
[Tapez un texte] 

 

 وزارة التعميـ العالي والبحث العممي

 

 المدرسة العميا لمتجارة
 

 العموـ الماليةماستر في ضمف متطمبات الحصوؿ عمى شيادة  مذكرة مقدمة
 والمحاسبية 

 
 : نقود مالية وبنوؾالتخصص

 
 الموضوع:

 
 
 
 
 
 
 
 
 لأستاذ:تحت إشراؼ ا             :إعداد الطالب 

 إلياس ديقك       متيجي عبد العزيز
 

 -111وكالة البويرة –مكاف التربص: بنؾ القرض الشعبي الجزائري 
 22/20/0212إلى  20/20/0212مف فترة التربص: 

 
 
 
 
 

0210-0212 
 

 

ت راراالمعمومات المحاسبية في ترشيد ق دور
.سوؽ الجزائر للأوراؽ المالية في الاستثمار  

-دراسة ميدانية-  



[Tapez un texte] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الحمد لله الذي وفقنا لهذا ولم نكن لنصل إليه لو لا فضل الله علينا أما بعد:

" وقضى ربك ألا تعبدوا فإلى من نزلت في حقّهم الآيتين الكريمتين في قوله تعالى        

 إلا إياه و بالوالدين إحسانا "

انًتٕاضغ لأيً ٔأتً انؼضٌضٌٍ حفظًٓا الله نًأْذي ْزا انؼًم   

إنى كم يٍ ساػذًَ فً إتًاو ْزا انؼًم  انهزّاٌ سٓشا ٔتؼثا ػهى تؼهًًٍ،

 يٍ لشٌة، أٔ يٍ تؼٍذ.

 ٔإنى أفشاد أسشتً، سُذي فً انذٍَا ٔلا أحظً نٓى فضم،

،إنى كم ألاستً  

 إنى كم الأطذلاء ٔالأحثاب يٍ دٌٔ استثُاء،

ٔكم سفماء انذساسح ، إنى أساتزتً انكشاو  

ٔفً الأخٍش أسخٕا يٍ الله تؼانى أٌ ٌدؼم ػًهً ْزا َافؼا ٌستفٍذ يُّ 

 خًٍغ انطهثح انًتشتظٍٍ

 انًمثهٍٍ ػهى انتخشّج .
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 نشكر الله عز وجل على نعمته وفضائله وعلى منه وتوفيقه لنا، 

 الحمد لله على نعمة الإسلام والعلم.

 ٔكفا تًٓا َؼًح ٔتؼذ:

 

ٌسؼذًَ يغ اَتٓاء ْزِ انذساسح انًتٕاضؼح ٔيٍ دٔاػً الاػتشاف 

تاندًٍم ، أٌ أتمذو تانشكش اندضٌم ٔفائك الاحتشاو ٔانتمذٌش إنى الأستار 

 انًششف إنٍاط دٌمٕ 

انزي تحًم يؼً أػثاء إَداص ْزا انؼًم ٔيشمتّ، ٔنى ٌثخم ػهٍُا تُظائحّ 

ك أستار انفاضم.انمًٍح ٔتٕخٍٓاتّ نًا ْٕ أفضم، ٔأَدغ فشكشا ن  

 إنى كم يٍ ساػذًَ يٍ لشٌة أٔ تؼٍذ فً دساستً ْزِ

 

 شكشا نكى خًٍؼا...
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 يهخض انثحث

 

 ممخص البحث: 
ىدفا ىذا البحث التعرؼ عمى دكر المعمكمات المحاسبية في ترشيد القرارات الاستثمارية، كحاكؿ 
الباحث الإجابة عمى الإشكالية المتمثمة في مدل تأثير المعمكمات المحاسبية في ترشيد قرارات الاستثمار 

 في سكؽ الأكراؽ المالية. 
لحاليف، كالمتكقعيف في سكؽ الجزائر لأكراؽ كتككف مجتمع البحث مف عدة فئات منيا الستثمرييف ا

المالية، كأساتذة جامعيف، كالكسطاء كمكاتب المحاسبة كالعامميف في البنكؾ، كالمحمميف المالييف لبعض 
 158، كقد تـ استرداد 187الأجيزة المتخصصة في الاستثمار. حيث بمغ عدد أفراد عينة الدراسة 

 75إم نسبة  135 الداخمة في التحميؿكبذلؾ يككف عدد الاستبيانات  استبياف، 23استبياف، قد تـ استبعاد 
% . 

كأظير البحث عدة نتائج ىامة منيا: يدرؾ المستثمر لسكؽ الجزائر للؤكراؽ المالية أىمية استخداـ 
المعمكمات المحاسبية في ترشيد قراراتو الاستثمارية، كالمعمكمات المحاسبية التي تتضمنيا الكشكؼ المالية 

افية، كيتـ استخداميا في القرارات الاستثمارية. كىناؾ معمكمات غير محاسبية تأثر في عممية القرار ك
 ككذلؾ تكجد معكقات تحد مف استخداـ المعمكمات المحاسبية في ترشيد القرارات الاستثمارية.

كفي نياية البحث تـ الإشارة  إلى مجمكعة مف التكصيات منيا: العمؿ عمى رفع ثقة المستثمر 
الجزائرم بالمؤسسات المالية كسكؽ الجزائر للؤكراؽ المالية. تشجيع المستثمر الجزائرم للبىتماـ 

طر كتحقيؽ عائد بالمعمكمات المحاسبية، كبناء قراراتو الاستثمارية عمى أسس عممية تمكنو مف تقميؿ المخا
 أمثؿ. 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 



 مذيح انؼايح ًان

 المقدمة
ككنو  ،لما لو مف أىمية كبيرة في تطكير المجتمع ،يعتبر الاستثمار جكىر عممية التنمية الاقتصادية

مف أىـ الكسائؿ اللبزمة  ، كالاجتماعية، كالثقافية. فيكالمياديف الاقتصادية الضركرية لترقية مف الكسائؿ
كاستغلبؿ المكارد المادية  ،لما يحققو مف زيادة في الطاقة الإنتاجية ،لتطكير المؤسسات كتكسيعيا

 كالبشرية.
ريؽ البحث عف ط ،المشاريع التنمكية مف أىـ مصادر التمكيؿ لمختمؼالاستثمار المالي كباعتبار 

مالي متطكر يضمف كليذا فمف الضركرم تكفر ىيكؿ ، عف مصادر الادخار كالكسائؿ الكفيمة لتعبئتيا
 .مؼ المشاريع الاقتصاديةلمختالتمكيؿ 

إف لأسكاؽ الأكراؽ المالية دكرا ميما في عممية التنمية الاقتصادية، كذلؾ مف خلبؿ تحكيؿ المكارد 
كيؿ المالية مف الكحدات الاقتصادية ذات الفائض المالي، إلى الكحدات التي تعاني مف عجز في تم

عمميتيا الاستثمارية. كعامؿ ىاـ في جذب رؤكس الأمكاؿ المحمية كالأجنبية، كما تمكف الدكلة مف سد 
 احتياجاتيا التمكيمية اللبزمة.

كحتى تستطيع أسكاؽ الأكراؽ المالية القياـ بدكرىا، يجب أف تككف عمى درجة عالية مف الكفاءة 
ؽ كجكد نظاـ فعاؿ لممعمكمات، يمكف المستثمر مف المفاضمة كالفاعمية، كأىـ العكامؿ المحققة لكفاءة السك 

بيف البدائؿ المتاحة. كدرجة الثقة التي يضعيا المستثمر بالمعمكمات المحاسبية التي تصدرىا الكحدات 
 الاقتصادية،  كدرجة الإفصاح كالشفافية التي تتمتع بيا تمؾ المعمكمات.

نظاـ المحاسبي، أىـ مصادر المعمكمات المحاسبية كتعتبر الكشكؼ المالية التي تمثؿ مخرجات ال
اللبزمة لاتخاذ القرارات الاستثمارية. إذ تأثر بشكؿ كبير في عممية تداكؿ الأسيـ، كذلؾ مف خلبؿ تزكيد 
المستثمريف بالمعمكمات التي تساعدىـ في تقكيـ الاتجاىات المستقبمية لمشركة، كالتنبؤ بربحية كمخاطر 

سيـ. كما تساعد المحمميف المالييف في تقديـ تكصياتيـ، إما بالبيع أك شراء الأكراؽ الاستثمار في ىذه الأ
 المالية ، أك الاحتفاظ بيا.

ا أشار المعيار المحاسبي رقـ كم ،كتعد فئة المستثمريف أىـ فئة مف مستخدمي المعمكمات المحاسبية
يطمحكف الحصكؿ عمى المعمكمات يـ ، كبالتالي فإنFASBعف مجمس المحاسبة المالية  ( الصادر1)

المحاسبية بصكرة فكرية كقبؿ أف تفقد قدرتيا في التأثير عمى القرارات المتعمقة بتداكؿ أسيـ الشركات 
 المسجمة في سكؽ الأكراؽ المالية.

كيعتبر سكؽ الجزائر للؤكراؽ المالية ىك سكؽ المحمية الكحيدة الذم يتـ فيو تداكؿ الأكراؽ المالية 
لاستقطاب المدخرات، كتكفر التمكيؿ الطكيؿ الأجؿ لممشاريع الإنتاجية كمشاريع البنية التحتية  حيث أنشأ

ـ، بأربع شركات تداكلت أسيميا فييا، كبتالي ظيرت الحاجة إلى 1996حيث بدأ العمؿ فييا فعميا بتاريخ 
ؽ كمكانتو يأتي ىذا البحث المعمكمات المحاسبية لترشيد قرارات الاستثمار، كلأىمية المستثمر في ىذه السك 

ليتناكؿ دراسة كتحميؿ أىمية المعمكمات المحاسبية في اتخاذ قرارات الاستثمار لدل فئات المستثمريف، 
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كمدل كفاية المعمكمات المحاسبية المنشكرة كالخاصة بالشركات المتداكؿ أسيميا في سكؽ الجزائر للؤكراؽ 
دراؾ المستثمريف لتمؾ   المعمكمات كمدل استخدميا عند اتخاذ قراراتيـ الاستثمارية.المالية، كمدل فيـ كا 

 إشكالية البحث-
، مشكمة عدـ القدرة عمى الأكراؽ المالية، خاصة في الدكؿ النامية سكؽ يكاجو بعض المستثمريف في

في لشركات المدرجة إتخاذ القرار الاستثمارم السميـ، إما نتيجة لعدـ فيـ المستثمر لممعمكمات المحاسبية 
الأمر الذم يجعؿ المستثمر يعتمد عمى خبرتو  .أك نتيجة لعدـ كفاية تمؾ المعمكمات سكؽ الأكراؽ المالية،

كبتالي فإف ىذا القرار لف يبنى  .قراره الاستثمارم ترشيدفي معمكمات غير محاسبية أك عمى  ،الشخصية
 الاستثمارية.عمى أسس عممية سميمة، مما يؤثر في بعض الأحياف سمبا عمى القرارات 

 كعميو يمكف صياغة مشكمة البحث في السؤاؿ التالي:
 ثر المعمومات المحاسبية في ترشيد قرارات الاستثمار في سوؽ الأوراؽ المالية؟إلى أي مدى تؤ 

 الأسئمة التالية: اي يتفرع منيكالت
 ؟ في سكؽ الجزائر للؤكراؽ المالية أىمية المعمكمات المحاسبية  ىؿ يدرؾ المستثمر-1
المعمكمات المحاسبية التي تتضمنيا الكشكؼ المالية كافية لترشيد قرارات الاستثمار في سكؽ ىؿ -2

 ؟الجزائر للؤكراؽ المالية 
يستخدـ المستثمر الجزائرم المعمكمات المحاسبية في ترشيد قراراتو الاستثمارية في سكؽ الجزائر ىؿ -3

 ؟للؤكراؽ المالية 
 سبية تأثر في قرارات الاستثمار في سكؽ الجزائر للؤكراؽ المالية؟ىؿ ىناؾ معمكمات غير محا-4
ية في سكؽ الجزائر للؤكراؽ الاستثمار  اتما أىـ معكقات استخداـ المعمكمات المحاسبية في ترشيد قرار -5

 ؟المالية
 فرضيات البحث-

 أعتمد ىذا البحث عمى مجمكعة مف الفرضيات سيتـ صياغتيا في الشكؿ التالي:
يدرؾ المستثمر في السكؽ الجزائر للؤكراؽ المالية أىمية المعمكمات المحاسبية في ترشيد قراراتو لا -1

 الاستثمارية.
 المعمكمات المحاسبية التي تتضمنيا التقارير كالقكائـ المالية غير كافية لترشيد قرار الاستثمار.-2
 لاستثمارية بشكؿ كبير.لا يستخدـ المستثمر المعمكمات المحاسبية في ترشيد قراراتو ا-3
 .يةقرارات الاستثمار ال غير محاسبية تأثر عمىتكجد معمكمات -4
تكجد معكقات تحد مف استخداـ المعمكمات المحاسبية في ترشيد قرارات الاستثمار في سكؽ الجزائر -5

 للؤكراؽ المالية.
 
 أىداؼ البحث-
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 يسعى ىذا البحث إلى تحقيؽ الأىداؼ التالية:
المعمكمات المحاسبية كدكرىا في ترشيد القرار الاستثمارم في سكؽ الجزائر للؤكراؽ  إبراز أىمية-1

 المالية.
 قياس مدل إدراؾ فئات المستثمريف في سكؽ الجزائر للؤكراؽ المالية لممعمكمات المحاسبية.-2
 بياف مدل كفاية المعمكمات المحاسبية لمشركات المدرجة في سكؽ الجزائر للؤكراؽ المالية.-3
تحديد مدل استخداـ المستثمر في سكؽ الجزائر للؤكراؽ المالية لممعمكمات المحاسبية عند إتخاذ قرار -4

 الاستثمار.
، كجعميا أساس يعتمد تقديـ مجمكعة مف النتائج كالتكصيات لزيادة الاىتماـ بالمعمكمات المحاسبية-5

 .ةالاستثماري اتقرار المستثمر في سكؽ الجزائر للؤكراؽ المالية عند إتخاذ ال عميو
 أىمية البحث-

 ترجع أىمية البحث إلى الأسباب التالية:
المشاريع جنبية كتكجيييا نحك ، في عممية جذب الاستثمارات المحمية كالأسكؽ الأكراؽ الماليةأىمية -1

 التي تساىـ في دفع عجمة التنمية الاقتصادية.
 .سكؽ الأكراؽ الماليةفي  ةالاستثماري اتأىمية المعمكمة المحاسبية لعممية اتخاذ القرار -2
حداثة سكؽ الجزائر للؤكراؽ المالية كحداثة مستثمريو يجعؿ مف ىذا البحث ذا أىمية لمتعرؼ عمى ما -3

 كمعرفة مدل فيمو ليا. ،يحتاجو مف معمكمات
 في سكؽ الجزائر للؤكراؽ المالية. يفالمساىمة في اختبار درجة الكعي المحاسبي لدل المستثمر -4
 البحث أسباب اختيار-

 ما يمي: بحثمف أىـ الأسباب التي أدت إلى اختيار ىذا ال
أسكاؽ الأكراؽ المالية حديثة الكجكد في الجزائر، كتعتبر مف المكاضيع التي تحتاج إلى دراسة أكثر -1

 لمعرفة أكجو القصكر كالضعؼ، كدكرىا في التنمية الاقتصادية.
 كراؽ المالية، خاصة في الدكؿ النامية.الأىمية البالغة التي يكتسبيا مكضكع سكؽ الأ-2
 الدكر الحيكم الذم تمعبو المعمكمات المحاسبية في ترشيد قرارات الاستثمار.-3
الاستثمار في سكؽ  اتنقص الدراسات المتعمقة بمكضكع دكر المعمكمات المحاسبية في ترشيد قرار -4

 ، كالتي تحتاج الكقكؼ عمى أىـ المعمكمات المكجية لمقرارات الاستثمارية.اؽ الماليةالجزائر للؤكر 
 ميكؿ الشخصي لمطالب لمكاضيع الاستثمار المالي كأسكاؽ الأكراؽ المالية.-5
 حدود البحث-

 إطار الدراسة في المحكريف الآتيف: يتـ تحديد
 الحدود المكانية:- 
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تضمنت المسح عف طريؽ الاستبياف، كالذم استيدؼ عينة مف  تتعمؽ ىذه الدراسة بالجزائر، ككنيا
لؤكراؽ المالية ، بيدؼ تحديد الدكر الذم تمعبو المعمكمات المحاسبية في سكؽ الجزائر ل المستثمريف في

 ترشيد القرارات الاستثمارية.
 الحدود الزمنية:-

 إلى منتصؼ شير مام. أفريؿمف شير  البحث،دامت فترة 
 منيج البحث-

نظرا لطبيعة مكضكع الدراسة، فقد اعتمدنا عمى المنيج الاستنباطي كأداتو الكصؼ كذلؾ في 
ككذا الاستثمار  الجزائر للؤكراؽ المالية،كسكؽ  ،لأسكاؽ الأكراؽ المالية الجانب النظرم، الذم تطرقنا فيو

 المالي كدكر المعمكمة المحاسبية في ترشيده.
 نتائج الاستبياف في الجانب التطبيقي .ل  يميالكصفي التحمكاعتمدنا عمى المنيج 

 لبحثأدوات ا-
كىذا الإثراء الإطار النظرم لمبحث، كتـ  ،تـ استعماؿ كؿ مف الكتب كالمجلبت كالممتقيات العممية

 لمعالجة استمارة الاستبياف المتعمقة بدراسة التطبيقية. Excelك  SPSS استعماؿ كؿ مف برنامج 
 صعوبات البحث-

 الباحث بعض الصعكبات منيا:كاجو 
 .مكضكعقمة الدراسات الجزائرية المتعمقة بيذا ال-1
 عمى أفراد العينة. لباحث مف مشكمة تكزيع الاستبيافعانى ا-2
 لتكزيع الاستبياف عمى المستثمريف.عدـ استجابة بعض البنكؾ، -3
 الدراسات السابقة-

 المحاسبية في ترشيد قرارات الاستثمار ما يمي:لعؿ مف أبرز المكاضيع التي تناكلت دكر المعمكمات 
:كالتي تيدؼ إلى معرفة أىمية المعمكمات المنشكرة بالقكائـ المالية مف متخذم قرارات  1811دراسة مطر -

الاستثمار كالإقراض في سكؽ الأكراؽ المالية، كقد تكصمت ىذه الدراسة إلى عدـ كفاية المعمكمات المنشكرة في 
نيا قاصرة عمى تمبية احتياجات ىذه الفئة. القكائـ المالية  كا 

كلقد اتضح مف الدراسة كجكد ارتباط بيف سعر السيـ ككؿ مف القيمة الاسمية لمسيـ كنسبة صافي الربح 
 كنسبة الفكائد إلى إجمالي المصركفات. ،إلى إجمالي الأصكؿ، كنسبة حقكؽ الممكية إلى إجمالي مصادر الأمكاؿ

كأسعار السيـ مف خلبؿ  ،:تناكلت العلبقة بيف المعمكمات المحاسبية المنشكرة 1889في  Stickneyدراسة -
كقد أثبتت  قيمة السكقية للؤسيـ مف جية أخرلكبيف ال ،العلبقة بيف الأرباح المحاسبية كالتدفقات النقدية مف جية

أسعار الأسيـ، كأف تعديؿ  الدراسة أف الأخبار الجيدة المتعمقة بنصيب السيـ مف الربح ليا تأثيرا إيجابي عمى
المستقبمية يعتمد عمى الأرباح الفعمية المنشكرة في  تنبؤات المستثمريف كالمحمميف المالييف بالأرباح المحاسبية

  سعار السكقية للؤسيـ. القكائـ المالية، كالتي تنعكس عمى تحركات الأ
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في جميورية مصر العربية بعنواف " أثر القوائـ المالية  1889محمد صبير ندا عاـ  د ،بيا دراسة قاـ-
 المنشورة عمى أسعار السيـ في سوؽ الأوراؽ المالية في جميورية مصر العربية "دراسة تطبيقية"

ية لقد استيدفت ىذه الدراسة تحديد نكاحي القصكر في المعمكمات المحاسبية، حيث أف أسعار الأسيـ الفعمك
لا تمثؿ في الأغمب الأحكاؿ الأسعار الحقيقية، كالسبب الرئيسي في ذلؾ ىك عدـ تكافر المعمكمات المحاسبية 
الكافية التي يمكف أف يعتمد عمييا المستثمركف في تقييـ أداء الكحدات الاقتصادية، فالنقص في المعمكمات يؤدم 

ء الكحدات الاقتصادية مما يؤدم في أغمب الأحكاؿ إلى إلى عدـ قدرة المستثمر عمى التقييـ الدقيؽ لمستكل أدا
 ىا الحقيقة.للؤسيـ عف أسعار زيادة الأسعار الفعمية 

 الجزائر 0221-1888ائر خلاؿ فترة ، كفاءة بورصة الجز 0220دراسة محفوظ جبار، -
انعكاس ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة كفاءة البكرصة الجزائرية انطلبقا مف ردكد أفعاؿ المساىميف ك 

المعمكمات عمى أسعار، كمف أبرز النتائج التي تكصمت إلييا ىذه الدراسة، إلى ىناؾ عدد مف المساىميف 
كعمى فترات متفاكتة كصكلا إلى الاتجار الداخمي  ،قد حصمكا عمى المعمكمات عبر قنكات غير عادية

لتذبذب في الأسعار كالسعي ، كما تبيف أنو لـ يكف أدل إلى عدـ كفاءة سكؽ المعمكماتبالأسيـ، مما 
كراء الأرباح كغيرىا مف العكامؿ المكضكعية آثار كاضحة عمى قرارات كسمكؾ ىؤلاء المستثمريف، كما 

الاستثمارية عمى أسس غير اقتصادية  ـتبيف أف معظـ المساىميف المستجكبيف في الاستبياف اتخذكا قراراتي
كمالية عمى قدر كبير مف الأىمية، سكاء بالنسبة  كغير مالية، كما اتضح أف ىناؾ معمكمات محاسبية
 لممستثمر أك الشركة المعنية لـ تأثر في الأسعار نيائيا.

 :ىيكؿ البحث-
عطاء معالجة شاممة للئشكالية البحث، تـ تقسيـ البحث إلى  بغيت إعداد أفضؿ كأمثؿ لمبحث، كا 

المالية، كالذم تناكؿ مفيكـ طبيعة ككفاءة ثلبث فصكؿ، ككاف الفصؿ لأكؿ تحت عنكاف أسكاؽ الأكراؽ 
 أسكاؽ الأكراؽ المالية، كسكؽ الجزائر للؤكراؽ المالية.

أما  الفصؿ الثاني فقد خصص لدراسة المعمكمات المحاسبية كأىميتيا في ترشيد قرار الاستثمار 
خاذ القرار، ثـ يمييا في سكؽ الأكراؽ المالية، بدءا بإعطاء نضرة عف مفيكـ الاستثمار المالي كسياسات ات

 مفيكـ المعمكمة المحاسبية كدكرىا في اتخاذ القرار.
أما الفصؿ الثالث فيك عبارة عف فصؿ تطبيقي تناكلنا فيو دكر المعمكمات المحاسبية في ترشيد 
قرارات الاستثمار في سكؽ الجزائر للؤكراؽ المالية، مف خلبؿ تحميمنا لبيانات المعمكمات المحصؿ عمييا 

 ريؽ استمارات الاستبياف المكزعة.عف ط
كفي الخاتمة حاكلنا ذكر أىـ النتائج المتكصؿ إلييا في ىذا البحث كأىـ التكصيات.  
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 تمييد
 ،إلى الماضي البعيديعكد كجكدىا بؿ  ،مف المؤسسات المالية الحديثة سكؽ الأكراؽ الماليةليست 

المالية في  تمثؿ مركز العممياتأضحت ك  ،ياتيا قد تطكرت كثيرا مع مركر الزمفيا كعممتز أجيأف  حيث
كعنصرا ىاما في تأميف السيكلة  ،النامية كالحمقة الضركرية لجميع المستثمريف كالمنتجيف لدكؿا

 لممشركعات.
الحاجة  ، أدل لبركزالمساىمةتاج الصناعي ككذا نشأت الشركات تطكر مراحؿ الإنأف لبحظ كالم

في جمع  ةساىمبيدؼ الم تشرؼ عمييا الدكلة التي سكؽ منظمة للؤكراؽ الماليةلممحة إلى كجكد ا
 كتكزيع رأس الماؿ عمى الاستثمارات المختمفة. ،المدخرات الفردية

بحث عف مفاىيـ أسكاؽ الأكراؽ المالية مع التركيز عمى سكؽ الكقد ارتأينا أف يتضمف ىذا الفصؿ 
 مف خلبؿ المبحثيف التالييف: الجزائرمالأكراؽ  المالية 

 لأوراؽ المالية.المبحث الأوؿ: مفيوـ طبيعة وكفاءة أسواؽ ا
 .سوؽ الجزائر للأوراؽ المالية المبحث الثاني:
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 عة وكفاءة أسواؽ الأوراؽ المالية.مفيوـ طبي المبحث الأوؿ:
لتكفير كتقديـ رؤكس الأمكاؿ للؤنشطة الاقتصادية المختمفة، كذلؾ  ،المالية أداة ىامةأسكاؽ الأكراؽ 

 التي تقكـ بتعبئة المدخرات الكافية. ،مف خلبؿ الدكر الأساسي لمؤسساتو المالية
 كعمى ىذا الأساس فإف ىذا البحث يحتكم عمى المطالب التالية:

 .مفيكـ الأكراؽ المالية ككفاءتيا 

 .أقساـ سكؽ الأكراؽ المالية 

 ليات المتداكلة في سكؽ الأكراؽ المالية.الآ 
 .المطمب الأوؿ: مفيوـ سوؽ الأوراؽ المالية وكفاءتيا

 سوؽ الأوراؽ الماليةنشأة وتطور  -1
 فبيدؼ تمبية حاجات المتعاممي ،ىك انعكاس لتطكر اقتصاديات الدكؿ ةظيكر أسكاؽ الأكراؽ المالي 

مف قبؿ  سندات(، كىذه الأدكات تباع كتشترل)أسيـ، مف خلبؿ تبادؿ الأدكات المالية  ،بيذه الأسكاؽ
ككنيا أداة ما يميزىا عف غيرىا إلا أف  ،أخرل لمتعامميف فييا، لذلؾ تعتبر سمع شأنيا شأف أم سمعةا

 .1استثمارية
حيث اختمؼ الكجو الاقتصادم لمعالـ  ،التعامؿ بيذه الأدكات إلى الثكرة الصناعية يرجع تكسع

شركات المساىمة ظير مفيكـ قدرة الفردية، كبيذا ، التي أصبحت تفكؽ الكظيرت الاستثمارات الكبيرة
لتكظيؼ الأمكاؿ خمؽ فرصة مناسبة  ، مماكالتي تقكـ عمى أساس مشاركة المساىميف في ممكية المشاريع

كنتيجة لذالؾ ازداد  السنداتسيـ ك مف خلبؿ طرح الأ ،فرصة لمشركات كالحككمات عمى الاقتراض طاأع
 التعامؿ بيذه الأدكات.

 كىذا كاف مناسب لتجميع مدخرات الأفراد كالمشركعات كاستثمارىا في مشاريع اقتصادية مفيدة.
مر تييئة كسيمة تطمب الأ ،كلتشجيع ىؤلاء الأفراد عمى شراء الأسيـ كالسندات الجديدة أك الاكتتاب بيا

أدل إلى ظيكر  يا، ممافي الكقت الذم يحتاجكنليـ السيكلة  كتكفير ،مف التصرؼ بيذه الأدكات تمكنيـ
 .2ىذه الاحتياجات ةأسكاؽ الأكراؽ المالية لتمبي

دئ الأمر عمى قارعة الطريؽ، ثـ استقر التعامؿ بعد ذلؾ في اكاف التعامؿ بالأدكات المالية، في ب 
كيرجع   رت ىذه البكرصات مع تطكر التجارةكتطك  ،البكرصة(لمالية )سكاؽ لأكراؽ اتسمى  ،أبنية خاصة

يتـ تداكؿ الكمبيالات أك السندات حيث كاف  ،ميلبدمفي القرف الثالث عشر فرنسا  التاريخي إلى نشكءىا
، كما ظير ىذه العمميةأكجد ممؾ فرنسا فيميب في ذلؾ الكقت مينة سمسار الصرؼ مف أجؿ تنظيـ  كما
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ضع لمقانكف بصكرة مباشرة، أما بالنسبة لبكرصة يخككاف  ،1724عاـ بفرنسا  راؽ الماليةللؤك أكؿ سكؽ 
1878باريس الحالية فقد تأسست عاـ 

3. 
شجع التجار في بمدة " بركج" عمى الاجتماع كتبادؿ  ،كما أف تطكر الحركة التجارية في بمجيكا

كتطكرت حركة التبادؿ ىذه لتأخذ اسـ العائمة  ،Vandar Bourseأماـ قصر عائمة  ،الصفقات التجارية
Bourse نفس الظركؼ لأكراؽ المالية " بكرصة". كلىذه الكممة تطمؽ عمى سكؽ تداكؿ  إلى أف أصبحت

 .4خرلالأكركبية الأدكؿ التداكؿ الأكراؽ المالية في السابقة ظيرت أسكاؽ 
عندما بدأت الحككمة  ،ع عشرالقرف الساب إلىبداية ظيكر ىذه السكؽ  تعكدمترا أما في إنج

 كبيذا تطكر ،عف طريؽ بيع الأسيـ كالسندات ،كبرل بتجميع الأمكاؿالتجارية الشركات الالبريطانية ك 
 .Royal Exchangeمبنى ب  1876أعماليا في لندف عاـ  مترا كاستقرتالسكؽ المالي في إنج

نفس الشارع الذم كانت تتـ فيو في ، 1821عاـ  أكؿ سكؽ أنشأتأما الكلايات المتحدة الأمريكية 
 .5كقتنا الحاضر إلى يعرؼ بيذا الاسـمازاؿ الذم في نيكيكرؾ،  Wall Stىذه المعاملبت كىك 

 مفيوـ وأىمية سوؽ الأوراؽ المالية-0
 مفيوـ سوؽ الماؿ-0-1

ىك بمثابة إطار يتـ مف خلبلو عقد صفقات بيع كشراء الأمكاؿ بيف طرفيف، بحيث يمثؿ الطرؼ 
أفراد كمؤسسات لدييـ فائض مف الدخؿ يسمح ليـ بتكظيفو في مجالات الاستثمار المالي، كالطرؼ  الأكؿ

الثاني يمثؿ أفراد كمؤسسات لدييـ عجز مالي لذلؾ يتكجيكف للبقتراض المباشر مف المؤسسات المالية   
 .6أك بإصدار أكراؽ مالية كبيعيا لطرؼ الأكؿ

 اؿ كأسكاؽ النقد:كينقسـ سكؽ الماؿ إلى أسكاؽ رأس الم
 : كتنقسـ إلى أسكاؽ حاضرة كأسكاؽ العقكد المستقبمة.أسواؽ رأس الماؿ-
 : الأسكاؽ التي تتداكؿ فييا الأكراؽ المالية قصيرة الآجؿ.أسواؽ النقد-
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 .: مكونات سوؽ الماؿ1الشكؿ رقـ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 تعريؼ سوؽ الأوراؽ المالية-0-0

الأجؿ، حيث فييا طالبكا كعارضكا ؼ سكؽ الأكراؽ المالية بأنيا سكؽ رؤكس الأمكاؿ طكيمة ر تع
تقكـ الدكلة كالجماعات العمكمية كالمؤسسات بإصدار أكراؽ  ،تمكيؿكسد حاجة ال أمكاؿ، فمف أجؿ تغطية

 سوؽ الماؿ

 سكؽ النقد

الماليةالمؤسسات  سكؽ الأكراؽ المالية  

 سكؽ رأس الماؿ

 أسكاؽ آجمة أسكاؽ حاضرة

 السكؽ الثانكية السكؽ الأكلية

 سكؽ منظمة سكؽ غير منظمة

 سكؽ ثالث سكؽ رابعة

 يتداكؿ فييا الأكراؽ
 المالية قصيرة الأجؿ

مختمفة.: مف إعداد الطالب بالرجكع إلى مراجع المصدر  
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 الذيف يتمتعكفالأعكاف الاقتصادييف  ، لمحصكؿ عمى مقابؿ مفالأجؿ )أسيـ كسندات(مالية طكيمة 
 .7و في السكؽ المالي التكظيؼ المناسبجد للي بفائض مالي،

، حيث مف أىـ أقساـ السكؽ المالي الثاني كالرسمي ،كما يمكف اعتبار بكرصة الأكراؽ المالية
ؿ ممكيتيا مف مستثمر إلى نقلأكراؽ المالية بيعا كشراء أك ااكؿ ة لتنظيـ عمميات التدتخضع لرقابة الحككم

 كرصة أك مف قبؿ الشركات المتداكؿدكف خداع أك غش أك تدليس سكاء مف جانب العامميف بالب ،أخر
 .8أك سنداتيا في بكرصة الأكراؽ المالية أسيميا 

يمة الأجؿ كىي الأدكات التي كما تعرؼ أيضا بأنيا السكؽ التي يتـ التعامؿ فييا بالأكراؽ المالية طك 
 .9تزيد مدة استحقاقيا عف سنة

خلبليا يحصؿ الأعكاف مالية، ىي السكؽ التي مف اللأكراؽ كأخيرا يمكف القكؿ أف سكؽ ا 
عمى مكارد مالية طكيمة كمتكسطة الأجؿ مف خلبؿ البيع العاـ لمختمؼ  ،الاقتصاديكف كالمؤسسات كالدكلة

 . 10(سندات ،الأصكؿ المالية )أسيـ
 أىمية سوؽ الأوراؽ المالية-0-3

لمقياـ  ،مف خلبؿ زيادة الطمب عمى الأمكاؿ ،أسكاؽ الأكراؽ المالية في العصر الحديثتزداد أىمية 
 كيمكف تمخيص أىمية الأسكاؽ المالية فيما يمي: ،بإنشاء المشاريع الاستثمارية في المجتمع

كتكجيييا نحك  ،مف خلبؿ تجميع المدخرات مف أصحاب الفائض المالي ،قناة لتمكيؿ الاقتصاد الكطني-
 .11بغية تنشيط حالة الاقتصاد ككؿ ،الاستثمار

سمح مف خلبؿ السكؽ يتمكف حممة الأكراؽ المالية مف تحكيميا إلى سيكلة نقدية عند الضركرة، كىك ما -
 حماية المستثمريف مف تجميد أمكاليـ.ب
لإنشاء مشاريع اقتصادية  ،قتصادية مف الحصكؿ عمى رأس الماؿ اللبزـتمكيف أصحاب المشاريع الا-

 .12جديدة أك تكسيع الطاقة الإنتاجية في مشاريعيـ
عف طريؽ معرفة أسعار  ،مراقبة الاستثمارات مف خلبؿ التعرؼ عمى سيرة عمؿ المشاريع الاقتصادية-

قبمية، يعني أنيا تعتبر بمثابة إنذار مبكر باعتبارىا مرآة عاكسة لمحالة الاقتصادية المست ،ىذه الأكراؽ
لاتخاذ الإجراءات التصحيحية عندما يمزـ الأمر، فعندما  ،لمقائميف عمى شؤكف الاقتصاد في الدكلة
ييب المسئكلكف إلى اتخاذ  ،لمكجة مف الكساد" تعرض الدكلة تنخفض الأسعار" كىك ما يعد مؤشر احتماؿ

                                                 
7-JBARREAV et J.DELAHAYE .Gestion Financière, (paris : DUNOD,4

eme
 edition.1995).P 519. 
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 édition ,2005,P519. 
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 بشأف الحالة كما يبدم المحممكف الاقتصاديكف كجيات نظرىـ، كضاعالأىذه الترتيبات الملبئمة لتصحيح 
 الترتيبات المقترحة لمكاجيتيا.

نخفاض كبير يتـ التخمص منيا عند تكقع ا إذ ،أسعار السنداتمف تقمبات  حماية الكحدات الاقتصادية-
 .13حتى لا تمحؽ الخسارة بأصحابيا ،في أسعارىا

مف خلبؿ تمكيؿ المشركعات دكف الإفراط في  ،لحد مف آثار التضخـعمى ا الأكراؽ الماليةيساعد سكؽ -
 خمؽ النقد.

 ،دكليةسكؽ بالتحكؿ مف سكؽ إقميمية إلى  الأكراؽ الماليةتعامؿ بالعملبت القابمة لمتحكؿ يسمح لسكؽ ال-
 .14مما يؤدم إلى نمك الحركة الاقتصادية

ما يسمى بالمنتجات  لاسيماحيث إف الابتكار الحاصؿ في سكؽ الأكراؽ المالية،  ،مكاف تداكؿ الخطر-
التي يتحمميا الأعكاف الاقتصادييف، كذلؾ  ،، جعمت مف ىذه الأسكاؽ مكاف لتسيير الأخطاءلمشتقةا

 .15التنكيع في الأكراؽ المالية يسمح بالتقميؿ مف الأخطار التي يتحمميا المستثمر
 الأوراؽ المالية أىداؼ ووظائؼ سوؽ-3
 لأوراؽ الماليةأىداؼ سوؽ ا-3-1

 سكؽ الأكراؽ المالية فيما يمي:شأ مف أجميا يمكف تمخيص الأىداؼ التي تن
 الأكراؽ المالية بما يخدـ الاقتصاد الكطني. سكؽ في  ،ستثمار مدخرات المكاطنيفلاإتاحة الفرصة -
تحقيؽ  عمىكيساعد  ،لتنمية الاقتصاديةعمى نحك يخدـ جيكد ا ،العمؿ عمى تطكير السكؽ المالي-

 .16ةلمدكل أىداؼ السياسة الاقتصادية

مف خلبؿ إتباع سياسة  كالحيادفي جك مف النزاىة  ،ضماف إتماـ عمميات بيع كشراء الأكراؽ المالية-
 الإفصاح عف معمكمات الأسيـ المتداكلة.

 .17الأمكاؿ المستثمرةقيد الأكراؽ المالية الجديدة في السكؽ، كالسرعة في تسيير -
العمؿ عمى تشجيع إنشاء شركات جديدة، كتطكير كتنظيـ إصدار الأكراؽ المالية في السكؽ الأكلية -

 كتحديد المتطمبات الكاجب تكافرىا في نشرة الإصدار.
                                                 

 "دراسة حالة بورصة الجزائر مويؿ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة"سوؽ الأوراؽ المالية وت، كركش نكر الديف- 13
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الأسبكعية ة ك اليكمي ،تضمف جميع المعمكمات المتعمقة بأسعار الأسيـتإصدار النشرات كالتقارير التي -
الشيرية كالسنكية، كجميع البيانات الأخرل التي مف شأنيا أف تكضح لممستثمريف الأكضاع المالية ك 

 .18لمشركات
 لأوراؽ الماليةا سوؽوظائؼ -3-0

 :19مجمكعة مف الكظائؼ أىميا تؤدم بكرصة الأكراؽ المالية
فيي تساعد بفعالية عمى ترصيف  ،ككسيط بيف المقرض كالمقترض ،تقكيـ السكؽ بتييئة الكسائؿ اللبزمة-

 مف خلبؿ الاستخداـ الأفضؿ لممكارد. ،عممية تككيف رأس الماؿ
 ديكنية لتمكيؿ رأس الماؿ.متكسيع قاعدة الممكية كال-
إضفاء صفة السيكلة كالمركنة العالية لممكجكدات المالية التي يصعب تصكرىا في حالة غياب ىذه -

 الأسكاؽ.
 صحاب المدخرات كالثركة.تكسيع قاعدة الخيرات لأ-
 حركة الأسكاؽ كنشاطيا مؤشر لحركة الاقتصاد.-
 المالية الجيدة سمات وكفاءة سوؽ الأوراؽ-0
 ات سوؽ الأوراؽ المالية الجيدةسم-0-1

 .20ينبغي عمييا أف تمتاز بالخصائص التالية ،الأكراؽ المالية بيذه المياـ الحيكية سكؽحتى تقكـ 
بيف الفرص الاستثمارية كالأنشطة  ،كفاءة تخصيص المكارد(النقدية ) كزيع الادخار كالفكائضت-

 ، بالتالي الاستحكاذ عمى رضاالاقتصادية المتاحة كبيف كافة القطاعات الاقتصادية العاممة في المجتمع
 المستثمر في كقت كاحد، كفي المحصمة الكصكؿ إلى الأسعار التكازنية.مف المدخر ك  كؿ
كفاءة طة كتكاليؼ تحكيؿ كنقؿ الممكية )كالشراء بأقؿ قدر ممكف مف تكاليؼ الكساتشغيؿ عمميات البيع -

أك العكس، كمف ثـ زيادة معدؿ كاؿ بيف المدخريف كالمستثمريف بما يضمف الانتقاؿ السريع للؤم ،التشغيؿ(
الأمثؿ بالتالي تحقيؽ الاستخداـ ، دكف مبالغة، الدكراف كضماف عائد مجدم لكؿ مف البائع كالمشترم

 لممكارد.
لى النقديةكيؿ كاسترجاع الأمكاؿ كالمكارد )إمكانية تح- في أم كقت يريده المستثمر  ،كفاءة السيكلة( مف كا 

بالتالي تككف الأسعار حقيقية كمعبرة إلى حد ما عف ، بأكبر قدر مف العكائد كبأقؿ قدر مف الخسائر
 المعمكمة المتاحة.
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خاصة فيما يتعمؽ منيا  ،جديدة )كفاءة السكؽ( كالاستجابة لأية أحداث التاريخيةتكفير المعمكمات -
 أم شخص  تحقيؽ أرباحا غير عاديةلا يستطيع  وبالتالي ضماف أن، بأسعار البيع، كحجـ كحركة التداكؿ

بشكؿ عادؿ في ضكء  ،:" ذلؾ السكؽ الذم يتـ فيو تقيـ الأسيـ العاديةيما أف السكؽ لكؼء ىككلاس
 22السكؽ الذم تعكس فيو أسعار الكرقة المالية كافة المعمكمات المتاحة"، أك ىك "21لمتاحة"المعمكمات ا

السكؽ الذم  ، أك " ىك23سيـ ممثلب في السعر الحاليالذم يككف فيو أفضؿ تكقع لقيمة أىك السكؽ "  أك،
بط بما حدث مف تغير فيو الأسعار بطريقة عشكائية أم أف التغير الذم يحدث عمى الأسعار اليكـ لا يرتت

التي تتعمؽ  ،ر الكرقة المالية جميع المعمكمات المتاحةأك ىك "السكؽ الذم يعكس فيو سع .24"في الماضي تغيير
 . 25"بالأحداث الماضية كالجارية بشكؿ كامؿ

ىك السكؽ الذم تعكس أسعار الاستثمارات فيو جميع  ،بعبارة أخرل يمكف القكؿ أف السكؽ الكؼء
ير كؼء حينما يلبحظ غ، بينما يككف السكؽ فترة زمنية معينةفي المعمكمات التي تصؿ إلى المستثمريف 

 .26ف ىناؾ فرؽ بيف القيمة الحقيقية للبستثمار كسعرىا الحالي في السكؽالمستثمريف بأ
 ات كفاءة سوؽ الأوراؽ الماليةمستوي-0-0

تتدرج في الكاقع العممي كفقا لتدرج مستكيات المعمكمات  ،الأكراؽ المالية سكؽإف مستكيات كفاءة 
 كالتالي:في السكؽ  الكاردة

 Weak-Formالسوؽ الكؼء بدرجة ضعيفة -
بمكجب ىذه الصيغة، إف المعمكمات التي تعكسيا الأسعار السكقية للؤسيـ، معمكمات تاريخية متعمقة 

كأحجاـ التداكؿ السابقة، كعميو فإف المعمكمات التي أدت إلى ارتفاع سعر سيـ ما في الفترة  بتحركات الأسعار
السابقة ليست ذم جدكل كأىمية في التنبؤ بالسعر مستقبلب كيعكد السبب في ذلؾ أف كافة المتعامميف في السكؽ 

، كفي ضكء ذلؾ سكؼ ت ككف التحركات في أسعار قد حصمكا عمى ىذه المعمكمات التي انعكست بأسعار اليكـ
الأسيـ أك العكائد مستقبلب مستقمة بشكؿ كامؿ عف التغيرات التي طرأت في تمؾ الأسعار أك العكائد في الفترة 

 .27الماضية
 Semi Strongالسوؽ الكؼء بدرجة نصؼ قوية -

بشكؿ عمني، بمكجب ىذه الصيغة إف الأسعار السكقية، تعكس جميع المعمكمات المتكفرة كالمتاحة لمجميع 
سكاء كانت ىذه المعمكمات تتضمف شؤكف دكلية، أك الظركؼ الاقتصادية المحمية، أك الظركؼ الصناعية أك 

 الشركة ذات العلبقة، بجانب التقارير المالية كالتحميلبت المتاحة لمجميكر.
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قة المالية لذلؾ فإنو مف غير المجدم لممشتركيف، الذيف يعتمدكف عمى ىذه المعمكمات في تقييـ الكر 
 .28مف أجؿ تحقيؽ عكائد غير اعتيادية

  Strong Formالسوؽ الكؼء بدرجة قوية -
بجميع المعمكمات العامة كالمتاحة لمجميع بشكؿ  ،سيـ الحالي متأثرتقضي ىذه الصيغة باف سعر أ

الشركة مثؿ إدارة صمة مباشرة بمصدر المعمكمة )عمني، كتمؾ المعمكمات التي تمتمكيا قنكات خاصة ذات 
 المصدرة(.
ذا يعني أنو مف غير الممكف لأم مستثمر عاـ أك مطمع أف يحقؽ أرباح غير عادية عمى حساب كى

، كيعكد السبب في ممي كمستشارم الاستثمار في السكؽمستثمريف آخريف، حتى لك استعاف بخبرات مح
ذا كاف ىناؾ مف يممؾ قمةة )السيـ( تغيرات عشكائية مستذلؾ إلى أف التغيرات في سعر الكرقة المالي ، كا 

 .29معمكمات خاصة )سرية( فإف أسعار السكؽ سكؼ لف تعكس بالكامؿ جميع المعمكمات
 أقساـ سوؽ الأوراؽ المالية.المطمب الثاني:

 لأوراؽ الماليةأنواع أسواؽ ا-1
قبمية كأسكاؽ العقكد المست ،Spot Marketsتنقسـ أسكاؽ الأكراؽ المالية إلى أسكاؽ حاضرة )فكرية( 

Futur Markets
30. 

 الأسواؽ الحاضرة أو الفورية-1-1
تعرؼ ىذه الأسكاؽ بالسكؽ الحاضرة أك الفكرية، لإمكانية انتقاؿ حقكؽ الممكية فكرا مف البائع لمكرقة المالية 

المصدريف إلى المشترم ليا، بعد دفع قيمتيا كاستلبميا مف البائع، كتنقسـ الأسكاؽ الحاضرة مف حيث العلبقة بيف 
 :31كالمستثمريف إلى

 Primary Market لأولىالسوؽ ا-1-1-1
الجديدة سكاء عند بدء مشركع جديدا كطرح أسيمو لأكؿ مرة عمى المكتتبيف  تيرتبط بالتعامؿ في الإصدارا

أك خاص،      أك التكسع في المشركعات القائمة مف خلبؿ طرح أسيـ زيادة رأس الماؿ، سكاء كاف اكتتاب عاـ 
 .32كبالتالي فإف ىذه السكؽ تقكـ عمى تعبئة المدخرات كتقديميا لممشركعات

 كيتـ إصدار الأسيـ كالسندات بطرقتيف:
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ىي قياـ ىذه المنشآت المصدرة لأسيـ كالسندات بالاتصاؿ بعدد مف المؤسسات  :الطريقة الأكلى
لكي تتفؽ معيـ عمى تعريؼ أك شراء الأسيـ كالسندات  ،كبنكؾ أك بيكت السمسرة(لية المتخصصة )الما

 .المصدرة.كفي ىذه الحالة يقع عمى بنكؾ الاستثمار مسؤكلية تسكيؽ ىذه الأكراؽ
نيابة عف المنشأة أم يقكـ  ،فيي قياـ بنؾ الاستثمار بإصدار الأكراؽ المالية :أما الطريقة الثانية 

 .33سكؽ الأكلىبتمكيؿ الإصدار مقدما ثـ يعيد  بيعو في ال
 .Secondary Marketالسوؽ الثانوي -1-1-0

التي سبؽ إصدارىا كتـ تداكليا بيف ، الأسيـ كالسنداتتمؾ السكؽ التي يتـ فييا التعامؿ بىي 
مف بكرصة  I.B.Mسيـ مف أسيـ شركة  177المستثمريف، فمثلب إذا رغب مستثمر الحصكؿ عمى 

نما لبائع ىذه الأسيـ، كىذا يعني (، NYSEنيكيكرؾ ) أف  فقيمة  ىذه الأسيـ لا تذىب إلى الشركة كا 
دخؿ لمشركة في عممية التداكؿ كالتغيير الذم طرأ عمى إحدل شركة التعامؿ يتـ بيف المستثمريف لا 

I.B.M لى نكعيف ىما:. كتنقسـ الأسكاؽ الثانكية إ34ىك التغيير في حممة الأسيـ 
 Organized Securities Exchanges الأسواؽ المنظمة-

يمتقي فيو المستثمركف لمبيع كالشراء، كتتميز  ،ىذه الأسكاؽ تتميز بكجكد مكاف مادم مممكس كمحدد
يد يقتحتى يتـ  ،اؤىالتي يجب عمى الشركة أك المؤسسة إستفا ،كالأنظمة الخاصة تبكجكد التشريعا

ؽ مركزية كىي سكاؽ المالية المنظمة إلى أسكاأك سنداتيا في ىذه السكؽ، كتنقسـ ىذه الأ أسيميا 
عف لجنة الأكراؽ المالية كالبكرصة، بغض النظر  التي تتعامؿ في الأكراؽ المالية المسجمة لدل ؽسكاالأ

 Regionalأما بكرصات المناطؽ أك البكرصات المحميةرافي لمجية المصدرة لتمؾ الأكراؽ، المكقع الجغ

Exchanges ، مف الأكراؽ المالية المسجمة أم العشرة في المائة الباقية، كىي أكراؽ مالية تتعامؿ فيما تبقى
 .35لمنشأة صغيرة تيـ جميكر المستثمريف في النطاؽ الجغرافي لمسكؽ أك المناطؽ القريبة منو

 Over Counter Market O.T.C الأسواؽ الغير منظمة-
المالية غير المسجمة في السكؽ الرسمية، كتمتاز  ؽكيتـ التعامؿ في السكؽ غير المنظمة بالأكرا

يا التعامؿ في فرظتمؾ السكؽ بسيكلة التعامؿ فييا، كبحكـ تحررىا مف الكثير مف القيكد كالشركط التي ي
السكؽ الرسمية كتحدث عممية التبادؿ في السكؽ غير المنظمة ) التعامؿ خارج المنطقة( مف خلبؿ 

                                                 
لإسكندرية شارع زكريا عنيـ، الإبراىيمية، ا 84، الدار الجامعية، دليؿ التعامؿ في البورصةؿ حماد، رؽ عبد العادطا- 33

 .24، ص 2777
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اؽ المالية محؿ التعامؿ فر لدييـ البيانات الكاممة عف الأكر كؽ حيث تتك مميف كسماسرة السمكاتب المتعا
 .36كيتـ الربط بيف المتعامميف مف خلبؿ شبكة اتصالات قكية كأسعارىا

كفي الكلايات المتحدة حيث تتكاجد أكبر أسكاؽ الأكراؽ المالية تتعدد الأسكاؽ الغير الرسمية، حيث 
 كالسكؽ الرابعة. ثمة أسكاؽ أخرل أىميا السكؽ الثالثة

لأكراؽ المالية في اجزء مف السكؽ غير المنظمة، كالتي تتعامؿ  Third Marketكتمثؿ السكؽ الثالثة 
المسجمة في السكؽ المنظمة، بحيث تتككف مف بيكت سمسرة مف غير أعضاء الأسكاؽ المنظمة، كتنشأ 

ا السماسرة خصكصا عند ىذه السكؽ بصفة أساسية بيدؼ تخفيض أعباء العمكلة التي يحصؿ عميي
 .37المؤسسات الاستثمارية الكبيرة كصندكؽ المعاشالتعامؿ بأحجاـ كبيرة لحساب 

فيتعامؿ المستثمريف في ىذا السكؽ مباشرة بيف بعضيـ  The Fourth Marketأما بالنسبة لسكؽ الرابعة 
البعض في بيع كشراء الأسيـ، كىذا السكؽ عبارة عف شبكة مف الاتصالات بيف التجار الذيف يتعاممكف 

ر، كمنظـ سيـ أك أكث 17777تعني صفقة تبادؿ تشمؿ  Blockككممة  Block Tradersبصفقات كبيرة 
السكؽ ى عمكلة صغيرة أك مبمغ سنكم مقابؿ تنظيـ الصفقة، كفي ظؿ يحصؿ عم (السكؽ الرابعة )الككيؿ

الرابع تتـ الصفقات بسرعة أكبر كيتكقع المتعاممكف الحصكؿ عمى أفضؿ سعر مف خلبؿ التفاكض المباشر بدكف 
 . 38كشؼ أسمائيـ

  The Fatures Markets االسوؽ الأجمية-1-0
التعامؿ فييا في  بدأفي السكؽ المالية الدكلية، ك تعد الأسكاؽ الأجمية مف مظاىر التطكر الحديث 

الكثير مف الأسكاؽ المالية العالمية، كخصكصا فيما يتعمؽ بأسعار الفائدة  اظؿ التقمبات التي شاىدتي
ط مف مخاطر تقمبا تمؾ الأسعار، حالأكراؽ المتداكلة فييا لت ستخدـت ر السيـ، إذكأسعار الصرؼ كأسعا

عقد الاتفاقيات مابيف مؤسستيف أك ما بيف مؤسسة مالية كمنشأة أعماؿ عمى  كيتـ في الأسكاؽ الآجمة
 .39إتماـ بيع أصؿ مالي أك شرائو في كقت لاحؽ مقابؿ سعر معيف، كمف أىـ ىذه الأسكاؽ

 Fature Contract Market سوؽ العقود المستقمبة-1-0-1
مالية أك حقيقية معينة كاستلبميا  تعتبر عقكد ممزمة، إذ أنيا اتفاؽ ما بيف طرفيف لتسميـ مكجكدات

لؤصكؿ المتداكلة أك التي يسرم عمييا التعامؿ فيي تتأرجح ما بيف ، أما بالنسبة لبسعر معيف ككقت لاحؽ
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" وتحرير المالي ومتطمبات تطويرىابيف ضرورات التحوؿ الاقتصادي سكاؽ الأكراؽ المالية " عاطؼ كليـ أندراكس، أ- 
 .55، ص2776، الإسكندرية، دار الفكر الجامعي، لنشر كتكزيعالطبعة الأكلى، 

ص ، 1999، ، أساسيات الاستثمار في  الأكراؽ المالية ، منشأة المعارؼ لنشر كتكزيع، الإسكندريةمنير إبراىيـ ىندم- 37
78-81. 
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 .245، ص2775لأردف، ا

 .133، صالأسواؽ المالية، مؤسسات، أوراؽ، بورصات محمكد محمد الداغر،- 39



 انفظم الأٔل : أسٕاق الأٔساق انًانٍح  

الأصكؿ المالية كالأسيـ كالسندات ك  الأصكؿ الحقيقية كالسمع الزراعية كالمعادف كالمعاملبت بأنكاعيا
 .40كغيرىا
 

 Option Contract Markrtسوؽ عقود الخيارات -1-0-0
حيث ييدؼ المنتجكف حماية أنفسيـ مف مخاطر كفرة  ،تعتبر سكؽ السمع أساس نشأة الخيارات

حؽ البيع( ليتمكنكا مف بيع الإنتاج لمتجار بسعر كفي ىذا الحؽ ) الإنتاج كتدىكر الأسعار، كبذلؾ يشتركف
مقابؿ حؽ البيع كيسمى بخيار  Premiumأك مكافأ لمتجار مقابؿ ذلؾ يدفعكف تعكيضك تاريخ محدديف، 

 .Put option 41البيع 
كذلؾ باقتناء خيار الشراء  ،كمف ناحية أخرل، يمكف لتاجر حماية نفسو مف مخاطر ارتفاع الأسعار

المقابؿ ليتمكف مف الحصكؿ عمى البضاعة بسعر كفي تاريخ محدديف كيسمى حؽ أك خيار الشراء كفي 
 .42ثمف الخيارمى تس Premiumيدفع التاجر مكافأة لممنتج 

 Swaps Contracts Market سوؽ عقود المقايضات-1-0-3
 I B Mبيف شركة  1981حيث تمت أكؿ مقايضة في الأحدث،  تعتبر سكؽ المقايضات الابتكار

ف التدفقات النقدية كالبنؾ المركزم، كعقكد المقايضة ىي اتفاؽ قائـ بيف طرفيف أك أكثر لتبادؿ سمسمة م
خلبؿ مدة لاحقة ) شيرية، ربع سنكية، نصؼ سنكية، أك سنكية( كعقد المقايضة ممزـ لطرفي العقد عمى 

 يارات.الخعقكد العكس ما ىك معركؼ في 
ا ىك معركؼ في العقكد المستقبمية الأرباح أك الخسارة( لا تتـ تسكيتيا يكميا مثممثـ إف المتحصلبت )

 43ؾ عقد المقايضة لا يتـ تسكيتو مرة كاحدة مثمما ىك الحاؿ في العقكد اللبحقة.ضافة إلى ذلكبالإ
 المتعامموف في السوؽ الأوراؽ المالية ) سوؽ المنظمة " البورصة"(-0

كالتعامؿ تداكؿ شاركة في عمميات أكلئؾ الذيف يسمح ليـ بالم سكؽ الأكراؽ المالية ىـأعضاء 
 Seatsكيشار لعضكية البكرصة بالمقاعد  Onthe Floor of the Exchage ،الأكراؽ المالية المسجمة بياب

 التالي:ك كىيالمخصصة، 
 Commissien Broker السمسار الوكيؿ-0-1
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 .192، ص1999
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 .413، ص 2773، ةالإسكندري
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مف خلبؿ طمباتيـ المرسمة إلى بيكت السمسرة  ،ىك عضك في البكرصة يتكلى الككالة لمعملبء
Broker House  يحصؿ عمى عمكلة مف بيت السمسرة ، الماليةيتابع تنفيذ طمب البيع كالشراء للؤكراؽ
 .44الذم يعمؿ معو

 
 Floon Brokers الة سمسار الص-0-0

رة اسسمميقكـ بتقديـ خدمات ل Seatكىك عضك  ،BroHers Brokers ةر اسيطمؽ عميو سمسار السم
 Exchangerمقابؿ الحصكؿ عمى جزء مف العمكلة، كيمكف إطلبؽ تسمية سمسار التبادؿ  ،الككلبء

Broker 45عمى سماسرة الصالة. 
 Floor Traders تجار الصالة-0-3

البيع كالشراء  Spreadsىـ سماسرة ليس لحساب الآخريف، يحققكف الأرباح عف طريؽ فركقات 
 .Speculateurs 46للؤكراؽ المالية التي يتاجركف بيا، لذلؾ يطمؽ عمييـ مضاربكف 

 Specialists المتخصصوف-0-0
ء البكرصة الذيف يتعاممكف بأكراؽ مالية بعينيا دكف غيرىا، أم أف ىناؾ مجمكعة مف أعضاىـ 

كىكذا، فمف يريد إتماـ صفقة بيذه الكرقة، فعميو المجكء  GEكآخر بشركة  GMمتخصص بأكراؽ شركة 
 إلى المتخصص الذم يحتكر ىذه الكرقة، كيتحمؿ التقمبات سمبا أك إيجابا لكرقتو المالية.

    ما بيف السمسرة كالاتجار، فيك ينفذ الصفقات للآخريف كما ىك سمسار التبادؿلذلؾ يجمع المتخصص 
لذلؾ يطمؽ عمى ، كلكنو يتعامؿ بكرقة خاصة، تاجرالكرقة المالية لحسابو الخاص كبكيتاجر 

 .47فضلب عف التجار Markets Makerالمتخصصيف بصناع السكؽ 
 المالية. المطمب الثالث: الآليات المتداولة في سوؽ الأوراؽ

 وخصائصيا أنواع الأوراؽ المالية-1
سكؽ المالية كتنقسـ إلى نكعيف رئيسييف ىما الأسيـ التمثؿ الأكراؽ المالية البضاعة المتداكلة في 

 كالسندات.
 الأسيـ-1-1

ة      مساىماليعرؼ السيـ بأنو صؾ يثبت لصاحبو الحؽ، في حصة شائعة في ممكية صافي أصكؿ شركة 
، كيضمف الحؽ في الحصكؿ عمى حصة مف أرباح الشركة تتناسب مع ما بالأسيـ بحسب الأحكاؿأك تكصية 

  48يممكو مف أسيـ، كتككف مسؤكلية المساىـ محدكدة بمقدار ما يممكو مف أسيـ.
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سند قابؿ لمتداكؿ تصدره شركة  :" أنو47مكرر  715المادة " كما عرفو المشرع الجزائرم في
 .49أسماليامساىمة كتمثيؿ لجزء مف ر 

 
 

 أنواع الأسيـ-1-1-1

 أنواع الأسيـ مف حيث الشكؿ-1-1-1-1
 حاممو، كالمقصكد بالأسيـ الاسميةرل العرؼ عمى أف الأسيـ تصدر في شكؿ صككؾ اسمية أك لي

الأسيـ التي يسجؿ اسـ حامميا عمى كجو الصؾ، كيمكف لمالؾ ىذا السيـ أف يبيعو لمستثمر آخر، كفي 
ىذه الحالة يسجؿ اسـ الممؾ الجديد عمى ظير الصؾ في جدكؿ خاص يسمى جدكؿ التنازلات، كفي نفس 

 عمى التنازؿ.الكقت يسجؿ اسـ المشترم في دفاتر الشركة كيكقع اثناف مف أعضاء مجمس إدارة الشركة 
ة اسـ أما الأسيـ المصدرة لحاممو فيي صؾ تصدره الشركة كيتداكؿ بيف المستثمريف بدكف كتاب

لا يجكز إصدار لحاممو إلا إذا كانت ، ؿ بمجرد الحيازة الفعمية لمسيـالمالؾ عمى كجو الصؾ بؿ تنتق
 .50القيمة مدفكعة بالكامؿ

 أنواع الأسيـ مف حيث حقوؽ الممكية-1-1-1-0
 سيـ عادية كأسيـ ممتازة.يث حقكؽ الممكية إلى أكف تقسيـ الأسيـ مف حيم

 الأسيـ العادية-
  حصة( في ممكية الشركةكالسيـ العادم يعطي حاممو حقا ) أكثر الأكراؽ المالية شيكعاكىي 

كالسيـ ليس لو مدة  ،كىذه الحصة تتحدد بنسبة عدد الأسيـ التي يمثميا إلى عدد الأسيـ المصدرة
 :51قاؽ كلا يعد بتكزيع نسبة عائد ثابت مقارنة بالسند، كلحممة السيـ العادم حقكؽ تتمثؿ فياستح
 حؽ الأكلكية في الاكتتاب في أسيـ زيادة رأس ماؿ الشركة.-
          نصيبيـبعد استيفاء أصحاب الحقكؽ الأخرل حؽ الحصكؿ عمى حقو مف أرباح الشركة كلكف -

 .مة الأسيـ الممتازة() الدائنكف كحممة السندات كحم
 اء كافة الحقكؽ الأخرل.مف صافي أصكؿ الشركة عند التصفية كبعد استيف حؽ الحصكؿ عمى حصة-
حؽ حضكر الجمعية العامة لمشركة كمناقشة تقارير مجمس الإدارة كالقكائـ المالية كتقرير مراقب -

 الحسابات.
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 حؽ التصكيت عمى قرارات الجمعية العامة.-
 .52لمجمس الإدارة كفؽ النظاـ الأساسي لشركةح حؽ الترش-

 كللؤسيـ العادية ثلبث قيـ:
 السيـ.تي يصدر بيا كتككف مكجكدة عمى كىي القيمة ال القيمة الاسمية:-
رأس الماؿ ة، كىي خارج قسمة حقكؽ الممكية )كىي قيمة السيـ في دفاتر المنشأ :ة الدفتريةالقيم-

 محتجزة عمى عدد الأسيـ المصدرة(.المصدر ك الاحتياطات كالأرباح ال
ا تعبر مباشرة كىي سعر تداكؿ السيـ في سكؽ الأكراؽ المالية كتعتبر أكثر أىمية لأنيالقيمة السوقية: -

 .53يـعف قيمة ثركة الس
جزء  الأسيـ  " أنيا: تمثؿمف القانوف التجاري 00مكرر 910" المادة كعرفيا المشرع الجزائرم في

كالحؽ في انتخاب ىيئات التسيير الحؽ في المشاركة في الجمعيات العامة  ارية، كتمفمف رأسماؿ شركة تج
أك عزليا كالمصادقة عمى كؿ عقكد الشركة أك جزء منيا كقانكنيا الأساسي أك تعديمو بالتناسب مع حؽ التصكيت 

 الذم بحكزتيا بمكجب قانكنيا الأساسي أك بمكجب القانكف.
عمى ذلؾ الحؽ في تحصيؿ الأرباح عندما تقرر الجمعية العامة تكزيع كؿ الفكائد  كتمنح الأسيـ العادية علبكة
 . 54الصافية المحققة أك جزء منيا

" أنو يجب عمى الشركة أف تبمغ المساىميف أك تضع تحت مف القانوف التجاري 291المادة ككما نصت "
 تصرفيـ كؿ المعمكمات التالية كالمضمنة في كثيقة أك أكثر.

قتضاء بياف الشركات الأخرل لاالقائميف بالإدارة كالمدرييف العامميف كألقابيـ كمكظفيـ، أك عند ا أسماء-1
 التي يمارس فييا ىؤلاء الأشخاص أعماؿ تسيير أك إدارة.

 نص مشاريع القرارات التي قدميا مجمس الإدارة أك مجمس المدرييف.-2
 اىمكف كبياف أسبابيا.عند الاقتضاء، نص مشركع القرارات التي قدميا المس-3
 تقرير مجمس الإدارة أك مجمس المدريف الذم يقدـ إلى الجمعية.-4
ذا تضمف جدكؿ الأعماؿ تسمية القائميف بالإدارة أك أعضاء مجمس المراقبة أك أعضاء مجمس -5 كا 

 المدريف أك عزليـ.
 ة السنكات الخمسة الأخيرةنية طيمكنشاطاتيـ المي بميمتيـاسـ كلقب كسف المرشحيف كالمراجع المتعمقة -أ

 كلاسيما منيا الكظائؼ التي يمارسكنيا أك مارسكىا في شركات أخرل.
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مناصب العمؿ أك الكظائؼ التي قاـ بيا المرشحكف في الشركة كعدد الأسيـ التي يممككنيا أك -ب
 يحممكف لقبيا.

اب النتائج كالكثائؽ التمخيصية أما إذا كاف الأمر يتعمؽ بالجمعية العامة العادية، فيجب أف يذكر حس-6
المبيف لنتائج الشركة خلبؿ كؿ سنة مالية مف السنكات  ،الحصيمة كالتقرير الخاصة بمندكبي الحسابات

منذ إنشاء الشركة أك دمج شركة أخرل في ىذه الشركة، إذا كاف  ،الخمس الأخيرة أك كؿ سنة مالية مقفمة
 عددىا يقؿ عف خمسة.

بجمعية عامة غير عادية، تقرير مندكبي الحسابات الذم يقدـ إلى الجمعية عند  إذا كاف الأمر يتعمؽ-7
 . 55الاقتضاء

أعطى المشرع الحؽ لكؿ مساىـ أف يطمع خلبؿ  مف القانوف التجاري" 212المادة كفي مضمكف" 
 الخمسة عشر يكـ السابقة لانعقاد الجمعية العامة العادية عمى ما يمي:

أك  جرد جدكؿ حسابات النتائج كالكثائؽ التمخيصية كالحصيمة كقائمة القائميف بالإدارة كمجمس المدريف -1
 مجمس المراقبة.

 تقارير مندكبي الحسابات التي ترفع إلى الجمعية.-2
المبمغ الإجمالي المصادؽ عمى صحتو مف مندكبي الحسابات كالأجكر المدفكعة للؤشخاص -3
  .56ى أجر، مع العمـ أف عدد ىؤلاء الأشخاص يبمغ خمسةحصميف عمى أعمتالم
 الأسيـ الممتازة-

تقع الأسيـ الممتازة بيف السندات كالأسيـ العادية، فيي تجمع في خصائصيا بيف النكعيف، فيي  
تشبو السندات مف حيث ثبات العائد كالأكلكية في الحصكؿ عمى ىذا العائد قبؿ حممة الأسيـ العادية 

 .57عند التصفية ككذلؾ الحاؿ
كىي تشبو الأسيـ في تكاجدىا فيي دائمة رغـ الاتجاه الحالي لتككيف احتياطات لإعادة شراء ىذه 
الأسيـ كتدفع التكزيعات بعد الضريبية كما يتـ بالنسبة للؤسيـ العادية فيي لا تعتبر في حكـ النفقات 

 .58كالفكائد التي تحضي مف الضريبة
عمى أف  سكاء كانت في التصكيت أك الأرباح أك ناتج التصفية كيمكف تمخيص تمؾ الامتيازات

 ساكل الأسيـ مف نفس النكع في الحقكؽ كالمميزات أك القيكد.ت
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كالامتياز في الأرباح يعني حصكؿ حممة الأسيـ الممتازة عمى نسبة معينة مف الأرباح كذلؾ عف 
العادية، أما الامتياز في التصكيت فقد يتضمف قيمة السيـ كقبؿ إجراء أم تكزيعات عمى حممة الأسيـ 

منح حممة الأسيـ الممتازة زيادة في عدد الأصكات في الجمعية العامة، أما الامتياز في ناتج التصفية فقد 
 .59يعني حصكؿ حممة الأسيـ الممتازة عمى نصيبيـ في ناتج التصفية قبؿ حممة الأسيـ العادية

 مف القانوف التجاري": 21مكرر  910المادة ـ الممتازة في " كقد تناكؿ المشرع الجزائرم الأسي
تدخؿ في ىذا السياؽ شيادات الاستثمار كشيادات الحؽ في التصكيت، بحيث " تصدر شيادات 

 الاستثمار كشيادات الحؽ في التصكيت بمناسبة زيادة رأس الماؿ كتجزئة الأسيـ المكجكدة. 
شيادات الاستثمار التي يجب أف تككف  التجاري" مف القانوف 20مكرر  910" المادة كعرفت 

حقكؽ مالية كىي قابمة تمثؿ ، (الشركة المصدرة) اكية لمقيمة الاسمية لسيـ الشركةقيمتيا الاسمية مس
 لتداكؿ. 

" شيادات الحؽ في التصكيت حقكؽ أخرل مف القانوف التجاري 23مكرر  910المادة كعرفت "
 سيـ. غير الحقكؽ المالية المرتبطة بالأ

": تنشئ الجمعية العامة بناء عمى تقرير مجمس مف القانوف التجاري 22مكرر  910المادة كنصت "
كشيادات الحؽ في دكب الحسابات، شيادات الاستثمار الإدارة أك مجمس المراقبة كبناء عمى تقرير من
 . 60التصكيت بنسبة لا تتجاكز ربع رأسماؿ الشركة

 Bonds السندات -1-0
أداة مديكنية ذات دخؿ ثابت، احتمت مركز رئيسيا في السكؽ الأكراؽ المالية منذ عاـ السندات 

 .61أسكاقيا في بداية عقد الثمانينات، كتعد حيزا مناسبا لتطبيؽ السياسات المالية كالنقدية تكاتضح 1972
افة كيحصؿ حممة السندات عمى الفكائد قبؿ دفع تكزيعات لمملبؾ مع الأكلكية في الحصكؿ عمى ك

ذا تكقفت أك تعثرت الشركة في سداد أم مف ىذه الحقكؽ  حقكقيـ إذا ما تـ بيع كتصفية أصكؿ الشركة كا 
 .62) الفكائد ك أصؿ القرض( فيذا يعني الإفلبس القانكني لمشركة

"أنيا: سندات ديف تتككف مف القانوف التجاري 90مكرر  910"في المادة كعرفيا المشرع الجزائرم 
     ثابت يتضمنو العقد كجزء متغير يحسب استنادا إلى عناصر تتعمؽ بنشاط الشركة  أجزائيا مف جزء

 أك نتائجيا كتقكـ عمى القيمة الاسمية لمسند.
 .63يككف الجزء المتغير مكضكع تنظيـ خاص، تكضح حدكده بدقة
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 كيمكف تصنيؼ السندات إلى نكعيف:
 Gvernment Bonds السندات الحكومية-1-0-1

كىي إما أف  ،تصدرىا الدكلة لمكاجية العجز في مكازنتيا أك بيدؼ مكاجية التضخـىي سندات 
تككف دائمة أك قابمة للبستيلبؾ، كفي الحالة الأكلى، لا تحدد الدكلة التاريخ الذم ستسدد فيو قيمة السند 

ة فيي تتعيد أف كلكنيا تتعيد بأف تدفع لحاممو فائدة محددة كؿ سنة أك كؿ ستة أشير أما في الحالة الثاني
 تسدد قيمة السند في اجؿ محدد كغالبا ما يككف عمى أقساط سنكية.

كتتميز ىذه السندات بأنيا خالية مف أم خطر، كما أنيا تتمتع بدرجة عالية مف السيكلة حيث يمكف 
 .64لحامميا تحكيميا إلى نقد مف خلبؿ البكرصة كعادة ما يتمتع عائدىا بإعفاء الضريبي

 Corporate Bonds لشركاتسندات ا-1-0-0
تصدرىا الشركات المساىمة العاممة في جميع القطاعات الاقتصادية المختمفة، طبقا لتشريعات 
 تكتعميمات تنظـ، بمكجب قانكف الشركات في البمد المعني، كىناؾ أنكاع مختمفة مف ىذه الإصدارا

 ،النصيب، السندات بخصـتختمؼ باختلبؼ شركط الإصدار، كىي السندات العادية، السندات ذات 
 .65السندات القابمة لتحكيؿ ككذا السندات المضمكنة

 لأوراؽ المالية في البورصةشروط تسجيؿ ا -0
تدرج في كؿ بكرصة أكراؽ مالية معينة كفقا لشركط تنظـ عممية التسجيؿ، كيتـ تداكؿ ىذه الأكراؽ 

بسمعة طيبة، حيث تسعى الشركات الكبرل إلى التسجيؿ  NYSEفي البكرصات الكطنية، كتتميز بكرصة 
 AMEXفييا، لكي يتـ التعامؿ في أسيميا عمى نطاؽ أكسع، كيختمؼ الكضع بالنسبة لمبكرصة الأمريكية 

 .66حيث يتحدد نشاطيا بتسجيؿ الشركات الأصغر مقارنة بتمؾ التي تسجؿ في بكرصة نيكيكرؾ
معايير صارمة يتعيف إستفائيا، كمصاريؼ كرسكـ يتعيف كلضماف التسجيؿ الأكلى كاستمراره ثمة 

سدادىا لمتسجيؿ، كتختمؼ ىذه المعايير كالرسكـ كتتبايف بيف البكرصات المختمفة، إلا أنيا تتفؽ فيما بينيا 
 مف حيث متطمبات أك معايير التسجيؿ المبدئي عمى الأتي:

 الأعكاـ السابقة عمى التسجيؿ. المكاسب كالأرباح المؤكدة التي حققتيا الشركة المصدرة في-
 حجـ أصكؿ الشركة.-
 عدد الأسيـ.-
 عدد المساىميف.-
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كمف ناحية أخرل يتكقؼ الاستمرار في التسجيؿ عمى عكامؿ عدة أىميا: عدد المساىميف طبقا لنظاـ الطرح العاـ، 
 .67القيمة الكمية السكقية للؤسيـ

في تسجيؿ أكراقيا المالية في البكرصة بدلا بالرغـ مف ىذه الشركط المتشددة فيناؾ شركات ترغب 
 مف التعامؿ مع السكؽ غير المنظـ الذم لا يخضع إلى ىذه الشركط كذلؾ لتحقيؽ ما يمي:

إف الشركة تستفيد مف الإعلبـ الناجـ عف تسجيؿ أكراقيا في البكرصة، حيث تـ الإعلبف عف جية تداكؿ -
ا كاف التداكؿ في أسيـ الشركة نشطا كمما انعكس ىذا إيجابا عمى أكراقيا المالية في الأخبار اليكمية، ككمم

 مبيعات منتجات الشركة.
تعتقد الشركات المسجمة أف التسجيؿ يعزز مف مكنتيا كيعطييا فرصة لإمكانية الحصكؿ عمى مكارد -

 .68مالية جديدة بتكمفة أقؿ في المستقبؿ
 قة كفي تكقيت مناسب عف الشركة.يتمكف المساىمكف مف الحصكؿ عمى معمكمات كافية كدقي-
تتمتع الشركات التي تخضع لمقيد كالتسجيؿ بكؿ المنافع كالضمانات التي تضمنيا متطمبات القيد -

 .69كالتسجيؿ
 .سوؽ الجزائر للأوراؽ المالية المبحث الثاني:

سكؽ أك فتح السكؽ، ضركرة بؿ حتمية إنشاء أكجب التحكؿ مف الاقتصاد المكجو إلى اقتصاد 
مف  ، بغرض تطكير الاقتصاد كتمكيمو كسبيؿ جديد لمبحث عف مصادر أخرل لتمكيؿللؤكراؽ المالية

 لئدخاؿ العاـ.خلبؿ استغلبلو ل
 كعمى ىذا الأساس فإف ىذا المبحث سيتمحكر عمى المطالب التالية:

  سكؽ الجزائر للؤكراؽ الماليةنشأة كتطكر. 

 للؤكراؽ المالية لسكؽ الجزائر الييئات التنظيمية كالتسييرية. 

 سكؽ الجزائر للؤكراؽ المالية المتدخمكف في. 
 . سوؽ الجزائر للأوراؽ المالية المطمب الأوؿ: نشأة وتطور

في إطار الإصلبحات الاقتصادية المعمنة  1997ظيرت سنة  سكؽ الجزائر للؤكراؽ الماليةإف فكرة إنشاء 
المتعمؽ          بػ: "  71-88، أما القكانيف التي ساىمت في تعزيز فكرة إنشاء البكرصة فيي قانكف 1988منذ 

-88صناديؽ مساىمة، ككذا قانكف  78المتعمؽ بتشكيؿ  73-88تكجيو المؤسسات العمكمية الاقتصادية" كقانكف 
كالمتعمؽ بالقانكف التجارم عمما أف ىذه القكانيف  26/79/1975بتاريخ  75-59دؿ كالمكمؿ للؤمر رقـ المع 74
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. كمرت عممية إعداد البكرصة عمى 70عممت عمى التفرقة بيف دكر الدكلة كمساىمة كدكر الدكلة كقكة عمكمية
 مراحؿ يمكف حصرىا في النقاط التالية:

 1883-1882مرحمة التقرير -1
 عمى ضكء نصكص قانكنية تتمثؿ في : سكؽ الجزائر للؤكراؽ الماليةكرة إنشاء ظيرت ف 
  بيف  خزينةينص عمى إمكانية مفاكضة قيـ ال 1997مارس  27المؤرخ في  171-97المرسكـ

 المؤسسات العمكمية فقط.

  نكع شيادات لأسيـ التي تقكـ المتعمؽ ب 1997مارس  27المؤرخ في  172-97المرسكـ
 1997ديسمبر  9في  S.V.Mبإصدارىا الشركات العمكمية، كفي نفس السنة إنشاء شركة القيـ المنقكلة 

 8رىا مجمس إدارة متككف مف دج يدي 327.777.77بفضؿ صناديؽ المساىمة الثمانية، برأسماؿ قدره 
 .71، كؿ عضك يمثؿ أحد صناديؽ المساىماتأعضاء

لأف تككف ىذه البكرصة جاىزة لمتشغيؿ عمى المستكل المادم حيث تـ التحضير تـ  1991كفي سنة 
 تتمثؿ فيما يمي: 1991مام  28إصدار ثلبث مراسيـ تنفيذية بتاريخ 

  المتعمؽ بتنظيـ المعاملبت الخاصة بتداكؿ الأكراؽ المالية، حيث  169-91المرسكـ التنفيذم رقـ
 المتداكلة عمى أنيا منتكج مالي قابؿ لمتداكؿ في البكرصة كقابؿ لتجزئة.عرؼ ىذا المرسكـ القيـ 

  الذم ييتـ بتحديد أنكاع الأسيـ كأنكاع الأكراؽ المالية الأخرل  177-91المرسكـ التنفيذم رقـ
 ككذلؾ صيغ كشركط إصدار الأكراؽ المالية مف طرؼ شركات الأمكاؿ.

  جنة تنظيـ كمراقبة عمميات البكرصة حيث أككمت ليا ملالمتعمؽ با 171-91ـ التنفيذم رقـ المرسك
 .72سكؽ المالية كتعبئة الادخار ككيفية ممارسة الرقابة عمى السكؽالمياـ تنظيـ كتطكير 

 1882-1883المرحمة الابتدائية: -0
 إلى كنتيجة لعدـ كضكح دكر شركة القيـ المنقكلة، كضعؼ رأسماليا الاجتماعي، تـ رفع رأسماليا

. كقد تـ كضع الأساس 73(  B.V.Mدج ، كما تغير اسميا " بكرصة الأكراؽ المالية ") 9327.777.77
 التشريعي لبكرصة القيـ المتداكلة في الجزائر كذلؾ بمكجب المراسيـ التشريعية المكالية: 

  المتمـ كالمعدؿ للؤمر المتضمف القانكف 1993أفريؿ  25المؤرخ في  78-93المرسكـ التشريعي رقـ ،
 .74التجارم كالأحكاـ المتعمقة بشركات الأمكاؿ

                                                 
"، رسالة ماجستير في عمكـ التسير " دراسة حالة مجمع سيداؿ الأسواؽ المالية ودورىا في تطوير الاستثمارمناجي عبد الله، - 70

 .87، ص2778/2779كتخصص مالية كمحاسبة ، جامعة حسيبة بف بكعمي، الشمؼ، 
71

رسالة  ،دراسة حالة بورصة الجزائر، الدور المالي والاقتصادي لبورصة القيـ وأثرىا عمى أداء المؤسسةربكح عبد الغاني، - 
 .73، ص 2774/2775مجستار في عمكـ الاقتصاد، تخصص نقكد كتمكيؿ، جامعة بسكرة، 

72
-M.Mansouris ,la bours des valeurs mobilier d’Algier , édition dar Houma, Alger , 2002,p8. 

73
 .87، ص 1999، الطبعة الثانية، دار ىكمة، الجزائر، بورصة الجزائر البورصة،شمعكف شمعكف، - 
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  المتعمؽ بسكؽ الأكراؽ المالية، حيث  1993مام  23المؤرخ في  17-93المرسكـ التشريعي رقـ
أقر ىذا المرسكـ إنشاء بكرصة القيـ المتداكلة كمقرىا الجزائر العاصمة كأعتبر المكاف الكحيد الذم يتـ فيو 

 .75ات المصدرة مف طرؼ الحككمة كشركات المساىمةعقد الصفقات عمى الأسيـ كالسند

  الذم حدد فئات الأشخاص المعنكية 1994جكيمية  13المؤرخ  176-94المرسكـ التشريعي رقـ ،
كسطاء، كىي البنكؾ كشركات التأميف راقبة عمميات البكرصة كالتي يمكف اعتمادىا لدل لجنة تنظيـ كم
1995كعكضت الشركات القابضة كصناديؽ المساىمة كالتي حمت فيما بعد 

76. 

المرتبط بخكصصة المؤسسات العمكمية  1995أكت  26بتاريخ  22-95ضافة إلى القانكف رقـ بالإ
فقد أدرج الرجكع إلى ميكانيزمات البكرصة  1997مارس  19لػ  12-97معدؿ كمتمـ بالأمر رقـ ال

المرتبط بتسيير  1995مبر سبت 25بتاريخ الصادر  25-95كأسمكب لمخكصصة، كذلؾ القانكف رقـ 
رؤكس الأمكاؿ التجارية لمدكلة، كعرؼ القكاعد الخاصة بتنظيـ كتسيير كمراقبة الصناديؽ العمكمية 

 .77المممككة مف طرؼ الدكلة في شكؿ قيـ منقكلة الممثمة لمرأسماؿ
 إلى يومنا ىذا( 1882) مرحمة الانطلاؽ الفعمية:-3

سكاء مف الناحية التنظيمية أك القانكنية مف  الجزائر للؤكراؽ المالية.سكؽ بعد التجييز التاـ لإنشاء 
 حيث:

 كضع نص قانكني لإنشاء كتنظيـ ىذه البكرصة 

 .أصبح لمبكرصة مكاف مادم بغرفة التجارة 

 .تأسيس لجنة تنظيـ كمراقبة عمميات البكرصة، كشركة تسيير بكرصة القيـ 
 كقد تـ إعداد مجمكعة مف الأنظمة تتمثؿ في: 

  المتعمؽ بطبيعة المعمكمات التي يتـ نشرىا في الشركات التي تدخؿ البكرصة. 72-96نظاـ رقـ 

  القائـ عمى مساىمة الكسطاء في العمميات البكرصة. 71-97نظاـ رقـ 

  كضات حكؿ القيـ المنقكلةاشركط الأعكاف المؤىميف لممف 72-97النظاـ رقـ. 

                                                                                                                                                         
 1975سبتمبر  26المؤرخ في  59-75، كالمعدؿ كالمتمـ لأمر رقـ 1993أفريؿ  25المؤرخ في  78-93المرسكـ التشريعي رقـ - 74

 .1993أفريؿ  25، الصادر بتاريخ 27جارم الجريدة الرسمية، العدد المتضمف لمقانكف الت
مام  23، الصادر بتاريخ 34، العدد ، الجريدة الرسمية1993مام  23في المؤرخ  17-93المرسكـ التشريعي رقـ - 75

1993 . 
 الدكلية، عماف، الأردف المساىمة، مجمكعة المجرة، مجمة "لاستثمار في الأسيـ بيف العائد والمخاطرةأحمد بكراس، " - 76

 .1997العدد الأكؿ، 
  ات والآفاؽوقدور السوؽ المالي في تمويؿ التنمية الاقتصادية بالجزائر، المعشريؼ ريحاف ككاكس حمداكم، - 77

، دراسة حالة الجزائر كالدكؿ النامية، جامعة كالمؤسسات الممتقى الدكلي حكؿ سياسة التمكيؿ كأثرىا عمى الاقتصاديات
 .57، ص2776نكفمبر  22-21، يكمي كعمكـ التسيير ، قسـ العمكـ الاقتصاديةبسكرة
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  تسيير بكرصة الأكراؽ المالية. 73-97نظاـ رقـ 

  الخاص بييئات التكظيؼ في القيـ المتداكلة. 74-97نظاـ 

  اتفاقيات العمؿ بيف الكسطاء كالعملبء في البكرصة. 75-97نظاـ 

  78المحدد لكيفية اعتماد الكسطاء في العمميات البكرصة 37/11/1997الصادر  71-97نظاـ رقـ. 
يزات الجبائية لدفع الاستثمار في البكرصة، نجد أنو بحسب قانكف المالية لسنة أما بخصكص التجي

فإف عكائد الأسيـ كالأصكؿ المشابية كالسندات كأصكؿ القركض السندية المدرجة رسميا في  1999
لمدة خمس سنكات بدء مف  I.R.Gىي معفاة مف الضريبة عمى الدخؿ الإجمالي  ،بكرصة القيـ المنقكلة

 .1998 ةدكر 
فإف مداخيؿ القيـ المنقكلة المدرجة في البكرصة أك المتداكلة عمى مستكل  2774كتبعا لقانكف المالية لسنة 
2773خلبؿ فترة خمس سنكات بدءا مف سنة  IBSك IRGالسكؽ المنظمة معفاة مف ضريبة 

79. 
القرض السندم كتعتبر شركة سكناطرؾ أكؿ متعامؿ اقتصادم بإصدار القيمة المنقكلة المتمثمة في 

مميار دج  كما سجمت بكرصة الجزائر  12بمبمغ إجمالي قدره  ،في السكؽ الأكلية 1998جانفي  72في 
       رياض سطيؼبكيتعمؽ الأمر  ،دخكؿ أربع مؤسسات كطنية للؤسيـ كسندات 1999سبتمبر  13في 

80)الفندقة( الأورسي)إنتاج الأدكية(،  صيداؿ) منتجات غذائية(، 
. 

 .سوؽ الجزائر للأوراؽ الماليةل : الييئات التنظيمية والتسيريةالثانيالمطمب 
 مف لجنة تنظيـ كمراقبة عمميات البكرصة لسكؽ الجزائر للؤكراؽ الماليةيتككف الييكؿ التنظيمي 

 كشركة إدارة بكرصة المنقكلة ككذا المؤتمف المركزم عمى السندات.
لجنة تنظيـ ومراقبة عمميات البورصة  -1

COSOB 
 نة تنظيـ ومراقبة عمميات البورصةتأسيس لج-1-1

أنشأت سنة  ،تعد لجنة تنظيـ كمراقبة عمميات البكرصة الييئة العميا لمسكؽ المالي في الجزائر
 27كتـ تحديد أعضائيا بتاريخ  ،المتعمؽ ببكرصة القيـ 17-93بناء عمى المرسكـ التشريعي رقـ  1993

 .81 1996فيفرم  13، كبدأت المجنة ممارسة نشاطيا في 1995ديسمبر 
تيدؼ ىذه المجنة إلى حماية المستثمريف في القيـ المنقكلة كحسف سير العمميات داخؿ البكرصة 

 كشفافيتيا، كما تسعى أيضا إلى مراقبة كترقية سكؽ القيـ المتداكلة.
                                                 

 ، دراسة حالة بكرصة الجزائرالدور المالي والاقتصادي لبورصة القيـ وأثرىا عمى أداء المؤسسةربكح عبد الغاني، - 78
 .76-73ص  2774/2775، ، تخصص نقكد كتمكيؿ، جامعة بسكرةرسالة مجستار في العمكـ الاقتصادية

 .51، مرجع سابؽ، صشريؼ ريحاف كطاكس حمداكم- 79
80

 -COSOB.Guid de la bourse et des opération boursiers, la bourse dalger, collection guides plus ,96, p06. 

 -Commission d’organisation et de surveillance des opération de bourse. 

كالمتعمؽ بتنظيـ  19/72/2773الصادر بتاريخ ، 93/17متمـ لممرسكـ التشريعي رقـ ؿ كالالمعد 73/74القانكف رقـ - 81
 كمراقبة عمميات البكرصة.
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لإرساء الإطار القانكني كالمؤسساتي لسكؽ رؤكس ة، ليا مصداقيتيا، تسعى كىي لجنة مستقم
 الأمكاؿ، إذ ىي مكمفة بإعداد كتحضير النصكص التنظيمية التي تشكؿ محيط السكؽ المالي الحقيقي.

تخضع القكانيف كالمكائح التي تصدرىا المجنة إجباريا لمكافقة كزير المالية ثـ تنشر في الجريدة 
 .82جميكرية الجزائرية الديمقراطية الشعبية في المرسكـ التشريعي المتعمؽ ببكرصة القيـالرسمية لم

 كتتككف لجنة تنظيـ كمراقبة عمميات البكرصة مف رئيس كستة أعضاء:
 يعيف الرئيس كفقا لممرسكـ التنفيذم المقرر مف مجمس الحككمة باقتراح مف كزير المالية لمدة الرئيس :

 .83اتنيابية تدكـ أربع سنك 
 أما الأعضاء الست فيعينكف حسب الشركط المحددة عف طريؽ التنظيـ كلمدة تدكـ أربع الأعضاء :

 سنكات، بحيث:
 قاضي يقترحو كزير العدؿ.-
 عضك يقترحو محافظ بنؾ الجزائر.-
 عضكاف يختاراف مف بيف مستكل الأشخاص المعنكييف المصدريف لمقيـ المنقكلة.-
 .84بيا في المجاؿ المالي أك المعرفي أك السكؽ المالياخبرة اكتس عضكاف يختاراف لما ليما مف-
 التنظيـ ومراقبة عمميات البورصة مياـ لجنة-1-0

 تتمثؿ أىـ الكظائؼ كالمياـ المخكلة لمجنة تنظيـ كمراقبة عمميات البكرصة فيما يمي:
 الوظيفة التنظيمية-

 : 85فيما يميتعتبر مف أىـ الكظائؼ التي تتكليا المجنة كالمتمثمة 

  .السير عمى حماية المدخرات المستثمرة، في القيـ المنقكلة أك المنتكجات المالية 
 .ضماف السير الحسف لسكؽ القيـ كشفافيتيا 
 .تقديـ تقرير سنكم عف نشاط سكؽ القيـ المنقكلة إلى الحككمة 
 سف القكانيف المتعمقة برؤكس الأمكاؿ التي يمكف استثمارىا في عممية البكرصة. 
 عمييـ. ةاعتماد الكسطاء في عمميات البكرصة كالقكاعد المينية المطبق 
 .تنظيـ الشركط كالقكاعد التي تحكـ العلبقة بيف المؤتمف المركزم لمسندات كالمستفيديف مف خدماتو 
 .تحديد مياـ الكسطاء في البكرصة كتحديد مسؤكلياتيـ كالضمانات الكاجب الإيفاء بيا اتجاه زبائنيـ 
  القكاعد المتعمقة بتسيير نظاـ التسكية كتسميـ السندات.ضبط 
 .دارة الحسابات الجارية لسندات  حفظ كا 

                                                 
 .23/75/1993المؤرخ في  ،93/17مف المرسكـ التشريعي برقـ  22المادة - 82

83
 -Guide de Investisseurs , cosob, Novombre 1997, p-11 

 ، المذككر أعلبه.التشريعيمف المرسكـ  22المادة - 84
85

-WWW.Cosob.Com.dz date de consultation 16/03/2016. 
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 .دارة السندات  ضبط شركط التأىيؿ كممارسة نشاط حفظ كا 

 الوظيفة الرقابية-
يقكـ أعضاء ىذه المجنة بالإطلبع عمى جميع الكقائع كالأعماؿ التنظيمية، بغية المراقبة كالضماف 

 :86الأحكاـ التشريعية كذلؾ لمتأكد مف ما يميلتنفيذ 
 .إجراءات تنظيمية مف قبؿ الكسطاء في عمميات البكرصة 
 .امتثاؿ الشركات المصدرة لكاجبات الإعلبـ التي تخضع ليا 
 .التأكد مف التصحيحات في حالة حدكث أم خمؿ 
  حسابات المؤسسة .أم مراجعة بإمكانيا فتح تحقيؽ 
  التي تريد الإدراج.تحقيؽ في ممفات المؤسسة 

 الوظيفة التحكمية والتأديبية-
عندما يحدث أم عمؿ مخالؼ لمقانكف أك الإجراءات التشريعية كالتنظيمية مف شأنو إلحاؽ ضرر بحقكؽ 
المستثمريف، فيطمب كضع حد لممخالفات كليذا تـ إنشاء غرفة تأديب تتمقى الشكاكم كتعاقب المخالفكف في إطار 

العدالة فيي تمارس ىذه السمطة عند إخلبؿ الكسطاء في عمميات البكرصة بالعمميات المينية صلبحياتيا، أما 
حؿ النزعات لقانكنية كتنظيمية،ك تمارس سمطة تحكيـ عند لجكء المجنة  ت. أك المخالفات لإجراءا87كالأخلبقية

 .88ىيئات المراقبة أك الإدارة...الناشئة بيف الكسطاء أنفسيـ،ك بيف الكسطاء كالزبائف، أك بيف الكسطاء كبيف 
 :89أما العقكبات التي تصدرىا فيي حسب درجة المخالفة كالتالي

 الإنذار. 
 التكبيخ. 
 النشاط كمو أك جزئو مؤقتا أك نيائيا. حظر 
 .سحب الاعتماد 
  غرامة مالية تحدد إما عمى أساس قيمة المبمغ المحتمؿ تحقيقو مف إجراء المخالفة أك الخطأ  فرضأك

كب، أك تحدد بضعؼ قيمة الكرقة المالية المعنية بالمخالفة أك أف قيمة الغرامة في بعض الأحياف المرت
 ملبييف دينار جزائرم. 17تقدر بقيمة عشرة 

شركة إدارة بورصة القيـ المتداولة -0
SGBV  

                                                 
 .1997 نة تنظيـ كمراقبة عمميات البكرصة، مجمكعة القكانيف، نكفمبرلج- 86
 .34العدد  ،مف الجريدة الرسمية لمجميكرية الجزائرية 15المادة - 87
 .23/75/1993ؤرخ في الم، 17-33مف المرسكـ التشريعي رقـ  52المادة  - 88
 .27،1993العدد ،، الجريدة الرسمية 67الأحكاـ الجزائرية المادة - 89


 SGBV : La société de gestion de la bouse des valeurs. 
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كتأخذ شركة  1997مام  21بعد انعقاد جمعيتيا التأسيسية بتاريخ  1997مام  25تأسست بتاريخ 
تسيير بكرصة القيـ المنقكلة، التي كانت تسمى شركة إدارة بكرصة القيـ المنقكلة قبؿ صدر القانكف رقـ 

 544شكؿ شركة مساىمة تخضع لأحكاـ المادة  17-93المعدؿ كالمتمـ لممرسكـ التشريعي رقـ  73-74
مف البنكؾ  مف القانكف التجارم الجزائرم، مككنة مف الكسطاء في عمميات البكرصة كىـ مجمكعة

 .90كالمؤسسات المالية
كىي مسؤكلة عف تنفيذ الإجراءات العممية كالتقنية الضركرية لممبادلات عمى القيـ  حيث حدد مياـ ىذه 

 كالمتمثمة في: 1993الصادر سنة  17-93الشركة المرسكـ التشريعي 
 .التنظيـ العممي لادخار القيـ المنقكلة في البكرصة 
 ت البكرصة كاجتماعاتيا.التنظيـ المادم لمعاملب 
 .تسجيؿ مفاكضات الكسطاء في عمميات البكرصة 
 .تنظيـ عمميات مقاصة المعاملبت حكؿ القيـ المنقكلة 
 سعار كتعديميا.ير نظاـ التفاكض في الأتسي 
 .نشر المعمكمة المتعمقة بالمعاملبت في البكرصة 
  91كمراقبة عمميات البكرصةإصدار نشرة رسمية لجداكؿ التسعيرة تحت مراقبة لجنة تنظيـ. 
 شركة المؤتمف المركزي لسندات -3

، 2773فيفرم  19الصادر بتاريخ  73/74تـ تأسيس شركة المؤتمف المركزم لمسندات، بمكجب القانكف رقـ 
يخضع قانكنو الأساسي كتعديلبتو ككذا تعييف  كالذم يعتبر ىيئة مالية يمارس ميامو في شكؿ شركة مساىمة 

كالمسيريف الرئيسييف إلى مكافقة الكزير المكمؼ بالمالية، بعد أخذ رأم لجنة تنظيـ مراقبة عمميات  المدير العاـ
 .92البكرصة

بنكؾ( كثلبث شركات  75)لمركزم لسندات الكسطاء المعتمدكف كيساىـ في رأسماؿ شركة المؤتمف ا
العمكمية كبنؾ الجزائر حيث المصدرة لمقيـ المنقكلة بإضافة إلى شركة تسيير بكرصة القيـ كالخزينة 

 .93الدنيا في رأسماؿ الشركة محددة بمميكني دينار جزائرم تالمساىما
 كتتمثؿ كظائفو في :

 .حفظ السندات مف خلبؿ فتح حسابات باسـ المتدخميف المعتمديف 

                                                 
90

، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات ، سوؽ الأوراؽ المالية ودورىا في  تطوير استثمار " دراسة حالة مجتمع سيداؿ"نجاقي عبد اللهس 
نيؿ شيادة مجستار في عمكـ التسيير، كمية العمكـ الاقتصادية كعمكـ التسيير، قسـ عمكـ التسيير، جامعة حسيبة بف بكعمي، الشمؼ  

 .94، ص2779، 2778
91

 .162شمعكف شمعكف، مرجع سابؽ، ص - 
92

كالمتعمؽ بشركة المؤتمف  19/72/2773الصادرة بتاريخ  ،93/17متمـ لممرسكـ التشريعي رقـ المعدؿ كال 73/74القانكف رقـ - 
 المركزم لسندات.

93
 .73ص 2774 ،، الجزائر2774لجنة تنظيـ كمراقبة عمميات البكرصة، الاستعلبـ عف المؤتمر المركزم عمى السندات، تقرير - 
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  لآخر.مف خلبؿ عمميات التسكية مف حساب متابعة حركة السندات 
  المعتمديف مف ممارسة حقكقيـ المرتبطة بيا.إدارة السندات لتمكيف المتدخميف 
 .الترقيـ القانكني لسندات 
 .نشر المعمكمات المتعمقة بالسكؽ كالمتمثمة في تنفيذ الأكامر كحركية الأسعار 
 .تنفيذ العمميات التي تقررىا الشركات المصدرة للؤكراؽ المالية مثؿ أرباح الأسيـ كرفع رأس الماؿ 
 دارة حسابات جارية ل لؤكراؽ المالية لصالح ماسكي الحسابات بما يسيؿ تكصيميا بيف الكسطاء مف خلبؿ فتح كا 

 القياـ بالتحكيلبت بيف الحسابات.
كيمكف القكؿ أف أكؿ المياـ التي بادر بيا المؤتمف المركزم ىك تحكيؿ الشيادات الاسمية إلى حسابات 

 .94خاصة كجمع الشيادات الاسمية لأسيـ
 . سوؽ الجزائر للأوراؽ المالية يف فالمطمب الثالث: المتدخمو

الوسطاء في عممية البورصة -1
IOB  
كالمتعمؽ ببكرصة القيـ المتداكلة،  1993مام  23المؤرخ في  17-93خصص المرسكـ التشريعي رقـ 

ميمة التفاكض في القيـ المنقكلة، كالأعكاف المختصيف، ذكم خبرة في مجاؿ الأكراؽ المالية يدعكف بالكسطاء في 
 ر عمى أنو: مف المرسكـ التشريعي السابؽ الذك 75عمميات البكرصة حيث تنص المادة رقـ 

" لا يجكز إجراء أية مفاكضة تتناكؿ قيما منقكلة مقبكلة في البكرصة إلا داخؿ البكرصة ذاتيا كعف طريؽ 
 .95كسطاء في عمميات البكرصة"

يعني ىذا أف عمميات البيع كالشراء لمقيـ المنقكلة مف أسيـ كسندات داخؿ البكرصة لا تتـ إلا 
 بالحضكر الإجبارم ليؤلاء الكسطاء.

 شركات الوساطة في بورصة الجزائر -1-1
، فإف الكساطة في بكرصة الجزائر مككنة مف خمس شركات 1998جكيمية  15اعتبارا مف تاريخ 

 96كىي: كساطة
 ،كشركة  جي الجزائرمكالبنؾ الخار  شركة الراشد المالي المككف بيف الصندكؽ الكطني لمتعاكف الفلبحي

 تأميف.
  كالتكظيؼ، المككنة مف البنؾ الكطني الجزائرم،ك بنؾ التنمية المحمية كالشركة الشركة المالية للبستثمارات

 الجزائرية لتأميف.
  عادة شركة التكظيؼ في القيـ المتداكلة كالمككف مف البنؾ الفلبحة كالتنمية الريفية كالشركة الجزائرية لمتأميف كا 

 التاميف.
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 انفظم الأٔل : أسٕاق الأٔساق انًانٍح  

 جزائرم كالصندكؽ الكطني لتكفير كالاحتياط            ك الشركة العامة لمتمكيؿ كالمككنة مف القرض الشعبي ال
 الشركة الجزائرية لتأميف الشامؿ.

  " يكنيك بنؾUNION BANK .كىك الكسيط الكحيد في عمميات البكرصة الذم رأس مالو خاص " 
 الوسطاء في عمميات البورصة شروط اعتماد-1-0

الجزائر، ينبغي أف تتكافر فييـ جممة مف حتى يتـ اعتماد الكسطاء في عمميات البكرصة في 
 الشركط كالتي تختمؼ بالنظر إلى ككف الكسيط شخصا طبيعيا أك اعتبارم.

 لوسيط الذي لو صفة الشخص الطبيعيشروط اعتماد ا-1-0-1
ينبغي عمى الشخص الطبيعي الذم يريد أف يصبح كسيط في عمميات البكرصة أف تحقيؽ فيو جممة 

 :97مف الشركط كىي
  سنة. 25 عف هيككف جزائرم الجنسية كأف لا يقؿ عمر أف 
 .حيازة محؿ كاضح التعييف كملبئـ لممارسة النشاط 
  تحقيؽ شركط الكفاءة المينية كالحصكؿ عمى شيادة جامعية في التخصص، إضافة إلى أف المعني

 مينية مقبكلة.يككف قد حصؿ عمى تككيف مقبكؿ في شؤكف التجارة كتسيير القيـ المتداكلة ككسبو لتجربة 
 .التمتع بالأخلبؽ الحسنة كالنزاىة اللبزمة لضماف حماية المدخريف كالتقيد بالسر الميني 
  دينار جزائرم، كيمكف المجنة أف تحدده بمبمغ أكبر  577.777.00تقديـ كفالة بمبمغ خمسمائة ألؼ

 بالنظر إلى طبيعة النشاطات الممارسة التي قد تقتضي ضمانا أكبر.
 لوسيط الذي لو صفة الشخص المعنوياعتماد ا شروط-1-0-0

تتكفر فيو مجمكعة مف ينبغي عمى الكسيط في عمميات البكرصة ذم الشخصية الاعتبارية أف 
 مف ممارسة كظيفتو ككسيط كىي: الشركط حتى يتمكف

 لأسيـشروط اعتماد شركات ا-
       لبكرصة، فإف قبكؿبالنسبة لشركات الأسيـ الراغبة في ممارسة نشاط الكساطة في عمميات ا

 :98أك رفض طمب اعتمادىا لدل لجنة تنظيـ كمراقبة عمميات البكرصة يتكقؼ عمى الشركط التالية
  دج.1777.777.77امتلبؾ رأس ماؿ أكلى قدره مميكف 
 .حيازة عمى محؿ لضماف أمف مصالح الزبائف 
 .حيازة مقر لمشركة بالجزائر 
  مكمؼ بالإدارة العامة لمشركة تتكفر فيو الشركط المطمكبة ليذه أف يككف لدييا عمى الأقؿ مسير مسؤكؿ

 المينة.
                                                 

97
 تماد الكسطاء في عمميات البكرصة المتعمؽ بشركط اع 73-96رقـ ،مف نظاـ لجنة تنظيـ كمراقبة عمميات البكرصة  75المادة - 

 .78-77، ص 1997نكفمبر 
 .1994جكاف  13المؤرخ في ، 176-94رقـ  ،التنفيذممف المرسكـ  76المادة - 98



 انفظم الأٔل : أسٕاق الأٔساق انًانٍح  

 البنوؾ وشركات التأميفشروط اعتماد المؤسسات المالية، و -
التي تقدـ طمبا لاعتمادىا مف أجؿ ممارسة نشاط  ،عمى المؤسسات المالية كالبنكؾ كشركات التاميف

ؿ ضمف مصالحيا لضماف استقلبلية التسيير، تبرير كجكد قسـ مستق ،الكساطة في عمميات البكرصة
 بيف نشاط الكسيط في عمميات البكرصة كنشاط الأشخاص المعنكية. .99لاسيما المحاسبة

أك معنكييف يتعيف عمييـ تقديـ  فكلقبكؿ الكسطاء في عمميات البكرصة سكاء كانكا أشخاص طبيعيي
 :100المتككنة مما يميعمميات البكرصة طمب اعتماد لدل لجنة تنظيـ كمراقبة 

  كثائؽ تثبت المساىمة في صندكؽ الضماف، كالاكتتاب في تأميف ضماف المسؤكلية تجاه زبائنيـ خاصة
 كسرقة الأمكاؿ كالقيـ الممنكحة ليـ مف طرؼ زبائنيـ. ضد مخاطر الخسارة،

 .الالتزاـ باحتراـ القكاعد الأخلبقية أثناء العمؿ 
 المخصصة لنشاط الكسيط في عمميات البكرصة. كثيقة تثبت ممكية أك كراء المحلبت 
 .الالتزاـ بالاكتتاب في حصة رأس الماؿ شركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة 

 
 
 

 مياـ الوسطاء في عممية البورصة-1-3
كالمتعمؽ ببكرصة القيـ  17-93المعدؿ كالمتمـ لممرسكـ التشريعي رقـ  74-73حسب القانكف رقـ 

        المنقكلة فإنو يمكف لمكسطاء في عمميات البكرصة أف يمارسكا أساسا في حدكد الأحكاـ التشريعية 
 :101ك التنظيمية التي يخضعكف ليا، المياـ الآتية

  الخاص.التفاكض لحساب الغير كلمحساب 
 في مجاؿ تكظيؼ القيـ المنقكلة. تتقديـ الإرشادا 
 .التسيير الفردم لمحفظة الأكراؽ المالية بمكجب عقد مكتكب 
 .تسيير محفظة ىيئات التكظيؼ الجماعي في القيـ المنقكلة 
 .القياـ بعمميات تكظيؼ القيـ المنقكلة كالمنتكجات المالية الأخرل 

 مختمؼ الأكراؽ المالية المصدرة. السير عمى نجاح عممية الاكتتاب في 

 .دارة القيـ المنقكلة  حفظ كا 

 لممؤسسات فيما يخص ىيكمة رأسماليا أك عممية الإدماج، ككذا عممية إعادة شراء  تتقديـ إرشادا
 المؤسسة.

                                                 
 .1997، نكفمبر 97، ص نة تنظيـ كمراقبة عمميات البكرصة، لج، مجمكعة قكانيف 77المادة - 99

 .1994 جكاف 13،المؤرخ في  176-94يذم رقـ مف المرسكـ التنف 17المادة - 100
 .19/72/2773الصادر بتاريخ ، 93/17رقـ  ،المعدؿ كالمتمـ لممرسكـ التشريعي 73/74القانكف رقـ - 101



 انفظم الأٔل : أسٕاق الأٔساق انًانٍح  

 سوؽ الجزائر للأوراؽ الماليةف في المتعاممو-0
كالمستثمريف بصفة عامة للبستثمار لقد أتاح المشرع الجزائرم المجاؿ لكؿ الأشخاص الطبيعييف 

ا سييرىأمكاليـ، حيث بإمكانيـ تسيير محفظة أكراقيـ المالية بشكؿ مباشر كما يمكنيـ أف يمجؤ إلى ت
 بطريقة غير مباشرة، أم عف طريؽ ىيئات التكظيؼ الجماعي لمقيـ المنقكلة.

لأمر تسيرىا عف طريؽ اىيئات التكظيؼ الجماعي لمقيـ المنقكلة ك كلقد تـ تجديد قكاعد تأسيس 
 :102مف خلبؿ إنشاء ىيئتيف لمتكظيؼ الجماعي ىما 1996جانفي  17المؤرخ  96-78
 .شركة الاستثمار ذات رأس ماؿ المتغير 
 .الصناديؽ المشتركة لتكظيؼ 
 ماؿ متغير شركة الاستثمار ذات رأس-0-1

القانكف التجارم كىدفيا  كالتي تعتبر مف شركات المساىمة حسب المشرع الجزائرم، كتخضع لأحكاـ
المؤرخ  474-96ديف القابمة لتداكؿ، كحسب المرسكـ التشريعي رقـ كلة كسندات تسيير محفظة القيـ المنق

حدد المبمغ الأدنى لرأس الماؿ الاجتماعي لشركات الاستثمار ذات رأس الماؿ  1996ديسمبر  28في 
ؿ عف ىذا الحد لمدة أربع أشير التي تمي تعميؽ دج كلا يمكف ليا النزك 5777.777المتغير بخمسة ملبييف 

 .103إعادة شراء الأسيـ
تمارس ىذه الشركة نشاطيا تحت الرقابة المباشرة لكصاية البكرصة، كما تقكـ المجنة باختيار أحد 

 .104مف ضمف قائمتيا لمتابعة حسابات كنشطات الشركة تمحافظي الحسابا
 17-98الماؿ المتغير رسميا بمقتضى مقرر رقـ كحاليا، تـ اعتماد شركة الاستثمار ذات رأس 

مف طرؼ لجنة تنظيـ كمراقبة عمميات البكرصة لفائدة شركة الاستثمار  1998مارس  31المؤرخ في 
المككنة مف البنؾ الكطني الجزائرم، الشركة الجزائرية لتأميف كبنؾ التنمية المحمية برأسماؿ مبمغو  ،المالي
 مميكف دينار جزائرم 127

 الصندوؽ المشترؾ لتوظيؼ-0-0
جانفي  17المؤرخ في  78-96مف الأمر  13يعد الصندكؽ المشترؾ لتكظيؼ، حسب المادة 

كالمتعمؽ بييئات التكظيؼ الجماعي لمقيـ المنقكلة، صندكؽ لا يكتسب الشخصية المعنكية، يشترؾ  1996
مف كراء إنشاءه ىك تسيير  في امتلبكو حاممي الحصص التي يتككف منيا رأس ماؿ ىذا الصندكؽ، اليدؼ

 .105محفظة القيـ المنقكلة
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 انفظم الأٔل : أسٕاق الأٔساق انًانٍح  

دج كمبمغ أدنى لازـ لتككيف الصندكؽ كذلؾ طبقا لما جاء 1777.777.77كقد حدد مقدار مميكف 
كعمى أف يمتمؾ المسير  1996ديسمبر  28ؤرخ في الم 474-96" مف المرسكـ التنفيذم 3في المادة "

عمى الأقؿ مف أصكؿ الصندكؽ دكف أف يقؿ ىذا المبمغ عف خمسة مائة ألؼ  %17عشرة بالمائة 
 .106دج577.777.77

 المصدروف-3
كىـ أشخاص معنكية يتدخمكف في البكرصة مف خلبؿ عممية إصدار القيـ المنقكلة  اليدؼ مف 

للبدخار التدخؿ ىك استقطاب رؤكس الأمكاؿ اللبزمة لتمكيؿ احتياجاتيـ، كذلؾ عف طريؽ المجكء عمنا 
 العمكمي.

بكرصة القيـ المنقكلة، يجب أف تمتثؿ لبعض الشركط التي حددتيا ب إلتحاؽ الشركاتكقصد 
 شركات المسعرة في البكرصة مف جيةالتنظيمات كالقكانيف الجزائرية بيدؼ الحفاظ عمى مصداقية ال

 كضماف حقكؽ المكتتبيف مف جية أخرل كتتمثؿ ىذه الشركط فيما يمي:
 107وىي خاصة بالقيـ محؿ طمب الإدراجروط ش-3-1
 .لا بد أف تككف ىذه القيـ المنقكلة محددة مف طرؼ شركة ذات أسيـ 
 .لابد مف تحديد قيمة كؿ سيـ 
  إذا كانت الأكراؽ المالية التي تسند  إلىالقيـ التي تكازم رأس الماؿ لا يمكف قبكليا في سكؽ السندات

 إلييا مقبكلة في التسعيرة.
  أجؿ يكـ دخكليا بالتفاكض  أكؿحامؿ عمى الأقؿ ك  177ضة للؤفراد يجب أف تكزع عمى الأسيـ المعرك

 بالبكرصة.
 لا في عدد الأسيـ أك في عدد الملبؾ. ،القركض السندية المصدر مف طرؼ الدكلة ليس لو حد أدنى 
 108وىي راجشروط خاصة بالمؤسسة محؿ طمب الإد-3-0

  مميكف دينار. 577الحد الأدنى لرأس الماؿ 
  مف رأس ماليا في شكؿ قيمة منقكلة عمى الأقؿ. % 27إصدار 
  الأخيرتيف قبؿ طمب الدخكؿ إلى البكرصة. فمسنتيلنشر الكضعية المالية 
 .تقديـ جممة مف المعمكمات التي تحددىا لجنة تنظيـ كمراقبة عمميات البكرصة 
  طمب الدخكؿ.أف تككف ىذه المؤسسة حققت أرباح خلبؿ الدكرة السابقة لتاريخ إبداع 
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 انفظم الأٔل : أسٕاق الأٔساق انًانٍح  

  إعلبـ شركة تسيير البكرصة في حالة قياميا بتحكيلبت أك التخمي عف بعض الأصكؿ قبؿ دخكليا إلى
 البكرصة.

 .تقديـ تقرير عف تقييـ أصكليا مف طرؼ خبير محاسبي 
 .أف تقدـ دليؿ عف كجكد ىيئة الرقابة الداخمية بالييكؿ التنظيمي ليا 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 انفظم الأٔل : أسٕاق الأٔساق انًانٍح  

 الفصؿ خلاصة
تعتبر سكؽ الأكراؽ المالية القناة التي تتدفؽ عبرىا الأمكاؿ مف الجيات التي ليا فكائض مالية إلى 
الجيات التي ليا عجز أك احتياج، كبتالي فإف أسكاؽ الأكراؽ المالية تسعى إلى تحقيؽ التكازف بيف عرض 

 الأمكاؿ كالطمب عمييا.
بالمفيكـ الاقتصادم، حيث تمثؿ المكاف المنظـ الذم يمتقي كذلؾ تمثؿ سكؽ الأكراؽ المالية سكؽ 

فيو البائعكف كالمشتركف مف خلبؿ السماسرة لتبادؿ الأسيـ كالسندات كالتي تتميز بسيكلة نقميا مف مكاف 
أسكاؽ الأكراؽ المالية ضمف سكؽ ، كتصنؼ لآخر، كعنصر الجذب ىك السعر بالنسبة لمبائع كالمشتريف

 الذم يتحدد فييا السعر بفعؿ قكل العرض ك الطمب.ك  ،المنافسة الكاممة
كتمتاز الأكراؽ المالية بخاصية التجانس فأسيـ أك سندات شركة معينة تككف متجانسة في قيمتيا 

 احتساب معدؿ العائد المحقؽ مف كؿ كرقة مالية.ك كشركط إصدارىا، كىذا ما يسيؿ عممية التقييـ 
لؤدكات المالية فقد زاد تتحدد فييا القيمة السكقية ل الإطار الذم كنظرا لأف أسكاؽ الأكراؽ المالية ىي

 اىتماـ إدارة السكؽ بكفاءة الأسكاؽ المالية كمؤشراتيا.
كفي الجزائر، فإف الإصلبحات التي عرفتيا المؤسسة العمكمية في أكاخر الثمانينات استكجب نشأة 

في الجزائر يتككف مف سكؽ  الأكراؽ الماليةكؽ كأصبح س ،سكؽ الجزائر للؤكراؽ المالية ، كتحديد مياميا
مف لجنة تنظيـ كمراقبة عمميات  السكؽكسكؽ ثانكية ككذا السكؽ الغير منظمة، كيتككف ىيكؿ  أكلية

  البكرصة التي تقكـ بالتشريع كتنظيـ سكؽ القيـ كمعاقبة المخالفيف لما ليا مف سمطة تأديبية كتحكمية
كشركة إدارة بكرصة القيـ المتداكلة التي أسند ليا التسيير، كالمؤتمف المركزم عمى السندات الذم يقكـ 
بتنفيذ العمميات التي تقررىا الشركات المصدرة، كفيما يخص الكساطة، لا يمكف التفاكض عمى الأكراؽ 

تنظيـ كمراقبة عمميات  نةإلا عف طريؽ الكسطاء المعتمديف مف طرؼ لجالسكؽ المالية المقبكلة في 
 سكاء كانكا أشخاص طبيعييف أك شركات ذات أسيـ. البكرصة
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 تمييد
 الكثير مف التطكر كالازدىارأحدثت ، الاستثمار في الأكراؽ المالية ، كيقكـ عمى أسس عممية ثابتة

 الات أثر عميؽ في ىذا الشأف.ككاف لمتطكر التكنكلكجي كالاتص
المعمومات  ص" بالأخكمف المعمكـ أف التعامؿ في سكؽ الأكراؽ المالية يعتمد عمى المعمكمات

، لأف عكس ذلؾ مستثمريف" ككيفية استخداميا، فإننا نستطيع أف ندرؾ أىمية إتاحتيا كتماثميا مع الالمحاسبية
كالكسب  الأذل ببعض المستثمريف لحساب الراضيك  ، الأمر الذم يمحؽ الغبفقد يحد مف كفاءة السكؽ
 .المادم الذم يحقؽ لغيرىـ

كعمى ىذا الأساس ارتأينا أف يتضمف ىذا الفصؿ بحث عف الاستثمار كأىـ المعمكمات المؤثرة عمى 
 القرار الاستثمارم مف خلبؿ المبحثيف التالييف:

 ار.المبحث الأوؿ: مفيوـ الاستثمار المالي وسياسات اتخاذ القر 
 المبحث الثاني: مفيوـ المعمومة المحاسبية ودورىا في اتخاذ القرار.
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 المبحث الأوؿ: مفيوـ الاستثمار المالي وسياسات اتخاذ القرار.
يعد الاستثمار أساس العممية الاقتصادية إذ لا يمكف تحقيؽ نمك اقتصادم دكف كجكد ىذا الأخير 

الاستثمار، بحيث ييدؼ المستثمر لتحقيؽ عائد مرضي يعكضو  تأحد أىـ مجالاكيشكؿ الاستثمار المالي 
عف مقدار المخاطرة التي يتعرض إلييا، كيضمف لو تعظيـ ثركتو في المستقبؿ كىذا لف يتحقؽ إلا بتكفير 

 المقكمات الأساسية لمقرارات الاستثمارية التي يتخذىا.
 المطالب التالية:كعمى ىذا الأساس فإف ىذا البحث سيتمحكر عمى 

 .مفيكـ الاستثمار كميادينو 

 ستراتيجيات قرار  الاستثمار المالي. مبادئ كا 

 مخاطر الاستثمار في الأكراؽ المالية 
 المطمب الأوؿ: مفيوـ الاستثمار وميادينو. 

 تعريؼ الاستثمار -1
 لغة الاستثمار-1-1

مصدر لفعؿ استثمر كىك مشتؽ مف ثمر الرجؿ أم تمكيؿ كمف ثمر يقاؿ أثمر الرجؿ مالو إذ نماه 
ذا طمب ثمره كنماه  ككثره كيقاؿ ماؿ ثمر أم كثير كفي معنى أثمر استثمر كيقاؿ استثمر مالو أم ثمره كا 

سبع سنابؿ في كؿ مثؿ الذيف ينفقوف أمواليـ في سبيؿ الله كمثؿ حبة أنبتت ككثره، حيث قاؿ تعالى:" 
. كحينما يقاؿ لؾ ثمر الله مالؾ يعني بيا كثر 1سنبمة مئة حبة والله يضاعؼ لمف يشاء والله واسع عميـ"

أك   الله مالؾ، كيطمؽ عمى أم عائد أك نفع يصدر مف أم أصؿ مادم أك معنكم ثمر أك ناتج كجمعيا ثمار 
 .2نتاج

 اصطلاحاالاستثمار -1-0
مف المنظكر الفمسفي عمى ككنو تضحية بمنفعة حالية، بقصد الحصكؿ عمى يمكف تعريؼ الاستثمار 

عبارة عف تخمي عف أمكاؿ يمتمكيا الفرد في لحظة زمنية معينة، كلفترة مف ، أك ىك منفعة مستقبمية اكبر
الزمف بقصد الحصكؿ عمى تدفقات مالية مستقبمية، تعكضو عف القيمة الحالية للؤمكاؿ المستثمرة، ككذلؾ عف 
النقص المتكقع في قيمتيا الشرائية بفعؿ عامؿ التضخـ مع تكفير عائد معقكؿ مقابؿ تحمؿ عنصر المخاطرة 

 .3المتمثمة باحتماؿ عدـ تحقؽ ىذه التدفقات"
لممكارد المتاحة كتقيميا، كذلؾ لأف للبستثمار علبقة  لكؼءكيعرؼ اقتصاديا، ككنو التخصيص 

بالاستيلبؾ كالدخؿ كالادخار كالاقتراض كالعلبقة بتمؾ المفاىيـ الاقتصادية تأتي مف حالة عدـ التكازف النقدم 
 الذم يمثؿ الجكىر الأساسي لمفيكـ الاستثمار.

                                                 
 .261سكرة البقرة، الآية، - 1
 .15، ص2777ردف، ، دار النفائس، الأالاستثمار أحكامو وضوابطوقطب مصطفى سانكا، - 2
 .7، ص1987، مكتبة عيف شمس، القاىرة، الاستثمار والتمويؿىكارم،  يدس- 3
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قدية المتكفرة عند الأشخاص الطبعيف كتتككف المصادر الأساسية للبستثمار مف البكاقي أك الفكائض الن
 .1أك المعنكييف

ذا نظرنا للبستثمار ككنو إنفاؽ رأسمالي فيك يعبر عف ارتباط مالي بيدؼ تحقيؽ مكاسب يتكقع  كا 
الحصكؿ عمييا عمى مدل حقبة طكيمة مف الزمف، لذلؾ فيك نكع مف الإنفاؽ عمى أصكؿ يتكقع منيا تحقيؽ 

 .2"الإنفاؽ الرأسمالييدعكا البعض إلى أف يطمؽ عميو اصطلبح "  عائد في المستقبؿ، الأمر الذم
 كالإنفاؽ الرأسمالي بيذا المعنى يمكف تقسيمو إلى ثلبث مجمكعات.

 ( مشروعات جديدة:)كىي مشركعات لـ تكف قائمة مف قبؿ، كيتكلد عنيا طاقات إنتاجية جديدة. الخمؽ 

 كىي تمثؿ أصكلا مطمكب إضافتيا لمشركعات قائمة فيي إضافة طاقة إنتاجية  :مشروعات استكماؿ
 .3ةعشكائيقائمة بغرض تحقيؽ منافع اقتصادية مضافة، كقد تككف عف طريؽ إجراء تكسعات أفقية أك 

 كىي تمثؿ شراء أصكؿ جديدة لكضعيا مكاف الأصكؿ القديمة كذلؾ مشروعات إحلاؿ أو تحديث :
 .4فنية لتخفيض التكاليؼالإنتاجية القائمة، أك تحسيف الكفاءة اللممحافظة عمى الطاقة 

كالاستثمار بمعنى تكظيؼ النقكد في أكراؽ مالية، يقصد بو شراء أكراؽ مالية كاحتياطي كقائي لسيكلة، 
أك لمتطمبات تشغيؿ الأمكاؿ المتاحة في أصكؿ سيمة التحكيؿ إلى نقدية، فالاستثمار ىنا قد يحكم شراء 

أك الأسيـ الممتازة كالتي تككف احتمالات الربح أك الخسارة فييا قميمة نسبيا، كما قد يحكم شراء  السندات
الأسيـ العادية كالتي قد تككف احتمالات الربح كالخسارة فييا مقارنة مع السندات كالأسيـ الممتازة كبيرة 

 .5نسبيا
 أنواع الاستثمار-0
 الاستثمار الحقيقي أو الاقتصادي-0-1

كالسمع كالذىب كالعقار، لمستثمر فعلب مف حيازة أصؿ حقيقي الاستثمار استثمارا حقيقيا، إذا ما تمكف ا نسمي
كالأصؿ الحقيقي ىنا ىك ذلؾ الأصؿ الذم لو قيمة اقتصادية بحد ذاتو كباستخدامو ينتج منفعة اقتصادية إضافية 

 .6تظير بشكؿ سمعة أك خدمة
ي عمى افتراض خمؽ منافع اقتصادية إضافية تزيد مف ثكرة المستثمر ذلؾ بما كيقكـ مفيكـ الاستثمار الحقيق

 .7تخمقو مف قيمة مضافة
 الاستثمار المالي-0-0

                                                 
دار وراؽ المالية" الاستثمار بالأ د التميمي كأسامة عزمي سلبـ، أرشد فؤا- 1 لأكلى، المسيرة لنشر كتكزيع ة"، الطبعة اتحميؿ وا 

 .16، ص2774كطباعة، 
2
-H. Biermar and Smidt , The capital bdudgeting decision (New Yourk : The mc millan,  1966) ,p.4. 

3
  -J.Dean, Mangerrial Economics (New jersey , prentice Hall , 1960) p543. 

4
-Med cherif ilman,Dictionner deconomie et de sciences sociales, Berti édition , Alger 2009, p546, 547. 

5
-Roland  I robinson, the management of banks funds (New York : Mc Graw- hill, Bookco 1962),p 328.  

  ، طبعة أكلى، دار كاصؿ لنشر كالتكزيعالاستثمار في بورصة الأوراؽ المالية، الأسس النظرية والعمميةفيصؿ محمكد الشكاكرة، - 6
 .35، ص 2778الأردف، عماف، 

 .77ص 2773، مؤسسة الكراقة لمنشر كالتكزيع، عماف، النظري، والتطبيقات العممية ، إدارة الاستثمارات، الإطارمحمد مطر- 7

 



 الفصؿ الثاني: المعمومات المحاسبية وأىميتيا في ترشيد قرار الاستثمار في سوؽ الأوراؽ المالية
 

 35 

كتكسع نشاطيا كنمك  ارتبط الاستثمار المالي تاريخيا بإنشاء الشركات المساىمة العامة كتطكرىا،
أكربا  والنكع مف الاستثمارات، نظرا لما شاىدتكتعد أكربا منذ سبعة قركف مضت نقطة الانطلبؽ ليذا  ،عددىا

 .1مف تطكر اقتصادم كصناعي كتجارم
كيعرؼ الاستثمار المالي بأنو " شراء تككيف رأسمالي مكجكد" كىذا يعني شراء حصة في رأس ماؿ 

 أك       سند أك شيادة إيداع أك أذف خزينة( تعطي مالكيا حؽ مطالبة بالإرباح ( أك حصة في قرض ))سيـ
 .2الفكائد كبالحقكؽ الأخرل التي تضمنيا القكانيف ذات العلبقة

السندات كالذم ك  أك بمعنى آخر الاستثمار المالي يعني تداكؿ الأدكات الائتمانية كفي مقدمتيا الأسيـ
لا يترتب عمى الاستثمار فييا إضافة جديدة عينية عمى إجمالي الاستثمار العيني، بؿ أف شراء ىذه الأسيـ 

 .3دات يمكف أف يساىـ في تمكيؿ الأنشطة الاستثمارية العينية المختمفةكالسن
كعمى ىذا الأساس فإف لأدكات المالية الأسيـ كالسندات تمثؿ أصلب ليس لو قيمة بحد ذاتيا، إذ قيمتيا 

 .4تالاقتصادية تكمف بالجية المصدرة ليذه الأدكا
 المالي مياديف الاستثمار-3

بالاستثمار المالي، كالذم يقصد بو النشاط الاقتصادم الذم يكظؼ فيو لقد اتسع ميداف التعامؿ 
 المستثمر أمكلو قصد الحصكؿ عمى عائد، كينقسـ إلى قسميف أساسيف ىما:

 الاستثمارات المالية المتداولة في سوؽ النقد-3-1
إذ لا تعد سكؽ النقد لأبعد كجكدا أك تطكرا مف سكؽ رأس الماؿ، فيي سكؽ أمكاؿ قصيرة الأجؿ، 

تباع كتشترم فيو الأكراؽ تتعدل مدة استحقاقيا السنة المالية الكاحدة، كما تمثؿ الميداف الاقتصادم الذم 
 الأجؿ. ةقصير الديف 
يمجأ المقترضكف إلى سكؽ النقد عادة لمكاجية أزمة السيكلة النقدية، أم استثمار الأمكاؿ لمدة مؤقتة، ك 

كالذم لأجؿ الأجؿ مع التمكيؿ القصير االقصير  لتقاء الاستثمارإكبعبارة أخرل إف سكؽ النقد تمثؿ نقطة 
 قصير الأجؿ.يسيؿ عقد الصفقات المالية بيف الكحدات ذات احتياجات المالية المختمفة مف خلبؿ أصكؿ 

كمف مكاصفات سكؽ النقد أنيا لا تتحدد بييكؿ تنظيمي كاحد، بؿ أنيا تشكؿ مجمكعة المصارؼ بأنكاعيا 
 . 5لمؤسسات المالية. لذا فإنيا تتميز بطابع المركنة كالسيكلة العالية لأدكاتيا كبدرجة مرتفع مف الأمافكبعض ا

 الأوراؽ الماليةالاستثمارات المتداولة في سوؽ -3-0
 إف الاستثمار في السكؽ الأكراؽ المالية يتميز عف غيره مف الاستثمارات في العديد مف العكامؿ أىميا:

                                                 
1
 .27أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلبمة، مرجع سابؽ ، ص- 

2
 .251، ص 2772، الطبعة الأكلى، دار صفاء لمنشر كتكزيع، عماف، الأردف، دراسات في الأسواؽ المالية والنقديةالجمؿ جماؿ، - 

3
 .26، ص 1999، دار كائؿ، الأردف ، أساسيات الاستثمار العيني والماليمحمد نكرم الشمرم، طاىر فاظؿ البياتي كآخركفناظـ - 

4
-Stevenson Richard and Jenings ,Edword , Fundamentals of nvestment , 2

eme 
, édition N.Y.V.S.A , 1981,p8. 

5
ص  ، عماف، الأردف ، الطبعة الأكلى، دار الشركؽمقدمة في الأسواؽ المالية والنقديةمحمد إبراىيـ الشمبي كطارؽ إبراىيـ الشبمي، - 

32. 
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 أسعار البيع كالشراء  تقاكفرك الأرباح التشغيمية(، حتكائو عمى التكزيعات السنكية ): لامعدؿ العائد ارتفاع
 )الأرباح الرأس مالية(.

 أما  فترض أف تككف كاضحة كيمكف تجنبيا انخفاض درجة المخاطر الكمية: لأف المخاطر غير المنتظمة ي
 قابميا، كىما يشكلبف معا المخاطر الكمية.المخاطر المنتظمة فإف مف السيؿ احتسابيا كأخذ ما ي

  تكفر عنصر السيكلة كذلؾ لتكفير فرصة البيع كالشراء في السكؽ الثانكم في أم كقت يختاره المستثمر ك
 .1دكف خسارة

  ليا أسكاؽ عمى درجة عالية مف الكفاءة كالتنظيـ، قياسا بأدكات أخرل للبستثمار، فميا أسكاؽ أكلية كثانكية
 لثة كرابعة.كأحيانا ثا

  تكاليؼ المتاجرة بيا منخفضة، فاغمب الصفقات تتـ بكاسطة الياتؼ أك أية كسيمة اتصاؿ فعالة كما أنيا لا
 تحتاج إلى تكمفة التخزيف أك صيانة.

  تتمتع بخاصية التجانس فأسيـ الشركةA  غالبا ما تككف متجانسة في قيمتيا كشركطيا مما يسيؿ عممية
 ا.تقكيميا كاحتساب عكائدى

  عف إمكانياتو م مستثمر دخكؿ أسكاقيا بغض النضر ية مف المستثمر، إذ بإمكاف أإلى خبرات ذاتلا تحتاج
 .2، لكجكد المتخصصيف كالكسطاء كالسماسرة لتقديـ الخدمات الاستثمارية 

 في سوؽ الأوراؽ المالية الاستثمارو أىمية  أىداؼ-0
 في سوؽ الأوراؽ المالية أىداؼ الاستثمار-0-1

يعتبر الاستثمار المالي مف أىـ أنكاع تشغيؿ الأمكاؿ، ذلؾ أنو يستطيع تحقيؽ الأىداؼ التي يسعى 
 إلييا المستثمر، كىذه الأخيرة تتمثؿ فيما يمي:

  :الذيف ىـ عمى أبكاب التقاعد  عادة ما يقكـ بمثؿ ىذا النكع مف الاستثمارات الأشخاصتأميف المستقبؿ
حمميـ عمى استثمار أمكاليـ في الأكراؽ المالية ذات العائد المتكسط المضمكف ميميـ لتأميف مستقبميـ يحيث 

 دكريا مع درجة ضعيفة مف المخاطرة.

 يككف ىدؼ المستثمر تحقيؽ عائد جارم مقبكؿ مع تحقيؽ تنمية مستمرة في الثروة مع عائد مقبوؿ :
أف المكاسب الرأسمالية التي يمكف الحصكؿ  نسبة زيادة مقبكلة في قيمة رأس ماؿ المستثمر عمى الدكاـ، حيث

 عمييا تعتبر ىدؼ المستثمر، كمضاؼ إلييا العائد المحصؿ.

  يميؿ إلى تحقيؽ مثؿ ىذا اليدؼ المضاربكف، حيث يختاركف الاستثمارات التي  ممكف لثروة:تحقيؽ أكبر نمو
 تكقعاتيـ   أك تخطئتيا. ليا درجة مخاطرة عالية كيقبمكف عندىا ما يترتب عف اختيارىـ إما بتحقيؽ

                                                 
1
المتحدة " ىيئة الأكراؽ  ت، الإماراأسس الاستثمار في الأسيـ وأساليب الوقاية مف مخاطر الأسواؽ الماليةأشرؼ شمس الديف،  - 

 .18-17، ص2775المالية كسمع، ديسمبر 
 .29، ص1997، الييئة العامة لمتعميـ التطبيقي كالتدريب، الككيت، مبادئ الاستثمارسالـ عبد الله، مطر محمد، - 2
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 يككف ىدؼ المستثمر في ىذه الحالة الاستفادة مف خلبؿ ىذا الاستثمار مف حماية الدخوؿ مف الضرائب :
 .1المزايا الضريبية التي تمنحيا التشريعات كالتنظيمات المعمكؿ بيا

 كذلؾ مف خلبؿ المفاضمة بيف المشاريع كالتركيز عمى أقميا المحافظة عمى رأس الماؿ الأصمي لممشروع :
مخاطرة لأف أم شخص يتكقع الخسارة أك الربح كلكف إذا لـ يحقؽ المشركع ربحا فيسعى المستثمر إلى المحافظة 

 عمى رأس مالو الأصمي.

 عيدا عف : ييدؼ المستثمر إلى تحقيؽ دخؿ مستقر كمستمر بكتيرة معينة باستمرارية الدخؿ وزيادتو
 الاضطراب كالتراجع في ظؿ المخاطر حفاظا عمى استمرارية النشاط الاستثمارم.

 لاشؾ أف النشاط الاستثمارم بحاجة إلى تمكيؿ كسيكلة جاىزة كشبو جاىزة ضماف السيولة اللازمة :
 .2لمشركعسر المالي الذم قد يعترض اعسيما لممصركفات اليكمية تجنبا لملمكاجية التزامات العمؿ، لا

 في سوؽ الأوراؽ المالية أىمية الاستثمار-0-0
  زيادة الإنتاج مما يؤدم زيادة الدخؿ القكمي كارتفاع متكسط نصيب الفرد منو كبالتالي تحسيف مستكل

 معيشة المكاطنيف.

 .تكفير الخدمات لممكاطنيف كالمستثمريف 

 .تكفير فرص العمؿ كتقميؿ نسبة البطالة 

  الرأسمالي لدكلة.زيادة معدلات التككيف 

 .تكفير التخصصات المختمفة مف الفنيف كالإدارييف 

  إنتاج السمع كالخدمات التي تشبع حاجات المكاطنيف كتصدير الفائض منيا لمخارج مما يكفر العملبت الأجنبية
 .3اللبزمة لشراء الآلات كالمعدات كزيادة التككيف الرأسمالي

ستراتيجيات قرا  ر الاستثمار المالي.المطمب الثاني: مبادئ وا 
 والمبادئ التي تقوـ عمييا الاستثمارية تأنواع القرارا -1
 تعريؼ القرار الاستثماري-1-1

، كما أتبعو آخركف لتعريفو ككنو كؿ 4يعرؼ القرار الاستثمارم ككنو عممية اختيار مف بيف مجمكعة البدائؿ
 .5الأدكات الماليةقرار ينتج عف المفاكضة بيف حيازة أنكاع مختمفة مف 

كقد يتخذ القرار في ظؿ مستقبؿ مؤكد، أيف يككف المستثمر عمى دراية تامة بالأحداث كالأكضاع        
في ظؿ مستقبؿ غير مؤكد، أم أنو لا تتكفر معمكمات تاريخية لبناء  كما يتخذالاقتصادية المستقبمية، 

                                                 
 .13-12، ص2711 ، الطبعة الأكلى، دار أسامة لنشر كتكزيع، عماف، الأردف،إدارة الاستثمارماجد احمد عطا الله، -( 1
2
 .21-27، ص 2773، الطبعة الثانية، دار المناىج لنشر كتكزيع، ، مبادئ الاستثمارأحمد زكريا صياـ-( 

3
، الطبعة الأكلى دار المسيرة، إدارة الاستثمارشقرم نكرم مكسى، صالح طاىر الزرقاف، كسيـ محمد الحداد، ميند فايز الدكيكات، -( 

 .27ص، 2712لنشر كتكزيع كطباعة، 
4
دكف  ، الدار الجامعية،  الإسكندرية المحاسبة الإدارية ونماذج بحوث العمميات في اتخاذ القراراتإسماعيؿ إبراىيـ جمعة كآخركف، - 

 .28سنة الطبع، ص
5
-P.Conso et  F.Hemicin, Gestion Financier de lenterprise , édition Dumod, paris, 10

eme
 édition, 2001, p562. 
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مالية جديدة لاكتتاب في السكؽ حيث في ىذه الحالة التكقعات المرتبطة بالنتائج المستقبمية، مثؿ طرح كرقة 
يتـ التركيز عمى بناء تكزيع احتمالي، أما عممية اتخاذ القرار في ظؿ مستقبؿ تنافسي فإنيا تأخذ في الاعتبار 

 .1كؿ مف المنافسة كالارتباط المكجكد بيف مرحمة كأخرل
 أنواع القرارات الاستثمارية-1-0

 إلى ثلبثة: تنقسـ القارات الاستثمارية
  :يتمثؿ ىذا القرار في الرغبة في حيازة أصؿ مالي، كيمجأ المستثمر إلى ىذا القرار عندما يرل قرار الشراء
لتدفقات النقدية المتكقعة، مع الأخذ بعيف الاعتبار المخاطر المصاحبة ليذه التدفقات النقدية تفكؽ اقيمة ف بأ

التداكؿ فيذه المعادلة تككف الرغبة كالحافز لدل المستثمر لاتخاذ القيمة السكقية الحالية للؤصؿ المالي محؿ 
 قرار الشراء.

  :كف قيمتو في ىذا النكع مف القرارات الاستثمارية يككف المستثمر أماـ أصؿ مالي تكقرار عدـ التداوؿ
تككف ىناؾ ىذه الكضعية لا  فيلتدفقات النقدية المتكقعة في ظؿ المخاطرة، اقيمة السكقية الحالية تساكم 

 .2عكائد ينتظرىا المستثمر، كبالتالي لا يقكـ بأم قرار سكاء الشراء أك البيع

  :عندما يتساكل السعر مع القيمة، تحمؿ ديناميكية  ،بعد حالة التكازف التي تمر في السكؽقرار البيع
غيره لمبيع  السكؽ عمى خمؽ رغبات شراء إضافية، كىكذا يرتفع السعر عف القيمة مكلدا بذلؾ حافز لدل

فيككف قرار المستثمر حينئذ ىك قرار البيع، كبذلؾ ينتج ظرؼ جديدا ينعكس عمى آلية السكؽ يصؿ إلى 
 .3نقطة يصبح فييا العرض أكبر مف الطمب ، فيتجو السعر السكقي للؤداة الاستثمارية لميبكط مرة أخرل

 تي يقوـ عمييا القرار الاستثماريالمبادئ ال-1-3
تثمر مف القياـ بعممية المفاضمة بيف البدائؿ الاستثمارية المتاحة ينبغي عميو مراعاة حتى يتمكف المس

 مجمكعة مف المبادئ تتمثؿ فيما يمي:
  :يث أف المستثمر الرشيد يبحث عف فرص متعددة لتكفير مركنة أكبر للبختيار المناسب حمبدأ الاختيار

المؤسسات المالية الكسيطة في تقديـ المشكرة لعمكـ  لمفرصة الاستثمارية، كتبرز ىنا الخبرة الكافية كدكر
 المستثمريف.

 
 

                                                 
1
-P.Vizzonova, Gestion financier. Berti édition .Alger. 1993, p 543. 

، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة مجيستار في عمكـ الاستثمار المالي مع دراسة حالة الجزائرأحمد مصيبح ،- 2
 .42، ص 2772، 2771التسيير فرع المالية، المدرسة العميا لتجارة ، الجزائر، 

 .19، ص2775لأردف، ، الطبعة الأكلى، دار كائؿ لنشر، عماف، اإدارة المحافظ الاستثماريةمحمد مطر كفايز تيـ ، - 3
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 ف المفاضمة بيف البدائؿ المختارة ىك جكىر مبدأ المقارنة، كتأخذ المقارنة صكرة متعددة، : إمبدأ المقارنة
د، الأكثر استخدما كشيكعا ىك التحميؿ المالي إما بشكؿ نسب مالية أك متكسطات للؤسعار أك معدلات العكائ

 . 1ىذا المبدأ يعتمد بشكؿ كبير عمى درجة تفعيؿ المستثمر لمعائد كالمخاطرة

  :يشترط ىذا المبدأ أف تككف جميع المؤشرات المالية المستخدمة في المقارنة ذات مبدأ الموضوعية
 مكضكعية تجنبا لتحير القياس أم انو إذا استخدـ مجمكعة مف المستثمريف مؤشر مالي كاحد، يتكصمكف إلى

 نتيجة كاحدة أك متقارب عمى الأقؿ.

  :يعتبر المنحنى التفعيؿ الأساسي لتطبيؽ ىذا المبدأ، كشكؿ ىذا المنحنى يتحدد بدخؿ مبدأ الملائمة
المستثمر، عمره كظيفتو، كمركزه الاجتماعي، كيشترط ىذا المبدأ تحقيؽ الملبئمة بيف الإمكانيات المالية، 

 كالثقافية لممستثمر.
 يسعى المستثمر إلى تخفيض مخاطر الاستثمار، مف خلبؿ تكزيع مكارده بيف أنكاع : لخطرمبدأ توزيع ا

ف مبدأ تكزيع الأخطار يعرؼ  مختارة مف الاستثمارات سكاء عمى أساس المجاؿ أك أدكات الاستثمار، كا 
 .2بأدبيات الاستثمار بالمحفظة

 المقومات الأساسية لمقرار الاستثماري -0
 الاستثمارقرار  أسس اتخاذ-0-1

يأخذ بالاىتماـ بالأسس كالاعتبارات  مكاؿ أفلابد لممستثمر عند اتخاذ قرار الاستثمار كتكظيؼ الأ
 التالية:

 لابد مف الإقرار بأف المستثمر الرشيد ىك الشخص الذم يسعى باستمرار إلى تحقيؽ  بدايتا: العائد المتوقع
أقصى عائد ممكف بأقؿ مخاطرة ممكنة )الاستثمار الكؼء(، كلذلؾ فيك يعتمد في قراره عمى الزيادة المحتممة 

ليو إذا كاف في الاستيلبؾ المستقبمي أك بمعنى آخر العائد المتكقع عمى الاستثمار كالذم يتـ التكصؿ إ
الاستثمار قائما مف خلبؿ المتكسط الحسابي لسمسمة زمنية مف العكائد الفعمية التي حصمت في الماضي، أما 
إذا كاف الاستثمار جديدا فإنو سكؼ يتـ احتساب العائد المتكقع مف خلبؿ جمع نتيجة حاصؿ ضرب عائد 

 .3كؿ حالة متكقعة باحتماؿ حصكليا عمى أرض الكاقع في المستقبؿ
  :يحاكؿ المستثمر بذؿ جميع الجيكد لمتقميؿ مف احتمالات التعرض لممخاطرة إلا أف ىناؾ عمى المخاطرة

ما يبدك تعارضا بيف زيادة المكافئة كالتقميؿ مف المخاطرة، فزيادة العكائد تحمؿ معيا زيادة المخاطر، لذلؾ 
محتممة كمع ىذا فإف جرل العكائد الكجب عمى المستثمر أف يحاكؿ إبقاء مقدار المخاطر مناسبا مع 

                                                 
1
دة، رات العربية المتحالإم، اأسس الاستثمار في الأسيـ وأساليب الوقاية مف مخاطر الأسواؽ الماليةأشرؼ شمس الديف، - 

 .17، ص 2775، يسمبر، دىيئة الأكراؽ المالية كالسمع
 .29، مرجع سابؽ، ص الله، مطر محمد سالـ بعد- 2
 .37مرجع سابؽ، صفيصؿ محمكد الشكاكره، - 3
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كلد لو أرباحا كعكائد مالية فالأسيـ ليس مف شأنيا أف تكراء استثمارات تنطكم عمى مخاطر جسيمة المستثمر 
 .1التي تحمؿ عكائد مماثمة ليست جميعيا تحمؿ نفس معدؿ الخطكرة

  :بعممية الاستثمار ككذا اختيار  يجب عمى المستثمر اختيار الكقت المناسب لمقياـاختيار الزمف المناسب
الأداة الاستثمارية الأكثر سيكلة كما يمكف تحكيمو إلى نقدية جاىزة في المدل القصير، فيجب عمى المستثمر 

 .2أف يأخذ بعيف الاعتبار كقت تحقيؽ العائد كاسترداد المبمغ المدفكع

 أصناؼ المستثمريف-0-0
رة، كطبقا ليذه المعادلة سكؼ يككف ىناؾ مستثمرا يقبؿ عائد إف الاستثمار يقكـ عمى أساس العائد كالمخاط

منخفض كمخاطرة متدنية بينما مستثمر آخر لا يياب المخاطرة فيستثمر في أصكؿ ذات مخاطر مرتفعة 
 :3مقابؿ عائد مغرم، كعميو فإف المستثمريف يصنفكف إلى عدة أصناؼ تتمثؿ فيما يمي

 :صر الأماف الأكلكية، كبالتالي ينعكس نمط ىذا المستثمر عمى قراراتو كىك مستثمر يعطي عن المستثمر المتحفظ
الاستثمارية فيككف حساسا جدا اتجاه عنصر المخاطرة، كغالبا ما يكجد ىذا النمط في كبار السف كذكم الدخؿ 

 المحدكد.
 اطرة ىذا النكع مف المستثمريف لا ييبكف مف المخاطرة فيفضمكف الأصكؿ ذات المخ:المستثمر المضارب

المرتفعة كذلؾ قصد الحصكؿ عمى عكائد مرتفعة، بمعنى ىذا الصنؼ مف المستثمريف يعطي الأكلكية لعنصر 
 العائد ميما كانت المخاطر المرتبطة باستثمار.

 كىك المستثمر الرشيد الذم يأخذ بالحؿ الكسط فيكجو اىتمامو لعنصر العائد كالمخاطرة : المستثمر المتوازف
يقبؿ بالربحية عمى حساب الأماف كلا العكس، كىكذا يككف قراره الاستثمارم في الأصكؿ  بقدر متكازف، فلب

 المالية ذات عائد كمخاطرة معقكليف.
 إستراتيجية الاستثمار -3

اتضح أف اتخاذ القرار الاستثمارم يتطمب أسس مختمفة يرتكز عمييا مستقبؿ القرار المتخذ، كىنا يظير 
المعتمدة في الاستثمار كالتي يقصد بيا تحديد المجاؿ العاـ لمنشاط المقرر مع بياف دكر الإستراتيجية 

التأثيرات المتداخمة ليذا النشاط مع مجالو العاـ، ككؿ ذلؾ اعتمادا عمى أسس تساىـ عمى تحصيف العممية 
 .4الاستثمارية في ظركؼ عدـ التأكد كتضمف لممستثمر أفضؿ عائد ممكف

                                                 
 .84مرجع سابؽ، ص ، أحمد محمد صالح جبار- 1
 .21أحمد زكريا صياـ ، مرجع سابؽ، ص- 2
 .29، ص 1997كالتكزيع،  كراؽ لمنشر، مؤسسة الأ، إدارة الاستثمارات، الإطار النظري والتطبيقات العمميةمحمد مطر- 3
4
 .52مرجع سابؽ، صىكشاير معركؼ، - 
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الاستثمار بالتنكع كالاختلبؼ كالمركنة في التغيير، لتككيف محفظة استثمارية كتمتاز إستراتيجيات 
يا نكع مف التنكع كالتعدد، كلمتكقيت أىمية خاصة في الإستراتيجية راؽ مالية يككف فيتحتكم عمى أك 

 .1الاستثمارية
العائد  الشخصي، كىك يعبر عف المبادلة بيف موتبنى إستراتيجية المستثمر عمى ضكء منحنى تفضيك 

كالمخاطر التي يعتمد عمييا قرار الاستثمار نظرا لكجكد ارتباط مباشر بينيما  فكمما زاد العائد المتكقع مف 
عميو يجب في مجاؿ معيف يتعرض لمخاطر ك  الاستثمار ازدادت المخاطر، فالمستثمر عندما يقكـ بالاستثمار
العلبقة بيف  1. كيبيف الشكؿ رقـ 2ا المستثمرأف يككف ىناؾ عائد متكافؽ مع درجة المخاطرة التي يتحممي

 .العائد كالمخاطر لمجمكعة مف الاستثمارات
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 . 71-77،ص (بيف النظرية والتطبيؽ) إدارة الاستثمار: قاسـ نايؼ عمكاف، المصدر
كؿ ب: أف المنحنى يعبر عف المبادلة بيف العائد المتكقع كالمخاطر المرتبطة 1كيتضح مف الشكؿ رقـ

نكع مف أنكاع الأصكؿ، حيث يستطيع المستثمر أف يختار أية نقطة عمى ىذا الخط ليحدد عندىا العائد 
المخاطر القابمة لو، فالمستثمر الرشيد لف يككف عمى استعداد لتحمؿ مستكل عاؿ مف ك المتكقع مف الاستثمار 

ف العائد كالمخاطرة حيث تشير النقطة المخاطر إلا إذا قابميا عائد مرتفع كبالتالي تككف العلبقة طردية بي
أسفؿ المنحنى إلى الأصكؿ الخالية مف المخاطر )النقدية( مثؿ أذكنات الخزينة، كىك ما يعرؼ بالعائد الخالي 
مف المخاطر، فمك اختار المستثمر الاستثمار في أذكنات الخزينة فيذا يعني أنو يقبؿ بعائد قميؿ مقابؿ 
                                                 

 .197، ص2778، شر كتكزيع، عماف، دار أسامة لن، أسواؽ الأوراؽ الماليةعاصـ حسيف- 1
 .272، ص 2772لأردف، ، دار المستقبؿ لنشر كتكزيع، عماف، االأسواؽ المالية والدولية صافي كليد، كالبكرم أنس،- 2

 

 العائد

 المخاطر

 العقار الأكراؽ النقدية

 سندات شركات

 كبيرة أسيـ شركات
 متكسطةشركات كبيرة

 

 أسيـ شركات صغيرة

 والمخاطر المتعمقة بو المتوقعيمثؿ المبادلة بيف العائد  :1الشكؿ 

 أسيـ شركات متكسطة
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ذا انتقؿ إ لى نقطة أخرل أعمى كلتكف أسيـ الشركات الكبيرة فسكؼ يترتب عمى ذلؾ زيادة مخاطر معدكمة، كا 
، فكمما زاد طمب المستثمر لعائد أكبر تزداد المخاطر المصاحبة ، التي سكؼ يتحممياالعائد كزيادة المخاطرة

 .1ليذا العائد
 المطمب الثالث:عوائد ومخاطر الاستثمار في الأوراؽ المالية.

 رعوائد الاستثما-1
أمكالو فالمستثمر عميو في المستقبؿ نظير استثماره الحصكؿ لذم يطمح المستثمر العائد ىك المقابؿ ا

أك بعبارة أخرل ىك ما يحصؿ عميو تنمية ثركتو كتعظيـ أملبكو، يسعى دائما إلى الحصكؿ عمى العائد ك 
 .2الحاضرالمستثمر مف أمكاؿ في كقت لاحؽ مقابؿ تضحيتو بالاحتفاظ بأمكالو في الكقت 

كيعتبر العائد اليدؼ الرئيسي مف الاستثمار، حيث إف الاحتفاظ بالأمكاؿ دكف استثمارىا يتضمف تكمفة، 
 .3ىذه الأمكاؿ مفالعائد الذم كاف ممكف تحقيقو كىك كىي تكمفة الفرصة البديمة، 

 أشكاؿ عائد الاستثمار-1-1
 تأخذ عكائد الاستثمار ثلبثة أشكاؿ ميمة:

  كىك  فإذا كاف ىذا الأصؿ يمثؿ حؽ ممكية )سيـ( فحامؿ ىذا السيـ شريؾ في الشركة :  الأرباحتوزيعات
 مف حقكؽ المساىميف. أحد مالكييا كحقو ىك جزء

 :فحامؿ السند ىك مقرض لشركة المصدرة،  ،كالسندصؿ يمثؿ أمكاؿ اقتراض )أداة ديف( فإذا كاف الأ الفوائد
 . 4كؿ عمى الفائدة المتفؽ عمييا مف الشركة المقترضةكبالتالي فحامؿ السند يحؽ لو الحص

  :ىك العائد الذم يتحقؽ نتيجة تغير لمقيمة السكقية لمكرقة المالية خلبؿ فترة احتفاظ الأرباح الرأس مالية
 المستثمر بيذه الكرقة، كالعائد الرأسمالي إما أف يككف:

 قيمتيا عند الشراء.: إذا ارتفعت القيمة السكقية لمكرقة عند البيع عف موجب-

 : إذا لـ يحدث تغير في سعر الكرقة الشرائية عف السعر الذم تـ شراؤىا بو.صفر-

 .5: إذا انخفض سعر الكرقة المالية عند البيع عف السعر الذم تـ شرائيا بوسالبا-

 أنواع عوائد الاستثمار-1-0
 يمكف تناكؿ أنكاع عكائد الاستثمار كالتالي:

  :كىي العكائد التي يحققيا المستثمر فعلب نتيجة لاقتنائو أك بيعو لتمؾ الأداة الاستثمارية كبالتالي العائد الفعمي
 .6فالعكائد ىنا أما أف تككف عكائد جارية )تكزيعات الأرباح، فكائد(، أك عكائد رأس مالية أك الاثنيف معا

                                                 
 دار الثقافة لنشر كتكزيع، عماف، الأردف( الطبعة الأكلى، بيف النظرية والتطبيؽ) إدارة الاستثماراف، قاسـ نايؼ عمك - 1

 .71-77، ص 2779
 .315، ص1999، ، دار  كائؿ لمنشر كتكزيع، عمافأساسيات الاستثمار العيني والماليالشمرم كاظـ محمد، - 2

3
 )-Revisince ,lawrence, et al, financial reporting and ananlysis , 2

nd
 prentice –hall-inc, london, 2002, p184. 

 .87شقرم نكرم مكسى، صالح طاىر الزرقاف، كسيـ محمد الحداد كميند فايز الدكيات، مرجع سابؽ، ص- 4
 .83ماجد أحمد عطا الله ، مرجع سابؽ، ص- 5
6
 . 77، ص2777، دار الجامعية لنشر كتكزيع، الإسكندرية، الإدارة المالية طويمة الأجؿصبح محمكد، - 
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 :بلب، عند استثمار أمكالو في مشركع معيف، كىك العائد الذم يتكقع المستثمر الحصكؿ عميو مستق العائد المتوقع
كلذلؾ يسمى بالعائد المتكقع لأف الحصكؿ عميو يتـ في المستقبؿ، كيتـ قياس العائد المتكقعة عف طريؽ ضرب كؿ 

 عائد محتمؿ لممشركع في احتماؿ حدكثو ثـ جمع النتائج:
 .1احتماؿ حدوثو( العائد المتوقع= مجموع) العائد المحتمؿ 

  :كىك العائد الذم يرغب المستثمر في الحصكؿ عميو كبما يتلبءـ مع مستكل المخاطر التي العائد المطموب
أك أداة الاستثمار، فيك يمثؿ أدنى عائد يعكض المستثمر عف عممية تأجيؿ الاستيلبؾ،  ،يتعرض ليا الأصؿ

امية التي تزداد بزيادة العائد عمى كدرجة المخاطرة المصاحبة للبستثمار، كيقصد بالمخاطر ىنا المخاطر النظ
 الأمكاؿ المستثمرة.

يقبؿ المستثمر بنكع مف أنكاع الاستثمار المقترحة أمامو إذا كاف معدؿ العائد المتكقع أعمى مف العائد 
المطمكب، أما إذا كاف معدؿ العائد المتكقع أقؿ مف أك يساكم معدؿ العائد المطمكب مف الأصؿ فإف 

 .2الحالة يرفضوالمستثمر في ىذه 
 طر الاستثمار في الأوراؽ الماليةمخا-0

يمكف تحديد معنى المخاطر بأنيا حالات تظير في الأحداث التي لا يمكف التنبؤ بيا في المستقبؿ بدرجة 
معينة مف الاحتمالات، كتعني المخاطر في الاستثمار احتمالية عدـ تحقيؽ عائد أك ربما احتماؿ تكقع خسائر 

 .3مف المبادئ المعركفة في الاستثمار بحيث تككف مرادفة لمعائد رأسمالية كىي
كما يمكف تعريفيا بأنيا كجكد فكرة ما عف احتماؿ النتائج المختمفة لدل الشخص الذم يقكـ بتقييـ 

كأف قميلب مف الاستثمارات تحدث في عالـ بدكف مخاطر، كبالتالي فإف المخاطر المتعمقة بأم  ،المشركع
كأف لكؿ استثمار درجة معينة مف كد الخاصة بنتائج ىذا الاستثمار إلى ظركؼ عدـ التأاستثمار تعكد 

المخاطر، كأف ما يسعى إليو المستثمر العادم ىك تحقيؽ أعمى عائد ممكف عند مستكل مقبكؿ لديو مف 
 المخاطر يتحدد كفؽ طبيعة المستثمر كعمره، كخبرتو في مجاؿ الاستثمار.

أك تخفيضيا إلى حيث قدرتو عمى إدارتيا  التي يتعرض ليا المستثمر مفكيمكف تقسيـ الأخطار 
 .4تقميميا كأخطار يصعب التحكـ فيياأخطار يمكف إدارتيا ك 
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 127ص "،التقويـ الاجتماعي لممشروعاتناسؾ سي كبيرس دم، تعريب السبانخي محمد حمدم، "المصدر: 

 أنواع مخاطر الاستثمار-0-1
  المخاطر النظاميةSystematic Risks : كتسمى أيضا بالمخاطر العامة أك بالمخاطر العادية، كىي ذلؾ

النكع مف المخاطر الناتجة عف عكامؿ تؤثر في السكؽ بشكؿ عاـ كلا يقتصر تأثيرىا عمى أداة مالية معينة أك قطاع 
ذه العكامؿ بالظركؼ الاقتصادية كالسياسية كالاجتماعية كالإضرابات العامة أك حالات معييف أك سيـ معييف كترتبط ى

الكساد أك ظركؼ التضخـ أك معدلات أسعار الفائدة أك الحركب كالانقلببات السياسية، فجميع الاستثمارات تتأثر بيذه 
ي تنتج سمعا صناعية أساسية كصناعة العكامؿ كلكف بدرجات متفاكتة، كتككف درجة المخاطرة مرتفعة في الشركات الت

 .1الصمب، كالحديد كصناعة الآلات ككذلؾ الشركات التي تصنؼ أعماليا بالمكسمية كشركة الطيراف
كيتضح أف المخاطرة المنتظمة ىي المخاطر التي تؤثر عمى الشركات العاممة في السكؽ ككؿ دكف استثناء 

 .2كبالتالي فيي مخاطر شاممة لجميع الاستثمارات
  المخاطر الغير منتظمةUnsystematic Risks : كىي عبارة عف المخاطر التي تؤثر عمى شركة معينة أك

 .3صناعة معينة أك تنفرد بيا كرقة مالية معينة كلا تؤثر عمى نظاـ السكؽ ككؿ

                                                 
 .47ص سابؽ،، ميند فايز الدكيكات، مرجع شقيرم نكر مكسى، صالح طاىر الزرقاف، كسيـ محمد الحداد- 1
 .79، ص2777، دار لنشر كتكزيع، عماف، الاقتصادية وتقييـ المشروعات الجدوى، دراسة فلبحالمؤمني غاز - 2
 شمس، الدار الجامعية لنشر كتكزيع، عماف، كمية التجارة جامعة عيف ال، طريقؾ إلى البورصة، محمد محمكدعبد ربة- 3

 .27، ص2777
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الخاصة، أك المخاطر كذلؾ بالمخاطر غير السكقية  أك بعبارة أخرل المخاطر غير نظامية كالتي تسمى
فيي تمؾ التي تنشأ عف طبيعة كنكع الاستثمار لا مف طبيعة النظاـ المالي العاـ، لذلؾ تككف خاصة 
بالمشركع كتأتي كنتيجة لبعض التعاملبت الاستثمارية فتؤثر عمى مشركع محدد دكف غيره، مف ىنا يمكف 

 .1ا بانحراؼ المعيارمتفادم ىذه المخاطر كتجنبيا بشكؿ كبير مف خلبؿ تنكع الاستثمارم كحسابي
 مصادر المخاطر الاستثمارية-0-0

 :تتمثؿ مصادر المخاطر في مجمكعتيف
 المصادر المنتظمة لممخاطر 
 .مخاطر سعر الفائدة )تقمب أسعار الفائدة(-
 .انخفاض القكة الشرائية نتيجة التضخـ(مخاطر القكة الشرائية )-
 فترات الركاج كالكساد(. مخاطر السكؽ ) تقمب أسعار الأكراؽ المالية خلبؿ-
ة في نظاـ اقتصاد ياحتماؿ كقكع أحداث ميمة محميا أك عالميا مثؿ تغيرات جكىر تغير المناخ العاـ )-

 الدكلة(.
 المصادر غير المنتظمة لممخاطر 
 .مخاطر الإدارة ) إف الأخطاء الإدارية تؤدم إلى نتائج سمبية عمى أعماؿ الشركة(-
 ظركؼ خاصة، كظيكر منافس جديد(.مخاطر الصناعة ) تنشأ في -
 .2احتماؿ تقمب الحالة الاقتصادية الخاصة بالشركة مف كساد إلى ركج مثلب()الدكرات التجارية الخاصة -
 مخاطر الاستثمار في الأوراؽ المالية-0-3

 يقصد بمخاطر الاستثمار في الأكراؽ المالية مدل تذبذب العائد المتكلد عنيا، كمف أىـ المخاطر التي
 يتعرض إلييا المستثمر في الأكراؽ المالية.

  :كىك الخطر الناتج عف التغير الغير متكقع في معدلات أسعار الفائدة كنلبحظ خطر تغير أسعار الفائدة
أف أسعار الأكراؽ المالية ذات العائد الثابت ستعكس ىذه التغيرات المتكقعة، أما في حالة تغير أسعار الفائدة 

 ف قبؿ سكؽ الماؿ فإف ىذا التغير لف تعكسو أسعار الأكراؽ المالية إلا بعد أف يحدث.كبشكؿ غير متكقع م
  :يمكف القكؿ أنو أكؿ خطر يمكف أف يتعرض لو المستثمر في الأكراؽ خطر انخفاض القوة الشرائية لنقود

لحصكؿ عميو مف المالية كخاصة في الأكراؽ ذات العائد الثابت كىك تدىكر قيمة النقكد مف حيث ما يمكف ا
 3سمع كخدمات.

  :كىي المخاطر التي تنتج عف عدـ كفاية رأس الماؿ لامتصاص الخسائر التي يمكف أف مخاطر رأس الماؿ
تحدث كبالتالي كصكؿ ىذه الخسائر إلى المكدعيف كالدائنيف، فعند شراء سندات مف إحدل الشركات التي كاف 

                                                 
 .98صأحمد زكريا صياـ، مرجع سابؽ، - 1
 .65-63عمكاف، مرجع سابؽ، ص قاسـ ناييؼ- 2
 .74ماجد أحمد عطا الله، مرجع سابؽ، ص - 3
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لعممياتيا كتكظيفيا كحدث أف تعرضت ىذه الشركة إلى خسائر جسيمة فإف رأسماليا أقؿ مف الحد الكافي كالمطمكب 
 الخسائر قد تصؿ إلى أمكاؿ المكدعيف كالدائنيف.

 كتقاس مخاطر رأس الماؿ مف خلبؿ نسبة حقكؽ الممكية إلى الأصكؿ الخطرة.
 بحيث لا تضطر : تتحدد مخاطر السيكلة في مدل دقة الإدارة في تقدير احتياجات السيكلة مخاطر السيولة

 إلى البيع السريع للؤكراؽ المالية بما يترتب عمى ذلؾ مخاطر كخسائر.
 كتقاس مخاطر السيكلة عف طريؽ نسبة الاستثمارات المالية قصيرة الأجؿ إلى مجمكع الكدائع.

  :ا تتأثر حيث تتأثر أسعار الأكراؽ المالية بالظركؼ السياسية كالاقتصادية العامة في المنطقة كممخاطر السوؽ
 أيضا بالعكامؿ النفسية في السكؽ مثؿ الكلاء لأسيـ معينة كالاستماع إلى إشاعات كالمعمكمات الغير مؤكدة.

كالعامؿ الأساسي في تحديد أسعار أسيـ الشركات ىك القدرة عمى تحقيؽ أك تكليد الأرباح كبالتالي تكزيع 
 .1الأرباح عمى المساىميف

 المحاسبية ودورىا في اتخاذ القرار.المبحث الثاني:مفيوـ المعمومة 
تمعب المعمكمات المحاسبية دكرا ىاما في تنشيط سكؽ الأكراؽ المالية فالمستثمريف يحتاجكف إلى ىذه 

 المعمكمات لاستخداميا في اتخاذ قراراتيـ الاستثمارية.
ة عدد المتعامميف في السكؽ فتكفر المعمكمات المحاسبية يؤدم إلى زيادة حجـ السكؽ كتخفيض تكمفة العمميات كزياد
 المالية كىذا ما يؤدم إلى زيادة العائد في التعاملبت كبالتالي تحقيؽ التنمية الاقتصادية. 

 كلتكضيح ما سبؽ تـ تقسيـ ىذا المبحث إلى ثلبث مطالب.
 .مفيكـ المعمكمات المحاسبية 

 .خصائص النكعية لممعمكمات المحاسبية كالإفصاح عنيا 

  المكجية لمقرارات الاستثمارية.أىـ المعمكمات 
 المحاسبية. مفيوـ المعموماتالمطمب الأوؿ: 

 تعريؼ المعمومات المحاسبية -1
أك          الشركات     أصبح لممعمكمات دكرا مميزا كأىمية كبرل في الحياة المعاصرة، سكاء للؤفراد، أك

الدكؿ، كأصبحت المعمكمات ىي المحرؾ الرئيسي لتطكير فعالية أم شركة أك منظمة سكاء كانت خاصة أـ عامة، 
بما تكفره مف قدرة عمى مساعدة إدارات ىذه الشركات أك المنضمات في الصناعة كاتخاذ القرارات، أك في التخطيط أك 

 .2في البحث كتطكير، أك في مجمؿ الأنشطة التي تقكـ بيا
أك   كتعرؼ المعمكمة ككنيا مجمكعة مف البيانات التي تـ تجييزىا لممتعامميف، كىي ذات قيمة حقيقية

متكقعة عف العمميات الجارية أك المستقبمية للبتخاذ القرار، كتعمؿ عمى تنمية كزيادة المعارؼ كتخفيض 

                                                 
مخاطر الاعتماد عمى البيانات المحاسبية عند تقييمؾ للاستثمارات ، "ةطريؽ إلى البورص، محمد محمكد عبد ربو محمد- 1

 .37-29، ص2777سكندرية، ، الإةإبراىيمي، الدار الجامعية طبع نشر كتكزيع "،في سوؽ الأوراؽ المالية
2
أثر استخداـ تكنولوجيا المعمومات عمى فعالية القرارات الإدارية في الوزارات في المممكة العربية السعودية الخضرة نايؼ، "- 

 .37، ص2775"، رسالة مجستار، الجامعة الأردنية، عماف، الأردف، ، دراسة ميدانية
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ت المناسب، كالشمكؿ، كالعدالة في مخاطر عدـ التأكد لأم حالة، كتتصؼ بالدقة، كالملبئمة كتكفرىا في الكق
 .1تكفير البيانات لجميع المستثمريف بشكؿ متساكم

كغير الكمية التي تتـ معالجتيا كالتقرير عنيا  ،كتعرؼ المعمكمات المحاسبية بأنيا المعمكمات الكمية
بكاسطة نظـ المعمكمات المحاسبية في القكائـ المالية لمجيات الخارجية كفي خطط التشغيؿ كالتقارير 

 .2المستخدمة داخميا
جراء العمميات كالأنشطة داخؿ الشركة  ،كتمعب المعمكمات دكرا ىاما في التخطيط كاتخاذ القرارات كا 

فر خصائص ؾ عمى جكدة تمؾ المعمكمات المختمفة، كحتى لا تفقد المعمكمات فائدتيا لابد مف تك كيعتمد ذل
 .3، لأف عدـ تكفرىا سيؤدم إلى مخرجات عديمة الجدكلنكعية في تمؾ المعمكمات

 مصادر المعمومة المحاسبية-0
 يمكف تقسيـ مصادر المعمكمة المحاسبية إلى قسميف رئيسييف ىما:

 ية مف المنشأة نفسيامصادر داخم-0-1
 الكشوؼ المالية-0-1-1

كؿ كياف يدخؿ في مجاؿ تطبيؽ ىذا النظاـ المحاسبي يتكلى سنكيا إعداد كشكفا مالية كالكشكؼ 
المالية الخاصة بالكينات غير الصغيرة تشمؿ عمى: )ميزانية، حساب نتائج جدكؿ سيكلة الخزينة، جدكؿ تغير 

القكاعد كالطرؽ المحاسبية المستعممة، كيكفر معمكمات مكممة لمميزانية الأمكاؿ الخاصة، كأخيرا ممحؽ يبيف 
 ( كىي كالتالي:4كلحساب النتائج

تصؼ الميزانية بصفة منفصمة عناصر الأصكؿ كعناصر الخصكـ، كيبرز عرض الأصكؿ الميزانية: -
 كالخصكـ في الميزانية التميز بيف عناصر جارية كعناصر غير جارية.

حساب النتائج ىك بياف ممخص لأعباء كالمنتكجات المنجزة مف الكياف خلبؿ السنة المالية، كلا  تائج:حساب الن-
أك   يأخذ في الحساب تاريخ التحصيؿ أك تاريخ السحب، كيبرز بالتميز النتيجة الصافية لمسنة المالية الربح / الكسب 

 الخسارة.

                                                 
دراسة الأوراؽ الأسواؽ المالية العربية وسبؿ رفع "  متطمبات كفاءة سوؽ الأوراؽ المالية، معارفي فريدمفتاح صالح، - 1

 .183، ص2717، 2779، 77، مجمة الباحث جامعة محمد خيظر، بسكرة ، عدد  كفاءتيا"
ص  2773، كحدة الحدباء لمطباعة كالنشر، العراؽ ،  نظاـ المعمومات المحاسبيةيحي زياد ىاشـ كالمحبطي قاسـ محسف، - 2

25. 
دراسة  ية وقواعد الحوكمة لمجمس الإدارةالعلاقة بيف الخصائص النوعية لممعمومات المحاسبكريـ عمي كاظـ الجكىر، "- 3

ة كالاقتصاد قسـ ر قتصاد، الجامعة المستنصرة، كمية الإدا"، مجمة الإدارة كالاتحميمية لوجيات نظر المحاسبيف والمدققيف
 .112، ص97محاسبة، عدد 

قررات، م ، قوانيف، مراسيـ، قرارات وآراء اتفاقات دولية،18العدد لمجميورية الجزائرية  يدة الرسميةالجر كريـ جكدم، - 4
ق 1437ربيع الأكؿ عاـ  28لأربعاء بئر مراد رايس، الجزائر، ا ، المطبعة الرسمية حي البستاف،مناشير، إعلانات وبلاغات

 .26-22ـ ، ص2779مارس سنة  25المكافؽ 
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ية أساسا لتقييـ الخزينة ىك إعطاء مستعممي الكشكؼ المالاليدؼ مف جدكؿ سيكلة جدوؿ سيولة الخزينة: -
يقدـ  شأف استخداـ ىذه السيكلة الماليةعمى تكليد الأمكاؿ كنظائرىا ككذلؾ المعمكمات بمدل قدرة الكياف 

جدكؿ سيكلة الخزينة مداخيؿ كمخارج المكجكدات المالية الحاصمة أثناء السنة المالية حسب منشئتيا ) 
 مصدرىا(.

يشكؿ جدكؿ تغيرات الأمكاؿ الخاصة تحميلب لمحركات التي أثرت في كؿ فصؿ مف ؿ تغير الأمواؿ الخاصة: جدو-
 الفصكؿ التي تتشكؿ منيا رؤكس الأمكاؿ الخاصة لمكياف خلبؿ السنة المالية.

يشمؿ ممحؽ الكشكؼ عمى معمكمات تخص النقاط الآتية متى كانت ىذه المعمكمات ممحؽ الكشوؼ المالية: -
 كتسي طابعا ىاما أك كانت مفيدة لفيـ العمميات الكاردة في الكشكؼ المالية، كأىميا:ت
عداد الكشكؼ المالية-  .القكاعد كالطرؽ المحاسبية المعتمدة لمسؾ المحاسبة كا 
مكملبت الإعلبـ الضركرية لحسف فيـ الميزانية كحساب النتائج، كجدكؿ سيكلة الخزينة كجدكؿ تغير الأمكاؿ -

 الخاصة.
المعمكمات التي تخص الكيانات المشاركة كالمؤسسات المشتركة كالفركع أك الشركة الأـ ككذلؾ المعمكمات التي تتـ -

عند الاقتضاء مع ىذه الكيانات أك مسيرىا: طبيعة العلبقات، نمط المعاممة، حجـ كمبمغ المعاملبت، سياسة تحديد 
 الأسعار التي تخص ىذه المعاملبت.

 .1الطابع العاـ أك التي تعني بعض العمميات الخاصة الضركرية لمحصكؿ عمى صكرة كفيةالمعاملبت ذات 
 التقارير المالية الأولية-0-1-0

نظرا لمتغيرات المتسارعة كالأحداث المتلبحقة التي تمر بيا المنشآت فإنيا لـ تعد تكتفي بإصدار التقارير 
ات أقصر مف سنة كاحدة، كمف ىنا تستمد التقارير المالية السنكية، فقد تزايد الحاجة لكجكد معمكمات تغطي فتر 

أىميتيا حيث أنيا تبقي مستخدمي المعمكمات المحاسبية عمى إطلبع مستمر عمى نتائج أعماؿ الشركة كمركزىا 
 المالي إما بشكؿ سنكم أك نصؼ سنكم حتى شيرم.

الأكلية بأنيا تقرير مالي يحتكم إما عمى مجمكعة المالية التقارير  34المحاسبي الدكلي رقـ كقد عرؼ المعيار 
كاممة أك مختصرة مف البيانات المالية لفترة أكلية، كعرؼ الفترة الأكلية بأنيا فترة إعداد تقارير مالية تككف اقصر مف 

 .2سنة مالية كاممة
مف حيث محتكاىا كعرفت أيضا بأنيا تمؾ التقارير التي تعد بشكؿ دكرم كمناظر لمقكائـ المالية السنكية 

كشمكليتيا، علب أنيا تتضمف بيانات أكثر اختصارا مف التقارير المالية السنكية كيتـ إعدادىا عف فترة مالية 
 .1تقؿ عف السنة، كتستخدـ الأغراض داخمية )الإدارة( كخارجية )الجميكر(

                                                 
1
 .27-26، ص  18الجميورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية " الجريدة الرسمية" العدد كريـ جكدم، - 

" دراسة تطبيقية عمى سوؽ  أثر المعمومات المحاسبية الواردة في التقارير المالية الأولية عمى أسعار الأسيـركاء عبد الرزاؽ، - 2
، بحث مقدـ كمتطمبات لنيؿ درجة ماجستير في المحاسبة، كمية الاقتصاد كالإدارة، جامعة الممؾ عبد العزيز بجدة، قسـ الأسيـ السعودي"

 .38ق، ص1433المحاسبة ، سعكدية، 
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 مصادر خارجية-0-0
معينة، مقارنتيا بما ىك قائـ في الشركات يعتبر مف المفيد عند تحميؿ المعمكمات المالية لمنشأة 

كيضاؼ  يا المنشأة مفيد لعممية التحميؿ،المنافسة، كلذلؾ يعد تجميع معمكمات عف الصناعة التي تعمؿ في
إلى ذلؾ تجميع بيانات عف الاقتصاد بصفة عامة، كبيانات عف ظركؼ المنافسة الدكلية، كأثر الاتفاقيات 

 اتفاقية الجات، كمف أىـ ىذه المصادر.الدكلية عمى تمؾ الصناعة مثؿ 
 تقكـ شركات السمسرة بنشر معمكمات في شكؿ تقارير خاصة عف تقرير التي تنشرىا شركات السمسرة: ال

 بعض الأكراؽ المالية  تكصيات بشراء أك بيع أك الاحتفاظ بالكراؽ المالية.
  :صحيفة ككؿ ستريت، صحيفة كتتمثؿ في الصحؼ )صحيفة نيكيكرؾ تايمز، المعمومة مدفوعة الثمف

يكميات المستثمر...( كالمجلبت المالية المتخصصة مثؿ )باركف، أخبار التجار كالماؿ، فكرش...( كخدمات 
 كالاستثمار. تالإرشادا

  :تسمح ىذه المصادر لممستثمريف بالحصكؿ عمى المعمكمات عف طريؽ الكمبيكتر" قواعد البياناتOnlune  "
لمتعرؼ عمى التغير في سعر الأكراؽ المالية المتداكلة، كمف احدث الخدمات المتقدمة ما يعرؼ باسـ "دليؿ المستثمر 

 .2الفرد الاستثمار عف طريؽ شبكة الكمبيكتر"
 حصائية كبعض الخطط  :تقرير مجمس الإدارة كالتي تحتكم عمى معمكمات مفيدة تتناكؿ بيانات مالية كا 

 المستقبمية.
  كما قد يحتكيو مف ملبحظات أك تحفظات خاصة بالقكائـ المالية التي تـ ير مراقب الحسابات: تقر

 .3مراجعتيا

صادر المعمكمة المحاسبية ككؿ، ىـ المالية أك م الكشكؼمستخدمي مستخدمي المعمومة المحاسبية:  -3
لاستخداميا في عممية اتخاذ القرارات، كيختمؼ  حاسبيةالأشخاص الراغبكف في الحصكؿ عمى المعمكمات الم

التي تتـ بشأنيا  المستخدمكف في نكعية كتفاصيؿ المعمكمات التي يحتاجكنيا نتيجة الاختلبؼ طبيعة الأنشطة
 كأىميـ: اتخاذ القرارات

  :أكثر تعرضا  يعد المستثمركف مف أكثر الأطراؼ المرتبطة بالشركات ككشكفيا المالية كتعد ىذه الفئةالمستثمروف
لممخاطر كتحمؿ ما قد يترتب عمييا مف خسائر في حالة فشؿ الشركة في تحقيؽ أىدافيا، كما أنيما أكثر الأطراؼ 

                                                                                                                                                             
لمحاسبية مدى الحاجة إلى القوائـ المالية كمدخؿ لزيادة فعالية المعمومات امد أبك القاسـ، " المحمكدم، أبك بكر مح- 1
، 2779لبيا،  الدراسة العميا، طرابمس ة" أكاديمي"، رسالة مجستارشيد قرارات الاستثمار بسوؽ الأوراؽ الماليةنشورة وتر الم
 .26ص

 .238-218، ص 2777، الإسكندرية، ، مركز الدلتا لطباعةالأوراؽ المالية وأسواؽ الماؿىندم، منير إبراىيـ - 2
، 2775 ، الدار الجامعية لنشر كتكزيع، الإسكندرية  دليؿ المستثمر إلى بورصة الأوراؽ الماليةحماد،  طارؽ عبد العادؿ- 3

 .61-67ص
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استفادة مف العائد في حالة نجاحيا، لذلؾ يحتاج المستثمركف الحاليكف كالمحتممكف إلى المعمكمات المفيدة لاتخاذ 
 .1تأخذ صفة استثمارية أك صفة رقابية   أك الاثنيف معاالقرارات ذات العلبقة بالشركة كالتي قد 

  :ييتمكف بالمعمكمات التي تمكنيـ مف تقدير مدل إمكانية الإقراض أك البيع لأجؿ الدائنوف والموردوف
كالتأكد مف تكفير السيكلة النقدية الكافية لدل طالبي القرض أك منح الائتماف بحيث يستطيعكف تسديد ما 

 الاستحقاؽ.عمييـ في تاريخ 

  :ييتـ المنافسكف بصفة عامة بتمؾ المعمكمات المتعمقة بنتائج المؤسسات التي تنافسيـ كمراكزىـ المنافسوف
المالية لمقارنتيا مع نتائجيـ كمركزىـ المالي، ثـ كضع إستراتيجية معينة تعطييـ كضعا أفضؿ في السكؽ 

 .2عمى حساب منافسييـ

  :السبب في ذلؾ ة مف حاجات الأطراؼ الأخرل ك كمات أكثر إلحاحا كأىميحاجة الإدارة لممعمتبدك الإدارة
عداد التقارير عف نتائج أنشطتيا  .3يتمثؿ في طبيعة نشاط الإدارة، كالمتمثؿ في التخطيط كالرقابة، كالتقييـ كا 

  :تحتاج الجيات الحككمية عامة إلى معمكمات لإمكانية رسـ بعض السياسات عمى الجيات الحكومية
كل القكمي، كما تحتاج بعض الجيات الحككمية مثؿ الإدارة الضريبة إلى المعمكمات المالية عف الشركة المست

 لإمكاف حساب الضرائب المستحقة عمييا.

  :يحتاج محافظ الحسابات إلى الحصكؿ عمى كافة المعمكمات كالإيضاحات الكافية لإبداء رأيو محافظ الحسابات
نيا أعدت في الفني المحايد عف مدل إظيار كش كؼ المالية لممنشأة لكافة الحقائؽ كالمعمكمات بعدالة كمكضكعية كا 

ضكء المبادئ المحاسبية المتعارؼ عمييا كيمثؿ تقرير محافظ الحسابات عنصر ثقة في الكشكؼ المالية التي تحدىا 
 المنشأة.

  :تقرار ربحية المنشئات التي يعممكف ييتـ المكظفكف كالمجمكعات المماثمة ليـ بالمعمكمات المتعمقة باسالموظفوف
فييا، كما يحتاجكف إلى المعمكمات لاستخداميا في تعزيز مطالبيـ الخاصة بزيادة المرتبات  أك الحصكؿ عمى مزايا 

 أخرل.

  :ييتـ العملبء بالمعمكمات المتعمقة باستمرارية المشركع أك الشركة مف عدمو، كما ييتمكف بنكعية العملاء
 .4الخدمات المقدمة كمكاعيد تكفيرىاكجكدة 

 أىمية  المعمومات المحاسبية لممستثمريف وسوؽ الأوراؽ المالية -0
فر المعمكمات المحاسبية اللبزمة لاتخاذ قرارات الاستثمار في الأكراؽ المالية بالفائدة عمى كؿ يعكد تك 

فر المعمكمات عف مركز الشركة يؤدم فتك  كالمجتمع ككؿ. المالية لؤكراؽمصدرة لمف المستثمريف كالشركة ال

                                                 
1
مستوى الإفصاح المحاسبي لاعتماد لمشركات المساىمة اليمنية، قياس وتطوره بما يتناسب ومتطمبات خالد عبد الرحماف أحمد عمي، - 

 .73، ص2772، العراؽ، ، رسالة ماجيستار، جامعة المكاصؿاليمنيةإقامة السوؽ الأوراؽ المالية في الجميورية 
2
 .16، ص2776لإسكندرية، امعية الحديثة، ا، المكتبة الج، تحميؿ القوائـ المالية لأغراض الاستثماركماؿ الديف الدىراكم- 

3
 2772، عماف، أردف، 1ط لممحاسبة، تاريخيالمحاسبة المالية في المجتمع الإسلامي: الجزء الأوؿ الإطار عبد المالؾ عمر زيد، - 

 .146ص
4
 .55ص 2775، الدار الجامعية كدار نشر الثقافة لنشر كتكزيع، الإسكندرية، بورصة الأوراؽ الماليةطارؽ عبد العاؿ حماد،  - 
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إلى بث الاطمئناف لدل المستثمر مما يدفعو إلى تكجيو استثماراتو نحك الاستثمار الأمثؿ كىذا يساعد الشركة 
في تجميع الأمكاؿ اللبزمة ليا مما ينعكس عمى فعاليتيا، الأمر الذم يؤدم إلى زيادة معدؿ النمك الاقتصادم 

 المعمكمات المحاسبية فيما يمي: كترجع أىمية، في المجتمع
  تقدير التدفقات النقدية المستقبمة كالمتمثمة في التكزيعات التي يستمميا المستثمر ككذلؾ الأرباح الرأسمالية

 الناتجة عف الارتفاع في قيمة الأسيـ.
 رات تتعمؽ بالسكؽ، تقدير درجة مخاطرة لأسيـ كتتمثؿ، في درجة التبايف لعائد السكؽ لمسيـ التي قد تنتج مف متغي

كىي ما تسمى بدرجة المخاطرة المنتظمة، ككذلؾ درجة المخاطرة الناتجة مف متغيرات راجعة لمشركة نفسيا كالتي 
 تسمى بدرجة المخاطرة غير المنتظمة.

  مساعدة المستثمريف عمى تككيف محفظة مناسبة للؤكراؽ المالية كييدؼ المستثمر مف تككيف المحفظة إلى تجنب
 .1طر غير المنتظمة عف طريؽ تنكيع الاستثمارالمخا

  يؤدم تكفير المعمكمات المحاسبية إلى تخفيض درجة عدـ التأكد المحيطة باتخاذ القرارات مما يساعد عمى اتخاذ
 القرار السميـ الذم يحقؽ المنفعة المطمكبة.

 عمكمات المحاسبية في أشكاؿ مختمفة تستخدـ المعمكمة المحاسبية كمدخلبت لنماذج التنبؤ بقيمة الأسيـ، كتككف الم
 منيا النسب المالية كالسلبسؿ الزمنية.

  يساعد تكفر المعمكمات المحاسبية عف الشركة المصدرة للؤكراؽ المالية، المستثمر عمى اتخاذ قراراتو الاستثمارية في
 .2الأكراؽ المالية مف عدمو كبما يحقؽ لو مف أىداؼ

 .المحاسبية والإفصاح عنيا اتلممعمومالمطمب الثاني: خصائص النوعية 
 خصائص المعمومات المحاسبية-1

إف تحديد أىداؼ الكشكؼ المالية ىك نقطة البداية في تطبيؽ منيج فائدة المعمكمات المحاسبية في ترشيد 
فييا ذات قرارات المستثمريف حيث يمكف الاعتماد عمى الكشكؼ المالية في أخذ القرارات إذا كانت المعمكمات الكاردة 

 جكدة.
كيقصد بمفاىيـ جكدة المعمكمات تمؾ الخصائص التي يجب أف تتسـ بيا المعمكمات المحاسبية كالمعبر عنيا 
بالفائدة المرجكة، مف إعداد الكشكؼ المالية في تقييـ نكعية المعمكمات، التي تنتج عف تطبيؽ الطرؽ كالأساليب 

 .3البديمة
يجب أف تتكفر : "عمىتنص كالتي  156-73مرسكـ التنفيذم رقـ مف ال 8كقد أكدت ذلؾ المادة 

 .1الدقة كقابمية المقارنة كالكضكح"عمى الخصائص النكعية لمملبئمة ك  المعمكمات الكاردة في الكشكؼ المالية

                                                 
1
 .21-19كماؿ الديف الدىراكم، مرجع سابؽ، ص- 

2
 ، الدار الجامعية لنشر كتكزيع ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصة" التحميؿ المالي لأغراض تقييـأميف السيد أحمد لطفي، " - 

 .139-128، ص 2775الإسكندرية ، 
3
متطمبات نيؿ  ، مذكرة ضمفأثر تطبيؽ قواعد الحكومة عمى الإفصاح المحاسبي وجودة التقارير الماليةماجد إسماعيؿ أبك حماـ، - 

 .54، ص2779معة الإسلبمية ، غزة، شيادة الماجيستار في المحاسبة كتمكيؿ، الجا
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 الملائمة-1-1
المعمكمات التي يجب أف تككف ملبئمة لحاجات صنع القرارات لجنة المعايير المحاسبية بأنيا "عرفتيا 

بمساعدتيـ في تقييـ لممستثمريف كتمتمؾ المعمكمات خاصية الملبئمة عندما تؤثر عمى القرارات الاقتصادية 
 .2تصحح تقييماتيـ الماضيةالماضية كالحاضرة كالمستقبمية أك عندما تؤكد أك الأحداث 

 .3التأثير عميوى تغيير قرار المستثمريف ك ة المعمكمات المحاسبية عمأنيا قدر كلقد عرفيا دىمش: "
 كتحتكم خاصية الملبئمة عمى ثلبث فركع أساسية:

 أك بقكتيا الإرادية.ممؤسسة  : كيقصد بيا قيمة المعمكمات كأساس لمتنبؤ بالتدفقات النقدية لالقيمة التنبؤية 

 في تعديؿ تكقعاتو السابقة. االقرار أف يعتمد عميي : أم المدل الذم يمكف لمتخذقيمة التغذية العكسية 

 بتكقيت إيصاليا لو، لأف تكصيؿ المعمكمات دل ملبئمة المعمكمة لمتخذ القرار : أم ربط مالتوقيت المناسب
 .4لمتخذ القرار في الكقت غير المناسب يفقدىا تأثيرىا عمى عممية اتخاذ القرار

 الدقة )الموثوقية(-1-0
خاصية المعمكمات في التأكيد باف المعمكمات " FASB( الصادر عف 72يقصد بيا حسب البياف رقـ )

 .5خالية مف الأخطار كالتحيز بدرجة معقكلة كأنيا تمثؿ بصدؽ ما نزعـ تمثيمو "
المتضمف لمنظاـ  2777نكفمبر  25المؤرخ في  11-77مف القانكف رقـ  17كىذا ما تنص عميو المادة 

: " أف تستكفي المحاسبة التزامات كالتي تنص عمى 47الرسمية العدد  حاسبي المالي الصادر في الجريدةالم
 .6الانتظاـ كالمصداقية كالشفافية المرتبطة بعممية مسؾ المعمكمات التي تعالجيا كرقابتيا كعرضيا كتبميغيا

بية كالمالية مف قبؿ مستخدمييا بأقؿ كيمكف أف نقكـ بتعريفيا بأنيا القدرة عمى اعتماد المعمكمات المحاس
 درجة خكؼ ممكنة، كبتحقيؽ ذلؾ يتكفر العناصر التالية:

 )كتعني القدرة عمى الكصكؿ إلى نفس النتائج مف قبؿ القائميف بالقياس القابمية لتحقيؽ ) الموضوعية :
 .7المحاسبي إذا تـ استخداـ نفس طرؽ القياس

                                                                                                                                                             
1
عاـ ، جمادل الأكؿ 27مؤرخ في  156-78مف مرسكـ تنفيذم رقـ  8، المادة  09الجريدة الرسمية لمجميورية الجزائرية، العدد - 

 25، المكافؽ 1428لقعدة عاـ ذم ا 15المؤرخ في  11-77، يتضمف تطبيؽ أحكاـ القانكف رقـ  2778مايك سنة  29المكافؽ  1429
 .12ـ ، ص2778مايك سنة  28ق 1429جمادل الأكؿ عاـ  22-كالمتضمف النظاـ المحاسبي المالي  2777ر سنة نكفمب

2
، مف منشكرات المجمع الدولة المعايير المحاسبية الدولية الصادرة عف لجنة المعايير الدوليةترجمة مجمكعة طلبؿ  أبك غزالة، - 

 .45، ص 1999الأردف،  العربي لممحامييف القانكنييف، عماف ،
3
 .12، ص1995، الناشر معيد الدراسات المصرفية، عماف الأردف، القواعد المالية والمبادئ المحاسبيةنعيـ دىمش، - 

4
، العرض   الإفصاح، التأصيؿ النظري لمممارسات المحاسبية المينية في مجالات القياس، محمد مطرف مكسي السكيطي- 
 .333، ص2778لأردف، ا ، دار كائؿ لنشر ، عماف،2ط
الأردف،  ، دار كائؿ لنشر، عماف72، طالإطار الفكري، التطبيقات العممية، مدخؿ النظرية المحاسبية رضكاف حمكة حناف،- 5

 .75، ص2779
 .2777نكفمبر  25، المؤرخ في 11-77مف القانكف رقـ  17، المادة 09الجريدة الرسمية لمجميورية الجزائرية العدد -( 6
 .76، صكاف حمكة حناف، نفس المرجعرض- 7
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 :كمات المحاسبية لمكاقع العممي، الذم يعكس الأحداث الاقتصادية كيعني تمثيؿ المعم الصدؽ في التعبير
)            كالمعاملبت المالية التي تمارسيا الكحدة المحاسبية، أم تمثيؿ التقرير المالية بصدؽ مضمكنيا 

 .1جكىرىا(. كليس بمجرد تمثيؿ شكميا فقط ) تغميب الجكىر عمى الشكؿ(

: " تقيد العمميات في المحاسبة كتعرض 156-78كـ تنفيذم رقـ مف المرس 18كىذا ما أكدتو المادة 
 .دكف التمسؾ فقط بمظيرىا القانكنيطبقا لطبيعتيا كلكاقعيا المالي كالاقتصادم،  ،ضمف كشكؼ مالية

 ."كتحدد كيفيات تطبيؽ ىذه المادة بمكجب قرار مف الكزير المالية
مف نفس المرسكـ التي تنص عمى: "يجب أف تستجيب الكشكؼ المالية بطبيعتيا كنكعيتيا  19المادة  ككذا

عف  ،كضمف احتراـ المبادئ كالقكاعد المحاسبية إلى ىدؼ إعطاء صكرة صادقة بمنح معمكمات مناسبة
 الكضعية المالية كالناجعة كتغيير الكضعية المالية لمكياف.

مف  ئمة لتقديـ صكرة صادقة عف الكيافا أف تطبيؽ القاعدة المحاسبية غير ملبفي الحالة التي يتبيف فيي
 الضركرم الإشارة إلى أسباب ذلؾ ضمف الكشكؼ المالية.

  يمكف تصحيح المعالجات المحاسبية غير الملبئمة بياف الطرؽ المحاسبية المستعممة أك بمعمكمات ممحقة 
 .2أك بكشكؼ تكضيحية أخرل"

 :كتعني تقديـ حقائؽ صادقة دكف حذؼ، أك انتقاء لممعمكمات لمصمحة فئة أك قرار معيف. كحيادة  الحيادة
الذم قد يمارسو القائـ بإعداد كعرض المعمكمات  ،المعمكمات يقصد بيا تجنب النكع المقصكد مف التحيز

معمكمات في اتجاه المحاسبية بيدؼ التكصؿ إلى نتائج مسبقة، أك بيدؼ التأثير عمى سمكؾ مستخدـ ىذه ال
 .3معيف

يقصد بالاتساؽ إتباع نفس الطرؽ المحاسبية في تسجيؿ الأحداث الوضوح )الثبات أو الاتساؽ(:-1-3
ف تطبيؽ خاصية الثبات في استخداـ المبادئ  الاقتصادية كالتقرير عنيا بطريقة مكحدة مف دكرة إلى أخرل، كا 

 .4كثر قابمية لممقارنة كأكثر فائدة لممستخدميفأك الإجراءات المحاسبية، يجعؿ القكائـ المالية أ
بمقتضى انسجاـ المعمكمات عمى ذلؾ: " 156-78التنفيذم رقـ  مف المرسكـ 15كقد أكدت المادة 

المحاسبية كقابمية مقارنتيا خلبؿ الفترات المتعاقبة دكاـ تطبيؽ القكاعد كالطرؽ المتعمقة بتقييـ العناصر 

                                                 
1
-Maille. B, le manch , A, Normes comptable international IAS/ IFRS, berti ,Alger , 2007, p12. 

 ص ، مرجع سابؽ 156-78ـ تنفيذم رقـ مف المرسك  19ك  18، المادة 09الجريدة الرسمية لمجميورية الجزائرية، العدد - 2
12-13. 

التسير  "المؤسسات الجزائرية مع النظاـ المحاسبي المالي" عوائؽ والرىانات واقع تكيؼسفياف نقمارم، رحمة بميادؼ، - 3
، كمية العمكـ الاقتصادية، العمكـ IAS-IFRS. كعلبقتو بالمعايير الدكلية الممتقى الكطني حكؿ النظاـ المحاسبي المالي بالجزائر

  15، ص2713جانفي  14-13ة عبد الحميد ابف باديس، مستغانـ، التجارية، كعمكـ التسيير، جامع
، ص 2775، ، الدار الجامعية لنشر كتكزيع، الإسكندرية(نظرية المحاسبة ) منظور التوافؽ الدوليأميف السيد لطفي، - 4

197. 
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استثناء عف مبدأ ديمكمة الطرؽ إلا بالبحث عف معمكمة أفضؿ أك تغيير في كعرض المعمكمات، لا يبرر أم 
 .1التنظيـ"

  قابمية المقارنة-1-0
أك   يقصد بقابمية المقارنة لمقكائـ المالية إمكانية مقارنة القكائـ المالية لفترة مالية معينة مع القكائـ المالية لفترة

فترات أخرل سابقة لنفس الشركة، أك مقارنة القكائـ المالية لمشركة مع القكائـ المالية لشركة أخرل كلنفس الفترة، 
المتعمقة بقرارات الاستثمار،  تكيستفيد مستخدمك المعمكمات المحاسبية مف إجراء، المقارنة لأغراض اتخاذ القرارا

جراء المقارنة بيف الشركات المختمفة.كالتمكيؿ كتتبع أداء الشركة كمركزىا المال  ي مف فترة لأخرل كا 
كتقتضي عممية المقارنة الثبات في استخداـ السياسات المحاسبية مف فترة لأخرل أم اتساؽ في تطبيؽ 

 .2السياسات. كذلؾ يجب الثبات في أسمكب عرض الكشكؼ المالية مف فترة لأخرل
 كياف: كالتي تحث عمى: "يتعيف عمى محاسبة كؿ 156-78ـ مف المرسكـ التنفيذم رق 4كقد أكدتو المادة 

 مراعاة المصطمحات كالمبادئ التكجييية المحددة في النظاـ المحاسبي المالي.-
 تطبيؽ الاتفاقيات كالطرؽ كالإجراءات المقيسة.-
يصاؿ المعمكمات المراد معالجتيا.-  الاستناد عمى تنظيـ يستجيب لمتطمبات مسؾ كمراقبة كجمع كا 
 يجب أف تسمح المحاسبة بإجراء مقارنات دكرية كتقييـ تطكر الكياف بيدؼ استمرارية النشاط في المستقبؿ.-

 .3تحدد كيفيات تطبيؽ ىذه المادة بمكجب قرار مف الكزير المكمؼ بالمالية"
 خصائص مرتبطة بالمستخدميف-0

كدرجة الفيـ ضركرية لتحقيؽ المالية، مثؿ درجة الفيـ،  الكشكؼىناؾ مكاصفات ترتبط بالمستخدميف 
الفائدة مف المعمكمات لمتخذم القرارات، فالمعمكمات لف تكف مفيدة لمتخذم القرارات إذ لـ يتـ فيميا رغـ أف 

 .4المعمكمات ملبئمة كمكثكؽ بيا
 

 المحاسبية قيود المعمومات -3
 ينبغي أف نجتاز أربعة قيكد كىي:حتى يمكف تكفير المعمكمات بالخصائص الكيفية المشار إلييا سابقا 

 المعمومة والمنفعة المتوقعة منياالعلاقة بيف تكمفة -3-1
 .5كىك أف تككف المنفعة المتكقعة مف المعمكمات أكبر مف تكمفة إنتاجيا كتكصيميا

 لأىمية النسبية لممعمومةا-3-0

                                                 
1
 .12مرجع سابؽ ، ص،  156-78مف مرسكـ تنفيذم ،  15، المادة 09الجريدة الرسمية لمجميورية الجزائرية، العدد - 

2
دارة النظاـ المحاسبيأحمد محمد نكر، -   .46-44، ص2777، مؤسسة شباب الجامعة، تصميـ وا 

3
 .11، مرجع سابؽ، ص156-78مف المرسكـ تنفيذم  4، المادة  09الجريدة الرسمية لمجميورية الجزائرية، عدد - 

 .37مرجع سابؽ، ص كماؿ الديف الدىراكم،- 4
 .278، ص1997، السلبسؿ لطباعة كالنشر، الككيت، 1، طنظرية المحاسبة، الشيرازمعباس ميدم - 5
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اح عنيا كذلؾ مف زاكية تمعب ىذه الخاصية دكرا ىاما كمعيار لتحديد المعمكمات التي يتكجب الإفص
في تنفيذ عممية الدمج لبنكد المعمكمات التي يتـ  ماىا تأثيرىا المتكقع عمى متخذ القرار، كما تعد معيارا

        إذا كاف حذفيا  ،المالية المنشكرة، كتعد المعمكمات المحاسبية ذات أىمية نسبية الكشكؼ عرضيا في
نى أنو الذم يتخذه مستخدميا عند اعتماده عمى ىذه المعمكمات، بمعأك تحريفيا يؤثر عمى القرار الاقتصادم 

 .1عمى مف يستخدميا كمما كانت ذات أىمية نسبية كمما كاف لممعمكمة تأثير
كقد عرفت الييئة السعكدية لممحاسبييف القانكنيف الأىمية النسبية بأنيا القيمة النسبية لبند مف بنكد 

كر الكاجب الإفصاح عنيا، أك تأثيره المتكقع عمى القرارات التي يتـ اتخذىا أك لأمر مف الأم ،المالية الكشكؼ
إذا كاف مف  ،أك الأمر ذك أىمية نسبيةالمالية، كيعتبر البند  الكشكؼ بناء عمى المعمكمة المعركضة في

أك حذؼ أك تشكيو أك نقص في المعمكمات المعركضة في  ف يؤدم عدـ الإفصاح أك سكء عرضمؿ أالمحت
 .2المالية بدرجة تؤدم إلى تضميؿ القارئ المدرؾ عند اتخاذ قرار معيف عمى تمؾ المعمكمة شكؼالك

 :لي "بمقتضى مبدأ الأىمية النسبيةعمى ذلؾ كالتا 156-78مف المرسكـ  11كقد أكدت المادة 
 يجب أف تبرز الكشكؼ المالية كؿ معمكمة ميمة يمكف أف تؤثر عمى حكـ مستعممييا تجاه الكياف.-
 يمكف جمع المبالغ غير المعتبرة مع المبالغ الخاصة بعناصر مماثمة ليا مف حيث الطبيعة أك الكظيفة.-
يجب أف تعكس الصكرة الصادقة لمكشكؼ المالية معرفة المسيريف لممعمكمة التي يحممكنيا عف الكاقع -

 كالأىمية النسبية للؤحداث المسجمة.
 .3عمى العناصر قميمة الأىميةيمكف أف لا تطبؽ المعايير المحاسبية -

 التحفظ عند إجراء القياس والتقويـ المحاسبي-3-3
كىك بصدد تطبيؽ المبادئ المحاسبية  ،يعتبر التحفظ مف القيكد التقميدية التي خضع ليا المحاسب

المتعارؼ عمييا، ككفؽ ليذا القيد يجب أف يككف المحاسب أكثر حيطة كحذرا عند قياس نتيجة الأعماؿ 
كتقكيـ عناصر المركز المالي، كعادة يككف لمتحفظ أىمية كبيرة عندما تنطكم الأمكر عمى تقديرات كأحكاـ 

كأف يختار الأساليب  ،عتمد تقديرات المحاسبة عمى المنطؽ السميـشخصية، كفي مثؿ ىذه الحالات يجب أف ت
كيعني ىذا القيد مف ناحية أخرل، أنو إذا  ،المحاسبية التي لا تؤدم إلى ذكر الحقائؽ بأكبر أك أقؿ مف قيمتيا

ذا كانت ىناؾ أرباح متكقعة لا تؤخذ في عيف ، ك كانت ىناؾ خسارة متكقعة يجب أف تؤخذ في الاعتبار ا 
أك السكؽ أييما أقؿ عند تقكيـ  ،عتبار كمف الأمثمة التقميدية لتطبيؽ مفيكـ التحفظ تطبيؽ قاعدة التكمفةالا

حيث يقكـ المخزكف بسعر السكؽ  المخزكف السمعي، كتعد ىذه القاعدة خركجا عمى مبدأ التكمفة التاريخية،
 ،اعة المبيعةزيادة تكمفة البضتكمفة الإحلبؿ( عندما ينخفض عف التكمفة الأصمية، كيعني ذلؾ ضماف )

                                                 
  يؿ النظري لمممارسات المينية المحاسبية في مجالات القياس، العرض، الإفصاحالتأصمحمد مطر، مكسى السكيطي، - 1
 .335، ص2778، الأردف، ، دار كائؿ لنشر كتكزيع، عماف2ط

2
 -WWW.Sacla .ovgacalp/index.htm 23/03/2016. 10 :45. 

 .12، مرجع سابؽ ، ص156-78مف المرسكـ  11المادة ، 09الجريدة الرسمية لمجميورية الجزائرية، العدد - 3
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كبالتالي يخفض الدخؿ، كعمى العكس مف ذلؾ إذا ارتفعت تكمفة إحلبؿ المخزكف لا تؤخذ أرباحو المتكقعة في 
 الحسباف.

أك التأثير عمى  كمف البدييي أنو لا يجب المغالاة في الحيطة كالحذر، فلب يجب تعمد تخفيض الدخؿ
 كء الفيـ أك التأثير السمبي عمى مستخدمي المعمكمات المحاسبية.المركز المالي بطريقة تؤدم إلى س
كتالي: "يجب أف تستجيب المحاسبة لمبدأ  156-78مف المرسكـ  14كقد أكدت عمى ذلؾ المادة 

الحيطة الذم يؤدم إلى تقدير معقكلة لمكقائع في ظركؼ الشؾ قصد تفادم خطر تحكؿ لشككؾ مكجكدة 
 أك نتائجو.قؿ بالديكف ممتمكات الكياف  نإلى المستقبؿ مف شأنيا أف ت

ينبغي أف لا يبالغ في التقدير قيمة الأصكؿ كالمنتكجات، كما يجب أف لا يقمؿ في قيمة الخصكـ 
 .1كالأعباء، يجب أف لا يؤدم تطبيؽ مبدأ الحيطة ىذا إلى تككيف احتياطيات خفية أك مؤكنات مبالغ فييا"

 مارسات في بعض المجالات المتخصصةاؿ المالاستجابة للأعراؼ السائدة في مج-3-0
في بعض المجالات بسبب  ،قد يككف مف الصعكبة تطبيؽ بعض المبادئ المحاسبية المتعارؼ عمييا

بالاستثمار في الأكراؽ حيث تقكـ  ،طبيعتيا الخاصة كمف الأمثمة الشائعة في ىذا الصدد ما يتبع في البنكؾ
السكؽ( في نياية الفترة تيا التجارية )أم سعر البيع المعمف في لسندات(، كفقا لقيمالأسيـ كاالمالية )

 .2مبدأ الاعتراؼ بالإرادات عند البيع فة التاريخية، كخركجا عفالمحاسبية، كيعد ذلؾ خركجا عف مبدأ التكم
فجكدة  بية بخلبؼ الخصائص السابقة الذكر ىناؾ جكانب أخرل لمحكـ عمى جكدة المعمكمات المحاس

المعمكمات، بؿ تتسع  ر الفنية التي تعبر عف خصائص ىذهالمعمكمات لا يجب أف تقتصر عمى المعايي
لتتضمف معايير أخرل تعكس الجكانب القانكنية كالرقابية كالمينية التي تجعؿ مف المعمكمات المحاسبية أداة 

ر الكشكؼ المالية. ىك تكفك  رالتقارينافعة كمفيدة بالنسبة لمختمؼ مستخدمييا، فنرل أف أساس الجكدة في 
المالية كتمكف المستخدميف مف اتخاذ القرارات  الكشكؼعداد كعرض تمؾ التقارير ك لإمعايير محاسبية 

مف أجؿ تكفير معمكمات ذات  حالرشيدة، كلذلؾ اىتمت العديد مف المؤسسات بإصدار قكاعد كمعايير للئفصا
 جكدة عالية.

 ي تحسيف جودة المعمومات المحاسبيةمعاير الإفصاح ودورىا ف -0
يمكف تعريؼ الإفصاح بشكؿ عاـ بأنو بث المعارؼ أك نقؿ المعمكمات مف مصدر إنتاجيا إلى مستقر 

 .3الاستفادة منيا أك استخداميا، فالإفصاح ىك نقؿ ىادؼ إلى نقؿ المعمكمات ممف يعمميا لمف لا يعمميا
 الكشكؼات المالية سكاء كانت كمية أك كصفية في كيعرؼ الإفصاح عمى أنو عممية إظيار المعمكم

المالية غير  الكشكؼالمالية كفي اليكامش كالملبحظات كالجداكؿ المكممة في الكقت المناسب، مما يجعؿ 

                                                 
1
 .12، مرجع سابؽ ، ص156-78مف المرسكـ  14، المادة 09الجريدة الرسمية لمجميورية الجزائرية، العدد - 

2
 .144-143صمحمد محمكد عبد ربو، مرجع سابؽ، - 

3
 "، الدار الجامعية لنشر كتكزيع سات في الأصوؿ المالية، " أصوؿ القياس وأساليب الاتصاؿ المحاسبيادر الصباف محمد سمير،  - 

 .245، ص1996بيركت، 
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المالية مف الأطراؼ الخارجية كالتي ليا سمطة الإطلبع عمى دفاتر  الكشكؼ مضممة كملبئمة لمستخدمي
 .1كسجلبت الشركة

ذلؾ بغرض ، اعتبارات الإفصاح ،ذلؾ أكلت معايير المحاسبة الدكلية عناية كبيرة نحككعمى أساس 
 الكشكؼحيث لا يكجد معيار كاحد فقط يتناكؿ الإفصاح المحاسبي، ككيفية عرض ب ،زيادة جكدة المعمكمة

ر قامت لجنة معايي دالمالية كالسياسات المحاسبية، فق الكشكؼالمالية مف حيث شكؿ كمحتكل كىيكؿ 
بإصدار ثلبث معايير ،  IASBالتي سميت فيما بعد مجمس معايير المحاسبة الدكلية،IASC المحاسبة الدكلية 

خاصة بالإفصاح، كقد تـ كضع قكاعد خاصة بالإفصاح في جميع المعايير المحاسبية الدكلية الأخرل تتعمؽ 
الذم يعالجو كؿ معيار مف ىذه  بكيفية كمتطمبات العرض كالإفصاح عف المعمكمات، التي تتعمؽ بالمكضكع

 المعايير.
 IAS1الإفصاح حسب محتوى المعيار  -0-1

المالية  الكشكؼكؿ ما يتعمؽ بإعداد  ״المالية الكشكؼعرض ״ IAS 1يتضمف معيار المحاسبة الدكلي
محؿ كؿ مف المعايير  1IASمف قكاعد كمبادئ محاسبية كطرؽ عرض، كلقد حؿ المعيار المحاسبي الدكلي 

 5IAS المتعمؽ بالإفصاح عف السياسات المحاسبية، المعيار المحاسبي الدكلي 1IASالمحاسبية التالية 
المتعمؽ  13IASالمالية، المعيار المحاسبي الدكلي  الكشكؼالمتعمؽ بالمعمكمات الكاجب الإفصاح عنيا في 
ىذا المعيار لتحسيف نكعية البيانات المالية المعركضة، كىك بالأصكؿ المتداكلة كالالتزامات المتداكلة. كقد صمـ 

ينطبؽ عمى جميع المؤسسات التي تقدـ تقاريرىا بمكجب معايير المحاسبة الدكلية، كقد أكضح مككنات البيانات 
المالية ذات الغرض العاـ التي تمتزـ المؤسسة بنشرىا، بحيث تككف مشتممة عمى مجمكعة متكاممة مف المعمكمات 

لمحاسبية التي يستفيد منيا مستخدمك البيانات المالية، كالمتمثمة في الميزانية العمكمية، قائمة الدخؿ، قائمة التغير في ا
 حقكؽ الممكية، قائمة التدفقات النقدية، السياسات المحاسبية كالإيضاحات.

كملبئـ نتائج يتطمب مبدأ الإفصاح كالشفافية عرض البيانات المالية بطريقة تبيف بشكؿ مكثكؽ 
 .2النقدية لممؤسسة تالأعماؿ كالمركز المالي، كالتغيرات في حقكؽ الممكية كالتدفقا

  00IASالإفصاح حسب محتوى المعيار  -0-0
إف تكسع نطاؽ العمميات التي تقكـ بيا المؤسسات، أدل إلى نشكء علبقات تربط المؤسسات بعضيا 

قكاعد محاسبية تحكميا كتحدد كيفية التعامؿ المحاسبي مع  ببعض لتحقيؽ مصالح معينة، ىذه العلبقات ليا
العمميات المتبادلة بيف ىذه المؤسسات، إضافة إلى كجكب الإفصاح عف حقيقة العلبقات بيف ىذه 

مف قبؿ أصحاب العلبقة عمى ضكء معمكمات كاضحة كشفافة  تالمؤسسات، لكي يتـ اتخاذ القرارا

                                                 
1
(، مجمة الباحث،  IAS/ IFRSخيار الجزائر بالتكيؼ مع متطمبات الإفصاح وفؽ المعايير المحاسبية الدولية )زعدار أحمد سغير، - 

 .84، ص 2779/2717، العدد السابع صادية، جامعة قاصدم مرباح، كرقمةكمية الحقكؽ كالعمكـ الاقت
2
 .94ص 2778شر كالتكزيع، عماف، الأردف، ، إثراء لمن71، ط0229معايير التقارير المالية الدولية خالد جماؿ الجعارات، - 
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المالية  الكشكؼ"الإفصاح عف الأطراؼ ذات العلبقة" لمتأكيد عمى أف  "IAS 24كليذا جاء المعيار " كمكثكؽ،
 لممؤسسات ذات العلبقة تحتكم عمى الإفصاحات اللبزمة .

 IFRS7الإفصاح حسب محتوى المعيار  -0-3

إف تطكر كسائؿ الاتصاؿ كعكلمة النشاط الاقتصادم، كتعزيز حرية انتقاؿ رؤكس الأمكاؿ عبر العالـ، 
أدكات مالية جديدة، كزيادة حجـ العمميات المنفذة مف خلبليا، سكاء كاف ذلؾ للبستثمار أك  ساىـ في نشكء

لتحكط المالي أك لأغراض إدارة السيكلة، مما جعؿ المؤسسات كالييئات المحاسبية الدكلية تضع قكاعد كأسس 
كليذا تـ إصدار  ةللئفصاح عنيا، كذلؾ بيدؼ تعزيز خاصية الملبئمة المعركضة في التقارير المالي

لتخصيصو فقط للئفصاح المتعمؽ بالمخاطر الناتجة عف التعامؿ بالأدكات المالية، كىك بذلؾ   7IFRSالمعيار
أما الأجزاء المتبقية منو تتعمؽ بقضايا عرض   32IASألغى كافة البنكد المتعمقة بالإفصاح مف المعيار 
المالية لمبنكؾ  الكشكؼالمتعمؽ بالإفصاح في   37IAS الأدكات المالية فقط، كما قاـ بإلغاء المعيار

 كالمؤسسات المالية المماثمة، فكضع بذلؾ كؿ الإفصاحات عمى الأدكات المالية مع بعضيا في معيار جديد.
الإفصاح" مكممة لممبادئ  –الأدكات المالية ″ IFRS7تعتبر متطمبات معيار الإبلبغ المالي الدكلي 

الخاصة بالاعتراؼ كالقياس كعرض الأصكؿ المالية كالالتزامات المالية الكاردة في معيار المحاسبة 
IAS 32ك  IAS39الدكلي

1 
 
 
 

 الموجية لمقرار الاستثماري.المحاسبية  المطمب الثالث: أىـ المعمومات
 لسيـ محددات القيمة السوقية -1

يتحدد عمى ضكء متغيريف  ،كالممارسكف أف السعر الذم يباع بو السيـ في السكؽ فالأكاديميك يتفؽ 
أساسيف ىما: التدفقات النقدية المتكقعة أف تتكلد عف عمميات المنشأة كالمعدؿ الذم تخصـ بو ىذه التدفقات 

 لمكصكؿ إلى القيمة الحالية التي تعادؿ في مجمكعيا القيمة السكقية لممنشأة.
 التدفقات النقدية المتوقعة-1-1

ذا كانت الرقابة  تتأثر تأثيرا مباشرا بمبيعات المنشأة كقدرتيا عمى الرقابة عمى عناصر التكمفة، ىذا كا 
عمى التكاليؼ تتكفر إلى حد كبير عمى عكامؿ مف داخؿ المنشأة ذاتيا، فإف المبيعات تتأثر بالعكامؿ الداخمية 

أتي في مقدمة العكامؿ الخارجية، الظركؼ العامة لمصناعة كالتي مف بينيا إضافة إلى العكامؿ الخارجية، كي

                                                 
، الممتقى الدكلي الثالث المحاسبية الدولية عمى جودة المعمومات المحاسبية ، أثر الإفصاح وفؽ المعايرصبايحي نكاؿ- 1

معمكمة حكؿ: آليات تطبيؽ النظاـ المحاسبي المالي الجزائرم كمطابقتو مع معاير المحاسبة الدكلية كتأثيره عمى جكدة ال
 .13-12 قتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، الكادم، الجزائر،المحاسبية، كمية العمكـ الا
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.كما يسمح تحميؿ 1حدة المنافسة بيف المنشأت المككنة ليا كمدل استقرار كتغير الطمب عمى منتجاتيا
فكؿ العمميات التي  ،التدفقات النقدية مف معرفة التطكرات الحاصمة مف فترة إلى أخرل عف كضعية المنشأة

تحميؿ التدفقات عمى  لذلؾ فاعتماد ،قكـ بيا ينتج عنيا تمقائيا دخكؿ أك خركج الأمكاؿ مف أك إلى الخزينةت
 .2النقدية يمكف مف تسير حركة الأمكاؿ داخؿ المنشئ كيصؼ الظكاىر المتحركة المرتبطة بيا

 معدؿ خصـ التدفقات النقدية-1-0
المستثمر الذم يكجو أمكالو للبستثمار في الأكراؽ يتمثؿ في الحد الأدنى لمعدؿ العائد الذم يطمبو 

 .3المالية التي تصدرىا منشأة معينة، كىذا المعدؿ بدكره يتحدد عمى أساس المتغيرات التالية
  :ىك عبارة عف المعدؿ المؤكد الحصكؿ عميو، أم أنو لا يحتمؿ أم درجة مف معدؿ الفائدة الحقيقي

مقدار الذم يطمبو المستثمر ثمنا لممخاطرة المنتظمة التي يتكقعيا درجات عدـ التحقؽ، بعبارة أخرل ىك ال
نتيجة اختياره ليذا أك ذلؾ الاستثمار، كما يمكف القكؿ ىك العائد الإضافي لمعدؿ العائد الخالي مف الخطر 

 .4مقابؿ التضحية في الاستيلبؾ الحالي
 :في السكؽ ىك معدؿ فائدة اسمي كليس  حيث أكدت الدراسات أف معدؿ الفائدة السائد معدؿ التضخـ

فمعدؿ الفائدة الحقيقي يساكم معدؿ الفائدة السائد  Fisherحقيقي، كذلؾ اعتمادا عمى ما يعرؼ بأثر فيشر 
في السنة ككاف معدؿ  17في السكؽ منقكص منو معدؿ التضخـ، فإذا حصؿ مستثمر عمى عائد قدره 

فقط كىذا العائد  7الذم حصؿ عميو المستثمر يساكم  فإف معدؿ عائد حقيقي 3التضخـ لنفس السنة 
ينخفض كمما ارتفع التضخـ، كقد اتضح مف الدراسات أف الأسيـ تحقؽ معدؿ عائد الحقيقي مرتفع عندما 

 .5يتجو معدؿ التضخـ إلى الانخفاض بينما قد يككف ىذا العائد سالب، إذا اتجو معدؿ التضخـ إلى الارتفاع
  :ىك عبارة عف حاصؿ جمع العائد الخالي مف الخطر كيدؿ عمى معدؿ العائد المطموب عمى الاستثمار

المخاطر المنتظمة، حيث يتجو المستثمر إلى شراء الأكراؽ المالية التي تضمف لو التعكيض عف المخاطر 
 .6المرتبطة بالمنشأة

 للأوراؽ الماليةالمعمومات الغير المحاسبية المؤثرة عمى القيمة السوقية -0
 تتحدد القيمة السكقية لسيـ عمى أساس العكامؿ التالية.

 المتغيرات الدولية-0-1
ينتقؿ الأثر الناتج عف المتغيرات الدكلية سكاء كانت اقتصادية أك سياسية أك اجتماعية مف دكلة إلى 

بيف أسكاؽ  Baer Marketأخرل، عبر قنكات التجارة الخارجية، إضافة إلى انتقاؿ مكجو السكؽ اليبكطي 
                                                 

 .212، ص2777لإسكندرية، ، مركز الدلتا لطباعة، االأوراؽ المالية وأسواؽ الماؿمنير إبراىيـ ىندم، - 1
2 )-Keiser, Anne Maris , gestion financier, 3eme édition, ESKA, paris , 1996 ,p225 

 .212، نفس المرجع، ص  ـمنير إبراىي- 3
 . 38-37، ص 1998، الطبعة الثانية، القاىرة ، مصر، الوراؽ المالية الاستثمار فيعبيد سعيد تكفيؽ، - 4
 .275، ص2773، دار الجامعة الجديدة لنشر، الإسكندرية، بورصة الأوراؽ الماليةحنفي عبد الغفار، - 5
 .215، 214منير ىندم، مرجع سابؽ، ص- 6
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الأكراؽ المالية مف كؿ دكؿ العالـ، لذلؾ يجب عمى المستثمر أف يككف عمى إطلبع بكؿ التغيرات الدكلية 
 .1حتى يتمكف مف اتخاذ القرار الاستثمارم السميـ تماشيا مع الأكضاع المختمفة

 الظروؼ الاقتصادية المحمية-0-0
تتأثر بما يجرم في العالـ، مف أحداث فإنيا تتأثر كذلؾ إذا كانت الحالة الاقتصادية في الدكلة 

بمتغيرات مف داخؿ الدكلة ذاتيا، كمف بيف الأحداث الداخمية درجة النمك الاقتصادم في الدكلة، كمستكل 
 التضخـ كاتجاه سعر الفائدة كنسبة البطالة.

أسعار الأكراؽ المالية يمكف القكؿ أف ىناؾ علبقة كاضحة بيف الحالة الاقتصادية في الدكلة كبيف 
المتداكلة في أسكاقيا، كىذا ما كشؼ عنو تقرير لكزارة التجارة الأمريكية عف الأرقاـ القياسية لمستكل كؿ مف 

ك  ،1985-1959الدخؿ القكمي الإجمالي كمستكل أسعار الأكراؽ المالية في السكؽ الحاضرة خلبؿ فترة 
 .2المتغيريف يعكس العلبقة الطردية في مجمميا بيف 1الشكؿ
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، ص 2717 2779قسنطينة،  مقدمة لنيؿ شيادة الدكتكراه في العمكـ الاقتصاد، كمية العمكـ الاقتصاد كعمكـ التسيير، جامعة منتكرم
187-184. 

 .39فيصؿ محمكد الشكاكره، مرجع سابؽ، ص- 2
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 مؤشر أسعار لأوراؽ المالية
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 ظروؼ الصناعية-0-3
كبالتالي تككف منتجاتيا متشابية في  ،تعرؼ الصناعة عمى أنيا كؿ الشركات التي لدييا نفس النشاط 

كتستيدؼ نفس الفئات مف المستيمكيف، كتتأثر الصناعة بالظركؼ الاقتصادية العامة  ،العديد مف الصفات
بمدل اعتمادىا عمى مثؿ مدل اعتماد الصناعة عمى العنصر البشرم مقارنة  ،المحيطة بالصناعة نفسيا

تنتج سمعا بديمة  ،التجييزات الرأسمالية، كالفرص المستقبمية لتنمية المنتجات كالمنافسة مع صناعات أخرل
 .1كالمنافسة بيف الشركات الصناعية نفسيا كغير ذلؾ مف المعمكمات

 2ى مردكد الصناعةإلى القكل الأساسية المؤثرة عم ،مف خلبؿ تحميمو لمميزة التنافسية  Porterكقد أشار 
 .2كيمكف تكضيح ذلؾ مف خلبؿ الشكؿ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .: القوى التنافسية الخمسة المحددة لمردودية الشركات التابعة لنفس القطاع0الشكؿ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 .68، ص1992، منشأة المعارؼ، الإسكندرية،المالية وأسواؽ رأس الماؿالأوراؽ ىندم منير إبراىيـ، - 1

2
- Porter Michall , laventage concuresstal, Inter Edition,paris, 1992,p15. 
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  Porter,Michal , l’avantage concurrentiel, p15. :المصدر
 ظروؼ الشركة-0-0

بالتالي تؤثر دائيا كمستكل العائد الذم تحققو، التي مف شأنيا أف تؤثر عمى أكىي تشمؿ كؿ المتغيرات 
الاستثمارات  لعكامؿ: المركز المالي لمشركةعمى نظرة المستثمريف كعمى قراراتيـ الاستثمارية كمف أىـ ا

 .1كالحصيمة السكقية كالمركز التنافسي المستقبمية
التي تمثؿ العنصر المسؤكؿ عف باقي عكامؿ تككيف لإدارة معمكمات المتعمقة با كما ييتـ المستثمر عمى

الثركة كمف أىـ ىذه المعمكمات: معمكمات عف أسماء أعضاء مجمس الإدارة، معمكمات عف المدرييف 
التنفيذييف.الخاصة بأسمائيـ، مؤىلبتيـ، خبراتيـ، كمراتبيـ، كبرامج تدريب كتنمية العامميف الأىداؼ 

 .2اج كجكدة الإنتاج ، المكازنات النقدية...كالسياسات، مراقبة الإنت
 
 

 العوامؿ المالية-0-0
كينطبؽ عمييا قانكف العرض كالطمب،  ،لؤكراؽ الماليةا عبارة عف سكؽ تجارية لإف البكرصة كما رأين

كاتجيت نحك الصعكد  أسعار الأكراؽ المالية ككمما زادت كمية رؤكس الأمكاؿ المكضكعة في التداكؿ تحسنت
 .3سعار إلى اليبكطلأ ككمما قمت كمية رؤكس الأمكاؿ المعركضة اتجيت
كانتقاؿ رؤكس  ،كسياسة الائتماف الادخار، ،أمكاؿرؤكس كمف أىـ أسباب المد كالجزر في كمية 

لإنتاج الأمكاؿ، فالادخار الذم ينتج عف التكفير في إنفاؽ الدخؿ يتجو بصكرة طبيعية إلى المساىمة في ا
 كذلؾ عف طريؽ تممؾ أسيـ الشركات كالسندات كالقركض.

فإذا  سكؽ الأكراؽ الماليةكما تمعب سياسة الائتماف التي تتبعيا البنكؾ دكار ميما في تمكيؿ عمميات 
غذية عممية السكؽ ت لزبائف بشكؿ كاسع اتجيت رؤكس الأمكاؿ الممنكحة إلى تادافتحت المصارؼ الإعتم

خصكصا فيما يتعمؽ بالضرائب المفركضة ، كراؽ المالية بالسياسة المالية التي تتبعيا الدكلةالأكتتأثر أسعار 

                                                 
1
 .89-85، ص2717، دار الحامد، الأردف، الأداء المالي وأثره عمى عوائد أسيـ الشركات المساىمةمحمد محمكد الخطيب، - 

 ،دار الكفاء لدنيا الطباعة كالنشر" "موقعيا مف ألسواؽ أحواليا ومستقبميا، بورصة الأوراؽ الماليةمحمكد أميف زكيؿ، - 2
 .83، ص2777الإسكندرية، 

 .83، ص، مرجع سابؽمحمكد أميف زكيؿ- 3
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عمى أرباح الشركة، فإذا كاف مطركح الضريبة للؤرباح المحققة مف قبؿ الشركات مما يؤدم إلى التخفيض في 
 كراؽ المالية.ؤثر تأثير كبيرا عمى أسعار الأو ينرباح المكزعة عمى المساىميف فإنسبة حصص الأ

 العوامؿ النفسية-0-2
سعار في سكؽ الأكراؽ المالية نحك تمعب العكامؿ النفسية )السيككلكجية( دكرا ىاما في تكجيو الأ

الارتفاع أك اليبكط، كالتأثيرات النفسية مختمفة كمتعددة يرتكز بعضيا عمى معمكمات أك تنبؤات ذات أىمية 
ف يقترف أحيانا بالكاقع فيك  كيرتكز البعض الآخر منيا عمى ،حقيقية معمكمات أساسيا الترقب، كىذا الترقب كا 

تعبير كأك   .يمعب دكرا ميما في التأثير عمى مستكل الأسعار العامة، كقد يتأثر السكؽ بمجرد إشاعات
 .1سياسة الحككمة فيما يتعمؽ بمكضكع التأميـ أك مجرد زيادة رئيس دكلة لدكلة أخرل

 أسعار الأوراؽ الماليةأىـ المعمومات المحاسبية المؤثرة عمى  -3
في السكؽ كىذه  أسعار الأكراؽ المالية فيتكجد مجمكعة مف المعمكمات المحاسبية التي تأثر 

 المعمكمات تتفاكت قكة تأثيرىا، كمف أىـ ىذه المعمكمات:
 القيمة الدفترية-3-1

كىذا   يتداكؿ بو السيـ خاصة إذا كاف أقؿ مف القيمة الدفترية لمسيـييتـ بعض المحمميف بالسعر الذم 
 .2يفسر عمى أنو إشارة لشراء

كما اعتمد بعض المحمميف إستراتيجية القيمة كمفتاح لمنجاح في شراء الأسيـ، كتبنى ىذه الفرضية عمى 
معدلات أعمى مف تمؾ الأسيـ  أساس أف الأسيـ التي تككف ) قيمتيا السكقية / قيمتيا الدفترية( متدنية تحقؽ

 .3التي تككف قيمتيا السكقية / قيمتيا الدفترية( مرتفعة
 لأرباح المحققةا-3-0

يعتبر ربح الشركة مف المحددات الأساسية لسعر السيـ، لذلؾ ينصح المحمؿ المالي بشراء الأسيـ التي 
ا إلى الانخفاض، كمع ىذا فقد ينصح في يتكقع زيادة أرباحيا كما ينصح ببيع الأسيـ التي يتكقع اتجاه أرباحي

الأجؿ القصير عدـ كجكد ارتباط بيف أسعار الأسيـ كالربح، فقد تتجو الأسعار في اتجاه عكسي لمربح أك قد 
تتزايد بنسبة صغيرة بالمقارنة بنسبة الزيادة في الربح، كيمكف تفسير ىذه التحركات مف خلبؿ نظرية الثقة 

قؼ عمى درجة ثقة التاجر كالمستثمر في الأكراؽ المالية أكثر مف الاعتماد حيث يتضح أف سعر السيـ يتك 
 .4عمى الربح أم درجة الثقة أك عدـ الثقة في السيـ تدفع السعر إلى زيادتو أك انخفاضو

                                                 
 .72، مرجع سابؽ، صشمعكف- 1
 .2773-238حنفي ، مرجع سابؽ، ص- 2
 ، مجمة المساىـالتعامؿ بالسيـ  وتطبيقاتيا عمى الأسيـ المتداولة في سوؽ عماف الماليإستراتيجية الذىبي، خالد، - 3

 .64، ص1997، عماف، مارس 3العدد 
 .234، مرجع سابؽ، ص2773، حنفي- 4
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مدل كفاءة الشركة  بيفكيعتبر الربح مف المعمكمات التي تكضح القدرة الكسبية لمشركة كالتي تعطي مؤشرات ت
في استخداـ المكارد المتاحة ليا خلبؿ الفترة السابقة، كتمد أرقاـ الربح المحاسبي بالمعمكمات عف التدفقات 

بالإضافة إلى أف التغير في الربح السنكم يرتبط بأسعار الأسيـ كعمى ذلؾ يمكف القكؿ أف الربح  ،النقدية
ار الأسيـ كيستخدـ الربح المحاسبي في استخراج العديد مف المحاسبي الدفترم يمثؿ معمكمة ميمة في أسع

النسب كالمؤشرات ك التي تستخدـ في المجلبت المتعمقة بالمقارنة بيف الشركات المتماثمة في التنبؤ بأسعار 
 .1الأسيـ

 ربح السيـ-3-3
الأسيـ  حممةلكالقابمة لمتكزيع  ،يمكف تعريؼ ربحية السيـ بأنيا صافي الأرباح التي حققيا المشركع

ممة ئدة عمى حمقسكمة عمى إجمالي عدد الأسيـ العادية التي تمتمكيا الشركة، كيعتبر ربح السيـ ذا فا
لأنو يعكس نصيب السيـ في أصكؿ الشركة كما أنو يعتبر مؤشرا مقبكلا لدلالتو عمى مقدرة الشركة  ،الأسيـ

 الجارية. اعمى الكفاء بالتزاماتي
 ركة عمى الديوفىيكؿ الش مدى اعتماد-3-0

مف العكامؿ التي تؤثر عمى درجة الخطر كربحية السيـ، عنصر ىيكؿ تمكيؿ الشركة إف كثرة الاعتماد 
يزيد مف احتمالات الإفلبس كعدـ القدرة عمى السداد، ك ذلؾ يؤثر عمى ثركة  ،عمى التمكيؿ مف خلبؿ الديف

السيـ فأنيا تزيد مف خطكرة انخفاض ربحية السيـ في حممة الأسيـ، فكما تساىـ المديكنية في زيادة ربحية 
 .2كالذم يؤثر عمى تسعيرة السيـ في الأخير ،المستقبؿ

 توزيعات الأرباح-3-0
أك     يتأثر سمكؾ المستثمر في التعامؿ بالأكراؽ المالية ليس فقط بالأرباح التي تحققيا الشركة ككؿ 

مقابؿ الأرباح المحتجزة داخؿ الشركة  Dividendesكلكنو يتأثر أيضا بقرارات تكزيع ىذه الأرباح  ،بربح السيـ
كالغير مكزعة عمى المساىميف، كالتي يعاد استثمارىا داخؿ الشركة بيدؼ تنظيـ معدؿ تدفؽ الإرادات 

، أيضا زيادة ربحية السيـكالأرباح في المستقبؿ، بالطبع يفضؿ حممة لأسيـ التكزيعات النقدية كلكف يفضمكف 
التي تحقؽ مف خلبؿ إعادة استثمار الأرباح مرة أخرل داخؿ الشركة، كىذا يمقي عمى المدير المالي عبئ 
الاىتماـ بإدارة سياسة التكزيعات، كأف أفضؿ سياسة لمتكزيعات النقدية ىي السياسة التي تعظـ سعر سيـ 

 . 3الشركة بالسكؽ
 مف المعمومات المحاسبية ستخلاصياأىـ المؤشرات التي يمكف ا-0
 مؤشرات الربحية-0-1

                                                 
1
 .234، مرجع سابؽ، ص2773، حنفي- 

"، الطبعة الأكلى، دار السحاب لنشر الأساسيالتحميؿ "  الدليؿ العممي للاستثمار بالبورصة،أسامة عبد الخالؽ الأنصارم، - 2
 .42-39، ص 2778كتكزيع، القاىرة، 

 .7، ص1997، عماف، مارس 3، مجمة المساىـ، العدد توزيعات الأرباح وسياسة التوزيعاتنمر محسف، - 3
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 كيستدؿ مف خلبليا عمى القدرة الكسبية لمشركة كمف أىميا ما يمي:
عف مدل قدرة الشركة عمى استخداـ الأصكؿ المستثمرة  كالذم يعبر ،معدؿ العائد عمى إجمالي الأصكؿ-

 خلبؿ المدة المعينة.
الذم يعبر عف مدل قدرة الشركة عمى تحقيؽ عائد مجزل ، ميفمعدؿ العائد عمى صافي حقكؽ المساى-

 لممساىميف خلبؿ الفترة الماضية.
1عمى استغلبؿ الأصكؿ كتكليد الإيرادات ،معدؿ دكراف رأس الماؿ كيعبر عف مدل قدرة الشركة-

 . 
 الماؿ مؤشرات ىيكؿ رأس-0-0

الداخمي كالخارجي ككذا الحاؿ بالنسبة كالتي يستدؿ مف خلبليا عمى مدل التكازف بيف مصادر التمكيؿ 
 لمصادر التمكيؿ القصيرة كطكيمة المدل كأىميا:

كيعبر عف مدل اعتماد الشركة عمى ؿ إلى إجمالي رأس الماؿ المستثمر، نسبة القركض طكيمة الأج-
 القركض طكيمة الأجؿ في التمكيؿ.

نسبة الخصكـ المتداكلة عمى إجمالي الأصكؿ كتعبر عف مدل اعتماد الشركة عمى القركض قصيرة الأجؿ -
 تمكيؿ.الفي 
 .2تمكيؿالنسبة حقكؽ الممكية إلى إجمالي الأصكؿ كتعبر عف مدل اعتماد الشركة عمى حقكؽ المالكيف في -
 لأىمية النسبية لسيـمؤشرات قياس ا-0-3

 عمى التمايز النسبي بيف الأسيـ المتداكلة في السكؽ كمف أىميا: كالتي يستدؿ مف خلبليا
سنكية قبؿ الالذم يعبر عف حصة السيـ مف صافي الأرباح ، نصيب السيـ مف صافي الربح السنكم-

 التكزيع .
 الذم يعبر عف حصة السيـ مف الأرباح المكزعة.نصيب السيـ مف التكزيعات -
كالذم يعبر عف العلبقة بيف  ،نصيب ذات السيـ في صافي الأرباحنصيب السيـ مف التكزيعات عمى -

 التكزيعات كالأرباح.
 استرجاع فييا قيمة السيـ.فييا  الذم يعبر عف عدد المرات التي يمكفإلى العائد  السعر السكقي-
 مؤشرات نسب السيولة-0-0

    أك قصيرة الأجؿ طكيمة  لةتزامات المتداك الالتي يستدؿ مف خلبليا عمى مدل قدرة الشركة عمى سداد 
 ك مف أىميا:

نسبة التداكؿ كتعبر عف مدل قدرة المكجكدات المتداكلة عمى تغطية المطمكبات المتداكلة قبؿ المجكء إلى -
 بيع أحد الأصكؿ الثابتة.

                                                 
1
 )-Erich  a , Helfert , technique of financail analysis , richard D, Irwin, INC, N4, 1987 ?PP42-45. 

، 1988 ، دار الثقافة العربية، القاىرة "تحميؿ القوائـ المالية، "دراسات في المحاسبة الإداريةيف أبك زيد، حسف محمد حس- 2
 9ص
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التي تعبر عف مدل قدرة النقد في الصندكؽ كلدل البنكؾ عمى تغطية المطمكبات نسبة السيكلة الشرعية -
 1متداكلة قبؿ المجكء إلى بيع إحدل الأصكؿ المتداكلة الأخرلال
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1
 -Opong, K, The enformation content of interim financail reports : UK Evidence Journal of  buseness finance 

and accounting , Vol 22, N 0 2 , March , 1995, pp,290 
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تيدؼ إلى تحقيؽ عائد أكبر  ،معنكمالإف الاستثمار عممية اقتصادية يقكـ بيا الشخص الطبيعي أك 
الذم يتمثؿ في امتلبؾ المستثمر لمجمكعة مف  ،غير أكيد، كلعؿ أىـ مجالات الاستثمار ىك الأكراؽ المالية

تأخذ شكؿ سندات ممكية أك مديكنية، بيدؼ تحقيؽ عائد في ظؿ مستكل مخاطرة معينة، كما  ،الأكراؽ المالية
تحكـ عممية الاستثمار في الأكراؽ المالية مجمكعة مف السياسات المتمثمة في تحديد العائد المطمكب 

 كتحديد الأكراؽ المالية المعفاة مف الضريبة كتكاريخ استحقاقيا. ،رةكالمستكل المقبكؿ مف المخاط
فإف تكفر  ،الأكراؽ المالية ، كالاستثمار فيالمعمكمات الركيزة الأساسية في عممية إتخاذ القرار كتعتبر

فالأشخاص الذيف  الأكراؽ الماليةتنشيط سكؽ ليعتبر عنصرا ميما  المعمكمات الضركرية كالمكثقة فيو
كبالتالي تحقيؽ الأرباح عمى عكس الذيف  ،مكف عمى ىذه المعمكمة يستطيعكف التنبؤ بالأسعار المستقبميةيحص

لا يممككف المعمكمات الكافية، كما أف التداكؿ عمى الأكراؽ المالية يتأثر بعدة عكامؿ كتعتبر المعمكمات 
تتعمؽ  محاسبيةتتعمؽ بمحيط المؤسسة كأخرل  غير محاسبيةىذه العكامؿ كعمكما ىناؾ معمكمات  ،ركيزة

 المالية. الأكراؽ سكؽلب النكعاف لو تأثير عمى كفاءة بالمؤسسة ذاتيا، كك
مف حيث الملبئمة كدرجة الاعتماد  حاسبية التي تتضمف الخصائص النكعيةكما أف تكفر المعمكمات الم

كيتـ  ،المالية أىـ مصدر المعمكمات المحاسبية كشكؼعمييا سيفيد مستخدمييا في إتخاذ القرار، كما تمثؿ ال
خارجية مستقمة  لكشكؼ مف طرؼ جياتالتحقؽ مف ىذه ا يتـلمقبكلة، كما إعدادىا كفؽ المبادئ المحاسبية ا

. كعمى درجة مف الخبرة كالدراية
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 تمييد

ىي عممية تطبيقية "دكر المعمكمات المحاسبية في ترشيد قرارات الاستثمارلككف الظاىرة المدركسة "
ض أكثر منيا نظرية، قمنا بإعداد استبياف  ،عمى المكضكعفاء جانب تطبيقي كبغرض تدعيـ الدراسة النظرية كا 

ستة محاكر ، كالتي تـ تقسيميا إلى في سكؽ الجزائر للؤكراؽ الماليةرؤل المتخصصيف في مجاؿ الاستثمار 
 ؽ مف صدؽ الفرضيات المطركحة.أساسية تيدؼ إلى التحق

طالب بالتطرؽ تـ تخصيص ىذا الفصؿ لدراسة الميدانية كتـ بناءه بتسمسؿ كفؽ لممراحؿ التي مر بيا ال
إلى أدكات ككسائؿ الدراسة الميدانية، كمراحؿ بناء أداة الدراسة كمف ثـ معالجة كتحميؿ النتائج فكاف الشكؿ 

 العاـ لمفصؿ كالتالي:
 المبحث الأوؿ: مكونات ومنيجية الدراسة الميدانية.-
 . المبحث الثاني: تفريغ بيانات الاستبياف وتحميؿ نتائجو-
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 المبحث الأوؿ: مكونات ومنيجية الدراسة الميدانية.
نستعرض مف خلبؿ ىذا المبحث عناصر الدراسة التي اختيرت بناء عمى ملبءمتيا مع المكضكع 

كمشاكؿ التي اعترضت السير الحسف ليا. كفي  تكضيح حدكد ككذا، كعينة الدراسةمتمثمة في مجتمع كال
 .الأخير شرح أداة الدراسة كالمتمثمة في الاستبياف

 دراسة.المطمب الأوؿ: منيجية ال
 منيج التحميؿ-1

دراؾ المستثمر ك إلى إبراز أىمية المعمكمات المحاسبية، كاختبار مدل فيـ  كانت ىذه الدراسة تيدؼلما  ا 
لية لممعمكمات المحاسبية، كمدل استخدامو لتمؾ المعمكمات في اتخاذ القرار في سكؽ الجزائر للؤكراؽ الما

عمى المنيج الكصفي التحميمي لككنو مف أكثر المناىج استخداما في  ىذه الدراسةعتمد ، فسكؼ تالاستثمارم
بيانات عمى كقد تـ الاعتماد في تحميؿ ال كلأنو يناسب مكضكع الدراسةدراسة الظكاىر الاجتماعية كالإنسانية، 

كتـ تطبيؽ بعض الاختبارات المتعارؼ عمييا كذلؾ مف اجؿ الكصكؿ إلى  SPSSبرنامج التحميؿ الإحصائي 
 بعض النتائج كالتكصيات المقترحة.

 منيج جمع البيانات-0
 لدراسةللئجابة عمى أسئمة ا تـ تصميمو كتكزيعو استبيافبشكؿ جكىرم عمى  ىذه الدراسةعتمد سكؼ ت

 لغرض معرفة أىمية المعمكمات المحاسبية لممستثمر في سكؽ الجزائر للؤكراؽ المالية.
 حدود الدراسة-3

 ىذه الدراسة فيما يمي: حدكد تتمثؿ
 الحدود المكانية-3-1

دكر المعمكمات المحاسبية في ترشيد قرار الاستثمار المالي في  الغرض مف ىذه الدراسة ىك استبياف
، فانحصرت الدراسة في الحدكد الجغرافية لمجميكرية الجزائرية، كشممت عدة المالية سكؽ الجزائر للؤكراؽ

 كلايات بغرض الحصكؿ عمى أكبر عينة ممكنة.
 الحدود الزمنية-3-0

 ـ15/75/2716إلى  71/74/2716امتدت ىذه الدراسة لمفترة ما بيف 
 الحدود البشرية-3-3

المتعامميف في السكؽ، الكسطاء كمكاتب المحاسبة  شممت ىذه الدراسة أساتذة كطلبب جامعييف، بعض
 كالعامميف بالبنكؾ كالمحمميف المالييف.

 الحدود الموضوعية-3-0
 استبياف ييدؼ لمعرفة دكر المعمكمات المحاسبية في ترشيد قرارات الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية.

 
 صعوبات الدراسة-0
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ـ الاقتصادم كرغ لجزائر في الجانبتطكرات التي تشيدىا ارغـ أىمية المكضكع كحداثتو كتزامنو مع ال
الطالب لتحصيؿ نتائج مكضكعية لـ تخمكا الدراسة مف بعض الصعكبات كالتي يمكف تكضيح أىميا  سعي
 في:
 عدـ تجاكب العديد مف أفراد العينة مع الدارسة.-
 حداثة المكضكع كصعكبة الحصكؿ عمى أفراد ليـ إطلبع جيد عميو.-
 مف ذكم التخصص، كىك ما ألزمو التنقؿ بيف العديد مف الجامعات. فى الطالب إشراؾ الأكاديمييكاف عم-
 لمطمب الثاني: مجتمع وعينة الدراسة.ا

 مجتمع الدراسة-1
عند اختيارنا لمجتمع الدراسة كضعنا كشرط أساسي المؤىؿ العممي كالعممي كأداة لتحديد، فكاف مجتمع 

 :الدراسة ممثلب في أربع فئات
 .: أساتذة جامعييفالفئة الأولى
 ر، كدكتكراه.اجيست: طمبة ماستر، كمالفئة الثانية
 : المستثمريف المالييف كالمتكقعيف في بكرصة الجزائر.الفئة الثالثة
: الكسطاء، مكاتب المحاسبة كالعامميف بالبنكؾ ككذا المحمميف المالييف لبعض الأجيزة الفئة الرابعة

 الاستثمار.المتخصصة في 
ىك المزاكجة بيف أراء الاثنيف، كذلؾ  فكاف الغرض مف شمكؿ مجتمع الدراسة لممينييف كالأكاديميي

 قبؿ الكصكؿ إلى العمؿ بيا. يةمقرارات الاستثمار للكجكب الفيـ النظرم لممعمكمات المحاسبية المرشدة 
 دراسةعينة ال-0

سكاء  الاختصاص مع الدراسةلـ يتـ تحديد حجـ العينة بشكؿ مسبؽ نظرا لعدـ تجاكب بعض مف ذكم 
بالرفض أك التماطؿ، فحاكؿ الطالب التماشي مع عدد الاستمارات المسترجعة بغرض الكصكؿ إلى نسبة 

مف جية  فمييمقبكلة تعكس مستكل رؤل مجتمع الدراسة، كما حاكؿ الطالب التكفيؽ بيف حجـ عينة الأكادي
التسميـ المباشر، البريد عف طريؽ الاستبياف إلى عينة الدراسة في تكصيؿ  كالمينييف مف جية أخرل، كاعتمد

 . هالإلكتركني أك بكاسطة زملبء
التي كاجييا أثناء ، تماشيا مع المشاكؿ لتحصيؿ أكبر نسبة ممكنة استمارة 187قاـ الطالب بتكزيع ك 

 :يمكف تكضيح ذلؾ في الجدكؿ التاليمرحمة تحصيؿ الاستمارات، ك 
 
 
 
 

 .الإحصائيات المتعمقة باستمارات الاستبياف :1الجدوؿ رقـ 
  التكرار البػيػاف
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 177 187 الاستمارات المكزعة
 12.22 22 الاستمارات المفقكدة

 87.78 158 الاستمارات المسترجعة
 8.33 15 الاستمارات الكاردة بعد الأجؿ

 4.44 78 الممغاة.الاستمارات 
 75 135 الاستمارات الصالحة لدراسة

 مف إعداد الطالب باعتماد عمى نتائج الاستبياف. المصدر:
أف عدد الاستمارات ثؿ إحصائيات المتعمقة بالاستبياف كالذم يم 71الملبحظة مف خلبؿ الجدكؿ رقـ 

مف   75مدراسة أم ما يعادؿ استمارة صالحة ل 135استمارة كالتي استخمصت منيا  187المكزعة بمغ 
 :  ستمارات المتبقية قد ألغيتإجمالي الاستمارات المكزعة، كما يمكف القكؿ أف الا

 الدراسة. المطمب الثالث: أداة
 الاستبياف-1

، كبحيث تجيب الأسئمة المطركحة عمى مشكمة كفرضيات في ضكء أىداؼ الدراسة الاستبياف صمـ
 كتـ تقسيـ الاستبياف إلى جزأيف كما يمي: البحث بالشكؿ المناسب كالمطمكب

كىك مككف مف عدة أسئمة تتعمؽ بمعمكمات عامة عف أفراد العينة كقد احتكل ىذا الجزء الجزء الأوؿ: -1-1
 ( فقرات كالتالي:76عمى )

 الجنس.-
 العمر.-
 المؤىؿ العممي.-
 التخصص العممي.-
 طبيعة العمؿ.-
     عدد سنكات التعامؿ في الاستثمار.-
 كيتككف مف ستة مجلبت كىي:الجزء الثاني: -1-0
 ( فقرات كتناكؿ درجة أىمية المعمكمات المحاسبية كييدؼ إلى قياس 75: كقد احتكل عمى )المجاؿ الأوؿ

 مدل إدراؾ المستثمر لأىمية المعمكمات المحاسبية.

 في  اسبية المتضمنة( فقرات كتناكلت درجة تكفر المعمكمات المح77: كقد احتكل عمى )المجاؿ الثاني 
 الكشكؼ المالية، بيدؼ قياس مدل كفاية المعمكمات المحاسبية.

 :( فقرات كتناكلت درجة استخداـ المعمكمات المحاسبية المتضمنة في 75كقد احتكل عمى ) المجاؿ الثالث
رشيد قرار الكشكؼ المالية لترشيد قرار الاستثمار، كييدؼ إلى قياس مدل استخداـ المعمكمات المحاسبية لت

 الاستثمار.
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 ( فقرات كتناكؿ درجة تأثير المعمكمات الغير المحاسبية عمى قرارات 76: كقد احتكل )المجاؿ الرابع
 الاستثمار، كييدؼ إلى قياس مدل تأثير ىذه المعمكمات عمى قرارات المستثمريف. 

 :( فقرات كتناكلت معكقات استخداـ المعمكمات المحاسبية في ترشيد 75كقد احتكل عمى ) المجاؿ الخامس
قرار الاستثمار، كييدؼ إلى قياس مدل كجكد كتكفر معكقات المعمكمات المحاسبية في ترشيد قرار 

 الاستثمار.

 مقياس الاستبياف-1-3
 ، كىك أكثر المقاييس شيكعاLiker Scale في استبياف الدراسة ىك مقياس ليكرت المقياس المستخدـ 

عمى خيارات محددة، كىذا  ـأك عدـ مكافقتي ـمكافقتيتحديد درجة  أفراد عينة الدراسةحيث يطمب فيو مف 
 . عمى النحك التالي،1المقياس مككف غالبا مف خمسة خيارات متدرجة

 .لمقياس المستخدـ في استبياف الدراسة: ا1 جدوؿ رقـ 
 0 0 3 0 1 رقـ

 الدرجة
درجة ضعيفة 

 درجة كبيرة جدا بدرجة كبيرة بدرجة متكسطة بدرجة ضعيفة جدا

 مف إعداد الطالب اعتماد عمى الاستبياف. المصدر : 
ختبارات تتدرج ليذه لإكحتى نتمكف مف قياس اتجاىات العامميف، فإننا نقكـ بإعطاء نقاط أك درجات 

( إلى إجابة 1كتعطي الدرجة ) ،أكافؽ بدرجة كبيرة جدا( إلى إجابة 5( بحيث تعطي الدرجة )5( إلى )1مف )
 بدرجة ضعيفة جدا.أكافؽ 

 المعالجة الإحصائية-0
بغية تسييؿ عممية التحميؿ، كعقب التحصيؿ النيائي لاستمارات الاستبياف، قاـ الطالب بتجميع البيانات 

 المعمكمات.، حسب طبيعة SPSS 20كبرنامج Excelالمحصمة كتفريغيا في كؿ مف برنامج 
ك            التي تخص عينة الدراسة تـ إعداد مجمكعة جداكؿففيما يخص جمع كتبكيب المعمكمات 

، كبنفس البرنامج تـ تمثيؿ تمؾ الجداكؿ في أشكاؿ تعطي Excel 2007استخلبصيا بالاعتماد عمى برنامج
  SPSS 20فراد العينة في برنامجأ تكضكحا أكثر كتسييؿ الملبحظات كالتحميؿ، كقد تـ تجميع كتبكيب إجابا

الذم يتيح جممة مف الأساليب الإحصائية المساعدة عمى التحميؿ الجيد كالمكضكعي لمخرجات الاستبياف، 
 كمف بيف ىذه الأساليب نجد:

 .(Pearson) معامؿ ارتباط بيرسكف-1
 .(Cronbach’s alpha) اختبار معامؿ ألفاكركنباخ-2
 (. Sign Test)معممي للباختبار الإشارة ا-3
 كالنسب المؤكية كالمتكسط الحسابي كالكسيط. تالتكرارا-4

                                                 
1
 .23محفكظ جكدة، مرجع سابؽ، ص - 
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 تفريغ بيانات الاستبياف وتحميؿ نتائجو. المبحث الثاني:
، كذلؾ مف خلبؿ فحص مدل صدؽ كثبات كتحميؿ بيانات الدراسة الميدانيةسنتطرؽ إلى عرض 

  ار الفرضيات.لأخير اختبدراسة كفي االاستبياف ثـ كصؼ خصائص عينة ال
 المطمب الأوؿ: صدؽ وثبات الاستبياف.

 صدؽ الاستبياف-1
ياس صدؽ الاستبياف ، كقد تـ قىك قدرة الاستبياف عمى تحقيؽ ما صمـ لأجمو بما يحقؽ أىداؼ الدراسة

 الي:بطريقتيف كت
 صدؽ المحتوى )المحكميف(-1-1

في ترشيد قرارات الاستثمار، في سكؽ قاـ الباحث بإعداد استبياف يتعمؽ بدكر المعمكمات المحاسبية 
كبعد  المراجع النظرية حكؿ ىذا المكضكعالأكراؽ المالية، كذلؾ مف خلبؿ الإطلبع عمى الدراسات السابقة ك 

طلبع في كمف ل فذلؾ تـ عرض الاستبياف في صكرتو الأكلية عمى بعض الأساتذة الأكاديميي يـ خبرة كا 
 رائيـ حكؿ الفقرات التي تضمنيا.مجاؿ الاستثمار، مف اجؿ الاسترشاد بآ

حيث تـ حذؼ بعض الفقرات التي لا ترتبط بمكضكع  ،كقد أخذ الباحث بآراء كنصائح المحكميف
 (.1كفي الأخير التكصؿ لمصكرة النيائية للبستبياف )الممحؽ  الدراسة، كما تـ تعديؿ فقرات أخرل.

 صدؽ الاتساؽ الداخمي-1-0
 م تنتمي إليوارتباط كؿ فقرة مف فقرات الاستبياف مع المجاؿ الذ يقصد بصدؽ الاتساؽ الداخمي مدل

 .1ىذه الفقرة
ف اليدؼ مف دراسة الارتباط  رجة العلبقة بيف متغيريف    أك ىك الكشؼ عف قكة أك د Corrélationكا 

 Corrélationدرجة العلبقة بيف أم متغيريف كالتي يعبر عنيا باصطلبح معامؿ الارتباط  تنحصرك  أكثر

Coefficient  فإف ذلؾ يعني أف الارتباط قكم │1│. فكمما كانت درجة الارتباط قريبة مف  [-1+ ك1]بيف 
 .2بيف المتغيريف ككمما قمت درجة الارتباط كمما ضعفت العلبقة بيف المتغيريف

يمكف ك   7.37كبشكؿ عاـ فإنو يمكف اعتبار أف العلبقة ضعيفة إذا كانت قيمة معامؿ الارتباط أقؿ مف 
أما إذا كانت قيمة معامؿ الارتباط أكثر مف  7.77إلى  7.37اعتبارىا متكسطة إذا تراكحت قيمة معامؿ الارتباط بيف 

 فتعتبر العلبقة قكية بيف المتغيريف. 7.77
علبقة بيف متغير، تدؿ عمى السببية، فيي لا تدؿ عمى كجكد   كمف الجدير بالذكر أف الارتباط يدؿ عمى كجكد

غير عمى آخر، فقد تككف علبقة طردية بيف شرب القيكة كمعدلات الكفيات إلا أف شرب القيكة لا يعتبر سببا أثر لمت
 .3في زيادة معدؿ كالكفيات

                                                 
1
 .255، ص2778، دار كائؿ لنشر، عماف، الأردف، SPSSالتحميؿ الإحصائي الأساسي باستخداـ محفكظ جكدة،  - 

2
ة الكراقة ، مؤسس1ط، ( spssمقدمة في الإحصاء مع تطبيقات عمى برنامج )عبد العاؿ النعيمي، عبد الرحمف العكدة، - 

 .129، ص2777لأردف، لمنشر كتكزيع، عماف ، ا
3
 .255محفكظ جكدة، مرجع سابؽ، ص - 
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 Linear كقد تـ التحقؽ مف صدؽ الاتساؽ الداخمي مف خلبؿ معامؿ الارتباط الخطي لػ )بيرسكف(

Corrélation Coefficient of Person  1، كالذم تـ حسابو عمى أساس الصيغة الرياضية التالية: 
 

 
 

 
كقد كانت النتائج إيجابية بشكؿ كبير، حيث دلت معاملبت الارتباط المختمفة عمى أف ىناؾ اتساؽ داخمي 

 لمفقرات مع المجاؿ الذم تنتمي إليو كالتالي:
تعمقة بإدراؾ المستثمر أىمية المعمكمات معاملبت ارتباط بيرسكف بيف فقرات المجاؿ الأكؿ الم :1جدوؿ رقـ 

 في سكؽ الجزائر للؤكراؽ المالية. المحاسبية لترشيد قرار الاستثمار
 معامؿ الارتباط بيرسوف  الأوؿ المجاؿ رقـ الفقرة

مف مزايا تكفير المعمكمات المحاسبية زيادة قدرة كميارات متخذ  1
 7.75 القرار

 المحاسبية:يحقؽ الاعتماد عمى المعمكمات  

2 
 

 7.77 فعالية أكبر-أ
 7.79 كقت أقؿ-ب
 7.75 تكمفة أقؿ-ج

يؤدم استخداـ المعمكمات المحاسبية إلى تكامؿ ترابط قرارات  3
 7.76 الاستثمار

 7.76 يؤدم استخداـ المعمكمات المحاسبية إلى تخفيض درجة المخاطرة 4

مف الإجراءات إف استخداـ المعمكمات المحاسبية يكفر مجمكعة  5
 7.72 الرقابية لضماف سلبمة القرارات المتخذة ككشؼ الأخطاء

   .مف إعداد الطالب اعتماد عمى نتائج الاستبياف المصدر:
 .(=7.75مستكل الدلالة الإحصائية عند )

كالذم يمثؿ معاملبت ارتباط بيرسكف بيف فقرات المجاؿ الأكؿ كعند مستكل  1يلبحظ مف خلبؿ الجدكؿ رقـ 
كأدنى قيمة في الفقرة الخامسة  7.72( تتراكح قيمتو مف  r، أف معامؿ ارتباط بيرسكف )= 7.75الدلالة الإحصائية 

قة قكية بيف الفقرات، كىذا ما يؤكد عمى كجكد ، ب( كىذا يدؿ عمى كجكد علب2كأكبر قيمة في الفقرة ) 0.79إلى
مدل إدراؾ المستثمر أىمية المعمكمات المحاسبية لترشيد  ، التي تيدؼ لمعرفةاتساؽ داخمي كبير لفقرات المجاؿ الأكؿ

 قراراتو الاستثمارية في سكؽ الجزائر للؤكراؽ المالية.

                                                 
1
دار   2"، ط spss، الأساليب الإحصائية في العموـ الإدارية " تطبيقات باستخداـ صلبح الديف حسيف الييتي، كليد إسماعيؿ السيفك-  

 .398ص، 2776، الأردف، كائؿ لنشر كتكزيع ، عماف

 كتـ اعتبارىـ كمتغير منفصؿ. SPSSتـ إدخاؿ فقرات ، أ، ب، ج ، كؿ عمى حدل كفي برنامج - 

               n   xi yi –(    xi ) (  yi ) 

r =  

              n   xi  –  (    xi )        ( n   yi ) –(  yi ) 

       
 

i=1 

n 

i=  1 

n 

2 

i=1 

n 

i=1 

n 2 

i=1 

n 
2 

i=1 

n 

i=1 

n 2 



 دراسة تطبيقيةالفصؿ الثالث: 

 39 

مات المحاسبية في اني المتعمؽ بمدل تكفر المعمك معاملبت ارتباط بيرسكف بيف فقرات المجاؿ الث :0جدوؿ رقـ 
 الكشكؼ المالية.

 معامؿ الارتباط بيرسوف الثانيالمجاؿ  رقـ الفقرة
 7.84 الأرباح المحققة كالخسائر المحتممة 1
 7.75 الأرباح المحتجزة 2
 7.74 الأرباح المكزعة 3
 7.73 ربحية السيـ 4
 7.84 كالخصكـالقيمة العادلة لعناصر الأصكؿ  5
 7.87 معمكمات عف مدل اعتماد ىيكؿ الشركة عمى الديكف 6
 7.74 تغيير التقديرات كطرؽ المحاسبية 7
 .مف إعداد الطالب اعتماد عمى نتائج الاستبياف المصدر:

  .( = 7.75مستكل الدلالة الإحصائية  ) 
الذم يمثؿ معاملبت ارتباط بيرسكف بيف فقرات المجاؿ الثاني كعند ، 2يلبحظ مف خلبؿ الجدكؿ رقـ 

كأدنى  4في الفقرة  7.73( تتراكح قيمتو مف  r( أف معامؿ الارتباط بيرسكف  ) = 7.75مستكل الدلالة )
ا ما في كؿ مف الفقرة الأكلى كالخامسة كقيمة قصكل كىذا يدؿ علب كجكد علبقة قكية بيف الفقرات، كىذ 7.84قيمة، ك

يؤكد عمى كجكد اتساؽ داخمي بيف فقرات المجاؿ الثاني، الذم ييدؼ إلى إبراز مدل تكفر المعمكمات المحاسبية في 
 الكشكؼ المالية.
يمثؿ معاملبت ارتباط بيرسكف بيف فقرات المجاؿ الثالث المتعمؽ بدرجة استخداـ المعمكمات  :3الجدوؿ رقـ 

 ة لترشيد قرارات الاستثمار.المحاسبية المتضمنة في الكشكؼ المالي
 معامؿ الارتباط بيرسوف الثالثالمجاؿ  رقـ الفقرة

 7.83 الميزانية 1
 7.87 حساب النتائج 2
 7.79 جدكؿ سيكلة الخزينة 3
 7.85 جدكؿ تغيرات الأمكاؿ الخاصة 4
 7.81 ممحؽ الكشكؼ المالية 5
 .مف إعداد الطالب اعتماد عمى نتائج الاستبياف المصدر:

  .( = 7.75مستكل الدلالة الإحصائية  )
الذم يمثؿ معاملبت ارتباط بيرسكف بيف فقرات المجاؿ الثالث، أف  3يلبحظ مف خلبؿ الجدكؿ رقـ 

كأكبر  4في الفقرة  7.85كقيمة دنيا ككذا  3في الفقرة  7.79( تتراكح قيمتو مف  rمعامؿ الارتباط بيرسكف )
قيمة، كىذا يبيف كجكد علبقة قكية بيف الفقرات كما يؤكد عمى اتساؽ داخمي كبير لفقرات المجاؿ الثالث الذم 

 جزائرم.ييدؼ لمعرفة درجة استخداـ المعمكمات المحاسبية في الكشكؼ المالية مف طرؼ المستثمر ال
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يمثؿ معاملبت ارتباط بيرسكف بيف فقرات المجاؿ الرابع المتعمؽ بدرجة تأثير المعمكمات غير  :0الجدوؿ رقـ 
 المحاسبية عمى قرارات الاستثمار.

 معامؿ الارتباط بيرسوف الرابعالمجاؿ  رقـ الفقرة
 7.67 معمكمات مف الكسطاء المالييف 1
 7.45 الإشاعات 2
 7.67 بالسكؽالنشرة الخاصة  3
 7.62 النشرات الحككمة 4
 7.66 الجرائد كالمجلبت 5
 7.76 زيارة الشركات كمكقعيا الإلكتركني 6
 .مف إعداد الطالب اعتماد عمى نتائج الاستبياف المصدر:

  .(= 7.75مستكل الدلالة الإحصائية  )
كالذم يمثؿ معاملبت ارتباط بيرسكف بيف فقرات المجاؿ الرابع بمستكل  4يلبحظ مف خلبؿ الجدكؿ رقـ 

 7.76كقيمة دنيا إلى  7.45( تتراكح قيمتو مف r( أف معامؿ الارتباط بيرسكف ) = 7.75دلالة إحصائية )
اتساؽ داخمي مقبكؿ لفقرات  عمى كجكد كأعمى قيمة، كىذا يبيف كجكد علبقة متكسطة بيف الفقرات، كما يؤكد

 المجاؿ الرابع الذم ييدؼ لمعرفة درجة تأثير المعمكمات غير المحاسبية عمى المستثمر الجزائرم.
 
 
 
 
 
 
 
 
 

يمثؿ معاملبت ارتباط بيرسكف بيف فقرات المجاؿ الخامس المتعمقة بالمعكقات المؤثرة في استخداـ  :0الجدوؿ رقـ 
 المعمكمات المحاسبية في ترشيد قرار الاستثمار.

 معامؿ الارتباط بيرسوف الخامسالمجاؿ  رقـ الفقرة
 7.66 صعكبة الحصكؿ عمى ىذه المعمكمات 1
 7.63 ارتفاع تكمفة الحصكؿ عمييا 2
 7.49 عدـ تكفرىا في الكقت المناسب 3
 7.68 ضعؼ المعرفة بأمكر المعمكمات المحاسبية 4
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5 

  تاليةالإف عدـ استخداـ المعمكمات المحاسبية يرجع للؤسباب  
 7.66 لعدـ ملبئمتيا-أ

 7.69 لعدـ إمكانية الاعتماد عمييا-ب

 7.65 لعدـ إمكانية مقارنتيا-ج

 7.65 لعدـ اتساقيا-د
 .مف إعداد الطالب اعتماد عمى نتائج الاستبياف المصدر:

  .( = 7.75مستكل الدلالة الإحصائية  )
الذم يمثؿ معاملبت ارتباط بيرسكف بيف فقرات المجاؿ الخامس بمستكل ، 5يلبحظ مف خلبؿ الجدكؿ رقـ 

كأدنى قيمة إلى   3في الفقرة  7.49( تتراكح قيمتو مف r( أف معامؿ الارتباط بيرسكف ) = 7.75دلالة إحصائية )
(، كىذا يبيف كجكد علبقة متكسطة بيف الفقرات ما يؤكد اتساؽ داخمي مقبكؿ 5-كقيمة عظمى في الفقرة )ب 7.69

 المعكقات المؤثرة في استخداـ .  لفقرات المجاؿ الخامس الذم ييدؼ لمعرفة
 خمسة مع الدرجة الكمية للبستبياف.: يمثؿ معاملبت ارتباط بيرسكف لمجلبت الاستبياف ال2الجدوؿ رقـ
 معامؿ الارتباط بيرسوف المجاؿ رقـ المجاؿ

في سكؽ  أىمية المعمكمات المحاسبية لترشيد قرارات الاستثمار 1
 الجزائر للؤكراؽ المالية

7.68 

المالية مدل تكفر المعمكمات المحاسبية المتضمنة في الكشكؼ  2
 لترشيد قرارات الاستثمار

7.71 

درجة استخداـ المعمكمات المحاسبية المتضمنة في الكشكؼ  3
 المالية لترشيد قرارات الاستثمار

7.87 

 7.79 درجة تأثير المعمكمات غير المحاسبية عمى قرارات الاستثمار 4

المعكقات المؤثرة في استخداـ المعمكمات المحاسبية لترشيد قرار  5
 الاستثمار

7.73 

 .مف إعداد الطالب اعتماد عمى نتائج الاستبياف المصدر:
  .( = 7.75مستكل الدلالة الإحصائية  )

  معاملبت ارتباط بيرسكف بمستكل دلالة إحصائية، الذم يمثؿ 6يلبحظ مف خلبؿ الجدكؿ رقـ 
(7.75 =  أف معامؿ الارتباط بيرسكف )(r تتراكح قيمتو مف )إلى  الأكؿفي المجاؿ دنى قيمة . كأ7.68

كالذم يؤكد عمى الاتساؽ الداخمي ى كجكد علبقة قكية بيف المجالات كىذا يدؿ عم المجاؿ الثالثفي  7.87
 كبشكؿ قكم.دراسة لاستبياف ال

 ثبات الاستبياف-0
 مفيوـ ثبات أداة القياس-0-1

                                                 

 SPSSمتغيرات مستقمة في برنامج تـ إدخاؿ الفركع أ، ب، ج،د، ك- 
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مكثكقية أداة القياس المستخدمة   حيث  فإنو لابد مف التأكد مف ،قبؿ إجراء البحكث كاختيار الفرضيات
 كتتأثر درجة ثبات القياس بعدة عكامؿ منيا: درجة ثبات أداة القياس. تعكس المكثكقية

تزداد قيمة معامؿ الثبات بزيادة عدد العبارات في الاستبياف، حيث يؤثر زيادة عدد العبارات  :طوؿ الاختبار-
 الدراسة. عمى شمكلية 

: يقؿ معامؿ ثبات بزيادة تجانس أفراد العينة كيكبر معامؿ الثبات مع جات أفراد العينةتجانس أو تبايف در -
 زيادة تبايف أفراد العينة في إجاباتيـ.

: عندما تككف عبارات الاستبياف غير مفيكمة أك صعبة الاستيعاب فإف أفراد استبيافمدى صعوبة فيـ -
 كبتالي تتأثر درجة الثبات.يجدكف صعكبة في الإجابة عف تمؾ الأسئمة، العينة 

طكيمة نسبيا  تإذا كانت الفترة الزمنية بيف قياسيف بنفس الأدكا :الاستبيافالفترة الزمنية بيف قياسيف بنفس -
عدـ ثبات ت بعض أفراد العينة مما يؤدم إلى فإف الظركؼ قد تختمؼ كبالتالي قد يؤثر ذلؾ عمى إجابا

 القياس.
 كىناؾ نكعاف مف الثبات.

 بالتناسؽ الداخمي كىناؾ عدة  الإستبيافالمقصكد بالثبات الداخمي مدل اتصاؼ عبارات  :ت الداخميالثبا
 كالتجزئة النصفية. Cronbach’s alphaمقاييس لاختبار الثبات الداخمي للؤداة مف أىميا معامؿ كركباخ ألفا 

 :ف قياس الثبات الخارجي مف كالذم يتعمؽ بدرجة ثبات أداة القياس بمركر الكقت، كيمك الثبات الخارجي
خلبؿ تكزيع نفس الاستبياف مرتيف كعمى فترتيف متقاربتيف. ثـ يتـ قياس معامؿ الارتباط بيف نتائج المرة 

 1ةالأكلى كنتائج المرة الثاني

 كقد تحقؽ الباحث مف ثبات الاستبياف مف خلبؿ طريقة معامؿ كركنباخ ألفا.
  Cronbach’s alphaطريقة معامؿ كرونباخ ألفا -0-0

تكزيع ، كىك يعني أنو في حالة إعادة باخ الفا ىك مقياس أك مؤشر لثبات الاستبيافاختبار كركن
كلا يقصد بذلؾ التطابؽ التاـ ) تفإننا سنحصؿ عمى نفس النتائج  أك الايجابيا في ظركؼ مماثمة الاستبياف

177 ( كيأخذ معامؿ الثبات قيما محصكرة بيف ،)فإذا كاف معامؿ الثبات مرتفعا فإف ىذا يعتبر  ،(1ك 7
 67) إذا زاد عف  الاستبياف لأغراض الدراسة ، كبالتالي صلبحيتو كملبئمتومؤشرا جيدا عمى ثبات الاستبياف

 )2يعتبر مناسبا عادة. 
 نتائج مبيف في الجدكؿ:ك كقد قاـ الباحث بحساب معاملبت كركنباخ ألفا 

 الخمسة. ستبياف ككذا لكؿ مجاؿ مف مجلبتويمثؿ معاملبت كركنباخ ألفا للب :9الجدوؿ رقـ 

عدد  مجلات الاستبياف  الرقـ
 الفقرات

معامؿ ثبات 
 كونباخ ألفا

                                                 
1
 .198، 297ص محفكظ جكدة، مرجع سابؽ،- 

2
 2711كتب الحديث، عماف ، الأردف، ، عالـ ال1ط ، SPSS، مدخؿ إلى تحميؿ البيانات باستخداـ خالد محمد السكاعي- 

 .137ص



 دراسة تطبيقيةالفصؿ الثالث: 

 43 

 7.96 33 الاستبياف ككؿ 1

في  أىمية المعمكمات المحاسبية لترشيد قرارات الاستثمار 2
7 سكؽ الجزائر للؤكراؽ المالية

 7.97 

المعمكمات المحاسبية في الكشكؼ المالية مدل تكفر  3
 لترشيد قرارات الاستثمار

7 7.92 

درجة استخداـ المعمكمات المحاسبية المتضمنة في  4
 المالية لترشيد قرارات الاستثمارالكشكؼ 

5 7.93 

درجة تأثير المعمكمات غير المحاسبية عمى قرارات  5
 الاستثمار

6 7.88 

محاسبية في استخداـ المعمكمات الالمعكقات المؤثرة في  6
 ترشيد قرار الاستثمار

8 7.92 

 مف إعداد الطالب اعتماد عمى نتائج الاستبياف. المصدر:
كىي قيمة مرتفعة  7.96لبستبياف ككؿ بمغ ؿ السابؽ أف معامؿ كركنباخ ألفا ليتضح مف خلبؿ الجدك 

ألفا في جميع المجلبت ذات قيـ مرتفعة بحيث كممتازة مف الناحية الإحصائية، ككذلؾ فإف معاملبت كركنباخ 
لأغراض  صلبحيتو كملبئمتو ، لقكؿ أف الاستبياف يتميز بالثباتأدنى قيمة، كعميو يمكف ا 7.88يمثؿ 

 الدراسة.
 المطمب الثاني: وصؼ خصائص العينة

تـ تخصيص مجمكعة مف الأسئمة العامة لتعرؼ عمى خصائص عينة البحث لتكفير أرضية أساسية 
 لتحميؿ نتائج الدراسة كذلؾ مف خلبؿ ما يمي:

 
 

 الجنس -1
 حسب الجنس. : يمثؿ تكزيع أفراد عينة الدراسة 21الجدوؿ رقـ 

  التكرار الجنس
 53.33 72 ذكر
 46.67 63 أنثى

 177 135 مجمكع
 .: مف إعداد الطالب اعتماد عمى نتائج الاستبيافمصدر 

                                                 

 spss تى حساب كم فشع يٍ انفشٔع )أ، ب، ج، د( كفمشج يستمهح ٔرنك نًتطهثاخ انؼًم تثشَايح- 
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 . 71مف إعداد الطالب باعتماد عمى جدكؿ رقـ  المصدر :
لذاف يمثلبف تكزيع أفراد عينة الدراسة حسب الجنس، ك  1ككذا الشكؿ رقـ  71لجدكؿ رقـ مف خلبؿ ا

، أما عدد الإناث   53.33كذلؾ ما يعادؿ نسبة  72بحيث نلبحظ تقارب بيف الجنسيف، كبمغ عدد الذككر 
 . 46.67أم بنسبة  63فيك 

 العمر-0
 الدراسة حسب العمر.يمثؿ تكزيع أفراد عينة  :20الجدوؿ رقـ 

 % التكرار العمر
 31.11 42 سنة  37إلى  27مف 
 35.56 48 سنة 47إلى  31مف 
 27.47 37 سنة 57إلى  41مف 
 5.93 8 سنة فأكثر 57

 177 135 المجمكع
 : مف إعداد الطالب اعتمادا عمى نتائج الاستبياف. المصدر

 

 

 .72: مف إعداد الطالب اعتماد عمى جدكؿ رقـ المصدر 
حسب العمر حيث أفراد عينة الدراسة ، المذاف يمثلبف تكزيع 2كالشكؿ رقـ  72مف خلبؿ الجدكؿ رقـ 

عينة تتمركز نلبحظ أف عينة الدراسة قسمت إلى أربع فئات كما في الجدكؿ، ككما أف أكبر نسبة مف أفراد ال

الشكل رقم 1:يمثل توزيع أفراد عينة الدراسة حسب 

الجنس

72
63

ذكر أنثى

الجنس

ار
كر

ت

الشكل رقم 2: يمثل توزيع أفراد عينة الدراسة حسب 

العمر

42 48
37

8

من 20 إلى 30

سنة 

من 31 إلى 40

سنة

من 41 إلى 50

سنة

سنة فأكثر 50

العمر

ار
كر

لت
ا
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مف إجمالي العينة، ثـ  35.56شخص أم بنسبة  48( بحيث بمغ عددىـ  47-31مفضمف الفئة العمرية )
مف إجمالي العينة  ثـ العينة  31.11م بنسبة شخص أ 42سنة( بعدد  37-27تمييا الفئة العمرية ) مف 

سنة فأكثر(  57كأخير الفئة الرابعة مف ) 27.47شخص أم نسبة  37( بعدد سنة 57إلى  41العمرية )مف 
 أشخاص. 8 كنت مفكالتي تك

 المؤىؿ العممي-3
 .حسب المؤىؿ العممي أفراد عينة الدراسة: تكزيع  23الجدوؿ رقـ 

  تكرار المؤىؿ العممي
 7 7 ثانكم فاقؿ

 9.38 12 دبمكـ تككيف ميني
 17.97 23 بكالكريا

 72.65 93 دراسات عميا
128 المجمكع

1 177 
 .: مف إعداد الطالب اعتماد عمى نتائج لاستبياف المصدر

 

 
 .73مف إعداد الطالب باعتماد عمى جدكؿ رقـ  المصدر:

حسب المؤىؿ العممي أف  عينة الدراسةالمذاف يمثلبف تكزيع أفراد  3، كالشكؿ 73الملبحظ لمجدكؿ رقـ 
مف مجمكع عينة  72.65أم بنسبة  93معظـ أفراد العينة مف حممة شيادات الدراسات العميا بعدد بمغ 

ك أخير حممة دبمكـ تككيف ميني   17.97أم بنسبة  23الدراسة، ثـ يميو حممة شيادة بكالكريا بعدد بمغ 
كذلؾ عف طريؽ  ،ما يؤكد عمى صدؽ الاستبياف كىذا  9.38أم نسبة  12كأدنى مستكل لمعينة بعدد بمغ 

 التأكد أف أفراد العينة تمكنكا مف إستعاب كفيـ أسئمة الاستبياف.
 التخصص العممي-0

 .حسب التخصص العممي أفراد عينة الدراسةيمثؿ تكزيع  : 20الجدوؿ رقـ 
                                                 

1
ك يرجع ذلؾ لكجكد قيـ مفقكد، أم بعض أفراد العينة  128كلكف في ىذه الحالة مجمكع تكرارات ىك  135مجمكع العينة ىك - 

 عمى ىذا السؤاؿ.العينة لـ يجب 

الشكل رقم 3: يمثل توزيع أفراد عينة الدراسة حسب 

المؤهل العلمي

0 12 23
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لت
ا
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  تكرار التخصص العممي
 26.15 34 محاسبة
 12.31 16 اقتصاد

 29.23 38 مالية كمصرفية
 15.38 27 إدارة أعماؿ

  22 16.93أخرل
  137 177المجمكع
 .: مف إعداد الطالب اعتماد عمى نتائج الاستبيافالمصدر 

 
 

 .74رقـ  إعداد الطالب باعتماد عمى الجدكؿ : مفالمصدر 
أفراد عينة الدراسة حسب  : المذاف يمثلبف تكزيع4ككذا الشكؿ رقـ  74مف خلبؿ الجدكؿ رقـ 

ثـ  29.23بحيث نلبحظ أف أكبر نسبة أفراد العينة ذكم تخصص مالية كمصرفية بػ  التخصص العممي،
، كما أف ىناؾ بعض أفراد ذكم تخصص إدارة أعماؿ بمغ عددىـ   26.15يميو تخصص محاسبة بنسبة 

مف إجمالي أفراد  12.31أم نسبة  16كىناؾ مف ذكم اختصاص اقتصاد بمغ عددىـ  ،15.38أم نسبة  27
أم  22العينة، كىناؾ أفراد مف العينة لـ نخصص ليـ تخصص كتـ جمعيـ في فئة أخرل كالذم بمغ عددىـ 

 .16.93نسبة 
مكضكع الدراسة  كلذلؾ يمكف كؿ أف عناصر العينة ليـ علبقة بمف خلبؿ ىذه النتائج يمكف القك 

 الاعتماد عمى أرائيـ.
  طبيعة العمؿ-0

 حسب طبيعة العمؿ.  أفراد عينة الدراسة: يمثؿ تكزيع  20الجدوؿ رقـ 
  تكرار طبيعة العمؿ

 64.81 77 مكظؼ

                                                 

 ، تسكيؽ ، إعلبـ آلي كاتصاؿ ، ميند دكلة...أخرل: مف أىـ ما ذكر-  

 فراد العينة عمى ىذا السؤاؿ.ناؾ قيـ مفقكد، لعدـ إجابة بعض أى- 

الشكل رقم 4: يمثل توزيع أفراد عينة الدراسة حسب 

التخصص العلمي
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 7.41 8 رجؿ أعماؿ
 2.78 3 تاجر
  27 25أخرل

  178 177المجمكع
 .مف إعداد طالب باعتماد عمى نتائج الاستبياف المصدر :

 

 
 .75مف إعداد الطالب باعتماد عمى جدكؿ رقـ  المصدر:

 ،حسب طبيعة العمؿ الدراسة عينةالمذاف يمثلبف تكزيع أفراد  5ـ ككذا الشكؿ رق 75يظير الجدكؿ رقـ 
شخص أم نسبة  77كالذم بمغ عددىـ  ،أف معظـ أفراد العينة مكظفكف سكاء في القطاع العاـ أك الخاص

تجار، أما الفئة أخرل فيي تشمؿ طبيعة  3، كما ىناؾ 8م بمغ عددىـ ثـ يمييـ رجاؿ الأعماؿ الذ ،64.81
 شخص. 27الأعماؿ الغير مذككرة كقد بمغ عدد أفراد فييا 

  عدد سنوات تعامؿ في الاستثمار-2
 حسب عدد سنكات التعامؿ في الاستثمار.  الدراسةعينة أفراد : يمثؿ تكزيع  22الجدوؿ رقـ 

  تكرار عدد سنوات تعامؿ في استثمار
 27.39 21 أقؿ مف سنة

 26.21 27 سنكات 3إلى 1مف 
 29.13 37 سنكات 5إلى  3مف 
 11.65 12 سنكات 7إلى  5مف 

 12.62 13  7أكثر مف 
                                                 


 ، ميندس دكلة..مف أىـ ما ذكر ، تسكيؽ، إعلبـ آلي كاتصاؿ - 

 سؤاؿ.ىناؾ مفقكد ، لعدـ إجابة بعض أفراد العينة عمى ىذا ال- 

الشكل رقم 5: يمثل توزيع أفراد عينة الدراسة حسب 

طبيعة العمل
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 177 173 المجمكع
 مف إعداد طالب باعتماد عمى نتائج الاستبياف. المصدر :

 

 
 .76: مف إعداد طالب باعتماد عمى جدكؿ المصدر 

تكزيع أفراد عينة الدراسة حسب عدد سنكات التعامؿ في  6الشكؿ رقـ  76الجدكؿ رقـ يظير 
شخص،  37سنكات بمغ عددىـ 5إلى  3الاستثمار، بحيث نلبحظ أف معظـ أفراد العينة ذكم خبرة تتراكح مف 

، كما 27كالذم بمغ عددىـ  ،سنكات 3إلى  1كىناؾ فئة أخرل ذات خبرة في تعامؿ في الاستثمار تتراكح مف 
 12سنكات فبمغ عددىـ  7إلى  5شخص ذكم خبرة تقؿ عف سنة أما بالنسبة لأصحاب الخبرة مف  21ىناؾ 

مف مجمكع العينة، كىذا  12.26شخص أم نسبة  13سنكات بمغ  7مستثمر كأخير أصحاب خبرة تتجاكز 
 الأمر يؤكد عمى حداثة سكؽ الجزائر للؤكراؽ المالية.

 الفرضيات.المطمب الثالث: اختبار 
  الطريقة الإحصائية المعتمدة-1

عندما تككف عبارات الاستبياف غير مفيكمة أك صعبة الإستعاب فإف أفراد العينة يجدكف صعكبة في 
 الإجابة عف تمؾ الأسئمة، كبتالي تتأثر درجة ثبات الاستبياف.

 لإحصاءات اللامعمميةالإحصاءات المعممية وا-1-1
 Parametréc statistics عممية الطرؽ الم-

الإحصاءات المعممية ىي تمؾ الطرؽ التي تتطمب الكفاء بافتراضات معينة حكؿ المجتمع الذم تسحب 
منو العينة، كمف ىذه الافتراضات أف تتخذ المشاىدات في المجتمع شكؿ التكزيع الطبيعي عمى سبيؿ المثاؿ 

عتمد عمى الافتراضات الخاص بخصائص المجتمع لا الحصر، كالاختبارات الإحصائية المعممية ىي التي ت
ختبار "  t-testمثؿ اختبار "   ". ANOVA"، كا 

 non- statistis parametric ةلامعمميلا الطرؽ-
الإحصاءات اللبمعممية ىي تمؾ الطرؽ التي تستخدـ في تحميؿ البيانات كاختبار الفرضيات الخاصة 

  ، مثؿassumptionsبالبيانات الاسمية كالرتيبة، أك تمؾ البيانات التي لـ تؼ ببعض الافتراضات الأساسية 

الشكل رقم 6: يمثل توزيع أفراد عينة الدراسة حسب 
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يد بالشركط الكاجب تكافرىا ، ك ىذه الطرؽ لا تتقt-testكاختبار  ANOVAتجانس التبايف في حالة التبايف 
لاستخداـ الإحصاءات المعممية، حيث أنيا تستخدـ في الحالات التي لا يككف فييا التكزيع النظرم لممجتمع 
الأصمي الذم اختيرت منو العينة معركؼ، أك في حالة عدـ إمكانية الكفاء بافتراض أف التكزيع النظرم 

 ر العينة مف ذلؾ المجتمع عشكائيا.لممجتمع طبيعيا، كلا بضركرة أف يككف اختبا
كلاختبار فرضيات البحث قاـ الباحث بااختبار أحد الطرؽ اللبمعممية كالمتمثمة في اختبار الإشارة    " 

sign test." 
 Comparisen of medians of twoمقارنة وسيطي مجتمعيف مرتبطيف )اختبار الإشارة("-1-0

dependent population ( sign test). " 
ذا كاف تكزيع كؿ مف المجتمعيف متصلب كأخذنا عينتيف  M2ك  M1إذا كاف لدينا مجتمعاف كسيطاىما  كا 
لأكؿ ك تمثؿ مشاىدة مف المجتمع ا Xفإذا كانت ،  H0= M1= M2 مرتبطتيف كيراد اختبار الفرضية المبدئية 

Y فإنو إذا كانت الفرضية المبدئية صحيحة فإف ،تمثؿ المشاىدة المناظرة مف المجتمع الثاني   : P (X  Y) 

=P ( X  Y)  
 كحيث أف التكزيعات متصلبف فإف: 

كنأخذ  ) P=P (X  Y)حيث                      كعميو فيمكف كتابة الفرضية المبدئية كما يمي: 
ىك تكزيع   S كعميو فإف تكزيع Yأكبر مف  Xلتمثيؿ عدد المشاىدات التي يككف فييا  Sإحصائية الاختبار 

تمثؿ عدد المشاىدات بعد حذؼ  nحيث أم أف                         ذات الحديف بمعممة                
  . Sيمكف استخداـ التقريب الطبيعي لتكزيع   n 37كفي حالة ،   Xi =Yiالمشاىدات التي يككف فييا  

عمى كؿ فقرة مف فقرات  لاختبار فرضيات الدراسة  (Sign test)كقد تـ استخداـ اختبار الإشارة
  الأساس التالي: ، عمى، ككذلؾ عمى المجالات ككؿ(2)الممحؽ  الاستبياف

n – 135عدد أفراد العينة كالذم بمغ. 
Xi-(.4( كبدرجة كبيرة )5المكجبة كالتي تعبر عف الإجابات بدرجة كبيرة جدا ) تيمثؿ عدد الإشارا 
Yi-(2( كبدرجة ضعيفة )1السالبة التي تعبر عف الإجابات بدرجة ضعيفة جدا ) تيمثؿ عدد الإشارا 

Xi =Yi-( كالتي لا تأخذ بعيف الاعتبار في عممية التحميؿ.3درجة متكسطة )يمثؿ عدد الإيجيات ب   
 اختبار الفرضيات-1-3

 عندما يقكـ الباحث باختبار الفرضيات ، فيك يتبع أحد الأساليب الإحصائية التالية:
كمقارنتيا مع القيمة  Test Statisticيتـ احتساب قيمة إحصائي الاختبار، : المقارنة مع القيمة الجدولية-

كالتي تستخرج مف جداكؿ التكزيع المتعمقة بإحصائي الاختبار، فإذا كانت القيمة  الحرجة التي تأخذ مساحة 
 .1المحسكبة أكبر مف القيمة الجدكلية  فإننا نرفض الفرضية الصفرية كنقبؿ البديمة

كيرمز  p-value احتماؿ محسكب يسمىىناؾ طرؽ أخرل لمرفض كالقبكؿ تعتمد عمى  :p-valueاستخداـ -
 كيعرؼ بأنو مستكل معنكية محسكب، أك خطأ مف النكع الأكؿ محسكب. Sigبالرمز  SPSSلو في 

                                                 
1
 .47محفكظ جكدة، مرجع سابؽ، ص- 

 1 

 2 
P (X  Y) =P ( X  Y)= 

 1 

 2 
H0 : P= 

 1 

 2 
P=   S  : B (n  .      )  1 

 2 
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بأنيا نسبة احتماؿ الحصكؿ عمى قيمة متطرفة لإحصائي اختبار أكبر مف  p-valueكيمكف تعريؼ 
ف قاعدة القرار تشير إحيحة، كبالتالي فالقيمة المشاىدة بالصدفة كذلؾ في حالة ككف الفرضية الصفرية ص

)          أكبر مف مستكل المعنكم المحدد سمفا مف قبؿ الباحث p-valueإلى قبكؿ الفرضية إذا كانت نسبة 
 .1(7.17أك  7.75أك  7.71

 اختبار الفرضيات-0
للأوراؽ المالية لا يدرؾ المستثمر في سوؽ الجزائر كالتي تنص عمى: "  اختبار الفرضية الأوؿ:-0-1

 (.أىمية المعمومات المحاسبية في ترشيد قرار الاستثمار
منو يمكف استخداـ التقريب  n=135كلككف  Sign testالاختبار الفرضية تـ استخداـ اختبار الإشارة 

δكتبايف   U0الطبيعي بمتكسط 
 كعميو: 2

  U0=3  ،=0.05بحيث 
 

إلى أف إدراؾ أىمية المعمكمات المحاسبية لترشيد قرارات الاستثمار  H0  الفرضية الإحصائية المعدكمةكتشير 
أما الفرضية رؾ أىمية المعمكمات المحاسبية( مف كجية المستثمريف أقؿ مف المتكسط ) أم أف المستثمر لا يد

نظرىـ في ترشيد قرارات الاستثمار  فيشير إلى أف إدراؾ أىمية ىذه المعمكمات كبيرة مف كجية H1  البديمة
 التي يتخذكنيا.

 إذ يمثؿ  u0+z δx  ة ىيفإف منطقة الرفض في ىذه الحال H1 H1 : u u0  كلككف الفرضية البديمة

z  المتغير الطبيعي القياسي الذم يقطع المنحنى بػ كيتـ  قبكؿ الأيمف مف تكزيع الطبيعي، في الطرؼ
 =        كفي ىذه الحالة كعمى افتراض أف Zعف القيمة الحرجة ليا كىي  Zفرضية العدـ إذا قمت قيمة 

5%    فإفZ= Z0.05=1.65 إذا كانت قيمة  بؿ فرضية العدـإذ تقZ  أم تقبؿ كترفض ) 4.65أقؿ مف
4.65فرضية البديؿ( في حالة أف تككف قيمتيا أكبر مف 

 يكضح ذلؾ: 71كالشكؿ البياني رقـ  2
 
 
 
 

 h1= U U0يكضح منطقة الرفض عندما تككف الفرضية البديمة : 21الشكؿ البياني رقـ  

 

 

 
                                                 

1
ة النيضة انشر مكتب ،، الجزء الثانيSPSSWINالعرض والتحميؿ باستخداـ ، ر سمير كامؿ، سامية أبك الفتكحعاشك - 

 .147، ص 2775، كالتكزيع، القاىرة، مصر
2
 .147-246عيؿ السيفك، مرجع سابؽ، صاصلبح الديف حسيف الييتي، كليد إسم- 

  H0= u  3 

 

  H1= u 3 

- 

 

   منطقة الرفض    منطقة قبكؿ  

95%   

h0 
h0 

Z=1.65 U=u0 
1.65+3 = 4.65 
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 .247صلبح الديف حسيف الييتي، كليد إسماعيؿ السيفك، مرجع سابؽ، ص المصدر:
لتأكيد عمى صحة النتيجة كما مبيف في الجدكؿ التالية، عف طريؽ استخداـ  p-valueكما تـ استخداـ 

 SPSSبرنامج 
اسبية : يمثؿ نتيجة اختبار الإشارة لممجاؿ الأكؿ الخاص بمدل إدراؾ أىمية المعمكمات المح71 الجدوؿ رقـ

 لترشيد قرارات الاستثمار في سكؽ الجزائر للؤكراؽ المالية.

 المجاؿ الأوؿ
عدد 

الإشارات 
 Xi موجب

عدد 
إشارات 
 Yi سالبة

عدد 
صفار الأ

 )محايدة(

Xi = Yi 

  قيمةZ Sig 
الوسيط 
 العاـ

مػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػدل إدراؾ أىميػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػة 
المعمكمػػػػػػػػػػػػػػػات المحاسػػػػػػػػػػػػػػػبية 
لترشػػػػػػيد قػػػػػػرارات الاسػػػػػػتثمار 
فػػػي سػػػكؽ الجزائػػػر لػػػلؤكراؽ 

 المالية

166 4 15 135 17.473 7.777 4 

  .( Sign test: مف إعداد الطالب اعتمادا عمى نتائج الاستبياف ) المصدر
لممجاؿ الأكؿ الخاص بمدل  Sign test: الذم يمثؿ نتيجة اختبار الإشارة 71مف خلبؿ الجدكؿ رقـ 

 إدراؾ المستثمر الجزائرم لأىمية المعمكمات المحاسبية لترشيد قراراتو الاستثمارية في سكؽ الأكراؽ المالية.
التي  h0، كعميو يتـ رفض فرضية العدـ  Z  4.65أم أف   Z= 10.402حيث نلبحظ أف قيمة 

 تنص أف المستثمر الجزائرم لا يدرؾ أىمية المعمكمات المحاسبية.
التي تعني قيمة  Sigف قيمة أم قريبة حد مف الصفر، كعميو فإ Sig= 0.000كبإضافة لك نظرنا لقيمة 

p-value  0.05=أصغر مف مستكل الدلالة  P-value = 0.000  ، ىذا يؤكد عمى رفض فرضية العدـ
h0 ( كىي تمثؿ درجة الإدراؾ بدرجة كبيرة،  4النتيجة الكسيط العاـ لأراء أفراد العينة الذم بمع )، كيعزز ىذه

 حسب المقياس المذككر سابؽ.
في  كبالتالي نستنتج أف أفرد العينة يركف أف إدراؾ أىمية المعمكمات المحاسبية كبير مف كجية نظرىـ

 ترشيد قراراتيـ الاستثمارية.
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الثانية التي تنص عمى: " المعمومات المحاسبية التي تتضمنيا الكشوؼ المالية اختبار الفرضية -0-0
 "غير كافية لترشيد قرارات الاستثمار

 كاختبار الفرضية تـ استخداـ اختبار الإشارة كذلؾ لاختبار الفرضية الإحصائية المكجية التالية:
 

 
 
إلى أف المعمكمات المحاسبية التي تتضمنيا الكشكؼ المالية غير كافية لترشيد  h0بحيث تشير   

فتشير إلى كفاية المعمكمات المحاسبية التي تتضمنيا الكشكؼ المالية  h1قرارات الاستثمار. أـ الفرضية 
 كالجدكؿ يمثؿ النتائج:

 لمحاسبية.نتيجة اختبار الإشارة الخاص بدرجة تكفر المعمكمات ا : 20الجدوؿ رقـ 

 المجاؿ الثاني
عدد 

الإشارات 
 Xiموجبة 

عدد 
إشارات 
 Yiسالبة 

عدد 
صفار الأ

 )محايدة(

Xi = Yi 

  قيمةZ Sig 
الوسيط 
 العاـ

درجة تكفر المعمكمات 
المحاسبية في الكشكؼ 
المالية لترشيد قرارات 

 الاستثمار.

63 22 57 135 6.775 7.777 4 

 عمى نتائج الاستبياف.: مف إعداد الطالب اعتماد المصدر 
المجاؿ الثاني الخاص بمدل  Sign testالذم يمثؿ نتيجة اختبار الإشارة  72مف خلبؿ الجدكؿ رقـ 

 كفاية المعمكمات المحاسبية التي تتضمنيا الكشكؼ المالية.
  h0كعميو يتـ رفض فرضية العدـ  Z > 4.65كىي أكبر مف  Z = 6.075حيث نلبحظ أف قيمة 

كىي اقؿ مف مستكل الدلالة  ،P-value = 0.000  = 0.05قيمة  بإضافة إلى أف
ىذا يؤكد عمى  

( كىي 4ـ لأراء أفراد العينة الذم حدد )كصدؽ النتيجة الأكلى، كيعزز ىذه النتيجة الكسيط العا h0رفض 
 تمثؿ درجة التكفر بدرجة كبيرة.

لترشيد  محاسبية كبير في الكشكؼ المالية كبالتالي نستنتج أف أفراد العينة يركف أف تكفر المعمكمات ال
 قراراتيـ الاستثمارية.

إختبار الفرضية الثالثة التي تنص "لا يستخدـ المستثمر المعمومات المحاسبية المتضمنة في -0-3
 لية في ترشيد قراراتو بشكؿ كبير"الكشوؼ الما

الإحصائية المكجية  ضيةاختبار الإشارة كذلؾ اختبار الفر تـ اختبار الفرضية عف طريؽ استخداـ 
 التالية:

  H0= u  3 

 

  H1= u  3 

  H0= u  3 

 

  H1= u  3 
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بشكؿ كبير المعمكمات المحاسبية المتضمنة في  أف المستثمر الجزائرم لا يستخدـ h0بحيث تشير 
فتشير إلى استخداـ المستثمر الجزائرم المعمكمات المحاسبية  h1الكشكؼ المالية، أما الفرضية البديمة 
 :كبير لترشيد قراراتو الاستثمارية، كنتائج مكضح في الجدكؿالمتضمنة في الكشكؼ المالية بشكؿ 

نتيجة اختبار الإشارة لممجاؿ الثالث الخاص بدرجة استخداـ المعمكمات المحاسبية المتضمنة  :23الجدوؿ 
 يةفي الكشكؼ  المال

 المجاؿ الثالث
عدد 

الإشارات 
 Xiموجبة 

عدد 
إشارات 
 Yiسالبة 

عدد 
صفار الأ

 )محايدة(

Xi = Yi 

  قيمةZ Sig 
الوسيط 
 العاـ

استخداـ المعمكمػات درجة 
المحاسػػبية المتضػػمنة فػػي 
الكشػػػػػكؼ الماليػػػػػة لترشػػػػػيد 

 قرارات الاستثمار

93 16 26 135 8.72 7.777 4 

 (. Sign téstمف إعداد الطالب اعتماد عمى نتائج الاستبياف )  المصدر:
لممجاؿ الثالث الخاص بدرجة استخداـ  Sign téstالذم يمثؿ نتيجة الإشارة  73مف خلبؿ الجدكؿ رقـ 

 المعمكمات المحاسبية المتضمنة في الكشكؼ المالية لترشيد قرار الاستثمار.
 . h0قكـ برفض الفرضية ن كعميو Z=8.02 > 4.65حيث نلبحظ أف قيمة 

كعميو  =7.75أم قريبة جد مف الصفر كاقؿ بكثير مف  P-value =0.000بإضافة إلى أف قيمة 
( 4)   مرفكضة، كنؤكد صدؽ نتيجة، كما يعزز ىذه النتيجة الكسيط العاـ لأراء أفراد العينة بمغ  h0نقكؿ أف 

 كىي تمثؿ درجة استخداـ بدرجة كبيرة.
مف أف أفراد العينة يستخدمكف بدرجة كبيرة المعمكمات المتضمنة في الكشكؼ المالية  كبالتالي نستنتج

 مف كجية نظرىـ في ترشيد قرارات الاستثمار التي يتخذكنيا.
 
اختبار الفرضية الرابعة: والتي تنص عمى:" ىناؾ معمومات غير محاسبة تأثر عمى قرارات -0-0

 الاستثمار" 
تـ اختبار الفرضية عف طريؽ استخداـ اختبار الإشارة كذلؾ لاختبار الفرضية الإحصائية المكجية 

 التالية:  
 
 

  H0= u  3 

 

  H1= u  3 
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ثر عمى قرارات المستثمر الجزائرم في سكؽ المعمكمات الغير المحاسبية لا تؤ  إلى أف h0بحيث تشير 
محاسبية ليا أثر عمى قرارات المستثمر إلى أف ىذه المعمكمات الغير ال h1الأكراؽ المالية، أما الفرضية 
 كنتائج مكضحة في الجدكؿ: 

 نتيجة اختبار الإشارة الخاص بدرجة تأثير المعمكمات قرار الاستثمار. :20الجدوؿ 

 المجاؿ الرابع
عدد 

الإشارات 
 Xiموجبة 

عدد 
إشارات 
 Yiسالبة 

عدد 
صفار الأ

 )محايدة(

Xi = Yi 

  قيمةZ Sig 
الوسيط 
 العاـ

تأثير المعمكمات درجة 
الغير المحاسبية عمى 

 قرارات الاستثمار
67 14 54 135 6.777 7.777 3.65

 

 مف إعداد الطالب باعتماد عمى نتائج الاستبياف. المصدر :
كىي  Z=6.00يمثؿ لنتيجة اختبار الإشارة لممجاؿ الرابع، نلبحظ أف قيمة  74مف خلبؿ الجدكؿ رقـ 

  .h0كعميو نقكـ برفض الفرضية الصفرية  Z  4.65أكبر 
 مرفكضة كنؤكد النتيجة الأكلى. h0كعميو أف  =0.05أم أنيا أصغر مف  P-value =0.000كما أف قيمة 

راد العينة يركف أف المعمكمات الغير المحاسبية تأثر بدرجة يمكف تككف كبيرة عمى فكعميو نستنتج أف أ
 قرارات الاستثمار التي يتخذكنيا.

اختبار الفرضية الخامسة: " توجد معوقات تحد مف استخداـ المعمومات المحاسبية في ترشيد قرار -و
 الاستثمار في سوؽ الجزائر للأوراؽ المالية"

 تـ اختبار الفرضية عف طريؽ استخداـ اختبار الإشارة كذلؾ لاختبار الفرضية الإحصائية المكجية:
 
 

فتشير إلى أف ىناؾ  h1إلى عدـ كجدد معكقات تحد مف استخداـ المعمكمات المحاسبية، أما  h0كتشير 
 :ر الاستثمار كنتائج كانت كالتاليمعكقات تحد مف استخداـ المعمكمات المحاسبية في ترشيد قرا

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 

 .: "درجة كبيرة"لإعطائيا دلالة 74ب النتيجة إلى تـ تقري- 

  H0= u  3 

 

  H1= u  3 
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 : نتيجة اختبار الإشارة الخاص بالمجاؿ الخامس. 20الجدوؿ رقـ 

 الخامسالمجاؿ 
عدد 

الإشارات 
  Xiموجبة 

عدد 
إشارات 
 Yiسالبة 

عدد 
صفار الأ

 )محايدة(

Xi = Yi 

  قيمةZ Sig 
الوسيط 
 العاـ

اـ درجة معكقات استخد
المعمكمات المحاسبية في 

 قرارات الاستثمار.ترشيد 
68 13 54 135 6.37 7.777 4.73 

 : مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى نتائج الاستبياف. المصدر 
أم  Z=6.30الممثؿ لنتائج اختبار الإشارة لممجاؿ الخامس، نلبحظ أف قيمة  75مف خلبؿ الجدكؿ 

  .h0 كعميو تقكـ برفض Z > 4.65أنيا أكبر مف 
منو نؤكد نتيجة نقكـ برفض الفرضية  =0.05كىي أقؿ مف  P-value =0.000كما نلبحظ أف قيمة 

( كىي تمثؿ درجة الإدراؾ بدرجة كبيرة، 4الصفرية، كما يعزز النتيجة، الكسيط العاـ لأراء الأفراد الذم بمغ )
 حسب المقياس المستخدـ.

مف استخداـ المعمكمات المحاسبية  حدكبالتالي نستنتج مف أف أفراد عينة الدراسة يركف أف ىناؾ معكقات ت
 رجة كبيرة.بد
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 : الفصؿ خلاصة
كمستثمريف  فالملبحظ مما سبؽ أف الدراسة التطبيقية شممت عيف مف المجتمع تمثمت في أكاديميي

 الكسطاء كمكاتب المحاسبة كالعامميف بالبنكؾ كالمحمميف المالييف لبعض الأجيزة المتخصصة في الاستثمار.
المستثمر الجزائرم يدرؾ أىمية المعمكمات المحاسبية لترشيد قراراتو فقد تـ الاتفاؽ عمى أف 

الاستثمارية، كفاية المعمكمات المحاسبية التي تتضمنيا الكشكؼ المالية لترشيد قراراتيـ الاستثمارية، مف 
 خلبؿ إجابتيـ التي انحصرت في الأغمب بيف أكافؽ بدرجة كبير كبدرجة كبيرة جدا.

ة الدراسة أف المستثمر الجزائرم يعتمد بشكؿ كبير عمى الكشكؼ المالية المصدرة مف كما ارتأل أفراد عين
المؤسسات لترشيد قراراتو باعتبارىا المصدر الأكؿ ك المكثكؽ لممعمكمات المحاسبية، كعمى الرغـ مف ذلؾ، 

لكسطاء كالنشرات إلى أف أفراد العينة أكدكا عمى تأثرىـ بمعمكمات أخرل غير محاسبية لترشيد قراراتيـ، كا
 .تالخاصة الإشاعا

كفي الأخير أجمع أفراد عينة الدراسة عمى كجكد مجمكعة مف المعكقات التي تحدد مف استعماؿ 
 المستثمر الجزائرم لممعمكمات المحاسبية.
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 خاتمة
ة إشكالية البحث التي تدكر حكؿ: " مدل تأثر المعمكمات دراستنا ليذا المكضكع حاكلنا معالجمف خلبؿ 

كللئجابة عمى ىذا التساؤؿ قسمنا الدراسة  المحاسبية في ترشيد قرارات الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية".
الجزائر للؤكراؽ ، فالفصؿ الأكؿ تناكلنا فيو أسكاؽ الأكراؽ المالية كبالخصكص سكؽ ثلبث فصكؿإلى 

المعمكمات المحاسبية كأىميتيا في ترشيد قرار الاستثمار في سكؽ إلى  وكالفصؿ الثاني تطرقنا في المالية،
ؿ يخص مككنات ، الأك ، كقد قسمت إلى قسميفتطبيقيةدراسة الالتناكؿ كالفصؿ الثالث ، الأكراؽ المالية

  كمنيجية الدراسة كالثاني فاختص بتفريغ بيانات الاستبياف كتحميؿ نتائجو.
تقديـ بعض التكصيات ك كسنتطرؽ في نياية ىذا البحث كضمف ىذه الخاتمة إلى مجمكعة مف النتائج 

التطرؽ  ة لمكاصمة البحث كالتي ليا علبقة بجكانب المكضكع لـ يتـمكفي الأخير ندرج بعض الأفاؽ المحتم
 ليا.

 نتائج اختيار الفرضيات-1
مف خلبؿ الدراسة النظرية كالدراسة الميدانية التي تناكلت دكر المعمكمات المحاسبية في ترشيد قرارات 

 الاستثمار في سكؽ الجزائر للؤكراؽ المالية، فقد تـ التكصؿ إلى النتائج التالية:
ىمية المعمكمات المحاسبية لترشيد قراراتو الاستثمارية ، أيدرؾ المستثمر الجزائرم في سكؽ الأكراؽ المالية-1

كذلؾ أف التعامؿ بالمعمكمات المحاسبية يحقؽ فاعمية أكبر كقت اقؿ في الأداء، مما يسمح تخفيض درجة 
 .يةقرارات الاستثمار الالمخاطرة، ككذا تحقيؽ التكامؿ كترابط 

كافية لترشيد قرار الاستثمار كذلؾ لككنيا تكفر أىـ المعمكمات المحاسبية التي تتضمنيا الكشكؼ المالية -2
القيمة العادلة لعناصر  ،المعمكمات المحاسبية منيا )الأرباح المحتجزة، الأرباح المكزعة، ربحية السيـ

 الأصكؿ كالخصكـ ككذا الأرباح المحققة كالخسائر المحتممة...(
المحاسبية لاتخاذ قراراتو الاستثمارية كذلؾ مف إف المستثمر الجزائرم يعتمد بشكؿ كبير عمى المعمكمات -3

الميزانية، جدكؿ سيكلة الخزينة، جدكؿ تغيرات لية كالمتمثؿ في )حساب النتائج، خلبؿ استعماؿ الكشكؼ الما
 ، ممحؽ الكشكؼ المالية(.الأمكاؿ الخاصة

ىناؾ معمكمات غير  أف، إلا رغـ اعتماد المستثمر الجزائرم عمى المعمكمات المحاسبية لترشيد قراراتو-4
كالنشرات  ،، كمف أىميا معمكمات كنصائح المقدمة مف الكسطاءالقرارات الاستثماريةمحاسبية تأثر عمى 

معمكمات مف زيارة الشركة ذاتيا أك مكقعيا الإلكتركني، بإضافة إلى الإشاعات الكاردة في اصة بالسكؽ، ك الخ
 النشرات الحككمية .، ك الجرائد كالمجلبت

إلا أف  ،كأداة لترشيد قراراتو الاستثمارية ،الرغـ مف اىتماـ المستثمر الجزائرم بالمعمكمة المحاسبيةعمى -5
كعدـ  ىذه المعكقات صعكبة الحصكؿ عمييا     ىناؾ مجمكعة مف المعكقات تحد مف استخدميا، كمف أىـ 

  كارتفاع تكمفة الحصكؿ عمييا. ،تكفرىا في الكقت المناسب
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 التوصيات-
  :في ضكء النتائج التي تكصمت إلييا الدراسة، يقترح الباحث مجمكعة مف التكصيات

 ، كسكؽ الجزائر للؤكراؽ المالية.الجزائرم بالمؤسسات المالية ستثمرالعمؿ عمى رفع ثقة الم-1
س عممية المحاسبية، كالعمؿ عمى بناء قراراتو عمى أستماـ بالمعمكمات تشجيع المستثمر الجزائرم للبى-2

 مثؿ.و مف تقميؿ المخاطر، كتحقيؽ عائد أتمكن
كتحديد تاريخ  ،فصاح عف المعمكمات المحاسبيةسكؽ الجزائر للؤكراؽ المالية بتعميمات الإ تعزيز قانكف-3

 ممفاضمة بينيما.كحدات لمف إجراء المقارنات بيف المكحد لنشر الكشكؼ المالية، لتمكيف المستثمريف 
 تحيف النظاـ المحاسبي المالي، مع تطكرات المعاير المحاسبية الدكلية. -4
نشاء سكؽ الجزائر للؤكراؽ الماليةالعمؿ عمى تكسيع -5 ، كذلؾ مف خلبؿ زيادة عدد المؤسسات المدرجة كا 

 الأمكاؿ.إسلبمية، كذلؾ لزيادة الفرص الاستثمارية كاستقطاب رؤكس  يةصناديؽ استثمار 
 أفاؽ البحث-3

ترشيد القرارات كفايتيا في زت عمى أىمية المعمكمات المحاسبية ك بعد معالجتنا لإشكالية بحثنا التي رك
 البحكث الميمة لمكاصمة البحث فييا، كمنيا:لنا العديد مف الاستثمارية، ظيرت 

 مكضكع الدراسة. ت ذات صمة بالدراسة الحالية لزيادة كضكح يقترح الباحث القياـ بدراسا-1
 .سكؽ الجزائر للؤكراؽ الماليةإجراء دراسات حكؿ الإفصاح المحاسبي في المؤسسات المدرجة في -2
 لأكراؽ المالية كسبؿ تفعيميا.حكؿ كفاءة سكؽ ا إجراء دراسات-3
 ارات المستثمر.إجراء دراسات تتعمؽ بالتحميؿ المالي كدكره في ترشيد قر -4
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2776. 
، دار السحاب 1ط، التحميؿ الأساسي، الدليؿ العممي للاستثمار بالبورصة"أسامة عبد الخالؽ الأنصارم، -6

 .2778لنشر كتكزيع، القاىرة، 
الدار    المحاسبة الإدارية ونماذج بحوث العمميات في اتخاذ القراراتإبراىيـ جمعة كآخركف،  إسماعيؿ-7

 الجامعية، الإسكندرية.
 لأردف، عماف ا، دار صفاء لمنشر كتكزيع1، طدراسات في الأسواؽ المالية والنقديةالجميؿ جماؿ، -8

2772. 
 دفالأر   ،، دار كائؿ لمنشر كتكزيع، عمافأساسيات الاستثمار العيني والماليالشمرم كاظـ محمد، -9

1999. 
الدار  " أصوؿ القياس وأساليب الاتصاؿ المحاسبيلمالية "دراسات في الأصوؿ االصباف محمد سمير، -17

 .1996الجامعية لنشر كتكزيع، بيركت، 
عماف،  ، دار المناىج لنشر كتكزيعدراسة الجدولة الاقتصادية وتقييـ المشروعاتازم فلبح، المؤمني غ-11

 .2777الأردف، 
الدار الجامعية  ،التحميؿ المالي تقييـ ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصةأميف السيد أحمد لطفي، -12

 .2775لنشر كتكزيع، الإسكندرية، 
 الدار الجامعية لنشر كالتكزيع، المحاسبة )منظور التوافؽ الدولي(نظرية ، أميف السيد لطفي-13

 .2775الإسكندرية، 
 .2777تكزيع، القاىرة مصر، ك  ر قباء الحديثة، لمطباعة كالنشر، داالسواؽ الماليةأميف عبد العزيز، -14
عماف،   ر كتكزيع، دار كائؿ لنش1ط ،أساسيات الجياز المالي )المنظور العممي(جميؿ سالـ الزيدانيف، -15

 .1999الأردف، 
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 لأردفا،، دار حنيف، عماف 1، طلإفصاح المحاسبيالمحاسبة المالية ومبادئ جعفر عبد الآلو، -16
2773. 

 ، دار الثقافة العربيةتحميؿ القوائـ المالية ،دراسات في المحاسبة الإداريةحسف محمد حسيف أبكزيد، -17
 .1988القاىرة، مصر 

 ، إثراء لنشر كتكزيع، عماف، الأردف1، ط0229معايير التقارير المالية الدولية ارات، خالد جماؿ الجع-18
2778. 

 ، عالـ الكتب الحديث، عماف1، طSPSSمدخؿ إلى تحميؿ البيانات باستخداـ خالد محمد السكاعي، -19
 .2711الأردف، 

 .2778، دار بمقيس، الجزائر، القانوف التجاريدبداف مكلكد،  -27
 .2779 لأردفا ،، دار البازكرم لمنشر كتكزيع، عمافالاستثمار والتحميؿ الاستثماريدربد كماؿ شبيب، -21
 ، دار المريخ لنشر1، جالمحاسبة المتوسطة، تعريب أ حمد حامد حجاجدكانا كيسك كجيرم بجانت، -22

 .2775الرياض، المممكة العربية السعكدية، 
، الدار العممية الدكلية لنشر 1، طمدخؿ لنظرية المحاسبة المحاسبي، تطور الفكررضكاف حمكة حناف، -23

 .2773كتكزيع، كدار الثقافة، عماف، الأردف، 
 .1998 ،، دار كائؿ، عماف، الأردف1، طمبادئ الاستثمار الحقيقي والماليزياد رمضاف،  -24
 .1997 ، الككيتلتطبيقي كالتدريب، الييئة العامة لمتعميـ امبادئ الاستثمارسالـ عبد الله، مطر محمد، -25
، إدارة الاستثمارت، شقرم نكرم مكسى، صالح طاىر الزرقاف، كسيـ محمد الحداد، ميند فايز الدكيكا-26
 .2712، دار المسيرة لنشر كتكزيع كطباعة، 1ط

 .1999، دار ىكنة الجزائر، 2، طبورصة الجزائر البورصة:شمعكف شمعكف،  -27

 .2772 ، الأردف، دار المستقبؿ لنشر كتكزيع، عمافالأسواؽ المالية والدوليةصافي كليد البكرم أنس، -28
 .2777، دار الجامعة لمنشر كتكزيع، الإسكندرية الإدارة المالية طويمة الأجؿصبح محمكد، -29
 لأدباب دار "، كتدراسات نظرية وتطبيقية، قضايا اقتصادية محاضرةصمح الديف حسف السيسي، -37

 .1998لنشر، الإمارات، 
 .2777،، الدار الجامعية لنشرف الإسكندرية دليؿ التعامؿ في البورصةطارؽ عبد العاؿ حماد، -31
لإحصائية في العموـ الإدارية تطبيقات الأساليب كليد إسماعيؿ السيفك،  الييتي،صلبح الديف حسيف -32

 .2776عماف، أردف،  ، دار كائؿ لنشر كتكزيع،2، ط SPSSباستخداـ 
بيف ضرورات التحوؿ الاقتصادي وتحرير المالي " أسواؽ الأوراؽ الماليةعاطؼ كليـ ندراكس، -33

 .2776 ،، دار الفكر الجامعي لنشر كتكزيع، الإسكندرية1، ط"ومتطمبات تطورىا
مكتبة النيضة  ،2، جSPSS winالعرض والتحميؿ باستخداـ سامية أبك الفتكح،  عاشكر سمير كامؿ،-34

 .2775، لنشر كتكزيع، القاىرة ، مصر
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 ، الأردفعماف،1"، طوأداء أسواؽ الأوراؽ المالية"السياسة النقدية والمالية  عباس كاظؾ الدعمي، -35
2777. 

 .1997 ،، السلبسؿ لطباعة كنشر، الككيت1، طنظرية المحاسبةعباس ميدم الشيرازم، -36
دار صفاء  ،2"، طالأسس، مفاىيـ، تطبيقات الإدارة والتحميؿ المالي،عبد الحميـ كراجة كآخركف،" -37

 .2776لمطباعة كالنشر، عماف، الأردف، 
   (SPSS) جمقدمة في الإحصاء مع تطبيقات عمى برنامعبد العاؿ النعيمي، عبد الرحمف العكدة، -38
 .2777مؤسسة الكراقة لنشر كتكزيع، عماف، أردف،  ،1ط

دار الجامعة "،  أسيـ، سندات، وثائؽ الاستثمار، الخياراتبورصة الأوراؽ المالية " عبد الغفار حنفي،-39
 .2773الجديد لنشر، الإسكندرية، 

سكندرية، الإ ، الدار الجامعية "أسواؽ الماؿ والتمويؿ المشروعاترياقص، "د الغفار حنفي، كرسمية قعب-47
2772. 

 ، دار الكتاب الحديثقتصاديات الاستثمار الماليةأساسيات البورصة وقواعد اعبد القادر حمزة، -41
 .2779القاىرة، مصر، 

، 1ج  1خي لممحاسبة، طالإطار التاري ،المحاسبة المالية في المجتمع الإسلاميعبد المالؾ عمر زيد، -42
 .2772عماف، الأردف، 

 .2771 ، الأردفعماف، ، دار كائؿ لمطباعة كنشر1، طلأسواؽ الماليةافع الزررم، كغازم فرح، عبد الن-43
 .2777، الدار الجامعية لنشر كتكزيع، عماف أردف، طريقؾ إلى البورصةعبد ربو محمد محمكد، -44
 .1998مصر،   ،، المطبعة الحديثة، القاىرة2، طالاستثمار في الأوراؽ الماليةعبيد سعيد تكفيؽ، -45
 .2778 ، الأردفعماف ،امة لنشر كتكزيع، درا أس1"، طلبورصة"ا أسواؽ الأوراؽ الماليةعصاـ حسف، -46
 س انُٓضح انؼشتٍح، انماْشج ، يظش، دا1، طمشاكل المراجعة في أسواق المال ػطٍح أحًذ طانح،-47

 3، ص2771
 ، مكتبة المجتمع لنشر كتكزيع 1، طإدارة البورصات الماليةعمي تكفيؽ الحاج، عامر الخطيب، -48

 .2712الإعصار العممي لنشر كتكزيع ، عماف، الأردف، 
، دار المنير لنشر 1، طتحميؿ القوائـ المالية نظري وتطبيقيغساف فلبح المطانة، خنفر مؤيد راضي، -49

 .2776كتكزيع كطباعة، عماف، الأردف، 
، دار كائؿ 1ط "،ميةأسس النظرية والعم" المالية الاستثمار في بورصة الأوراؽفيصؿ محمكد الشكاكره، -57

 .2778لنشر كتكزيع، عماف، الأردف، 
، دار الثقافة لنشر كتكزيع، عماف 1، طإدارة الاستثمار )بيف النظرية وتطبيؽ(قاسـ نايؼ عمكاف، -51
 .2779دف، الأر 
 .2777، دار النفائس، الأردف، الاستثمار أحكامو وضوابطقطب مصطفى، -52
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الإسكندرية،   ، المكتبة الجامعية الحديثةقوائـ المالية لأغراض الاستثمارتحميؿ ال الديف الدىراكم،كماؿ -53
2776. 

، 1" طالقرض والمخاطرمؤسسات المالية "الأسواؽ والماثرككىيف، ترجمة عبد الحكـ أحمد الخزامي، -54
 .2777دار الفجر لنشر كتكزيع ، القاىرة، مصر، 

 .2711دار أسامة لنشر كتكزيع، عماف، لأردف ، 1، طإدارة الاستثمارماجد أحمد عطا الله، -55
 ، عماف، الأردف، دار كائؿ لنشر1ط ،SPSSالتحميؿ الإحصائي الأساسي باستخداـ محفكظ جكدة، -56

2778. 
 دار الشركؽ  1، طمقدمة في الأسواؽ المالية والنقديةمحمد إبراىيـ الشمبي، كطارؽ إبراىيـ الشمبي، -57

 .2777عماف، الأردف، 
  ، دار الكفاء"موقعيا مف الأسواؽ أحواليا ومستقبميالأوراؽ المالية، "بورصة اكد أميف زكيؿ، محم-58

 .2777لدنيا لطباعة كالنشر، الإسكندرية، 
الاستثمار والتمويؿ، التحميؿ المالي، الأسواؽ المالية الإدارة المالية، "محمد سعيد عبد اليادم، -59

 .2777كتكزيع، عماف، الأردف، ، دار الحامد لنشر 1"، ط"الدولية
مبادئ المحاسبة المالية كنظاـ محمد سمير الصباف، محمد عباس يدكم، عبد الله عظيـ ىلبؿ، -67

 .2777-1999، دار الجامعييف لطباعة كالتجميد، الإسكندرية، لممعمومات
دارة المحفظة الاستثماريةمحمد صالح جبار، -61  دار كائؿ لنشر ،2، طالاستثمار بالأسيـ والسندات وا 

2775. 
أسيـ  سندات أوراؽ ثمار في البورصة، "الاستمحمد عكضي عقيد الجكاد، عمي إبراىيـ الشديفات، -62

 .2776، دار الجامعة لمنشر كالتكزيع، عماف، الأردف، 1، طمالية"
 ، دار العامة  عوائد أسيـ الشركات المساىمةعمى الأداء المالي وأثره محمد محمكد الخطيب، -63

 .2717الأردف، 
 ، دار الشركؽ لنشر، عماف 1"، طالسواؽ المالية "مؤسسات أوراؽ الماليةمحمد محمكد الداغر، -64

 .2775أردف، 
عماف،  ؤسسة الكراقة لمنشر كتكزيع، مإدارة الاستثمارات الإطار النظري والتطبيقات العمميةمحمد مطر، -65

 .2773الأردف، 
 .2775 ،، دار كائؿ لنشر، عماف، الأردف1، طإدارة المحافظ الاستثماريةيز قيـ، محمد مطر كفا-66
التأصيؿ النظري لمممارسات المينية المحاسبية في مجالات القياس محمد مطر، مكسى السكيطي، -67

 .2778، دار كائؿ لنشر كتكزيع، عماف، الأردف، 2ط ،العرض، الإفصاح
، البورصات ومشكلاتيا في عالـ النقد والماؿ أدوات وآليات كالماليةالأسكاؽ النقدية مركاف عطكؼ، -68

 .2775، ديكاف المطبكعات الجزائرية، الجزائر، 2، ط1، جنشاط البورصات في الاقتصاد الحديث
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 ، دار الفكر الجامعي1، طبورصة الأوراؽ الماليةو، كشيرؼ مصطفى كماؿ طو، مصطفى كماؿ ط-69
 .2779الإسكندرية، 

 .1997، مكتبة الإشعاع  مصر، سواؽ والمؤسسات الماليةالأإبراىيـ ىندم، رسمية قرياقص،  منير-77
  .2774، ، دار المعارؼ، الإسكندرية2، طالفكر الحديث في الاستثمارمنير إبراىيـ ىندم، -71
 .2772 ، الإسكندرية، المعارؼ لطباعة كالنشرإدارة الأسواؽ والمنشآت الماليةمنير إبراىيـ ىندم، -72
 كتكزيع، منشآت المعارؼ لنشر أساسيات الاستثمار في الأوراؽ الماليةمنير إبراىيـ ىندم، -73

 .1999الإسكندرية، 
 .2777 ،، مركز الدلتا لطباعة، الإسكندريةالأوراؽ المالية وأسواؽ الماؿمنير إبراىيـ ىندم، -74
، دار المريخ لنشر الاجتماعي لممشروعاتالتقويـ ، تعريب السبانجي محمد حمدم، ناسؾ كبيرس-75

 .1995 ،كتكزيع، الرياض
، دار "أساسيات الاستثمار العيني والمالي"ناظـ محمد نكرم الشمرم، طاىر فاظؿ البياتي كآخركف، -76

 .1999كائؿ، عماف، الأردف، 
 . 1987، مكتبة الشمس، القاىرة، الاستثمار وتمويؿىكارم ، -77
 .2773 لأردف ا، ، دار صفاء لنشر كتكزيع، عماف1، طتثمار والأسواؽ الماليةالاسىكشيار معركؼ، -78
 طباعة كالنشر، كحدة الحدباء لمنظاـ المعمومات المحاسبيةكالمحبطي قاسـ محسف،  يحي زياد ىاشـ،-79

 .2773العراؽ، 
 الدوربات-ب
العدد   مجمكعة المجرة الدكلية، مجمة المساىـ، الاستثمار في الأسيـ بيف العائد والمخاطرأحمد بكراس، -1
 .1997لأردف، ، عماف ، ا1
 إستراتيجية التعامؿ بالأسيـ وتطبيقاتيا عمى الأسيـ المتداولة في سوؽ عماف الماليالذىبي خالد، -2

 .1997 ،، عماف، مارس3مجمة المساىـ، العدد 
الإمارات   واؽ الماليةأسس الاستثمار في السيـ وأساليب الوقاية مف مخاطر السأشرؼ شمس الديف، -3

 .2775 ،العربية المتحدة، ىيئة الأكراؽ المالية كسمع، ديسمبر
، مركز البصرة لمبحكث "السوؽ المالية ودورىا في تمويؿ التنمية في المغرب العربيبلبب شيخي، "-4

 .2776، الجزائر، 12كالاستشارات كالخدامات التعميمية، العدد 
، المعايير المحاسبية الدولية الصادرة عف لجنة المعايير الدوليةة الدكلية، ترجمة مجمكعة طلبؿ أبك غزال-5

 .1999الأردف،  عربي لممحاسبيف القانكنييف، عماف،مف منشكرات المجمع ال
مجمة العموـ الاقتصادية وعموـ ) ،0221-1888ة الجزائرية خلاؿ فترة كفاءة البورصجبار محفكظ، -6

 .2774، 3الجزائر، العدد ، جامعة عباس فرحات، (التسيير
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الإفصاح المحاسبي في التقارير المالية لمشركات المساىمة، الأردنية في ظؿ معيار خالد الخطيب، -7
، مجمة جامعة دمشؽ، قسـ المحاسبة، كمية الاقتصاد  جامعة دمشؽ كجامعة العمكـ 1المحاسبة الدولي رقـ 

 .2772، 2التطبيقية، في الأردف، المجمد الثامف عشر، العدد 
خيار الجزائر بالتكيؼ مع متطمبات الإفصاح وفؽ المعايير المحاسبية الدولية زعدار أحمد سغير، -8
(IAS/ IFRS ) مجمة الباحث، كمية الحقكؽ كالعمكـ الاقتصادية، جامعة قاصدم مرباح، كرقمة، العدد ،

 .2717-2779السابع، 
الجزائرية مع النظـ المحاسبي المالي " عوائؽ  واقع تكيؼ المؤسساتسفياف نقمارم، رحمة بميادؼ، -9

كمية  IAS/IFRSكعلبقتو بالمعايير الدكلية لنظاـ المحاسبي المالي بالجزائر الممتقى الكطني حكؿ ا ورىنات"،
 ،جانفي  14-13، مستغانـ، تسيير جامعة عبد الحميد ابف بديسالعمكـ الاقتصادية، العمكـ تجارية كعمكـ ال

2713. 
، المركز المصرم لدراسات تقييـ مبادئ حوكمة الشركات في جميورية مصر العربيةسميحة فكزم، -10

 .2773 ،أفريؿ ،الاقتصادية
الاقتصادي لمشركات في تحديد الأسعار السوقية لأسيميا العادية المتداولة  دور الأداءشاكر نبيؿ، -11

العدد  جامعة عيف الشمس  تجارة، كمية التجارة ، المجمة العممية للبقتصاد كالفي سوؽ رأس الماؿ المصري
1. 

السوؽ المالي في تمويؿ التنمية الاقتصادية بالجزائر  المعوقات  دورشريؼ ريحاف كطاكس حمداكم، -12
، الممتقى الدكلي حكؿ سياسة التمكيؿ كأثرىا عمى الاقتصاديات كالمؤسسات، دراسة حالة الجزائر والآفاؽ

 .2776نكفمبر  22-21بسكرة، قسـ العمكـ الاقتصادية كعمكـ التسيير، يكمي كالدكؿ النامية، جامعة 
أثر الإفصاح وفؽ المعايير المحاسبية الدولية عمي جودة المعمومات المحاسبية  صبايحي نكاؿ، -13

الممتقى الدكلي الثالث حكؿ: آليات تطبيؽ النظاـ المحاسبي المالي الجزائرم مطبقاتو مع معايير المحاسبة 
تصادية كالتجارية كعمكـ التسيير   الكادم، كمية العمكـ الاق لدكلية كتأثيره عمى جكدة المعمكمات المحاسبية،ا

 الجزائر. 
دور حوكمة الشركات في تحقيؽ شفافية المعمومات المحاسبية لترشيد صديقي مسعكد، دريس خالد، -14

كمية العمكـ  ،"مؤسسة كاقع كرىنات كأفاؽالحككمة المحاسبية لمالممتقى الدكلي حكؿ "قرار الاستثمار، 
 الاقتصادية كعمكـ التسيير كالعمكـ التجارية، جامعة العربي بف ميدم ، أـ البكاقي.

 ، الأردف4، العدد 21، مجمة البنكؾ، مجمد لأسواؽ المالية وكفاءتيامقدمة عف فائؽ جبر النجار، -15
2772. 

دراسة حالة بورصة " ،ويؿ المؤسسات الصغيرة والمتوسطةسوؽ الأوراؽ المالية وتمكركش نكر الديف، -16
يحي فارس  كتكركالقانكنية جامعة الد ، الأكاديمية الاجتماعية كالإنسانية، قسـ العمكـ الاقتصادية"الجزائر

 .2714 ،، جانفي11المدية، العدد 
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وقواعد الحوكمة العلاقة بيف الخصائص النوعية لممعمومات المحاسبية كريـ عمى كاظـ الجكىر، -17
، مجمة الإدارة كالاقتصاد الجامعة "لمجمس الإدارة، دراسة تحميمية لوجيات نظر المحاسبيف والمدققيف

 .2711-97المستنصرية، كمية الإدارة كالاقتصاد، قسـ محاسبة، العدد 
كمية التجارة  ،"الابتكارات المالية "المؤسسات المالية الغائبة عف السوؽ المالي المصريمحمكد صبيح، -18

 .1998، ، جامعة عيف الشمس
متطمبات كفاءة سوؽ الأوراؽ المالية، دراسة لواقع الأسواؽ المالية مفتاح صالح، معارفي فريد، -19

 .2717-2779، 77، مجمة الباحث، جامعة محمد خيظر، بسكرة، عدد العربية وسبؿ رفع كفاءتيا
 .1997 ،، عماف مارس3، العدد مجمة المساىـ، توزيعات الأرباح وسياسة التوزيعاتنمر محسف، -27
 القوانيف-ج
المؤرخ  59-75المعدؿ كالمتمـ الأمر رقـ  1993أفريؿ  25المؤرخ في  78-93المرسكـ التشريعي رقـ -1

أفريؿ  25الصادر بتاريخ  27المتمـ لمقانكف التجارم، الجريدة الرسمية، العدد  1975سبتمبر  26في 
1993. 

، الصادرة بتاريخ 34، العدد ، الجريدة الرسمية1993مام  23في المؤرخ  17-93المرسكـ التشريعي رقـ -2
 .1993مام،  23

 .1993، 27العدد  ،، الجريدة الرسمية67الأحكاـ الجزائرية، المادة -3
 .23/75/1993المؤرخ في  ،93/17مف المرسكـ التشريعي رقـ  52 ك 22دةاالم-4
 .1993مام 34،23، العدد الجريدة الرسمية لمجميكرية الجزائرية مف 15المادة -5
 .1994 ،جكاف 13المؤرخ في  176-94مف المرسكـ التنفيذم رقـ 17ك  76المادة -6
 ، المتعمؽ بييئات التكظيؼ الجماعي لمقيـ المنقكلة.17/71/1996الصادر بتاريخ  17-96 الأمر رقـ-7
المتعمؽ بشركط اعتماد الكسطاء  73-96اقبة عمميات البكرصة رقـ مف نظاـ لجنة تنظيـ كمر  75المادة -8

 .1997 ،في عمميات البكرصة، نكفمبر
 .1997 ،تنظيـ كمراقبة عمميات البكرصة، نكفمبر -9

 .19/72/2773الصادر بتاريخ  93/17المعدؿ كالمتمـ  لممرسكـ التشريعي رقـ  73/74القانكف رقـ -17
 2774ف المركزم عمى السندات تقرم ت البكرصة، الاستعلبـ عف المؤتملجنة تنظيـ كمراقبة عمميا-11

 .2774 ،الجزائر
 .2777نكفمبر  25المؤرخ في  11-77، القانكف رقـ 47الجريدة الرسمية لمجميكرية الجزائرية، العدد -12
كؿ عاـ جمادل الأ 27، مؤرخ في 156 /78، مرسكـ تنفيذم رقـ 27سمية لمجميكرية، العدد الجريدة الر -13

 1428ذم القعدة عاـ  15المؤرخ في  11-77مف تطبيؽ أحكاـ القانكف رقـ ، يتض2778مام  22لػ  1429
 .27كالتضمف النظاـ المحاسبي المالي، العدد  2777نكفمبر سنة  25المكافؽ 
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يؽ طبالمتضمف ت  156-78، المرسكـ التنفيذم رقـ 27الجريدة الرسمية لمجميكرية الجزائرية، العدد -14
 .2778 مام 11،28-77أحكاـ القانكف 

، 19مناشير، إعلبنات، عدد مراسيـ، قرارات كآراء، مقررات الجريدة الرسمية اتفاقيات دكلية، قكانيف، -15
 25المكافؽ  1437عاـ  ،لأكؿربيع ا 28ايس، الجزائر، الأربعاء المطبعة الرسمية حي البستاف، بئر مراد ر 

 .2779سنة  ،مارس
  لعمميةالرسائؿ ا-د
، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادات الاستثمار المالي مع دراسة حالة الجزائرأحمد مصبيح، -1

 .2772-2771مجيستار في عمكـ التسيير، فرع المالية، المدرسة العميا لتجارة، الجزائر 
الوزارات في المممكة أثر استخداـ تكنولوجيا المعمومات عمى فعالية القرارات الإدارية في الخفرة نايؼ، -2
 رسالة مجستار، الجامعة الأردنية  عماف، الأردف. "،يدانيةدراسة معربية السعودية "ال
مدى الحاجة إلى القوائـ المالية الفترية كمدخؿ لزيادة فعالية المحمكدم، أبك بكر محمد أبك القاسـ، -3

أكاديمية  مجستار، رسالة وراؽ الماليةلأ بسوؽ ا المعمومات المحاسبية المنشورة وترشيد قرارات الاستثمار
 .2779الدراسة العميا، طرابمس، لبيا، 

مستوى الإفصاح المحاسبي لاعتماد الشركات المساىمة اليمنية قياس خالد عبد الرحماف أحمد عمي، -4
، رسالة ماجديستار وتطوره بما يناسب ومتطمبات إقامة السوؽ الأوراؽ المالية في الجميورية اليمنية

 . 2772امعة المكاصؿ، العراؽ، ج
دراسة حالة عمى أماء المؤسسة، " الدور المالي والاقتصادي لبورصة القيـ وأثرىاربكح عبد الغالي، -5

 .2775-2774 ، جامعة بسكرة، رسالة مجستار في عمكـ الاقتصاد، تخصص نقكد كتمكيؿبورصة الجزائر"
اثر المعمومات المحاسبية الواردة في التقارير المالية الأولية عمى أسعار الأسيـ      ركاء عبد الرزاؽ، -6
 ة الماجيستار في المحاسبة، بحث مقدـ كمتطمب لنيؿ درج"دراسة تطبيقية عمى سوؽ الأسيـ السعودي"

 ق.1433، ؾ عبد العزيز بجدة، قسـ المحاسبةكمية الاقتصاد كالإدارة، جامعة المم
 ،دور المعمومات المحاسبية في اتخاذ قرارات الاستثمار المالي مع دراسة حالة الجزائريش، سميمة نشن-7

 .2775 المدرسة العميا لتجارة ،مذكرة قدمت ضمف متطمبات شيادة الماجيستر في التسيير، فرع مالية
" رسالة صيداؿ سوؽ الأوراؽ المالية ودورىا في تطوير الاستثمار، دراسة حالة مجمعسناجقي عبد الله، "-8

 .2779-2778، شمؼ، عة حسيبة بف بكعميمجستار في عمكـ التسيير، تخصص مالية كمحاسبة، جام
القياس والإفصاح المحاسبي في القوائـ المالية، وفؽ المعايير المحاسبية الدولية "، شاد كعبد المطيؼ-9

IAS/ IFRS، "مذكرة مقدمة لاستكماؿ ينة ورقمة"دراسة ميدانية لعينة مف البنوؾ التجارية الجزائرية لمد ،
متطمبات شيادة ماستر أكاديمي، عمكـ اقتصادية كعمكـ التسيير كعمكـ التجارة، دراسات محاسبية كجبائية 

 .2713/2714متعمقة، جامعة قصدم مرباح، كرقمة 
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بيؽ في المعايير المحاسبية الدولية، دراسة في مدى استخداميا وملائمتيا لمتطعبد الحميد مانع، -17
 .1998، بغداد، ، جامعة المستنصرةأطركحة الدكتكراه، كمية الإدارة كالاقتصاد الجميورية اليمنية،

كفاءة سوؽ رأس الماؿ وأثرىا عمى القيمة السوقية لمسيـ، دراسة حالة مجموعة مف لطرش سميرة، -11
الاقتصادية، كمية العمكـ الاقتصادية ، أطركحة مقدمة لنيؿ شيادة الدكتكراه في العمكـ أسواؽ الماؿ العربية

 .2717-2779كعمكـ التسيير، جامعة منتكرم، قسنطينة، 

  المحاسبي وجودة التقارير المالية حأثر تطبيؽ قواعد الحوكمة عمى الإفصاماجد إسماعيؿ حماـ، -12
 .2779 ، غزة،محاسبة كتمكيؿ الجامعة الإسلبميةمذكرة ضمف متطمبات نيؿ شيادة الماجيستير في ال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المراجع بالمغة الفرنسية

1-A.Choinel et Grouyer, les Marches financiers strictures et acteurs Reveu banque , paris, 

2
eme

 edition, 1997. 

2-Alain choinel, et Gerard Rouyer, le Marché financier « structures et acteurs, banque 

editeur » , parais, 7
eme 

edition , 1999. 

3-Bullent de la commision, COSOB, Alger, N°1, 1 trimestre, 1998. 

4-COSOB, guid de la Bourse et des operation Boursiers, la bourse dalger, collection guides 

plus, 1996. 

5-guide de organisemer de placement collectif en, v.mobilier,COSOB , Novembre 1997. 

6-JBARREAV et j.DELAHAYE.gestion financiere. (Paris : dunod, 4
eme

 edition), 1995. 

7-Maillet. B, le manch-A, Normes comptable international IAS/ IFRS , berti , alger, 2007 

8-Med cherif Ilman , dictionner deconomie et de sciences socailes ,Berti edition , alger, 2009. 

9-M.Mansouris, « la Bours des valeurs mobilier d’Algier », édition dar houma, Alger,2002 

10-P.Conso, et F Hemicin, Gestion Financier de lenterprise, edition dumod paris.10
eme

 

edition.2001.  

11-Pierre Conso, et Hemici farouk, « gestion financiere de lenterprise » , dunode paris, 11
eme

 

edition.2005. 

12-Porter Michall, laventage concuresstal , inter edition, paris, 1992. 
13-P.Vizzonova. Gestion financier. Berti edition.Alger.1999. 

14-Keiser, Anne Marise, gestion financiere. 3
eme

 edition.ESKA. Paris.1996. 

 ةالمراجع بالمغة الإنجميزي

1-Beaver.william h. « Market efficiency », the accounting review, jnuary, 1981. 

2-David. S,kidwell et richard.t.peterson, financiail institution market and mony . 3
rd

 

edition,C.B.S. college publishing the dryden press. Hdt rincharfand and winston 1996. 

3-Erich A,Helfert, technique  of financail analysis . richard.D.irwin, INC N4,1987. 



 قائمة المراجع
 

 105 

4-Fama .E, « efficient capital market review of theory and empiricial work » the journal of 

finance , N°2, May, 1970. 

5-Haugen ,A robert, « modern inverstments thyeory »,  Prentice-hall, N.J ,1990. 

6-H.Biermar and smidt, the capital Bdudgeting decision, New yourk the mc millan, 1966. 

7-J Dean, Mangerrial economics, new jersey, prentice hall, 1960. 

8-Jenser , michel, « some anomalous evidence regarding Market efficiency », journal of 

financail economics, june 1978. 

9- Lerag, haim and marshall, s, portfolio and anrustment selections theorg and practice, 

« prentice –hall inc , n,s, 1984,p60. 

10-Levy , haim and marchall s, portfolio and investment selections theory and practice, 

prentice- hall ,INC ,N.J ;1984. 

11-Opong.k, the enformation content of interim financail reports : UK Evidence , journal of 

buseness finance and accounting , vol 22, N 02 ,march ,1995. 

12-Rees. Bill, « financil analysis »  , prentice –hall ,N.Y, 1990. 

13-Revisince. lawrence et al , financial reporting and ananlysis , 2
end

 prentice-hall inc, 

london,2002. 
14-Roland irobinson, the management of banks funds, new york, mc graw- hill, bookco, 1962. 

15-Stevenson richard and jenings edword, fundamentals of nvestment, 2
eme 

edition, N.Y.V.S.A. 1981. 

16-Sticheney. C, « the academic’s approach to securities research : is it relevant to the analyst », 

journal of financial statement analysis, vol 2, N 04, summer 1997. 

 المواقع لإلكترونية
1-WWW.COSOB.Com.dz 

2-WWW.sacla.ovgacalp/ index.htm 

3-WWW.snd L.Cerist.dz 

4-WWW.JORUDP.dz 

5-htt/www.Sgbv.dz/SWBV 



 قائمة الملاحؽ 
 

 96 

 
 بسػـ الله الرحمف الرحيـ

 المدرسػة العميا لػتػػجػارة
 
 

 اسػتػبػػػياف
 

 السػيػد:....................
 

 تحية طيبة وبعد:
 

دكر ص مالية نقكد كبنكؾ، تحت عنكاف "يقكـ الباحث بدراسة عممية لنيؿ درجة ماستار تخص
 ترشيد قرارات الاستثمار في سكؽ الأكراؽ المالية الجزائرية " دراسة ميدانية".المعمكمات المحاسبية في 

كتحقيقا لأىداؼ البحث فإف قائمة الاستبياف تحتكم عمى مجمكعات مف الأسئمة التي تحتمؿ الاختلبؼ 
في كجيات النظر، كباعتباركـ مف الفئات ذات الاىتماـ بمكضكع البحث فإف التعرؼ عمى كجية نظركـ 

تساىـ بدرجة كبيرة في تحقيؽ أىداؼ البحث، كنكد أف نؤكد لسيادتكـ أف البيانات الكاردة تستخدـ  سكؼ
لأغراض البحث العممي فقط، كنشكر لكـ تعاكنكـ الصادؽ في معاكنة الباحث حتى يستطيع معرفة دكر 

 ه السكؽ.المعمكمات المحاسبية في ترشيد قرارات الاستثمار في الأكراؽ المالية كرفع كفاءة ىذ
 
 
 : متيجي عبد العزيز الباحث 
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 الجزء الأوؿ: معمومات عامة.

 أماـ الإجابة المناسبة: (X)يرجى مف سيادتكـ كضع علبمة 
 (الجنس1

 أنثى      ذكر       
 (العمر0

 سنة 47إلى  31مف        سنة37إلى  27مف         
 سنة فأكثر 57مف        سنة 57إلى  41مف         

 (المؤىؿ العممي3
 ثانكم فأقؿ        
 دبمكـ تككني ميني        

 بكالكريكس      
 دراسات عميا      

 
 (التخصص العممي0

 محاسبة        
 اقتصاد        
 مالية كمصرفية        

 إدارة أعماؿ      
 أخرل )رجاء ذكرىا.............(      

 
 (طبيعة عممؾ0

 مكظؼ        
 رجؿ أعماؿ       
       

 تاجر      
 أخرل )رجاء ذكرىا............(      

 (عدد سنوات تعاممؾ في الإستثمار2
 أقؿ مف سنة        
 سنكات 3إلى أقؿ مف  1مف         
 سنكات  5إلى أقؿ مف  3مف         

 سنكات7إلى أقؿ مف 5مف        
 سنكات فاكثر  7      
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 لجزء الثانيا

 في الفقرات التالية. حدد درجة أىمية المعمكمات المحاسبية لترشيد قرارات الاستثمارالمجاؿ الأوؿ: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

رقـ 
 المجاؿ الأوؿ الفقرة

بدرجة 
ضعيفة 
 جدا

بدرجة 
 ضعيفة

بدرجة 
 متوسطة

بدرجة 
 كبيرة

بدرجة 
كبيرة 
 جدا

مف مزايا تكفير المعمكمات المحاسبية زيادة  1
 قدرة كميارات متخذم القرار

     

  يحقؽ الاعتماد عمى المعمكمات المحاسبية: 

2 
      فاعمية أكبر-أ
      كقت أقؿ-ب
      تكمفة أقؿ-د

يؤدم استخداـ المعمكمات المحاسبية إلى  3
 تكامؿ كترابط  قرارات الاستثمار

     

يؤدم استخداـ المعمكمات المحاسبية إلى  4
 تخفيض درجة المخاطرة 

     

5 
إف استخداـ المعمكمات المحاسبية يكفر 
مجمكعة مف الإجراءات الرقابية لضماف سلبمة 

 القرارات المتخذة ككشؼ الأخطاء 
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  الفقرات التالية.: حدد درجة تكفر المعمكمات المحاسبية المتضمنة في الكشكؼ المالية في المجاؿ الثاني

رقـ 
 المجاؿ الثاني الفقرة

بدرجة 
ضعيفة 
 اجد

بدرجة 
 ضعيفة

بدرجة 
 متوسطة

بدرجة 
 كبيرة

بدرجة 
كبيرة 
 جدا

      الأرباح المحققة كالخسائر المحتممة 1
      الأرباح المحتجزة 2
      الأرباح المكزعة 3
      ربحية السيـ 4
      القيمة العادلة لعناصر الأصكؿ كالخصكـ 5

معمكمات عف مدل اعتماد ىيكؿ الشركة  6
 عمى الديكف

     

      تغيير التقديرات كطرؽ المحاسبية 7
 

المتضمنة في الكشكؼ المالية  لترشيد قرارات  : حدد درجة استخداـ المعمكمات المحاسبيةالمجاؿ الثالث
 في الفقرات التالية. الاستثمار

رقـ 
 المجاؿ الثالث الفقرة

بدرجة 
ضعيفة 
 اجد

بدرجة 
 ضعيفة

بدرجة 
 متوسطة

بدرجة 
 كبيرة

بدرجة 
كبيرة 
 جدا

       الميزانية 1
      حساب النتائج 2
      جدكؿ سيكلة الخزينة 3
      الخاصة جدكؿ تغيرات الأمكاؿ 4
      ممحؽ الكشكؼ المالية 5
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 في الفقرات التالية. : حدد درجة تأثير المعمكمات غير المحاسبية عمى قرارات الاستثمارالمجاؿ الرابع

رقـ 
 لمجاؿ الرابعا الفقرة

بدرجة 
ضعيفة 
 اجد

بدرجة 
 ضعيفة

بدرجة 
 متوسطة

بدرجة 
 كبيرة

بدرجة 
كبيرة 
 جدا

      الكسطاء المالييفمعمكمات مف  1
      الإشاعات 2
      النشرات الخاصة بالسكؽ 3
      النشرات الحككمية 4
      الجرائد كالمجلبت 5
      يارة الشركات كمكقعيا الإلكتركنيز  6

 
في  : حدد المعكقات المؤثرة في استخداـ المعمكمات المحاسبية في ترشيد قرار الاستثمارالمجاؿ الخامس
 الفقرات التالية.

رقـ 
 مجاؿ الخامسال لفقرةا

بدرجة 
ضعيفة 
 اجد

بدرجة 
 ضعيفة

بدرجة 
 متوسطة

بدرجة 
 كبيرة

بدرجة 
كبيرة 
 جدا

      صعكبة الحصكؿ عمى ىذه المعمكمات 1
      ارتفاع تكمفة الحصكؿ عمييا 2
      عدـ تكفرىا في الكقت المناسب 3

كالمعمكمات ضعؼ المعرفة بالأمكر  4
 المحاسبية

     

5 

إف عدـ استخداـ المعمكمات المحاسبية 
 يرجع للؤسباب التالية:

 لعدـ ملبئمتيا-أ
 عمييا لعدـ إمكانية الاعتماد-ب
  لعدـ إمكانية مقارنتيا-ج
 لعدـ اتساقيا-د
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 رات البحث والعبارات المقابؿ ليامتغي-
إلى المتغيرات الشخصية )الجنس، العمر، المؤىؿ العممي، ك التخصص العممي، كطبيعة بإضافة 

العمؿ كعدد سنكات تعامؿ في الاستثمار( فإف الجدكؿ التالي يبيف متغيرات البحث ككذلؾ العبارات المقابمة 
 ليا.

 أرقاـ العبارات المقابمة Name مجلات دراسة
 AAA Q1- Q7 درجة أىمية المعمكمات المحاسبية.
 AAB Q8- Q14 درجة تكفر المعمكمات المحاسبية.

درجة استخداـ المعمكمات المحاسبية 
 المتضمنة في الكشكؼ المالية.

BBC Q15- Q19 

 AAD Q20- Q25 مدل تأثير المعمكمات غير المحاسبية.
المعكقات المؤثرة عمى استخداـ المعمكمة 

 محاسبية.
AAE Q26- Q33 

 ABA Q1- Q33 المدارسة ككؿ.
 إجابات أفراد العينة-0

تـ تعريؼ العكامؿ )أسئمة الفقرات( في شاشة تعريؼ المتغيرات، ثـ بعد ذلؾ تمت عممية تفريغ إجابات 
 أفراد العينة في شاشة محرر البيانات، كفيما يمي جزءا مف شاشة محرر البيانات بعد تفريغ الإجابات فييا:

 
 التحميؿ الإحصائي-3
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  Pearsonمعمؿ ارتباط بيرسوف -3-1
 معامؿ ارتباط بيرسوف بيف فقرات المجاؿ الأوؿ-3-1-1

Correlations      Correlations 

Q2 AAA   Q1 AAA  
. 77 1.00 Pearson corrélation 

AAA 
 . 75 1.00 Pearson corrélation 

AAA .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 
1.00 .77 Pearson corrélation 

Q2 
 1.00 . 75 Pearson corrélation 

Q1 .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 

*. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed).                                                       *. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed). 

Correlations      Correlations 

Q4 AAA   Q3 AAA  
. 75 1.00 Pearson corrélation 

AAA 
 . 79 1.00 Pearson corrélation 

AAA .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 
1.00 . 75 Pearson corrélation 

Q4 
 1.00 . 79 Pearson corrélation 

Q3 .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 

*. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed).                                                     *. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed). 

Correlations      Correlations 

Q6 AAA   Q5 AAA  
. 76 1.00 Pearson corrélation 

AAA 
 . 76 1.00 Pearson corrélation 

AAA .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 
1.00 . 76 Pearson corrélation 

Q6 
 1.00 . 76 Pearson corrélation 

Q5 .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 

*. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed).                                                     *. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed 

Correlations       

    Q7 AAA  
   

 
 . 72 1.00 Pearson corrélation 

AAA    .00 .00 Sig. (2-tailed) 
   135 135 N 
   

 
 1.00 . 72 Pearson corrélation 

Q7    .00 .00 Sig. (2-tailed) 
   135 135 N 

*. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed).           

 بيرسوف بيف فقرات المجاؿ الثاني معامؿ ارتباط-3-1-0
Correlations      Correlations 

Q9 AAB   Q8 AAB  
. 75 1.00 Pearson corrélation 

AAB 
 .84 1.00 Pearson corrélation 

AAB .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 
1.00 .75 Pearson corrélation 

Q9 
 1.00 . 84 Pearson corrélation 

Q8 .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 

*. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed).                                                     *. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed 

Correlations      Correlations 

Q11 AAB   Q10 AAB  
. 73 1.00 Pearson corrélation 

AAB 
 . 74 1.00 Pearson corrélation 

AAB .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 
1.00 . 73 Pearson corrélation 

Q11 
 1.00 . 74 Pearson corrélation 

Q10 .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 

*. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed).                                                    *. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed). 

Correlations      Correlations 

Q13 AAB   Q12 AAB  
. 80 1.00 Pearson corrélation 

AAB 
 . 84 1.00 Pearson corrélation 

AAB .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 
1.00 .80 Pearson corrélation 

Q13 
 1.00 . 84 Pearson corrélation 

Q12 .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 

*. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed).                                                    *. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed 

 

 

 

 

Correlations       

    Q14 AAB  
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 . 74 1.00 Pearson corrélation 
AAB    .00 .00 Sig. (2-tailed) 

   135 135 N 
   

 
 1.00 . 74 Pearson corrélation 

Q14    .00 .00 Sig. (2-tailed) 
   135 135 N 

*. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed).           

 معامؿ ارتباط بيرسوف بيف فقرات المجاؿ الثالث-3-1-3

Correlations      Correlations 

Q16 AAC   Q15 AAC  
. 80 1.00 Pearson corrélation 

AAC 
 . 83 1.00 Pearson corrélation 

AAC .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 
1.00 . 80 Pearson corrélation 

Q16 
 1.00 . 83 Pearson corrélation 

Q15 .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 

*. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed).                                                    *. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed). 

Correlations      Correlations 

Q18 AAC   Q17 AAC  
. 85 1.00 Pearson corrélation 

AAC 
 . 79 1.00 Pearson corrélation 

AAC .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 
1.00 .85 Pearson corrélation 

Q18 
 1.00 . 79 Pearson corrélation 

Q17 .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 

*. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed).                                                     *. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed 

Correlations       

    Q19 AAC  
   

 
 . 81 1.00 Pearson corrélation 

AAC    .00 .00 Sig. (2-tailed) 
   135 135 N 
   

 
 1.00 .81 Pearson corrélation 

Q19    .00 .00 Sig. (2-tailed) 
   135 135 N 

*. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed).           

 لرابعمعامؿ ارتباط بيرسوف بيف فقرات المجاؿ ا-3-1-0

Correlations      Correlations 

Q21 AAD   Q20 AAD  
. 45 1.00 Pearson corrélation 

AAD 
 . 60 1.00 Pearson corrélation 

AAD .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 
1.00 .45 Pearson corrélation 

Q21 
 1.00 . 60 Pearson corrélation 

Q20 .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 

*. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed).                                                    *. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed). 

Correlations      Correlations 

Q23 AAD   Q22 AAD  
.62 1.00 Pearson corrélation 

AAD 
 . 60 1.00 Pearson corrélation 

AAD .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 
1.00 . 62 Pearson corrélation 

Q23 
 1.00 . 60 Pearson corrélation 

Q22 .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 

*. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed).                                                    *. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed). 

Correlations      Correlations 

Q25 AAD   
Q24 AAD  

. 76 1.00 Pearson corrélation 
AAD 

 . 66 1.00 Pearson corrélation 
AAD .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 

135 135 N 135 135 N 
1.00 . 76 Pearson corrélation 

Q25 
 1.00 . 66 Pearson corrélation 

Q24 .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 

*. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed).                                                     *. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed 

 

 

 

 لخامسمعامؿ ارتباط بيرسوف بيف فقرات المجاؿ ا-3-1-5
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Correlations      Correlations 

Q27 AAE   Q26 AAE  
. 63 1.00 Pearson corrélation 

AAE 
 . 66 1.00 Pearson corrélation 

AAE .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 
1.00 .63 Pearson corrélation 

Q27 
 1.00 . 66 Pearson corrélation 

Q26 .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 

*. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed).                                                    *. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed). 

Correlations                      Correlations 

Q29 AAE   Q28 AAE  
.68 1.00 Pearson corrélation 

AAE 
 . 49 1.00 Pearson corrélation 

AAE .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 
1.00 . 68 Pearson corrélation 

Q29 
 1.00 . 49 Pearson corrélation 

Q28 .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 

*. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed).                                                    *. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed). 

Correlations                      Correlations 

Q31 AAE   
Q30 AAE  

. 69 1.00 Pearson corrélation 
AAE 

 . 66 1.00 Pearson corrélation 
AAE .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 

135 135 N 135 135 N 
1.00 . 69 Pearson corrélation 

Q31 
 1.00 . 66 Pearson corrélation 

Q30 .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 

*. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed).                                                    *. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed 

Correlations                       Correlations 

Q33 AAE   
Q32 AAE  

. 65 1.00 Pearson corrélation 
AAE 

 . 65 1.00 Pearson corrélation 
AAE .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 

135 135 N 135 135 N 
1.00 . 65 Pearson corrélation 

Q33 
 1.00 . 65 Pearson corrélation 

Q32 .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 

*. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed).                                                    *. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed 

 الاستبياف الخمسة مع الدرجة الكمية الاستبيافلمجالات ارتباط بيرسوف  تمعاملا-3-1-2

Correlations      Correlations 

AAB ABA   AAA ABA  
. 71 1.00 Pearson corrélation 

ABA 
 . 68 1.00 Pearson corrélation 

ABA .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 
1.00 . 71 Pearson corrélation 

AAB 
 1.00 . 68 Pearson corrélation 

AAA .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 

*. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed).                                                     *. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed). 

Correlations      Correlations 

AAD ABA   AAC ABA  
. 79 1.00 Pearson corrélation 

ABA 
 . 80 1.00 Pearson corrélation 

ABA .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 
1.00 .79 Pearson corrélation 

AAD 
 1.00 . 80 Pearson corrélation 

AAC .00 .00 Sig. (2-tailed) .00 .00 Sig. (2-tailed) 
135 135 N 135 135 N 

*. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed).                                                     *. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed 

Correlations       

    AAE ABA  
   

 
 . 73 1.00 Pearson corrélation 

ABA    .00 .00 Sig. (2-tailed) 
   135 135 N 
   

 
 1.00 .73 Pearson corrélation 

AAE    .00 .00 Sig. (2-tailed) 
   135 135 N 

*. Correlation is significant at the 0.05 level ( 2- tailed).           

 

 

 
 

 ثبات الاستبياف-3-0
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Reliabilily : 

 
****** Method 2 ( Covariance matrix) Will be used for this analysis ****** 

 

R E L I A B I L I T Y   A N A L Y S I S  -  S C A L E  (A L P H A) 

 

   N of Cases   =   135 

 

Reliability coefficients     33  items 

 

Alpha  =     .96 

 

Reliabilily : 

 
****** Method 2 ( Covariance matrix) Will be used for this analysis ****** 

 

R E L I A B I L I T Y   A N A L Y S I S  -  S C A L E  (A L P H A) 

 

   N of Cases   =   135 

 

Reliability coefficients     7  items 

 

Alpha  =     .90 

 

Reliabilily : 

 
****** Method 2 ( Covariance matrix) Will be used for this analysis ****** 

 

R E L I A B I L I T Y   A N A L Y S I S  -  S C A L E  (A L P H A) 

 

   N of Cases   =   135 

 

Reliability coefficients     7  items 

 

Alpha  =     .92 

 

Reliabilily : 

 
****** Method 2 ( Covariance matrix) Will be used for this analysis ****** 

 

R E L I A B I L I T Y   A N A L Y S I S  -  S C A L E  (A L P H A) 

 

   N of Cases   =   135 

 

Reliability coefficients     5  items 

 

Alpha  =     .93 

 

Reliabilily : 

 
****** Method 2 ( Covariance matrix) Will be used for this analysis ****** 

 

R E L I A B I L I T Y   A N A L Y S I S  -  S C A L E  (A L P H A) 

 

   N of Cases   =   135 

 

Reliability coefficients     6  items 

 

Alpha  =     .88 

 

Reliabilily : 

 
****** Method 2 ( Covariance matrix) Will be used for this analysis ****** 

 

R E L I A B I L I T Y   A N A L Y S I S  -  S C A L E  (A L P H A) 

 

   N of Cases   =   135 

 

Reliability coefficients     8  items 

 

Alpha  =     .92 

 
 

 

 شارة لكؿ فقرة مف فقرات المجالاتنتائج اختبار الإ-0
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 نتيجة اختبار الإشارة لكؿ فقرة مف فقرات المجاؿ الأكؿ.: 21الجدوؿ رقـ 

 = 0.05مستكل الدلالة الإحصائية  

 نتيجة اختبار الإشارة لكؿ فقرة مف فقرات المجاؿ الثاني.: 20الجدوؿ 

 = 0.05مستكل الدلالة الإحصائية  

 
 
 

 الفقرات رقـ الفقرة

عدد الإشارات 
 سالبة 

xi 

عدد 
الإشارات 
 الموجبة

yi 

عدد 
 صفارالأ

 )الحيادة(

Xi=yi  

 z Sig 
قيمة 
 الوسيط

مف مزايا تكفير المعمكمات المحاسبية زيادة قدرة  1
 كميارات متخذم القرار.

100 14 21 135 10.209 0.000 5 

2 

  يحقؽ الاعتماد عمى المعمكمات المحاسبية:

 4 0.000 9.32 126 10 16 100 فاعمية أكبر-أ

 4 0.000 9.871 135 8 19 108 كقت أقؿ-ب

 4 0.000 7.16 119 28 13 78 تكمفة أقؿ-د

يؤدم استخداـ المعمكمات المحاسبية إلى تكامؿ  3
 كترابط  قرارات الاستثمار.

85 11 34 130 8.64 0.000 4 

يؤدم استخداـ المعمكمات المحاسبية إلى تخفيض  4
 درجة المخاطرة .

97 22 16 135 9.01 0.000 4 

5 
استخداـ المعمكمات المحاسبية يكفر مجمكعة مف إف 

الإجراءات الرقابية لضماف سلبمة القرارات المتخذة 
 ككشؼ الأخطاء .

104 9 6 119 9.39 0.001 4 

 الفقرات رقـ الفقرة

عدد الإشارات 
 سالبة 

xi 

عدد 
الإشارات 
 الموجبة

yi 

عدد 
 صفارالأ

 )الحيادة(

Xi=yi   

 z Sig 
قيمة 
 الوسيط

 4 0.000 5.46 126 22 33 71 الأرباح المحققة كالخسائر المحتممة. 1

 4 0.000 7.09 134 38 2.2 74 الأرباح المحتجزة. 2

 3.60 0.002 6.63 132 57 9 66 الأرباح المكزعة. 3

 4 0.000 5.05 130 33 14 83 ربحية السيـ. 4

5 .  3 0.23 1.76 127 42 39 46 القيمة العادلة لعناصر الأصكؿ كالخصكـ

معمكمات عف مدل اعتماد ىيكؿ الشركة عمى  6
 الديكف.

86 16 33 135 7.51 0.000 4 

 3 0.000 5.04 127 42 19 66 تغيير التقديرات كطرؽ المحاسبية 7
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 نتيجة اختبار الإشارة لكؿ فقرة مف فقرات المجاؿ الثالث.  :23الجدوؿ 

 = 0.05مستكل الدلالة الإحصائية  

 الرابع.نتيجة اختبار الإشارة لكؿ فقرة مف فقرات المجاؿ : 20الجدوؿ 

 = 0.05مستكل الدلالة الإحصائية  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الفقرات رقـ الفقرة

عدد الإشارات 
 سالبة 

xi 

عدد 
الإشارات 
 الموجبة

yi 

عدد   
 صفارالأ

 )الحيادة(

Xi=yi 
 z Sig  قيمة

 الوسيط

 4 0.000 8.18 135 28 14 99 الميزانية.  1

 4 0.000 8.56 132 24 9 98 النتائج.حساب  2

 4 0.000 7.74 135 30 13 92 جدكؿ سيكلة الخزينة. 3

 4 0.000 6.70 135 34 17 84 جدكؿ تغيرات الأمكاؿ الخاصة. 4

 4 0.000 7.50 134 34 11 89 ممحؽ الكشكؼ المالية. 5

 الفقرات رقـ الفقرة

عدد 
الإشارات 
 سالبة 

xi 

عدد الإشارات 
 الموجبة

yi 

عدد 
 صفارالأ

 )الحيادة(

Xi=yi   

 z Sig  قيمة
 الوسيط

 4 0.00 7.81 127 47 8 78 معمكمات مف الكسطاء المالييف. 1

 4 0.00 4.73 123 33 24 66 الإشاعات. 2

 4 0.00 5.06 135 40 20 75 الخاصة بالسكؽ.النشرات  3

 3 0.00 5.40 128 45 19 64 النشرات الحككمية. 4

 3 0.00 4.66 132 51 19 62 الجرائد كالمجلبت. 5

 4 0.00 6.92 135 36 16 83 زيارة الشركات كمكقعيا الإلكتركني. 6
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 نتيجة اختبار الإشارة لكؿ فقرة مف فقرات المجاؿ الثاني.: 20الجدوؿ رقـ 

 = 0.05مستكل الدلالة الإحصائية  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 الفقرات رقـ الفقرة

عدد 
الإشارات 
 سالبة 

xi 

عدد 
الإشارات 
 الموجبة

yi 

عدد 
 صفارالأ

 )الحيادة(

Xi=yi   

 z Sig  قيمة
 الوسيط

 4 7.77 7.35 135 28 14 93 صعكبة الحصكؿ عمى ىذه المعمكمات. 1

 4 7.77 5.52 117 26 16 75 ارتفاع تكمفة الحصكؿ عمييا. 2

 4 7.77 7.11 132 35 13 84 عدـ تكفرىا في الكقت المناسب. 3

 1 7.77 2.66 135 0 130 5 ضعؼ المعرفة بالأمكر كالمعمكمات المحاسبية. 4

5 

إف عدـ استخداـ المعمكمات المحاسبية يرجع 
 للؤسباب التالية:

 

 4 7.77 6.79 127 42 17 75 لعدـ ملبئمتيا.-أ

 4 0.00 4.97 127 36 21 77 لعدـ إمكانية الاعتماد عمييا.-ب

 4 0.00 4.49 127 31 27 62 لعدـ إمكانية مقارنتيا. -ج

 3 0.00 4.74 132 57 19 63 لعدـ اتساقيا.-د
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 نماذج الكشوؼ المالية-
 الميزانية-1-1
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 حساب النتائج-1-1-0
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 جدوؿ سيولة الخزينة-1-1-3



 قائمة الملاحؽ 
 

 114  



 قائمة الملاحؽ 
 

 115 

 جدوؿ تغيرات الأمواؿ الخاصة-1-1-0
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 ممحؽ الكشوؼ المالية-1-1-0
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 مثاؿ عف شيادة أسيـ لمؤسسة صيداؿ-0
 


