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 هداء  إ  
 

 راجيا مف الله أف يرحمو كما رباني صغيرا، ،ىدي ىذا المجيود إلى روح والديأُ 

 الميـ ارحمو كما رباني صغيرا، وأسكنو جنة النعيـ؛

لى والدتي الغالية العزيزة؛  وا 

 وكؿ إخوتي وأخواتي؛

لى  ؛ءصدقاالأ كافة وا 

 في إنجاز ىذا العمؿ. مف قريب أو بعيد وكؿ مف ساىـ

  
 
 



 ب 

 

 
 
 
 شُكر  

 

  أو ،، والصلاة والسلاـ عمى رسوؿ الله نانيا، وبعد:الحمد لله
اعترافا بالفضؿ وتقديرا لمجميؿ،  ، يسعني وأنا أنتيي مف إعداد ىذا العمؿ إ ، أف أتوجو 

، لقبولو الإشراؼ عمى ىذا دراوسي مسعود الدكتور ستاذالأبجزيؿ شكري وامتناني إلى 
 البحث وتساؤلو المستمر عنو؛

كري وامتناني للأساتذة أعضاء لجنة المناقشة رئيسا وأعضاءً، كما أتقدـ بخالص ش
 عمى قبوليـ مناقشة ىذا العمؿ، وصبرىـ عمى تصويب ما بدا منو مف أخطاء وىفوات.

لكؿ مف ساعدني وساندني مف قريب أو بعيد عمى إنجاز ىذا  أيضاوالشكر الجزيؿ 
 العمؿ.

 

 

 

 



 ج 

 

 ممخصال

، بورصةعمييا نظرية كفاءة ال قوـالتي ت ركائزال أبرزالمعمومات المحاسبية ذات الجودة  دعتُ 
 مف المستنمريف التي يعتمد عمييا متخذو القرارات المصادر ىـأ باعتبار أف الإفصاح المحاسبي ىو

 ، ما يُشَكِّؿمةعمى الفرص ا ،ستنمارية البدي والمحدودة ا ،قتصادية النادرة ىـتخصيص موارد عند
تنُتج معمومات تتصؼ  سياسات مُحاسبية سميمة باعلإت صاديةى المؤسسات ا ،قتضغط عمعامؿ 

عمى أساس أنو  أصحاب رؤوس الأمواؿ،نقة بخاصيتي الملائمة والمونوقية، وذلؾ بيدؼ كسب 
 ،اللازـ تمويؿال تحصيؿ ت قدرة المؤسسة عمىد لدى المُستنمريف زادكمما انخفضت درجة عدـ التأك  

، ما يؤنر بدوره إيجابيا عمى حجـ البورصة ويرفع مف اؿو ملأا استغلاؿ ىذهتكمفة  معيا انخفضتو 
 كفاءتيا. مستوى

تـ تبني النظاـ المحاسبي المالي قبؿ بضعة سنوات، بيدؼ الوصوؿ إلى وفي الجزائر 
إفصاح محاسبي نوعي وتحقيؽ معمومات محاسبية ذات جودة تخدـ مختمؼ المستعمميف، خاصة 

دىـ عمى اتخاذ قرارات صائبة ورشيدة. لكف؛ ولغاية الآف فئة المستنمريف بالبورصة، بما يساع
 ،زالت المعمومات المحاسبية المفصح عنيا تفتقر لمحد الأدنى مف الخصائص النوعية، والسبب 
الرئيسي في ذلؾ عقمية السرية السائدة في أوساط المؤسسات ا ،قتصادية الجزائرية، وما تتصؼ بو 

ة في الجزائر مف غموض وتداخؿ كبيريف بيف مختمؼ عناصرىا البيئة المحيطة بالمحاسبة والبورص
 وبما تحممو مف تناقضات عدة ضمف تركيبتيا.

والأكيد أنو  ، يمكف تفعيؿ بورصة الجزائر و ، رفع مستوى كفاءتيا، و ، يمكف بالتالي بموغ 
ي إستراتيجية استنمار مالي حقيقي ونوعي، و ، تحقيؽ قرارات استنمارية رشيدة في الجزائر، دوف تبن

واضحة لنشر نقافة الإفصاح المحاسبي في أوساط المؤسسات ا ،قتصادية، تقُابميا خطة مُحْكَمَة 
لزرع نقافة ا ،ستنمار المالي بيف مختمؼ فئات المجتمع، والعمؿ عمى إصلاح كؿ المتغيرات 

نة لممنظومة البيئية المحيطة بالمحاسبة والبورصة مف بيئة سياسية، قا نونية، إدارية وغيرىا، المُكَوِّ
ػػػؿ   -إف وُجد-بالشكؿ الذي يجعؿ منيا واضحة ومتجانسػػػػة ومنفتحػػة عمى غيػػػػػػػرىا. ما يُشَكِّ

منظومػػػػػة بيئية متكػػػػػػػػاممة ومتطورة يتػػػولد عنػػػيا بالتأكيد بورصة كفؤة تعكس فييا أسعار الأوراؽ 
توجو رؤوس عة كبيرتيف، الأمر الذي ينتج عنو بصفة آلية المالية كؿ المعمومات المتاحة بدقة وسر 

، مما التوزيع الفعاؿ لممواردوبالتالي بموغ مرحمة الأكنر مردودية، و  الواعدة الأمواؿ إلى المشاريع
 يساىـ في تحقيؽ التنمية ا ،قتصادية لعموـ الدولة.
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 مقدمة

متنمية ل الحقيقي ساسالأو ا ،ستنمار المحرؾ الأساسي لأي نشاط اقتصادي،  عتبريُ 

والعامؿ  سبب وجود أي مؤسسة اقتصاديةد ا ،قتصادية في أي دولة، وعمى المستوى الجزئي يُع

؛ كما يُعتبر الزواؿو  التوقؼ إلى الرئيسي  ،ستمرارىا وتطورىا، فالمؤسسة التي  ، تستنمر مآليا

يجعؿ منو السبب الرئيسي  ما، المشغؿ الأساسي لعوامؿ الإنتاج ولمختمؼ القدرات الجامدة لمنشاط

 ،رتفاع مستوى معيشة الأفراد، فيو بذلؾ يؤنر إيجابيا في شتى مناحي الحياة وعمى مختمؼ 

ف كِ مْ حيث يُ  ،تعدد أشكالو وأساليبو مبرر للأىمية القصوى للاستنمار برزولعؿ أ الأطراؼ.

أو متعمقا بالبحث والتطوير،  مكف أف يكوف توسعياللاستنمار أف يأخذ شكلا ماديا أو بشريا، كما يُ 

ينتج عنو منافع اقتصادية عديدة يُمكف ولو أف يأخذ عدة أشكاؿ أخرى، كا ،ستنمار الحقيقي الذي 

خمؽ المستنمر و  دخؿفي  زيادة في النياية عنو الأمر الذي ينتجأف تأخذ شكؿ سمعة أو خدمة، 

 .المزيد مف القيمة المضافة في اقتصاد الدولة

ر المالي بدوره شكلا ميما مف أشكاؿ ا ،ستنمار، فيو أحد الأركاف الأساسية ويعد ا ،ستنما

وتوسع المؤسسات، وىو  لقياـ البورصة ووظيفة بارزة مف وظائفيا، كما يعتبر أساس قياـ المشاريع

يمنؿ أيضا الحافز الذي يدفع أصحاب الفوائض المالية سواء كانوا مؤسسات أو أفراد، كبارا أـ 

ر أمواليـ لخدمة التنمية ا ،قتصادية، ولعؿ السبب الرئيسي  ،نتشار ا ،ستنمار المالي صغارا، لتسخي

في أوساط المجتمعات وبموغو ىذا المستوى مف الأىمية اشتمالو عمى مجموعة مف الأدوات 

الأجؿ  طويؿالمتنوعة، التي تُمبي رغبات وأىداؼ كؿ فئات المستنمريف، فمف ىذه الأدوات ما ىو 

السندات بمختمؼ )وأدوات المديونية  (الأسيـ بأنواعيا المختمفة)ساسا في أدوات الممكية أ والمتمنؿ

لأوراؽ المالية التي  ، تزيد مدة استحقاقيا عف منؿ في االمتو الأجؿ  قصيرمنيا ما ىو ، و (أشكاليا
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ذات ؛ كما توجد أدوات ذات عائد متغير وأُخرى ذات عائد نابت، ومنيا ما تتصؼ بأنيا سنة واحدة

درجة مخاطرة عالية في مقابؿ أدوات تتميز بأف مخاطرىا ضعيفة، ما يسمح لكؿ فئات المستنمريف 

 مف ممارسة ىذا النوع مف ا ،ستنمار بما يتفؽ مع إمكانياتيـ المالية وأىدافيـ وطبيعة نشاطيـ.

، و ، أف ي بمغ والأكيد أنو  ، يمكف للاستنمار المالي أف يحقؽ التوسع وا ،نتشار اللازـ

المستوى المطموب، بدوف أف يستند إلى إفصاح محاسبي كاؼٍ ومناسب )ملائـ(، صادر بصفة 

آلية، منتظمة ودورية عف أنظمة المعمومات المحاسبية لممؤسسات ا ،قتصادية، فالمستنمروف 

لوف بشكؿ كبير عمى معمومات الإفصاح المحاسبي في ترشيد قراراتيـ، فمف خلاؿ  بالبورصات يُعَوِّ

وجودة ىذا النوع مف المعمومات تزيد قناعتيـ بعدالة مختمؼ التقارير المالية المنشورة وصحتيا  حجـ

ومصداقيتيا، ما يشجعيـ عمى اعتماد محتوياتيا كبيانات قابمة لممعالجة وا ،ستعماؿ في عممية 

ـ يساعد اتخاذ قراراتيـ ا ،ستنمارية، كما أف الإفصاح عف المعمومات المحاسبية بشكؿ كاؼٍ ومنتظ

عمى اكتشاؼ حا ،ت الغش والتلاعب وا ،حتياؿ المحتممة، ويُمَكِّف أيضا مف دحض الإشاعات 

ما يُمَكِّف  ومختمؼ الأخبار التي قد تتعمد بعض الجيات نشرىا بيدؼ تحقيؽ عوائد غير عادية.

تبر أساس مف بموغ مستوى الكفاءة وتحقيؽ الفعالية، فالإفصاح المحاسبي الملائـ إذاً يع البورصة

 القرارات ا ،ستنمارية الرشيدة والقاعدة الصمبة لأي بورصة كفؤة وناجحة.

 البحث إشكاليةطرح . 1

في الجزائر؛ ورغـ تبني الجيات الوصية، منذ بِضْع سنوات، لنظاـ محاسبي يوصؼ بأنو 

و مف حيث ، كونو مستمد بنسبة كبيرة مف معايير المحاسبة الدولية، ومُختمِؼٌ كنيرا عف سابقحديث

                                                           
  الحدانة التي نتكمـ عنيا نسبية باعتبار أف النظاـ المحاسبي المالي مستمد مف معايير المحاسبة الدولية لسنة

تحدينو بما يوافؽ مستجدات ىذه المعايير منذ إنشائو، ولعؿ السبب الرئيسي لذلؾ أنو عبارة عف  ، ولـ يتــ2004
 نا" مُعَد ومتفؽ عميو مف قِبَؿِ المينييف.رِ نيا "مَ يَ ، وليس تنظيما مِ سمطة التشريعيةقانوف "جامد" صادر عف ال
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قراره لمبدأ  تضمنو لمفاىيـ أكنر تطورا، عمى رأسيا سعيو لخدمة فئة المستنمريف بالبورصة، وا 

الإفصاح الكامؿ عف كؿ المعمومات المحاسبية الضرورية  ،تخاذ القرار، واعتماده عمى قواعد 

عف  ومبادئ أكنر جرأة وصرامة؛ إ ، أف الواقع يشير بأف مستوى الإفصاح المحاسبي الصادر

المؤسسات ا ،قتصادية الجزائرية  ،زاؿ ضعيفا، و ، يحتوي عمى الحد الأدنى المطموب مف 

المعمومات اللازمة  ،تخاذ مختمؼ القرارات ومنيا قرارات ا ،ستنمار المالي، ولعؿ أىـ ما زاد ىذه 

لساعة لـ الوضعية تعقيدا حالة الضياع التي تعاني منيا بورصة الجزائر منذ نشأتيا، فيي ولغاية ا

تستطع تأدية ولو جزء يسير مف وظيفتيا الأساسية المتمنمة في الجمع بيف أكبر عدد ممكف مف 

أصحاب المشاريع والمؤسسات مف جية، وأصحاب الفوائض المالية مف المستنمريف مف جية 

بيا أخرى، ما جعميا في حالة ركود دائـ، ولـ تستطع أيضا تأدية مختمؼ الأدوار الأخرى التي تقوـ 

نظيراتيا في أغمب دوؿ العالـ، كؿ ىذا في ظؿ ما تتصؼ بو المتغيرات البيئية المحيطة بالمحاسبة 

والبورصة في الجزائر )البيئة السياسية، القانونية، ا ،قتصادية، الإدارية، وغيرىا( مف غموض 

 بتيا.وتداخؿ كبيريف بيف مكوناتيا، وبما تحممو كذلؾ مف اختلافات وتناقضات عدة في تركي

 :انطلاقا مف ىذه الحقائؽ يتبادر إلى الذىف السؤاؿ الجوىري التالي

  كيؼ يُمكف ترقية الإفصاح المحاسبي بما يساىـ في نشر ثقافة الاستثمار المالي

ويساعد عمى ترشيد قراراتو، مع الأخذ بعيف الاعتبار وضعية البورصة وواقع 

 في الجزائر؟المتغيرات البيئية المحيطة بالمحاسبة والبورصة 

 :نذكر منياتندرج تحتو مجموعة مف الأسئمة الفرعية، 

  ا ،ستنمار المالي؟بما طبيعة العلاقة التي تربط الإفصاح المحاسبي 
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  كيؼ لممتغيرات البيئية المحيطة بالمحاسبة والبورصة أف تؤنر عمى حجـ ونوعية الإفصاح

 المحاسبي وا ،ستنمار المالي؟

 البيئية  متغيراتاح المحاسبي وا ،ستنمار المالي بالجزائر في ظؿ الػػػػػػػػػػما ىو واقع الإفص

 طة بيما؟ػالمحي

  كيؼ يمكف ترقية الإفصاح المحاسبي وتنشيط ا ،ستنمار المالي بما يضمف تفعيؿ بورصة

 اءتيا؟ػكفمستوى الجزائر ورفع 

 الفرضيات. 2

 ت التالية:مف أجؿ معالجة إشكالية البحث وفؽ منيجية واضحة نعتمد الفرضيا

 إف مستوى رشادة قرارات ا ،ستنمار المالي يخضع أساسا إلى حجـ ونوعية  :الفرضية الأولى

 ؛الإفصاح المحاسبي ومدى ملائمة المعمومات المحاسبية المفصح عنيا ليذه القرارات

 يتحدد شكؿ الإفصاح المحاسبي وحجـ ا ،ستنمار المالي ونوعية قراراتو،  :الفرضية الثانية

 ؛ا مف طبيعة المتغيرات البيئية المحيطة بيما ومدى توافقيا معيماانطلاق

 ة المحيطة تمنؿ العراقيؿ والمشاكؿ الناتجة عف عدـ توافؽ المتغيرات البيئي :الفرضية الثالثة

 بالجزائر؛ السبب الرئيسي لضعؼ الإفصاح المحاسبي وا ،ستنمار الماليبالمحاسبة والبورصة 

 ترقية الإفصاح المحاسبي وتفعيؿ دوره، وتنشيط ا ،ستنمار المالي  ىدؼ إف :الفرضية الرابعة

كفاءتيا،  ، يمكف أف يتحقؽ إ ، بنشر نقافتيما في أوساط  مستوى ببورصة الجزائر ورفع

 الأطراؼ ذات العلاقة وتطوير المتغيرات البيئية المحيطة بيما.
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 مبررات اختيار الموضوعدوافع و . 3

ع دوف غيره مف المواضيع الأخرى إلى مجموعة مف المبررات يعود اختيارنا ليذا الموضو 

لى عدة دوافع ذاتية، لعؿ أىميا ما يمي:  الموضوعية، وا 

  الأىمية البالغة للإفصاح المحاسبي ودوره الكبير في ترشيد القرارات، وبخاصة قرارات

الية وتوجيييا المستنمريف في البورصة، والدور المعتبر للاستنمار المالي في حشد الموارد الم

، عكس ما ىو عميو الحاؿ في الجزائر. الأمر الذي لممشاريع الواعدة في أغمب دوؿ العالـ

 جعمنا نتساءؿ عف السبب الحقيقي الذي يقؼ وراء ىذه الوضعية؛

  وضعية الإفصاح المحاسبي ونوعية المعمومات المحاسبية الصادرة عف المؤسسات ا ،قتصادية

يجاد الحموؿ المناسبة؛الجزائرية، ما يُعَد    بنظرنا جزءاً ميما مف إشكالية حقيقية تستدعي البحث وا 

  الضعؼ الكبير للاستنمار المالي بالجزائر وحالة العجز والجمود الملازميف لبورصة الجزائر منذ

نشأتيا، الأمر الذي خمؽ فينا دافعا قويا لمعرفة الأسباب الحقيقية التي تقؼ وراء ذلؾ، واقتراح 

ؿ المناسبة، عَلاَّ وعسى أف يكوف ىذا البحث جزءاً مف مجموعة بحوث تُشكؿ في المستقبؿ الحمو 

 حجر أساسٍ في إطلاؽ بورصة الجزائر؛

  طبيعة التخصص الدراسي، وعلاقة ىذا الموضوع بالبحث الذي تمت معالجتو ومناقشتو عمى

المحاسبي المالي(، ما جعمنا مستوى الماجستير )مدى موافقة البيئة ا ،قتصادية الجزائرية لمنظاـ 

ننطمؽ مف إشكالية واضحة وميمة بالنسبة لنا تبمورت أغمب ملامحيا أنناء إعدادنا لمذكرة 

 الماجستير.

 

                                                           
 حتى في دولة فمسطيف المحتمة. 
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 ىمية الدراسة. أ4

تتمنؿ أىمية ىذه الدراسة في سعييا لتشخيص وضعية الإفصاح المحاسبي وا ،ستنمار المالي 

مع  ما، ومحاولة إيجاد الحموؿ المناسبة لمنيوض بيما،وتحديد طبيعة العلاقة بيني في الجزائر،

أخذىا با ،عتبار أىـ المتغيرات البيئية المحيطة، ولعؿ ما يزيد مف أىمية ىذه الدراسة حالة الجمود 

التي تعاني منيا بورصة الجزائر والمُلازمة ليا منذ نشأتيا، والتي )حالة الجمود( أصبحت أحد أكنر 

والنقاش حاليا في الساحة ا ،قتصادية الجزائرية، بالنظر إلى انعكاساتيا المواضيع إنارة لمجدؿ 

السمبية عمى التوزيع الفعاؿ لمموارد، والتأنير السيئ لذلؾ عمى كؿ مكونات المنظومة ا ،قتصادية 

الجزائرية، وذلؾ في ظؿ المشاكؿ المرتبطة بقمة وعدـ ملائمة المعمومات التي تقدميا المؤسسات 

وكذا انحسار ا ،ستنمار المالي وضعؼ العلاقة بينيما، وفي ظؿ ما تحممو المتغيرات  ا ،قتصادية،

البيئية المحيطة بالمحاسبة والبورصة مف تناقضات وغموض في تركيبتيا؛ كؿ ىذا يجعؿ مف 

 الدراسة التي تيدؼ لإيجاد حموؿ جذرية ليذه الوضعية دراسة غاية في الأىمية.

 تحديد إطار الدراسة. 5

ظيار تيتـ  ىذه الدراسة أساسا بإبراز واقع الإفصاح المحاسبي وا ،ستنمار المالي بالجزائر، وا 

طبيعة العلاقة التي تربط بينيما في ظؿ أىـ المتغيرات البيئية المحيطة، مع إعطاء المفاىيـ 

ظيار الشكؿ المنالي نظريا لعلاقتيما والنتائج النموذجية  ليذه النظرية الأساسية المتعمقة بيما، وا 

العلاقة، كؿ ىذا تمييدا  ،ستنتاج أحسف الس بؿ الكفيمة بتعزيز الإفصاح المحاسبي وتنشيط 

ا ،ستنمار المالي ورفع كفاءة البورصة بالجزائر، ودوف الخوض في أدؽ التفاصيؿ المرتبطة 

بالمحاسبة والبورصة، والتي  ، صمة مباشرة ليا باليدؼ النيائي لمدراسة، وذلؾ تجنبا لمحشو 

 والإطالة. 
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وبالتالي فإف الإطار المكاني لمدراسة ىو "الجزائر"، وذلؾ لتركيز البحث في جانبو التطبيقي 

عمى الإفصاح المحاسبي وا ،ستنمار المالي والمتغيرات البيئية المحيطة بيما في دولة الجزائر دوف 

باعتبار أنو في الجزء غيرىا مف الأمكنة، أما الإطار الزمني فيمكف التطرؽ إليو مف عدة زوايا، 

الأوؿ مف الدراسة     التطبيقية اِمتدَّ لأكنر مف عشريف سنة، وذلؾ عند إجراءنا لدراسة حالة 

الإفصاح المحاسبي ومسار تطور ا ،ستنمار المالي بالبورصة، وكذا المتغيرات البيئية المحيطة بيما 

 2014أوت مف سنة  25في ة فقد بدأ في الجزائر، أما الجزء الناني المتعمؽ بالدراسة ا ،ستطلاعي

 .2015أفريؿ  5وانتيى في 

 ة. أىداؼ الدراس6

في إطار محاولة الإجابة عمى إشكالية البحث واختبار الفرضيات المتبناة، تسعى ىذه 

 الدراسة لتحقيؽ جممة مف الأىداؼ، ىي:

  ظيار دو ره في ترشيد إبراز مدى أىمية الإفصاح المحاسبي بالنسبة لمستعممي المعمومات، وا 

 القرارات ا ،ستنمارية وفي الرفع مف كفاءة البورصة؛

  ظيار طبيعة إبراز مدى أىمية ا ،ستنمار المالي والبورصة بالنسبة للأطراؼ ذات العلاقة، وا 

 علاقة البورصة مع البيئة المحيطة بيا؛

 براز واقعو في بورصة الجزائر، مع ال كشؼ عف تشخيص حالة الإفصاح المحاسبي بالجزائر، وا 

يجاد الحموؿ؛  أىـ المعوقات التي تقؼ في وجو تطوره، وا 

  تشخيص وضعية ا ،ستنمار المالي والبورصة في الجزائر، والكشؼ عف الأسباب الرئيسية التي

يجاد الحموؿ لذلؾ؛  تقؼ وراء ضعفيما وجمودىما، وا 
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  ائر، مع الأخذ معرفة نوع العلاقة التي تربط الإفصاح المحاسبي با ،ستنمار المالي في الجز

با ،عتبار أىـ المتغيرات البيئية المحيطة بيما، وذلؾ مف خلاؿ دراسة ىذه الأخيرة )المتغيرات 

 البيئية( ومعرفة طبيعة أنرىا عمييما؛

  إعطاء حموؿ واقعية وعممية في شكؿ خطة متكاممة لحالة الجمود والضعؼ التي تعاني منيا

يجاد أفضؿ وأمنؿ الطرؽ  البورصة وكذا ا ،ستنمار المالي والإفصاح المحاسبي بالجزائر، وا 

لبعث وتقوية العلاقة بينيما، مع التركيز عمى كيفية إصلاح وتطوير المتغيرات البيئية المحيطة 

بيما، بالشكؿ الذي يجعؿ مف ىذه المتغيرات واضحة ومتجانسة ومساعدة عمى تطوير الإفصاح 

 الجزائر.المحاسبي وا ،ستنمار المالي وكذا البورصة في 

 الدراسة وأدواتيا . منيج7

لقد تـ ا ،ستعانة بالأساليب المختمفة لممنيج الوصفي في إعداد جميع أجزاء ىذه الدراسة؛ 

حيث تـ إظيار أىـ المفاىيـ النظرية المرتبطة بكؿ مف موضوعي الإفصاح المحاسبي وا ،ستنمار 

سموب وصفي سردي، كما تـ ا ،عتماد المالي في الباب الأوؿ )الفصؿ الأوؿ والناني( باستعماؿ أ

عمى أسموب دراسة الحالة في الفصؿ النالث مف الباب الناني، وذلؾ بيدؼ استكشاؼ واقع 

الإفصاح المحاسبي وا ،ستنمار المالي والبورصة بشكؿ عاـ في الجزائر، مما سمح لنا بجمع كـ 

ة مف الونائؽ التي تـ الحصوؿ معتبر مف المعمومات عبر العديد مف الأدوات، كالإطلاع وا ،ستفاد

جراء مجموعة مف المقابلات الشخصية مع العديد مف الأطراؼ ذات  عمييا مف البورصة وغيرىا، وا 

العلاقة بموضوع الدراسة. ىذا؛ وتـ ا ،ستعانة أيضا بأسموب الإستبانة، الذي يدخؿ كذلؾ ضمف 

 مف البحث.المنيج الوصفي، عند إعداد الدراسة ا ،ستطلاعية في آخر مرحمة 
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 . الدراسات السابقة في الموضوع8

لقد تـ تناوؿ موضوع دور الإفصاح المحاسبي في ترشيد قرارات ا ،ستنمار المالي في عدة 

 دراسات سابقة، لعؿ أىـ ما اطمعنا عميو ما يمي:

  :دور الإفصاح "دراسة لطيؼ زيود، حساف قيطيـ، وأحمد فؤاد مكية؛ والتي جاءت تحت عنواف

مجمة جامعة تشريف ، مقاؿ في "في سوؽ الأوراؽ المالية في ترشيد قرار الاستثمار المحاسبي

، جامعة 1العدد ،29المجمد، العموـ ا ،قتصادية والقانونيةسمسمة ، لمدراسات والبحوث العممية

 .2007سنة  اللاذقية، سوريا،تشريف، 

سبي با ،ستنمار المالي حاولت ىذه الدراسة إظيار طبيعة العلاقة التي تربط الإفصاح المحا

وبالأسواؽ المالية مف الناحية النظرية، لتعمد فيما بعد إلى معرفة درجة وعي المستنمريف في 

بورصة عماف بأىمية المعمومات المحاسبية، كما حاولت التحقؽ مف مدى كفاية المعمومات 

ىذا باستعماؿ أسموبي  المحاسبية المفصح عنيا  ،تخاذ القرارات ا ،ستنمارية في ىذه البورصة، وكؿ

المقابمة وا ،ستبياف. ولقد خمصت ىذه الدراسة إلى وجود علاقة طردية بيف حجـ وشكؿ وتوقيت 

الإفصاح المحاسبي ونوعية قرارات ا ،ستنمار المالي، كما انتيت إلى أف أىـ المعمومات التي يسعى 

الأرباح والخسائر، المستنمروف في بورصة عماف لمحصوؿ عمييا ىي المعمومات المرتبطة ب

السيولة، وكذا المعمومات المتضمنة في تقرير مراجع الحسابات، كما خمصت أيضا إلى أف 

 المستنمريف في ىذه البورصة يتميزوف عموما بقمة الوعي ا ،ستنماري وانعداـ النقافة المالية.

  :في سوؽ  "مدى إدراؾ المستثمريفدراسة عصاـ محمد البحيصي، وأنور عدناف نجـ، عنوانيا

، فمسطيف للأوراؽ المالية لأىمية استخداـ المعمومات المحاسبية لترشيد قراراتيـ الاستثمارية"
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، الجامعة 2، العدد77مقاؿ في مجمة الجامعة الإسلامية، سمسمة الدراسات الإنسانية، المجمد

 .2009الإسلامية، غزة، فمسطيف، سنة 

لمستنمريف في سوؽ فمسطيف للأوراؽ سعت ىذه الدراسة إلى التعرؼ عمى مدى إدراؾ ا

المالية بأىمية المعمومات المحاسبية، ومدى كفايتيا، ومدى ا ،عتماد عمييا في ترشيد القرارات 

ا ،ستنمارية، ولأجؿ ذلؾ قاـ الباحناف بتصميـ استبياف وتوزيعو عمى عينة مف المستنمريف بقطاع 

لمستنمريف ببورصة فمسطيف يدركوف أىمية غزة، ما مكنيما مف استخلاص عدة نتائج، أىميا: أف ا

استخداـ المعمومات المحاسبية في ترشيد قراراتيـ، وأف المعمومات المتضمنة في التقارير المالية 

المفصح عنيا غير كافية، وأف ىناؾ عدة عوائؽ تحد مف استعماؿ ىذه المعمومات في عممية ترشيد 

مستنمريف بكيفية استعماؿ معمومات الإفصاح القرارات ا ،ستنمارية، عمى رأسيا قمة خبرة ال

المحاسبي، بالإضافة إلى عدـ توفرىا )المعمومات( بالسرعة الكافية، وكذا قمة نقة المستنمريف في 

 حياديتيا. 

  :أثر المعمومات المحاسبية في قرارات دراسة فراس خضير الزبيدي، والتي جاءت تحت عنواف"

، مقاؿ في مجمة في سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية" الاستثمار في أسيـ الشركات المدرجة

، كمية الإدارة وا ،قتصاد، جامعة 3، العدد12القادسية لمعموـ الإدارية وا ،قتصادية، المجمد

 .2010القادسية، القادسية، العراؽ، سنة 

ىدفت ىذه الدراسة إلى معرفة درجة تأنير المعمومات المحاسبية المتضمنة في التقارير 

لممؤسسات المسجمة ببورصة العراؽ، عمى قرارات المستنمريف بيا، ولتحقيؽ ذلؾ استعاف  المالية

الباحث باستبياف وُزِّع عمى عينة منيـ، ما مكنو مف استخلاص مجموعة مف النتائج، أىميا: أف 

المستنمريف ببورصة العراؽ يستعمموف بشكؿ واسع معمومات الإفصاح المحاسبي عند اتخاذ 

دركوف جيدا أىمية ىذه المعمومات ودورىا في اختيار البديؿ ا ،ستنماري الأمنؿ مف بيف قراراتيـ، وي
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مجموع الخيارات ا ،ستنمارية المتاحة، وأف ىناؾ أنر مادي محسوس لممعمومات المحاسبية المفصح 

 عنيا في ترشيد قرارات المستنمريف.

 Paul M. Healy, Krishna G. Palepu, "Information asymmetry, 

corporate disclosure, and the capital markets: A review of the 

empirical disclosure literature", Journal of Accounting and 

Economics, Elsevier Science, Amsterdam, Vol31, 2001. 

احناف مف خلاؿ ىذه الدراسة إعطاء حوصمة لمجموعة مف الدراسات المتعمقة حاوؿ الب

بالإفصاح المحاسبي ودوره في ترشيد القرارات ا ،ستنمارية بالبورصة، وأسباب التبايف في حجـ 

ومدى ملائمة المعمومات المنشورة، ومحددات الإفصاح المحاسبي الملائـ، وأىـ المتغيرات البيئية 

ية المعمومات المحاسبية المفصح عنيا، ليخمصوا في الأخير إلى أف درجة ملائمة المؤنرة في نوع

الإفصاح المحاسبي لقرارات المستنمريف ىي انعكاس مباشر لطبيعة المتغيرات البيئية المحيطة بكؿ 

مف المحاسبة والبورصة، وأف ىذه المتغيرات ىي مف تحدد بشكؿ أساسي نوعية المعمومات 

 عنيا، وبالتالي ىي مف تحدد مدى جودة قرارات المستنمريف بالبورصة. المحاسبية المفصح

 Dorota Dobija, Karol Marek Klimczak, "Development of accounting in 

Poland: Market efficiency and the value relevance of reported 

earnings", The International Journal of Accounting, Volume45, Issue3, 

September 2010. 

زيادة كفاءة  بالشكؿ الذي يضمفندا لبو  يتطوير المحاسبة ف إشكالية الدراسة ىذه تناولت

 البورصة، وبما يُمَكِّف المستنمريف مف الحصوؿ عمى المعمومات المحاسبية بالكـ والنوع الكافييف،

 أف إلى لقد توصؿ الباحنافو  بمد،وذلؾ بالنظر إلى المتغيرات البيئية المحيطة بالمحاسبة في ىذا ال

http://fr.wikipedia.org/wiki/Amsterdam
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ىي  تطوير المحتوى المعموماتي لمقوائـ المالية، وتسطير سياسات إفصاح أكنر ملائمة وانفتاحا

شباع حاجات المستنمريف مف المعمومات  .السبيؿ الوحيد لتطوير البورصة وا 

 George Iatridis, "Accounting disclosure and firms financial 

attributes: Evidence from the UK stock market", International 

Review of Financial Analysis, Volume17, Issue2, 2008. 

تطرؽ الباحث في ىذه الدراسة إلى واقع الإفصاح المحاسبي الصادر عف المؤسسات 

لى دوره في ترش ،كفاءة البورصات بالمممكة المتحدةفي الرفع مف  تووأىميالبريطانية  يد قرارات وا 

أف المعمومات المحاسبية المفصح عنيا مف قِبَؿ  نتيجة مفادىا المستنمريف بيا، ولقد توصؿ إلى

 مف وجية نظر المستنمريف، ما يوجب ةكافي تفي البورصات البريطانية ليسالمؤسسات المسجمة 

 نوعية توفير معمومات محاسبيةوذلؾ ب جيود الإفصاحية،لمزيد مف الاىذه المؤسسات بذؿ  عمى

 ف مف زيادة كفاءة البورصات البريطانية.كِّ مَ أكنر ملائمة لقرارات المستنمريف، الأمر الذي يُ و 

ولعؿ ما يميز دراستنا ىذه عف كؿ الدراسات السابقة، أنيا تحاوؿ البحث في سُبؿ تعزيز 

، مع رفي الجزائوترقية الإفصاح المحاسبي بما يكفؿ تنشيط ا ،ستنمار المالي وتفعيؿ البورصة 

الأخذ بعيف ا ،عتبار حالة الجمود التي تعاني منيا بورصة الجزائر وبالنظر كذلؾ إلى مختمؼ 

 المتغيرات البيئية المحيطة بكؿ مف المحاسبة والبورصة في الجزائر.

 . خطة وىيكؿ البحث9

أملا في الوصوؿ إلى أىداؼ الدراسة تـ ا ،عتماد عمى أسموب الخطة الننُائية، حيث جاء 

حث في جزأيف )بابيف(، الأوؿ نظري والناني تطبيقي، كؿ منيما يتضمف فصميف، وكؿ فصؿ الب
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يتضمف مبحنيف، تتقدميـ مقدمة، وتعقبيـ خاتمة شممت اختبار الفرضيات وعرض النتائج المتوصؿ 

 إلييا، ليتـ بعد ذلؾ تقديـ بعض ا ،قتراحات انطلاقا مف نتائج الدراسة. وذلؾ وفؽ الييكؿ التالي:

 وطبيعة  اح المحاسبيػػػػػػالمالي والإفص أىمية الاسػػػػتثمار"جاء تحت عنواف  باب الأوؿ:ال

، حيث تـ التطرؽ فيو إلى أىـ المفاىيـ المرتبطة با ،ستنمار "مدخؿ نظري - العػػػػػػلاقة بينيما

ىا المالي والبورصة، كما تناولنا فيو أيضا المفاىيـ الأساسية للإفصاح المحاسبي، ليتـ بعد

تسميط الضوء عمى أىمية ودور ىذا الأخير في ترشيد قرارات المستنمريف. وىذا عمى شكؿ 

 فصميف:

 :نبذة عامة ومفاىيـ -الاستثمار ببورصة الأوراؽ المالية "يحمؿ عنواف  الفصؿ الأوؿ

ؿ بعدىا "أساسية ، ويتضمف في مبحنو الأوؿ مفاىيـ أساسية حوؿ ا ،ستنمار بشكؿ عاـ، ليُفَصِّ

ـ المفاىيـ المتعمقة با ،ستنمار المالي كتعريفو، أدواتو، خصائصو، وغيرىا؛ ويتطرؽ في في أى

براز وظائفيا،  المبحث الناني إلى إعطاء نبذة عامة عف بورصة الأوراؽ المالية، بدءاً بتعريفيا وا 

بإظيار  مكوناتيا وركائزىا، مرورا بتعريؼ معنى الكفاءة، مستوياتيا، أشكاليا، ومقوماتيا، وانتياءً 

 أىـ المتغيرات البيئية المحيطة بيا مف بيئة سياسية، قانونية، اقتصادية، اجتماعية وغيرىا؛

 :ويتكوف  ،"الإفصاح المحاسبي ودوره في ترشيد قرارات الاستثمار المالي"عنوانو  الفصؿ الثاني

عريؼ، الأىمية مف مبحنيف، يتناوؿ الأوؿ أىـ المفاىيـ المتعمقة بالإفصاح المحاسبي بدءاً بالت

والأىداؼ، والأدوات المستعممة في عممية الإفصاح، مروراً بالأطراؼ ذات العلاقة، الأنواع 

والمقومات، وانتياءً بإبراز نظرة معايير المحاسبة الدولية لو؛ ويتطرؽ المبحث الناني لأىـ 

ة القرار، وغيرىا مف المفاىيـ المتعمقة بالقرار ومراحؿ عممية اتخاذ القرار، أنواع القرارات، بيئ

المفاىيـ الأساسية الأخرى لمقرار بشكؿ عاـ، ليُفَصِّؿ بعد ذلؾ في أىـ المفاىيـ المرتبطة بقرار 
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ا ،ستنمار المالي ابتداءً مف التعريؼ، الأنواع، ومقومات القرار ا ،ستنماري الرشيد، ليخمص في 

 المستنمريف بنوع مف التفصيؿ.  الأخير إلى إبراز طبيعة تأنير الإفصاح المحاسبي عمى قرارات

 وسُبؿ الإفصاح المحاسبي والاستثمار المالي بالجزائر واقع ": جاء تحت عنواف الباب الثاني

، ويتطرؽ إلى وضعية الإفصاح المحاسبي وواقع ا ،ستنمار المالي والبورصة بشكؿ "ترقيتيما

لواقع، با ،ستناد عمى الإطار عاـ في الجزائر، كما يحاوؿ إيجاد الس بؿ الكفيمة بترقية ىذا ا

 المفاىيمي الذي تـ تكوينو في الجزء النظري. وكؿ ىذا في فصميف:

 :واقع الإفصاح المحاسبي والاستثمار المالي بالجزائر في ظؿ "يحمؿ عنواف  الفصؿ الثالث

، ويتكوف مف مبحنيف، يتناوؿ المبحث الأوؿ وضعية الإفصاح "المتغيرات البيئية المحيطة بيما

محاسبي في ظؿ النظاـ المحاسبي المالي، وواقع ا ،ستنمار ببورصة الجزائر، حيث يُقَدِّـ في ال

البداية لمحة عف النظاـ المحاسبي المالي ليتطرؽ بعدىا إلى كيفية تناوؿ ىذا النظاـ لموضوع 

جزائر الإفصاح المحاسبي، ويُفَصِّؿ بعد ذلؾ في واقع ا ،ستنمار المالي بدءاً بالتعريؼ ببورصة ال

ومتابعة مسار تطورىا، مرورا بالحديث عف أجيزتيا وىياكميا وكذا المؤسسات المسجمة بيا، 

جراءات التسجيؿ، مراحؿ عممية التسجيؿ والإدراج، أعباء الإدراج والإعفاءات الجبائية  وشروط وا 

تطور وغيرىا، دراسة وتحميؿ نوعية أدائيا )البورصة( منذ نشأتيا وذلؾ مف حيث تطور نشاطيا و 

القيمة السوقية للأوراؽ المالية المدرجة بيا، ليتـ في آخر المبحث استخلاص أىـ المعوقات التي 

ؿ المبحث الناني في واقع وخصوصيات  تقؼ أماـ تحسف أداءىا؛ وبالتأسيس عمى ما سبؽ يُفصِّ

قتصادي، المتغيرات البيئية ذات العلاقة بالمحاسبة والبورصة في الجزائر وعمى رأسيا النظاـ ا ،

المؤسسات ا ،قتصادية، والنظاميف البنكي والجبائي، ليخمص في النياية إلى إعطاء خطة 

مقترحة لإصلاح ىذه المتغيرات البيئية بما يساعد عمى ترقية الإفصاح المحاسبي والنيوض 

 با ،ستنمار المالي والبورصة بشكؿ عاـ في الجزائر؛
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 :الإفصاح المحاسبي وتنشيط الاستثمار ببورصة  سُبؿ ترقية"جاء تحت عنواف  الفصؿ الرابع

، ويتضمف بدوره مبحنيف، يحتوي المبحث الأوؿ عمى عرض شامؿ لخمفيات ومحاور "الجزائر

ا ،ستبياف، وتوصػػػػػيفا لخصػػػػػػائص العينة المستيدفة )الجنس، العمر، الشيادة العممية، الشيادة 

العمؿ(، ويتضمف المبحث الناني معالجة مُفصمةً  المينية، المينة و/أو الوظيفة، الخبرة، مكاف

سؤا ، المحتواة في استمارة ا ،ستبياف، مدعومة  18لكؿ إجابة مف إجابات أفراد العينة عمى الػػػػػػ

بجداوؿ تبسيطية ورسومات توضيحية، بالإضافة إلى تعميؽ الباحث عمى ىذه الإجابات 

. وواستنتاجات



 

 - نظري مدخؿ - .بينيما العلاقة وطبيعة والإفصاح المحاسبي المالي ا ،ستنمار أىمية :الأوؿ الباب

 

 

 

 

 

 الباب الأول: 

 أىمية الاستثمار المالي والإفصاح    
 المحاسبي وطبيعة العلاقة بينيما. 

 -مدخل نظري   -
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 تمييد

يتميز ا ،ستنمار المالي عف غيره مف أنواع ا ،ستنمار الأخرى بوجود سوؽ منظمة لمتعامؿ 

في أدواتو، وبانخفاض تكاليؼ المتاجرة بيذه الأدوات مقارنة بأدوات ا ،ستنمار الأخرى، وبالتجانس 

الكبير بينيا، ما يسيؿ عممية تقييميا وبيعيا واحتساب عوائدىا. كما يتميز بكونو أحسف وسيمة 

مشاريع لتمويؿ ا ،ستنمارات الحقيقية، وبقدرتو عمى توجيو موارده نحو المؤسسات الناجحة وال

 الواعدة.

و ، يمكف للاستنمار المالي أف يبمغ ىذا المستوى مف الرشادة دوف ا ،عتماد عمى المعمومات 

التي يقدميا الإفصاح المحاسبي، حيث يُعد ىذا الأخير الأساس الذي تبُنى عميو القرارات 

توفره بالكـ  ا ،ستنمارية الرشيدة، والقاعدة الصمبة لأي بورصة كفؤة ونشطة، فيو يخمؽ في حاؿ

والنوع الملائميف جَوَّا مف النقة بيف مختمؼ المتعامميف، ويُمَكِّفُ المستنمريف مف تحديد قيمة العوائد 

المَرْجُوَّة بما يوافؽ درجة المُخاطرة المتوقعة، مما يمنحيـ القدرة عمى المفاضمة بيف البدائؿ 

 ا ،ستنمارية المتاحة عمى أساس عممي ومنطقي.

طمؽ يتناوؿ ىذا الباب أىـ المفاىيـ المتعمقة با ،ستنمار المالي والبورصة، مف ىذا المن

لى  ويُفصؿ في أىـ المتغيرات البيئية المؤنرة عمييما، كما يتطرؽ لِمَاىِيَّة الإفصاح المحاسبي، وا 

كيفية تأنير ىذا الأخير عمى قرارات المستنمريف، وكؿ ىذا مف أجؿ بناء إطار نظري متكامؿ 

مَكِّفُ مف تحديد معالـ وحدود الجانب التطبيقي ويساعد عمى فيـ جميع أبعاده.لمدراسة يُ 



 

  

 - أساسية ومفاىيـ عامة نبذة - .المالية الأوراؽ ببورصة ا ،ستنمار :الأوؿ الفصؿ

 

 

 

 

 الفصل الأول: 

 الاستثمار ببورصة الأوراق المالية.
 -نبذة عامة ومفـاىيم أساسية   -
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 الفصؿ الأوؿ:

 ستثمار ببورصة الأوراؽ المالية.الا

 –نبذة عامة ومفاىيـ أساسية  -
 مقدمة الفصؿ

 كما أنو، متنمية ا ،قتصاديةل القاعدة الحقيقيةأي نشاط اقتصادي، و  أساسا ،ستنمار  عديُ 

 رئيسيالمشغؿ ال وىو امؿ الرئيسي  ،ستمرارىا وتطورىا،سبب وجود أي مؤسسة اقتصادية، والع

 ،رتفاع مستوى  وؿالسبب الأ يجعؿ منو ماختمؼ القدرات الجامدة لمنشاط، لعوامؿ الإنتاج ولم

 .أىـ مؤنر عمى الحياة ا ،قتصادية سواء عمى المستوى الجزئي أو الكميمعيشة الأفراد، فيو بذلؾ 

أف يأخذ شكلا ماديا أو بشريا، كما  فمو ؛أشكالوو  أساليبو أدواتو، تعدد ىو توأىميالأكيد أف سبب و 

نتج يُ حقيقي يكوف في صورة استنمار يكوف توسعيا أو متعمقا بالبحث والتطوير، ولو أف  مكف أفيُ 

 ممجتمع.المزيد مف القيمة المضافة لكؿ لالمستنمر و  دخؿفي  زيادة بدوره ما يُنتجسمعة أو خدمة، 

استعاف في تمويؿ مشاريعو بأصحاب وا ،ستنمار الحقيقي  ، يُمكف أف يبمغ منتياه إ ، إذا 

وفي التوقيت  ةلازمالأمواؿ بالوفرة ال لو يضمف ائض المالية الذيف يَسْعَوف للاستنمار المالي، ماالفو 

خمؽ طاقات إنتاجية ضخمة جديدة سعى لت التي المؤسساتفبكؿ أبعادىا،  مشاريعولتنفيذ  المناسب

 وو/أأسيـ صدار لإ تتجو غالبا ما أو توسيع طاقات إنتاجية كبيرة قائمة تفوؽ قدراتيا المالية،

الأوراؽ المالية، في مقابؿ الحصوؿ عمى الفوائض المالية  بورصةسندات وعرضيا لمتداوؿ ب

 لممستنمريف، ما يضمف ليا التمويؿ الكافي ويُجَنِّبُيا كؿ التعقيدات البنكية.

 كؿ ىذا  ، يُمكف أف يتحقؽ إ ، في ظؿ وجود بورصة عمى قدر مف الكفاءة، الأمر الذي إف

 الأوضاعالمحيط السياسي المستقر، و  وعمى رأسيا ملائمة،ال ظروؼمجموعة مف اليقتضي توفر 
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 ةالمناسب بيئةفي مجموعيا ال ىذه الظروؼ فوِّ كَ لتُ  والبيئة التشريعية المُحَفِّزة، جذابة،القتصادية ا ،

عمى جميع  دورىا بكفاءة وفعالية ، بالشكؿ الذي يسمح ليا بتأديةالسوؽ هتطوير ىذلإنشاء و 

 وفي كؿ المجا ،ت.  صعدةالأ

مف ىذا المنطمؽ يتـ فيما يمي توضيح أىـ المفاىيـ المرتبطة با ،ستنمار بشكؿ عاـ، مع 

التركيز عمى تمؾ المتعمقة با ،ستنمار المالي عمى وجو الخصوص، كما يتـ تقديـ نبذة عامة ومُرَكَّزة 

 نيائي لمبحث.عف بورصة الأوراؽ المالية، في شكؿٍ مُمخصٍ وبما يخدـ اليدؼ ال
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 المبحث الأوؿ: مفاىيـ أساسية حوؿ الاستثمار المالي 

مف الضروري تمييز ا ،ستنمار المالي عما سواه مف أشكاؿ ا ،ستنمار الأخرى قبؿ الحديث 

عف علاقتو بمتغيرات أخرى، كالإفصاح المحاسبي، خاصة إذا ما عممنا أىميتو ودوره في تمويؿ 

ار الأخرى. مف ىذا المنطمؽ سيتـ التطرؽ في ىذا المبحث إلى أىـ مفاىيـ بقية نشاطات ا ،ستنم

بدءاً بالتعريؼ والخصائص، وانتياءً بالأدوات وغيرىا مف المفاىيـ المُيِمَّة الأخرى.  ا ،ستنمار المالي

لكف قبؿ ذلؾ سيتـ توضيح أىـ المفاىيـ المرتبطة با ،ستنمار بشكؿ عاـ باعتباره الأصؿ وا ،ستنمار 

 المالي ىو الجزء.

 الاستثمار عفمفاىيـ عامة  .1

مجا ،ت  المختصيف في مختمؼ ستخدـ مف قبؿكنيرا ما يتردد مصطمح ا ،ستنمار ويُ 

إنما يدؿ عمى أف ا ،ستنمار  وىذا إذا دَؿَّ عمى شيء ،لإدارة والمالية والمحاسبة وغيرىاا ،قتصاد وا

لمجاؿ الذي يُستخدـ فيو ىذا المصطمح فإنو ىو عصب وأصؿ كؿ نشاط اقتصادي. لكف؛ وأياً كاف ا

 كمفيوـ  ، يخرج عف كونو تمؾ الإضافة في الطاقة الإنتاجية أو تمؾ الزيادة في رأس الماؿ.

 وأىدافو تعريؼ الاستثمار .1.1

ريفات المتعمقة با ،ستنمار مف مناظير مختمفة لِيخمص في النياية أىـ التع يتناوؿ ىذا الفرع

 ، كما يُبَيِّف أىـ الأىداؼ التي يسعى إلى تحقيقيا.إلى تعريؼ شامؿ لو
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 . تعريؼ ا ،ستنمار1.1.1

"تمؾ الزيادة في الأصوؿ المادية الناتجة عف  مف منظور اقتصادي بأنو: ؼ الاستثمارر  يُع  

ما ينعكس بالإيجاب عمى رصيد الدولة مف السمع الأمواؿ المستنمرة في الإنتاج،  استعماؿ

". وبالتالي 1ؾ عف طريؽ خمؽ طاقات إنتاجية جديدة أو توسيع طاقات إنتاجية قائمةوالخدمات، وذل

عمى اليدؼ الإنتاجي لمطاقات والسمع المستغمة، أي أف ىذه  فالمفيوـ ا ،قتصادي للاستنمار يُرَكِّزُ 

 السمع والطاقات "المستنمرة"  ، تيدؼ إلى تمبية حاجات استيلاكية، بؿ تساىـ في إنتاج غيرىا مف

 .2السمع والخدمات، فيي إذف سمع رأسمالية  ،زمة وضرورية لمعممية الإنتاجية

"التعامؿ بالأمواؿ بيدؼ الحصوؿ  وينظر مفكرو الإدارة والمالية للاستثمار عمى أساس أنو:

عمى أرباح، وذلؾ بالتخمي عنيا في لحظة زمنية معينة، ولفترة محددة، بقصد الحصوؿ عمى 

عف القيمة الحالية للأمواؿ المستنمرة وعف كؿ المخاطر  صاحبيا ضُ وِّ تُعَ  تدفقات مالية مستقبمية

عمى قيمة العوائد ودرجة المخاطرة المحتممة  يُرَكِّزُ وبالتالي فالمفيوـ المالي للاستنمار  ."3المحتممة

نة للاستنمار.  بغض النظر عف الجوانب الأخرى المُكَوِّ

لحصوؿ عمى بغية اتاحة في أصوؿ متنوعة، يؼ أمواؿ م"توظ :ىووالاستثمار بشكؿ عاـ 

، وذلؾ كتعويض لممستنمر عمى استخداـ ىذه في المستقبؿ بصفة غير مؤكدة ،قات مالية أكنرتدف

 ،الآخريف، مع الأخذ با ،عتبار تحقيؽ عوائد تُغطي قيمة التعويضات ؿِ بَ أو مف قِ  وِ مِ بَ الأمواؿ، مف قِ 

                                                           
 ما  معافٍ  دَّةُ نمر يستنمر، وىو لمطمب )بمعنى طمب ا ،ستغلاؿ(، وأصمو مف النَّمَرِ، ولو عِ مف الفعؿ است الاستثمار في المغة(

ظيرت نتيجتو، وأنمر مَالُوُ  يحممو الشجر وما يُنتجو، الولد، ...الخ(، ويُقاؿ نَمَرَ الشيء أي نَضُجَ وكَمُؿ، وأنمر الشيء أي
الضوابط الشرعية نصر محمد السلامي،  لممزيد أنُظر:ستخدمو في الإنتاج. بمعنى كَنُرَ، ويُقاؿ استنمر الماؿ ونَمَّرَهُ أي ا

 .  25، ص2008، دار الإيماف، الإسكندرية، 1، طللاستثمار: دراسة وتطبيؽ
1
 .14ص ،2006 عدف، ، دار جامعة عدف لمطباعة والنشر،الاستثمار المالي وتحميموجعفر حسيف منيعـ،   

2 Jacques  Margerin & Gérard Ausset, Investissement et financement, Editions Courcoux, 
Isère, 1990, p34. 

 دار زىراف لمنشر والتوزيع، ،والتطبيؽ النظرية بيف والتمويؿ الاستثمار خريوش وعبد المعطي رضا أرشيد، عمي حسني 3
 .13ص ،1999عماف، 
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بما يتجاوز و حصوؿ التدفقات المتوقعة في المستقبؿ،  وعلاوة المخاطر الناجمة عف عدـ التأكد مف

"التضحية بإمكانات ا ،ستيلاؾ الحالي لأجؿ تحقيؽ زيادة في إمكانات وىو أيضا  ".1معدؿ التضخـ

ا ،ستيلاؾ المستقبمي، ويمنؿ العائد المتوقع تعويضا لمتضحية والحرماف وا ،نتظار طيمة فترة 

لتخمي عف الأمواؿ في لحظة زمنية معينة، ولفترة محددة، "ا"، أي أف ا ،ستنمار ىو 2ا ،ستنمار

بقصد الحصوؿ عمى تدفقات مالية مستقبمية أكبر مف القيمة الحالية ليذه الأمواؿ، وذلؾ بما يُمَكِّف 

 ".3مف تعويض عامؿ المخاطرة الموافؽ لممستقبؿ

 يمتمكياؿ تخمي الشخص عف أموا" مكف تعريؼ الاستثمار بأنو:تأسيسا عمى كؿ ما سبؽ يُ 

يا في شراء أصؿ خدامي، واستزيادة استيلاكو الحالفي كاف بإمكانو استعماليا  ،معينة زمنية لمدة

جنبو عف القيمة الحالية لأموالو، وتُ  وُ ضُ وِّ عَ معيف بيدؼ الحصوؿ عمى تدفقات نقدية مستقبمية تُ 

ر حد أدنى مف العائد وذلؾ مع توفي ؛النقص المتوقع في قوتيا الشرائية ومختمؼ المخاطر الأخرى

 ".ؽ ىذه التدفقاتق  حَ المتمنؿ في إمكانية عدـ تَ  عنصر المخاطرة وم مِ حَ كمقابؿ لتَ 

يتخمى الشخص إذ ، مؤجؿ استيلاؾٌ ويتميز ا ،ستنمار عف ا ،دخار، باعتبار أف ىذا الأخير 

بر مف )الفرد أو المؤسسة( بموجبو عف إشباع حاجات استيلاكية حالية، بيدؼ إشباع قدر أك

غير مستعد لتحمؿ أي مخاطرة، وبالمقابؿ فإنو  ،  -إذاً –الحاجات ا ،ستيلاكية مستقبلا، فالمدخر 

 –كما أسمفنا–أما ا ،ستنمار  ،عمنةتتجاوز معد ،ت الفائدة المُ  بنسبزيادة قيمة مدخراتو إلى يطمح 

ىو الحاؿ بالنسبة وليس مجرد تأجيميا كما  ،فيقوـ عمى التضحية بإشباع رغبة استيلاكية حاضرة

                                                           
 .15، ص2009، عماف، لمنشر والتوزيع ار اليازوري، د1ط، الاستثمار والتحميؿ الاستثماريدريد كامؿ آؿ شبيب،  1
الجامعي،  الفكر دار ،والاستثمار التمويؿ لأنشطة والتطبيقي النظري الإطار: المالية سةلينداتوفيؽ،  خمة محب 2

 .45، ص2011الإسكندرية، 
3 Abdellah Boughaba, Analyse et évaluation de projets, BERTI Editions, Alger, 1998, p7. 
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عد لتحمؿ ، والمستنمر مست1للادخار، أملا في الحصوؿ عمى إشباع أكبر لمحاجات في المستقبؿ

 انطمؽ أصلا مف فكرة التضحية.  باعتبار أنو ،عكس المدخر، درجة معينة مف المخاطرة

( Tangible Assets)وعادة ما يستنمر الأفراد والمؤسسات أمواليـ إما بشراء أصوؿ مادية ممموسة 

 Financial)، أو بشراء أصوؿ مالية وغيرىا مِّرة والتجييزات الإنتاجيةالعقارات والسمع المُعَ  :منؿ

Assets )2الأسيـ والسندات :منؿ. 

 أىداؼ الاستثمار. 2.1.1

وتعدد وجيات نظر الكُتَّاب  باختلاؼ طبيعتو وتختمؼ غاياتو، تتعدد أىداؼ ا ،ستنمار

 غير ا ،ستنمار مف منظور كُمي منلا ليست ىي نفسيا مف منظور جزئي، والدارسيف إليو، فأىداؼ

 مكف إجماؿ أىميا في المحاور التالية:يُ  وبشكؿ عاـ أنو

 فيما يمي: تمخيصيا يُمكف ،أىداؼ اقتصادية أولا.

مف  مختمؼ المخاطر وتحمؿيتـ حشد وتشغيؿ رؤوس الأمواؿ  تيال ، كونو النتيجةتعظيـ العائد -

 ؛3تحقيقيا أجؿ

زيادة قدرات ا ،قتصاد الوطني عمى تشغيؿ عوامؿ الإنتاج، وذلؾ بمزج عناصر العمؿ ورأس  -

 الماؿ والأرض والإدارة بالشكؿ الذي يزيد مف الرفاىية ويُحقؽ التنمية ا ،قتصادية؛

حقؽ الزيادة في كميات الإنتاج السمعي والخدمي في حدود إمكانيات التسويؽ، الأمر الذي يُ  -

 ج، وبالتالي زيادة الدخؿ الوطني؛لعوامؿ الإنتا مداخيؿ مناسبة

                                                           
 .57، ص1993، دار الشروؽ لمنشر والتوزيع، القاىرة، دليؿ الرجؿ العادي إلى التعبير الإقتصاديحازـ الببلاوي ،  1
، دار وائؿ لمنشر والتوزيع، 1، طالاستثمار في بورصة الأوراؽ المالية: الأسس النظرية والعممية، هفيصؿ محمود الشواور  2

 .35، ص2008عماف، 
 .227، ص2007، عماف، ر والتوزيعدار وائؿ لمنش ،4ط ،الحقيقيستثمار المالي و دئ الامبازياد رمضاف،  3
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إشباع وذلؾ مف أجؿ جياز الإنتاج الوطني عمى إيجاد المزيد مف السمع والخدمات،  اتزيادة قدر  -

، ية، والحد مف الواردات وزيادة قدرات الدولة التصدير لأفراد والمؤسساتلحاجات المختمفة ال

 وبالتالي تحسيف ميزاف المدفوعات؛

عادة توزيع المساىمات ،قتصاد الوطني، وذلؾ بتصحيح ا ،تقوية ا - بالشكؿ الذي  ،ختلا ،ت وا 

 يسمح بمشاركة القطاعات الإنتاجية المختمفة؛

 بما يرفع القيمة المضافة ويزيد العائد والمردود ا ،قتصادي؛ ،توفير الخدمات والسمع الوسيطة -

 .1الإنتاج وسائؿمف  المختمفة يالصناعات وأوجو النشاط ا ،قتصادتوفير ما تحتاجو مختمؼ  -

 يمكف إبراز أىميا في النقاط التالية: ،أىداؼ تكنولوجية ثانيا.

ساعد عمى المنافسة وتحسيف المحاؽ بركب التقدـ التكنولوجي، وذلؾ بتبني أحسف نموذج يُ  -

 الإنتاج؛

 تطوير وسائؿ وأساليب الإنتاج بما يساعد عمى تمبية حاجات الأفراد والمؤسسات؛ -

 ،والمناسبة  ،حتياجات التنمية ا ،قتصادية بالدولة المتطورةالإنتاج  وسائؿ وأساليبجمب  -

 .ا يتناسب مع ظروؼ البيئة المحميةواستعماليا بم

 وأىميا ما يمي: ،أىداؼ اجتماعيةثالثا. 

 الدولة؛ في عموـتحقيؽ التنمية ا ،جتماعية المتوازنة  -

مظاىر الفساد  مختمؼ نمية، والقضاء عمىتشغيؿ اليد العاممة واستعماليا في تحقيؽ الت -

 ا ،جتماعي الناتجة عف البطالة؛

 تحقيؽ العدالة في توزيع النروة عمى أصحاب عوامؿ الإنتاج؛ -

نياء حا ،ت القمؽ  -  ا ،جتماعي عف طريؽ توفير حاجات المجتمع؛تحقيؽ ا ،ستقرار ا ،جتماعي وا 

                                                           
1 André Bussery & Bernard Charois, Analyse et évaluation des projets d’investissements, 
Institut de Developpement Economique, Paris, 1999, p64. 
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توافؽ مع احتياجات التنمية ا ،جتماعية التأنير عمى القيـ والعادات والتقاليد بالشكؿ الذي ي -

  وا ،قتصادية. 

 يمكف ذكر أىميا في التالي: ،أىداؼ سياسية رابعا.

تعزيز القدرات التفاوضية لمدولة مع باقي الدوؿ والمنظمات، ورفع مكانة الدولة السياسية بيف  -

 أشخاص المجتمع الدولي؛

 ؿ ا ،قتصادي لمدولة؛إيجاد قاعدة اقتصادية تُمَكِّفُ مف تحقيؽ ا ،ستقلا -

 ؛ياتنظيـ الأفراد في كيانات ومشروعات تجعؿ منيـ قوة منظمة في خدمة تنمية الدولة وأمن -

 .1المجا ،ت مختمؼفي تعزيز قدرات الدولة  -

المحرؾ الأساسي لأي نشاط اقتصادي، مما سبؽ نستنتج الأىمية الكبيرة للاستنمار فيو 

سبب وجود أي د أي دولة، وعمى المستوى الجزئي يُع متنمية ا ،قتصادية فيل الحقيقي ساسالأو 

 إلى مؤسسة اقتصادية، والعامؿ الرئيسي  ،ستمرارىا وتطورىا، فالمؤسسة التي  ، تستنمر مآليا

 ما؛ كما يُعتبر المشغؿ الأساسي لعوامؿ الإنتاج ولمختمؼ القدرات الجامدة لمنشاط، الزواؿو  التوقؼ

مستوى معيشة الأفراد، فيو بذلؾ يؤنر إيجابيا في شتى مناحي يجعؿ منو السبب الرئيسي  ،رتفاع 

 الحياة وعمى مختمؼ الأطراؼ.

 مُحددات الاستثمار. 2.1

عو وبيئتو، انو أا ،ستنمار مجموعة مف العوامؿ والظروؼ التي تختمؼ باختلاؼ  فيتُؤنر 

ميو، ويمكف إبراز ومف ىذه العوامؿ والظروؼ ما يُمكف التحكـ فيو ومنيا ما  ، يُمكف السيطرة ع

 أىميا فيما يمي:

                                                           
 .7ص ، 1999القاىرة، والنشر، لمطباعة العالمية الشركة ،الاقتصادية دوىالج لدراسات الدليؿ أحمد، ميدي آدـ 1
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يُعد ا ،ستقرار ا ،قتصادي والسياسي مف العوامؿ  مدى توفر الاستقرار الاقتصادي والسياسي: (1

أىميا تمؾ  ،الأساسية المؤنرة في ا ،ستنمار، باعتبار أف العممية ا ،ستنمارية تقوـ عمى عدة توقعات

الوصوؿ إلى تقديرات  ، إف لـ يكف مستحيلا،ومف الصعب .المرتبطة بعائد ا ،ستنمار المتوقع

، تنطوي عمى مجموعة مف المخاطر التي صحيحة في ظؿ بيئة اقتصادية وسياسية غير مستقرة

 .1ا ،ستنمار في حد ذاتووالتي يمكف أف تمتد أيضا وتمس حتى كياف  تُيدد تَحق ؽ ىذه العوائد

يعتبر الوعي ا ،دخاري  مجتمع:ال في أوساطمدى توفر الوعي الادخاري والاستثماري ( 2

وا ،ستنماري مف المحددات الأساسية للاستنمار، فمعرفة المستنمر لفوائد ومفاىيـ ومبادئ ىذا 

، كما المختمفة ا ،ستنمار تمجا ، أي مجاؿ مف لولوج بالنسبة لو يشكؿ دافعا وحافزا رئيسيا ،خيرالأ

عد الوعي ، وبالتالي يُ )المستنمر( ومِ بَ مف قِ  ةالمتخذ ةا ،ستنماري اتيشكؿ ركيزة تحكـ نوعية القرار 

 .2ا  ،ستقرار ونجاح أي نشاط استنمارييأساس عاملا ا ،دخاري وا ،ستنماري

ة الكفؤة يعتبر مف العوامؿ الأكنر تأنيرا في بورصإف توفر ال ة فعالة ونشطة:بورصمدى توفر ( 3

سيط ميا، فيي تقوـ بدور الو قدِّ التي تُ  حجـ ا ،ستنمارات، وذلؾ بالنظر إلى أىمية الوظيفة التمويمية

أصحاب المشاريع ا ،ستنمارية، مما يسمح بتوفير الأمواؿ اللازمة بيف أصحاب الفوائض المالية و 

 .  جديدة يةاستنمار فرص خمؽ و  القائمة اتتوسيع ا ،ستنمار في  بدوره للاستنمار، الأمر الذي يساىـ

وتربطو با ،ستنمار علاقة  ،تكمفة رأس الماؿ المستنمرر سعر الفائدة عف بِّ يُعَ  سعر الفائدة:( 4

( زاد الطمب عمى المقترض )تكمفة استعماؿ رأس الماؿ المطبؽ عكسية، فكمما انخفض سعر الفائدة

 .3والعكس صحيح ،اقتراض الأمواؿ بيدؼ ا ،ستنمار

                                                           
 .40، ص 2009والتوزيع، عماف، لمنشر النقافة دار ،والتطبيؽ النظرية بيف الاستثمار إدارةعمواف،  نايؼ قاسـ 1

2 Bernard Guillochon, Economie internationale, 2ème Édition, Dunod, Paris, 1998, p89. 
 .95، ص2003، دار العموـ لمنشر والتوزيع، عنابة، مدخؿ في الاقتصاد الحديثمحفوظ بف عصماف،  3
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ة عالية، يدفع إنتاجي اتور اكتشافات وآ ،ت جديدة ذات طاقإف ظي التقدـ العممي والتكنولوجي:( 5

يتطمب  ما ،شافات والآ ،تا ،كت ىذه مستمزمات المنافسة إلى استعماؿو  ظروؼ في ظؿ المستنمريف

 .1استنمارات جديدة

رأس مف وىي الإنتاجية الحدية أو العائد المتوقع  (:المتوقع الكفاية الحدية لرأس الماؿ )العائد( 6

نمار طردية، فكمما ارتفع العائد المتوقع عمى رأس الماؿ المستنمر، والعلاقة بينيا وبيف حجـ ا ،ست

 .2والعكس صحيح ،الماؿ المستنمر زاد ا ،ستنمار

عينة مف المخاطرة، فكمما ارتفع قابميا مستويات مكؿ ا ،ستنمارات تُ  :المحتممة درجة المخاطرة( 7

 .3ح، والعكس صحي-عادة- عائد ا ،ستنمار المتوقع ارتفعت معو درجة المخاطرة المتوقعة

 العائد والمخاطرة. 3.1

تلازمتاف في كؿ استنمار، ومف ىذا المنطمؽ يتجو المستنمروف إلى تاف مُ مَ العائد والمخاطرة سِ 

اختيار ا ،ستنمارات التي تتناسب عوائدىا مع مخاطرىا، فا ،ستنمار الذي يُنتظر منو عوائد مرتفعة 

 .4كس صحيحوالع أيضا، أف تعترضو مخاطر مرتفعة –عادة- قَّعُ وَ يُتَ 

 العائد عمى الاستثمار .1.3.1

 يُعتبر العائد اليدؼ الرئيسي لأي نشاط استنماري، والغاية التي يسعى أي مستنمر لتحقيقيا

وضوع ا ،ستنمار تناوؿ م -إذاً –، فلا يُمكف 5مقابؿ المخاطر التي يواجييا عند استنماره لأموالو في

 .المنتظر منو عائدالبدوف الحديث عف 

                                                           
 .109، ص1999، مطابع جامعة الممؾ سعود، الرياض، مقدمة في التحميؿ الاقتصادي الكميأسامة بف محمد باحنشؿ،  1
 .39، ص1997اف، ، دار المستقبؿ لمنشر والتوزيع، عممبادئ الاستثمارطاىر حيدر حرداف،  2
 .18-16ص ص ،2011عماف،  والتوزيع، لمنشر أسامة دار ،1، طالاستثمار إدارة المّو، عطا أحمد ماجد 3
الجامعية،  ، الدارالتجارية والبنوؾ المالية: البورصة المؤسسات لاـ،السَّ  عبد والسيدة عبد الفتاح محمد صالح الحناوي 4

 .254، ص2000الإسكندرية، 
 .33، ص 2006عماف، والتوزيع، لمنشر المناىج دار ،1 ط ،المالية الإدارة مبادئ شبيب، آؿ كامؿ دريد 5
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 تعريؼ عائد الاستثمار .1.1.3.1

توقع المستنمر الحصوؿ عميو في ذلؾ المقابؿ الذي يَ "أنو ب ا ،ستنمار عائدمكف تعريؼ يُ 

تمؾ المكافأة التي "أو ىو ". 1المستقبؿ مقابؿ الأمواؿ التي يدفعيا مف أجؿ حيازة أداة ا ،ستنمار

وتخميو عف منفعةٍ أو إشباعٍ  ،لوموالأ هالحصوؿ عمييا في المستقبؿ، مقابؿ استنمار المستنمر  ينتظر

 ".2في الوقت الحاضر

"ما يحصؿ عميو المستنمر مف أمواؿ في وقت  ،حؽ، مقابؿ تضحيتو  كذلؾ عمى أنو ؼُ رَّ عَ ويُ 

ر الإضافة أو مقدا" ". أو ىو3با ،حتفاظ بأموالو في الوقت الحاضر واستنمارىا لفترة زمنية محددة

  ".4رىاالناتج عف استنماالزيادة في النروة 

مجموع القيـ المالية التي مف المفترض أف يتحصؿ " :تعريؼ العائد بأنو مما سبؽ يمكف

ستنمر . فالمُ "نظير تضحيتو با ،حتفاظ بأموالو لفترة زمنية معينة ،عمييا المستنمر في وقت  ،حؽ

ديمة مف وراء استنمار أموالو إلى تنمية نروتو وتعظيـ أملاكو، وتجنب تكمفة الفرصة الب يدؼي

 المتمنمة في العائد الضائع الناتج عف ا ،حتفاظ بالأمواؿ واكتنازىا دوف استنمارىا.

 أنواع عوائد الاستثمار. 2.1.3.1

 أنواع رئيسية، ىي: ةيُمكف حصر عوائد ا ،ستنمار في نلان

                                                           
 .22، ص2013، عماف، ، دار وائؿ لمنشر6، طإدارة الاستثمارات: الإطار النظري والتطبيقات العمميةمحمد مطر،  1
 .5، ص2008ندرية، ، الدار الجامعية، الإسكتحميؿ وتقييـ الأسيـ والسنداتمحمد صالح الحناوي،  2
، دار وائؿ لمنشر 1، طأساسيات الاستثمار العيني والمالي، ، طاىر البياني، وأحمد زكريا صياـاظـ محمد الشمرين 3

 .290، ص1999والتوزيع، عماف، 
، الدار الخيارات-وثائؽ الاستثمار-سندات-أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراؽ المالية: أسيـعبد الغفار حنفي،  4

 .21، ص2005الجامعية، الإسكندرية، 
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ىو ذلؾ العائد المحقؽ فعلا نتيجة امتلاؾ أو بيع أداة مف أدوات  عائد فعمي )محقؽ(:أولا. 

وتمنؿ العوائد  .ماليا أو مزيجا بينيماأسْ تنمار، ويمكف أف يكوف العائد الفعمي عائدا إيراديا أو رَ ا ،س

الإيرادية تمؾ الزيادة التي يحققيا المستنمر في نروتو نتيجة استغلالو لمشروع أو أصؿ أو أداة 

ف بيع أصؿ أو أداة أما العوائد الرأسمالية فيي تمؾ القيـ الموجبة التي تنتج ع ؛استنمارية معينة

 .1استنمارية بسعر يفوؽ سعر الشراء

وىو ذلؾ العائد الذي يتوقع المستنمر الحصوؿ عميو مستقبلا نظير  :)منتظر( عائد متوقعثانيا. 

استنمار أموالو في مشروع معيف، ويتـ قياس العائد المتوقع عف طريؽ ضرب عائد كؿ حالة 

 .2جمع نتائج كؿ الحا ،ت المحتممة ذلؾ محتممة في احتماؿ حدونيا، ليتـ بعد

بما  ،وىو ذلؾ العائد الذي يرغب المستنمر في الحصوؿ عميو :)مستيدؼ( عائد مطموبثالثا. 

يتلاءـ مع مستوى المخاطر التي سيتعرض ليا الأصؿ أو أداة ا ،ستنمار، فيو يمنؿ أدنى عائد 

 .3لمصاحبة لعممية ا ،ستنمارض المستنمر عف تأجيؿ استيلاكو وعف المخاطر النظامية اوِّ عَ يُ 

 4مختمفة، ىي: ثلاث أشكاؿتأخذ العوائد سابقة الذكر يُمكف أف و ىذا؛ 

والمقصود تنتج توزيعات الأرباح عف حقوؽ الممكية في رأس الماؿ المستنمر،  توزيعات أرباح:أولا. 

لأموالو  المساىميف كمقابؿ عمى، فمحامؿ السيـ نصيب في الأرباح الموزعة أساساالأسيـ ىنا 

 المستنمرة؛

                                                           
1 Weston J. Fred & Besley F. Eugene , Essentials of  Managerial Finance, 11th Ed, the Dryden 
press, 1996, p195. 
2 Peter Howells & Keith Bain, Financial Markets and Institutions, 3th Ed, Prentice Hall, New 
Jersey, 2000, p95. 

 .66، صمرجع سابؽجعفر حسيف منيعـ،  3
 .239، ص1998والتوزيع، عماف،  لمنشر صفاء دار ،المساىمة الشركات في المالية الإدارة زياد رمضاف، 4
 .424، ص1999، منشأة المعارؼ، الإسكندرية، إدارة الأسواؽ والمنشآت الماليةمنير إبراىيـ ىندي،  وأنظر أيضا:  
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مُعبَّر عنيا في  مقترضة أموا ، أو جزء منيا الأصوؿ المستنمرة كؿ إذا كاف مصدر فوائد:ثانيا. 

 عمييا تـ ا ،تفاؽ التي ائدو لفا الحؽ في الحصوؿ عمى اتالسند ي ىذهلحاممإف سندات منلا، فشكؿ 

 ؛ـعمى استنمار أموالي اعائدبصفتيا  ،مع المؤسسة مسبقا

بسعر أكبر مف سعر  ؿوع مف الأرباح مف إعادة بيع الأصينتج ىذا الن أرباح رأسمالية:ثالثا. 

ىذه  نقوؿ حينيا أف صاحب، بسعر أكبر ات(السندو سيـ الأ) أصوؿ مالية منلا بيع عند، فالشراء

 ماليا بمقدار الفرؽ بيف سعر البيع وسعر الشراء.قد حقؽ ربحا رأسْ  العممية

 مخاطر الاستثمار .2.3.1

حسب نوع  ، وذلؾمرتفعة أو منخفضة درجتيا ، قد تكوفمعينةحيط بأي استنمار مخاطر ي

 ة البيئة المحيطة.شكؿ وطبيعا ،ستنمار وقيمة العائد المنتظر و 

 تعريؼ مخاطر الاستثمار .3.1.1.2

والقيـ  فعلا قدية الداخمةتمؾ ا ،نحرافات بيف التدفقات الن"مخاطر ا ،ستنمار عف  رُ بِّ عَ تُ 

 ".1وقعةالمت

تنشأ المخاطرة عف حالة عدـ التأكد المحيطة باحتما ،ت تحقؽ أو عدـ تحقؽ العائد المتوقع و 

تساوي العائد المحقؽ  لماؿ إضافة إلى العوائد، وفي حاؿعمى ا ،ستنمار، وقد تشمؿ أيضا رأس ا

 .2مساوية لمصفر حينيا فعلا مع العائد المتوقع تكوف المخاطرة

عمى عوائد بمدى رغبة المستنمر في الحصوؿ  التي يمكف تحمميا ترتبط درجة المخاطرة

حقؽ )المستنمر( ميؿ المستنمر للاستنمارات الآمنة، يُتوقع حينيا أف يُ  سريعة ومؤكدة، ففي حاؿ

                                                           
1 James C. Van Home & John M. Wachowicz, Fundamentals of Financial Management, 9th 
Ed, Prentice Hall, 1995, p23. 

 .73، ص2008، دار المناىج لمنشر والتوزيع، عماف، إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثةغازي فلاح المومني،  2
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يفضؿ  )المستنمر( ، أما إف كافتقديرمحدودة أو متوسطة عمى أقصى  ذات قيمة عوائد

 ذات قيمة فإنو مف المتوقع أف يحقؽ عوائد ،ف المخاطرةا ،ستنمارات التي تصاحبيا درجة عالية م

قيؽ عمى تح المستنمر درجة المخاطرة المصاحبة لياوفؽ . ويُساعد تصنيؼ ا ،ستنمارات عالية

 أيضا وقدرتو عمى تحمؿ المخاطر، كما يُساعده ىذا التصنيؼ بتوعائد اقتصادي يتلاءـ مع رغ

 بقاءه في مجاؿ ا ،ستنمار.بو المالي و عمى تجنب المخاطر التي يمكف أف تمس بكيان

 ا ،ستنمار أنواع مخاطر. 2.2.3.1

 .1مخاطر ا ،ستنمار نوعاف: منتظمة وغير منتظمة

ىي تمؾ المخاطر التي  ، يمكف تجنبيا، وتنتج عف تقمبات الظروؼ  المخاطر المنتظمة:أولا. 

 مي:، ويمكف إجماليا فيما ي2مدولةلا ،قتصادية والسياسية وا ،جتماعية 

ىي المخاطر التي تنشأ نتيجة تذبذب سوؽ رأس الماؿ، وذلؾ لعدة أسباب يمتد مخاطر السوؽ: ( 1

أنرىا لمدولة نفسيا وربما لدوؿ أخرى، الأمر الذي يؤنر عمى قيمة التدفقات النقدية المتوقعة، ومعدؿ 

 .3العائد المطموب عمى ا ،ستنمار

عار الفائدة السوقية يؤنر عكسيا عمى أسعار إف التغير في أس مخاطر تغير سعر الفائدة:( 2

أدوات ا ،ستنمار المالي بشكؿ خاص، فارتفاع أسعار الفائدة  أسعار وعمى ،ا ،ستنمارات بشكؿ عاـ

قد يدفع بعض  مايؤدي إلى انخفاض أسعار الأوراؽ المالية بسبب توفر بدائؿ جديدة للاستنمار، 

                                                           
 .18-16، ص صمرجع سابؽطاىر حيدر حرداف،  1
 2000عماف، وائؿ لمنشر والتوزيع، ، دار1ط معاصر، واستراتيجي كمي البنوؾ: مدخؿ إدارة وري،ومؤيد الد فلاح الحسيني 2

 .166، ص
، مرجع سابؽ ،التجارية والبنوؾ المالية: البورصة المؤسسات لاـ،السَّ  عبد والسيدة عبد الفتاح صالح الحناويمحمد  3

 .251ص
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، بسبب اعتقادىـ أف أخرى ،ستنمار في مجا ،ت غية ابُ المستنمريف إلى بيع استنماراتيـ المالية 

 .1عوائدىا أعمى ومخاطرىا أقؿ

ر ىذه المخاطر عف احتماؿ تغير العوائد المتوقعة بِّ عَ تُ  مخاطر انخفاض القوة الشرائية لمنقود:( 3

نتيجة ارتفاع معد ،ت التضخـ، الأمر الذي يؤنر سمبا عمى عوائد ا ،ستنمار بسبب انخفاض معدؿ 

تكوف ا ،ستنمارات ذات الدخؿ النابت كالسندات  ما ، وعادةعف معدؿ العائد ا ،سميائد الحقيقي الع

 .2أكنر تأنرا بانخفاض القوة الشرائية لمنقود مف غيرىا

 ،احتماؿ وقوع بعض الأحداث الميمة فر ىذا النوع مف المخاطر عبِّ عَ يُ  مخاطر تغير البيئة:( 4

، فمنؿ ىذه الأحداث قد تؤنر عمى الحالة الكميـ ا ،قتصادي كإجراء تغييرات جوىرية في النظا

الناشطة النقدية للاستنمارات المختمفة عمى حجـ التدفقات  سمبا ينعكس ما قدا ،قتصادية لمدولة، 

 .3بيا

 أو عمى الأقؿ التقميؿ منيا ىذه المخاطر يمكف تجنبياومنؿ  المخاطر غير المنتظمة:ثانيا. 

، 4، فيي ناجمة عف أحداث جزئية غير مرغوبةة الجيدة لمسبباتيادراسالو  ،رالحذو  استعماؿ الحيطةب

 ويمكف التفصيؿ في أىـ ىذه المخاطر كما يمي:

مؤسسة معينة في تدىور نتائج بتسبب الأخطاء الإدارية كأف ت المخاطر المتعمقة بالإدارة:( 1

ومات غير ػػػػػػػػػئة مبنية عمى معمػػػػػػأعماليا، مما يؤنر عمى عائد ا ،ستنمار، فاتخاذ قرارات خاط

                                                           
1 Peter S. Rose, Commercial Bank Management, 5th Edition, The Irwin/McGraw-Hill series in 
finance, insurance, & real estate, New York,  2001, p210. 

 .62، صمرجع سابؽ ،إدارة الاستثمارات: الإطار النظري والتطبيقات العممية محمد مطر، 2
لمالية والسمع، ، مقاؿ مقدـ لييئة الأوراؽ االمحافظ الاستثمارية ومؤشرات أسعار الأسيـ وصناديؽ الاستثمارسامي حطاب،  3

 .19، 18ص، ص 2007أبوظبي، 
 .167، صمرجع سابؽومؤيد الدوري،  فلاح الحسيني 4

http://www.barnesandnoble.com/w/commercial-bank-management-peter-s-rose/1101896455?ean=9780072339673&itm=1&usri=commercial%2bbank%2bmanagement%2bpeter%2bs.%2brose
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 ،، قد يؤنر عمى أرباح المؤسسةمنلا قة أو نتيجة التقدير الخاطئ لمموقؼػػػػػػمة أو غير دقيػػػػػػػمكتم

 .1وبالتالي عمى أسعار أسيميا

وىي تمؾ المخاطر الناتجة عف ظروؼ وعوامؿ قطاع معيف دوف  المخاطر المرتبطة بالصناعة:( 2

 ،نير ىاـ خارج ىذا القطاع، ومناؿ ىذه المخاطر ظيور قوانيف تمس صناعة معينةأف يكوف ليا تأ

قوانيف حماية البيئة، أو إقرار زيادات ضريبية عمى نشاطات معينة، أو إلغاء إعفاءات  :منؿ

 .2ضريبية أو جمركية كانت سارية عمى ىذه النشاطات

اط مؤسسة ػػػػـ نشػػػػػاؿ وقوع تقمبات في حجػػػػػويقصد بيا احتم مخاطر الدورات التجارية الخاصة:( 3

معينة أو في حجـ عمميات قطاع معيف، حيث تؤنر ىذه التقمبات عمى التدفقات النقدية المتوقعة 

 .3للاستنمار

أو عمى الأقؿ تخفيض حدتيا  ،مما سبؽ يتضح أف المخاطر غير المنتظمة يمكف تجنبيا

طر المنتظمة التي  ، يمكف تجنبيا و ، حتى التقميؿ عكس المخاريؽ تنويع ا ،ستنمارات منلا، عف ط

 وليس بالمستويات الجزئية أو القطاعية فقط. لمدولة، لأنيا تتعمؽ بالمستوى الكمي ،منيا

 الاستثمار شكاؿأ .4.1

وجيات النظر المختمفة، وبما يخدـ و تقسيـ ا ،ستنمار وفؽ تصنيفات متعددة، بما يتفؽ  يمكف

 متنوعة، ويُمكف إبراز أىـ ىذه التصنيفات فيما يمي:الدراسات ا ،قتصادية ال

                                                           
1 Eugene F. Brigham & Michael C. Ehrhardt, Financial Management Theory and Practice, 
11th Edition, R.R. Donnelley Willard, Chicago,  2005, p146. 

 .170، صمرجع سابؽومؤيد الدوري،  فلاح الحسيني 2
  .415، ص1996الإسكندرية،  المعارؼ، منشأة ،الاستثمار مجاؿ في الحديث الفكر منير إبراىيـ ىندي، 3



49 

 

يُمكف تقسيـ ا ،ستنمارات مف حيث التبعية  تصنيؼ الاستثمارات بالنظر إلى الجية المستثمرة: أولا.

استنمارات عمومية )تعود ممكيتيا لمدولة(، استنمارات خاصة )تعود ممكيتيا لمخواص(،  1:إلى

 كة بيف الدولة والخواص(.واستنمارات مختمطة )تنتج عف الشرا

يُمكف تقسيـ ا ،ستنمارات مف حيث  :تصنيؼ الاستثمارات بالنظر إلى جنسية المستثمرثانيا. 

استنمارات وطنية أو محمية )يقوـ بيا أشخاص طبيعيوف أو معنويوف مف داخؿ  2:الجنسية إلى

 مف ، لكفويوف كذلؾالدولة(، واستنمارات أجنبية أو خارجية )يقوـ بيا أشخاص طبيعيوف أو معن

 دُوؿ أخرى(. دولة أو

ا ،ستنمارات طويمة الأجؿ  3:يشمؿ ىذا التصنيؼ تصنيؼ الاستثمارات مف حيث المدة:ثالثا. 

)أكنر مف سبع سنوات(، استنمارات متوسطة الأجؿ )مف سنتيف إلى سبع سنوات(، واستنمارات 

 قصيرة الأجؿ )تدوـ أقؿ مف سنتيف(.

ا ،ستنمارات الداخمية )داخؿ  4:يتضمف ىذا التقسيـ :ات مف حيث المكافتصنيؼ الاستثمار رابعا. 

 )خارج الحدود الجغرافية لمدولة(. الخارج في الحدود الجغرافية لمدولة(، وا ،ستنمارات

يمكف تصنيؼ ا ،ستنمارات مف ىذا المنظور  تصنيؼ الاستثمارات بالنظر إلى اليدؼ:خامسا. 

كإدخاؿ منتجات جديدة أو  ،منيا توسيع الطاقة الإنتاجية والبيعية استنمارات توسعية )الغرض 5:إلى

زيادة حجـ الإنتاج(، استنمارات إستراتيجية )تتمنؿ في المبالغ المنفقة في مجاؿ البناء والتشييد(، 

                                                           
، 2002، دار النيضة العربية لمنشر والتوزيع، بيروت، 1، طإدارة المشاريع ودراسة جدواىا الاقتصاديةحسف إبراىيـ بموط،  1

 .28ص
 .36ص ،مرجع سابؽ، والحقيقي المالي الاستثمار مبادئرمضاف،  زياد 2
، دار الحامػد، عمػاف، مدخؿ في تقييـ المشروعات: الجدوى الاقتصػادية والفنيػة وتقيػيـ جػدوى الأداءالله، عقيؿ جاسـ عبػد  3

 ،2000العمميػة، القػاىرة،  الكتػب دار ،الاسػتثمارات تقيػيـ :الحضػيري العربػي حامػد وأنظر أيضػا:. 22-18، ص ص1999
 .48-45ص ص

4 Robert Ferrandier & Vincent Koen, Marchés de capitaux et techniques financières, 
Economica, Paris, 1989, p19.  

 .259، 258، ص ص2006، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، التمويؿ والإدارة المالية لممؤسساتعاطؼ وليـ أندراوس،  5
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واستنمارات البحث والتطوير )ييدؼ ىذا النوع مف ا ،ستنمارات إلى تخفيض التكاليؼ وتحسيف 

 القدرة عمى المنافسة(. زيادة وبالتالي ،النوعية

 1تقُسَّـ ا ،ستنمارات حسب ىذا التصنيؼ إلى: تصنيؼ الاستثمارات حسب الطبيعة:سادسا. 

منلا(، واستنمارات بشرية )تتمنؿ في مصاريؼ تكويف  اتاستنمارات مادية )كا ،ستنمار في العقار 

 ة المضافة(. وبالتالي خمؽ القيم ،وتدريب الموظفيف التي تيدؼ إلى رفع الكفاءة

يتـ التمييز في ظؿ ىذا التصنيؼ  التصنيؼ النوعي للاستثمارات )التصنيؼ الأساسي(:سابعا. 

بيذا  ستعانةـ ا ،وا ،ستنمار المالي. ويت ،لاستنمار، ىما: ا ،ستنمار الحقيقيلسييف أسا شكميفبيف 

محاسبية، وىو نفس ومنيا الدراسات المالية وال ،التصنيؼ عادة في أغمب الدراسات ا ،قتصادية

 .غايتيادراسة في سبيؿ الوصوؿ إلى الأمر الذي اعتمدتو ىذه ال

  (Real Investment) الاستثمار الحقيقي( 1

المباني  :منؿ ،ؿ مادي ممموسو حيازة أصنار عمى أنو حقيقي إذا ما ترتب عيُصنؼ ا ،ستنم

، ويتمتع اممموس امادي اكيان ىذا النوع مف الأصوؿ عف غيره بأف لو يتميزوالآ ،ت وغيرىا، حيث 

الدولة، كما ينتج عف استعمالو منفعة  اؿِ مَ في تكويف رأسِ   ـٌاىِ مُسَ  زءٌ بدرجة عالية مف الأماف، فيو جُ 

والدخؿ الوطنييف، و زيادة في الناتج نشكؿ سمعة أو خدمة، مما يترتب ع اقتصادية إضافية تأخذ

 .2لتي تزيد مف نروة المستنمر والمجتمع ككؿالحقيقي إذاً يخمؽ القيمة المضافة ا  ،ستنماراف

 ( InvestmentFinancial)الاستثمار المالي  (2

ناً باعتباره  ،ار بنوع مف التفصيؿا ،ستنم أشكاؿ مف لشكؿسيتـ تناوؿ ىذا ا مف  ميما مُكَوِّ

 مكونات الدراسة، وذلؾ عمى النحو التالي:
                                                           

 .19، ص2007، عماف، ، دار المناىج لمنشر والتوزيعالنظـ والتقنيات ،إدارة المعرفة: المفاىيـ سعد غالب ياسيف، 1
 .38 ص ،2009عماف،  والتوزيع، لمنشر الراية دار ،1، طالاستثمارية المخاطر إدارةعرفة،  سالـ سيد 2
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 تعريؼ الاستثمار المالي( 1.2

لمالي عمى أنو "ذلؾ ا ،ستنمار الذي يقوـ بو الأفراد و/أو المؤسسات عمى ؼ ا ،ستنمار ارَّ يُعَ 

شكؿ حقوؽ ممكية، أو سندات ديف، أو في شكؿ ديوف عمى الغير )صكوؾ دائنة( في مؤسسات 

وىو بيذا المعنى  ".1أخرى، سواء عمى المدى القصير أو الطويؿ، وذلؾ لأجؿ تحقيؽ أىداؼ معينة

ماؿ )سيـ( أو حصة في قرض )سند، ال ، أي شراء حصة في رأسمالي موجودشراء تكويف رأس

الحقوؽ مختمؼ وب ،تعطي لمالكيا حؽ المطالبة بالأرباح أو الفوائد ،شيادة إيداع، إذف خزينة(

  الأخرى.

 ،"اكتساب لموجودات مالية، أي أنو توظيؼ للأمواؿ في شراء الأسيـ والسندات أيضا وىو

والودائع القابمة لمتداوؿ والخيارات  ،والقبو ،ت المصرفية ،جاريةوالأدوات الت ،نةيأذونات الخز و 

  ".2وغيرىا

للأمواؿ في أصؿ مف الأصوؿ  "توظيؼٌ  :بأنو مما سبؽ يمكف تعريؼ الاستثمار المالي

أذونات الخزينة أو القبو ،ت البنكية، أو شيادات الإيداع، ويسمى في  :المالية، قصيرة الأجؿ منؿ

ويسمى عندىا  ،ا ،ستنمار في الأسيـ والسندات :أو طويمة الأجؿ منؿ ؛ا نقديار ىذه الحالة استنما

 ماليا".استنمارا رأسْ 

، (الأصوؿ المالية) في أدواتو مف أىـ مميزات ا ،ستنمار المالي وجود أسواؽ منظمة لمتعامؿو 

 ،يايف وحداتمقارنة بأدوات ا ،ستنمار الأخرى، والتجانس ب يذه الأدواتتكاليؼ المتاجرة بوانخفاض 

وبيعيا واحتساب معد ،ت العوائد لكؿ منيا. أما أىـ مشكلاتو  ىذه الأصوؿ ؿ عممية تقييـسيّ مما يُ 

                                                           
، المجمة العممية الاتجاىات المعاصرة في المحاسبة عف الاستثمارات في الأوراؽ المالية ،محمد عبد الجابر السيد طو 1

 .327، ص1999، جويمية 2معة عيف شمس، القاىرة، العددللاقتصاد والتجارة، كمية التجارة، جا
 .14، صمرجع سابؽجعفر حسيف منيعـ،  2
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، واحتماؿ تعرض 1فتتمنؿ في ارتفاع درجة المخاطرة بالمقارنة مع ا ،ستنمارات الحقيقية

بسبب  قيمتياإلى مخاطر انخفاض  ،طويمة الأجؿو خاصة في السندات متوسطة ستنمارات، ا ،

 عامؿ التضخـ.

منو،  اً أو عمى الأقؿ جزء ،مف ا ،ستنمار المالي استنمارا حقيقيا صبح جزءٌ ىذا؛ ويُمكف أف يُ 

خمؽ طاقات إنتاجية جديدة أو توسيع طاقات  يدؼدار أسيـ وسندات ببإص ما فعندما تقوـ مؤسسة

، أما إذا جرى تداوؿ ىذه الأسيـ إنتاجية قائمة، فإف شراء ىذه الأسيـ والسندات يُعَد  استنمارا حقيقيا

 والسندات بعد ذلؾ مف خلاؿ عمميات البيع والشراء فإف ذلؾ يُعد  استنمارا ماليا.

 تصنيؼ أدوات الاستثمار المالي( 2.2

 2يمكف تصنيؼ أدوات ا ،ستنمار المالي بناءً عمى خصائصيا إلى الأنواع التالية:

  ،ستنمار المالي في ظؿ ىذا المعيار إلى:تصنؼ أدوات ا مف حيث درجة المخاطرة:أولا. 

 :منؿ أذونات الخزينة، السندات الحكومية، والسندات المضمونة  أدوات ذات درجة مخاطرة ضعيفة

 ؛بأصوؿ المؤسسة المصدرة ليا

 :منؿ في السندات غير المضمونة، الأسيـ الممتازة، الأسيـ توت أدوات ذات درجة مخاطرة عالية

 قبميات. العادية، وعقود المست

 تنقسـ أدوات ا ،ستنمار المالي مف ىذه الزاوية إلى: مف حيث العائد:ثانيا. 

 :منؿ أذونات الخزينة، السندات ذات سعر الفائدة  أدوات الاستثمار المالي ذات العائد الثابت

 ؛النابت، والأسيـ الممتازة

                                                           
 .42، صمرجع سابؽ، هفيصؿ محمود الشواور  1
 .25، صمرجع سابؽجعفر حسيف منيعـ،   2



53 

 

 :السندات ذات سعر الفائدة منؿ الأسيـ العادية، و  أدوات الاستثمار المالي ذات العائد المتغير

 العائـ.

 تقُسَّـ أدوات ا ،ستنمار المالي مف حيث المدة الزمنية إلى: مف حيث المدة:ثالثا. 

 :مدتيا تساوي أو تقؿ عف سنة واحدة، وىي: شيادات الإيداع، أذونات  أدوات قصيرة الأجؿ

 ؛لشراءلمقبولة، واتفاقيات إعادة االخزينة، الأوراؽ التجارية، أوامر الدفع ا

 :أساسا مدتيا تتجاوز السنة، وىي: الأسيـ والسندات أدوات طويمة الأجؿ. 

 رأس مف خلاؿ أسواؽ النقد وأسواؽ سواؽ المالية،ويتـ تداوؿ ىذه الأدوات بيعا وشراءً في الأ

 عمى دراسة أدوات ا ،ستنمار في الجزء المُوَالي وتجدر الإشارة إلى أنو سيتـ التركيز ىذا؛ الماؿ.

البورصات بنوع مف التفصيؿ دوف غيرىا، وذلؾ خدمة وتمييدا لباقي أطوار المتداولة في  ليالما

في الأوراؽ المالية ذات ا ،ستحقاؽ طويؿ الأجؿ أو غير البحث، وىذه الأدوات تتمنؿ أساسا 

ة ، وكذا المنتجات الماليالأسيـ العاديةعيا المختمفة، الأسيـ الممتازة، أي السندات بأنوا ؛محددال

 المتفرعة عنيا.

 أدوات الاستثمار المالي. 2

أدوات  :نوعاف، طويمة الأجؿ والمتمنمة أساسا في -كما أشرنا سابقا-أدوات ا ،ستنمار المالي 

وقصيرة  ؛وىي السندات بمختمؼ أشكاليا، وىي الأسيـ بأنواعيا المختمفة، وأدوات المديونية ،الممكية

ونتناوؿ فيما  .لمالية التي  ، تزيد مدة استحقاقيا عف سنة واحدةلأوراؽ اأساسا في: اة منمالمتو الأجؿ 

 الأسيـ والسندات بالإضافة إلى المشتقات المالية. وىي ،طويمة الأجؿ المالية يمي الأدوات
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 الأسيـ .1.2

تعُتبر الأسيـ أىـ أصناؼ الأدوات المالية طويمة الأجؿ المتداولة في بورصة الأوراؽ المالية، 

كما أنيا  ؛عدة خصائص ومزايا لأسيـلو  تتشكؿ منيا؛مب رؤوس أمواؿ شركات المساىمة حيث أف أغ

و ، تتحمؿ كميا نفس المخاطر،  ؛في كؿ الحا ،ت نفس العائد منيا نتظريُ و ،  ؛ ، تأخذ دائما نفس الشكؿ

 ، سنحاوؿ التفصيؿ فييا مف خلاؿ النقاط التالية:بؿ عِدَّةُ أنواع فالأسيـ ليست نوعا واحدا

 تعريؼ الأسيـ. 1.1.2

التي ، و مواؿالأ اتمف رأس ماؿ شرك زءٍ جُ  عبِّر عفتُ  التي صكوؾال "تمؾ تُعرؼ الأسيـ بأنيا

تمؾ الحصة المكونة لجزء مف رأس ماؿ "، كما تعرؼ عمى أنيا "1تنبت لمالكيا حقوؽ المساىـ

أوراؽ مالية "أيضا بأنيا وتُعرَّؼ  ."2ؿ الشريؾ في شكؿ نقدي أو عينيالشركة، والمقدَّمة مف قِبَ 

صدرة، وتعطيو الحؽ في بيف حصة حامميا في الشركة المُ صادرة عف شركات المساىمة، تُ 

مزمو بتحمؿ المخاطر الناتجة عف الحصوؿ عمى جزء مف الأرباح التي حققتيا، وبالمقابؿ تُ 

 ، "3نشاطيا

لمتداوؿ، تبُيِّف صكوؾ متساوية القيمة، وقابمة " الأسيـ عبارة عفمما سبؽ نستنتج أف 

نصيب المساىـ في رأسماؿ الشركة، وتُكسبو حقوقا معينة كحؽ الحصوؿ عمى نسبة مف الأرباح، 

لتمويؿ الأساسية وتعتبر الأسيـ أداة ا "؛والحؽ في جزء مف موجودات الشركة في حاؿ تصفيتيا

 شركات المساىمة. ولمسيـ قيـ متعددة، ىي:لتكويف رأسماؿ 
                                                           

 لؾ، بمعنى أف يتكوف رأسماؿ شركة الأمواؿ مف عدد مف الأسيـ القابمة لمتداوؿ مف طرؼ كؿ شخص لو القدرة والرغبة في ذ
، دار 1، طمحاسبة الشركاتزُىير الحدرب،  لممزيد أنظر:طبيعة ىذا النوع مف الشركات أساسو الأمواؿ وليس الأشخاص. 

 .  20، ص2012البداية ناشروف وموزعوف، عماف، 
حدينة، ، المطبعة ال1، طالاقتصاد والبنوؾ وبورصات الأوراؽ الماليةمصطفى رشدي شيحة وزينب حسف عوض الله،  1

 .169، ص1993القاىرة، 
 .21، ص1999، الأطمس لمنشر، الجزائر، البورصة: بورصة الجزائرشمعوف شمعوف،  2
 .92، ص2003، دار الصفاء لمنشر والتوزيع، عماف، الاستثمار والأسواؽ الماليةىوشيار معروؼ كاكامو ،،  3
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نة في عقد تأسيس الشركة والتي تظير أيضا فوؽ قسيمة وَّ وىي القيمة المُدَ  ة:القيمة الاسميأولا. 

 ؛1السيـ

يمكف حسابيا لسجلات المحاسبية لممؤسسة، و وىي تمؾ القيمة المسجمة في ا القيمة الدفترية:ثانيا. 

 .2مف خلاؿ قسمة مجموع رأس الماؿ وا ،حتياطات والأرباح المحتجزة عمى عدد الأسيـ المصدرة

متأنرة بمختمؼ  باستمرار ، وتتغيربورصةتدؿ عف سعر السيـ في ال القيمة السوقية:لثا. ثا

بالمركز المالي لممؤسسة، توزيعات الأرباح،  المتعمقة أساساالمعمومات الوافدة عف المؤسسة، و 

الأوضاع ا ،قتصادية والسياسية السائدة في ائب المفروضة عمى الأرباح، وكذا معد ،ت الضر 

 .3الدولة

ة نيائيا عف النشاط، ويُعطى مؤسسوىي تمنؿ قيمة السيـ عندما تتوقؼ ال قيمة التصفية:رابعا. 

لة ليا، ويتحدد ذلؾ بعد بيع ىذه الأصوؿ وِّ مَ الإذف بتوزيع قيمة أصوليا عمى مختمؼ الأطراؼ المُ 

ة الأسيـ بقى عمى حممبأفضؿ سعر ممكف، وتسديد الديوف ومختمؼ ا ،لتزامات أو ،، نـ توزيع ما ت

 عكس حممة الأسيـ الممتازة الذيف يستوفوف أمواليـ قبؿ ذلؾ. العادية

 خصائص الأسيـ. 2.1.2

عف غيرىا مف الأوراؽ المالية، أىميا  التي تميزىا مجموعة مف الخصائصبلأسيـ ا ختصت

 ما يمي:

                                                           
، الدار الجامعية، الإسكندرية، ار في الأوراؽ الماليةالاستثممحمد صالح الحناوي، نياؿ فريد مصطفى، وجلاؿ العبد،  1

 .191، ص2003
 .48، ص1999، الدار الجامعية، الإسكندرية، أسواؽ الماؿرسمية قرياقص،  2

3 Félix Rosenfeld, Analyse des valeurs mobilières, Volume 2, Dunod, Paris, 1993, p18. 
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ازؿ عنو وفر ىذه الخاصية لمسيـ مرونة كبيرة، حيث يمكف التنتُ  التداوؿ غير المشروط:أولا. 

بالطرؽ التجارية دوف الحاجة لمرجوع لمشركة المصدرة، وتعتبر ىذه الخاصية صفة مطمقة للأسيـ 

ف توفرت فييا تكوف استنناءً.  عكس الأوراؽ المالية الأخرى التي وا 

 المقصود بيذه الخاصية أف شركات المساىمة تساوي القيـ الاسمية للأسيـ المصدرة:ثانيا. 

اسمية متساوية، بينما  ، يحكـ ىذا الشرط قيـ بناءً عمى  ىامزمة قانونا بإصدار مللأسيـ،  المُصدرة

 .1عممية إصدار الأوراؽ المالية الأخرى

أف مسؤولية المساىـ في  عمى تنص قوانيف الشركات المسؤولية المحدودة لممساىميف:ثالثا. 

ية الشركاء في شركات عكس مسؤولبمحدودة بمقدار مساىمتو في رأسماليا، وىذا  سيـكات الأشر 

  .2الأشخاص

 . أنواع الأسيـ3.1.2

الأسيـ مف مناظير متعددة، بما يعكس وجيات النظر المختمفة، وبما يُظير  قُسِّمتلقد 

 ويُمكف إيضاح أىـ ىذه التقسيمات فيما يمي: .خصائص كؿ نوع منيا

 3قسَّـ الأسيـ وفؽ ىذا التصنيؼ إلى:تُ  مف حيث طريقة تداوليا:أولا. 

ويتيح ىذا النوع مف الأسيـ مرونة كبيرة  .الذي  ، يحمؿ اسـ صاحبو السيـ وىو سيـ لحاممو:( 1

 بمجرد استلامو، ومف عيوبو إمكانية ضياعو أو سرقتو.تو ، إذ تُكتسب ممكيفي التداوؿ

لذا يصدر ىذا النوع مف الأسيـ باسـ صاحبو، ويسجؿ ذلؾ في سجلات الشركة، سيـ اسمي: ( 2

 .أيضا تسجيؿ ذلؾتتطمب ممكيتو نتقاؿ عممية افإف 

                                                           
ودراسة مقارنة بيف النظـ : المالية ودورىا في تمويؿ التنمية الاقتصاديةأسواؽ الأوراؽ سمير عبد الحميد رضواف،  1

 .267، ص1996، المعيد العالمي لمفكر الإسلامي، القاىرة، الوضعية وأحكاـ الشريعة الإسلامية
2 Meir Kohn, Financial Institutions and Markets, McGraw-Hill, New York, 1994, p198. 

 .72، 71، ص ص2011، الجزائر، Pages Bleues، محاسبة الشركات وفؽ النظاـ المحاسبي المالي أمينة بف بونمجة، 3
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 أو القسيمة يُذكر في ىذا النوع مف الأسيـ اسـ صاحبو عمى الشيادة سيـ إذني أو لأمر:( 3

 المنبتة لو، مع تضمنيا إمكانية تظييره بدوف الحاجة إلى الرجوع إلى الشركة المصدرة.

 1ـ حسب ىذا المعيار إلى:تنقسـ الأسي مف حيث طبيعة الحصة التي يدفعيا المساىـ:ثانيا. 

ىي تمؾ الأسيـ التي تستوفي الشركة المصدرة قيميا نقدا، ويمكف فييا دفع جزء  أسيـ نقدية:( 1

تماـ الباقي عمى شكؿ أقساط في مواعيد متفؽ عمييا   ؛ا ،حقمف قيمتيا عند ا ،كتتاب وا 

كأف تكوف عقارا،  ،وىي تمؾ الأسيـ التي تستوفي الشركة قيميا بحصص عينيةأسيـ عينية: ( 2

 أو مبافٍ أو آ ،ت؛

يظير ىذا النوع مف الأسيـ عند رسممة الشركة لأرباحيا المحتجزة و/أو لفرؽ أسيـ مجانية: ( 3

، وبالتالي فإف مجموع قيـ ىذه الأسيـ يتساوى مع قيمة اتلاحتياطإعادة تقييـ الأصوؿ و/أو ل

افبا عادة الزيادة المقررة في رأس الماؿ، ويتـ توزيعيا عمى المساىميف بما يتناسب مع قيمة  لمَجَّ

 .2مساىماتيـ الأصمية

 يمكف تصنيؼ الأسيـ حسب ىذا المعيار إلى:  مف حيث الحقوؽ المترتبة عنيا:ثالثا. 

 نحاوؿ التفصيؿ فيو كما يمي: أسيـ عادية، وأسيـ ممتازة. ونظرا لأىمية ىذا التقسيـ

تُخوؿ لحاممييا حقوقا متساوية، وتُمنِّؿ ، اوية القيمةأسيـ متس" عبارة عف ىي الأسيـ العادية:( 1

صكوؾ ممكية في رأس ماؿ شركات المساىمة، كما أنيا تأتي في مقدمة الأوراؽ المالية المتداولة 

تمؾ الحصص المتساوية في القيمة، والمكونة لرأس ماؿ ". وتعرؼ أيضا بأنيا "3في البورصة

ومعمومات مكية تحمؿ اسـ الشركة المصدرة، رقـ السيـ، شركات الأمواؿ، والتي تقابميا ونائؽ م

                                                           
 . 58، ص2006، دار الأميف، القاىرة، تحميؿ مخاطر الاستثمار في البورصة والأوراؽ الماليةعميوة السيد،  1
، 1994ة المعارؼ، الإسكندرية، ، منشأصناديؽ الاستثمار في خدمة صغار وكبار المستثمريفمنير إبراىيـ ىندي،  2

 .11ص
 .20، ص1989، دار السلاـ لمطباعة، القاىرة، الأسيـ والسندات مف منظور إسلاميعبد العزيز الخياط،  3
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وىي كذلؾ "ونائؽ ممكية تصدر عف شركات المساىمة وشركات التوصية بالأسيـ في  ."1أخرى

 ".2شكؿ حصص متساوية، وتظير اسـ الشركة المصدرة، نوع السيـ ورقمو، وكذا عدد الأسيـ

فيـ  ، يحصموف عمى عائد محدد مقابؿ  لاَّكا لمشركة،عد حاممو ىذا النوع مف الأسيـ مُ ويُ 

زءاً مف الخسائر، ما يترتب عميو كما يتحمموف جُ  شرائيـ ليذه الأسيـ، بؿ ينتظروف توزيعات الأرباح

مف الرقابة بغرض حماية حقوقيـ، وذلؾ بانتخاب مجمس الإدارة الذي يتولى بدوره ممارستيـ نوع 

ع كؿ أسيميـ أو جزء منيا في البورصة، وبالمقابؿ اختيار أعضاء الإدارة العميا، كما يحؽ ليـ بي

فإنو  ، يحؽ ليـ مطالبة الشركة بقيمة ىذه الأسيـ إ ، في حالة تصفيتيا، كما أف ليـ الأولوية في 

كاف ذلؾ بشراء أمكونيا، سواء تا ،كتتاب بالإصدارات الجديدة مف الأسيـ بنفس قيمة الأسيـ التي يم

نة والأرباح وَّ كَ أو بأف يحصموا عمييا في مقابؿ ا ،حتياطات المُ  حصص جديدة مف الأسيـ المصدرة،

 غير الموزعة.

بيف الأسيـ العادية والسندات، فيي  صَنَّؼىي ذلؾ النوع مف الأسيـ الذي يُ و  الأسيـ الممتازة: (2

ؽ ات ا ،ننيف، وتمتقي مع الأسيـ العادية كونيا مف حقوؽ الممكية وليس ليا مدة استحقامَ تأخذ مف سِ 

 اسنوي امعينة، وتتشابو مع السندات مف حيث نبات عائدىا فيو يشكؿ نسبة مئوية محددة أو نصيب

، وفي حالة تصفية الشركة يحصؿ حاممو الأسيـ الممتازة عمى نصيبيـ مف رأس ماؿ الشركة انابت

                                                           
، الدار الجامعية، الإسكندرية، بورصة الأوراؽ المالية بيف النظرية والتطبيؽمحمد صالح الحناوي وجلاؿ إبراىيـ العبد،  1

 .34، ص2002
 .88، ص2005، دار الشروؽ لمنشر والتوزيع، عماف، بورصات-أوراؽ-الأسواؽ المالية: مؤسساتمود محمد الداغر، مح 2

 .38، ص2005، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، البورصات: أسواؽ الماؿ وأدواتياضياء مجيد موسوي،  وأنظر أيضا:
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مف  .1ميةقبؿ حاممي الأسيـ العادية، لذا يسمى ىذا النوع مف الأسيـ بأسيـ الأولوية أو أسيـ الأفض

 .مف الأوراؽ المالية الميجنة المختصيف جزءاً و  الباحنيف ىذا المنطمؽ عدَّىا الكنير مف

 ويمكف إبراز أىـ أوجو ا ،ختلاؼ بيف الأسيـ الممتازة والأسيـ العادية في التالي:ىذا؛ 

، ويت، و ، يممكوف الحؽ في التص-اغالب- ، يحؽ لحاممي الأسيـ الممتازة المشاركة في الإدارة  -

 ؛2وذلؾ عمى عكس حاممي الأسيـ العادية

إف نصيب حاممي الأسيـ الممتازة مف الأرباح يتحدد بنسبة مئوية نابتة وسنوية مف قيمة السيـ،  -

 ؛3سنويا بتغير نتائج أعماؿ المؤسسة يتغير بعكس نصيب حاممي الأسيـ العادية الذي

ت الأرباح قبؿ حاممي الأسيـ العادية، لحاممي الأسيـ الممتازة الأولوية في الحصوؿ عمى توزيعا -

 .4كما ليـ الأولوية في الحصوؿ عمى أمواليـ في حالة التصفية

ومع أف الأسيـ الممتازة تتشابو مع السندات فيما يتعمؽ بنبات العائد والأولوية في الحصوؿ 

كبر مف حاممي عمى الأرباح، إ ، أف حاممي ىذا النوع مف الأسيـ عرضة لممخاطر بشكؿ أ

 :السندات، لسببيف

                                                           
اف، ػػػػػػػػػػؿ لمنشر والتوزيع، عمػػػػػػػػػػػػ، دار وائ1، طةػػػػاليػػػػػػػواؽ المػػػػػػػػػػالأسؽ فرج، ازي توفيػػػػػػػػػع عبد الله الزرري، وغػػػػعبد الناف 1

 .160، 159، ص ص2001
  ؼ الأوراؽ المالية الميجنة بأنيا أوراؽ مالية جديدة،  ، يُمكف ضميا بشكؿ قاطع ضمف أدوات المديونية أي السندات، أو تُعر

الأسيـ، حيث أنيا تمزج بيف خصائص وسمات كؿ منيما، فيي تحمؿ بعض صفات ومميزات الأسيـ،  مع أدوات الممكية أي
سندات بؿ خميط بينيما، ومف  وتحمؿ في نفس الوقت بعض صفات ومميزات السندات، وبالتالي  ، يمكف اعتبارىا أسيما و ،

 أمنمتيا سندات المساىمة وشيادات ا ،ستنمار وغيرىا. 
 .29، صمرجع سابؽ ،والحقيقي المالي الاستثمار ادئمبزياد رمضاف،  2
الأسواؽ والمؤسسات المالية: بنوؾ تجارية، أسواؽ الأوراؽ المالية، شركات التأميف، عبد الغفار حنفي ورسمية قرياقص،  3

 .271، ص2001، الدار الجامعية، الإسكندرية، شركات الاستثمار
 .159، صمرجع سابؽ فرج،عبد النافع عبد الله الزرري وغازي توفيؽ  4
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ـ ليس ىناؾ ما يضمف حصوؿ حاممي الأسيـ الممتازة عمى حصصيـ مف الأرباح، في :الأوؿ

، عمى عكس حاممي السندات مف عدمو الأرباح بتوزيع فيما يتعمؽة مؤسسال إدارة خاضعوف لقرارات

 الذيف يحصموف وبصفة دورية عمى نصيبيـ مف الفوائد؛

وتصفية أصوليا  ، يمكف أف يتحصؿ حاممو الأسيـ الممتازة عمى  في حالة إفلاس الشركة :الثاني

 .1أمواليـ إ ، بعد حصوؿ حاممي السندات عمى كؿ مستحقاتيـ

 السندات .22.

المالية، وتمتاز بعدد مف الخصائص التي تميزىا عف  ديونيةأدوات المعتبر السندات أحد ت

عدة أنواع، وتختمؼ عف الأسيـ في كنير غيرىا مف الأصوؿ المالية طويمة الأجؿ، كما أنيا تضـ 

 مف الجوانب.

 دتعريؼ السن .1.2.2

ة المصدرة )المقترضة( برد مبمغ معيف مف مؤسسوعد مكتوب تمتزـ بموجبو ال"السند ىو 

ائد المترتبة عميو لحاممو بتاريخ معيف، مع التزاميا كذلؾ بدفع الفو  ،يمنؿ القيمة ا ،سمية لمسند ،الماؿ

صؾ قابؿ لمتداوؿ يتضمف قرضا، يُعقد عادة بواسطة "عرؼ عمى أنو ، كما يُ "2ةحددفي تواريخ م

ا ،كتتاب العاـ، تُصدره الشركات أو الحكومات وفروعيا، بمقابؿ فائدة سنوية نابتة، وتُستوفى قيمتو 

وىو كذلؾ "ورقة مالية تعبر عف قرض متوسط أو طويؿ الأجؿ، ما يمنح  ."3في أجؿ معيف

 ".4الحصوؿ عمى فوائد سنوية نابتةلصاحبيا الحؽ في 

                                                           
 .101، صمرجع سابؽمحمود محمد الداغر،  1

2 Bernard Laget, Les Nouveaux outils financiers, Top édition, Paris, 1990, p18. 
 .208، ص1998، دار النشر لمجامعات، القاىرة، سوؽ الأوراؽ المالية في ميزاف الفقو الإسلاميعطية فياض،  3

4 Josette Peyrard, La Bourse, 3éme édition, Imprimerie Hérissey, Paris, 1993, p27. 
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الطرؼ المقترض )شركة أو  ايتفؽ بموجبي ،أداة استنمارية ذات عائد نابت" فالسند إذاً 

مع  ،مبمغا مف الماؿ )قيمة السند( للأوؿ حكومة( والطرؼ المقرض )المستنمر( عمى أف يُقدـ الناني

 . "المبمغ الأصمي في نياية المدة بدفع فوائد دورية نابتة في تواريخ محددة، ورد الأخيرتعيد 

 خصائص السندات. 2.2.2

 1:نلانةأىميا  ،تمتاز السندات عف غيرىا مف الأدوات المالية بمجموعة مف الخصائص

يظير معدليا في عقد  ،حيث يترتب عميو فوائد دورية محددة السند أداة استثمار ثابتة الدخؿ:أولا. 

 الإصدار وتضؿ نابتة طيمة مدة القرض؛

 زمنية قيمتو ا ،سمية بعد مدة د  رَ تُ  سيـ، حيثعكس البفيو  مدة استحقاؽ محددة: ذو السندثانيا. 

 ا ،كتتاب؛ القياـ بعممية ؽ عمييا عندافـ ا ،تمعينة يت

ة بقيمتو، و ، يعد بأي حاؿ مف مؤسسفصاحب السند يُعتبر دائنا لم السند أداة مديونية:ثالثا. 

كا لحصة في رأسماليا، وتتمخص حقوقو في الحصوؿ عمى فوائد دورية الأحواؿ مساىما فييا أو مال

 واسترجاع قيمة السند في نياية المدة.

 أنواع السندات .3.2.2

 :فيما يمييُمكف ذكرىا  ،نقسـ السندات إلى عدة أنواعت

 2إلى: السندات حسب ىذا التصنيؼ تنقسـ مف حيث الضماف:أولا. 

ىذا النوع مف السندات بأصؿ أو  قيمة يتـ ضماف سداد ة:سندات مكفولة بضماف أصوؿ معين( 1

ة مؤسسفي حالة تعرض ال ، وتُستوفى قِيَميا )السندات( مف ىذه الأصوؿصوؿالأ مف بمجموعة

 لمتصفية؛
                                                           

 .51، ص1998، مكتبة عيف شمس، القاىرة، الاستثمار في الأوراؽ الماليةسعيد توفيؽ عبيد،  1
 ، دار النيضةأسواؽ رأس الماؿ وبورصة الأوراؽ المالية ومصادر تمويؿ مشروعات الأعماؿمحمد عنماف إسماعيؿ حميد،  2

 .139، ص1993العربية، القاىرة، 
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السندات القوة الإيرادية  في ىذا النوع مف الوحيد يكوف الضامفسندات غير مكفولة بضماف: ( 2

 أصوؿالة التصفية بعد تسديد قيـ جميع السندات المكفولة بضماف د قيمتيا في ح، وتُسدَّ ةمؤسسلم

 معينة.

 1إلى: المترتب عمييا سعر الفائدة يمكف تصنيؼ السندات مف حيث مف حيث سعر الفائدة:ثانيا. 

حتسب عمى أساسو فوائد في عقد الإصدار، تُ  امحدديكوف  بحيث سندات ذات سعر فائدة ثابت:( 1

 دورية متساوية القيمة؛

يُحدد في ىذا النوع مف السندات سعر فائدة مبدئي يستمر  سندات ذات سعر فائدة متغير )عائـ(:( 2

بما يتلاءـ مع معد ،ت الفائدة السائدة  ،معينة، عمى أف يُعاد النظر فيو دوريا زمنية العمؿ بو لمدة

 في السوؽ.

مة أقؿ مف قيمتيا ا ،سمية، يتـ شراء ىذا النوع مف السندات بقيسندات ذات سعر فائدة صفري: ( 3

و ، يحصؿ حامموىا عمى قيميا ا ،سمية إ ، بتاريخ ا ،ستحقاؽ، ويمنؿ الفرؽ بيف القيمتيف الفوائد 

 أذونات الخزينة. االمستحقة، ومف أمنمتي

 تنقسـ السندات مف حيث ارتباطيا بصاحبيا إلى: مف حيث ارتباطيا بصاحبيا: ثالثا.

يتـ دفع الفوائد في ىذا النوع مف السندات بإصدار حبيا(: سندات اسمية )تحمؿ اسـ صا( 1

ضد السرقة أو الضياع ة لشيكات باسـ صاحب السند، مما يحقؽ الحماية لصاحب السند مؤسسال

 ؛نقؿ الممكية فيو ، وبالمقابؿ فإف ىذا النوع مف السندات صعب التداوؿ إذ يُشترطأو التمؼ

 بيف المتعامميف. ،بيعا وشراءً  ،مالية سيمة التداوؿ اأوراق عدتُ  يذه الصفةوىي بسندات لحامميا: ( 2

                                                           
، 2002، الدار الجامعية، الإسكندرية، تحميؿ وتقييـ الأوراؽ الماليةمحمد صالح الحناوي، إبراىيـ سمطاف، وجلاؿ العبد،  1

 .252ص

، ، الدار الجامعيةتقييـ الشركات والأوراؽ المالية لأغراض التعامؿ في البورصةمحمد مصطفى محمد عبده،  وأنظر أيضا:
 .15، ص1998الإسكندرية، 
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 1تُصنَّؼ السندات مف ىذه الزاوية إلى: مف حيث قابميتيا لمتحويؿ:رابعا. 

ة بقيمة اسمية مؤسستكوف السندات قابمة لمتحويؿ عندما تُصدرىا ال سندات قابمة لمتحويؿ:( 1

 خلاؿ فترة زمنية معينة؛ وتعطي لصاحبيا الحؽ في تحويميا إلى أسيـ ،محددة

في شكؿ سندات إلى غاية  عمى طبيعتيا الأولى أي أنيا تبقى سندات غير قابمة لمتحويؿ:( 2

 استحقاقيا، و ، يمكف تحويميا إلى أسيـ بأي حاؿ مف الأحواؿ.

 :السندات مف حيث مدة استحقاقيا نوعاف مف حيث المدة:خامسا. 

جاوز مدة استحقاقيا سنة واحدة، فيي مف أدوات التمويؿ وىي التي  ، تتسندات قصيرة الأجؿ: ( 1

يا منخفضة، ما يجعؿ معد ،ت فائدتيا تمخاطر سيولتيا عالية ودرجة  قصيرة الأجؿ، كما أف

 منخفضة نسبيا.

وىي السندات التي يزيد أجميا عف السنة، فيي مف الأدوات سندات متوسطة وطويمة الأجؿ: ( 2

كما أنيا تصدر بمعد ،ت فائدة أعمى مف معد ،ت فائدة السندات المتداولة في سوؽ رأس الماؿ، 

 قصيرة الأجؿ.

 2:إلىالسندات مف حيث قابميتيا للاستدعاء يمكف تقسيـ  مف حيث قابميتيا للاستدعاء:سادسا. 

ة لقيميا )إطفاءىا( قبؿ وصوؿ مؤسسويُقصد بذلؾ إمكانية تسديد السندات قابمة للاستدعاء: ( 1

بشرط أف ينص عقد الإصدار عمى ذلؾ، ويتـ ذلؾ بمقابؿ دفع علاوة ا ،ستدعاء  موعد استحقاقيا،

 بالإضافة إلى القيمة ا ،سمية؛

                                                           
1 Peter S. Rose, Money and Capital Markets, 4th Ed, Mc Graw-Hill/Irwin, New York, 1994, 
p225. 
2 Robert C. Higgins, Analysis for Financial Management, 6th Ed, McGraw-Hill, New York, 
2001, p118. 

http://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_1?ie=UTF8&field-author=Peter+Rose&search-alias=books&text=Peter+Rose&sort=relevancerank
http://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_1?ie=UTF8&field-author=Peter+Rose&search-alias=books&text=Peter+Rose&sort=relevancerank
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وىي تمؾ السندات التي  ، ينص عقد إصدارىا عمى إمكانية  سندات غير قابمة للاستدعاء:( 2

 أمرا عديُ ة أف استدعاءىا مؤسسال إدارة استدعاءىا قبؿ بموغ تاريخ ا ،ستحقاؽ، وفي حاؿ رأت

 ضروريا لممحافظة عمى التوازنات المالية، فما عمييا إ ، شراءىا مف سوؽ التداوؿ بقيميا السوقية؛

النوعيف السابقيف، حيث أف الشركة المصدرة  ،  بيفوىي مزيج سندات مؤجمة الاستدعاء: ( 3

ييا في عقد منصوص عم ،ة زمنية معينة مف تاريخ إصدارىافتر تستطيع استدعاءىا إ ، بعد مرور 

 الإصدار.

 . الفرؽ بيف الأسيـ والسندات3.2

 يمكف إبراز أىـ الفروؽ بيف الأسيـ والسندات في الجدوؿ التالي:

 .الفرؽ بيف الأسيـ والسندات (:01الجدوؿ رقـ )
 السند السيـ

 السيـ أداة ممكية؛ .1

حامؿ السيـ يتدخؿ في الشؤوف المتعمقة بتسيير  .2
 امة؛المؤسسة عف طريؽ الجمعية الع

يـ عمى جزء مف أرباح المؤسسة ػػػػػػػيحصؿ حامؿ الس .3
أو يتحمؿ جزءا مف خسائرىا حسب طبيعة النتيجة 

 ؛محققةال

يُمكف لممؤسسة تأجيؿ توزيع الأرباح، دوف أف  .4
 أي التزامات إضافية؛ ف ذلؾيترتب ع

 ، يُمكف خصـ أرباح الأسيـ مف النتيجة قبؿ  .5
رباح  ، إخضاعيا لمضريبة، باعتبار أف ىذه الأ

تعتبر مف الأعباء ولكف تعتبر عائدا عمى رأس 
 الماؿ؛

يرتبط دخؿ حامؿ السيـ صعودا ونزو ، بالنتيجة  .6
 ؿ المؤسسة.بَ المحققة مف قِ 

 ؛مديونيةالسند أداة  .1

 ، يحؽ لحامؿ السند التدخؿ بالشؤوف المتعمقة  .2
 بالإدارة في المؤسسة؛

يحصؿ حامؿ السند عمى قيمة الفائدة بصفة دورية  .3
 نتظمة، سواء حققت المؤسسة ربحا أـ خسارة؛وم

 ، يُمكف لممؤسسة أف تُؤجؿ تسديد الفوائد، ويترتب   .4
 ؛يادفع الفوائد إفلاس فع ىا المتكررعف عجز 

يتـ خصـ الفوائد المترتبة عف السندات مف إيرادات  .5
المؤسسة قبؿ إخضاعيا لمضريبة باعتبارىا مف 

 الأعباء؛

 يجةقة لو بنتدخؿ حامؿ السند نابت، و ، علا  .6
 .المحققة المؤسسة
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، دار وائؿ لمنشر أساسيات الاستثمار العيني والماليناظـ محمد نوري الشمري وطاىر فاضؿ البياتي،  المصدر:
 .261، ص1999، عماف، توزيعوال

يظير مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ أنو ورغـ اعتبار كؿ مف الأسيـ والسندات أدوات مالية 

سسات بإصدارىا طمبا لمتمويؿ، إ ، أف طبيعتيما تختمؼ تماما، كَوْف الأسيـ طويمة الأجؿ تقوـ المؤ 

مف أدوات الممكية أي أنيا مُكوِّف مف مكونات رأس الماؿ، وأصحابيا مُلاَّؾ لجزء مف رأس ماؿ 

المؤسسة المصدرة، ينتظروف الأرباح ويتحمموف الخسائر، بينما السندات  ، تعدو أف تكوف أداة مف 

يونية أي أف قيميا تسجؿ في سجلات المؤسسة باعتبارىا قروضا واجبة الدفع في آجاؿ أدوات المد

محددة، وأصحابيا عبارة عف دائنيف ينتظروف فوائد دورية مقابميا، وتنتيي علاقتيـ بالمؤسسة بمجرد 

 بموغ آجاليا واستلاـ قيميا.

 المشتقات المالية. 4.2

مالية، وذكر أنواعيا، مكوناتيا وخصائصيا، نتطرؽ في ىذا الجزء إلى تعريؼ المشتقات ال

براز أىـ الفروؽ بينيا.  وا 

 . تعريؼ المشتقات المالية1.4.2

أدوات استنمارية جديدة ومتنوعة، مشتقة مف أدوات " عرؼ عقود المشتقات المالية بأنياتُ 

ة لأصؿ آخر استنمارية تقميدية كالأسيـ والسندات، وقيمتيا السوقية تتوقؼ كميا عمى القيمة السوقي

، كما تعرؼ بأنيا "1مةأو غير منظ ةالسوؽ منظم هىذ تسواء كان ة،يتـ تداولو في السوؽ الحاضر 

. وبالتالي "2عقود نانوية تنشأ انطلاقا مف عقود أخرى )الأوراؽ المالية( وتكوف مرتبطة بالمستقبؿ"

                                                           
 . 347، صمرجع سابؽ، تحميؿ وتقييـ الأوراؽ الماليةد، بمحمد صالح الحناوي، إبراىيـ سمطاف، وجلاؿ الع 1
 .6، ص1997، منشأة المعارؼ، الإسكندرية، أس الماؿأدوات الاستثمار في أسواؽ ر منير إبراىيـ ىندي،  2
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ة مف ىذه الأوراؽ، وليذا فإف المشتقات المالية ليست أوراقا مالية في حد ذاتيا ولكنيا عقود مشتق

 السبب سُمِّيت بيذا ا ،سـ.

 . أنواع المشتقات المالية2.4.2

 ىناؾ العديد مف المشتقات المالية التي قدمتيا و ،زالت تقدميا مراكز البحث وا ،بتكار

 ، تتوقؼ عف ابتكار  يذه المراكز، ف(Financial engineering)المختصة في اليندسة المالية 

جرت العادة بيف معظـ المستنمريف عمى التعامؿ في أنواع  لكف .1مالية المستحدنةالمنتجات ال

 :ة مف ىذه العقود، لعؿ أىميا ما يميحددم

 عقود الخيار. 1.2.4.2

عقد يتـ بيف طرفيف أحدىما يُسمى مشتري الخيار والآخر بائع الخيار "عقد الخيار ىو 

لمطرؼ الناني  -حسب رغبتو-شتري أو أف يبيع )محرر الخيار(، بموجبو يُمكف لمطرؼ الأوؿ أف ي

أصلا معينا في تاريخ محدد، أو خلاؿ فترة زمنية معينة، وذلؾ حسب ا ،تفاؽ، في مقابؿ علاوة أو 

 . "2عند إبراـ العقد مكافأة يدفعيا الطرؼ الأوؿ لمطرؼ الناني

الحؽ الذي وبالتالي فإف عقد الخيار يمكف أف يكوف عقد شراء أو عقد بيع، وفي مقابؿ 

يكتسبو مشتري الخيار )الحؽ في تنفيذ الخيار أو عدـ تنفيذه(، فإنو يدفع لبائع ىذا الحؽ مكافأة أو 

علاوة عند التعاقد، وتكوف غير قابمة للاسترداد، و ، تعتبر جزءا مف قيمة العقد، إذ أنيا تمنؿ قيمة 

 .3شراء الخيار

                                                           
1 Mahmoud Al-Akra, Ian A. Eddie, & Muhammad Jahangir Ali, The influence of the 

introduction of accounting disclosure regulation on mandatory disclosure compliance: 
Evidence from Jordan, The British Accounting Review, Vol42, Issue3, September 2010, 
pp175-179. 

 .256ص ، 2005 عماف، ،والتوزيع لمنشر وائؿ دار  ،1ط ،الاستثمارية المحافظ إدارة تيـ، وفايز  مطر محمد 2
 .605ص ،مرجع سابؽ ،الماؿ رأس أسواؽ في الاستثمار أدوات ىندي، إبراىيـ منير 3

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0890838910000260?_alid=1835020131&_rdoc=8&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=4d142079c07664df1b547c9b70187b6c
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0890838910000260?_alid=1835020131&_rdoc=8&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=4d142079c07664df1b547c9b70187b6c
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0890838910000260?_alid=1835020131&_rdoc=8&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=4d142079c07664df1b547c9b70187b6c
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 مف العناصر الأساسية، ىي: مما سبؽ نستنتج أف عقود الخيار تتكوف مف مجموعة

وىو الشخص الذي يكتسب ىذا الحؽ في مقابؿ مكافأة يدفعيا لممحرر،  مشتري حؽ الخيار:أولا. 

 الشيء الذي يمنحو الحرية في تنفيذ أو عدـ تنفيذ ا ،تفاؽ؛

وىو الشخص الذي يقوـ بتحرير الحؽ لصالح المشتري، نظير ر(: ر  ح  بائع حؽ الخيار )المُ ثانيا. 

 لو عمى مكافأة؛حصو 

ما يكوف ىو نفسو السعر الجاري وىو سعر الأصؿ وقت إبراـ العقد، وعادة سعر التنفيذ: ثالثا. 

 السوؽ؛ب

 وىو تاريخ إبراـ ا ،تفاؽ، وعادة يمنؿ أوؿ يوـ لسرياف ا ،تفاؽ؛ تاريخ التنفيذ:رابعا. 

، ويمكف أف يكوف آخر يوـ هذيقوـ فيو مشتري الحؽ بتنفي وىو التاريخ الذي تاريخ الانتياء:خامسا. 

تجاوز آخر ي ، بشرط أف  ،متفؽ عميو بيف الطرفيف أو أي يوـ مف الأياـ التي تمي تاريخ إبراـ العقد

 يوـ متفؽ عميو؛

ؽ عميو، يدفعو المشتري لمبائع نظير منح الحؽ لمشتري الخيار ػػػغ متفػػػػػػػػػػػػىي مبمالمكافأة: سادسا. 

 تفاؽ.بتنفيذ أو عدـ تنفيذ ا ،

 عقود المستقبميات. 2.2.4.2

الذي يتـ بيف شخصيف أحدىما يدعى البائع  ذلؾ ا ،تفاؽعف  ىذا النوع مف العقود ربِّ عَ يُ 

والناني يدعى المشتري، وينص عمى تسميـ أصؿ معيف بمقابؿ سعر محدد في تاريخ  ،حؽ، أي أف 

، 1ذلؾ تسميـ الأصؿ ودفع النمف العقد، ولكف يتـ في المستقبؿ بما في  ، يتـ وقت إبراـتنفيذ ال

ويمكف أف تشمؿ عقود المستقبميات أصو ، عديدة كالسندات الحكومية، أذونات الخزينة، الذىب، 

                                                           
 .97، صمرجع سابؽ ،يةالاستثمار في الأوراؽ المال محمد صالح الحناوي، نياؿ فريد مصطفى، وجلاؿ العبد، 1
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وتتميز عقود المستقبميات بخصائص عديدة، القمح، المعادف النفيسة، المنتجات النفطية، ...الخ. 

 1أىميا ما يمي:

المشتري، ويعد كؿ  يُدعى البائع والناني يُدعى دىمايتكوف ىذا النوع مف العقود مف طرفيف، أح -

 ما يربحو أحدىما جراء ىذه العقود في المستقبؿ خسارة لمطرؼ الناني، والعكس صحيح؛

العقود غالبا ما  ، يعرؼ أحدىما الآخر، وبالتالي عممية التبادؿ بينيما  ا النوع مفإف طرفي ىذ -

التي تسعى إلى دفع الأرباح ، و "وت التصفيةبي" ، تتـ بشكؿ مباشر، ولكف عبر بيوت تسمى 

 المباد ،ت المباشرة بيف المتعامميف وضماف إنجاز العقود بكفاءة؛ نبوتج

نظموىا إف عقود المستقبميات عبارة عف عقود معيارية تنظـ في أشكاؿ محددة، ويفترض مُ  -

عديؿ العقد أو يمكف لممالؾ الأصمي للأصؿ أو الأداة تكما مخاطر الفشؿ المتوقعة مستقبلا، 

 التسميـ؛ أجؿ حموؿ قبؿ نيائيا إلغاءه

يقوـ المتعامموف في ىذه العقود بوضع ىامش أولي، يتمنؿ في نسبة مئوية مف القيمة ا ،سمية  -

 ؛يـلتزاماتموفاء با، لدى بيوت التصفية كضماف ل%5للأصوؿ محؿ ىذه العقود  ، تتجاوز عادة 

وكشرط لتحقيؽ ذلؾ يُمنع عمى أصحاب الودائع  تحديد المجاؿ المسموح بو لتغير الأسعار، -

 استخداـ عقود المستقبميات لأغراض المضاربة؛

مما سبؽ نستنتج أف عقود المستقبميات تتكوف مف مجموعة مف العناصر الأساسية، والمتمنمة 

 في:

وىو الطرؼ الممتزـ باستلاـ الأصؿ محؿ العقد نظير دفعو السعر المتفؽ عميو  المشتري:أولا. 

 مبائع في التاريخ المتفؽ عميو مستقبلا؛ل

                                                           
 .152، ص2003، مرجع سابؽ، كاكامو ، ىوشيار معروؼ  1
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وىو الطرؼ الممتزـ بتسميـ الأصؿ محؿ العقد مقابؿ الحصوؿ عمى السعر المتفؽ  البائع:ثانيا. 

 عميو مف المشتري في التاريخ المتفؽ عميو مستقبلا؛

 والمتفؽ بيف طرفي العقد عمى تسويتو مستقبلا؛ ،وىو السعر المحدد السعر المستقبمي:ثالثا. 

وىو ذلؾ التاريخ المستقبمي المتفؽ عميو لإتماـ عممية  تاريخ التسميـ )تاريخ التسوية(:رابعا. 

 التبادؿ؛

وىو الأصؿ المتفؽ عمى بيعو وشراءه بيف طرفي العقد مستقبلا، وقد يكوف  محؿ العقد:خامسا. 

 ..الخ..ملات، مالية، عُ  ابضاعة، أوراق

، يتمنلاف نجد فرقيف جوىرييف بينيماالمستقبميات  الخيار وعقود مقارنة بيف عقودإجراء وب

 1:في

في  الحؽ كامؿ يار يُعد اختياريا بالنسبة لممشتري، فمو، فتنفيذ عقد الخيتعمؽ بالتنفيذ :الفرؽ الأوؿ

إمكانية ا ،ختيار بيذه التسمية إ ، لمد ،لة عمى مي ىذا العقد ، وما سُ ذلؾتنفيذه أو ا ،متناع عف 

 إلزاميا بالنسبة لطرفي العقد؛ إجراءً  بينما تنفيذ العقد المستقبمي يُعتبر؛ المتاحة لممشتري

، فبالنسبة لعقود الخيار يعتبر ىذا المبمغ مكافأة يتعمؽ بالمبمغ المقدـ عند إبراـ العقد :الفرؽ الثاني

 شغير قابمة للاسترداد يمنحيا المشتري لمبائع، بينما في عقود المستقبميات يعد ىذا المبمغ ىام

 مبدئي يتـ استرداده بمجرد تنفيذ العقد. ضماف

 عقود المبادلة. 3.2.4.2

اتفاقا بيف طرفيف أو أكنر لتبادؿ سمسمة مف التدفقات النقدية خلاؿ فترة "يُمنؿ عقد المبادلة 

 ،حقة )مستقبمية(، ويتـ تسوية ىذا العقد عمى فترات دورية كأف تكوف شيرية، فصمية، نصؼ 

                                                           
 .473، ص1999، دار المعارؼ، الإسكندرية، أساسيات الاستثمار في الأوراؽ الماليةمحمد صالح الحناوي،  1
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يتـ المجوء إلى عقود المبادلة لتغطية المخاطر وخاصة تمؾ المتعمقة بتغير سعر ، و "1سنوية، ...الخ

الفائدة، إذ تعد مبادلة معد ،ت الفائدة النابتة بمعد ،ت فائدة متغيرة مف أكنر ىذه الأدوات استخداما 

ا مزما لطرفي أو أطراؼ العقد، كملدى المستنمريف، وعمى عكس عقد الخيار يُعتبر عقد المبادلة مُ 

أف المتحصلات أو المدفوعات )الأرباح والخسائر( يتـ تسويتيا عمى فترات وليس يوميا كما ىو 

 .2الحاؿ في عقود المستقبميات

لذا فإف طبيعة العائد )ربح أو خسارة( تتحدد بالنسبة لمطرفيف في عقود المبادلة انطلاقا مف 

ة مقابؿ حصولو عمى المتغيرة بالطرؼ تغيرات أسعار الفائدة، ويدعى الطرؼ الدافع لمفائدة النابت

النابت، بينما يدعى الطرؼ الدافع لمفائدة المتغيرة مقابؿ الحصوؿ عمى النابتة بالدافع المتغير، 

ويستعمؿ الأصؿ الرأسمالي في ىذا النوع مف العقود لحساب معدؿ الفائدة فقط و ، تتـ مبادلتو فعلا، 

 ادلة  تجري عمى الفائدة المحسوبة دوف رأس الماؿ.لذلؾ يوصؼ بأنو أصؿ وىمي باعتبار أف المب

والأكيد أف كؿ ىذه الأدوات المالية، يتـ تداوليا بيعا وشراءً في السوؽ المالية عموما، وفي 

بورصة الأوراؽ المالية عمى وجو الخصوص، وىو ما سنتطرؽ إليو بالتفصيؿ في المبحث الناني 

 مف ىذا الفصؿ.

 عف بورصة الأوراؽ الماليةالمبحث الثاني: نبذة عامة 

تعتبر بورصة الأوراؽ المالية المرآة الحقيقية لوضعية ا ،قتصاد في أي دولة، فيي تعكس 

حالة المؤسسات المسجمة بيا، وتحصي قيـ رؤوس الأمواؿ المستنمرة فييا. وبواسطتيا يتـ تعبئة 

في ىذه  ة، ما يبعثالفوائض المالية في شكؿ موارد يتـ ضخيا في قطاعات ا ،قتصاد المختمف

                                                           
 .137، صمرجع سابؽ الداغر، محمد محمود 1
 .401، صمرجع سابؽ ،المالية الأوراؽ تقييـ و ؿتحمي ،إبراىيـ سمطاف، وجلاؿ العبد،الحناوي  صالح محمد 2
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القطاعات الحيوية والقدرة عمى التوسع والنمو، مما يجعميا أداة مساىمة في التنمية عمى نحو متزايد 

 ومستمر.

براز وظائفيا وتقسيماتيا بشكؿ ممخص،  يتطرؽ ىذا المبحث إلى تعريؼ السوؽ المالية وا 

ية، بنوع مف التفصيؿ، بصفتيا ليخوض بعد ذلؾ في أىـ المفاىيـ المتعمقة ببورصة الأوراؽ المال

 قِسْماً رئيسيا وىاما مف أقساـ السوؽ المالية، وباعتبارىا أيضا جزءاً أساسيا مف بحننا.   

 ةالسوؽ المالي . مفاىيـ أساسية حوؿ1

يخمط الكنير مف الباحنيف والدارسيف بيف مفيومي السوؽ المالية والبورصة )سوؽ الأوراؽ 

يما يُؤدياف نفس المعنى، في حيف أف العكس ىو الصحيح، فمصطمح المالية( اعتقادا منيـ بأن

السوؽ المالية يحمؿ مفيوما أوسعاً، ويعتبر سابقا في نشأتو لمصطمح بورصة الأوراؽ المالية. مف 

ة، مع إبراز وظائفيا سوؽ الماليأىـ تعريفات ال إلى الموالي تطرؽ في الجزءيتـ السىذا المنطمؽ 

غراض وتوضيح العلاقة التي تجمعيا بالبورصة. وذلؾ خدمة لأ ومختصرة،بصفة عامة  ومكوناتيا

قد تبُعد الدراسة إسياب في مواضيع أخرى مع تجنب أي ، في موضوعو مباشرة بما يصبو  بحثال

 .الحقيقي ياىدفعف 

 ةتعريؼ السوؽ المالي. 11.

 :بأنيا ةالمالي عرؼ السوؽتُ 

اؽ المالية بغض النظر عف الوسيمة التي يتحقؽ "الإطار الذي يجمع بيف بائعي ومشتري الأور 

 مختمؼ بيفقنوات اتصاؿ فعالة  أف تتوفررط بيا ىذا الجمع أو المكاف الذي يتـ فيو، ولكف بش

                                                           
  مع فييا، ويُمكف لُغَةً أف تُذَكَّر أو تُؤنث. وأما اصطلاحا فيي الموضع الذي تبُاع فيو السمع سُمِّية الس وؽ سُوقا لنفاؽ السِّ

أحمد الشرباصي،  ا:وأنظر أيض. 526، ص1989، دار الملايف، بيروت، 9، طرائد الطلابمسعود جبراف،  أنُظر:وتُشترى. 
 .231، ص1981، دار الجيؿ، بيروت، المُعجـ الاقتصادي الإسلامي
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بالنسبة لأي ورقة  موحدةالسائدة في أي لحظة زمنية  سعارجعؿ الأما ي ،امميف في السوؽالمتع

 ".1فييا مالية متداولة

عقد فيو اجتماعات دورية في مواعيد معينة، لأجؿ القياـ بعمميات تُ  "الإطار الذيكما أنيا 

شراء وبيع الأوراؽ المالية، وقد يُطمؽ ىذا المفظ عمى مكاف ا ،جتماع أو زمانو أو مجموع الصفقات 

وىي أيضا "ذلؾ النظاـ الذي يجمع بيف البائعيف والمشتريف لنوع معيف مف الأصوؿ،  ".2التي تُعقد

المستنمريف مف التعامؿ في ىذه الأصوؿ بصفة مباشرة، أو بواسطة السماسرة ومختمؼ ما يُمَكِّفُ 

 ".3الجيات العاممة في ىذا المجاؿ

الإطار الذي تنتقؿ فيو الأمواؿ مف  "ذلؾ أنيا:بيمكف تعريؼ السوؽ المالية  مما سبؽ

راؽ مالية ، مقابؿ حصوؿ الطرؼ الأوؿ عمى أو أصحاب المشاريعإلى )المستنمريف( المدخريف 

أصحاب الفوائض المالية وصؿ بيف حمقة فيي تعتبر والطرؼ الناني عمى مدخرات نقدية، 

 ".وأصحاب العجز المالي

 ةوظائؼ السوؽ المالي. 2.1

تخدـ أصحاب ادخارية  الأولىأساسية، ف وظائؼ ثفي نلا ةالسوؽ المالي دوريُمكف حصر 

خدـ طالبي رؤوس الأمواؿ، والنالنة اقتصادية تنموية النانية تمويمية ت، و )المستنمريف( رؤوس الأمواؿ

 تخدـ ا ،قتصاد الكمي لمدولة.

المجاؿ ا ،ستنماري المناسب لأصحاب الفوائض  ةوفر السوؽ الماليتُ : الوظيفة الادخاريةأولا. 

 المالية، الذيف  ، يممكوف الخبرة أو الوقت الكافي لتشغيميا، ويُريدوف إيجاد قنوات استنمارية آمنة

                                                           
 .165، 164، ص صمرجع سابؽ، الإطار النظري والتطبيقات العممية :إدارة الاستثمارات ،د مطرػمحم 1
 .45ص مرجع سابؽ،فيصؿ محمود الشواورة:  2

3 François Leroux, Marchés internationaux des capitaux, 2ème édition, ESKA Editions, Paris, 
1995, p3. 
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ي حالة صغار ىذه الوظيفة جميا ف أىمية تضمف ليـ أمواليـ المستنمرة مع عائد مُرضي، وتظير

محدودة، وبالتالي  ، يُمكنيـ إقامة مشاريع و  صغيرة ماليةفوائض  يممكوفالمستنمريف الذيف 

 سوؽلا محوري ليذه. وبيذا يتضح الدور ال1ةلسوؽ الماليا  ،ستنمارىا في فيمجؤوف استنمارية مستقمة

ف كانت قِيَمُيافي استقطاب أمواؿ المدخريف  طالبي رؤوس قديميا لجميعيا ليتـ تقميمة، وت حتى وا 

 .2موارد معتبرةشكؿ  مف أصحاب المشاريع وا ،ستنمارات في الأمواؿ

عمى توفير التمويؿ اللازـ لممؤسسات وا ،ستنمارات  ةعمؿ السوؽ الماليت: الوظيفة التمويميةثانيا. 

بدور الوسيط بيف أصحاب الفائض ا ،دخاري وأصحاب العجز ا وذلؾ مف خلاؿ قياميالمختمفة، 

 4مكف تقسيـ التمويؿ مف حيث المصدر إلى صنفيف:يُ ، و 3المالي

بمعنى أنو صادر مف أصحاب الفوائض المالية المحمية )مف نفس الدولة( إلى  تمويؿ داخمي:

 أيضاينتج عنو و عمى الطرفيف،  يعود بالفائدة ما(، كذلؾ وحدات ا ،ستنمار المحمية )مف نفس الدولة

 ا ،قتصاد الوطني؛ كؿ عمى انعكاسات إيجابية

بمعنى أنو صادر مف أصحاب الفوائض المالية الأجنبية )مف خارج الدولة( إلى  تمويؿ خارجي:

، وحدات ا ،ستنمار المحمية )المنتمية لمدولة(، وبيذا لف تعود فائدة الوظيفة عمى جية معينة فحسب

بؿ تكوف موزعة عمى الجانبيف، وبالمقابؿ يمكف أف تنطوي العممية عمى عدة مخاطر بسبب ما قد 

سواء ، احب الفائض الأجنبيػػػتتضمنو مف شروط مسبقة )اقتصادية، نقافية وحتى سياسية( مف ص

 لقاء إتماـ العممية.  ،كاف فردا، مؤسسة أو دولة
                                                           

قرارات الاستثمار والعوامؿ المؤثرة في ترشيدىا في حسيف وليد حسيف، ابتياؿ طالب خضير، وعبد الناصر عمؾ حافظ،  1
، 2013 ، سنة22، العدد8، مجمة دراسات محاسبية ومالية، المجمدأسواؽ الأوراؽ المالية بالنسبة لصغار المستثمريف

 .231ص
 .27، 26، ص ص2010، دار أسامة لمنشر والتوزيع، عماف، (البورصة) أسواؽ الأوراؽ الماليةعصاـ حسيف،  2

3 Alain Choinel & Gérard Rouyer, Le Marché Financier: Structures et acteurs, 2ème édition, 
Revue banque Edition, Paris, 1997, p35. 

، دار 1، طتحويؿ بورصة الأوراؽ المالية لمعمؿ وفؽ أحكاـ الشريعة الإسلامية: دراسة تطبيقيةمحمد وجيو حنيني،  4
 .38، ص2010النفائس لمنشر والتوزيع، 
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لأصحاب  اللازمة في توفير الموارد ةالمالي معبو السوؽتا تتضح أىمية الدور الذي وبيذ

أىمية وأولوية التمويؿ الداخمي عمى التمويؿ  كذلؾ وا ،حتياجات المختمفة، وتتضح اريعالمش

بما فييا ات جيال مختمؼ يجابية عمىإآنار اقتصادية  نتج عنو في العادةلأمر الذي يالخارجي، ا

 .  المجتمع

الفوائض ا ،دخارية التي يرغب أصحابيا  ةوفر السوؽ الماليت: ةالوظيفة الاقتصادية التنمويثالثا. 

تـ (، ليأصحاب المشاريعاؿ )و مالأ ؤوسالطالبيف لر  ف( باستنمارىا لدى الآخريف مفستنمرو )الم

الناتج القومي، وعمى  عمى بالإيجاب عادةتؤنر استخداـ ىذه الموارد المالية في استنمارات إنتاجية 

جعؿ تنقؿ الموارد تص الأمنؿ لمموارد في ا ،قتصاد، و ساعد عمى التخصيت يةسوؽ المالالىذا فإف 

مما يُساعد في تحقيؽ  ،المالية بيف ا ،ستخدامات المختمفة عمى قدر عالي مف الكفاءة ا ،قتصادية

 .  1التنمية ا ،قتصادية

 تربطيا ببعضيا علاقة تكاممية، وأف ةمسوؽ الماليلوظائؼ النلانة اليتضح مما سبؽ أف 

أداة ميمة مف  افدَّ عَ تُ الوظيفتيف ا ،دخارية والتمويمية تحصلاف معا، فيما وجياف لعممة واحدة، و 

رؤوس عمى حشد  بدورىا ، التي تعمؿ(ا ،قتصادية التنموية النالنة )الوظيفة أدوات تحقيؽ الوظيفة

 .في عموـ الدولة وا ،ستنمارات بيدؼ تحقيؽ التنمية ا ،قتصادية الأمواؿ

 نات السوؽ الماليةمكو . 3.1

 يمكف تمنيؿ مكونات السوؽ المالية في الشكؿ التالي:

 

 

 
                                                           

 .16، ص2000، القاىرة، دار عالـ الكتاب، 3، طالتحميؿ المالي والاقتصادي للأسواؽ الماليةمحمد صُبح،   1
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 .مكونات السوؽ المالية :(01) الشكؿ رقـ
لدار ، ابورصة الأوراؽ المالية: بيف النظرية والتطبيؽمحمد صالح الحناوي وجلاؿ إبراىيـ العبد،  المصدر:

 .24، 23 ، ص ص2002، الإسكندرية ،الجامعية

مف الشكؿ السابؽ نستنتج أف السوؽ المالية تتكوف مف مكونيف أساسيف، ومف عدة مكونات 

 فرعية، حيث أف جزئييا الرئيسييف ىما: سوؽ النقد وسوؽ رأس الماؿ.

ة دوات الماليالأ وتداوؿ وىي ذلؾ الإطار الذي يتـ فيو تبادؿ :(Money Market)سوؽ النقد ( 1

 الفائض المالي المؤقت؛قصيرة الأجؿ، بيف وحدات العجز المالي المؤقت ووحدات 

 وتداوؿ يُقصد بيا ذلؾ الإطار الذي يتـ فيو تبادؿ: (Capital Market)سوؽ رأس الماؿ (. 2

وتنقسـ  الفائض المالي. الية متوسطة وطويمة الأجؿ، بيف وحدات العجز المالي ووحداتالأدوات الم

 .1سوقيف، ىما: سوؽ منظمة وسوؽ غير منظمة بدورىا إلى

يُطمؽ ىذا المصطمح عمى المعاملات : (Un Organized Market)منظمة السوؽ غير ( ال1.2

ة، و ، يوجد مكاف مادي لمنؿ ىذه الأسواؽ، ولكنيا عبارة عف شبكة منظمال السوؽ التي تتـ خارج

شريف في كؿ مكاف، أي أف السوؽ غير اتصا ،ت تجمع بيف السماسرة، التجار والمستنمريف المنت

                                                           
 .34، ص1996، دار زىراء الشرؽ، الإسكندرية، سس النظرية والعمميةأسواؽ النقد والماؿ: الأمحمد البنا،  1

 سوق النقد سوق رأس المال

 سوق حاضرة

 سوق ثانوٌة سوق أولٌة

 سوق آجلة

 السوق المالٌة

سوق  سوق المبادلات
 الاختٌارات

سوق العقود 
 المستقبلٌة

 سوق منظمة )البورصة( سوق غٌر منظمة
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المنظمة تُمنؿ أسموبا لعقد الصفقات  ، مكانا لعقد الصفقات، وىي تضـ سوقيف تسمياف: السوؽ 

 .النالنة والسوؽ الرابعة

ليا ، (Stock Exchange)ىي البورصة و : (The Organized Market) ( السوؽ المنظمة2.2

الوكلاء،  منيـ مف يمنؿ المشتريف ومنيـ مف يمنؿ  مكاف مادي ممموس، يعمؿ فييا مجموعة مف

وتنقسـ بدورىا إلى قسميف: سوؽ  البائعيف في عممية المزاد، حيث يمتقوف فييا لتنفيذ المعاملات.

 .1حاضرة وأخرى آجمة

وىي تمؾ السوؽ التي يتـ فييا تداوؿ الأوراؽ المالية  :(Spot Market) حاضرةالسوؽ ال (1.2.2

 البائعيف والمشتريف، وتضـ سوقيف: أولية ونانوية. بصورة فورية بيف

وىي السوؽ التي يتـ فييا عرض الأوراؽ  :(Primary Market)السوؽ الأولية  (1.1.2.2

ؿ وحدات العجز المالي عمى الجميور لأوؿ مرة، سواء كانت أدوات ديف أو ممكية، بَ المالية مف قِ 

 ؛2وذلؾ عف طريؽ ا ،كتتاب

يتـ في ىذه السوؽ تداوؿ الأوراؽ المالية  :(Secondary Market)نوية السوؽ الثا (2.1.2.2

في السوؽ الأولية، وتتـ المعاملات في ىذه السوؽ بيف  التي سبؽ إصدارىا وا ،كتتاب فييا

 .3مف المتعامميف وغيرىـ ،سواء كانوا أصمييف أو غير أصمييف، المالكيف

                                                           
 ( المقصود بالسوؽ النالنةThe Third market بيوت السمسرة مف غير تمؾ الناشطة في البورصة، وىذه البيوت عبارة )

 The Fourthابعة )عف أسواؽ مستمرة عمى استعداد دائـ لشراء أو بيع الأوراؽ المالية بكؿ الكميات، وأما السوؽ الر 

market ،فيي عبارة عف آلية يتـ مف خلاليا التعامؿ في الأوراؽ المالية لمشركات الكبرى مباشرة، ودوف المجوء لموسطاء )
-الاستثمار في البورصة: أسيـمحمد عوض عبد الجواد وعمي إبراىيـ الشديفات،  أنُظر:وذلؾ بيدؼ تخفيض النفقات. 

 .69، 68، ص ص2006 عماف، الحامد لمنشر والتوزيع، ، دار1، طأوراؽ مالية-سندات
 .37، 36، ص صمرجع سابؽمحمد وجيو حنيني،  1
 .30ص ، 2002 عماف، والتوزيع، لمنشر الصفاء دار ،1، طوالنقدية المالية الأسواؽ في دراسات الجمؿ، جويداف جماؿ 2
 .16، ص2000القاىرة، ، دار النيضة العربية، اقتصاديات كفاءة البورصةإيياب الدسوقي،  3
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ىي سوؽ يتـ فييا عقد  :(Futures Exchange or Futures Market) جمةالآسوؽ ال (2.2.2

صفقات البيع والشراء الخاصة بالأوراؽ المالية، نـ تنفيذىا في المستقبؿ، وتتكوف مف: سوؽ العقود 

  .1سوؽ ا ،ختيارات، وسوؽ المباد ،ت المستقبمية،

 بورصةال .2

عمؿ  تي سوؽ رسمية، منظمة وتسير وفؽ آلياتعتبر البورصة أىـ أقساـ السوؽ المالية، في

وشفافة، بحيث تتيح المعمومات  ة، وفييا مف القواعد والإجراءات ما يجعميا سوقا مراقبةحْكَممُ 

 مستوىفلا يستطيع أي مستنمر ميما كاف  ،-بشرط أف تتصؼ بالكفاءة– في نفس الوقتلمجميع 

 .2تساعده في تحقيؽ أرباح غير نظامية التي معموماتالالحصوؿ قبؿ غيره عمى  مف علاقاتو

 . مفاىيـ أولية حوؿ البورصة1.2

لقد عُرِّفت بورصة الأوراؽ المالية بالكنير مف التعاريؼ، كما أنيا تتميز عف غيرىا مف 

 الأسواؽ الأخرى بمجموعة مف الخصائص.

 الأوراؽ المالية تعريؼ بورصة. 1.1.2

 بعدة تعاريؼ، نذكر منيا ما يمي: لقد عرفت البورصة

                                                           
 .25، صمرجع سابؽ ،بورصة الأوراؽ المالية: بيف النظرية والتطبيؽ محمد صالح الحناوي وجلاؿ إبراىيـ العبد، 1
 .63، ص2009، مطبعة الروضة، دمشؽ، الأسواؽ الماليةعمي كنعاف،  2
 سندات، البورصة، سوؽ الأوراؽ المالية؛ تُعْرؼ البورصة بعدة مسميات منيا: بورصة القيـ المنقولة، بورصة الأسيـ وال

ذلؾ المكاف أو الجزء مف السوؽ  اويمكف في الواقع أف تأخذ عدة معاني مختمفة، كقولنا بورصة السمع والبضائع قاصديف بي
عرض فيو السمع والبضائع لمتداوؿ. وجدير بالذكر كذلؾ أف استعماؿ كممة بورصة في كؿ الذي تُ  -وليس المالية–التجارية 

 أجزاء دراستنا إنما المقصود بو بورصة الأوراؽ المالية دوف غيرىا مف البورصات الأخرى.
وأصؿ كممة بورصة مُختمؼٌ فيو؛ لكف المشيور أنيا مأخوذة مف المغة الفرنسية، ومشتقة مف اسـ عائمة بمجيكية تُدعى "فاف 

رَافة في نياية القرف ال ـ(، حيث أف أغمب الت جار الوافديف 13نالث عشر ميلادي )دير بورص"، وىذه العائمة كانت تحترؼ الصِّ
 عمى مدينة بروج البمجيكية كانوا ينزلوف في فندؽ تعود ممكيتو ليا، ويتميز ىذا الفندؽ بنقوش عمى جدرانو تمنؿ أكياس نقود.

 .9، صمرجع سابؽ: عصاـ حسيف، نظرأُ  لممزيد
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نقؿ ممكية الأسيـ والسندات والعملات الصعبة بيف المستنمريف مف ذلؾ المكاف الذي يتـ فيو "

ولكؿ مؤشر  ،حجـ معاملاتياقيس ي، ولكؿ بورصة مؤشر (سماسرة)يد إلى يد، مف خلاؿ وسطاء 

طريقة حساب خاصة، ومف أمنمة ىذه المؤشرات: مؤشر داو جونز، مؤشر ناس داؾ، مؤشر 

ماكف اجتماع تجرى فييا المعاملات عمى الأوراؽ "أ أيضا ىيو  ."1نيكاي، مؤشر داكس، ... الخ

مؤىميف  ،، وذلؾ عف طريؽ سماسرة محترفيفومعمف عنيا ؿُ بْ ساعات محددة مف قَ  المالية في

التعامؿ بصورة عمنية سواء بالنسبة  ىذا ومتخصصيف في ىذا النوع مف المعاملات، عمى أف يتـ

 ".2منيا ا عف كؿ نوعللأوراؽ المالية، أو بالنسبة للأسعار المتفؽ عميي

يمتقي فيو البائعوف والمشتروف خلاؿ ساعات معينة مف  الذي مكافال ذلؾ" كما تعرؼ بأنيا

ؾ الصكوؾ برؤوس طويمة الأجؿ، حيث يتـ فييا مبادلة تملمتعامؿ في الصكوؾ المالية  ،النيار

يف بائعي ومشتري الميكانيكية التي تستخدـ في الجمع ب تمؾ" وىي". 3ىاالأمواؿ المراد استنمار 

عارضي رؤوس المكاف الذي يجمع بيف "ىي و  ".4الأصوؿ المالية بغرض تسيير عمميات التداوؿ

ما ينعكس  ،بمراعاة شروط معينة ،يما  ،حتياجات الآخركؿ من جؿ تمبيةأالأمواؿ وطالبييا مف 

 ".5لمدولة  التنمية ا ،قتصادية وا ،جتماعية مباشرة عمى

الأوراؽ  ف يمتقي فيو بائعو ومشترومكا" عبارة عف البورصةف مف كؿ ما سبؽ نستنتج أ

السوؽ الكاممة، إذ يتحدد فييا سعر واحد لمسيـ  مفيوـ مف قريبةوىي  ،عف طريؽ الوسطاء المالية

وجود عدد كبير مف المشتريف، مع سيولة ا ،تصاؿ بينيـ، وتجانس وحدات  ظؿ أو السند في

                                                           
 ،21، ص ص2006، القاىرة، ، دار الكتاب العربي1، طؽ الماؿدليمؾ إلى الاستثمار في البورصة وأسواحسف حمدي،  1

22. 
 .272، ص1993، الشركة العربية لمنشر والتوزيع، القاىرة، إدارة البنوؾ وبورصات الأوراؽ الماليةمحمد سويمـ،  2
اـ إلى الممكية بورصة الأوراؽ المالية ودورىا في تحقيؽ أىداؼ تحوؿ مشروعات القطاع الععبد الباسط وفا محمد حسف،  3

 .25، ص1996، دار النيضة العربية، القاىرة، الخاصة
4
 Gaston Défossé & Pierre Balley, La Bourse des valeurs, Edition Bouchene, Alger, 1993, p7. 

 .18 ،17، ص صمرجع سابؽعصاـ حسيف،  5
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يد ىو ػػػذب الوحػػػوعنصر الج يولة نقميا مف مكاف لآخر،ػػػػػع سدات، مػػػػالسمعة وىي الأسيـ والسن

يتحدد فييا السعر إذ المشتري، وىي أيضا سوؽ المنافسة الكاممة  وأع ػػػػبة لمبائػػػبالنس سواء عرػػػػػالس

 ".بفعؿ قوى العرض والطمب

 البورصةخصائص . 2.1.2

ما  نذكر منيا ،اؽ الأخرىالأسو  غيرىا مفتميزىا عف  التي بعض الخصائص مبورصةل 

 يمي:

 :إلى أف أغمب الأطراؼ الفاعمة فييا تُعد مف فئة المحترفيف ويعود ذلؾ البورصة سوؽ منظمة ،

شروط وقيود قانونية،  يا محكوـ بعدةتداوؿ الأوراؽ المالية فيليا مكاف مادي ممموس، و  كما أف

المعمومات  مختمؼ لممتعامميفوتوفر  ،ياعمميات شرؼ عمى تسيير مختمؼت وليا إدارة مستقمة

 ؛تي يحتاجونياال

 :الأمر الذي يجعؿ مف اتساع ستفادتيا مف تكنولوجيا ا ،تصاؿ ، ذلؾو  البورصة سوؽ مرنة ،

 ؛أمرا عاديا صفقات كبيرة في نفس الوقتوب لتشمؿ أجزاء عديدة مف العالـمعاملاتيا 

 :كما أف المنافسة بيا أقرب ، ملائمة بيئة فييتـ  فالتداوؿ في أدواتيا الأسعار بالبورصة عادلة

 ؛عمى أساس العرض والطمب إذ تتحدد عادلةأدواتيا أسعار و  ،المنافسة التامة ما تكوف إلى

 :وجود سوؽ نانوية، يتـ فييا تداوؿ الأدوات التي  السير الحسف لمبورصةيتطمب  السوؽ الثانوية

 ؛1خبرة يوسطاء ذو ؽ ، وذلؾ عف طريالسيولة وفرةبؿ بما يكفؿ تـ إصدارىا مف قَ 

  تمويؿ  تيا مفأىمي فالبورصة تستمد :طويمة الأجؿأغمب الأدوات المالية المتداولة بالبورصة

 ؛2ذات العمر الطويؿ المشروعات الإنتاجية

                                                           
 .56ص ،مرجع سابؽ جماؿ جويداف الجمؿ، 1
 .32ص ،مرجع سابؽطاىر حيدر حرداف،  2
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  بالمقابؿ فإف ... الخ، وسعرية، سوقية، وتنظيمية  :مخاطرعدة  ينطوي عمى البورصةبالاستثمار

المستنمريف في الأوراؽ المالية  أغمب وبالتالي فإف اىتماـ ،عادةفع مرت العائد المنتظر منو يكوف

 ؛1السيولة والمخاطرة عمى مما ينصبأكنر  حوؿ العائد نصبي

  تخاذ احيث أف   :الملائمة توفر المعمومات مرتبطاف بمدى بالبورصةالاستثمار حجـ ونوعية

ة )المستنمريف( يفرض عمى طالبي ىذه مف طرؼ أصحاب الفوائض المالي القرارات ا ،ستنمارية الرشيدة

 .2لذلؾ زمةلاال الفوائض توفير المعمومات

 ووظائفيا البورصة . ركائز2.2

تقوـ البورصة عمى مجموعة مف الأسس، وليا عِدَّة وظائؼ عمى رأسيا تحويؿ ا ،نتظار 

تاحة أسعار عادلة ومعمنة للأوراؽ المالية.  وا 

 بورصةال ركائز .1.2.2

 3:تتمنؿ في، أُسسوراؽ المالية عمى عدة تقوـ بورصة الأ

 سمطات ومسؤوليات القائميف عمييا؛ حكـحدد القواعد التنظيمية التي توجود إطار تنظيمي يُ  (1

والرقابة عمييا، وذلؾ بتحديد اختصاصات الوسطاء وضماف قياميـ بدورىـ  تنظيـ مينة الوساطة (2

ذلؾ مف خلاؿ وضع مجموعة مف  المتمنؿ في خدمة المتعامميف عمى أحسف وجو، ويتـ

وضع  ،لمزاولة مينة الوساطة اللازمة طو شر والالمعايير الضوابط التي تحكـ عمميـ، كتحديد 

نشاط ىا ويراقب سير وتشكيؿ اتحاد لممينة يُنظـ  المينة،خاص ب وأخلاقيات ميناؽ شرؼ

 ؛أعضائيا

                                                           
1 Juliette Pilverdier, Le Marché boursier, Economica, Paris, 1998, p10. 

 .56، صمرجع سابؽجماؿ جويداف الجمؿ،  2
 .47 ،46، ص صمرجع سابؽفيصؿ محمود الشواورة،  3
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 جميع أجيزة ما يضمف تقديـوجود تشريعات كافية، والرقابة عمى مدى ا ،لتزاـ بتطبيقيا، ب (3

 ؛أو تقصير البورصة لخدماتيا بشكؿ فعاؿ دوف أي لبس أو غموض

ميمتيا الأساسية التحقؽ مف الوجود الفعمي لممؤسسات المسجمة،  ،صةصختوجود أجيزة فنية م (4

والرقابة عمى مدى التزاـ السماسرة بتنفيذ واجباتيـ بما  ،وتسييؿ عمميات التبادؿ ونقؿ الممكية

ي الحسابات بدورىـ الكامؿ والمحايد، جعتيـ، والرقابة عمى مدى قياـ مراتوافؽ مع مسؤولياي

والتأكد مف الإفصاح اليومي عمى الأسعار وحركة التداوؿ، والرقابة عمى مدى تطبيؽ الموائح 

 والتشريعات القائمة؛

ووجود  ،ظيـ عمميات البيعوتن ،تعدد أدوات ا ،ستنمار، والعمؿ بنظاـ المزاد المكتوب عند التداوؿ (5

نشاء  ،نظاـ واضح لممقاصة والتسويات لمحافظة عمى استمرارية ا مؤسسات ميمتيا الأساسيةوا 

 التعامؿ في الأوراؽ المالية مف خلاؿ ضماف تواجد عدد كبير مف البائعيف والمشتريف؛

 مفبما يضوضع معايير وقواعد واضحة وصارمة للإفصاح عف المعمومات المحاسبية، ( 6

القيمة الحقيقية مف السعر السوقي  ريبتقوبالتالي بؿ السوؽ، ليا مف قِ  والفورية ا ،ستجابة الآلية

 المتداولة؛المالية للأوراؽ 

الرقابة عمى نوعية الإفصاح المحاسبي ومدى كفايتو، ومدى إظياره لممراكز المالية الحقيقية  (7

 .وراؽ المالية المتداولةقية للأسو ال القيمة مصداقية لممؤسسات المسجمة، مما ينعكس عمى

 . وظائؼ البورصة2.22.

باعتبارىا سوقا منظمة لمتداوؿ وجزءا ميما مف  ،تقوـ البورصة بمجموعة مف الوظائؼ الميمة

 ، ويُمكف توضيحىي دعامة أساسية لياف وظائؼ السوؽ المالية و ع منبنقةالسوؽ المالية، فوظائفيا 

 :الآتي في الأدوار الأساسية لمبورصة
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ؿ الانتظاربورصة الأوراؽ المالية تُح  أولا.  مف سوقيف  -كما ذكرنا سابقا- البورصة تكوفت: و 

ا المالية إ ، بما أف تحقؽ فوائضي ية ، يُمكف لمسوؽ الأولإذ ، سوؽ أولية وسوؽ نانوية أساسيف:

ؿ الحقيقية، فمو  ، الأصوؿ المالية دوف المساس بالأصو  مف إمكانية تسييؿ سوؽ النانويةتقدمو ال

 ،  أغمبيـ ة، لأفبورصالبف بإمكانية تسييؿ أصوليـ المالية لما أقبموا عمى ا ،ستنمار ستنمريعمـ الم

. يحتمموف ا ،نتظار إلى غاية نياية آجاؿ استنماراتيـ، مع العمـ أف بعضيا ليس لو آجاؿ محددة

عادة تقديميا  عممية ىذه الوظيفة الميمة لمبورصة فإف وفي حاؿ غياب أو ضعؼ حشد المدخرات وا 

ما ، وبذلؾ يتـ تضييع أىـ أدوات تحقيؽ التراكـ الرأسمالي، سَتُمْنى بالفشؿ في شكؿ رؤوس أمواؿ

 .1فشؿ خطط التنمية ا ،قتصادية يؤدي إلى

إف ىذه الوظيفة ميمة جدا، كونيا : البورصة تُتيح أسعارا عادلة ومعمنة للأوراؽ الماليةثانيا. 

قا وأساسا لعدة وظائؼ أخرى، فإف استطاعت البورصة تقديـ ىذه الوظيفة بكفاءة، يُمكف تعتبر مُنطم

حينيا التأكد مف فعالية الوظائؼ الأخرى. وتعمؿ ىذه الوظيفة عمى أف تكوف أسعار الأوراؽ المالية 

، ويُبنى ذلؾ المتداولة عادلة، بمعنى أف تكوف القيـ السوقية للأوراؽ المالية مساوية لمقيـ الحقيقية ليا

مدى صحة ، حيث أف لمقدَّـ مف طرؼ المؤسسات المسجمةعمى مدى نوعية الإفصاح المحاسبي ا

القرارات المتعمقة بالشراء والبيع مبنية عمى المعمومات المفصح عنيا مف قِبَؿ ىذه  ورشادة

فيي  ، الأمر الذي ينعكس عمى أسعار الأوراؽ المالية وعمى كفاءة البورصة أيضا،2المؤسسات

المستنمريف باستعماؿ وسائؿ  تتُيح ىذه الخدمة )الإفصاح المحاسبي( وتُوفرىا لجميع اً )البورصة( إذ

                                                           
  َقاموس المعاني العربية عمى الموقع: لممزيد أنُظرالسيولة.  نسبة إلى، تسييلًا، ؿُ يِّ ، يُسَ سَيَّؿ    

http://www.almaany.com/ar 
1 Bertrand Jacquillat & Bruno Solnik, Marchés financiers: Gestion de portefeuille et des 

risques, 4èmeédition, Dunod, Paris, 2002, pp9,10. 
إشبيميا لمنشر والتوزيع،  ، كنوز1، طأحكاـ التعامؿ في الأسواؽ المالية المعاصرةمبارؾ بف سميماف بف محمد آؿ سميماف،  2

 .674، ص2005الرياض، 
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 ، بالشكؿ الذي يعود بالفائدة1إداراتياعمى و  بيا ةسجمالرقابة عمى المؤسسات المتعددة أىميا فرض م

يار والمفاضمة بيف المستنمريف الذيف يسعوف للاخت فئةخاصة عمى جميع الأطراؼ ذات المصمحة، 

 ،عمييا مف المؤسسات المسجمة يحصموفعمى المعمومات التي  بناءاً  ،متداولةالأوراؽ المالية ال

 . تيـالبورصة بيدؼ حماي إدارة والتي تخضع لشروط إفصاح معينة تفرضيا عمييا

عند  ، والتيمعرض والطمبلبمدى توفر قوى حقيقية  ىذا مرىوف كؿ تجدر الإشارة إلى أف

صبح السموؾ ا ،ستنماري مبنيا عمى أ ما وفي حاؿ ؛واقعية للأصوؿ محؿ التداوؿ ماً يَ تعطي قِ  فرىاتو 

ما القيـ الحقيقية ليا،  معالقيـ السوقية للأصوؿ المتداولة  عدـ تساويالمقامرة فإف ذلؾ يُؤدي إلى 

لمسجمة، : المستنمروف، المؤسسات اعمى رأسياتضرر جميع الأطراؼ ذات العلاقة و  ينتج عنو

 البنوؾ والدولة، وىذا ما يتناقض مع ىدؼ ىذه الوظيفة الميمة.

تقوـ بورصة الأوراؽ المالية بمجموعة مف الوظائؼ الأخرى بالموازاة  :لمبورصة أخرى وظائؼثالثا. 

تاحة أسعار عادلة(، وأىـ ىذه الوظائؼ ما  ،لوظيفتييا الأساسيتيف )تحويؿ ا ،نتظار أدائيامع  وا 

 2يمي:

 يُؤدي إلى ترشيد ا ،ستيلاؾ  لدى أصحاب الفوائض المالية؛ ماقافة ا ،ستنمار، نشر ن -

باعتبارىا )البورصة( مركزا لممعمومات، كما أنيا التنبؤ بالصدمات والأزمات المالية وا ،قتصادية،  -

 ؛تحويؿ الخطر والتحوط وسيمة مف وسائؿ

                                                           
، مجمة التنمية ممخص وقائع ورشة عمؿ حوؿ أسواؽ الأوراؽ المالية العربية: الاتجاىات الحديثة والأداءرياض دىاؿ،  1

 . 63، ص1999، ديسمبر 1، العدد2والسياسات ا ،قتصادية، المعيد العربي لمتخطيط، الكويت، المجمد
، عالـ 1، طالأسواؽ المالية والنقديةفميح حسف خمؼ،  وأنظر أيضا: .45، 44، ص صمرجع سابؽيني، محمد وجيو حن 2

 .34، 33ص ، ص2006الكتب الحديث، عماف، 
 مشاركيف  مع أو عمى الأقؿ اقتساميا ىو تمؾ العممية التي يسعى مف خلاليا المستنمر إلى تقميؿ حجـ المخاطرة، وتحويميا

لياـ جعفر الشاوي،  أنظر: لممزيدلاؿ العقود المستقبمية. آخريف في السوؽ مف خ طرؽ وأساليب التحوط مف علاء الساعدي وا 
المجمد  وا ،قتصاد، جامعة البصرة،، مجمة العموـ ا ،قتصادية، كمية الإدارة أسعار صرؼ العملات والعوامؿ المؤثرة فييا تقمبات

 .161 ،160، ص ص2012، نيساف 30، العدد 8
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 ف؛تساعد في قبوؿ الأوراؽ المالية المسجمة بيا كضمانات ورىو  -

 تساعد الحكومة عمى تطبيؽ سياساتيا النقدية؛ -

 ؛اة وتفعيمييالحكوم اتتسييؿ عممية اتخاذ القرار  -

 أداة رقابة وضبط لحركة رؤوس الأمواؿ؛ تُعد -

 لنشاط ا ،قتصادي؛ا اً لحجـومؤشر  مرآةً  تعتبر -

 حماية المدخرات الوطنية مف ا ،ستغلاؿ السيئ، ومف تيريبيا إلى الخارج؛ -

 ؛جعميا في خدمة التنمية المحميةبما ي ا ،ستنمارات الأجنبيةجذب  تساعد عمى -

 ؛فييا تي تتـعاملات التال بفضؿ الضرائب المفروضة عمى ،إيرادات الدولة في زيادة تساىـ -

 .تشغيؿ أكبر عدد مف اليد العاممةب ما يسمحخمؽ مشاريع جديدة، تساىـ في  -

براز أىـ خصائصيا ووظائفيا، اتضح بعد إستعراضنا لأىـ المفاىيـ المرتبطة بالبورصة وا  و 

الوجية المفضمة لعارضي وطالبي رؤوس الأمواؿ في  مقد أضحتدورىا الكبير وأىميتيا البالغة، ف

تسعى دولة  بالنسبة لأيضروريا يعد لذا  يد مختمؼ الحكومات؛لة في فعاالداة والأ شتى دوؿ العالـ،

عمى بروز بورصة  البيئية المُشجعةالظروؼ  مختمؼ العمؿ عمى تييئة لتحقيؽ التنمية ا ،قتصادية

وجيييا في شكؿ رؤوس عيد توتوالأجنبية،  استقطاب وتجميع المدخرات الوطنية مَكِّف مفتُ  نشطة،

 تيافعالي ، الأمر الذي مف شأنو أف ينعكس عمى مدىنحو القطاعات الأكنر إنتاجية كبيرة أمواؿ

 عمى درجة كفاءتيا.و 
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 ورصةكفاءة الب . ماىية3.2

الجزء مختمؼ المفاىيـ الأساسية المرتبطة بكفاءة البورصة، وعمى رأسيا تعريؼ  يتضمف ىذا

 الكفاءة، مقوماتيا، أنواعيا وأشكاليا.

 . تعريؼ الكفاءة1.3.2

ىي "تمؾ السوؽ التي يعكس فييا سعر السيـ كافة  (Efficient Market)الكفؤة ة بورصال

ء كاف مصدر تمؾ المعمومات القوائـ المالية، أو وسائؿ المعمومات المتاحة عف المؤسسة، سوا

 ،الإعلاـ، أو السجؿ التاريخي لسعر السيـ، أو غيرىا مف المعمومات الأخرى ذات الصمة

كالتحميلات والتقارير التي تبُيِّف آنار الحالة ا ،قتصادية العامة عمى أداء المؤسسة، وبالتالي فإف ىذا 

أي أنيا تُمنؿ قيمتو  ،الحقيقية تولقيمة السوقية لمسيـ مساوية لقيمالأسواؽ تكوف فيو االشكؿ مف 

، الأمر الذي يُمكِّف مف تعويض المستنمر عف كؿ ما قد ينطوي عميو ا ،ستنمار في ذلؾ ادلةالع

 ".1السيـ مف مخاطر

تمؾ السوؽ التي يتعامؿ فييا عدد كبير مف الباعة والمشتريف للأوراؽ المالية ضمف "وىي 

ؤة، مما يجعؿ الأسعار تعكس بسرعة وبصدؽ التوقعات المتعمقة بالمؤسسات المصدرة لتمؾ آلية كف

الأوراؽ، وعميو فإف أسعار الأسيـ في السوؽ الكفؤة تمتاز بالعشوائية، حيث يصعب عمى أي 

مستنمر التنبؤ باتجاىيا وتحقيؽ أرباح غير عادية عمى حساب بقية المستنمريف، الأمر الذي يدفع 

ميف لمتنافس عمى تحميؿ المعمومات، ما ينعكس مباشرة عمى الأسعار، الشيء عامير مف المتبعدد كب

                                                           
 .38، صمرجع سابؽ، الفكر الحديث في مجاؿ الاستثماراىيـ ىندي، منير إبر  1



86 

 

الذي يُؤدي إلى تقييـ الأصوؿ المالية بقيميا الحقيقية، وتوجو رؤوس الأمواؿ إلى المشاريع الأكنر 

 ".1مردودية، وىذا ما يعرؼ بالتوزيع الفعاؿ لمموارد

يا فيإذا كانت أسعار الأوراؽ المالية المتداولة  ما بأنيا ذات كفاءة بورصة"يمكف وصؼ 

". ومعنى أف تعكس أسعار الأوراؽ المالية تماما 2تعكس بالكامؿ المعمومات المتاحة بسرعة وبدقة

المعرفة الخاصة بأسعار الأسيـ  ، تتيح لأي شخص الفرصة بأف يُحقِّؽ  المعمومات المتاحة، أفّ 

 ف الأسعار تعكس المعمومات المتاحة بشكؿ كامؿ.غير عادي مف وراء دراستيا. لأ اعائد

ا، وليس مطمق انسبي امفيوم تُعَد  الأوراؽ المالية  درجة كفاءة بورصة أف مما سبؽ نستنتج

طبيعة  وبيف ،مف جية وراؽ الماليةبيف القيمة السوقية للأ التي تربط العلاقة انطلاقا مف نوع وتتحدد

 مف جية أخرى. وراؽيذه الأالمتعمقة ب يفالمستنمر  اتار قر  عمى أساسيا تحددتت التي معموماال

 كفاءة البورصةمقومات . 2.3.2

 تقوـ البورصة الكفؤة عمى مجموعة مف المقومات، أىميا ما يمي:

 :إف وصوؿ المعمومات بصفة سريعة ودقيقة لمسوؽ يزيد مف  دقة وسرعة وصوؿ المعمومات

يييا لمقطاعات الواعدة ولممؤسسات ذات كفاءة تخصيص الموارد عمى ا ،قتصاد، وذلؾ بتوج

وبالتالي تحقيؽ الكفاءة  بورصةالمردودية العالية، الأمر الذي يُؤدي إلى تحقيؽ كفاءة ال

 ا ،قتصادية؛

                                                           
، مجمة العموـ ا ،قتصادية وعموـ التسيير، جامعة 2001 -1999كفاءة البورصة الجزائرية خلاؿ الفترة محفوظ جبار،  1

 .84، ص2004، 03فرحات عباس بسطيؼ، العدد 
، دراسة حالة السعودية، عماف، تونس والمغرب –الدوؿ النامية كفاءة الأسواؽ المالية في بف اعمر بف حاسيف وآخروف،  2

، 2العموـ ا ،قتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، العدد مجمة أداء المؤسسات الجزائرية، كمية
 .250، ص2013
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 :يُقصد بكفاءة التشغيؿ كفاءة التشغيؿ والتسعير (Operational Efficiency)  قدرة السوؽ عمى

د المتعامموف فييا تكمفة عالية لمسمسرة، ودوف أف خمؽ توازف بيف العرض والطمب، دوف أف يتكب

، ويُقصد كبيػػػػػػػرة عوائدؽ ػػػػػػػػػػة تحقيػػػػػػػاع السوؽ( فرصػػػػػػػػيف )صُنَّ ػػػػػصػػػػػيُتاح لمتجار والمتخص

الجديدة إلى جميع ات ػػػػػػػػػػػوؿ المعمومػػػػػػػػػػػػسُرعة وص  (Price Efficiency)عيرػػػػػػػاءة التسػػػػػػػػػبكف

، مما باىظة، وأف  ، يتكبدوا في سبيميا تكاليؼ دوف فاصؿ زمني كبير ،ف في السوؽالمتعاممي

لكافة المعمومات المتاحة، وبذلؾ يُصبح التعامؿ في السوؽ  صورة حقيقيةيجعؿ أسعار الأسيـ 

حدىـ لأ  يمكفكما أنو  ،لتحقيؽ الأرباح، السانحة  فكؿ المتعامميف لدييـ نفس الفرصعاد ،، 

 ؛1تحقيؽ أرباح غير عادية عمى حساب الآخريف

 :مالية بسرعة ورقة  أي المقصود بالسيولة أف يكوف بالإمكاف  إبراـ صفقة شراء أو بيع السيولة

 ؛2وبسعر قريب مف سعر آخر صفقة أُبرمت عمى نفس الورقة المالية ،كبيرة

 :ة العمميات في السوؽ بِتفََافٍ عمى نشر ومعنى ىذا أف تعمؿ الجيات المكمفة بمراقب العدالة

تاحتيا لجميع الم ف بالتساوي وفي نفس الوقت، كأف تعمؿ لجنة مراقبة ستنمريالمعمومات وا 

حصوؿ خمؿ بسبب  ،عمميات البورصة عمى إيقاؼ التعامؿ في ورقة مالية معينة لبعض الوقت

 ف  ،ستغلاليا.ستنمريالم إعطاء فرصة متساوية لجميعب بما يسمح ،بيف العرض والطمب عمييا

 

 

                                                           
 .تسمى كذلؾ الكفاءة الداخمية 
 .تسمى أيضا الكفاءة الخارجية 
 .502، ص1999، منشأة المعارؼ، الإسكندرية، الأوراؽ المالية وأسواؽ رأس الماؿىندي،  منير إبراىيـ 1
 القاىرة، ، كمية التجارة، جامعة عيف شمس،الأسواؽ والمؤسسات الماليةنادية أبو فخرة، محمود صبح، وشامؿ الحموي،  2

 .83، ص2005



88 

 

 بورصة وأشكالياأنواع كفاءة ال. 3.3.2

يمكف التمييز بيف أنواع الكفاءة انطلاقا مف المدة الزمنية التي تفصؿ بيف وصوؿ المعمومات 

وانعكاسيا عمى أسعار الأوراؽ المالية، ويمكف التفريؽ بيف أشكاؿ الكفاءة بالنظر إلى حجـ ونوعية 

 رىا البورصة ومدى ملائمة توقيتيا لحاجات المستنمريف.المعمومات التي توف

 بورصةأنواع كفاءة ال 1.3.3.2

اقتصادية،  كفاءة يُمكف أف تكوف كفاءة كاممة، كما يُمكف أف تكوف سوؽ الأوراؽ الماليةكفاءة 

 :ويمكف التمييز بيف النوعيف فيما يمي

فاصؿ زمني بيف تحميؿ المعمومات الواردة يَدُؿ  ىذا الوصؼ عمى عدـ وجود  الكفاءة الكاممة:أولا. 

تغيير فوري في سعر  وينتج عن ماإلى السوؽ وبيف الوصوؿ إلى نتائج محددة تخص سعر السيـ، 

. وعميو 1تُذكر السيـ، فتوقعات المستنمريف متمانمة، والمعمومات متاحة لمجميع وبدوف أي تكاليؼ

 2التالية: ة ذات الكفاءة الكاممة تختص بالمميزاتالبورصفإف 

 في نفس الوقت، ودوف أي تكاليؼ أو قيود عمى التعامؿ؛ ،المعمومات متاحة لمجميع -

 شروط؛ أي لممستنمر الحؽ في بيع أو شراء الكمية التي يريد مف الأوراؽ المالية، بسيولة ودوف -

 وجود عدد كبير مف المستنمريف بالسوؽ، ما ينتج عنو عدـ تأنير التصرفات والقرارات الفردية -

 لأي منيـ عمى أسعار الأوراؽ المالية محؿ التداوؿ؛ 

 رشادة المستنمريف، أي أنيـ يَسْعَوْفَ لتحقيؽ أعظـ منفعة ممكنة.  -

                                                           
1 Yves Crozet, Bernard Belletante, Pierre – Yves Gomez, & Bernard Laurent, Dictionnaire de 
banque et bourse, Ed Armand Colin, Paris, 1993, p121. 

 .32، صمرجع سابؽعصاـ حسيف،   2
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وعادة ما  ، تتحقؽ في الواقع كؿ ىذه الشروط مجتمعة، بسبب الكنير مف القيود التي تمنع 

ا، ما يؤدي إلى اختلاؼ القيمة حدوث ذلؾ كالقيود المرتبطة بالتشريعات، وتكاليؼ المعاملات وغيرى

 .1السوقية لمورقة المالية عف القيمة الحقيقية ليا

يدؿ ىذا المفيوـ عمى وجود فاصؿ زمني بيف وصوؿ المعمومات  الكفاءة الاقتصادية:ثانيا. 

وانعكاسيا عمى أسعار الأوراؽ المالية، مما يعني أف القيمة السوقية لمورقة المالية يُمكف أف تكوف 

أو أقؿ مف قيمتيا الحقيقية لبعض الوقت. لكف؛ وبسبب تكمفة المعمومات والضرائب وغيرىا أعمى 

عاملات، فالفرؽ بيف القيمتيف النيائيتيف لف تال مختمؼ مف تكاليؼ ا ،ستنمار المالي المفروضة عمى

 .2أف يُحقؽ المستنمر مف وراءىا أرباحا غير عادية في المدى الطويؿ يكوف كبيرا لدرجةِ 

 أشكاؿ الكفاءة. 3.22.3.
انطلاقا مف حجـ ونوعية وتوقيت المعمومات المتوفرة،  بورصةال يمكف تحديد مستوى كفاءة

لأف بموغ القيمة الحقيقية لأي ورقة مالية متداولة يتطمب وجود معمومات مناسبة يبني عمييا 

 نة أشكاؿ، ىي:المستنمروف قراراتيـ، ومف ىذا المنطمؽ يُمكف تصنيؼ الأسواؽ المالية إلى نلا

تحدد عمى تالمعمومات المتوفرة والتي  في ظؿ ىذا الشكؿ يُفترض بأفَّ  ضعيؼ:الشكؿ أولا. ال

أساسيا أسعار الأوراؽ المالية تكوف متعمقة بالتغيرات التاريخية التي طرأت عمى ىذه الأوراؽ، 

لتالي فإف عممية تحميميا وأسعار الفائدة، وبا ،عاملات التي تمت عمييا، والعوائدتكأسعار وأحجاـ ال

و ،  3 ، تساعد في التنب ؤ باتجاه الأسعار في المستقبؿ، لذلؾ فإف حركتيا )الأسعار( تكوف عشوائية

 تخضع لمنطمؽ واضح؛

                                                           
، عالـ الكتب 1، طمقترحات النجاح-السبؿ-الأىداؼ-بورصات الأوراؽ المالية: الأىميةصلاح الديف حسف السيسي،  1

 .26، ص2003لمنشر والتوزيع والطباعة، القاىرة، 
 .150، ص1995، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، صناديؽ الاستثمار-سندات-البورصات: أسيـعبد الغفار حنفي،  2
 .503، صمرجع سابؽ، الأوراؽ المالية وأسواؽ رأس الماؿمنير إبراىيـ ىندي،  3
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تعكس الشكؿ شبو القوي، وفي ظؿ ىذا الشكؿ مف الكفاءة  ،  ويسمى أيضا متوسط:الشكؿ ثانيا. ال

، بؿ تعكس كذلؾ كافة المعمومات ىاالتغيرات السابقة في أسعار  فقطوراؽ المالية لأالسوقية ل سعارالأ

تمؾ  أو ،ظروؼ الصناعة ،الظروؼ ا ،قتصادية في الدولةب المتعمقةمعمومات كالالمتاحة لمجميور 

 .1التقارير والتحميلات التي تتاح لمجميور مختمؼبما في ذلؾ  ؤسسةالمب الخاصة

في البداية  وراؽ الماليةأسعار الأاستجابة وفي ظؿ الصيغة المتوسطة يُتوقع أف تكوف 

غير مدروسة، لكف؛ ومع مرور وقت ة عمى وجية نظر أولية نيتكوف مب ستجابة  ضعيفة لأنياا

 .الأسعاريُوَلِّد أنرا محسوسا عمى  ما المتاحة، نيائي لممعموماتقصير يتـ التوصؿ إلى تحميؿ 

تعكس الأسعار الحالية للأوراؽ المالية بصفة وفقا ليذا الشكؿ يُفترض أف  قوي:الشكؿ ثالثا. ال

كاممة كافة المعمومات المتاحة لمعامة، وكذلؾ تمؾ المتاحة لمخاصة )المعمومات الداخمية(، وبالتالي 

بصفة منتظمة  2أرباح غير عادية تحقيؽب معمومات تسمح لو مستنمر الحصوؿ عمى ، يُمكف لأي 

ف استعاف بأفضؿ الخبراء.  حتى وا 

 أىـ خصائص أشكاؿ الكفاءة المختمفة لمبورصة ندرج الجدوؿ التالي:ولإظيار 
 .كفاءة البورصةأشكاؿ  مواصفات :(02) الجدوؿ رقـ

 الشكؿ القوي المتوسطالشكؿ  الشكؿ الضعيؼ
تعكس أسعار الأسيـ التطور  .1

 مما يجعػػػػػػػػػػػػػميا التاريخي للأسعار،
وائية و ، تخضع لمنطمؽ ػػػػػػػػػػػػػعش

 واضح؛

أحد تحقيؽ  أي  ، يستطيع .2
عائد غير طبيعي مف دراسة 

 التغيرات.

 سػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػيـ تعكػػػػػػػػػػػػػػػأسعار الأس .1
لمتغيرات السابقة في بالإضافة 

المعمومات المتاحة  ؿك الأسعار
 جميور؛لم

 ، يستطيع أحد استخداـ ىذه  .2
المعمومات في تحقيؽ عائد غير 

 . عادي

مختمؼ سيـ تعكس أسعار الأ .1
اصة ػػػػػػػػػػػػة والخػػػػػػػػػات العامػػػػػػػػػػػػػالمعموم

 ؛)الداخمية(

 

ىذه   ، يستطيع أحد استخداـ .2
في تحقيؽ عائد غير  المعمومات

 .عادي
، المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية، تحميؿ القوائـ المالية لأغراض الاستثماركماؿ الديف الدىراوي، المصدر: 

 .292، ص 2006
                                                           

 .59، ص2002لمنشر والتوزيع، عماف،  ، دار المستقبؿ1، طالأسواؽ المالية الدوليةوليد أحمد صافي وأنس البكري،  1
 .155، صمرجع سابؽ ،صناديؽ الاستثمار-سندات-البورصات: أسيـ عبد الغفار حنفي، 2
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أو متوسط،  ،ضعيؼ ؿػػػػػػػػػػػػػػػػذات شك سواء كانت ذات الكفاءة مما سبؽ يتضح أف البورصة

كما أف كؿ  كؿ ىذه الحا ،ت،تتوفر عمى الحد الأدنى مف الكفاءة في ، فيي مف حيث المبدأ أو قوي

ف طرؼ ىذه الأشكاؿ تشترؾ في خاصية رئيسية تتمنؿ في عدـ إمكانية تحقيؽ عائد غير طبيعي م

ومدى  ،المعمومات التي تتُيحيا وتوقيت إ ، أف درجة كفاءتيا تختمؼ باختلاؼ نوع أي مستنمر،

 ملائمة ىذه المعمومات  ،تخاذ القرارات ا ،ستنمارية. 

 . دور المتغيرات البيئية في تفعيؿ البورصة ورفع كفاءتيا3

التي تساعدىا عمى أداء مف الشروط والمقومات  مجموعة توفر تطمبإقامة بورصة فعالة يإف 

وظائفيا وممارسة أنشطتيا بكفاءة، ومف ىذه المتطمبات ما يرتبط بالبيئة السياسية ومنيا ما لو 

علاقة بالبيئة القانونية، ومنيا ما يرتبط بالجانب ا ،قتصادي وا ،جتماعي، كما أف جزءا منيا يتصؿ 

البورصة،  في مجموعيا تُكَوِّف بيئة، و بالمستوى الكمي والجزء الآخر يتصؿ بالمستويات الجزئية

التي بناءً عمى شكميا ونوعيتيا يتحدد حجـ وطبيعة ا ،ستنمار بيا. وبالتالي فإف العمؿ عمى تفعيؿ 

البورصة ورفع كفاءتيا بدوف السعي لتحسيف مستوى البيئة المحيطة بيا وترقية مكوناتيا يُعد 

         مجيودا غير ذي جدوى.

 

 

 

 

         

                                                           
  ُت البيئية المحيطة بالبورصة عف تمؾ الظروؼ والعوامؿ الداخمية والخارجية التي تؤنر عمى نشاط البورصة ابر المتغير عَ ت

 ستوى كفاءتيا.وتصنع م ،وحجميا وسياساتيا وأىدافيا
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 السياسي نظاـال                                  

 روابط السياسيةال                 ستقرار السياسي   الا

 النػػظاـ الاقتػػػػصادي                                     البيئة الإداريػػػػػػػػػػة

 المصرفي الجياز                                       المؤسسات الاقتصادية

 ستثمار الأجنبيالا                                            المستوى التعميمي

 ثقافة الاستثمار  العػػػػامؿ الديني                                           
 القانوف الجبائي                       قانوف الشركات

 يفصاح المحاسبالإ                              

 البيئية المؤنرة عمى البورصة. متغيراتالأىـ  (:02الشكؿ رقـ )

 هي تصىر الجبحث. انمصذر:

 

 

 . البيئة السياسية1.3

ىناؾ مجموعة مختمفة مف الأنظمة السياسية في العالـ، والتي تتراوح ما بيف أنظمة ديمقراطية 

ا الحقوؽ ا ،قتصادية، وأنظمة دكتاتورية يفتقد فييا يتمتع فييا الشعب بالحرية وبكؿ حقوقو المدنية، ومني

الشعب لمحرية ويفتقد معيا لمعظـ حقوقو الأخرى، وبالتالي فإف النظاـ السياسي السائد في الدولة يُؤنر 

 بشكؿ كبير عمى طبيعة النيج ا ،قتصادي المُتبنى وعمى بنية ا ،ستنمار فييا.

ع أف يكوف لذلؾ تأنيرا إيجابيا عمى حجـ تعاملات ففي حالة النظاـ السياسي الديمقراطي يُتوق

البورصة وعمى درجة كفاءتيا، باعتبار أف ىذا النوع مف النظـ السياسية يُشجع الممكية الخاصة ويمنحيا 

حرية كبيرة في ا ،ستنمار، ما ينعكس مباشرة عمى عدد المتعامميف بالأدوات المالية، وعمى تنوعيا، 

عكس النظاـ الدكتاتوري الذي تعود فيو ممكية أغمب ا ،ستنمارات لمدولة،  وعمى حجـ التعاملات كذلؾ.

بورصة 
الأوراق 
 المالية
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وتكوف الممكية الخاصة محصورة في ظمو و ، تتمتع بالحرية الكافية، ما يُؤنر بالسمب عمى حجـ 

البورصة ىذا إف وجدت أصلا؛ ما معناه أف أي تغير في توجيات النظاـ السياسي مف اليسار إلى 

الدكتاتوري إلى النظاـ الديمقراطي( يُتوقع أف تنتج عنو انعكاسات إيجابية عمى نشاط  اليميف )مف النظاـ

 البورصة وعمى حجـ ونوعية تعاملاتيا.

كما أف استيراد الأنظمة والممارسات ا ،قتصادية مف دوؿ أخرى انطلاقا مف الروابط السياسية 

، بدوف النظر -استعمارية وتاريخية عادة لأسباب-القوية التي تجمع بيف الدولة المستوردة وىذه الدوؿ 

إلى خصوصيات البيئة المحمية، مف المحتمؿ أف يُؤنر سمبا عمى ا ،قتصاد والمؤسسات ا ،قتصادية 

 الناشطة بإقميـ الدولة، وعمى مختمؼ المؤسسات الأخرى ذات العلاقة وأوليا البورصة.

 يةستنمار  ،ا البيئةتييئة  فيمؿ الميمة مف العوا عتبر المحيط السياسي المستقر والملائـيُ ىذا؛ و 

سياسي ا ،ستنمارات سواء المحمية أو الأجنبية، فا ،ستقرار ال مختمؼ استقطابة، والمساعدة عمى جيدال

 .1تنمية المدخرات وا ،ستنمارات بطريقة آلية وحرةو  يمعب دورا ميما في تنشيطو  يجذب رؤوس الأمواؿ،

 . البيئة الاقتصادية3.3

دوف توفر شركات مساىمة تطرح ب بورصة أف تبمغ مستوى الكفاءة والفعالية ي ، يمكف لأ

مف بيف المتطمبات فيعمؿ عمى تنظيـ عمميات ا ،كتتاب.  رأسماليا للاكتتاب، وجياز مصرفي

أدوات مالية  وتوفرىا عمى، العامةمساىمة الشركات  تضمنيا لعدد كبير مف لتفعيؿ البورصةالأساسية 

حُث أصحاب الفوائض المالية مواصفات ومزايا تَ اشتماليا عمى ات آجاؿ مختمفة، و كنيرة ومتنوعة، ذ

ويُعد مف  .2وانخفاض المخاطرعمى استنمار أمواليـ بيا، ومف ىذه المواصفات سيولة التعامؿ 

سماسرة وتجار الأوراؽ المالية وبنوؾ كال، الوسطاء المالييف العدد الكافي مفتوفر الضروري كذلؾ 

                                                           
 .79، صمرجع سابؽنادية أبو فخرة، محمود صبح، وشامؿ الحموي،  1
 .141ص ،2004لمنشر والتوزيع، القاىرة، ؽ ا، مؤسسة الور 1، طالاستثمار في الأوراؽ الماليةحمزة  محمود الزبيدي،  2
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عمى تحسيف تدفؽ  تُساعد، و ةالسوؽ النانوي ىذه الأطراؼ تقُدـ خدمات أساسية في فكؿ ،ا ،ستنمار

 .بالبورصةالمتعامميف  مختمؼ المعمومات بيف

عممياتيا، فيي تقوـ  تنشيطتعتبر البنوؾ فاعلا ميما بالبورصة وذلؾ لدورىا الرئيسي في ىذا، و 

تعامميف واستمرار التداوؿ في الأدوات الوساطة بما يضمف لمبورصة الحد الأدنى مف الم بميمة

سوؽ )سوؽ الأولية الفي  الصادرة لأوؿ مرة با ،كتتاب في الأوراؽ المالية قوـ )البنوؾ(ت المالية، كما

صناديؽ إنشاء كما يُمكنيا  .(سوؽ التداوؿ) السوؽ النانوية في ياتسويق إلىى سعوت(، الإصدار

تحت  ذلؾو  ،ييا نحو ا ،ستنمارات طويمة الأجؿوتوجي تجميع مدخرات الأفرادعمى  للاستنمار تعمؿ

 معينةسياسات الذي يتدخؿ لتعديؿ ا ،نحرافات إف وجدت عبر تطبيؽ  وصاية البنؾ المركزي،

 .1تُساعد في إعادة توجيو المدخرات إلى مجا ،ت ا ،ستنمار الأكنر إنتاجية

 البيئة الاجتماعية .3.3

اسما في تفعيؿ وتنشيط ا ،قتصاد بشكؿ عاـ، وبالتالي دورا ىاما وح إف لممشاركة ا ،جتماعية

تحقيؽ التنمية الشاممة لممجتمع، فبدوف المشاركة ا ،جتماعية  ، يمكف لمخططات الدولة ا ،قتصادية 

و ، أف تُحقؽ  تؤدي وظائفيا، وبدوف ىذه المشاركة أيضا  ، يُمكف لمبورصة أف 2أف تتحقؽ والتنموية

ية ىي مصدر الفاعميف الرئيسييف بيا مف مصدريف للأوراؽ المالية، أىدافيا، فالبيئة ا ،جتماع

ىا بالإطارات والموظفيف، ويمكف إبراز أىـ د  مستنمريف، ووسطاء مالييف، ...الخ. وىي مف يُمِ 

 البورصة فيما يمي:في المشاركة ا ،جتماعية  نوعية محددات

د المجتمع يمعب دورا كبيرا في تسييؿ المستوى التعميمي المرتفع لأفراإف ( المستوى التعميمي: 1

تطبيؽ مخططات الدولة وتحقيؽ سياساتيا، لذلؾ تسعى الكنير مف الدوؿ إلى وضع وتنفيذ سياسات 

                                                           
 .448، ص2001، دار النيضة العربية، القاىرة، مبادئ الاستثمارسميـ عبد الرحمف،  1
 .165، ص2002، مؤسسة طابا لمنشر، القاىرة، العولمة المالية ومستقبؿ الأسواؽ العربية لرأس الماؿطيب، خجماؿ  ذاش 2
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كسابيـ مختمؼ العموـ والخبرات الفنية، وتكوينيـ بصورة  طويمة الأجؿ تيدؼ إلى تأىيؿ الأفراد وا 

معرفية، الأمر الذي يُساعد في تكويف إطارات تُسيِّؿ عمييـ التعامؿ مع المستجدات والتطورات ال

مؤىمة ذات خبرة وكفاءة يُمكنيا التعامؿ مع مختمؼ التشريعات وتنفيذ مختمؼ الإجراءات ومنيا تمؾ 

المتعمقة بالبورصة، وبالمقابؿ فإف عدـ توفر الحد الأدنى مف التعميـ الجيد يؤدي إلى أنار سمبية 

عاملاتيا وينعكس بالسمب عمى مردودية النشاط عمى كفاءة البورصة وعمى شكؿ وحجـ م

 .1ا ،قتصادي لمدولة ككؿ

أمرا  فعمى مستوى البورصة يُعد وجود المتعامميف بالعدد والنوع الكافييف ( الثقافة الاستثمارية:2

وفي أوساط  الأشخاصميما وأساسيا لتنشيطيا ورفع كفاءتيا؛ ويُمكف زرع النقافة ا ،ستنمارية بيف 

وأنشطتيا  البورصة التعريؼ بوظائؼبذلؾ يتـ وسائؿ الإعلاـ المختمفة، و  ستعماؿباالمجتمع 

ظيار دورىا وأىميتيا في التنمية ا ،قتصادية لجميع الأعواف ا ،قتصادية مف مؤسسات وأفراد،  وا 

مؤسسات  وترقية ، ويتـ ذلؾ أيضا عبر تشجيع2وذلؾ بيدؼ توعيتيـ ونشر النقافة البورصية بينيـ

ولمدولة أف تُساعد في ذلؾ عف طريؽ تخفيض الضرائب المقررة عمى العوائد  ،ماليةالوساطة ال

لغاء رسوـ التعامؿ، ما يُشجع صغار المدخريف  الناتجة عف ا ،ستنمار في الأوراؽ المالية، وا 

 .رفع كفاءتيايُساعد عمى تنشيطيا و  مماوكبارىـ عمى استنمار أمواليـ بالبورصة، 

 ،العامؿ أىمية كبيرة في توجيو المدخرات وخاصة في المجتمعات الإسلامية ليذا الديني: العامؿ( 3

شرعا  ،   ـٌرَّ حَ مُ  فِعْؿٌ  التعامؿ في أنواع معينة مف الأدوات المالية عمى أنوو  ا ،ستنمار التي تنظر إلى

ـ يُحَ يجوز القياـ بو، الأمر الذي يمنع الكنير مف الأفراد مف التعامؿ في منؿ ىذه ا ،ستنمارات، ما  جِّ

                                                           
1 Frederick D. Choi, Carol A. Frost, & Gary K. Meek, International Accounting, 5

th
 Edition, 

McGeaw-Hill, New York, 2004, pp75-79. 
متطمبات كفاءة سوؽ الأوراؽ المالية: دراسة لواقع أسواؽ الأوراؽ المالية العربية وسبؿ رفع دة معارفي، فريو صالح مفتاح  2

، 07، مجمة الباحث، كمية العموـ ا ،قتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، العددكفاءتيا
 .193، ص2009/2010
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أماـ عمميات البورصة، ويُقمؿ مف رقـ أعماليا، ويحد مف توسعيا؛ ولمعالجة ذلؾ يجب فتح المجاؿ 

، متوسطة وطويمة الأجؿ ،قصيرة إصدار أوراؽ ماليةعمى  وتشجيعيا لبنوؾ وبيوت الماؿ الإسلاميةا

لامية المخصصة ػػػػػػػػػػمار الإسادات ا ،ستنػػػػػػػوشي ،لاميةػػػػػكشيادات الإيداع الإس ،إسلامية ذات صبغة

نشاء صناديؽ ا ،ستنمار، ػاريع أو نشاطات معينة، والسماح بعمميات القرض الإيجػػػػلتمويؿ مش اري وا 

لتكوف موافقة لأحكاـ أو عمى الأقؿ جزءٌ منيا جات البورصة ػمنت كؿ تحويؿ يجب وبصفة عامة

 الشريعة الإسلامية.

 يةقانونالبيئة ال .4.3

عمقة بصفة ػػػػػوالمت ومختمؼ الجيات المكمفة قانونا، قوانيف الصادرة عف السمطة التشريعيةتعتبر ال

اشرة أو غير مباشرة بالبورصة مف أىـ العوامؿ البيئية المؤنرة عمى حجـ عممياتيا وكفاءتيا، ػػػػػمب

 وأىـ ىذه القوانيف:

بطة بالبورصة، فبموجبو يتـ تحديد يعتبر قانوف الشركات مف أىـ القوانيف المرت ( قانوف الشركات:1

، كما وشركات الأمواؿ بشكؿ عاـ إجراءات تأسيس الشركات وتسجيميا، ومنيا شركات المساىمة

يحدد أنواع الأدوات المالية التي يمكف لشركات المساىمة إصدارىا، وشروط ومتطمبات الإصدار، 

جراءات التخصيص، وممكية الأسيـ، وطبيعة رأس ماؿ الشركات  وكيفية  تمؼ أنواعيابمخوا 

وعمميات ا ،ندماج وغيرىا مف الشؤوف المتعمقة بتنظيـ الشركات، كما يتضمف أحكاما  ،تسديده

تساعد عمى توفير وضماف الحماية لحقوؽ المستنمريف، وسلامة النظاـ المالي، ومف أىميا تمؾ 

 .1المتعمقة بمتطمبات الإفصاح ومستمزمات الرقابة وجياتيا

                                                           
، صندوؽ النقد العربي، لأنظمة المتعمقة بالأسواؽ المالية العربية وتحسيف الشفافيةالمعالجة التشريعية واأحمد البيطار،  1

 .3، ص2002جانفي 
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مف أىـ القوانيف المؤنرة عمى نشاط البورصة وعمى حجـ  ىذا القانوفعتبر ي :ئيلجباقانوف اال( 2

لمتعامميف ورفع حجـ في زيادة عدد ا تعديمو بما يساىـ لمسمطة التشريعية يا، لذا يُمكفب تداوؿال

 مساىمةشركات الصالح افز ضريبية لإعفاءات وحو  ينص عمى، وذلؾ بأف البورصةعاملات بتال

الشركات لفتح رؤوس أمواليا  مختمؼ دفع مف أجؿ ،منلا حساب شركات الأشخاص عمى العامة

 .ذات أسيـعمى التحوؿ إلى شركات   ،كتتاب العاـ، وتشجيع شركات الأشخاصأماـ ا

تتضمف ىذه التشريعات الأسس والقواعد التي تنُظـ  :( التشريعات المتعمقة بالاستثمار الأجنبي3

مة المستنمريف الأجانب في المشروعات الوطنية، بما في ذلؾ شكؿ ا ،ستنمارات الأجنبية ومساى

، ولكي تكوف ىذه التشريعات عاملا الشركات ومختمؼ المشاريعونسبة المساىمات الأجنبية في 

مساىما في تفعيؿ البورصة يجب أف تتضمف مزايا وتسييلات لممستنمريف الأجانب بيدؼ ا ،ستفادة 

د  مف تدفؽ ىذا النوع مف ا ،ستنمارات حُ أف تُزيؿ كؿ العوائؽ التي تَ راتيـ، ويجب بُ مف أمواليـ وخُ 

 . 1إلى الوطف

يضـ ىذا القانوف مجموعة مف القواعد المنظمة لممعاملات التجارية، واليادفة  :( قانوف الخصخصة4

اليا لتحويؿ ممكية كؿ الأصوؿ المادية و/أو المعنوية في المؤسسات العمومية، أو جزء منيا ) كؿ رأسم

، وذلؾ بواسطة صيغ تعاقدية معنوييفالطبيعييف و/أو الشخاص الأ مف خواصالأو جزء منو( لصالح 

. ويؤنر قانوف الخصخصة إيجابيا عمى حجـ 2ة لكيفيات تحويؿ التسيير وممارستو وشروطودَ دِّ حَ مُ 

 كتتاب ،اـ اأمفتح رؤوس أمواؿ المؤسسات العمومية فعؿ ب ، وذلؾرقـ أعمالياعمى عمميات البورصة و 

 .العاـ

                                                           
1 Omaima A. G. Hassan, Peter Romilly, Gianluigi Giorgioni, & David Power, The value 
relevance of disclosure: Evidence from the emerging capital market of Egypt, The 
International Journal of Accounting, Vol44, Issue1, March 2009, pp85-89. 

 11-97المتعمؽ بخصخصة المؤسسات العمومية؛ والمعدؿ بالأمر رقـ  ،ـ26/08/1995المؤرخ في  22-95الأمر رقـ  2
 .1995سنة ، 48ـ، الجريدة الرسمية عدد 19/03/1997المؤرخ في 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0020706308001131?_alid=1835020131&_rdoc=9&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=638719465e35b96bad4708fa36aa90fd
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0020706308001131?_alid=1835020131&_rdoc=9&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=638719465e35b96bad4708fa36aa90fd
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يمنؿ قانوف الأوراؽ  1الأنظمة والتعميمات الصادرة عف البورصة:مختمؼ ( قانوف الأوراؽ المالية و 5

ينص عمى: مراحؿ التأسيس، الشكؿ القانوني  باعتبار أنوتنظيـ البورصة، لالمالية الخطوة الرئيسية الأولى 

، كما يُنظـ العلاقات بيف جميع الأطراؼ ة ليايتنظيممختمؼ الأوجو اللمبورصة، أىدافيا، إدارتيا و 

وبشكؿ عاـ فإف قانوف  ى كؿ واحد منيـ.السوؽ وا ،لتزامات المترتبة عمويُحَدِّد أعضاء  بالبورصة، المرتبطة

 ضمف ما يمي: تالأوراؽ المالية ومختمؼ الأنظمة والتعميمات الصادرة عف البورصة ت

تمنؿ ىذه القواعد مجموعة مف اؽ المالية المتداولة: ( قواعد متعمقة بنوعية وطبيعة الأور 1.5

التعميمات المتعمقة بإدراج وشطب الأوراؽ المالية، فيي تعميمات تنظـ عممية إدراج الأوراؽ المالية 

لمتداوؿ في السوؽ، وتبيف ظروؼ إيقافيا، وأسباب شطبيا، وذلؾ بما يحقؽ المحافظة عمى سلامة 

 ية حقوؽ المتعامميف بيذه الأوراؽ.التداوؿ بالأوراؽ المالية وحما

ظيار المعمومات:2.5 ات المؤسسوىي مجموعة قواعد تُمزـ  2( قواعد متعمقة بالإفصاح المحاسبي وا 

وفي أوقات  ،ة في البورصة بنشر المعمومات المتعمقة بنشاطيا ومركزىا المالي باستمرارمسجمال

، وتوسيع بورصةعمميات الفي تيـ نق زيادةوبشكؿ معيف، بيدؼ حماية المستنمريف و  ،محددة

 ، مما يُساعد في رفع مستوى كفاءتيا وزيادة فعاليتيا.قاعدتيـ

تحدد القواعد القانونية والتعميمات المرتبطة بالبورصة كيفية منح ( الأحكاـ المتعمقة بالوسطاء: 3.5

ما تُحدد ىذه القواعد التراخيص لموسطاء وشكميـ القانوني، ونوعية أعماليـ، وكيفية الرقابة عمييـ، ك

عمييـ  تي تفُرضالوسطاء تُجاه السوؽ، والحد الأدنى لرؤوس أمواليـ، والعقوبات والإجراءات ال لتزاماتا

ىي أحد المالية  يـأوضاعتيـ المالية، باعتبار أف سلامة في حالة مخالفتيـ لمقوانيف، والرقابة عمى ملاء

                                                           
  .10-4، ص صمرجع سابؽأحمد البيطار،  1
، مجمة أفاؽ قائمة التدفقات النقدية ومتطمبات الإفصاح المحاسبيايد العامري، ىبة مضر شاكر الطربجي وسعود ج 2

، 24ارات العربية المتحدة، المجمد ػػػػػػػاعة في دولة الإمػػػػػػػػػاد غرؼ التجار والصنػػػػػؽ، إتحػػػػػػػػػػػوث والتونيػػػػػػػاقتصادية، مركز البح
 .115-111، ص ص2003، 93العدد

 بالمستنمريف والبورصة في الفصؿ الموالي. توفي أىـ الجوانب المتعمقة بالإفصاح المحاسبي وعلاق سيتـ التفصيؿ 
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نظـ جانب مف ىذه الأحكاـ نوعية وطبيعة المعمومات ، كما يُ البورصةأىـ مقومات سلامة التداوؿ في 

الواجب الإفصاح عنيا مف قبؿ الوسطاء، ويُحدد جانب آخر الشروط والمؤىلات الواجب توفرىا في 

 الأفراد الذيف يُريدوف ا ،نخراط في مينة الوساطة المالية.

تنظيـ وتنفيذ عمميات تداوؿ  يابموجبوىي التعميمات التي يتـ ( تعميمات تداوؿ الأوراؽ المالية: 4.5

 .1البورصةفي الأوراؽ المالية المدرجة 

تُحدد ىذه القواعد إجراءات ( تعميمات تسجيؿ ونقؿ ممكية الأوراؽ المالية وتسوية أثمانيا: 5.5

دارة  التسوية والتقاضي بيف الوسطاء، وبيف الوسطاء وعملائيـ، وبيف مختمؼ المتعامميف وا 

تماـ عمميات التسوية المالية بيف عمو ،تالوتسديد  صة، مف حيث احتسابالبور  ، ونقؿ الممكية، وا 

 إدارة البورصة والوسطاء المعتمديف عف طريؽ بنؾ التسوية.

تحدد ىذه الأحكاـ طبيعة المخالفات التي تؤنر عمى السير الحسف  ( المخالفات والعقوبات:6.5

اقب عمييا الترويج يف المخالفات المعلمبورصة وطبيعة العقوبات المسمطة عمى مرتكبييا، ومف ب

 معمومات مضممة. لمشائعات ونشر

 بيئة توفريتطمب  والفعالية الكفاءة مفمرحمة متقدمة  بورصةالبموغ  مما سبؽ نستنتج أف

عمى تنشيط المساعدة  متطمباتضـ مجموعة مف الت، ةملائم ة وقانونيةاجتماعي ة،اقتصادي ة،سياسي

 :2ف أىـ ىذه المتطمبات ما يميوم ،البورصة ورفع كفاءتيا

 فسح المجاؿ لمعمؿ وفؽ آلية السوؽ؛ -

 حرية التجارة والصناعة، وحرية حركة رؤوس الأمواؿ؛ -

يجاد منظومة قانونية ملائمةاستقرار الأوضاع السياسية، ا ،قتصادية وا ،جتماعية -  ؛، وا 

                                                           
1 Ibrahim el-sayed ebaid, The Value Relevance of Accounting- Based Performance 

Measures in Emerging Economies: The Case of Egypt, Management Research Review, 
Vol35, Issue1, 2011, p69. 

 .30-27، ص صمرجع سابؽعصاـ حسيف،  2
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 تطوير مختمؼ القطاعات ا ،قتصادية وتحدينيا؛ -

 لي لدى أصحاب الفوائض المالية وتطويرىا؛نقافة ا ،ستنمار الما نشر -

 إلزاـ المؤسسات برفع مستوى الإفصاح عف المعمومات المحاسبية وزيادة الشفافية؛ -

 أماـ المستنمريف؛ افتح رؤوس أمواليعبر البورصة  بواسطةتشجيع المؤسسات لطمب التمويؿ  -

 . يةوراؽ المالوجيود تطوير بورصة الأبما يتوافؽ  تطوير النظاـ البنكي -
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 الخلاصة

تُعد البورصة المرآة العاكسة لوضعية ا ،قتصاد بأي دولة، فيي المكاف المنالي لعرض 

الحقائؽ والمعمومات المتعمقة بالوضع المالي والإداري لممؤسسات ا ،قتصادية الناشطة بإقميميا، أماـ 

البورصة ومستوى كفاءتيا يعكس مختمؼ الميتميف وعمى رأسيـ المستنمريف، كما أف مدى فعالية 

بصورة مباشرة الوضعية الحقيقية لمنمو ا ،قتصادي والتوقعات المتعمقة بطبيعة مساره في المستقبؿ، 

 ويعكس أيضا حالة ا ،دخار وا ،ستنمار ومختمؼ الجوانب ا ،قتصادية لمدولة. 

قتصادي  ، ومما  ، شؾ فيو أنو  ، يمكف تصور وجود بورصة كفؤة وفعالة في ظؿ نظاـ ا

يحتكـ إلى آلية السوؽ، لذا فإف إرادة الدولة في التوجو نحو إقامة بورصة حقيقية تظير لموىمة 

الأولى بالنظر إلى مدى جدية عمميات الخصخصة، ومدى السماح لممستنمريف، سواء كانوا كبارا أو 

ا ،قتصادية صغارا، أفرادا أـ مؤسسات، بامتلاؾ مساىمات معتبرة في رؤوس أمواؿ المؤسسات 

العامة، وتداوليا، ومدى فتحيا الباب واسعا أماـ ا ،ستنمارات الخاصة محمية كانت أـ أجنبية، الأمر 

بصفة آلية إلى تنشيط ا ،دخار وا ،ستنمار ودفع عجمة التنمية ا ،قتصادية  -لو تحقؽ-الذي يؤدي

 لمدولة.

قية في كنير مف الدوؿ فا ،ستنمار المالي يعتبر أىـ مصادر تمويؿ ا ،ستنمارات الحقي

المتطورة والنامية عمى حد سواء،  ،ستقطابو الفوائض المالية الزائدة عف ا ،ستيلاؾ مف مختمؼ 

شرائح المجتمع، ووضعيا في خدمة أصحاب المشاريع الواعدة وا ،ستنمارات الناجحة، بصفة آلية 

 ا ،دخار.وشفافة، الأمر الذي  ، يتوفر في آليات التمويؿ الأخرى وعمى رأسيا 

ولكي يبمغ ا ،ستنمار المالي أبعاده ويحقؽ المستويات المطموبة منو،  ،بد أف يستند عمى 

قاعدة بيانات كافية وملائمة، تسمح باتخاذ قرارات استنمارية مدروسة ومبنية عمى أسس عممية 

مف حجـ  ومعمومات واقعية ما يعطييا صفة الرشادة، ويرفع مف سقؼ العوائد المتوقعة منيا، ويقمؿ
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المخاطر المحتممة، ويؤدي في النياية إلى التوزيع الأمنؿ لمموارد عمى المؤسسات والقطاعات 

الناجحة والواعدة، ما يؤنر بدوره إيجابيا عمى التنمية ا ،قتصادية لمدولة. إفَّ كؿ ىذا  ، يمكف أف 

ضعيتيا المحاسبية يتحقؽ إ ، بإفصاح المؤسسات الطالبة لمتمويؿ عف كؿ المعمومات المتعمقة بو 

يا ترى؟ وكيؼ لو أف يساىـ في  أماـ المستنمريف في البورصة. فما المقصود بالإفصاح المحاسبي

 ترشيد قرارات ا ،ستنمار المالي؟

 



 

 .المالي ا ،ستنمار قرارات  ترشيد في ودوره  المحاسبي الإفصاح  :الناني الفصؿ

 

 

 

 الفصل الثاني: 

 الإفصاح المحاسبي    
 ي ترشيد قراراتودوره ف

 الاستثمار المالي.    
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 الفصؿ الثاني:

 الاستثمار المالي. ودوره في ترشيد قرارات الإفصاح المحاسبي
 مقدمة الفصؿ

 

التي يفيميا ويدرؾ مدى أىميتيا كؿ مف يمارسيا  تعتبر المحاسبة بشكؿ عاـ لغة الأعماؿ

كوناتيا، فيو لساف ىذه المغة ووسيمتيا ويستعمؿ مخرجاتيا، ويعتبر الإفصاح المحاسبي أحد أىـ م

لإيصاؿ المعمومات إلى كؿ مف يحتاجيا، وبواسطة ىذا الجزء الميـ يستطيع نظاـ المعمومات 

يصاليا  المحاسبي بالمؤسسة ا ،قتصادية عرض المعمومات النيائية المتعمقة بنشاط المؤسسة، وا 

مناسب، بيدؼ مساعدة ىذه الأطراؼ للأطراؼ ذات العلاقة بصورة كاممة وملائمة وفي الوقت ال

 عمى اتخاذ القرارات المناسبة ومف بينيا قرارات ا ،ستنمار بالبورصة.

فالإفصاح المحاسبي الملائـ يُعد الأساس الحقيقي لأي بورصة كفؤة وناجحة، باعتبار أنو 

ت المفصح يحقؽ   في حاؿ توفره النقة والشفافية بيف مختمؼ المتعامميف، فمف خلاؿ حجـ المعموما

عنيا تزيد قناعة المستنمريف بعدالة ىذه المعمومات ومصداقيتيا، ما يشجعيـ عمى اعتمادىا 

كبيانات قابمة للاستعماؿ في عممية اتخاذ قراراتيـ ا ،ستنمارية، كما أف الإفصاح عف المعمومات 

يُمَكِّف أيضا مف المحاسبية بشكؿ منتظـ يُمَكِّف مف اكتشاؼ حا ،ت التلاعب وا ،حتياؿ المحتممة، و 

 دحض مختمؼ الشائعات التي قد تتعمد بعض الجيات نشرىا بيدؼ تحقيؽ عوائد غير عادية.

مف ىذا المنطمؽ؛ وفي سبيؿ تحقيؽ اليدؼ النيائي لمدراسة، يتطرؽ ىذا الفصؿ في مبحنو 

ى نشأتو الأوؿ إلى أىـ المفاىيـ الإجرائية المرتبطة بالإفصاح المحاسبي، وذلؾ بالتعريج أو ، عم

ظيار أىميتو وأىدافو، أدواتو  التاريخية وتطوره، ليتـ بعدىا إعطاء أىـ التعاريؼ الخاصة بو، وا 

وأنواعو، وغيرىا مف المفاىيـ الأولية الأخرى، ليُختتـ ىذا المبحث بالحديث عف ماىية ومقومات 
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يضـ في جزءه الأوؿ الإفصاح المحاسبي الملائـ  ،تخاذ القرار، وذلؾ تمييدا لممبحث الناني الذي 

أىـ المفاىيـ المتعمقة بالقرار وعممية اتخاذ القرار بشكؿ عاـ، وكذا أىـ المفاىيـ المرتبطة بقرار 

ا ،ستنمار المالي وكيفية اتخاذه، لنخمص في النياية إلى طبيعة العلاقة التي تربط ما بيف الإفصاح 

 المحاسبي وقرارات ا ،ستنمار المالي.
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 ومفاىيـ أساسية لمحة تاريخية -الأوؿ: الإفصاح المحاسبي  المبحث

يعتبر الإفصاح المحاسبي القاعدة الصمبة لأي بورصة ناجحة وسبب نشاطيا وأساس 

مما يزيد  ،المتعامميف مختمؼ كفاءتيا، فالإفصاح المحاسبي يحقؽ في حاؿ توفره جواً مف النقة بيف

و ،  السوؽ ويساىـ في ترشيد قرارات المستنمريف. مف حجـ التداوؿ ويساىـ في استقرار مؤشرات

المعمومات مراقبة أداء دورىا كاملا في الجيات المعنية بمختمؼ تحقؽ إ ، بقياـ مكف لكؿ ىذا أف يي

، والتدخؿ لإزالة عممية الإفصاح مف بدايتيا إلى نيايتياوالإشراؼ عمى  المفصح عنيا، المحاسبية

 مضممة. ةمعموم أية إعطاءومنع  محتممة غشأي حالة 

 . ماىية الإفصاح المحاسبي1

يضـ ىذا الجزء مف الدراسة لمحة تاريخية عف الإفصاح المحاسبي، ويبيف تعريفو، أىميتو، 

وكؿ ىذا مف أجؿ بموغ غاية أىدافو وأنواعو، كما يحاوؿ حصر أىـ الأطراؼ المؤنرة والمتأنرة بو. 

 في صمبو.ف الخوض في مفاىيـ  ، تصب دو ىي الإحاطة بالجانب النظري لمموضوع، و واحدة 

 الإفصاح المحاسبي عفلمحة تاريخية  .1.1
حقب تاريخية، تتمانؿ ومراحؿ تطور أشكاؿ  عبر أربعوتطور  المحاسبي الإفصاح نشأ لقد

شركات فردية  عبارة عف الشركات. ففي الحقبة التاريخية الأولى كانت معظـ الوحدات ا ،قتصادية

                                                           
  بأنيا: تمؾ المعمومات الكمية وغير الكمية التي تخص الأحداث ا ،قتصادية لممؤسسة،  تعريؼ المعمومات المحاسبيةيمكف

، وبذلؾ فيي تمنؿ ناتج والتي تتـ معالجتيا والتقرير عنيا في القوائـ المالية وفي خطط التشغيؿ والتقارير المستخدمة داخميا
البيانات المحاسبية بما يجعميا مفيدة لممستعمميف. ولبموغ ذلؾ يجب أف تتصؼ  مختمؼ العمميات التشغيمية التي تُجرى عمى

القابمية لمفيـ والقابمية لممقارنة.  الأىمية النسبية، أىميا: الملائمة، المونوقية، ،ىذه المعمومات بمجموعة مف الخصائص النوعية
، مكتبة 1، طتصميـ نظـ المعمومات الإدارية والمحاسبيةزياد عبد الكريـ القاضي ومحمد خميؿ أبو زلطة،  ممزيد أنظر:ل

 .273-269، ص ص2010المجتمع العربي لمنشر والتوزيع، عماف، 
  ُالمعمومات عد تطورا طبيعيا لمصطمح نشر أو عرض يرى الكنير مف الباحنيف أف ظيور مصطمح الإفصاح المحاسبي، ي

،  لممزيد أنظر:المحاسبية، وذلؾ كنتيجة لتغير أىداؼ ومبادئ الوظيفة المحاسبية.  دراسات وصفي عبد الفتاح أبو المكارـ
 .35، ص2004دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية،  ،2ط ،متقدمة في المحاسبة المالية
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بالتالي فإف الإفصاح عف المعمومات المحاسبية في تمؾ الفترة لـ يكف مطموبا، وشركات أشخاص، و 

. أما في الحقبة لنفسو أسرارا شخصية يحتفظ بيا المالؾ المسير د  عَ لأف تمؾ المعمومات كانت تُ 

العلاقات بيف الشركاء، أصبح الإفصاح  عقدالتاريخية النانية، وعند تزايد عدد وحجـ الشركات وت

ؾ أنفسيـ لاَّ ؾ مف ناحية، وبيف المُ لاَّ ي اختياريا، ييدؼ إلى تنظيـ العلاقة بيف المديريف والمُ المحاسب

 .1مف ناحية أخرى

وأما في الحقبة التاريخية النالنة، فقد أصبح الإفصاح المحاسبي إجباريا، وجاء ىذا التطور 

صاؿ الإدارة عف القرف التاسع عشر وانف منتصؼ لظيور شركات الأمواؿ فيطبيعية كنتيجة 

 ياسف تشريعات وقوانيف تمزم الممكية، وتزايد اعتماد ىذه الشركات عمى أمواؿ المستنمريف، فبدأ

، ميمتو الحكـ عمى مدى صحة بتدقيؽ بياناتيا مف قِبَؿِ مدقؽ حسابات خارجي محايد ومستقؿ

يا المالية بصفة دورية، إلزاميا بنشر قوائمكما تـ ، الإجراءات المعتمدة التقارير المالية وشفافية

، ففي 2قانوف الشركات الإنجميزي ولقد جاء ذلؾ لأوؿ مرة في وذلؾ بيدؼ حماية أمواؿ المستنمريف.

تنتيي )عممية التدقيؽ( بشيادة لـ تـ فرض عممية التدقيؽ الخارجي عمى الشركات، 1844سنة 

المالية، وذلؾ بيدؼ المدقؽ حوؿ مدى مصداقية ومونوقية المعمومات المتضمنة في القوائـ 

استعماليا في اتخاذ القرارات ا ،قتصادية المتعمقة أساسا با ،ستنمار والإقراض، أي أف مفيوـ 

                                                           
، دار غيداء 1، طماؿ التجارة العربية داخؿ البلاد الأجنبيةالإفصاح المالي  أثره وأىميتو في نمو أعإبراىيـ جابر السيد،  1

 .35، 34، ص ص2014لمنشر والتوزيع، عماف، 
 يقصد بالشفافية (Transparency)  مدى توفر البيئة التي تمكف مف إنتاج معمومات وقرارات وأعماؿ مونوقة، ملائمة وقابمة

ختمؼ عف الإفصاح المحاسبي كوف الأخير يمنؿ العممية والمنيجية لمفيـ مف قِبَؿ مستعممي المعمومات المحاسبية، وىي ت
أوسع وأشمؿ مف  اً بر الشفافية مفيومتوفي التوقيت المناسب. وبالتالي تع لائـوالآلية الخاصة بتوفير المعمومات ونشرىا بشكؿ م

 :أنظرمفيوـ الإفصاح. 
- Hennie van Greuning, International Financial Reporting Standards: A Practical Guide, 

World Bank Publications, Washington, 2005, p6. 
2  ،  .155، صمرجع سابؽوصفي عبد الفتاح أبو المكارـ
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الإفصاح ظير في ىذا الوقت كجزء مف قاعدة قانونية بالرغـ مف عدـ وجود مبادئ متعارؼ عمييا 

  .لممحاسبة و ، معايير لمتدقيؽ آنذاؾ

عمى الشركات بإنجمترا في ىذه الفترة بقوة القانوف، إ ،  يالمحاسب لكف؛ ورغـ فرض الإفصاح

أف غياب التشريعات التي تحدد شروطو، وكمية ونوعية المعمومات الواجب الإفصاح عنيا، جعؿ 

معظـ الشركات المعنية تفُرِغُو مف مضمونو، فقد كاف محكوما )الإفصاح( برغبات الإدارة التي 

مية فقط، وتتجاىؿ المعمومات اليامة بسبب اعتقادىا أف فصح عف المعمومات الأقؿ أىكانت تُ 

 مصالحيا ويفيد منافسييا.بإظيار ىذا النوع مف المعمومات يضر 

وفي الو ،يات المتحدة الأمريكية تـ تنظيـ الإفصاح المحاسبي لأوؿ مرة عند إنشاء ىيئة 

ة سجماتيا لمشركات المصدر تعميمفكانت تُ  ،ـ1934سنة  (SEC)تداوؿ الأوراؽ المالية الأمريكية 

في البورصة الأمريكية بضرورة التقيد بالإفصاح عف المعمومات المحاسبية اليامة، كما أف المعيد 

أكد عمى ضرورة التقيد  بمبدأي الإفصاح الكامؿ  (AICPA)الأمريكي لممحاسبيف القانونييف 

 .1وا ،ستمرارية عند إعداد ونشر المعمومات المالية

الماضي، ومع تطور الوظيفة المحاسبية مف نظاـ لمسؾ الدفاتر غايتو  وفي ستينات القرف

ؾ )مدخؿ الممكية(، إلى نظاـ معمومات ىدفو الرئيسي توفير لاَّ الأساسية حماية مصالح المُ 

المعمومات المناسبة  ،تخاذ القرارات )مدخؿ المستخدميف(، ارتقى شأف بعض المبادئ والمفاىيـ 

وذلؾ حتى تتمكف  عمى حساب مبادئ ومفاىيـ أخرى ،ح المحاسبيومنيا الإفصا، المحاسبية

ىذا التطور انفتاح المحاسبة عمى فروع المعرفة الأخرى  بَ احَ المحاسبة مف بموغ ىدفيا الجديد، وصَ 

                                                           
، دار وائؿ لمنشر والتوزيع، عماف،  2ط ،التأصيؿ النظري لمممارسات المينية المحاسبيةمحمد مطر وموسى السويطي،  1

 .341، 340، ص ص2008
 لمبادئ والمفاىيـ التي تـ ترقيتيا: مبدأ الإفصاح التاـ، مبدأ القابمية لممقارنة، وخاصيتي الملائمة والمونوقية. مف أىـ ا 
  .مف بيف المبادئ والمفاىيـ التي تراجعت أىميتيا: مبدأ الموضوعية، مبدأ الحيطة والحذر، خاصية القابمية لمتحقؽ 
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ت لممحاسبيف الكنير مف المفاىيـ والأدوات التي زادت مف مَ دَّ كالنظرية الحدينة لممعمومات، التي قَ 

والدالة  ،الإفصاح المحاسبي، منؿ مفيوـ المحتوى الإعلامي لمتقرير المالي أىمية ودور مبدأ

الموغارتمية التي استخدمت مف قبؿ المحاسبيف في قياس المحتوى الإعلامي لمتقارير المالية وقياس 

 .1تكمفة المعمومات

 مف يفات المتزايدة لممستنمر حاجبوقوفيا مع ال الذي لعبتو البورصات كبيرمدور الكما كاف ل

مباشر عمى تطور النر الأ ، وذلؾ بإصدارىا لتعميمات دورية وممزمة لمشركات المسجمة،معموماتال

. إذ وجد المحاسبوف يـذلؾ بعد أف أصبح المصدر الرئيسي والميـ بالنسبة لو  ،مفيوـ الإفصاح

ذه أنفسيـ ممزميف با ،ىتماـ بصفة خاصة بالنظريات والمفاىيـ التي تحكـ مقومات وآليات ى

 . ؤةالكف ةالأسواؽ، منؿ نظرية المحفظة وما يترتب عنيا مف فرضيات، كفرضية السوؽ المالي

إذ ألزـ لأوؿ مرة  ،ـ سنة فاصمة في تاريخ الإفصاح المحاسبي لمبنوؾ1974وتُعد سنة 

ية الأوراؽ المالوائح والتشريعات التي تصدرىا لجنة مَّ الكونغرس الأمريكي البنوؾ التجارية بالخضوع لِ 

فيما يخص شروط وقواعد الإفصاح عف المعمومات المطبقة عمى الشركات ، (SEC)البورصة و 

، أساسيتيف . وقد تجمَّت مظاىر ىذا التطور في سمتيف2المساىمة الأخرى المدرجة في البورصة

 ىما:

اتساع نطاؽ الإفصاح ليشمؿ معمومات كانت إدارات البنوؾ حتى ذلؾ التاريخ تعتبرىا مف   (1

 ر التي  ، يجوز الإفصاح عنيا؛الأسرا

تحوؿ اليدؼ الرئيسي للإفصاح بالنسبة لمبنوؾ مف حماية مصالح المودعيف، إلى حماية   (2

 مصالح جميع الفئات الأخرى، وعمى رأسيا المستنمريف.

                                                           
يب رياض العبد الله، الجزء الأوؿ، دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع، عماف، ، تعر نظرية محاسبيةأحمد رياحي بمقاوي،  1

 .19 ،18، ص ص2009
 .342، صسابؽمرجع  محمد مطر وموسى السويطي، 2
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جديد للإفصاح  ، فقد برز مفيوـوالتي تمتد إلى الآف أما في الحقبة التاريخية الرابعة

ملائمة لممستخدميف بغض  ةة معمومالإعلامي الذي يركز عمى توفير أَيَّ الإفصاح  المحاسبي ىو

ف كانت ناتجة عف التقدير  النظر عف موضوعيتيا، وكذلؾ يتسع ليشمؿ كؿ معمومة ملائمة حتى وا 

 .1يفيَّ خصِ وا ،جتياد الشَّ 

تبعا  عبر الزمف جاءمف كؿ ما سبؽ أف تطور الإفصاح المحاسبي  يُستخمصولعؿ أىـ ما 

نتيجةً لمتغيرات المحاسبية الأخرى؛ فالمفيوـ التقميدي  دورهـ عاظَ تَ و الظروؼ المحيطة، ر لتغي

للإفصاح المحاسبي )الإفصاح الوقائي( استند عمى الدور التفسيري لممعمومات الناتجة عف وظيفة 

إبلاغ وعرض نتائج القياس المحاسبي للأطراؼ  تقتصر عمى مما جعؿ وظيفتوالقياس المحاسبي، 

وخصوصا المستنمر العادي صاحب  ،معنية وتفسيرىا فحسب، وذلؾ بيدؼ حماية ىذه الأطراؼال

أصبح ووفقا ليذا المفيوـ  ،ومف ىذا المنطمؽ ؛القدرة المحدودة عمى استخداـ المعمومات المحاسبية

أف تتصؼ المعمومات المحاسبية بالموضوعية، حتى ولو عمى حساب استبعاد الكنير  مف الضروري

 معمومات الملائمة.مف ال

 خاصية عمىركز ي )الإفصاح الإعلامي( وعمى عكس ذلؾ فإف المفيوـ الحديث للإفصاح

يذا المفيوـ لـ يعد مقتصرا ل املائمة المعمومات  ،تخاذ القرار، أي أف نطاؽ الإفصاح وفق مدى

 ةر يجة كبالمعمومات التي تحتاج إلى در  شمؿ أيضاأصبح ي بؿسؤولية الإدارة، عمى مجرد إخلاء م

استخداميا، وخصوصا تمؾ التي يحتاجيا المحمموف الماليوف ووسطاء  عندمف الدراية والخبرة 

 .المالي ا ،ستنمار

 مفاىيـ أولية حوؿ الإفصاح المحاسبي .2.1

                                                           
جامعة  ، مجمة الإدارة وا ،قتصاد،الإفصاح الإعلامي وأثره عمى وظيفة القياس المحاسبي في العراؽ ،بكر إبراىيـ محمود  1

 .7، ص2008، 71لعددا بغداد،
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نتطرؽ فيما يمي إلى أىـ التعريفات التي قدَّميا أىؿ ا ،ختصاص للإفصاح المحاسبي، لنُبيف 

التي يسعى إلى تحقيقيا، وكذا أىـ الأدوات التي يستخدميا في إيصاؿ  بعد ذلؾ أىميتو والأىداؼ

 المعمومات للأطراؼ المُحتاجة ليا.  

 تعريؼ الإفصاح المحاسبي .1.2.1

بث المعارؼ ونقؿ المعمومات مف " بشكؿ عاـ بأنو: (Disclosure)يمكف تعريؼ الإفصاح

 .1مف عند مف يعمميا إلى مف  ، يعمميا""نقؿ ىادؼ لممعمومات : و، أي أن"ستقرىامصدرىا إلى مُ 

 ؼ كما يمي:رِّ فقد عُ  أما الإفصاح المحاسبي 

التي قد تؤنر عمى رأي متخذ القرار فيما يتعمؽ بالمؤسسة،  ىو "إظيار كؿ المعمومات

لبس أو  أي وذلؾ بأف تكوف المعمومات الظاىرة في التقارير المحاسبية مفيومة لمقارئ، دوف

                                                           
 بمعنى بميغ، ويقاؿ لسافُ  وكلاٌـ فصيحٌ  البياف، ومصدره الفصاحة؛ إذ يُقاؿ عند العرب رجؿ فصيحٌ  مغة ىو:ال في الإفصاح

محمد بف  لممزيد أنُظر:فلافٍ فصيحٌ أي طميؽٌ بمعنى كلامو صحيح، صريح، وواضح، ويقاؿ أفصح الصبح أي توضَّح وبدَا. 
 .211، ص1986، مكتبة لبناف، بيروت، مختار الصحاحقادر الرازي، أبي بكر بف عبد ال

، 1996، الدار الجامعية، بيروت، أصوؿ القياس والاتصاؿ المحاسبي دراسات في الأصوؿ المالية:محمد سمير الصباف،  1
 .245ص
 والحقيقة عكس ذلؾ تماما، كنيرا ما يقع الخمط بيف مصطمحي الإفصاح المحاسبي والإفصاح المالي، وكأنيما مفيوـ واحد ،

فمصطمح الإفصاح المحاسبي أشمؿ مف مصطمح الإفصاح المالي كوف الأوؿ يشمؿ كؿ المعمومات المتعمقة بالنشاطات 
سواء كاف ليا أنر مالي أـ  ،، أما الناني فيقتصر دوره  ،المختمفة لممؤسسة )النشاطات ا ،قتصادية، ا ،جتماعية، البيئية،...الخ(

ظيار المعمومات التي تعكس نشاطات المؤسسة ذات الطبيعة المالية فقط، وبالتالي فالإفصاح المحاسبي يضـ عمى تقديـ  وا 
  لممزيد أنظر: .الإفصاح المالي بالإضافة إلى الإفصاح غير المالي

- Ishola Rufus. Akintoye, Optimizing Investment Decisions Through Informative 
Accounting Reporting, European Journal of  Social Sciences, Vol7, N3, 2008, p73. 

  معمومات مف وجية نظر المؤسسة وبيانات في نظر المستعمميف، ويكمف الفرؽ بيف المعمومات والبيانات في المعالجة؛
مؤسسة ا ،قتصادية(، فالمعمومات ىي مخرجات نظاـ معمومات معيف )في حالتنا ىذه نظاـ المعمومات المحاسبي الخاص بال

أما البيانات فيقصد بيا المادة الخاـ )كتابات، رموز، ...الخ( التي لـ تعالج بعد، واليدؼ مف التفريؽ بيف المصطمحيف ىو 
إبراز أنو إذا ما تـ النظر إلى التقارير المالية عمى أساس أنيا مخرجات نظاـ المعمومات المحاسبي بالمؤسسة، نقوؿ عندىا أف 

مف مضموف عبارة عف معمومات )أي خلاصة عمميات المعالجة(، بينما إذا ما نظرنا إلييا عمى أساس أنيا مادة  ما تحممو
أولية تقدـ للأطراؼ ذات العلاقة مف أجؿ دراستيا والخروج بقرارات رشيدة، نقوؿ ىنا أنيا )التقارير( تتضمف مجموعة مف 

، ديواف المطبوعات الجامعية، نظاـ المعمومات المطبؽ في التسييرري، : منير نو لممزيد أنظرالبيانات القابمة لممعالجة. 
 .69، ص2012الجزائر، 
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بشكؿ  ،الداخمييف والخارجييف، "تقديـ المعمومات والبيانات لممستخدميفأيضا  وىو ".1تضميؿ

 عف الكشؼ"كما أنو  ".2صحيح وملائـ، وذلؾ لأجؿ مساعدتيـ في اتخاذ القرارات ،مضموف

ظيار و  المالية وغير المالية المعمومات  ومختمؼ الميتميف لممستفيديف ـدَّ قَ تُ  تقارير معينة، في ىاا 

  ".3، بيدؼ اتخاذ القراراتبنشاط المؤسسة

بحيث  ؤسسةإظيار المعمومات الأساسية التي تيتـ بيا الفئات الخارجية عف الم"وىو كذلؾ 

ويمكف تعريفو أيضا بأنو "اتصاؿ المؤسسة بالبيئة الخارجية  ".4ةالرشيد اتتفيدىا في اتخاذ القرار 

يامة لممستنمريف وغيرىـ مف عبر وسائؿ مختمفة، بالشكؿ الذي يُمَكِّف مف كشؼ المعمومات ال

أصحاب المصالح، ما يسمح بالتنبؤ بقدرة المؤسسة عمى تحقيؽ الأرباح وتسديد ا ،لتزامات وغيرىا 

"عرض وتقديـ المعمومات المتعمقة ". وىو 5مف التنبؤات الأخرى التي تساعد في اتخاذ القرارات

اممة وملائمة وفي بصورة ك ،منيا بنشاطات وفعاليات الوحدة ا ،قتصادية إلى الأطراؼ المستفيدة

 ".6عمى اتخاذ القرارات المناسبة وخاصة ا ،ستنمارية منيا اغرض مساعدتيب ،الوقت المناسب

" إظيار جميع الحقائؽ المالية وغير المالية،  مما سبؽ نستنتج أف الإفصاح المحاسبي ىو

ة بالمؤسسة )خاصة الأطراؼ التي تعتمد عمييا الأطراؼ المختمفة ذات العلاق ،الكمية والوصفية

                                                           
 .371، ص1996، دار حنيف، عماف، المحاسبة المتوسطة: مشاكؿ القياس والإفصاح المحاسبيوليد ناجي الحيالي،  1
 .96، ص2002ؽ، عماف، ، مؤسسة الورا1، طالمحاسبة الدوليةسالـ عبد الله حمس ويوسؼ محمود جربوع،  2
أىمية تعميمات الإفصاح الصادرة عف ىيئة الأوراؽ المالية ومدى وعمي عبد القادر الذنيبات،  محمد حسيف أبو نصار 3

، 1، العدد 32المجمد  الجامعة الأردنية، ، مجمة دراسات لمعموـ الإدارية،كفايتيا في تمبية احتياجات مستخدمي البيانات
 .118، ص2005

، مجمة المحاسب القانوني العربي، س الماؿ العربيةأودوره في تنشيط التداوؿ في أسواؽ ر  الإفصاحلله خالد أميف، عبد ا 4
 .39، ص1995أكتوبر،  92العدد

، مجمة مصر المعاصرة، الجمعية المصرية للاقتصاد حوكمة الشركات المقيدة بسوؽ الأوراؽ الماليةمحمد إبراىيـ موسى،  5
 .176، 175، ص ص2009 ، أفريؿ493والتشريع، العدد  السياسي والإحصاء

مجمة المدقؽ  ،الإفصاح في التقارير المالية لمشركات الصناعية المساىمة العامة الأردنيةسعادة عمي العبد خميؿ،  6
 .21ص ،2008مارس ، 76القانونييف الأردنييف، العدد ، جمعية المحاسبيف الأردنية
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الخارجية وعمى رأسيا المستنمريف( في ترشيد قراراتيا، والتي يترتب عف عدـ إظيارىا )الحقائؽ( 

 تغير واختلاؼ جوىري في نوعية القرارات المتخذة مف قبؿ ىذه الأطراؼ".

 أىمية الإفصاح المحاسبي وأىدافو .1.2.2

تحتويو مف معمومات، سواء كانت في القوائـ المالية تعتبر التقارير المالية المفصح عنيا وما 

 تعتمد عمييا في لأنيا ،في ممحقاتيا، ذات أىمية كبيرة لمختمؼ الأطراؼ ذات العلاقة بالمؤسسة أو

ترتبط بعدة جوانب فيذه المعمومات التي  ؛التمويمية والإدارية ،ا ،ستنمارية ياقراراتاتخاذ مختمؼ 

، تُمَكِّف وغيرىانقدية التدفقات العمى تحقيؽ  القدرة ية،يرادالإقوة ال، ماليالمركز الك متعمقة بالمؤسسة

نسب  ،التي تتوفر عمييا حجـ السيولةك وضعية المؤسسة ومختمؼ توازناتيا ىذه الأطراؼ مف تقييـ

ي ، وتُمَكِّنُيَا كذلؾ مف تقييـ مدى كفاءة وفعالية الإدارة، ومدى نجاحيا فالخمديونيتيا وربحيتيا ...

تسيير واستنمار الأمواؿ المتاحة ومعرفة مدى حرصيا )الإدارة( عمى المحافظة عمى أمواؿ 

يذه الأطراؼ أف تصؿ إلى ما تريده مف معرفة مف خلاؿ ا ،طلاع ل. وعمميا  ، يمكف 1المستنمريف

 المباشر عمى السجلات والدفاتر، لعدة اعتبارات، منيا:

  ذه العممية؛الوقت الطويؿ الذي يمكف أف تستغرقو ى 

  عدـ قدرة كؿ الأطراؼ عمى قراءة وفيـ ىذه السجلات والدفاتر والتقارير في شكميا الخاـ؛ 

   ُيف عف مقر المؤسسة وبالتالي عف سجلاتيا.تنمر عد الجغرافي لمعديد مف المسالب 

إف الدور الأساسي للإفصاح المحاسبي ىو تقميؿ حالة الغموض لدى المستعمميف، 

 خاذ القرارات الرشيدة، وذلؾ انطلاقا مف أساسيف:ومساعدتيـ عمى ات

                                                           
1 Russell Craig & Joselito Diga, Corporate Accounting Disclosure in ASEAN, Journal of 
International Financial Management and Accounting, Blackwell Publishers, UK, Vol9, N3, 1998, 
p247. 
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إف اطلاع المستنمريف عمى المعمومات الكافية والضرورية يُمَكِّنُيـ مف تقييـ العائد  :الأوؿ  -

وكذلؾ تقدير المخاطر المصاحبة لتمؾ  ،المتوقع لكؿ فرصة مف فرص ا ،ستنمار المتاحة

 الفرص؛

ذيف تؤنر نشاطات المؤسسة في نروتيـ ومستوى إف إعلاـ الأفراد والمجموعات ال :الثاني -

معيشتيـ، عمى المعمومات المتعمقة بيذه النشاطات عف طريؽ الإفصاح، يُمَكِّنُيـ مف التأنير 

 .1عمى تصرفات وقرارات المؤسسة باستعماؿ ضغوطات معينة

مف  إ ، أنيا اتخذت المحاسبي متنظيرلمداخؿ المعاصرة الرغـ تبايف و  وتجدر الإشارة، أنو

أف تحديد نطاؽ ومضموف  مف منطمؽ وذلؾ ،أساسيا لأنشطتياالإفصاح المحاسبي محورا 

يُعتبر مقدمة أساسية لتحديد المعايير  ،المعمومات المحاسبية التي تُحقؽ المنفعة لمُتَّخذي القرارات

 .2والمبادئ المُحاسبية

 3ييدؼ الإفصاح المحاسبي إلى:بصفة عامة و 

 وذلؾ يتطمب أف يكوف حجـ وقيمة  ؛يف عمى اتخاذ قرارات رشيدةممعالمُست مختمؼ مُساعدة

مع أىمية القرارات المُرَاد اتخاذىا، عمى أف يكوف  متناسبا المُفصح عنيا المعمومات المحاسبية

 ا ،ىتماـ بالإفصاح مرتبط بتحميؿ نتائج الماضي واستيعاب الحاضر والتنبؤ بالمستقبؿ؛

 يجعؿ  حداثوني لسلامة العقود، فالإفصاح عف خفايا الأالمساىمة في توفير الأساس القان

 ؛محؿ التعاقدالأطراؼ عمى بينة بخصوص الشيء 

                                                           
1 Christina Tri. Setyorini & Zuaini Ishak, Corporate Social and Environmental Disclosure: A 
Positive Accounting Theory View Point, International Journal of Business and Social Science, 
Center for Promoting Ideas (CPI), Vol 3, N9, May 2012, pp152,153. 

2  ،  .157، صمرجع سابؽوصفي عبد الفتاح أبو المكارـ
 ذات الدولية المعايير متطمبات وفؽ التجارية لممصارؼ المحاسبي الإفصاح تكييؼالغباف،  كاظـ محمود صبري رنائ 3

ة، كمية اقتصاديات الأعماؿ، جامعة ػػة لمعموـ الإداريػػػػة العراقيػػػػالمجم تطبيقية، دراسة المالية وعرضيا: بالأدوات الصمة
 .189، 188ص ص ، 27النيريف، العدد 

http://www.cpinet.info/
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 مف المعمومات المحاسبية التي يحتاجوف إلييا، باعتبار أف  يف الخارجييفعممإشباع حاجات المُست

 ليا. درجة رشادة قراراتيـ تتأنر بمدى ملائمة المعمومات المُفصح عنيا

في  بالمؤسسة ا ،قتصادية المحاسبي المعمومات نظاـسار الذي يمتزـ ويتقيد بو ا المإف ىذ

)الإفصاح(  لَدَلِيؿٌ عمى أىمية الإفصاح المحاسبي فيو ،سبيؿ إظيار ونشر المعمومات المستخمصة

 .اىانتيمُ و  العممية المحاسبية خلاصة

 . أدوات الإفصاح المحاسبي3.2.1

ير المالية بشكؿ عاـ، الأدوات الرئيسية لتوفير المعمومات التي تُعتبر القوائـ المالية، والتقار 

. 1يحتاجيا مختمؼ المستعمميف وعمى رأسيـ المستنمريف في تقييـ الأداء واتخاذ القرارات المتعددة

وقد يصعب الفصؿ بيف القوائـ والتقارير المالية لأف كلا منيما يُعتبر مف المخرجات النيائية لنظاـ 

حاسبي، ووسيمة مف وسائؿ توصيؿ المعمومات لفئات متعددة مف المستعمميف المعمومات الم

. لذا يجب الإشارة إلى أف التقارير المالية يمكف أف تكوف عامة أو خاصة؛ 2الداخمييف والخارجييف

فالتقارير الخاصة يتـ إعدادىا عادة لتمبية حاجات طرؼ معيف مف المعمومات، وغالبا ما يكوف إدارة 

أما التقارير العامة فيتـ إعدادىا لتحقيؽ أغراض عامة لأطراؼ مف خارج المؤسسة، المؤسسة، 

 وتضـ التقارير العامة عادة ما يمي:

o :ىي عبارة عف بياف ممخص يُبيِّف المركز المالي، نتائج الأعماؿ، والتدفقات  القوائـ المالية

التغيرات التي مست ضـ ممخصا لمختمؼ يالنقدية لممؤسسة خلاؿ دورة مالية معينة، كما 

الأمواؿ الخاصة خلاؿ الدورة. ويتـ إعداد ىذه القوائـ والإفصاح عنيا بشكؿ سنوي، نصؼ 

                                                           
1 Omneya H. Abdelsalam & Pauline Weetman, Measuring Accounting Disclosure in a Period 
of Complex Changes: The Case of Egypt, Advances in International Accounting, Vol20, 
2007, p75. 
2 Michael Kirschenheiter, Information Quality and Correlated Signals, Journal of 
Accounting Research, Vol 35, N1, p46. 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0897366007200042?_alid=1835020131&_rdoc=34&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=463dc331cebc3234c10889c35ecde39e
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0897366007200042?_alid=1835020131&_rdoc=34&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=463dc331cebc3234c10889c35ecde39e
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مف أجؿ تمبية ا ،حتياجات العامة مف المعمومات لفئات متعددة وواسعة  ،سنوي أو حتى فصمي

 يف الخارجييف وعمى رأسيـ المستنمريف الحالييف والمحتمميف؛ عمممف المست

o مؿ عمى تتُعتبر الملاحؽ جزءاً مكملا لمقوائـ المالية، وتش ت والجداوؿ الممحقة:الملاحظا

معمومات وتفاصيؿ غير مذكورة بيا، منؿ: طُرؽ تقييـ المخزوف، طريقة حساب الإىتلاؾ، 

الأحداث الواقعة بعد تاريخ الميزانية، التغير في السياسة المحاسبية، وأنر تحويلات العملات 

 ؛وغيرىا ،الأجنبية

o :الطاقة الإنتاجية لممؤسسة، ب المتعمقةمعمومات اليتضمف ىذا التقرير عادة  تقرير مجمس الإدارة

بالتوزيع، معمومات عف أىداؼ المؤسسة، معمومات حوؿ مكافآت أعضاء  المعمومات المتعمقة

 ؛كتوزيعات، وغيرىامجمس الإدارة، وأُخرى تتعمؽ بالمبالغ التي تـ رصدىا 

o يتضمف ىذا التقرير عادة معمومات عف مدى مطابقة القوائـ المالية  بات:تقرير مراجع الحسا

نتيجة أعماؿ ب وأخرى متعمقة مدى كفاية نظاـ الرقابة الداخمية معمومات عف لمبادئ المحاسبة،

 إعداد القوائـ المالية، ...الخ؛ تاريخ معمومات عف أحداث ميمة وقعت بعدو الفحص والمطابقة، 

o :ـ ىذه الجداوؿ معمومات إضافية عف نشاط المؤسسة بصورة مختصرة، ومف تقد جداوؿ تحميمية

ؿ المصروفات، المبيعات، بينيا: جدوؿ تحميؿ الأصوؿ، جدوؿ تحميؿ ا ،ىتلاكات، جدوؿ تحمي

 ...الخ؛

o :؛الحالية سنةالتتضمف نتائج مقارنة القوائـ المالية لسنوات سابقة مع قوائـ  تقارير مقارنة 

o ح تطور أنشطة أو منتجات أو أسواؽ معينة، كما يُمكف أف يتوضل تيدؼ :الرسومات البيانية

 تُوضح كيفية تطور نتائج الأعماؿ وغيرىا.

وتوضيحا لما سبؽ ندرج الشكؿ الموالي، الذي يُظير أدوات الإفصاح المحاسبي وأىـ الفروؽ 

 بينيا:                 
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 .وات الإفصاح المحاسبيأد: (03رقـ ) الشكؿ

، 2006المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية،  ،تحميؿ القوائـ المالية لأغراض الاستثماركماؿ الديف الدىراوي،  المصدر:

 .15ص

، قائمة قائمة المركز الماليالمتمنمة في  مف الشكؿ الظاىر أعلاه نستنتج أف القوائـ المالية

توصيؿ لىي الوسيمة الرئيسية  ،تغير في حقوؽ الممكيةقائمة الئمة التدفقات النقدية، و الدخؿ، قا

أف  إذ. ، لكنيا ليست الوسيمة الوحيدة المستعممة في ذلؾالمعمومات إلى مختمؼ الأطراؼ الخارجية

ة، إما لأنيا تطمب مف طرؼ يافػػػمالية إضر ػػػلاؿ تقاريػػػيميا مف خيتـ تقد أخرى معموماتىناؾ 

مية والحكومية، أو لأف إدارة المؤسسة ترغب في الإفصاح عنيا اختياريا، فالتقارير ػػػػػػيات الرسػػػػػػالج

منؿ: خطاب رئيس  ،المالية تشمؿ بخلاؼ القوائـ المالية عديد التقارير ذات الأشكاؿ المختمفة

، وتوقعات الإدارة بخصوص نشاط يف الحالييف والمحتمميفتنمر جمس إدارة المؤسسة الموجو لممسم
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ومدى مشاركتيا في حؿ  نشاط المؤسسة عمى المحيط تأنيرسة الحالي والمستقبمي، وكذلؾ المؤس

 .1مشاكؿ المجتمع،  كمكافحة البطالة وتموث البيئة وغيرىا

 . أطراؼ الإفصاح المحاسبي وأنواعو2

عدد مف الأطراؼ ذات العلاقة المباشرة بشكمو ونوعيتو، ما يتولد يحيط بالإفصاح المحاسبي 

ات وأنواع مختمفة مف المعمومات المحاسبية، والتي تختمؼ في تركيبتيا باختلاؼ تأنير عنو كمي

 وتأنر كؿ طرؼ مف ىذه الأطراؼ عمى عممية الإفصاح المحاسبي.

 . الأطراؼ ذات العلاقة بالإفصاح المحاسبي1.2 

أطراؼ مختمفة، ما يجعؿ مف حجـ ونوعية  بو الإفصاح المحاسبي ويتأنرفي  ؤنري

مات المحاسبية المفصح عنيا متغيرا تابعا يتجاذبو كؿ طرؼ منيا انطلاقا مف درجة نفوذه المعمو 

 وقوة الضغط التي يتمتع بيا في مقابؿ الأطراؼ الأخرى. 

 مستعممو التقارير المالية . 1.1.2

يختمؼ مستعممو التقارير المالية وتختمؼ طبيعة احتياجاتيـ مف المعمومات، باختلاؼ طبيعة 

المتغيرات البيئية السائدة في الدولة، لكف ما  ، شؾ فيو أف المؤسسات تعمؿ دائما عمى ونوعية 

ميما اختمؼ شكؿ البيئة المحيطة بيا، ومف  تمبية احتياجات المستعمميف الرئيسييف لممعمومات

المؤكد أيضا أف أغمب مستعممي ىذه التقارير يمنموف نفس الفئات وليـ نفس الحاجات مف 

ف اختمفت الأولوية المعمومات ح ولقد . 2في تمبية حاجاتيـ باختلاؼ البيئة مف دولة إلى أخرىتى وا 

                                                           
، ص 2006، المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية، تحميؿ القوائـ المالية لأغراض الاستثماراؿ الديف الدىراوي، كم 1

 .14، 13ص
، دار وائؿ 3، طمعايير المحاسبة والإبلاغ المالي الدولية: الجوانب النظرية والعمميةجمعة حميدات، و  محمد أبو نصار 2

 .6، 5، ص ص2014لمنشر والتوزيع، عماف، 
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عرض القوائـ المالية الصادر عف لجنة معايير المحاسبة الدولية حدد الإطار التصوري لإعداد و 

(IASC)  ؿ مجمس معايير المحاسبة الدوليةبَ والمعدؿ مف قِ  ،ـ1989سنة (IASB)  ـ 2001سنة

 1:وىذه الفئات ىيكمستعمميف رئيسييف لمتقارير المالية،  وعَدَّىُـ الفئات مجموعة مف

 :لقد ورد في الإطار التصوري أف المستنمريف ىـ الجية  المستثمروف الحاليوف والمحتمموف

وبالتالي فإف تزويدىـ ، التي تزود المؤسسة برأس الماؿ، وىـ الجية الأكنر تحملا لممخاطر

وتتمنؿ أىـ ونيا، سَيُمبي معظـ ما يحتاجو بقية مستعممي التقارير المالية. بالمعمومات التي يحتاج

 ما يمي:المعمومات التي يحتاجيا المستنمروف الحاليوف و المحتمموف في

 المعمومات التي تساعدىـ في اتخاذ قرار شراء أو بيع أسيـ و/أو سندات المؤسسة؛ -

 ، والتي تساعدىـ في تحديدتوزيع الأرباح و قدرتيا عمى ؤسسةلمعمومات المتعمقة بربحية الما -

 ؛توزيعات الأرباح الحالية والمستقبمية وأي تغيير في أسعار أسيـ و/أو سندات ىذه المؤسسة

 المعمومات التي تساعدىـ في تقييـ كفاءة إدارة المؤسسة؛ -

مقارنة المعمومات التي تساعدىـ في تقييـ سيولة المؤسسة، ومستقبميا وتقييـ أسيـ المؤسسة بال -

 مع أسيـ المؤسسات الأخرى.

 :قرضيف الييكؿ ما ييـ المأكنر ، و ؤسسةضوف مصدر التمويؿ الأجنبي لمميمنؿ المقر  المقرضوف

ة مؤسسالوقدرة  ،، نسب المديونية، مدى ا ،عتماد عمى المتاجرة بأمواؿ الغيرؤسسةالتمويمي لمم

 ؛الفوائدعمى دفع أقساط القروض بالإضافة إلى 

 :تيا ىـ معنيوف باستمرارية، لذلؾ مؤسسئف مصدر الإيرادات الرئيسي لمتبر الزبايع الزبائف

 ؛الخدماتقدرتيا عمى تزويدىـ بالسمع و و 

                                                           
  ـ، وتغير بذلؾ ىيكميا 2001تغيرت تسمية لجنة معايير المحاسبة الدولية لتصبح مجمس معايير المحاسبة الدولية عاـ

 لتصبح أكنر قوة واستقلالية في تمويميا وقراراتيا، وذلؾ أملا في تحفيز مختمؼ الدوؿ عمى تبني المعايير التي تصدرىا.
1 Philippe Touron & Hubert Tondeur, Comptabilité en IFRS, éditions d’Organisation, Paris, 
2004, p20. 
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 :ا ،ئتماف قصير الأجؿ، وييتـلمتمويؿ و  امصدر  ةذه الفئتعتبر ى الموردوف والدائنوف التجاريوف 

وحجـ  ،ة عمى السدادؤسسة المبالمعمومات المتعمقة بقدر  الموردوف ومختمؼ الدائنوف التجاريوف

 ؛وكفاءتياتيا استمراريمدى إمكانية لمتأكد مف  ،ربحيتياو  يانشاط

 :ات متعمقة يحتاجوف إلى معموم، و ؤسسةظفوف موردا ىاما مف موارد الميعتبر المو  الموظفوف

 ىـتساعد يمكف أف التحسف الوظيفي المتوقع، بالإضافة إلى معموماتبمدى الأماف الوظيفي و 

 عزيز مطالبيـ المتعمقة بتحسيف أوضاعيـ الوظيفية؛في ت

 ج ىذه الفئات إلى تحتا :ؤسساتالحكومة ودوائرىا المختمفة والجيات المنظمة لأعماؿ الم

قانوف  :منؿ ،ة بالقوانيف ذات العلاقةؤسسفي التأكد مف مدى التزاـ الم امعمومات تساعدى

عمى  المترتبة قدير الضرائبفي ت ىاساعدالشركات وقانوف الضرائب، كما تحتاج إلى معمومات ت

 ، ومدى مساىمتيا في ا ،قتصاد الوطني؛ىامدى قدرتيا عمى تسديدوتحديد  ،ةؤسسالم

 :ة ؤسسومنيا ما يتعمؽ بدور الم مختمفة، منيا ما يتعمؽ بالتشغيؿلو اىتمامات كنيرة و  الجميور

 التنموي ...الخ.ا ،جتماعي و 

ػػػػػممة لمتػػػقارير المالية تتسػػػػػػػػع لتشمػػػػػؿ كؿ مف لو مصمحة والجدير بالذكر أف الفئات المستع

مباشرة أو غير مباشرة في المؤسسة، ومف الفئات التي لـ يرد ذكرىا بصفة مستقمة في الإطار 

التصوري المنبنؽ عف مجمس معايير المحاسبة الدولية: إدارة المؤسسة، المحمموف والمستشاروف 

 .1، المحاموف، ...الخالماليوف، المنافسوف

بناءً عمى ما سبؽ، ونظرا لعدـ إمكانية تمبية جميع ما يحتاجو مستعممو التقارير المالية مف 

معمومات، ركز الإطار التصوري لإعداد وعرض التقارير المالية وفؽ مجمس معايير المحاسبة 

بار أف ىذه الفئة ىي عمى تمبية احتياجات فئة المستنمريف مف المعمومات، باعت (IASB)الدولية 

                                                           
1
 .5، صمرجع سابؽ جمعة حميدات،و  محمد أبو نصار  
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صاحبة رأسماؿ المؤسسة ولأنيا الجية الأكنر تحملا لممخاطر، وبالتالي فإف تمبية احتياجاتيا كفيؿ 

 (IASB)بتمبية أغمب احتياجات الفئات الأخرى. ىذا؛ وقد حمَّؿ مجمس معايير المحاسبة الدولية 

 الية بالشكؿ اللائؽ والمناسب.إدارة المؤسسة المسؤولية الكاممة في إعداد وعرض التقارير الم

 . إدارة المؤسسة2.1.2

وسياساتيا المحاسبية ا ،بتعاد عف التوسع في نشر  المؤسسة إف الأصؿ في موقؼ إدارة

عد عمى سرية الأعماؿ التي تُ  وذلؾ حفاظاأنشطتيا ا ،قتصادية، بالمؤسسة و ب المتعمقةالمعمومات 

أحجاـ المؤسسات وظيور ا ،ستنمارات الضخمة أدى إ ، أف تطور أشكاؿ و  .في نظرىا اأمرا ضروري

ق د الوسائؿ عَ بر رأسماليا وتَ المعمومات، وذلؾ لأف ضخامة المؤسسات وكِ ى تضاؤؿ أىمية سرية إل

مف إمكانية ا ،ستفادة مف الأسرار الصناعية، بالنظر لما  دَّ التكنولوجية المُستخدَمة في الإنتاج حَ 

رار مف إمكانيات اقتصادية ومالية وتقنية كبيرة، إضافة إلى أف تقتضيو عممية استغلاؿ تمؾ الأس

المؤسسات المتنافسة غالبا ما تمجأ إلى التجسس عمى بعضيا في سبيؿ الحصوؿ عمى الأسرار 

ية مف تمؾ التي يتـ التي تريدىا، وتتمكف عبر التجسس مف الحصوؿ عمى معمومات أكنر أىم

تُمزـ إدارات المؤسسات بالإفصاح عف  التي تجاريةالمالية و القوانيف ال وىذا في ظؿ ،الإفصاح عنيا

 .1المؤسسات ىذه لحاجات المجتمع المالي مف المعمومات المرتبطة بنشاط معمومات معينة تمبيةً 

تُركز بجميع الوسائؿ عمى تطوير  عبر العالـ أصبحت أف إدارات المؤسسات معروؼومف ال

في ظؿ ظروؼ  تصريؼ الإنتاجلؾ في محاولة منيا لالبيع والتوزيع، وذب يا المتعمقةسياسات

الإعلاف، الذي أصبح في  ا في سبيؿ تحقيؽ ذلؾ، ومف أىـ الأدوات التي تعتمد عمييالمنافسة

فحسب؛ بؿ أصبح  بيدؼ جذب المستيمكيفممنتجات ل الترويج مفيومو الواسع  ، يقتصر عمى

                                                           
1 Céline Michaïlesco, L’internationalisation comme variable de la divulgation 
d’informations comptables, 17ème congrès de l’AFC (l'Association Française de Comptabilité), 
Valenciennes, 1996, p4. 
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الأطراؼ ذات العلاقة، ومنيا ة الأخرى مف أجؿ جذب مختمؼ نشاطات المؤسس أغمب يتناوؿ

. مف ىذا المنطمؽ أصبحت مسألة التوسع في الإفصاح عف المعمومات أصحاب رؤوس الأمواؿ

ر المؤسسة يتطو لالمحاسبية مطمبا ميما مف مطالب الإدارة العصرية، وىدفا حيويا وضروريا 

إيجاد حيز ضمنيا، المؤسسة ممزمة بالتي أصبحت كما أف لبيئة المنافسة الحرة . يع نشاطياوتوس

مختمؼ الأطراؼ المستعممة التي تيدؼ إلى حماية  ذات العلاقة الضوابط القانونية ولضغط ورقابة

، الدور الرئيسي في في ظؿ ما يُسمى بحوكمة الشركات مف الغش والتلاعب والتضميؿ لممعمومات

لمعمومات والتوسع في انتشار نورة اىذا؛ ويعتبر  التزاـ الإدارة بمستويات عالية مف الإفصاح.

 القرارات مختمؼ اتخاذعظَّـ دور المعمومات في  العامؿ الذي ،استخداـ التقنيات ا ،لكترونية الحدينة

الكافية والمناسبة  ،تخاذ  المعمومات وقوؼ الإدارة ضد نشر إمكانية يجعؿ مف ماالمعقدة، و  اليامة

مَّمت الإدارة حَ  المذكورة سابقا وغيرىا امؿكؿ العو  وبالتالي فإف .الواقع مع اتعارضأمرا م القرار

تاحتيا لجميع الأطراؼ للإطلاع عمييا مجانا ميما كانت  ،مسؤولية إعداد المعمومات المحاسبية وا 

التقرير  بشيادةالتكمفة التي تتطمبيا عممية الإفصاح. ىذه العممية التي يجب أف تتصؼ بالمصداقية 

 .1المحايد لممراجع الخارجي

 

                                                           
  يدؿ مفيوـ حوكمة الشركات(Corporate Governance)  عمى مجموعة القوانيف والقواعد والمعايير التي تحدد العلاقة

ى والمستنمريف بالبورصة ومختمؼ أصحاب المصالح مف ناحية أخرى. وتيدؼ الحوكمة إل ،بيف إدارة المؤسسة مف ناحية
بما يحافظ عمى حقوؽ حممة الأسيـ والسندات  ،تنظيـ تطبيقات وممارسات القائميف عمى إدارة المؤسسة وجعميا سميمة وشفافة

وحقوؽ جميع الأطراؼ ذات العلاقة، وقد تبنى ىذا المفيوـ )الحوكمة( عدد مف المنظمات والييئات الدولية وعمى رأسيا منظمة 
ـ تضـ خمسة مبادئ لحوكمة الشركات، ىي: 1999، التي أصدرت ونيقة في عاـ (OECD)التعاوف ا ،قتصادي والتنمية 

حقوؽ حممة الأسيـ، المعاممة المتكافئة لممساىميف، دور أصحاب المصالح، مسؤوليات مجمس الإدارة، ومبدأ الإفصاح التاـ 
، دار الفكر 1، طي قانوف الشركاتالإفصاح والشفافية كأحد مبادئ الحوكمة فأحمد عمي خضر،  لممزيد أنظر:والشفافية. 

 .18-10، ص ص2012الجامعي، الإسكندرية، 
 .246-244، ص ص2007، دار النقافة لمنشر والتوزيع، عماف، 1، طنظرية المحاسبةحسيف القاضي ومأموف حمداف،  1
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 ورصة الأوراؽ المالية. ب3.1.2

إف بموغ البورصة درجة معينة مف الكفاءة يتطمب توفر حد أدنى مف المعمومات المتعمقة 

بأنشطة المؤسسات المسجمة، وأخرى متعمقة بالبيئة المحيطة، ففرضية الكفاءة تقوـ عمى عنصريف 

 1أساسيف، ىما:

جموعة مف الشروط التي تجعؿ أف تتوفر في الآلية التي تحكـ عمؿ البورصة م :العنصر الأوؿ

 المعمومات المتاحة لممتعامميف تنعكس عمى الأسعار الجارية للأسيـ والسندات بصورة كاممة؛

زيادة عمى العنصر الأوؿ، فإنو مف غير الممكف أف يحصؿ أي تغير في أسعار  :العنصر الثاني

ية تبرر ىذا التغير. وبالتالي الأدوات المالية المتداولة بالبورصة إ ، بوجود وتوفر معمومات إضاف

فإنو  ، يمكف وصؼ معمومة ما بأنيا مفيدة وذات قيمة لممتعامميف إ ، إذا أدى توفرىا إلى إحداث 

 أنر في الأسعار، حينيا فقط يصبح ليذه المعمومة قيمة ومحتوى إعلامي.

قة ولقد أنبتت العديد مف الدراسات المتخصصة صحة ىذه الفرضية، وبرىنت عف وجود علا

بيف المعمومات المحاسبية المُفصح عنيا في التقارير المالية وتغيرات أسعار الأوراؽ المالية في 

أسعار الأوراؽ المالية تستجيب بصفة ، حيث توصمت إلى نتائج عديدة، مف بينيا أف 2البورصة

 يب كذلؾ؛ وأنيا تستجالإعلاف عف الأرباح، وفي نفس ا ،تجاهبة تعمقعاجمة وآلية لممعمومات الم

ولكف بأنر أقؿ  أيضا، في نفس ا ،تجاهو توقعات بحدوث تغيرات في الأرباح، للممعمومات المتضمنة 

ف المعمومات المستخدمة في توقع المخاطر يرات الناتجة عف إعلانات الأرباح. كما أبكنير مف التغ

عمومات المتعمقة المنتظمة تفيد المتعامميف كنيرا، مما ينعكس عمى أسعار الأسيـ، عمى عكس الم

                                                           
دار الأياـ لمنشر والتوزيع،  ،مدخؿ إلى الأسواؽ الماليةورائد عبد الخالؽ عبد الله العبيدي،  خالد أحمد فرحاف المشيداني 1

 .87، 86، ص ص2013عماف، 
2 Hui Tong, Disclosure standards and market efficiency: Evidence from analysts' forecasts, 
Journal of International Economics, Vol72, Issue 1, May 2007, pp222-241. 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199607000220?_alid=1835020131&_rdoc=11&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=388aae3e54c5bdaf1def12542cdbdf28
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أف ىناؾ مجموعة  إذ، أنر كبير عمى ىذه الأسعار ليابالتغير في السياسات المحاسبية التي ليس 

البديمة عمى المعمومات  السياسات لدييـ القدرة عمى إدراؾ تأنير الذيف مف المستنمريف المتمرسيف

لمالييف. أما المستنمروف الذيف  ، ا ،ستعانة بالوسطاء مف المحمميف ا ، أما البقية فيمكنياالمحاسبية

 لأف المعمومات المتاحة، فحوى فسوؼ يتمكنوف مف إدراؾ مكانياتىذه الإأي مف يتمتعوف ب

 .1المعمومات المحاسبية تُعتبر مف السمع العامة التي يسيؿ نقؿ مضمونيا لكؿ مف يرغبيا

 صاح ببورصة الأوراؽ المالية:وندرج فيما يمي شكلا توضيحيا يُبيف طبيعة العلاقة التي تربط الإف

    

 

 

  

 

 

 

 والبورصة.الإفصاح المحاسبي بيف علاقة ال: (04) الشكؿ رقـ
 .20، ص مرجع سابؽكماؿ الديف الدىراوي،  المصدر:

                                                           
  سات المحاسبية المتبعةالدراسات الأخرى التي توصمت إلى أف الإفصاح عف أي تغيير في السيا العديد مفوىذا بعكس، 

  لممزيد أنظر:عد أمرا جوىريا وغايةً في الأىمية بالنسبة لممستنمريف. يُ  ،التغيير اتأنيرات الناتجة عف ىذوعف مختمؼ ال
- David Hirshleifer & Siew Hong Teoh, Limited attention, information disclosure, and 

financial reporting, Journal of Accounting and Economics, Vol36, Issues 1-3, December 2003, 
p338. 
1 Paul M. Healy & Krishna G. Palepu, Information Asymmetry, Corporate Disclosure, and 
the Capital Markets: A Review of the Empirical Disclosure Literature, Journal of 
Accounting and Economics, Vol 31, Elsevier Science, Amsterdam, 2001, pp407-410. 

 الإفصاح المحاسبً

المستثمرٌن لدىتخفٌض درجة عدم التأكد   

 التوزٌع الأمثل للموارد

 زٌادة حجم البورصة

 تشغٌل المعلومات المشاركة فً المخاطر

 تحقٌق التنمٌة الاقتصادٌة

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410103000648?_alid=1835020131&_rdoc=4&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=b1eda3e7c32c3eb34a46e493573bd71d
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410103000648?_alid=1835020131&_rdoc=4&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=b1eda3e7c32c3eb34a46e493573bd71d
http://fr.wikipedia.org/wiki/Amsterdam
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الإفصاح المحاسبي يُعتبر أحد المحاور الأساسية التي مف الشكؿ السابؽ وما قبمو نستنتج أف 

عمى  ةالأوراؽ المالية قادر  بورصةىذه النظرية أف فترض حيث ت، بورصةظرية كفاءة التعتمد عمييا ن

مف مصادر مُختمفة، وأف ىذه المعمومات ذات تأنير مباشر عمى  للازمةاستيعاب المعمومات ا

أحد و  تُعَد  جزءاً أساسيا مف تمؾ المعمومات، المعمومات المحاسبية أفأسعار الأوراؽ المالية. و 

في تخصيص الموارد ا ،قتصادية  ا ،ستنمارية ر اليامة التي يعتمد عمييا متخذو القراراتالمصاد

لإتباع  ى المؤسساتضغط عمعامؿ  ، الأمر الذي يشكؿمةالنادرة عمى الفرص ا ،ستنمارية البدي

أصحاب رؤوس نقة تنتج معمومات تتصؼ بالمونوقية، وذلؾ لكسب  سياسات مُحاسبية سميمة

ت قدرة المؤسسة في الحصوؿ عمى انخفضت درجة عدـ التأكد لدى المُستنمريف زاد كمماف الأمواؿ،

، ما يؤنر بالإيجاب عمى حجـ البورصة اؿو مالأ استغلاؿ ىذهتكمفة  معيا انخفضتو  اللازـ تمويؿال

 .1كفاءتيا ورفع درجة

 أنواع الإفصاح المحاسبي  .2.2

دفع  ىا،وجيات نظر اختلاؼ و  مؤسسةبال تضارب مصالح الأطراؼ المختمفة ذات العلاقةإف 

، حيث يرى هحدودفي  ختلاؼوا ، المحاسبي الإفصاح مفيوـ التوسع فيإلى  المحاسبيف والدارسيف

 مختمؼ تسجيؿ فيما يُنادي البعض الآخر بضرورة بعضيـ وجوب ا ،كتفاء بالحد الأدنى منو،

طار  ـ ا ،تفاؽ عمىالأمر الذي نتج عنو عدمالية. الغير  الوقائع بما فييا الأحداث مفيوـ وا 

الأخذ الضروري مف  ما جعؿ تعددت أنواعو واختمفت أشكالو، ، لذلؾالمحاسبي للإفصاح يفددَّ حَ مُ 

                                                           
1 George Emmanuel. Iatridis, Accounting disclosure and firms financial attributes: Evidence 
from the UK stock market, International Review of Financial Analysis, Vol 17, Issue 2, 2008, 
pp221-225. 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521906000561?_alid=1835020131&_rdoc=1&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=03c59d718c9a360023003aad6b9891a0
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521906000561?_alid=1835020131&_rdoc=1&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=03c59d718c9a360023003aad6b9891a0
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 قبؿ ودرجة إلزامية الإفصاح إعداد المعمومات المحاسبية والفئة المستفيدة منيا بار ىدؼ بعيف ا ،عت

 .1الإفصاح الملائـ ماىية التطرؽ إلى

ي جبار إينقسـ الإفصاح المحاسبي مف ىذا المنظور إلى نوعيف: : لزاميةأولا. مف حيث الإ 

 .2اختياريو 

تفُصح المؤسسات عف المعمومات المتعمقة بأنشطتيا المختمفة وفقا ليذا : يجبار الإفصاح الإ( 1

النوع مف الإفصاح بصفة إلزامية، بناءاً عمى متطمبات تشريعية أو مينية أو بموجب تعميمات 

ي عمممُست مختمؼ إلى تقديـ معمومات مفيدة إلى الإجباري الإفصاح ييدؼلبورصة. و صادرة عف ا

يتـ أساسا عف رشيدة، و  دتيـ عمى اتخاذ قراراتالمستنمريف، بيدؼ مساعمف بينيـ التقارير المالية و 

 الأخرى. وبعض التقارير والإيضاحاتالقوائـ المالية  طريؽ

 تظيرختياري معمومات إضافية عف المؤسسة، والتي  ، يوفر الإفصاح ا ، ( الإفصاح الاختياري:2

، ويرتبط الإفصاح ا ،ختياري بالإفصاح المالي وغير المالي مف خلاؿ عادة في القوائـ المالية

ارير المالية أو غيرىا مف الوسائؿ، و ، ينشأ ىذا النوع مف الإفصاح عف متطمبات إلزامية، سواء ػػػالتق

لممؤسسة، المعايير المحاسبية، أو أي متطمبات أخرى. وييدؼ ىذا  كانت خاصة بالنظاـ الداخمي

ولقد ظير الإفصاح  .3النوع مف الإفصاح إلى زيادة نقة المستنمريف في المعمومات المحاسبية

ية للإفصاح الإلزامي، لنتيجة ك وتطور ا ،ختياري عدـ كفاية  والمتمنمة أساسا فيلانتقادات المُوَجَّ

                                                           
، دور الإفصاح المحاسبي في سوؽ الأوراؽ المالية في ترشيد قرار الاستثمار، أحمد فؤاد مكيةحساف قيطيـ، و  ،لطيؼ زيود 1

ص  ،2007، 1، العدد 29المجمد  العموـ ا ،قتصادية والقانونية،سمسمة  -مجمة جامعة تشريف لمدراسات والبحوث العممية 
 .181، 180ص

2 Gregory A. Gehlmann, The Limits of Corporate Disclosure, Arabic Edition, Center for 
International Private Enterprise (CIPE), 2003, pp2,3. 

دراسة الأثر التفاعمي لآليات الحوكمة والإفصاح الاختياري عف ممارسات الحوكمة ىبة عبد المُتعاؿ أحمد عبد المُتعاؿ،  3
 ،2السنةمجمة المحاسبة المصرية، كمية التجارة، جامعة القاىرة، ، والمسؤولية الاجتماعية والقضايا البيئية عمى قيمة الشركة

 . 800، ص2012، 3العدد
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تمانؿ  وعدـ ،بالأرباح المُستقبمية لممؤسسة في التنبؤ حاسبي الإلزاميالم لإفصاحامعمومات 

مدى التزاـ ، وعدـ تضمنو لمعمومات عف يفستنمر باقي الممع ؾ كبار المُلاَّ ل لمعمومات المقدمةا

 .بآليات الحوكمة إدارة المؤسسة

  ا ،ختياري:فصاح المُحاسبي الإلزامي و الإ مقارنة بيف خصائص وفيما يمي

 .مقارنة بيف الإفصاح الإلزامي وا ،ختياري (:03ؿ رقـ )الجدو

 نوع  ال              
 وجو المقارنة

 الإفصاح الاختياري الإفصاح الإلزامي

توجد معايير وقواعد مينية مُمزمة منؿ:  وجود معايير مينية 
GAAP  ،وIFRS. 

  ، توجد معايير مينية مُمزمة.

؛ IASBلمحاسبية الدولية لجنة المعايير ا والجيات المنظمة ل
 .وغيرىا ؛ FASBالأمريكية ـلجنة ـ 

  ، توجد جيات أو منظمات مينية رسمية.

تقديـ القدر الكافي والمُناسب مف  الأىمية
 يف.عممالمعمومات لممُست

خفض مشكمة عدـ تمانؿ المعمومات المُقدَّمة 
 يف.عممممُستل

إجباري وفقا لممعايير والتشريعات  وجوب التطبيؽ
 المحاسبية.

 ضع لرغبة الإدارة.ااختياري وخ

 .يُحددهإطار  أي  ، يوجد .يضبطو يوجد إطار محدد وجود إطار مُحدد
 .ومخططة معمومات مالية وغير مالية تاريخية معمومات محاسبية ومالية تاريخية. نوعية المعمومات 

 
 اليدؼ 

 قياس وتقييـ الأداء المحاسبي لممؤسسة؛
 قية التقرير المالي؛زيادة جودة ومصدا
 وضع قياس مرجعي.

 سد أوجو القصور في الإفصاح التقميدي؛
توفير معمومات تنبؤية عف الأرباح والأداء 

تحسيف توقعات المحمميف  المستقبمي لممؤسسة؛
 خفض تكمفة مصادر التمويؿ. المستقبمية؛

 
 مصادر الإفصاح

عقد المقاءات مع  الية وغير المالية؛التقارير الم القوائـ والتقارير المرحمية  والسنوية.
النشرات والإصدارات  المحمميف المالييف؛

 موقع المؤسسة عمى الإنترنت. ا ،قتصادية؛
 ياري بالتقارير السنوية المنشورةدراسة أثر الممكية العائمية عمى الإفصاح الاختإيماف محمد سعد الديف،  المصدر:

 .165، ص2012، 3العدد، 2السنةجامعة القاىرة،  بة المصرية،مجمة المحاس ،لمشركات المساىمة المصرية
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الإفصاح ا ،ختياري يُوَفِّر المزيد مف المعمومات المالية وغير نستنتج مف الجدوؿ السابؽ أف 

ؽ وراالأ بورصة النقة في زيادةمما يُساعد عمى  ،المالية عف الأنشطة الحالية والمُستقبمية لممُؤسسة

. وعمى رأسيـ المستنمريف فعمميزيد مف المعمومات التي يحتاجيا مختمؼ المستويُوفِّر الم يةالمال

موقع  وغير المالية، التقارير المالية :وعادة ما يتـ الإفصاح ا ،ختياري باستخداـ أساليب متعددة منؿ

قامة المُؤتمرات وغيرىا مف ،المؤسسة عمى الإنترنت، النشرات، المقابلات مع المُحمميف المالييف  وا 

 المصادر غير الرسمية.

 :  ينقسـ الإفصاح المحاسبي وفؽ ىذا المنظور إلى عدة أنواع، أىميا :ثانيا. مف حيث الطبيعة

ييتـ الإفصاح العادؿ بالرعاية المتوازنة  ،حتياجات جميع الأطراؼ مف  الإفصاح العادؿ: (1

ؿ الذي يضمف عدـ ترجيح المعمومات، إذ يتوجب وفؽ ىذا المفيوـ إخراج التقارير المالية بالشك

 مصمحة فئة معينة عمى حساب مصمحة الفئات الأخرى.

يُبيِّف ىذا النوع مف الإفصاح الحد الأدنى الواجب توفيره مف المعمومات في  الإفصاح الكافي: (2

؛ إذ يختمؼ حسب ا ،حتياجات بدقة غير محدد والملاحظ أف الحد الأدنى المقصود .التقارير المالية

مخبرة التي يتمتع بيا لع خضكونػو يؤنر تأنيراً مباشراً في اتخاذ القرارات، كما أنو يوالمصالح 

 .عمؿالمست

حسب ىذا المفيوـ يتـ التركيز في القوائـ المالية بصورة ممخصة  :الإفصاح التفاضمي (3

تحديد بعقد المقارنات لتوضيح التغيرات الجوىرية و  ،التفاوت بيف البنود ومختصرة عمى التفاضؿ أو

يف يحتاجوف تنمر أف الكنير مف المس فكرة ىذا المفيوـ مف نطمؽا ،تجاه العاـ لتمؾ التغيرات، ولقد ا

                                                           
  .رضواف  أنظر:لممزيد إف استخداـ ىذا النوع مف الإفصاح محؿ خلاؼ، بيف الباحنيف والمينييف، وعموما يُعتبر غير مقبوؿ

 .449، 448، ص ص2003ع، عماف، ، دار وائؿ لمنشر والتوزي1، طالنموذج المحاسبي المعاصرحموه حناف، 
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أي أف مؤيدي الإفصاح التفاضمي يفترضوف  ؛إلى معمومات مالية ممخصة وذات تحميؿ فني أقؿ

 . 1مستنمرا أقؿ دراية واستيعابا مف المستنمر العادي الذي تفترضو مينة المحاسبة

التقارير المالية عمى كؿ  أف تشتمؿيركز ىذا النوع مف الإفصاح عمى ضرورة  الإفصاح الكامؿ: (4

، ويأتي التركيز عمى ضرورة الإفصاح عمميفقرارات المست فيالمعمومات ذات الأنر المحسوس 

وفقا وف في اتخاذ قراراتيـ، و عممالكامؿ مف أىمية التقارير المالية كمصدر أساسي يعتمد عميو المست

بؿ يتعداىا إلى  ،ليذا المفيوـ فإف الإفصاح  ، يقتصر عمى الحقائؽ المرتبطة بالدورة المحاسبية فقط

 .2ي تمؾ التقاريرعممبعض الوقائع اللاحقة، التي يُتوقع أف تؤنر بشكؿ جوىري عمى قرارات مست

بحيث تكوف  إظيار المعموماتعمى ضرورة  مف الإفصاح يقوـ ىذا النوع الإفصاح الوقائي: (5

، ليذا عمالياالمستنمر العادي، ذو القدرة المحدودة عمى است وعمى رأسيـييا، عممغير مضممة لمست

 مع تقاطعالإفصاح الوقائي يمفيوـ ف .يجب أف تكوف المعمومات عمى درجة عالية مف الموضوعية

يا غير من عؿجبطريقة تظيراف ويكشفاف المعمومات المطموبة لأنيما يُ  ،الإفصاح الكامؿ مفيوـ

 .بصفة عامة ولفئة المستنمريف بصفة خاصة يف الخارجييفعمممضممة لممست

المعمومات، وظروؼ  عمميحاجة مست ى فيوراعىو الإفصاح الذي يُ  الإفصاح الملائـ: (6

ىذا المفيوـ ليس مف الميـ فقط الإفصاح عف المعمومات  فَوِفْؽالمؤسسة، وطبيعة نشاطيا؛ 

أف تكوف ذات قيمة ومنفعة بالنسبة لقرارات المستنمريف والدائنيف الآخريف، المحاسبية؛ بؿ الأىـ 

فالإفصاح الملائـ إذاً ىو ذلؾ الإفصاح التنقيفي أو  وتتناسب مع نشاط المؤسسة وظروفيا الداخمية.

                                                           
 .449، 448، ص صنفس المرجع السابؽ 1
قياس شفافية الإفصاح في التقارير المالية المنشورة دراسة ميدانية عمى السيد عبيد،  إبراىيـزكريا محمد الصادؽ و  2

ظؿ التغيرات  يلمراجعة ف، مؤتمر ا ،تجاىات الحدينة لممحاسبة واالشركات المتداولة في سوؽ الأوراؽ المالية المصرية
 .18-16ص، ص 2007كمية التجارة، جامعة القاىرة،  ،الرابع لقسـ المحاسبة السنويا ،قتصادية والتكنولوجية، المؤتمر 
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 الإفصاح عفك ،1تخاذ القراراتالمعمومات المناسبة  ، الإعلامي الذي  يُركز عمى إظيار كؿ

ويُلاحظ أف ىذا  منلا، الإنفاؽ الرأسمالي الحالي والمخطط ومصادر تمويموب متعمقةالمعمومات ال

لحصوؿ عمى بيدؼ االحد مف المجوء إلى المصادر الداخمية  ييدؼ إلىالنوع مف الإفصاح 

بالمقارنة  النافذة مفئاتل غير العادية مكاسبال مف حدي مما معمومات إضافية بطرؽ غير رسمية،

ويُعد ىذا النوع مف الإفصاح أحسف أشكاؿ الإفصاح وأكنرىا تطورا، لذا سيتـ  فئات أخرى.ال مع

 التفصيؿ فيو أكنر فيما يمي.

 لائـ ومقوماتوالم المحاسبي الإفصاح ىيةما .3.2

لى أىـ المقومات  نتطرؽ في الآتي إلى ماىية الإفصاح المحاسبي الملائـ  ،تخاذ القرارات، وا 

 سبية المفصح عنيا ىادفة ومفيدة.التي تجعؿ مف المعمومات المحا

 لائـالم المحاسبي الإفصاح ىيةما .1.3.2

كؿ المعمومات الجوىرية، والأحداث،  الإفصاح عف ليس مف السيؿعمى أنو  وفالباحن يُجمع

والعمميات ا ،قتصادية اليامة، لمدة سنة كاممة عف مؤسسة معينة في ممخصات محدودة 

 أىـمختمؼ التقارير المالية عف  يتـ الكشؼ فيضرورة أف  عمى ويتفقوف بالمقابؿلممعمومات، 

الواعي  عمؿوعف أيّة معمومات أخرى تؤنر عمى الحكـ الشخصي لممست ،الحقائؽ المالية الجوىرية

 .2الرشيدو  الصائب ليذه التقارير، بحيث تمكنو مف اتخاذ القرار ا ،قتصادي

، ، كما أوضحنا سابقاالمحاسبيوجيات النظر حوؿ مفيوـ وحدود الإفصاح ولقد اختمفت 

. فإدارة اختلاؼ حاجاتيـ مف المعموماتؼ ذات العلاقة و تضارب مصالح الأطرا وسبب ذلؾ
                                                           

مة ، مجنموذج مقترح لقياس مستوى الشفافية في ضوء خصائص المنشآت في البيئة المصريةطارؽ عبد العاؿ حماد،  1
 .126، ص2006، 10جامعة عيف شمس، السنة  ،ارةالفكر المحاسبي، كمية التج

2 Ronald A. Dye, An Evaluation of  "essays on disclosure" and the disclosure literature in 

accounting, Journal of Accounting and Economics, Elsevier Science, Vol 31, 2001, p211. 
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بصفتيا الطرؼ المسؤوؿ عف إعداد المعمومات المالية المنشورة، غالبا ما  ، تمتقي وجية  ،المؤسسة

المعمومات مف مستنمريف ىذه  عممينظرىا مع  وجية نظر المراجع الخارجي ومع وجية نظر مست

يؤ ،ء جميعا قد  ، تتوافؽ مع ل المختمفة نظرالكما أف وجيات  وغيرىـ، مقرضيفو حالييف ومرتقبيف، 

وجية نظر الجيات الرقابية والإشرافية لممينة، كالمجامع المحاسبية المينية، وىيئات الأوراؽ 

تضمف توفير  حدود معينةعمى و  ،موحدو مف الصعب ا ،تفاؽ عمى مفيوـ عاـ يُعد لذلؾ ؛ المالية

، دوف إلحاؽ الضرر مستوى إفصاح يحقؽ لكؿ الفئات ذات العلاقة حاجتيا مف المعمومات

 . 1بالمؤسسة المفصحة

ومف ىذا المنطمؽ كاف  ،بد مف وضع المشكمة ضمف إطار عاـ يضمف التوفيؽ بيف وجيات 

ى مف الإفصاح المرغوب فيو مف النظر المتعارضة، بشرط أف يتوفر ىذا الإطار عمى الحد الأدن

. ولقد حَدَّد الباحنوف في 2الأطراؼ المختمفة ذات العلاقة، وبالكيفية التي تحقؽ مصالحيـ الرئيسية

 (2               ( المستوى المنالي للإفصاح؛1   إطار ىذا السياؽ مستوييف للإفصاح ىما:

 المستوى الممكف للإفصاح.

حدده مف أنو يمكف تحديد العوامؿ وا ،عتبارات التي تُ  فيما يخص المستوى الأوؿ؛ ومع

لعدة  ،في الوقت الحاضرعمى الأقؿ ، أمر مستحيؿ الناحية النظرية، إ ، أف الوصوؿ إليو في الواقع

 : ىيأسباب 

 عدـ الإلماـ الكامؿ بطبيعة النماذج المتعددة لمقرارات التي تَستعمؿ المعمومات المفصح عنيا؛ -

 حساسية ىذه القرارات لمبدائؿ المختمفة مف المعمومات المحاسبية؛ عدـ الإلماـ بمدى -

                                                           
الشفافية والإفصاح في التقارير المالية المنشورة لمشركات المتداولة في سوؽ قياس مدى تحقؽ أحمد رجب عبد الممؾ،  1

 .35–28، ص ص2007 سنة جامعة حمواف، القاىرة، عدد ،، المجمة العممية لمبحوث التجارية، كمية التجارةالماؿ السعودي
2 Cathy Beaudoin, Nandini Chandar, & Edward M. Werner, Good disclosure doesn't cure bad 
accounting Or does it?: Evaluating the case for SFAS 158, Advances in Accounting, Vol 27, 
Issue1, June 2011, p101. 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0882611011000083?_alid=1835037382&_rdoc=27&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=3486&_zone=rslt_list_item&md5=5b1992730dabd0fac4ca2447eb9cdcc7
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0882611011000083?_alid=1835037382&_rdoc=27&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=3486&_zone=rslt_list_item&md5=5b1992730dabd0fac4ca2447eb9cdcc7
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القياس المحاسبي  ليـ بدائؿ ىالممعمومات التي توفر  التفاوت في درجة استجابة متخذي القرار -

 المختمفة.

بالإفصاح  لائـالباحنيف يربطوف الإفصاح الم وانطلاقا مف كؿ المعطيات السابقة، فإف معظـ

دراسة تبُيِّف أف  (AICPA)حيث صدر عف المعيد الأمريكي لممحاسبيف القانونييف  الممكف.و الواقعي 

 يجب أف يكوف مرنا في إطار عناصره الرئيسية التي تشمؿ:  عف المعمومات لائـح الممعيار الإفصا

 الواجب الإفصاح عنيا؛ المحاسبية طبيعة المعمومات -1

 الطرؼ أو الأطراؼ التي سوؼ تستخدـ ىذه المعمومات؛ -2

 توقيت الإفصاح عف ىذه المعمومات.  -3

ا لائم"يكوف الإفصاح المحاسبي مُ كما يمي:  لائـمفيوـ الإفصاح الم ىذا المعيد ولخص

كما أضافت لجنة  عندما يُفصح عف جميع المعمومات الضرورية الكفيمة بجعمو غير مضمؿ".

المعمومات في القوائـ  "إف معطيات عرضما يمي:  (AICPA)إجراءات التدقيؽ المنبنقة عف المعيد 

في ىذه  لائـالمالية، وفقا لمبادئ المحاسبة المتعارؼ عمييا تقتضي توفير عنصر الإفصاح الم

فَّ  عُنصر الإفصاح المقصود ىنا يتعمؽ مباشرة  القوائـ، وذلؾ في كؿ الأمور المادية )الجوىرية(، وا 

ذلؾ بالملاحظات المرفقة، وبحجـ بشكؿ ومحتوى القوائـ المالية والمصطمحات المستخدمة فييا، وك

 .1ييا"عممالتفاصيؿ الموجودة بيا، وذلؾ بكيفية تجعؿ لتمؾ القوائـ قيمة إعلامية مف وجية نظر مست

 الملائـ مقومات الإفصاح المحاسبي .2.3.2

يجب أف يرتكز الإفصاح عف المعمومات المحاسبية المنشورة عمى عدة مقومات أساسية،  

 مستعمميف ومساعدا ليـ في ترشيد قراراتيـ، وأىـ ىذه المقومات ىي:ليكوف بحؽ ملائما لم

                                                           
 .344، صمرجع سابؽمحمد مطر وموسى السويطي،  1
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 المعمومات المحاسبية المستيدؼ: عمؿتحديد مست أولا.

و المعمومات المحاسبية )مستنمروف حاليوف ومحتمموف، مقرضوف، محمموف عمميتعدد مست

لرغـ مف أنيـ يـ ليا، باعمال، كما تختمؼ طرؽ استماليوف، عامموف، جيات حكومية، ...إلخ(

المستيدؼ  عمؿيا في اتخاذ القرارات الرشيدة. وتنبع أىمية تحديد المستعماليَسْعَوْف كميـ إلى است

بسبب  االمراد اتخاذى اتأف اختلاؼ طبيعة القرار  مفادىا لممعمومات المحاسبية مف حقيقة أساسية

ات مختمفا؛ لذلؾ فإف ي المعمومات، يجعؿ مما يحتاجونو ويريدونو مف المعمومعمماختلاؼ مست

يا، كما أف عمالالرئيسي لممعمومات تسبؽ الحاجة لتحديد الغرض مف است عمؿالحاجة لتحديد المست

ص الواجب توفرىا بيا )المعمومات( مف وجية نظره، سواء صائسوؼ يساعد في تحديد الخ تحديده

 مف حيث المحتوى أو مف حيث شكؿ وصورة العرض.

التقارير المالية تتوقؼ بشكؿ أساسي عمى  المتضمنة فيات مالمعمو مدى ملائمة كما أف 

إعداد مختمؼ  ضروريال مف . لذا يُعَد  1ىالمميارة والخبرة الكافيتيف لتفسير  عمؿمدى امتلاؾ المست

التقارير المالية في ظؿ فرضية وجود مستويات مختمفة مف الكفاءة في تفسير المعمومات المحاسبية 

ليا؛ ىذه الفرضية تضع معدي التقارير المالية أماـ خياريف مختمفيف،  عممةتلدى مختمؼ الفئات المس

 2ىما:

ة لو، وىذا عممواحد وفؽ نماذج متعددة بتعدد احتياجات مختمؼ الفئات المستإعداد تقرير مالي  (1

الخيار صعب التطبيؽ في الواقع، بالإضافة إلى أنو مُكَمِّؼ جدا ويتعارض مع الجدوى 

، التي يجب أف تُعَدَّ تحت قيد عدـ تجاوز تكمفة المعمومة عائدىا المالية ريرا ،قتصادية لمتقا

 المتوقع؛

                                                           
 .49، 48، ص صمرجع سابؽإبراىيـ جابر السيد،  1
 .346، صالسابؽ نفس المرجع 2
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بدوره  الخيار وىذاف. عمميإصدار تقرير مالي واحد متعدد الأغراض، يُمَبِّي جميع احتياجات المست (2

بسبب أف التقارير المالية ستكوف مفصمة جدا لدرجة أنيا تصبح كبيرة  واقعيا صعب التطبيؽ

 حجـ.ال

بتطبيؽ نموذج التقرير المالي الذي  ، وذلؾليذا الإشكاؿ وسط باحنوف أنو يوجد حؿويرى 

ة ليذا التقرير، بحيث عمميتـ تحديده مف بيف كؿ الفئات المست ،مستيدؼ عمؿيمبي احتياجات مست

محؿ عف المعمومات المحاسبية  لائـا في تحديد أبعاد الإفصاح الممحورا أساسي عمؿالمستىذا يمنؿ 

الذي يجب جعؿ كؿ المعمومات المحاسبية محؿ الإفصاح تُرَكِّزُ  عمؿمف ىو المست ؛لكف .التقرير

 ؟يا ترىعمى خدمتو 

المستيدؼ، حيث يرى البعض أف المستنمر  عمؿاختمؼ الباحنوف في تحديد ىوية المست

كس ىناؾ مف يرى العادي ذو الميارة المحدودة في التحميؿ ىو مف يجب اعتباره مستيدفا، وعمى الع

أوؿ لممعمومات، والسبب أف المستنمر العادي في  عمؿأنو يجب استيداؼ المحمؿ المالي كمست

غير مؤىؿ لفيـ المعمومات المحاسبية، عمى عكس المحمؿ المالي الذي يكوف  يُعتبر معظـ الأحياف

ناؾ مف الباحنيف بما لديو مف تأىيؿ وخبرة مينية. وى أكنر قدرة عمى فيـ وتفسير تمؾ المعمومات

"القارئ المعمومات المحاسبية ىو  تستيدفوالذي يجب أف  عمؿمف اعتمد رأيا وسطا واعتبر أف المست

 . المعياري"

وسطا بيف  اً مُستو "مف تبمغ ميارتو في تفسير القوائـ المالية  :ويُعَرَّؼ القارئ المعياري بأنو

". لكف المعيد ر الماىر لتمؾ المعموماتغي عمؿستالماىر لممعمومات المحاسبية، والم عمؿالمست

 عمؿكاف أكنر شمولية في تحديد ىوية المست (AICPA)الأمريكي  لممحاسبيف القانونييف 

المستيدؼ، بحيث  ، يبقى محصورا بفئة معينة فقط، بؿ تعدى ذلؾ ليشمؿ كؿ الفئات الرئيسية 
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المالي متعدد الأغراض المشار إليو  موقفو عمى مفيوـ التقرير ىنَ بَ ة ليذه التقارير، وقد عممالمست

 المنبنقة عنو )المعيد( ما يمي: سابقا، حيث جاء في تقرير إحدى المجاف 

إف الغرض الأساسي لمقوائـ المالية ىو أف تخدـ بصورة رئيسية أولئؾ الذيف تكوف سمطاتيـ "

مكاناتيـ ومواردىـ في الحصوؿ عمى معمومات مف مصادر أخرى غير القوائـ الما لية محدودة، لذا وا 

عميو يجب تصميـ تمؾ القوائـ مف حيث  ـ يعتمدوف عمييا كمصدر أساسي لممعمومات. وبناءً يُ فَ 

ف، ي، دائنستنمريفة ليا، مف مُ عممالشكؿ والمحتوى بحيث تخدـ الأغراض العامة لجميع الفئات المست

لييف والمحتمميف االح ستنمريفف، وغيرىـ، مع التركيز بشكؿ رئيسي عمى احتياجات المُ يمدير 

 ".  ومختمؼ الدائنيف

 عمؿمف ىذا المنطمؽ استقر الرأي النيائي لأصحاب المينة المحاسبية عمى أف المست

و لمتقارير المالية، مع التركيز أساسا عمى عمالالمستيدؼ لممعمومة المحاسبية ىو كؿ مف يُحتمؿ است

 .1الحالييف والمحتمميف، وكذا الدائنيف فئة المستنمريف

 تحديد الأغراض التي ستستخدـ فييا المعمومات المحاسبية:ثانيا. 

تستخدـ س الغرض الذي النظر إلى المعمومات المحاسبية يُعد ضروريا لمعرفة مدى ملائمة

تُعد الأىمية النسبية المعيار الكمي الذي يُحدد حجـ أو كمية المعمومات الواجب الإفصاح  إذ ،فيو

الملائمة المعيار النوعي الذي يُحدد طبيعة أو نوع المعمومات المحاسبية  ، وتُعتبر)المُلَائِمة(عنيا

الواجب الإفصاح عنيا، لذا تتطمب خاصية الملائمة وجود صمة ونيقة بيف طريقة إعداد المعمومات 

 .2يا مف جية أخرىعمالستوالإفصاح عنيا مف جية، والغرض الرئيسي  ،

                                                           
 .358-354، ص ص2014اىرة، ، الشركة العربية المتحدة، الق2، طنظرية المحاسبةمحمد مطر،  1

2 Benito Arrunada, Mandatory Accounting Disclosure by Small Private Companies, 
European Journal of Law and Economics, 2008, p9. 
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معيف،  عمؿتُعد معمومة ما ملائمة لمستيمي: " ماويمكف تعريؼ خاصية ملائمة المعمومات ب

أف يستفيد  عمؿمف المتوقع ليذا المست ت قادرة عمى إحداث فرؽ في قراره المتخذ، أو إذا كافإذا كان

، بسبب عمؿمنيا في غرض معيف، فالإفصاح عف الربح الصافي منلا يعتبر معمومة ملائمة لممست

 . 1عيف"يا في غرض معمموجود احتماؿ كبير لأف يست

المعمومة المحاسبية قبؿ الحكـ عمى مدى  عماؿيجب تحديد الغرض مف استوبالتالي 

يا في غرض معيف، وغير ملائمة عمالملائمتيا؛ إذ يمكف أف تكوف معمومة ما ملائمة  ،ست

 . مختمؼ عمؿؿ مستبَ غرض آخر أومف قِ في يا عمال ،ست

 ي يجب الإفصاح عنيا:تحديد طبيعة ونوع المعمومات المحاسبية الت ثالثا.

إف إعداد القوائـ المالية يتـ وفقا لمجموعة مف ا ،فتراضات والأعراؼ والمبادئ المحاسبية، 

، يجب الإفصاح عنيا ومحددات عمى نوع وكمية المعمومات المحاسبية التي ضوابطوضمف 

عتبر في الواقع يُ  ذاوكؿ ىاشتراط التقيد بمبدأ التكمفة التاريخية كأساس لإنبات وتقييـ الموجودات. ك

قيودا تؤنر عمى نطاؽ وجودة المعمومات المحاسبية،  ،ستبعادىا أحدانا اقتصادية قد تكوف مفيدة 

ي ىذه المعمومات؛ فمفيوـ الأىمية النسبية منلا يفرض عمى المحاسب عند إعداد القوائـ عمملمست

مما يؤدي إلى دمج  ،جـ النسبيالمالية دمج بنود ىذه القوائـ وفؽ معايير معينة أىميا معيار الح

يف، بالرغـ مف صغر حجميا النسبي. لذلؾ يرى عممبنود قد تكوف ميمة مف وجية نظر بعض المست

                                                           
، عماف، ، دار صفاء لمنشر والتوزيع1، طمعايير التقارير المالية الدولية )معايير المحاسبة الدولية(أحمد حممي جمعة،  1

 .98، ص2015
  تـ إنبات ىذا عبر مجموعة مف الدراسات ا ،ستطلاعية، مف أىميا دراسةBacker ـ، والتي أُجريت عمى عينة 1970، لسنة

ولياف ي المعمومات المحاسبية تُ عمممف محممي ا ،ستنمار ومحممي ا ،ئتماف، وكشفت أف ىاتيف الفئتيف الرئيسيتيف مف مست
 أنظر:ـ إلى نفس النتائج، 1988معينة في القوائـ المالية. كما توصمت دراسة أخرى مشابية أجريت سنة  اىتماما مختمفا لبنود

الأىمية النسبية لمبيانات المالية المدققة الصادرة عف الشركات المساىمة بدولة الكويت كمصدر لممعمومات  ،محمد مطر
، ص 1988، 2، العدد 15المجمد  عماف، الجامعة الأردنية، ، مجمة دراسات،لمتخذي قرارات الاستثمار وقرارات الإقراض

 .65-23ص
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يستمزـ إعادة النظر في المفاىيـ والأعراؼ التي تحكـ  لائـباحنيف بأف توفير الإفصاح المكنير مف ال

عادة ترتيب خصائص المعمومات  المحاسبية بترجيح خاصية الملائمة عمى إعداد القوائـ المالية، وا 

باقي الخصائص الأخرى، بسبب أف الملائمة ىي الخاصية والمعيار الرئيسي الذي يجب أف 

عمى حساب خصائص أخرى تمنؿ قيودا عمييا  لائـتمحور حولو مفيوـ الإفصاح المي

 .1كالموضوعية، القابمية لمتحقؽ، والأىمية النسبية

يجب أف  ليصبح أكنر ملائمة وة لتوسيع حدود الإفصاح المحاسبيلكف، وبالمقابؿ فإف الدع

الإسياب المفرط في التفاصيؿ لدرجة توفير معمومات جيدة وأخرى غير جيدة، مما قد  دفع إلى ، ت

عمى بميـ، ف، وتؤدي إلى تدني نوعية القرار المتخذ مف قِ عمميبؾ المستيُؤدي إلى آنار عكسية تُرْ 

 ، يعني  ملائـ ،تخاذ القرار فقط. كما أف الإفصاح ال ملائمةلمعمومات العكس لو تـ الإفصاح عف ا

ؿ عرض كؿ التفاصيؿ عف الأحداث والعمميات ا ،قتصادية التي وقعت خلاؿ الفترة المالية، ب

 .2فقط عف ىذه الأحداث والعمميات عرض ممخصات كافية

 تحديد أساليب وأدوات الإفصاح المحاسبي: رابعا.

باستعماؿ عدة  ،وممحقاتيا الأحداث ا ،قتصادية في صمب التقارير الماليةيتـ بياف أنر 

. ويتوقؼ استخداـ أيٍّ مف ىذه الأساليب عمى درجة أىمية المعمومات، لبعضيا كممةمُ  أساليب

وعمى طبيعتيا كذلؾ، حيث أف المعمومات الأساسية يجب إظيارىا ضمف المكونات الأساسية لمقوائـ 

في اليوامش.  ومات الأخرى )النانوية( فيتـ الإفصاح عنيا في الممحقات أوالمالية، أما المعم

مجموعة مف العوامؿ، أىميا: طبيعة  عبر حدديتومعيار التفرقة بيف ما ىو ميـ وما ىو أقؿ أىمية 

وحجـ النشاط، ودرجة تنافسية المؤسسة، كما أف طبيعة المعمومة المفصح عنيا تُمنؿ أساسا مُيِمَّا 

                                                           
 .350، 349، ص صمرجع سابؽمحمد مطر وموسى السويطي،  1
 .348ص، مرجع سابؽ ،نظرية المحاسبة محمد مطر، 2
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الإفصاح عنيا في صمب القوائـ  يُمكفلإفصاح عنيا؛ فإذا كانت المعمومة وصفية  ، في مكاف ا

ف كانت ذات أىمية عالية، وذلؾ بالنظر إلى طبيعتيا غير الكمية.   المالية الأساسية، حتى وا 

وحتى  ، تكوف عممية الإفصاح غير منظمة وعشوائية ىناؾ مجموعة مف الأساليب العامة 

عمى حد  يفعممي تتََّصؼ بدرجة عالية مف القبوؿ في أوساط المحاسبيف والمُستالمنظِّمة ليا، والت

 1، منيا:سواء

 ميما مف عممية الإفصاح المحاسبي يتمنؿ في  إف جزءاً : إعداد القوائـ المالية وترتيب بنودىا

ىذا عرض القوائـ المالية وترتيب مكوناتيا وفؽ المبادئ والقواعد المحاسبية المتعارؼ عمييا. إف 

مكانية مقارنتيا مف قبؿ المُست يف واستخلاص عممالمسار يُسَيِّؿ عممية قراءة المعمومات وفيميا، وا 

 النتائج.

 الملاحظات اليامشية لتوضيح أو تفسير أو إضافة تعميؽ،  عماؿيتـ است :الملاحظات اليامشية

ي صمب ىذه يتضمف معمومات أقؿ أىمية مف معمومات عناصر القوائـ المالية، الموجودة ف

أو وصفية، وبشكؿ عاـ و/القوائـ. كما أف ىذه الملاحظات يمكف أف تحتوي عمى معمومات كمية 

 ستخدـ في الإفصاح عف معمومات منؿ:يمكف أف تُ 

 إبراز الطرؽ والمبادئ المتبعة؛ -إظيار الأحداث اللاحقة لتاريخ الميزانية؛     -

 إظيار ا ،لتزامات المحتممة. - تِبْيَاف الحقوؽ وا ،لتزامات؛                  -

 تشتمؿ الملاحؽ عمى قوائـ إضافية ترفؽ مع القوائـ المالية الأصمية، يُعطى مف : الملاحؽ

والتي  ، تستوعبيا الملاحظات ، بنود الواردة في القوائـ الماليةخلاليا تفاصيؿ عف بعض ال

 ما يمي: تيااليامشية، ومف أمنم

 قائمة الأصوؿ النابتة وطرؽ ا ،ىتلاؾ؛ -؛       قائمة التغير في المركز المالي  -

                                                           
 .355، 354، ص صمرجع سابؽموسى السويطي، و  محمد مطر 1
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 قائمة المدينيف ومخصصات الديوف المشكوؾ فييا. -                    قائمة المخزونات؛  -

 تُستعمؿ الأقواس في القوائـ المالية لتوضيح بعض الأرقاـ الظاىرة بيا،  :المعمومات بيف قوسيف

يف غير المُمِمِّيف بالمفاىيـ عمممف قبؿ المُستوذلؾ لصعوبة فيـ طرؽ حسابيا وسبب ظيورىا 

في تقييـ مخزوف نياية  عمؿاف المبدأ المستيَ بَ والتطبيقات المحاسبية، منؿ استعماؿ قوسيف لِ 

 الفترة، أو شرح طريقة ا ،ىتلاؾ المستعممة. 

 د يظير ىذا النوع مف البنود عندما تُدرج معمومة معينة في مكاف محد :بنود مقابمة أو متصمة

مف القائمة المالية، وتُدرج معمومة أخرى مرتبطة بيا في مكاف آخر مف القائمة نفسيا؛ بحيث 

تُمنؿ العلاقة بيف بند مف الأصوؿ وآخر مف الخصوـ في قائمة الميزانية منلا، كأف يتـ 

تخصيص صندوؽ خاص لجزء مف النقدية مف أجؿ استخداميا في تسديد سندات القرض، 

بند عبارة: أُنظر جانب الخصوـ، كما يُذكر في جانب الخصوـ أماـ بُند ويُذكر أماـ ىذا ال

السندات المستحقة عبارة: أنظر جانب الأصوؿ. كما يُمكف كذلؾ استعماؿ البنود المقابمة لمربط 

بيف حسابات بعض الأصوؿ ومجمعات إىتلاكيا، حتى يتمكف القارئ مف معرفة التكمفة 

 كو في تاريخ الميزانية.الأساسية للأصؿ ومُجَمَّع إىتلا

ىذا، ويعتبر تقرير المراجع الخارجي وتقرير مجمس الإدارة مف بيف وسائؿ الإفصاح المتفؽ 

عمييا، حيث يتـ مف خلاؿ تقرير المراجع إعطاء رأي فني محايد عف موضوعية وسلامة الأرقاـ 

ت المنشورة، في حيف وذلؾ بغرض تعزيز نقة المستخدميف في المعموما ،الظاىرة بالقوائـ المالية

 يضـ تقرير مجمس الإدارة شرحا للأداء الحالي والخطط المستيدفة لممؤسسة. 

 :توقيت الإفصاح عف المعمومات المحاسبية خامسا.



140 

 

، يعتبر التوقيت المناسب للإفصاح صفة مف نلاث صفات ىامة لخاصية ملائمة المعمومات

ـ تأتي في وقتيا المناسب، بمعنى أف المنفعة الزواؿ إذا ل حدحيث أف قيمة المعمومات تتناقص ل

التي مف المنتظر أف يُحققيا متخذ القرار، ترتبط بمدى حصولو عمى المعمومات المناسبة في الوقت 

في الدوؿ المختمفة، عمى  يةسواؽ المالالأالمناسب، لذلؾ حرصت قوانيف الشركات وتعميمات ىيئات 

د وعرض ىذه المعمومات خلاؿ فترة زمنية معقولة بعد انتياء ، بالقياـ بإعداةسجمات الممؤسسـ الإلزا

الفترة المرحمية، وتزويد ىيئة الأوراؽ المالية بنسخ مف قوائميا المالية المرحمية  الدورة المالية أو

يف ستنمر الر بعيَّة أو نصؼ السنوية، بيدؼ توفير المعمومات الحدينة والمستمرّة عف فترات متقاربة لمم

 .1، وعدـ ا ،كتفاء بالتقارير المالية السنويةسواؽالأ ىذه في

 الإفصاح المحاسبي مف منظور المعايير المحاسبية الدولية .3

عناية كبيرة للإفصاح عف المعمومات  (IAS/IFRS)لقد أولت المعايير المحاسبية الدولية 

يير متعمقة أساسا المحاسبية عند تناوليا لمختمؼ الموضوعات، فبالإضافة إلى تضمنيا لسمسمة معا

والذي جاء بعنواف عرض القوائـ  (7IAS)" 1بالإفصاح وعمى رأسيا المعيار المحاسبي الدولي رقـ "

أجزاء مف المعايير الأخرى لتوضيح  (IASB)المالية، خصص مجمس معايير المحاسبة الدولية 

ار عمى حدا؛ القواعد الضرورية التي تضبط الإفصاح عف المعمومات المتعمقة بموضوع كؿ معي

وىذا إف دؿ عمى شيء إنما يدؿ عمى أىمية موضوع الإفصاح المحاسبي في نظر مُعدي المعايير 

الدولية. وفيما يمي نتطرؽ إلى أىـ القواعد التي جاءت بيا ىذه المعايير في شكؿ نلاث  المحاسبية

 عناصر رئيسية، ىي:

 الإفصاح عف السياسات المحاسبية؛ (1

                                                           
 .بالإضافة إلى القيمة التنبؤية والتغذية العكسية 
 .350، 349، ص صمرجع سابؽ، نظرية المحاسبةمحمد مطر،  1
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 جب الإفصاح عنيا في القوائـ المالية؛( المعمومات التي ي2

 ( جوانب أخرى مختمفة متعمقة بالإفصاح نصت عمييا المعايير.3

  . الإفصاح عف السياسات المحاسبية1.3

" السياسات المحاسبية بأنيا: "المبادئ والقواعد 1يُعَرِّؼ المعيار المحاسبي الدولي رقـ "

تي تتبعيا الإدارة في إعداد القوائـ المالية وعرضيا". والأعراؼ والأحكاـ والإجراءات والممارسات ال

ونظرا لتعدد السياسات المحاسبية التي يمكف أف تفاضؿ الإدارة بينيا عند معالجتيا لموضوع معيف، 

" اختيار أنسب سياسة لعرض 8فإنو عمى إدارة المؤسسة وفقا لممعيار المحاسبي الدولي رقـ "

ؿ صادؽ، ما يُساعد مستعممي قوائميا المالية عمى اتخاذ قرارات وضعيا المالي ونتائج أعماليا بشك

 2. ويكوف ذلؾ بمراعاة عدة اعتبارات، ىي:1رشيدة

وذلؾ با ،لتزاـ بالتحفظ في قياس نتيجة العمميات عند إعداد  :(Prudence)الحيطة والحذر (1

 القوائـ؛

ضموف الأحداث أي وجوب مراعاة م :(Substance Over Form) ( الجوىر قبؿ الشكؿ2

 والعمميات المالية، وليس مجرد شكميا القانوني فقط؛

وذلؾ بأف يتـ الإفصاح عف كؿ البنود التي يُتوقع أف يكوف  :(Materiality) ( الأىمية النسبية3

 ليا تأنير مادي محسوس عمى عممية اتخاذ القرار؛

سبية الأساسية، منؿ  ، يعد ضروريا الإفصاح عف الفرضيات والمبادئ والمفاىيـ المحا (4

ا ،ستمرارية، ا ،تساؽ وا ،ستحقاؽ عند ا ،لتزاـ بيا، أما في حاؿ مخالفتيا فيجب الإفصاح عف 

 المخالفة وأسبابيا؛

                                                           
 .348 ،347، ص صمرجع سابؽأحمد حممي جمعة،  1

2 George Emmanuel. Iatridis, Accounting disclosure and firms financial attributes: Evidence 

from the UK stock market, Op.cit, pp 224,225. 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521906000561?_alid=1835020131&_rdoc=1&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=03c59d718c9a360023003aad6b9891a0
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521906000561?_alid=1835020131&_rdoc=1&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=03c59d718c9a360023003aad6b9891a0
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الإفصاح بوضوح، وبصفة موجزة، وفي نفس المكاف عف السياسات المحاسبية المستعممة، كما  (5

تبعة وعف أسباب ىذا التغيير ومبرراتو، يجب الإفصاح عف أي تغيير في السياسات المحاسبية الم

 والإفصاح عف أنره الكمي عمى نتيجة الفترة الحالية أو الفترات اللاحقة؛

إظيار الأرقاـ المقارنة عف الفترات السابقة، وتضميف التقارير المالية إفصاحات نوعية عف  (6

لممخاطر المختمفة أىداؼ وسياسات وأساليب إدارة المخاطر، بما يُظير مدى تعرض المؤسسة 

 والسياسات المُسطّرة والمتبعة مف قِبؿ الإدارة لمواجيتيا.

 . المعمومات التي يجب الإفصاح عنيا في القوائـ المالية2.3

" المعمومات التي يجب الإفصاح عنيا في قائمة 1يعالج المعيار المحاسبي الدولي رقـ "

ية وقائمة التغير في حقوؽ الممكية، كما يُبيف أىـ المركز المالي، قائمة الدخؿ، قائمة التدفقات النقد

المعمومات التي يجب الإفصاح عنيا في الممحؽ. وينص ىذا المعيار عمى أف مبدأ الإفصاح 

والشفافية يتطمب عرض المعمومات المحاسبية بطريقة تبيف بشكؿ مونوؽ وملائـ نتائج الأعماؿ 

تدفقات النقدية لممؤسسة، وأف يتـ نشر المعمومات والمركز المالي والتغيرات في حقوؽ الممكية وال

ذات الأىمية النسبية التي تيـ جميع ذوي المصالح في المؤسسة وخارجيا، باعتبار أف الإفصاح 

عف ىذه المعمومات يساعد في تحسيف فيـ المستعمميف لأنشطة المؤسسة وسياساتيا الإدارية 

بة مناسبة عمى أداءىا، ويقدـ أساسا مقبو ، لتقييـ والمحاسبية، كما يمكنيـ مف التأكد مف وجود رقا

الأوراؽ المالية مف خلاؿ ما ينشر مف معمومات مالية وملاحظات توضيحية لمعمومات غير 

 .1مالية

" كذلؾ عمى ضرورة إعداد المعمومات المفصح عنيا عمى أساس أف 1وينص المعيار رقـ "

ي سبب مف الأسباب، وفي حالة بروز شكوؾ المؤسسة مستمرة، ما لـ يكف ىناؾ نية لتصفيتيا لأ
                                                           

 .21، 20، ص صمرجع سابؽجمعة حميدات، و  محمد أبو نصار 1
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جوىرية في قدرة المؤسسة عمى ا ،ستمرار فإنو ينبغي الإفصاح عف تمؾ الشكوؾ، وعند عدـ إعداد 

التقارير المالية عمى أساس أنيا مستمرة، فإنو ينبغي الإفصاح عف تمؾ الحقيقة، إلى جانب توضيح 

تنادا عميو، وبياف سبب ىذا القرار. ويجب إعداد الأساس الذي تـ إعداد المعمومات المحاسبية اس

المعمومات المحاسبية )ماعدا تمؾ المتعمقة بالتدفقات النقدية( عمى أساس مبدأ ا ،ستحقاؽ، كما 

يجب عرض كؿ بند مادي بشكؿ منفصؿ في القوائـ المالية، وتجميع البنود غير المادية ذات 

 .1عرضيا بشكؿ منفصؿالطبيعة المتشابية التي  ، توجد حاجة ممحة ل

" المعمومات التي يجب الإفصاح عنيا بصفة عامة 1وقد بيَّف المعيار المحاسبي الدولي رقـ "

في صمب القوائـ المالية ذات الغرض العاـ، وذلؾ وفؽ قواعد معينة يمكف ذكرىا في العناصر 

 2التالية:

كميا القانوني، مكاف تسجيميا، منؿ: اسـ المؤسسة، شأولا. قواعد الإفصاح عف المعمومات العامة: 

تاريخ الميزانية، الفترة المحاسبية التي تغطييا القوائـ المالية، نبذة عف طبيعة نشاط المؤسسة، العممة 

النقدية التي أعدت عمى أساسيا القوائـ المالية، إظيار المعمومات المتعمقة بالفترة المحاسبية 

 السابقة، ...الخ.

تركز ىذه القواعد عمى ضرورة التمييز بيف البنود غير : الميزانية ثانيا. قواعد الإفصاح في

المتداولة والبنود المتداولة مف الموجودات وا ،لتزامات كفئات منفصمة في صمب الميزانية، كما تبيف 

الحد الأدنى مف المعمومات التي يجب عرضيا في صمب الميزانية، وتمؾ التي يمكف الإفصاح عنيا 

 زانية أو في الإيضاحات حسب ما تقتضيو الضرورة.في صػػػػمب المي

                                                           
 .26، 25، ص صؽنفس المرجع الساب 1
 .358-354، ص صمرجع سابؽ ،نظرية المحاسبة محمد مطر، 2
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تُركز ىذه القواعد عمى تضميف قائمة الدخؿ لجميع بنود : ثالثا. قواعد الإفصاح في قائمة الدخؿ

الإيراد والمصروؼ المعترؼ بيا في فترة معينة، ماعدا تمؾ التي  ، يمكف إدراجيا لسبب موضوعي 

اشئ عف تغيير السياسات المحاسبية، معالجة فائض كتصويب أخطاء سابقة، معالجة الأنر الن

إعادة التقييـ، ...الخ. كما تبيف )القواعد( المعمومات التي يجب عرضيا في صمب قائمة الدخؿ، 

والمعمومات التي يمكف الإفصاح عنيا في صمب قائمة الدخؿ أو في الإيضاحات حسب ما تقتضيو 

 الضرورة.

" 7تضمف المعيار المحاسبي الدولي رقـ ": تدفقات النقديةرابعا. قواعد الإفصاح في قائمة ال

والمسمى "قائمة التدفقات النقدية" أىـ قواعد الإفصاح في ىذه القائمة، ومف بينيا ضرورة أف 

تتضمف ىذه القائمة التدفقات النقدية مصنفة حسب طبيعة النشاطات )تشغيمية، استنمارية، 

 والمدفوعات النقدية حسب شكميا. تمويمية(، وأف تظير المقبوضات النقدية

وتشمؿ أساسا إظيار صافي ربح أو : خامسا. قواعد الإفصاح بقائمة التغيرات في حقوؽ الممكية

خسارة الفترة، المعاملات الرأسمالية مع المُلاؾ والتوزيعات ليـ، رصيد الأرباح أو الخسائر المتراكمة 

القيمة المرحمة لكؿ فئة مف الأسيـ العادية لرأس الماؿ  في بداية الفترة وفي تاريخ الميزانية، مُطابَقة

ولعلاوة الإصدار وكؿ احتياطي في بداية ونياية الفترة وتوضيحو بشكؿ منفصؿ، وكؿ ىذا مف أجؿ 

 إظػػػػػػػػيار قيػػػمة الزيادة أو ا ،نخفاض في صافي الأصوؿ خلاؿ الفترة.

عمى ضرورة أف تُظير الإيضاحات وتركز أساسا : سادسا. قواعد الإفصاح في الإيضاحات

السياسات المحاسبية المتبعة، وأسس القياس المستخدمة، والأحداث اللاحقة لتاريخ الميزانية، وأف 

تبيف كذلؾ أي تغيير في السياسات المحاسبية المطبقة وسبب ذلؾ، وأنره عمى المبالغ المعترؼ بيا 

 في القوائـ المالية.
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 قة بالإفصاح نصت عمييا المعايير. جوانب أخرى مختمفة متعم3.3

عمى تفاصيؿ أخرى متعمقة بكيفية الإفصاح  (IAS/IFRS)لقد نصت المعايير المحاسبية الدولية 

عف قضايا محاسبية عديدة،  ، يمكف التفصيؿ فييا كميا في ىذا المقاـ، لذا سنكتفي بإعطاء لمحة 

  1عنيا فقط:

 ظير لقد نص ىذا المعيار عمى ضرورة أف تُ  "المخزوف": 2 المعيار المحاسبي الدولي رقـ

القوائـ المالية إفصاحات معينة، مف بينيا: مبالغ المخزونات بالقيمة العادلة، السياسات المحاسبية 

 المتبعة في قياس المخزونات، وقيمة المخزونات المرىونة، ...الخ.

 ح المؤسسة عمى نص عمى ضرورة إفصا "عقود الإنشاء": 11 المعيار المحاسبي الدولي رقـ

والطرؽ المستخدمة في تحديده، والطرؽ  ،المعترؼ بو كإيراد في الفترة المالية العقد مبمغ إيراد

 التنفيذ، ...الخ. قيدالمستخدمة في تحديد مرحمة إنجاز العقود 

 نص عمى ضرورة شرح العلاقة بيف  "ضرائب الدخؿ": 12 المعيار المحاسبي الدولي رقـ

ب إلى عمميات غير منسو ح المحاسبي، والإفصاح عف مصروؼ الضريبة المصروؼ الضريبة والرب

 مستمرة، ...الخ.

 نص عمى أىمية الإفصاح  "الممتمكات، المصانع والمعدات": 16 المعيار المحاسبي الدولي رقـ

عف أسس قياس قيـ ىذه الموجودات، وأعمارىا الإنتاجية ومعد ،ت اىتلاكيا ومجمع اىتلاكيا 

 لخ.المتراكـ، ...ا

 نص عمى ضرورة الإفصاح عف مبالغ الأصناؼ  "الإيراد": 18 المعيار المحاسبي الدولي رقـ

 الرئيسية للإيراد، وعف السياسات المحاسبية المتبعة في ا ،عتراؼ بالإيراد، وغيرىا.

                                                           
 :عمى الرابط، مجمس معايير المحاسبة الدوليةل الإلكتروني موقعال 1

 http://www.ifrs.org/IFRSs/Documents  (Consulté le 22/01/2015) 
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 حث عمى إلزامية الإفصاح عف  "منافع الموظفيف": 19 المعيار المحاسبي الدولي رقـ

ذه الخطط، لتقييـ خطط منافع موظفي المؤسسة، والآنار المالية لتغير ى المعمومات الضرورية

 .وغيرىا

 محاسبة المنح الحكومية والإفصاح عف المساعدات  20 رقـ يالمعيار المحاسبي الدول"

حث ىذا المعيار عمى أىمية الإفصاح عف السياسة المحاسبية المتبعة بخصوص المنح  الحكومية":

في القوائـ المالية، وطبيعة المنح الحكومية المعترؼ بيا، وغيرىا مف الحكومية، وطرؽ العرض 

 الإفصاحات.

 نص  "آثار التغيرات في أسعار صرؼ العملات الأجنبية": 21 المعيار المحاسبي الدولي رقـ

ي الربح أو الخسارة، الصرؼ المعترؼ بيا ف عمى وجوب الإفصاح عف مبمغ فروؽ ىذا المعيار

لمصنفة ضمف حقوؽ الممكية كبند منفصؿ، ونص أيضا عمى إفصاحات الصرؼ ا وصافي فروؽ

 أخرى.

 يفرض ىذا المعيار عمى المؤسسة أف  "تكاليؼ الاقتراض": 23 المعيار المحاسبي الدولي رقـ

تفصح عمى السياسة المحاسبية المتبعة في معالجة تكاليؼ ا ،قتراض، ومبمغ تكاليؼ ا ،قتراض 

 ممة وغيرىا.سْ رَ المُ 

 وينص عمى كيفية  "الإفصاحات عف الأطراؼ ذات العلاقة": 24 المحاسبي الدولي رقـ المعيار

الإفصاح عف العلاقة بيف الشركة الأـ والشركات التابعة والزميمة والمشاريع المشتركة، وعف تعويض 

 موظفي الإدارة الرئيسية، وعف كؿ الأطراؼ ذات العلاقة.

 حث عمى  بة والتقرير عف برامج منافع التقاعد":"المحاس 26 المعيار المحاسبي الدولي رقـ

ظيارو  ،وصؼ برنامج منافع التقاعد التغيرات في صافي الموجودات المتوفرة لممنافع وعف السياسة  ا 

 المتبعة.
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 وينص عمى توضيح طبيعة  "القوائـ المالية المنفصمة": 27 المعيار المحاسبي الدولي رقـ

التابعة التي  ، تممؾ فييا بشكؿ مباشر أو غير مباشر أكنر العلاقة بيف المؤسسة الأـ والمؤسسة 

مف نصؼ حقوؽ التصويت، وبياف سبب عدـ اعتبار الممكية بمنابة سيطرة، وغيرىا مف 

 الإفصاحات الأخرى.

 الاستثمارات في الشركات الزميمة والمشاريع المشتركة": 28 المعيار المحاسبي الدولي رقـ" 

حات منيا: إظيار القيمة العادلة للاستنمارات في الشركات وينص عمى مجموعة مف الإفصا

الزميمة، والحصة غير المعترؼ بيا في خسائر ىذه الشركات إذا توقفت المؤسسة عف ا ،عتراؼ 

 بحصتيا في ىذه الخسائر..الخ.

 وينص  "التقرير المالي في الاقتصاديات ذات التضخـ": 29 المعيار المحاسبي الدولي رقـ

رض التغيرات في القوة الشرائية لعممة التقرير وعف مستوى مؤشر الأسعار بتاريخ عمى ضرورة ع

الميزانية، والإفصاح عما إذا كانت القوائـ المالية لممؤسسة معدة عمى أساس التكمفة التاريخية أو 

 عمى أسس أخرى.

 فصاح الإوينص ىذا المعيار عمى كيفية  "ربحية السيـ": 33 المعيار المحاسبي الدولي رقـ

 حصة السيـ مف الأرباح، وكيفية وصؼ مختمؼ المعاملات المرتبطة بالأسيـ. عف

 ينص ىذا المعيار عمى شروط  "التقارير المالية المرحمية": 34 رقـ الدولي المعيار المحاسبي

 التقارير المالية المرحمية، وعف السياسة المحاسبية المتبعة في ذلؾ. الإفصاح عفوكيفية 

 حث عمى ضرورة الإفصاح  "الانخفاض في قيمة الأصوؿ": 36 سبي الدولي رقـالمعيار المحا

ؼ كؿ ما صْ قيمة كؿ فئة مف الموجودات في قائمتي الميزانية والدخؿ، ووَ  فيخسائر العف مبالغ 

 يرتبط بذلؾ.
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 مزـ يُ  "المخصصات، الأصوؿ والالتزامات المحتممة": 37 المعيار المحاسبي الدولي رقـ

إعطاء وصؼ موجز كما يمزميا بصاح عف المخصصات المختمفة بالتفصيؿ، المؤسسات بالإف

 لطبيعة ا ،لتزامات والتدفقات الواردة والخارجة لممنافع ا ،قتصادية المحتممة للأصوؿ.

 يبيف ىذا المعيار شروط  "الأصوؿ غير الممموسة": 38 المعيار المحاسبي الدولي رقـ

 فصاح عنيا بعد ا ،عتراؼ بيا وقياسيا.الإفصاح عف الأصوؿ المعرفية، وكيفية الإ

 المؤسسات عمى  ىذا المعيار يحث "الاستثمارات العقارية": 40 المعيار المحاسبي الدولي رقـ

مة العادلة أو نموذج ػػػػػػػوذج القيػػػػػالإفصاح عف النموذج المعتمد في تقييـ ا ،ستنمارات العقارية )نم

ارات ػػػػػػارات إلى استنمػػػػؼ ىذه ا ،ستنمػػػػػتصني المعتمدة في ليباػػػػػػسالأالتكمفة أو كمييما(، وعف 

 تغمة في النشاط وأُخرى موجية لمبيع. ػػػػػمس

 كيفية الإفصاح عف مكاسب أو  مىينص ع "الزراعة": 41 المعيار المحاسبي الدولي رقـ

قياسيا، ضرورة إبراز طرؽ  كما ينص عمىخسائر الأصوؿ البيولوجية والمحصوؿ الزراعي، 

 ووصؼ المنح الحكومية المتعمقة بيا.

 يبيف طبيعة  "المدفوعات عمى أساس الأسيـ": 2 رقـ ةالمالي المعيار الدولي لإعداد التقارير

الأسموب المعتمد في تحديد القيمة العادلة و  المعمومات التي يجب الإفصاح عنيا في ىذا الشأف،

يف مف فيـ طبيعة عممعمومات التي تمكف المستلأدوات حقوؽ الممكية، كما يوجب إظيار كؿ الم

 المعاملات القائمة مف خلاؿ الأسيـ.

 يبيف ىذا المعيار كيفية التقرير  "اندماج الأعماؿ": 3 رقـ ةالمالي المعيار الدولي لإعداد التقارير

الشراء(، وكيفية الإفصاح عف  باستعماؿ طريقة الحيازة )طريقةعف عمميات اندماج المؤسسات 

 رة وعف تدني قيمتيا.الشي
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 يحث المؤسسات عمى الإفصاح  "عقود التأميف": 4 رقـ ةالمالي المعيار الدولي لإعداد التقارير

وكيفية إطفاء  ،عف السياسات المحاسبية المتبعة في ىذا الشأف، وعف أسس ا ،عتراؼ والتسجيؿ

 المختمفة. الأرباح والخسائر الناجمة عف ىذا النوع مف العقود، وعف مخاطر التأميف

 لمبيع  بيا "الأصوؿ غير المتداولة المحتفظ 5 رقـ ةالمالي المعيار الدولي لإعداد التقارير

كؿ المعمومات التي تمكف  المؤسسات بالإفصاح عفىذا المعيار يمزـ  والعمميات المتوقفة":

المتداولة،  يف مف تقييـ الآنار المالية لمعمميات غير المستمرة والتصرؼ في الأصوؿ غيرالمستعمم

 ووصؼ ىذه الأخيرة وفؽ أساليب معينة.

 الكشؼ عف المصادر المعدنية )الطبيعية(  6 رقـ ةالمالي المعيار الدولي لإعداد التقارير"

ييدؼ المعيار إلى وصؼ كيفية التقرير عف المصادر الطبيعية المكتشفة، ويحث عمى  وتقييميا":

التي يجب ا ،عتراؼ والإفصاح تمؾ و  ،يجب رسممتيا التفريؽ بيف نفقات ا ،ستكشاؼ والتقييـ التي

 عنيا عمى أساس أنيا مصروؼ.

 ييدؼ إلى بياف  الإفصاحات": –"الأدوات المالية  7 رقـ ةالمالي المعيار الدولي لإعداد التقارير

يا عف طبيعة وحجـ في التي يجب الإفصاحالأدوات المالية، والفترة عف متطمبات الإفصاح 

 مة ليذه الأدوات.المخاطر المقاب

 بالإفصاح  اتيمزـ المؤسس "القطاعات التشغيمية": 8 رقـ ةالمالي المعيار الدولي لإعداد التقارير

عف كؿ المعمومات التي تمكف المستعمميف مف تقييـ طبيعة أنشطتيا التجارية والبيئة ا ،قتصادية 

المستخدمة في تحديد القطاعات  الآنار المالية الناتجة عف ذلؾ، وعف العوامؿعف و  ،التي تعمؿ بيا

 والمنتجات والخدمات محؿ أعماليا.
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 عف  فصاحكيفية الإ نص عمىي "الأدوات المالية": 9 رقـ ةالمالي المعيار الدولي لإعداد التقارير

بالشكؿ الملائـ والمفيد  ،عف المعمومات المتعمقة بيا ة، وطرؽ الكشؼالأصوؿ المالية المستنمر 

 مالية.لمستعممي القوائـ ال

 الإفصاح عف  12"الترتيبات المشتركة"، و 11 رقـالد ولي يف  ةالمالي معياري إعداد التقارير"

يمزماف بالإفصاح عف المعمومات التي تمكف المستعمميف مف  المصالح في المنشآت الأخرى":

ة، ووصؼ معرفة طبيعة وتأنير المؤسسة عمى المصالح والترتيبات المشتركة وعمى علاقتيا التعاقدي

ظيار أنر ىذه المصالح عمى مركزىا  المخاطر المحدقة بمصالحيا المشتركة والشركات الزميمة، وا 

 المالي وأدائيا المالي وتدفقاتيا النقدية.

 يمزـ المؤسسات  "قياس القيمة العادلة": 13 رقـ ةالمالي المعيار الدولي لإعداد التقارير

تأنير ذلؾ عمى مع تبياف ـ قياسيا بالقيمة العادلة، بالإفصاح عف الأصوؿ وا ،لتزامات التي يت

 نتيجتيا.

 لمفصؿ بيف معايير كنيرة وتجدر الإشارة إلى أنو عمى الرغـ مف وجود محاو ،تىذا؛ 

إلى  متداخلاف إ ، أنيما المحاسبي ومعايير الإفصاح )ا ،عتراؼ والقياس( المحاسبية التطبيقات

ي القوائـ المالية عمميتطمب الفيـ الجيد حتى يتسنى لمست، وكلاىما درجة  ، يمكف الفصؿ بينيما

المحاسبية صُمِّمت لتسجيؿ الأحداث ا ،قتصادية مع مراعاة ما  التطبيقات ا ،ستفادة منيما، فمعايير

وف، بينما الإفصاح المحاسبي ييدؼ إلى عرض الأحداث المسجمة وتقديميا إلييـ. عمميحتاجو المست

عكس الأحداث ي بما محاسبيةال لمتطبيقات جيِّد يُبْنَى عمى معايير جيدةأف النظاـ المحاسبي ال ضؼ

تماما لمسار النظاـ المحاسبي يجب توصيؿ مخرجاتو  ا ،قتصادية المرتبطة بالمؤسسة، وا 

يف بما يتناسب واحتياجاتيـ؛ إذ تُعَد  ىذه المخرجات )القوائـ ومختمؼ التقارير المالية( عمملممست

يف لمحصوؿ عمى المعمومات الضرورية التي تخص نشاط عمميد لأغمب المستالمصدر الميـ والوح



151 

 

المؤسسة، وتُظير وضعيتيا المالية، لذا حتى يمكف اعتبار ىذه المخرجات موضوعية ومفيدة، 

منظمة  متوافقة، يف وتُمبي احتياجاتيـ،  ،بد أف يتـ إعدادىا وعرضيا بطريقةعمموتحظى بنقة المست

ف وجميع الأطراؼ ذات العلاقة بالمؤسسة، مع ضرورة مراجعتيا مف طرؼ ومقبولة بيف المحاسبي

 محايد.و  ، مستقؿمراجع خارجي

 عمييا وكيفية تأثير الإفصاح المحاسبيقرارات الاستثمار المالي  المبحث الثاني:

إف توصيؿ المعمومات المحاسبية مف مصدرىا إلى مُحتاجييا مف المستعمميف بالصورة 

وقيت المناسب، يعد أحد أىـ متطمبات الوظيفة المحاسبية حاليا، إذ أف متخذي الملائمة وفي الت

القرارات باختلاؼ أنواعيـ وحاجاتيـ يبنوف قراراتيـ بصفة شبو كمية عمى المعمومات التي تكشؼ 

عنيا المؤسسات، ما يجعؿ مف جودة قراراتيـ متغيرا تابعا لمستوى جودة المعمومات المحاسبية 

ولعؿ أكنر المستعمميف حاجة ليذه المعمومات المستنمروف الحاليوف والمحتمموف، المقدمة ليـ، 

 باعتبار أنيـ أصحاب رؤوس الأمواؿ وأىـ ممولي أنشطة المؤسسات المقيدة في البورصة.

ىذا؛ و ، تعد نوعية المعمومات المحاسبية المفصح عنيا العامؿ الوحيد المؤنر عمى جودة 

تخذة، فالقرار الرشيد والصائب يجب أف يُبنى عمى أساس عممي، ويخضع القرارات ا ،ستنمارية الم

 لعممية مكونة مف عدد مف المراحؿ المُنَظَّمة والمتكاممة، التي تستند عمى معمومات محاسبية جيدة.

 . ماىية قرار الاستثمار المالي1

ر حوؿ  ، يختمؼ قرار ا ،ستنمار المالي مف حيث طبيعتو عف أي قرار آخر، فيو يتمحو 

اختيار البديؿ الأمنؿ مف ضمف البدائؿ المتاحة، وبعبارة أخرى فإف ىذا النوع مف القرارات ييتـ 

باختيار الأداة ا ،ستنمارية الملائمة لكؿ مف قيمة العائد المستيدؼ ودرجة المخاطرة التي يمكف 

 لممستنمر صاحب القرار تحمميا، وكؿ ىذا بمراعاة الحجـ والتوقيت المناسبيف.
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ف ىذا المنطمؽ يتـ فيما يمي إبراز أىـ المفاىيـ المتعمقة بقرار ا ،ستنمار المالي وكيفية م

 اتخاذه، لكف قبؿ ذلؾ يجب توضيح أىـ المفاىيـ المرتبطة بالقرار وعممية اتخاذ القرار بشكؿ عاـ.  

 لقرار. مفاىيـ أساسية حوؿ ا1.1

القرار وتِبْيَاف مكونات ىذه العممية  يتطرؽ الجزء الموالي إلى تعريؼ القرار وعممية اتخاذ

 ومراحميا، كما يحاوؿ التفريؽ بيف أنواع القرار المختمفة وكذا مكونات البيئة المحيطة بو.

 وعممية اتخاذ القرار . تعريؼ القرار1.1.1

"الرأي النيائي الذي يتوصؿ إليو متخذ القرار ويعتمده مف بيف : يُمكف تعريؼ القرار بأنو

". وىو "الحسـ أو الفصؿ في موضوع معيف مف خلاؿ إصدار حُكـ 1مختمفة مطروحة مجموعة آراء

". وىو أيضا "ذلؾ التصرؼ الذي يتـ اختياره 2أو الوصوؿ إلى نتيجة محددة بعد الدراسة والتحميؿ

 أو معيف موقؼ في المتاحة البدائؿ بيف ؾرِ دْ المُ  ا ،ختيار"كما أنو "، 3مف بيف مجموعة بدائؿ ممكنة

 ".4معينة ةمشكم

مف قِبؿ الكتاب والدارسيف، تختمؼ في الشكؿ  عدة بتعاريؼ ىذا؛ وعُرفت عممية اتخاذ القرار

 النتائج دراسة بعد المتاحة البدائؿ أفضؿ اختيارلكف تتشابو في المعنى، فقد عرفت بأنيا: "عممية 

                                                           
، المنظمة قرارات الإدارية وتنمية الموارد البشريةدور المحاسبيف ومراقب الحسابات في اتخاذ الأحمد محمد زنبيؿ خوري،  1

 .36، ص2006العربية لمتنمية الإدارية، القاىرة، 
 .308، ص2004، دار وائؿ لمنشر والتوزيع، عماف، 1، طمقدمة في نظرية المحاسبةكماؿ عبد العزيز النقيب،  2
، جدارا لمكتاب العالمي لمنشر يجيات ونماذج حديثةالإدارة الحديثة: نظريات واستراتأحمد الخطيب وعادؿ سالـ معايعو،  3

 .253، ص2009والتوزيع، عماف، 
 .19، ص2008، الدار الجامعية، الإسكندرية، اتخاذ القرار بيف العمـ والابتكارأحمد ماىر،  4
  القرار، وأنيا تمنؿ  عصن يتجزأ مف عممية ،  جزءٌ  عممية اتخاذ القراروف الكُتَّاب والدارسيف يعتبر  بعضتجدر الإشارة إلى أف

مرحمتيا الأخيرة، وأف القرار يعتبر النتيجة النيائية والحتمية لعممية اتخاذ القرار، بينما ىذه الأخيرة تمنؿ كؿ الأحداث التي 
بيف اليدؼ والنتيجة، فإنو ليس مف السيؿ  مييزتسبؽ وتمي مباشرة لحظة ا ،ختيار؛ وحيث أنو في الواقع يصعب الفصؿ والت

فريؽ بيف اتخاذ القرار وصنع القرار لأف العممية في أغمب تفاصيميا تحدث ضمف العقؿ البشري؛ وبالتالي فاستخداـ مصطمح الت
 لممزيد أنظر:جاء لتجنب الخوض في تفاصيؿ جزئية  ، صمة ليا بالموضوع.  في ىذا البحث اتخاذ القرار بدؿ صناعة القرار

- Stephen P. Fitzgerald, Decision Making, Capstone Publishing, London, 2002, p9. 



153 

 

مفاضمة بيف البدائؿ ". وىي "عممية ال1المطموبة الأىداؼ تحقيؽ في وأنرىا بديؿ كؿالمتوقعة مف 

المختمفة وتحديد مزايا وعيوب كؿ منيا،  ،ختيار البديؿ الأفضؿ في النياية، وكؿ ذلؾ في ظؿ 

ظروؼ معينة". كما عرفت أيضا بأنيا "مجموعة المراحؿ التي تؤدي إلى اختيار البديؿ الأمنؿ مف 

عند إجراء عممية بيف البدائؿ المتاحة، با ،عتماد عمى أسس عممية وحقائؽ وبيانات تفيد 

 ".2المفاضمة

مما سبؽ نستنتج أف كؿ محاو ،ت تعريؼ عممية اتخاذ القرار توصمت إلى نتيجة واحدة، 

مفادىا أف ىذه العممية تيدؼ  ،ختيار البديؿ الأفضؿ مف بيف البدائؿ المتاحة، كما أنيا تتكوف مف 

 :عدة مكونات أساسية، ىي

أو يكوف أماـ  مشكمة القرار يوصؼ بذلؾ عندما يواجومتخذ  أف أي أو موقؼ ما: مشكمة وجود. 1

 اتخاذ قرار ما؛ تطمبموقؼ ي

لحؿ المشكمة أو لمتعامؿ مع الموقؼ  مختمفة أف لمتخذ القرار خيارات أي :مختمفة بدائؿ توفر .2

 تستدعي المفاضمة بينيا؛

 ؛تكمفة أقؿ أو عائد أقصى تحقيؽيكوف عادة و إلى تحقيقو،  القرار متخذ يسعى الذي :يدؼ. ال3

 بديؿ كؿ مف المتوقعة لنتائجا دراسة حيث يجب :البديؿ اختيار في والإدراؾ الوعي توفر. 4

  منؿ؛الأ البديؿ باستعماؿ الطرؽ العممية المتعارؼ عمييا قبؿ الوصوؿ إلى اختيار

 : يمي اف متضمتو  ،القرار اتخاذ ظميا في يتـ تيال وىي مجموعة المؤنرات :القرار . ظروؼ اتخاذ5

o ؛القرار متخذ شخصية 

o نوعية القرارات المتخذة سابقا؛ 

o ؛التأكد عدـ المخاطرة أو أو بالتأكد تتسـ بيئة تكوف كأف القرار، اتخاذ بعممية المحيطة البيئة 
                                                           

 .22، صمرجع سابؽأحمد ماىر،  1
 .43، ص2003، الجزء الأوؿ، دار الشروؽ لمنشر والتوزيع، عماف، أصوؿ المحاسبة الحديثة، ىالعيس أحمد ياسيف 2
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o نوعيتيا و ، في توقيتيا، وىي نوعاف: في التحكـ القرار متخذ يممؾ  ، أخرى بيئية متغيرات 

التي  ، يممؾ متخذ القرار قياسيا أو التأنير  العوامؿ تمؾ وىي نوعية:. متغيرات بيئية النوع الأوؿ

 ؛الضرائب التي تمس قانوف تعديلاتعمييا كال

 وانعكاساتيا قيمتيا وتحديد قياسيا يمكف تمؾ المتغيرات التي ىيو  :. متغيرات بيئية كميةالنوع الثاني

 كالمعمومات المتعمقة بالقرار. القرار اذاتخ عممية في كبيرة بدرجة عمييا ا ،عتماد يمكفكما  ،بدقة

 القرار اتخاذ عممية مراحؿ. 2.1.1

 يمكف إبرازىا في الشكؿ التالي: مراحؿ أساسية، بخمس القرار اتخاذ عممية تمر

 
  

 
 

 مراحؿ عممية اتخاذ القرار. (:05الشكؿ رقـ )
، 2011، عماف، دار المسيرة، 1، طإدارة الأعماؿ مع التركيز عمى مبادئ الإدارة، عالشمامحمد  خميؿ :المصدر

 .18ص

 1بالنظر إلى الشكؿ أعلاه يمكف التفصيؿ في مراحؿ عممية اتخاذ القرار كما يمي:

دؿ يمشكمة أو موقؼ ما يتطمب اتخاذ قرار بشأنو،  وجود إف :المشكمة )الموقؼ( تحديد. 1المرحمة

 المرحمة ىذه وتتكوف المرغوب فيو. أو وبالمطم والوضع الحالي الوضع بيف اختلاؼ وجود عمى

 :ىي فرعية، مراحؿ نلاث مف

 ىذا وفي السائدة، الظروؼ ظؿ في الحالي الوضع متابعة أي :المشكمة )الموقؼ(استكشاؼ ( 1

كما يجب  ،المشكمة )الموقؼ(الكامنة وراء  والحقيقية الظاىرية الأسباب بيف التمييز يجب الإطار
                                                           

 .46، صمرجع سابؽأحمد ماىر،  1

مشكلة ال تحدٌد
 )الموقف(

من اختٌار البدٌل الأمثل والتحقق عملٌة التنفٌذ متابعة  

اختٌار البدٌل 
 الأمثل

حصر وتقٌٌم 
 البدائل

جمع البٌانات 
 وفرزها
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 اتحديدى في التحيز وعدـ بموضوعية، ذاتية، بؿ نظر وجية مف موقؼ(مشكمة )الالب الجزـعدـ 

 .اواستكشافي

 الوضع بيف ا ،ختلاؼ حجـ تحديد ذلؾ ويتطمب: مشكمة )الموقؼ(ال نوع عمى الدقيؽ التعرؼ( 2

 .ونوعي كمي في شكؿ ذلؾ وترجمة المطموب، والوضع الحالي

والتنبؤ  ،مشكمةالب ذات العلاقة لمؤنرةا المتغيرات وتحديد البيانات بحصر يتـ التشخيص:( 3

 .محتممةال النتائجب

إف فيـ المشكمة )الموقؼ( وتحديد أبعادىا، والوصوؿ إلى بدائؿ عديدة  . تجميع البيانات:2المرحمة

لِحَمِّيا، يتطمب جمع البيانات ذات الصمة بيا، ذلؾ أف اتخاذ القرار الفعاؿ يعتمد عمى قدرة القائميف 

عمى الكـ اللازـ مف البيانات الدقيقة، المحايدة والملائمة، والتي يمكف بعد  عميو في الحصوؿ

معالجتيا الحصوؿ عمى معمومات يمكف مف خلاليا اتخاذ القرار المناسب لحؿ المشكمة أو التعامؿ 

 .1مع الموقؼ

 2ويمكف تقسيميا إلى مرحمتيف فرعيتيف، ىما:. حصر البدائؿ الممكنة وتقييميا: 3المرحمة

 والمتوفرة الممكنة البدائؿ عمى ويتـ في ىذه المرحمة التعرؼ :حصر البدائؿ الممكنة مرحمة( 1

 الأقؿ، عمى بديميف وجود تحقيؽ ذلؾلويشترط  ،حؿ المشكمة أو التعامؿ مع الموقؼإلى  لموصوؿ

 ظرين أف القرار عمى متخذ وينبغي .اتخاذ القرار تعتبر جزءاً مف عممية  ، واحد معالجة بديؿ لأف

باستعماؿ  المستقؿ، أو وتفكيره السابقة خبرتو باستعماؿ بطريقة عممية، وذلؾ الممكنة البدائؿ لجميع

جراء الطرؽ والأساليب  ادػػػػػػػػػأبع لجميع وكافية شاممة دراسة المتعارؼ عمييا في ىذا الشأف، وا 

 التعامؿ معو أو المشكمة المراد حميا.راد ػػػػالمُ  مػػػػػػػوقؼال

                                                           
 .38، صمرجع سابؽأحمد محمد زنبيؿ خوري،  1
 .34ص ،1989، مطبعة طرى، دمشؽ، ظرية القرارات الإداريةنفادية أيوب،  2
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 قبؿ وذلؾ بديؿ كؿ وعيوب مزايا حصر عمى الخطوة ىذه تعتمد :المتاحة البدائؿ تقييـ مةمرح( 2

معايير،  عدةاعتمادا عمى و  عممية بطريقة بديؿ كؿ تقييـ ويجب ،البدائؿ ىذه مف بديؿ أياختيار 

 : ىي

 بيئيةال ظؿ القيود في البديؿ محؿ ا ،ختيار تنفيذ إمكانية أي مدى التطبيؽ: إمكانية. 1المعيار

 .المختمفة

 ا ،ىتماـ موضع حؿ المشكمة أو التعامؿ مع الموقؼ عمى البديؿ قدرة أي مدى الجودة:. 2المعيار

 .بشكؿ جزئي مشكمة أو الموقؼتتناوؿ ال التي البدائؿ استبعاد يتـ وبالتالي بصورة كاممة وفعالة،

محؿ  البديؿ لتبني القرارب ةوكؿ الأطراؼ المعني القرار متخذ استعداد مدى أي القبوؿ: .3المعيار

 .تنفيذهإلى العمؿ والسعي ما يسمح ب ا ،ختيار،

 لكؿ بديؿ. المرغوب فييا غير الجانبية والآنار اللازمة، الموارد أي حجـ :مفةالتك. 4المعيار

 الأمر ذلؾ؛ اقتضى إذا البدء نقطة إلى العودة إمكانية ومعناىا مدى :. إمكانية التصحيح5المعيار

وأخلاقيات متخذ  ةليمسؤو  مع محؿ التقييـ البديؿ اتفاؽ مدى وتعني :. التوافؽ مع المبادئ6المعيار

 القرار.

 ويتـ فييا اختيار ،حدا عمى بديؿ كؿ تقييـ تأتي ىذه المرحمة بعد ختيار البديؿ الأمثؿ:. ا4المرحمة

 عوامؿ عدة عمى وقؼيت الجيد التنفيذ؛ والتنفيذ موضع القرار المتخذ وضع يعني ما الأنسب، البديؿ

 والمكاف الوقت اختيارومدى  ودقتو، القرار المتخذ ، واقعيةمتنفيذل الكافية الموارد توفر: أىميا

 .لمتنفيذ المناسبيف
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 تنفيذ متابعة إلى متخذ القرار يحتاج :والتحقؽ مف صحة الاختيار عممية التنفيذ متابعة. 5المرحمة

 الكفيمة الوسائؿ توفير وذلؾ يتطمب رنة مع ما خطط لو،بالمقا التقدـ تحقيؽ ومعرفة مدى القرار

 .1حاسمةجراء ىذه المرحمة البإ

  ، يمكف أف يتأتى إ ، عف طريؽ فعالة قرارات نستنتج مف كؿ ما سبؽ أف الوصوؿ إلى اتخاذ

 ذات العلاقة )المؤنرة والمتأنرة بالقرار(، وأف عممية وا ،عتبارات الظروؼ لكؿ دقيؽالو  واضحال فيـال

اتخاذ القرار تمنؿ جميع المراحؿ التي تتَُوَّج في النياية باتخاذ القرار، ابتداءً مف مرحمة تحديد 

المشكمة أو الموقؼ موضوع القرار، وانتياءً بالتحقؽ مف اختيار البديؿ المناسب، وبينيما يتـ جمع 

يُمَكِّف مف معرفة النتائج  البيانات عف كؿ بديؿ مف البدائؿ المتاحة، وتحميميا، ودراستيا بالشكؿ الذي

 المتوقعة مف كؿ منيا، وبالتالي اختيار البديؿ الأمنؿ. 

 أنواع القرارات. 3.1.1

تختمؼ القرارات باختلاؼ طبيعة متخذييا ونوع مسؤولياتيـ، وتِبعا لذلؾ أوجد الدارسوف 

ـ  تصنيفا واحدا تصنيفات كنيرة ومتنوعة ليا، تتناسب والزاوية التي ينظروف منيا، وفيما يمي نقد

يتناسب مع طبيعة الموضوع محؿ البحث والدراسة، ويضـ ىذا التصنيؼ نلانة أنواع مف القرارات، 

 ىي:

وىي تمؾ القػػػػػرارات والإجػػػػػػػػػراءات النمػػػػطية المتكررة، والتي تتُخذ لحؿ  . قرارات روتينية:1النوع

معقدة. ويتميز ىذا النوع مف القرارات  مشكلات أو التعامؿ مع مواقؼ محددة، معروفة، وغير

 .2بالتكرار

                                                           
، دار : تطبيقات في منظمات أعماؿ إنتاجية وخدميةالأساليب الإحصائية في اتخاذ القرارمؤيد الفضؿ، و حامد الشمرتي  1

 .24، 23ص ، ص2005مجد ،وي لمنشر والتوزيع، عماف، 
 .103، ص2008سة شباب الجامعة، الإسكندرية، ، مؤسنظرية القرار: مدخؿ إداري وكميحسيف بمعجوز،  2
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وىي تمؾ القرارات التي تُعتمد لمواجية مشاكؿ أو مواقؼ  . قرارات تعديمية )شبو روتينية(:2النوع

غامضة نسبيا وغير اعتيػػػػػػػػادية بشكميا الحالي، فيذا النوع مف القػػػػػػرارات يسػػػػػػػػعى لإعػػادة النظر في 

قة أو تطبيقات موجودة لـ تعد مواكبة لمتطورات الحاصمة، ويتخذ ىذا النوع مف القرارات مواقؼ ساب

مف أجؿ التعامؿ مع المشاكؿ أو المواقؼ التي تتوسط الحا ،ت المعروفة )البدييية( والغامضة 

 )المعقدة(.

ؼ غامضة، وىي القرارات التي تتعامؿ مع مشاكؿ أو مواق . قرارات تجديدية )غير روتينية(:3النوع

 .1معقدة وغير روتينية، حيث ينتج عنيا حموؿ إبداعية جديدة

 بيئة القرار. 4.1.1

تحيط بمتخذ القرار مجموعة مف الظروؼ التي يصعب السيطرة عمييا، والتي تؤنر بشكؿ أو 

بآخر في طبيعة النتائج المترتبة عف القرار المتخذ، وتسمى ىذه الظروؼ عادة "بيئة اتخاذ القرار". 

ا، ويُمكف التفريؽ ما بيف نلاث أشكاؿ مختمفة ليا، ىي: بيئة التأكد، بيئة المخاطرة، وبيئة عدـ ىذ

ظيار طبيعة القرارات المتخذة في ظميا.  التأكد. والشكؿ الموالي يحاوؿ تبسيط كؿ منيا وا 

نقطة عدـ التأكد  نقطة التأكد التاـ  
 التاـ

 
 

 قرارات تجػػػػػػػػػػديدية                                                           قرارات روتينػػػػػػػػية
 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػيةػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػقػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػرارات تعػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػديمػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ               

 العلاقة بيف نوع البيئة والقرارات المتخذة. (:06الشكؿ رقـ )
، دار الفكر 1، طاستخداـ الأساليب الكمية في اتخاذ القرارات الإداريةعبد الممؾ إسماعيؿ حجر، المصدر: 

 .38، ص 1998المعاصر لمطباعة والنشر، صنعاء، 

                                                           
 .17، ص1999، دار زىراف لمنشر والطباعة، عماف، مقدمة في بحوث العمميات ،سميماف عبيداتو محمد الطراونة  1

ـــــــــبٌ
 ئة

بٌئة 
عدم 

 

ئة ـــــــبٌ
ةاطرـــــــــــــــــــالمخ  
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سابؽ يُمكف التفصيؿ في الأشكاؿ المختمفة لبيئة اتخاذ القرار ونوع وانطلاقا مف الشكؿ ال

 القرارات المتخذة في ظميا عمى النحو التالي:

في ظؿ ىذه البيئة يكوف لدى متخذ القرار البيانات الكافية عف المشكمة أو الموقؼ : ( بيئة التأكد1

ت في عممية اتخاذ القرار، كما أنو موضوع القرار، ويكوف عمى عمـ تاـ بكيفية استعماؿ ىذه البيانا

يستطيع تحديد النتائج المنتظرة مف كؿ بديؿ، وما يبقى عميو إ ، اختيار البديؿ الذي يحقؽ أكنر 

النتائج ايجابية، وبالتالي فإف عممية اتخاذ القرار في ظؿ ىذه الظروؼ تكوف أمرا سيلا نسبيا، 

 .1لدرجة أنيا تصبح روتينية

في ظؿ ىذه البيئة يكوف متخذ القرار في حاجة شديدة لأقؿ البيانات المتعمقة : ( بيئة عدـ التأكد2

بالمشكمة أو الموقؼ، إذ  ، يمكنو في ظؿ ىذه الظروؼ الحصوؿ عمى كؿ البيانات الكافية 

يجاد الحموؿ  والمناسبة لتشخيص المشكمة أو الموقؼ، كما  ، يستطيع تحديد البدائؿ المتاحة وا 

 بيئة تتصؼ عادة بالغموض والتعقيد. والقرارات المتخذة في ظميا تمتاز بالتجدد.بيُسْرٍ، لأف ىذه ال

في ظؿ ىذه البيئة يكوف لدى متخذ القرار القدرة عمى تشخيص المشكمة، ( بيئة المخاطرة: 3

والوصوؿ إلى بدائؿ الحؿ المختمفة، مع تحديد النتائج ا ،حتمالية )المتوقعة( لكؿ حؿ مف الحموؿ، 

شارة إلى أف بيئة المخاطرة  ، تحمؿ دائما نفس خصائص الظروؼ المكونة ليا، حيث لكف يجب الإ

يمكف أف تقترب مف بيئة التأكد وتكوف بذلؾ القرارات المتخذة في ظميا تميؿ إلى الروتينية، كما 

 2يمكف أف تقترب مف بيئة عدـ التأكد ما يجعؿ القرارات المتخذة في ظميا قرارات تميؿ إلى التجديد

 الشكؿ أعلاه يُوضح ذلؾ.و 

                                                           
 . 27، ص1997، مكتبة عيف شمس، القاىرة، لية اتخاذ القراراتابحوث العمميات وفعومصطفى مظير،  مصطفى أبو بكر 1

- Patrice Vizzavona, Gestion financière, BERTI Editions, Alger, 2004, p355.                       
 وأنظر أيضا:
2 Anne Mayère, Pour une économie de l’information, CNRS Editions, Paris, 1990, p162. 
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 . قرار الاستثمار المالي2.1

إف قرارات ا ،ستنمار المالي كغيرىا مف القرارات تُعد الناتج النيائي لعممية منطقية متكاممة، 

تبدأ بجمع البيانات وحصر ودراسة البدائؿ المتاحة، لتنتيي باختيار البديؿ الأمنؿ مف ضمف ىذه 

ستنمار المالي( متعددة ومتنوعة، وترتبط درجة رشادتيا ارتباطا ونيقا البدائؿ. كما أنيا )قرارات ا ،

 بمدى تضمنيا  واشتماليا عمى المقومات الأساسية  ،تخاذ القرار.

 يقرار ا ،ستنمار . تعريؼ ال1.2.1

تعاريؼ القرار ا ،ستنماري وتنوعت بسبب اختلاؼ زوايا النظر إليو مف قبؿ  تعددتلقد 

ذا سيتـ فيما يمي سرد مجموعة مف التعاريؼ ليذا النوع مف القرارات بما يتماشى الكُتَّاب والدارسيف، ل

 وسياؽ الموضوع.

بقصد  يتضمف ارتباط مالي لفترة زمنية معينة ذلؾ القرار الذي"فالقرار ا ،ستنماري ىو 

 ،"تخصيص مقدار معموـ مف أمواؿ وموارد المستنمروىو  ."1عائد في المستقبؿ ىالحصوؿ عم

، وكؿ يـ والمقارنةيمسبؽ لمتحميؿ والتقو منيج رشيد  ىلإفي الوقت الحاضر استنادا  بيا ةوالتضحي

فيو  ".2معينةتوقع حدونيا عمى مدار فترات زمنية مستقبمة عوائد مناسبة يُ  ىمغية الحصوؿ عبُ  ىذا

وي وذلؾ لأنو يحت بالنسبة لأصحاب الفوائض المالية،"يعتبر مف القرارات الأكنر أىمية وخطورة 

 ".3قد تكوف فادحة ئرارتباط مالي كبير و ، يمكف الرجوع عنو إ ، بخسا ىعم

في  ،القرار الذي ينطوي عميو تخصيص قدر معموـ مف أمواؿ الجية المستنمرةذلؾ "كما أنو 

بيدؼ تحقيؽ ربح في المستقبؿ، ويكوف عرضة  ،ةحددعمى مدار فترة زمنية مو الوقت الراىف 
                                                           

1 Ray G . Jones & Dean A. Dudley, Essentials of  Finance, Prentice Hall, Michigan, 1978, 
p186.  

ة اللازمة لترشيد قرارات الاستثمار ياستخداـ الأساليب الكمية في تطوير البيانات المحاسبمحمد عبد الرحمف العايدي،  2
 .5ص  ،1980أطروحة دكتوراه، جامعة المنصورة، القاىرة،  ،ميفأقطاع الت ىبالتطبيؽ عم

3 Fred J. Weston & Eugene F. Brigham, Managerial Finance, 8th Edition, Saunders College 
Publishing, Harcourt Brace, Elsevier, 1986, p248 . 



161 

 

وبمجرد  أمواؿ معتبرة، تسخير "قرار يؤدي إلىوىو أيضا  وعدـ التأكد".لدرجات مختمفة مف الخطر 

المستنمر يتوقع مف تنفيذه أرباحا مستقبمية غير مؤكدة كما أف ، عنوتنفيذه  ، يمكف الرجوع 

 ". 1الحدوث

 ا ،قتصادية الرشادة مبدأ عمى أساسا يستندالقرار ا ،ستنماري  مفيوـمما سبؽ نستنتج أف 

 القرار متخذ  يتسـ أف المفترض مف حيث بشكؿ عاـ، يةا ،قتصاد النظرية وعمي قوـت الذي

أف يتبع الخطوات و  ،أمامو المتاحة النادرة المالية الموارد في التصرؼ سفحُ  عمى بالقدرة ا ،ستنماري

عود ي الذي ا ،ستنمار في العممية المتعارؼ عمييا تمييدا لتخصيص ىذه الموارد المحدودة ووضعيا

 .بيا المضحى أو الضائعة أو البديمة الفرصة تكمفة الحسباف في آخذا ،ممكف عائد كبرأب عميو

 أنواع قرارات ا ،ستنمار المالي. 2.2.1

عادة، وتتوقؼ طبيعة القرار  اتخاذ القرارنلاث مواقؼ تتطمب منو  بالبورصة يُواجو المستنمر

مارية مف جية، وقيمتيا في نظره مف الذي يتخذه عمى شكؿ العلاقة القائمة بيف سعر الأداة ا ،ستن

جية أخرى. ما ينتج عنو نلاث أنواع مف قرارات ا ،ستنمار ىي: قرار الشراء، قرار البيع، وقرار 

 عدـ التداوؿ.

 وفيما يمي ندرج شكلا توضيحيا يُبيف كيفية اتخاذ قرارات ا ،ستنمار المالي المختمفة:

 

 

 

 

                                                           
1 Anthony J. Merett & Allen Sykes, Capital Budgeting and Company Finance, 2th Edition, 
Prentice Hall Press, New Jersey, 1973, p11. 
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 قرارات ا ،ستنمار المالي والعوامؿ المؤنرة في اتخاذىا. (:07الشكؿ رقـ )
، ع، دار وائؿ لمنشر والتوزي6، طإدارة الاستثمارات: الإطار النظري والتطبيقات العمميةمحمد مطر، المصدر: 

 .37، ص 2013عماف، 

ر نستنتج أنو يُمكف لممستنمر أف يتخذ واحدا مف نلاث قرارات، وذلؾ بالنظ الشكؿ السابؽ مف

 1إلى الظروؼ المحيطة بو وبالسوؽ، وىذه القرارات ىي:

يتخذ المستنمر ىذا النوع مف القرارات عندما يشعر بأف القيمة الحقيقية للأداة  أولا. قرار الشراء:

ا ،ستنمارية، ممنمة بالقيمة الحالية لمتدفقات النقدية المتوقعة منيا، أكبر مف سعرىا السوقي، مع 

عنصر المخاطرة، وبعبارة أخرى يتخذ المستنمر قرار الشراء عندما يرى أف  الأخذ بعيف ا ،عتبار

السعر السوقي للأداة ا ،ستنمارية أقؿ مف القيمة الحالية لتدفقاتيا النقدية المتوقعة. ما يخمؽ عنده 

حوافز تدفعو لشراء ىذه الأداة سعيا منو لتحقيؽ مكاسب رأسمالية بعد ارتفاع سعرىا السوقي 

الشيء الذي يترتب عنو ضغوط شرائية عمى الأداة ا ،ستنمارية بسبب كنرة الطمب عمييا،  مستقبلا.

ما يؤدي في النياية إلى ارتفاع سعرىا السوقي في اتجاه ينخفض معو الفرؽ بيف ىذا السعر وقيمة 

 التدفقات النقدية المتوقعة منيا.

                                                           
 .39 ،38، ص صمرجع سابؽ ،لإطار النظري والتطبيقات العمميةإدارة الاستثمارات: ا محمد مطر، 1

 حافز بٌعً )انخفاض السعر(

 تقدٌر المستثمر لكل من:
 العــــائد والمخــــاطرة

تقدٌر القٌـــمة الحـــــالٌة 
 للتدفقات النقدٌة المتوقعة

 )ارتفاع السعر( ضغط شرائً

 قرار البٌع
 السعر < القٌمة

 عدم التداولقرار 
 القٌمة =السعر

 قرار الشراء
 القٌمة >السعر
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تستجيب آلية السوؽ لتمؾ الضغوط، ينتج عف كنرة الضغوط الشرائية أف  ثانيا. قرار عدـ التداوؿ:

فيستمر السعر با ،رتفاع إلى أف يبمغ النقطة التي يتساوى فييا السعر السوقي مع قيمة التدفقات 

النقدية المتوقعة مف الأداة ا ،ستنمارية في نظر المستنمر. ما يجعؿ السوؽ في حالة توازف تفرض 

فرض عمى مف كانت لدييـ حوافز لمبيع عمى مف كانوا محفزيف لمشراء التوقؼ عف ذلؾ، كما ت

التوقؼ عف البيع، ما معناه اتخاذ قرار عدـ التداوؿ، بسبب أف السعر السوقي يساوي القيمة الحالية 

لمتدفقات النقدية المتوقعة مف الأداة ا ،ستنمارية مف وجية نظر المستنمريف، ولأف المستنمر عند 

مكاسب رأسمالية مستقبمية، كما تنتفي لديو في الجانب  ىذه النقطة التوازنية تزوؿ آمالو في تحقيؽ

 الناني مخاطر انخفاض السعر في المستقبؿ القريب، فإنو يتخذ قرار ا ،حتفاظ بالأداة ا ،ستنمارية.

يمجأ المستنمر إلى ىذا القرار عندما يعتقد بأف القيمة السوقية للأداة المالية التي  ثالثا. قرار البيع:

القيمة الحالية لمتدفقات النقدية المتوقعة منيا، في ظؿ وجود مستنمر آخر يرغب بحوزتو أكبر مف 

بشراء تمؾ الأداة ضنا منو أف سعرىا  ،زاؿ أقؿ مف القيمة الحالية لتدفقاتيا المتوقعة، وذلؾ بالنظر 

ات إلى نموذجو الخاص باتخاذ القرار. وىكذا يرتفع السعر السوقي للأداة عف القيمة الحالية لمتدفق

النقدية المنتظرة منيا مف منظور المستنمر الأوؿ، الأمر الذي يدفعو  ،تخاذ قرار البيع. ما يخمؽ 

ظرفا جديدا ينعكس عمى آلية السوؽ لتصؿ إلى النقطة التي يُصبح فييا المعروض مف الأداة يفوؽ 

ا ،ستنمارية  حجـ الطمب عمييا، فيتجو سعرىا السوقي لميبوط مرة أخرى، الأمر الذي يسمح لمدورة

 با ،نطلاؽ مف جديد.

 المقومات الأساسية لقرار ا ،ستنمار المالي الرشيد. 3.2.1

يقوـ القرار ا ،ستنماري الرشيد عمى مبدأ الرشادة ا ،قتصادية، حيث مف المفترض أف متخذ 

ى  القرار ا ،ستنماري يتسـ بالقدرة عمى حسف التصرؼ في موارده النادرة، أي أنو يمتمؾ القدرة عم

استخداـ ىذه الموارد أحسف استخداـ ممكف مف بيف ا ،ستخدامات والبدائؿ العديدة المتاحة أمامو، 
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بحيث يصؿ إلى استنمار تمؾ الموارد في المشروع الذي يعطيو أكبر عائد وأقؿ مخاطرة ممكنيف، 

 . 1آخذا في ا ،عتبار تكمفة الفرصة البديمة أو الضائعة

"ذلؾ القرار الذي يقوـ عمى اختيار  ر الاستثماري الرشيد ىوالقراومف ىنا يمكف القوؿ أف 

البديؿ ا ،ستنماري الذي يعطي أكبر عائد استنماري ويتحمؿ أقؿ مخاطرة ممكنة مف بيف بديميف 

متاحيف أو أكنر، والمبني )القرار( عمى دراسة عممية، وتحاليؿ منطقية، تأخذ في ا ،عتبار جميع 

لقرار، وتمر عممية ا ،ختيار بعدة مراحؿ تنتيي باعتماد البديؿ الأمنؿ المتغيرات المؤنرة عمى ىذا ا

والأكنر قابمية لمتنفيذ مف بيف البدائؿ المتاحة، ويتـ ذلؾ في ظؿ إطار منيجي معيف بما يتوافؽ 

 . 2وأىداؼ المستنمر"

ميف أساسييف، ىالناجح يقوـ عمى و  الرشيد القرار ا ،ستنماريمما سبؽ نستنتج أف   3:مامُقَوِّ

تختمؼ ا ،ستراتيجيات التي يعتمدىا المستنمروف حسب  أولا. تبني إستراتيجية ملائمة للاستثمار:

اختلاؼ أولوياتيـ ا ،ستنمارية، وتتمنؿ أولويات المستنمر بما يُعرؼ بمنحنى تفضيمو ا ،ستنماري، 

، أو الأماف. إذ والذي يختمؼ بالنسبة لأي مستنمر بحسب درجة ميمو لِكُؿٍّ مف الربحية، السيولة

يعبر عادة عف ميمو لعنصر الربحية بمعدؿ العائد عمى ا ،ستنمار الذي يتوقع تحقيقو مف الأمواؿ 

المستنمرة، بينما يعبر عف ميمو تجاه عنصري السيولة والأماف بالمخاطرة التي يكوف مستعدا لقبوليا 

قسـ المستنمروف إلى نلانة في نطاؽ العائد عمى ا ،ستنمار الذي يتوقعو. ومف ىذا المنطمؽ ين

 أنواع، ىي:

                                                           
، 2013، دار كنوز المعرفة، عماف، 1، طالقرار الاستثماري في ظؿ عدـ التأكد والأزمة الماليةمعراج ىواري وآخروف،  1

 .64ص
، 2000امعية، الإسكندرية، ، الدار الجدراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثماريةعبد المطمب عبد الحميد،  2

 .37ص
 .15-11، ص ص2007، دار الزىراء لمنشر والتوزيع، الرياض، 1، طتقييـ القرارات الاستثماريةمحمود كداوي،  ؿطلا 3
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وىو ذلؾ المستنمر الذي يعطي عنصر الأماف الأولوية عمى غيره مف  ( المستثمر المتحفظ:1

العناصر الأخرى، الأمر الذي ينعكس عمى قراراتو ا ،ستنمارية ويجعميا تتصؼ بالحساسية المفرطة 

دة ضمف فئة كبار السف وذوي الدخؿ تجاه عنصر المخاطرة، ونجد ىذا النوع مف المستنمريف عا

 المحدود.

يعطي ىذا النوع مف المستنمريف الأولوية لعنصر الربحية عمى حساب  ( المستثمر المضارب:2

العناصر الأخرى، الأمر الذي يجعمو  ، يعبأ كنيرا بعنصر المخاطرة لدرجة استعداده لدخوؿ 

في الحصوؿ عمى عوائد مرتفعة. ونجد مجا ،ت استنمارية ذات درجة مخاطرة عالية، وذلؾ أملا 

ىذا النوع مف المستنمريف عادة في فئة صغار السف أو بيف كبار المستنمريف الذيف يحوزوف محافظ 

 استنمارية كبيرة.

وىو ذلؾ المستنمر الرشيد أو الحصيؼ، والذي يُوازف في استنماره بيف  ( المستثمر المتوازف:3

سيتو تجاه المخاطرة معقولة، مما يُمَكِّنو مف اتخاذ قرارات العائد والمخاطرة، وبيذا تكوف حسا

استنمارية مدروسة، يسعى مف خلاليا إلى تنويع استنماراتو بالشكؿ الذي يُعَظُِّـ عائده ويقمؿ مف 

 درجة المخاطرة المصاحبة لو. ويدخؿ تحت ىذا الوصؼ أغمبية المستنمريف.  

إذ يفترض في متخذ القرار  في اتخاذ القرار: ثانيا. الاسترشاد بالأسس والمبادئ العممية

: أف يسمؾ في اتخاذ قراره المدخؿ العممي، والذي يقوـ عمى الأوؿا ،ستنماري الرشيد أمريف: 

 خطوات محددة، أىميا:

o تحديد اليدؼ الأساسي مف وراء ا ،ستنمار؛ 

o تجميع البيانات الملائمة  ،تخاذ القرار؛ 

                                                           
 ،وذلؾ لقد تـ التفصيؿ في ىذه النقطة سابقا عند الحديث عف مراحؿ اتخاذ القرار، لذا سيتـ التذكير بيا فقط دوف تفصيؿ 

 و والإعادة.تجنبا لمحش
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o  ار؛تحديد العوامؿ المتحكمة في القر 

o تقييـ العوائد المتوقعة لمبدائؿ ا ،ستنمارية المتاحة؛ 

o .اختيار البديؿ ا ،ستنماري المناسب لميدؼ 

 : فيو أف يراعي مبادئ معينة عند اتخاذ قراره، مف أىميا:الثانيأما 

يعتبر ىذا المبدأ مف الأركاف الأساسية لمقرار ا ،ستنماري، ( مبدأ تعدد الخيارات الاستثمارية: 1

د أصولو مف حقيقة أف الفوائض النقدية المتوفرة لدى المستنمر تعد موارد نادرة، في مقابؿ ويستم

وجود فرص استنمارية كنيرة تتنافس عمى استقطابيا. ما يفرض عمى متخذ القرار ا ،ستنماري 

دؿ المفاضمة بيف ىذه الفرص واختيار الأداة ا ،ستنمارية التي تتفؽ مع إستراتيجيتو في ا ،ستنمار، ب

توجيو فوائضو النقدية لأوؿ فرصة استنمارية تتُاح لو. مع العمـ أنو كمما زاد عدد الفرص 

ا ،ستنمارية المتاحة أماـ متخذ القرار كمما توفرت لو مساحة أكبر  ،تخاذ القرار ا ،ستنماري الناجح 

 والرشيد.

ي الرشيد يتطمب دراية وخبرة يقضي ىذا المبدأ بأف اتخاذ القرار ا ،ستنمار ( مبدأ الخبرة والتأىيؿ: 2

 1كافيتيف، و ، يكوف ذلؾ إ ، بتوفر مجموعة مف الخصائص في المستنمر أىميا اننتيف:

ويقصد بيا قدرة المستنمر عمى تحميؿ المعمومات المحاسبية المفصح  . القدرة التحميمية:1الخاصية

القػػػػػػػػػرارات ا ،ستنمػػػػػػارية الرشيػػػػػدة عنيا واستخلاص النتائج وتقييميا، وذلؾ حتى يتمكف مف اتخػػػػػػػاذ 

 المتػػػػػػعمقة بشراء أو بيع أو ا ،حتفاظ بالأداة المالية؛

ومعناىا أف يمتمؾ المستنمر القدرة عمى تحميؿ النتائج المترتبة عمى  . الوعي الاستثماري:2الخاصية

مية التي تتحقؽ مف تعديؿ بعض تعديؿ السياسات المحاسبية المطبقة، وأ ، ينخدع بالأرباح الوى

السياسات المحاسبية، أي أف يستطيع التركيز عمى مضموف المعمومات المحاسبية بغض النظر 
                                                           

، دراسة ميدانية لمدى أىمية المعمومات بقائمة الدخؿ عمى اتخاذ قرار الاستثمار لممستثمر السعوديأسامة الحيزاف،  1
 .202، ص2005، 2العدد  ،42 المجمة العممية، جامعة الإسكندرية، المجمد
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عف شكميا. الشيء الذي قد  ، يتوفر لفئات واسعة مف المستنمريف؛ فالمستنمروف مف ىذا المنظور 

لخبرة والدراية الكافية التي تؤىميـ الذيف يتمتعوف با المحترفيففئة المستنمريف  فئتيف:ينقسموف إلى 

، عديمي الخبرة ،تخاذ القرار ا ،ستنماري المناسب، وفئة أخرى مف المستنمريف يوصفوف بأنيـ 

والذيف يُفترض بيـ ا ،ستعانة بفئة المستشاريف والمحمميف المتخصصيف، ولو كمفيـ ذلؾ دفع أتعاب 

تعاب  ، يُمكف أف تتجاوز قيمتيا الفائدة المرجوة ليـ نظير الخدمات التي يقدمونيا ليـ، لأف ىذه الأ

 .1مف ترشيد القرار ا ،ستنماري

يشكؿ مبدأ الملائمة واحدا مف الأركاف الأساسية التي يُفترض بالمستنمر  ( مبدأ الملائمة:3

مراعاتيا جيدا عند وضع إستراتيجيتو ا ،ستنمارية، ويظير ذلؾ عمميا عندما يقوـ المستنمر باختيار 

اؿ و/أو الأداة ا ،ستنمارية المناسبة لصفتو وخصائصو، مف بيف المجا ،ت و/أو الأدوات المج

ا ،ستنمارية المتعددة المتاحة أمامو، ويتحدد ذلؾ عادة في ظؿ الخصائص الشخصية لممستنمر، 

كالعمر منلا، الوظيفة، مستوى الدخؿ، الحالة ا ،جتماعية، ...الخ؛ ففي ظؿ ىذه الخصائص 

تحدد طبيعة علاقتو بالعناصر الأساسية في قرار ا ،ستنمار وىي العائد والمخاطرة، يُفترض أف ت

 ويظير مف وراء ذلؾ درجة ميولو لعنصري الأماف والسيولة. 

و ، يختمؼ الأمر في ذلؾ إف كاف المستنمر مؤسسة أـ فردا، فالمؤسسات مف المفترض أف 

الملائمة لظروفيا الخاصة، فالبنوؾ التجارية  توجو مدخراتيا للاستنمار في المجا ،ت و/أو الأدوات

منلا تختار ا ،ستنمار في المجا ،ت التي تولد تدفقات نقدية تُوافؽ مف ناحية التوقيت ا ،لتزامات 

المالية ليذه البنوؾ، وتتسؽ مع طبيعة عمميا التي تختص باستقباليا لمودائع قصيرة أو متوسطة 

ي أدوات ومجا ،ت استنمار قصيرة الأجؿ، ذات سيولة الأجؿ، ما يجعميا مضطرة لأف تستنمر ف

                                                           
1 Alexsandro Broedel. Lopes & Roberta Carvalho. de Alencar, Disclosure and cost of equity 
capital in emerging markets: The Brazilian case, The International Journal of Accounting, 
Vol45, Issue4, December 2010, pp 446-449. 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0020706310000865?_alid=1835020131&_rdoc=61&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=556cb35dfcc48ebeb94b59eb20b13be7
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0020706310000865?_alid=1835020131&_rdoc=61&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=556cb35dfcc48ebeb94b59eb20b13be7
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عالية، ومخاطرة متدنية، وذلؾ لتضمف الوفاء بالتزاماتيا نحو المودعيف؛ عمى عكس مؤسسات 

في الغالب طويمة الأجؿ، ما يسمح ليا بتوجيو  االتأميف عمى الحياة منلا التي تكوف التزاماتي

ت ا ،ستنمارية طويمة الأجؿ والتي يُنتظر منيا عائد فوائضيا النقدية نحو المجا ،ت و/أو الأدوا

 مرتفع نسبيا.

 ، يُمكف لأي مستنمر ضماف تحقؽ العائد  ( مبدأ التنويع )توزيع المخاطر الاستثمارية(:4

المستيدؼ، إ ، بضماف تحقؽ التدفقات النقدية المتوقعة مف وراء ا ،ستنمار بالقيمة اللازمة وفي 

ذلؾ يدخؿ المستنمر في حالة عدـ التأكد المحيطة بالمستقبؿ، الأمر  التوقيت المناسب، وماعدا

الذي ينعكس ضمنيا عمى العائد المستيدؼ. أي أف كؿ شؾ بعدـ تحقؽ التدفقات النقدية بالقيمة 

اللازمة وفي التوقيت المناسب يقابمو درجة معينة مف المخاطرة المحيطة با ،ستنمار، والمخاطر في 

 وقية، وغير سوقية.ىذا الشأف نوعاف: س

تتميز ىذه المخاطر بأف أسبابيا ترتبط عموما بظروؼ  ( المخاطر السوقية )المخاطر العادية(:1.4

السوؽ، ومختمؼ الظروؼ ا ،قتصادية الخارجية، ما يجعؿ آنارىا تنعكس عمى أسعار جميع أدوات 

مر الذي يجعؿ ا ،ستنمار في شكؿ تقمبات سعرية صعودا وىبوطا، فيي تتصؼ بالشمولية، الأ

 أمرا غير ممكف. تجنبيا باستعماؿ التنويع وتوزيع المخاطر ا ،ستنمارية

يحدث ىذا النوع مف المخاطر بصورة غير منتظمة  ( المخاطر غير السوقية )غير العادية(:2.4

وفي ظؿ ظروؼ استننائية، مما يجعؿ مف الصعب التنبؤ بوقت حدونيا، وأكنر ما يُمَيِّزىا أف آنارىا 

عكس عمى أدوات استنمارية بعينيا، ما يجعؿ مف الممكف تجنبيا أو عمى الأقؿ تقميص آنارىا عف تن

 طريؽ تنويع الأدوات محؿ ا ،ستنمار، وبالتالي توزيع المخاطر بينيا. 
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 معمومات الإفصاح المحاسبي عمى قرارات الاستثمار المالي . كيفية تأثير2

معمومات : إلى نوعيف مف المعمومات في العادة اليةبورصة الأوراؽ المبيحتاج المستنمروف 

، ة لممؤسسات المسجمةـ المعمومات المحاسبيادرة عف نظومعمومات محاسبية ص ؛غير محاسبية

جوىري عمى عممية اتخاذ قرارات ا ،ستنمار و  خاص مف المعمومات بشكؿ الأخير ويُؤنر النوع

ف ىذا النوع مف المعمومات )المعمومات عمما أ .1بورصةالالمالي، وعمى حركة التداوؿ في 

 .المحاسبية( يُقَدَّـ ضمف وسائؿ توصيؿ متعددة مف قوائـ مالية وتقارير أخرى مختمفة

 . معمومات الإفصاح المحاسبي أساس القرارات الاستثمارية الرشيدة1.2

ف والنقة يؤدي توفر المعمومات المحاسبية بالكـ والنوع الكافييف إلى خمؽ نوع مف ا ،طمئنا

، الأمر الذي ينتج عنو 2لدى المستنمر مما يساعده عمى توجيو أموالو نحو ا ،ستنمار الأمنؿ

بالمقابؿ توجيو المدخرات والفوائض المالية إلى المشاريع الأكنر إنتاجية، ما يؤدي بدوره إلى زيادة 

ليس عمى المستنمر فقط النمو ا ،قتصادي لمدولة. فالقرار ا ،ستنماري الرشيد تعود نتائجو إيجابا 

                                                           
 البيئة المحيطة بالبورصة، المؤسسات المسجمة )كالمعمومات المتعمقة بالنشاط ػػ: عادة ب تتعمؽ المعمومات غير المحاسبية

 :لممزيد، أنظرييا(، وكذا قطاعات ا ،ستنمار. فية المختمفة التي تُؤنر التسويقي لممؤسسة والعوامؿ ا ،قتصاد
- Michael Kirschenheiter, Op.cit, p46. 

 . 129، ص2000، جامعة عيف شمس، الإسكندرية، الاستثمار في الأوراؽ الماليةعبد الغفار حنفي،  1
  عند  ،بالتفصيؿ ،ير أخرى ومحتوياتيا مف المعموماتلقد تـ الحديث عف أدوات الإفصاح المحاسبي مف قوائـ مالية وتقار

كما حاولنا في كؿ ما سبؽ مف ىذا الفصؿ، والذي قبمو، استغلاؿ أغمب المواضيع  التطرؽ لمفاىيـ الإفصاح المحاسبي أعلاه.
لذا سنحاوؿ في ىذا والأفكار المُنارة والسانحة لإبراز طبيعة العلاقة التي تربط بيف الإفصاح المحاسبي وا ،ستنمار المالي، 

 الجزء التطرؽ إلى جوىر ىذه العلاقة فقط مع تسميط الضوء عمى الأفكار التي لـ نتطرؽ ليا مف قَبْؿُ بما يُجنبنا التكرار.
 .53، ص2002، الدار الجامعية، الإسكندرية، دليؿ المستثمر إلى بورصة الأوراؽ الماليةطارؽ عبد العاؿ حماد،  2
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ولكف عمى كؿ المجتمع. ويمكف إبراز مدى أىمية المعمومات المحاسبية بالنسبة لممستنمر فيما 

 1يمي:

o  إف توفر المعمومات المحاسبية الملائمة والمونوقة يؤدي إلى تخفيض درجة عدـ التأكد المحيطة

السميـ الذي يُحقؽ الأىداؼ  بعممية اتخاذ القرار لدى المستنمريف، مما يسمح باتخاذ القرار

 المطموبة؛

o  إف توفر المعمومات المحاسبية يُساعد المستنمر عمى دراسة الوضعيات المالية المختمفة

جراء المقارنات اللازمة مما يُمكنو مف توجيو استنماراتو نحو أحسف  لممؤسسات المسجمة، وا 

 البدائؿ؛

o اختيار محفظة الأوراؽ المالية المنمى  إف توفر المعمومات المحاسبية يُمكِّف المستنمر مف

 والملائِمة لطبيعة سياستو ا ،ستنمارية؛

o  تُمنِّؿ المعمومات المحاسبية أغمب مدخلات نماذج التحميؿ المختمفة، وىي بذلؾ تُساعد عمى

 التنبؤ بالقيـ الحقيقية للأوراؽ المالية المتداولة، الأمر الذي ينعكس عمى درجة كفاءة البورصة؛

تختمؼ درجة أىمية المعمومات المحاسبية باختلاؼ طبيعة المؤسسة المصدرة للأوراؽ ىذا، و 

المالية، مف حيث كونيا قائمة بالفعؿ أو  ، زالت تحت الإنشاء؛ فإف كانت مؤسسة قائمة فسيميؿ 

المستنمر للاىتماـ بالمعمومات المتعمقة بربحيتيا، وتوزيعات الأرباح، والسيولة وعوائد الأسيـ، 

ىا، أما إف كانت قيد الإنشاء فسينصب اىتمامو عمى المعمومات المتعمقة بطبيعة نشاطيا، وغير 

                                                           
، مداخمة ضمف الممتقى الدولي لصنع القرار في عمومات المحاسبية في اتخاذ قرار الاستثمار الماليدور المسميمة نشنش،  1

، 13، ص ص2009المؤسسة ا ،قتصادية، كمية العموـ ا ،قتصادية وعموـ التسيير بجامعة محمد بوضياؼ، المسيمة، أفريؿ 
14 . 
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أىدافيا، العوائد المتوقعة، وكذا الجدوى ا ،قتصادية مف إنشائيا. فماىي يا ترى أكنر المعمومات 

 المحاسبية تأنيرا عمى قرارات المستنمريف؟

 قرارات الاستثمار المالي . أكثر معمومات الإفصاح المحاسبي تأثيرا عمى2.2

تؤنر المعمومات المحاسبية بشكؿ متفاوت عمى القرار ا ،ستنماري، فمنيا ما يدفع المستنمر 

إلى اتخاذ قرار مباشر وسريع، ومنيا ما  ، يؤنر كنيرا عمى قراراتو، فالمعمومات المرتبطة بالربح 

ت الميمة التي يستخدميا المستنمر في المحاسبي وبالتدفقات النقدية لممؤسسة منلا، تُعد مف البيانا

 . 1التنبؤ بتوزيعات الأرباح، وبالتالي فيي مف المعمومات المحاسبية المؤنرة بشكؿ كبير عمى قراراتو

تُعتبر المعمومات الموضحة للأرباح التي حققتيا المؤسسة أساسا ميما في  أولا. الربح المحاسبي:

أو عدـ التداوؿ؛ إذ يُعتبر الربح المُعمف مف بيف المعمومات قرار المستنمر المتعمؽ بالشراء، البيع، 

التي تبيف القدرة الكسبية لممؤسسة، والتي يتـ الحكـ انطلاقا منيا عمى مدى كفاءة الإدارة في 

استخداـ الموارد المتاحة طيمة فترة النشاط، كما يُمكف أف يُفيـ منيا مدى إمكانية تأنر وتغير القيمة 

ىذا؛ وتُستخدـ المعمومات المرتبطة بالربح المحاسبي في استنتاج العديد مف النسب  الدفترية لمسيـ.

والمؤشرات الميمة، التي تؤنر عادة بشكؿ كبير عمى قرارات المستنمريف، منؿ: العائد عمى السيـ، 

 قيمة التوزيعات المتوقعة، إجراء المقارنات مع الشركات الممانمة، وغيرىا.

منؿ نصيب السيـ مف النتيجة المحققة في نياية الدورة، ويخضع توزيعو أو يُ  ثانيا. ربح السيـ:

احتجازه إلى قرار مجمس الإدارة، إذ يمكف توزيع كؿ قيمتو أو جزء منيا في شكؿ قسيمات 

)كوبونات(، أو احتجازه بصفة كمية أو جزئية في شكؿ احتياطات، وتعتبر ىذه المعمومات ميمة 

                                                           
 .183، 182، ص صمرجع سابؽلطيؼ زيود، حساف قيطيـ، وأحمد فؤاد مكية،  1
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ر المالي لأنيا تبُيف مدى توفر القدرة والإرادة لدى المؤسسة لموفاء ومؤنرة في قرارات ا ،ستنما

 بتعيداتيا والتزاماتيا نحو المستنمريف.

تتأنر قرارات المستنمريف في التعامؿ أو عدـ التعامؿ في أوراؽ مالية معينة  ثالثا. توزيعات الأرباح:

سعر السوقي لمورقة المالية يرتبط بشكؿ بقرارات إدارة المؤسسة المتعمقة بتوزيعات الأرباح، كما أف ال

كبير بالمعمومات المتعمقة بالعوائد المتوقعة منيا، وعمى درجة التأكد مف ا ،ستمرار في تحقيقيا، 

ومف أىـ ىذه العوائد توزيعات الأرباح سواء كانت في صورة نقدية أو في شكؿ أسيـ ممنوحة. ىذا؛ 

التي يعوؿ عمييا المستنمر في التأكد مف حجـ التوازف  وتُعتبر توزيعات الأرباح مف أىـ المعمومات

 1في التدفقات النقدية ومستوى التشغيؿ في المؤسسة.

وبشكؿ عاـ فإف المستنمريف يميموف  ،ستعماؿ أي معمومة محاسبية ملائمة ومفيدة يُتوقع أف 

حاسبة المالية مجمس معايير الم ، وقد أشار2تساعدىـ في اتخاذ قرارات استنمارية رشيدة ومناسبة

إلى طبيعة المعمومات التي يسعى المستنمروف لمحصوؿ عمييا، عمى النحو  (FASB)الأمريكي 

 3التالي:

o ودرجة التأكد  ،ووقت حدونو المتوقع، قيمة العائد ىـ عمى تقديرتساعد يمكف أف المعمومات التي

 ؛زيعات الأرباح والفوائدوالسندات وتو لأسيـ لمف تحققو، وفي تقدير الأسعار السوقية والمحتممة 

o  ،مختمؼ المعمومات المتعمقة بالموارد ا ،قتصادية لممؤسسة، والحقوؽ المترتبة عف تمؾ الموارد

 وربحية المؤسسة، ونتائج الأحداث والعمميات المؤدية إلى التغير في قيمة ىذه الموارد؛

                                                           
 .12، 11، ص صمرجع سابؽسميمة نشنش،  1
بالتطبيؽ  –رد فعؿ سوؽ الأوراؽ المالية لممعمومات المحاسبية المنشورة عف ربحية المنشأة حسف عمي محمد سويمـ،  2

، 2000نفي، جا1، المجمة العممية، كمية التجارة، جامعة الزقازيؽ، العددعمى سوؽ الأوراؽ المالية في مصر: دراسة اختباريو
 .98ص

3 Pierre L. Titard & David B. Pariser, The Implementation of FASB No 121 is at Hand, 
Impaired Assets: Meeting Users Information Needs, Journal of Accountancy, Vol 182, 
Dec1996, p56. 
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o المستنمروف عادة ما المعمومات المتعمقة بالأداء المالي لممؤسسة خلاؿ الفترة الماضية، ف

يستعمموف معمومات الفترة الماضية مف أجؿ بمورة توقعاتيـ المتعمقة بوضعية المؤسسة وظروفيا 

 المستقبمية؛

o معمومات عف الأداء العاـ لممؤسسة وعف قدرتيا الكسبية ومكوناتيا؛ 

o سة معمومات متعمقة بكيفية حصوؿ المؤسسة عمى النقدية، وكيفية استخداميا ليا، وعف سيا

ا ،قتراض وكيفية سداد القروض، وعف التوزيعات النقدية والتوزيعات الأخرى عمى المُستنمريف، 

 وعف العوامؿ الأخرى التي قد تؤنر في سيولة المؤسسة، ومدى قدرتيا عمى الوفاء بالتزاماتيا؛

o ؛1معمومات عف كيفية استخداـ الإدارة لمموارد التي ائتمنت عمييا مف طرؼ المستنمريف 

في تقاريرىا المؤسسة  أف تفُصحفإنو يعد مف المفيد جدا لقرارات المستنمريف  صفة عامةوب

التي مف المحتمؿ أف تفُيد المستنمريف الحالييف  الضرورية، عف كؿ المعموماتالمختمفة  المالية

 أي أف ىذه التقارير يجب أف تشتمؿ عمى الحد الأدنى ؛ميف في اتخاذ قرارات صائبة ورشيدةوالمحتم

مف المعمومات اللازمة  ،تخاذ منؿ ىذه القرارات، بدوف نقصاف مجحؼ و ، زيادة مفرطة، لأف 

الإفصاح عف المعمومات الكنيرة الزائدة عف الحاجة، رغـ أنو مف المحتمؿ أف يُضاعؼ مف نقة 

يا في المستنمريف  في نزاىة إدارة المؤسسة، إ ، أنو سيزيد مف أعباءىا المالية بدوف أف يساىـ إيجاب

 .2ترشيد القرارات ا ،ستنمارية، بؿ بالعكس يمكف أف يؤدي في بعض الحا ،ت إلى تضميميا

 

 

                                                           
، دار يافا العممية لمنشر لمستثمريف بالاتجار بالأسيـأثر الإعلاف عف الأرباح في سموؾ احساـ إبراىيـ العبد اللات،  1

 .44 ،40، ص ص2010والتوزيع، عماف، 
، كمية المعمومات المحاسبية وغير المحاسبية عمى قرارات المستثمريف في سوؽ الأسيـ السعوديأثر فاطمة محمد كماؿ،  2

 . 38، ص2000ا ،قتصاد والإدارة، جامعة الممؾ عبد العزيز، جدة، 
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 المالي قرارات الاستثمارعمى التقارير المالية الدورية . تأثير 3.2

 بنوعية أساسا البورصة يرتبطافكفاءة و  رشادة القرارات ا ،ستنمارية أف إلىشرنا أسبؽ و 

لتقديـ المعمومات المونوقة والملائمة  ىا الوسيمة المنمىباعتبار  ،ير الماليةمتقار ل الإعلاميالمحتوى 

 المالية التقاريرف .وقِصَرُ دورتيا توقيتيا المناسب ةً ولعؿ أىـ ما يزيد ىذه التقارير مُلائم. لممستنمريف

. البورصةمصدرا ميما لتحسيف نوعية القرارات ا ،ستنمارية وأساسا قويا لرفع كفاءة تمنؿ  الدورية

 أو نصؼ دورية ربع مالية تقارير تُمزـ معظـ البورصات في العالـ المؤسسات المسجمة بتقديـلذلؾ 

 والإدراؾ فيـالو  ة القراءةسيمو شكؿ نماذج محددة  فيوذلؾ  ،الياػػػػػأعمف نشاطيا ونتائج ع سنوية

 .1مف المستنمريف يياعمممستل بالنسبة

معمومات آنية تساعد عمى  تتضمفسنوية  أو النِّصؼ بعر  ال تقارير الماليةالفإف  وبالتالي

، وينعكس مباشرة التوقع عمى قدرةال ىـيزيد ما ،لدى المستنمريفخفض درجة المخاطرة وعدـ التأكد 

طرؼ المطموبة مف  والمونوقية المصداقية درجة إلى ىذه التقارير تصؿ ولكي .عمى كفاءة البورصة

، ومحايد كفؤ خارجيمراجع  يقوـ بيا لعمميات تدقيؽ اعياالضروري إخض المستنمريف، مف

مصداقيتيا، ما يعزز نقة ة و مؤسسكفاءة إدارة ال في النياية عكسستىذه التقارير  يةقاصدفم

 المستنمريف فييا ويدفعيـ لرفع القيمة السوقية لأوراقيا المالية.

 المحاسبي فصاحعمميا للإ امتداداتعتبر  الدورية المالية تقاريرالوبذلؾ يمكف القوؿ أف 

 بسبب ،عنيا ا ،ستنمارية متخذي القراراتل  ، غنى باعتبار أنو، فعميا لأدواتووتطويرا  اليادؼ،
                                                           

 التقارير المالية الدورية )المرحمية( بأنيا: تقارير مالية تحتوي إما عمى  "34"ة الدولي رقـ ػػػػػػػػػمعيار المحاسب ؼَ رَّ ػػػػػد عَ لق
 لفترة أقؿ مف السنة المالية الكاممة لممؤسسة.  ،مجموعة كاممة أو مختصرة مف المعمومات المالية

  التي تمزـ المؤسسات المسجمة في البورصة  ،البورصات بالو ،يات المتحدة الأمريكيةومناؿ ذلؾ ىيئة تداوؿ الأوراؽ المالية و
يحمؿ معمومات مشابية لتمؾ المفصح عنيا في التقارير  ،كؿ نلاني )تقرير ربع سنوي( "Q 10"دعى بتقديـ نموذج إفصاح يُ 

 لممزيد أنظر:المالية السنوية. 
- Kieso E. Donald, Intermediate accounting, John Wiley & Sons Inc, New York, p1396. 

1 Wael Al-Rashed, The Information Content of Kuwaiti Firms Accounting Disclosures, 
Journal of Administrative Sciences, Vol9, 2002, p12. 
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وسيمة إفصاح ، فيي التي تُعد  فييا والمدة القصيرةممعمومات التي تشتمؿ عمييا ل الشديدة حاجتيـ

  ،ستقراءساسية لأركيزة االمما يجعميا  ،أو ، بأوؿعمميات الحاصمة في المؤسسة أحدث ال فعالة عف

ويزيد مف  ،والملائمةالمصداقية والشفافية  عمييا مزيدا مف يضفيو ، السنوية الأعماؿ ةجتين وتوقع

مف تقدير درجة المخاطرة وعدـ  )المستنمريف( ويمكنيـ وفي إدارة المؤسسة، يافي نمريفنقة المست

 .1كبروواقعية أالتأكد بدقة 

، كجانب ميـ مف الإفصاح ةدوريالمالية ال التقارير إليوما تيدؼ  أىـ يص، ويمكف تمخىذا

 2ما يمي :المحاسبي الفعاؿ واليادؼ، في

بما  ،ترات قصيرة نسبياة بشكؿ دوري وعمى فمؤسسال أداءتوفير المعمومات المحاسبية عف  (1

وتقدير درجة  ،توقعاتيـ فيالتعديلات اللازمة  إجراء عمى لقرارات ا ،ستنماريةا ييساعد متخذ

تحميؿ التوقعات بناء و و  ،مف خلاؿ تقييـ نتائج الفترة المعدة عنيا ،المخاطرة وعدـ التأكد

 ؛وأرباحياة مؤسسال لأداءالمستقبمية 

عمى التنبؤ  ما يُساعد ،لمفترة وتوقيت التدفقات النقدية المتعمقة بقيمةتوفير المعمومات المحاسبية  (2

درجة المخاطرة وعدـ التأكد المرتبطة ل الدقيؽ قياسالإمكانية مف  يزيدة و لاحقال الفترات بتدفقات

 ؛بيا

نجاز ا  مياميا و  وأداءة في استغلاؿ الموارد مؤسسال إدارةعف مدى كفاءة  آنية توفير معمومات (3

 ؛مسؤولياتيا

                                                           
-97ص ص ،1998ة، الإسكندرية، ، الدار الجامعي1، طالتحميؿ الفني والأساسي للأوراؽ الماليةطارؽ عبد العاؿ حماد،  1

100. 
لعموـ ا، مجمة دور المعمومات المحاسبية التي تقدميا التقارير المرحمية في اتخاذ القرارات الاستثماريةعبد الرحماف مرعي،  2

 .187-181، ص ص2006، 2 ، العدد22المجمد  ،جامعة دمشؽ ا ،قتصادية والقانونية،
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 ذلؾ،ل الإدارةوتفسيرات  ،ة عنياعدّ ا ،نحرافات خلاؿ الفترة المُ  أسبابعف  آنية توفير معمومات (4

ولمنع تكرار حدونيا  ىذه الإنحرافات أسبابءات التي تـ اتخاذىا لمعالجة خطوات والإجراوال

 .مستقبلا

في توفير المعمومات  ىاما ادور  الدوري أو المرحمي المحاسبي فصاحللإ أفيمكف القوؿ  بيذاو 

يا قوـ بي يالت لعمميات المعالجة والتحميؿمدخلات ك الملائمة  ،تخاذ القرار، والتي يمكف استعماليا

 .دقة عائد وأكنر كبربأو  ومخاطرة ممكنة، المستنمروف تمييدا  ،تخاذ قراراتيـ ا ،ستنمارية بأقؿ تكمفة

 . تأثير المعمومات الداخمية عمى قرارات الاستثمار المالي4.2

يظير ىذا النوع مف المعمومات في التقارير المعدة أساسا للاستعماؿ الداخمي، كالتقارير التي 

يا مصمحة المحاسبة الإدارية، والتقارير المتضمنة لخطط الإدارة وبرامجيا المختمفة؛ وتأنير ىذه تنُتج

المعمومات عمى قرارات المستنمريف وكفاءة البورصة يمكف أف يكوف سمبيا كما يُمكف أف يكوف 

الباقي، إيجابيا، فإذا ما تـ تسريب ىذا النوع مف المعمومات لعدد قميؿ مف المستنمريف عمى حساب 

ضافية لمفئة التي تحصمت عمى المعمومات لتحقيؽ أرباح غير عادية،  سيمنح ذلؾ فرصة كبيرة وا 

الأمر الذي ينتج عنو نوع مف المضاربة غير عادلة، ما يدفع بجزء مف المستنمريف إلى اتخاذ 

قرارات متسرعة وغير سميمة ويضعيـ في مستويات مخاطرة غير محسوبة، الشيء الذي ينعكس 

يضا عمى المؤسسات المسجمة الأخرى، لأف معرفة المستنمريف لأخبار ومعمومات داخمية عف أ

المؤسسة صاحبة المعمومات المسربة، يدفع أغمبيـ إلى المسارعة في إتماـ عمميات الشراء والبيع 

اد وذلؾ با ،عتم بطريقة متسرعة، وبدوف إجراء التحميلات اللازمة والضرورية في منؿ ىذه القرارات،

عمى معمومات غير مونقة و ، مونوقة بسبب امتزاج المعمومات المسربة بالشائعات، ما يُؤنر بالسمب 



177 

 

عمى أسعار الأوراؽ المالية ليذه المؤسسات، ويُربؾ كؿ السوؽ ويزرع فييا الفوضى، ما ينزع عنيا 

 . 1صفة الكفاءة ويضاعؼ مف مستويات المخاطرة في التعاملات الجارية بيا

تـ الإفصاح عف المعمومات المخططة والتقديرية لعامة المستنمريف وفي نفس الوقت،  أما إذا

فسيرفع ذلؾ مف مستوى رشادة القرارات المتخذة، ويقمص مف درجة المخاطرة المحيطة بقرارات 

ا ،ستنمار، ما يرسـ صورة منالية عف المؤسسة ويُحسِّف سمعتيا، ويُؤنر كذلؾ بالإيجاب عمى كفاءة 

 .2ونقة المستنمريف في مستوى كفاءتيا البورصة

ذا ما نظرنا لميدؼ الرئيسي مساعدة ب نجد أنو يتعمؽ ،لمعمومات المحاسبية التقديريةلإعداد ا وا 

عداد السياسات المستقبمية، ومف نـ فإدارة المؤسسة عمى الت ف الحاجة إلى استخداـ ىذا إخطيط وا 

ىمية، فيي تُمنؿ الوسيمة يُعد أمرا غاية في الأ ،اريةالنوع مف المعمومات في اتخاذ القرارات ا ،ستنم

يُراعى عند إعدادىا طبيعة البيئة المحيطة والظروؼ و نييـ الأداء والتنبؤ والمقارنة، لألتق مىالمن

بالأىداؼ  يتـ مقارنة كؿ ذلؾو  ،كيفية سير الأعماؿ إلىنظر بال يتـ إعدادىاالداخمية لممؤسسة، كما 

 .المرجوة والنتائج

النظر إلى أف قرارات ا ،ستنمار تعتمد في الغالب عمى ما يتـ نشره مف معمومات في وب

التقارير المالية، كاف مف الضروري إرفاؽ ىذه التقارير بمعمومات مستقبمية تتعمؽ بالإنفاؽ 

الرأسمالي، وبمستوى استغلاؿ الطاقة الإنتاجية، وبالتكاليؼ والإيرادات، إضافة إلى الأرباح 

مف قبؿ  لو مف مقارنة الأداء المخططالنقدية والتوزيعات المخططة. ليتمكف المستنمروف  والتدفقات

 .فعلا بالأداء المحقؽالمؤسسة 

                                                           
1 George Emmanuel. Iatridis, Accounting disclosures, accounting quality and conditional and 
unconditional conservatism, International Review of Financial Analysis, Vol 20, Issue2, April 
2011, pp88-102. 
2 Jan Muntermann & Andre Guettler, Intraday stock price effects of on disclosures: the 
German case, Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, Vol17, 
Issue1, February2007, p1. 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521911000214?_alid=1835020131&_rdoc=20&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=1937b551b1d0c36a80b93bd783523f52
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521911000214?_alid=1835020131&_rdoc=20&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=1937b551b1d0c36a80b93bd783523f52
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1042443105000582?_alid=1835020131&_rdoc=17&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=77558f3d7a3be2b5b03d4ea7ba5193f7
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1042443105000582?_alid=1835020131&_rdoc=17&_fmt=high&_origin=search&_docanchor=&_ct=2989&_zone=rslt_list_item&md5=77558f3d7a3be2b5b03d4ea7ba5193f7
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ة في البورصة تقاريرىا المػالية بمعمومات سجمؽ المؤسسة المفِ مف الميـ أف تُرْ عد وبالتالي يُ 

نمريف، ويسمح ليـ بتوقع وضعية تنبؤية و/أو تخطيطية، ما يُساعد أكنر عمى ترشيد قرارات المست

جراء عمميات المقارنة اللازمة. ومف أىـ المعمومات التي يحتاجيا  المؤسسة المستقبمية، وا 

 المستنمروف في ىذا الشأف، ما يمي:

المعمومات المحاسبية التقديرية التي تبُيف التوقعات المستقبمية لأرباح المؤسسة؛ ويساعد ىذا  (1

تنمريف عمى تقييـ أداء المؤسسة خلاؿ فترة أو فترات معينة، كما النوع مف المعمومات المس

وتقدير درجة المخاطرة وعدـ  ،يساعدىـ عمى إجراء التعديلات اللازمة عمى توقعاتيـ السابقة

 التأكد؛

بيف قيمة وتوقيت التدفقات النقدية المستقبمية، حيث يعتبر المعمومات المحاسبية التقديرية التي تُ  (2

دفقات في نظر المستنمريف مؤشرا عمى مدى قدرة المؤسسة عمى الوفاء بالتزاماتيا صافي ىذه الت

 الخارجية وعمى تمويؿ احتياجاتيا التشغيمية.

إف إفصاح المؤسسة عف معمومات تقديرية بالموازاة مع المعمومات المتضمنة في التقارير 

للازمة بنقة وواقعية أكنر، وذلؾ المالية يُمكف المستنمريف مف القياـ بعمميات التحميؿ والتنبؤ ا

 للأسباب التالية: 

  إمكانية إجراء المقارنة بيف المعمومات الفعمية والمخطط ليا، مما يسمح بقياس ا ،نحرافات

 وتحديد مؤشرات قياس الكفاءة التخطيطية للإدارة؛

 والأداء المخططبيف الأداء الفعمي  لمقارنةمف خلاؿ ا ،إمكانية التنبؤ بالأداء المستقبمي لممؤسسة 

 ، مما يسمح بقياس معد ،ت تطور الأداء؛لو
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  إمكانية قياس التكاليؼ الضرورية لممارسة المؤسسة لأنشطتيا المختمفة، ويمكف أف يصؿ

فصمة وتحميميا المستنمروف إلى ذلؾ مف خلاؿ إفصاح المؤسسة عف مكونات تكاليفيا بصفة م

  .إلى نابتة ومتغيرة

 قوائـ المالية بالنسبة لممستنمريف بأخرى مخططة عمى قراراتيـ. تأنير إرفاؽ أىـ ال5.2

تحمؿ قائمتي الدخؿ والتدفقات النقدية أىـ المعمومات التي يحتاجيا المستنمروف بالبورصة، 

ذلؾ أنيما تتضمناف المعمومات المتعمقة بربحية المؤسسة، وكذلؾ المعمومات المتعمقة بمدى سيولة 

ذا ما أضيؼ ليا تيف القائمتيف نظيرتييما المخططتيف فإف ذلؾ سيعود بفائدة أكبر عمى خزينتيا، وا 

 قرارات المستنمريف، وفيما يمي مبررات ذلؾ: 

 المالي قرارات ا ،ستنمار عمىمخططة  الدخؿ الفعمي بأخرى قائمة . تأنير إرفاؽ25.1.

بالنسبة  كبيرة ةأىمي تُعد ذاترة الفت نفس المقارنة بيف قائمة الدخؿ الفعمية والمخططة عف إف

وفر الذي يُ  الأمر، مخطط ليا وأخرى ماضية أحداث وعممياتتتـ بيف  لأنيا لممستنمريف،

 أف، كما مسؤولياتياب لقياـمياميا وا أداءفي  دارةالإكفاءة  ف مدىع الدليؿ الموضوعي لممستنمريف

 ،الفعمية والمخططة معقولة بيف النسب المالية لمكونات قائمة الدخؿ أووجود علاقة ارتباط جيدة 

مف النقة في قائمة  كبيرا اقدر  ممستنمريفلة، وتمنح مؤسسة وجودة عممية التخطيط في التؤكد فعالي

 درجة المخاطرة وعدـ التأكد.  مف وتخفض لدييـ ،الدخؿ المخططة لمفترة القادمة

 ميا فيوما يقابف ا ،نحرافات بيف المكونات المختمفة لمدخؿ الفعمي إومف ناحية أخرى، ف

، تبرز أىمية العلاقة بيف والخسائر رباحالأو المصاريؼ و  في الإيرادات ظيروالتي ت ،المخططالدخؿ 

 الأمر، المؤسسة دخؿ فيالمكونات نر تغير أي مف ىذه أ إظيار، وتسمح بمكونات المختمفةىذه ال

 .أكنرية عمى استقراء درجة المخاطرة وعدـ التأكد بموضوع زيد مف قدرة المستنمريفالذي ي
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عف الدخؿ الفعمي والمخطط مف خلاؿ قائمة دخؿ متعددة  الإفصاحف إبنفس المنطؽ، فو 

 ممستنمريفل ة وأنشطتيا الأخرى، يقدـمؤسسالنشاط التشغيمي لم أداءبيف يتـ الفصؿ فييا المراحؿ 

نشاط ف النشاط التشغيمي يمنؿ المف القائمة المختصرة لمدخؿ، وذلؾ لأ وأىميةفائدة  أكنرد ،ئؿ 

ف نتائج وانحرافات مكونات النشاط التشغيمي إ، لذلؾ فومف نـ النقدية اتالإيرادلتوليد  الأساسي

كبر مف قبؿ أ، وتحظى باىتماـ الأخرى الأنشطةمف نتائج  أىمية أكنرالمستمر والمنتظـ تكوف 

ليؼ عف عناصر التكاليؼ النابتة بشكؿ منفصؿ عف عناصر التكا الإفصاح أف، كما المستنمريف

، 1ةلمؤسسا أنشطةتكمفة اللازمة لممارسة القياس  إمكانية لممستنمريف منحي ،لقائمةالمتغيرة في ىذه ا

 . المستقبميةالذي يمكنيـ مف تعديؿ توقعاتيـ  الأمر

 عمى قرارات ا ،ستنمار الفعمية بأخرى مخططة قائمة التدفقات النقدية . تأنير إرفاؽ25.2.

 المالي

أدلة  لحاجتيـ إلى إيجاد ممؤسسةالتدفقات النقدية لمعمومات المرتبطة بييتـ المستنمروف بال

 الفعمية . وتشير قائمة التدفقات النقديةالنقدي وضعيا صلابةسلامة و وضح ليـ مدى ومؤشرات ت

القائمة المخططة لمتدفقات النقدية تقدـ ، وبالمقابؿ فإف يااتواستخدامالمؤسسة نقدية  دراإلى مص

لمعمومات ا وتمكف ة.مؤسسلالمُدِرَّة والمستيمكة لنقدية ا وؿ الأنشطة المستقبميةيدة حمعمومات مف

مف الوقوؼ عمى درجة كفاءة وفعالية الإدارة في تسيير  المستنمريفالمرتبطة بالتدفقات النقدية 

 ىوقدرتيا عم لممؤسسة المالية ةمروندرجة الو  المتوفرة،سيولة التقييـ درجة  كما تمكنيـ مف السيولة،

  .2خلاؿ الفترة القادمة التي سيتحممونيا جة المخاطرةودر  ،حاربالأ تحقيؽ

                                                           
1 Ray H. Anderson & Marc J. Epstein, The Usefulness of Annual Reports, Australian 
Accountant, April 1995, pp25-28. 

 .33-31، ص صمرجع سابؽكماؿ الديف الدىراوي،  2
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 بسبب، بأىمية خاصة لدى المستنمريفلإفصاح عف التدفقات النقدية المستقبمية ا ىذا؛ ويتميز

، فإف قائمة التدفقات النقدية مف معمومات الفعميةة ما تشتمؿ عميو القوائـ المالي و،  بالإضافة إلىأن

التدفقات عمى معرفة أسباب ا ،ختلاؼ بيف صافي الدخؿ المخطط وصافي ىـ ساعدت طةالمخط

سيولة نقدية  ة عمى توليدمؤسسقدرة المدى  ، إضافة إلى مساعدتيـ عمى تقييـالنقدية المخططة

إلى  ةحاجال بدوفالتزاماتيا ودفع التوزيعات والفوائد  ، تستطيع بواسطتيا مواجيةفي المستقبؿ كافية

 خارجي.  تمويؿ

، سواء الفعمية أو معمومات التدفقات النقدية أساس النسب المالية المبنية عمى كما أف

الأخرى المستخمصة مف قائمتي الدخؿ  النسب عمى مؤشرات ود ،ئؿ  ، توجد في التقديرية، تحتوي

 فعمية– قديةويعود سبب ذلؾ إلى أف أرقاـ قائمة التدفقات الن، بما فييا نسب المرونة والمركز المالي

نظاـ ا ،ستحقاؽ الذي ينتج  باعتبار أف، قديرات الشخصيةمتل عرضةقؿ أتكوف  -أـ مخططة كانت

وبالمقابؿ ، ات التي  ، تخمو مف الحكـ الشخصيعنو صافي الدخؿ يستمزـ إجراء بعض التقدير 

لنقدية الواردة يتـ فقط بالتدفقات اينو كبر مف الموضوعية لأأنقدية بدرجة التدفقات ال تسجيؿ تميزي

يجد متخذو القرار مف المستنمريف في المعمومات المتعمقة المخططة، لذلؾ  أووالصادرة الفعمية 

 .1المركز الماليو  الدخؿ تيمف معمومات قائم فيماً  أسيؿيعتبرونيا و  ،أكنر واقعيةً  بالتدفقات النقدية

 إلىمف العمميات التشغيمية  المخططة لمتدفقات النقدية أو، فاف النسبة الفعمية ونتيجة لذلؾ

كمما  أنو إذ، خداميا كاختبار لجودة صافي الدخؿاست المستنمروف والمحمموف صافي الدخؿ يفضؿ

 مؤشرة التي يكوف مؤسسف الإ، فأخرىجودة صافي الدخؿ. وبعبارة  معيا زادت ىذه النسبة زادت

 ،عتراؼ عند افييا  تخدمةالمس معاييرتكوف ال ةمنخفض ةنقديال اتياتدفقو مرتفع  يادخمصافي 

عف طريؽ  لممستنمر ويمكف .محؿ شؾ في مدى صحتيا ونزاىتيابالإيرادات واستحقاؽ المصاريؼ 
                                                           

دراسة  :والاقتراض في الشركات الخاصة السوريةدور معمومات التدفقات النقدية في اتخاذ قرارات الاستثمار نبيؿ الحمبي،  1
 .225، 224، ص ص2006، 1، العدد22المجمد ،لعموـ ا ،قتصادية والقانونية، جامعة دمشؽا، مجمة تطبيقية
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بيف صافي  أو، التشغيمية الأنشطةبيف بنود منؿ المبيعات وصافي التدفؽ النقدي مف  ةلاقفحص الع

، القياـ بتقييـ وتقدير درجة قديةا ،نخفاض في الن وأالتشغيمية والزيادة  الأنشطةالتدفؽ النقدي مف 

الناتجة  مف تمؾ أعمى فائدة، وذلؾ ببة لمتدفقات النقدية في المستقبؿالمخاطرة وعدـ التأكد المصاح

 .ا ،ستحقاؽ أساسعمى  معمومات المعدةاستخداـ العف 

ة  ،ختبار جود مف قِبَؿ المستنمريف المخططة تستخدـ و/أوالتدفقات النقدية الفعمية  أفورغـ 

، فالتدفقات النقدية تركز قائمة الدخؿبديلا ل بأي حاؿ عتبرتُ يمكف أف  ،  أنيا إ ، ،لدخؿصافي ا

اسب عممية تقييـ مخاطر السيولة ، لذلؾ فيي تنخؿعمى العمميات النقدية و ، تركز عمى قياس الد

ختمؼ وم الديوف ة عمى سدادمؤسستقييـ قدرة ال إلى إضافة، والمرونة المالية الأجؿقصيرة 

 .ا ،لتزامات

، فعف طريؽ فحص التدفقات النقدية المستقبمية لنشاط ا ،ستنمار في أخرىومف ناحية 

لنشاط التمويؿ بيا )منؿ التخطيط لعممية  أونابتة(  أصوؿبيع  أومنؿ التخطيط لشراء )ة مؤسسال

فيموا ي أف (، يمكف لممستنمريفلاؾ والتوزيعات عمييـاستنمارات المُ  أوسداد قرض  أو إقراض

والتزاماتيا خلاؿ الفترة ة مؤسسال أصوؿالزيادة المتوقعة في  أوا ،نخفاض  أسباب أفضؿبصورة 

 .1المقبمة

إضافة  معمومات القوائـ المالية المخططة الإفصاح عف ضرورة إلىنخمص  مما تقدـ

باعتبارىا  ة،لممعمومات المتضمنة في القوائـ الفعمية، وبصفة خاصة قائمتي الدخؿ والتدفقات النقدي

 يـ.يعتمد عمييا المستنمروف عند اتخاذ قراراتيمكف أف  أساسيةمرتكزات 

 

 

                                                           
 .230، صمرجع سابؽ، دليؿ المستثمر إلى بورصة الأوراؽ الماليةطارؽ عبد العاؿ حماد،  1
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 الخلاصة

يعتبر الإفصاح المحاسبي الكافي والمناسب أساس نجاح وكفاءة أي بورصة، وبالمقابؿ فإنو 

وذلؾ نتيجة انخفاض درجة عدـ  ة المفصحة،ؤسسض تكمفة رأس الماؿ بالنسبة لممإلى تخفي يؤدي

 محاسبية اتسياس إتباعأي أنو عف طريؽ  ،يا الماليةوضعيتب فيما يتعمؽأكد لدى المستنمريف الت

فصاحية  يمكف تخفيض درجة المنشورة، التقارير الماليةالقوائـ ومختمؼ  وعيةالعناية بنسميمة و  وا 

دؿ وبالتالي تخفيض المع ،ةؤسسيا رأس الماؿ المستنمر لدى الميتعرض ل يمكف أف المخاطرة التي

 .الذي يمكف أف يقبمو المستنمروف كعائد عمى استنماراتيـ

سوؼ يمنؿ ضغطاً  البورصةمصادر التمويؿ في  عمىف التنافس فإ ما سبؽإلى  بالإضافة

 ومناسب ؼٍ كا إفصاح محاسبيسياسات محاسبية ملائمة وتوفير  لإتباع ،تؤسسافة المعمى كا

في منؿ ىذه الحا ،ت  بالشكؿ الملائـ الإفصاح أف عدـباعتبار  ،حتى في حالة عدـ كفاية الأداء

الأمر  ،ةؤسسلمشاكؿ التي تتعرض ليا الما تستر عمىيف عمى أنو ستنمر ؿ المبَ سوؼ يفسر مف قِ 

غير  ةمؤسسوحتى بالنسبة لم .ياتصفيتإفلاسيا و إلى  في النياية ؿ بفشميا وقد يؤديجِّ عَ الذي يُ 

الإفصاح عف حقيقة الأوضاع التي تمر  مف الميـ ليا فإنو أو التي تعاني مف أزمة معينة، ناجحةال

ىذه  حسيفلت ىاالتي سوؼ تتخذ وأ تيا الإدارةبير التي اتخذاالمجيودات والتد كؿ بيا وعف

المحاو ،ت التي  كؿ إفساد ما معناه ،ً نيائيا المستنمريف نقةة ؤسسالم ىذه وا  ، فقدت ،الأوضاع

 .مر بياف الأزمة التي تلمخروج م الإدارة تبذليا

وبالتالي فإف توفر المعمومات المحاسبية بالكـ والنوع الكافييف ببورصة الأوراؽ المالية، يؤدي 

حتما إلى خمؽ جو مف ا ،طمئناف والنقة لدى عموـ المستنمريف، ما يساعد عمى توجيو المدخرات 

ة، الشيء الذي المجمعة في شكؿ رؤوس الأمواؿ نحو ا ،ستنمارات والمشاريع الأكنر إنتاجية وربحي

 يؤدي بدوره إلى زيادة النمو ا ،قتصادي في عموـ الدولة.
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وبعد التطرؽ إلى أىـ المفاىيـ المتعمقة بالإفصاح المحاسبي وا ،ستنمار المالي، والتفصيؿ 

في طبيعة العلاقة التي تربط بينيما، مف الناحية النظرية، سنحاوؿ في الباب الموالي دراسة واقعيما 

ؿ البيئية المحيطة بالمحاسبة والبورصة في الجزائر، واستخلاص سبؿ ترقيتيما، وكؿ في ظؿ العوام

 ىذا با ،ستناد عمى الدراسة النظرية.

 



 .ترقيتيما وسُبؿ بالجزائر المالي المحاسبي وا ،ستنمار الإفصاح واقع :الناني الباب

 

 

 

 

 

 الباب الثاني:

 ع الإفصاح المحاسبيواق  

 جزائر  والاستثمار المالي بال

 وسُبل ترقيتيما.
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 تمييد

يوصؼ الإفصاح المحاسبي الصادر عف المؤسسات ا ،قتصادية الجزائرية بأنو إفصاح 

روتيني وذو أىداؼ جبائية بالأساس، وأنو بخلاؼ المفاىيـ والتوجيات التي جاء بيا النظاـ 

ورصة، ويعود السبب المحاسبي المالي  ، يولي أي أىمية لممستنمريف الحالييف والمحتمميف بالب

لى عقمية السرية  الرئيسي لذلؾ إلى طبيعة المتغيرات البيئية المحيطة بالمحاسبة في الجزائر، وا 

والكتماف التي نشأت وتطورت في ظميا المؤسسات ا ،قتصادية الجزائرية منذ عيد ا ،شتراكية.و ، 

التعامؿ بالأدوات المالية يُعد ا ،ستنمار المالي في وضع أحسف مف الإفصاح المحاسبي، فنقافة 

زِميف لمتشجيع عمى زيادة  تكاد تكوف معدومة، ضؼ أف ىذه الأدوات  ، تتوفر بالكـ والنوع اللاَّ

 عمميات التداوؿ، و ، يمكف تداوليا وتقييميا بسيولة، ويعود سبب ىذه الوضعية إلى مجموعة مف

وعف طبيعة  ،الجزائر بشكؿ عاـ في صةبور تطور ا ،ستنمار المالي والعيؽ التي تُ والمشاكؿ  عراقيؿال

، المتغيرات البيئية المحيطةببصورة مباشرة أو غير مباشرة  صِؿتَّ بعضيا تنظيمي مُ ف ىذه المعوقات

بوسطاء العمميات والمستنمريف، كما  رتبطالمؤسسات ا ،قتصادية، والبعض الآخر مُ مُرتبط بوبعضيا 

يتطرؽ الباب الناني مف الدراسة إلى وضعية .اتيافي حد ذ مؤسسة البورصةب تعمؽم ياأف جزءاً من

الإفصاح المحاسبي وواقع ا ،ستنمار المالي ببورصة الجزائر، لكف بعد إعطاء لمحة عف كيفية 

تناوؿ النظاـ المحاسبي المالي لموضوع الإفصاح المحاسبي، وبعد الحديث أيضا عف نشأة بورصة 

والتعريؼ بالمؤسسات المسجمة، وغيرىا مف المفاىيـ الجزائر وىيكميا وشروط ومراحؿ الإدراج بيا، 

الأولية الضرورية الأخرى، كما يتضمف ىذا الباب تصورا لكيفية ترقية الإفصاح المحاسبي وتنشيط 

نة لبي ئة المحاسبة والبورصة ا ،ستنمار بيذه البورصة وذلؾ بالتركيز عمى تحسيف المتغيرات المُكَوِّ

 في الجزائر.



 .بيما المحيطة البيئية المتغيرات ظل   في بالجزائر المالي والاستثمار  المحاسبي الإفصاح اقعو  :الثالث الفصل

 

 

 

 الفصل الثالث:

 واقع الإفصاح المحاسبي    
 والاستثمار المالي بالجزائر في ظل

 المتغيرات البيئية المحيطة بيما.  
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 الفصؿ الثالث:

 بالجزائرواقع الإفصاح المحاسبي والاستثمار المالي 

 المتغيرات البيئية المحيطة بيما. في ظؿ

 مقدمة الفصؿ

 

يعتبر الإفصاح المحاسبي القاعدة الصمبة لأي بورصة ناجحة وسبب نشاطيا وأساس 

مما يزيد  ،المتعامميف مختمؼ كفاءتيا، فالإفصاح المحاسبي يحقؽ في حاؿ توفره جواً مف النقة بيف

مكف لكؿ و ، ي السوؽ، ويساعد في ترشيد قرارات المستنمريف.مف حجـ التداوؿ، ويساىـ في استقرار 

عممية الإشراؼ عمى أداء دورىا كاملا، عف طريؽ ب فاعمةالجيات المختمؼ تحقؽ إ ، بقياـ ىذا أف ي

 غشأي حالة ، والتدخؿ لإزالة المعمومات المفصح عنيامراقبة الإفصاح مف بدايتيا إلى نيايتيا و 

 .فتنمريلممسمضممة  ةموممع أية إعطاءومنع  محتممة

تـ تبني النظاـ المحاسبي المالي، قبؿ بضع سنوات، بيدؼ تحقيؽ معمومات في الجزائر 

محاسبية ذات جودة تخدـ مختمؼ المستعمميف، خاصة المستنمريف بالبورصة، وتساعدىـ عمى 

عِدَّة ومشاكؿ اتخاذ قرارات صائبة ورشيدة، لكف؛ ولغاية الآف  ،زالت عممية تطبيقو تواجو صعوبات 

كنيرة، بسبب ما تتصؼ بو البيئة المحيطة بالمحاسبة والبورصة في الجزائر مف غموض وتداخؿ 

 كبيريف بيف عناصرىا، وبما تحممو مف تناقضات عديدة في تركيبتيا.

براز حالة البورصة في  لذا سيتـ في ىذا الفصؿ وصؼ وضعية الإفصاح المحاسبي وا 

لى تركيبة ونقافة المؤسسات الجزائر، وذلؾ بالنظر إلى و  اقع ا ،قتصاد الجزائري بشكؿ عاـ، وا 

لى العلاقة التي تربط  ا ،قتصادية الجزائرية بشكؿ خاص، وبالنظر كذلؾ إلى واقع النظاـ البنكي وا 
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بيف النظاميف المحاسبي والجبائي، تمييدا  ،ستخلاص المعوقات التي تقؼ وراء ضعؼ الإفصاح 

في الجزائر، ما يسمح بإعطاء حموؿ جذرية وواقعية تشمؿ أىـ العوامؿ المحاسبي وجمود البورصة 

 البيئية المحيطة بيما.
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 الجزائرب المالي المبحث الأوؿ: واقع الإفصاح المحاسبي والاستثمار

لقد بَيَّفَ الفصؿ الأوؿ مف الدراسة، ضمف الباب الأوؿ، دور ا ،ستنمار المالي في توجيو 

غلاليا بطريقة منمى، ما دفعنا لمقوؿ حينيا أنو يعد أحسف وسيمة لنقؿ رؤوس الأمواؿ الأمواؿ واست

مف عند أصحاب الفوائض المالية إلى أصحاب المؤسسات الناجحة والمشاريع الواعدة، بما يُمكِّف 

الطرفيف مف بموغ أىدافيما، وبما يساعد عمى تحقيؽ التنمية ا ،قتصادية في عموـ الدولة. وأظير 

صؿ الناني الأىمية الكبيرة للإفصاح المحاسبي ودوره الرئيسي في ترشيد قرارات ا ،ستنمار الف

المالي، فالإفصاح المحاسبي يمنؿ أساس أي قرار استنماري رشيد، كما يُعتبر القاعدة الصمبة لأي 

 بورصة كفؤة وناجحة.

اح المحاسبي انطلاقا مما سبؽ سيتـ في الجزء الموالي تسميط الضوء عمى وضعية الإفص

والمحاسبة بشكؿ عاـ في الجزائر، كما سيتـ تحميؿ واقع ا ،ستنمار ببورصة الجزائر، وذلؾ تمييدا 

عطاء الحموؿ المناسبة.   ،ستخلاص المشاكؿ والمعوقات التي تقؼ أماـ تطورىما، وا 

 لمحة عف الإفصاح المحاسبي مف منظور النظاـ المحاسبي المالي .1

اـ المحاسبي المالي، حسب مُعِدِّيو، يتمنؿ في المساعدة عمى إيجاد إف اليدؼ الرئيسي لمنظ

قوائـ مالية مبنية عمى أسس واضحة، تتضمف معمومات محاسبية ذات جودة تخدـ مختمؼ 

 المستعمميف وعمى رأسيـ المستنمريف الحالييف والمحتمميف.

 النظاـ المحاسبي المالي نبذة عف. 1.1

لمحاسبي المالي، مجاؿ تطبيقو، دوافع تبنيو وأىـ الفرضيات نبيف فيما يمي تعريؼ النظاـ ا

التي يقوـ عمييا، وىذا بيدؼ إبراز أىـ الخصائص التي يتميز بيا، والخمفيات التي ينطمؽ منيا، 

 والأىداؼ التي يسعى إلى تحقيقيا، تمييدا لإظيار كيفية تناولو لموضوع الإفصاح المحاسبي.
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 بيؽومجاؿ التطتعريؼ ال. 1.1.1

مجموعة مف القواعد التي تسمح بتخزيف معطيات قاعدية  ضـ النظاـ المحاسبي الماليي

عددية، تصنيفيا، تقييميا وتسجيميا، نـ عرضيا عمى شكؿ قوائـ تعكس بصدؽ الوضعية المالية 

 لممؤسسة وممتمكاتيا ومدى نجاعة إدارتيا، ووضعية خزينتيا في نياية السنة المالية.

عمى كؿ شخص طبيعي أو معنوي ممزـ بموجب نص قانوني أو تنظيمي  ـىذا النظايطبؽ و 

بمسؾ المحاسبة المالية مع مراعاة الأحكاـ الخاصة بيا، ويستننى الأشخاص المعنويوف الخاضعوف 

 :ات التالية بمسؾ محاسبة ماليةشركلقواعد المحاسبة العمومية، ومف ىذا المنطمؽ تمزـ ال

 التعاونيات؛ -                   وف التجاري؛الشركات الخاضعة لأحكاـ القان -

الأشخاص الطبيعيوف أو المعنويوف المنتجوف لمسمع أو الخدمات التجارية وغير التجارية إذا  -

 كانوا يمارسوف نشاطات اقتصادية مبنية عمى عمميات متكررة؛

 . 1يوكؿ الأشخاص الطبيعيوف أو المعنويوف الخاضعوف لذلؾ بموجب نص قانوني أو تنظيم -

أما فيما يخص المؤسسات الصغيرة فيمكنيا مسؾ محاسبة مالية مبسطة )محاسبة الخزينة( 

مييا ونشاطيا، دَ خْ ستَ يتـ بموجبيا إعداد قوائـ مالية مبسطة، بشرط أف  ، يتعدى رقـ أعماليا وعدد مُ 

 2خلاؿ سنتيف ماليتيف متتاليتيف، الأسقؼ التالية:

ملاييف دينار، وعدد المستخدميف  ، يتعدى  10ماؿ  ، يتعدى رقـ الأع بالنسبة لمنشاط التجاري: -

 يعمموف ضمف الدواـ الكامؿ؛ 9

                                                           
سنة  ،74عدد  اسبي المالي، الجريدة الرسميةوالمتضمف النظاـ المح ،2007 نوفمبر 25المؤرخ في  11-07القانوف رقـ  1

2007. 
والمحدد لأسقؼ رقـ الأعماؿ وعدد المستخدميف والنشاط المطبقة عمى الكيانات  ،2008جويمية  26القرار المؤرخ في  2

 .2009سنة  ،19 عدد مالية مبسطة،الجريدة الرسمية الصغيرة بغرض مسؾ محاسبة
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ملاييف دينار، وعدد المستخدميف  6رقـ الأعماؿ  ، يتعدى بالنسبة لمنشاط الإنتاجي والحرفي:  -

 يعمموف ضمف الدواـ الكامؿ؛ 9 ، يتعدى 

ملاييف دينار، وعدد  3ؿ  ، يتعدى رقـ الأعما بالنسبة لنشاط الخدمات والنشاطات الأخرى: -

 يعمموف ضمف الدواـ الكامؿ؛ 9ميف  ، يتعدى المستخدَ 

 دوافع تبني النظاـ المحاسبي المالي. 2.1.1

غمقة إلى بيئة تسعى ئرية وتحوليا مف بيئة اشتراكية مإف تطور البيئة ا ،قتصادية الجزا

عمى نوعية  -حسب الجية الوصية– شرةمبا أنر ،للانفتاح وا ،ندماج في ا ،قتصاد العالمي

المعمومات المحاسبية المطموبة وعمى تصنيؼ الجيات المستخدمة ليا، الشيء الذي كشؼ قصورا 

الوصية عمى المحاسبة عمى إتباع المنيج المحاسبي المتفؽ  ةرا في المخطط السابؽ، وحفز الجيكبي

الدوافع التي أدت إلى تبني النظاـ  عمى المستوى الدولي، وعميو يمكف التفصيؿ في نسبياعميو 

 1:في الآتيالمحاسبي المالي 

o :حيث أف تبني نظاـ اقتصاد السوؽ يتطمب  مسايرة التحولات الاقتصادية التي تشيدىا الجزائر

 عمى المنافسة؛  بما يساعدىاتطوير مختمؼ النظـ الإدارية والمحاسبية المطبقة في المؤسسات 

o معايير الحيث أف توافؽ النظاـ المحاسبي المالي مع  لو:تشجيع الاستثمار بكافة أشكا

الدولية مف شأنو المساىمة في تشجيع المستنمريف المحمييف والأجنبييف عمى ا ،ستنمار  ةيالمحاسب

بالجزائر، لتضمنو مختمؼ المفاىيـ المحاسبية الحدينة وعمى رأسيا تمؾ المتعمقة بالقياس والإفصاح 

 المحاسبي؛

                                                           
،  الديف مزيانينور  1 ، مداخمة المعايير المحاسبية الدولية والبيئة الجزائرية: مقومات ومتطمبات التطبيؽومحمد الصالح فروـ

ضمف الممتقى الدولي الأوؿ حوؿ النظاـ المحاسبي المالي الجديد في ظؿ معايير المحاسبة الدولية، معيد العموـ ا ،قتصادية 
 .8، ص2010جانفي  18و17لوادي، بالجامعي المركز ا ،والتجارية وعموـ التسيير
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o باعتبار أف العديد مف البنوؾ والمؤسسات المالية العاممة  ر في القطاع المالي:تشجيع الاستثما

ة الدولية، أو عمى الأقؿ يمعايير المحاسبالفي الجزائر مرتبطة ببنوؾ ومؤسسات مالية دولية تطبؽ 

 تتعامؿ مع مؤسسات تطبؽ ىذه المعايير؛

o :كف لمتخذ القرار ا ،ستناد عمى محيث يُ  تسييؿ التحميؿ المالي والمساعدة عمى اتخاذ القرار

المعمومات الظاىرة في القوائـ المالية مباشرة عند قيامو بعمميات التحميؿ، دوف الحاجة لأي 

 معمومات إضافية، عمى عكس ما كاف عميو الحاؿ سابقا زمف المخطط؛

o :لأوربي ا ،تحاد امع اتفاؽ شراكة  بما أف الجزائر أبرمت تسييؿ الاندماج في الاقتصاد العالمي

تسعى للانضماـ إلى المنظمة العالمية لمتجارة، ما يؤنر مباشرة عمى علاقة المؤسسات  ياكما أن

ة الدولية، ىذا الأمر يممعايير المحاسبلالجزائرية بنظيراتيا الدولية التي تطبؽ محاسبة تخضع 

لرفع  ، وذلؾيتطمب مف المؤسسات ا ،قتصادية الجزائرية تطبيؽ محاسبة تتوافؽ مع ىذه المعايير

درجة مقروئية المعمومات المالية المنشورة في قوائميا المالية لدى المؤسسات الأجنبية، والعكس 

 صحيح؛ 

o معايير المع  الجزائرب المحاسبةمف أىـ مزايا توافؽ  :إعداد القوائـ المالية وفؽ أسس واضحة

ة وفؽ دَّ عَ صادقة ومونوقة، ومُ  الحصوؿ عمى قوائـ مالية تتضمف معمومات إمكانية ة الدوليةيالمحاسب

 أسس واضحة ومفيومة لدى متخذي القرارات؛

o عدد شركات المساىمة  زيادة ىدؼ إف :المساعدة عمى تنشيط بورصة الجزائر ورفع كفاءتيا

وتطوير نشاطاتيا  ، يمكف تحقيقو إ ، عف طريؽ تنشيط بورصة الجزائر، و ، يمكف أف تعرؼ ىذه 

مجموعة مف العوامؿ ومف بينيا وجود نظاـ محاسبي يضمف مستويات الأخيرة حيوية إ ، بتوفر 

 عالية مف الإفصاح المحاسبي في القوائـ المالية المنشورة لممستنمريف الحالييف والمحتمميف.
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 فرضيات النظاـ المحاسبي المالي. 3.1.1

ئؽ الصادرة عف الحكومة وثاحسب إحدى ال ات النظاـ المحاسبي الماليتتمثؿ فرضي

1 فيما يمي: البرلماف عندما كاف في شكؿ مشروعتبريرات لصياغة ىذا القانوف أماـ  والمتضمنة
 

خلافا لممخطط السابؽ المبني أساسا عمى تصورات تأخذ  الاستيعاب الجيد لممحاسبة الحديثة: -

المحاسبي المالي يتقيد  ة بصفة خاصة، فإف النظاـيبعيف الاعتبار القيود القانونية والضريب

بتسجيؿ المعاملات والأحداث بصفة وفية ووفؽ الأحداث والحقائؽ الاقتصادية، وىذا استجابة 

 ت مختمؼ المستعمميف الذيف يريدوف معمومات شفافة وتعبر عف الواقع.حاجال

إذا كانت المحاسبة في الجزائر إلى حد الآف  تمييز النظاـ المحاسبي عف النظاـ الجبائي: -

مقيدة بالقواعد الجبائية، فاف النظاـ المحاسبي المالي يفترض استقلالية النظاـ المحاسبي عف 

الجبائية مف المفترض أف يتـ بصفة منفصمة عف  اريحجبائي، وبيذا فإف إعداد التصالنظاـ ال

 القوائـ المالية.

 اسبي الماليالمعمومات الواجب الإفصاح عنيا في القوائـ المالية وفؽ النظاـ المح. 2.1

يمكف تمخيص كيفية تناوؿ النظاـ المحاسبي المالي لموضوع الإفصاح المحاسبي عبر 

وفؽ  ،القوائـ ىذه تتشكؿالحديث عف القوائـ المالية والمعمومات واجبة الإظيار في صمبيا. إذ 

يا تـ تجميعيمف المعمومات المتعمقة بالمؤسسة، والتي )المعمومات(  ،النظاـ المحاسبي المالي

تحت  ذلؾوتحميميا وتفسيرىا وتمخيصيا وىيكمتيا في شكؿ فصوؿ ومجاميع مبينة بوضوح، و 

مسؤولية المسيريف، كما يجب أف يتـ الإفصاح عنيا خلاؿ مدة أقصاىا ستة أشير بعد تاريخ 

                                                           
، 2010، دار اليدى لمطباعة والنشر والتوزيع، عيف مميمة، الاطار القانوني لمنظاـ المحاسبي المالي ،موسى بودىاف 1

 .13ص
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ويجب أف تتصؼ ىذه المعمومات بمجموعة مف الخصائص النوعية، أىميا: أسبقية الواقع  الإقفاؿ،

 .1عمى المظير القانوني، المصداقية، القابمية لمفيـ  والقابمية لممقارنة ا ،قتصادي

ويمكف التفصيؿ في ىذه القوائـ مع إبراز العناصر التي يجب الإفصاح عنيا في صُمبيا كما 

 يمي:

 الميزانية. المعمومات الواجب الإفصاح عنيا في صمب 1.2.1

ظير يُ مركز المالي لممؤسسة في تاريخ معيف، و تعبر الميزانية عف ذلؾ الجدوؿ الذي يصور ال

 .2بشكؿ مُنفصؿ عناصر الأصوؿ والخصوـ

 الأصوؿ. المعمومات الواجب الإفصاح عنيا في جانب 1.1.2.1

الموجودات التي تسيرىا المؤسسة بفعؿ أحداث ماضية، وىي موجية  الأصوؿ تمؾتمنؿ 

صوؿ غير جارية )تتمنؿ في العناصر لتوفير منافع اقتصادية مستقبمية، ويمكف تقسيميا إلى أ

ؼ ػػػػػاصر التي  ، تتصػػػػػػػػالموجية لخدمة نشاط المؤسسة بصورة دائمة( وأصوؿ جارية )تمؾ العن

، مف ىذا المنطمؽ يشترط النظاـ المحاسبي المالي الإفصاح 3ومة بسبب وجيتيا أو طبيعتيا(ػػػبالديم

 4مي:ىا في الجانب المديف لمميزانية كما يبنود عف

 ما يمي تضـيجب أف ، أصوؿ غير جارية: 

الأصوؿ الموجية للاستعماؿ المستمر بيدؼ تغطية احتياجات أنشطة المؤسسة، منؿ التنبيتات  -

 العينية والمعنوية؛

                                                           
، سنة 74، والمتضمف النظاـ المحاسبي المالي، الجريدة الرسمية عدد2007نوفمبر  25المؤرخ في  11-07 القانوف رقـ 1

2007. 
2 Eric DUMALANEDE: Comptabilité générale, BERTI Editions, Alger, 2009, P 59.  

، الجريدة 11-07والمتضمف تطبيؽ أحكاـ القانوف رقـ  ،2008ماي  26المؤرخ في ، 156-08المرسوـ التنفيذي رقـ  3
 .2008سنة  ،27عدد الرسمية

 نفس المرجع السابؽ. 4
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الأصوؿ التي تتـ حيازتيا بغرض توظيفيا عمى المدى الطويؿ، أو التي  ، يمكف تحويميا إلى  -

 ا ابتداء مف تاريخ الإقفاؿ. سيولة في مدة تقؿ عف انني عشر شير 

 يجب أف تضـ، أصوؿ جارية: 

الأصوؿ التي تتوقع المؤسسة تحقيقيا أو بيعيا أو استيلاكيا في إطار دورة ا ،ستغلاؿ العادية،  -

وذلؾ مف تاريخ اقتناء المواد الأولية أو البضائع التي تدخؿ في عممية ا ،ستغلاؿ إلى غاية تحوليا 

 إلى سيولة؛

تـ حيازتيا أساسا لأغراض المعاملات أو لمدة قصيرة والتي مف المتوقع تحقيقيا الأصوؿ التي ت -

 عشر شيرا عمى الأكنر؛ ياننمدة خلاؿ 

 .مة التي  ، يخضع استعماليا لقيودالأمواؿ السائمة أو شبو السائ -

 الخصوـ. المعمومات الواجب الإفصاح عنيا في جانب 2.1.2.1

صة وا ،لتزامات الراىنة لممؤسسة الناتجة عف أحداث تتكوف الخصوـ مف رؤوس الأمواؿ الخا

منظاـ المحاسبي المالي ، ووفقا ل1ماضية، والتي يمنؿ انقضاؤىا خروج موارد تمنؿ منافع اقتصادية

 يجب إظيار الخصوـ في الجانب الدائف لمميزانية، عمى النحو التالي:

 :ىميف أو قيمة ما يممؾ تمنؿ رؤوس الأمواؿ الخاصة حقوؽ المسا رؤوس الأمواؿ الخاصة

مف أصوؿ، كما تتضمف النتائج التراكمية الناتجة عف عمميات وأحداث سابقة،  مؤسسةأصحاب ال

 2:تتضمفو 

 رأس الماؿ؛ -

 العلاوات وا ،حتياطات؛ -

                                                           
 نفس المرجع السابؽ. 1
 فس المرجع السابؽ.ن 2
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 فارؽ إعادة التقييـ؛ -

 النتيجة؛ -

 حقوؽ ذوي الأقمية.  -

 :انني ؽ بعد أكنر مف ستح، أي تُ جؿىي عبارة عف التزامات طويمة الأ الخصوـ غير الجارية

 شيرا مف تاريخ الإقفاؿ، ومنيا: عشر

 السندات طويمة المدى؛ -

 القروض طويمة المدى. -

 :ىي كؿ ا ،لتزامات التي يتـ دفعيا أو تسويتيا أو تجديدىا خلاؿ ا ،نني عشر  الخصوـ الجارية

 ومف أمنمتيا: ،شيرا القادمة

 حسابات الدائنيف وأوراؽ الدفع؛ -

 دفع.الأعباء المستحقة ال -

 جدوؿ حسابات النتائج. المعمومات الواجب الإفصاح عنيا في 2.2.1

للأعباء والنواتج المحققة مف طرؼ المؤسسة خلاؿ  اممخص ابيان يمنؿ جدوؿ حسابات النتائج

مع ضرورة الإشارة إلى كونيا ربحا أـ خسارة، كما ، 1ية، ويجب أف يضـ النتيجة الصافيةالدورة المال

اس محاسبة ا ،لتزاـ حيث يتـ تسجيؿ المعاملات والأحداث عف الفترات التي يجب إعداده عمى أس

يحدث فييا الدخؿ، وليس عندما تستمـ النقدية أو تدفع، بمعنى آخر  ، يأخذ في الحسباف تاريخ 

التحصيؿ أو تاريخ السحب لمنقدية، بؿ تسجؿ وقت نشوء ا ،لتزاـ أو ا ،ستحقاؽ، ويشترط في جدوؿ 

 2أف يتضمف المعمومات التالية عمى الأقؿ:حسابات النتائج 
                                                           

 نفس المرجع السابؽ. 1
، والمحدد لقواعد التقييـ والمحاسبة ومحتوى الكشوؼ المالية وعرضيا وكذا مدونة 2008جويمية  26القرار المؤرخ في  2

 .2009، سنة 19الحسابات وقواعد سيرىا، الجريدة الرسمية عدد 
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 .نواتج الأنشطة العادية 

 .النواتج المالية والأعباء المالية 

 .أعباء المستخدميف 

 .الضرائب والرسوـ والتسديدات الممانمة 

 .مخصصات ا ،ىتلاكات وخسائر القيمة الخاصة بالتنبيتات العينية والمعنوية 

 .نتيجة الأنشطة العادية 

 لعادية )أعباء ونواتج(.العناصر غير ا 

 .النتيجة الصافية لمفترة قبؿ التوزيع 

 .النتيجة الصافية لكؿ سيـ مف الأسيـ بالنسبة لشركات المساىمة 

 جدوؿ سيولة الخزينة. المعمومات الواجب الإفصاح عنيا في 3.2.1

بشبو  يقصد بالخزينة الأمواؿ الموجودة في الصندوؽ والودائع الجارية لدى البنوؾ، والمقصود

والتي غالبا  ،أشير( 3النقدية مجموع التوظيفات التي تتمتع بسيولة عالية )مدة تحصيميا أقؿ مف 

ما تتحوؿ بسيولة إلى مبمغ معروؼ مف النقدية وخاضعة لمخاطر معدومة عند تحويميا، والمقصود 

يز بو الخزينة ، ولعؿ أىـ ما تتمبتدفقات )سيولة( الخزينة حركات دخوؿ وخروج الأمواؿ وما شابييا

أنيا تتضمف فقط التدفقات النقدية السائمة، وتُيمؿ التدفقات الأخرى إما لأنيا مؤجمة الدفع أو لأنيا 

 .1غير نقدية بطبيعتيا

عبارة عف قائمة مالية تتضمف حوصمة عف مدخلات ومخرجات  ىو وجدوؿ سيولة الخزينة

نشأىا )مصدرىا(، واليدؼ مف إعداد ىذه الموجودات المالية التي تمت أنناء السنة المالية حسب م

                                                           
، الجزء الأوؿ، دار وائؿ لمنشر 2، طالمالية(: دروس وتطبيقات التسيير المالي )الإدارةويوسؼ قريشي،  إلياس بف ساسي 1

 .171، ص2011والتوزيع، عماف، 
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القائمة تزويد مستعممي القوائـ المالية بالمعمومات اللازمة لتقييـ مدى قدرة المؤسسة عمى توليد 

فجدوؿ سيولة الخزينة  النقدية وما شابييا، وكذا المعمومات المتعمقة باستخداـ ىذه التدفقات المالية،

 .1دقيقة لمحكـ عمى فعالية تسيير الموارد المالية واستخداماتياإذاً عبارة عف وسيمة تحميمية وأداة 

أنناء  لمتعمقة بتدفقات الأمواؿ الداخمة والخارجةكؿ المعمومات اجدوؿ ال ىذايتضمف  ويجب أف

 2الدورة المالية كما يمي:

  َدتيا الأنشطة التشغيمية )العممياتية(؛لَّ المعمومات المتعمقة بالتدفقات التي و 

 المرتبطة بالتدفقات المالية الناتجة عف أنشطة ا ،ستنمار)عمميات سحب الأمواؿ  المعمومات

 ت، أو عمميات تحصيؿ أمواؿ بسبب بيع أصوؿ طويمة الأجؿ(.تنبيتابسبب اقتناء 

 وىذا النوع مف الأنشطة المعمومات المعبرة عف التدفقات المالية الناشئة عف أنشطة التمويؿ ،

حجـ وبنية الأمواؿ الخاصة أو القروض،  في يا تغييرينتج عن ت التييُعَبِّر عف مختمؼ العمميا

القروض الجديدة والتسديدات التي يجب أف تظير منفصمة عف القروض، الزيادات  :منؿ

 .رباح عمى المساىميفالأداد توزيعات والتخفيضات في رأس الماؿ، وس

عادية وسندات واقتراض مف  ويمكف فصؿ التدفقات النقدية الداخمة المتمنمة في إصدار أسيـ

الغير وبيع أسيـ الخزانة، عف التدفقات النقدية الخارجة المتمنمة في شراء أسيـ خزانة وسداد 

واستيلاؾ السندات وسداد أصؿ قرض معيف وسداد أرباح المساىميف، وبيذا فإف فوائد القروض 

والأصوؿ  ات النتائججدوؿ حسابتدخؿ ضمف أنشطة التشغيؿ، ومنو فإف نشاط التشغيؿ يرتبط ب

الجارية ما عدا النقدية والخصوـ الجارية، أما نشاط ا ،ستنمار فيرتبط بالأصوؿ غير الجارية 

ويمكف  بينما نشاط التمويؿ يرتبط بالخصوـ غير الجارية والأمواؿ الخاصة. ،)طويمة الأجؿ(

                                                           
 .222، صنفس المرجع السابؽ 1
، والمحدد لقواعد التقييـ والمحاسبة ومحتوى الكشوؼ المالية وعرضيا وكذا مدونة 2008جويمية  26القرار المؤرخ في  2

 .2009، سنة 19مية عدد الحسابات وقواعد سيرىا، الجريدة الرس
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إما  اسبي الماليالنظاـ المحالإفصاح عف المعمومات المحاسبية في جدوؿ سيولة الخزينة وفؽ 

 1باستعماؿ الطريقة المباشرة أو غير المباشرة:

 :والتي بموجبيا يتـ الإفصاح عف الفئات الرئيسية لإجمالي المقبوضات  الطريقة المباشرة

أنيا توفر  والمدفوعات النقدية، ويحث النظاـ المحاسبي المالي عمى استعماؿ ىذه الطريقة باعتبار

 ة لمتخذي القرارات في تقدير التدفقات النقدية المستقبمية لممؤسسة؛معمومات يمكف أف تكوف مفيد

 :والتي بموجبيا يتـ تعديؿ صافي الربح أو الخسارة بالتغيرات في أرصدة  الطريقة غير المباشرة

المتداولة خلاؿ السنة المالية، وبإضافة قيمة اىتلاؾ الأصوؿ غير المتداولة  خصوـالأصوؿ وال

كما يتـ تعديؿ النتيجة غير الممموسة وأي نفقات  ، تتطمب نقدية مدفوعة، ومبمغ إطفاء الأصوؿ 

 المالية. صوؿبالمكاسب أو الخسائر الناجمة عف التخمص مف الأصوؿ غير المتداولة أو الأ أيضا

 جدوؿ تغير الأمواؿ الخاصة. المعمومات الواجب الإفصاح عنيا في 4.2.1

تغير رؤوس الأمواؿ الخاصة، حيث يعرض تحميلا يمنؿ جدوؿ تغير الأمواؿ الخاصة بيانا ل

. 2لمحركات التي أنرت في كؿ عنصر مف عناصر رؤوس الأمواؿ الخاصة لممؤسسة خلاؿ الدورة

 3:ىيالمعمومات التي يجب الإفصاح عنيا في ىذا الجدوؿ  وأىـ

 النتيجة الصافية لمدورة المالية؛ 

 خطاء التي تؤنر مباشرة في قيمة وتركيبة وتصحيحات الأ ،تغييرات السياسات والطرؽ المحاسبية

 رؤوس الأمواؿ الخاصة؛

  النواتج والأعباء الأخرى المسجمة مباشرة في رؤوس الأمواؿ الخاصة في إطار تصحيح أخطاء

 ىامة؛
                                                           

 .نفس المرجع السابؽ 1
 .نفس المرجع السابؽ 2
 .نفس المرجع السابؽ 3



201 

 

 عمميات الرسممة )ا ،رتفاع، ا ،نخفاض، التسديد...الخ(؛ 

 .توزيع النتيجة والتخصيصات المقررة خلاؿ الدورة المالية 

 الممحؽ. المعمومات التي يجب الإفصاح عنيا في 2.1.5

كما أنيا  المالية، قوائـعتبر مفيدة لفيـ العمميات الواردة في الوتُ  ىامةمعمومات ممحؽ ال ضـي

 2:ػػػكف أف تتعمؽ ىذه المعمومات بويم .1تحمؿ طابع المقارنة وتأخذ شكؿ سردي وصفي وعددي

 إعداد القوائـ المالية، والتي يجب أف تكوف مطابقة  الطرؽ والسياسات المحاسبية المعتمدة في

 ؛تبريرالـ المؤسسة بزَ معايير تُمْ لممعايير المحاسبية المنصوص عمييا، وفي حالة أي مخالفة ليذه ال

 الإفصاح عف كؿ المعمومات الضرورية لضماف حسف فيـ بنود القوائـ المالية؛ 

 والفروع أو الشركة الأـ؛ ،ت المشتركةسات المشاركة، المؤسساالإفصاح عف معمومات المؤس 

  الإفصاح عف المعمومات ذات الطابع العاـ أو التي تتعمؽ ببعض العمميات الخاصة الضرورية

 مف أجؿ الحصوؿ عمى صورة وافية وكاممة.

 اللازمة لمستعممي القوائـ  المعمومات كؿ ة في البورصة تقديـسجمكما يجب عمى المؤسسات الم

وتقييـ الأخطار ومردودية المؤسسة، كما أنيا ممزمة بالإفصاح عف  ـ النتائجالية مف أجؿ فيالم

المعمومات التي تخص مختمؼ أنماط المنتجات والخدمات التابعة لنشاطيا، ومختمؼ المناطؽ 

 الجغرافية التي تعمؿ بيا.

وبصفة عامة يجب الإفصاح في الممحؽ عف جميع المعمومات الملائمة  ،تخاذ القرارات  

 ت الأىمية النسبية لمستعممي القوائـ المالية. وذا

                                                           
، سنة 74، والمتضمف النظاـ المحاسبي المالي، الجريدة الرسمية عدد2007نوفمبر  25المؤرخ في  11-07القانوف رقـ  1

2007. 
المحاسبة ومحتوى الكشوؼ المالية وعرضيا وكذا مدونة ، والمحدد لقواعد التقييـ و 2008جويمية  26القرار المؤرخ في  2

 .2009، سنة 19الحسابات وقواعد سيرىا، الجريدة الرسمية عدد 
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 ببورصة الجزائر المالي ا ،ستنمارو  الإفصاح المحاسبي واقعنظرة عمى  .2
للإلماـ بواقع الإفصاح المحاسبي وا ،ستنمار المالي ببورصة الجزائر مف كؿ الجوانب، سيتـ 

براز أىـ الخصائص التي تتصؼ بيا أو ،، ليتـ بعد ذلؾ  التعريؼ فيما يمي ببورصة الجزائر وا 

عطاء تحميؿ لمسار تطور  تشريح حالة الإفصاح المحاسبي وا ،ستنمار المالي بيذه البورصة، وا 

 القيمة السوقية الكمية والجزئية للأوراؽ المالية المدرجة بيا.

 تقديـ بورصة الجزائر. 1.2
ورىا، الأجيزة يتطرؽ ىذا الجزء مف الدراسة بشكؿ ممخص إلى نشأة بورصة الجزائر وتط

 1المكونة ليا، كيفية التسجيؿ والإدراج بيا، وكذا الأعباء والتحفيزات الناتجة عف ذلؾ.

 النشأة والتطور. 1.1.2
دج، تحت 320000، برأسماؿ قدره 1990ديسمبر  09ورصة الجزائر يوـ تـ تأسيس ب

ىذا استنادا و ، مُسمى شركة القيـ المنقولة، وذلؾ بمشاركة صناديؽ المساىمة بحصص متساوية

المتعمؽ بصناديؽ  1988جانفي  12الصادر بتاريخ  03-88لنص المادة الأولى مف القانوف رقـ 

تبَُيِّف أنواع وأشكاؿ القيـ المنقولة  3تنفيذية تـ نشر نلانة مراسيـ 1991ماي28، وبتاريخ 2المساىمة

                                                           
شركة تسيير الموقع الإلكتروني لبا ،عتماد عمى مجموعة مف الونائؽ المتحصؿ عمييا مف إدارة بورصة الجزائر، وكذا  1

 )http://www.sgbv.dz, 24/10, 22/10 ,/10Consulté le 21/            :بورصة القيـ، عمى الرابط

27/10/2014, et le 05/06/2015) 
 مجنة تنظيـ عمميات البورصة و مراقبتيا، عمى الرابط:الموقع الالكتروني لوبا ،عتماد أيضا عمى 

http://www.cosob.org (Consulté le 12/10, 14/10, 21/10, 24/10/2014, et le 06/06/2015) 
 .1988، سنة 2الجريد الرسمية عددالمتعمؽ بصناديؽ المساىمة، و  ،1988جانفي  12الصادر بتاريخ  03-88القانوف رقـ  2
 ىذه المراسيـ ىي: 3
لة، ، والمتضمف تنظيـ المعاملات الخاصة بالقيـ المنقو 1991ماي  28المؤرخ في  169-91( المرسوـ التنفيذي رقـ 1

 . 1991، سنة26الجريدة الرسمية عدد
، والمحدد لأنواع القيـ المنقولة، أشكاليا وشروط إصدار 1991ماي  28المؤرخ في  170-91( المرسوـ التنفيذي رقـ 2

 .1991، سنة26شركات رؤوس الأمواؿ ليا، الجريدة الرسمية عدد
، 26تعمؽ بمجنة البورصة، الجريدة الرسمية عدد، والم1991ماي  28المؤرخ في  171-91( المرسوـ التنفيذي رقـ 3

 .1991سنة

http://www.sgbv.dz/
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شركة القيـ المنقولة لتصبح  وشروط إصدارىا، وتنُظـ عممية تبادليا، كما تـ بموجبيا تغيير تسمية

بورصة القيـ المنقولة، وذلؾ أملا في تحقيؽ انطلاقة فعمية ليا، الأمر الذي لـ يتحقؽ، فقد مرت 

بعدىا بفترة جمود كمي بسبب ضعؼ رأسماليا ا ،جتماعي وعدـ وضوح المياـ الموكمة إلييا، ولعدة 

 أسباب أخرى.

رفع عبر صلاحيا وذلؾ لإمحاولة في ، أُطمقت مساعٍ حنينة ـ1992مف سنة  وبدايةً 

عادة النظر في مياميا عِدَّة مرات مف خلاؿ جممة  ،دج9320000رأسماليا ا ،جتماعي إلى مبمغ  وا 

اءت بالفشؿ؛ وبتاريخ ية، لكف كؿ ىذه الجيود كغيرىا بفيذمف المراسيـ التشريعية والتن

تنظيمات الجديدة تمييدا ليفرض مجموعة ال 101-93جاء المرسوـ التشريعي رقـ  1993ماي23

ير جمسات التداوؿ، حماية المستنمريف، طرؽ اكتشاؼ يلقياـ بورصة عصرية، منؿ: كيفية تس

أبرز ما  لعؿالتلاعب بالأسعار والعقوبات المترتبة عف ذلؾ، وغيرىا مف المسائؿ التفصيمية. و 

ت، بعد أف كانت مؤسساالأفرزتو ىذه التشريعات ىو منح الأفراد إمكانية المساىمة في رؤوس أمواؿ 

لـ ينتج  السابقة ود التشريعيةالجي وككؿ ؛صناديؽ المساىمة الجية الوحيدة التي يُمكنيا ذلؾ. لكف

 عمى حركية البورصة. مموسنر مادي مأأي  ىذه التنظيمات عف

شارحة لمعديد مف القضايا التي لـ تتعرض ليا المة و ظِّ نَ مُ ال تشريعاتال ذلؾ ولقد توالت بعد

المتضمف النظاـ الداخمي  03-97رقـ  قرارال شريعات السابقة بالشكؿ الكافي، ومف أىميا: الت

 ،وتسجيؿ الأوراؽ المالية ،في تطبيؽ القوانيف (SGBV)، حيث شرح دور إدارة البورصة 2لمبورصة

المتضمف تنظيـ عمؿ  04-97رقـ  قرارالو والضمانات والمقاصة والتسوية وغيرىا؛  ،ونظاـ التداوؿ

                                                           
، 34، والمتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة، الجريدة الرسمية عدد1993ماي  23المؤرخ في  10-93المرسوـ التشريعي رقـ  1

 .1993سنة
ظيـ عمميات البورصة ، المتضمف تصديؽ وزير المالية عمى نظاـ لجنة تن1997ديسمبر  06المؤرخ في  03-97القرار رقـ  2

 .1997، سنة 87ومراقبتيا، والمتعمؽ بالنظاـ الداخمي لبورصة القيـ المنقولة، الجريدة الرسمية عدد
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حصوؿ عمى بما في ذلؾ كيفية ال ،(OPCVM) 1سير ىيئات التوظيؼ الجماعي في القيـ المنقولةو 

وصناديؽ التوظيؼ ؛ (SICAV)ىذه الييئات إلى: شركات استنمار برأسماؿ متغير   ـَسَّ ا ،عتماد، وقَ 

ر طة والحذر وكيفية نشح قواعد الحيضَّ يَّف كيفية إدارتيا ودمجيا، ووَ ، كما بَ (FCP)المشترؾ 

المتضمف شروحات لكيفية عقد ا ،تفاقيات الخاصة بإدارة حسابات  05-97رقـ  قرارالو  المعمومات؛

المتضمف تنظيـ مينة أعواف  02-97رقـ  قرارالو  ؛2الأوراؽ المالية مف قِبؿ الوسطاء لصالح الزبائف

 . 3وسطاء التداوؿ

أُعمف فيو البدء  ، حيث1997ديسمبر  17وكاف ا ،فتتاح الرسمي لبورصة الجزائر يوـ 

 مؤسسة سوناطراؾباستقباؿ طمبات التسجيؿ المُعبر عنيا مف قِبؿ المؤسسات ا ،قتصادية، ما سمح ل

سنوات،  5ملايير دينار، لمدة  5ـ بقيمة إجمالية تقدر بػ 1998سنة  قرض سندي أوؿ بإطلاؽ

ريبة؛ وقد ، مع عدـ خضوع الدخؿ الناتج لمض2,5%ومنحة إصدار بنسبة  ،13%وبسعر فائدة 

الشيء الذي شجع المؤسسة عمى رفع قيمتو إلى  لقي ىذا القرض إقبا ، كبيرا مف طرؼ الجميور،

سطيؼ )العمومية( جزءاً مف –مميار دينار. وفي نفس السنة كذلؾ فتحت مؤسسة الرياض 12

يمة وبقيمة مميار دينار، مقسمة عمى مميوف سيـ عادي، بق %20رأسماليا للاكتتاب العاـ، بنسبة 

دج. لتتوالى بعدىا تِباعا بضعة 2300دج لمسيـ الواحد، وبسعر إصدار 1000اسمية تقدر بػ

                                                           
، المتضمف تصديؽ وزير المالية عمى نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة 1997ديسمبر  06المؤرخ في  04-97القرار رقـ  1

 .1997، سنة 87ماعي في القيـ المنقولة، الجريدة الرسمية عددومراقبتيا، والمتعمؽ بييئات التوظيؼ الج
، المتضمف تصديؽ وزير المالية عمى نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة 1997ديسمبر  06المؤرخ في  05-97القرار رقـ  2

 .1997، سنة 87عدد ومراقبتيا، والمتعمؽ باتفاقيات الحساب بيف الوسطاء في عمميات البورصة وزبائنيـ، الجريدة الرسمية
، المتضمف تصديؽ وزير المالية عمى نظاـ لجنة تنظيـ عمميات البورصة 1997ديسمبر  06المؤرخ في  02-97القرار رقـ  3

، سنة 87ومراقبتيا، والمتعمؽ بشروط تسجيؿ الأعواف المؤىميف لمقياـ بتداوؿ القيـ المنقولة في البورصة، الجريدة الرسمية عدد
1997. 

  سطيؼ تُعتبر أوؿ مؤسسػػػة تفتح جزءاً مف رأسماليا للاكتتاب العاـ ببورصػػػػػػػػػػػػػػة الجزائر، وذلؾ بتاريخ  –الريػػػػػػاض مؤسسة
 ـ.17/07/1998
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في إطار جيود الدولة  ،أُخرى الدخوؿ في قائمة المؤسسات المقيَّدة بالبورصة  مؤسسات عمومية

 لخصخصة جزء مف رؤوس أمواؿ مؤسسات القطاع العاـ.

أبوابيا أماـ عمميات التداوؿ، وبدأ ذلؾ فتحت بورصة الجزائر  1999سبتمبر13وبتاريخ 

، وعمى 2000لتداوؿ ابتداء مف شير فيفري بتداوؿ سيميف وسند واحد، ليدخؿ سيـ آخر حيز ا

ـ بالنظر إلى حجـ وقيـ 1999قدت في النلاني الأخير مف سنة الرغـ مف تواضع الصفقات التي عُ 

ى حد ما، فمقد ارتفعت أسعار الأوراؽ المالية التداوؿ الضئيمة، إ ، أف ىذه ا ،نطلاقة كانت مقبولة إل

ؿ استقرارا نسبيا فيمحؿ التداوؿ في عدد مف الجمسات،  خرى عند أسعار الجمسات الأ لِتُسَجِّ

ما شجع بعض الميتميف بمجاؿ ا ،ستنمار المالي عمى المشاركة في عمميات الإصدار الأولية، 

ا منيـ بأف الإقلاع الحقيقي لبورصة الجزائر قادـ  ، التداوؿ، أملا في تحقيؽ عوائد مستقبمية واعتقاد

 لـ يتحقؽ إلى غاية الآف.  ،رغـ طوؿ ا ،نتظارو  ،محالة، الشيء الذي

 المتدخموف في السوؽ .2.1.2

القائمة عمى بورصة الجزائر، الأجيزة الإدارية والإشرافية  مجموع في السوؽ يقصد بالمتدخميف

شركة إدارة ، (COSOB) ة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيالجنوتضـ ىذه الأجيزة كُلاَّ مف: 

 .المؤتمف المركزي، و (SGVB)بورصة القيـ 

 (COSOB)لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا . 1.2.1.2

 10-93تأسست لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا بموجب المرسوـ التشريعي رقـ 

وتتشكؿ مف رئيس يُعَيَّف بموجب  .1القيـ المنقولة، والمتعمؽ ببورصة 1993ماي23المؤرخ في 

عينوف بقرار مف وزير المالية لمدة أربع سنوات رئاسي لمدة أربع سنوات، وستة أعضاء يُ  مرسوـ

                                                           
، 34، والمتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة، الجريدة الرسمية عدد1993ماي  23المؤرخ في  10-93المرسوـ التشريعي رقـ  1

 .1993سنة
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البورصة، مف خلاؿ الحرص عمى:  نشاطات في تنظيـ ومراقبة الأساسية وتتمنؿ مياميا .أيضا

ة بالشفافية الكافية، والسير عمى السير الحسف سجممحماية المستنمريف، وضماف التزاـ المؤسسات ال

 :ومف أجؿ تمكينيا مف تحقيؽ مياميا، مُنِح ليذه المجنة السمطات التالية .لمبورصة

 .( سمطة التأديب والتحكيـ3 ( سمطة الإشراؼ والمراقبة؛    2 ؛    سمطة التنظيـ (1      

 عف طريؽ إصدارىا لموائح تنظيمية تخضعىذه السمطة  COSOBتمارس  :أولا. السمطة التنظيمية

 :لتصديؽ وزير المالية، وتنُشر في الجريدة الرسمية، متعمقة أساسا بػ وجوبا

  عف معموماتيا المحاسبية؛ تسجيؿة أو قيد السجمإفصاح المؤسسات المب المتعمقة شروطال -

صدار القواعد المينية المنظمة لأعماليـ؛ -   اعتماد الوسطاء وا 

  .مميات التداوؿ والمقاصة، والقواعد المتعمقة بتسيير نظاـ التسويةشروط إجراء ع -

 :بأف تقؼ عمى (COSOB)نة جْ مَّ مطة لِ تسمح ىذه الس   :ثانيا. سمطة المراقبة والإشراؼ

 ة بالإفصاحات اللازمة؛سجمالم مؤسساتمدى التزاـ ال -

 ة؛التزاـ مختمؼ الفاعميف بالبورصة بالقوانيف والأنظمة ذات العلاق مدى -

 .السير الحسف لمبورصة مف ضماف (COSOB)مكف ىذه السمطة بصفة عامة المجنة ىذا؛ وتُ 

ومراقبتيا مف غرفة تأديبية  تتكوف لجنة تنظيـ عمميات البورصة :ثالثا. السمطة التأديبية والتحكيمية

أعضاء المجنة، وعضواف آخراف مف  وتحكيمية، تتألؼ مف رئيس وعضويف اننيف منتخبيف مف بيف

بالمسائؿ التأديبية والتحقيؽ في أي خرؽ  وتختص )الغرفة( .سمؾ القضاء يعينيـ وزير العدؿ

يرتبكو وسطاء عمميات البورصة، وكؿ انتياؾ للأحكاـ  محتمؿ للالتزامات المينية والأخلاقية

قيؽ بالتح أما فيما يتعمؽ بالمسائؿ التحكيمية، فتختص الغرفة .والتنظيمية المطبقة عمييـ التشريعية

التنظيمية الحاكمة لنشاط البورصة والتي  في النزاعات التقنية الناتجة عف تفسير القوانيف والموائح

 :تنشأ بيف
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 الوسطاء في عمميات البورصة؛ -

 ؛(SGBV) الوسطاء في عمميات البورصة وشركة تسيير بورصة القيـ المنقولة -

 الوسطاء في عمميات البورصة وزبائنيـ؛ -

 المالية. داوتلبورصة والجيات المصدرة للأالوسطاء في عمميات ا -

 (SGVB)شركة إدارة بورصة القيـ . 2.2.1.2

وردت مياـ شركة إدارة البورصة وتنظيميا وتشكيميا في الباب الناني مف المرسوـ التشريعي 

، ومياميا الأساسية ىي الإشراؼ عمى عمميات التداوؿ وكؿ الصفقات التي تتـ 93/101رقـ 

وسطاء عمميات  العديد مف الأطراؼ، أىميا ا يخص تشكيميا فيي شركة يُساىـ فييابالبورصة؛ وفيم

 لمنحيـ الترخيص بممارسة أنشطة الوساطة المالية. أساسي كشرط الذيف يساىموف فييا البورصة

: بنؾ ـعبارة عف بنوؾ أغمبيا عمومية، وىوسطاء  وتتضمف بورصة الجزائر حالياً سبعةىذا؛ 

، (BEA)، بنؾ الجزائر الخارجي (BDL)، بنؾ التنمية المحمية (BADR)الريفية والتنمية  الفلاحة

، (CNEP-Banque)بنؾ –، الصندوؽ الوطني لمتوفير وا ،حتياط (BNA)البنؾ الوطني الجزائري 

 BNP Paribas El)الجزائر  ، والبنؾ الخاص بي إف بي باريبا(CPA)القرض الشعبي الجزائري 

dajazair). 

 مؤتمف المركزيال. 3.2.1.2

                                                           
، 34، والمتعمؽ ببورصة القيـ المنقولة، الجريدة الرسمية عدد1993ماي  23المؤرخ في  10-93وـ التشريعي رقـ المرس 1

 .1993سنة
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، بيدؼ 20031 يفريف 17المؤرخ في  04-03 رقـ تـ إنشاء ىذه الييئة بموجب القانوف

تقميؿ التكاليؼ وآجاؿ عمميات التسوية والتسميـ وغيرىا مف العمميات المتعمقة بالأوراؽ المالية، 

 :ويُعنى المؤتمف المركزي )الجزائر لممقاصة( بالعمميات التالية

دارة الحسا - سـ ماسكي الحسابات حافظي الأوراؽ إبات الجارية للأسيـ والسندات المفتوحة بفتح وا 

 المالية المتدخميف؛ 

 تركيز حفظ الأوراؽ المالية مما يسيؿ انتقاليا بيف الوسطاء المالييف؛  -

ات المُصدِرة )توزيعات الأرباح، زيادة رأس مؤسسإنجاز المعاملات عمى الأوراؽ المالية لفائدة ال -

 الخ(؛ الماؿ...

تعريؼ الأوراؽ ب الخاص الدولي لمترقيـالترقيـ القانوني للأوراؽ المالية المقبولة في عممياتو، وفقاً  -

 لمعايير الدولية؛وا بما يتوافؽ (ISIN)المالية 

  .نشر المعمومات المتعمقة بالبورصة -

بوظيفة  التي تقوـ مبنوؾل بالإضافة ساىـ فييايُ ويأخذ المؤتمف المركزي شكؿ شركة ىذا؛ 

 المؤتمف المركزي ويعمؿ .ة، الخزينة العمومية وبنؾ الجزائرسجمات الممؤسسالكؿ مف  الوساطة،

 .(COSOB) تياومراقبتحت رقابة لجنة تنظيـ عمميات البورصة 

 والإدراج ببورصة الجزائر تسجيؿال. 3.1.2

الجزائر، ليتـ  نتناوؿ في الجزء الموالي نبذة عامة ومختصرة عف المؤسسات المقيدة ببورصة

التفصيؿ بعدىا في الشروط الشكمية لمتسجيؿ والإدراج، ومراحؿ الإدراج والأعباء المالية الناتجة عف 

 ذلؾ، وكذا التحفيزات الضريبية التي تستفيد منيا المؤسسات عند التسجيؿ في بورصة الجزائر.
                                                           

، والمتعمؽ ببورصة القيـ 10-93ـ لممرسوـ التشريعي رقـ مَّ تَ ؿ والمُ دَّ عَ ، المُ 2003فيفري  17المؤرخ في  04-03القانوف رقـ  1
 .2003 ، سنة11المنقولة، الجريدة الرسمية عدد

 International Securities Identification Number    )الرقـ الدولي لتعريؼ الأوراؽ المالية(  
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 ة في بورصة الجزائرسجملمحة عف المؤسسات الم .1.3.1.2

( مؤسسات مسجمة ببورصة الجزائر، ىي: مؤسسة 06ت الحالي ست )يوجد في الوق

الأوراسي، مجمع صيداؿ، مجمع دحمي، مؤسسة أليانس، مؤسسة رويبة، ومؤسسة المغاربية 

 للإيجار التمويمي.

الفندقي الأوراسي  تـ إدراج أسيـ مؤسسة التسيير: الأوراسي- مؤسسة التسيير الفندقي( 1

ت ىذه المؤسسة رسميا ، بعد أف انضم2000فيفري  14تاريخ بالجزائر  مرة ببورصة وتداوليا لأوؿ

جانفي مف نفس السنة، وذلؾ بعد موافقة لجنة تنظيـ عمميات البورصة 20يوـ  إلى البورصة

ماي  24، بتاريخ 01-99طمب ا ،نضماـ، بإصدارىا لتأشيرة تحمؿ رقـ  عمى (COSOB)ومراقبتيا 

لى غ 15امميف في السوؽ الأولية ابتداءً مف المتع ، وبعد فتح العرض أماـ1999  15اية جواف وا 

 مساىـ 10800مف رأسماليا ا ،جتماعي للاكتتاب العاـ أماـ  %20، حيث تـ طرح 1999جويمية 

 يساوي دج لمسيـ الواحد وبسعر إصدار250اسمية  سيـ، وبقيمة 1200000، وبعدد جديد

 دج.400

داؿ وتداوليا لأوؿ مرة في بورصة الجزائر بجمسة تـ إدراج أسيـ مؤسسة صي: مجمع صيداؿ( 2

جويمية مف نفس  17، بعد أف كانت قد انضمت رسميا إلى البورصة يوـ 1999سبتمبر20ـ يو 

عمى طمب ا ،نضماـ،  (COSOB)السنة، وذلؾ بعد موافقة لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا 

، وبعد فتح العرض أماـ 1998ر ديسمب 24، بتاريخ 04-98بإصدارىا لتأشيرة تحمؿ رقـ 

لى غاية  15المتعامميف في السوؽ الأولية ابتداءً مف  ، حيث تـ طرح 1999مارس  15فيفري وا 

مساىـ جديد، وبمجموع مميوني سيـ،  19288مف رأسماليا ا ،جتماعي للاكتتاب العاـ أماـ  20%

 دج لمسيـ الواحد. 800دج وبسعر إصدار 250وبقيمة اسمية 
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أطمقت مؤسسة دحمي أوؿ قرض سندي لمعموـ بقيمة  2009جانفي  11بتاريخ : حميمجمع د( 3

في السنة النانية  0,25%وتزيد بمعدؿ  %4دج، بنسب فائدة تصاعدية تبدأ مف  مميار8,3

ابتداءً مف السنة النالنة، وذلؾ لمدة سبع سنوات، حيث  0,5%ليتضاعؼ معدؿ ىذه الزيادة ويصبح 

. ولقد تـ إطلاؽ ىذا القرض بعد موافقة لجنة 2016جانفي  11ع يوـ يستحؽ الدف )القرض( أنو

 11يوـ بالمؤرخة  03-08التأشيرة رقـ  برعميو ع( COSOB)تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا 

 .2008نوفمبر 

تـ البدأ في عممية تداوؿ أسيـ مؤسسة أليانس لمتأمينات لأوؿ مرة : مؤسسة أليانس لمتأمينات( 4

، بعد أف وافقت لجنة تنظيـ عمميات البورصة 2011مارس  07جزائر بتاريخ رصة الفي بو 

أوت  08، بتاريخ 02-10تحمؿ رقـ  رخصة ىاعمى انضماميا بإصدار  (COSOB)ومراقبتيا 

لى  02، وبعد أف تـ فتح العرض أماـ المتعامميف في السوؽ الأولية ابتداءً مف 2010 نوفمبر وا 

ا ،جتماعي للاكتتاب العاـ أماـ يا مف رأسمال 31%رح ، حيث تـ ط2010ديسمبر  01غاية 

دج 830دج وبسعر إصدار 380سيـ، وبقيمة اسمية  1804511مساىـ جديد، وبعدد  5653

 لمسيـ الواحد.

تـ إدراج أسيـ مؤسسة أف سي أ رويبة : رويبة -مؤسسة المصبرات الجديدة الجزائرية ( 5

، بعد أف كانت قد 2013جواف  03مف جمسة يوـ  بتداءً وتداوليا لأوؿ مرة في بورصة الجزائر ا

، وذلؾ بعد موافقة لجنة تنظيـ عمميات ب سوؽ التداوؿ انضمت رسميا إلى البورصة في نفس اليوـ

، بتاريخ 01-13رقـ عمى طمب ا ،نضماـ، بإصدارىا لتأشيرة تحمؿ  (COSOB)البورصة ومراقبتيا 

لى أف 07ف في السوؽ الأولية ابتداءً مف ، وبعد فتح العرض أماـ المتعاممي2013فيفري  06 ريؿ وا 

بمجموع لعاـ، مف رأسماليا ا ،جتماعي للاكتتاب ا %25، حيث تـ طرح 2013أفريؿ  25غاية 

 دج لمسيـ الواحد. 400دج وبسعر إصدار 100سيـ، وبقيمة اسمية  2122988
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أـ أطمقت مؤسسة  2015مارس  29بتاريخ : الجزائر –( مؤسسة المغاربية للإيجار التمويمي 6

مميار دينار، مدتو  2 إجمالية تساوي بقيمةمضموف ليا،  أوؿ قرض سندي أؿ أ للإيجار التمويمي

وموجو لفئة المكتتبيف المؤسساتييف )بنوؾ، مؤسسات مالية، ومختمؼ  ( سنوات،05خمس )

في  2,75% في السنة الأولى، 2,5%، بنسب فائدة تصاعدية تبدأ مف المستنمريف مف المؤسسات(

في السنة الخامسة  5%في السنة الرابعة، و 4% ،في السنة النالنة 3,25% ،السنة النانية

. ولقد تـ إطلاؽ ىذا القرض بعد موافقة لجنة 2020مارس  29يستحؽ الدفع يوـ  أنو أي والأخيرة،

ـ يو  رخةالمؤ  01-15التأشيرة رقـ  المعبر عنيا في (COSOB)تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا 

 .2015 جانفي 06

جراءات قيد المؤسسات ببورصة الجزائر .2.3.1.2  شروط وا 

والإجرائي لعممية قيد )تسجيؿ( المؤسسات ببورصة الشكمي  يفنتطرؽ فيما يمي إلى الجانب

 الجزائر.

 شروط القيد بالبورصة أو ،.

 تُريد ا ،نضماـ إلى بورصة الجزائر مجموعة مف الشروط، ىي:ة مؤسسكؿ  يُشترط في

 ؛(SPA)يجب أف تكوف منظمة قانونيا في شكؿ شركة ذات أسيـ  -

ملاييف دينار  (05) ساوية عمى الأقؿ لمبمغ خمسةالمدفوع مُ  ياأف تكوف قيمة رأسماليجب  -

 جزائري؛

لتزاـ إدارة المؤسسة بنشر قوائميا المالية المتعمقة بالسنوات المالية النلانة السابقة لمسنة التي تـ إ -

 القبوؿ؛ فييا تقديـ طمب

 ؛المفروضةامتناؿ إدارة المؤسسة لجميع شروط الإفصاح المحاسبي  -
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و ، تربطو أي  ،تقديـ تقرير يتضمف القيمة السوقية لأصوليا يقوـ بإعداده خبير محاسبي مستقؿ -

 علاقة سابقة بالمؤسسة؛

ىذا مف  (COSOB) يا المجنةالسابقة، ما لـ تُعفأف تكوف المؤسسة قد حققت أرباحا في السنة  -

 الشرط؛

بكؿ عمميات التحويؿ أو البيع التي تمت عمى  COSOBيجب عمى إدارة المؤسسة إحاطة لجنة  -

 الأصوؿ، وذلؾ قبؿ عممية الإدراج؛

إنبات وجود خمية أو مصمحة لممراجعة الداخمية بالمؤسسة، يظير تقييميا في تقرير المراجع  -

تنصيبيا خلاؿ السنة المالية الموالية  الخارجي، وفي حالة عدـ وجودىا يجب عمى إدارة المؤسسة

 لقبوليا بالبورصة؛

 ضماف التكفؿ بعمميات تحويؿ الأوراؽ المالية؛ -

 فيما يتعمؽ بتسوية النزاعات بينيا وبيف المستنمريف؛ (COSOB)خضوع المؤسسة لأحكاـ المجنة  -

يوـ  مف رأسماؿ المؤسسة عمى الأقؿ للاكتتاب العاـ، في موعد  ، يتجاوز %20يجب طرح  -

 الإدراج؛

مساىما عمى الأقؿ، في موعد  ،  150يجب أف يتـ توزيع الأوراؽ المالية المُكتتب فييا بيف  -

 يتجاوز تاريخ الإدراج؛

 مراحؿ عممية إدراج الأوراؽ المالية ببورصة الجزائرنانيا. 

، بورصة الجزائر عبر نلاث مراحؿ أساسية في الأوراؽ المالية لأي مؤسسة إدراجتتـ عممية 

 .. مرحمة ما بعد الإدراج3. مرحمة الإدراج؛        2. مرحمة ما قبؿ الإدراج؛       1    :ىي
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تُمنِّؿ ىذه المرحمة الخطوة الأولى التي يجب أف تتبعيا المؤسسة  :( مرحمة ما قبؿ الإدراج1

خطوات المُصدرة قبؿ عممية الإدراج، وذلؾ ميما كاف حجـ ىذه المؤسسة. وتتضمف ىذه المرحمة ال

 :الفرعية التالية

تعتبر الجمعية العامة لممؤسسة الجية الوحيدة المخولة باتخاذ قرار  ( قرار إجراء عممية الإدراج:1.1

الصلاحيات  ض لمجمس الإدارة إ ،َّ وِّ فَ القياـ بإحدى عمميات المجوء العمني للادخار، و ، يمكنيا أف تُ 

 .يةنيما مف تفعيؿ ومتابعة ىذه العممكِّ مَ التي تُ 

ي مؤسسة بالبورصة يقتضي إعادة فحص مدى لأ الأوراؽ المالية إف إدراج ( الإعداد القانوني:2.1

لمتطمبات الإدراج، والقياـ بكؿ التعديلات  يامالىيكؿ رأسمطابقة شكميا القانوني ونظاميا الأساسي و 

 .الموافقة لمشروط القانونية اللازمة لإتماـ عممية الإدراج

 ياأصولمؤسسة أف تعمؿ عمى إعادة تقييـ يجب عمى إدارة ال أصوؿ المؤسسة: ( إعادة تقييـ3.1

، حيث يتـ اعتماد ىذا بياو ، تربطو أي علاقة سابقة  ،ا ،ستعانة بخبير محاسبي مستقؿعف طريؽ 

صدار الأوراؽ المالية  .التقييـ في تحديد أسعار بيع وا 

ينبغي  ( اختيار الوسيط المرافؽ لممؤسسة )أو المُر ق ي بالنسبة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة(:4.1

دراج  تسجيميا عمى إدارة المؤسسة أف تختار ليا وسيطاً في عمميات البورصة يشرؼ عمى عممية وا 

مراحؿ  كؿ يلمسؤولييا ف تيا ومرافقتيا وتقديـ المشورةمساعد كذلؾ ميامو مف، و أوراقيا المالية

ويتعاوف الوسيط المكمؼ مع الوسطاء الآخريف مف أجؿ تحسيف فرص توظيؼ . الدخوؿ لمبورصة

الأوراؽ المالية، فيشكموف معاً نقابة التوظيؼ التي تتيح انتشاراً أوسعاً للأوراؽ المالية مف خلاؿ 

ينبغي ليا أف تقوـ أما بالنسبة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة ف .استغلاؿ شبكة وكا ،تيـ البنكية

ؼ مَّ كَ سنوات، بحيث يُ  )05) خمس ي البورصة، وذلؾ لمدةرقّ دعى مُ يُ  ليا بتعييف مستشار مرافؽ
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وضماف وفائيا الدائـ بالتزاماتيا  ،والإعداد لعممية القبوؿ أوراقيا المالية،إصدار  عمىبمساعدتيا 

 .القانونية والتنظيمية فيما يخص الإفصاح المحاسبي

يجب عمى إدارة المؤسسة تقديـ مشروع مذكرة إعلامية إلى مشروع المذكرة الإعلامية: ( إعداد 5.1

، والذي )المشروع( يجب أف يتضمف كافة (COSOB)لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا 

ستراتيجيتيا ،ووضعيا المالي ،التفاصيؿ ذات الصمة بأنشطة المؤسسة وخصائص الأوراؽ المالية  ،وا 

 العدد، السعر، الشكؿ القانوني، ...الخ(.المُصْدَرة )

 01-98 تنص تعميمة لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا رقـ ( إيداع ممؼ طمب القبوؿ:6.1

، عمى وجوب 1والمتعمقة بقبوؿ القيـ المنقولة لمتداوؿ في البورصة ،1998أفريؿ  30المؤرخة في 

  احتواء ممؼ طمب القبوؿ عمى ما يمي:

 ؛مكتوبطمب  -

 حت بالإصدار؛ رَّ لة التي قررت أو صَ وَّ خَ محضر الجية المُ  -

 مشروع المذكرة الإعلامية؛ -

 مشروع الدليؿ؛  -

 معمومات عامة عف المؤسسة المصدرة؛  -

 معمومات عف التمويؿ؛  -

 معمومات اقتصادية ومالية؛  -

 مختمؼ الونائؽ القانونية؛ -

  تقرير إعادة تقييـ الأصوؿ. -

                                                           
، الصادرة عف لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا، والمتعمقة بقبوؿ 1998أفريؿ  30المؤرخة في  01-98التعميمة رقـ  1

 القيـ المنقولة لمتداوؿ في البورصة.
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يـ عمميات البورصة ومراقبتيا تممؾ لجنة تنظ ت البورصة مراقبتيا:( تأشيرة لجنة تنظيـ عمميا7.1

شيريف اننيف لدراسة الممؼ، وبناء عميو تقبؿ أو ترفض منح التأشيرة لممؤسسة صاحبة طمب  أجؿ

 الإدراج.

قبؿ إجراء عممية الإدراج في البورصة، يتعيف عمى المؤسسة  ( الانضماـ إلى المؤتمف المركزي:8.1

إصدار أسيـ أو مبمغ  ؿ تسجيؿ رأسماليا بأكممو في حاؿمف أج ،المؤتمف المركزي ا ،نضماـ إلى

 .إصدار سندات القرض في حاؿ

انضماميا لمبورصة وبيع أوراقيا سعياً لإنجاح عممية  ( القياـ بحممة تسويؽ للأوراؽ المالية:9.1

لمختمفة )الإذاعة، وسائؿ الإعلاـ ا عبر، تقوـ الجية المصدرة بإطلاؽ حممة تسويقية المالية

وتوزيع الد ،ئؿ والمذكرات الإعلامية عبر كامؿ شبكة نقابة  ،التمفزيوف، والصحؼ وغيرىا(

 .التوظيؼ

يتـ البيع عموماً مف خلاؿ الشبكة المصرفية. إذ يقوـ المستنمروف  ( بيع الأوراؽ المالية:10.1

نقابة التوظيؼ، مف خلاؿ إيداع  الأعضاء في اء الخاصة بيـ مباشرة لدى البنوؾبتقديـ أوامر الشر 

 .مبمغ يمنؿ مقابؿ قيمة عدد الأسيـ أو السندات المطموبة

العرض  أفَّ في حاؿ استيفاء شروط الإدراج في التسعيرة، يتـ الإعلاف بِ  ( كشؼ النتائج:11.1

ذا حدث العكس يتـ رفض إدراج الورقة المالية في  .إيجابي وتنُشر نتائج العممية لمجميور وا 

 .عيرةالتس

يقوـ المؤتمف المركزي عمى الأوراؽ المالية بتسوية العممية، وذلؾ في  ( تسوية العممية:12.1

 .غضوف نلانة أياـ مف بيف أياـ العمؿ ابتداءً مف تاريخ كشؼ النتائج

يتـ في ىذه المرحمة قيد الأوراؽ المالية المصدرة في التسعيرة، وذلؾ بعد أف  ( مرحمة الإدراج:2

 (COSOB)سة عمى إذف )قرار القبوؿ( مف لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا تحصؿ المؤس
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بنشر  (SGVB)وبعد ذلؾ تقوـ شركة تسيير بورصة القيـ  .لإتماـ عممية دخوليا الفعمي لمبورصة

سعر رقة المالية و إعلاف في النشرة الرسمية لمتسعيرة يوضح تاريخ إجراء حصة التسعيرة الأولى لمو 

بنشر نتائج حصة التسعيرة الأولى لمجميور في النشرة الرسمية  SGVBنـ تقوـ  .يولالأ الدخوؿ

 .لمتسعيرة

تُعد ىذه المرحمة آخر خطوة في عممية إدراج الأوراؽ المالية المصدرة  ( مرحمة ما بعد الإدراج:3

 .رفي بورصة الجزائر، وتأتي مباشرة بعد حصة التسعيرة الأولى لمورقة المالية محؿ الإصدا

 وتتضمف جانبيف:

يُسمح لممؤسسة التي أُدرجت أوراقيا المالية بالبورصة بشراء ىذه الأوراؽ أو  ( عقد السيولة:1.3

جزء منيا بموجب عقد يجمع المؤسسة المُصدرة ووسيط عممياتيا بالبورصة يُسمى "عقد السيولة"، 

ة والوسيط بغرض تحديد وذلؾ مف أجؿ ضبط أسعار ىذه الأوراؽ. ويتـ توقيع العقد بيف المؤسس

تعزيز سيولة أوراقيا مف أجؿ الشروط التي يتصرؼ بموجبيا الوسيط نيابة عف المؤسسة المصدرة 

 .المالية، وانتظاـ تسعيرتيا

ى تُصبح ير الورقة المالية في البورصة حتتسع يتـما إف  ( الإفصاح عف المعمومات المحاسبية:2.3

طلاع الجميور بأي تغيير أو حدث  ،ف عممياتيا المختمفةالمؤسسة المُصدرة مُمزمة بالإفصاح ع وا 

ويتعيف عمييا أيضاً الإفصاح عف  .ىاـ مف شأنو التأنير بشكؿ ىاـ عمى أسعار الأوراؽ المالية

 تقارير التسيير والقوائـ المالية السنوية والدورية، كما يجب عمييا إيداع نسخ مف ىذه التقارير لدى

 (SGVB)وشركة تسيير بورصة القيـ  (COSOB)البورصة ومراقبتيا  لجنة تنظيـ عمميات كؿ مف

 والمؤتمف المركزي. 
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 . أعباء الإدراج في بورصة الجزائرنالنا

عاً بَ تنطوي عممية إدراج الأوراؽ المالية لممؤسسة في البورصة عمى مصاريؼ يتغير مبمغيا تِ 

وتشمؿ ىذه المصاريؼ  .ؽ المختارة، أسموب الإدراج والسو حجـ العممية يا:أىملعدة اعتبارات، 

وىُـ: لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا،  ،أساسا الأعباء المدفوعة لممتدخميف في البورصة

مكف التفصيؿ في الوسيط المُكمَّؼ، ويُ كذا المؤتمف المركزي، و كة تسيير بورصة القيـ المنقولة، شر 

 ىذه الأعباء كما يمي:

 تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا: ( الأعباء المدفوعة لمجنة1

مف مبمغ  %0.075بتيا بػ ػػػػورصة ومراقػػػػػػػػػػػيات البػػػػػنة تنظيـ عممػػػوـ المدفوعة لمجػػػػر نسبة الرسدَّ تقَُ 

 .الإصدار أو مف العرض العمني، عمى أف  ، تتجاوز خمسة ملاييف دينار جزائري

 مقبوؿ في البورصة:ل المنقولة قيـ( الأعباء المدفوعة لشركة تسيير بورصة ال2

مف المبمغ ا ،سمي  %0.05تقَُدَّر نسبة العمولة التي تتقاضاىا شركة تسيير بورصة القيـ بػ 

دينار جزائري. كما أف  2500000المُصدر، عمى أف  ، يتعدى مبمغ ىذه العمولة  لمعرض

 المؤسسة مُمزمة بدفع:

 وتشمؿ: يرة:( مصاريؼ تسجيؿ الورقة المالية في التسع1.2

 دينار؛ 100000أعباء التسجيؿ الإضافي، وقيمتيا  -

 دينار؛ 100000أعباء استبداؿ وتعديؿ الورقة المالية، وقيمتيا  -

دينار  30000دينار بالنسبة للأسيـ، و 200000أعباء البقاء في التسعيرة، تبمغ قيمتيا  -

 لمسندات؛

 ىما:وتضـ جُزأيف، ( أعباء تنظيـ العرض العمني لمشراء: 2.2

 دينار؛ 1000000الجزء النابت قيمتو  -
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نة مف  100000الجزء المتغير قيمتو  -  .أمر تتـ معالجتو 1000دينار لكؿ حصة مُكَوَّ

 ( أعباء الانضماـ إلى المؤتمف المركزي:3

رأس الماؿ ا ،جتماعي، عمى أف يكوف الحد الأدنى  قيمة مف %0.01تقَُدَّر نسبة ىذه الأعباء بػ 

 دينار. 200000دينار والحد الأقصى  20000مة حصَّ للأمواؿ المُ 

 ( الأعباء المدفوعة لوسيط عمميات البورصة المُك م ؼ:4

تضـ ىذه الأعباء كؿ المصاريؼ المتعمقة بالخدمات التي يقدميا الوسيط المُرافؽ والبنوؾ 

عمو ،ت  فؼ(، وتتشكؿ ىذه الأعباء أساسا مالأخرى التي تُشَكِّؿ نقابة التوظيؼ )لجنة التوظي

 مصاريؼ الإشيار وا ،تصاؿ.وكذا  وأتعاب المرافقة والتوظيؼ وا ،ستشارات المالية والقانونية؛

 ة في بورصة الجزائرسجم. الإعفاءات الجبائية الممنوحة لممؤسسات المرابعا

تستفيد المؤسسات التي تُسَعِّرُ أسيميا العادية في البورصة مف تخفيض عمى الضريبة عمى 

كما تُعفى مف  .ركات يساوي معدؿ فتح رأسماليا في البورصة، وذلؾ لمدة خمس سنواتأرباح الش

الضريبة عمى الدخؿ الإجمالي أو الضريبة عمى أرباح الشركات، ولمدة خمس سنوات كذلؾ، نواتج 

يـ والسندات المسجمة في تسعيرة ػػػػػيات التنازؿ عف الأسػػػػػػػػجة عف عممػػػػػػوفوائض القيمة النات

وتعفى مف  .في الأوراؽ المالية يـ أو حصص ىيئات التوظيؼ الجماعيالبورصة، وكذا نواتج الأس

حقوؽ التسجيؿ ولمدة خمس سنوات، العمميات المتعمقة بالأوراؽ المالية المسجمة في تسعيرة 

 البورصة أو المتداولة بأسواقيا.

ـ أو الحصص ا ،جتماعية ىذا؛ وتخضع فوائض القيـ الناتجة عف عمميات التنازؿ عف الأسي

ؿ ػػػػػريبة عمى الدخػػػػػػميف لمضػػػػػػوييف غير المقيػػػػػػػخاص الطبيعييف والمعنػػػػالمحققة مف طرؼ الأش
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محررة مف 20% الإجمالي أو لمضريبة عمى أرباح الشركات، ويحدد ىذا الإخضاع الضريبي بنسبة 

 .1الضريبة

الي أو الضريبة عمى أرباح الشركات النواتج تعفى مف الضريبة عمى الدخؿ الإجمو  ىذا؛

 راجوفوائض القيمة الناتجة عف عمميات التنازؿ عف الأسيـ والسندات المحققة في إطار عممية الإد

 2.دراجالعمميات المتعمقة بالإ مختمؼ البورصة، كما تُعفى مف حقوؽ التسجيؿ في

 واقع الإفصاح المحاسبي ببورصة الجزائر. 2.2

نفس  (COSOB)الصادرة سنويا عف لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا  رتضـ التقاري

الإفصاح المحاسبي الموجو لممستنمريف ببورصة  الملاحظات تقريبا، والمتعمقة أساسا بعدـ كفاية

الجزائر، كونو إفصاح شكمي و ، يحتوي عمى الحد الأدنى مف المعمومات المطموبة، ذلؾ أف 

إ ، عمى القوائـ المالية السنوية، تقرير محافظ الحسابات، وبعض  تفُصحالمؤسسات المسجمة  ، 

التقارير الشكمية المتعمقة بالتسيير، دوف ملاحؽ أو أي شروحات وتحميلات إضافية، كما أف توقيت 

الإفصاح عف ىذه المعمومات عمى قِمَّتيا وعدـ كفايتيا يكوف متأخرا بشكؿ كبير، والملاحظ كذلؾ أف 

ارير تُمِح سنويا عمى المؤسسات المسعرة بوجوب إظيار إرادة حقيقية في الإفصاح عبر ىذه التق

تنظيـ اجتماعات إعلامية ونشر إفصاحات دورية وتقارير كافية، وكذا تحييف مواقعيا 

                                                           
 .2014المتضمنة قانوف المالية لسنة  ،68، الجريدة الرسمية عدد 2013ديسمبر  30المؤرخ في  13-08نوف رقـ القا 1
 .2010المتضمّنة قانوف المالية لسنة  ،78، الجريدة الرسمية عدد 2009ديسمبر  30المؤرّخ في  09–09القانوف رقـ  2
  لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا يصدر سنويا عف(COSOB)  تقرير يتعمؽ بكيفية سير عمؿ بورصة الجزائر طيمة

وغيرىا مف المواضيع ذات العلاقة،  ،السنة، وممخص لجمسات التداوؿ، وأعماؿ الوسطاء، وكؿ ما يتعمؽ بالمؤسسات المسجمة
 ذه التقاريرى كؿـ. و 2014، بينما آخر تقرير صدر يتعمؽ بسنة ـ2005وأوؿ تقرير صدر عف ىذه المجنة لخص أحداث سنة 

  :رابط موقعيا الإلكترونيعمى و  ،(COSOB) لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيالدى  متاحة
http://www.cosob.org/rapports-annuels/ (Consulté le 03/06/2015)    

  ،تنظيـ عمميات  مجنةل الإلكتروني موقعال في أنظرللإطلاع عمى جميع إفصاحات المؤسسات المسجمة ببورصة الجزائر
 http://www.cosob.org/etas-financiers-des-emetteurs/ (Consulté         :، عمى الرابطالبورصة ومراقبتيا

le 05/06/2015) 
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، الأمر الذي لـ تمتزـ بو ىذه المؤسسات رغـ تكرر ىذه الملاحظات في أغمب الإلكترونية

صادرة عف لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا،  ورغـ كؿ القرارات التقارير السنوية ال

ديسمبر  28المؤرخ في  02-96والتعميمات الصادرة عف الجيات المعنية، وعمى رأسيا القرار رقـ 

، والمفسر بالتعميمة رقـ 20052جانفي23المؤرخ في  01-04المعدؿ والمتمـ بالقرار رقـ ، 19961

نوفمبر  30بتاريخ  (COSOB)ة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا لجنالصادرة عف  97-03

بالمعمومات الواجب نشرىا مف طرؼ المؤسسات التي تمجأ  (02-96)القرار رقـ والمتعمؽ  ،19973

، 20004جواف26المؤرخ في  02-2000إلى ا ،دخار عند إصدارىا قيما منقولة، والقرار رقـ 

، (COSOB)در عف لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا عمى التنظيـ الصاوالمتضمف التصديؽ 

والمتعمؽ بالمعمومات الواجب نشرىا مف طرؼ المؤسسات التي تكوف قيميا مسعرة في البورصة، 

والمَّذيف )القراريف سابقي الذكر( يحدداف شروط نشر المعمومات مف طرؼ المؤسسات المصدرة 

ف ىذا النوع مف المؤسسػػػػػػات بإعػػلاـ الجمػػػيور "عمى الفور" بكؿ للأوراؽ المالية، حيث أنيما يُمزمػػػػػػا

 تغيير أو واقعة ميمة مف المتوقع أف تُؤنر بصفة ممموسة عمى أسعار القيـ المنقولة.

                                                           
 ( لـ يتـ الكشؼ عنيا بَ 2014فمنلا إفصاحات السنة الماضية )إلى  ، مف قِبؿ كؿ المؤسسات المسعرة بدوف استنناء،دُ عْ ـ

 (.2015 ويميةج 04 الأسطر )يوـ غاية كتابة ىذه
والمتعمؽ بالمعمومات الواجب نشرىا مف طرؼ المؤسسات التي تمجأ ، 1996ديسمبر  28المؤرخ في  02-96القرار رقـ  1

 .1996، سنة 36إلى ا ،دخار عند إصدارىا قيما منقولة، الجريدة الرسمية عدد 
، سنة 13، الجريدة الرسمية عدد 02-96رقـ والمتمـ لمقرار ، المعدؿ 2005جانفي  23المؤرخ في  01-04القرار رقـ  2

2005. 
 . (COSOB)لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا ، والصادرة عف 1997نوفمبر  30المؤرخة في  03-97التعميمة رقـ  3

 http://www.sgbv.dz  (Consulté le    :شركة تسيير بورصة القيـ أنظر موقع للإطلاع عمى فحوى التعميمة،

23/10/2014)  
، والمتعمؽ بالمعمومات الواجب نشرىا مف طرؼ المؤسسات التي تكوف 2000جواف  26المؤرخ في  02-2000القرار رقـ  4

 .2000، سنة50قيميا مسعرة في البورصة، الجريدة الرسمية عدد 
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إف ىذا الواقع يدؿ بما  ، يدع مجا ، لمشؾ أف الإفصاح عف المعمومات المحاسبية  ، يعد 

، و ، حتى بالنسبة لإدارة البورصة نفسيا، ولو كاف غير ذلؾ أولوية بالنسبة لممؤسسات المسجمة

 لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيالسعت الأجيزة القائمة عمى بورصة الجزائر، وعمى رأسيا 

والسمطات المسؤولة عف أعماليا لإصدار قرارات وتعميمات ممزمة وبصفة دورية )آخر قرار تـ 

ـ(، تدفع بموجبيا المؤسسات المسعرة إلى الإفصاح عف كؿ 2004إصداره في ىذا الشأف كاف سنة 

لجنة تنظيـ عمميات المعمومات اللازمة والضرورية لترشيد قرارات المستنمريف، كما أف المُتَابع لعمؿ 

، عمى أي مؤسسة يلاحظ أنيا لـ تقـ بتسميط أي نوع مف العقوبات (COSOB)البورصة ومراقبتيا 

دـ كفاية الإفصاح عف المعمومات المحاسبية، وذلؾ رغـ ما ذكرناه سابقا مسجمة لأسباب تتعمؽ بع

مف تيرب لممؤسسات المسجمة عف مسؤولياتيا المتعمقة بالإفصاح المحاسبي، ورغـ ما ذكرناه أيضا 

لعديد المخالفات التي تقترفيا كؿ  (COSOB)الصادرة عف المجنة مف تضمف التقارير السنوية 

 . بورصة وبدوف استنناءالمؤسسات المسجمة بال

لجنة تنظيـ عمميات البورصة وربما يعود سبب ضعؼ موقؼ إدارة البورصة، وعمى رأسيا 

، إلى انكماش وانحسار السوؽ وقمة المؤسسات المسجمة، إذ  ، يمكف عمميا (COSOB)ومراقبتيا 

رة باعتبار أف العدد الكمي لممؤسس ات المسجمة قميؿ ليذه المجنة متابعة وتأديب أي مؤسسة مُقَصِّ

                                                           
  مف قِبَؿ مؤسسة رويبة لمعصائر، أنظر عمى سبيؿ المناؿ  ، الحصر حجـ وتوقيت المعمومات المحاسبية المفصح عنيا

 عمى الرابط: ،متاح في موقعيا الإلكتروني
http://rouibaenbourse.com/activite-et-resultats-financiers.html (Consulté le 02/07/2015) 

 لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا، عمى الرابط:ومتاح أيضا في موقع 
http://www.cosob.org/wp-content/uploads/2015/01/2013NCAROUIBA.pdf  (Consulté le 
02/07/2015) 

  َرىا فييا كِّ ما عدا بعض رسائؿ التذكير المرسمة لممؤسسات المسعرة، المُخِمَّة بصفة كمية بمواقيت الإفصاحات السنوية، تُذ
لممؤسسات التي لـ جنة( لإعذارات مكتوبة با ،لتزامات التي تعيدت بيا أماميا عند التسجيؿ، وفي أقصى الحا ،ت إرساليا )الم

لمؤسسة إتصا ،ت الجزائر بضرورة إحتراميا  ،لتزاماتيا  ـ2010مع رسائؿ التذكير، كإعذارىا في سنة  تبُدي أي تجاوب
 عمى الرابط: ، 84ص ،2010لسنة   COSOBتقرير لممزيد أنظرعف قوائميا المالية السنوية.  لإفصاحية المتعمقة باالقانون

http://www.cosob.org/wp-content/uploads/2014/11/publications-rapport2010.pdf  (Consulté le 
25/09/2014) 
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جدا، والتقصير في الإفصاح صادر عف كؿ ىذه المؤسسات، ولو افترضنا منلا أف ىذه المجنة 

 مارست مسؤوليتيا التأديبية بصورة فعالة وكاممة فمف يبقى حينيا ليذه المجنة ما تراقبو.

 بورصة الجزائرب . واقع ا ،ستنمار المالي3.2

ا ،ستنماري ببورصة الجزائر، ووضعية القيـ السوقية يضـ ىذا الجزء لمحة عف تطور النشاط 

للأوراؽ المالية المدرجة والمؤسسات المسجمة، كما يتطرؽ لوضعية الرَّسْممة بيذه البورصة، وكؿ 

يجاد الحموؿ.  ىذا مف أجؿ تشخيص واقع ا ،ستنمار بيذه البورصة، تمييدا  ،ستخلاص المعوقات وا 

 ا ،ستنماري نشاطالتطور . 1.3.2

تحقيؽ ا ،نطلاقة المنشودة؛ بؿ  -كما أشرنا سابقا – الآف غاية تستطع بورصة الجزائر إلىلـ 

وعمى عكس أغمب البورصات في العالـ، فإف انطلاقتيا المتعنرة أصلا زادت تعنرا وتدىورا في 

السنوات الأخيرة، وامتاز أداؤىا عموما بالضعؼ الشديد في كافة أوجو التداوؿ. والجدوؿ التالي 

 وضح ذلؾ:يُ 
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 .ـ2014-1999تطور نشاط بورصة الجزائر خلاؿ الفترة  (:04الجدوؿ رقـ )

 عدد الصفقات قيمة التداوؿ حجـ التداوؿ حجـ الأوامر  عدد الأوامر السنة

   9111 

0222 

0229 

0220 

0222 

0222 

0222 

0222 

0222 

0222 

0221 

0292 

0299 

0290 

0292 

0292 

2568 

10513 

13639 

7328 

1546 

826 

226 

1236 

3948 

2481 

3354 

2632 

2343 

5078 

4271 

3703 

286664 

1896140 

2275426 

876337 

393525 

412076 

229369 

767742 

1365861 

2146054 

1397279 

1081977 

1370054 

2779493 

2673065 

2964284 

35348 

323490 

367445 

80767 

39693 

22183 

13487 

76010 

130443 

184110 

143563 

117729 

252954 

167827 

127589 

707950 

,00708079690 

720039160,00 

533217905,00 

112060345,00 

17257700,00 

8432615,00 

4188200,00 

149391910,00 

960417115,00 

1218511505,00 

896650625,00 

670069575,00 

321222985,00 

673186960,00 

101027990,00 

148946340,00 

7056 

4559 

2898 

2077 

393 

141 

64 

234 

410 

545 

488 

361 

520 

277 

177 

299 

 .(SGVB)ونائؽ داخمية لشركة إدارة البورصة  المصدر:

ا ،نخفاض الحاد في عدد الصفقات المبرمة وفي حجـ وقيـ  ظيرمف الجدوؿ السابؽ ي

ـ، 2005ما بيف السنوات الأولى لإطلاؽ البورصة وسنة  ،مف المؤشرات الأخرى التداوؿ وغيرىا

                                                           
  ـ، لأف بورصة الجزائر فتحت أبوابيا أماـ عمميات التداوؿ في الأسيـ والسندات لأوؿ مرة 1999النلاني الرابع مف سنة

 .ـ13/09/1999بتاريخ 
 دو ،ر، أي ما يقارب  331839669,00ـ مبمغ 2014فمسطيف في سنة  ببورصة بمغت قيمة التداوؿ

 50صفقة، وبمغ عدد المؤسسات المسجمة  41207دج، وبمغ عدد الصفقات المبرمة في نفس السنة 26547173520,00
  متاحة في الموقع الإلكتروني لبورصة فمسطيف، عمى الرابط: مؤسسة. كؿ ىذه المعمومات وغيرىا

http://www.pex.ps/PSEWebSite/Trading.aspx?TabIndex=4 (Consulté le 21/03/ 2015) 
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صفقة فقط  64في مقابؿ  ،صفقة 4559ـ منلا رقـ 2000بمغ عدد الصفقات المبرمة سنة  إذ

ـ ما مقداره 2000ـ. وبنفس الوتيرة انخفضت قيـ التداوؿ، فقد بمغت سنة 2005جمت طيمة سنة سُ 

ـ، كما انخفض حجـ 2005جمت سنة ملاييف دينار فقط سُ  4في مقابؿ  ،مميوف دينار 720

عمى التوالي في  10513، و1896140، 323490ر، وعدد الأوامر مف التداوؿ، حجـ الأوام

ـ. ولعؿ مف بيف ما 2005عمى التوالي سنة  226، و229369، 13487ـ، إلى 2000سنة 

تداوؿ وعدد الصفقات المبرمة بدخوؿ أو انسحاب أي اليجب الإشارة إليو كذلؾ تأنر حجـ وقيـ 

دؿَّ عمى شيء إنما يدؿ  فالقابؿ لمتداوؿ، وىذا إو  ؿالمسج أسمالياوميما كاف حجـ وقيمة ر  ،مؤسسة

وعدـ تحقيقيا لمتوسع اللازـ لبقائيا ونموىا، ودليؿ ذلؾ أنو في سنة  بورصة الجزائر عمى انحصار

 ،أضعاؼ ةبأكنر مف نلان ةالمؤسس ىذه ـ زادت قيـ التداوؿ وغيرىا مف إحصائيات وأرقاـ2006

ية كمؤسسة سونمغاز، اتصا ،ت الجزائر وسيفيتاؿ بسبب دخوؿ عدد مف المؤسسات بقروض سند

 الإحصائيات ىذه ـ وما بعدىا مف السنوات في الجدوؿ أعلاه(، لتتراجع كؿ2006)أنظر أرقاـ سنة 

  ـ في الجدوؿ أعلاه(.2013بعد ذلؾ بسبب خروجيا )أنظر أرقاـ سنة 

ذا ما قارنا ىذه المؤشرات مع نظيرتيا في بورصة فمسطيف ننا نجد أف قيمة منلا، فإ وا 

ضعفا لقيمة التداوؿ المسجمة في نفس  178ـ تساوي أكنر مف 2014التداوؿ بيذه الأخيرة في سنة 

ضعفا، وعدد المؤسسات المسجمة في  137الفترة ببورصة الجزائر، وعدد الصفقات تساوي أكنر مف 

 ( أضعاؼ المؤسسات المسجمة ببورصة الجزائر. 10بورصة فمسطيف تساوي عشرة )

كؿ ما سبؽ يتضح أف عدـ سيولة الأوراؽ المالية المدرجة في بورصة الجزائر  بناءً عمى

 ىذه اتساع السوؽ  ، يُشجع تماما المستنمريف عمى ولوجو  استقرار بسبب قمة عمميات التبادؿ وعدـ

   .بورصةال
                                                           

  عمما أف ىذه الدولة تُعاني أشد أنواع الإستدمار مف قِبَؿ الكياف الصييوني، واقتصادىا مُحاصر ومُضَيَّؽ عميو إلى أبعد
 الحدود.
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 تطور القيمة السوقية للأوراؽ المالية. 2.3.2

ما  أو المصدرة مف قِبؿ مؤسسة ما، المالية ؽاور لأمجموع ايمكف حساب القيمة السوقية ل

ة في السعر السوقي لمورقة درجمف خلاؿ ضرب عدد الأوراؽ المالية الم ،قيمة الرسممةب يُسمى

البورصة. أما بالنسبة لمبورصة ككؿ فإف بممؤسسة لحجـ الحقيقي الىذه القيمة تدؿ عمى و الواحدة، 

ة. سجملمؤسسات المسوقية للأوراؽ المالية التابعة لكؿ االقيـ القيمة رسممتيا تساوي إلى مجموع 

لمتعبير عف مدى سعة البورصة وقدرتيا  خاـال داخميوتستعمؿ القيمة السوقية منسوبة إلى الناتج ال

 عمى تعبئة المدخرات. 

مة بيذه المؤسسة لـ يكف بأحسف وبإسقاط ىذا الكلاـ عمى بورصة الجزائر نجد أف حاؿ الرسم

مف سنة لأخرى  داخمي الخاـولة بيا، فمقد تدىورت نسب الرسممة منسوبة إلى الناتج الحاؿ السي مف

 طيمة سنوات عمؿ بورصة الجزائر، والجدوؿ التالي يُبيِّف ذلؾ:
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 .ـ2014-1999داخمي الخاـ خلاؿ الفترة : تطور نسبة الرسممة إلى الناتج ال(05الجدوؿ رقـ )

 (%) سعة البورصة السنة

               7999 % 0,60 

2000 % 0,53 

2007 % 0,43 

2002 % 0,28 

2003 % 0,24 

2004 % 0,22 

2005 % 0,09 

2006 % 0,24 

2007 % 0,29 

2008 % 0,26 

2009 % 0,23 

2070 % 0,19 

2077 % 0,17 

2072 % 0,13 

2073 8% 0,0 

2074                  7
 % 0,0 

د الباحث با ،عتماد عمى ونائؽ داخمية لشركة إدارة البورصة و معمومات تطور الناتج مف إعدا المصدر:
 وعمميات حسابية. الداخمي الخاـ

                                                           
  ِؤسسات المسجمة بيا في السعر السوقي ليذه ؿ المبَ يتـ حساب سعة البورصة بضرب عدد الأوراؽ المالية المصدرة مف ق

 .(PIB) الداخمي الخاـالأوراؽ، وقسمة المجموع عمى الناتج 
  ـ.1999النلاني الرابع مف سنة  
  مميار دج، وبمغت قيمة الناتج  12,4ـ مبمغ 2014بمغ مجموع القيـ السوقية للأوراؽ المالية المدرجة ببورصة الجزائر سنة

مميار دج، والنسبة المبينة أعلاه ىي ناتج قسمة المبمغ الأوؿ عمى  17731في نفس السنة مبمغ  (PIB)الداخمي الخاـ 
 .الناني
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مف الجدوؿ السابؽ يظير بوضوح ا ،نخفاض الشديد والمستمر لنسب الرسممة إلى الناتج 

، زد عمى ذلؾ 1%ة لكافة السنوات محؿ الدراسة، إذ لـ تبمغ في أحسف حا ،تيا نسب الداخمي الخاـ

ؿ فييما ارتفاع  ـ2007و 2006ماعدا سنتي - أنيا في انخفاض دائـ مف سنة لأخرى -طفيؼسُجِّ

 2013، لدرجة أنيا تؤوؿ في السنوات الأخيرة إلى الصفر. وبالمقابؿ تجاوزت ىذه النسبة سنة 

، أما 64%ة ، وفي البورصات الناشئة بمغت ىذه النسب%49في المغرب  1ببورصة الدار البيضاء

، فعمى سبيؿ المناؿ بمغت ىذه 100%في البورصات الرائدة في العالـ فتتجاوز ىذه النسبة عادة 

ف البُعد الكبير يِّ بَ ، ما يُ 144%2النسبة في بورصات الو ،يات المتحدة الأمريكية والياباف وبريطانيا 

كاممة عف التأنير في  شبو ةويجعميا غائبة بصف ،المطموب بورصة الجزائر عف الأداء الأدنىداء لأ

 ا ،قتصاد الوطني. 

القيمة السوقية ب تعمؽأما فيما ي ؛ىذا فيما يخص واقع الرسممة ببورصة الجزائر بصفة عامة

لكؿ مؤسسة مدرجة بيا عمى حده، فلا يختمؼ الأمر كنيرا، حيث تسجؿ بصفة عامة أسعار أسيميا 

ح ذلؾ: نتيجة قِمَّة الطمب عمييا ،تدىورا مف سنة لأخرى  ولِعِدَّة أسباب أخرى. والجدوؿ التالي يُوض 

 

 

 

 

                                                           
  عمى الرابط: ،موقع بورصة الدار البيضاء لممزيد عايف 1

http://www.casablanca-bourse.com/ar/index.aspx (Consulté le 25/12/2014) 
، مجمة عموـ ا ،قتصاد والتسيير والتجارة، الصادرة عف كمية العموـ أداء بورصة الجزائر: الواقع والآفاؽمحفوظ جبار،  2

 ،2008، 1، المجمد17ا ،قتصادية وعموـ التسيير، جامعة الجزائر، العدد

http://www.casablanca-bourse.com/ar/index.aspx
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 .: تطور أسعار الأسيـ المدرجة في بورصة الجزائر(06الجدوؿ رقـ )

 (%)نسبة التغير 25/02/2015السعر في  سعر الإصدار رمز السيـ سـ المؤسسة المصدرةإ

 أليانس لمتأميػػػػػػػػنات

 ـ. ت. ؼ. الأوراسي

 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػيداؿصػػػػػػػػػػػػػػػػػ

 أف. سي. أ. رويػػػبة

ALL 

AUR 

SAI 

ROUI 

830,00 

400,00 

800,00 

400,00 

550,00 

430,00 

560,00 

370,00 

% 34 – 

% 7,5 + 

% 30 – 

% 7,5 - 

 - 16 % ـ 2015فيفري  25متوسط تغير أسعار الأسيـ المدرجة بتاريخ 

. عمى الإنترنت القيـ بورصةتسيير موقع شركة  متاحة فيومات با ،عتماد عمى معم ،مف إعداد الباحث المصدر:

 http://www.sgbv.dz (Consulté le 25/02/2015) :الرابط

الذي تعيشو بورصة  التاـ مف الجدوؿ السابؽ يتضح بما  ، يدع مجا ، لمشؾ ا ،نييار

ىذه الأخيرة في  ، فإف أسعار أسيـمؤسسات المسجمةالجزائر، فزيادة عمى العدد القميؿ جدا مف ال

تراجع حاد لدرجة أف معظميا أقؿ بكنير مف أسعار الإصدار الأولية، فمنلا مؤسسة أليانس 

فيفري  25عف سعر الإصدار في جمسة  34%لمتأمينات تراجع السعر السوقي لأسيميا بنسبة 

مقارنة بسعر الإصدار في نفس   30%، كما تراجع سعر سيـ مؤسسة صيداؿ بنسبة2015

ؿ انخفاض متوسط لجميع أسيـ المؤسسات الم الجمسة،  .16%ة نسبتو سجموسُجِّ

إف ىذه الأرقاـ والمعطيات تبَُيِّف حالة الجمود الكبير الذي تعانيو بورصة الجزائر منذ نشأتيا، 

ما فحجـ تعاملاتيا قميؿ، ومستوى سيولتيا متدني، وسِعتيا أو قدرتيا عمى تعبئة المدخرات ضعيفة، 

                                                           
  ُالية مف سعر إصدارىا وقسمة الناتج عمى سعر الإصدار. حسب نسبة التغير بطرح السعر السوقي لمورقة المت 
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، فما ىي ىذه المالي بيا ا ،ستنمار تطور أماـعوقات كبيرة وحقيقية تقؼ عمى وجود م يدؿ

 المعوقات يا ترى؟

 ببورصة الجزائر المالي معوقات تطور ا ،ستنمار. 4.2

التي  ،الجزائر العديد مف التحديات والمشاكؿ عموما في بورصةوال ا ،ستنمار المالي واجويُ 

بالمؤسسات  رتبطم ما ىو يامن، و تنظيمي ىو منيا ما ؛اما وتَحُد مف توسعيمتعيؽ تطورى

مرتبط  ياا ،قتصادية، والبعض الآخر متصؿ بوسطاء العمميات والمستنمريف، كما أف جزءاً من

 . ويمكف تمخيص أىـ ىذه التحديات والمشاكؿ فيما يمي:مؤسسة البورصة في حد ذاتياب

 ؛ سية، إدارية، وقانونية، وغيرىاظروؼ سيامف : للاستثمار المالي البيئة الملائمة عدـ توفر( 1

 ،سيما بعد فضيحة انييار بنؾ الخميفة، وغيرىا مف ضعؼ إجراءات حماية المتعامميف: ( 2

الفضائح الأخرى التي مست بمصداقية المؤسسة ا ،قتصادية الجزائرية، الأمر الذي زعزع نقة 

 ؛ريةالبيئة ا ،قتصادية الجزائ استقرار ومصداقية مختمؼ المتعامميف في

فبعد أف تـ إدراج جزء مف رؤوس أمواؿ بعض  تعثر عممية الخصخصة مف خلاؿ البورصة:( 3

المؤسسات الوطنية لدى بورصة الجزائر في إطار عممية الخصخصة، سرعاف ما تـ سحبيا 

 –والتنازؿ عنيا بالدينار الرمزي لمقطاع الخاص، وأحسف مناؿ عمى ذلؾ مؤسسة الرياض 

، لتكوف أوؿ مؤسسة يتـ فتح 1998جويمية  17رأسماليا بتاريخ  مف 20%سطيؼ التي أُدرج 

وبعكس ما كاف منتظرا مف مضاعفة عدد  ؛لكف ،جزء مف رأسماليا لفائدة المستنمريف بالبورصة

أفريؿ  10تاريخ ب معاكسا ة في البورصة اتخذ مجمس مساىمات الدولة قراراسجمأسيميا الم

 2006ديسمبر  06مف التداوؿ نيائيا، وبتاريخ  ةىذه المؤسس سحب أسيـينص عمى  ،2006

 انسحبت مؤسسة الرياض مف البورصة وتـ التنازؿ عنيا لمقطاع الخاص بالدينار الرمزي؛
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فالإعلاـ لو دور ميـ في نشر نقافة ا ،ستنمار،  عدـ وجود إعلاـ اقتصادي ومالي متخصص:( 4

أو عمى الأقؿ جزء منيا إلى وفي حث أصحاب الفوائض المالية عمى توجيو كؿ مدخراتيـ 

 البورصة؛

 ،زالت  ىذه المؤسسات إدارةأنماط التسيير المستخدمة في ف سوء إدارة المؤسسات الاقتصادية:( 5

عف مفاىيـ الحوكمة  أيضا ناىيؾ عف بُعدىا ،بعيدة كؿ البعد عف طرؽ التسيير الحدينة

 والشفافية؛

خصوصا لدى مسيري مؤسسات  قتصادية:غياب ثقافة الإفصاح لدى مسيري المؤسسات الا( 6

العمميات التي تقوـ بيا مؤسساتيـ و  الأحداث الذيف يعتبروف أي إفصاح عف ،القطاع الخاص

 كشفا لأسرار خاصة  ، يجب إظيارىا، ما يُعتبر جزءاً مف نقافة السرية والتستر التي يتصؼ بيا

 ؛1المجتمع كؿ

حيث أف أغمب مؤسسات القطاع الخاص لخاصة: الشكؿ والطبيعة العائمية لمعظـ المؤسسات ا( 7

مقة أمواؿ، وىي بالتالي مؤسسات مغص  ، في شكؿ شركات تـ تأسيسيا في شكؿ شركات أشخا

 عدوي في أغمبيا للاستفادة مف الفوائض المالية لممستنمريف و ، لتعظيـ استنماراتيا، ، تيدؼ 

 ؛نوؾقروض مف الب في شكؿ في أحسف الحا ،ت تمويميا داخميا أو

المؤسسات  ،كمؤسسات ا ،ستنمار الماليقمة المؤسسات والييئات الداعمة لمبورصة: ( 8

دارة المحافظ ا ،ستنمارية  المتخصصة في التحميؿ المالي، صُنَّاع السوؽ، صناديؽ ا ،ستنمار، وا 

 وغيرىا؛

لتالي تجنب ما يُقمؿ مف فرص التنويع وتقميؿ المخاطر، وباقمة المعروض مف الأوراؽ المالية: ( 9

 أغمب المستنمريف المخاطرة بالتعامؿ في الأوراؽ المالية القميمة المتاحة؛  

                                                           
 .24، ص 2008، مرجع سابؽ ،أداء بورصة الجزائر: الواقع والآفاؽ محفوظ جبار، بتصرؼ: 1
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أصحاب  تفضيؿ ما نتج عنو عدـ المجتمع: عموـ تدني الثقافة الاستثمارية والادخارية لدى( 10

إلى المياديف ا ،ستنمارية، وتفضيميـ للاستيلاؾ عمى حساب  يـالفوائض المالية توجيو مدخرات

 ستنمار، ضؼ إلى ذلؾ ضعؼ مداخيؿ شريحة كبيرة مف أفراد المجتمع؛ا ،

الية حيث يمكف لأصحاب الفوائض الموجود عوائد مجزية مف بدائؿ استثمارية أخرى: ( 11

 ؛احةالعقار، وا ،ستيراد وغيرىما مف الأنشطة ا ،ستنمارية المتا ،ستنمار في مجا ،ت عدة ك

ىذه الأسواؽ التي تستحوذ عمى رؤوس د غير الرسمي(: تفشي الأسواؽ الموازية )الاقتصا( 12

 .1أمواؿ كبيرة، وجوانب متعددة مف الحياة ا ،قتصادية في الجزائر

 حاليا،غير متوفرة   ،ستنمار المالي في الجزائرعمى اة حفز يمكف القوؿ أف البيئة الم مما سبؽ

لى بالنظر إلى مجوء إلى البورصة كأداة لمتمويؿ غياب نقافة ال طبيعة النظاـ ا ،قتصادي السائد، وا 

لأصحاب توظيؼ المدخرات بالنسبة و  للاستنمار وكوسيمة وأصحاب المشاريع، بالنسبة لممؤسسات

وىادؼ لدى  ،شفاؼ ،، وبالنظر كذلؾ إلى غياب نقافة إفصاح محاسبي حقيقيالفوائض المالية

صغيرة وعائمية، تعتمد  مسيري المؤسسات، ىذه المؤسسات التي توصؼ في أغمبيا بأنيا مؤسسات

بشكؿ أساسي عمى التمويؿ الذاتي، وأبعد ما تكوف عف مفاىيـ الشفافية والإفصاح، كؿ ىذا في ظؿ 

غياب إستراتيجية توعوية ودعائية لمتعريؼ بأىداؼ البورصة، وبأىمية ا ،ستنمار المالي، وبدور 

 الإفصاح المحاسبي في رفع كفاءة البورصة وجذب المستنمريف.

المؤسسات ا ،قتصادية والنظاـ  واقعإلى ا المنطمؽ سيتـ التطرؽ في الجزء الموالي مف ىذ

لى أىـ المتغيرات البيئية ذات العلاقة بالمحاسبة والبورصة  ا ،قتصادي بشكؿ عاـ في الجزائر، وا 

صلاح ىذه البيئة بما يكفؿ ضماف لإ الطريقة المنمى، لنحاوؿ بعد ذلؾ استخلاص في الجزائر

                                                           
 .24، صنفس المرجع السابؽ 1
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وحجـ ونوعية  وبما ينعكس عمى أداء بورصة الجزائر ،افة الإفصاح بيف كؿ مكوناتياانتشار نق

 .ا ،ستنمار المالي بيا

ذات العلاقة بالمحاسبة والبورصة في ة يالبيئ واقع المتغيرات المبحث الناني:

 الجزائر وكيفية إصلاحيا

عف غيرىا  تختص المتغيرات البيئية ذات العلاقة بالمحاسبة والبورصة في الجزائر

بخصوصيات عدة، وتنطوي ىذه الخصوصيات عمى سمبيات وتناقضات كنيرة، فالنظاـ ا ،قتصادي 

المطبؽ لـ يبمغ بعد مرحمة الوضوح وا ،نسجاـ التاـ؛ والمؤسسات ا ،قتصادية في أغمبيا إما 

مؤسسات وطنية  ،زالت تعمؿ وفؽ ذىنية اشتراكية، أو مؤسسات خاصة صغيرة ومتوسطة مغمقة 

ات صبغة عائمية؛ والمنظومة البنكية المتكونة في أغمبيا مف بنوؾ عمومية تعتبر تقميدية و ، وذ

تسعى إ ،َّ لتطبيؽ السياسات العمومية؛ كؿ ىذا في ظؿ نظاـ جبائي  ، يُحفز عمى الإفصاح و ، 

يدفع أصحاب المشاريع ومُلاَّؾ رؤوس الأمواؿ لدخوؿ البورصة باعتبارىا أحسف آلية لمتمويؿ 

 وا ،ستنمار.

مف ىذا المنطمؽ يعتبر إصلاح بيئة المحاسبة والبورصة في الجزائر ضرورة مُمِحّة، ليس 

عبر تغيير خصوصيات ىذه البيئة نيائيا، ولكف بترقية وتطوير مكوناتيا بما يحقؽ ا ،نسجاـ 

ملائـ والتوافؽ بينيا، وبما يضمف بموغ ممارسات محاسبية تَعتبر الإفصاح المحاسبي الكافي وال

كأولوية، وبما يُمَكِّف كذلؾ مف تنشيط بورصة الجزائر ويضمف مساعدتيا عمى أداء كؿ الوظائؼ 

 المنوطة بيا بكفاءة واقتدار.  
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 البيئية ذات العلاقة بالمحاسبة والبورصة في الجزائر متغيراتال واقع .1

التي تؤنر بصفة  تضـ بيئة المحاسبة والبورصة في الجزائر العديد مف المتغيرات والظروؼ

مباشرة و/أو غير مباشرة عمى نوعية أداءىما، ومف أىـ المكونات البيئية التي سيتـ معالجتيا في 

 ىذا الجزء: النظاـ ا ،قتصادي، المؤسسات ا ،قتصادية، والنظاميف البنكي والجبائي.

 مف ا ،شتراكية نحو اقتصاد السوؽ –النظاـ ا ،قتصادي في الجزائر  .1.1

لظروؼ ا ،جتماعية التي ا فرضتياعرؼ ا ،قتصاد الجزائري تحو ،ت عميقة  تقلاؿبعد ا ،س

 اشتراكيةسياسات إصلاح ذات توجيات  طبيؽتـ ت حيث، طيمة فترة ا ،ستعمارعاشتيا الجزائر 

طلاؽ  النيوض با ،قتصاد الوطني بيدؼ وبالمستوى المعيشي للأفراد. ليتـ العدوؿ عف كؿ ذلؾ وا 

 رأسمالية ابتداءً مف تسعينات القرف الماضي. إصلاحات ذات مرجعية

 نظاـ ا ،قتصاد ا ،شتراكي وتأنيره عمى مفاىيـ وأىداؼ المحاسبة في الجزائر. 1.1.1

لى غاية  -كما ىو معموـ- لقد طبقت الجزائر نظاـ ا ،قتصاد ا ،شتراكي بعد ا ،ستقلاؿ وا 

ركزي وضخامة المؤسسات نياية النمانينات مف القرف الماضي، معتمدة عمى التخطيط الم

ليذا التوجو تـ  دمةً مقابؿ تغييب شبو كامؿ لمقطاع الخاص، وخِ  ،ا ،قتصادية التابعة لمقطاع العاـ

وتطبيقو في المؤسسات كوسيمة اجتماعية تساعد في السابؽ  اعتماد المخطط المحاسبي الوطني

 النتائج.وليس كوسيمة لقياس ومراقبة الأداء والإفصاح عف  ،التخطيط المركزي

 فمسفة نظاـ ا ،قتصاد ا ،شتراكي .1.1.1.1

يقوـ النظاـ ا ،شتراكي عمى مبدأ الممكية العامة لوسائؿ الإنتاج، حيث يتـ استغلاؿ ىذه 

شباع رغبات أفراده،  الوسائؿ في النشاط ا ،قتصادي مف أجؿ تحقيؽ الأىداؼ العامة لممجتمع وا 

جبارية، يتـ فييا تحديد كؿ الوسائؿ ولتحقيؽ ذلؾ يعتمد القائموف عميو برامج تخط يطية شاممة وا 
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اللازمة والمتاحة وتسطير كؿ الأىداؼ المرجوة، وذلؾ في إطار دراسة متناسقة طبقا لأسس 

. انطلاقا مما سبؽ يمكف تمخيص أىـ خصائص نظاـ ا ،قتصاد 1سمفاومعايير اقتصادية محددة 

 ا ،شتراكي المطبؽ في الجزائر سابقا كما يمي:

 صدار القرارات ا ،ستنمارية وتخصيص عوامؿ الإنتاج وتوزيعيا عمى المشاريع إف د راسة وا 

وزارة الا ،قتصادية كانت تتـ في إطار مخطط مركزي، يتـ إعداده وتسطيره مسبقا مف طرؼ 

 التخطيط؛المكمفة ب

  في إف تحديد الأىداؼ المرجوة مف استغلاؿ المشاريع ا ،قتصادية كاف يتـ بصفة دقيقة ومفصمة

( الذي كاف 69-67البرامج التخطيطية التي كانت تتبناىا الدولة، كالمخطط النلاني الأوؿ )

-70والمخطط الرباعي الأوؿ ) ،ييدؼ إلى إنجاز ىياكؿ قاعدية لمصناعات النقيمة والمحروقات

ص لإنشاء الصناعات النقيمة وتطوير قطاع المحروقات...الخ، ومف ىذا صِّ ( الذي خُ 73

يكف لمجياز التنفيذي أي حرية في التطبيؽ، إذ كاف ممزما بالتقيد بإطار المخطط،  المنطمؽ لـ

 سواء مف جانب تخصيص الموارد اللازمة أو تحديد نوعيتيا أو مقدارىا؛

  إف اختيار وانجاز المشاريع ا ،ستنمارية كاف يتـ وفؽ معايير اجتماعية بالدرجة الأولى، ولـ يكف

 في ذلؾ؛ الربح يمنؿ المعيار الأساسي

 ا ،قتصادية العمومية تخضع في ظؿ ىذا النظاـ إلى عدة مستويات  اتكانت قرارات المؤسس

مترابطة لمسمطة والمسؤولية، ابتداء مف إدارة المؤسسة إلى غاية أعمى المستويات ا ،قتصادية 

 والإدارية لمدولة؛

 ، قتصادي وتحقيؽ التوازف؛لـ يكف لقوى السوؽ أي تأنير في القرارات المتعمقة بتحريؾ النشاط ا 

                                                           
، كمية العموـ ، مجمة الباحثدور المراجعة في إستراتيجية التأىيؿ الإداري لممؤسسة الاقتصادية الجزائريةمسعود صديقي،  1

 .60، ص2001، 01ا ،قتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، العدد
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  ،كانت تعتبر الخزينة العمومية المصدر الأساسي لتمويؿ النشاط ا ،قتصادي مف خلاؿ البنوؾ

 ولـ يكف ىناؾ أي وجود لفكرة التمويؿ عف طريؽ البورصة.

 ،قتصاد افي ظؿ تطبيؽ  بالجزائر المفاىيـ والأىداؼ الأساسية لممحاسبة. 2.1.1.1

 ا ،شتراكي

ط المحاسبي الوطني المطبؽ سابقا لـ ينص صراحة عمى الأىداؼ التي كاف رغـ أف المخط

إ ، أف الدارس ليذا المخطط يدرؾ أف تمبية احتياجات ا ،قتصاد الكمي مف  ،يسعى إلى تحقيقيا

المعمومات بغرض التخطيط المركزي يعد اليدؼ الأساسي لو، بالإضافة إلى تزويد المحاسبة 

ة لحساب مختمؼ المؤشرات، ويظير ىذا اليدؼ مف خلاؿ حسابو الوطنية بالمعمومات اللازم

لبعض القيـ منؿ القيمة المضافة ومجموع ا ،ستنمارات، كما كاف مف بيف أىدافو الرفع مف فعالية 

تسيير المؤسسات العمومية وتسييؿ مراقبتيا، وكذا تسييؿ عممية المقارنة بيف نتائج المؤسسات 

يص أىـ تأنيرات النظاـ ا ،شتراكي عمى مفاىيـ وأىداؼ المحاسبة . مما سبؽ يمكف تمخوالقطاعات

 بالجزائر كما يمي:

  اعتبار مجموع مؤسسات قطاع معيف كوحدة محاسبية واحدة تطبؽ عمييا وظائؼ المحاسبة مف

فصاح، وليس المؤسسة بمفردىا؛  قياس وا 

 خاذ القرارات اعتبار الإفصاح المحاسبي المورد الأساسي لممعمومات التي تساعد في ات

ا ،قتصادية عمى المستوى الكمي، حيث توضع بناء عميو البرامج التخطيطية وتحدد كيفيات 

 تنفيذىا ومراقبتيا؛

                                                           
 1972ماي  05ممة ألقاىا يوـ لقد تـ عرض الأىداؼ العامة لممخطط المحاسبي الوطني مف طرؼ وزير المالية في ك 

 بمناسبة تنصيب المجمس الأعمى لممحاسبة. 
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  يمنؿ قياس القيمة ا ،قتصادية لمنروة عمى مستوى الوطف اليدؼ الرئيسي لممخطط المحاسبي

ات ا ،قتصادية الوطني، وذلؾ عف طريؽ قياس نروة المؤسسات ومف نـ قياس نروة القطاع

 المختمفة في زمف معيف، بالإضافة إلى قياس التغيرات الطارئة عمى النروة خلاؿ فترة معينة؛

  تراعي المحاسبة وفؽ ىذا المخطط في قياسيا لمنروة الأىداؼ المسطرة مف طرؼ البرامج

جياز ف مدى فعالية اليِّ بَ التخطيطية، والقيود والمحددات التي تضعيا ىذه البرامج، حتى تُ 

 التنفيذي في تحقيؽ الأىداؼ المسطرة؛

  ظيار مدى تحقيؽ الأىداؼ ا ،قتصادية وا ،جتماعية المسطرة في برامج التركيز عمى نشر وا 

 الدولة المخطط ليا، والتي يتـ عمى أساسيا تقييـ مردودية المشروع ا ،ستنماري.

سيمة مف وسائؿ نظاـ اُعتبر كو  المطبؽ سابقا يظير مما سبؽ أف المخطط المحاسبي الوطني

الذي طبقت فمسفتو في الجزائر إلى غاية نياية النمانينات مف القرف الماضي،  ،ا ،قتصاد ا ،شتراكي

ومع التحو ،ت التي حدنت في ا ،قتصاد الجزائري بعد  .حيث صُمِّـ ليتوافؽ مع أىداؼ ىذا النظاـ

الجزائر القياـ بإجراء تعديلات جوىرية  ا عمى الييئات المكمفة بالتنظيـ المحاسبي فيامً زَ كاف لِ  ،ذلؾ

 عمى ىذا المخطط تتوافؽ والتوجيات الجديدة للاقتصاد.

اقتصاد السوؽ وتأنير ذلؾ عمى مفاىيـ وأىداؼ المحاسبة  نحوالجزائر توجو  .2.1.1

 بيا 

تغيير النظاـ ا ،قتصادي لمدولة بداية مف تسعينات القرف إلى ت السمطات الجزائرية عمدلقد 

ضي، حيث بدأت في التخمي التدريجي عف النظاـ ا ،شتراكي والتوجو نحو اقتصاد السوؽ، الما

وأطمقت في سبيؿ ذلؾ مجموعة مف الإصلاحات ا ،قتصادية، حيث سعت إلى خصخصة 

المؤسسات العمومية وجمب ا ،ستنمارات الأجنبية وا ،ندماج في ا ،قتصاد العالمي، لكف عمى 
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ي تغييرات حقيقية تساير ىذه الإصلاحات ا ،قتصادية، فقد ظؿ المستوى المحاسبي لـ تطرأ أ

المخطط المحاسبي الوطني طيمة عشريف سنة مف البدء في عممية التحوؿ نحو اقتصاد السوؽ دليؿ 

اعدا بعض م، المحاسبة في الجزائر، بنفس المفاىيـ والأىداؼ ودوف أية إصلاحات حقيقية تُذكر

 (SCF)ـ بالنظاـ المحاسبي المالي 2010سنة  كمياتـ استبدالو  ، إلى أفالتعديلات غير الجوىرية

اقتصاد  نظاـ ة الدولية، التي )المعايير( تُعَد  جزءاً  ، يتجزأ مف فمسفةيمعايير المحاسبالالمستمد مف 

  السوؽ.

 . فمسفة نظاـ اقتصاد السوؽ1.2.1.1

الحر، فلا مجاؿ لتدخؿ  يقوـ النظاـ الرأسمالي عمى مبدأ حرية المنافسة واقتصاد السوؽ

الدولة في النشاط ا ،قتصادي، حيث يعمؿ ا ،قتصاد وفؽ ىذا النظاـ بطريقة آلية عمى أساس قوى 

عرؼ العرض والطمب، فعند تفاعؿ ىذه القوى )العرض والطمب( يتحقؽ التوازف في السوؽ فيما يُ 

بصفة  يمكف تطبيؽ فرضياتو إذ  ، ،، ويعد ىذا المفيوـ  ،قتصاد السوؽ مفيوما نسبيا1باليد الخفية

ويمكف عرض أىـ خصائص نظاـ اقتصاد السوؽ  .في الواقع وذلؾ لعدة أسباب موضوعية كمية

  2في التالي:

  ِمكا لمخواص و ، مجاؿ  ،متلاؾ الممكية الخاصة لعوامؿ الإنتاج، إذ تكوف أغمب عوامؿ الإنتاج م

 لمربح؛الدولة لعوامؿ الإنتاج إ ، في النشاطات غير اليادفة 

 ا ،ستنمار وتسيير المشاريع بالنسبة لمفرد أو المؤسسة تحقيقا ب المتعمقة قراراتال مختمؼ يتـ اتخاذ

 أىميا الربح؛و لأىداؼ خاصة، 

                                                           
1 Douglas Greenwald, Encyclopédie économique, Economica, Paris, 1984, p115. 

  أف تدخؿ الدولة لتنظيـ الحياة ا ،قتصادية يعد أمرا أكنر مف ضروري. ـ2008لقد أنبتت الأزمة المالية العالمية لعاـ 
2 Ibidem, p116. 



238 

 

  وجود لإمكانية التنسيؽ بيف مختمؼ القرارات المتخذة عمى مستوى المؤسسات، واحتماؿ ، 

 تضاربيا نظرا لتعددىا واختلافيا؛

  ات السوؽ في تخصيص عوامؿ الإنتاج عمى المشاريع ا ،قتصادية المختمفة؛ا ،عتماد عمى مؤشر 

  يعتبر معدؿ الربح أو الفائدة أو العائد عمى رأس الماؿ أىـ المؤشرات المعتمد عمييا في اختيار

 المشاريع عند توظيؼ رؤوس الأمواؿ وتخصيص عوامؿ الإنتاج؛

  دارتيا، و قد نتج ذلؾ بسبب المنافسة وضخامة الفصؿ التاـ بيف ممكية عوامؿ الإنتاج وا 

الذي يجعؿ مف الصعب القياـ باستنمارات تعتمد عمى رؤوس أمواؿ صغيرة  مرالمؤسسات، الأ

لعدـ قدرتيا عمى المنافسة، ما يدفع أصحاب رؤوس الأمواؿ إلى حشد مدخراتيـ واستنمارىا في 

إدارتيا مف طرؼ مسيريف  البورصة وجعميا جزءاً مف مشاريع واعدة وذات تنافسية عالية، يتـ

مؤىميف، كؿ ىذا زاد مف أىمية مؤشر الربح والفائدة ومؤشر العائد عمى رؤوس الأمواؿ في تقييـ 

 التسيير؛

  ُؾ عوامؿ الإنتاج مع العوائد ا ،جتماعية لكؿ الأفراد؛لاَّ عدـ حتمية التوافؽ بيف العوائد الفردية لم 

 صاد مف خلاؿ قياميا بحشد وتجميع المدخرات سي لتمويؿ ا ،قترئيتعتبر البورصة المصدر ال

 الواعدة. الناجحة والمشاريع وتقديميا لمقطاعات والمؤسسات ا ،قتصادية

 . المفاىيـ والأىداؼ الأساسية لممحاسبة في ظؿ اقتصاد السوؽ2.2.1.1

إلى  بالأساس في ظؿ اقتصاد السوؽ تنقسـ مف المعموـ أف القرارات ا ،قتصادية المتخذة

، وأوليا : يتمنؿ النوع الأوؿ في القرارات ا ،قتصادية المتعمقة بتوظيؼ عوامؿ الإنتاجرئيسييف نوعيف

                                                           
 سواء كانوا داخمييف أـ  ،مات المحاسبية(ة )مستعممي المعمو لقد سبؽ وتطرقنا لمختمؼ أصناؼ متخذي القرارات ا ،قتصادي

لذلؾ اكتفينا في ىذا العنصر عمى حِدَه، منا في كؿ صنؼ صَّ وفَ  ،مف الدراسة خارجييف، في الفصؿ الناني ضمف الباب الأوؿ
 ةالكبير  بالتطرؽ لأىـ متخذي القرارات مف مستعممي المعمومات المحاسبية في ظؿ نظاـ اقتصاد السوؽ، مف منطمؽ أىميتيـ

 ىذا بيدؼ تبسيط التحميؿ.ونوعية المعمومات المحاسبية، و وتأنيرىـ عمى شكؿ 
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)التي تُحقؽ  واعدةالمشاريع ا ،ستنمارية ال عمى وتخصيصياا ،ستنمارات الناجحة في  رأس الماؿ،

وعمى ج )ويتـ اتخاذ ىذا النوع مف القرارات مف قبؿ مُلاَّؾ عوامؿ الإنتا ،أحسف عائد لصاحبيا(

 وأمنؿ المستنمريف(، ويتمنؿ النوع الناني في القرارات ا ،قتصادية المتعمقة بضماف أحسفرأسيـ 

يف مسير الالمؤسسة ا ،قتصادية ويُتَّخذ ىذا النوع مف القرارات مف قبؿ ب اؿ لعوامؿ الإنتاجاستعم

 .)مسيري المؤسسات(

ف مف مستعممي المعمومات مكف التمييز بيف مجموعتيف أساسيتيسبؽ يُ  بِناءً عمى ما

أصحاب رؤوس مجموعة الأولى المستنمريف المحاسبية في ظؿ ا ،قتصاديات الرأسمالية: تُمنؿ ال

مف  الفئتيف اتيفحتاج ىتالأمواؿ، بينما تمنؿ المجموعة النانية مسيري المؤسسات، وأكنر ما 

عوامؿ الإنتاج، كذلؾ  عوائد التي تُحسب عمى كؿ عامؿ مفالالمعمومات المتعمقة ب :معموماتال

المعمومات المتعمقة بالقيمة ا ،قتصادية لعوامؿ الإنتاج المتاحة لممؤسسة والتي تشكؿ نروتيا، وذلؾ 

بالنسبة لممستنمريف مُلاَّؾ رؤوس الأمواؿ بإتاحة أو مواصمة إتاحة أمواليـ  :مف أجؿ اتخاذ قرارات

ما كانوا يتوقعونو، أو ا ،متناع عف إتاحتيا لممؤسسة في حالة توافؽ العوائد عمى رؤوس الأمواؿ مع 

أو سحبيا تماما مف المؤسسة ووضعيا تحت تصرؼ مؤسسة أخرى في حالة ضعؼ عوائدىا، 

 واتخاذ قرارات بالنسبة لمسيري المؤسسة تتعمؽ بضماف حسف استخداميا واستغلاليا.

 تعتبراف أىـ نتاجالقيمة ا ،قتصادية لعوامؿ الإ والإفصاح عفقياس ال تيوعميو فإف وظيف 

في ظؿ ىذا النوع مف  فوظيفة الإفصاح المحاسبي، ا ،قتصاديات الرأسمالية في وظائؼ المحاسبة

نشر وتوصيؿ المعمومات لمختمؼ متخذي القرارات وعمى رأسيـ عمى  تعمؿظـ ا ،قتصادية الن  

في القوائـ المالية،  ظير منلا القيمة ا ،قتصادية لعناصر النروة المختمفةوذلؾ بأف تُ  ،المستنمريف

بالشكؿ الذي يسمح لكؿ مستنمر مف المستنمريف مف التعرؼ عمى القيمة ا ،قتصادية لمجزء الذي 
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تعرؼ عمى مقدار بالفائض الدخؿ بالشكؿ الذي يسمح لكؿ مستنمر  أيضا يتعمؽ بو، وبأف تظير

 عوائد عوامؿ الإنتاج التي يمتمكيا.

ظاـ ا ،قتصادي الجزائري لـ يستطع إلى غاية الآف بالنظر إلى كؿ ما سبؽ نستنتج أف الن

ا ،نفصاؿ كميا عف الفكر ا ،شتراكي، ولـ يبمغ بَعْدُ مرحمة تبني أىـ ركائز النظاـ الرأسمالي، فيو  ، 

، لدرجة أنو أصبح -ىذه المرحمة ا ،نتقالية-يزاؿ في مرحمة انتقالية منذ بداية التسعينات وقد طالت 

ضات، بسبب عدـ تجانس تركيبتو وتضارب عدد مف مكوناتو، فإذا ما يضـ مجموعة مف المتناق

نظرنا منلا إلى البورصة في الجزائر نجد أَفْ  ، مكانة حقيقية ليا في ظؿ التركيبة الحالية ليذا 

النظاـ ا ،قتصادي، وبالمقابؿ إذا ما تأممنا في مفاىيـ وأىداؼ المحاسبة حسب النظاـ المحاسبي 

مستمدة مف المعايير المحاسبية الدولية، التي تصبوا أساسا إلى إيجاد معمومات  المالي فإننا نجدىا

محاسبية تخدـ عممية اتخاذ قرارات المستنمريف المتواجديف بالبورصة. مف ىذا المنطمؽ يُعد ضروريا 

إعادة النظر في تركيبة ا ،قتصاد الوطني بما يكفؿ تحقيؽ التجانس الكافي بيف مكوناتو، وبما 

 في ظؿ حفظ الخيارات والتوجيات الأساسية لو.مف الشفافية والوضوح، وىذا  عميو مزيدا يُضفي

 المؤسسات ا ،قتصادية الجزائرية  بذة عف. ن2.1

إف أىـ ما يميز المؤسسات ا ،قتصادية الجزائرية حاليا توزيعيا ما بيف شركات وطنية كبيرة،  

 ت الصغيرة والمتوسطة.ومؤسسات خاصة عائمية تصنؼ في أغمبيا ضمف المؤسسا

 . تطور شكؿ وممكية المؤسسات ا ،قتصادية في الجزائر1.2.1

يمكف تقسيـ مسار تطور أشكاؿ وممكية المؤسسات ا ،قتصادية الجزائرية إلى مرحمتيف 

، وتميزت المرحمة النانية بتراجع تياالأولى بييمنة الدولة عمى ممكي أساسيتيف، حيث تميزت المرحمة

 ية مقابؿ تنامي مؤسسات القطاع الخاص. الشركات الوطن
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 مرحمة ىيمنة الدولة عمى ممكية المؤسسات ا ،قتصادية المرحمة الأولى:

لى غاية نياية النمانينات، ولعؿ أىـ ما ميزىا  امتدت ىذه المرحمة مف بعد ا ،ستقلاؿ وا 

ية في مختمؼ الممكية العامة لممؤسسات ا ،قتصادية واحتكار الدولة لمعظـ النشاطات ا ،قتصاد

القطاعات تطبيقا لمبادئ نظاـ ا ،قتصاد ا ،شتراكي المنتيج حينيا، ما جعؿ المؤسسات ا ،قتصادية 

سندت ليا أدوار اجتماعية وأىداؼ وبالمقابؿ أُ  ؛ ، تنطمؽ مف مبدأ المردودية و ، تيدؼ إلى الربحية

 ،قتصادية وبمناطؽ مختمفة ة مؤسسات في مختمؼ القطاعات ادَّ تنموية. وفي سبيؿ ذلؾ تـ إنشاء عِ 

مف الوطف، بغرض تحقيؽ التوازف الجيوي وخمؽ التكافؤ في فرص التنمية ا ،جتماعية وا ،قتصادية 

بيف ىذه المناطؽ، الأمر الذي أنقؿ كاىؿ ىذه المؤسسات وأدخميا في عجز دائـ، تتـ معالجتو 

 .1بالإعانات التي تقدميا الخزينة العمومية

ة عمى قياس ونشر المعمومات المتعمقة يوظيفة المحاسبالكز دور في ظؿ ىذا الوضع ارت

بالربحية التي تعتبر أساسا للاقتطاع الضريبي، بالإضافة إلى الإفصاح عف بعض المؤشرات التي 

في  محصورا حينيا المحاسبيالإفصاح  ما جعؿتدخؿ في الحسابات الوطنية منؿ القيمة المضافة، 

 القوائـ المالية شكؿ ومحتوىر عنيا الدولة، ويظير ذلؾ في بِّ عَ تُ حدود تمبية ا ،حتياجات التي 

 المعمومات جدوؿ حسابات النتائج(، كما ارتبطت جودةو  )الميزانية المعتمدة في ذلؾ الوقت

مكانية الوصوؿ إلييا بمبادئ التكمفة التاريخية، الحيطة والحذر المحاسبية والسرية التي ميزت  ،وا 

 .2في تمؾ الفترة سموؾ المؤسسات الوطنية

                                                           
مجمة الباحث، كمية العموـ ا ،قتصادية  ،دور الحكومة في تدعيـ القدرة التنافسية لممؤسسات الوطنيةعمي عبد الله،  1

 .84، ص2008، 06والتجارية وعموـ التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، العدد
أىمية إصلاح النظاـ المحاسبي لممؤسسات في ظؿ أعماؿ التوحيد الدولية: بالتطبيؽ عمى حالة ني بف بمغيث، مدا 2

، 2004، أطروحة دكتوراه في العموـ ا ،قتصادية، كمية العموـ ا ،قتصادية وعموـ التسيير، جامعة الجزائر، سبتمبر الجزائر
 .190ص
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فقد كانت عمى قمتيا  ،وفيما يتعمؽ بالمؤسسات الخاصة ومساىمتيا في النشاط ا ،قتصادي

صغيرة، تنشط في قطاع الخدمات كقياميا بالأنشطة التجارية  تتشكؿ مف مؤسسات فردية وعائمية

 ت.وخدمة النقؿ البري، بالإضافة إلى الصناعات ا ،ستيلاكية والفلاحة وأعماؿ المقاو ،

نطمؽ ا ،لتزامات كف إ ، مف مُ تإف علاقة ىذا النوع مف المؤسسات بالإفصاح المحاسبي لـ 

جبرت بموجبيا عمى مسؾ محاسبة منتظمة حسب قواعد المخطط المحاسبي الجبائية، التي أُ 

، بيدؼ تحديد نتيجة النشاط وبالتالي حساب الضريبة، ىذه الأخيرة التي لـ تكف السابؽ الوطني

ف ميزا سموؾ يْ ذَ ف المَّ يْ يبيَّ رِ نتيجة لتفشي ظاىرتي الغش والتيرب الضَّ  ،في الغالب عف الواقععبرة مُ 

 .آنذاؾالمكمفيف بالضريبة الخواص 

 مرحمة الخصخصة وتنامي مؤسسات القطاع الخاص      المرحمة النانية:

، جتو الدولةصادي الجديد الذي انتيمع بداية تسعينات القرف الماضي، وفي ظؿ التوجو ا ،قت

وفي عممت الحكومة عمى خصخصة المؤسسات ا ،قتصادية العمومية كأحد مبادئ ىذا التوجو، 

والمتضمف إستراتيجية  ،1995أوت26المؤرخ في  22-95تـ إصدار الأمر رقـ  سبيؿ تحقيؽ ذلؾ

ىذا ز كَّ ، ورَ 1تحويؿ ممكية المؤسسات ا ،قتصادية العمومية إلى القطاع الخاص الوطني والأجنبي

منؿ: الفندقة والسياحة، التجارة، التوزيع،  ،نة لمقطاعات التنافسيةوِّ كَ عمى المؤسسات المُ قانوف ال

الصناعات النسيجية والغذائية، الصناعات التحويمية في مجا ،ت الميكانيؾ والإلكترونيؾ والكيمياء، 

ف عف المؤسسات بدأت الحكومة بالإعلا بمضمونوالنقؿ والمواصلات والتأميف...الخ، وعملا 

د وبالنظر لحالة كؿ مؤسسة، والجدوؿ رقـ دَّ حَ العمومية المطروحة لمخصخصة حسب برنامج مُ 

 عممية:ال ىذه ف نتائجيِّ بَ ( يُ 07)

                                                           
، 48والمتعمؽ بخصخصة المؤسسات العمومية، الجريدة الرسمية عدد ، 1995أوت  26المؤرخ في  22-95الأمر رقـ  1

 .1995سنة
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 .ـ2007و 2003نتائج عممية الخصخصة بيف سنتي  (:07الجدوؿ رقـ )
 الوحدة: مؤسسة اقتصادية   

النمط                 
 السنوات

 المجموع 2007 2006 2005 2004 2003

 192 68 62 50 7 5 الخصخصة الكمية
 44 13 13 12 5 1 الخصخصة الجزئية

 181 29 41 51 46 14 أنماط أخرى لمخصخصة
 417 110 116 113 58 20 المجموع

 :عمى الرابط ،ع الإلكتروني لوزارة الصناعة والمناجـموقال المصدر:

 (Consulté le12/10/2014) http://www.mdipi.gov.dz/?Bilan-des-privatisations  

إنجاح ىذه العممية، إ ، أف خصخصة  في سبيؿالجيود المبذولة  بعض لكف؛ وبالرغـ مف

 1:لعؿ أىمياالمؤسسات ا ،قتصادية العمومية اعترضتيا مشاكؿ كنيرة، 

 الحقيقية؛و  الجادة ادة السياسيةالإر  ضُعؼ 

  ُحدد المؤسسات القابمة لمخصخصة؛غياب معايير واضحة ت 

 ا ،ستنمارات الأجنبية؛ قمة، و الوطني ضعؼ القطاع الخاص 

 .مشاكؿ التكفؿ بالعماؿ المسرحيف 

أىميا  ،وعمى مستوى المحاسبة برزت عدة مشاكؿ عند خصخصة المؤسسات العمومية

، بسبب أف الحسابات الختامية المعدة عف أسيمياة إيجاد قيمة التنازؿ المشكؿ المتمنؿ في كيفي

عمى مبدأ التكمفة التاريخية،  ت تقوـعمى أساس قواعد المخطط المحاسبي الوطني المطبؽ سابقا كان

ليا،  المُقَابِمة أظير اختلافا كبيرا بيف ما ىو مسجؿ في ىذه الحسابات والقيمة الحقيقية الأمر الذي

                                                           
 .84، صمرجع سابؽعمي عبد الله،  1

http://www.mdipi.gov.dz/?Bilan-des-privatisations
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، وىذا في ظؿ عدـ ا ،عتماد عمى 1ة إلى بروز إشكاؿ يتعمؽ بكيفية تسجيؿ الفرؽ الناتجبالإضاف

 البورصة بشكؿ أساسي في ىذه العممية.

 ،-رغـ المشاكؿ التي اعترضتيا- لقد سمحت عممية خصخصة المؤسسات العمومية

 متواصؿ منذ انتيجتيا بشكؿ بالإضافة إلى سياسة الدولة المتعمقة بتشجيع القطاع الخاص والتي

الأنشطة ا ،قتصادية،  أغمبنحو اقتصاد السوؽ، إلى ارتفاع حركية ىذا القطاع في  توجوال بداية

، الأمر الذي 2وتصاعد درجة مساىمتو في القيمة المضافة الإجمالية بوتيرة مستمرة ومتسارعة

المؤسسات وشكؿ وحجـ  الممكية طبيعةر ي  غَ تركيبة ا ،قتصاد الوطني مف حيث تَ  انعكس عمى

 ـ2013–1990لفترة في الاقتصاد ل *يوضح تطور القيمة المضافة التالي. والجدوؿ ا ،قتصادية

 ارتفاع مساىمة القطاع الخاص في تكوينيا:يُبَيِّف كذلؾ و 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
شكالية تطبيؽ المعايير المحاسبية الدولية في اقتصاد غير مختار مسامح،  1 النظاـ المحاسبي المالي الجزائري الجديد وا 

اـ المحاسبي المالي الجديد وآليات تطبيقو في ظؿ معايير المحاسبة ، مداخمة ضمف الممتقى الدولي الأوؿ حوؿ النظمؤىؿ
 .10، ص2010جانفي  18و17موـ ا ،قتصادية والتجارية وعموـ التسيير، المركز الجامعي بالوادي، عالدولية، معيد ال

مؤتمر الدولي حوؿ ، مداخمة ضمف الدراسة تطبيقية :معدؿ الاستثمار الخاص بالجزائر ،محمد شكوريو  عبد الرحيـ شيبي 2
 .8، ص2009مارس  25-23"القطاع الخاص في التنمية: تقييـ واستشراؼ"، المعيد العربي لمتخطيط، بيروت، 

مطروحا منو ا ،ستيلاكات الوسيطية المستخدمة في ىذا  ،إجمالي الإنتاج الداخمي الخاـ :عمى أنيا القيمة المضافةؼ رَّ عَ تُ  *
 الإنتاج خلاؿ فترة زمنية معينة.
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 .2013–1990لفترة في ابالجزائر  مساىمة القطاع الخاص في تكويف ؽ ـ تطور(: 08ؿ رقـ )جدوال

    الوحدة: مميار دج
انسنواث                          

ق و                       
9112 9112 2003 0221 0292 

 انقيمت انمضبفت الإجمبنيت

 مسبهمت انقطبع انخبص

% 

34042 227547 4296,9 8054,9 12808,8 

75548 707245 2040,6 4395,4 7210,8 

4548 45477 47,49 54456 56,29 

بث(انصنبعت)دون انمحروق  

% 

7246 5048 129,4 262,3 377 

2747 26447 36,42 45496 49,25 

 انبنبء والأشغبل انعموميت

% 

7449 750 304,1 877,1 1344,4 

3743 67458 75,83 8747 86,06 

 اننقم والاتصبل

% 

7042 72748 278 698,4 1209,4 

4542 66493 71,19 80,72 83,80 

 انتجبرة وانخذمبث

% 

5748 47643 666,4 7371,9 2199,7 

7247 92477 92,36 92446 92,62 

 عمى الرابط:، مديواف الوطني للإحصائياتل الإلكتروني موقعال المصدر:

  (Consulté le 17/01/2015) http://www.ons.dz/IMG/pdf/ProdNation2000-2013.pdf  

مف الجدوؿ السابؽ نلاحظ أف دور القطاع الخاص في الجزائر في تصاعد مستمر، لكف 

يبقى دوف المستوى المطموب لعدة أسباب منيا: استخدامو لمتكنولوجيا الأقؿ تطورا، قمة المؤىلات 

قابة القطاعات التي تتميز بارتفاع الربح وعدـ خضوعيا لمر  في رَك زهالفنية لميد العاممة بو، وتَ 

كالمشروعات ذات الطابع الخدمي، أما القطاع الخاص الذي  ،السعرية والتنظيمية مف قبؿ الدولة

ا، ضؼ أنو يعاني مف المنافسة الشديدة لممنتجات صور عد محيعمؿ في مجاؿ الإنتاج السمعي فيُ 

غمبو مف المستوردة في ظؿ انفتاح ا ،قتصاد الجزائري عمى الأسواؽ العالمية، كما أنو يتشكؿ في أ

http://www.ons.dz/IMG/pdf/ProdNation2000-2013.pdf
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ويكاد  مؤسسييا،ؿ غالبا بالأمواؿ الشخصية لوَّ مَ تُ  ذات صبغة عائمية مؤسسات صغيرة ومتوسطة

 .1يغيب تماما )القطاع الخاص( في المشروعات الكبيرة

 الإفصاح المحاسبيو المؤسسات ا ،قتصادية الجزائرية  بيف علاقة. طبيعة ال2.2.1

ر ي  غَ تَ ر في نمط ممكية المؤسسات ا ،قتصادية الجزائرية عف التَّغَي  نتج يُعَد  منطقيا الجزـ بأف ي

في  المحاسبة ىدؼ كاف أف ، فبعدمعمومات الإفصاح المحاسبي الصادر عنياي عممفي مست آلي

يا المسيطر عمى ػػػػػػػبصفت ،تمبية احتياجات الدولة مف المعمومات ظؿ انتشار الممكية العامة

 -بالنظر إلى ىذه التَّغَي رات– الآف ضرورييُعتبر مف القتصادية، ات ا ،ػػػػاد وعمى المؤسسػػػا ،قتص

في ظؿ  مف المعمومات، يـوتمبية احتياجاتالمستنمريف، إشراؾ المستعمميف الآخريف وعمى رأسيـ 

لدرجة امتلاكو لأغمب المؤسسات ا ،قتصادية ومساىمتو في جزء كبير مف  توسع القطاع الخاص

  .القيمة المضافة لمدولة

لكف في الواقع، رغـ ىذا التَّغَي ر الواضح في طبيعة ممكية المؤسسات؛ ورغـ تغيير مرجعية 

النظاـ المحاسبي السائد في الجزائر بالشكؿ الذي جعمو يتبنى منيج الإفصاح التاـ عف كؿ 

ؿ ىذه المعمومات المحاسبية اللازمة  ،تخاذ القرارات، وعمى رأسيا القرارات ا ،ستنمارية؛ بالرغـ مف ك

يَة، وتنظر  التطورات الجوىرية  ،زالت المؤسسات ا ،قتصادية الجزائرية مُتمسِّكة بعقمية التَّكتـ والسِّرِّ

إلى الإفصاح المحاسبي عمى أنو كشؼ لأسرارىا التي  ، ينبغي إظيارىا لأي طرؼ أجنبي. والأكيد 

مف المتناقضات ىي بالأساس  أف الأسباب الرئيسية ليذه الوضعية التي تحمؿ في طَيَّاتيا الكنير

، وضُعؼ الآليات الداعمة المُمزمةالنقافة التحفظية المورونة عف الحقبة ا ،شتراكية، وغياب القوانيف 

عمى تطبيؽ مبدأ الشفافية التامة، ضؼ  -لو وُجدت-التي تُجبرىا  لأبعاد النظاـ المحاسبي المالي

                                                           
 .89، صمرجع سابؽعمي عبد الله،  1
 .وعمى رأسيا البورصة 
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واستمرار ارتباط المحاسبة في الجزائر بصفة كمية إلى ذلؾ طبيعة الييكؿ التمويمي ليذه المؤسسات، 

 بالجباية. 

 البنكي والجبائي يفالنظام . واقع3.1

نتحدث فيما يمي عف تطور وتركيبة النظاـ البنكي الجزائري، لِنُبَيِّف بعد ذلؾ طبيعة النظاـ 

 الجبائي وعلاقتو بالممارسات المحاسبية السائدة في الجزائر.

 لبنكيا النظاـ . واقع3.1.1

 بخصائص مرحمة كؿ اتسمت ولقد مراحؿ، بعدة تطوره في الجزائري لنظاـ البنكيا رَّ مَ لقد 

 النظاـ مبادئ أساس عمى قائماو  تنوعامُ  مصرفيا جيازا الجزائر ورنت ا ،ستقلاؿ فبعد معينة،

 اـالنظ مبادئ مصرفي يوافؽ جياز إنشاء عمى العمؿ إلى الجزائرية بالسمطات دفع ما الرأسمالي،

 يضمفحينيا، بالشكؿ الذي  المطبؽ ا ،قتصادية التنمية نموذج ويسايرآنذاؾ،   منتيجال يا ،قتصاد

 عمومية بنوكا وطنية لتصبح الأجنبية البنوؾ بتأميـ، ـ1966سنة في  البداية كانت وقد تمويمو،

 ظاـ البنكيالن ميز أىـ ما ولعؿ .1أىدافيا وتحقيؽ في تطبيؽ سياسات الدولة المساىمة عمى تعمؿ

 2ما يمي: الفترة تمؾ في الجزائري

لى غاية المرحمة ىذه بداية في البنكي النظاـ تركيبة ازدواجية -  انً وَّ كَ كاف مُ  حيث ،ـ 1966سنة وا 

 الخاص القطاع مف طرؼ ممموكة وأخرى الدولة، عمييا سيطرتُ  التي الوطنية البنوؾ مف عدد مف

 الأجنبي؛

                                                           
، مداخمة ضمف الممتقى المالية والمصرفية الإصلاحاتالمؤسسة الاقتصادية الجزائرية في ظؿ عبد المطيؼ بمغرسة،  1

دية وعموـ ديد، كمية العموـ ا ،قتصاػػػادي الجػػػػػػػػناخ ا ،قتصػػػػػػديات المػػػرية وتحػػػػػػػػػادية الجزائػػػػػػػالوطني الأوؿ حوؿ المؤسسة ا ،قتص
 .1، ص2003 أفريؿ 23و 22 التسيير، جامعة عنابة،

، 06موـ ا ،قتصادية وعموـ التسيير، العددػػػػػػ، مجمة العازؿػػػػػػاقيات بػػػػػػػزائري واتفػػػػػرفي الجػػػػػظاـ المصػػػػػالنسميماف ناصر،  2
 .158 ،157، ص ص2006
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 النشاط أوجو جميع عمى وىيمنتيا ،بعد التأميـ المالية ملاتالعمومية لممعا الخزينة احتكار -

 وسيمة مجرد تعتبر كانت حيث فقط، الإداري الجانب عمى البنوؾ دور والبنكي، واقتصار المالي

 العمومية؛ ا ،قتصادية والمؤسسات العمومية الخزينة بيف النقدية التدفقات وتوزيع  ،ستقباؿ

 البنكية، المنظومة إصلاح عمى الماضي القرف نيناتنما مف بداية السمطات عممت ولقد

 12-86 رقـ القانوف إصدار تـ حيث ،المتعمقة بيا والتنظيمية التشريعية بتعديؿ النصوص وذلؾ

 لإصلاح كمحاولة ،1الإقراض وشروط البنوؾ بنظاـ والمتعمؽ ،1986أوت19بتاريخ  الصادر

وحتى   ،العموميةا ،قتصادية  المؤسسات باقي مست التي والإصلاحات يتوافؽ بما المصرفي النظاـ

يصبح ىذا القانوف أكنر توافقا مع التوجو نحو استقلالية المؤسسات العمومية، تـ تعديمو بالقانوف 

، والذي أعطى لمبنوؾ والمؤسسات المالية ا ،ستقلالية، 19882جانفي12المؤرخ في  06-88رقـ 

البنؾ المركزي لصلاحياتو في تطبيؽ السياسة النقدية،  وعَدَّؿ قواعد التمويؿ، كما نص عمى استعادة

وتكميؼ البنوؾ والمؤسسات المالية بتمويؿ المشاريع العمومية وفؽ الإطار الذي يرسمو المخطط 

 الوطني لمقرض وذلؾ حسب مبادئ المردودية والربحية.

 النقد قانوف والمتضمف ،1990أفريؿ14في  المؤرخ 10-90 رقـ القانوف وبصدور 

 الوضعية تصحيح ومقاييس المصرفي تنظيـ النشاط عمى تغييرات جذرية إدخاؿ تـ ،3القرضو 

 العمميات أنواع بكؿ القياـ البنوؾ وأصبح بإمكاف التخصص مبدأ إلغاء تـ حيث لمبنوؾ، المالية

 البورصة إنشاء عمى كذلؾ 10-90 رقـ القانوف نص كما ا ،قتصادية. القطاعات كؿ في البنكية

 عف سيولتيا مف جزء بتسوية ولو لمبنوؾ سمح الذي الأمر عممياتيا، وتوسيع النقدية لسوؽا وتطوير

                                                           
 .1986، سنة 34والمتعمؽ بنظاـ البنوؾ والقرض، الجريدة الرسمية عدد  ،1986أوت  19المؤرخ في  12-86رقـ  القانوف 1
والمتعمؽ  1986أوت  19المؤرخ في  12-86المُعَدِّؿ والمتمـ لمقانوف  ،1988جانفي  13المؤرخ في  06-88القانوف رقـ  2

 .1988، سنة 2بنظاـ البنوؾ والقرض، الجريدة الرسمية عدد 
 .1990، سنة 16 عدد والمتعمؽ بالنقد والقرض، الجريدة الرسمية ،1990أفريؿ  14المؤرخ في  10-90القانوف رقـ  3
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 عمى الفائدة معد ،ت تحرير ىو ذلؾ بعد تحقيقو تـ ما أىـ ولعؿ البورصة، في تدخميا طريؽ

 الخزينة تمويؿ في ا ،عتماد تـ كما ـ،1996سنة  مف ابتداءً  وذلؾ  كامؿ، بشكؿ والقروض الودائع

 المالية المؤسسات عبر وبيعيا الخزينة سندات إصدار خلاؿ مف السوؽ آليات عمى ميةالعمو 

 .1والبنكية

 سمح فقد السابقة، الممارسات البنكية مع قطيعة كاممة والقرض النقد قانوف أحدث لقد

 البنكي العمؿ قواعد ومع ا ،قتصاد تحرير نحو التوجو مع أكنر جديد يتماشى بنكي محيط بتأسيس

 توقؼ ما سرعاف لكف المنافسة، وبروز البنكية القرارات بترشيد سمح كما العالمي، لمستوىا عمى

 الصناعي البنؾ قضية وكذا الخميفة بنؾ نكسة بسبب البنكية البيئة في الإيجابي التطور ىذا

 .الجزائرفي  الخاص البنكي القطاع تطور مسار عمى كبير بشكؿ أنَّرتا تيفالمَّ  والتجاري،

ومؤسسة  بنكا 29 إلى ـ2013 سنة بنياية الجزائر فيوالمؤسسات المالية  البنوؾ عدد وصؿ

 نفس في والمؤسسات المالية البنوؾ ىذه وكا ،ت وقد بمغ عدد العاـ، لمقطاع تابعة منيا 13مالية، 

 وبمغت ىذا الخاصة، لمبنوؾ تابعة 315وكالة بنكية عمومية، و 1094 منيا وكالة 1494 السنة

 منيا الخاـ الداخمي الناتج إجمالي مف 50% للاقتصاد البنوؾ ىذه ؿبَ قِ  مف الممنوحة ضنسبة القرو 

، عمما أف البنوؾ العمومية ىي مف تضمف كؿ حاجات العمومي القطاع لفائدة وُزعت %47,2

التمويؿ عبر القروض التي تُعبر عنيا مؤسسات القطاع العاـ، بينما ساىمت )البنوؾ العمومية( 

  .74,4%2ي تمويؿ القطاع الخاص بالقروض بنسبة ـ ف2013سنة 

                                                           
، مداخمة ضمف ممتقى المنظومة المصرفية واقع المنظومة المصرفية الجزائرية ومنيج الإصلاحعاشور كتوش، و  بف عمي بمعزوز 1

 15و 14يير، جامعة الشمؼ، ػػػوـ التسػػػػػادية وعمػػػػموـ ا ،قتصػػػػات، كمية العػػػػػػوتحدي الجزائرية والتحو ،ت ا ،قتصادية: واقع
 . 8 ،7، ص ص2004ديسمبر

، 2014ع في نوفمبربِ عنوف "التطور ا ،قتصادي والنقدي لمجزائر"، طُ ، المُ 2013 التقرير السنوي لبنؾ الجزائر الخاص بسنة 2
  :، عمى الرابطالإلكتروني لمبنؾ موقعال فيمتاح 

http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/rapport2013arabe.pdf  (Consulté le 17/01/2015) 

http://www.bank-of-algeria.dz/pdf/rapport2013arabe.pdf
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 توزيع في الشفافية عدـ الحالي الوقت في الجزائري المصرفي جيازال زيِّ مَ ما يُ  أىـ ولعؿ

فيو  تكوينو طبيعة إلى ويرجع سبب ذلؾ ا ،ستنمارات، لتمويؿ القروض وغياب إستراتيجية حقيقية

 حصة نبات مقابؿ في الوطنية، البرامج ؽتحقي إلى تسعى عمومية بنوؾ في أغمبو مف يتشكؿ

 التوجيات طبيعة و ، تساير  ، ترقى وبصورة متدنية، مستويات عند الخاص البنكي القطاع

 .ا ،قتصادية لمدولة

عمى حجـ ونوعية الإفصاح  والمحاسبي النظاميف الجبائي أنير ارتباط. ت3.1.2

 المحاسبي

 فعندما كانت المؤسسات الجزائر، في لمحاسبيةا الممارسات عمى ومباشر تأنير كبير لمجباية

 للاقتصاد الدائـ سعييا المحاسبية ممارساتيا عمى معروفا كاف المحاسبي الوطني المخطط تُطبؽ

الحد  تحقؽ التي المحاسبية الحموؿ عف بالبحث آنذاؾ المحاسبيف دور اقترف حيث الضريبة. في

 ما في خاصة الجبائي، النظاـ بو يسمح ما لاؿخ مف الجبائية لممؤسسات، الأدنى مف ا ،لتزامات

ف حتى المؤونات تشكيؿ في بالإفراط عمؽتي يستمزـ  مبرر سببأو   واضح ىناؾ خطر لـ يكف وا 

ف ا ،ىتلاكات بنفس الوتيرة حتى حساب وكذلؾ ذلؾ،  في لنقص حقيقي ا ،ستنمارات تتعرض لـ وا 

 .ميايَ قِ 

الإخضاع  نظاـ إلى بالنظر الجزائر في بةالمحاس عمى الجباية تأنير جميا يرويظ ىذا؛

الحقيقي،  وىو نظاـ الإخضاع ،زمف المخطط وحتى في عيد النظاـ المحاسبي المالي، المعموؿ بو

الضريبة المفروضة عمى الإفصاحات المحاسبية المتضمنة في القوائـ  قيمةحساب عند الذي يستند 

 الفعمي والكمي  ، يشجع المكمفيف عمى ا ،لتزاـ، الأمر الذي الخاصة بالمؤسسة المُفْصِحة المالية

 وفؽ بالضريبة المكمفيف عمى المفروضة الشروط بسبب وذلؾ ،فيْ يَّ بِ اسَ حَ المُ  بقواعد القياس والإفصاح

 المفروض، المحاسبي النظاـ وفؽ منتظمة مسؾ محاسبة ضرورة في خاصة والمتمنمة النظاـ، ىذا
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 ـيت و محاسبتو، رد إلى أف يتعرض الشروط يمكف ىذه بأحد بالضريبة المكمؼ إخلاؿ حالة وفي

 الإخضاع آلية وفؽ الإداري التقدير مف انطلاقا الحالة ىذه في لمضريبة الخاضع الربح تحديد

 .1المضاعفات((المُعَامِلات  مف لمجموعة واستنادا القسري

 الييكؿ عمى تطرأ التي لمتغيرات عابَ تِ  الجزائر في المحاسبة عمى الجباية يمتد تأنير كما 

تحديد  إذ يتأنر المالية السنوية أو التكميمية، قوانيف تتضمنيا التي الضريبية توالتعديلا الضريبي

 تتضمف زيادات، أو التي تالتعديلا بيذه الأحياف مف كنير في الخاضع المحاسبي الربح

 عػػػػػبيدؼ تشجي ئيةاػػػػػػزات جبمنح امتياأو  الرسوـ والضرائب، بعض مف إعفاءات أو تخفيضات،

إطار برامج معينة كالبرامج  وفي الجغرافية المناطؽ بعض أو القطاعات ضػػػػػػػػبع وترقية ا ،ستنمار

 .الشباب تشغيؿب المتعمقة

 الأنر لو الجزائر كاف في المحاسبية لمنظاـ الجبائي بالممارسات الكبير ا ،رتباط ىذا إف

 عمفالمُ  المحاسبيةات المعموم ةمصداقي درجة وعمى بي،المحاس حجـ ونوعية الإفصاح عمى السمبي

 المالي المحاسبي لمفاىيـ النظاـ الجيد التطبيؽ عمى بالسمب انعكس ماالمؤسسات،  مف طرؼ عنيا

 إلى ذلؾ سبب يعود و ،ممؤسسةلالمالية  وضعيةمالحقيقية و الصادقة ل الصورة إبراز تيدؼ إلى التي

ظيارتقييـ و  عند تخشى الأخيرة ىذه أف إدارة  المعمومات كؿ وعند نشر الحقيقية، بقيميا أصوليا ا 

 الجبائية الكبيرة ا ،نعكاسات مف بيا المؤسسة قامت بمختمؼ الأنشطة التي المتعمقة المحاسبية

 لذلؾ.

بورصة بال ا ،ستنمار المالي تنشيطو  نستنتج مف كؿ ما سبؽ أف ترقية الإفصاح المحاسبي

رفع مستوى  ؛ فإذا ما أردناالمحيطةعف باقي مكونات البيئة  ؿٍ زِ عْ يتـ بمَ   ، يمكف أف ،ورفع كفاءتيا

                                                           
، دار 1، طالمالي أثر التشريع الجبائي عمى مردودية المؤسسة وىيكمياناصر دادي عدوف، و  يوسؼ مامش لممزيد أنظر: 1

 .129 ،128ص ص ، 2008 المحمدية العامة، الجزائر،
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صوتنشيػػػػػػػػػػط ا ،ستنمار المػػػػػػػػالي و  المعمومات المحػػػػػػػػاسبية المفصػػػػػػح عنيا في  بورصةاللاح ػػػػػا 

عمؿ عمى إعادة وال ،في إصلاح بيئة ا ،ستنمار والأعماؿ -بجدية وحزـو – أو ، يجب البدء الجزائر،

ة الإفصاح والشفافية في كؿ نقافتأىيؿ المؤسسات ا ،قتصادية، وكؿ ىذا في ظؿ العمؿ عمى غرس 

زءاً  ، يتجزأ مف نقافة ج ،ةمتاحباستعماؿ كؿ الوسائؿ ال المستويات وعمى جميع الأصعدة، وجعميا

مة ومُحْكَمة لتحقيؽ فيؿ مف خُطَّة متكام .المكونات البيئية الأخرىوكؿ  ا ،قتصادية مؤسساتال

 ذلؾ؟

 متغيراتإصلاح ال عبر الجزائربا ،ستنمار المالي و  المحاسبي ترقية الإفصاح.كيفية 2

 المحيطة بيما البيئية

إف الوصوؿ إلى إفصاح محاسبي نوعي، واستنمار مالي فعاؿ وحقيقي، يجب أف يسبقو 

سياسية، القانونية، الإدارية، توفير بيئة واضحة ومتجانسة تضـ مجموعة منفتحة مف المتغيرات ال

وغيرىا. لذا سنُدرج فيما يمي جُممة مف ا ،قتراحات، التي يمكف أف تساعد في صناعة بيئة محفزة 

عمى الإفصاح المحاسبي، ومُسَاعِدة عمى التوجو لبورصة الجزائر مف أجؿ طمب التمويؿ بالنسبة 

اب الفوائض المالية، وىذه لأصحاب المشاريع، ومف أجؿ استنمار الأمواؿ بالنسبة لأصح

ا ،قتراحات استميميا الباحث مف كؿ ما سبؽ مف ىذا البحث، بالإضافة لممقابلات التي أجراىا مع 

 . العديد مف الأشخاص ذوي العلاقة

 تحسيف البيئة السياسية .1.2

                                                           
 مف بحكـ مناصب عمميـ ذوي العلاقةمف داخؿ وخارج الوطف، وبعض الأشخاص  عمى علاقة بالموضوع أساتذة جامعييف ،

 .(COSOB)بينيـ مسؤوؿ سابؽ في لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا 
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عف طريقة تعامؿ الدولة مع ا ،ستنمارات الخاصة  مف ىذا المنظور عبر البيئة السياسيةتُ 

وما قد يحيط بيذه ا ،ستنمارات  ومدى انفتاحيا عمى النوع الأخير منيا، اء المحمية أو الأجنبية،سو 

 ، بسبب دوافع سياسية.اصادرة وتقييد النشاط وغيرىمف مخاطر مختمفة كمخاطر التأميـ والمُ 

 ،إذا ما أرادت بعث ا ،ستنمار وتطوير بورصة الجزائر جيات المعنيةلذا يعد ضروريا عمى ال

طويمة المدى تتصؼ بالنبات وتيدؼ لتشجيع ا ،ستنمار، وجعميا  شاممة ومتكاممة تسطير سياسات

جزءاً مف الفمسفة ا ،قتصادية لمدولة، وبدوف أف تعتمد عمى أفكار أفراد بذاتيـ أو عمى وجية نظر 

الذي تعيشو يات سياسية بعينيا، وىذا لرسـ الصورة الحقيقة لحجـ ا ،ستقرار السياسي والأمني الِ عَ فَ 

 البلاد.

الإفصاح عف الخطوط العريضة لسياسات الدولة ومخططاتيا المستقبمية،  كما يعد ضروريا

وذلؾ مف أجؿ خمؽ بيئة سياسية واضحة المعالـ وأكنر شفافية، ما يُمَكِّف المستنمريف مف تقدير 

حد مف ت -توُجد إف–ي تالفساد ال ظاىرة مع وحزـ التعامؿ بشدة درجة المخاطرة. كما يجب

عمى ش بشكؿ كبير عمى عممية اتخاذ القرارات ا ،قتصادية الرشيدة و وِّ المنافسة الحرة والنزيية، ما يُشَ 

، وعميو يجب العمؿ عمى إيجاد وترسيخ أكبر عدد مف قواعد الشفافية ا ،ستنماريةرأسيا القرارات 

 ةستنماريالبيئة ا ،رار واستقوالإفصاح ومحاربة أوجو الفساد لكسب نقة المستنمريف في عدالة 

 .الجزائرية

 تعديؿ البيئة القانونية .2.2

في كافة القوانيف والقرارات والإجراءات التي تحكـ  مف ىذا المنظور تتمنؿ البيئة القانونية

بطريقة مباشرة أو غير مباشرة، وتضـ كذلؾ آليات تفسير ىذه  والييئات نشاط المؤسسات

المستعممة في فض النزاعات، وسيرورة تنقيح  والوسائؿ ،يقيامدى العدالة في تطبو  ،التشريعات

التشريعات الخاصة بتشجيع  :منؿ ،وتطوير واستكماؿ مختمؼ التشريعات المرتبطة با ،ستنمار
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التشريعات المتعمقة بالتنظيـ  ة، التشريعات المرتبطة بالخصخصة،ا ،ستنمار، التشريعات الضريبي

 ة. المحاسبي، وتمؾ المرتبطة بالبورص

وفي سبيؿ تنشيط بورصة الجزائر وتييئة الظروؼ الملائمة للاستنمار عموما وا ،ستنمار 

المالي بشكؿ خاص، مف الضروري عمى الجيات المختصة أف تعمؿ عمى تييئة الجو المناسب 

 لذلؾ، عبر:

  عتماد البورصة  دفعيـتقديـ التسييلات القانونية لكؿ مف أصحاب المشاريع والمستنمريف، و، 

كوجية مفضمة لمبحث عف التمويؿ بالنسبة لمفئة الأولى واستنمار الفوائض المالية بالنسبة لمفئة 

، وتقديـ الضمانات  الفئتيفلَا كِ النانية، ويكوف ذلؾ عبر منح الإعفاءات الضريبية المُغرية لِ 

 الكافية وغيرىا مف الجيود القانونية المشجعة؛

 ريعات، حيث أف أي تغيير غير متوقع فييا قد يضع المحافظة عمى استقرار القوانيف والتش

المستنمر أماـ مشاكؿ ومعوقات تنعكس عمى تقديراتو وخططو، ما ينعكس بدوره عمى نوعية 

مف زيادة المخاطر المرتبطة بعدـ وضوح البيئة  يجعمو متيقناالقرارات المتخذة مف قِبمو، و 

 القانونية وعدـ استقرارىا. 

 زالة كؿ التناقضات وا ،زدواجية التشريعية ما بيف إلغاء كافة المعوقات ا لقانونية غير المبررة، وا 

 ،النظاـ المحاسبي المالي والقانوف الجبائي( بيف بعض قواعد القوانيف )كما ىو حاصؿ منلا

 والتفسير الدقيؽ لمقوانيف، والعمؿ عمى تفعيؿ القوانيف والحرص عمى تطبيقيا؛

 شكاليات  إنشاء مؤسسات تختص في الفصؿ بيف قامة التسويات المرتبطة بقضايا وا  النزاعات وا 

 سواء كانت ناشطة في بورصة الجزائر أو خارجيا؛ ،ا ،ستنمار

  بما في  ،القدرة عمى التطور باستمرار تبعا لممستجدات اتصؼ بالمرونة وليت ةقانوني أُطرإيجاد

حجـ ب في مصمحة زيادة ذلؾ الإطار القانوني لمنظاـ المحاسبي المالي، وكؿ ىذا يجب أف يص
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بيا، وتوفير الحماية اللازمة  التي تتـعاملات تال كؿ وتسييؿ ،ببورصة الجزائر ونوعية الإفصاح

 لممستنمريف؛

  ة ببورصة سجمممؤسسات المل الإفصاحية واجباتالتعديؿ الإطار القانوني لممحاسبة بما يزيد مف

، وبما يُعزز حقوؽ ة  ،تخاذ القرارلائمالم ةالمحاسبي بالمعموماتفيما يتعمؽ  ، خاصةالجزائر

المؤسسات خاصة حؽ الإطلاع بصفة دورية عمى كؿ المعمومات المتعمقة بأنشطة  المستنمريف

 .صدرة للأوراؽ الماليةالم

 إصلاح البيئة الإدارية .3.2

في الإجراءات والتصرفات الإدارية التي تيدؼ إلى  مف ىذا المنظور تتمنؿ البيئة الإدارية

ومنيا الإجراءات التي تتخذىا إدارة البورصة، حيث أنو كمما كاف  ،ذ القوانيف المتعمقة با ،ستنمارتنفي

قي بأدائيا وتوجيييا إلى والر   ،ىناؾ اىتماـ كافي للإدارة العمومية بتطوير المؤسسات ا ،قتصادية

ارية المتعمقة ت تضمف نجاحيا وتوسعيا، وكمما كاف ىناؾ تسييلات وتبسيط للإجراءات الإدمجا ،

وساىـ في ترشيد توجيو رؤوس الأمواؿ إلى  ،ياتوج  وَ بيا، كمما انعكس ذلؾ عمى حجـ ا ،ستنمار وتَ 

في زيادة  بفعالية وتساىـ عاليةأرباحا  رَّ دِ التي مف المتوقع أف تُ المشاريع  وأ ستنمارات الناجحةا ،

 التنمية ا ،قتصادية.

ا ،ستنمار في الجزائر حاليا ازدواجية ولعؿ مف بيف أكبر المشاكؿ التي تعترض 

ا ،ختصاصات التنظيمية في الجياز الإداري، وعدـ وضوح الحدود الإدارية، وعدـ وجود التنسيؽ 

حيث  ،الكافي بيف المكونات المختمفة لمجياز الإداري، والبيروقراطية الزائدة لدى بعض الإدارات

وعمميات المراجعة؛ بالإضافة إلى نقص  تزيد الإجراءات الإدارية وتكنر المجاف والدراسات

التي يحتاجيا المستنمروف وعدـ توفرىا في الوقت المناسب. ومف ىذا المنطمؽ  الإدارية المعمومات
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يعد مف الضروري عمى الجيات الوصية إصلاح البيئة الإدارية لترقى إلى مستوى الدور المنوط 

 ة البيئة الإدارية، عمى النحو التالي:بيا. ويمكف ذكر بعض التصورات اليادفة لإعادة تييئ

  مراجعة تنظيـ الأجيزة الإدارية بما يكفؿ القضاء عمى ا ،زدواجية الإدارية وتضارب

 إظيار حدود المسؤوليات؛العمؿ عمى ا ،ختصاصات، و 

 الأجيزة الإدارية المختصة لدى خاصة  ،تبسيط الإجراءات الإدارية والقضاء عمى البيروقراطية

كسابيـ الميارات المتعمقة بجذب المستنمريف في تنشيط وت طوير البورصة، وتدريب موظفييا وا 

 وتمبية حاجاتيـ مف المعمومات وحؿ مشاكميـ المختمفة؛

 مسؤولياتيا؛ل ىابورصة الجزائر بما يكفؿ تفعيميا وضماف أداء وأجيزة إصلاح وتطوير ىياكؿ 

  ى التطور باستمرار بما يناسب عم ةوقادر  ةمرن ةتنظيميو  بيئة إداريةالعمؿ عمى إيجاد

الحاصمة، وكؿ ىذا بيدؼ تشجيع ا ،ستنمار وتسييؿ المعاملات ببورصة والتطورات المستجدات 

 الجزائر وتوفير الحماية لممستنمريف.

 يبنكال نظاـتطوير ال .4.2

لذلؾ يعد لزاما  لمبنوؾ دور كبير في خمؽ وتنمية ا ،ستنمارات وفي تنشيط وتطوير البورصة،

البنوؾ الجزائرية وعمى الجيات المشرفة عمى أنشطتيا، إعادة النظر في تركيبتيا ومياميا  عمى

وتطوير الدور الذي تصبو لتحقيقو، بالشكؿ الذي يجعؿ منيا الأداة الفعالة والمساعدة عمى بعث 

ويمكف تحقيؽ ذلؾ بتوجيييا لمتركيز عمى الوظائؼ والأدوار  البورصة وا ،ستنمار في الجزائر.

 :لتاليةا

o  يجاد المشاريع الجيدة، والقياـ بدراسات البحث عف الأفكار والفرص ا ،ستنمارية الناجحة، وا 

 الجدوى وتقييـ المشاريع والترويج لأوراقيا المالية؛
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o  ضماف ا ،كتتاب في الأوراؽ المالية، ومرافقة المشاريع ا ،ستنمارية الجديدة عف طريؽ المساىمة

طرح ىذه المساىمات للاكتتاب  ّـَ بموغيا مرحمة ا ،ستقرار، ومف نَ في رؤوس أمواليا إلى غاية 

 العاـ أماـ المستنمريف، والتوجو إلى مشاريع استنمارية جديدة؛

o ر بورصة الجزائر وتنميتيا عف طريؽ تنشيط تعاملاتيا سواء في السوؽ ػػػػػػػػػػالمساىمة في تطوي

مكانيات لتعبئة المدخرات وتوجيييا لخدمة لبنوؾ مف إتحتوي عميو االأولية أو النانوية، بما 

 ا ،ستنمار؛

o  َبيعيا بد ، عف المؤسسات  ومَشَاؽ ؿ مخاطرم  حَ ضماف تغطية ا ،كتتاب في الأوراؽ المالية وت

 والعمؿ عمى تسريع عممية تسويقيا؛ ،المصدرة، والمساىمة في تدنية تكاليؼ الإصدار

o دارة مح ،تأسيس الصناديؽ ا ،ستنمارية  ة البنوؾبما يخدـ مصمح ،افظ ا ،ستنماروتكويف وا 

 يساعد عمى تنشيط البورصة؛و 

o متى أراد المستنمروف بيعيا؛لشرائيا  البنوؾ ضماف سيولة الأوراؽ المالية عف طريؽ استعداد 

o منح مختمؼ التسييلات المصرفية المتعمقة با ،ستنمار والتداوؿ في الأوراؽ المالية؛ 

o ،وبتكميؼ  مستنمريفوشراء وبيع الأوراؽ المالية بالنيابة عف ال القياـ بدراسة وتحميؿ المعطيات

 منيـ؛

o وتشجيع البنكية والكنيرة لممنظومةالوكا ،ت المتعددة  مىتوزيعيا ع برتسويؽ الأوراؽ المالية ع ،

الأوراؽ  وتسويؽ أرخص وأسرع وسيمة لترويج االمستنمريف عمى الإقباؿ عمى الشراء، مما يجعمي

التوسع  ذه الأخيرةيحقؽ لي الأمر الذي ،فرعية لمبورصة اأسواق اف وكا ،تيويجعؿ م ،المالية

 الكافي؛

o  تقديـ خدمات متنوعة مرتبطة بالأوراؽ المالية كالقياـ بعمميات الحفظ، التحصيؿ بالنيابة عف

والتسديد بالنيابة عف المؤسسات المصدرة، تسجيؿ الأوراؽ المالية، ا ،حتفاظ بسجؿ  مستنمريفال
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صدار شيادات الأسيـ، وغيرىا مف الخدمات التي تساعد عمى تنشيط البورصة مر تنالمس يف وا 

 وتنمية ا ،ستنمار بيا؛

o القياـ بخدمات الوساطة والتحميؿ المالي بكفاءة عالية؛ 

o  تقديـ الخدمات ا ،ستشارية لكؿ الأطراؼ ذات العلاقة بالبورصة، والقياـ بإعداد الأبحاث

 مختمؼمف خبراء في  البنوؾ ة والفنية والتسويقية، وذلؾ بما تمتمكووالمصرفي اسات الماليةوالدر 

 تتعمؽ ويمكف أف يتـ ذلؾ منلا بتقديميا لخدماتالتخصصات و ،تصاليا الدائـ بالبورصة، 

عمميات تقييـ وتسعير أصوؿ المؤسسات المعروضة لمخصخصة، وتقديميا استشارات مالية ب

 مختمفة لممستنمريف؛

o عداد وتنفيذ برامج التدريب إنشاء وتدعيـ مراك ز البحوث والدراسات وا ،ستشارات والتدريب، وا 

 لفائدة مختمؼ الفاعميف كمسؤولي المؤسسات، المستنمريف، وغيرىـ. 

 بورصة الجزائرل الأجيزة المختمفةتدعيـ  .5.2

اء تعتبر الأجيزة المختمفة التابعة لبورصة الجزائر النواة المكونة ليا، ما يجعؿ مف أي إجر 

طلاؽ بورصة الجزائر.  ىادؼ لتطويرىا وتدعيميا )الأجيزة( خطوة إيجابية ومساعدة عمى تفعيؿ وا 

 :ويمكف تدعيـ وتطوير ىذه الأجيزة مف خلاؿ

  دارة الحسابات ومتابعة  تدعيـ دور المؤتمف المركزي في  نقؿ الممكية بيف المتعامميف؛الحفظ وا 

 ي تحقيؽ التوازف المطموب ؾ لأىميتيا فإنشاء مؤسسات متخصصة في صناعة السوؽ، وذل

 ؛الأزمات المالية تجنيبياو  لمبورصة

 ومتعيدي  ،إنشاء مؤسسات متخصصة في إدارة المحافظ، ومؤسسات تغطية الإصدارات

صة في خدمات صختم أخرىلاستشارات المالية، و لتتاب، وبنوؾ ا ،ستنمار، ومؤسسات ا ،ك
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 ةاؿ الكافيو مس الأؤو عمى ر  كزي، عمى أف تتوفرالتسويات والمقاصة والحفظ والإيداع المر 

 ة؛كُفؤ والكوادر ال

  إنشاء مؤسسات متخصصة في تقييـ وتصنيؼ الملاءة ا ،ئتمانية، لسد احتياجات بورصة

الجزائر في ىذا المجاؿ وتمكيف المستنمريف مف وضع استراتيجياتيـ ا ،ستنمارية بما يوفر ليـ 

 الحماية الكافية؛

 صة في عمميات التحميؿ المالي والخبرة، وتقديـ الخدمات ا ،ستشارية مؤسسات متخص إنشاء

 المختمفة؛

  ُكمة، تضبط عمؿ الوسطاء ومختمؼ المؤسسات المختصة حْ العمؿ عمى إيجاد معايير مينية م

 ؛بورصةالفي مساندة عمؿ 

 ، نمار عمى الترويج للاست بتفافٍ  والكفاءة تعمؿ حترافيةإيجاد مؤسسات بنكية ومالية تتصؼ با

 ة والمستنمريف ببورصة الجزائر؛سجمدور الوساطة بيف المؤسسات الم المالي، وتؤدي بكفاءة

 وتمكيف وسطاء  ،إطلاؽ خدمة التداوؿ عبر الإنترنت مف أجؿ تشجيع المستنمريف عمى التداوؿ

مكاتبيـ، ما يؤنر إيجابيا عمى حجـ مف عمميات البورصة مف إتماـ الصفقات في وكا ،تيـ و 

التداوؿ ببورصة الجزائر، ويزيد الشفافية ويزرع النقة والأماف لدى المستنمريف ومختمؼ وقيمة 

 المتعامميف؛

  إطلاؽ دورات تأىيؿ لموظفي بورصة الجزائر، ولموظفي وسطاء عمميات البورصة، ولمعامميف

بمختمؼ المؤسسات المساندة لعمؿ البورصة، وىذا كمو في سبيؿ تنشيط بورصة الجزائر ورفع 

 اءتيا؛كف

  إنشاء وتفعيؿ نوادي ا ،ستنمار وجمعيات الوسطاء، وتشجيعيا عمى المساىمة في نشر النقافة

 .ا ،ستنمارية ونقؿ الخبرات
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 إعطاء الأولوية لبورصة الجزائر في منح التمويؿ واستثمار الأمواؿ .6.2

جية تنشيط إف توفير الفرص ا ،ستنمارية وتنويع الأدوات ا ،ستنمارية جزء مُيـ مف إستراتي

القياـ بمجموعة مف  عمى مختمؼ الجيات المعنية ورفع كفاءة بورصة الجزائر، لذا يعد ضروريا

الإجراءات والخطوات التي تسمح بتشجيع إصدار الأوراؽ المالية وتحفيز ا ،ستنمار المالي ببورصة 

 ىي: والخطوات الجزائر، وىذه الإجراءات

  ُالأشخاص والشركات الفردية عمى التحوؿ إلى شركات حفز شركات تحديث قانوف الشركات بما ي

 مساىمة، بيدؼ تغيير ىيكميا المالي مف شركات عائمية مغمقة إلى شركات ذات رؤوس أمواؿ

 البورصة؛ ا يجعميا قريبة مفم مفتوحة،

  عمى حساب  الأسيـ ذات تممؤسسال -منلا كالإعفاءات الضريبية–منح امتيازات عديدة

البورصة،  واسطةالتمويؿ ب التوجو لطمبالمؤسسات عمى  مختمؼ تشجيعات المغمقة، لمؤسسال

وعمى  بالبورصة، ةسجمعمى عدد المؤسسات المينتج عنو انعكاس مباشر  يُتوقع أف الأمر الذي

في  يساىـ بدوره في غرس وترسيخ نقافة ا ،ستنمار الماليما ، تعاملات ىذه الأخيرةحجـ وقيمة 

 ؛المجتمع أوساط مختمؼ فئات

 صغار ما يُساعد ، بورصة الجزائر وجعميا مف صلاحيات الخصخصة اتعممي حصر كؿ

 البورصة، في تنشيط وبالتالي المساىمة دخريف ويحفزىـ عمى الدخوؿ في ا ،ستنمار المالي،الم

 ا ،قتصاد الوطني؛ الأمر الذي يجعميا جزءاً فاعلا وميما في تحريؾ عجمة

 زيادة عمى  حفزي ماارىا وتداوليا في بورصة الجزائر، تنويع الأدوات المالية المسموح بإصد

المزيد  تطويرو  المختصيف في اليندسة المالية عمى إيجاد تشجيع، و الإصدار وا ،ستنمار المالي

السائدة في الدينية القيـ تتلاءـ مع خصوصيات البيئة ا ،قتصادية و  التي ماليةالدوات الأ مف

الأدوات مف شأنو أف يجذب المزيد مف المؤسسات  ىذا النوع مف تاحة، حيث أف إالجزائر



261 

 

، ياوعمق ياينعكس مباشرة عمى اتساع ما، الجزائر بورصةلمصدرة والمستنمريف لمتعامؿ في ا

عمى  مف جديد يُشجع بدوره الأمر الذي، سيولةالعالية ياـ سوؽ نانوية دائمة النشاط و ويسمح بق

ليذه  فعاليةالكفاءة والخاصيتي  تدريجيا يحقؽما  ،المؤسسات والمستنمريف المزيد مف جذب

 البورصة؛

  ،نشاء صناديؽ ا ،ستنمار تفعيؿ دور البنوؾ والمؤسسات المالية في تدوير الأوراؽ المالية وا 

 والقياـ بدورىا الحقيقي في صناعة السوؽ لما ليا مف ملاءة وخبرة وقدرة ائتمانية؛

  لطمب  منيا الإنتاجيةخاصة ا ،ستنمارية ودفع المشاريع  ، ،سيما الأجنبيتشجيع ا ،ستنمار

رىا في تفعيؿ دو  يُساىـ فيو  حجـ البورصة،ما ينعكس عمى بورصة الجزائر،  بواسطةالتمويؿ 

 في عموـ الدولة. تحقيؽ التنمية ا ،قتصادية

 توسيع وتنويع قاعدة المستثمريف ونشر الوعي الاستثماري .7.2

ع قاعدتيـ، يعتبر عاملا ميما في خمؽ استنمار إف العمؿ عمى زيادة عدد المستنمريف وتنوي

مالي حقيقي بالجزائر، كما يعتبر محورا أساسيا مف محاور تنشيط بورصة الجزائر وتطويرىا. 

والسعي  ،والسبيؿ لتحقيؽ ذلؾ ىو العمؿ عمى ترسيخ نقافة ا ،ستنمار المالي في أوساط المجتمع

 نيا:لجذب أصحاب الفوائض المالية عبر عدة أساليب، م

o  إنشاء صناديؽ ا ،ستنمار ومنحيا مجا ،ت كافية لمتوسع، حيث تعتبر ىذه الصناديؽ أنسب

 تتضمفجماعي حشد المدخرات، كونيا توفر آلية استنمار وسيمة لجذب رؤوس الأمواؿ و 

 ، كما أف ليابموغو ةالفردي ات ، يمكف للاستنمار  الشيء الذي ،عتبرةوعوائد م ضعيفة مخاطر

تقرارىا، مع العمـ ونشاطيا واس بورصةفي الحفاظ عمى توازف ال دورا كبيرا نمار()صناديؽ ا ،ست

 ؛يافي بعض 60% تجاوزت ،كبيرة مف حجـ المتعامميف بالبورصات في العالـ امنؿ نسبأنيا تُ 
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o استنمارىا ببورصة الجزائر مف خلاؿ إيجاد قواعد سميمة عمى أصحاب الفوائض المالية  تحفيز

جراءات الإفصاح المحاسبي المعتمدة،  لمتعامؿ والتداوؿ، وضماف كفاءة الوسطاء وتشديد قواعد وا 

نشاء نظـ متطورة لعمميات المقاصة والتسويات ونقؿ الممكية وحفظ الأوراؽ المالية، وتقميص  وا 

 ؛المستوياتعاملات ومختمؼ العمو ،ت وتكاليؼ الحصوؿ عمى المعمومات إلى أدنى تتكاليؼ ال

o حتكاؾ ، وا ،يزيد مف حجميا واتساعيابما  مستنمريف الأجانبئر عمى الة الجزاانفتاح بورص

تحسيف الأمر الذي يسمح ب ،التكنولوجياب والإلماـيسيؿ نقؿ الخبرات  بما بورصات الأخرىبال

  ؛ىاأداء

o  والتركيز أساسا عمى صناديؽ التقاعد والمعاشات مف فئة المؤسساتجذب المستنمريف ،

ف أجؿ ضماف ا ،ستقرار لبورصة الجزائر وحمايتيا مف التقمبات، ومؤسسات التأميف، وذلؾ م

ليـ ميو ،ت استنمارية متوسطة وطويمة الأجؿ،  المؤسسييف أف ىذا النوع مف المستنمريف باعتبار

 اتخاذ قراراتيـ ا ،ستنمارية؛ فيويعتمدوف عمى الطرؽ العممية 

o تياما يؤدي إلى زيادة سيول ،الجزائر بورصةب وضع مدخراتيـغار المستنمريف عمى تشجيع ص 

 ؛ياوعمق

في تمويؿ ا ،قتصاد  مبورصةل الكبير دورالكما أف إظيار أىمية ا ،ستنمار المالي والتعريؼ ب

ذلؾ بتسطير  بموغويمكف  ا؛منتظرة ليلتحقيؽ ا ،نطلاقة ال اضروري اأمر  ومضاعفة النروة، يعد

إعلامية  )برامج( ؤسسات التربوية، وأخرىالم ومختمؼالجامعات  في ذات الصمة، دراسيةالبرامج ال

في التجمعات  ذات العلاقة تنقيفيةالمقاءات الندوات و العقد كذا وسائؿ الإعلاـ المختمفة، و  باستعماؿ

طلاؽ نشراتالسكانية، العمالية والطلابية وغيرىا،  تيدؼ لزيادة الوعي بأىمية ا ،ستنمار  وحملات وا 

فالمستنمر الواعي يساىـ في استقرار  ؛رارات ا ،ستنمارية الرشيدةاذ القالمالي والطرؽ العممية  ،تخ
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ما  ،عات الناجحة والرابحةالبورصة، ويساعد عمى توجيو رؤوس الأمواؿ إلى النشاطات والقطا

 .لموطفتحقيؽ التنمية ا ،قتصادية في  يجعمو مساىما بفعالية

 . ترقية الإفصاح عمى المستوييف الكمي والجزئي8.2

ظيار كؿ إف ترقية  الإفصاح عمى المستوييف الكمي والجزئي عبر نشر نقافة كشؼ وا 

المعمومات الضرورية  ،تخاذ مختمؼ القرارات ومنيا القرارات ا ،ستنمارية، في أوساط المؤسسات 

ا ،قتصادية وكذا الييئات العمومية، يعد عاملا أساسيا لبموغ إفصاح ىادؼ وتحقيؽ استنمار مالي 

 يقات عممية ويستند عمى حقائؽ واقعية.رشيد ينطمؽ مف تطب

 مستوى الإفصاح عف معمومات ا ،قتصاد الكمي . رفع8.2.1

إف الحديث عف أىمية الإفصاح كضرورة  ،تخاذ القرارات ا ،ستنمارية ومختمؼ القرارات 

الأخرى  ، يجب أف يقتصر عمى المستوى الجزئي فقط، بؿ يجب أف يمتد ليشمؿ معمومات 

فالمستنمر يُيِم وُ معرفة المؤشرات الكمية للاقتصاد، وتمؾ المتعمقة بقطاعات معينة،  ا ،قتصاد الكمي،

أف تساعده في اختيار أحسف بديؿ  التي مف المفترضغير المحاسبية ومختمؼ المعمومات الأخرى 

أموالو. ويمكف في ىذا الشأف ا ،ستعانة بمعايير الإفصاح عف معمومات  ي يضع فيواستنمار 

ـ، والتي تتضمف 1999سنة  (IIF)الكمي التي أعدىا ونشرىا معيد التمويؿ الدولي ا ،قتصاد 

ربع سنوية،  ،إرشادات عف كيفية الإفصاح عف المعمومات الكمية بصفة شاممة ودورية )سنوية

  1( وفي توقيتات محددة، وذلؾ عمى النحو التالي:يريةش

 ا ،ئتماف، عرض النقود، أسعار الفائدة، : كالمعمومات المتعمقة بالإفصاح عف الحسابات النقدية

 ...الخ.

                                                           
 :عمى الرابط الإلكتروني لمعيد التمويؿ الدولي، موقعال فيمتاح كؿ ىذا وغيره  1

 http://www.iif.com    (Consulté le 25 /02/2015)  
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 كالناتج المحمي الإجمالي، الحسابات المتعمقة بالقطاعات لإفصاح عف الحسابات الوطنيةا :

ا ،قتصادية المختمفة، الحسابات المتعمقة بالقطاعات الإنتاجية والصناعية المختمفة، ومعد ،ت 

 التضخـ، ...الخ.

 يجب أف يشمؿ المعمومات المتعمقة بالصادرات لمدفوعاتالإفصاح عف معمومات ميزاف ا :

والواردات، الحساب الجاري، الحساب الرأسمالي مع التمييز بيف ا ،ستنمار المالي وا ،ستنمار 

 والفصؿ بيف القروض قصيرة، متوسطة وطويمة الأجؿ. ،الحقيقي

 معمومات المتعمقة : خصوصا الالإفصاح عف المعمومات المتعمقة بالأصوؿ الخارجية والديوف

 ؛ا ،ستفادة منووكيفية تسييره و الصرؼ احتياطي ب

 الديوف الخارجية، التزامات القطاع العاـ ك: الإفصاح عف المعمومات المتعمقة بالخصوـ الخارجية

 الخارجية، التزامات القطاع الخاص المالي وغير المالي الخارجية، الديوف الخارجية، ... الخ. 

 ت ا ،قتصادية المختمفة.الإفصاح عف القرارا 

 فع مستوى الإفصاح المحاسبي. ر 8.2.2

إف تنشيط بورصة الجزائر ورفع كفاءتيا مرتبط أساسا بزيادة ا ،ىتماـ بمفاىيـ الإفصاح 

ترسيخ ىذا ل بذؿ الجيود الكافيةوالشفافية، لذا يعد مف الضروري عمى كؿ الجيات ذات العلاقة 

فة مختمؼ المتعامميف ببورصة الجزائر، ويمكف بموغ ذلؾ بعمؿ مف نقا حقيقيا وجعمو جزءاً  ،المبدأ

 الآتي:

  ، نشر نقافة الإفصاح المحاسبي وتفعيؿ دوره بما يكفؿ بموغ استنمار مالي ذو مستوى مقبوؿ، و

مجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا يكوف ذلؾ إ ، بتعزيز الدور التوعوي والرقابي ل

(COSOB)  الجباية عف الإفصاحات  -ولو نسبيا-العلاقة، وبفصؿ ومختمؼ الييئات ذات

المحاسبية المطموبة في البورصة، وتحديث طرؽ الإفصاح المحاسبي دوريا بما يتماشى 
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، كما يجب تعزيز آليات (IAS/IFRS)ة الدولية يمعايير المحاسبالوالتطورات الحاصمة في 

مميزات رات الدولية، كؿ ىذا بمراعاة حوكمة الشركات وتطوير مينة المراجعة بما يتوافؽ والتطو 

 . المحميةة البيئ وتركيبة

مف خلاؿ منع  ،كما يجب عمى مختمؼ الفاعميف ببورصة الجزائر العمؿ عمى رفع كفاءتيا

تسريب المعمومات لفائدة فئة معينة مف المستنمريف عمى حساب فئات أخرى، ومنع الأطراؼ 

لشائعات مف التعامؿ في أوراقيا المالية، ومحاربة اة قيدلعلاقة المباشرة بالمؤسسات المذات ا

خلاقية التي تيدؼ إلى التأنير عمى الأسعار، ما يزيد مف نقة غير الأونحوىا مف الممارسات 

 ببورصة الجزائر. المتعامميفالمستنمريف ومختمؼ 

  لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا تفعيؿ دور(COSOB) ةسجمفي إلزاـ المؤسسات الم 

دة عمى ترشيد قرارات المستنمريف، وذلؾ اعِ سَ بالإفصاح عف المعمومات الكافية والمناسبة والمُ 

 بصفة دورية )نصؼ سنوية أو فصمية( وفي تواريخ محددة سمفا؛

 الدولية، وبما يضمف  المحاسبية بما يتوافؽ والمعايير بصفة دائمة ودوريةالمحاسبة  ةتطوير مين

 عمومات المفصح عنيا؛نقة المستنمريف في صدؽ الم

  يجاد مكاتب متخصصة في جمع وتحميؿ تكويف كوادر متخصصة في تحميؿ المعمومات، وا 

 المتعامميف ببورصة الجزائر؛ جميع ونشر المعمومات الناتجة لفائدة ،البيانات المفصح عنيا

 خمؽ إعلاـ متخصص وصحافة مالية متمرسة، يساعداف عمى نشر نقافة الإفصاح المحاسبي 

بأوساط المجتمع والمؤسسات في قالب بسيط، ويمكناف  الرشيد ا ،ستنمار الماليو  لائـالم

بصفة سريعة  بورصةميف مف الإطلاع عمى مستجدات ال)الإعلاـ والصحافة( مختمؼ المتعام

 وفورية.
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 الخلاصة

تحقيؽ الإفصاح المحاسبي الكافي والملائـ وتنشيط ا ،ستنمار ببورصة الجزائر ورفع إف 

 الأنظمة مف مجموعة مف والمتكونة ،لذلؾ ملائمةال بيئةال وجود بمدى أساسا مرتبط يا،كفاءت

 ،المحاسبة والبورصة في الجزائر بيئة في حاليا  ، يتوفر الذي الأمر والمتجانسة، المتوافقة الحدينة

غلاؽ ، ومف ا ،نالسوؽ اقتصاد نحو ا ،شتراكية مف التحوؿ مرحمة في  ، يزاؿ الجزائري فا ،قتصاد

الذي  الأمر الموازية، سواؽكالأ مشاكؿ عدة مف يعاني وىو ،والغموض إلى ا ،نفتاح والشفافية

والعادلة  وأنر بالسمب  الواقعية التقييـ طرؽ تطبيؽ كاستحالة المحاسبية التطبيقات عمى انعكس

  .عمى جودة ومصداقية المعمومات المحاسبية

 تسعى ةعمومي مؤسسات كونيا إما أغمبيا تصنؼ في ةالجزائري ا ،قتصادية والمؤسسات

، ضؼ أف تمويميا يتـ بصفة شبو كمية ةالحكومي الجيات جاتااحتيو  تتناسب ةمالي قوائـ لإصدار

تعتمد في أغمبيا عمى  الخاص لمقطاع تابعة ومتوسطة صغيرة مؤسسات أوعبر البنوؾ العمومية؛ 

 زاؿي  ،النظاـ البنكي بالجزائر  أف كما فقط؛ لأغراض جبائية إ ، المحاسبة تطبؽالتمويؿ الذاتي و ، 

 النظاـ ويعد؛ ىذاتنشيط بورصة الجزائر و ، عمى رفع كفاءتيا. عمى يساعد  ،الأمر الذي  اتقميدي

 .الإفصاح المحاسبي وا ،ستنمار المالي في الجزائر معوقات بيف مف الحالي بواقعو الجبائي

أرادت فعلا توجيو الفوائض المالية الموجودة  لذا يعد ضروريا عمى الجيات المعنية، إف ىي

عادة تنظيـ  بحوزة فئات المجتمع المختمفة إلى المشاريع ا ،ستنمارية الناجحة والواعدة، تطوير وا 

المتغيرات البيئية المحيطة بالمحاسبة والبورصة في الجزائر، بدءاً بتحسيف البيئة السياسية، مرورا 

صلاح يجاد مختمؼ  بتعديؿ البيئة القانونية وا  البيئة الإدارية، وانتياءً بتطوير المنظومة البنكية وا 

 الحموؿ والآليات المساعدة عمى نشر نقافة الإفصاح والمساىِمة في تنشيط بورصة الجزائر.



 

 - استطلاعيو دراسة - .الجزائر ببورصة ا ،ستنمار المحاسبي وتنشيط الإفصاح ترقية سُبؿ :الرابع الفصؿ
 

 

 

 بع:الفصل الرا

  

 سُبل ترقية الإفصاح المحاسبي
 وتنشيط الاستثمار ببورصة الجزائر.

 -دراسة استطلاعيو   -
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 الفصؿ الرابع:

 وتنشيط الاستثمار ببورصة الجزائر. سُبؿ ترقية الإفصاح المحاسبي
 –دراسة استطلاعيو  -

 مقدمة الفصؿ

مف منطمؽ أف معطياتيا أىميتيا  -المتضمنة في ىذا الفصؿ–تستمد الدراسة ا ،ستطلاعية 

تـ الحصوؿ عمييا مف عدد معتبر مف أصحاب ا ،ختصاص )أكاديمييف ومينييف(، وباعتبار أف 

نتائجيا تستند عمى قاعدة صمبة مف آراء المستجوبيف المُشَكِّميف لعينة عشوائية مف مجتمع الدراسة، 

 .فيي بعيدة كؿ البُعد عف صفة الذاتية وأقرب ما تكوف إلى الموضوعية

في الفصؿ السابؽ عمى حقيقة الإفصاح المحاسبي وواقع ا ،ستنمار المالي بعد التعرؼ ف

بالجزائر، وبعد وصؼ أىـ خصائص العوامؿ البيئية ذات العلاقة بيما، وبعد إبراز أسباب ضعؼ 

الإفصاح المحاسبي الصادر عف المؤسسات ا ،قتصادية الجزائرية وعوامؿ انحسار ا ،ستنمار المالي 

ورصة بشكؿ عاـ في الجزائر، با ،ستناد إلى معمومات مكتبية، ارتأينا في ىذا الفصؿ المجوء إلى والب

عينة مف الأساتذة الجامعييف المتخصصيف وأصحاب المينة المحاسبية مف مينييف وموظفيف، مف 

بي أجؿ أخذ آراءىـ فيما يتعمؽ بسُبؿ النيوض با ،ستنمار المالي، وكيفية تعزيز الإفصاح المحاس

 ليكوف لو دور فعاؿ وأنر حقيقي مستقبلا في اتخاذ قرارات ا ،ستنمار المالي بالجزائر.

حيث يضـ ىذا الفصؿ عرضا للاستبياف المُقَدَّـ، وتحميلا للأجوبة التي تـ استقباليا مف 

طرؼ أفراد العينة ردا عمى أسئمة ا ،ستبياف. ىذا؛ وتـ تدعيـ التحميؿ بجداوؿ تبسيطية ورسومات 

يحية بيدؼ تسييؿ الفيـ وتقريب الأفكار. كما يحتوي )الفصؿ( عمى حوصمة لنتائج ىذه توض
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مستجوبا، موزعيف عمى الوظائؼ والميف سابقة  357الدراسة ا ،ستطلاعية، عمما أنيا شممت 

 الذكر، كما أنيـ يحمموف العديد مف الخصائص والمميزات الديمغرافية الأخرى. 
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براز الخصائص الديمغرافية لمعينة : عرض الاستبيافالمبحث الأوؿ  وا 

قاعدة  انطلاقا مف كونوكؿ ما يتعمؽ با ،ستبياف لنتناوؿ في ىذا المبحث عرضا مفصلا 

طريقة ، وذلؾ بإبراز الظروؼ التي تـ فييا إعداد الأسئمة المكونة لو و ا ،ستطلاعية الدراسة

 ،نيائي. كما نتناوؿ حينيات مجتمع الدراسةلا ياشكمفي وصو ، إلى كيفية صياغتيا  ،تحكيميا

  .ا الجزء الميـ مف البحثمحاوليف إبراز أىـ المشاكؿ والصعوبات التي واجيت ىذ

كما سيتـ في ىذا المبحث أيضا إظيار أىـ مميزات العينة محؿ الدراسة مف حيث الجنس، 

 لخبرة، ومكاف العمؿ.العمر، الشيادة العممية، الشيادة المينية، المينة و/أو الوظيفة، ا

 . عرض الاستبياف1

يضـ ىذا العنصر عرضا مفصلا لمختمؼ خصائص ا ،ستبياف المعتمد عميو، بدءاً بمراحؿ 

 إعداده، مرورا بمجتمع الدراسة والعينة المختارة، ووصو ، إلى أىـ الصعوبات التي صادفت الدراسة.

 . مراحؿ إعداد الاستبياف1.1

 بياف بنلاث مراحؿ أساسية، ىي:لقد مرت عممية إعداد ا ،ست

دارة ا ،ستبياف؛          2( بناء ا ،ستمارة؛          1     ( معالجة ا ،ستمارات.3( نشر وا 

 المرحمة الأولى: بناء ا ،ستمارة

بعد ا ،نتياء مف عممية الإعداد الأولي للاستبياف بالمغتيف العربية والفرنسية، تـ كتابتو في 

 Microsoftبالنسبة للاستبياف اليدوي، وفي ونيقة مف برنامج  (Format A4)ورؽ عادي أبيض 

Office Word 2007   بالنسبة للاستبياف الموجو عبر البريد الإلكتروني، ليخضع بعدىا إلى عديد

عمميات التحكيـ مف قِبَؿ مجموعة مف الأساتذة ذوي الخبرة في إعداد ا ،ستبياف وذوي العلاقة 
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، وجاءت ىذه الخطوة لمتأكد مف سلامة بناء ا ،ستمارة في مختمؼ 3ئربالتخصص في جامعة الجزا

الجوانب، خاصة مف حيث دقة الأسئمة، شموليتيا، توزيع خيارات الإجابة بصورة جيدة، وبشكؿ 

ملائـ لعممية المعالجة الإحصائية، إدراج بعض الأسئمة المفخخة  ،ختبار مدى جدية أفراد العينة 

لمعرفة مدى قابمية  (Test)ف. كما خضع ىذا الأخير إلى عممية اختبار في التعامؿ مع ا ،ستبيا

مكانية الإجابة عمييا مف قِبؿ الفرد المستقصى بالشكؿ الملائـ وبدوف أي  مختمؼ أسئمتو لمفيـ، وا 

ممؿ قد يُصيبو. ليتـ في الأخير انطلاقا مف ملاحظات واقتراحات الأساتذة الذيف شاركوا في عممية 

اءً عمى نتائج عممية ا ،ختبار الأولي صياغة ا ،ستبياف في شكمو النيائي بالمغتيف التحكيـ، وبن

 .  والفرنسية العربية

دارة ا ،ستبياف  المرحمة النانية: نشر وا 

تـ ا ،عتماد في نشر ا ،ستبياف عمى عدة أساليب، فمقد حاولنا ا ،ستفادة مف مختمؼ 

الدراسية( التي شَيِدناىا في توزيع أكبر قدر مف  التجمعات )لقاءات العمؿ، الممتقيات، الأياـ

استمارات ا ،ستبياف واسترجاعيا، كما عممنا عمى ا ،ستفادة مف علاقتنا ببعض الزملاء والأصدقاء 

يصالو إلى أكبر عدد مف  )أساتذة، موظفيف ومينييف( بشتى أنحاء الوطف في نشر ا ،ستبياف وا 

  ،ستبياف ونشره عمى الأساليب التالية:المستجوبيف. وعموما اعتمدنا في توزيع ا

 ا ،تصاؿ المباشر بأفراد العينة؛ -

 إيداع ا ،ستمارات عمى مستوى أمانات بعض المؤسسات ا ،قتصادية؛ -

 ا ،ستعانة ببعض الزملاء والأصدقاء في مختمؼ جيات الوطف؛ -

 ؛(E-MAIL)إرساؿ استمارة ا ،ستبياف عبر البريد الإلكتروني  -

                                                           
  01أنظر الممحؽ رقـ. 
   02أنظر الممحؽ رقـ. 
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 استرجاع ا ،ستمارات باختلاؼ أساليب وطرؽ نشرىا، وانحصرت في:ىذا؛ واختمفت طريقة 

 الحصوؿ عمى الإجابة بشكؿ مباشر بعد المقاء الأوؿ مع الفرد المستجوب مباشرة؛ -

 استلاـ الإجابة بعد إعادة ا ،تصاؿ بالفرد المستجوب مرة نانية؛ -

 ؛(E-MAIL)الحصوؿ عمى الإجابة عف طريؽ البريد الإلكتروني  -

 لمؤسسات ا ،قتصادية التي تـ إيداع استمارات ا ،ستبياف عمى مستوى أماناتيا دوريا؛ا ،تصاؿ با -

 ا ،تصاؿ بالزملاء والأصدقاء الذيف استعنا بيـ بشكؿ دوري  ،ستلاـ استمارات ا ،ستبياف. -

 المرحمة الثالثة: معالجة الاستمارات

تيا ا ،ستمارات اليدوية وتمؾ في ىذه المرحمة تـ القياـ بعممية فرز وتحميؿ الإجابات التي تضمن

 ، تمييدا لبناء قاعدة ا ،ستبياف.الواردة عف طريؽ البريد الإلكتروني

وتـ ا ،عتماد في بناء قاعدة ا ،ستبياف عمى برنامج الحزمة الإحصائية لمعموـ ا ،جتماعية المعروؼ 

بعد القياـ بتكميـ ، وذلؾ SPSS (Statistical Package For Social Sciences)اختصارا ببرنامج 

(Quantification) :المعطيات باستعماؿ أسموب الترميز العددي، كما يمي 

"، وفي حالة ا ،متناع عف الإجابة يُعطى 2"، والإجابة " ،" بالعدد "1ترميز الإجابة "نعـ" بالعدد " -

 " كرمز ليذا الخيار؛3العدد "

 "، وىكذا؛3"، والخيار النالث بالعدد "2د ""، والخيار الناني بالعد1ترميز الخيار الأوؿ بالعدد " -

 (.48إلى  01ترميز الو ،يات حسب الترقيـ الإداري المعموؿ بو )مف  -

تضمنت  SPSSبعد ذلؾ تـ تفريغ البيانات المتضمنة في ا ،ستمارات في ورقة حساب مف برنامج 

نلاث مائة ( عمودا، حيث أف كؿ عمود يتضمف إجابة رئيسية أو فرعية، و 54أربعة وخمسوف )

                                                           
 د، وىذا بعد تنزيميا، يتـ طبع ا ،ستمارة الواردة عبر البريد ا ،لكتروني، نـ يتـ تصنيفيا مع ا ،ستمارات المستممة يدا بي

 بيدؼ المعالجة والتحميؿ.
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( سطرا بما يوافؽ عدد ا ،ستمارات المعتمدة بعد استبعاد ا ،ستمارات الممغية، 357وسبع وخمسوف )

 (.54X357إجابة ) 19278ما نتج عنو قاعدة بيانات مكونة مف 

 في الشكؿ التالي: SPSSويمكف إبراز صُوَر الترميز وكيفية صَبِّيا واستعماليا في برنامج 

       السؤاؿ            

 ا ،ستمارة
 ... ... الشيادة العمر  الجنس

السؤاؿ 
25/1 

السؤاؿ 
25/2 

السؤاؿ 
25/3 

السؤاؿ 
25/4 

 1 1 0 1 ... ... 3 2 1 "1ا ،ستمارة رقـ "

 1 1 1 0 ... ... 2 4 1 "2ا ،ستمارة رقـ "

 1 0 0 0 ... ... 4 1 2 "3ا ،ستمارة رقـ "

... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 

... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 

... ... ... ... ... ... ... ... ... ... 

 0 1 1 1 ... ... 2 3 1 "357ا ،ستمارة "

 .SPSSنموذج لقاعدة البيانات المُشَكَّمة في برنامج  (:08الشكؿ رقـ)
 .SPSSامج مف تصور الباحث انطلاقا مف قاعدة البيانات المُشَكَّمة في برن المصدر:

في شكؿ جداوؿ  SPSSبعد ذلؾ استخراج نتائج عممية التشغيؿ والمعالجة مف برنامج  ليتـ

 .تضـ معمومات قابمة لمعرض والتحميؿ

 . ىيكؿ الاستبياف وفرضياتو2.1

( سؤا ،؛ تـ إعػػػػػدادىا في شكؿ أسئػػػػمة مغػػػػػمقة تحتمؿ 25تضمف ا ،ستبياف خمسا وعشريف )

ت محددة، وىذا لتسييؿ عممية ترميز وتنميط إجابات أفراد العينة عمى مواضيع إجابة أو إجابا
                                                           

  03أنظر الممحؽ رقـ. 
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ا ،ستبياف، مع إعطاء فرصة لممستجوب لإبداء وجية نظر مختمفة إذا لـ يختر أحدا مف ىذه 

الإجابات أو أراد أف يضيؼ أفكارا أخرى عمييا، ولقد جاءت الأسئمة في شكؿ أربعة أقساـ رئيسية، 

 بحيث:

ـ الأوؿ أسئمة عامة تخص البيانات النوعية المتعمقة بالفرد المستجوب، وذلؾ مف تضمف القس -

 ؛7إلى السؤاؿ رقـ  1السؤاؿ رقـ 

، وتمحورت ىذه الأسئمة حوؿ رأي المستجوب في 16إلى  8تضمف القسـ الناني الأسئمة مف  -

 واقع الإفصاح المحاسبي في ظؿ بيئة المحاسبة بالجزائر؛

، وموضوع ىذه الأسئمة تركز حوؿ رأي المستجوب 22إلى  17سئمة مف تضمف القسـ النالث الأ -

 في حالة بورصة الجزائر وواقع ا ،ستنمار المالي بيا؛

، وتمحورت أسئمتو حوؿ رأي المستجوب 25إلى  23تضمف القسـ الرابع والأخير الأسئمة مف  -

مستنمريف بالإفصاح في علاقة الإفصاح المحاسبي با ،ستنمار المالي في الجزائر، وعلاقة ال

المحاسبي ومدى اعتمادىـ )المستنمريف( عمى الطرؽ العممية عند اتخاذ قراراتيـ، لينتيي ىذا 

 القسـ في النياية بسؤاؿ يتعمؽ بكيفية نشر نقافة ا ،ستنمار المالي بيف مختمؼ مكونات المجتمع.

ءً عمى إجابات أفراد مف ذلؾ قمنا بصياغة مجموعة مف الفرضيات بيدؼ اختبارىا بنا وانطلاقا

  العينة، وتتمنؿ ىذه الفرضيات فيما يمي:

إف المفاىيـ المتعمقة بالإفصاح المحاسبي والمتضمنة في النظاـ المحاسبي المالي تمنؿ إطارا  -

 شاملا ومتكاملا لإظيار مختمؼ المعمومات المحاسبية اليامة والضرورية؛

وفؽ النظاـ المحاسبي المالي ىو المستنمر      إف المستعمؿ الرئيسي لمعمومات الإفصاح المحاسبي -

 الحالي والمحتمؿ، لكف في الواقع تعتبر الإدارة الضريبية أوؿ المستعمميف؛
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نظاـ المعمومات المحاسبي لممؤسسة ا ،قتصادية الجزائرية  ، يزاؿ غير قادر عمى إصدار  -

وذلؾ في  -نمارية أساساا ،ست–مخرجات )معمومات محاسبية( ملائمة ومناسبة  ،تخاذ القرارات 

 ظؿ واقع البيئة المحيطة بالمحاسبة في الجزائر؛

إف أمنؿ طريقة لنشر نقافة الإفصاح المحاسبي في أوساط المؤسسات ا ،قتصادية الجزائرية ىي  -

تشجيعيا عمى ولوج البورصة، وتبسيط إجراءات الإفصاح، وفؾ ا ،رتباط ما بيف النظاميف 

 المحاسبي والجبائي؛

وسيمة لدفع وتشجيع المؤسسات عمى دخوؿ بورصة الجزائر تكوف بسف القوانيف التي  إف أحسف -

تجبرىا عمى ذلؾ، وبتبسيط وتسييؿ عممية التسجيؿ والإدراج ومنح المزيد مف ا ،متيازات 

 لممؤسسات المسجمة؛

إف السبب الرئيسي الذي يقؼ وراء حالة الجمود الذي تعانيو بورصة الجزائر منذ نشأتيا ىو  -

 عؼ الإرادة السياسية، بالإضافة إلى الطبيعة المغمقة لأغمب المؤسسات ا ،قتصادية؛ض

إف كؿ محاولة لتنشيط بورصة الجزائر وتفعيؿ ىياكميا  ، يمكف أف تبمغ منتياىا إ ، بتحسيف  -

عطاء حرية أكبر لأجيزتيا المختمفة؛  شكؿ وتركيبة ا ،قتصاد الوطني، وا 

عنيا مف قِبَؿِ المؤسسات المسجمة ببورصة الجزائر غير كافية إف المعمومات المحاسبية المفصح  -

لترشيد قرارات ا ،ستنمار المالي؛ وبالمقابؿ فإف المستنمريف  ، يممكوف نقافة ا ،عتماد عمييا عند 

 اتخاذ قراراتيـ؛

 ، يمكف بموغ اليدؼ المتعمؽ بنشر وتنمية نقافة ا ،ستنمار المالي في أوساط مختمؼ فئات  -

إ ، بزيادة المعروض مف الأدوات المالية المتداولة مف جية، وبالتركيز عمى عمميات المجتمع، 

 التوعية والتحسيس بأىمية ىذا النوع مف ا ،ستنمار مف جية أخرى.     
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 . مجتمع وحدود الدراسة3.1

يتطرؽ ىذا الجزء إلى تركيبة مجتمع الدراسة وحدودىا، كما يتناوؿ الكيفية التي تـ مف خلاليا 

 حديد عينة الدراسة.ت

 مجتمع الدراسة. 1.3.1

إف أوؿ ما يجب ذكره في ىذا  الشأف أننا سعينا بكؿ الوسائؿ الممكنة لأخذ آراء عينة مف 

المستنمريف ببورصة الجزائر، وذلؾ وعيا منا بأنيـ المعني الأوؿ بيذا الموضوع؛ فمقد طمبنا مف 

اوينيـ، أو عمى الأقؿ قائمة تضـ عددا منيـ، لكف إدارة بورصة الجزائر إمدادنا بقائمة أسماءىـ وعن

قوبؿ طمبنا بالتممص أحيانا وبالرفض الصريح أحيانا أخرى بحجة أف منؿ ىذه المعمومات شخصية 

، كما طمبنا ذلؾ مف بعض مندوبي وسطاء التداوؿ، وكذا مف إدارات لا يجوز "الإفصاح" عنياو

لكف دوف جدوى، وىذا في  -رة مجمع صيداؿ منلاكإدا-بعض المؤسسات المسجمة في البورصػػػػػة 

عمى الأقؿ في أوقات زياراتنا المتكررة لمقر -ظؿ الغياب التاـ لممستنمريف عف جمسات التداوؿ 

، ما جعمنا نخرج بنتيجة ميمة مفادىا أف ذىنية السرية والتحفظ مُتَجَذِّرة في أوساط -البورصة

البورصة نفسيا والتي مف المفترض أف يبذؿ القائميف المؤسسات الجزائرية، وراسخة كذلؾ حتى في 

عمييا كؿ جيودىـ لتكوف أفضؿ نموذج للإفصاح وأوؿ الداعيف لو وأف تعمؿ أجيزتيا بكؿ جدية 

 -مف غير المستنمريف-وتفافٍ عمى نشر نقافتو. ولـ نجد في النياية إ ، أف نتوجو إلى فئات أخرى 

قع الإفصاح المحاسبي والبورصة في الجزائر، وعمى رأسيا قريبة بحكـ دراساتيا و/أو عمميا مف وا

 فئتي الأكاديمييف والمينييف.

مف ىذا المنطمؽ، وللأسباب آنفة الذكر، تـ تحديد مجتمع الدراسة بناءً عمى معيار الشيادة 

العممية و/أو المينية في ميداف المحاسبة، كشرط ضروري  ،عتماد إجابات الفرد المستجوب في 
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معالجة، وذلؾ بالنظر إلى أف أغمب أسئمة ا ،ستبياف تتطمب مستوى جيد مف التأىيؿ مرحمة ال

 العممي و/أو الميني لممستجوبيف، وعميو تـ حصر مجتمع الدراسة في أربع فئات، ىي:

 : الأساتذة الجامعييف الممارسيف لمينة المحاسبة؛الفئة الأولى -

 مادة المحاسبة؛ : الأساتذة الجامعييف المتخصصيف فيالفئة النانية -

: المينييف، مف خبراء محاسبيف ومحافظي الحسابات، مع استبعاد المحاسبيف الفئة النالنة -

 المعتمديف؛

: الموظفيف في مصمحة المحاسبة بالمؤسسات ا ،قتصادية بالقطاعيف العاـ الفئة الرابعة -

 والخاص.

 حدود الدراسة. 2.3.1

متعمقة بالمكاف والزماف والموضوع، وأخرى لقد أحاط بيذه الدراسة مجموعة مف الحدود ال

 متعمقة بطبيعة الأفراد المستيدفيف، يمكف تمخيصيا فيما يمي:

: تيتـ ىذه الدراسة بواقع وآفاؽ الإفصاح المحاسبي وا ،ستنمار المالي بالجزائر، الحدود المكانية

 وطبيعة العلاقة التي تربط بينيما حاليا وسُبؿ ترقيتيا مستقبلا؛

 25: يرتبط مضموف ونتائج ىذه الدراسة بالزمف الذي أجريت فيو، حيث انطمقت في لزمنيةالحدود ا

 ؛2015أفريؿ  5وانتيت في  2014أوت 

: انصبت ىذه الدراسة عمى آراء عينة مف الأكاديمييف، والمينييف، والموظفيف بأقساـ الحدود البشرية

 ومصالح المحاسبة بالمؤسسات ا ،قتصادية الجزائرية؛
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: اىتمت ىذه الدراسة بالمحاور المتعمقة بوضعية الإفصاح المحاسبي وا ،ستنمار ود الموضوعيةالحد

فَّ جودة نتائج ىذه الدراسة تتوقؼ  المالي وكذا واقع البورصة دوف غيرىا مف المواضيع الأخرى، وا 

 عمى نوعية الإجابات المُحَصَّؿ عمييا مف أفراد العينة المستجوبيف.

 . عينة الدراسة4.1

نظرا لكبر حجـ مجتمع الدراسة وبُعد التوزيع الجغرافي لأفراده، تـ ا ،عتماد عمى أسموب 

العينة، ىذه الأخيرة لـ يتـ تحديد حجميا و ، أفرادىا مسبقا قبؿ توزيع استمارات ا ،ستبياف، بالنظر 

نت  ،ستحالة حصر مجتمع الدراسة بدقة، ونظرا كذلؾ لتشتت أفراده في كؿ أنحاء الوطف، فكا

 العينة بِحَؽ عشوائية. 

استمارة عمى عدد مف الأساتذة الجامعييف، والمينييف،  552مف ىذا المنطمؽ تـ توزيع 

وموظفي مصالح المحاسبة بالمؤسسات ا ،قتصادية، بأنحاء مختمفة مف الوطف، با ،عتماد عمى عدة 

ؽ الزملاء والأصدقاء(، طرؽ )أىميا التسميـ وا ،ستلاـ المباشر، البريد الإلكتروني، أو عف طري

الأمر الذي مكننا مف توزيع واسترجاع ا ،ستمارات في أوقات متباينة، منيا القصير ومنيا الطويؿ 

نسبيا، كما ساعدنا ذلؾ في الحصوؿ عمى عينة واسعة نسبيا وموزعة عبر أرجاء مختمفة مف 

 الوطف.

 413استمارة مف أصؿ  357ى بعد قيامنا بعممية الفرز، التبويب والتنظيـ، تقرر الإبقاء عم

استمارة مسترجعة بسبب تضارب أو نقص إجاباتيا، أو نتيجة  56تـ استرجاعيا، حيث تـ استبعاد 

تأكدنا أف مَلأىا تـ مف قِبَؿ أفراد غير مؤىميف، أو بسبب ورودىا بعد الأجؿ المحدد. والجدوؿ التالي 

 يُبَيِّفُ ذلؾ:
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 .ستبيافاستمارات ا ، توزيع (:09الجدوؿ رقـ )
والنسب  الأعداد                                 

 المئوية الاستمارات
 النسب العدد

 100% 552 الاستمارات الموزعة

 25,18% 139 الاستمارات المفقودة أو الميممة

 8,52% 47 الاستمارات الممغاة

 1,63% 9 الاستمارات الواردة بعد الأجؿ

 64,67% 357 الاستمارات الصالحة لممعالجة

 مف إعداد الباحث بناءً عمى استمارات ا ،ستبياف. المصدر:
 

 . صعوبات الدراسة5.1

العديد  -كغيرىا مف الدراسات–بالإضافة إلى الصعوبات المذكورة آنفا، صادؼ انجاز ىذه الدراسة 

 مف الصعوبات والمشاكؿ، يمكف ذكر أىميا باختصار فيما يمي:

العينة خاصة مف فئتي المينييف والموظفيف، فرغـ وضع  التجاوب السمبي مف بعض أفراد -

ف مف العينة لمُدَدٍ طويمة وتساؤلنا المستمر عف مصيرىا إ ، أف الرد  ا ،ستمارات عند ىذا المُكَوِّ

 في كنير مف الحا ،ت لـ يكف إيجابيا؛

، الأمر الذي تزامف جزء ميـ مف فترة الدراسة مع أعماؿ نياية السنة وفترة إعداد القوائـ المالية -

كاف مبررا لعدد مف المينييف والموظفيف لمتحجج بعدـ وجود الوقت الكافي للإجابة عف أسئمة 

 ا ،ستمارة الموجية إلييـ؛
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شساعة النطاؽ الجغرافي الذي يتواجد بو مجتمع الدراسة والعينة المستيدفة، ما منعنا مف تقديـ  -

 التوضيحات اللازمة لجميع أفراد العينة؛

دليؿ لمعناويف البريدية والإلكترونية لمختمؼ فئات العينة، والتي لو وُجدت )العناويف(  عدـ وجود -

 لسيمت كنيرا عمينا عممية التواصؿ مع أفراد العينة بشكؿ مباشر.

 . الأدوات المستعممة في معالجة الاستبياف6.1

  SPSSرا باسـلقد تـ استخداـ برنامج الحزمة الإحصائية لمعموـ ا ،جتماعية المعروؼ اختصا

(Statistical Package For Social Sciences)  في معالجة البيانات المستخمصة مف 17.0نسخة ،

ا ،ستمارات، وذلؾ باستعماؿ أساليب التحميؿ الإحصائي الوصفي التي يوفرىا ىذا البرنامج مف 

فردات تكرارات ونسب مئوية، وكؿ ىذا مف أجؿ التعرؼ عمى الصفات الشخصية والوظيفية لم

الدراسة، وبيدؼ معرفة طبيعة توزيع إجاباتيـ حوؿ الموضوع. كما تـ ا ،عتماد في العرض وتحميؿ 

وذلؾ بترجمة المعمومات الناتجة عف  Microsoft Office Excel 2007المعطيات عمى برنامج 

 والتي تكوف في شكؿ جداوؿ إلى رسومات بيانية )دوائر وأعمدة(، وىذا في سبيؿ SPSSبرنامج 

في ذلؾ رغـ أف برنامج  Excelتسييؿ عممية الملاحظة والتحميؿ، ولقد تـ ا ،عتماد عمى برنامج 

SPSS  يتيح ىذه الخاصية كذلؾ )الرسومات البيانية( لأف الأوؿ يعطي رسومات بيانية أكنر

وضوحا مع إمكانية تعديؿ وضعياتيا بالشكؿ الذي يساىـ في توضيحيا أكنر، الأمر الذي  ، يتيحو 

 .SPSSرنامج ب

  الخصائص الديمغرافية لمعينة. 2

يتطرؽ ىذا الجزء لخصائص ومميزات أفراد العينة، وذلؾ مف حيث الجنس، السف، المؤىؿ 

 العممي، الشيادة المينية، الوظيفة و/أو المينة، الخبرة ومكاف العمؿ.
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 الجنس. 1.2

 19%مشاركة الإناث ، في حيف بمغت نسبة 81%بمغت نسبة مشاركة الذكور في ا ،ستبياف 

تنتمي أغمبيف إلى فئة الأساتذة الجامعييف، ويرجع سبب ذلؾ في نظرنا إلى ىيمنة الذكور عمى 

مينة المحاسبة )ىذا عمى الأقؿ الواقع الذي صادفناه أنناء القياـ بتوزيع واسترجاع ا ،ستمارات(، في 

ئدة في المجتمع وكذا بسبب مقابؿ الإعراض النسبي للإناث عف ىذه المينة بسبب النقافة السا

 ( يُوضحاف ذلؾ:09( مع الشكؿ رقـ )10طبيعة المينة. والجدوؿ رقـ )

 .توزيع العينة حسب متغير الجنس (:10الجدوؿ رقـ )

 .SPSSاحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج مف إعداد الب المصدر:

 

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

 .توزيع العينة حسب متغير الجنس(: 09)الشكؿ رقـ 

 ذكور

 إناث

 النسبة المئوية التكرار الجنػػػس

 81% 289 ذكػػػػػػػػػػػػػػر

 19% 68 أنػػػػػػػػػػػثى

 %100 357 المجموع
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 السف. 2.2

لقد تباينت أعمار أفراد العينة المستجوبة وتوزعت عمى الفئات العمرية التي تـ تحديدىا في 

عاما كانت  40و 30ف تتراوح أعمارىـ ما بيف ا ،ستمارة، لكف الملاحظ أف نسبة المشاركيف الذي

 50و 40، تمييا نسبة المشاركيف الذيف  تتراوح أعمارىـ ما بيف 48,5%ىي الغالبة، حيث بمغت 

عاما  50، في حيف بمغت نسبة المشاركيف الذيف تزيد أعمارىـ عف 24,9%عاما، والتي بمغت 

عاما فكانت ىي أقؿ النسب  30ف ، أما نسبة المشاركيف البالغيف مف العمر أقؿ م%17,6

، ويمكف تفسير ىذا التوزيع لممشاركيف عمى الفئات العمرية باستيدافنا لأفراد 9%المسجمة وبمغت 

مُعَيَّنيف مف أصحاب الخبرة والشيادات العميا، بسبب اعتقادنا أنيـ الأقدر عمى الإجابة بموضوعية 

( يوضحاف توزيع 10( مع الشكؿ رقـ )11رقـ ) واحترافية وواقعية عمى أسئمة ا ،ستبياف. والجدوؿ

 أفراد العينة عمى الفئات العمرية:

 .العينة حسب متغير السف أفراد توزيع (:11الجدوؿ رقـ )
 النسبة المئوية التكرار السف

 9% 32 عاما 30أقؿ مف 

 48,5% 173 عاما 40إلى  30مف 

 24,9% 89 عاما 50إلى  40مف 

 17,6% 63 عاما 50أكثر مف 

 100% 357 المجموع

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:
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 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

 المؤىؿ العممي. 3.2

ينة ىو تبََيَّف بعد معالجة استمارات ا ،ستبياف الصالحة أف المؤىؿ العممي لأغمب أفراد الع

، تمتيا 66,4%شيادة الماجستير، حيث بمغت نسبة المشاركيف الحاصميف عمى ىذه الدرجة العممية 

، في حيف بمغت نسبة أفراد العينة 15,4%نسبة المشاركيف الحاصميف عمى شيادة الميسانس بػ 

ات شياد 3,4%، في حيف تمنؿ النسبة الباقية البالغة 14,8%الذيف يحوزوف شيادة الدكتوراه 

أخرى مينية كشيادة تقني سامي في المحاسبة، والملاحظ أف ىذه النسبة الأخيرة كميا مف فئة 

 الموظفيف بالمؤسسات ا ،قتصادية.

يظير مما سبؽ أنو تـ التركيز عند توزيع استمارات ا ،ستبياف عمى الفئات الحاصمة عمى 

اص بصفة خاصة، وىذا مؤىلات عممية عميا، وذلؾ باستيداؼ الأكاديمييف مف أىؿ ا ،ختص

 ،عتقاد الباحث أف ىذه الفئة ىي الأكنر معرفة بواقع الإفصاح المحاسبي والبورصة ومختمؼ 

العوامؿ البيئية ذات العلاقة بيما في الجزائر، وبالمقابؿ يُعزى سبب ضعؼ نسبة الشيادات الأخرى 

تضارب في الإجابات أو مف دوف الشيادات الجامعية إلى إلغاء أغمب استمارات أصحابيا بسبب ال

 .توزيع أفراد العينة حسب متغير السف(: 10)الشكؿ رقـ 

 عاما 30أقل من 

 عاما 40إلى  30من 

 عاما 50إلى  40من 

 عاما 50أكثر من 
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بسبب عدـ اكتماليا، عمما أف أغمب ىذه ا ،ستمارات تـ مَمؤىا مف طرؼ الموظفيف العامميف في 

 (:11( والشكؿ رقـ )12أقساـ ومصالح المحاسبة بالمؤسسات ا ،قتصادية. أُنظر الجدوؿ رقـ )

 .مؤىؿ العمميالعينة حسب متغير ال أفراد توزيع (:12الجدوؿ رقـ )
 النسبة المئوية التكرار العممي المؤىؿ

 15,4% 55 ليسانس

 66,4% 237 ماجستير

 14,8% 53 دكتوراه

 3,4% 12 آخػػػػػػػػػػػػػر

 100% 357 المجموع

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

 

 .SPSSنامج مف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات بر  المصدر: 

 

 .توزيع أفراد العينة حسب متغير المؤىؿ العممي(: 11)الشكؿ رقـ 

 لٌسانس

 ماجستٌر

 دكتوراه

 آخر
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 الشيادة المينية. 4.2

يمنؿ محافظو الحسابات أغمب أفراد العينة المستجوبة مف حيث الشيادة المينية، فقد بمغت 

 ف، مع العمـ أف جزءاً مف أصحاب ىذه الشيادة المينية ىـ مف الأكاديميي3 ,54%نسبتيـ  

ىذا؛ وبمغت نسبة المشاركيف مف الممارسيف أو غير الممارسيف لممينة، والباقي مف فئة المينييف. 

لتكوف ناني نسبة مكونة لأفراد العينة، فيما بمغت نسبة  38,1%غير ذوي الشيادات المينية 

، ويمكف تفسير ىذا التوزيع لأفراد العينة حسب متغير 7,6%أصحاب شيادة الخبرة المحاسبية 

المقارنة مع خبراء المحاسبة. الشيادة المينية با ،نتشار الواسع لمحافظي الحسابات في الواقع ب

وتجدر الإشارة إلى أف الباحث تعمَّد استبعاد فئة المحاسبيف المعتمديف مف الفئات المينية 

المستيدفة، لأف المستوى الميني ليذه الفئة محدود، ويقتصر عادة عمى إعداد الحسابات ومختمؼ 

لمصغرة والمقاو ،ت الصغيرة التصاريح لأغراض جبائية فقط، كما أنيا تتعامؿ مع المؤسسات ا

وأصحاب المحلات التجارية خاصة، مما يجعميا بعيدة كؿ البُعد عف موضوع الدراسة. والجدوؿ رقـ 

 ( يوضحاف توزيع أفراد العينة حسب متغير الشيادة المينية:12( مع الشكؿ رقـ )13)

 .شيادة المينيةالعينة حسب متغير ال أفراد توزيع (:13الجدوؿ رقـ )
 النسبة المئوية التكرار ادة المينيةالشي

 3 ,54% 194 محافظ حسابات

 7,6% 27 خبير محاسبي

 38,1% 136 بدوف شيادة مينية

 100% 357 المجموع

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:
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 .SPSSج مف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنام المصدر:

 المينة و/أو الوظيفة. 5.2

تَوَزَّع أفراد العينة المستيدفة حسب متغير المينة و/أو الوظيفة توزيعا منطقيا، فقد بمغت نسبة 

مف مجموع العينة مُشَكِّمة بذلؾ أكبر نسبة مف المستجوبيف، في حيف  60,8%الأساتذة الجامعييف 

، وبمغت نسبة الموظفيف العامميف 16,5%دقيؽ بمغت نسبة المينييف أصحاب مكاتب المحاسبة والت

، كما كانت نسبة المستجوبيف الذيف 11,2%بمصمحة المحاسبة في المؤسسات ا ،قتصادية 

. ويمكف 11,5%يجمعوف ما بيف وظيفة التدريس بالجامعة ويمتينوف مينة المحاسبة خارجيا 

( بالمقارنة مجموع أفراد العينةمف  61,9%تفسير ارتفاع نسبة أصحاب الشيادات المينية )يمنموف 

( بحيازة عدد معتبر مف الأساتذة %28مع نسبة الممارسيف ليا فعلا )فقد بمغت نسبة ىذه الفئة 

الجامعييف المتخصصيف في المحاسبة لشيادة محافظة الحسابات أو الخبرة المحاسبية مع انشغاليـ 

 ميني. أنظر الجدوؿ والشكؿ التالييف:وتفرغيـ الكامؿ لمجانب الأكاديمي عمى حساب الجانب ال
                                                           

 (54,3%+7,6%) في العنصر السابؽ أنظر إلى توزيع أفراد العينة حسب متغير الشيادة المينية. 
  .(%16,5+%11,5) 

 

 .توزيع أفراد العينة حسب متغير الشيادة المينية(: 12)الشكؿ رقـ 

 محافظ حسابات

 خبٌر محاسبً

 بدون شهادة مهنٌة
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 .مينة و/أو الوظيفةالعينة حسب متغير ال أفراد توزيع (:14الجدوؿ رقـ )
 النسبة المئوية التكرار المينة و/أو الوظيفة

 11,2% 40 موظؼ

 16,5% 59 ميني

 60,8% 217 أستاذ جامعي

 11,5% 41 أستاذ وميني

 100% 357 المجموع

 .SPSSالباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج مف إعداد  المصدر:

 

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

 الخبرة. 6.2

مف أفراد العينة المستجوبة يتوفروف عمى  80%بالنظر إلى متغير الخبرة فإننا نجد أكنر مف 

عاما ىـ أكنر  20إلى  10أصحاب الخبرة ما بيف  ( أعواـ؛ حيث كاف5مينية تفوؽ الخمسة ) خبرة

 .أو الوظيفة/توزيع أفراد العينة حسب متغير المينة و(: 13)الشكؿ رقـ 

 موظف

 مهنً

 أستاذ جامعً

 أستاذ ومهنً
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 5، تمييا فئة أفراد العينة الذيف يتمتعوف بخبرة تمتد مف 40,9%فئة مشاركة في ا ،ستبياف بنسبة 

، في حيف بمغت نسبة المشاركيف في ا ،ستبياف مف ذوي الخبرة 31,7%أعواـ بنسبة  10إلى 

نسبة المستجوبيف الذيف تبمغ خبرتيـ أقؿ مف  . ىذا؛ وبمغت7,6%عاما(  20العالية )أكنر مف 

 ( يوضحاف ذلؾ: 14( مع الشكؿ رقـ )15. والجدوؿ رقـ )19,9%( أعواـ 5خمسة )

 .الخبرةالعينة حسب متغير  أفراد توزيع (:15الجدوؿ رقـ )
 النسبة المئوية التكرار المينة و/أو الوظيفة

 19,9% 71 أعواـ 5أقؿ مف 

 31,7% 113 أعواـ 10إلى  5مف 

 40,9% 146 عاما 20إلى  10مف 

 7,6% 27 عاما 20أكثر مف 

 100% 357 المجموع

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

 

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

 .توزيع أفراد العينة حسب متغير الخبرة(: 14)الشكؿ رقـ 

 أعوام 5أقل من 

 أعوام 10إلى  5من 

 عاما 20إلى  10من 

 عاما 20أكثر من 
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 المكاف )الو ،ية(. 7.2

ويمارسوف  ف( و ،ية؛ غير أف أغمبيـ يتمركزو 16ينة بيف ست عشرة )لقد توزع أفراد الع

، نـ يمييـ المشاركوف في ا ،ستبياف الذيف 60,8%نشاطاتيـ بالجزائر العاصمة، وذلؾ بنسبة 

، ليأتي بعد ذلؾ الأفراد الذيف يمارسوف أعماليـ بو ،ية المدية 8,4%ينشطوف في و ،ية البميدة بنسبة 

، ليشكؿ أفراد العينة الذيف 3,9%ذيف يعمموف بو ،ية بومرداس بنسبة ، وكذا ال5,6%بنسبة 

وبنسب  20%( الأخرى مجتمعة نسبة تقارب 12يمارسوف نشاطاتيـ ببقية الو ،يات ا ،ننتي عشر )

. ومَرَد  ىذا التوزيع أف الباحث يمارس عممو بو ،ية الجزائر وىو دائـ الوجود 3%فردية  ، تتجاوز 

صمة تُعد مركز الكنير مف المؤسسات الجامعية والمكاتب المينية، كما أف العديد بيا، كما أف العا

مف المؤسسات ا ،قتصادية تتخذ منيا مقرا لنشاطاتيا، ونفس الشيء يمكف أف يُقاؿ عف و ،ية البميدة 

لكف بدرجة أقؿ، وبالنسبة لو ،ية المدية فتعد مقر إقامة الباحث، في حيف تـ نشر استمارات 

اف في الو ،يات الأخرى بواسطة عدد مف الزملاء والأصدقاء أساسا وليس بصفة شخصية ا ،ستبي

 كما كاف عميو الحاؿ في و ،يات الجزائر، البميدة والمدية. أنظر الجدوؿ والشكؿ التالييف:
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 .عمى الو ،ياتالعينة  أفراد توزيع (:16الجدوؿ رقـ )

 اننسبت انمئويت انتكرار انولايت

 2,8% 10 انشهف

 1,7% 6 الأغواط

 0,8% 3 ببتنت

 8,4% 30 انبهيذة

 2,8% 10 انبويرة

 60,8% 217 انجسائر

 0,3% 1 انجهفت

 2,8% 10 سطيف

 5,6% 20 انمذيت

 1,1% 4 انمسيهت

 2,8% 10 ورقهت

 1,7% 6 برج بوعريريج

 3,9% 14 بومرداش

 2,8% 10 وادي سوف

 0,6% 2 تيببزة

 1,1% 4 عيه انذفهى

 100% 357 انمجموع

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:
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 توزيع أفراد العينة عمى الو ،يات. (:15الشكؿ رقـ )

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:
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 النتائج وتحميؿ آراء أفراد العينةالمبحث الثاني: معالجة 

لتدارؾ أي نقص قد يمحؽ بموضوعية البحث تضمف ا ،ستبياف مجموعة مف الأسئمة التي 

تعمدنا توجيييا لعينة مف أىـ الأطراؼ الفاعمة في مجاؿ المحاسبة والبورصة في الجزائر، كأحسف 

 خيار متاح لقياس درجة تطابؽ وجية نظرنا مع وجيات نظر أىؿ ا ،ختصاص.

ىذا المبحث يضـ معالجة لآراء أفراد العينة في الأسئمة المقدمة ليـ، مف ىذا المنطمؽ فإف 

وتضـ ىذه المعالجة تحميلا وتوصيفا لآرائيـ مدعوما بجداوؿ تبسيطية ورسومات توضيحية، وذلؾ 

 في نلاث محاور، ىي:

 الإفصاح المحاسبي في ظؿ المتغيرات البيئية السائدة بالجزائر وسُبؿ ترقيتو؛ 

 مار المالي في الجزائر بالنظر إلى المتغيرات البيئية المحيطة وسُبؿ تنشيطيما؛البورصة وا ،ستن 

 .سُبؿ ترقية العلاقة ما بيف الإفصاح المحاسبي وا ،ستنمار المالي في الجزائر 

 . المحور الأوؿ: آراء أفراد العينة في واقع الإفصاح المحاسبي بالجزائر وسُبؿ ترقيتو1

ض والتحميؿ آراء أفراد العينة في الوضعية الحالية للإفصاح نتناوؿ في ىذا المحور بالعر 

المحاسبي مف حيث البُعد )الإطار( المفاىيمي، المستعمؿ المستيدؼ ، نظرة المؤسسات ا ،قتصادية 

إليو، وطبيعة تأنير ارتباط النظاميف الجبائي والمحاسبي عمى نوعية المعمومات المفصح عنيا، وكذا 

 المحاسبي ونشر نقافتو في أوساط المؤسسات وتعزيز دوره الإعلامي.سُبؿ النيوض بالإفصاح 

 المفاىيمي للإفصاح المحاسبي وفؽ النظاـ المحاسبي المالي البُعد. رأي أفراد العينة في 1.1

، والمتعمؽ برأي المستجوب في مدى كفاية المفاىيـ مف ا ،ستبياف "8"بالنسبة لمسؤاؿ رقـ 

ي المالي في الجانب المتعمؽ بالإفصاح المحاسبي، فقد أجابت نسبة التي يتضمنيا النظاـ المحاسب

مف أفراد العينة بأف مفاىيـ الإفصاح المحاسبي التي جاء بيا ف ـ ـ تشكؿ بالفعؿ إطارا  %85,2
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مف المستجوبيف بأف ىذا الجانب  10,9%مفاىيميا شاملا ومتكاملا لمعممية، في حيف رد ما نسبتو 

اره إطارا حقيقيا يُمَكِّفُ مف المساعدة عمى إظيار كؿ المعمومات المحاسبية مف ف ـ ـ  ، يمكف اعتب

مف الأفراد المُشَكِّميف لمعينة عف الإجابة عمى ىذا  3,9%اليامة والضرورية. ىذا؛ وامتنعت نسبة 

 السؤاؿ. 

بالنظر إلى آراء أغمب المستجوبيف، وبتعميميا عمى كؿ المجتمع، يمكف القوؿ أف المفاىيـ 

تي جاء بيا النظاـ المحاسبي المالي فيما يتعمؽ بالإفصاح المحاسبي، تُعد كافية مف الناحية ال

النظرية، وىي  في العموـ تشكؿ إطارا شاملا ومتكاملا يسمح بإظيار كؿ المعمومات المحاسبية 

ي ( يوضحاف توزيع آراء أفراد العينة ف16( مع الشكؿ رقـ )17اليامة والضرورية. والجدوؿ رقـ )

 الموضوع:

 .عد المفاىيمي للإفصاح المحاسبي بالجزائرآراء أفراد العينة في البُ  توزيع (:17الجدوؿ رقـ )
 النسبة المئوية التكرار الخيارات

 85,2% 304 نعـ

 10,9% 39 لا

 3,9% 14 دوف جواب

 100% 357 المجموع

 .SPSS مف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج المصدر:
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 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

 لممعمومات وفؽ النظاـ المحاسبي المالي آراء أفراد العينة في المستعمؿ الرئيسي. 2.1

مف المستجوبيف أف المستعمؿ  92,4%" مف ا ،ستبياف، اعتبر 9فيما يتعمؽ بالسؤاؿ رقـ "

محاسبية التي يتـ الإفصاح عنيا وفؽ النظاـ المحاسبي المالي ىو المستيدؼ لممعمومات ال

مف أفراد العينة أف إدارة  4,8%المستنمروف الماليوف )الحاليوف والمحتمموف(، فيما يعتقد ما نسبتو 

أف  2%الضرائب ىي المستعمؿ الذي يسعى ف ـ ـ لإشباع حاجاتو مف المعمومات، وترى نسبة 

مف الأفراد المستجوبيف أف البنوؾ ىـ  0,8%دفة مف العممية، ويظف إدارة المؤسسة ىي المستي

 المستعمؿ الرئيسي مف وجية نظر معدي النظاـ المحاسبي المالي.

انطلاقا مف رأي أغمب أفراد العينة يمكننا القوؿ أف المستعمؿ الرئيسي والمستيدؼ لممعمومات 

حاسبي المالي ىو المستنمروف الماليوف المحاسبية الناتجة عف تطبيؽ مبادئ ومفاىيـ النظاـ الم

( يُبَيِّناف اقتناع أغمب أفراد العينة 17( مع الشكؿ رقـ )18)الحاليوف والمحتمموف(. والجدوؿ رقـ )

 بيذه الفرضية:

 .آراء أفراد العينة في البُعد المفاىيمي للإفصاح ـ بالجزائر(: 16)الشكؿ رقـ 

 نعم

 لا

 دون جواب
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 .فيما يتعمؽ بالمستعمؿ الرئيسي لممعمومات وفؽ ف ـ ـالعينة  آراء أفراد (:18الجدوؿ رقـ )
 ئويةالنسبة الم التكرار الخيارات

 2% 7 إدارة المؤسسة

 92,4% 330 المستثمروف

 4,8% 17 إدارة الضرائب

 0,8% 3 البنوؾ

 100% 357 المجموع

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

 

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

 

آراء أفراد العينة فيما يتعمؽ بالمستعمؿ الرئيسي لممعمومات وفؽ (: 17)الشكؿ رقـ 
 .النظاـ المحاسبي المالي

 إدارة المؤسسة

 المستثمرون

 إدارة الضرائب

 البنوك
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العينة في المستعمؿ الرئيسي لممعمومات في ظؿ واقع البيئة ا ،قتصادية  . آراء أفراد3.1

 الجزائرية

"، المتعمؽ برأي المستجوب في المستعمؿ الرئيسي لممعمومات 10وعف السؤاؿ رقـ "

المحاسبية المفصح عنيا في ظؿ التركيبة الحالية لمبيئة ا ،قتصادية الجزائرية، أجاب ما نسبتو 

ينة بأف إدارة الضرائب ىي المستعمؿ الأوؿ والأساسي لمحتويات القوائـ مف أفراد الع %90,2

مف المستجوبيف أف إدارة المؤسسة ىي المستعمؿ الرئيسي، ويعتقد  5,6%المالية، فيما يظف 

مف الأفراد  1,4%منيـ أف البنوؾ ىي أكنر مف يستعمؿ المعمومات المحاسبية، ويعتبر  %2,8

ف المستنمروف الحاليوف والمحتمموف ىـ المستعمؿ الحقيقي لممعمومات أفراد فقط( أ 5المستجوبيف )

 المحاسبية المفصح عنيا في ظؿ واقع البيئة ا ،قتصادية الجزائرية.

استنادا إلى ما سبؽ، وبتعميـ آراء المستجوبيف عمى كؿ المجتمع نستطيع القوؿ أف المستعمؿ 

ا في ظؿ التركيبة الحالية لمبيئة ا ،قتصادية الحقيقي والرئيسي لممعمومات المحاسبية المفصح عني

الجزائرية ىو الإدارة الضريبية، وىو ما يُنَاقض جوىر وىدؼ النظاـ المحاسبي المالي ويجعؿ مف 

 (: 18( والشكؿ رقـ )19نجاح الإصلاح المحاسبي الأخير محؿ شؾ. أنظر الجدوؿ رقـ )

 .مؿ الرئيسي لممعمومات في ظؿ واقع ب إ جفيما يتعمؽ بالمستعالعينة  آراء أ (:19الجدوؿ رقـ )
 النسبة المئوية التكرار الخيارات

 5,6% 20 إدارة المؤسسة
 1,4% 5 المستثمروف
 90,2% 322 إدارة الضرائب

 2,8% 10 البنوؾ
 100% 357 المجموع

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:
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 .SPSSاد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج مف إعد المصدر:

. سُبؿ التقريب بيف مفاىيـ ف ـ ـ والبيئة ا ،قتصادية الجزائرية مف وجية نظر أفراد 4.1

 العينة

مف المستجوبيف أف تحسيف التركيبة الحالية  72,3%"، يرى 11فيما يخص السؤاؿ رقـ "

النظاـ الجبائي، النظاـ البنكي، ... إلخ( ىو السبيؿ الوحيد لمبيئة ا ،قتصادية الجزائرية )البورصة، 

لمتقريب بينيا وبيف المفاىيـ التي يتضمنيا النظاـ المحاسبي المالي والأىداؼ التي يرمي إلييا، في 

مف أفراد العينة أف تعديؿ مفاىيـ وأىداؼ ف ـ ـ بما يُوافؽ شكؿ  13,7%حيف تعتقد نسبة 

الجزائرية الحالية ىو السبيؿ المنطقي لمتقريب بينيما، وتظف نسبة  وتوجيات البيئة ا ،قتصادية

مف المشاركيف في ا ،ستبياف أف التقريب بيف ف ـ ـ والبيئة ا ،قتصادية الجزائرية  ، يمكف أف  %14

يتـ إ ، بالعمؿ عمى تحسيف كلاىما بما يضمف تطوير البيئة ا ،قتصادية لتُساير مفاىيـ وأىداؼ 

عادة صياغة أىدافو بما  النظاـ المحاسبي المالي؛ وبما يضمف كذلؾ إعادة تشكيؿ مفاىيـ ف ـ ـ وا 

آراء أفراد العينة فيما يتعمؽ بالمستعمؿ الرئيسي لممعمومات في (: 18)الشكؿ رقـ 
 .ظؿ واقع البيئة ا ،قتصادية الجزائرية

 إدارة المؤسسة

 المستثمرون

 إدارة الضرائب

 البنوك
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( يوضحاف توزيع 19( مع الشكؿ رقـ )20يتوافؽ وواقع البيئة ا ،قتصادية الجزائرية. والجدوؿ رقـ )

 آراء أفراد العينة في الموضوع:

 .عديؿ والتحسيففيما يتعمؽ باقتراح التالعينة  آراء أفراد توزيع (:20الجدوؿ رقـ )

 .SPSSمج مف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنا المصدر:

 

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

 .آراء أفراد العينة فيما يتعمؽ بالتعديؿ والتحسيف(: 19)الشكؿ رقـ 

 تعدٌل ن م م

 تحسٌن ب إ

 آخـــــــــر

 النسبة المئوية التكرار الخيارات

 13,7% 49 تعديؿ النظاـ المحاسبي المالي

 72,3% 258 تحسيف البيئة الاقتصادية

 14% 50 آخػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػر

 100% 357 المجموع



299 

 

 إممؤسسة ل ي نوعية مخرجات نظاـ المعمومات المحاسبيآراء أفراد العينة ف. 5.1

 الجزائرية

" مف ا ،ستبياف، والمتعمؽ بمدى استعداد نظاـ المعمومات المحاسبي 12بالنسبة لمسؤاؿ رقـ "

صدار معمومات محاسبية ملائمة ومناسبة لممؤسسة ا ، قتصادية الجزائرية وقدرتو عمى إنتاج وا 

في ظؿ العوامؿ البيئية المحيطة بالمحاسبة في الجزائر،  -ا ،ستنمارية أساسا– ،تخاذ القرارات 

مف المستجوبيف بأف نظاـ المعمومات المحاسبي ليس مستعدا و ، قادرا عمى  72,6%أجابت نسبة 

مف الأفراد المشاركيف في ا ،ستبياف أف ىذا النظاـ قادر  5,3%في حيف ترى نسبة تحقيؽ ذلؾ، 

صدار المعمومات المفيدة. ىذا؛ وتجدر الإشارة إلى أف نسبة معتبرة مف المشاركيف  ومستعد لإنتاج وا 

اقتناعيا بأف ىذا  -ربما-( امتنعت عف الإجابة عف ىذا السؤاؿ، بسبب 22,1%في ا ،ستبياف )

( مع 21 يمكف أف يجيب عنو إ ، مف يعد جزءاً فاعلا في ىذا النظاـ. والجدوؿ رقـ )السؤاؿ  ،

 ( يُظيراف توزيع آراء أفراد العينة في الموضوع: 20الشكؿ رقـ )

في نوعية مخرجات ف المعمومات المحاسبي بالمؤسسة إ العينة  آراء أ توزيع (:21الجدوؿ رقـ )
 .الجزائرية

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

 المئوية النسبة التكرار الخيارات

 5,3% 19 نعـ

 72,6% 259 لا

 22,1% 79 دوف جواب

 100% 357 المجموع
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 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

حاسبي بالمؤسسة ا ،قتصادية الجزائرية وعف أسباب عدـ استعداد وقدرة نظاـ المعمومات الم

صدار معمومات ملائمة ومناسبة  ،تخاذ القرار، ترى أغمبية الفئة المجيبة بػ " ،" أف  عمى إنتاج وا 

مف المشاركيف أشَّرَت  61,9%ارتباط النظاميف المحاسبي والجبائي ىو السبب الرئيسي لذلؾ )نسبة 

المجيبيف بػ " ،"(، كما أف عقمية السرية السائدة  مف أفراد العينة 85,3%عمى ىذا الخيار، أي 

مف المستجوبيف  41,2%والمتجذرة في المؤسسات تعد مف العوامؿ الأساسية المتسببة في ذلؾ )

عدـ استيعاب المحاسبيف مف المجيبيف بػ " ،"(، ويعتبر  56,7%أشَّروا عمى ىذا الخيار، أي نسبة 

مف بيف الأسباب الميمة )تـ التأشير عمى ىذا الخيار  ف ـ ـ وأىداؼ ومختمؼ الفاعميف لمفاىيـ

مف المستجوبيف  12%مف المشاركيف المجيبيف بػ " ،"(، ويظف  43,2%أي  31,4%بنسبة 

عمى إنتاج  المحفزةو والضوابط الكافية  الممزمة عدـ وجود القوانيفمف المجيبيف بػ " ،"( أف  %16,6)

صدار معمومات ذات جودة ىي سبب عدـ جد ية نظاـ المعمومات المحاسبي وعدـ سعيو لموصوؿ وا 

 إلى معمومات مفيدة في ترشيد مختمؼ القرارات وعمى رأسيا قرارات ا ،ستنمار المالي.

توزيع آراء أفراد العينة في مخرجات نظاـ المعمومات المحاسبي (: 20)الشكؿ رقـ 
 .بالمؤسسة ا ،قتصادية الجزائرية

 نعم

 لا

 دون جواب
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توزيع آراء أ ع فيما يتعمؽ بأسباب عدـ قدرة ف ـ ـ عمى إصدار ـ ملائمة  ،تخاذ  (:22الجدوؿ رقـ )
 .القرار

 .SPSSاعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  مف إعداد الباحث المصدر:

 

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

 المقارنة مع المخطط السابؽ. مدى تحسف نوعية الإفصاح المحاسبي وفؽ ف ـ ـ ب6.1

ح لقد أجاب أغمب المستجوبيف عف السؤاؿ المتعمؽ بمدى تحسف حجـ نوعية الإفصا

المحاسبي في ظؿ النظاـ المحاسبي المالي بالمقارنة مع ما كاف عميو الحاؿ زمف المخطط السابؽ 
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 لمفاهٌم ن م م

أسباب عدـ قدرة نظاـ المعمومات المحاسبي بالمؤسسة (: 21)الشكؿ رقـ 
 .ا ،قتصادية الجزائرية عمى إصدار معمومات ملائمة ومناسبة  ،تخاذ القرار

 النسبة المئوية التكرار الخيارات

 41,2% 147 مية السرية السائدة والمتجذرة في المؤسساتعق

 12% 43 عدـ وجود القوانيف الممزمة والضوابط الكافية والمحفزة

 61,9% 221 الارتباط الكبير بيف النظاميف المحاسبي والجبائي

 31,4% 112 عدـ استيعاب المحاسبيف ومختمؼ الفاعميف لمفاىيـ ف ـ ـ
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مف أفراد العينة أف حجـ ونوعية الإفصاح المحاسبي في ظؿ النظاـ  83,2%بالنفي، حيث يرى 

ف المحاسبي المالي لـ يطرأ عمييما أي تغيير ممحوظ إذا ما قورنا بوضعية الإفصاح المحاسبي زم

ترى أف ىناؾ تحسف ممحوظ ومحسوس  5,6%المخطط المحاسبي الوطني، وبالمقابؿ فإف نسبة 

 مف المشاركيف في ا ،ستبياف عف النفي أو التأييد. 11,2%فعلا، في حيف امتنع 

وبالتالي إذا ما عممنا رأي المستجوبيف عمى كؿ مجتمع الدراسة فإننا نخمص إلى نتيجة 

مومات المحاسبية المفصح عنيا في ظؿ ف ـ ـ لـ تصؿ بعد في الواقع مفادىا أف حجـ ونوعية المع

إلى ذلؾ المستوى النوعي والمتميز الذي كاف ييدؼ معدو ىذا النظاـ إلى بموغو. أنظر الجدوؿ 

 والشكؿ التالييف:

 .في نوعية الإفصاح المحاسبي وفؽ ف ـ ـالعينة  آراء أفراد توزيع (:23الجدوؿ رقـ )

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

 النسبة المئوية رالتكرا الخيارات

 5,6% 20 نعـ

 83,2% 297 لا

 11,2% 40 دوف جواب

 100% 357 المجموع
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 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

المحاسبية المفصح  تحسف حجـ ونوعية المعموماتوفيما يتعمؽ بالأسباب الكامنة وراء عدـ 

عنيا رغـ تغيير الإطار الذي يحكـ المحاسبة والإفصاح المحاسبي في الجزائر بالكامؿ، يرى 

مف المجيبيف بػ " ،"( أف السبب الرئيسي في  83,8%مف المشاركيف في ىذا ا ،ستبياف ) %69,7

ؽ في الواقع، بسبب نقافة السرية والكتماف ذلؾ ىو أف المؤسسات  ، تريد لجوىر ف ـ ـ أف يتحق

السائدة في أذىاف مسيرييا، ما نتج عنو في الحقيقة تغيير في مدونة الحسابات المطبقة فقط مع 

بقاء نفس الأفكار والمفاىيـ التي كانت سائدة زمف المخطط المحاسبي السابؽ، ومنيا مبدأ التستر 

مف  53,5%مف المستجوبيف ) 44,5%ى نسبة المتجذر في ذىنية مسيري ىذه المؤسسات، وتر 

تعد سببا رئيسيا الغياب شبو الكامؿ لمبورصة ولمختمؼ آليات التحفيز والرقابة المجيبيف بػ " ،"( أف 

مف الأفراد  25,2%بالجزائر، في حيف أشَّر  في الحالة التي يعيشيا الإفصاح المحاسبي

عدـ توفر الإمكانيات اللازمة يار المتعمؽ بمف المجيبيف بػ " ،"( عمى الخ 30,3%المستجوبيف )

النظاـ المحاسبي المالي، وتجدر الإشارة إلى أف أغمب أفراد العينة المستجوبة  ، لتحقيؽ جوىر 

يُرْجعوف سبب عدـ تحسف حجـ ونوعية الإفصاح المحاسبي إلى قصور في النظاـ المحاسبي 

 2,8%عؿ للإفصاح المحاسبي أىمية خاصة )المالي، أي أنيـ يعتقدوف بأف ىذا النظاـ يُولي بالف

توزيع آراء أفراد العينة في نوعية الإفصاح المحاسبي وفؽ (: 22)الشكؿ رقـ 
 .النظاـ المحاسبي المالي

 نعم

 لا

 دون جواب
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فقط مف المستجوبيف مف أشَّروا عمى الخيار المتعمؽ بعدـ إيلاء ف ـ ـ الأىمية الكافية للإفصاح 

( المَّذَيْف يوضحاف توزيع آراء أفراد العينة 23( والشكؿ رقـ )24المحاسبي(. وفيما يمي الجدوؿ رقـ )

 عمى الخيارات المختمفة:

في فيما يتعمؽ بأسباب عدـ تحسف حجـ ونوعية العينة  آراء أفراد توزيع (:24الجدوؿ رقـ )
 .المعمومات المحاسبية المفصح عنيا في ظؿ ف ـ ـ بالمقارنة مع المخطط المطبؽ سابقا

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

 النسبة المئوية التكرار الخيارات

 2,8% 10 ف ـ ـ لـ يُولي للإفصاح المحاسبي الأىمية الكافية

تطبيؽ الشكؿ ولا يُيميا جوىر ف ـ المؤسسات تعمؿ عمى 
 ـ 

249 %69,7 

 25,2% 90 عدـ توفر الإمكانيات اللازمة لتحقيؽ جوىر ف ـ ـ

الغياب شبو الكامؿ لمبورصة ولمختمؼ آليات التحفيز 
 والرقابة

159 %44,5 
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 .SPSSالباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج مف إعداد  المصدر:

. رأي أفراد العينة في نوع تأنير ارتباط النظاميف المحاسبي والجبائي عمى مصداقية وجودة 7.1

 المعمومات 

مف المستجوبيف أف ا ،رتباط ما بيف النظاميف  89,1%"، يرى 14بالنسبة لمسؤاؿ رقـ "

سمبي عمى نوعية المعمومات المحاسبية المفصح عنيا مف قِبَؿِ  المحاسبي والجبائي نتج عنو تأنير

فقط مف أفراد العينة المستجوبة أف التأنير إيجابي، وامتنع  2,8%المؤسسات، في حيف ترى نسبة 

 مف المشاركيف في ا ،ستبياف عف إبداء رأييـ في ىذا السؤاؿ. %8,1

مى كؿ مجتمع الدراسة، يمكف القوؿ أف بالنظر إلى آراء أفراد العينة، وبتعميـ ىذه الآراء ع

ا ،رتباط ما بيف النظاميف المحاسبي والجبائي يُعتبر عائقا حقيقيا أماـ جودة المعمومات المحاسبية 

المفصح عنيا، لذا يُعد ضروريا فؾ ىذا ا ،رتباط، إذا ما أرادت الجيات الوصية الرفع مف مستوى 
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 ضعف بورصة الجزائر عدم توفر الإمكانٌات المؤسسات هً السبب محدودٌة ن المحاسبً م

توزيع آراء أفراد العينة عمى أسباب عدـ تحسف حجـ ونوعية (: 23)الشكؿ رقـ 
 .المعمومات ـ المفصح عنيا في ظؿ ف ـ ـ بالمقارنة مع المخطط المطبؽ سابقا
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مية تقدير الوعاء الضريبي أمر منفصؿ بصفة كمية نوعية الإفصاح المحاسبي، وذلؾ بما يجعؿ عم

 عف مخرجات نظاـ المعمومات المحاسبي. 

 .تأنير ارتباط النظاميف المحاسبي والجبائي عمى مصداقية وجودة المعمومات ـ (:25الجدوؿ رقـ )

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

 

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

 

تأنير ارتباط النظاميف المحاسبي والجبائي عمى مصداقية وجودة (: 24)الشكؿ رقـ 
 .المعمومات المحاسبية

 تأثٌر إٌجابً

 تأثٌر سلبً

 دون جواب

 النسبة المئوية التكرار الخيارات

 2,8% 10 تأثير إيجابي

 89,1% 318 تأثير سمبي 

 8,1% 29 دوف جواب

 100% 357 المجموع
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. سُبؿ دعـ مفاىيـ ومبادئ الإفصاح ـ المتضمنة في ف ـ ـ بما يضمف تحقيؽ جميع 8.1

 أبعادىا

"، والمتعمؽ بكيفية دعـ مفاىيـ ومبادئ الإفصاح المحاسبي التي 15السؤاؿ رقـ " فيما يخص

مف  97,5%جاء بيا النظاـ المحاسبي المالي بالشكؿ الذي يُمَكِّف مف تحقيؽ جميع أبعادىا، فإف 

 83,5%الأفراد المستجوبيف مع فكرة تحقيؽ التوافؽ بيف ىذه المفاىيـ والبيئة المحيطة بيا، ويعتقد 

، نشر وتنمية نقافة الإفصاح المحاسبي بيف المؤسساتيـ أف السبيؿ الأمنؿ ىو بالعمؿ عمى من

ىيـ والمبادئ بما يواكب تطورات تحديث ىذه المفامف المشاركيف في ا ،ستبياف فكرة  38,9%ويؤيد 

أف تطوير مينة المراجعة وتفعيؿ دورىا منيـ  19,3%المحاسبية الدولية، في حيف يظف معايير ال

 ىو السبيؿ الأمنؿ لدعـ مفاىيـ ومبادئ الإفصاح المحاسبي في الجزائر.

سناد المفاىيـ والمبادئ التي  وميما يكف، فقد اتفؽ جميع المستجوبيف عمى ضرورة دعـ وا 

جاء بيا النظاـ المحاسبي المالي في الجانب المتعمؽ بالإفصاح المحاسبي، قبؿ أي حديث عف 

 مي إلييا.السعي لتحقيؽ الأىداؼ التي ير 

 .سُبؿ دعـ مفاىيـ ومبادئ الإفصاح المحاسبي بما يضمف تحقيؽ جميع أبعادىا (:26الجدوؿ رقـ )

 النسبة المئوية التكرار  الخيارات 

 97,5% 348 تحقيؽ التوافؽ بينيا وبيف البيئة المحيطة بيا

 19,3% 69 تطوير مينة المراجعة وتفعيؿ دورىا 

 83,5% 298 لمحاسبي بيف المؤسساتنشر وتنمية ثقافة الإفصاح ا

تحديث ىذه المفاىيـ والمبادئ بما يواكب تطورات المعايير ـ 
 د

139 %38,9 
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 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

 

  .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر: 

ؿ لنشر نقافة الإفصاح المحاسبي في أوساط المؤسسات ا ،قتصادية . السبيؿ الأمن9.1

 الجزائرية

مف أفراد العينة المستجوبة أف السبيؿ الأمنؿ  85,4%"، يعتقد 16فيما يتعمؽ بالسؤاؿ رقـ "

لنشر نقافة الإفصاح المحاسبي بيف المؤسسات ا ،قتصادية الجزائرية يكوف بتبسيط إجراءاتو وفؾ 

مف المستجوبيف أف ىدؼ نشر نقافة  80,4%المحاسبي والجبائي، كما يظف ظاميف بيف الن ا ،رتباط

الإفصاح  ، يمكف أف يتحقؽ إ ، بسف القوانيف الممزمة والكافية مع تحقيؽ التوافؽ بينيا ونزع أي 

تشجيع المؤسسات مف المشاركيف في ا ،ستبياف أف  74,8%تعارض محتمؿ، كما اعتبرت نسبة 

مف أفراد العينة  33,3%ىو أحسف طريقة لنشر نقافة الإفصاح، وبالنسبة لػ  عمى دخوؿ البورصة
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سُبؿ دعـ مفاىيـ ومبادئ الإفصاح المحاسبي بما يضمف تحقيؽ (: 25)الشكؿ رقـ 
 .حميع أبعادىا
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فإف التركيز عمى عممية التوعية والتحسيس بضرورة الإفصاح المحاسبي يعتبر أمرا غاية في 

 الأىمية.

والأكيد مف كؿ ما سبؽ أف تسطير إستراتيجية حقيقية تيدؼ لنشر نقافة الإفصاح المحاسبي 

ت ا ،قتصادية الجزائرية يُعتبر شيئا ضروريا بغض النظر عف ترتيب الس بؿ في أوساط المؤسسا

 ( يوضحاف تفاصيؿ ما سبؽ:26( مع الشكؿ رقـ )27المتبعة في تحقيؽ ذلؾ. والجدوؿ رقـ )

كيفية نشر نقافة الإفصاح المحاسبي في أوساط المؤسسات ا ،قتصادية  (:27الجدوؿ رقـ )
 .الجزائرية

 .SPSSج مف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنام المصدر:

 لنسبة المئويةا التكرار الخيارات

 33,3% 119 التركيز عمى التوعية والتحسيس

 80,4% 287 سف القوانيف الممزمة 

 74,8% 267 تشجيع المؤسسات عمى دخوؿ البورصة

تبسيط إجراءات الإفصاح وفؾ الارتباط ما بيف النظاميف ـ 
 وج

305 %85,4 
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 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

. المحور الناني: آراء أفراد العينة في وضعية ا ،ستنمار ببورصة الجزائر وسُبؿ 2

 تنشيطو

في ىذا المحور؛ سنقوـ بعرض وتحميؿ آراء أفراد العينة في مدى يُسر إجراءات التسجيؿ 

في بعض المتغيرات الأخرى المرتبطة بيا، آراءىـ فيما يتعمؽ بأسباب عدـ توجو ببورصة الجزائر، و 

أغمب المؤسسات لطمب التمويؿ بواسطة البورصة وسُبؿ تغيير ىذا الوضع، سنستعرض كذلؾ آراء 

المستجوبيف في مدى تأدية الجيات القائمة عمى البورصة لدورىا المتعمؽ بترقية الإفصاح 

الأسباب الحقيقية لجمود بورصة الجزائر وسُبؿ تفعيميا وتنشيط ا ،ستنمار  المحاسبي. وآراءىـ في

 المالي بيا.
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 بٌن ن م وج

كيفية نشر نقافة الإفصاح المحاسبي في أوساط المؤسسات (: 26)الشكؿ رقـ 
 .ا ،قتصادية الجزائرية
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آراء أفراد العينة في عدد المؤسسات المسجمة في البورصة وفي بعض المتغيرات  .1.2

 الأخرى

( عف 88,8%"، عبرت الغالبية العظمى مف أفراد العينة المستجوبة )17بالنسبة لمسؤاؿ رقـ "

ا عف عدد المؤسسات ا ،قتصادية المسجمة في بورصة الجزائر، نسب وقيـ الإدراج، تنوع عدـ رضاى

الأدوات المالية المطروحة، وحجـ ا ،ستنمار المالي الموجود حاليا، وامتنعت النسبة الباقية 

( عف الإجابة، ما يعني أنو  ، وجود لمستجوب واحد مف أفراد العينة يعتقد أف وضعية %11,2)

 جزائر الحالية جيدة.بورصة ال

 

رأي أفراد العينة في عدد المؤسسات المسجمة في البورصة وفي متغيرات  (:28الجدوؿ رقـ )
 .الأخرى

 .SPSSجات برنامج مف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخر  المصدر:

 النسبة المئوية التكرار الخيارات

 0% 0 جيد

 88,8% 317 سيئ 

 11,2% 40 دوف جواب

 100% 357 المجموع
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 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

لطمب التمويؿ عبر  زائريةجال ا ،قتصاديةأسباب عدـ توجو أغمب المؤسسات . 2.2

 البورصة

مف المستجوبيف أف توفر بدائؿ التمويؿ الكافية  88,8%"، يرى 18فيما يخص السؤاؿ رقـ "

يمنؿ السبب الرئيسي لعدـ اعتماد المؤسسات عمى التمويؿ عف طريؽ البورصة، وترى والمُجزية 

منيـ أف سبب ذلؾ ىو الحجـ المحدود لنشاط أغمب المؤسسات وعقميتيا المغمقة  80,7%نسبة 

مف المشاركيف في ا ،ستبياف أف المؤسسات ا ،قتصادية  72,3%وغير التوسعية، في حيف يعتقد 

تمويؿ بواسطة البورصة تفاديا  ،لتزامات الشفافية والإفصاح الناتجة عف ذلؾ، الجزائرية تتجنب ال

مف الأفراد المستجوبيف أف غياب نقافة التمويؿ عف طريؽ البورصة ىي مف بيف  58,5%ويظف 

 أىـ أسباب عدـ توجو المؤسسات ا ،قتصادية لطمب التمويؿ عبرىا.

لتمويؿ بواسطة البورصة، فإف أفراد وميما يكف سبب عدـ اعتماد أغمب المؤسسات عمى ا

العينة قد أجمعوا عمى أف ىذه الوضعية تمنؿ تحديا حقيقيا يُقَمِّصُ مف إمكانية حشد الموارد المالية 

رأي أفراد العينة في عدد المؤسسات المسجمة في البورصة وفي (: 27)الشكؿ رقـ 
 .بعض المتغيرات الأخرى

 جٌد

 سٌئ

 دون جواب
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لخدمة التنمية ا ،قتصادية، ويحد مف خمؽ وتوسيع ا ،ستنمارات الحقيقية. لذا يُعد ضروريا العمؿ 

 اقع.عمى إيجاد الحموؿ اللازمة وتغيير ىذا الو 

أسباب عدـ توجو أغمب المؤسسات ا ،قتصادية لطمب التمويؿ بواسطة  (:29الجدوؿ رقـ )
 .البورصة

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

 

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:
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 للتوسع

الأسباب الكامنة وراء عدـ توجو أغمب المؤسسات (: 28)الشكؿ رقـ 
 .ا ،قتصادية لطمب التمويؿ بواسطة بورصة الجزائر

 النسبة المئوية التكرار الخيارات

 88,8% 317 توفر بدائؿ التمويؿ الكافية والمجزية

 72,3% 258 تجنبا لالتزامات الشفافية والإفصاح 

 58,5% 209 غياب ثقافة التمويؿ عبر البورصة

 80,7% 288 لأف أغمبيا ذات نشاطات محدودة ولا تيدؼ لمتوسع
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طة بورصة سُبؿ دفع وتشجيع المؤسسات ا ،قتصادية عمى طمب التمويؿ بواس. 3.2

 الجزائر

مف المستجوبيف أف السبيؿ الأمنؿ لتشجيع  94,4%"، يعتقد 19فيما يتعمؽ بالسؤاؿ رقـ "

ؿ عممية التسجيؿ والإدراج، تسييالمؤسسات ا ،قتصادية عمى ولوج بورصة الجزائر طمبا لمتمويؿ ىو 

 ،ستبياف فكرة مف المشاركيف في ا 74,8%لممؤسسات المسجمة، فيما تُؤيد نسبة  امتيازاتومنح 

عف طريؽ القانوف بالتسجيؿ في  -التي تتوفر فييا شروط معينة–إجبار المؤسسات ا ،قتصادية 

مف أفراد العينة  30,8%بورصة الجزائر كما ىو معموؿ بو في العديد مف الدوؿ، فيما يساند 

ورة المستجوبة فكرة التركيز عمى عممية توعية مسيري وملاؾ ىذه المؤسسات وتحسيسيـ بضر 

مف المستجوبيف أف تقميص دور النظاـ البنكي في  19,3%اعتماد البورصة كآلية لمتمويؿ، ويظف 

تمويؿ المؤسسات والمشاريع يُعد طريقة فعالة لدفع المؤسسات إلى دخوؿ البورصة. والجدوؿ رقـ 

 ( يُبيناف ذلؾ:29( مع الشكؿ رقـ )30)

قتصادية عمى طمب التمويؿ بواسطة بورصة سُبؿ دفع وتشجيع المؤسسات ا ، (:30الجدوؿ رقـ )
 .الجزائر

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

 النسبة المئوية التكرار الخيارات

 30,8% 110 التركيز عمى عممية التوعية والتحسيس

 74,8% 267 إجبارىا عف طريؽ القانوف بالتسجيؿ في البورصة 

 19,3% 69 تقميص دور النظاـ البنكي

 94,4% 337 زاتتسييؿ عممية التسجيؿ والإدراج ومنح الامتيا
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 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

. آراء أفراد العينة في مدى تأدية بورصة الجزائر لدورىا في رفع مستوى الإفصاح 4.2

 المحاسبي

مف المستجوبيف أف بورصة الجزائر ممنمة بالأساس  61,1%"، يعتقد 20" بالنسبة لمسؤاؿ رقـ

،  ، تؤدي دورىا كما يجب فيما يتعمؽ برفع (COSOB)في لجنة تنظيـ عمميات البورصة ومراقبتيا 

منيـ أف العكس ىو الصحيح، ىذا؛ وقد  10,9%مستوى الإفصاح المحاسبي، وبالمقابؿ ترى نسبة 

( مع الشكؿ رقـ 31اركيف في ا ،ستبياف عف الإجابة. والجدوؿ رقـ )مف المش 28%امتنعت نسبة 

 ( يُظيراف توزيع آراء أفراد العينة في الموضوع:30)
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سُبؿ دفع وتشجيع المؤسسات ا ،قتصادية عمى طمب التمويؿ (: 29)الشكؿ رقـ 
 .بواسطة بورصة الجزائر
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آراء أفراد العينة في مدى تأدية بورصة الجزائر لدورىا في رفع مستوى  (:31الجدوؿ رقـ )
 .الإفصاح ـ

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

 

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

ر منذ آراء أفراد العينة في أسباب حالة الجمود التي تعاني منيا بورصة الجزائ. 5.2

 نشأتيا

مف المستجوبيف أف السبب الرئيسي لحالة  75,1%"، يرى 21فيما يتعمؽ بالسؤاؿ رقـ "

الطبيعة المغمقة لأغمب المؤسسات الجمود التي تقبع فييا بورصة الجزائر منذ نشأتيا ىو 

آراء أفراد العينة في مدى تأدية بورصة الجزائر لدورىا في (: 30)الشكؿ رقـ 
 .رفع مستوى الإفصاح المحاسبي

 نعم

 لا

 دون جواب

 النسبة المئوية التكرار الخيارات

 10,9% 39 نعـ

 61,1% 218 لا 

 28% 100 دوف جواب

 100% 357 المجموع
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ا منيـ أف نقافة الكتماف والتستر لدى المؤسسات يعد عائق 69,2%الجزائرية، ويعتقد  ا ،قتصادية

ضعؼ مف أفراد العينة إلى أف  66,7%حقيقيا أماـ إقلاع البورصة في الجزائر، فيما أشارت نسبة 

مف المشاركيف في ا ،ستبياف  22,1%، ويظف في ذلؾ الإرادة السياسية لمدولة مف بيف أىـ الأسباب

 .وجود بدائؿ التمويؿ الأكنر يُسرا والأقؿ تكمفة يعد سببا رئيسيا ليذه الحالةأف 

ا سبؽ نخمص إلى أف بورصة الجزائر واقعة في حالة جمود كمي، ويقؼ وراء ذلؾ عدة مم

إف ىي أرادت -أسباب أىميا ما ذكرنا سابقا، ما يحتـ عمى الجيات المعنية العمؿ بجدية وحزـ 

عمى معالجة وتذليؿ ىذه الأسباب في سبيؿ تحقيؽ إقلاعة حقيقية  -تحريؾ عجمة بورصة الجزائر

 ئرية. أنظر الجدوؿ والشكؿ التالييف: لمبورصة الجزا

أسباب حالة الجمود التي تعاني منيا بورصة الجزائر منذ  أ ع عمىتوزيع آراء  (:32الجدوؿ رقـ )
 .نشأتيا

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

 النسبة المئوية التكرار الخيارات

 66,7% 238 ضعؼ الإرادة السياسية

 75,1% 268 الطبيعة المغمقة لأغمب المؤسسات الاقتصادية 

 69,2% 247 ثقافة الشفافية والإفصاح لدى المؤسساتغياب 

 22,1% 79 وجود بدائؿ التمويؿ الأكثر يُسرا والأقؿ تكمفة
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 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

 ورصة الجزائر وتنشيط ا ،ستنمار المالي بياسُبؿ تفعيؿ ب. 6.2

مف أفراد العينة المستجوبيف أنو  ، يمكف تفعيؿ  74,8%"، يعتقد 22بالنسبة لمسؤاؿ رقـ "

بورصة الجزائر وتنشيط ا ،ستنمار المالي بيا إ ، عبر تعديؿ شكؿ وتركيبة ا ،قتصاد الوطني ككؿ، 

، اف أف تعديؿ شكؿ بورصة الجزائرمف المشاركيف في ا ،ستبي 66,9%كما تعتبر نسبة 

عطاء حرية أكنر لأجيزتيا ىو السبيؿ الأمنؿ لتفعيميا وتنشيط ا ،ستنمار  إستراتجيتيا، وأىدافيا وا 

الأكنر جذبا  الأداة بجعميامف المستجوبيف أف أحسف طريقة ىي  52,7%المالي بيا، ويرى 

منيـ أف احتكاؾ  25,2%ا؛ ويظف الأخرى، ىذ لممؤسسات والمستنمريف مقارنة مع بقية البدائؿ

بورصة الجزائر بالبورصات العالمية، وانفتاحيا عمى المؤسسات والمستنمريف الأجانب طريقة فعالة 

( يوضحاف توزيع 32( مع الشكؿ رقـ )33لتحريكيا وتنشيط ا ،ستنمار المالي بيا. والجدوؿ رقـ )

 آراء أفراد العينة فيما يتعمؽ بالموضوع:
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 .منيا بورصة الجزائر منذ نشأتيا
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 .سُبؿ تفعيؿ بورصة الجزائر وتنشيط ا ،ستنمار المالي بيا (:33الجدوؿ رقـ )

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

 

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:
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 .سُبؿ تفعيؿ بورصة الجزائر وتنشيط ا ،ستنمار المالي بيا(: 32)الشكؿ رقـ 

 النسبة المئوية التكرار الخيارات

عطاء حرية أكثر  تعديؿ شكميا، إستراتجيتيا، وأىدافيا وا 
 لأجيزتيا

239 %66,9 

انفتاحيا عمى البورصات ع، والمؤسسات والمستثمريف 
 الأجانب 

90 %25,2 

والمستثمريف مقارنة مع  جعميا الأكثر جذبا لممؤسسات
 البدائؿ أ

188 %52,7 

لا يمكف أف يتـ ذلؾ إلا بتعديؿ شكؿ وتركيبة الاقتصاد 
 الوطني

267 %74,8 
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بورصة الجزائر وسُبؿ ب ـ ا ،ستنمارو الإفصاح المحاسبي  بيف علاقةالحور النالث: طبيعة . الم3

 تحسينيا

يتناوؿ ىذا المحور بالعرض والتحميؿ آراء أفراد العينة في مدى كفاية المعمومات المحاسبية 

ورصة المفصح عنيا لترشيد قرارات ا ،ستنمار المالي، ورأييـ كذلؾ في مستوى وعي المستنمريف بب

الجزائر بأىمية الإفصاح المحاسبي ودوره في ترشيد قراراتيـ، كما يتناوؿ آراء أفراد العينة في الس بؿ 

 الكفيمة بنشر نقافة ا ،ستنمار المالي في أوساط الأفراد والمؤسسات وكؿ المجتمع.

 ر ـا لترشيد قرارات ا ،ستنماالعينة في مدى كفاية المعمومات ـ المفصح عني . آراء أ1.3

"، والمتعمؽ بمدى كفاية المعمومات المحاسبية المفصح عنيا مف 23فيما يخص السؤاؿ رقـ "

قِبؿ المؤسسات ا ،قتصادية المسجمة ببورصة الجزائر لممساعدة في ترشيد قرارات ا ،ستنمار المالي، 

مف  5,6%مف المستجوبيف بأنيا غير كافية، وبالمقابؿ تعتقد نسبة  77,9%أجابت نسبة 

مف أفراد العينة عف  16,5%شاركيف أنيا كافية لترشيد قرارات ا ،ستنمار المالي، وامتنع الم

 ( يُبَيِّناف توزيع آراء أفراد العينة في الموضوع: 33( مع الشكؿ رقـ )34الإجابة. والجدوؿ رقـ )

مة مدى كفاية المعمومات المحاسبية المفصح عنيا مف قِبَؿ المؤسسات المسج (:34الجدوؿ رقـ )
 .ببورصة الجزائر لممساعدة عمى ترشيد قرارات ا ،ستنمار المالي

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

 النسبة المئوية التكرار الخيارات
 5,6% 20 كافية

 77,9% 278 غير كافية 

 16,5% 59 دوف جواب

 100% 357 المجموع
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 .SPSSلباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج مف إعداد ا المصدر:

عند  حاسبيمال. مدى اعتماد المستنمريف ببورصة الجزائر عمى معمومات الإفصاح 2.3

 ا ،ستنمارية اتخاذ قراراتيـ

مف المستجوبيف عف اعتقادىـ بأف المستنمريف الذيف  75,1%"، عبر 24بالنسبة لمسؤاؿ رقـ "

زائر،  ، يعتمدوف عموما عمى المعمومات المحاسبية التي تفُصح عنيا ينشطوف حاليا ببورصة الج

مف أفراد العينة أف  2,8%المؤسسات المسجمة عند اتخاذ قراراتيـ ا ،ستنمارية، وبالمقابؿ يظف 

ىؤ ،ء المستنمريف بصفة عامة يعتمدوف بالفعؿ عمى ىذه المعمومات عند اتخاذ قراراتيـ. ىذا؛ 

أف ا ،عتماد عمى  -ربما–ركيف في ا ،ستبياف عف إبداء رأييـ،  ،عتقادىـ مف المشا 22,1%وامتنع 

المعمومات المحاسبية المفصح عنيا مف قِبَؿ المؤسسات مف عدمو يُعد أمرا شخصيا يخص 

( مع 35المستنمريف أنفسيـ، و ، يمكف لأي أحد آخر معرفة مدى اعتماديَّتِيـ عمييا. والجدوؿ رقـ )

 ف توزيع آراء أفراد العينة فيما يخص ىذا الموضوع:( يظيرا34الشكؿ رقـ )

 

مدى كفاية المعمومات ـ ـ عنيا مف قِبَؿِ المؤسسات المسجمة  (: 33)الشكؿ رقـ 
 .ببورصة الجزائر في ترشيد قرارات ا ،ستنمار المالي

 كافٌة

 غٌر كافٌة

 دون جواب
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مدى اعتماد المستنمريف ببورصة الجزائر عمى معمومات الإفصاح ـ عند اتخاذ  (:35الجدوؿ رقـ )
 .قراراتيـ

 .SPSSعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج مف إ المصدر:

 

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

سُبؿ نشر وتنمية نقافة ا ،ستنمار المالي في أوساط الأفراد والمؤسسات والمجتمع . 3.3
 ككؿ

مف المستجوبيف أف  77,9%"(، يرى 25وفيما يتعمؽ بالسؤاؿ الأخير مف ا ،ستبياف )رقـ "

زيادة المعروض مف الأدوات المالية ومنح السبيؿ الأمنؿ لنشر وتنمية نقافة ا ،ستنمار المالي ىو 

مدى اعتماد المستنمريف ببورصة الجزائر عمى معمومات (: 34)الشكؿ رقـ 
 .الإفصاح المحاسبي عند اتخاذ قراراتيـ

 نعم

 لا

 دون جواب

 النسبة المئوية التكرار الخيارات

 2,8% 10 نعـ

 75,1% 268 لا 

 22,1% 79 دوف جواب

 100% 357 المجموع
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مف المشاركيف  58,3%عمى مختمؼ التعاملات بالبورصة، كما تَعتبر نسبة  الإعفاءات الضريبية

المجتمع أمر ضروري  ،ستقطاب أكبر عدد  في طرح أدوات مالية تتناسب والقيـ الدينية السائدةأف 

مف أفراد العينة أف التركيز عمى التوعية والتحسيس يُمكف أف يَفي  44,3%مف المستنمريف، ويرى 

مف المستجوبيف يُعتبر مف  41,5%بالغرض، كما أف منح الضمانات الكافية لممستنمريف بالنسبة لػ 

نقافة ا ،ستنمار المالي لدى الأفراد والمؤسسات بيف الوسائؿ التي يُنتظر أف تُساىـ في تنمية 

 والمجتمع ككؿ.

مما سبؽ يتضح أف نشر وتنمية نقافة ا ،ستنمار المالي في الجزائر أمر ممكف، بشرط 

تسطير إستراتيجية ىادفة وواضحة المعالـ، تعمؿ عمى زيادة المعروض مف الأدوات المالية 

ائدة، وتتضمف كذلؾ منح امتيازات ضريبية وتقديـ خصوصا تمؾ التي تتناسب والقيـ الدينية الس

ضمانات كافية لممستنمريف، وقبؿ كؿ ىذا وذاؾ التركيز عمى عممية التوعية والتحسيس بأىمية 

 ا ،ستنمار المالي بالنسبة لمشخص المستنمر والمجتمع ككؿ. أنظر الجدوؿ والشكؿ التالييف:

 .في أوساط الأفراد والمؤسسات والمجتمع ككؿ نمار ـبؿ نشر وتنمية نقافة ا ،ستسُ  (:36الجدوؿ رقـ )

 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:

 النسبة المئوية التكرار الخيارات

 44,3% 158 بالتركيز عمى عممية التوعية والتحسيس

بزيادة المعروض مف الأدوات المالية ومنح الإعفاءات 
 الضريبية 

278 %77,9 

 41,5% 148 بتقديـ الضمانات الكافية لممستثمريف

 58,3% 208 الية تتناسب والقيـ الدينية السائدةبطرح أدوات م
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 .SPSSمف إعداد الباحث اعتمادا عمى ا ،ستبياف ومخرجات برنامج  المصدر:
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سُبؿ نشر وتنمية نقافة ا ،ستنمار المالي في أوساط الأفراد  (:35)الشكؿ رقـ 
 .والمؤسسات والمجتمع ككؿ
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 الخلاصة

الي بالجزائر مرتبط أساسا إف الرفع مف مستوى الإفصاح المحاسبي وتنشيط ا ،ستنمار الم

بإصلاح المتغيرات البيئية ذات العلاقة بيما، إذ  ، يمكف الحديث عف إفصاح محاسبي كافي 

وملائـ، واستنمار مالي حقيقي في الجزائر دوف وجود بيئة واضحة ومتجانسة تضـ مجموعة منفتحة 

غير المجدي كذلؾ الحديث عف  ومتطورة مف المتغيرات السياسية، القانونية، الإدارية، وغيرىا. ومف

سُبؿ تحسيف العلاقة بيف الإفصاح المحاسبي وا ،ستنمار المالي، بدوف معالجة واجتناث نقافة 

السرية السائدة لدى المؤسسات ا ،قتصادية الجزائرية، في مقابؿ نشر نقافة الإفصاح والشفافية في 

 أوساط ىذه المؤسسات.

ئـ في أوساط مختمؼ المكونات البيئية المحيطة إف نشر نقافة الإفصاح الكافي والملا

بالبورصة، يجب أف تشمؿ بالإضافة لممؤسسات ا ،قتصادية التابعة لمقطاع الخاص، مؤسسات 

القطاع العاـ أيضا وحتى الييئات الإدارية العمومية، لتُشَكِّؿ في النياية بيئة متكاممة وواضحة 

ؼ المتعامميف وعمى رأسيـ المستنمريف، ويحفز المعالـ، ما يقمص مف درجة المخاطرة لدى مختم

كذلؾ أصحاب المشاريع عمى ا ،ستنمار الحقيقي، باعتبار أف البيئة الكمية للاستنمار شفافة 

 وواضحة، الأمر الذي يسمح بحساب معدؿ العائد ودرجة المخاطرة في ظؿ التأكد التاـ.

صادية القائمة إلى التوجو بعد ذلؾ يمكف دفع أصحاب المشاريع ومسيري المؤسسات ا ،قت

لطمب التمويؿ بواسطة البورصة، با ،عتماد عمى الإعفاءات الجبائية وغيرىا مف التحفيزات الأخرى، 

كؿ ىذا يجب أف يتـ في ظؿ إصلاح ىياكؿ وأجيزة بورصة الجزائر، وفي ظؿ تطبيؽ سياسة ىادفة 

يجذب المستنمريف ويمنحيـ النقة لنشر نقافة ا ،ستنمار المالي في أوساط كؿ شرائح المجتمع، ما 

 ويحفزىـ عمى ا ،ستنمار ببورصة الجزائر بالنظر إلى الضمانات المقدمة ليـ.
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وبالجمع بيف طالبي رؤوس الأمواؿ وأصحاب الفوائض المالية تحت طائمة التحفيزات 

 والضمانات، وفي ظؿ توفر المعمومات ووجود الحد الأدنى مف النقافة ا ،ستنمارية لدى عموـ

المتعامميف، يمكف حينيا لمؤسسة بورصة الجزائر الإقلاع ويمكف ليا أيضا أف تبمغ مرحمة الكفاءة، 

وعندىا فقط يمكف الجزـ برشادة قرارات ا ،ستنمار المالي المتخػػػػذة عمى أساس معمومػػػػػػات محػػػػػاسبية 

 ملائمة ومفصح عنيا بالشكؿ اللازـ وفي التوقيت المناسب.  

 



 

 

 

 

 

 خاتمة )النتائج والمناقشة والتوصيات(ال
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 العامة ةلاصالخ. 1

تعتبر بورصة الأوراؽ المالية المرآة الحقيقية لوضعية ا ،قتصاد في أي دولة، فيي تعكس 

ؾ حالة المؤسسات المسجمة، وتحصي قيـ رؤوس الأمواؿ المستنمرة، و  بواسطتيا يتـ الجمع بيف مُلاَّ

رؤوس الأمواؿ وأصحاب المشاريع، ما يساعد عمى تعبئة الفوائض المالية في شكؿ موارد ضخمة 

في ىذه القطاعات الحيوية والقدرة  يتـ ضخيا في قطاعات ا ،قتصاد المختمفة، الأمر الذي يبعث

 و متزايد ومستمر.عمى التوسع والنمو، ويجعميا أداة مساىمة في التنمية عمى نح

ويعد ا ،ستنمار المالي أحد الأركاف الأساسية لمبورصة ووظيفة ميمة مف وظائفيا، كما يعتبر 

أمنؿ مصدر لتمويؿ المشاريع بمختمؼ أنواعيا وأحجاميا، وىو يمنؿ بالنسبة لأصحاب الفوائض 

الفرص الكنيرة  المالية ميما كانت طبيعتيـ أو إمكانياتيـ ذلؾ المجاؿ الحيوي الذي يوفر ليـ

 والعوائد المجزية، بما يناسب إمكانياتيـ المالية ووفؽ ما يستطيعوف تحممو مف مخاطر.

فمف خلاؿ كما يمنؿ الإفصاح المحاسبي الملائـ أساس كؿ القرارات ا ،ستنمارية الرشيدة، 

مومات حجـ ونوعية المعمومات المحاسبية المفصح عنيا تزيد قناعة المستنمريف بعدالة ىذه المع

وصحتيا ومصداقيتيا، ما يشجعيـ عمى اعتمادىا كبيانات قابمة للاستعماؿ في عممية اتخاذ قراراتيـ 

عمى بموغ مستوى الكفاءة ويمكنيا مف تحقيؽ الفعالية،  الأمر الذي يساعد البورصةا ،ستنمارية، 

لقاعدة الصمبة لأي فالإفصاح المحاسبي الملائـ إذا يعتبر أساس القرارات ا ،ستنمارية الرشيدة وا

 بورصة كفؤة وناجحة.

مستوى الإفصاح المحاسبي الصادر عف المؤسسات ا ،قتصادية وفي الجزائر  ، يزاؿ 

الجزائرية ضعيفا و ، يحتوي عمى المستوى الأدنى مف المعمومات اللازمة  ،تخاذ مختمؼ القرارات 

يدا حالة الجمود التي تعاني منيا ومنيا قرارات ا ،ستنمار المالي، وأىـ ما زاد ىذه الوضعية تعق
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بورصة الجزائر منذ نشأتيا، بالإضافة إلى واقع المتغيرات البيئية المحيطة بالمحاسبة والبورصة 

 والتي تتصؼ بالغموض وحتى التناقض في بعض الأحياف.

بالتأسيس عمى ما سبؽ، نستنتج أف السبيؿ الوحيد لترقية ا ،ستنمار المالي في الجزائر ىو 

إستراتيجية واضحة لنشر نقافة الإفصاح المحاسبي في أوساط المؤسسات ا ،قتصادية  تبني

الجزائرية، وتشجيعيا عمى طمب التمويؿ عف طريؽ البورصة، تقُابميا خُطَّة مُحْكَمَة لزرع نقافة 

نة لممنظومة  ا ،ستنمار المالي بيف مختمؼ فئات المجتمع، والعمؿ عمى إصلاح كؿ المتغيرات المُكَوِّ

البيئية المحيطة بالمحاسبة والبورصة مف بيئة سياسية، قانونية، إدارية وغيرىا، بالشكؿ الذي يجعؿ 

 منيا )المتغيرات البيئية( واضحة ومتجانسة ومنفتحة عمى مختمؼ المستجدات.

 . نتائج اختبار الفرضيات2

ء النظري، بالعودة إلى فرضيات الدراسة، وبالنظر إلى النتائج المتوصؿ إلييا في الجز 

وبا ،عتماد كذلؾ عمى نتائج دراسة الحالة، وكذا النتائج المستخمصة بعد تحميؿ ا ،ستبياف، يمكف 

 إعطاء نتائج اختبار الفرضيات فيما يمي:

  والذي بَيَّف  -مف الباب الأوؿ–لقد نبت صحة الفرضية الأولى مف خلاؿ معالجتنا لمفصؿ الناني

ممستنمريف بالبورصة، وأوضح كذلؾ الأنر الإيجابي الذي أىمية الإفصاح المحاسبي بالنسبة ل

تُحدنو المعمومات المحاسبية المنشورة بالحجـ والنوع الملائميف وفي التوقيت المناسب، عمى 

 قرارات ا ،ستنمار المالي وعمى كفاءة البورصة؛

  َّنا أف المتغيرات كما نبت صحة الفرضية النانية في كؿ مف الفصميف الأوؿ والناني، المَّذَيْف بَي

البيئية المحيطة بكؿ مف المحاسبة والبورصة ىي مف تصنع مستوى الإفصاح المحاسبي وحجـ 
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ا ،ستنمار المالي، وىي بالتالي تشكؿ الإطار الأساسي الذي يتحدد بناءً عميو شكؿ الإفصاح 

 المحاسبي ونوعية قرارات المستنمريف؛

  والذي أوضحنا -مف الباب الناني-ؿ النالث لقد نبت أيضا صحة الفرضية النالنة في الفص ،

مف خلالو وضعية الإفصاح المحاسبي وحالة ا ،ستنمار المالي والبورصة في الجزائر، كما 

تضمف أيضا واقع المتغيرات البيئية المحيطة بكؿ مف المحاسبة والبورصة، وبَيَّف كذلؾ طبيعة 

 جـ ا ،ستنمار ببورصة الجزائر؛تأنير ىذه المتغيرات عمى نوعية الإفصاح المحاسبي وح

  ترقية الإفصاح وتـ إنبات صحة الفرضية الرابعة والأخيرة مف خلاؿ الفصؿ الرابع، الذي بَيَّف أف

يمكف أف  المحاسبي وتفعيؿ دوره، وتنشيط ا ،ستنمار المالي ببورصة الجزائر ورفع كفاءتيا،  ،

تصادية الجزائرية وتشجيعيا عمى المؤسسات ا ،ق في أوساط يتحقؽ إ ، بنشر نقافة الإفصاح

ىذا في ظؿ العمؿ و  ولوج البورصة، وزرع نقافة ا ،ستنمار المالي بيف كؿ فئات المجتمع،

 تطوير المتغيرات البيئية المحيطة بيما.الدءوب عمى 

 . نتائج الدراسة3

 لقد خمصت ىذه الدراسة إلى مجموعة مف النتائج، ىي:

 ،باختلاؼ -كونيا تجمع بيف فئتي أصحاب الأمواؿ  لمبورصة أىمية كبيرة في ا ،قتصاد

، لتمنح لمفئة الأولى عوائد -بتعدد طبيعتيـ وأحجاميـ-وأصحاب المشاريع والأفكار  -شرائحيـ

مرضية وتقدـ لمفئة النانية التمويؿ اللازـ لبقائيا ونموىا، ما ينعكس في النياية بالإيجاب عمى 

 ية في عموـ الدولة؛حجـ ا ،ستنمار ومستوى التنمية ا ،قتصاد
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  يعد ا ،ستنمار المالي أحسف وسيمة لتحقيؽ العوائد المتوافقة مع درجة المخاطرة التي يمكف

تحمميا، وىذا بالنسبة لكؿ أصحاب الفوائض المالية الذيف  ، يستطيعوف أو  ، يمكنيـ تشغيؿ 

لرئيسية لمبورصة رؤوس أمواليـ بصورة مباشرة، كما يعتبر )ا ،ستنمار المالي( أحد الأركاف ا

 ووظيفة أساسية مف وظائفيا؛

  يمكف اتخاذ أي قرار استنماري نوعي ورشيد دوف ا ،عتماد عمى معمومات الإفصاح ، 

المحاسبي، ىذا الأخير الذي يجب أف يتميز بشكمو ونوعيتو الملائميف وبتوقيتو المناسب، وبدوف 

تنمار المالي عشوائية، ما يُفقد ىذه الخصائص يصبح الإفصاح المحاسبي ضعيفا وقرارات ا ،س

 البورصة صفة الفعالية وينزع عنيا خاصية الكفاءة؛

  رغـ تغيير الجيات الوصية في الجزائر لمتنظيـ المحاسبي المعموؿ بو منذ عدة سنوات إ ، أف

مستوى المعمومات المحاسبية المفصح عنيا مف قِبَؿ المؤسسات ا ،قتصادية الجزائرية  ، يزاؿ 

  يرقى تماما لمستوى المفاىيـ والأىداؼ التي جاء بيا النظاـ المحاسبي المالي؛ضعيفا، و ،

  تُعاني بورصة الجزائر مف عدة عراقيؿ ومشاكؿ تقؼ أماـ تحسف أدائيا، وأىـ ىذه العراقيؿ

ضعؼ الإرادة السياسية، ونقافة السرية الراسخة في أذىاف مسيري المؤسسات ا ،قتصادية 

إلى الشكؿ العائمي المغمؽ لأغمب ىذه المؤسسات، وتدني النقافة الجزائرية، بالإضافة 

 ا ،ستنمارية وا ،دخارية لدى عموـ المجتمع، وأيضا الطبيعة العمومية لمنظاـ البنكي؛

  إف ترقية الإفصاح المحاسبي وتعزيز دوره في ترشيد القرارات ا ،ستنمارية مرتبط أساسا بتسطير

أوساط المؤسسات ا ،قتصادية ودفعيا لطمب التمويؿ عبر خطة مُحكمة تيدؼ لنشر نقافتو في 

البورصة، وكذلؾ تحسيف المتغيرات البيئية المحيطة بو )الإفصاح المحاسبي( وبالمحاسبة في 

 الجزائر؛
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  إف تنشيط ا ،ستنمار المالي وتحسيف نوعية قراراتو، وتفعيؿ بورصة الجزائر ورفع كفاءتيا، متعمؽ

قية لزرع نقافة ا ،ستنمار المالي بيف كؿ فئات المجتمع، بالإضافة أساسا بوضع إستراتيجية حقي

صلاح مختمؼ المتغيرات البيئية المحيطة بالبورصة في  إلى ترقية الإفصاح المحاسبي وا 

 الجزائر؛

  إف إصلاح المتغيرات البيئية المحيطة بكؿ مف المحاسبة والبورصة في الجزائر بما يتوافؽ

اسبي وتنشيط ا ،ستنمار المالي وتفعيؿ بورصة الجزائر، سينعكس وأىداؼ ترقية الإفصاح المح

بالإيجاب عمى شكؿ وطبيعة المعمومات المحاسبية المفصح عنيا، وعمى حجـ  -إف تـ–

ا ،ستنمار المالي ونوعية قراراتو، وأيضا عمى فعالية وكفاءة بورصة الجزائر، الأمر الذي 

 اد الجزائري.سينعكس بدوره إيجابيا عمى كؿ مكونات ا ،قتص

 . ا ،قتراحات4

مف خلاؿ دراستنا ليذا الموضوع والتعمؽ في مختمؼ جوانبو يمكف تقديـ بعض ا ،قتراحات، 

في ترقية الإفصاح المحاسبي والمحاسبة عموما  -لو أُخذت بعيف ا ،عتبار–التي يُتوقع أف تُساىـ 

ؿ الذي يساعد عمى تعزيز في الجزائر، وفي تنشيط ا ،ستنمار المالي وتفعيؿ البورصة، بالشك

 العلاقة بيف الإفصاح المحاسبي وقرارات المستنمريف، وىذه ا ،قتراحات ىي:

  مف الضروري إعادة النظر في جميع المتغيرات البيئية المحيطة بالمحاسبة والبورصة في

وتطوير مكوناتيا؛ ليس كمجموعة مف المتغيرات  الجزائر، بما يجعميا أكنر وضوحا وتناسقا،

قاعدة صمبة  ،نطلاؽ البورصة وبيئة  -إف حصؿ–ختمفة ولكف كوحدة واحدة، ما يجعؿ منيا الم

 محفزة ومساعدة عمى الإفصاح بصورة عامة والإفصاح المحاسبي بشكؿ خاص؛
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  يُعد ضروريا العمؿ عمى نشر نقافة الإفصاح المحاسبي في أوساط المؤسسات ا ،قتصادية، ليس

ولكف باستعماؿ سمطة القانوف وفرض الرقابة الفعمية والفعالة  عف طريؽ التوعية والتحسيس فقط؛

عمى نوعية المخرجات المفصح عنيا مف قِبَؿِ أنظمة المعمومات المحاسبية لممؤسسات، وكذلؾ 

بالعمؿ عمى تطوير مينة المراجعة وتفعيؿ دورىا، وفؾ ا ،رتباط ما بيف النظاميف المحاسبي 

 والجبائي؛

 مؤسسات ا ،قتصادية عمى ا ،نضماـ إلى بورصة الجزائر، وذلؾ يجب العمؿ عمى تحفيز ال

بتبسيط إجراءات التسجيؿ والإدراج وزيادة الإعفاءات الجبائية وضماف الوفرة ا ،ستنمارية وكذا 

السيولة، وتعديؿ قانوف الشركات بالشكؿ الذي يدفع شركات الأشخاص والشركات الفردية إلى 

يع الأدوات المالية المسموح بإصدارىا ورفع مستوى أجيزة التحوؿ إلى شركات ذات أسيـ، وتنو 

 البورصة، وتفعيؿ دور النظاـ البنكي في صناعة السوؽ؛

  بالمقابؿ يجب العمؿ عمى نشر نقافة ا ،ستنمار المالي بيف مختمؼ فئات ومكونات المجتمع، بما

ويمكف بموغ ذلؾ يكفؿ توسيع وتنويع قاعدة المستنمريف وبما يضمف نشر الوعي ا ،ستنماري، 

عف طريؽ إنشاء صناديؽ للاستنمار ومنحيا المجا ،ت الكافية لمتوسع والنمو، وبإيجاد قواعد 

جراءات الإفصاح  سميمة وواضحة لمتعامؿ والتداوؿ، وضماف كفاءة الوسطاء، وتشديد قواعد وا 

نشاء نظـ متطورة لممقاصة ونقؿ الممكية  يص تكاليؼ وتقم ،وحفظ الأوراؽ الماليةالمحاسبي، وا 

ممكف، وبتسطير  عاملات ومختمؼ العمو ،ت وتكاليؼ الحصوؿ عمى المعمومات إلى أدنى حدتال

اذ الطرؽ العممية  ،تخمعرفة تيدؼ لزيادة الوعي بأىمية ا ،ستنمار المالي و برامج توعوية 

 ؛القرارات ا ،ستنمارية الرشيدة

 يؿ دور المؤتمف المركزي في الحفظ يجب تدعيـ الأجيزة المختمفة لبورصة الجزائر، وذلؾ بتفع

نشاء مؤسسات متخصصة في صناعة  دارة الحسابات ومتابعة نقؿ الممكية بيف المتعامميف، وا  وا 
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دارة المحافظ ا ،ستنمارية،  ، متخصصة في تقييـ وتصنيؼ الملاءة ا ،ئتمانية وأخرىالسوؽ وا 

ـ الخدمات ا ،ستشارية وتقدي تأسيس مؤسسات متخصصة في عمميات التحميؿ المالي والخبرةو 

طلاؽ خدمة التداوؿ عبر الإنترنت، و المختمفة موظفي  كويف ورسكمة لفائدةتدورات  ، وبرمجةا 

 ؛مبورصةبمختمؼ المؤسسات المساندة ل لعامميفاعمميات و البورصة الجزائر وموظفي وسطاء 

  طية تغضرورة تطوير النظاـ البنكي، بما يضمف تنشيط مختمؼ التعاملات في البورصة و

ا ،كتتاب في الأوراؽ المالية وتحمؿ مخاطر بيعيا بد ، عف المؤسسات المصدرة، والمساىمة في 

البحث عف الأفكار والفرص ، و تدنية تكاليؼ الإصدار والعمؿ عمى تسريع عممية تسويقيا

يجاد المشاريع الجيدة، والقياـ بدراسات الجدوى وتقييـ المشاريع والتر  ويج ا ،ستنمارية الناجحة، وا 

 .ضماف سيولة الأوراؽ الماليةو  لأوراقيا المالية

 . آفاؽ البحث5

إف ىذا العمؿ كغيره مف الأعماؿ البحنية يحتاج إلى دراسات أخرى لإنرائو، ومف بيف 

 المواضيع التي يمكف أف تكوف بذورا لبحوث مستقبمية بما يُكَمِّؿ مختمؼ أبعاد ىذا العمؿ، ما يمي:

 سبي المالي في المؤسسات ا ،قتصادية الجزائرية؛واقع تطبيؽ النظاـ المحا 

  سُبؿ التوفيؽ بيف النظاـ المحاسبي المالي والمتغيرات البيئية المحيطة بالمحاسبة في الجزائر؛ 

 دور معمومات المحاسبة الإدارية في اتخاذ القرارات ا ،ستنمارية؛ 

 لمالية.أنر حوكمة الشركات عمى نوعية الإفصاح المحاسبي وجودة القوائـ ا 

 .والحمد لله رب العالمين
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 قائمة الملاحؽ

 .: نموذج استمارة ا ،ستبياف بالمغة العربية01الممحؽ رقـ 

 2جامعة البليدة 

 وعلوم التسينً والتجارية كلية العلوم الاقتصادية

 قسم العلوم التجارية

 تخصص محاسبة وتدقيق

 استبيان  
 سيدتي، سيدي:

محاسبي في ترشيد قرارات "تعزيز دور الإفصاح التحضنًا لإتدام أطروحة دكتوراه في موضوع 
يشرفني أن أدعو سيادتكم للإدلاء برأيكم في الدوضوع دراسة استطلاعيه"،  –الاستثمار المالي بالجزائر 

نوع العلاقة التي تربط الإفصاح  عبر الإجابة على الأسئلة الدرفقة، وىذا ليتسنى لنا معرفة رأيكم حول
ر وسُبل ترقيتهما )الإفصاح والاستثمار الدالي( وتعزيز العلاقة المحاسبي بقرارات الاستثمار الدالي في الجزائ

 بينهما.

لمجتمع، أرجو من ا علىونظرا لأهمية ىذه الدراسة بالنسبة للباحث، أو لدا سيترتب عنها من فائدة 
، مع العلم أن الدعلومات التي ستدلون كل الاىتمام والجديةسيادتكم أن تولوا الإجابة على ىذا الاستبيان  

 بها لن تستعمل إلا لأغراض البحث العلمي.
 والتقدير. حترامالاوفي الأخنً إذ أشكركم على تعاونكم خدمة للعلم والدعرفة، تقبلوا مني خالص 

 الباحث:                                                                                                 
 خليفاتي جمال

 
 في مربع الخيار الدناسب، و املأ)ي( الفراغات الدوجودة. xع)ي( العلامة ض ملاحظة:
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 أنثى؛                                       ذكر                                                       الجنس:. 1
 عاما؛ 53عاما               أكثر من  53إلى  43من          عاما      43إلى  33من              عاما 33أقل من         العمر:. 2
 أخرى؛    ليسانس                     ماجستنً                        دكتوراه                                            . الشهادة العلمية:3
 محافظ حسابات                خبنً محاسبي            بدون شهادة مهنية؛             محاسب معتمد                  الشهادة الدهنية: . 4
 موظف                            مهني                     أستاذ جامعي                  أستاذ ومهني؛                   . الدهنة/الوظيفة:5
 عاما؛ 23عاما              أكثر من  23إلى  13أعوام                من  13إلى  5م              من أعوا 5أقل من          لخبرة:. ا6

 ؛........................................................................................................... :)الولاية( . الدكان7

جاء بها النظام المحاسبي الدالي فيما يخص الإفصاح المحاسبي، كافية من الناحية الدفاىيمية لتُكَوِّن إطارا شاملا برأيك، ىل الدفاىيم التي . 8
       دون جوابلا                                                نعم           ؟ومتكاملا يسمح بإظهار كل الدعلومات المحاسبية الذامة والضرورية

 ؟، من ىو الدستعمل الرئيسي الذي تستهدفو عملية الإفصاح المحاسبي وفق النظام المحاسبي الداليبرأيك. 9
 البنوك                إدارة الضرائب                ون        الدستثمر         إدارة الدؤسسة                        

 ................................................................................................................آخر:..........

من ىو الدستعمل الرئيسي لمحتويات القوائم الدالية )الدعلومات المحاسبية( الدفصح عنها في ظل التركيبة الحالية للبيئة الاقتصادية . برأيك، 13
 ؟الجزائرية

 البنوك                إدارة الضرائب                ون        الدستثمر                    إدارة الدؤسسة             
 ...........................................................................................................آخر:...............

تعديل  -برأيك-بنٌ الدستعمل الدستهدف والدستعمل الحقيقي للمعلومات المحاسبية: ىل يجب  إذا كان ىناك اختلاف )من وجهة نظرك(. 11
 ؟النظام المحاسبي الدالي ليتوافق مع البيئة الاقتصادية الجزائرية في ىذا الجانب، أم العكس

 ـــالي                                   يجب تعديل النظام المحاسبي الدــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ       
 يجب تحسنٌ عوامل البيئة الاقتصادية الجزائرية       

  ............................آخر:..............................................................................................

سبي للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية )بصفة عامة( قادر على إنتاج وإصدار مخرجات )معلومات محاسبية( نظام الدعلومات المحا. برأيك، ىل 12
 ؟في ظل العوامل البيئية المحيطة بالمحاسبة في الجزائر -الاستثمارية أساسا-ملائمة ومناسبة لاتخاذ القرارات 

 جوابدون                            لا                                            نعم                                              
 ، لداذا برأيك:إذا كان الجواب لا

   بسبب عقلية السرية السائدة والدتجذرة في الدؤسسات            
 لعدم وجود القواننٌ والضوابط الكافية المحفزة على ذلك       
 بنٌ النظامنٌ المحاسبي والجبـــــــــــــــائي   بسبب الارتباط الكبنً       
 لأن المحاسبنٌ ومختلف الفاعلنٌ لم يستوعبوا بَـعْدُ جميع أبعاد ن م م وكل مفاىيمو        

 ...............................................................آخر:...........................................................
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. برأيك، ىل نتج عن تطبيق النظام المحاسبي الدالي تحسن ملحوظ )محسوس( في حجم ونوعية الدعلومات المحاسبية الدفصح عنها من قبل 13
   دون جواب      لا                            نعم           الدخطط المحاسبي الوطني؟        الدؤسسات بالدقارنة مع ما كان عليو الحال زمن 

 ، لداذا برأيك:    لاإذا كان الجواب 
 لأن النظام المحاسبي الدالي لم يوُلي للإفصاح المحاسبي الأهمية الكـــــــــــــــــــــــــــافية                  
 لأن الدؤسسات تطبق ن م م من ناحية الشكل ولا تسعى لتحقيق جوىره       
 ــــــــــــــدم توفر الإمكانيـــــــــــــــــــــات اللازمــــــــــــــــــــــــــة )من خبراء التقييم وغنًىم(    لعــــــــــ      
 بسبب الغياب شبو الكامل لبورصة الجزائر ولدختلف آليات التحفيز والرقابـة      

 ..............................................................................................................آخر:............

 ؟برأيك، ما نوع تأثنً ارتباط النظامنٌ المحاسبي والجبائي على مصداقية وجودة الدعلومات المحاسبية الدفصح عنها من قِبل الدؤسسات. 14
 جوابدون             لا تأثنً               تأثنً سلبي                   تأثنً ايجابي                                            

 ................................................................................................ ، لداذا برأيك:التأثنً سلبياكان إن  

 ؟اسبي الدتضمنة في النظام المحاسبي الدالي ا ا يضمن تحقيق جميع أبعادىابرأيك، كيف يمكن دعم تطبيق مفاىيم ومبادئ الإفصاح المح. 15
 نشر وتنمية ثقافة الإفصاح المحاسبي بنٌ الدؤسسات                                        تحقيق التوافق بينها وبنٌ البيئة المحيطة بها       

 تحديث ىذه الدفاىيم ا ا يواكب تطورات الدعاينً الدولية                            تطوير مهنة الدراجعة وتفعيل دورىا              
 ................................................................................................آخر:..........................

 ؟ح المحاسبي في أوساط الدؤسسات الاقتصادية الجزائريةما ىو السبيل الأمثل لنشر ثقافة الإفصا . برأيك، 16
 التركيز على التوعية والتحسيس           
 ســــــــــن القـــــــــــــــــــــــــــــواننٌ الدلـــــــــــــــــــــزمة                        
 تشجيعها )الدؤسسات( على دخول البورصة         
 إجراءات الإفصاح وفك الارتباط ما بنٌ النظامنٌ المحاسبي  والجبائي تبسيط       

 ....................................................................................................................آخر:......
ئر، نسب وقيم الإدراج، تنوع الأدوات الدالية الدطروحة، وحجم الاستثمار ما رأيك في عدد الدؤسسات الاقتصادية الدسجلة في بورصة الجزا. 17

 الدالي الدوجود حاليا                           جيد                              سيئ                                دون جواب

 ؟قتصادية الجزائرية لطلب التمويل عن طريق البورصة. برأيك، ما ىي الأسباب الكامنة وراء عدم توجو أغلب الدؤسسات الا18
 لتوفر بدائل التمويل الكافية والمجزية             
 تجنبا لالتزامات الشفافية والإفصـــاح              
 لغياب ثقافة طلب التمويل عن طريق البورصة           
 تهدف للتوسعلأن أغلبها )الدؤسسات( ذات نشاطات محدودة ولا         

 ...............................................................................................................آخر:...........
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               ؟  كيف يمكن دفع وتشجيع الدؤسسات الاقتصادية على التوجو لبورصة الجزائر من أجل طلب التمويل. برأيك،  19
 التركيز على عملية التوعية والتحسيس            
 عن طريق القانون بالتسجيل في البورصة                 -التي تحقق شروطا معينة–إجبار كل الدؤسسات         
 تقليص دور النظام البنكي في تدويل الدؤسسات )عن طريق زيادة سعر الفائدة مثلا(        
 منح امتيازات )إعفاءات ضريبية مثلا( للمؤسسات الدسجلة بهاالتسجيل والإدراج بالبورصة و تبسيط وتسهيل عملية  
 .........................................................................................................................آخر: 
دورىا الكامل في رفع مستوى  -(COSOB)ساس في لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبتها مدثلة بالأ-. برأيك، ىل تؤدي بورصة الجزائر 23

 دون جواب            لا                             نعم                           ن الدؤسسات الدسجلة بها؟عالإفصاح المحاسبي الصادر 

 ؟الدلازمة لبورصة الجزائر منذ نشأتها ما ىو السبب الرئيسي وراء حالة الجمود. برأيك، 21
 ضُعف الإرادة الســـــــــــــــــــــــــــــــيــــــاســــيــــــــــــــــــــــــــــــــــــة      
 الطبيعة الدغلقة لأغلب الدؤسسات الاقتصـــــــــــادية      
 غياب ثقافة الشفافية والإفصاح لدى الدؤسسات       

 وجود بدائل التمويل الأكثر يسرا والأقل تكـــــلفة      
 ......................................................................................................................... :آخر

 . برأيك، كيف يمكن تفعيل بورصة الجزائر وتنشيط الاستثمار الدالي بها؟22
 عديل شكلها، وإستراتيجيتها وأىدافها وإعطاء حرية أكثر لأجهزتها الدختلفةبت    
 باحتكاكها بالبورصات العالدية، وانفتاحها على الدؤسسات والدستثمرين الأجانب     
 الإعفاءات الضريبية وغنًىا(بجعلها الأداة الأكثر جذبا للمؤسسات والدستثمرين بالدقارنة مع بدائل التمويل والاستثمار الأخرى )باستعمال     
 لا يمكن أن يتم ذلك إلا بتعديل شكل وتركيبة الاقتصاد الوطني     
 ......................................................................................................................... :آخر

 لمحاسبية التي تفصح عنها الدؤسسات الاقتصادية الدسجلة ببورصة الجزائر للمساعدة على ترشيد قرارات. برأيك، ما مدى كفاية الدعلومات ا23
 كافية                                            غنً كافية                                     دون جواب     الاستثمار الدالي؟           

 مرون )عموما( ببورصة الجزائر على معلومات الإفصاح المحاسبي للمؤسسات عند اتخاذ قراراتهم الاستثمارية؟. برأيك، ىل يعتمد الدستث24
 دون جواب                    لا                           نعم                                                                          

 ؟ككل شر وتنمية ثقافة الاستثمار الدالي في أوساط الأفراد والدؤسسات والمجتمع. برأيك، كيف يمكن ن25

 بالتركيز على عملية التوعية والتحسيس بأهمية الاستثمار الدالي       
 بزيادة الدعروض من الأدوات الدالية ومنح الاعفاءات الضريبية       
 ــــــة للمستثمـــــــــــــــــــــــــــرينبتقديم الضمـــــــــانات الكافيـــــــــ       
 بطرح أدوات مالية تتناسب والقيم الدينية السائدة            
 .........................................................................................................................آخر: 
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 .ج إستمارة ا ،ستبياف بالمغة الفرنسية: نموذ02الممحؽ رقـ 

Université de Blida 2 

Faculté des sciences économiques et commerciales, et de  gestion 

Département: science du commerce 

Spécialité: Comptabilité et Audit 

 

Questionnaire 
Madame, Monsieur:  

Dans le cadre de la  préparation de la  thèse de doctorat sous  le thème 
«Renforcement du rôle de la divulgation comptable  dans la rationalisation des 
décisions d'investissement financier en  Algérie - étude par questionnaire», j’ai l’ 
honneur  de vous demander  de bien vouloir  donner  votre avis  sur ce sujet à travers  la 
réponse aux questions ci-dessous , et nous permettre également de connaître votre avis  
sur la qualité de  relation entre la divulgation comptable et  les décisions 
d'investissement financier en Algérie,  ainsi que  les moyens de les développer  
(divulgation et investissement financier),  et renforcement de la relation entre eux. 

Étant donné l'importance de cette étude pour le chercheur, ou pour les 
conséquences de son intérêt pour la société , j’ espère que vous serez à même de 
répondre à ce questionnaire en lui accordant toute l'attention nécessaire, sachant que les 
informations qui seront données ne seront pas utilisée uniquement pour les fins de la 
recherche scientifique. 

Enfin, je vous exprime toute ma reconnaissance et mes remerciements pour votre 
collaboration au service de la sciences et de la connaissance et vous prie d’agréer mes 
sincères salutations. 

. 

 

                                                                                                                     Le Chercheur: 

KHELIFATI Djamel  

 

Remarque: Mettre (X) dans la boîte d'option appropriée, et remplir  les cases vides disponibles. 
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1. Sexe:                                Masculin                           Féminin; 

2. Age:            Moins de 30 ans            30 à 40 ans              de 40 à 50 ans             Plus de 50 ans; 

3.Diplôme universitaire:            Licence                 Magister                  Doctorat                 Autre; 

4. Certificat professionnel:                Comptable agréé                        Commissaire aux  comptes 
                                                  Expert  comptable                     Sans certificat  professionnel;              

5. Profession/ Fonction :                        Employé                     Professionnel          
                            Enseignant  universitaire                   Enseignant  et professionnel;  

6. Expérience:           Moins de 5ans           de  5 à 10ans         de 10 à 20ans          Plus de 20 ans; 
7. Lieu (Wilaya): ............................................................................................................................; 

8. Pensez-vous que les concepts apportés par le système comptable financier concernant  la 
divulgation comptable, conceptuellement   devraient être  une approche  globale et intégrée   
pour  permettre de montrer toutes les informations comptables  importantes et nécessaires en 
comptabilité?                 Oui                                     Non                             Sans réponse 

9. À votre avis, qui  est le principal utilisateur ciblé par  la  divulgation à travers le SCF ?  

        L'Administration               Investisseurs                   Le Fisc                    Les banques; 
Autres :...........................................................................................................................................; 
10. À votre avis, qui est le principal utilisateur du contenu des états financiers (Les information 
comptable) divulgués dans la lumière de la composition actuelle de l'environnement 
économique algérien? 

             L'Administration                   Investisseurs                     Le Fisc                   Les   banques; 
Autre :..............................................................................................................................................; 
11. Si il ya une différence (de votre point de vue) entre l'utilisateur ciblé et l'utilisateur réel de 
l'information comptable: Devrait-il  ( à votre avis )   ajuster le système  comptable  financier 
pour être  conforme avec   l'environnement économique algérien dans ce côté, ou vice versa? 

       Doit être  modifié  le SCF 
       Doit être amélioré les facteurs de l'environnement économique algériens 
Autre :.............................................................................................................................................; 
12. Pensez-vous que le système d'information comptable  pour les  entreprises  économiques 
algériennes (en général) est capable de produire des sorties (information comptable)  
compatibles aux prise des  décisions -d’investissement en particulièrement-, sous la lumière des  
facteurs environnementaux entourant la comptabilité   en Algérie? 

                       Oui                              Non                            Sans réponse 
Si la réponse est non, pensez-vous que: 

        En raison de la mentalité dominante du secret  enracinée dans les entreprises. 
        En raison de la forte corrélation entre le  système  comptable et le système fiscal. 
        Parce que les comptables et les différents acteurs ont fait après toutes les dimensions de le 

SCF et tous ses concepts viennent à bout. 
        En raison de l'absence de lois et de réglementations adéquates qui y conduisent. 
Autre:.............................................................................................................................................. ; 
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13. Pensez-vous que  l'application du SCF a résulté  une   amélioration remarquable dans la  
quantité   et la qualité des informations comptables déclarées  par les entreprises,   par rapport à 
ce qu'elle était  à  travers l’application du  PCN ?   
            Oui                                   Non                                   Sans réponse 
Si la réponse est non,  pensez-vous que: 

      Parce que le système comptable financier n'a pas  donné  à la divulgation  comptable 
suffisamment de l’importance 

      Parce que les institutions s’appliquent sur le SCF en  termes de forme, sans chercher à 
obtenir l'essentiel 

      Le manque de moyens nécessaires (des experts d’évaluateurs et d'autres) 
      En raison de l'absence quasi complète de la bourse d’Alger. 
Autre:...............................................................................................................................................; 

14. A votre avis, quel est le genre d'impact des deux systèmes (comptable et fiscal )  sur la 
crédibilité et la qualité des informations comptables publiées par les entreprise ? 
          Effet positif                   Effet négatif                  Sans effet                            Sans réponse 
Si l 'impact est négatif, pourquoi à votre avis : ..............................................................................; 

15.A votre avis ,  Comment    peut on soutenir les concepts et les  principes de divulgation 
comptable contenues dans le SCF  afin d’assurer la réalisation de toutes ses dimensions? 

        Assurer la compatibilité entre eux et l'environnement entourant. 
        Le déploiement et le développement d'une culture de divulgation comptable entre les 

enterprises. 
        Développement de la profession d'audit et activer le rôle de ces concepts. 
        Mis à jour pour suivre le rythme de l'évolution des normes internationales. 
Autre:............................................................................................................................... 
16. À votre avis, quelle est le meilleur outil  de diffuser la culture de la divulgation comptable 
dans  les entreprises  économiques algériennes? 
        La concentration  sur la sensibilisation et la conscience. 
        Promulgation des lois nécessaires.  
        Encouragement  (des entreprises ) pour entrer dans le marché boursier 

      Simplifier les procédures de la  divulgation  comptable et la suppression de  la cohérence  
entre le  système comptable et fiscale 

Autre :.............................................................................................................................................; 
17. Que pensez-vous du nombre des établissements  économiques enregistrés en Bourse 
d’Alger, les ratios et les valeurs de l'insertion, de la diversité des instruments financiers, et la 
taille de l'investissement financier existant? 
            Bonne                        Mauvais                                  Sans réponse 
18. À votre avis, quelles sont les raisons qui expliquent l'absence du financement des entreprises  
économiques algériennes par  le marché boursier? 
        A cause de disponibilité suffisante d’autres modes de financements. 
        Pour éviter les obligations de transparence et de divulgation.  
        En raison de l’absence de la culture de  financement par  la bourse 
        Parce que la plupart de ces établissements ont des activités limitées et ne sont pas destinées 

à s’élargir. 
Autre:...............................................................................................................................................;
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19. Comment pensez-vous encourager les entreprises  économiques et les pousser à aller  en 
Bourse pour demander le financement? 
        La concentration  sur les processus d'information et de sensibilisation. 
        Obliger par la loi toutes les entreprises de s’ inscrire dans le marché boursier. 
        La réduction du rôle du système bancaire  (exp: en augmentant le taux d'intérêt). 
       Simplifier et faciliter le processus d'insertion et d'inscription en bourse, et l'octroi de 

privilèges (par exp, les exonérations fiscales) à des institutions enregistrées . 
Autre: .............................................................................................................................................; 
20. A votre avis, est-ce que vous menez la Bourse d’Alger - principalement (COSOB)– 
pleinement dans le rôle de l'élévation du niveau de la divulgation comptable et l’enregistrement  
par les institutions?              Oui                      Non                     Sans réponse 
21. À votre avis, quelle est la raison principale derrière la stagnation  inhérente de la  Bourse 
d’Alger  depuis sa création? 
        Manque de volonté politique.  
        Nature fermée de la plupart des établissements  économiques. 
        L'absence d'une culture de transparence et de divulgation dans les entreprises. 
        La présence d’autres modes de financement  plus accessibles et moins coûteux. 
Autre: .............................................................................................................................................; 
22. A votre avis, Comment peut on activer la bourse d’Alger, et accroitre l’efficacité de ses 
structures? 
       Modifier la forme, de la stratégie, des objectifs, et de donner plus de liberté aux ses  

différents organes. 
       En prenant l'expérience d'autres Bourses mondiales, et l'ouverture aux entreprises et aux 

investisseurs externes. 
       Rendre la bourse l'outil le plus attrayant pour les établissements, dans le but de financement 

par rapport à d'autres modes de financement (à travers le biais d'exonérations fiscales par 
exemple). 

       Tout cela ne peut être fait, sauf en  modifiant la forme et la structure de l'économie 
nationale. 

Autre: ............................................................................................................................................; 

23. Que pensez-vous de la pertinence de l'information communiquée par les entreprises 
économiques inscrites dans la Bourse pour aider à rationaliser les décisions d'investissement 
financier? 
                  Suffisantes                         Pas assez                             Sans  réponse 
24. Pensez-vous que les investisseurs dépendent des informations de divulgation comptable 
fournies par la bourse d’Alger dans le but de prendre des décisions d'investissement? 
                   Oui                             Non                          Sans réponse 
25. Comment pensez-vous faire pour déployer et développer la culture de l'investissement 
financier au sein des individus, des institutions et de la société globalement ? 
       Mettre l'accent sur l'éducation et la prise de conscience de l'importance des opérations 

d'investissement financier. 
        Accroître l'offre d'instruments financiers et l'octroi d'avantages fiscaux. 
        Fournir des garanties suffisantes pour les investisseurs. 
        Offrir des valeurs d’ instruments financiers en forme et religieuses prévalant. 
Un autre: ........................................................................................................................................; 
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 .SPSS: مخرجات المعالجة الإحصائية لبرنامج 03الممحؽ رقـ 

 الجنس

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

Valide 81,0 81,0 81,0 289 ذكر 

 100,0 19,0 19,0 68 أًثى

Total 357 100,0 100,0  

 

 العمر

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

عبهب 30أقل هي    32 9,0 9,0 9,0 

عبهب 40إلى  30هي   173 48,5 48,5 57,4 

عبهب 50إلى  40هي   89 24,9 24,9 82,4 

عبهب 50أكثر هي   63 17,6 17,6 100,0 

Total 357 100,0 100,0  

 

العلمية الشهادة  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 15,4 15,4 15,4 55 لٍطبًص 

 81,8 66,4 66,4 237 هبخطتٍر

 96,6 14,8 14,8 53 دكتىراٍ

 100,0 3,4 3,4 12 آخر

Total 357 100,0 100,0  

 

المهنية الشهادة  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 54,3 54,3 54,3 194 هحبفع حطبثبد 

 61,9 7,6 7,6 27 خجٍر هحبضجً

 100,0 38,1 38,1 136 ثدوى شهبدح ههٌٍخ

Total 357 100,0 100,0  
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الوظيفة المهنة  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 11,2 11,2 11,2 40 هىظف 

 27,7 16,5 16,5 59 ههًٌ

 88,5 60,8 60,8 217 أضتبذ خبهعً

 100,0 11,5 11,5 41 أضتبذ وههًٌ

Total 357 100,0 100,0  

 

 الخبرة

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

أعىام 5أقل هي    71 19,9 19,9 19,9 

أعىام 10إلى  5هي   113 31,7 31,7 51,5 

عبهب 20إلى  10هي   146 40,9 40,9 92,4 

عبهب 20أكثر هي   27 7,6 7,6 100,0 

Total 357 100,0 100,0  

 

 الولاية

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 02 الشلف   10 2,8 2,8 2,8 

 4,5 1,7 1,7 6 الأغىاط03

 5,3 0,8 0,8 3 ثبتٌخ05

09 ٍدحالجل   30 8,4 8,4 13,7 

 16,5 2,8 2,8 10 الجىٌرح10

 77,3 60,8 60,8 217 الدسائر16

 77,6 0,3 0,3 1 الدلفخ17

 80,4 2,8 2,8 10 ضطٍف19

 86,0 5,6 5,6 20 الودٌخ26

 87,1 1,1 1,1 4 الوطٍلخ28

 89,9 2,8 2,8 10 ورقلخ30

 91,6 1,7 1,7 6 ثرج ثىعرٌرٌح34

 95,5 3,9 3,9 14 ثىهرداش35

 98,3 2,8 2,8 10 وادي ضىف39

 98,9 0,6 0,6 2 تٍجبزح42

 100,0 1,1 1,1 4 عٍي الدفلى44

Total 357 100,0 100,0  
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2 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 85,2 85,2 85,2 304 ًعن 

 96,1 10,9 10,9 39 لا

ةدوى خىا  14 3,9 3,9 100,0 

Total 357 100,0 100,0  

 

1 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 2,0 2,0 2,0 7 إدارح الوؤضطخ 

 94,4 92,4 92,4 330 الوطتثوروى

 99,2 4,8 4,8 17 إدارح الضرائت

 100,0 0,8 0,8 3 الجٌىك

Total 357 100,0 100,0  

 

92 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 5,6 5,6 5,6 20 إدارح الوؤضطخ 

 7,0 1,4 1,4 5 الوطتثوروى

 97,2 90,2 90,2 322 إدارح الضرائت

 100,0 2,8 2,8 10 الجٌىك

Total 357 100,0 100,0  

 

99 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 13,7 13,7 13,7 49 تعدٌل الٌظبم م م 

 86,0 72,3 72,3 258 تحطٍي الجٍئخ

 100,0 14,0 14,0 50 آخــــــــــــر

Total 357 100,0 100,0  
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990 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 5,3 5,3 5,3 19 ًعن 

 77,9 72,5 72,5 259 لا

 100,0 22,1 22,1 79 دوى خىاة

Total 357 100,0 100,0  

 

9090 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 58,3 58,3 58,3 208 ضد 

 100,0 41,7 41,7 149 هع

Total 357 100,0 100,0  

 

0090 الالسؤ  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 80,4 80,4 80,4 287 ضد 

 100,0 19,6 19,6 70 هع

Total 357 100,0 100,0  

 

2090 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 35,6 35,6 35,6 127 ضد 

 100,0 64,4 64,4 230 هع

Total 357 100,0 100,0  

 

2090 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 66,7 66,7 66,7 238 ضد 

 100,0 33,3 33,3 119 هع

Total 357 100,0 100,0  
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992 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 5,6 5,6 5,6 20 ًعن 

 88,8 83,2 83,2 297 لا

 100,0 11,2 11,2 40 دوى خىاة

Total 357 100,0 100,0  

 

9092 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 97,2 97,2 97,2 347 ضد 

 100,0 2,8 2,8 10 هع

Total 357 100,0 100,0  

 

0092 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 30,3 30,3 30,3 108 ضد 

 100,0 69,7 69,7 249 هع

Total 357 100,0 100,0  

 

2092 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 74,8 74,8 74,8 267 ضد 

 100,0 25,2 25,2 90 هع

Total 357 100,0 100,0  

 

2092 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 55,5 55,5 55,5 198 ضد 

 100,0 44,5 44,5 159 هع

Total 357 100,0 100,0  
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92 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 2,8 2,8 2,8 10 تأثٍر إٌدبثً 

 91,9 89,1 89,1 318 تأثٍر ضلجً

 100,0 8,1 8,1 29 دوى خىاة

Total 357 100,0 100,0  

 

992 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 2,5 2,5 2,5 9 ضد 

 100,0 97,5 97,5 348 هع

Total 357 100,0 100,0  

 

 

092 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 80,7 80,7 80,7 288 ضد 

 100,0 19,3 19,3 69 هع

Total 357 100,0 100,0  

 

 

292 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 16,5 16,5 16,5 59 ضد 

 100,0 83,5 83,5 298 هع

Total 357 100,0 100,0  

 

292 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 61,1 61,1 61,1 218 ضد 

 100,0 38,9 38,9 139 هع

Total 357 100,0 100,0  
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992 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 66,7 66,7 66,7 238 ضد 

 100,0 33,3 33,3 119 هع

Total 357 100,0 100,0  

 

092 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 19,6 19,6 19,6 70 ضد 

 100,0 80,4 80,4 287 هع

Total 357 100,0 100,0  

 

292 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 25,2 25,2 25,2 90 ضد 

 100,0 74,8 74,8 267 هع

Total 357 100,0 100,0  

 

292 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 14,6 14,6 14,6 52 ضد 

 100,0 85,4 85,4 305 هع

Total 357 100,0 100,0  

 

92 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 88,8 88,8 88,8 317 ضٍئ 

 100,0 11,2 11,2 40 دوى خىاة

Total 357 100,0 100,0  
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992 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 11,2 11,2 11,2 40 ضد 

 100,0 88,8 88,8 317 هع

Total 357 100,0 100,0  

 

092 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 27,7 27,7 27,7 99 ضد 

 100,0 72,3 72,3 258 هع

Total 357 100,0 100,0  

 

292 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 41,5 41,5 41,5 148 ضد 

 100,0 58,5 58,5 209 هع

Total 357 100,0 100,0  

 

292 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 19,3 19,3 19,3 69 ضد 

 100,0 80,7 80,7 288 هع

Total 357 100,0 100,0  

 

 

991 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 69,2 69,2 69,2 247 ضد 

 100,0 30,8 30,8 110 هع

Total 357 100,0 100,0  
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091 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 25,2 25,2 25,2 90 ضد 

 100,0 74,8 74,8 267 هع

Total 357 100,0 100,0  

 

291 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 80,7 80,7 80,7 288 ضد 

 100,0 19,3 19,3 69 هع

Total 357 100,0 100,0  

 

 

 

02 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 10,9 10,9 10,9 39 ًعن 

 72,0 61,1 61,1 218 لا

 100,0 28,0 28,0 100 دوى خىاة

Total 357 100,0 100,0  

 

909 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 33,3 33,3 33,3 119 ضد 

 100,0 66,7 66,7 238 هع

Total 357 100,0 100,0  

 

291 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 5,6 5,6 5,6 20 ضد 

 100,0 94,4 94,4 333 هع

Total 357 100,0 100,0  
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009 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 24,9 24,9 24,9 89 ضد 

 100,0 75,1 75,1 268 هع

Total 357 100,0 100,0  

 

209 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 30,8 30,8 30,8 110 ضد 

 100,0 69,2 69,2 247 هع

Total 357 100,0 100,0  

 

209 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 77,9 77,9 77,9 278 ضد 

 100,0 22,1 22,1 79 هع

Total 357 100,0 100,0  

 

900 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 33,1 33,1 33,1 118 ضد 

 100,0 66,9 66,9 239 هع

Total 357 100,0 100,0  

 

000 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 74,8 74,8 74,8 267 ضد 

 100,0 25,2 25,2 90 هع

Total 357 100,0 100,0  
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200 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 47,3 47,3 47,3 169 ضد 

 100,0 52,7 52,7 188 هع

Total 357 100,0 100,0  

 

200 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 25,2 25,2 25,2 90 ضد 

 100,0 74,8 74,8 267 هع

Total 357 100,0 100,0  

 

02 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 5,6 5,6 5,6 20 كبفٍخ 

 83,5 77,9 77,9 278 غٍر كبفٍخ

 100,0 16,5 16,5 59 دوى خىاة

Total 357 100,0 100,0  

 

02 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 2,8 2,8 2,8 10 ًعن 

 77,9 75,1 75,1 268 لا

 100,0 22,1 22,1 79 دوى خىاة

Total 357 100,0 100,0  

 

902 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 55,7 55,7 55,7 199 ضد 

 100,0 44,3 44,3 158 هع

Total 357 100,0 100,0  
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002 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 22,1 22,1 22,1 79 ضد 

 100,0 77,9 77,9 278 هع

Total 357 100,0 100,0  

 

202 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 58,5 58,5 58,5 209 ضد 

 100,0 41,5 41,5 148 هع

Total 357 100,0 100,0  

 

202 السؤال  

  Effectifs Pourcentage Pourcentage valide Pourcentage cumulé 

 41,7 41,7 41,7 149 ضد 

 100,0 58,3 58,3 208 هع

Total 357 100,0 100,0  
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 الممخص بالمغة الأجنبية )الإنجميزية(:

Abstract 

 

The best Accounting information is considered the most important principles 
underlying the stock exchange efficiency theory, because the accounting disclosure is 
the most important sources that relied decision makers sush as investors when allocating 
economic resources scare and limited on alternative investment opportunities, which is 
pressure factor on economic institutions to follow sound accounting policies resulting in 
finally  informations  characterized by convenience and reliability, in order to attract the 
confidence of capitalists, because the lower of uncertainty degree among investors 
increased the ability of institution's  to obtain the necessary funding and decreased the 
cost of the exploitation of this funds, which  affects positively on the stock exchange 
size and increases its efficiency. 

In Algeria, it was adopted financial accounting system in order to access the 
quality accounting disclosure, and to achieving the quality accounting information 
which serving different users, the stock exchange investors in particular, including 
helping them to make informed and rational decisions. But; until now the disclosed 
accounting information lacks the minimum quality, the main reason for this secrecy 
mentality prevailing in the Algerian economic institutions Which distinguishes the 
surrounding environment of  accounting and stock exchange in algeria many of 
ambiguity and contradictions. 

Certainly, it can not activate Algeria Stock Exchange and raise their efficiency, 
and can not reach a real and qualitative financial investment and achieve rational 
investment decisions in algeria, without the adoption of a clearly strategy to promote a 
culture of accounting disclosure among Algerian economic institutions with a good plan 
for the deployment of financial investment culture among the various segments of 
society  and work to repair all the surrounding accounting and stock exchange such as 
political environment,legal, administrative and other environment, in form which 
making it clear and homogeneous and open to others. Which is constitutes an integrated 
and developped environmental system, concluded the efficiency Stock Exchange  where 
reflect stock prices  all available information accuracy and speed, which results in a 
particular orientation of capital to the most promising projects and most rentability, and 
thus achieve the effective distribution of resources stage, which contributes to achieve  
economic development in each country. 
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