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 شكر وتقدير

م على رسوله الله الفضل من قبل ومن بعد على ما أنعم وسهل وأرشد فله الحمد والشكر كله والصلاة والسلا
،، الأمين سيدنا محمد بن عبد االله وعلى آله وصحبه ومن تبعه بإحسان إلى يوم الدين وبعد،  

مشرف الدكتور بن المقام أن أتقدم بكل معاني الشكر والاحترام والتقدير إلى أستاذي الفإنه يسعدني وأنا بهذا 
ات حمو عصمت محمد الذي تفضل بالموافقة على الإشراف على هذه المذكرة وعلى ما قدمه من إرشاد

ه االله عني كل خير.زاوتوجيهات ونصائح كان لها بالغ الأثر في إنجاز هذا العمل فج  

ى مناقشة هذه أتقدم بكل شكري وتقديري واحترامي إلى الأساتذة أعضاء اللجنة الموقرة الذين وافقوا عل كما
 المذكرة.

ص بالذكر وختاما أتقدم بالشكر إلى عائلتي الكريمة لما وفرته لي من راحة حتى أتممت هذه المذكرة وأخ
.والدي الكريمين أطال االله في عمرهما وأمدهما بالصحة والعافية  

 

 

 

 

 

 

 

 



 الملخص: 

رد المالية تعد الأسواق المالية الهدف المنشود للمستثمرين الذين يرغبون ࢭي التخصيص الكفء للموا

ة بالشركات المتاحة لدٱڈم، الأمر الذي تطلب توفر قدر من البيانات والمعلومات المالية الصحيحة المتعلق

كن هؤولاء من وذلك عن طريق الإفصاح المحاسۗܣ للقوائم المالية حۘܢ يتم الۘܣ تتداول أدواٮڈا ࢭي السوق،

 ترشيد قراراٮڈم وتحقيق الأرباح ࢭي ظل سوق تتصف بالكفاءة.

اڲي لإعطاء المالية أساس كفاءة السوق، لذلك قامت الجزائر باعتماد النظام المحاسۗܣ المتعت؄ر المعلومات 

لمساهم؈ن وير بورصة الجزائر وتدعيم كفاءٮڈا وتعزيز الثقة لدى اقراءة موحدة للقوائم المالية، ٭ڈدف تط

 المحلي؈ن والأجانب.

كفاءة الأسواق المالية. - الأسواق المالية -الكلمات المفتاحية: الإفصاح المحاسۗܣ  

 

 

Résumé :  

Les marchés financiers sont la cible des investisseurs qui sont intéressés par le 
déploiement  efficace  de leurs ressources financières disponible, ce qui nécessite le 
maximum de données et  d’informations financières relatives  aux sociétés qui négocient 
leurs outils sur le marché , et ce grâce à la divulgation comptable des états financières afin 
de rationaliser leurs décisions et réaliser des bénéfices sur un marché qui caractérisé par 
des compétences et des savoir faire . 

Des informations financières sont considérés comme base de compétences des marchés , 
c’est pour cela que l’Algérie est basée sur l’application d’un système comptable financier 
pour donner une lecture uniforme des états financiers afin de développer et renforcer 
l’efficacité de la bourse en Algérie , et renforcer la confiance des actionnaires étrangers et 
locaux . 

Les mots clés : la divulgation comptable – les marchés financiers- L'efficacité des 
marchés financiers. 
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	مقدمة عامة
 

 
أ

بحيث  ،يعد الإفصاح المحاسۗܣ إطارا واسعا وشاملا لدرجة يعتقد أنه يتضمن كل مجالات التقارير المالية      
 يؤدي هذا الإفصاح إڲى إشباع حاجات المستخدم؈ن عڴى مستوى الوحدة الاقتصادية وكذلك عڴى مستوى 

الب تنادي ولأهمية الإفصاح المحاسۗܣ عن المعلومات المحاسبية ظهرت مط شكل عام وعڴى هذا الأساسالاقتصاد ب
ؤسسة ية حيث أن متخذي القرار ࢭي المبمزيد من الإفصاح والشفافية عن معلومات أخرى بخلاف التنبؤات المال

ڴى أساس ويقصد بالتنبؤات المالية والمعلومات المالية المستقبلية ععدم تماثل المعلومات، يعانون دائما من 
بنودها، حيث أحداث مستقبلية تتوقع الإدارة حدوٯڈا وتشمل هذه المعلومات المالية المستقبلية القوائم المالية و 

عڴى أسس  لمخرجات النظام المحاسۗܣ القائم ࢭي المنشأة ويجب إعادة هذه القوائملية وسيلة تعت؄ر القوائم الما
ࢭي ل تتوافق مع متطلبات الإفصاح عن الأمور الغامضة ذات التأث؈ر عڴى عملية إتخاذ القرار، إذ أن أي تضلي

رارات المتخذة من وبالتاڲي عڴى القالمعلومات المحاسبية المتضمنة ࢭي القوائم المالية من شأنه أن يفقدها أهميْڈا، 
ة.طرف أصحا٭ڈا وعڴى هذا الأساس يجب أن تكون المعلومات المراد الإفصاح عٔڈا دقيقة وموضوعية وواضح  

ة أحد أضحت الضرورة إڲى وجود أسواق مالية كب؈رة، وبإعتبار البورصومع اتساع وت؈رة النشاط الاقتصادي     
ر قدرا كافيا من لكبار وصغار المستثمرين تحقيق الأرباح، فإن ذلك يقتغۜܣ توفأهم مجالات الإستثمار الۘܣ تتيح 

الية المعلومات حول الأوراق المالية المتداولة فٕڈا حۘܢ تتصف السوق بالكفاءة، خاصة وأن أسعار الأوراق الم
مات حول ظروف لف؅رة وتتأثر ࢭي كث؈ر من الأحيان بالبيانات والمعلو تتقلب قيمْڈا من سنة إڲى أخرى، ومن ف؅رة 

ة عشوائية السوق والشركة المصدرة لتنعكس مباشرة وبسرعة ࢭي أسعار الأوراق المالية المتداولة أين تحدث حرك
 ࢭي شكل تقلبات سعرية صعودا مع الأنباء السارة ونزولا مع الأنباء الغ؈ر سارة.

توحيد اللغة ات الدولية المتسارعة ࢭي ظل العولمة الاقتصادية والمالية عڴى ضرورة تقريب و لقد فرضت التغ؈ر      
لجزائر المحاسبية، وجعلها تتوافق مع معاي؈ر المحاسبة الدولية وإعطاء قراءة موحدة للقوائم المالية، فقامت ا

ومات صادقة كفاءته، وتقديم معلتسڥى من خلاله تطوير السوق الماڲي وتدعيم بإعتماد نظام محاسۗܣ ماڲي جديد 
نب، وبالتاڲي دى المستثمرين المحلي؈ن والأجاوذات جودة عالية من قبل المؤسسات الجزائرية، وذلك لتعزيز الثقة ل

 تفعيل السوق الماڲي وتدعيم التوجه نحو الأسواق المالية.

الأسواق المالية." "الإفصاح المحاسۗܣ ࡩي المؤسسات وتأث؈ره عڴى كفاءةومن خلال معالجة موضوع   

 وتماشيا مع كل ما ذكر يمكننا طرح الإشكالية الرئيسية لدراستنا هذه كالآتي:

:البحث إشكالية -1  

مدى تأث؈ر الإفصاح المحاسۗܣ عڴى كفاءة الأسواق المالية ؟ما   

التالية:الأسئلة الفرعية وللإجابة عڴى هذه الإشكالية نطرح   
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طراف هل عرض القوائم المالية وفق النظام المحاسۗܣ الماڲي  يضمن مستوى كاࢭي من الإفصاح لمختلف الأ  -
 المستفيدة ؟

ما ۂي طبيعة العلاقة ب؈ن كفاءة الأسواق المالية والحركة العشوائية للأسعار ؟ -  

سهمه ؟يؤثر عڴى القيمة السوقية لأ جمع صيدال م الذي يقوم بههل الإفصاح المحاسۗܣ ࢭي القوائم المالية  -  

فرضيات البحث: -2  

صياغة الفرضيات التالية: المطروحة يتم الأسئلة الفرعيةومن خلال   

ي من الإفصاح إعداد وتقديم القوائم المالية وفق النظام المحاسۗܣ الماڲي سيضمن مستوى كاࢭإن الفرضية الأوڲى: 
المستعمل؈ن لها.ويوفر معلومات ذات جودة عالية تخدم مختلف   

ة.كفاءة الأسواق المالية والحركة العشوائية للأسعار ۂي علاقة طرديإن العلاقة ب؈ن الفرضية الثانية:   

همه وزيادة كب؈رة ࢭي ارتفاع أسعار أس ساعد الإفصاح المحاسۗܣ ࢭي القوائم المالية لمجمع صيدالالفرضية الثالثة:  
   ࢭي قيمته السوقية.

الموضوع: م؄ررات إختيار  -3  

 لا شك أن الرغبة ࢭي إنجاز أي عمل له أسباب معينة، فاختيارنا لهذا الموضوع يعود إڲى:

.تخصظۜܣ ࢭي مجال "التدقيق المحاسۗܣ ومراقبة التسي؈ر"كان السبب الأول ࢭي اختيار هذا الموضوع -  

ࢭي مدى  ٭ڈذا الموضوع أصبح عڴى عاتق الأسرة العلمية من أساتذة وخ؄راء وطلبة من أجل إبراز أهميته الإهتمام -
 نجاح المؤسسات.

ي مشواري  يعت؄ر هذا الموضوع حديث بالنسبة إڲي خاصة "كفاءة الأسواق المالية"، لعدم التطرق إليه سابقا ࢭ -
 الدراسۜܣ، فيعت؄ر إضافة ڲي ࢭي رصيدي العلمܣ.

والتعرف عڴى  ،يالتغ؈رات ࢭي البيئة الۘܣ تعمل فٕڈا المؤسسات الجزائرية وذلك بتطبيق النظام المحاسۗܣ الماڲ -
.ࢭي إطار الإصلاحات المعمولةالقوائم المالية   

".الأسواق المالية –"الإفصاح المحاسۗܣ كب؈رة  تم اختيار هذا البحث نظرا لما له من أهمية اقتصادية  -  

:أهمية الموضوع -4  
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دور الأساسۜܣ الذي وال تكمن أهمية الموضوع بالإهتمام الم؅قايد الذي يكتسبه الإفصاح المحاسۗܣ ࢭي القوائم المالية
ئر عڴى يلعبه ࢭي إعطاء معلومات محاسبية مالية صحيحة، وإعطاء مصداقية للقوائم المالية. كما أن إقدام الجزا

ڴي والدوڲي سعيا م بدوره ࢭي تسهيل قراءة القوائم المالية عڴى المستوى المحتطبيق النظام المحاسۗܣ الماڲي يساه
 لتحقيق التنمية وتوجيه وجلب الإستثمارات .

أجل القيام  كما تكمن أهمية الموضوع ࢭي إبراز دور الأسواق المالية من خلال وظائفها ࢭي توف؈ر الموارد المالية من
قرار من قبل وتأث؈ر الإفصاح المحاسۗܣ عڴى كفاءة الأسواق المالية وعڴى عملية إتخاذ ال بالنشاطات الاقتصادية،

 المستثمرين.

:أهداف البحث -5  

المتبناة،  نسڥى من خلال هذا البحث إڲى الإجابة عڴى التساؤل الرئيسۜܣ ࢭي إشكالية البحث واختبار الفرضيات
                                                                                                          كذلك ٱڈدف هذا البحث إڲى:

إبراز أهمية الإفصاح ࢭي المؤسسة والمعلومات الۘܣ يوفرها. -                                                  

إظهار الحاجة الماسة إڲى الأسواق المالية. -  

التعرف عڴى الأدوات المالية الكلاسيكية. -  

التعرف عڴى بورصة الجزائر والإطار التنظمܣ الخاص ٭ڈا. -  

حدود الدراسة: -6  

 سوف تكون الدراسة عڴى مستوى بورصة الجزائر وحددنا الدراسة عڴى إحدى المؤسساتالحدود المكانية:  -
.- مجمع صيدال –المندرجة فٕڈا   

، 5201ࢭي عرض القوائم المالية الخاصة بمجمع صيدال الأم لسنة ل الحدود الزمنية تتمثالحدود الزمانية:  -
.6201إڲى سنة  1999من سنة تحليل قيمته السوقية وكذلك  مستوى أسعار أسهمه بالإضافة إڲى   

منهج البحث:  -7  

ي الجانب ࢭ التحليڴيالوصفي أجل بلورة عناصر الإجابة عن الأسئلة المطروحة، سوف يتم إنْڈاج الأسلوب من 
ة و الإفصاح وائم الماليقصد إبراز كل العناصر الۘܣ لها أهمية بالبحث من خلال التعاريف المتعلقة بالق النظري 

، وتحليل السوق الماڲي من مختلف جوانبه .المحاسۗܣ  

قديم مع ت وقد وقع اختيارنا عڴى مجمع صيدالمنهج دراسة حالة، أما ࢭي الجانب التطبيقي فسيتم إستعمال 
.وتحليل قيمته السوقية القوائم المالية الخاصة به   



	مقدمة عامة
 

 
ث

الدراسات السابقة: -8  

ؤسسات وتأث؈ره دراسات سابقة تربط ب؈ن متغ؈رات الدراسة الۘܣ قمت ٭ڈا " الإفصاح المحاسۗܣ ࢭي الملم تكن هناك 
اح ࢭي الموضوع، إما عن الإفصعڴى كفاءة الأسواق المالية"، وكل الدراسات المستعانة ٭ڈا كانت حول أحد جوانب 

 القوائم المالية أو الأسواق المالية مع ربطها مع متغ؈رات أخرى.

ۗܣ الماڲي" "القياس والإفصاح عن عناصر القوائم المالية ࢭي ظل النظام المحاسزين عبد المالك، الدراسة الأوڲى:  -
).2015- 2014سنة (  

لبات الإفصاح ٮڈدف هذه الدراسة إڲى تسليط الضوء عڴى الإصلاح المحاسۗܣ ࢭي الجزائر وتباين طرق القياس ومتط
عمليۘܣ القياس  المحاسۗܣ لعناصر القوائم المالية ࢭي ظل تبۚܣ النظام المحاسۗܣ الماڲي، وذلك من خلال إبراز أهمية

ول أداء المؤسسة.والإفصاح وتبيان مدى إسهامهما ࢭي إعطاء صورة واضحة ح  

).2009- 2008سف؈ر محمد، "الإفصاح ࢭي المؤسسات ࢭي ظل المعاي؈ر المحاسبية الدولية" سنة (الدراسة الثانية:  -  

ت الإقتصادية ٮڈدف هذه الدراسة إڲى تبيان مدى إيفاء الإفصاح عن المعلومات المالية ࢭي القوائم المالية للمؤسسا
وإحتياجات مختلف المستخدم؈ن. لمتطلبات معاي؈ر المحاسبة الدولية  

-2014سميحة بن محياوي،"دور الأسواق المالية العربية ࢭي تمويل التجارة الخارجية"سنة (الدراسة الثالثة:  -
2015.(  

ية ومساهمته إڲى توضيح الدور المزدوج لصندوق النقد العربي ࢭي تطوير الأسواق المالية العربٮڈدف هذه الدراسة 
وتنمية  ࢭي دعم برنامج تمويل التجارة الخارجية العربية، ودراسة بعض المؤسسات المالية المخصصة بتمويل

 التجارة الخارجية ࢭي الدول العربية.

).2006-2005ت أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها" سنة (رشيد بوكساني، "معوقاالدراسة الرابعة:  -  

عرفة ٮڈدف هذه الدراسة للإحاطة بمختلف الجوانب النظرية والفنية لإقامة سوق أوراق مالية فعالة، وذلك لم
ه الأخ؈رة ة لهذالبحث ࢭي التشريعات والتنظيمات المنظم ة العربية، من خلالأوجه القصور ࢭي أسواق الأوراق المالي

ور وقات تطمن جهة وتطوراٮڈا وأدا٬ڈا من جهة أخرى، والوقوف عڴى اقتصادياٮڈا وذلك ٭ڈدف الوقوف عڴى مع
 أسواق الأوراق المالية العربية.

صعوبات البحث: -9  

                        نش؈ر إڲى أنه من خلال معالجتنا لهذا الموضوع قد صادفتنا بعض الصعوبات، نذكر مٔڈا ما يڴي:
نقص المراجع الۘܣ ترتبط بالإفصاح خاصة ࢭي مكتبة العلوم الإقتصادية بجامعتنا . -            
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نقص المراجع الۘܣ تربط الإفصاح المحاسۗܣ بالأسواق المالية. -  

ي مجمع صيدال"، والإعتماد عڴى الموقع الإلك؅رون -عدم إمكانية  إجراء دراسة ميدانية ࢭي "بورصة الجزائر -
 الرسمܣ لهما عڴى الان؅رنيت فقط.

تقسيمات البحث: - 10  

ڴي:من أجل الإجابة عڴى الإشكالية واختبار مختلف الفرضيات، تم تقسيم البحث إڲى ثلاثة فصول كما ي  

 الفصل الأول: الإفصاح ࡩي القوائم المالية

ية القوائم ماه ه إڲىمن خلالتطرقنا حيث القوائم المالية مبحث؈ن يتضمن المبحث الأول هذا الفصل إڲى قسمنا 
لية لقوائم الماباستعراض مفهومها والخصائص النوعية المرتبطة ٭ڈا ومستخدمٕڈا، وكذلك قمنا بتقديم ا المالية 

يته من خلال حسب النظام المحاسۗܣ الماڲي، أما المبحث الثاني يتضمن الإفصاح المحاسۗܣ حيث تطرقنا إڲى ماه
أهميته وكذلك شروط وأساليب الإفصاح. مدىأنواعه و استعراض مفهومه وأبرز   

 الفصل الثاني: الإفصاح المحاسۗܣ وتأث؈ره عڴى كفاءة الأسواق المالية

ية الأسواق قسمنا هذا الفصل إڲى مبحث؈ن يتضمن المبحث الأول الأسواق المالية حيث تطرقنا من خلاله إڲى ماه
ٕڈا، أما المبحث المالية باستعراض مفهومها ووظائفها وأهم تقسيماٮڈا بالإضافة إڲى أهم الأدوات المالية المتداولة ف

رتبطة ٭ڈا، وࢭي ڲى مفهومها وأنواعها وكذلك الصيغ المختلفة المحيث تطرقنا إالثاني يتضمن كفاءة الأسواق المالية 
 الأخ؈ر تطرقنا إڲى تأث؈ر الإفصاح المحاسۗܣ عڴى كفاءة الأسواق المالية.

 الفصل الثالث: دراسة حالة بورصة الجزائر 

طرقنا ࢭي ت يعت؄ر هذا الفصل تطبيقي لما جاء ࢭي الجانب النظري، ولقد تم تقسيمه هو الآخر إڲى مبحث؈ن حيث
حدى المبحث الأول إڲى بورصة الجزائر بتقديمها ومعرفة س؈ر عملها، أما المبحث الثاني وقع اختيارنا عڴى إ

مته قيتحليل و المؤسسات المندرجة فٕڈا ألا وۂي "مجمع صيدال" وقمنا بعرض القوائم المالية الخاصة ٭ڈا، 
.السوقية وكذلك أسعار أسهمه  
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 تمهيد:

مهنة المحاسبة  أصبح الافصاح المحاسۗܣ ࢭي الآونة الأخ؈رة يحظى باهتمام المفكرين لما له من أهمية بالغة حيث أن
، من  لم تعد أداة لتسجيل الاحداث الاقتصادية و تبويّڈا بل اصبحت تلعب دورها كنظام معلومات محاسۗܣ

فصاح طراف الۘܣ لها علاقة ٭ڈا، لذلك فإن الا خلال الحصول عڴى المعلومات اللازمة و تقديمها للمؤسسات و الا 
نات و المعلومات المحاسبۛܣ يعد من المفاهيم و المبادئ المحاسبية الۘܣ تلعب دورا هاما ࢭي إثراء قيمة و منفعة البيا
ر و التمويل المحاسبية الۘܣ تظهر ࢭي القوائم المالية،و الۘܣ تستخدم لأغراض عدة مٔڈا : اتخاذ قرارات الاستثما

توى للمؤسسة ، كما يساهم ࢭي تحقيق فاعلية و كفاءة استغلال الموارد الاقتصادية المتاحة سواء عڴى مس
 المؤسسة أو عڴى مستوى الاقتصاد الوطۚܣ.

 و ࢭي هذا الصدد ارتأينا أن نتطرق ࢭي هذا الفصل إڲى المبحث؈ن التالي؈ن :

 المبحث الأول : القوائم المالية. 

ظام المحاسۗܣ سوف نتناول ࢭي هذا المبحث إڲى مفهوم القوائم المالية ومستخدمٕڈا وكذلك نقوم بعرضها حسب الن
 الماڲي.

 المبحث الثاني : الإفصاح المحاسۗܣ .

طه وأساليبه.أما ࢭي هذا المبحث سنتطرق إڲى مفهوم الإفصاح المحاسۗܣ وكذلك مختلف أنواعه  بالإضافة إڲى شرو   
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بحث الأول : القوائم المالية الم  

ح مدى نجاحها أو تعت؄ر القوائم المالية من أهم التقارير المحاسبية، فهܣ ذو فائدة كب؈رة لإدارة المؤسسة لأٰڈا توض
لجهات فشلها ࢭي مواردها المتاحة، ومن ناحية أخرى فإن القوائم تمثل المصدر الرئيسۜܣ للمعلومات المالية ل

زمة فهܣ أداة عمال المؤسسة، فيستطيع مستخدمو تلك القوائم الحصول عڴى البيانات اللا الخارجية الۘܣ ٮڈتم بأ
 افصاح .

 المطلب الأول : ماهية القوائم المالية .

ى مفهوم تشكل القوائم المالية ࢭي مجملها مخرجات النظام المحاسۗܣ الماڲي، و سوف نتطرق ࢭي هذا المطلب إڲ
ة المرتبطة ٭ڈا، بالإضافة إڲى مستخدمٕڈا و أهدافها.القوائم المالية و الخصائص النوعي  

 الفرع الاول : مفهوم القوائم المالية 

 من المعلوم أن هناك العديد من الاطراف الذين ٱڈمهم الحصول عڴى معلومات عن الشركة تساعد ࢭي :

معرفة نتائج عمليات التشغيل من ربح أو خسارة. -1  

الوقوف عڴى شكل تدفق الأموال .-2  

د هذه القوائم و تعت؄ر القوائم المالية الشكل الأك؆ر شيوعا لتوف؈ر هذه المعلومات للاستخدام عڴى نطاق عام.و تع
ال أو تتضمٔڈا المالية طبقا لمعاي؈ر المحاسبة المتعارف علٕڈا الۘܣ تصدرها الهيئات المشرفة عڴى أسواق رأس الم

 قوان؈ن الشركات ࢭي بعض الاحيان.1

عرفت الكشوف المالية كالتاڲي:"كل كيان ، 2009مارس  25من الجريدة الرسمية الصادرة ࢭي  1.210طبقا للمادة  -
 يدخل ࢭي مجال تطبيق هذا النظام المحاسۗܣ يتوڲى سنويا إعداد كشوف مالية ".

              والكشوف المالية الخاصة بالكيانات غ؈ر الصغ؈رة تشتمل عڴى:                                           

م؈قانية.-1    

حساب النتائج .-2  

جدول سيولة الخزينة.-3  

                                                            
 1خالد الراوي، ، "التحليل الماڲي للقوائم المالية و الإفصاح المحاسۗܣ"، مراجعة يوسف سعادة،دار المس؈رة للنشر و التوزيع، الطبعة الأوڲى، عمان 

.32ص:   2000الاردن،   
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جدول تغ؈ر الأموال الخاصة.-4  

 5-ملحق يب؈ن القواعد و الطرق المحاسبية المستعملة. ويوفر معلومات مكملة للم؈قانية و لحساب النتائج.1

لمعلومات إڲى و يمكن تعريفها أيضا:"إن القوائم المالية تعت؄ر الوسيلة الرئيسية الۘܣ يتم من خلالها توصيل ا-
نقدية و الأطراف الخارجية ، وتشمل القوائم المالية عادة : قائمة المركز الماڲي ، قائمة الدخل، قائمة التدفقات ال

ۘܢ تعت؄ر لاحظات عڴى القوائم المالية و الجداول الملحقة و القائمة التغ؈رات حقوق الملكية، كما تشمل أيضا الم
 الجزء المكمل للقوائم المالية ". 

لفصل فيما وعليه نستنتج بأن القوائم المالية ۂي: مجموعة كاملة من الوثائق المالية و المحاسبية و غ؈ر قابلة ل
بئڈا، وتسمح بإعطاء صورة صادقة للوضعية المالية، و للأداء و تغي؈ر الوضعية المالية للمؤسسة عند إقفال 

 الحسابات.2

.): أنواع القوائم المالية1-1الشكل رقم (  

  

 

 

 

 

إعتمادا عڴى المعلومات المتاحة سابقا. المصدر: من إعداد الطالبة   

الفرع الثاني :الخصائص النوعية للقوائم المالية                                                          

وصفالخصائص النوعية ۂي صفات تجعل المعلومات الواردة ࢭي القوائم المالية مفيدة للمستخدم؈ن، كما ت  

                                                            
1القرار المؤرخ  ࢭي 23 رجب 1429 الموافق ل 26 يوليو سنة 2008 المتضمن قواعد التقييم و المحاسبة و محتوى الكشوف المالية و عرضها وكذا مدونة 

.22، ص: 1.210، المادة 2009مارس  25، الصادرة ࢭي 19، العدد "الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية "قواعد س؈رها،و  الحسابات  
2سعيدي عبد  "محاولة تقييم إفصاح القوائم المالية ࢭي ظل تطبيق النظام المحاسۗܣ الماڲي-دراسة عينة من المؤسسات"، أطروحة الدكتوراه ࢭي العلوم

الحليم، التجارية، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسي؈ر، تخصص محاسبة، جامعة محمد خيضر-  بسكرة - الجزائر 2014- 2015، ص ص: 
.3 -2 
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أٰڈا تظهر بصورة صادقة و عادلة.و تتمثل هذه الخصائص ࢭي الأتي :القوائم المالية غالبا ب  

 إن إحدى الخصائص الأساسية للمعلومات الواردة بالقوائم المالية ۂي: Understandabilityالقابلية للفهم  -1
خدم؈ن مستوى قابليْڈا للفهم المباشر من قبل المستخدم؈ن. لهذا الغرض فإنه من المف؅رض أن يكون لدى المست

ات بقدر ممعقول من المعرفة بالأعمال و النشاطات الإقتصادية و المحاسبة كما أن لدٱڈم الرغبة ࢭي دراسة المعلو 
الها ࢭي معقول من العناية. وعڴى كل حال فإنه  يجب عدم استبعاد المعلومات حول المسائل المعقدة الۘܣ يجب إدخ
ل بعض القوائم المالية إن كانت ملائمة لحاجات صانڥي القرارات الاقتصادية بحجة انه من الصعب فهمها من قب

 المستخدم؈ن.

ات ات مفيدة يجب أن تكون ملائمة لحاجات صناع القرار.و تكون المعلوملتكون المعلوم: Relevancyالملائمة -2
الحاضرة  ملائمة عندما تؤثر عڴى القرارات الاقتصادية للمستخدم؈ن بمساعدٮڈم ࢭي تقييم الاحداث الماضية و 

 والمستقبلية أو عندما تؤكد أو تصحح تقييماٮڈم الماضية.1

تعۚܣ أن تكون المعلومات خالية بدرجة معقولة من الأخطاء و التح؈ق و  :ityReliabil الموثوقية (المصداقية)-3
كانية تع؄ر بصدق عن الغرض الذي تسْڈدفه. و يرى الش؈رازي أن هذه الخاصية تتعلق بأمانة المعلومات و إم

 الإعتماد علٕڈا بخلوها بدرجة مناسبة من الأخطاء و التح؈ق و تع؄ر بصدق عن الغرض الذي ٮڈدف له.2

لكي تع؄ر المعلومات تعب؈را صادقا عن العمليات المالية و : substance over formلجوهر قبل الشكلا -4
ا لجوهرها و الاحداث الاخرى الۘܣ يفهم أٰڈا تع؄ر عٔڈا فمن الضروري أن تكون قد تمت المحاسبة عٔڈا و قدمت طبق

 حقيقْڈا الاقتصادية و ليس لمجرد  شكلها القانوني.

؈ق حۘܢ يجب أن تتصف المعلومات المعروضة ࢭي القوائم المالية بالحياد و الخلو من التح:  lityNeutraالحياد  -5

ثر عڴى صنع تتصف بالمصداقية .و لا تعت؄ر القوائم المالية محايدة إذا كانت طريقة اختيار أو عرض المعلومات تؤ 

 القرار أو الحكم ٭ڈدف تحقيق نتيجة محددة سلفا.

 من المتوقع أن يجابه معدي القوائم المالية حالات عدم التأكد المحيطة و : nservatismCoالحيطة و الحذر  -6
صيل و تقدير الملازمة لكث؈ر من الأحداث و الظروف الۘܣ لا يمكن تجنّڈا مثل قابلية الديون المشكوك فٕڈا للتح

ت من عدم بمثل هذه الحالا  العمر الانتاڊي للأصول الثابتة و مطالبات الضمانات الۘܣ يمكن أن تحدث.و يع؅رف     

م الحذر عند إعداد القوائخلال الإفصاح عن طبيعْڈا و مدى تأث؈رها ومن خلال ممارسة الحيطة و  التأكد من  

                                                            
1أم؈ن السيد أحمد لطفي، "إعداد و عرض القوائم المالية ࢭي ضوء معاي؈ر المحاسبة"، دار نشر الثقافة، الطبعة الاوڲى، الإسكندرية مصر،2008 ، ص 

.50.51ص:   
2زينب عباس حميدي ،" الخصائص النوعية للمعلومات المحاسبية و أثرها ࢭي تقييم اضرار الحرب"، مجلة الإدارة و الإقتصاد، جامعة المستنصرية، العدد 

.42، ص :2009الخامس و السبعون، العراق،   
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 المالية.

املة من أجل أن تتصف بالمصداقية يجب أن تكون المعلومات ࢭي القوائم المالية ك:Completenessالاكتمال -7
ذا النسبية و التكلفة.أن أي حذف ࢭي المعلومات يمكن أن يجعلها خاطئة أو مضلة و هكضمن حدود الأهمية 

 تصبح غ؈ر صادقة و غ؈ر ملائمة.

أة يجب أن يكون المستخدم؈ن قادرين عڴى مقارنة القوائم المالية للمنش: Comparability القابلية للمقارنة-8
قوائم ع؄ر الزمن من أجل تحديد الاتجاهات ࢭي المركز الماڲي و ࢭي الاداء. كما يجب أن يكون بمقدورهم مقارنة ال

 المالية للمنشآت المختلفة من أجل أن يقيموا مراكزها المالية و أدا٬ڈا و التغ؈رات ࢭي مركزها الماڲي.1

 الفرع الثالث : مستخدمي القوائم المالية و أهدافها

مستخدمي القوائم المالية:-1  

تكون من يشكل مستخدمو القوائم المالية المتضمنة للمعلومات المحاسبية شريحة عريضة من الفئات الۘܣ ت
أة :و جمهور المتعامل؈ن مع المنش المستثمرين، الموظف؈ن، الموردين، العملاء، الحكومة و جهات الضرائب،  

إڲى معلومات  ينصب اهتمامهم عڴى درجة المخاطرة المتعلقة باستثماراٮڈم و ربحيْڈا، فهم بحاجةالمساهم؈ن: -1-1
م عڴى معرفة تساعدهم عڴى اتخاذ قرار شراء استثمار، الاحتفاظ به أو بيعه كما ٱڈتمون بالمعلومات الۘܣ تساعده

زيع قسائم الأرباح .قدرة المنشأة عڴى تو   

ى دفعهم بحاجة إڲى معلومات متعلقة باستقرار و ربحية المنشأة من أجل معرفة قدرة المنشأة عڴالعامل؈ن: -1-2  

 تعويضات، مكافآت، منافع التقاعد و توف؈ر فرص العمل .

ڈا عند و هم بحاجة إڲى معلومات حول قدرة مق؅رضٕڈم عڴى دفع قروضهم و الفوائد المتعلقة ٭المقرض؈ن: -1-3  
 الاستحقاق .

د وهم بحاجة إڲى معرفة ما إذا كانت المبالغ المستحقة ستدفع لهم عن الموردين و الدائن؈ن الآخرين:-1-4
 الاستحقاق.

يل الأجل المؤسسة خاصة عندما يكون لهم ارتباط طو وهم بحاجة إڲى معلومات متعلقة باستمرارية الزبائن: -1-5 
 معها أو أن نشاطهم متعلق باستمرارية المنشأة.

ادو هو بحاجة إڲى معلومات حول التطورات الحديثة ل؆روة المنشأة و تنوع نشاطها ࢭي الإقتصالجمهور: -1-6  

                                                            
  1أم؈ن السيد أحمد لطفي، "إعداد و عرض القوائم المالية ࢭي ضوء معاي؈ر المحاسبة"، مرجع سبق ذكره، ص ص: 54- 55. 
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 المحڴي.

حاجة إڲى التاڲي نشاطات المؤسسة، كما أٰڈا بٮڈتم الدولة بتوزيع الموارد و بالدولة و الهيئات العمومية: -1-7
قومي .معلومات لتنظيم نشاط هذه الأخ؈رة و تحديد السياسات الجبائية و إعداد إحصائيات وطنية كالدخل ال  

أهداف القوائم المالية:                                                     -2  

الهدف من  1ي إطارها التصوري و معيار عرض القوائم المالية رقم لقد حددت لجنة معاي؈ر المحاسبة الدولية ࢭ
؈قانية و إعداد القوائم المالية و المتمثل بصفة عامة ࢭي تقديم معلومات حول الوضعية المالية عن طريق إعداد م

 اديةقائمة التدفقات النقدية للمؤسسة من أجل استعمالها من طرف أطراف خارجي؈ن ٭ڈدف أخذ قرارات اقتص
  و بالتاڲي التنبؤ بالتغ؈رات الۘܣ تحدث ࢭي هذه الوضعية من خلال ما تقدمه جداول تدفقات الخزينة.1

 المطلب الثاني: عرض و تقديم القوائم المالية

ي شكل وثائق القوائم المالية العناصر الأساسية الۘܣ تقدم من خلالها حوصلة نشاط المؤسسة ࢭ تعت؄ر 
 شاملة تقدم ࢭي ٰڈاية كل دورة محاسبية و تشمل:

من خلال النظام المحاسۗܣ الجديد للمؤسسات، فإن كل مؤسسة مج؄رة عڴى إعداد القوائم 
وائم المالية التالية:الختامية ࢭي ٰڈاية كل دورة محاسبية، تضم عناصر الق  

الم؈قانية،-1  
حسابات النتائج،-2  
جدول تدفقات الخزينة،-3  
جدول تغ؈رات الأموال الخاصة،-4  

 5-جداول ملحقة و إيضاحات.2

 الفرع الأول: الم؈قانية و حساب النتائج 

الم؈قانية:-1  

ة)، و عليه معينة (تاريخ إعداد القائمۂي تصوير للوضع الماڲي أو الحالة المالية للمؤسسة و ذلك ࢭي لحظة زمنية 

ت أو التدفقات فإن محتويات الم؈قانية ۂي عناصر لحظية و تعرف محاسبيا بمصطلح الأرصدة تمي؈قا لها عن التيارا

 و الۘܣ تمثل مكونات القوائم المالية الأخرى: حسابات النتائج، قائمة التدفقات النقدية.

                                                            
1أمينة فداوي، " إدارة الأرباح كأثر حاسم لتبۚܣ المعاي؈ر المحاسبية الدولية"، الملتقى الوطۚܣ حول النظام المحاسۗܣ الماڲي بالجزائر و علاقته بالمعاي؈ر الدولية 

IFRS-IAS 12، ص  2013جانفي  14و  13يومي  –مستغانم  - ،جامعة عبد الحميد بن باديس   
  2شعيب شنوف، "محاسبة المؤسسة طبقا للمعاي؈ر المحاسبة الدولية IFRS/IAS "،الجزء الأول، مكتبة الشركة الجزائرية بوداود، الجزائر، 2009، ص: 76
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خصوم ول بالخصوم أو المطلوبات و تندرج فيه كافة البنود الخاصة بوللم؈قانية جانبان، و يسمܢ الجانب الأ 
ة بأصول المؤسسة و ال؅قاماٮڈا تجاه الآخرين، و الثاني بالأصول أو الموجودات و تندرج فيه كافة البنود الخاص

 المؤسسة و حقوقها عڴى الآخرين.1

 وينبڧي أن تحتوي الم؈قانية عڴى الأقل العناصر التالية:

ول:الأص-1-1  

صادية س؈رها الكيان بفعل أحداث ماضية، والموجهة لان توفر لها منافع اقتيتتكون الأصول من المواد الۘܣ 

 مستقبلية وتتشكل هذه الأصول من أصول غ؈ر جارية، وأصول جارية .

ست لها الأصول الۘܣ لي تشكل عناصر الأصول الموجهة لخدمة نشاط الكيان بصورة دائمة أصولا غ؈ر جارية. أما
 هذه الصفة بسبب وجهْڈا أو طبيعْڈا، فإٰڈا تشكل أصولا جارية.2

الأصول غ؈ر الجارية: -1-1-1  

ابتة أو و ۂي الأصول الموجهة للاستعمال المستمر لتغطية احتياجات أنشطة الكيان مثل الأموال العينية الث
 المعنوية.

لعناصر التالية:تضم الأصول غ؈ر الجارية "غ؈ر المتداولة" ا  

شهرة المحل، قيم معنوية أخرى،القيم الثابتة المعنوية:  - أ  

تضم الأراعۜܣ، المباني، قيم ثابتة أخرى، قيم ثابتة للتنازل،القيم الثابتة المادية:  - ب  

القيم الثابتة الجارية،  -ج  

و  و حقوق مماثلة، قروض وتضم، سندات معاد تقييمها، سندات مساهمة ثابتة،مساهماتالأصول المالية:  -د
 أصول مالية غ؈ر متداولة.

 ه- أصول ضريبية مؤجلة3

                                                            
1لزعر محمد سامي،  " التحليل الماڲي للقوائم المالية وفق النظام المحاسۗܣ الماڲي- دراسة حالة"،رسالة ماجست؈ر ࢭي علوم التسي؈ر، كلية العلوم الإقتصادية و 

37، ص: 2012- 2011الجزائر، –قسنطينة - علوم التسي؈ر، تخصص الإدارة المالية، جامعة منتوري   
2المرسوم التنفيذي رقم 08- 156 المؤرخ ࢭي 26 ماي 2008،" يتضمن تطبيق أحكام القانون رقم 07- 11 المؤرخ ࢭي 25 نوفم؄ر 2007 و المتضمن النظام 

.13، ص: 21-20، المادت؈ن: 2008مايو  28، الصادرة ࢭي 27، الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد "الماڲيالمحاسۗܣ    
  3شعيب شنوف، " محاسبة المؤسسة طبقا للمعاي؈ر المحاسبة الدولية IFRS/IAS "، مرجع سبق ذكره، ص: 77
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الأصول الجارية: -1-1-2  

ية الۘܣ تمثل الكيان تحقيقها أو بيعها  أو اسْڈلاكها  ࢭي إطار دورة الاستغلال  العاديتوقع ۂي الأصول الۘܣ الۘܣ 
كل سيولة تدخل ࢭي عملية الاستغلال وانجازها ࢭي شالف؅رة الممتدة ب؈ن اقتناء المواد الأولية أو البضائع الۘܣ 

ت او شبه الخزينة ، والأصول الۘܣ تتم حيازٮڈا أساس لأغراض لمعاملات أو لمدة قص؈رة ، بالإضافة إڲى السيولا 
 السيولات الۘܣ لا  يخضع استعمالها لقيود.1

 تضم الأصول الجارية" المتداولة" العناصر التالية:

و الحسابات الجارية، المخزونات - أ  

الزبائن و مدينون آخرون، - ب  

 ج- مدينون آخرون، بالإضافة إڲى حسابات الخزينة الموجبة و ما يعادلها.2

الأموال الخاصة:-1-2  

جارية ال من أصول المؤسسة بعد طرح كل خصومها، فهܣ تمثل فائض أصول المؤسسة عن خصومها تبقىوهو ما 
فارق  م،فارق إعادة التقيي . وتتمثل من رأس المال الصادر، العلاوات والاحتياطات، فارق التقييم،و غ؈ر الجارية

 المعادلة ، ال؅رحيل من جديد ونتيجة السنة المالية.3

الخصوم:-1-3  

تدفقات  و الۘܣ تتطلب عملية سدادها و تسويْڈا خروج و ۂي ال؅قامات حالية للمؤسسة ناتجة عن أحداث ماضية،
 من الموارد الۘܣ تملكها المؤسسة و تمثل منافع اقتصادية.4

 و تنقسم الخصوم إڲى خصوم غ؈ر جارية و أخرى جارية كالتاڲي:

                                                                               الخصوم غ؈ر الجارية:   -1-3-1

تسديدها الخصوم ذات المدى الطويل و الۘܣ تنتج عٔڈا فوائد ࢭي شكل خصوم غ؈ر جارية حۘܢ و إن كانتصنف      

                                                            
1المرسوم التنفيذي رقم 08- 156 المؤرخ ࢭي 26 ماي 2008،" يتضمن تطبيق أحكام القانون رقم 07- 11 المؤرخ ࢭي 25 نوفم؄ر 2007 و المتضمن النظام 

.13، مرجع سبق ذكره، ص: "المحاسۗܣ الماڲي   
  2شعيب شنوف، " محاسبة المؤسسة طبقا للمعاي؈ر المحاسبة الدولية IFRS/IAS "، مرجع سبق ذكره، ص: 77.

  3لزعر محمد سامي، " التحليل الماڲي للقوائم المالية وفق النظام المحاسۗܣ الماڲي- دراسة حالة"، مرجع سبق ذكره، ص:42.

، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، ")SCFالمحاسبة العامة أصول و مبادئ و آليات س؈ر الحسابات وفقا النظام المحاسۗܣ الماڲي( "كتوش،عاشور 4
.43، ص: 2011  
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 سيتم خلال الشهور ألاثۚܣ عشر الموالية لتاريخ إقفال السنة المالية إذا كان :

قاقها الأصڴي أك؆ر من اثۚܣ عشر شهرا،استح-  

 -الكيان ينوي إعادة تمويل الال؅قام عڴى المدى الطويل.1

 و تضم الخصوم غ؈ر الجارية م يڴي:

قروض و ديون مالية، - أ  

ال؅قام ضريۗܣ مؤجل، - ب  

خصوم أخرى غ؈ر متداولة "غ؈ر جارية". -ج  

 د- مؤونات و إيرادات مقدمة و الخصوم المماثلة.2

الخصوم الجارية: -1-3-2  

ديدها تصنف الخصوم خصوما جارية عندما يتوقع أن تتم تسويْڈا خلال دورة الإستغلال العادية، أو يجب تس
 خلال ألاثۚܣ عشر شهرا الموالية لتاريخ الإقفال.3

 وتضم الخصوم الجارية ما يڴي:

الموردين و الحسابات الملحقة، - أ  

،                                                                                                 ضرائب - ب  

ديون و دائنون آخرون، -ج  

 د- حسابات الخزينة (السالبة) و ما يعادلها.4

حساب النتائج:-2  

                                                            
1المرسوم التنفيذي رقم 08- 156 المؤرخ ࢭي 26 ماي 2008،" يتضمن تطبيق أحكام القانون رقم 07- 11 المؤرخ ࢭي 25 نوفم؄ر 2007 و المتضمن النظام 

13،  ص: 23، مرجع سبق ذكره، المادة: "المحاسۗܣ الماڲي   

  2 شعيب شنوف، " محاسبة المؤسسة طبقا للمعاي؈ر المحاسبة الدولية IFRS/IAS "، مرجع سبق ذكره، ص: 78.
3المرسوم التنفيذي رقم 08- 156 المؤرخ ࢭي 26 ماي 2008،" يتضمن تطبيق أحكام القانون رقم 07- 11 المؤرخ ࢭي 25 نوفم؄ر 2007 و المتضمن النظام 

.13،  ص: 22، مرجع سبق ذكره، المادة: "المحاسۗܣ الماڲي   

  4 شعيب شنوف، " محاسبة المؤسسة طبقا للمعاي؈ر المحاسبة الدولية IFRS/IAS "، مرجع سبق ذكره، ص: 78.
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خ التحصيل المنجزة من الكيان خلال السنة المالية،و لا يأخذ ࢭي الحساب تاري هو بيان ملخص للأعباء و المنتوجات
 أو تاريخ السحب و ي؄رز بالتمي؈ق النتيجة الصافية للسنة المالية الربح/الكسب أو الخسارة.1

ۗܣ الماڲي كما ولقد عرفهما النظام المحاس يتكون حسابات النتائج من عنصرين رئيسي؈ن هما المنتوجات والأعباء،-
 يڴي:

الية ࢭي شكل تتمثل منتوجات سنة مالية ࢭي تزايد المزايا الاقتصادية الۘܣ تحققت خلال السنة الم المنتوجات: - أ
لإحتياطات مداخيل أو زيادة ࢭي الأصول أو إنخفاض ࢭي الخصوم.كما تمثل المنتوجات استعادة خسارة ࢭي القيمة و ا

ة بموجب قرار من الوزير المكلف بالمالية .المحدد  

ي شكل خروج تتمثل أعباء سنة مالية ࢭي تناقض المزايا الإقتصادية الۘܣ حصلت خلال السنة المالية ࢭالأعباء:  - ب
ة و خسار  أو انخفاض أصول أو ࢭي شكل ظهور خصوم. و تشمل الأعباء مخصصات الإهتلاكات أو الإحتياطات

 القيمة المحددة بموجب قرار من الوزير المكلف بالمالية.2

  كما يڴي : ذلكبإمكان المؤسسات إعداد هذا الكشف حسب الطبيعة و حسب الوظيفة ، و 

حساب النتائج حسب الطبيعة: -2-1  

سمح ا ييقوم عڴى تصنيف الأعباء حسب طبيعْڈا ( حصص الاهتلاكات ، مش؅ريات، البضائع ...الخ ) . وهو م
غلال .التسي؈ر الرئيسية : الهامش الإجماڲي، القيمة المضافة، الفائض الإجماڲي من الاستبتحديد مجاميع                     

حساب النتائج حسب الوظائف: -2-2  

حصول عڴىعڴى مقاربة تحليلية للمؤسسة بحيث ترتب الأعباء حسب وظائف المؤسسة، وهذا ما يسمح باليقوم و   

دون إعادة  تكاليف الإنتاج وأسعار التكلفة والأعباء الۘܣ تقع عڴى عاتق الوظائف التجارية، المالية والإدارية،
ڈا معالجة المعلومات الأساسية من اجل إعداد هذه القائمة، فانه يتطلب إعادة ترتيب الأعباء حسب طبيعْ

 (حصص الاهتلاكات، مش؅ريات، البضائع ...الخ ) إڲى أعباء حسب الوظيفة.3

 الفرع الثاني: جدول سيولة الخزينة و جدول تغ؈رات الأموال الخاصة

جدول سيولة الخزينة:-1  

                                                            
  1 القرار المؤرخ ࢭي 23 رجب 1429 الموافق ل 26 يوليو سنة 2008، مرجع سبق ذكره، المادة:1.230، ص:24.

2المرسوم التنفيذي رقم 08- 156 المؤرخ ࢭي 26 ماي 2008،" يتضمن تطبيق أحكام القانون رقم 07- 11 المؤرخ ࢭي 25 نوفم؄ر 2007 و المتضمن النظام 

.13،  ص: 26- 25، مرجع سبق ذكره، المادة:"المحاسۗܣ الماڲي   
  3لزعر محمد سامي،   " التحليل الماڲي للقوائم المالية وفق النظام المحاسۗܣ الماڲي- دراسة حالة"، مرجع سبق ذكره، ص ص :47- 50.
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ڴى الهدف من جدول سيولة الخزينة هو إعطاء مستعمڴي الكشوف المالية أساسا لتقييم مدى قدرة الكيان ع
 توليد الأموال ونظائرها وكذالك المعلومات بشان استخدام هذه السيولة المالية.1

لخزينة ٭ڈدف يتضمن التغ؈رات الۘܣ تحدث ࢭي عناصر الم؈قانية و حسابات النتائج، يتم عرض جدول التدفقات ل-
بية ويتضمن ما تمكي؈ن المؤسسة من تقييم قدرٮڈا عڴى التحكم ࢭي تسي؈ر الخزينة وما يعادلها أثناء الدورة المحاس

 يڴي:

تتضمن الأعباء والنواتج والنشاطات الأخرى الۘܣ ليست لها علاقة الأنشطة التشغيلية (وظيفة الاستغلال) : - أ
 .بنشاط التمويل والاستثمار 

تتضمن المبلغ المدفوعة من اجل اقتناء استثمارات طويلة الأجل ): رالأنشطة الاستثمارية (وظيفة الاستثما- ب
 وكذالك التحصيل الناتجة عن التنازل عن الاستمارات. 

سواء  تشمل الأنشطة الۘܣ لها علاقة بحركة القروض ورأس المال(وظيفة التمويل):  الأنشطة التمويلية -ج
 بالنقصان أو بالزيادة ومكافآت رأس المال المدفوعة وحركة التسبيقات ذات الطبيعة المالية.2

ية ق الملكالأنشطة الۘܣ ينتج عٔڈا تغ؈رات ࢭي حجم و مكونات حقو ويمكن تعريف الأنشطة التمويلية عڴى أٰڈا 
 والقروض الخاصة بالمنشأة.3

أو بطريقة غ؈ر مباشرة.* تقدم تدفقات الأموال الناتجة  عن الأنشطة العملياتية إما بطريقة مباشرة   

 الموطۜܢ ٭ڈا تتمثل ࢭي:  فالطريقة المباشرة-

قصد إبراز تدفق   (الزبائن، الموردون، الضرائب....) الإجماليةتقديم الفصول الرئيسية لدخول وخروج الأموال -
  ࢭي.صاماڲي 

 دة.تقريب هذا التدفق الماڲي الصاࢭي إڲى النتيجة قبل ضريبة الف؅رة المقصو  -    

             بالحسبان :  الأخذتتمثل ࢭي تصحيح النتيجة الصافية للسنة المالية مع الطريقة غ؈ر المباشرة : -

 اهتلاكات، تغ؈رات الزبائن، المخزونات، تغي؈ر الموردين ...)أثار المعاملات دون التأث؈ر ࢭي الخزينة  (-   

وتات أو التسويات (ضرائب مؤجلة ) .االتف-       

                                                            
  1القرار المؤرخ ࢭي 23 رجب 1429 الموافق ل 26 يوليو سنة 2008، مرجع سبق ذكره، المادة:1.240، ص:26

  2 شعيب شنوف، " محاسبة المؤسسة طبقا للمعاي؈ر المحاسبة الدولية IFRS/IAS "، مرجع سبق ذكره، ص: 80.

  3فھمي  مصطفى الشيخ،" التحليل الماڲي"، بدون دار النشر، الطبعة الأوڲى، فلسط؈ن، 2008، ص: 20.
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هذه التدفقات التدفقات المالية المرتبطة بأنشطة الاستثمار أو التمويل (قيمة التنازل الزائدة أو الناقصة ...) و  -     

      تقدم كلا عڴى حدى.1

.نات قائمة تدفقات الخزينة ): مكو 2-1الشكل رقم(  

 

 

 

 

 

 المصدر: من إعداد الطالبة إعتمادا عڴى المعلومات المتاحة سابقا.

  تغ؈ر الأموال الخاصة:جدول -2
وۂي حلقة الربط ب؈ن حسابات النتائج وب؈ن الم؈قانية، ولكن مع تعدد المصادر ࢭي تغ؈ر الأموال الخاصة توجب 

تخصيص قائمة منفردة لتوضييح مسببات هذا التغ؈ر ومصادره ، ولقد تم إصدار هذه القائمة لأول مرة من طرف 
رف النظام المحاسۗܣ الماڲي قائمة تغ؈رات الأموال الخاصة بأٰڈا:"تشكل ، ولقد ع 1997مجلس المعاي؈ر الدولية سنة 

تحليلا للحركات الۘܣ أثرت ࢭي كل فصل من الفصول الۘܣ تتشكل مٔڈا رؤوس الأموال الخاصة للمؤسسة خلال 
 السنة المالية".

هما: أساسيت؈ن عڴى نقطت؈ن  التأكيدمن اجل إعداد هذا الجدول يجب   

لأموال الخاصة من البنود الأساسية التالية:تتكون حسابات ا-2-1  

 رأس المال المؤسسة، -
 علاوة الإصدار، -
 فارق التقييم ، -
 فارق اعادة التقييم، -

                                                            
  1 القرار المؤرخ ࢭي 23 رجب 1429 الموافق ل 26 يوليو سنة 2008، مرجع سبق ذكره، المادة:3.240، ص:26.

جدول تدفقات

 الخزينة
ن التدفقات النقدية م

ةالأنشطة التشغيلي  

ن التدفقات النقدية م

  الأنشطة التمويلية

ن التدفقات النقدية م

يةالأنشطة الإستثمار   
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 .والنتيجة الاحتياطات -

 ة خاصتتمثل المعاملات الۘܣ تحدث خلال الف؅رة وتؤثر عڴى أرصدة حسابات الأموال ال- 2- 2 -
 فيما يڴي:

أو تصحيح الأخطاء ࢭي  لإهتلاكالتغ؈رات ࢭي السياسات المحاسبية وتصحيح الأخطاء الهامة مثل تغي؈ر طريقة ا-
 . التقديرات المحاسبية

 مكاسب وخسائر إعادة تقييم التثبيتات.-

النتيجة الصافية. -                                

المعاملات مع الملاك والتحويلات ب؈ن حسابات الأموال الخاصة الۘܣ تشمل عڴى زيادة رأس المال ، الحصص  -
  .1ࢭي حسابات النتائجالمدفوعة والأرباح والخسائر الغ؈ر المدرجة ࢭي الحسابات 

 الفرع الثالث: الملاحق 

ئق المالية، كما تحتوي عڴى الطراتتضمن الملاحق جداول ملحقة لشرح الأعباء أو النواتج خاصة بالقوائم 
قات الخزينة، المحاسبية و المعلومات المحاسبية الضرورية لشرح أو تكملة للم؈قانية، حسابات النتائج، جدول تدف

 إيضاحات تخص الشركاء، الأسهم للوحدات و الفروع و الشركة الأم، التحويلات ماب؈ن الفروع و الشركات الأم.2

تفيد ࢭي  ۗܣ الماڲي عڴى المؤسسات استخدام عڴى المؤسسات استخدام عدد من الجداول ولقد فرض النظام المحاس
 فهم  أفضل لبنود القوائم المالية و هذه الجداول ۂي:

جدول تطور التثبيتات و الأصول غ؈ر جارية،-  

جدول الإهتلاكات،-  

جدول خسائر القيمة ࢭي التثبيتات و الأصول الأخرى غ؈ر الجارية،-  

نات،جدول المؤو -  

جدول المساهمات (فروع ووحدات مش؅ركة)،-  

 -بيان استحقاقات الديون الدائنة و المدينة عند إقفال السنة المالية.3

                                                            
  1 لزعر محمد سامي،  " التحليل الماڲي للقوائم المالية وفق النظام المحاسۗܣ الماڲي- دراسة حالة"، مرجع سبق ذكره، ص ص: 59- 61.

  2 شعيب شنوف، " محاسبة المؤسسة طبقا للمعاي؈ر المحاسبة الدولية IFRS/IAS "، مرجع سبق ذكره، ص: 81
  3 لزعر محمد سامي، "التحليل المالي للقوائم المالية وفق النظام المحاسبي المالي –دراسة حالة"، مرجع سبق ذكره، ص: 63.
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ماعية، كما وتخص المعلومات الموجودة ࢭي الملحق أربعة أبعاد للمؤسسة، و ۂي: اقتصادية، قانونية، جبائية، اجت *
 يوضحه الجدول التاڲي:

المعلومات الموجودة ࡩي الملحق.: )1-1الجدول رقم (  

جبائية  اجتماعية  اقتصادية  قانونية 
 عدد -

 العمال.
مبلغ الأجور  -

 .الإجمالية المدفوعة
المبالغ المسددة  -

كامتيازات 
 اجتماعية.

توزيع الضرائب ب؈ن  -
النتيجة الجارية 

 والنتيجة الاستثنائية 

مبلغ الال؅قامات  -
 .المالية 

هيكل الرأس المال  -
الاجتماڤي للمؤسسة 

. 
 .القروض المضمونة  -

 .طرق التقييم -
بعض البنود  تطور  -

. 
طرق حساب  -

الاهتلاكات 
خسائر  والمؤونات و

 .القيمة
جرد المحفظة  -

المالية للقيم القابلة 
 .للتوظيف 

Source :  Nacer- Eddine SADI, "Analyse Financière d’entreprise méthodes et outils d’analyse et 
de diagnostic en normes françaises et internationales IAS-IFRS", L’harmattan, Paris,2009,p66.    

 

 

 

 

 

 

 

 

 



ول: الإفصاح ࢭي القوائم الماليةالفصل الأ  	

 

 
16 

 المبحث الثاني: الإفصاح المحاسۗܣ

يمة البيانات إن الإفصاح المحاسۗܣ يعد من المفاهيم و المبادئ المحاسبية الهامة الۘܣ تلعب دورا جوهريا ࢭي إثراء ق
عۚܣ احتواء وجدواها و المعلومات المحاسبية المدرجة ضمن القوائم المالية الۘܣ تؤثر عڴى عملية اتخاذ القرار.وهذا ي

وضاع المالية رية مما يوفر لمستخدمي هذه التقارير صورة واضحة عن الأ التقارير المالية عڴى جميع البيانات الضرو 
 للشركة.

 المطلب الأول: ماهية الإفصاح المحاسۗܣ

الهامة، وسوف  يعد مبدأ الإفصاح المحاسۗܣ أحد المبادئ الرئيسية للمحاسبة الۘܣ يتم بموجّڈا توف؈ر المعلومات
أنواع الإفصاح بالإضافة إڲى أهميته. نتطرق ࢭي هذا المطلب إڲى مفهوم الإفصاح،  

 الفرع الأول: مفهوم الإفصاح المحاسۗܣ

، حيث كان يرى الباحثون أن التطور المعاصر ࢭي مصطلح الإفصاح جاء بديلا لمصطلح النشر أو عرض المعلومات
ذلك يتفق مع التعريف التقليدي للمحاسبة، و هو أٰڈا تسْڈدف قياس نتائج النشاط الاقتصادي و  إبلاغها  

 للمستفدين مٔڈا.1

لوحدات إن مصطلح الإفصاح يستخدم ࢭي المحاسبة ليع؄ر عن عملية إظهار و تقديم المعلومات الضرورية عن ا
ضا أن الإقتصادية للأطراف الۘܢ لها مصالح حالية أو مستقبلية بتلك الوحدات الإقتصادية . و هذا يعۚܣ أي

نا، يعت؄ر لية بلغة مفهومة للقارئ الواڤي و دون لبس أو تضليل .من هتعرض المعلومات بالقوائم و التقارير الما
الإفصاح المحاسۗܣ أحد أدوات الإتصال، حيث بدون الإتصال لن تكون هناك فائدة من مخرجات النظام 

 المحاسۗܣ.2

 الوضوح و عدم الإ٭ڈام ࢭي عرض المعلومات المحاسبية عند إعداد و قد عرف الإفصاح المحاسۗܣ عڴى أنه:"
 الحسابات و القوائم المالية و التقارير المحاسبية"3

ية أو و من خلا ما سبق، يعرف الإفصاح من قبل البعض، بأنه عملية إظهار المعلومات المالية، سواء كانت كم
عل القوائم ت و الجداول المكملة ࢭي الوقت المناسب، مما يجوصفية ࢭي القوائم المالية أو ࢭي الهوامش و الملاحظا

                                                            
  1وصفي  عبد الفتاح أبو المكارم، " دراسات متقدمة ࢭي مجال المحاسبة المالية"، دار الجامعة الجديدة، الاسكندرية، مصر، 2002، ص:35

  2محمد  الم؄روك أبو زيد،" المحاسبة الدولية و انعكاساٮڈا عڴى الدول العربية"، دار المريخ للنشر، - المملكة العربية السعودية- 2011،ص ص:479- 480.

3لطيف زيود و آخرون، دور الإفصاح المحاسۗܣ ࢭي سوق الأوراق المالية ࢭي ترشيد قرار الإستثمار، مجلة جامعة تشرين للدراسات و البحو ث العلمية، المجلد 

.179، ص: 2007، العدد الأول، سوريا، 29  
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لاطلاع عڴى و الۘܣ ليس لها سلطة ا المالية غ؈ر مضللة و ملائمة لمستخدمي القوائم المالية من الأطراف الخارجية،
  الدفاتر و السجلات للشركة.1

 الفرع الثاني : أنواع الإفصاح المحاسۗܣ

 يمكن الإشارة إڲى أنواع الإفصاح المحاسۗܣ تبعا لأهدافه من خلال مايڴي :

عڴى  وهو يش؈ر إڲى مدى شمولية التقارير و أهمية تغطيْڈا لأي معلومات ذات اثر  محسوس الإفصاح الكامل:-1
ليه ࢭي إتخاد ع القارئ، ويأتي ال؅رك؈ق عڴى ضرورة الإفصاح الكامل من أهمية القوائم المالية كمصدر أساسۜܣ يعتمد
اللاحقة لتواريخ  القرارات، ولا يقتصر الإفصاح عڴى الحقائق ࢭي ٰڈاية الف؅رة المحاسبية بل يمتد إڲى بعض الوقائع

 القوائم المالية الۘܣ تؤثر بشكل جوهري عڴى قرارات مستخدمي القوائم.

ائم و الية، إذ يتوجب إخراج القو : وٱڈتم بالرعاية المتوازنة لإحتياجات جميع الأطراف المالإفصاح العادل: -2
 التقارير المالية بالشكل  الذي يضمن عدم ترجيح فئة معينة عڴى مصلحة باࢮي الفئات الأخرى.

ي القوائم  يشمل تحديد الحد الأدنى الواجب توف؈ره من المعلومات المحاسبية ࢭالإفصاح الكاࡩي: -3
ياجات محدد بشكل دقيق. إذ يختلف حسب الإحتوالتقارير المالية، ونجد أن مفهوم الحد الأدنى غ؈ر   

 والمصالح المؤثرة ࢭي إتخاد القرار، كما أنه يعتمد عڴى مدى خ؄رة الشخص المستفيد. 

نشاطها،  وهو الإفصاح الذي يراڤى فيه حاجة مستخدمي البيانات وظروف المؤسسة وطبيعةالإفصاح الملائم: -4
يمة ومنفعة المالية فقط، بل أن تكون المعلومات المفصح عٔڈا ذات ق إذ أنه ليس من المهم الإفصاح عن المعلومات

.بالنسبة لقرارات المستثمرين والدائن؈ن وتتناسب مع نشاط المؤسسة وظروفها الداخلية  

فصاح يعۚܣ الإفصاح عن المعلومات المناسبة لغرض إتخاد القرارات، مثل الإ  الإفصاح الإعلامي: -5
ية.لال الفصل ب؈ن العناصر العادية وغ؈ر العادية ࢭي القوائم المالعن التنبؤات المالية من خ   

ارير غ؈ر يقوم هذا النوع عڴى ضرورة الإفصاح عن التقارير المالية، بحيث تكون هذه التق الإفصاح الوقائي: -6
مضللة لأصحاب المصلحة، والهدف من ذلك حماية المستثمر العادي الذي له قدرة محدودة عڴى إستخدام 

لإفصاح علومات.لهذا يجب أن تكون المعلومات عڴى درجة عالية من الموضوعية.فالإفصاح الوقائي يتفق مع االم
 الكامل لأٰڈما يفصحان عن المعلومات المطلوبة لجعلها غ؈ر مضللة للمستثمرين الخارجي؈ن.2

 

                                                            
  1محمد الم؄روك  أبو زيد،" المحاسبة الدولية و انعكاساٮڈا عڴى الدول العربية"، مرجع سبق ذكره، ص: 480.

 2ماجد إسماعيل أبو حمام، "أثر تطبيق قواعد الحوكمة على الإفصاح المحاسبي و جودة التقارير المالية"، مذكرة  ماجستير، الجامعة الإسلامية، تخصص المحاسبة و
.49- 48، ص:2009التمويل، غزة، فلسطين،    
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ܣع الثالث: أهمية الإفصاح المحاسۗالفر   

ܣ اتبعْڈا الشركة المالية حيث يعرض السياسات المحاسبية الۘيعت؄ر الإفصاح المحاسۗܣ متمما للقوائم 
فضلا عن  ࢭي إعداد قوائمها المالية وكذلك يتضمن تحليلا للأرقام الإجمالية المعروضة لهذه القوائم

ة كما المعلومات ذات الطبيعة الخاصة وغ؈رها من الأحداث الۘܣ تؤثر عڴى الشركة وقوائمها المالي
فيما يڴي: المحاسۗܣ ࢭي قيمة المعلومات المالية الۘܣ يوفرها والۘܣ تتمثل تتمثل أهمية الإفصاح  

توف؈ر أك؄ر عدد ممكن من المعومات المالية الۘܣ يحتاجها مستخدمو القوائم المالية. -  
حاسبية المعلومات المحاسبية المقدمة من خلال شرح السياسات والطرق المو تحسن نوعية البيانات  -

هذه البيانات والمعلومات.المتبعة ࢭي تحديد   
وزبائن  الإفصاح المحاسۗܣ يضمن ثقة الأطراف المتعاملة مع المؤسسة من مؤسسات مالية، دائنون  -

وائم المالية من ࢭي المعلومات الۘܣ تقدمها الشركات. كما يسمح بفهم البيانات المالية المعروضة ࢭي الق
 خلال التوضيحات والتفس؈رات الۘܣ يقدمها. 

- يضمن ثقة المستثمر ࢭي المعلومات المالية مما يؤدي إڲى تخفيض درجة عدم التأكد فيما يتعلق بقرارات 
 الاستثمار.1

 المطلب الثاني: شروط و أساليب الإفصاح المحاسۗܣ
يجب  الإفصاح عن المعلومات بالقوائم المالية ليس عملية عشوائية، بل توجد مجموعة من الشروط

أوساط  كما أن هناك  العديد من الأساليب الۘܣ يجب اتباعها و المتفق علٕڈا ب؈ن ال؅رك؈ق علٕڈا،
 المحاسب؈ن و المستخدم؈ن للقوائم المالية.

 الفرع الأول: شروط الإفصاح المحاسۗܣ

 هناك عدة شروط لابد من توافرها و وجودها ࢭي القوائم المالية نذكرها كالتاڲي:
رة واضحة و مفهومة من قبل مستخدمٕڈا و يجب أن يكون أن تكون القوائم المالية المنشو -1

الإفصاح ࢭي هذه القوائم واضحا و بدون أي غموض مع مراعاة عامل الزمن بحيث تكون هذه 
ڈا.القوائم وملحقاٮڈا جاهزة ࢭي الوقت المناسب بدون تأخ؈ر حۘܢ لا تفقد هذه القوائم فائدٮ  

ق فئة موجها لكافة الجهات والتخصصات دون تمي؈يجب ان يكون الإفصاح عن المعلومات المالية -2
 عن أخرى.

اح يجب مراجعة عنصر التكلفة والفائدة بحيث تفوق الفائدة المتوقعة من وراء عملية الإفص-3
رة.بكث؈ر. و غالبا ما يتم تقسيم التكلفة إڲى تكلفة مباشرة وتكلفة غ؈ر مباش التكلفة  

                                                            
1عبد الرحمان مغاري، سامية فك؈ر، "أثر تطبيق معاي؈ر المحاسبة الدولية عڴى تطوير المحتوى الإعلامي للقوائم المالية ࢭي المؤسسات الإقتصادية الجزائرية ࢭي 

. 7، مرجع سبق ذكره، صIFRS-IAS، الملتقى الوطۚܣ حول النظام المحاسۗܣ الماڲي بالجزائر و علاقته بالمعاي؈ر الدولية "ظل النظام المحاسۗܣ الماڲي   
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اصر التالية :و تتمثل التكلفة المباشرة للإفصاح ࢭي العن  
تكلفة تجميع وتشغيل البيانات. -  
تكلفة الطباعة. -  
تكلفة المراجعة. -  
تكاليف النشر. -  

علومات المفصح عٔڈا عڴى أما بالنسبة للتكاليف غ؈ر المباشرة فهܣ تتمثل ࢭي التأث؈ر السلۗܣ الذي يمكن أن تسببه الم
.مصالح الوحدة الاقتصادية  

المالية  ٱڈدف الإفصاح إڲى تقليل الفجوة الواقعة ب؈ن مستخدمي القوائم المالية ومعدي القوائم-4
 حيث أن الإفصاح الكامل يساعد عڴى  إتخاد وترشيد القرارات.

 5-يجب أن يضيف الإفصاح تغي؈ر عڴى قرار مستخدمي المعلومات وذلك لمساعدته للوصول إڲى القرار  الأمثل.1

ساليب الإفصاح المحاسۗܣالفرع الثاني: أ  

إعداد القوائم المالية و ترتيب بنودها :  -1  

و المبادئ  يتمثل ࢭي عرض القوائم المالية و ترتيب مكوناٮڈا وفق القواعد إن جزءا مهما من الإفصاح المحاسۗܣ،
المحاسبية المتعارف علٕڈا يسهل عملية قراءٮڈا و فهمها و إمكانية مقارنْڈا من قبل المستخدم؈ن و استخلاص 

 المعلومات.2

الملاحظات الهامشية : -2  

ر القوائم يتم استخدام الملاحظات الهامشية لتوضيح أو تفس؈ر أو إضافة معلومات أقل أهمية و المتعلقة بعناص

ن أن تحتوي المالية و الۘܣ يمكن إظهارها ࢭي صلب القوائم المالية . و يجب الإشارة إڲى أن الملاحظات الهامشية يمك

علومات ستخدم الملاحظات الهامشية ࢭي الإفصاح عن معڴى معلومات كمية أو وصفية . و بشكل عام، يمكن أن ت

 مثل: 

الافصاح عن الأحداث اللاحقة لتاريخ الم؈قانية .-                                

                                                            

، "ير الدولية دراسة تطبيقيةدراسة تحليلية لمشاكل القياس و الإفصاح المحاسبي عن إنخفاض قيمة الأصول الثابتة في ضوء المعاي "حمدان عابد،نواف محمد 1
.90، ص:2006 - مصر–رسالة ماجستير، كلية العلوم المالية و المصرفية، تخصص محاسبة، جامعة القاهرة    

  2 محمد الم؄روك أبو زيد،" المحاسبة الدولية و انعكاساٮڈا عڴى الدول العربية"، مرجع سبق ذكره، ص: 485.
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الإفصاح عن الطرق و المبادئ المحاسبية المتبعة.-  

الإفصاح عن الحقوق و الال؅قامات-                   
الإفصاح عن الال؅قامات المحتملة .-  

الملاحق : -3  

يل عن بعض و يتم من خلالها إعطاء تفاص وتشمل الملاحق عڴى قوائم إضافية، ترفق مع القوائم المالية الأصلية،
ة ما يڴي : البنود الواردة بالقوائم المالية و الۘܣ لا تستوعّڈا الملاحظات الهامشية. و من هذه القوائم الإضافي  

قائمة التغ؈ر ࢭي المركز الماڲي . -  

قائمة الأصول الثابتة و طرق الاسْڈلاك-  

قائمة المخزون السلڥي . -  

و مخصص الديون المشكوك فٕڈا .  قائمة المدين؈ن-  

قائمة المركز الماڲي عڴى أساس التغ؈ر ࢭي المستوى العام للأسعار . -  

المعلومات الموجودة من خلال الأقواس:-4  

فهم طرق  تستخدم الأقواس ࢭي القوائم المالية لتوضيخ بعض الأرقام الظاهرة بالقوائم المالية، و الۘܣ يصعب
خدمة للوصول إڲى من قبل المستخدم؈ن غ؈ر الملم؈ن بالمحاسبة، مثل بيان الطريقة المستاحتسا٭ڈا أو سبب ظهورها 

 الرقم الظاهر بالقوائم المالية أو لبيان المبدأ المستخدم ࢭي تقييم مخزون ٰڈاية الف؅رة .

كة، و الشر  كذلك يعت؄ر من ضمن وسائل الإفصاح المستخدمة و المتفق علٕڈا، تقرير المراجع الخارڊي لحسابات
ام تقرير مجلس إدارة الشركة. حيث يتم من خلال تقرير المراجع إعطاء رأي محايد عن موضوعية و سلامة الأرق

وم مجلس الظاهرة بالقوائم المالية، و ذلك بغرض تعزيز ثقة المستخدم؈ن ࢭي المعلومات المنشورة، ࢭي ح؈ن يق
.سْڈدفةالادارة بالإفصاح عن الأداء الحاڲي للشركة و عن الخطط الم  

دد الخيارات بقي أن نش؈ر إڲى أن غياب السياسات المحاسبية الموحدة و المقبولة عڴى المستوى الدوڲي، و كذلك تع
ة، من بئڈا المحاسبية لمعالجة نفس الأحداث الإقتصادية، أدت إڲى إختلاف ࢭي الممارسات و السياسات المحاسبي

 سياسة الإفصاح المحاسۗܣ.1

                                                            
  1نفس المرجع السابق، ص:486. 
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ۘܢ عڴى مستوى الأمر الذي نتج عنه صعوبة فهم القوائم المالية و تفس؈ر محتوياٮڈا عڴى المستوى الدوڲي، و أحيانا ح
 الدولة الواحدة.

 الفرع الثالث: أهداف الإفصاح المحاسۗܣ

، و هو لابد و أن لكل ءۜܣء هدف و عليه فإن الإفصاح المحاسۗܣ ࢭي التقارير المالية له هدف و غرض
علومات وك المنشأة لوجهة معينة من قبل الجهات الۘܣ تملك سلطة فرض الإفصاح عن متوجيه سل

 معينة.
 وللإفصاح المحاسۗܣ إتجاه؈ن:

الإتجاه التقليدي ࡩي الإفصاح:-1  
بضرورة  هو الذي ٱڈدف و ٱڈتم بالمستثمر الذي له دراية محدودة بإستخدام القوائم المالية فيقغۜܣ

عڴى المعلومات  حيث تكون مفهومة للمستثمر محدود المعرفة مع ال؅رك؈ق تبسيط المعلومات المنشورة، ب
تأكد، و ࢭي الۘܣ تتصف بالموضوعية و البعد عن تقديم المعلومات الۘܣ تعكس درجة كب؈رة من عدم ال

 ذلك كله حماية لهذا المستثمر من التعامل ڦي العادل ࢭي سوق المال.
الإتجاه المعاصر ࡩي الإفصاح:-2  

اصرا تقديم المعلومات الملائمة لإتخاذ القرارات، و ࢭي ظل هذا الهدف فإن نطاق الإفصاح لم يعد قوٱڈدف إڲى 
تثمر العادي، بل عڴى تقديم المعلومات المالية الۘܣ تتمتع بأك؄ر قدر من الموضوعية و الۘܣ تتناسب مع قدرات  المس

فهمها و  جة كب؈رة من الدراية و الخ؄رة ࢭييتسع نطاق الإفصاح ليشمل المعلومات الملائمة الۘܣ تحتاج إڲى در 
.استخدامها و الۘܣ يعتمد علٕڈا المستثمرين الواع؈ن و المحلل؈ن المالي؈ن ࢭي اتخاذ  قراراٮڈم  

 ومن أمثلة عن ذلك:
ية عڴى المعلومات الخاصة بأثر تغ؈رات مستويات الأسعار و التنبؤات المالية و إعداد تقارير قطاع

ة أو المناطق الجغرافية، و إعداد التقارير المرحلية و المعلومات المتعلق أساس خطوط الإنتاج،
العمليات  بالإنفاق الاستثماري الحاڲي و مصادر تمويله و نصيب السهم من الربح و مكاسب و خسائر 

 الأجنبية، 
 و سياسات توزيع الأرباح و خطط و أهداف الإدارة ࢭي المستقبل ...إلخ

ر المعلومات فإن الباحث يستخلص أن أهداف الإفصاح المحاسۗܣ ࢭي التقارير المالية تكمن ࢭي مدى تواف و عليه
 الدقيقة و الموثوق ٭ڈا الۘܣ يعتمد علٕڈا ࢭي اتخاذ القرارات، و أن تكون المعلومات خالية من الغش و الخداع،1 

                                                            
سالة عطا العلول، دور الإفصاح المحاسۗܣ ࢭي دعم نظام الرقابة و المساءلة ࢭي الشركات المساهمة العامة قطاع غزة دراسة تحليلية، ر المنعم عبد 1

24- 23بدون سنة، ص ص: -فلسط؈ن–تخصص المحاسبة و التمويل، غزة  ماجست؈ر، كلية التجارة،   
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سواء  لإستفادة مٔڈا جميع الجهات المعنيةو أن يكون تقديمها ࢭي المواعيد المحددة ليتم نشرها حۘܢ تتم ا
 مستثمرين أو جهات رقابية أو حكومية.1

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                            

  1نفس المرجع السابق، ص: 24.
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 خلاصة:

 من خلال عرضنا لهذا الفصل و الذي كان يتمحور حول الإفصاح ࢭي القوائم المالية يتب؈ن لنا ما يڴي:

فر المعلومات وظيفة الإفصاح المحاسۗܣ من ب؈ن الوظائف الرئيسية و المهمة للمحاسبة الۘܣ يتم بموجّڈا تو  إن
 المهمة، و الضرورية الۘܣ يحتاجها المستفيدون من القوائم و التقارير المالية.

ذي يؤدي إڲى التل؅قم المؤسسة بتقديم قوائم مالية تفي أساسا باحتياجات المستثمرين من المعلومات بالشكل 
افها من تعزيز منفعْڈا ࢭي اتخاذ القرارات الاستثمارية ، و ࢭي هذا السياق تجد المؤسسة وسيلة لتحقيق أهد

 الإفصاح.

حها كالحفاظ يعت؄ر الإفصاح المحاسۗܣ للقوائم المالية ذات أهمية بالغة للمؤسسات، لما لها من فوائد تخدم مصال
 عڴى صورٮڈا و شفافيْڈا.
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 تمهيد:

اڲي، وما يمكن الإفصاح ࢭي القوائم المالية ࢭي ظل النظام المحاسۗܣ الم لقد حاولنا من خلال الفصل الأول إستعراض
ي الإفصاح، ولكي استنتاجه أن المعلومات المحاسبية والمالية المتضمنة ࢭي القوائم المالية تعت؄ر الحجر الأساسۜܣ ࢭ

لفعڴي اقع ايسهل فهم وقراءة هذه المعلومات من طرف مستخدمٕڈا يجب أن تتصف بالمصداقية و تع؄ر عن الو 
ܣ لمتخذي للمؤسسة ، كما يلعب الإفصاح المحاسۗܣ دورا مركزيا ومهما لما له من تأث؈ر بالغ عڴى الحكم الشخظۜ

 القرارات.

الية إن أي مؤسسة عند بداية أي نشاط، فإٰڈا تحتاج إڲى تمويل وإمكانيات ذاتية لتحقيق أهدافها من موارد م
صدر الأساسۜܣ يمكن أن تتحصل علٕڈا بفضل السوق الماڲي الذي يعت؄ر الم ومادية يفوق إمكانياٮڈا الذاتية، والۘܣ

ات الدول للحصول عڴى التمويل. ووجود الأسواق المالية ࢭي أي بلد يعكس التطور الحديث الحاصل ࢭي اقتصادي
خلال  ية منومدى تقدمها، فهܣ ٮڈدف إڲى تأم؈ن السيولة وتجميع المدخرات للإسهام ࢭي عملية الإستثمار والتنم

 تعبئة وتوجيه الموارد المالية، تسهيل التداول وزيادة الاستثمارات.

علومات وهو ويف؅رض توافر المعلومات لكل المتعامل؈ن الإقتصادي؈ن، حۘܢ لا يكون هناك مشاكل عدم تماثل الم
 مايعرف كفاءة الأسةاق المالية.

التالي؈ن :و ࢭي هذا الصدد ارتأينا أن نتطرق ࢭي هذا الفصل إڲى المبحث؈ن   

 المبحث الأول: الأسواق المالية

ه.سوف نتطرق ࢭي هذا المبحث إڲى مفهوم ووظائف الأسواق المالية وكذلك الأدوات المالية المتداولة في  

 المبحث الثاني: الإفصاح المحاسۗܣ وكفاءة الأسواق المالية

حاسۗܣ بأنواعها وكذلك تأث؈ر الإفصاح المأما فيما يخص هذا المبحث سوف نتعرف عڴى كفاءة الأسواق المالية 
 علٕڈا.
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 المبحث الأول: الأسواق المالية

رات إن الحاجة تدعو إڲى وجود مكان متخصص تتم فيه عمليات تبادل الأوراق المالية الۘܣ نتجت عن التطو 
صول تدوال الديون و الأ الإقتصادية و المالية، ما دفع إڲى ظهور السوق الماڲي كمكان يتم من خلاله تبادل و 
 النقدية و المالية، لتصبح بذلك الأسواق المالية الأداة الأك؆ر ربطا ب؈ن دول العالم .

 المطلب الأول: ماهية الأسواق المالية 

 الإقتصادية تعت؄ر الأسواق المالية مرآة حقيقية تعكس الأوضاع الإقتصادية للدولة، إذ تلعب دورا مهما ࢭي الحياة
 ، و سوف نتطرق ࢭي هذا المطلب إڲى مفهوم الأسواق المالية و مختلف تقسيماٮڈا .

 الفرع الأول: مفهوم الأسواق المالية

يث لقد تعددت وجهات النظر بشأن تحديد مفهوم أسواق المال من قبل العديد من الإقتصادي؈ن و الكتاب ح
حثون عن ٱڈم فائض من الأموال الإستثمارية ومن يبيعرفها البعض بأٰڈا الأسواق الۘܣ يلتقي من خلالها من لد

 أموال لسد احتياجات معينة أي إلتقاء وحدات العجز الماڲي مع وحدات الفائض الماڲي.1

لمالية كما تعرف بأٰڈا:" الإطار الذي من خلاله تلتقي الوحدات الإستثمارية مع وحدات الادخار و ذوي الفوائض ا
لعقد الصفقات القص؈رة أو الطو يلة الأجل من خلال تداول للأداة المالية المناسبة، أو من خلال عمليات المتاجرة 

 بأدوات السوق".2

نظر عن و تعرف أيضا بأٰڈا:"ذلك الإطار الذي يجمع بائڥي الأدوات المالية بمش؅ري تلك الأدوات، و ذلك بغض ال
ة فيما ب؈ن بشرط توفر قنوات اتصال فعالالوسيلة الۘܣ يتحقق ٭ڈا هذا الجمع أو المكان الذي يتم فيه، و لكن 

المتعامل؈ن ࢭي السوق بحيث تجعل الأثمان السائدة ࢭي أية لحظة زمنية معينة واحدة بالنسبة لأية و رقة مالية 
 متداولة فيه".3

 الفرع الثاني: وظائف الأسواق المالية 

ن القطاعات وال الفائضة (المدخرات) متقوم الأسواق المالية ࢭي تأدية وظيفْڈا الاقتصادية الأساسية بنقل الأم
٭ڈا كالتاڲي: الۘܣ تملكها إڲى تلك القطاعات الۘܣ لدٱڈا عجز ࢭي الأموال، و يمكن تلخيص أهم الوظائف الۘܣ تقوم  

ن و المدين؈ن منتوف؈ر أو زيادة كمية المصادر المالية المتاحة: إن الأسواق المالية تتيح فرص عديدة لكل من الدائن؈-1  

                                                            
، 2008، العراق، 15، مجلة جامعة بابل للعلوم الصرفة و التطبيقية، المجلد "أسواق المال العربية الواقع و تحديات المستقبل "مدلول عڴي، محمد  1

1240ص:   
  2أرشد فؤاد التميمܣ، "الأسواق المالية إطار ࢭي التنظيم و تقييم الأدوات"، دار اليازوري العلمية للنشر و التوزيع، عمان، 2010، ص: 92.

  3وليد صاࢭي، أنس البكري، "الأسواق المالية و الدولية"، دار المستقبل للنشر و التوزيع، عمان، 2008، ص: 16.
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توف؈ر قنوات استثمارية متعددة.خلال   

ة ࢭي السوق الماڲي، تقديم المعلومات المالية اڲى الأفراد و المشاريع الۘܣ تتعلق بالأصول المالية المختلفة المتوفر -2
المعلومات من  اضافة إڲى المعلومات المتعلقة بالوضع الماڲي للشركات، و بذلك تقلل من تكلفة الحصول عڴى هذه

ڈا وقت و المخاطر، اضافة إڲى امتلاكها قدرا من الدقة المتعلقة بتوقعات الأرباح ࢭي المسحيث الجهد و ال تقبل كوٰ
 مؤسسات مالية متخصصة.

توف؈ر السيولة لمالكي الأصول المالية المختلفة .-3  

ات.تساعد ࢭي تطوير و تنمية أساليب التمويل المختلفة (قص؈رة، متوسطة، و طويلة الأجل) للمشروع-4  

الاقتصاد  اعد عملية التنمية و تكون ࢭي نفس الوقت مؤشرا للأحوال الاقتصادية و مرآة عاكسة لما يحدث ࢭيتس-5
لاجراءات الأمر الذي يعطي الإدارة الاقتصادية ࢭي البلد الذي تمارس فيه الأسواق المالية نشاطها فرصة اتخاذ ا

ع عروف أن الأسواق المالية تتجاوب غالبا مالاقتصادية و المالية ٭ڈدف معالجة أي خلل اقتصادي، فمن الم
 الدورات الاقتصادية بصورة مبكرة.1

 الفرع الثالث: تقسيمات أسواق المال

تلاف و تتعدد تقسيمات أسواق المال نظرا لتعدد المؤسسات و الوحدات الۘܣ تحتاج  إڲى الأموال، فضلا عن اخ
أنواع ختلاف الآجال الزمنية للقروض و من ثم تعددالأغراض الۘܣ من أجلها تطلب أو تعرض، و كذلك تتنوع لا   

لنقد و القروض المتاحة و المؤسسات الۘܣ توفر الأموال، و لذلك يمكن تقسيم أسواق المال إڲى سوق؈ن: سوق ا
 سوق رأس المال.

لال من خ هو الشق الأول للسوق المالية، يتم فيه تداول الأوراق المالية قص؈رة الأجل، و ذلك: سوق النقد-1
 السماسرة و البنوك التجارية و بعض الجهات الحكومية الۘܣ تتعامل ࢭي تلك الأوراق.

ضه لطرف و تعت؄ر الورقة المالية هنا صك مديونية، تعطي لحاملها الحق ࢭي اس؅رداد مبلغ من المال سبق أن أقر 
أدنى من الخسائر، أو دون خسائر آخر، و لا تزيد عادة مدة الأوراق عن سنة، غ؈ر أنه يمكن ࢭي أي وقت، و يحد 

نظرا لضمان عملية السداد، ومن ب؈ن أنواع هذه الأوراق المالية نجد الأوراق التجارية أو ما يسمܢ أذونات 
 الخزانة.2

؈رةۂي الأسواق الۘܣ تتداول فٕڈا الأوراق المالية قص  أيضا بأٰڈا: - money markets-ويمكن تعريف أسواق النقد  
                                                            

  1عبد النافع الزرري، غازي فرح،" الأسواق المالية"، دار وائل للنشر، الطبعة الأوڲى، عمان، 2001، ص ص:22- 23.
ادية و علوم ، أطروحة دكتوراه ࢭي العلوم الإقتصادية، كلية العلوم الإقتص"معوقات أسواق الأوراق المالية العربية و سبل تفعيلها "بوكساني،رشيد 2

.42، ص: 2006-2005التسي؈ر، جامعة الجزائر،    
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الية الأجل من خلال السماسرة و البنوك التجارية، و كذا من خلال الجهات الحكومية و ذلك بالنسبة للأوراق الم
 قص؈رة الأجل الۘܣ تصدرها الحكومة.1

 و تتم؈ق السوق النقدية بالمم؈قات التالية:

تتم؈ق بأٰڈا سوق قص؈رة الأجل، إذ ينحصر استحقاقها ب؈ن يوم واحد و سنة واحدة.-  

؈ق بقدرٮڈا ࢭي تجميع المدخرات السائلة و ࢭي خلق استثمارات قص؈رة الأجل.تتم-  

تتم؈ق بقدر كب؈ر من السيولة و المرونة العالية .-  

 -الأوراق المالية ࢭي سوق النقد أك؆ر شيوعا ࢭي عملية التداول .2

يعرف السوق الرأس الماڲي بأنه ذلك السوق الذي يتم فيه تداول الأوراق المالية ذات  سوق رأس المال:-2  

رأسمالية الاستحقاقات الطويلة و المتوسطة الأجل،كالسندات و الأسهم حيث تعمل عڴى تفعيل الاستثمارات ال
هم الأوراق رية، حيث إن أداخل الاقتصاد، لأٰڈا توفر التكتل الطويل الأجل للعمل و القيام بالمشاريع الاستثما

سمالية المتداولة ࢭي هذه السوق ۂي استثمارات حق الملكية و استثمارات المديونية، كما أن مخاطر السوق الرأ
 تكون أك؄ر من مخاطر السوق النقدي.3

لب على الأصول و يعرف أيضا على أنه: مجموعة المؤسسات و العلاقات التي من خلالها تتعامل قوى العرض و الط- 
 المالية بشكل عام و على الأوراق المالية طويلة الأجل(الأسهم و السندات).4

سوق، بالإضافة الكما يتم؈ق سوق رأس المال بك؄ر حجم الصفقات المنفذة من قبل المتعامل؈ن و المشارك؈ن ࢭي هذه 
 لبعض الخصائص نذكر أهمها ࢭي النقاط التالية:

لها، توضع و تتم؈ق الأسواق المالية بالتنظيم، أي لابد من وجود شروط و قيود قانونية لتداول الأدوات المالية داخ-
ن.تدار المعاملات من قبل هيئات و إدارات مستقلة متخصصة، مع ضرورة توفر كافة المعلومات للمتعامل؈  

يستدڤى التداول ࢭي أسواق رأس المال وسطاء مالي؈ن متخصص؈ن ذوي خ؄رة ࢭي الشؤون المالية.-  

                                                            
. 6، ص: 1999،-مصر- ، توزيع منشأة المعارف ، بدون طبعة، الإسكندرية"الأوراق المالية و أسواق رأس المال"ابراهيم هندي،من؈ر 1  

42.، مرجع سبق ذكره، ص: "معوقات أسواق الأوراق المالية العربية و سبل تفعيلها "بوكساني،رشيد  2 

 

  3محمد مدلول عڴي،" أسواق المال العربية الواقع و تحديات المستقبل" ،مرجع سبق ذكره، ص:1243.
  4حمزة الزبيدي،"الإستثمار ࢭي الأوراق المالية"، مؤسسة الوراق للنشر و التوزيع، عمان، 2001، ص: 114.
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دات الۘܣ قد تطرأ لا بد لأسواق رأس المال أن تتم؈ق بالمرونة العالية و الاستجابة السريعة لكافة المتغ؈رات و المستج-
ة تم؈قها عن ات و الاتصالات مما يكسّڈا خاصيعلٕڈا، و ذلك باستخدام أحدث ما توصلت إليه تكنولوجيا المعلوم

 غ؈رها من الأسواق.

ت و ع؄ر اتساع نطاق التعامل ࢭي أسواق رأس المال خاصية تتم؈ق ٭ڈا كذلك، حيث تتم عقد العديد من الصفقا-
 عدة مناطق من العالم ࢭي آن واحد.1

.فتنقسم بدورها إڲى أسواق حاضرة و أسواق العقود المستقبلية -capital markets-بالنسبة لأسواق رأس المال-  

لكن من  ويطلق علٕڈا أسواق آجلة، وۂي أيضا تتعامل ࢭي الأسهم و السندات و أسواق العقود المستقبلية:  -2-1
ها ࢭي أن يتسلم خلال عقود و اتفاقيات يتم تنفيذها ࢭي تاريخ لاحق، بمعۚܢ أن يدفع المش؅ري قيمة الورقة آنيا عڴى

  تاريخ لاحق، و الغرض من وجود هذه الأسواق هو تخفيض أو تجنب مخاطر تغ؈ر السعر.

 و ۂي تتعامل ࢭي أوراق مالية طويلة الأجل أسهم، سندات، و أحيانا يطلق علٕڈا أسواقأسواق حاضرة:  -2-2
ة الورقة أو بعد أن يدفع قيم الأوراق المالية، و هنا تنتقل ملكية الورقة للمش؅ري فورا عند إتمام الصفقة، و ذلك
 جزء مٔڈا، أما عن كيفية التداول فقد تتم من خلال أسواق منظمة أو غ؈ر منظمة.2

ال غير على أسواق رأس المال المنظمة أي البورصات، كما تشمل على أسواق رأس الم الأسواق الحاضرة و تشمل -
 المنظمة التي تتداول فيها الأوراق المالية من خلال بيوت السمسرة، و البنوك التجارية...و ما شابه ذلك.3

لمتعاملون لتقي فيه ايقصد بذلك بورصة الأوراق المالية، و تتم؈ق بوجود مكان محدد يالأسواق المنظمة:  -2-2-1
جلس بالبيع أو الشراء (البورصات)، و توجد إجراءات محددة لتداول الأوراق المالية، و يدار هذا المكان بواسطة م

منتخب من أعضاء السوق، و يش؅رط التعامل ࢭي الأوراق المالية أن تكون تلك الأوراق مسجلة بتلك السوق وفقا 
 لقواعد معينة.4

نظمة إڲى نوع؈ن رئيس؈ن :و تنقسم الأسواق الم  

Primary Market السوق الأولية (سوق الإصدار)- أ  

تم التعاملوۂي تلك السوق الۘܣ يتم فٕڈا التعامل بالأوراق المالية عند إصدارها وࢭي إطار هذا النوع من الأسواق ي  

                                                            
1سميحة بن محياوي، ،" دور الأسواق المالية العربية ࢭي تمويل التجارة الخارجية –دراسة حالة بعض الدول العربية- "، أطروحة الدكتوراه، كلية العلوم 

.19- 18، ص ص:2015- 2014، الجزائر، -بسكرة-علوم التسي؈ر، تخصص تجارة دولية، جامعة محمد خيضرالاقتصادية و التجارية و    
  2رشيد بوكساني،" معوقات أسواق الأوراق المالية العربية و سبل تفعيلها"، مرجع سبق ذكره، ص: 42.

  3من؈ر ابراهيم هندي،"الأوراق المالية و أسواق رأس المال"، مرجع سبق ذكره، ص ص: 6.
  4عصام حس؈ن، "أسواق الأوراق المالية (البورصة)"، دار أسامة للنشر و التوزيع، الطبعة الأوڲى، الأردن، 2008، ص: 22.
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لق ذلك بالاكتتاب العام، سواء تعبالأوراق المالية الجديدة الۘܣ تم إصدارها لأول مرة، وذلك عن طريق ما يسمܢ 
ها أو إصدار بإصدار الأسهم عند تأسيس وإنشاء الشركات الجديدة، أو زيادة رأس مالها بغرض توسيع وتنويع نشاط

 الأسهم والسندات عند الحاجة إڲى قروض طويلة الأجل، وعادة ما تتوڲى عملية إصدار الأوراق المالية(أسهم
 وسندات) مؤسسات متخصصة تسمܢ مؤسسات الإصدار.1

  Secondary Marketالسوق الثانوية (سوق التداول) - ب

البورصة أو ۂي السوق الۘܣ تتداول فيه الأوراق المالية الۘܣ أصدرت ࢭي السوق الأوڲي. و يطلق عڴى هذه السوق ب
داول الأوراق تسهل تسوق الأوراق المالية، إن نجاح السوق الأوڲي مرتبط ارتباطا وثيقا بنجاح السوق الثاني الۘܣ 

التاڲي يزداد المالية، أي أٰڈا تجعل هذه الأدوات أك؆ر سيولة و إن ارتفاع سيولة هذه الأدوات تجعلها مرغوبة أك؆ر و ب
 حجم تداولها و هذا يساعد المنشأة عڴى تصريف اصداراٮڈا الجديدة ࢭي السوق الأوڲي.2

ق لأوراق المالية سواء المسجلة ࢭي البورصة (السو ۂي أسواق تختص بتداول ا الأسواق غ؈ر المنظمة: - 2- 2-
يث لا يوجد المنظمة) أم غ؈ر المسجلة فٕڈا يستخدم هذا الاصطلاح عڴى المعاملات الۘܣ تتم خارج السوق المنظم، ح

، و مكان محدد لإجراء التعامل، و يتم التعامل ࢭي هذه السوق ࢭي أوقات غ؈ر أوقات العمل الرسمية للبورصة
ب؈رة من الورقة المالية فٕڈا طبقا للتفاوض، و يقوم بالتعامل ببيوت السمسرة من خلال شبكة كيتحدد سعر 

للمستثمر أن  الاتصالات السريعة الۘܣ تربط ب؈ن السماسرة و التجار و المستثمرين، ومن خلال هذه الشبكة يمكن
 يختار أفضل الأسعار.3

 و يشمل السوق غ؈ر المنظمة عڴى أسواق فرعية:

 ۂي قطاع من السوق غ؈ر المنظم الذي يتكون من بيوت السمسرة من غ؈ر أعضاء الأسواقالسوق الثالث: - أ
كون عڴى المنظمة و إن كان لهم الحق ࢭي التعامل ࢭي الأدوات المالية المسجلة ࢭي تلك الأسواق و هذه البيوت ت

يوت غرت، و كما هو واضح تمارس هذه الباستعداد دائم لشراء و لبيع تلك الأدوات و بأي كمية مهما ك؄رت أو ص
دورا منافسا للمتخصص؈ن أعضاء السوق المنظمة، أما جمهور العملاء ࢭي هذه السوق فهܣ المؤسسات 

 الاستثمارية الك؄رى مثل صناديق المعاشات و البنوك الاستثمارية التجارية.4

راء وبيعاملون مباشرة فيما بئڈم ࢭي شو يقصد ٭ڈا المؤسسات الك؄رى و الأفراد الذين يتعالسوق الرابع: - ب  

ڈاالأوراق المالية ࢭي طلبات كب؈رة، و الۘܣ يكون الهدف مٔڈا و ذلك كإس؅راتيجية للحد من العمولات ال ۘܣ يدفعوٰ  

                                                            
.18نفس المرجع السابق، ص:   1  

  2عبد النافع الزري، غازي فرح، "الأسواق المالية"، مرجع سبق ذكره، ص: 48.
  3عصام حس؈ن، "أسواق الأوراق المالية(البورصة)"، مرجع سبق ذكره، ص: 22.

  4سميحة بن محياوي، "دور الأسواق المالية العربية ࢭي تمويل التجارة الخارجية –دراسة حالة بعض الدول العربية"، مرجع سبق ذكره، ص: 26.
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ثة من للسماسرة و استبعادهم لتخفيض نفقات الصفقات الك؄رى، و يساعد ࢭي ذلك شبكة اتصالات حدي
 الهواتف و الحاسبات الآلية، لذلك ففي ظل السوق الرابعة يتم إبرام الصفقات بسرعة و بتكلفة أقل.1

): تقسيمات الأسواق المالية1-2الشكل رقم (  

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر: من إعداد الطالبة حسب المعلومات المتاحة سابقا

 

                                                            
  1عصام حس؈ن، "أسواق الأوراق المالية (البورصة)"، مرجع سبق ذكره، ص: 21.

 الأسواق المالية

 أسواق رأس المال أسواق النقد

يةأسواق العقود المستقبل  أسواق حاضرة أو فورية

ةالأسواق غ؈ر المنظم  الأسواق المنظمة

السوق الثانوي  السوق الثالث السوق الرابع

 (التداول)

السوق الأوڲي 

 (الإصدار)



	الفصل الثاني: الإفصاح المحاسۗܣ وتأث؈ره عڴى كفاءة الأسواق المالية
 

 
32 

 المطلب الثاني: الأدوات المالية المتداولة ࡩي أسواق رأس المال

ندات)، الأدوات المالية يمكن تقسيمها إڲى أدوات مالية كلاسيكية (الأسهم والستستخدم ࢭي أسواق رأس المال 
تقات المالية.بالإضافة إڲى ظهور فئة أخرى من الأدوات المالية هدفها الرئيسۜܣ التغطية ضد المخاطر وتعرف بالمش  

 الفرع الأول: الأدوات المالية الكلاسيكية (الأسهم والسندات)

عقد عبارة عن عقد( أداة دين) طويل الأجل تصدره الشركات أو الحكومة، و طبقا لهذا ال و السند هو السندات: -1
السند  يقبل المق؅رض( المصدر للسند) أن يدفع قيمة السند مع الفوائد المستحقة ࢭي تواريخ محددة لحامل

 (المقرض) و يحمل السند قيمة اسمية و تاريخ استحقاق مع؈ن، و معدل فائدة محدد.1

تياجاٮڈا يعت؄ر السند مصدر تمويل طويل الأجل تلجأ الحكومة أو الشركات أو المؤسسات اليه للحصول عڴى احو 
 من خلال الاكتتاب العام عن طريق سوق رأس المال.2

ڲي:عندما يتم إصدار السند فإن أهم المعلومات الۘܣ تصاحب هذا الإصدار تكون كالتامكونات السند:  -1-1  

ها الشركة و وۂي القيمة المبينة عڴى وجه السند، و هذه القيمة تمثل كمية النقود الۘܣ تق؅رض: القيمة الإسمية- أ
 تعد بدفعها عند تاريخ استحقاق مع؈ن ࢭي المستقبل.

جهة كل سند له تاريخ استحقاق محدد ࢭي المستقبل، و عند هذا التاريخ يجب عڴى التاريخ الاستحقاق: - ب
سنة، فمثلا أن  40إڲى  10الاسمية وأن معظم السندات لها تواريخ استحقاق ت؅راوح ب؈ن المق؅رضة أن تدفع القيمة 

سنوات فهذا يعۚܣ أن الاستحقاق سيكون  10و مدة استحقاق السند  2/1/2000شركة اصدرت سندات بتاريخ 
.2/1/2010بتاريخ   

دة تدفع عڴى السند كل سنة (و عاعڴى المصدر للسند أن يدفع مبلغ محدد من الفائدة سعر فائدة عڴى السند: -ج
الشركات كل ستة أشهر) و ان سعر الفائدة عڴى السند يساوي قسمة دفعات الفائدة السنوية عڴى القيمة 

  الاسمية  للسند.3

يمكن تقسيم السندات بناءا عڴى عدة معاي؈رأنواع السندات :  -1-2  

وتنقسم إڲى:أنواع السندات حسب جهة الإصدار -1-2-1  

تقوم الشركة باصدار سندات ذات قيمة ثابتة ࢭي حالة احتياجها لتمويل خارڊي أوالشركة:  سندات- أ  

                                                            
  1عبد النافع الزري، غازي فرح، "الأسواق المالية"، مرجع سبق ذكره، ص ص: 160- 161.

  2ضياء مجيد الموسوى، "البورصات- أسواق رأس المال وأدواٮڈا الأسهم والسندات- "،بدون دار نشر، الطبعة الأوڲى، بدون بلد النشر، 1998، ص:32.

  3عبد النافع الزري، غازي فرح، "الأسواق المالية"، مرجع سبق ذكره، ص: 161.



	الفصل الثاني: الإفصاح المحاسۗܣ وتأث؈ره عڴى كفاءة الأسواق المالية
 

 
33 

 احتياجها لسيولة نقدية للتوسع ࢭي مشروعاٮڈا.

ي تتمثل ࢭي القروض الحكومية، و كل ما تصدره الدولة من سندات متنوعة ࢭسندات عڴى الدولة: - ب

خزينة العامة أو المؤسسات العامة.حالة حاجْڈا إڲى قروض، فهذه السندات تصدر عن ال  

.السندات الدولية الصادرة عن المؤسسات و المنظمات الدولية-ج  

وتنقسم إڲى:أنواع السندات من حيث الضمان  -1-2-2  
شركة و المباني و التجه؈قات، فعند تصفية ال أي مرهونة بأصول معينة كالاراعۜܣسندات مضمونة: - أ

ڈذه الأصول المصدرة أو عدم وفا٬ڈا بال؅قاماٮڈا تجاه اصحاب السندات فاٰڈم نظريا يستطيعون التصرف ٭
 و استيفاء حقوقهم.

شركة إن الضمانات الفعلية لهذه السندات ۂي اجماڲي أصول السندات غ؈ر مضمونة بأصول معينة: - ب
 المصدرة و مركزها الماڲي (قدرٮڈا عڴى مواجهة ال؅قاماٮڈا تجاه دائنٕڈا).1

تنقسم إڲى:ومن حيث القيمة الۘܣ تصدر ٭ڈا السندات  -1-2-3  

سندات تباع بالقيمة الاسمية الۘܣ تصدر ٭ڈا.- أ  
سندات تباع بقيمة جارية أعڴى من القيمة الاسمية.- ب  
سندات تباع بقيمة جارية أقل من القيمة الاسمية.-ج  
تنقسم إڲى: ومن حيث العوائد -1-2-4  
و تتعرض السندات ذات معدل الفائدة الثابت لعدة أخطار: سندات ذات عائد ثابت:- أ  
سعر السند.مخاطر تقلبات سعر الفائدة، وذلك للعلاقة العكسية ب؈ن سعر الفائدة ࢭي السوق النقدية و -  
ع عليه.ند وكذلك العائد المدفو مخاطر التضخم: إذ يؤدي التضخم اڲى انخفاض القيمة الحقيقية للس-  
ونجد فٕڈاسندات ذات عائد متغ؈ر: - ب  
سندات مشاركة ࢭي الأرباح.-  
ركة، سندات ترتبط عوائدها بأرقام قياسية معينة مثل معدل الانتاجية، متوسط اسعار منتجات الش -

 الرقم القياسۜܣ للأسعار.
.سندات ترتبط عوائدها بالارتفاع و الانخفاض ࢭي سعر الذهب-  
تنقسم إڲى: ومن حيث العملة الۘܣ تحرر ٭ڈا السندات -1-2-5  
وعادة تكون أقل عرضة للمخاطر.سندات تحرر بالعملة الوطنية من قبل الجهة المصدرة: - أ  
وۂي معرضة لخطر تقلب سعر الصرف.سندات تحرر بعملات أجنبية من قبل الجهة المصدرة: - ب  
ومن حيث آجال الاستحقاق: -1-2-6  

                                                            
  1ضياء مجيد الموسوى، "البورصات- أسواق رأس المال وأدواٮڈا الأسهم والسندات"، مرجع سبق ذكره، ص: 33
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اذا امتد أجلها اڲى سنة.قص؈رة الأجل: سندات - أ  
ح؈ن يمتد أجلها اڲى عشرة سنوات.سندات متوسطة الأجل: - ب  
اذا امتد أجلها اڲى أك؆ر من عشر سنوات.سندات طويلة الأجل: -ج  
تنقسم إڲى: ومن حيث اسلوب السداد  -1-2-7  
وتكون ࢭي تاريخ الإستحقاق.السداد عند الاستحقاق: - أ  

.أي السندات القابلة للأستدعاءالسداد قبل تاريخ الاستحقاق: - ب  

 ج-السندات القابلة للتحويل إڲى أسهم عادية.1

ف ۂي عبارة عن حصة من الحصص المتساوية لرأسمال شركة مساهمة ويتم تقديم الحصة من طر الأسهم: و-2
هم ورقة يمته الإسمية. والسالشريك لأي شخص مكتتب مقابل الحصول عڴى وثيقة تسمܢ السهم وتحصيل ق

 مالية قابلة للتداول تثبت ملكية صاحّڈا لجزء من رأس مال الشركة فحامل السهم هو شريك ࢭي المؤسسة.2

غ؈رة و يعرف السهم بأنه ورقة مالية طويلة الأجل، تمثل جزء من رأس المال الذي يقسم إڲى عدة أجزاء ص
من  ثمن مع؈ن، ويعت؄ر العدد الذي يمتلكه الشخص متساوية، كل جزء أو قسم مٔڈا يسمܢ سهما، وله

ا، و قيمة هذه الأسهم حصته ࢭي رأس المال وۂي قابلة للتداول. ولكل سهم قيم مختلفة، إسمية يصدر ٭ڈ
 سوقية تتحدد ࢭي البورصة وفقا للعرض و الطلب وقيمة دف؅رية تستعمل ࢭي حالة تصفية الشركة.3

ة قيم للسهم الواحد كما توضحه النقاط التالية:يمكن التمي؈ق ب؈ن عدقيم السهم: -2-1  

ة ۂي قيمة السهم عند إصداره أول مرة، وۂي عادة أقل من القيمة السوقية، وۂي قيمة نظريالقيمة الاسمية: - أ
لسهم لتغطية رأس المال، وۂي منصوص علٕڈا ࢭي عقد التأسيس، ومن أهم وظائف هذه القيمة هو تحديد حصة ا

 الواجب ࢭي ملكية المؤسسة.4

خلال معرفة  وۂي القيمة المسجلة ࢭي السجلات المحاسبية للشركة منالقيمة الدف؅رية (القيمة المحاسبية): - ب
بارها ال؅قام عڴى القيمة الدف؅رية لأصول الشركة ࢭي سجلاٮڈا وكذا ال؅قاماٮڈا، إضافة إڲى قيمة الأسهم الممتازة باعت
رجة عرفة دالشركة اتجاه حامڴي هذه الأسهم و يعطينا هذا المؤشر قيمة السهم الدف؅رية و يساعد ذلك ࢭي م  

اس؅رداد قيمة المخاطر الۘܣ يتحملها المستثمر بعد مقارنة سعر السهم بالسوق مع القيمة الدف؅رية ومدى إمكانية  

                                                            

  1نفس المرجع السابق، ص ص: 37-34.
وم التسي؈ر، مذكرة ماجست؈ر ࢭي عل، "دور صناديق الإستثمار ࢭي تفعيل سوق الأوراق المالية دراسة حالة سوق الأوراق المالية السعودية"سمية بلعيد، 2

.17، ص: 2014- 2013كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسي؈ر، جامعة قسنطينة، الجزائر،    
  3سميحة بن محياوي، "دور الأسواق المالية العربية ࢭي تمويل التجارة الخارجية- دراسة حالة بعض الدول العربية-"، مرجع سبق ذكره، ص: 35.

  4رشيد بوكساني، "معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها"، مرجع سبق ذكره، ص: 54.
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 المبلغ المستثمر ࢭي حالة تصفية الشركة.1

ل من وۂي القيمة الۘܣ يتم عڴى أساسها تداول السهم ࢭي البورصة وقد تكون أك؄ر أو أقالقيمة السوقية: -ج
 القيمة 

ء الشركة، الاسمية أو الدف؅رية، وتتحدد هذه القيمة عڴى أساس المعلومات المتعلقة بالشركة (المركز الماڲي، أدا
لب عڴى الظروف الاقتصادية و السياسية...) إضافة إڲى التوزيعات السنوية، وتتأثر هذه القيمة بالعرض و الط

ة.للسهم خاصة إذا كانت البورصة غ؈ر كفئ فالقيمة السوقية لا تمثل القيمة الحقيقية الأسهم. لذلك   

سديد تتمثل ࢭي حصة السهم من القيمة التصفوية لكل موجودات الشركة، وهذا بعد تالقيمة التصفوية: -د
 الال؅قامات وحقوق الدائن؈ن (قروض، سندات) وحملة الأسهم الممتازة مقسومة عڴى عدد الأسهم العادية.2

يمكن تقسيم الأسهم بناءا عڴى عدة معاي؈ر أنواع الأسهم: -2-2  

حسب الشكل القانوني: -2-2-1  

ر وهذا يعۚܣ أن السهم يصدر باسم الشريك أو مساهم معروف ويحمل اسمه، والاصل أن تصدأسهم اسمية: - أ
هم وعند الأسهم اسمية بمعۚܢ قيد اسم المساهم ࢭي سجلات خاصة تحتفظ ٭ڈا الشركة الۘܣ أصدرت تلك الأس

ل هذه الأسهم ࢭي البورصة يتم نقل الملكية باسم المساهم الجديد.تداو   

ك يكون السهم لحامله عند إصداره بشهادة لا تحمل اسم صاحّڈا أو مالكها والهدف من ذلأسهم لحاملها: - ب
تحقيق المرونة العالية ࢭي التداول ࢭي سوق الأوراق المالية إذ تنتقل الملكية إڲى المش؅ري بمجرد استلامه لشهادة 

 السهم.3

الإذن و  وهذا النوع من الإصدار يتم ذكر اسم مالكه ࢭي شهادة الإصدار مق؅رنا بشرط الأمر و أسهم لأمر و لإذن: -ج
 المقصود بذلك أن يتم انتقال ملكية السهم بواسطة تظه؈ر الشهادة دون الحاجة للرجوع إڲى الشركة.4

حسب نوع الحصة الۘܣ يدفعها المساهم: -2-2-2  

                                                            
  1دريد كامل آل شبيب، "الأسواق المالية والنقدية"، دار المس؈رة للنشر والتوزيع، الطبعة الأوڲى، عمان-الأردن- ، 2012، ص: 181. 

"، رسالة 2006- 1996دراسة تطبيقية لأسهم مجموعة من الشركات المسعرة ࢭي بورصة عمان للف؅رة -، "أثر التضخم عڴى عوائد الأسهمبلجيليةسمية  2
.11، ص: 2010- 2009، - الجزائر–ماجست؈ر، كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسي؈ر، تخصص تسي؈ر المؤسسات، جامعة منتوري قسنطينة    

  3نفس المرجع السابق، ص ص: 12-11.
  4دريد كامل آل شبيب، "الأسواق المالية والنقدية"، مرجع سبق ذكره، ص: 181.
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ل ۂي الۘܣ تمثل حصة عينية من رأس المال الشركات المساهمة العامة، كالمساهمة عڴى شكأسهم عينية: - أ
إڲى  استثمار مادي، أو مخزونات، أو براءة اخ؅راع، مقدرة ومصادق علٕڈا، ولا يجوز للشركة تسليم هذه الأسهم

 أصحا٭ڈا 

 إلا عند تسليم الموجودات الۘܣ تقابلها.  

الطرق وۂي الأسهم الۘܣ تدفع ࢭي مقابلها مساهمات نقدية، ولا تصبح قابلة للتداول بأسهم نقدية:  -ب    
 التجارية إلا بعد تأسيس الشركة بصفة ٰڈائية، أي عند صدور العقد التأسيسۜܣ للشركة.

   ج-أسهم مختلطة: وۂي الأسهم الۘܣ تدفع بعض قيمْڈا عينا و يسدد الباࢮي مٔڈا نقدا. 1                                
حسب الحقوق الۘܣ تمنحها لصاحّڈا: - 3- 2-2                  

ور الجمعية ۂي صكوك ملكية تعد بمثابة حق ࢭي ملكية الشركة، وتعطي لحاملها الحق ࢭي حضالأسهم العادية: - أ
وزيع جلس إدارة الشركة تالعامة السنوية للشركة، والحصول عڴى توزيعات إذا ما حققت الشركة أرباحا، وقرر م

حقات جزء مٔڈا أو كلها، وࢭي حالة تصفية الشركة يتم صرف مستحقات حملة الأسهم العادية بعد صرف مست
 حملة السندات وحملة الأسهم الممتازة .2

ك ملكية وتعرف عڴى أٰڈا أوراق مالية تجمع ب؈ن خصائص الملكية والمديونية فهܣ تعد صالاسهم الممتازة :  - ب
شاركة ࢭي كالسهم العادي له قيمة اسمية، دف؅رية، وسوقية وهو بذلك يمثل حصة ࢭي الملكية، يحق لحاملها الم

 الأرباح المتحققة للشركة كما يتمتع بدخل ثابت، شأٰڈا بذلك شأن السندات.3

به السندات شفهܣ ت- تقع الأسهم الممتازة ب؈ن السندات و الأسهم العادية، فهܣ تجمع ࢭي خصائصها ب؈ن النوع؈ن
 من حيث ثبات العائد و الأولوية ࢭي الحصول عڴى هذا العائد قبل حملة الأسهم العادية و كذلك الحال عند

شراء هذه  وۂي تشبه الأسهم ࢭي تواجدها فهܣ دائمة رغم الاتجاه الحاڲي لتكوين احتياطيات لإعادة–التصفية 
النفقات كالفوائد  للأسهم العادية، فهܣ لا تعت؄ر ࢭي حكم الأسهم و تدفع التوزيعات بعد الضريبة كما يتم بالنسبة

 الۘܣ تعفى من الضريبة.4

السندات.و  يتضح من هذا أن الأسهم الممتازة تجمع في خصائصها بين الأسهم  

 

                                                            
  1رشيد بوكساني، "معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها"، مرجع سبق ذكره، ص: 57.

  2عصام حس؈ن، "أسواق الأوراق المالية (البورصة)"، مرجع سبق ذكره، ص: 100.
  3سمية بلعيد، "دور صناديق الإستثمار ࢭي تفعيل سوق الأوراق المالية دراسة حالة سوق الأوراق المالية السعودية"، مرجع سبق ذكره، ص: 22.

  4عبد الغفار حنفى، "الإستثمار ࢭي بورصة الأوراق المالية"، الدار الجامعية، الإسكندرية –مصر- ، 2003- 2004، ص: 39. 
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): خصائص الأنواع المختلفة من الأوراق المالية.1-2الجدول رقم (  

 الأسهم العادية
Common stock 

الأسهم الممتازة
Preferred stock

 السندات
Bonds 

 الورقة المالية 
عامل المقارنة

 
المرتبة الثالثة-  
 

دالمتبقي وغ؈ر محد-  

 
المرتبة الثانية-  
 

ثابت ومحدد-

 
الدرجة الأوڲى ࢭي -

 السداد
ثابت ومحدد-

أولا: الحق ࢭي الحصول عڴى دخل
من حيث الأسبقية -1

من حيث مبلغ الدخل أو  -2
العائد

 
 

تبقي المرتبة الثالثة الم-  
غ؈ر محدد-  

 
 

المرتبة الثانية-  
محدد-

 
 

المرتبة الأوڲى-  
محدد-

ثانيا: الحق ࢭي الأصول عند 
التصفية

درجة الأسبقية-1
المبلغ-2

المتبقي غ؈ر ملزم-   
ليس له تاريخ -

 استحقاق 

م(القيمة الاسمية) غ؈ر ملز -   

قليس له تاريخ استحقا-
إجباري -  
وله محدد مسبقا -

تاريخ سداد

ة ثالثا: الحق ࢭي اس؅رداد القيم
تاريخ الإستحقاق-1

.39المصدر: عبد الغفار حنفى، "الإستثمار ࡩي بورصة الأوراق المالية"، مرجع سبق ذكره، ص:   

ية:من خلال ما سبق ذكره يمكن استخراج الفرق ب؈ن الأسهم العادية و الأسهم الممتازة ࢭي العناصر الموال  

باح.حملة الأسهم الممتازة بحق الأولوية عڴى حملة الأسهم العادية فيما يتعلق بالحصول عڴى الأر يتمتع -  

ليس لحامل السهم الممتاز الحق ࢭي التصويت.-  

عائد السهم الممتاز ثابت ولا يتأثر بمستوى وضع الشركة.-  

لحامل السهم الممتاز الحق ࢭي تحويل سهمه إڲى سهم عادي.-  

ث؈را.شراء الأسهم الممتازة من أصحا٭ڈا خاصة عندما يتعلق الأمر بانخفاض أسعار الفائدة ك للإدارة الحق ࢭي-  

 -لا نصيب للسهم الممتاز ࢭي الأرباح المحتجزة للشركة، لذلك فإن قيمته الاسمية تساوي قيمته الدف؅رية.1

                                                            
  1رشيد بوكساني، "معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها"، مرجع سبق ذكره، ص: 59.
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 -الحق ࢭي الحصول عڴى الأموال الناتجة عن تصفية أعمال الشركة ࢭي حالة التصفية لحملة الأسهم الممتازة.1

): أهم الفروق ب؈ن الأسهم والسندات 2-2الجدول رقم (  

 السندات
Obligation 

 الأسهم
Action 

  نوع الورقة
 

 طبيعة الفروق

أس تمثل ملكية الشركة (المساهمة ࢭي ر  تمثل دين عڴى الشركة أو الحكومة
مال الشركة)

ة الطبيعة القانوني  

حقوق حملة السندات تسدد بغض 
 النظر عن النتيجة المسجلة 

حقوق المساهمون تأتي بعد حقوق 
حملة السندات ࢭي حالة التصفية 

للشركة

 الأسبقية 

وية)فوائد ثابتة (سنوية أو نصف سن الأرباح الموزعة   العائد 
غ؈ر محدد  محدد ࢭي عقد الاصدار   تاريخ الاستحقاق

وانتخاب ليس لهم حق التصويت 
 مجلس الإدارة

ة للحملة الحق ࢭي التصويت وࢭي إدار 
الشركة عن طريق الجمعية العامة

 التصويت 

يمكن اس؅رداده ࢭي الموعد المحدد 
 لاستحقاق السداد ٰڈاية مدة القرض

 وبالكامل

ع ࢭي لا يمكن اس؅رداد رأس ماله إلا بالبي
بل البورصة أو عند التصفية ويكون قا

أو النقصانللتغي؈ر بالزيادة

اس؅رداد المبلغ 
 المستثمر

لهم الحق ࢭي ذلك  ليس لهم الحق ࢭي ذلك  حضور الجمعيات 
 العامة 

الشركات، الحكومات والمؤسسات 
 المالية المتخصصة 

شركات المساهمة   المصدرون 

كره، ص: ࡩي تفعيل سوق الأوراق المالية دراسة حالة سوق الأوراق المالية السعودية"، مرجع سبق ذ المصدر: سمية بلعيد، "دور صناديق الإستثمار 

30.  

 

 

 

                                                            
  1نفس المرجع السابق، ص: 59.
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 الفرع الثاني: مخاطر الإستثمار ࡩي السوق الثاني

عرضا لها وتأث؈را تعت؄ر الأنشطة الاقتصادية بشكل عام عرضة لشۘܢ أنواع المخاطر، ولعل المعاملات المالية أك؆رها ت
وعليه نذكر أهم مخاطر الاستثمار ࢭي السوق الثاني كالتاڲي:٭ڈا،   

، قرض، ۂي المخاطر الناتجة عن التحركات العكسية ࢭي القيمة السوقية لأصل ما (سهم، سند مخاطر السوق:-1
ط بعدة عملة أو سلعة) أو عقد مشتق مرتبط بالأصول السابقة (علما أن القيمة السوقية للعقد المشتق ترتب

ز ا: سعر الأصل محل التعاقد، درجة تقبله، أسعار الفائدة ومدة العقد...)، أو ۂي مخاطر تعرض المراكأمور مٔڈ
ر الناجمة المحمولة داخل م؈قانية المؤسسة وخارجها لخسائر نتيجة لتقلب الأسعار ࢭي السوق، وۂي تشمل المخاط

والمخاطر  المصنفة ضمن محفظة المتاجرة،عن تقلب أسعار الفائدة وعن تقلب أسعار الأسهم ࢭي الأدوات المالية 
 الناجمة عن تقلب أسعار القطع وعن تقلب أسعار السلع ࢭي مجمل حسابات المؤسسة.

ة لمقابلة ۂي المخاطر المرتبطة باحتمال أن تواجه المؤسسة مصاعب ࢭي توف؈ر الأموال اللازممخاطر السيولة: -2
ات الخاصة خاطر عندما لا تستطيع المؤسسة تلبية الال؅قامال؅قاماٮڈا (مطلوباٮڈا المستحقة). وتظهر هذه الم

بمدفوعاٮڈا ࢭي مواعيدها بطريقة فعالة من حيث التكلفة، أي تتمثل ࢭي عجز المؤسسة عن تدب؈ر الأ موال اللازمة 
 بتكلفة عادية.1

ي أسواق لية ࢭتنشأ هذه المخاطر نتيجة تقلبات أسعار الأوراق المامخاطر أسعار الأسهم ومؤشرات البورصة: -3
رأس المال سواء كانت هذه التقلبات بفعل عوامل حقيقية أو عوامل مصطنعة وغ؈ر أخلاقية، كالإشاعات 

م.والاحتكار والمقامرة والبيع والشراء الصوري ونحو ذلك وهو ما يؤثر عڴى القيمة السوقية لأسعار الأسه  

4-مخاطر الائتمان: وۂي المخاطر الناشئة عن احتمال عدم وفاء أحد الأطراف بال؅قاماته وفقا للشروط المتفق 
 علٕڈا.2

اڲي التأث؈ر عڴى تتعلق بمختلف المخاطر النقدية الۘܣ تتسبب ࢭي تغ؈ر قيمة العملة، وبالتمخاطر سعر الصرف: -5  

خاصة حلية مختلف الأصول المقيمة ٭ڈذه العملة، كما أٰڈا تش؈ر إڲى مخاطر تحويل العملة الأجنبية إڲى العملة الم
 عندما لا يمكن التنبؤ بأسعار التحويل.3

ائيةإن التضخم و الذي نعۚܣ به الارتفاع المستمر والعام للأسعار وانخفاض القوة الشر مخاطر التضخم: -6  

                                                            
  1بلعزوز بن عڴي، "اس؅راتيجيات إدارة المخاطر ࢭي المعاملات المالية"، مجلة الباحث، جامعة الشلف، العدد 07، الجزائر، 2009- 2010، ص:334.

2قايدي خميسۜܣ، لحس؈ن عبد القادر، "دراسة تحليلية لتطور استخدام المشتقات المالية ࢭي الأسواق المالية ࢭي تغطية مخاطر السوق –حالة الدول 

.32، ص: 2015، 06، المجلة الجزائرية للعولمة والسياسات الاقتصادية، العدد "الصناعية العشر   

3زهرة حمداني، "إشكالية تدويل الخطر الماڲي وأثره عڴى الأسواق المالية"، رسالة ماجست؈ر، كلية العلوم الاقتصادية، علوم التسي؈ر والعلوم التجارية، 

2012،33- 2011،-الجزائر-تخصص مالية دولية، جامعة وهران   



	الفصل الثاني: الإفصاح المحاسۗܣ وتأث؈ره عڴى كفاءة الأسواق المالية
 

 
40 

 للنقود، يؤثر عڴى الأصول المالية بمختلف أنواعها من خلال انخفاض قيمْڈا الحقيقية.

المتوقع ࢭي  لب المستثمر معدل فائدة أعڴى ليعوضه عن الانخفاضوࢭي ظل ارتفاع مستوى التضخم يتوقع أن يط
 القوة الشرائية للتدفقات النقدية.1

 الفرع الثالث: المشتقات المالية

سات أن تدير إن الأسواق المشتقة تعد ابتكارات ناجحة ࢭي أسواق المال، حيث تستطيع المؤسالمشتقات المالية: -1
المتاجرة ࢭي  التمويل، بالإضافة إڲى أن المتعاملون فٕڈا يجدون أن التعامل أو  مخاطرها المستقبلية و حاجاٮڈا ࢭي

حقيق مكاسب أو المشتقات لأصل ما أك؆ر جاذبية من المتاجرة ࢭي الأصل ذاته، حيث تسمح المشتقات للمستثمر بت
 خسائر اعتمادا عڴى أداء الأصل.2

و الأصل المالية الۘܣ تشتق قيمْڈا من قيمة أصل آخر ه و تعرف بأٰڈا: الأدوات المالية المشتقة نوع من العقود-
 الأساسۜܣ، أو المرتبط بالأداء كالأسهم أو السندات أو السلع.3

يمكن التمي؈ق ب؈ن عدة أنواعأنواع المشتقات:  -1-1  

 أو عدم وتسمܢ كذلك عقود أو حقوق الخيار نظرا لأٰڈا تعطي المش؅ري الحق ࢭي تنفيذ العقد  الخيارات: -1-1-1
علاوة الصفقة  تنفيذه نظ؈ر مبلغ مع؈ن غ؈ر قابل للرد يدفع للطرف؈ن، هذا المبلغ محدد يدفعه مش؅ري العقد وهو 

ن قبل المش؅ري الۘܣ تعرف عڴى أٰڈا ثمن العقد، تع؄ر عن تعويض متفق عليه يدفع لبائع عقد الخيار ࢭي البورصة م
ل للإرجاعزمنية محددة. كما يعت؄ر هذا المبلغ غ؈ر قاب مقابل تمتعه بحق شراء أو حق بيع أوراق مالية خلال ف؅رة  

 سواء نفذ المش؅ري حقه أو لم ينفذ.

سعر و يمكن تعريف الخيار عڴى أنه اتفاق للمتاجرة عڴى زمن مستقبل متفق عليه، وبسعر محدد يعرف ب-
التنفيذ، و هو يعطي الحق لأحد الطرف؈ن ࢭي بيع و شراء عدد مع؈ن من الأوراق المالية من من الطرف الآخر بسعر 

 متفق عليه.4

 يمكن التمي؈ق ب؈ن نوع؈ن رئيسي؈ن من الخيارات و هما:

ليه، كماࢭي هذا النوع من الخيارات يعطي لحامله الحق ࢭي شراء أو بيع أصل ما بسعر متفق عالخيار الأمريكي: - أ  

 يمكنه من تنفيذ هذا العقد خلال الف؅رة الۘܣ تمتد ب؈ن إبرام العقد حۘܢ التاريخ المحدد لإنْڈائه.
                                                            

  1نفس المرجع السابق، ص ص: 27-26.

  2نفس المرجع السابق، ص ص: 83-82.
  3أحمد صالح عطية، "مشاكل المراجعة ࢭي أسواق المال"،دار الجامعية ، القاهرة، 2003، ص: 211. 

  4زهرة حمداني، "إشكالية تدويل الخطر الماڲي وأثره عڴى الأسواق المالية"، مرجع سبق ذكره، ص ص: 86- 87.
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مكن لمش؅ري وهو يشبه عقد الخيار الأمريكي غ؈ر أنه يختلف عنه فقط ࢭي موعد التنفيذ إذ لا ي الخيار الأروبي:- ب
 الحق ࢭي الخيار الأوروبي تنفيذ العقد إلا ࢭي التاريخ المحدد سلفا.1

سليم أو استلام يعرف العقد المستقبڴي عڴى أنه عقد يلزم الطرف؈ن المتعاقدين عڴى تالعقود المستقبلية:  -1-1-2
، يعد سلعة أو عملة أجنبية أو ورقة مالية، بسعر متفق عليه ࢭي تاريخ محدد، وكما هو الحال ࢭي عقود الخيارات

ي كل من أغراض وتتمتع بسيولة عالية، ولذا يتم استخدامها ࢭ العقد المستقبڴي بمثابة ورقة مالية قابلة للتداول،
سوق، وࢭي هذه المضاربة و التحوط، حيث يمكن للمستثمر بسهولة أن يبيع العقد ࢭي أي وقت بالسعر السائد ࢭي ال

 الحالة سيلزم المش؅ري الجديد بمضمون العقد بطبيعة الحال.2

بواسطة ن يفرض عڴى أحدهما أن يسلم الآخر أو يستلم منه و و يعرف أيضا أيضا بأنه ال؅قام متبادل ب؈ن طرف؈
 طرف ثالث (الوسيط) كمية محددة من أصل أو سلعة معينة ࢭي مكان و زمان محددين و بسعر محدد.3

يع أوالعقد الآجل عبارة عن عقد يل؅قم بمقتضاه طرفان أحدهما بائع والآخر مش؅ري لبالعقود الآجلة:  -1-1-3  

ات طرف؈ن شراء أداة مالية أو عملة أجنبية أو سلعة ࢭي تاريخ محدد مستقبلا بسعر متفق عليه، فهܣ بذلك عقود ذ
 يحتمل حصول أي مٔڈما عڴى مكاسب أو خسائر نتيجة التغ؈رات ࢭي المركز المرتبط بالعقود. 

ل تاريخ د من طرف إڲى آخر قبتتحقق قيمة العقد الآجل فقط ࢭي تاريخ انْڈاء مدة العقد، لا يتم تحويل النقو  
 انْڈاء صلاحية العقد.4

نقدي (أو تعرف بأٰڈا ال؅قام تعاقدي ب؈ن طرف؈ن يتضمن مبادلة نوع مع؈ن من التدفق العقود المبادلة:  -1-1-4
شروط  أصل مع؈ن) يمتلكه أحد الطرف؈ن مقابل تدفق أو أصل يمتلكه الطرف الآخر، بالسعر الحاڲي و بموجب

ت ࢭي عدة عند التعاقد، عڴى أن يتم تبادل الأصل محل التعاقد ࢭي تاريخ لاحق، و تستخدم المبادلا يتفق علٕڈا 
أغراض مٔڈا: الوقاية من المخاطر السعرية ࢭي ف؅رات مختلفة، تخفيض تكلفة التمويل، الدخول إڲى أسواق 

 جديدة.5

 

 

                                                            

1نورين بومدين، مداني أحمد، " دور رأس المال الفكري ࢭي إمداد سوق الأوراق المالية بالمنتجات المالية المبتكرة"، الملتقى الدوڲي الخامس حول رأس المال 

.4- 3، بدون تاريخ، ص ص: - شلف–الفكري ࢭي منظمات الأعمال العربية ࢭي ظل الإقتصايات الحديثة، جامعة حسيبة بن بوعڴي    
  2أحمد صالح عطية، "مشاكل المراجعة ࢭي أسواق المال"، مرجع سبق ذكره، ص: 234.

  3نورين بومدين، مداني أحمد، " دور رأس المال الفكري ࢭي إمداد سوق الأوراق المالية بالمنتجات المالية المبتكرة"، مرجع سبق ذكره، ص: 4.
  4زهرة حمداني، "إشكالية تدويل الخطر الماڲي وأثره عڴى الأسواق المالية"، مرجع سبق ذكره، ص:88

  5 سميحة بن محياوي، "دور الأسواق المالية العربية ࢭي تمويل التجارة الخارجية- دراسة حالة بعض الدول العربية-"، مرجع سبق ذكره، ص 51.
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سلع، سعار الفائدة، إضافة إڲى مبادلات الوتشمل المبادلات عڴى عدة أنواع أهمها مبادلات العملات ومبادلات أ-
 مبادلات الضرائب، المبادلات الخيارية و المبادلات المستقبلية.1

): أنواع المشتقات المالية2-2الشكل رقم(   

 

 

 

 

 

إعداد الطالبة حسب المعلومات المتاحة سابقا.من المصدر:   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            
  1نورين بومدين، مداني أحمد، " دور رأس المال الفكري ࢭي إمداد سوق الأوراق المالية بالمنتجات المالية المبتكرة"، مرجع سبق ذكره، ص:4.

 المشتقات المالية

العقود  عقود الخيارات

 المستقبلية

 عقود المبادلة العقود الآجلة
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تأث؈ر الإفصاح المحاسۗܣ عڴى كفاءة الأسواق المالية: المبحث الثاني  

لمالية المتاحة تعد سوق الأوراق المالية الهدف المنشود للمستثمرين الذين يرغبون ࢭي التخصيص الكفء للموارد ا
ل أدواٮڈا ࢭي تلك المعلومات المالية الصحيحة المتعلقة بالشركات الۘܣ تتداو لدٱڈم، الأمر الذي يتطلب توفر قدر من 

 السوق.

كفاءة الأسواق الماليةالمطلب الأول:   

ن فيه دون إن مفهوم كفاءة السوق الماڲي تتلخص بقدرة السوق عڴى توف؈ر المعلومات المتاحة لجميع المتعامل؈
سهم المتداولة.استثناء، وانعكاس هذه المعلومات عڴى أسعار الأ   

 الفرع الأول: مفهوم كفاءة الأسواق المالية

؅رين للأوراق يعرف بعض الكتاب السوق الكفؤة بأٰڈا "تلك السوق الۘܣ يتعامل فٕڈا عدد كب؈ر من الباعة و المش
المالية ضمن آلية كفؤة، مما يجعل الأسعار تعكس بصدق وبسرعة التوقعات المتعلقة بالشركات التابعة لها تلك 

 الأوراق".1

ڲى حسب مفهوم الكفاءة الذي يع؄ر عن استجابة الأوراق المالية ࢭي السوق الماڲي لكل معلومة جديدة ترد إ
عودا أو هبوطا تبعا المتعامل؈ن فيه يمكٔڈا تغي؈ر نظرٮڈم ࢭي المؤسسة المصدرة للورقة، بحيث تتجه أسعار الأسهم ص

 للمعلومات المتاحة ࢭي السوق.2

أنواع كفاءة الأسواق المالية الفرع الثاني:  

جالات الأك؆ر إن السوق الكفؤة ۂي الۘܣ تحقق تخصيصا كفأ للموارد المتاحة بما يضمن توجيه تلك الموارد إڲى الم
 ربحية، ولكي يتحقق هذا الهدف ينبڧي أن تتوفر فٕڈا سمتان أساسيتان هما:

ل زمۚܣ كب؈ر، وتسمܢ بالكفاءة الخارجية عن وصول المعلومات الجديدة إڲى المتعامل؈ن دون فاص كفاءة التسع؈ر:-1
وأن -ادلةوهذا يعۚܣ أن الأسعار تعكس كافة المعلومات المتاحة وبذلك يكون التعامل ࢭي السوق بمثابة مباراة ع

لكفء فلن و ࢭي ظل السوق ا- ل غ؈رهالأرباح غ؈ر العادية ترجع إڲى إمكانية البعض ࢭي الحصول عڴى المعلومات قب
 تحدث مثل تلك الأرباح.

ون تحملوتسمܢ بالكفاءة الداخلية أي قدرة السوق عڴى خلق التوازن ب؈ن الطلب والعرض دكفاءة التشغيل: -2  

                                                            

1محفوظ جبار،"كفاءة البورصة الجزائرية خلال الف؅رة 1999-2001"، مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسي؈ر، جامعة سطيف، العدد 3، 

.84، ص: 2004الجزائر،   

  2زهرة حمداني، "إشكالية تدويل الخطر الماڲي وأثره ࢭي الأسواق المالية"، مرجع سبق ذكره، ص: 124.
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بح مبالغ تكاليف عالية للسمسرة ودون أن يتاح للتجار والمتخصص؈ن أي صناع السوق فرصة لتحقيق هامش ر 
 فيه، يعۚܣ هذا أن كفاءة التسع؈ر تعتمد إڲى حد كب؈ر عڴى كفاءة التشغيل.1

 الفرع الثالث: الصيغ المختلفة لكفاءة الأسواق المالية 

فاءة يتم تصنيف المعلومات الواردة إڲى السوق ضمن ثلاث مجموعات، وضع عڴى أساسها ثلاث مستويات لك
 السوق الماڲي:

ف؅رض أن الحركة العشوائية للأسعار" ووفقا لهذه الصيغة يوتسمܢ أيضا "نظرية الصيغة ضعيفة الكفاءة: -1
عر السهم المعلومات التاريخية بشأن الۘܣ جرت ࢭي الماعۜܣ(سواء ࢭي الأيام أو الأشهر أو السن؈ن) لا تؤثر عڴى س

ࢭي أسعار ات المتتالية الحاڲي، ولا يمكن الاستفادة مٔڈا للتنبؤ بالتغ؈رات المستقبلية ࢭي الأسعار، ولذلك فإن التغ؈ر 
يفة الأسهم مستقلة عن بعضها البعض ولا يوجد بئڈا أي علاقة واضحة، ومن هنا يطلق عڴى الصيغة الضع

مط واحد.لكفاءة السوق بالحركة العشوائية للأسعار باعتبار أن التغ؈ر ࢭي السعر من يوم لآخر لا يس؈ر عڴى ن  

سابقة فقط حالية للأسهم لا تعكس التغ؈رات اليقتغۜܣ هذا الفرض بأن الأسعار الالصيغة متوسطة الكفاءة: -2
المعلومات  ࢭي أسعار الأسهم بل تعكس كذلك كافة المعلومات المتاحة للجمهور أو التوقعات الۘܣ تقوم عڴى تلك
ءة السوق حول الظروف الاقتصادية، ظروف الشركة، التقارير المالية وغ؈رها، وࢭي ظل الصيغة المتوسطة لكفا

داية لأٰڈا تكون سعار الأسهم لما يتاح من تلك المعلومات حيث تكون الاستجابة ضعيفة ࢭي البيتوقع أن تستجيب أ
مة الحقيقية مبنية عڴى وجهة نظر أولية بشأن تلك المعلومات غ؈ر أنه إذا أدرك المستثمر(ومنذ اللحظة الأوڲى) القي

ظائره رباح غ؈ر عادية مقارنة بنالۘܣ ينبڧي أن يكون علٕڈا سعر السهم ࢭي ظل تلك المعلومات سوف يحقق أ
 المستثمرين .

علومات وفقا لهذه الصيغة يف؅رض أن تعكس الأسعار الحالية بصفة كاملة كل المالصيغة قوية الكفاءة: -3
ه فئات المتاحة للعامة و الخاصة، فهذه الصيغة أخت؈رت بطريقة غ؈ر مباشرة من خلال قياس العائد الذي تحقق

مرين آخرين ف؅رض أن لها وسائلها الخاصة ࢭي الحصول عڴى معلومات لا تتاح لدى مستثمعينة من المستثمرين ي
 بذات السرعة، ويقوم ٭ڈا المؤسسات المالية المتخصصة ࢭي الاستثمار، والمتخصصون ࢭي تحليل الأ وراق المالية.2

الإفصاح المحاسۗܣ و كفاءة الأسواق المالية: المطلب الثاني  

ر ࢭي قراراٮڈا ح المحاسۗܣ من فراغ وذلك باعتبار أن العديد من الجهات تعتمد بشكل كب؈م يأت الاهتمام بالإفصال
 عڴى ما تنشره الشركات من معلومات، وأصبح ضرورة لتحقيق الكفاءة  ࢭي الأسواق المالية.

                                                            
  1عبد الغفار حنفى، "الإستثمار ࢭي بورصة الأوراق المالية"، مرجع سبق ذكره، ص: 187.

2مفتاح صالح، معارࢭي فريدة،" متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية، دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العربية وسبل رفع كفاءٮڈا"، مجلة الباحث، 

. 186-185، ص ص:2010- 2009، الجزائر، 07جامعة بسكرة، العدد   
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 الفرع الأول: العلاقة ب؈ن كفاءة الأسواق والحركة العشوائية للأسعار

نت التغ؈رات ࢭي الأسعار عشوائية وذلك للأسباب التالية:كلما كانت البورصة كفئة كلما كا  

عندما تكون الأسواق كفئة فإن المعلومات الواردة للمستثمرين تصل بسرعة وبشكل عشوائي.-  

كانت المعلومات  يتصرف المستثمرون عڴى أساس المعلومات الواصلة إلٕڈم وبالتاڲي تكون تصرفاٮڈم متفائلة إذا-
الحالة المعاكسة.سارة ومتشائمة ࢭي   

وائية ولا لأن المعلومات تصل بشكل عشوائي فإن التغ؈رات الناتجة عن ردة فعل المستثمرين أيضا تكون عش-
 يمكن التنبؤ ٭ڈا. 

 إذا وردت إن المعلومات الواردة للسوق الكفء تنعكس عڴى الأسعار الحالية، ولأن الأسعار يستحيل أن تتغ؈ر إلا -
معلومات جديدة وهذه الأ خ؈رة لا يمكن التنبؤ ٭ڈا مقدما، فكذلك الحال بالنسبة للتغ؈رات ࢭي مستو يات الأسعار 

 الناتج عٔڈا.1

كلما زادت وما يمكن استنتاجه أنه هناك علاقة طردية بين درجة كفاءة السوق ودرجة عشوائية حركة الأسعار، ف
التالي: الكفاءة ازدادت عشوائية الأسعار والعكس صحيح، كما هو مبين في الشكل  

ا المعلومات * نلاحظ من المنحۚܢ المواڲي أنه ࢭي حالة السوق الۘܣ تتصف بالكفاءة الضعيفة والۘܣ تكون فٕڈ
اڲي انعدامالتاريخية الخاصة بالأدوات المالية وكذلك حجم المعاملات السابقة متوفرة للكل عڴى حد سواء، وبالت  

ثمرين تكون هناك كفاءة مطلقة للسوق الماليةإمكانية تحقيق عوائد غ؈ر عادية من طرف بعض المست  

علومات وتتبعها حركة عشوائية لسعر السوق، وهذا عكس السوق ذات الكفاءة القوية الۘܣ تكون فٕڈا بعض الم
اڲيمحصورة لدى فئة محدودة من المتعامل؈ن وبالتاڲي تكون هناك إمكانية لتحقيق عوائد غ؈ر عادية وبالت  

  يقابلها استقرار نوڤي ࢭي سعر السوق. هذه الحالةغياب لمفهوم الكفاءة ࢭي 

  

 

 

                                                            
1سمية بلجيلية،"أثر التضخم عڴى عوائد الأسهم-دراسة تطبيقية لأسهم مجموعة من الشركات المسعرة ࢭي بورصة عمان للف؅رة 1996- 2006"، مرجع سبق 

.43ذكره، ص:    
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 بين الصيغ الثلاث لكفاءة الأسواق المالية:: طبيعة العلاقة 3- 2الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

مان، المصدر: محمد بن بوزيان، بن أعمر بن حاس؈ن، لحسن جديدين، "كفاءة الأسواق المالية ࡩي الدول النامية: دراسة حالة بورصة السعودية، ع

.253، ص: 2013، 02تونس والمغرب"، مجلة أداء المؤسسات الجزائرية، العدد   
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 الفرع الثاني: الإفصاح و الشفافية ࡩي القوائم المالية

ت أخرى هناك معلومات تعت؄ر أساسية ويجب إظهارها ضمن المكونات الأساسية للقوائم المالية، وهناك معلوما
وصيلها إڲى يتطلب الإفصاح عٔڈا ࢭي ملحق القوائم المالية، حيث تعد القدرة عڴى إعداد ونقل ونشر المعلومات وت

مدة المستخدم؈ن من أهم الأمور ࢭي العصر الحاڲي، إذ يعت؄ر مبدأ الشفافية ࢭي الإفصاح من أهم أع مختلف
علقة بنشاطها الاقتصاد الحرࢭي العصر الحديث، من خلال قيام الشركة أو الهيئة بتوف؈ر المعلومات والبيانات المت

د الإطلاع وإتاحة الفرصة لمن يري ووضعها تحت تصرف المساهم؈ن، وأصحاب الحصص، والمتعامل؈ن ࢭي السوق،
فاظ علٕڈا، وعدم حجب المعلومات ما عدا تلك الۘܣ يكون من شأٰڈا الإضرار بصالح الشركة. فيجوز لها الاحت

 بسريْڈا عڴى أن تكون هذه المعلومات والبيانات مع؄رة عن المركز الحقيقي والواقڥي للشركة.1

كفاءة الأسواق المالية الفرع الثالث: تأث؈ر الإفصاح المحاسۗܣ عڴى   

المالية  *تتوقف كفاءة الأسواق المالية عڴى كفاءة نظم المعلومات المالية، وعڴى هذا الأساس فإن نجاح الأسواق
 يحتاج إڲى معلومات تبۚܢ عڴى أساس مجموعة من العناصر تتمثل ࢭي:

اࢭي من صاح العام الذي يوفر قدر كإظهار الإعلان الماڲي ودوره ࢭي ضبط حركة السوق الماڲي وهو ما يعرف بالإف-
 المعلومات يمكن استخدامها ࢭي المفاضلة ب؈ن فرص الاستثمار المختلفة.

 -توفر المعلومات المالية الۘܣ تعكس المركز الماڲي للمؤسسة المعنية لحساب القيمة الحقيقية لها.2

ومات، إذ التوقيت المناسب لعرض المعل*حۘܢ يكون الإفصاح عن المعلومات المحاسبية فاعلا من الأهمية مراعاة 
تجميع  يجب إيصالها للمستثمرين ࢭي وقت مبكر خاصة أن ذلك سيؤثر عڴى قراراهم، لذا من المفضل أن يكون 

دمٕڈا، وتلخيص المعلومات المحاسبية ونشرها سريعا بقدر الإمكان لضمان إتاحة المعلومات الحديثة لمستخ
تؤثر بدورها عڴى  متتابعة حۘܢ تكشف عن التغ؈رات ࢭي وضع الشركة والۘܣ ويف؅رض عرض تلك التقارير ࢭي ف؅رات

 تنبؤات وقرارات المستثمرين.

م المالية، *ويعت؄ر الإفصاح الماڲي والمحاسۗܣ مسألة قانونية تلزم كل شركات الأموال بنشر البيانات والقوائ
ذلك عن طريق:والإفصاح عٔڈا ࢭي أوقات محددة لتحقيق الكفاءة ࢭي السوق المالية و   

متابعة ال؅قام الشركات بتوف؈ر بيانات تتصف بالدقة والشفافية المطلوبة.-  

                                                            
، ص: 2010- 2009، 07، جامعة الجزائر، العدد "خيار الجزائر بالتكيف مع متطلبات الإفصاح وفق معاي؈ر المحاسبة الدولية"زغدار أحمد، سف؈ر محمد، 1

84 .  
ع سبق ذكره، ، مرج"متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية، دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العربية وسبل رفع كفاءٮڈا "مفتاح صالح، معارࢭي فريدة،2

182ص:    
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تطبيق قواعد ومعاي؈ر المحاسبة والمراجعة.-  

الال؅قام بالمعاي؈ر المحاسبية الدولية عن متطلبات الإفصاح والشفافية.-  

 -تقييم أداء الشركات وشركات السمسرة ࢭي الأوراق المالية.1

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            
  1 نفس المرجع السابق ص: 182.
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 خلاصة:

هات الۘܣ لها تعت؄ر الأسواق المالية القناة الۘܣ تمر ع؄رها تدفق الأموال من الجهات الۘܣ لها فوائض مالية أڲى الج
ٕڈا.عجز أو احتياج، وبالتاڲي فإن الأسواق المالية تسڥى إڲى تحقيق التوازن ب؈ن عرض الأموال والطلب عل  

ا يوظفون المستثمرين نظرا لما قد تدر علٕڈم من أرباح، إذ أصبحو لقد أصبحت البورصة تستقطب الكث؈ر من 
نان حول مبالغ ضخمة فٕڈا، الأمر الذي يقتغۜܣ توافر قدر من البيانات والمعلومات حول السوق، فلا يختلف اث

لومات أهمية المعلومة والإفصاح عٔڈا، بل يعد ذلك أساسيا لسلامة أي سوق واستمراره لذا يتوجب توف؈ر المع
لمستثمرون من والبيانات المالية الصحيحة  المتعلقة بالشركات الۘܣ يتم تداول أدواٮڈا ࢭي السوق، حۘܢ يتمكن ا

 ترشيد قراراٮڈم.

إدارة  ونظرا لأن أسواق رأس المال ۂي الإطار الذي تتحدد فٕڈا القيمة السوقية للأدوات المالية فقد زاد إهتمام
شراته.السوق بكفاءة الأسواق رأس المال ومؤ   

ق مستوى وكي تحقق الأسواق الرأس المالية ما تصبو إليه من أرباح والحفاظ عڴى حجم نشاطها لابد لها من تحقي
 كب؈ر من الكفاءة.
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 تمهيد:

ة وكفاءٮڈا، سنحاول بعدما تطرقنا ࢭي الفصل؈ن السابق؈ن إڲى الإفصاح المحاسۗܣ ࢭي القوائم المالية و الأسواق المالي
جزائر الفصل إسقاط ما تناولناه ࢭي الدراسة النظرية عڴى أرض الواقع، ووقع إختيارنا عڴى بورصة الࢭي هذا 

 وسنحاول من خلالها التعرف عڴى الشروط العامة والخاصة للتسجيل فٕڈا وكذلك س؈ر عملها، ومن ب؈ن
جزائر وهو مدرج تصادية ࢭي الالمؤسسات المدرجة فٕڈا قمنا بإختيار مجمع صيدال بإعتباره من أك؄ر المؤسسات الإق

، وسنحاول التعرف عڴى القوائم المالية الخاصة به وكذالك  نسبة الإقبال عڴى 1999ࢭي البورصة منذ سنة 
 أسهمه .

 و ࢭي هذا الصدد ارتأينا أن نتطرق ࢭي هذا الفصل إڲى المبحث؈ن التالي؈ن :

 المبحث الأول: بورصة الجزائر 

ملها.بورصة الجزائر وكذلك س؈ر عملها بالتعرف عڴى أسواقها ومواقيت عوسنقوم ࢭي هذا المبحث بتقديم   

 المبحث الثاني: دراسة حالة مجمع صيدال

اصة وفيما يخص هذا المبحث سوف نتطرق إڲى لمحة عن مجمع صيدال وكذلك الإفصاح عن قوائمه المالية الخ
. 2015بسنة   
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 المبحث الأول: بورصة الجزائر

ياب رصة الجزائر العديد من العراقيل منذ نشأٮڈا كعدم وجود قواعد وثقافة بورصية فٕڈا، وغلقد واجهت بو 
لكفاءة الشفافية والإفصاح، وعدم توف؈ر معلومات مالية كافية تعزز ثقة المستثمرين بالبورصة، وضعف ا

الجزائر.المعلوماتية، إضافة إڲى العديد من الأسباب الۘܣ أدت إڲى عرقلة الس؈ر الحسن لبورصة   

 المطلب الأول: تقديم بورصة الجزائر 

م، وذلك من 1993سنحاول التطرق ࢭي هذا المطلب إڲى عموميات حول بورصة الجزائر، وۂي بورصة قائمة منذ 
 خلال التعرف عڴى إطارها التنظيمܣ وكذا شروط قبول التسجيل فٕڈا.

 الفرع الأول: تعريف بورصة الجزائر 

ودخلت ح؈ق   م،1987الأوراق المالية ࢭي إطار الإصلاحات الإقتصادية الۘܣ أعلن عٔڈا  تعود فكرة إنشاء بورصة -
اديق م وࢭي نفس الوقت صدرت قوان؈ن اقتصادية عن استقلالية المؤسسات العمومية وصن1988التطبيق عام 

الۘܣ لأسهم و المساهمة وقسم رأس المال المؤسسات العمومية الاجتماڤي والذي يمثل حق الملكية إڲى عدد من ا
ون توزع ما ب؈ن صناديق المساهمة وبذلك تحولت الشركات العامة إڲى شركات أسهم حيث تساير أحكام قان

م، ومنه فلا يمكن تصور نظام شركات المساهمة بدون إنشاء سوق مالية 1988التجاري المكمل بقوان؈ن عام 
 تتبادل فٕڈا هذه الأسهم.1

م المتمم 25/04/1993المؤرخ ࢭي  93/08بصدور المرسوم؈ن التشريع؈ن رقم تم تكريس إنشاء بورصة الجزائر  -
م المتعلق ببورصة القيم 1993ماي  23الصادر ࢭي  93/10والمعدل للأمر المتضمن قانون التجارة وأيضا المرسوم 

ها الدولة در المنقولة والذي عرفها عڴى أٰڈا "إطار لتنظيم وس؈ر العمليات فيما يخص القيم المنقولة والۘܣ تص
 والأشخاص الآخرون من القانون العام والشركات ذات الأسهم".2

 الفرع الثاني: الإطار التنظيمي لبورصة الجزائر

 تم توكيل مهمة تسي؈ر وتنظيم بورصة الجزائر إڲى الجهات التالية:

:(COSOB) 1-لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة  

 

                                                            

  1رشيد بوكساني، " معوقات أسواق الأوراق المالية العربية و سبل تفعيلها"، مرجع سبق ذكره، ص: 227.

  2المرسوم التشريڥي رقم 93-10 الصادر ࢭي 23ماي 1993م، المادة 01، ص01.
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ماي  23المؤرخ ࢭي  10- 93الۘܣ أنشئت بموجب المرسوم التشريڥي رقم لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبْڈا 
خصية المعنوية والمتعلق ببورصة القيم المنقولة، المعدل والمتمم، ۂي سلطة ضبط مستقلة تتمتع بالش 1993سنة 

 والاستقلال الماڲي.

) أعضاء.6تتكون لجنة تنظيم عمليات تنظيم البورصة ومراقبْڈا من رئيس وستة (  

) سنوات.4رئيس اللجنة بمرسوم رئاسۜܣ لعهدة مدٮڈا أربع ( يع؈ن  

سب ويع؈ن أعضاء اللجنة بموجب قرار من وزير المالية بناءا عڴى اق؅راح من السلطات والوزارات المعنية، بح
) سنوات، تبعا للتوزيع الآتي:4كفاءاٮڈم ࢭي مجال المالية والبورصة، لمدة أربع (  

قاض يق؅رحه وزير العدل، -  

ضو يق؅رحه الوزير المكلف بالمالية،ع -  

أستاذ جامڥي يق؅رحه الوزير المكلف بالتعليم العاڲي، -  

عضو يق؅رحه محافظ بنك الجزائر، -  

عضو يختار من ضمن مس؈ري الأشخاص المعنوي؈ن مصدري القيم المنقولة، -  

.؈ن المعتمدينعضو تق؅رحه المنظمة الوطنية للخ؄راء المحاسبي؈ن ومحافظي الحسابات والمحاسب -  

ى مقايل تخصص للجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبْڈا إعانة تمنح لها من م؈قانية الدولة، وتتقاعۜܢ أتاو 
 الأعمال

والخدمات الۘܣ تقدمها أثناء ممارسة صلاحياٮڈا. وتحدد قواعد أساس هذه الأتاوى وحسا٭ڈا وتحصيلها عن طريق 
 التنظيم.1

 

 

 

 

                                                            
  1تقرير لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبْڈا السنوي 2010، ص:8.
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للجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة ): الهيكل التنظيمي1-3الشكل رقم (  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  http://www.cosob.org/ar/presentation-et-organigrame/ : المصدر  

.22:15عڴى الساعة :   12/03/2017تم الإطلاع عليه بتاريخ   

:(SGBV شركة تسي؈ر بورصة القيم ( - 2  

شارع العقيد عم؈روش الجزائر العاصمة، وۂي شركة ذات أسهم برأس  27يقع مقر شركة تسي؈ر بورصة القيم ࢭي  
ماي  23المؤرخ ࢭي  10- 93دينار جزائري، وقد تأسست بموجب المرسوم التشريڥي رقم  475200000.00مال قدره 

بوطا ࢭي خدمة الوسطاء ࢭي عمليات ، وتمثل الشركة إطارا منظما ومض1997ماي  25وتحقق إنجازها ࢭي  1993  

د شرعت الشركة البورصة بصفْڈم الاح؅رافي؈ن لتمكئڈم من أداء مهامهم وفقا للقوان؈ن والأنظمة المعمول ٭ڈا. وق
ولة ࢭي البورصة.منذ نشأٮڈا ࢭي تنصيب الأجهزة التنفيذية والتقنية اللازمة للمعاملات عڴى القيم المنقولة المقب  

ي؈ر بورصة القيم المنقولة:مهام شركة تس-2-1  

 تتكفل شركة تسي؈ر بورصة القيم المنقولة بالأنشطة التالية:

ية القانونمديرية الشؤون 
 والإدارية

مديرية المعلومات 

 والمعلومات المالية

مديرية تطوير السوق 
 ومراقبْڈا

 الأم؈ن العام

يميةالغرفة التأديبية والتحك  الرئيس المستشارون 

 اللجنة

ة خلية الاتصال والعلاقات العمومي
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التنظيم الفعڴي لعملية الإدراج ࢭي بورصة القيم المنقولة. -  

التنظيم المادي لحصص التداول ࢭي البورصة وإدارة نظام التداول والتسع؈ر. -  

وإصدار النشرة الرسمية للتسع؈رة. نشر المعلومات المتعلقة بالمعاملات ࢭي البورصة -  

1.(COSOB )ويتم تنفيذ مهام الشركة تحت إشراف لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبْڈا  

المؤتمن المركزي عڴى السندات: -3  

إڲى  2002مليون دينار جزائري ࢭي سنة  75المؤتمن المركزي عڴى السندات ۂي شركة ذات أسهم ارتفع رأسمالها من 
دينار من القيمة  1000.00سهم بقيمة  240.000. ويتكون الرأسمال من 2010دينار جزائري ࢭي سنة مليون  240

) شركات مسعرة ࢭي البورصة، وۂي مجموعة صيدال ومؤسسة 3) بنوك عمومية وثلاث (6الإسمية وتحوزها ستة (
سطيف. -تسي؈ر نزل الأوراس والرياض  

موظفا من الموظف؈ن من الإطارات  25وظفي الجزائر للمقاصة قد بلغ كان التعداد الاجماڲي لم 2010ومع ٰڈاية سنة 
 وأعوان التحكم.2

، ويعۚܢ المؤتمن المركزي (الجزائر 2003ف؄راير  17المؤرخ ࢭي  04-03تم تحديد دور المؤتمن المركزي بموجب القانون 
 للمقاصة) بالعمليات التالية:

؈ن.ة باسم ماسكي الحسابات حافظي السندات المتدخلفتح وإدارة الحسابات الجارية للسندات المفتوح -  

مركز حفظ السندات مما يسهل انتقالها ب؈ن الوسطاء المالي؈ن. -  

إنجاز المعاملات عڴى السندات لفائدة الشركات المصدرة (توزيعات الأرباح، زيادة رأس المال...). -  

للمعاي؈ر الدولية.ال؅رقيم القانوني للسندات المقبولة ࢭي عملياته، وفقا  -  

نشر المعلومات المتعلقة بالسوق. -  

ات المتعلقةويساعد إنشاء هذه الهيئة عڴى تقليل التكاليف، وآجال عمليات التسوية/ التسليم وغ؈رها من العملي  

 

                                                            

 1بورصة القيم المنقولة الساعة http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=141 SGBV  تاريخ الإطلاع: 2017/03/13. على 
10.25 .  

  2تقرير  لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبْڈا السنوي 2010، ص: 75.
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  بالسندات (استلام توزيعات الأرباح والفوائد وممارسة الحقوق...).1

:(IOB الوسطاء ࡩي عملية البورصة (-4  

المتعلق ببورصة القيم المنقولة وضع  1993ماي  23، المعدل والمتمم المؤرخ ࢭي 10/93المرسوم التشريڥي رقم حدد 
 الوسطاء ࢭي عمليات البورصة، ومنحهم السلطة الحصرية للتداول عڴى القيم المنقولة ࢭي البورصة.

ات البورصة، الوسطاء ࢭي عملي وتقوم لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبْڈا بتنظيم ومتابعة ومراقبة نشاط
 كما أٰڈا الجهة الۘܣ تمنحهم الإعتماد.

تماد ويمارس نشاط الوسيط ࢭي عمليات البورصة من قبل الأفراد أو الشركات ذات الأسهم الحاصل؈ن عڴى اع
 اللجنة.

لتشريڥي ا يكلف الوسطاء ࢭي عمليات البورصة بتوف؈ر الخدمات الاستثمارية المالية المحددة بموجب المرسوم
 السابق كمايڴي:

توظيف القيم المنقولة والمنتوجات المالية للجهة المصدرة. -  

التداول ࢭي السوق لحساب زبائٔڈم. -  

تسي؈ر حافظة السندات بموجب تفويض. -  

نشاط البيع والشراء كطرف مقابل. -  

عمليات ال؅رويج المتصلة بأحد الأنشطة المذكورة أعلاه. -  

عاملات وقد تم توسيع نشاط الوسطاء ࢭي عمليات البورصة ليشمل مجالات جديدة مثل ضمان الأداء الجيد للم -
 المالية، وإرشاد المستثمرين.2

 الفرع الثالث: شروط قبول التسجيل ࡩي البورصة

العام والطابع حۘܢ تقبل الأوراق المالية ويتم تسجيلها ࢭي قيد بورصة الجزائر يجب توفر بعض الشروط (الطابع  

                                                            
  http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=1531تاريخ الإطلاع: 2017/03/13. عڴى الساعة:18:14.

 

 http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=154 2تاريخ الإطلاع: 2017/03/13، عڴى الساعة: 19:02.
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 الخاص) وۂي كما يڴي:

الشروط العامة:  -1  

قانون المؤسسات المصدرة للأوراق المالية تأخذ شكل شركة مساهمة طبقا لما هو منصوص عليه ࢭي أحكام ال -
 التجاري 

افظ تقديم تقرير تقييمܣ لأصول المؤسسة يعده عضو من مصف الخ؄راء المحاسب؈ن الجزائري؈ن غ؈ر مح -
 الحسابات.

ن الرقابة إثبات وجود هيئة مراجعة داخلية، ويتطلب أن تكون موضع تقييم محافظ الحسابات ࢭي تقريره بشأ -
 الداخلية للمؤسسة .

م طلب القبول.نشر قوائمها المالية المصادق علٕڈا للسنت؈ن الماليت؈ن السابقت؈ن للسنة الۘܣ تم فٕڈا تقدي -  

تسبق سنة طلب القبول.تحقيق أرباح خلال السنة المالية الۘܣ  -  

تقديم مذكرة إعلامية مؤشرة من طرف اللجنة. -  

الشروط الخاصة (حسب طبيعة الأداة المالية): -2  

الشروط الخاصة بالأسهم: -2-1  

دج محررة.100.000.000تتوفر عڴى رأس مال لا يقل عن  -  

من الرأسمال الكڴي للشركة عڴى الأقل.  % 20توزع عڴى الجمهور ما نسبته  -  

 - توزيع رأسمالها عڴى عدد لا يقل عن 300 مساهم ࢭي أجل لا يتعدى يوم الإدخال.1

الشروط الخاصة بالسندات:-2-2  

مليون دج وذلك يوم الإدخال. 100قيمة القرض تعادل  -  

شخص يوم الإدخال. 100توزيع السندات عڴى عدد لا يقل عن  -  

                                                            
ۘܣ دراسة حالة مؤسس -طرق ومحددات تقييم المؤسسات العمومية الاقتصادية الجزائرية ࢭي ظل إس؅راتيجية الخوصصة"محمد بن حمو، عصمت 1

، 2016- 2015،- ئرالجزا- التسي؈ر والعلوم التجارية، جامعة تلمسانأطروحة الدكتوراه ࢭي علوم التسي؈ر، كلية العلوم الاقتصادية علوم "، صيدال والأوراسۜܣ
.149-148ص ص:  
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 - قيم القروض المصدرة من طرف الدول غ؈ر ملزمة بالحد الأدنى، ولا بقيمة الإصدار، ولا بعدد الحامل؈ن.1

 المطلب الثاني: س؈ر عمل بورصة الجزائر

ة إاڲى مزايا سنتناول ࢭي هذا المطلب عڴى أسواق بورصة الجزائر، مواقيت وطريقة التسع؈ر ࢭي البورصة بالإضاف
 الإدراج ࢭي البورصة.

 الفرع الأول: أسواق بورصة الجزائر

 تتضمن التسع؈رة الرسمية لبورصة القيم المنقولة سوقاً لسندات رأس المال وسوقاً لسندات الدين
 1-تتكون سوق سندات رأس المال من:

1-1-السوق الرئيسية: الموجهة للشركات الك؄رى. ويوجد حالياً أربع (04) شركات مُدرجة ࢭي تسع؈رة السوق 
 الرئيسية، وۂي:

 -مجمع صيدال: الناشط ࢭي القطاع الصيدلاني، 
 - مؤسسة التسي؈ر الفندࡪي الأوراسۜܣ: الناشطة ࢭي قطاع السياحة. 

 - أليانس للتأمينات: الناشطة ࢭي قطاع التأمينات، 
  -  أن –سۜܣ ا-رويبة: الناشطة ࢭي قطاع الصناعات الغذائية .

1-2-سوق المؤسسات الصغ؈رة والمتوسطة :المخصصة للشركات الصغ؈رة والمتوسطة، وقد تم إنشاء هذه السوق  
ࢭي سنة 2012 بموجب نظام لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبْڈا رقم 12- 01 المؤرخ ࢭي 18 صفر 1433 

الموافق 12 يناير 2012، المعدّل والمتمّم للنّظام رقم 97-03 المؤرخ ࢭي 17 رجب 1418 الموافق 18 نوفم؄ر 1997 
 المتعلّق بالنّظام العام لبورصة القيم المنقولة. (صادر ࢭي الجريدة الرسمية رقم 41 بتاريخ 15 يوليو 2012).

ويمكن لهذه السوق أن توفر للمؤسسات الصغ؈رة والمتوسطة عند انطلاقْڈا مصدراً بديلًا للحصول عڴى رؤوس 
أموال ما يتيح فرصة ممتازة للنمو بالنسبة للمؤسسات الصغ؈رة والمتوسطة من خلال توف؈ر سوق مُ حكمة 

 التنظيم للمستثمرين من أجل توظيف استثماراٮڈم.

 2-تتكون سوق سندات الدين من:

 2-1-سوق سندات الدين الۘܣ تصدرها الشركات ذات الأسهم والهيئات الحكومية والدولة.2

  2-2-سوق كتل سندات الخزينة العمومية: المخصصة للسندات الۘܣ تصدرها الخزينة العمومية الجزائرية. 

                                                            
  1نفس المرجع السابق، ص: 149.

  http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=1452تاريخ الإطلاع: 2017/03/14. عڴى الساعة: 12:20.



	الفصل الثالث: دراسة حالة بورصة الجزائر
 

 
59 

وتأسست هذه السوق ࢭي سنة 2008 وتحظۜܣ حالياً 28 سند للخزينة العمومية مدرجة ࢭي التسع؈رة بإجماڲي أك؆ر 
 من 400 مليار دينار جزائري.

ويتم التداول عڴى سندات الخزينة، الۘܣ تتنوع ف؅رات إستحقاقها ب؈ن 7 و 10 و 15 عاماً، من خلال الوسطاء ࢭي 
عمليات البورصة وشركات التأم؈ن الۘܣ تحوز صفة "المتخصص؈ن ࢭي قيم الخز ينة" بمعدل خمس حصص ࢭي 

 الأسبوع.1

 ويمثل الشكل البياني التاڲي التسع؈رة الرسمية لبورصة القيم:

  الشكل رقم (3-2): التسع؈رة الرسمية لبورصة القيم

 

 

 

 

 

 

 

  المصدر: http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145  ، تاريخ الإطلاع 2017/03/14، عڴى الساعة: 12:53.

وطريقة التسع؈ر ࡩي بورصة الجزائرالفرع الثاني: مواقيت   

 بمجرد استلام الأمر من قبل الوسيط ࢭي عمليات البورصة، يتم تقديمه إڲى البورصة من أجل تنفيذه.

تقام حصص البورصة ࢭي مقصورة التداول بالبورصة يومي الاثن؈ن والأربعاء من 9:30 إڲى 11:00 بالنسبة للأسهم 

 وسندات الشركات، ومن الأحد إڲى الخميس بالنسبة لسندات الخزينة العمومية. وتتم عمليات التبادل بشكل

                                                            

  http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145 1 تاريخ الإطلاع: 2017/03/14. عڴى الساعة: 12:20.

 التسع؈رة الرسمية

 سوق سندات رأس المال سوق سندات الدين

 سوق كتل سندات سوق السندات

 الخزينة العمومية
سوق المؤسسات  السوق الرئيسية

طةالصغ؈رة والمتوس  
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 أوتوماتيكي من خلال نظام إلك؅روني للتسع؈ر بطريقة التسع؈ر الثابت.

ويتمثّل نظام التسع؈ر الثابت ࢭي تطبيق سعر واحد عڴى جميع المعاملات الۘܣ تُجرى بالنسبة لكل سند خلال حصة 
 التداول، ويتيح هذا النوع من التسع؈ر:

 1-تضخيم حجم السندات المتبادلة،
 2- تقليص اختلال التوازن من جهة المش؅ري أو البائع، 

 3-تقليص تقلبات الأسعار مقارنة مع سعر الإغلاق ࢭي آخر حصة للبورصة .

ࢭي ختام الحصة، يتم إجراء عمليات الكتل الۘܣ تمثل أوامر البيع والشراء عڴى عدد كب؈ر من الأسهم و/أو 
 السندات. وينبڧي أن تتم هذه المعاملات وفقاً للسعر المحدد ࢭي السوق .1

 الفرع الثالث: مزايا الإدراج ࡩي البورصة

 يمنح إدراج المؤسسة ࢭي البورصة العديد من المزايا:

 1- رفع رأس المال و تعزيز الأموال الخاصة:

مهما كانت طبيعة طموحات الشركة، مثل إطلاق مشاريع تنموية ك؄رى (إنشاء فرع لها، أو شراء مؤسسة ...إلخ ) 
 وأيضا زيادة أو تحس؈ن قدرٮڈا الإنتاجية وتخفيض ديوٰڈا . فإن البورصة تشكل ࢭي هذا الشأن مصدر  تمويل بديل.

 2- تنويع مصادر التمويل:

يجب عڴى الشركة تنويع مصادرها للتمويل بفضل البورصة الۘܣ تتيح لها الفرصة لذلك من خلال المجموعة 
الواسعة من المنتجات الۘܣ تقدمها للمستثمرين مع حماية المساهم؈ن الأصلي؈ن للشركة. وبالتاڲي، يمكن للشركة، 

 ما إن يتم إدراجها ࢭي البورصة، من ال؅قود ࢭي السوق بالأموال الخاصة والأموال المق؅رضة الۘܣ تحتاجها.

 3- توسيع نطاق المساهم؈ن:

تسهل عملية الإدراج ࢭي البورصة دخول مساهم؈ن جدد قد تحتاجهم الشركة خلال سعٕڈا لتطوير أعمالها. وۂي 
تسمح أيضاً بالخروج من رأس مال الشركة حۘܢ ولو لم يستطع المساهمون الآخرون أو لم يرغبوا ࢭي شراء 

 أسهمهم.

 4- تعزيز الشهرة: -

 تسمح عملية إدراج الشركة ࢭي البورصة بتعزيز سمعْڈا و شهرٮڈا وتعزيز مصداقيْڈا لدى شركا٬ڈا  -

                                                            
  http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=1471تاريخ الإطلاع: 2017/03/14، عڴى الساعة:13:09 .
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 عڴى المستوي؈ن الوطۚܣ والدوڲي. -
 وبالإضافة إڲى الفوائد المباشرة للإدراج ࢭي البورصة، تتيح هذه العملية عدة إمكانيات، نذكر مٔڈا -

 1-  تثم؈ن الموارد البشرية: -
فالشركة الۘܣ تندرج ࢭي البورصة تخصص، بشكل عام، جزءًا من العملية لموظفٕڈا وتمنحهم  -

الفرصة ليصبحوا من المساهم؈ن فٕڈا. وهذا النظام التحف؈قي يسمح بتعبئة وتحف؈ق  الموارد 
 البشرية.

 2- تحقيق استدامة الشركات ومراقبْڈا الاحتياطية: -
تسهل عملية الإدراج ࢭي البورصة أيضا استدامة الشركة، ولا سيما ࢭي حالة الشركات العائلية لأٰڈا  -

تتجنّب أي انقسام أو حل بعد رحيل أو وفاة أحد المساهم؈ن الكبار. كما تضمن المراقبة 
الاحتياطية للشركة من خلال توزيع حصة من رأس المال أو اللجوء إڲى استخدام المنتجات المالية 

 المناسبة.
  3- التغي؈ر ࡩي نظام "حوكمة الشركات": -

تفرض عملية الإدراج ࢭي البورصة الحد الأدنى من الموثوقية والشفافية ࢭي حسابات الشركة.  -
وتنطوي عڴى نحو أوسع، عڴى جهد للتواصل الماڲي الموجه نحو المستثمرين الخارجي؈ن الفعلي؈ن أو 

المحتمل؈ن. وهذا ما يؤدي إڲى إنشاء نظام "حوكمة للشركات " حديث من أجل تحقيق الرقابة 
 الداخلية والاح؅رافية للهيئات الإدارية والتسي؈رية.1

-  

 

 

 

 

 

 

 

                                                            

  http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=150 1 ، تاريخ الإطلاع: 2017/03/14.عڴى الساعة: 14:02.
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 المبحث الثاني: دراسة حالة مجمع صيدال

ائر، بالإضافة سنحاول ࢭي هذا المبحث التطرق إڲى مجمع صيدال بإعتباره من أك؄ر المؤسسات الإقتصادية ࢭي الجز 
.1999إڲى أنه مدرج ࢭي بورصة الجزائر منذ سنة   

حول مجمع صيدال المطلب الأول: نظرة عامة  

عت؄ر كذلك يعد مجتمع صيدال من أهم وأك؄ر المؤسسات الجزائرية ࢭي مجال الصناعة الصيدلانية والرائدة فٕڈا، وي
قتصادي من المؤسسات الوطنية الۘܣ تأقلمت إڲى درجة كب؈رة مع التحولات والتطورات الۘܣ عرفها المحيط الإ

 العالمܣ والمحڴي.

صيدالالفرع الأول: تقديم مجمع   

ملك للدولة    من رأسمال صيدال % 80  دينار جزائري. 2.500.000.000صيدال شركة ذات أسهم برأسمال قدره 
عن طريق البورصة إڲى المستثمرين من المؤسسات  1999المتبقية قد تم التنازل عٔڈا ࢭي سنة  % 20و الـ 

  والأشخاص، تكمن مهمة  صيدال ࢭي تطوير، إنتاج وتسويق المواد الصيدلانية الموجهة للاسْڈلاك البشري.1

لمحة تاريخية حول مجمع صيدال: -  

قل عقب إعادة هيكلة الصيدلية المركزية الجزائرية وقد استفادت ࢭي هذا الإطار، من ن 1982أنشأت صيدال ࢭي   
، مركب "المضادات الحيوية'' للمدية 1988نة. كما حوّل إلٕڈا ࢭي مصانع الحراش والدار البيضاء وجسر قسنطي

 الذي كان عڴى وشك الانْڈاء من قبل الشركة الوطنية للصناعات الكيميائية).

ق وتبعا لتنفيذ الإصلاحات الاقتصادية، أصبحت صيدال مؤسسة عمومية اقتصادية تتم؈ 1989ࢭي سنة 
 باستقلالية التسي؈ر.

ية صناعية اء تعديلات عڴى القانون الأساسۜܣ للشركة، حيث سمح لها بالمشاركة ࢭي كل عمل، تم إضف1993ࢭي سنة 
.يمكن أن تكون ذات صلة مع موضوعها الاجتماڤي من خلال إنشاء شركات جديدة أو فروع أو تجارية  

فروع  ، وضعت شركة صيدال مخطط إعادة هيكلة أسفر عڴى تحويلها إڲى مجمع صناڤي يضم ثلاثة1997ࢭي سنة 
   (فارمال، انتيبيوتيكال وبيوتيك).

20، قامت بشراء 2010وࢭي سنة ، % 59، رفعت صيدال من حصْڈا ࢭي رأسمال سوميدال إڲى حدود 2009ࢭي    

.% 44.51إڲى %38.75شركة إيب؈رال كما رفعت من حصْڈا ࢭي رأسمال شركة "تافكو" من  %   من رأسمال   

                                                            

  https://www.saidalgroup.dz/index.php/ar/notre-groupe/qui-sommes-nous.  1، تاريخ الإطلاع: 2017/03/16، عڴى الساعة: 14:03



	الفصل الثالث: دراسة حالة بورصة الجزائر
 

 
63 

،شرع مجمع صيدال ࢭي 2014. وࢭي جانفي % 60ايب؈رال إڲى حدود ، رفعت صيدال حصْڈا ࢭي رأسمال 2011ࢭي 
 إدماج فروعه الآتي ذكرها عن طريق الامتصاص: أنتيبيوتيكال ،فارمال وبيوتيك.1

 ويمكن تلخيص البيانات الخاصة بالمجمع من خلال  الجدول التاڲي:

): البطاقة التقنية لمجمع صيدال1-3الجدول رقم (  

مجمع صيدال  البيان 
الشعار (العلامة التجارية)

الدار البيضاء الجزائر العاصمة. 11الطريق الوطۚܣ رقم المقر الإجتماڤي
دج. 2.500.000.000شركة مساهمة برأس مال  رأس المال

سهم. 2000.000من رأس المال  %20سعر العرض العام  طبيعة الصفقة
أسهم إسمية. نوع الأوراق المالية

مساهم. 19.288 عدد المساهم؈ن
80% Chimie-pharmacie غالبية المساهم؈ن عقد عمومي مع

دج. 800دج وتصدر ب 250سهم بقيمة إسمية  2.000.000طرح  التعاملات 
.1999مارس 15فيفري إڲى  15من  مدة العرض
.1999جويلية  17 الدخول ࢭي البورصة

  

   المصدر: http://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=28، تاريخ الإطلاع: 2017/03/16، الساعة : 15:10
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  https://www.saidalgroup.dz/ar/notre-groupe/historique 1، تاريخ الإطلاع: 2017/03/16.عڴى الساعة:14:57.
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  ): الهيكل التنظيمي لمجمع صيدال.3-3الشكل رقم (

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  المصدر: من إعداد الطالبة بالإعتماد عڴى المعلومات المتاحة ࡩي:

https://saidalgroup.dz :17:05.عڴى الساعة: 16/03/2017، تاريخ الاطلاع. 

  

الرئيس المدير العام

 الأم؈ن العام
مصانع للإنتاج 06 مديرية مركزية 18   

 مديرية التدقيق الداخڴي

 مديرية إدارة ال؄رامج

 مديرية الاس؅راتيجية والتنظيم

 مديرية التسويق والمبيعات 

 مركز البحث والتطوير 

 مركز التكافؤ الحيوي 

 مديرية المش؅ريات

 مديرية ضمان الجودة

 مديرية الشؤون الصيدلانية

 مديرية أنظمة الإعلام 

 مديرية المالية والمحاسبة 

ةمديرية الممتلكات والوسائل العام  

 مديرية الاتصال 

 مديرية العمليات 

 مديرية التنمية الصناعية

 مديرية المستخدم؈ن

 مديرية التكوين

 مديرية الشؤون القانونية

 مصنع المدية

 مصنع الدار البيضاء

 مصنع جسر قسنطينة 

 مصنع الحراش

 مصنع قسنطينة

 مصنع عنابة

مراكز توزيع 03  

 مركز توزيع وسط 

 مركز توزيع شرق 

 مركز توزيع غرب

فروع 02  

فرع -2فرع سوميديال     - 1
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 الفرع الثاني: أهداف مجمع صيدال

يتمثل الهدف الاس؅راتيڋي لمجمع صيدال ࢭي تعزيز مكانته كرائد ࢭي إنتاج الأدوية الجنيسة والمساهمة، بشكل فعڴي، 
 السلطات العمومية.ࢭي تجسيد السياسة الوطنية للدواء الۘܣ وضعت من قبل 

  أساسي؅ن:  مهمت؄ن  إن صفة المؤسسة العمومية تخول لمجمع صيدال 

ية لمنتجاته، من تحس؈ن القدرة التنافس   ضمان استقلاله الماڲي والاستدامة ࢭي الحفاظ عڴى توازنه الماڲي وضمان -
 أجل تحقيق أهداف نموه وتطوير موارده البشرية.

قبل الدولة، بصفْڈا المساهم الرئيسۜܣ.تحقيق الأهداف المنوطة به من  -  

الرائدة  و ࢭي إطار مهمته الأساسية، حدد مجمع صيدال خطوط العمل الۘܣ تمكّنه من ضمان نموه وتعزيز مكانته
.ࢭي إنتاج الأدوية الجنيسة  

ول تثم؈ن ࢭي طليعة هذه الخطوط، يظهر مخطط شامل ومتكامل للتنمية يرافق توسيع المجمع والذي يتمركز ح
لإتصال:لموارد البشرية، تحس؈ن التنظيم ونظام المعلومات، تعزيز ثقافة المؤسسة وتنفيذ سياسة فعال لا  

 * تعزيز القواعد الأخلاقية الۘܣ ٮڈدف إڲى تسوية وتطه؈ر سوق الأدوية.

 * المساهمة ࢭي الحد من الواردات.

 * الإنفتاح عڴى الأسواق الخارجية.

 * الزيادة من مستوى رعۜܢ المسْڈلك.1

 المطلب الثاني: الإفصاح ࡩي القوائم المالية لمجمع صيدال وتحليل تطور قيمته السوقية

رورة تبليغ يعت؄ر الإفصاح المحاسۗܣ روح أي سوق مالية وأساس نجاحه، وعليه سوف نتطرق ࢭي هذا المطلب إڲى ض
بة الإقبال مجمع صيدال وكذا نسالمعلومات المالية بالنسبة للشركات المدرجة ࢭي بورصة الجزائر ونخص بالذكر 

  عڴى أسهمه.

 الفرع الأول: الإفصاح ࡩي القوائم المالية لمجمع صيدال

المؤرخ ࢭي 02- 2000ات الۘܣ لدٱڈا قيم مسعرة ࢭي البورصة أن تقوم، عملا بأحكام النظام رقم كتع؈ن عڴى الشر ي  

                                                            

  https://www.saidalgroup.dz/index.php/ar/notre-groupe/qui-sommes-nous1،تاريخ الاطلاع: 2017/03/16
.20:05على الساعة:   
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؈ر عمليات البورصة ومراقبْڈا وشركة تسيبإيداع معلومات دورية ودائمة لدى لجنة تنظيم  2000يناير سنة 
وية بورصة القيم، وتنشر هذه المعلومات عن طريق الصحافة. وتخص هذه المعلومات الكشوف المالية السن

لك، والسداسية وكذلك رأي محافظ أو محافظي الحسابات ࢭي مدى صحة هذه الكشوف وانتظامها. وزيادة عڴى ذ
علومة مهمة أو أي حدث يخص نشاط الشرآة أو وضعيْڈا المالية.فإن المعلومات الدائمة تتعلق بكل م  

 إڲى كل تقد لا بد من الملاحظة بأن المعلومات المالية الۘܣ يتم تبليغها للسوق ۂي ࢭي الواقع معلومات موجزة وتف
 تحليل وتعليق بشأن سياسة الاستثمار ونسب التحليل الماڲي والآفاق المستقبلية

ير هذه لمنقولة لا يمكن ضماٰڈا إلا من خلال نشر معلومات ذات جودة عالية. ويجري تقدإن شفافية سوق القيم ا
 نزاهةالمعلومات ࢭي المقام الأول من خلال مدى اح؅رام الآجال التنظيمية لنشرها، ومدى موثوقيْڈا وصحْڈا و 

، أصحاب ، المحللون وࢭي الٔڈاية من خلال جاهزيْڈا بالنسبة إڲى مختلف المستعمل؈ن (المستثمرون محتواها،
لمستثمرين البنوك، الشركاء...).   أما ࢭي الوقت الحاضر، فإن السوق لا تكتفي بالمعلومات التاريخية فقط، إذ أن ا

مجال النموّ  ؆ر فأك؆ر بالمعلومات ذات الطابع الاستشراࢭي، ويركزون عڴى معرفة النتائج ࢭيكأصبحوا ٱڈتمون أ
 ومردودية الإس؅راتيجيات الۘܣ يعتمد علٕڈا التسي؈ر.1

20.2015* وفيما يڴي سوف نعرض القوائم المالية لمجمع صيدال لسنة   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            

  1 تقرير لجنة تنظيم عمليات البورصة ومراقبْڈا السنوي 2010، ص: 83.
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أصول.                                          الوحدة: دج.-م؈قانية مؤسسة صيدال الأم): 2-3الجدول رقم (  

31/12/0142  31/12/5201  الأصول 
المؤوناتالإهتلاكات أو  القيم الصافية  الاجمالي 

  
58268550  

8783598,83  
00  

3253653353,87 
900246841,66  

1199953611,28 
86261341,26 

2326928245,07  
00  
00  
  

2615469588,72  
  
00  

101855294,75  
  

455594529,21 

  
87341010  

18599199,87  
00  

3253653353,87 
847360897,56 
825307373,29 
278103983,68 

5188598357,17  
  
  
  

2725481076,01  
  
  

135653591,34 
  

463434650,38 

 
00  

189010428,79  
00  
00  

4909249749,73  
13160244946,45  

1919226,32  
00  
00  
00  
  

56659098,99  
  
00  
00  
  
00 

 
87341040  

207609628,66  
00  

3253653353,87  
5756610647,29  

13985552319,74  
280023210  

5188598357,17  
0.00  

00.  
  

2782140175  
  
00  

135653591,34  
.  

463434650.38 

  الأصول غير الجارية:
  فارق الشراء.

  تثبيثات معنوية
  تثبيثات عينية

  أراضي .
  مباني .

  تثبيتات عينية أخرى.
  تثبيتات ممنوح امتيازها.
  تثبيتات جاري إنجازها

  التثبيتات المالية:
السندات الموضوعة  موضع 

  المعادلة.
المساهمات الأخرى والحسابات 

  الدائنة الملحقة.
  سندات أخرى مثبتة.

القروض والأصول المالية 
  الأخرى غير الجارية.

 ضرائب مؤجلة على الأصل.
  مجموع الأصول غير الجارية 32140616973,45  18317083450,28  13823533523,17 11007014954,65

  
  

5025228830,55  
  
00  

3313141773,83  
1090237427,04  
214977280,86  
18708333,33  

00  
3018559989,19  

  

  
4376143808,49  

  
  

3748973002,80  
1211075073,54  
116717205,01  
40666666,67  

00  
3018559989,19  

  

  
483406781,47  

  
00  

1489106267,32  
00  

345347828,24  
00  
00  
00  
  

 
4859550589,96  

  
00  

5238079270,12  
1211075073,54  
462065033,25  
40666666,67  

 -  
3018559989,19  

  

  الاصول الجارية
المخزونات والمنتجات قيد 

  الصنع
  الحسابات الدائنة

  الزبائن
  المدينون الأخرون

  الضرائب
  الاصول الجارية الاخرى
  الموجودات وما يماثلها

  توظيفات واصول مالية جارية
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  أموال الخزينة  6001265480,19  83275568,07  5917989912,12  5175949676,68

 مجموع الاصول الجارية 20831262102,92 2401136445,10 18430125657,82 17856803311,48

 المجموع العام للأصول 52971879076,37 20718219895,38 32253659180,99 28863818266,13
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خصوم.                                الوحدة: دج.-): ميزانية مؤسسة صيدال الأم3-3الجدول رقم (  

31/12/1420  31/12/1520  الخصوم  
 

2 500 000 000,00 
0,00 
0,00 

11 269 513 985,78 
211 470 238,71 

0,00 
1 385 942 685,96 
602 936 867,71 

2 500 000 000,00 
0,00 

2 586 812 201,59 
12 053 616 671,74 

138 087 928,15 
0,00 

1 172 407 473,19 
427 302 936,60 

 الأموال الخاصة:
رأس المال الصادر.

رأس المال غير المطلوب.
شروط التوظيف.

احتياطات مدمجة. –علاوات واحتياطات 
فارق إعادة التقييم.

فارق المعادلة.
النتيجة الصافية.

ترحيل من جديد.- الأموال الخاصة الأخرىرؤوس 
).1المجموع ( 211,27 227 878 18 778,16 863 969 15  

 
2 684 181 562,96 
267 823 005,95 

3 456 705 764,33 
1 347 430 880,10 

4 190 157 590,77 
267 823 005,95 

1 061 401 552,48 
1 580 101 125,54 

 الخصوم غير الجارية.
والديون المالية.القروض 

الضرائب (المؤجلة والمرصودة لها).
الديون الأخرى غير الجارية.

المؤونات والمنتجات المدرجة في الحسابات سلفا.

).2مجموع الخصوم غير الجارية ( 274,74 483 099 7 213,34 141 756 7  
 

1 390 279 704,08 
347 336 380,51 

2 956 108 508,19 
444 088 681,85 

1 926 054 185,99 
385 749 968,56 

3 543 560 345,02 
420 584 195,41 

 الخصوم الجارية:
الموردون والحسابات الملحقة.

الضرائب.
الديون الأخرى.
خزينة الخصوم.

).3مجموع الخصوم الجارية ( 694,98 948 275 6 274,63 813 137 5  
).3)+(2)+(1العام للخصوم.(المجموع  180,99 659 253 32 266,13 818 863 28  
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): حسابات النتائج (حسب الطبيعة) لمؤسسة صيدال الأم.                  الوحدة: دج.4-3الجدول رقم (  

31/12/1420  31/12/1520  البيان 
9 154 174 239,56 

39 113 856,03 
0,00 
0,00 

9 507 148 649,95
(74 347 148,02) 

0,00 
0,00 

رقم الأعمال.
يعها.تغير مخزونات المنتجات المصنعة والجاري تصن

الإنتاج المثبت.
إعانات الإستغلال.

.إنتاج السنة المالية.1 501,93 801 432 9 095,59 288 193 9  
(2 733 421 350,32) 
(772 869 348,00) 

(3 220 928 148,25)
(960 130 556,64) 

المشتريات المستهلكة .
الخدمات الخارجية والاستهلاكات الأخرى.

.إستهلاك السنة المالية.2 (704,89 058 181 4) (698,32 290 506 3)  
).2- 1.القيمة المضافة للاستغلال (3 797,04 742 251 5 397,27 997 686 5  
(3 086 427 880,62) 
(194 514 711,66) 

(2 905 838 062,46)
(159 103 414,40) 

أعباء العاملين.
الضرائب والرسوم والمدفوعات المماثلة.

.الفائض الخام للاستغلال.4 320,18 801 186 2 804,99 054 406 2  
64 533 495,71 

(180 066 364,28) 
973 412 557,52 
284 621 413,38 

165 800 341,55
(100 210 602,71) 

(1 188 926 338,34) 
412 976 082,77 

المنتجات العملياتية الأخرى.
الأعباء العملياتية الأخرى.

ة.المخصصات للإهتلاكات والمؤونات وخسائر القيم
استرجاع على خسائر القيمة والمؤنات.

.النتيجة العملياتية.5 803,45 440 476 1 792,28 730 601 1  
104 449 992,03 

(105 962 490,15) 
137 836 001,57
(97 748 530,51) 

المنتوجات المالية.
الأعباء المالية.

.النتيجة المالية.6 471,06 087 40 (498,12 512 1)  
).6+5.النتيجة العادية قبل الضرائب (7 274,51 528 516 1 294,16 218 600 1  
(303 508 198,00) 
(89 232 589,80) 

9 646 892 996,71 
(8 260 950 310,75) 

(328 046 833,00)
16 073 968,32 

10 149 413 927,02 
(8 977 006 454,63) 

الضرائب الواجب دفعها عن النتائج العادية.
.الضرائب المؤجلة (تغيرات )عن النتائج العادية

مجموع منتجات الأنشطة العادية.
مجموع أعباء الأنشطة العادية.

.نتيجة الأنشطة العادية.8 473,19 407 172 1 685,96 942 385 1  
0,00 
0,00 

0,00
0,00 

عناصر غير عادية (منتجات) (يجب تبيينها).
عناصر غير عادية (أعباء) (يجب تبيينها).

.النتيجة غير العادية .9 0,00 0,00  
.صافي نتيجة السنة المالية.10 473,19 407 172 1 685,96 942 385 1  
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): جدول تدفقات الخزينة (الطريقة المباشرة) لمؤسسة صيدال الأم.       الوحدة: دج.5-3الجدول رقم (  

31/12/2014  31/12/2015  

 
9 668 783 245,75 

(7 825 344 073,99) 
(61 537 250,55) 

(609 554 776,60) 

9 233 980 206,17 
(8 351 835 439,10) 
(126 096 476,77) 

  تدفقات أموال الخزينة المتأتية من الأنشطة العملياتية :
لتحصيلات المقبوضة من عند الزبائن.                   ا

المبالغ المدفوعة للموردين و المستخدمين .
المالية الأخرى المدفوعة . الفوائد و المصاريف

الضرائب عن النتائج المدفوعة .  

تدفقات أموال الخزينة قبل العناصر غير العادية. 290,30 048 756 144,61 347 172 1
ب توضيحها)تدفقات أموال الخزينة المرتبطة بالعناصر غير العادية (يج 0,00 0,00

ياتية (أ).صافي تدفقات أموال الخزينة المتأتية من الأنشطة العمل 290,30 048 756 144,61 347 172 1  
 

(283 928 136,69) 
2 354 408,55 

(3 000 000 000,00) 
2 000 000 000,00 

30 000 000,00 
42 495 388,87 

(141 580 737,53) 
7 073 613,60 

(34 505 068,95) 
 

15 000 000,00 
29 145 996,80 

.الاستثمار  أموال الخزينة المتأتية من أنشطة تدفقات 
المسحوبات عن اقتناء تثبيتات عينية أو معنوية.

عنوية  .التحصيلات عن عمليات التنازل عن تثبيتات عينية أو م
المسحوبات عن اقتناء تثبيتات مالية.

التحصيلات عن عمليات التنازل عن تثبيتات مالية . 
ن التوظيفات المالية. الفوائد التي تم تحصيلها ع

الحصص و الأقساط المقبوضة من النتائج المستلمة.
مار (ب).تدفقات أموال الخزينة المتأتية من أنشطة الاستثصافي  (196,08 866 124) (339,27 078 209 1)

 
0,00 

(358 429 215,57) 
120 342 000,00 

(182 076 801,47) 

0,00 
(64 383 328,09) 
87 971 000,00 

(398 559 219,28) 

التمويل . أموال الخزينة المتأتية من أنشطة تدفقات  
التحصيلات في أعقاب إصدار أسهم .

الحصص و غيرها من التوزيعات التي تم القيام đا .
التحصيلات المتأتية من القروض.

تسديدات القروض أو الديون الأخرى المماثلة.
ل (ج).الخزينة المتأتية من أنشطة التمويأموال تدفقات صافي  (547,37 971 374) (017,04 164 420)

1 071 675,44 46 937,41 ولات .تأثير و تغيرات سعر الصرف على السيولات و شبه السي
تغير أموال الخزينة للفترة (أ+ب+ج). 484,26 257 256 (536,26 823 455)
4 732 568 606,91 
4 276 745 070,65 

4 276 745 070,65
4 533 002 554,91 

أموال الخزينة و معادلاēا عند افتتاح السنة المالية.
أموال الخزينة و معادلاēا عند إقفال السنة المالية .

ة خلال الفترة.تغير أموال الخزين 484,26 257 256 (536,26 823 455)
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): جدول تغ؈رات الأموال الخاصة للمؤسسة الأم صيدال.               الوحدة: دج.6-3الجدول رقم (  

فارق  فارق إعادة التقييم الإحتياطات والنتيجة 
يمالتقي  

علاوة 
لإصدارا  

 رأس مال المؤسسة

ديسمبر  31الرصيد في  2500000000.00 054,65 898 427 763,09 509 493 12
2015 

 
 
 
 
 
 

(400000000,00) 
(3120000,00) 

 
(217938909,60) 

 
1385942685,96 

 
 

(216427815,94) 
 

ية .تغيير الطريقة المحاسب
تصحيح الأخطاء الهامة.

ات .إعادة تقييم التثبيت
الأرباح أو الخسائر غير 
المدرجة في الحسابات
في حساب النتائج.

المدفوعة.الحصص 
ينالعلاوات المدفوعة للمسير 

.(Tantiéme)
العلاوة المدفوعة للعمال.

زيادة رأس المال.
لية.صافي نتيجة السنة الما  

ديسمبر  31الرصيد في  2500000000.00 238,71 470 211 539,45 393 258 13
2013.  

 
 
 
 
 
 
 

(400000000,00) 
(3180000,00) 

(198660000,00) 
 

1172407473,19 

 
(175633931,11) 
(73382310,56) 
2586812201,59 

ية.تغيير الطريقة المحاسب
تصحيح الأخطاء الهامة.

ات.إعادة تقييم التثبيت
شروط التوظيف.

الأرباح أو الخسائر غير 
المدرجة في الحسابات
في حساب النتائج.
الحصص المدفوعة.

ين.العلاوات المدفوعة للمسير 
المدفوعة للعمال. العلاوة

زيادة رأس المال.
لية.صافي نتيجة السنة الما

ديسمبر  31الرصيد في  2500000000.00 - - 2549266198,63 13828961012,64
2014.  
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لجارية للملاحق يوجد العديد من الجداول، كجدول تطور التثبيتات والأصول المالية غ؈ر ابالنسبة الملاحق: 
لمؤونات، للمؤسسة، جدول الإهتلاكات، جدول خسائر القيمة ࢭي التثبيتات والأصول الأخرى غ؈ر الجارية، جدول ا

نة ون عند إقفال السجدول المساهمات (فروع وكيانات مشاركة)،  كشف استحقاقات الحسابات الدائنة والدي
 المالية.

جدول المساهمات(فروع وكيانات مشاركة)  2015*وبالنسبة لمجمع صيدال فقد تضمن تقرير مجلس الإدارة لسنة 
 فقط.

): جدول المساهمات (فروع وكيانات مشاركة) لمؤسسة صيدال الأم.  7-3الجدول رقم (  

الوحدة: دج                                                                                                                  

الفروع والكيانات  رأس المال الصادر المساهمات المحتازة
نداتلقيمة المحاسبية للسا %المشاركة  عدد الأسهم المبلغ عدد الأسهم 

 
80,54% 
59,00% 

100,00% 

 
445 190 000,00 

1 281 300 000,00 
5 000 000,00 

44 519
12 813

500

552 760 000,00
2171800 000,00

5 000 000,00

55 276 
21 718 

500 

 الفروع
IBERAL

SOMEDIAL
EDIC (SNIC)

)01المجموع ( 2729560000,00 00, 1731490000   
 الكيانات المشاركة  

49.00% 24 500 000,00 2 450 150 000 000,00 5 000 S.N.M
44,51% 482 225 600,00 73 510 1083484400,00 165 165 TAPHCO
30,00% 273 600 000,00 2 736 912 000 000,00 9 120 P.S.M
30,00% 127 860 000,00 12 786 426200000,00 42 620 W.P.S
30,00% 27 000 000,00 4 500 90000000,00 15 000 JORAS
4,40% 12 672 000,00 12 672 288000000,00 288 000 NOVER
2,34% 5 625 000,00 6 625 240000000,00 240 000 ALGERIE

CLEARING
0,41% 44 667 575,00 37 9 000 ACDIMA

35,00% 52 500 000,00 5 250 150000000,00 15 000 SAIDAL 
SOLUPHARM

)02المجموع ( 3339684400,00 1050650175,00   
)02)+(01المجموع ( 6069244400,00 2782140175,00   

Rapport du conseil d’administration  Saidal, 2015, p 35  من إعداد الطالبة بالإعتماد عڴى: المصدر:  
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من خلال عرض القوائم المالية لمجمع صيدال الأم نلاحظ مايڴي: -  

عرضها تم  نلاحظ أن م؈قانية المؤسسة تتوافق من حيث الشكل مع متطلبات النظام المحاسۗܣ الماڲي، حيث أن -1
مع الفصل ب؈ن الأصول والخصوم وقد تضمنت كذلك عمودا خاصا  2015و 2014ࢭي شكل جدول يضم دورت؈ن 

ولة إڲى الأك؆ر يولْڈا من الأقل سيبالإهتلاكات والمؤونات، كما نلاحظ أن الأصول ࢭي الم؈قانية مرتبة حسب درجة س
وال سيولة، وفيما يخص جانب الخصوم فإن ترتيب عناصر كان وفقا لمبدأ الإستحقاق حيث نلاحظ أن الأم

الملحقة ࢭي أسفل  الخاصة والقروض والۘܣ تعت؄ر مدة استحقاقها طويلة ࢭي أعڴى الم؈قانية بينما الموردون والحسابات
 الم؈قانية.

تفرقة ب؈ن تعمال مبدأ السيولة ࢭي ترتيب عناصر الم؈قانية تم استعمال مبدأ السنوية ࢭي البالإضافة إڲى اس
موال عناصرها، حيث تضم الم؈قانية الأصول غ؈ر الجارية والأصول الجارية، وࢭي جانب الخصوم تنقسم إڲى أ

 خاصة،  خصوم غ؈ر جارية و خصوم جارية.

نتيجة "حسب الطبيعة" النموذج الذي جاء به النظام لقد أخذ مجمع صيدال ࢭي عرض جدول  حساب ال -2
والذي تضمن كل الإيرادات المحققة وكل  2015و2014المحاسۗܣ الماڲي، بحيث يعرض ࢭي شكل جدول يضم دورتي 

 الأعباء المحتملة خلال الدورة.

تم الماڲي، و من خلال عرض جدول تدفقات الخزينة نلاحظ أنه تم عرضها حسب ما جاء به النظام المحاسۗܣ  -3
ول عڴى تغ؈ر تصنيف التدفقات حسب أنشطْڈا العملياتية، أنشطة الإستثمار والتمويل ، وࢭي الأخ؈ر تم الحص

 أموال الخزينة خلال الف؅رة.

صلة لقد أعد المجمع جدول تغ؈رات الأموال الخاصة وۂي تتضمن كل المعلومات الۘܣ تخص كل الحركات المت -4
به النظام المحاسۗܣ الماڲي. برؤوس الأموال، حسب ما جاء  

ن أما فيما يخص الملاحق فقد اقتصر المجمع عڴى ذكر جدول المساهمات "فروع وكيانات مشاركة" فقط، م -5
 حيث الشكل غ؈ر مطابق لما جاء به النظام المحاسۗܣ الماڲي أما من حيث  المحتوى فهو مطابق تماما.

وفق متطلبات الإفصاح المحاسۗܣ.وعليه نستنتج أن هذه القوائم المالية معدة   
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 الفرع الثاني: تحليل القيمة السوقية لمجمع صيدال 

، وۂي بمثابة انعكاس تأث؈ر الإفصاح 2016إڲى  1999سوف نحاول تحليل القيمة السوقية لمجمع صيدال من 

 المحاسۗܣ عڴى كفاءة بورصة الجزائر.

.          2016إڲى  1999ر سهم مجمع صيدال من وسع بيانات حول القيمة السوقية ):8-3الجدول رقم (  

السعر السوࡪي للسهم (دج) القيمة الإجمالية للمجمع (دج) السنة " آخر يوم من كل سنة"
7 650 000 000,00 765 1999
7 800 000 000,00 780 2000
5 100 000 000,00 510 2001
4 300 000 000,00 430 2002
3 800 000 000,00 380 2003
3 450 000 000,00 345 2004
3 600 000 000,00 360 2005
4 400 000 000,00 440 2006
4 000 000 000,00 400 2007
3 800 000 000,00 380 2008
3 850 000 000,00 385 2009
5 200 000 000,00 520 2010
7 150 000 000,00 715 2011
6 200 000 000,00 620 2012
4 500 000 000,00 450 2013
5 600 000 000,00 560 2014
6 400 000 000,00 640 2015
6 000 000 000,00 600 2016

 المصدر: من إعداد الطالبة بالإعتمادعلى: /http://www.sgbv.dz/ar، تاريخ الإطلاع: 2017/04/10. على الساعة:             

 16:15.  
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دج  765حيث بلغ عڴى التواڲي   2000و 1999من خلال الجدول نلاحظ ثبات السعر السوࢮي للسهم ࢭي سنۘܣ 
مليار. ثم نلاحظ إنخفاض رهيب ࢭي سعر 7,8مليار و 7,65دج  وࢭي المقابل بلغت القيمة الإجمالية للمجمع  780و

دج فقد انخفض بأك؆ر من النصف من  345بلغ السعر  0042، ففي سنة 2010إڲى غاية  2001السهم من سنة 
ثبات نوعا ما وذلك راجع لمجموعة  2016إڲى غاية  2011، وبعد ذلك نلاحظ من 1999قيمة تداوله لأول مرة سنة 
 من الأسباب نذكرها كالتاڲي:

السهم، أي هناك عزوف المستثمرون الماليون عڴى إقتناء أسهم مجمع صيدال يعود إڲى عدم عدالة قيمة  * 
دج. 800مبالغة ࢭي تحديد قيمته حيث بلغ سعر الإصدار   

 * نقص ࢭي عدد المؤسسات المدرجة مما أدى إڲى نقص فرص تنويع الإستثمار.

تقات غياب ثقافة تحف؈ق المستثمر الماڲي من طرف إدارة المجمع إما عن طريق تقديم مزايا أو عن طريق المش *
 المالية.

ئيلة مقارنة ن  إڲى السوق النقدي مثل " البنوك " والحصول عڴى فائدة ثابتة ونسبة المخاطر ض* لجوء المستثمرو 
 بسوق رأس المال.

الۘܣ  نقص الثقافة البورصية والمالية لدى المساهم؈ن، حيث لا ينصب اهتمامهم إلا عڴى قيمة التوزيعات *
مستقبلها الواعد.يحصلون علٕڈا ࢭي آخر السنة، دون اهتمامهم بفرص نمو المؤسسة و   

 * ضعف الإقتصاد الوطۚܣ، وبالتاڲي ضعف أداء السوق الماڲي الجزائري وغياب كفاءة بورصة الجزائر.

 الفرع الثالث: تأث؈ر الإفصاح المحاسۗܣ عڴى كفاءة بورصة الجزائر

ؤسسات ة الممن أهم الدوافع الۘܣ كانت وراء إنشاء بورصة الأوراق المالية ࢭي الجزائر ۂي تجسيد عملية خوصص
مان العمومية، باعتبار البورصة إطارا مناسبا لفتح رأسمال المؤسسات العمومية للمساهم؈ن الخواص، و ض

المܣ الذي يتجه تحويل دائم للاستثمار بشكل غ؈ر تضخمܣ و السماح للاقتصاد الوطۚܣ بالاندماج ࢭي الاقتصاد الع
 شيئا فشيئا نحو العولمة الإقتصادية.

ئر، الجزائر العديد من العراقيل منذ نشأٮڈا كعدم وجود قواعد وثقافة بورصية ࢭي الجزا لقد واجهت بورصة
عف الكفاءة وغياب الشفافية والإفصاح، وعدم توفر معلومات مالية كافية تعزز ثقة المستثمرين بالبورصة، وض

 المعلوماتية، إضافة إڲى العديد من الأسباب الۘܣ أدت إڲى عرقلة الس؈ر الحسن لبورصة الجزائر (عراقيل سياسية،1 

                                                            
، مداخلة "أهمية المعلومات المالية والمحاسبية وأثرها عڴى كفاءة بورصة الجزائر ࢭي ظل الإصلاح المحاسۗܣ "دبون، محمد الهاشمܣ حجاج، عبد القادر 1

17، ص: 2011نوفم؄ر  30- 29الجزائر، يومي -ضمن فعاليات الملتقى الدوڲي الموسوم بعنوان الإصلاح المحاسۗܣ ࢭي الجزائر، جامعة قاصدي مرباح ورقلة   



	الفصل الثالث: دراسة حالة بورصة الجزائر
 

 
76 

ڈا ࢭي الإقتصاد اجتماعية، ثقافية وإقتصادية) حالت دون إعطا٬ڈا مكانْڈا ࢭي النظام الماڲي، والقيام بالدور المنوط ٭
.الوطۚܣ  

بية، قد عملت الجزائر جاهدة لتحقيق مزيد من الانفتاح و تقديم تسهيلات مغرية لجذب رؤوس الأموال الأجنو     

.(SCF  وذلك من خلال الإنتقال من المخطط المحاسۗܣ الوطۚܣ(PCN ( إڲى النظام المحاسۗܣ الماڲي )

ره جواً من يعت؄ر الإفصاح المحاسۗܣ روح أي سوق مالية وأساس نجاحه، فالإفصاح المحاسۗܣ يحقق ࢭي حال توف
وق والإشراف عڴى المتعاملة ࢭي السالثقة ب؈ن المتعامل؈ن من خلال قيام الجهات المعنية بمراقبة م؈قانيات الشركات 

حيحة وسائل الإعلام المختلفة الۘܣ تشكلها هذه الشركات، والتدخل لإزالة الغش ومنع إعطاء معلومات غ؈ر ص
قد اهتمت للمساهم؈ن، واع؅رافاً بأهمية الإفصاح المحاسۗܣ ࢭي صنع قرار الاستثمار ࢭي سوق الأوراق المالية ف

افرها. فقد معاي؈ر الإفصاح والتأكيد عڴى كمية ونوعية المعلومات الۘܣ لا بدَّ من تو المعاهد والجمعيات العلمية ب
 حدد مجلس معاي؈ر المحاسبة الدولية الأمريكي أهداف التقارير المالية كالتاڲي:

ديد وتوقيت درجة تقديم معلومات للمستثمرين الحالي؈ن والمرتقب؈ن وكذلك الدائن؈ن ومستخدمي البيانات ࢭي تح -
استحقاق  م للتدفقات النقدية المتوقعة من التوزيعات أو الفوائد، والتدفقات الناتجة عن بيع أو است؈راد أو عد

لمواجهة  الاستمارات المالية والقروض، وهذه التدفقات المتوقعة تتأثر بقدرة الشركة عڴى خلق نقدية كافية
ات استحقاقها كما تتأثر أيضا بتوقع الال؅قامات ࢭي التوزيعات والفوائد وأقساط القروض وسدادها عند

 المستثمرين والدائن؈ن مما ينعكس عڴى أسعار الأسهم.

تثمرين تقديم معلومات عن الأداء الماڲي للشركة، ورغم أن القرارات الاستثمار والتمويل تعكس توقعات المس -
لأداء السابق.بالأداء المستقبڴي للمنشأة، إلا أن هذه التوقعات تبۚܣ ࢭي الغالب عڴى تقييم ا  

أة وذلك نتيجةهذا بالإضافة إڲى أن نظام التقارير الجيد سوف يودي إڲى تخفيض تكلف رأس المال بالنسبة للمنش  

ة سليمة انخفاض درجة عدم التأكد لدى المستثمرين حول أحوالها المالية أي أنه عن طريق إتباع سياسة محاسبي
لمستثمر.يمكن تخفيض درجة المخاطرة الۘܣ يتعرض لها رأس المال اوبالتاڲي العناية بنظام التقارير المالية   

أن التنافس  وبالتاڲي تخفيض المعدل الذي يمكن أن يقبله المستثمرون كعائد عڴى استثماراٮڈم أضف إڲى ذلك
ية ملائمة حول مصادر التمويل ࢭي سوق رأس المال سوف يمثل ضغطا عڴى كافة المنشآت لإتباع سياسات محاسب

وتوف؈ر نظام تقارير واف حۘܢ ࢭي حالة عدم كفاية الأداء ذلك لأن عدم الإفصاح ࢭي مثل هذه الحالات سوف يفسر 
 من قبل1 

 
                                                            

  1نفس المرجع السابق، ص: 18.



	الفصل الثالث: دراسة حالة بورصة الجزائر
 

 
77 

ڲى خروجها من المتعامل؈ن عڴى أنه تغطية للمشاكل الۘܣ تتعرض لها المنشأة الأمر الذي يعجل بفشلها وقد يؤدي إ
                              سوق الصناعة الذي تعمل فيه .                     

الجزائر، و يجعل  إن النظام المحاسۗܣ الماڲي الجديد يتوافق مع المعاي؈ر المحاسبية الدولية و يسمح بتطوير بورصة
ائرية المعلومات المالية المقدمة من طرف المؤسسات ذات جودة عالية و قابلة للقراءة، ما يمنح المؤسسات الجز 

ة المتعلقة جالات الاستثمار و التمويل، و تنعكس شفافية المعلومات المالية و المحاسبيمزيدا من الفرص ࢭي م
ا لازما لحسن بالمؤسسات المقيدة ࢭي بورصة الجزائر و مصداقية هذه المعلومات عڴى كفاء البورصة و تعت؄ر شرط

 س؈رها بطريقة ناجعة وفعالة.1

أحد المؤشرات " عدد الشركات المدرجة": *من أجل إختبار كفاءة بورصة الجزائر نقوم بإختيار   

ة، شركات مدرجة ࢭي بورصة الجزائر(صيدال، الأوراسۜܣ للفندقة، أليانس للتأمينات، أن سۜܣ رويب 5توجود 
العربي أو  بيوفارم)، وعليه تعد بورصة الجزائر أصغر بورصة من حيث الشركات المدرجة سواء عڴى مستوى العالم

                                                                                                            عڴى المستوى الدوڲي ككل.  
وإذا أردنا قياس مدى اتساع حجم السوق بالإعتماد عڴى عدد الشركات المسجلة،                                       

المقارنة بورصة الجزائر بعيدة كل البعد عن كفاءة سوق رأس المال ب من أجل الحكم عڴى كفاءته يمكننا القول أن
ها كما أٰڈا تنمو مع أسواق رأس المال العربية فما بالك بالأسواق العالمية، وعليه نستنتج أٰڈا تعرف ركودا ࢭي نشاط

 بمعدل بطيء وكذلك تمتاز بالتذبذب.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            

  1نفس المرجع السابق، ص ص: 18- 19.
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الماڲي له  ومما سبق يمكن أن نتوصل إڲى أن الإفصاح المحاسۗܣ ࢭي القوائم المالية ࢭي ظل النظام المحاسۗܣ  
 إنعكاس عڴى المستثمر وعڴى بورصة الجزائر كما هو مب؈ن ࢭي الشكل المواڲي.

): إنعكاس الإفصاح المحاسۗܣ ࡩي القوائم المالية عڴى بورصة الجزائر.4-3الشكل رقم(  
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 المصدر: من إعداد الطالبة إعتمادا عڴى المعلومات المتاحة سابقا.

 

 

SCF إعداد القوائم المالية وفق

 الإفصاح، الدقة ، الشفافية

ينعكس ذلك على 
لتاليةالمستثمر في النقاط ا  

ية الثقة في المعلومات المال
 والمحاسبية.

القدرة على إتخاذ القرار 
 المناسب.

ير علىوينعكس ذلك على بورصة الجزائر في التأث  

 أسعار الأسهم  حركة تداول الأسهم  العوائد على الأسهم 
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 خلاصة:

زائر من حاولنا من خلال هذا الفصل إسقاط ما تطرقنا إليه ࢭي الجانب النظري عڴى الواقع الفعڴي لبورصة الج
س قوائم الإفصاح فمنذ تطبيق النظام المحاسۗܣ الماڲي يقوم المجمع بإعداد خمخلال مجمع صيدال، فمن جانب 

الأموال  مالية كما نص علٕڈا هذا النظام: الم؈قانية، جدول حساب النتيجة، قائمة تدفقات الخزينة، قائمة تغ؈ر 
اء به ع ما جالخاصة والملاحق، حيث لاحظنا أن هذه القوائم تتوافق بشكل كب؈ر من حيث الشكل والمضمون م

 النظام المحاسۗܣ الماڲي.

ك قمنا بتحليل وتأث؈ر الإفصاح المحاسۗܣ عڴى كفاءة الأسواق المالية ينعكس بالضرورة عڴى القيمة السوقية، لذل
، فلاحظنا تذبذب القيمة السوقية 2016إڲى غاية  1999القيمة السوقية وكذا سعر سهم مجمع صيدال من سنة 

، 1999إڲى أقل من النصف من القيمة الۘܣ تم تداولها أول مرة ࢭي  2004ي سنة صعودا وهبوطا حيث بلغت ࢭ
البورصية  وذلك نظرا لحداثة التجربة ࢭي السوق الماڲي الجزائري وضعف كفاءته، بالإضافة إڲى نقص الثقافة

.والمالية لدى المساهم؈ن والمستثمرين عڴى حد سواء  
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اح "الإفصعالجت هذه الدراسة موضوع من المواضيع المهمة ࢭي مجال المحاسبة المالية، ويتعلق الأمر ب:         
ما " لآتية حيث تم من خلالها طرح الإشكالية االمحاسۗܣ ࡩي المؤسسات وتأث؈ره عڴى كفاءة الأسواق المالية"، 
 مدى تأث؈ر الإفصاح المحاسۗܣ عڴى كفاءة الأسواق المالية ؟"

ࢭي المقدمة  ومن خلال الفصول الثلاثة لهذه المذكرة، وانطلاقا من الفرضيات الأساسية وباتباع المنهج المذكور 
أن: اتضح لنا  

لومة ععڴى الموإضفاء الشفافية وى الإعلامي للقوائم المالية، يؤدي إڲى زيادة المحت الإفصاح المحاسۗܣ     
بيانات و إجبارية للبعض، ما لدى الإدارة من معلومات و المحاسبية، فهو ينطوي عڴى الإعلان بطريقة اختيارية أ

يث حذات صفة اقتصادية نافعة للأطراف الخارجية، ذات السلطة المحدودة للوصول إڲى مثل هذه المعلومات، 
طاب المزيد من واستقثقة المستثمرين  ࢭي اس؅رجاعتساهم تعت؄ر تعليمات الإفصاح من العناصر الأساسية الۘܣ 

لثقة ب؈ن حيث يحقق الإفصاح المحاسۗܣ ࢭي حال توفره جوا من االاستثمارات المحلية والأجنبية عڴى حد سواء، 
ب غ؈ر صحيحة للمساهم؈ن وغ؈رهم من أصحاالمتعامل؈ن ويساعدهم عڴى محاربة الغش ومنع إعطاء معلومات 

 القرارات.

هم من فالإفصاح المحاسۗܣ يعد مطلبا ضروريا ࢭي مجال المال والأعمال فهو لا يدع مجالا للغموض أو سوء الف
فالإفصاح وسيلة للتبصر والإرشاد وليس للتضليل.جانب الأطراف المعنية به،   

ڴي يقوم بتعبئة أما بالنسبة للأسواق المالية فهܣ تلعب دور رئيسۜܣ ࢭي النشاط الاقتصادي، باعتبارها جهاز تموي     
عن طريق  المدخرات وتوجٕڈها نحو الفرص الاستثمارية وعامل هام ࢭي جذب رؤوس الأموال الأجنبية والمحلية وذلك

لنظر إڲى هذا بالغ الأهمية باطوير الأسواق المالية أمرا وبالتاڲي أصبح تاستخدام مختلف القيم والأدوات المالية، 
لذين الدور حيث تساهم ࢭي جذب رؤوس الأموال من أصحاب الفائض الماڲي وتحويلها إڲى أصحاب العجز الماڲي ل

فعالية ومن الضروري بناء تلك الأسواق عڴى أساس مت؈ن من الكفاءة لتحقيق اللدٱڈم الرغبة ࢭي الاستثمار، 
، وإن ذلك يقتغۜܣ توفر قدر قدرا كافيا من المعلومات حول الأوراق المالية المتداولة فٕڈا .المطلوبة  

م المالية، ويعت؄ر الإفصاح الماڲي والمحاسۗܣ مسألة قانونية تلزم كل شركات الأموال بنشر البيانات والقوائ 
                                                   والإفصاح عٔڈا ࢭي أوقات محددة لتحقيق الكفاءة ࢭي السوق المالية.        

          

الذي  1993ماي  23المؤرخ ࢭي  10-93سارعت الجزائر إڲى إنشاء البورصة بصدور المرسوم التشريڥي رقم      
وراء  إلا إن عمل البورصة ࢭي الجزائر لم إڲى التطلعات المنشودة من بموجبه تم إحداث الهيئات المنظمة لها،

بورصة ࢭي وما يمكن قوله أن هذا الواقع الذي تعيشه ال إنشا٬ڈا، فلا يزال دورها ࢭي الاقتصاد الوطۚܣ ضئيلا جدا.
متعلق  ا هو الجزائر إنما هو نتاج للعديد من المعوقات سواء كانت ࢭي طبيعة الهيكل التنظيمܣ للبورصة، أو م

.بالجانب الثقاࢭي والديۚܣ  
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الفرضيات: نتائج اختبار  -1  

الماڲي كان  وذلك لأن التخڴي عن المخطط المحاسۗܣ الوطۚܣ وتطبيق النظام المحاسۗܣتحقق الفرضية الأوڲى: 
وفق النظام عروضة وبالتاڲي القوائم المالية الم ضرورة لابد مٔڈا، لأنه لم يتلقى القبول من طرف المستثمر الأجنۗܣ،

المستعمل  المحاسۗܣ الماڲي عملت عڴى ضمان مستوى كاࢭي من الإفصاح، لأنه يعت؄ر أحد أهم العوامل الۘܣ تمكن
زمة لإتخاذ للمعلومة من الحصول علٕڈا، فبدون إفصاح لا يمكن للمستعمل الخارڊي الحصول عڴى المعلومات اللا 

فصاح ࢭي لومات حكرا عڴى الأطراف الداخلية فقط، كما أن الإ القرارات الاستثمارية والتمويلية، وتبقى هذه المع
ارنة عڴى القوائم المالية المقدمة وفق النظام المحاسۗܣ الماڲي تجعل من المعلومة مفهومة وواضحة وقابلة للمق

 المستوى الدوڲي وإتاحْڈا لمن يرغب فٕڈا.

عار والعكس ادت الكفاءة ازدادت عشوائية الأسحسب ما تطرقنا إليه تب؈ن لنا أنه كلما ز تحقق الفرضية الثانية: 
ۘܣ تصل إڲى وذلك أنه ࢭي ظل السوق الكفء يتغ؈ر سعر الورقة المالية بسرعة تبعا لطبيعة المعلومات ال صحيح،
 ن ن تكو وࢭي إطار سوق رأسمال كفء تكو ، بئڈمابمعۚܢ وجود حركة عشوائية للأسعار أي العلاقة طردية  السوق 

ق أرباح تفوق ما القيمة السوقية للورقة المالية مساوية لقيمْڈا الحقيقية، وبذلك لن يتمكن أي مستثمر من تحقي
 يحققه غ؈ره من المستثمرين.

بذب ࢭي لأنه من خلال تحليل القيمة السوقية لمجمع صيدال تب؈ن لنا وجود تذعدم تحقق الفرضية الثالثة: 
يمة وم بعرض قوائمه المالية  إلا أن ذلك لم يمنع من انخفاض ملحوظ ࢭي قالقيمة، وبالرغم من أن المجمع يق

عڴى  مصطلح البورصة دخيل اعتبار أسهمه ࢭي السنوات الأخ؈رة وذلك راجع إڲى جملة من الأسباب عڴى رأسها 
لة ئر ࢭي حاوتفضيل السندات عڴى الأسهم وذلك لأن المستثمرين لا يتحملون الخساثقافة المجتمع الجزائري، 

زوف وبالتاڲي ع أي عدم عدالة قيمته، إفلاس الشركة وأهم من ذلك أن قيمة السهم لاتعكس قيمته الحقيقية
.                                                        الماليون لعدم تحقيق المكاسب المتوقعة مستقبلا المستثمرون  

عرض نتائج الدراسة: -2     

خلال الدراسة الۘܣ قمنا بإعدادها توصلنا إڲى مجموعة من النتائج يمكن تلخيصها فيما يڴي: من  

ية وتقديم إن إعداد القوائم المالية وفق النظام المحاسۗܣ الماڲي، ٱڈدف إڲى مسايرة الممارسة المحاسبية العالم -
ومن شأنه تشجيع الإستثمار الأجنۗܣ. بالشفافية والوضوح،معلومات موحدة ذات مصداقية  وتمتاز   

يْڈا للتحقق، من شأنه تعزيز جودة وواقعية المعلومات المحاسبية والمالية وقابل ل؅قام بمتطلبات الإفصاحإن الا -
ن المستثمرين.يسمح الإفصاح المحاسۗܣ بتخفيض درجة عدم التأكد ب؈وبالتاڲي بعث ثقة للمستثمر فٕڈا، حيث   

درجة الأوڲى، خدمة المستثمرين بالإن الإفصاح المحاسۗܣ ࢭي المؤسسات يعت؄ر مطلبا ضروريا، فهو يعمل عڴى  -
س سليم.ويقدم نظرة اقتصادية عن الوضعية المالية الحقيقية للمؤسسة، وهو ما يسمح بإتخاذ قرارات عڴى أسا  
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ئض ࢭي وال وطالبٕڈا، أي ب؈ن أصحاب الفاالسوق المالية عبارة عن نظام يتم بموجبه الجمع ب؈ن عارعۜܣ الأم -
 الأموال وأصحاب العجز فٕڈا من خلال الأوراق المالية المتداولة ࢭي السوق.

وجود ثلاث مستويات لكفاءة السوق الماڲي: الصيغة ضعيفة الكفاءة والمتوسطة وقوية الكفاءة. -  

نظام بعرضها تتوافق من حيث الشكل والمضمون مع متطلبات  ال القوائم المالية الۘܣ يقوم مجمع صيدال -
 المحاسۗܣ الماڲي .

ة قابلة توفر معلومات ماليإن القوائم المالية الناتجة عن تطبيق النظام المحاسۗܣ الماڲي ࢭي مجمع صيدال  -
 للمقارنة مما تساعد مستخدمٕڈا عڴى إتخاذ قراراٮڈم الإقتصادية.

ية ذلك لم يساهم ࢭي رفع القيمة السوقصيدال بالإفصاح عن قوائمه المالية إلا أن بالرغم من قيام مجمع  -
 لأسهمه، نتيجة لأسباب عديدة وعڴى رأسها عدم كفاءة بورصة الجزائر.

 ، أك؄ر دليل عڴى أٰڈا عاجزة عڴى تعبئة الادخار وتشجيعوجود خمسة مؤسسات مدرجة ࢭي بورصة الجزائر -
ت الجديدة، هذا ما أدى إڲى تقلص القاعدة الاستثمارية ࢭي البورصة.الاستثمار وزيادة الإصدارا  

التوصيات: -3  

 من خلال النتائج المتوصلة إلٕڈا يمكن تقديم بعض التوصيات الۘܣ نوجزها فيما يڴي:

لدى  مئنانإلزام المؤسسات عڴى الإفصاح عن البيانات المحاسبية وأي معلومات إضافية تكون ضرورية لبث الإط -
سوء الإدارة  المساهم؈ن عڴى أموالهم وكيفية إدارٮڈا داخل المؤسسات وتقليل المخاطر الۘܣ يتعرضون لها نتيجة

 والتسي؈ر.

يث يعت؄ر أك؆ر ملائمة ل؅رشيد القرارات فإٰڈا يجب أن تنشر عڴى ف؅رات دورية قص؈رة، ححۘܢ تكون المعلومات  -
نوي.التقرير الربع السنوي ثم التقرير النصف سنوي وأخ؈را الس التقرير الشهري هو الأك؆ر أهمية يليه  

فهم أك؄ر  من أجللابد من العمل عڴى زيادة فهم الثقافة المحاسبية للمحاسب؈ن والمستثمرين ومتخذي القرار  -
 للقوائم المالية،وذلك بالتكوين المستمر مع ضرورة إنشاء معاهد ٮڈتم بتخريج خ؄راء المحاسبة.

ة، السمعية، ى خلق ثقافة الاستثمار والادخار لدى الفرد الجزائري، بالاستعانة بجميع الوسائل الإعلاميالعمل عڴ -
 البصرية، المقروءة، من أجل إيصال ثقافة البورصة لدى الأفراد.

زيادة عدد  وضع تحف؈قات تشجع المؤسسات عڴى فتح رأسمالها وطرح أوراقها المالية ࢭي البورصة، وذلك ٭ڈدف -
فاءة الغائبة ركات المدرجة وبالتاڲي زيادة الاستثمارات واتساع السوق، وهذه الخاصية الضرورية لتحقيق الكالش

 عن بورصة الجزائر.
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النظام  ، الملتقى الوطۚܣ حول "إدارة الأرباح كأثر حاسم لتبۚܣ المعاي؈ر المحاسبية الدولية "أمينة فداوي، -1
 13يومي  –مستغانم  -،جامعة عبد الحميد بن باديس IFRS-IASالمحاسۗܣ الماڲي بالجزائر و علاقته بالمعاي؈ر الدولية 

. 2013جانفي  14و   

، 07عدد ، مجلة الباحث، جامعة الشلف، ال"اس؅راتيجيات إدارة المخاطر ࢭي المعاملات المالية"بلعزوز بن عڴي، -2
.2010-2009الجزائر،   

، "يةخيار الجزائر بالتكيف مع متطلبات الإفصاح وفق معاي؈ر المحاسبة الدول"زغدار أحمد، سف؈ر محمد، -3
.2010-2009، 07جامعة الجزائر، العدد   

لة الإدارة ، مج"الخصائص النوعية للمعلومات المحاسبية و أثرها ࢭي تقييم اضرار الحرب "عباس حميدي،زينب -4
.2009و الإقتصاد، جامعة المستنصرية، العدد الخامس و السبعون، العراق،  

مي للقوائم أثر تطبيق معاي؈ر المحاسبة الدولية عڴى تطوير المحتوى الإعلا "الرحمان مغاري، سامية فك؈ر، عبد -5
ل النظام المحاسۗܣ ، الملتقى الوطۚܣ حو "المالية ࢭي المؤسسات الإقتصادية الجزائرية ࢭي ظل النظام المحاسۗܣ الماڲي

 14و  13يومي  –مستغانم  - ، جامعة عبد الحميد بن باديسIFRS-IASالماڲي بالجزائر و علاقته بالمعاي؈ر الدولية 
. 2013جانفي   

ة أهمية المعلومات المالية والمحاسبية وأثرها عڴى كفاءة بورص "عبد القادر دبون، محمد الهاشمܣ حجاج، -6
المحاسۗܣ ࢭي  ، مداخلة ضمن فعاليات الملتقى الدوڲي الموسوم بعنوان الإصلاح"الجزائر ࢭي ظل  الإصلاح المحاسۗܣ

.2011نوفم؄ر  30- 29الجزائر، يومي - ي مرباح ورقلةقاصد الجزائر، جامعة  
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المالية ࢭي  دراسة تحليلية لتطور استخدام المشتقات المالية ࢭي الأسواققايدي خميسۜܣ، لحس؈ن عبد القادر، -7
ية، العدد المجلة الجزائرية للعولمة والسياسات الاقتصاد ،"حالة الدول الصناعية العشر–تغطية مخاطر السوق 

06 ،2015.  

رشيد قرار زيود، ، حسان قيطيم، أحمد فؤاد مكية ، دور الإفصاح المحاسۗܣ ࢭي سوق الأوراق المالية ࢭي تلطيف -8
.2007، العدد الأول، سوريا، 29الإستثمار، مجلة جامعة تشرين للدراسات و البحوث العلمية، المجلد   

، مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم "2001-1999كفاءة البورصة الجزائرية خلال الف؅رة "،محفوظ جبار-9
. 2004، الجزائر،3التسي؈ر، جامعة سطيف، العدد   

ة محمد بن بوزيان، بن أعمر بن حاس؈ن، لحسن جديدين، "كفاءة الأسواق المالية ࢭي الدول النامية: دراس- 10
.2013، 02عمان، تونس والمغرب"، مجلة أداء المؤسسات الجزائرية، العدد حالة بورصة السعودية،   

رفة و ، مجلة جامعة بابل للعلوم الص"أسواق المال العربية الواقع و تحديات المستقبل "محمد مدلول عڴي، - 11
.2008، العراق، 15التطبيقية، المجلد   

الية متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية، دراسة لواقع أسواق الأوراق الم "معارࢭي فريدة،مفتاح صالح، - 21
.2010-2009، الجزائر، 07، مجلة الباحث، جامعة بسكرة، العدد "العربية وسبل رفع كفاءٮڈا  

ة دور رأس المال الفكري ࢭي إمداد سوق الأوراق المالية بالمنتجات المالي "نورين بومدين، مداني أحمد، - 31
صايات ، الملتقى الدوڲي الخامس حول رأس المال الفكري ࢭي منظمات الأعمال العربية ࢭي ظل الإقت"تكرةالمب

، بدون تاريخ.-شلف–الحديثة، جامعة حسيبة بن بوعڴي   

القوان؈ن والأوامر:                     -4  

د التقييم و المحاسبة و محتوى المتضمن قواع 2008يوليو سنة  26الموافق ل  1429رجب  23ࢭي القرار المؤرخ  -1
، "ةالجريدة الرسمية للجمهورية الجزائري "الكشوف المالية و عرضها و كذا مدونة الحسابات و قواعد س؈رها،

.2009مارس  25، الصادرة ࢭي 19العدد   

م.1993ماي 23الصادر ࢭي  10-93المرسوم التشريڥي رقم -2  

المؤرخ ࢭي  11-07يتضمن تطبيق أحكام القانون رقم  "،2008ماي  26المؤرخ ࢭي  156-08رقم المرسوم التنفيذي -3
، الصادرة 27، الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد "و المتضمن النظام المحاسۗܣ الماڲي 2007نوفم؄ر  25
.2008مايو  28ࢭي   
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المراجع باللغة الأجنبية: -ثانيا  

 

1- les ouvrages : 

1-Nacer- Eddine SADI, "Analyse Financière d’entreprise méthodes et outils d’analyse et de 

diagnostic en normes françaises et internationales IAS-IFRS", L’harmattan, Paris,2009,p66.    

المواقع الالك؅رونية: - ثالثا  

1‐ http://www.cosob.org/ar/presentation‐et‐organigrame/ 
 2-http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=141 

.3-http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=153 

4‐http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=154 

5‐http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=145 

6‐http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=147 

7‐http://www.sgbv.dz/ar/?page=rubrique&mod=150 

8‐https://www.saidalgroup.dz/index.php/ar/notre-groupe/qui-sommes-nous   

 9-http://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=28 

10-. https://www.saidalgroup.dz/ar/notre-groupe/historique 

11‐https://saidalgroup.dz 
11‐https://www.saidalgroup.dz/index.php/ar/notre-groupe/organisation 

12‐http://www.sgbv.dz/ar/ 
.2010يات البورصة ومراقبْڈا السنوي تقرير لجنة تنظيم عمل - 1مراجع أخرى:     -رابعا  

2-Rapport du conseil d’administration  Saidal, 2015 
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