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  هداءالإ

 » ... وقل رب ارحمهما كما ربياني صغيرا «  الى من قال فيهما االله تعالى

  حين يراني اتم هذا العمل اللهم اغفر له وارحمهوالدي الكريم كم كان ليفرح 

صبرت علي  الى التي ها نورا يضئ كل شئءإلى من كان دعا غمرتني دوما بحبها وحنااتي إلوالدتي الكريمة 
  اللهم احفظها لي وارعاها واعني على برها  ن صبرهاوأذاقتني م

  معلمي للقرأن الطالب محمد فروحاتالى كل من علمني حرفا وأخص بالذكر 

  لامري الى كل من اهتم

  ...باسمه كل واحـد   دشاش وعائلة شبوعاتة إلى كـل فـرد من عائل

  رشيد ياسين  أمي يوسف مالذي لم تلده الى اخوتي

 رمضان، الحاج، ابراهيم، يوسف، لمين، كمال،  عمار، بلقاسم، ،وبكربأخص بالذكر زملائي أصدقائي و  كل إلى  
 ... مسعود حمزة،

  ...طوار ساتذتي في جميع الأأ كل إلى  

  ...باحث وطالب علم إلى كـل 

  

  هذا العمل المتواضعأهـدي 
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                                                                         عرفان شكر و    

   وة والصبر لإتمام هذا العمل المتواضعوأمدني بالقالحمد الله الذي أعانني 

  ذكر لأهل الفضل كلأولا يسعني إلا أن اسجد الله شكراً وحمداً على توفيقه لي، و 

  .جميل وحسن صنيع 

   والدتي التي طالما حرصت على ااء هذا العملالىشكر خالص 

  ات انجاز هذا العملتوجيهاته ووقفاته طيلة فتر على مسعود صديقي / د.أستاذي الفاضل أ الى شكر خاص

  العملللسادة اعضاء لجنة المناقشة على قبولهم تقويم  شكر موصول

 عزاوي  ،بختي أبراهيم ،بن بلغيث مداني: وأخص بالذكر ساتذة الاكارم على مساندم لي في عمليالى الأ

    .عباني عبان ،سليم جابو ،سعيد هتهات ،أحمد بضياف ،عبدالوهاب دادن ،أعمر

 ، الياس،نبدر الزما ، علاء،خير الدين: واخص بالذكرالى غاية كتابة هذه الاسطر سهر معي  كما اشكر من

  .وكل أعضاء دفعة ماجستير محاسبة وجباية، ، عبدالباقي، هشامنبيل ،يوسف عبدايد،

  وأخيرا أشكر كل من ساعدني من قريب ومن بعيد على انجاز هذا العمل
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  الملخص

علومات المالية المفصح عنها في القوائم المالية الم تأثيرمدى لدراسة الى ابراز دف من خلال هذه ا  
  ،المالية للأوراقد القرارات الاستثمارية بسوق الكويت على ترشي السوق المتداولة فيوالمعلومات المالية للشركات 

تؤثر لة في سوق الكويت للاوراق المالية المفصح عنها في القوائم المالية والمتداو حيث افترضنا بان المعلومات المالية 
المحاسبي  للإفصاحبتأصيل نظري الهدف قمنا  ولتحقيق هذا المالية للأوراقعلى القرار الاستثماري بسوق الكويت 

دراسة ميدانية لسوق أجرينا  لذلك ،مفاهيم للمعلومات المالية وخصائصها ومقوماته وانواعه وكذلك تناولنا
جيث قمنا  ،2010الى  2009على مجموعة من القطاعات خلال الفترة الممتدة من  ليةالما للأوراقالكويت 

 – 2006 /02/01الممتدة من  عند المستوى الضعيف خلال الفترةباختبار مستوى كفاءة السوق 

 قمنا باحتبار فرضيات الدراسةو ارتباط المعلومات المالية بالقيمة السوقية للسعر السهم  ومدى 31/12/2010
كما ان  الاستثماري  رالمالية على القرا للمعلومات تأثيران هناك  فتوصلنا الى %5عند مستوى الدلالة 

المعلومات المتداولة في  من تأثيراالواردة في القوائم المالية للشركات المدرجة في سوق الكويت اكثر  المالية المعلومات
  .السوق

، سوق وائم المالية، القرارات الاستثمارية، الافصاح، كفاءة السوق الماليالمعلومة المالية، الق: الكلمات المفتاحية
    .الكويت للأوراق المالية

Abstract 

We aim through this study to highlight the impact of the financial information 
disclosed in the financial statements of companies and financial information 
circulating in the market on rationalize investment decisions at Kuwait Stock 
Exchange with a Assuming that financial information disclosed in the financial 
statements and traded on the Kuwait Stock Exchange affect the decision 
investment market at Kuwait Stock Exchange. To achieve this goal we 
discussed the theoretical side of disclosure accounting and its components and 
types as well as we dealt with the concepts of financial information and 
characteristics, so we did a field study of the Kuwait Stock Exchange on a 
range of sectors during the period from 2009 to 2010, where we tested the level 
of market efficiency at low level during the period from 02/01/2006 - 
31/12/2010 and the relevance of financial information market value of the share 
price, we tested hypotheses at the level of 5%, we found out that there is an 
effect of the financial information on the investment decision as we found also 
that the financial information contained in the financial statements of the 
companies included in the KSE more influential than information circulating in 
the،market. 
Key words: financial information, financial statements, investment decisions, 
discloser, the efficiency of the financial market, the Kuwait Stock Exchange. 
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  أ
 

  :المقدمة

 أنت الاستثمارية وحتى يتحقق ذلك لابد تقوم بدور فعال في ترشيد القرارااالات التي  أهمتعتبر المحاسبة من 
الشفافية حتى يتمكن المستثمرين من اتخاذ قرارات رشيدة الافصاح و ها المحاسبة بقدر من ات التي تقدمتتمتع المعلوم

المعلومات من الجهات المهتمة بتوفير قدر لازم من لذا نجد انه هناك العديد  المالي تساهم في زيادة وتدعيم كفاءة السوق
الاستثمار دف تدعيم ثقة  تقراراعلى  التأثيرالمال في دول العالم وخاصة تلك المعلومات ذات  أسواقلخدمة  المالية

  .المالية الأسواقالمستثمرين في الشركات المدرجة في 

نحو  شتى االات بسبب العولمة وتوجه العالم رعة فيالعالم من تحولات كبيرة وهائلة ومتسافي ظل مايشهده 
وترشيد   الأهداففعالية نحو تحقيق  أكثرلتسهم بصورة  اليةلذلك تبرز الحاجة الى ضرورة تفعيل دور المعلومة الم التوحيد

المالية من القيام بدورها يجب ان تكون على  سواقالأ؛ وحتى تتمكن الافصاحقرارات الاستثمار لتتماشى مع متطلبات 
تدفق هذه المعلومات في   يضمندرجة عالية من الكفاءة والفعالية والتي ترتكز على وجود نظام فعال للمعلومات بحيث 

 رالإطاهذا  الاستثمارية له وفي تالقراراعل  التأثيرتكلفة ممكنة حتى تكسب ثقة المستثمر ومن ثم  الأوقاتوبأقلكل 
  : التالية الإشكالجاءت هذه المذكرة لمعالجة 


  ؟للأوراقالماليةالكويت  ترشيدقراراتالمستثمرينبسوقعل� المعلوماتالماليةتأثير مامد

  :ومن خلال هذه الإشكالية الرئيسية يمكن طرح الأسئلة الجزئية الآتية

 المعلومات المالية المفصح عنها في القوائم المالية للشركات المدرجة في سوق الكويت يرثأمامدى ت - 
  ؟المالية على القيمة السوقية لسعرللسهموراقللأ

 ؟للسهمالمالية على القيمة السوقية لسعر  وراقللأالمعلومات المالية المتداولة في سوق الكويت  تأثيرمامدى  - 
لسعر السهم من المعلومات المتداولة في السوق المالي اكثر تاثير على القيمة السوقية هل المعلومات المالية  - 

 ؟المالية المفصح عنها في القوائم المالية
 سوق الكويت للأوراق المالية كفء عند المستوى الضعيف؟تعد هل   - 

  

  

  

  

  

  

  

  فرضيات البحث
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  ب
 

  :البحث نحاول اختبار صحة الفرضيات التالية إشكاليةلمعالجة 

  :الرئيسيةالفرضية

 .المالية بسوقالكويتللأوراقلمعلوماتالماليةعلxقراراتالمستثمرينيوجد تأثير هام ذو دلالة إحصائية ل

يوجد تأثير هام ذو دلالة إحصائية للمعلوماتالمالية المفصح عنها من القوائم المالية :الأولىالفرضية �
 ؛علxقراراتالمستثمرينبسوق الكويت للأوراق المالية

يوجد تأثير هام ذو دلالة إحصائية للمعلوماتالمالية المتداولة في سوق الكويت  :الفرضية الثانية �
 ؛للأوراق المالية علxقراراتالمستثمرين

يعد تأثير المعلوماتالمالية المتداولة في سوق الكويت للأوراق المالية أكثر من  تأثير : الفرضية الثالثة �
 ؛ن القوائم المالية علxقراراتالمستثمرينالمعلوماتالمالية المفصح عنها م

 المستوى الضعيف عندءةكفو سوق الكويت للاوراق المالية  تعد : الفرضية الرابعة �

 أهدافالبحث

 :يسعxهذاالبحثإلxتحقيقالأغراضالتالية

 .فعالة محاولة الإحاطة بمختلف الجوانب النظرية والفنية لإقامة سوق أوراق مالية �
  .فياتخاذقراراتالاستثمارفيالأوراقالماليةالمتداولةبسوق الكويت للأوراق الماليةتحديدأهمالعواملالمؤثرة �
 تقييمأهميةالمعلوماتالمالية فيترشيدالقراراتالاستثماريةفي ضوءاحتياجاتالمستثمربسوقالكويت للأوراق المالية؛ �

  

 أهميةالبحث

المالية  للأوراقالأوراقالماليةبسوق الكويت حدةالمخاطرالمصاحبةلقراراتالاستثمارفيالتقليلمن  تتمثلأهميةالبحثفي
والافصاح عنها بكل شفافيةوتسهيل يجاد اهم المعلومات المالية المؤثرة على القيمة السوقية لسعر السهم منخلالا
لمستثمرين،كماتتمثلأهميةالبحثفيتوفيرقاعدةبياناتمعرفيةللدولة تمكنهامنالحكمعلxمد�كفاءةسوقالكويت لفهمهما
  .اليةالم للأوراق

  

  

  

  

  مبرراتاختيارالموضوع

  :تتجلى مبررات اختيار الموضوع من خلال
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  ت
 

  :أسباب موضوعية 3-1

 .ةالمالي للأسواقظل الظروف الحالية لمعلومة المالية فيعن اللإفصاحالبالغة الأهمية  •

 .يد الدولي يتطلب توحيد الافصاح المحاسبي للمعلومات الماليةنحو التوحالأتجاه •

 .ترشيد قرار الاستثماراتاهمية المعلومات المالية للمتعاملين الاقتصاديين بغية  •

 إبراز الدور الإيجابي للأسواق المالية وما يمكن أن يقع في هذه الأخيرة من مخاطر -  •

  

  :أسباب ذاتية 2-   3

 .الرغبة في البحث في مجال الاسواق والمالية •
 .استعمال الطرق والنماذج الرياضيةالتحكم بأكبر عدد ممكن في الظواهر المالية ب محاولة •

  

  :حدودالدراسة

  

  :تتمثل حدود الدراسة في
  .المالية للأوراقسوق الكويت تمت هذه الدراسة في: حدود مكانية -  1
  .2010 -  2006المالية خلال الفترة  للأوراق في سوق الكويتة الكفاءتمت دراسة : حدود زمانية -  2
 للأوراق سوق الكويتفي اثر المعلومات المالية عل القيمة السوقية للسعر السهم تمت دراسة : حدود زمانية - 3

  .2010 -  2009المالية خلال الفترة 

  :المنهجوالأدواتالمستخدمةفيالدراسة

الدراسة والإحاطة بمختلف جوانبها، تم المزج بالنظر إلى طبيعة الموضوع وبغية الوصول إلى تحقيق أهداف 
  :بين منهجين

بالتطرق الى استناداإلxطبيعةالموضوعوذلكالذييدخلفيإطارالمنهجالاستقرائيسوفنعتمدعلxالمنهجالوصفي - 

ات المعلومت للوقوف علxفي الكتب والابحاث والمقالا ماكتب في مجال السوق المالي

 .المحاسبيوكذاالمفاهيمالمختلفةللإفصاحالمالية
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  ث
 

ء ز الوصفي؛الذييدرسالج_ولقداستعملنامنبينالأدواتالمتاحة،بغرضتطبيقالمنهجالاستقرائي - 

معالجة مجموعة من المعلومات الماخوذة من  دراسةميدانيةمنخلال،ليعممالنتائجالمتوصلإليهاعلxالكل

 :مالأساليبالإحصائيةالتالية،وأخيراتحليلالبياناتامعةباستخداالقوائم المالية للشركات والمتداولة في السوق

  

  المعياري لترتيب المتغيرات أنموذج الخط - 1
  معامل الارتباط لقياس قوة العلاقة بين المتغيرات المستقلةوالمتغير التابع - 2
المتوسطات الحسابية لقياس متوسط المعلومات المالية الواردة في التقارير المالية المستخرجة من سوق الكويت  - 3

  المالية للأوراق
  المعياري الذي يعتبر اساسا لحساب معاملات الاختلاف الخطأالانحرافات المعيارية لحساب  - 4
  ملات الاختلاف لقياس الاثر المتغيرات على المتغير التابعامع - 5
  .وذلكباستخدامتقنيةالسلاسلالزمنيةاختبار الكفاءة  - 7

  

  :خطةوهيكلالبحث

للإجابة على إشكالية الدراسة والأسئلة الفرعية المتعلقة ا سنقوم بتقسيم هذه الدراسة إلى مقدمة، 

  ثلاثة فصول وخاتمة

تتضمن المقدمة العناصر المنهجية التي يفترض أن تحتويها مقدمة كل بحث، سواء فيما يتعلق :  لمقدمةا

  الخ …ختيار الموضوع ، المنهج المتبعبالإشكالية، الفرضيات، أهمية وأهداف الدراسة، أسباب ا

  المعلومات المالية واسس الافصاح عنها:  بعنوان الاولالفصل 

بالضافة الى المعلومات المالية  مفاهيم حول الافصاح المحاسبي وانواعه وجذوره التاريخية يتطرق هذا الفصل إلى   

  :مبحثين وهماويحتوي على  ،مفاهيمه وخصائصه

 الافصاح المحاسبي: المبحث الأول �

 المعلومات المالية:المبحث الثاني �

 

  القرارات الاستثمارية بسوق الكويت للاوراق المالية: بعنوان الفصل الثاني



 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  المقدمة

  ج
 

السوق المالي  وكفاءةمفاهيم حول السوق المالي وانواعه  وخصائصه ووظائفه يهدف هذا الفصل إلى إبراز 

  :، ويحتوي على مبحثين وهماواسس اتخاذ القرار الاستثماري مار المالي وادواتهومفاهيم حول الاستث

 يةم الاساسية لاسواق الاوراق المالالمفاهي :المبحث الأول �

 للاستثمار الماليالمفاهيم الاساسية : المبحث الثاني �

  

الدراسة التطبيقية لتأثير المعلومات المالية على القرار الاستثماري في سوق الكويت :الفصل الثالث

  للاوراق المالية

اختبار الكفاءة في سوق الكويت للاوراق المالية ودراسة مدى تاثير المعلومات المالية على يهدف هذا الفصل إلى 

  :ويحتوي على مبحثين وهماالقيمة السوقية للسعر السهم، 

 دراسة الكفاءة لسوق الكويت للاوراق المالية:المبحث الأول �

المعلومات المالية على ترشيد القرارت الاستثمارية بسوق الكويت  مدى تاثير: المبحث الثاني �

 للاوراق المالية

  

تتضمن الخاتمةملخص للدراسة و الإجابة على الإشكالية ونتائج اختبار الفرضيات وكذا أهم النتائج  :الخاتمة

  .المتوصل إليها و التوصيات المقترحة

  

 الدراساتالسابقة

xالمعلومات العلاقةبينونتناولالدراساتالتيتطرقتإل
  .سواءبشكلمباشرأمغيرمباشرالمؤسساتوقراراتالاستثمارفيأسهمالمالية

  

 )2001(البديعدراسة عبد-1

 المعلومات الماليةدفهذهالدراسةإلxاختبارقدرة

 )الوسطاءالماليين،البورصة،الصحفالمالية(والمعلوماتمنمصادرأخرى)التقاريرالسنويةوالتقاريرالفترية(

ذو  (InstitutionalIvestor) مؤسسلمستثمر أسهمالوحداتالاقتصاديةبالنسبةاتخاذالقراراتالاستثماريةفيفيعملية
مهنة معينة؛وقداعتمدتالدراسةعلxأسلوبالملاحظةكأحدأساليبجمعالمعلوماتوذلكعنطريقالملاحظة 



 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  المقدمة

  ح
 

نالبياناتالكمية،وقدخلصتالالمباشرةللمستثمرينداخلمحيطنشاطهماليوميحيثاعتمدذهالدراسةعلxالبياناتالنوعيةبدلام
 ( annual reports)دراسةإلxأنالتقاريرالماليةالسنوية

المعلوماتالدوريةالروتينيةعلxمدارالسنةالمالية،وأنفائدةهذهالتقاريروأهميتهاكمصدررئيسيللمعلوماتتتغيرخلالالعام،حتمثلأهم
ديلها،بلوأكثرمنذلكفإنالتقاريرالسنوييثيمكناستخدامهافيبعضالأوقاتكمصدرأساسيللمعلوماتوفيأوقاتأخر�كمصدرتأكي

ةليستفقطمصدرمعلوماتللاستعلامولكنهاأيضًاتعطxالحافزالذييساعدعلxفتحاالاتلطرحالأسئلةالتييمكنالإجابةعليهامن
 .مصادرأخرى

  )2001(دراسةاللوغاني -2

يثأاتعطxقدرةتنبؤيةأفضلمناحيثاهتمتالدراسةبإبرازقائمةالتدفقالنقديفيزيادةالاهتمامبالمحتو�الاعلاميالتدفقالنقديح
لمعلوماتعنالأرباحللحكمعلxالتوزيعاتالمستقبليةويساعدعلxتقييمالسيولةوالمرونةالماليةللشركاتالمساهمة،وتعاونالمستثمرفيتقيي

  .ممخاطرالاستثمارفيالأوراقالمالية

  :أبرزتمايليعلxالتعاملفيسوقالأوراقالمالية،حيثالمعلومات الماليةاهتمتالدراسةببيانأثرنشر وقد

 ؛أنأسعارالأوراقالماليةفيسوقالمالالكفءتعكسبشكلفوريوبصورهغيرمتميزةكافةالمعلوماتالمتاحةللمتعالمين - 
أنالقوائمالماليةوالتقاريرالتيتصدرهاالشركاتالمساهمةالمصريةيجبأنتحتويعلxمعلماامةتفيدالمستثمرينفيالتنبؤبالعائدالمحا - 

 .افظالاستثماريةالتيتتناسبمعدرجاتأفضليتهمللعائدوالمخاطرةسبيوالعائدالسوقيبمايساعدفيتكوينالمح

 (2000) دراسةالفصل -3

التقارير فاءةكالدورالذييمكنأنيقومبهالإفصاحالمحاسبيلرفعإيضاحدفهذهالدراسةإلxمحاولة
فيسوقرأسامنالمعلومات،وقدطبقتالدراسةعلxعينةمنالمستثمرين)ومنهمالمستثمرين(وتطويرهالإشباعحاجةالمستفيدينالمالية

لمالالاسترالي،وقدأوضحتنتائجالدراسةالتباينوالاختلافبينالمعلوماتالتييرغبالمستثمرينفيالحصولعليهاوبينالمعلوماتالواردةبالتق
اريرالمالية،وقدعبرالمستثمرينعنذلكبواسطةالردالإيجابيلقائمةبنودالإفصاحالإضافيةالتيتماقتراحها،حيثاعتمدتالدراسةعلxأ

  .لعينةمنالمستثمرينفيسوقرأسالمالالاستراليسلوبقوائمالاستقصاء

  

  

  

 )2000(دراسةصالح -4

حيثتوصلالباحثفيهذهالدراسةإلxأنمعرفةالمستثمرينللمعلوماتالمحاسبيةوإدراكهملأهميةهذهالمعلوماتيمكنهمالتو 
 .صلإلxتقريرملائملمايجبأنتكونعليهأسعارالأسهمللشركةمحلالدراسةوالتحليل

 :القوائمالماليةومحتواهاكمصدرللمعلوماتلمتخذيقراراتالاستثماروتبينمنهذهالدراسةمايليحيثاهتمتالدراسةبإبرازأهمية

 .اتفاقمحلليالاستثمارومحلليالائتمانعلxأهميةالقوائموالتقاريرالمحاسبيةومحتواهاالإعلاميكمصدرللمعلوماتلاتخاذقرارام -
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  خ
 

 :يةحيثيرتبهاالمستثمرونكمايلياختلافهؤلاءالمحللينحولالأهميةالنسبيةللقوائموالتقاريرالمحاسب -

-6 قائمةالتدفقاتالنقدية-5 والملاحظاتالإيضاحات - 4 تقريرمراقبالحسابات-3 قائمةالمركزالمالي-2 قائمةالدخل 1-

 .بيانالتغيرفيالمركزالمالي

  .المدققةحيثاحتلتالبياناتالماليةالمركزالأول،واحتلتقائمةالدخلالمركزالأولبالسنتينلهممنبينالقوائمالمالية

 )2000(الحافظ دراسةعبد -5

 .تبحثهذهالدراسةاختبارالعلاقةبينعوائدالأسهموأسعارهذهالأسهملعينةمنالشركات

ومننتائجهذهالدراسةأناكعلاقةواضحةبينعوائدالأسهمالمحسوبةوفقًالمبدأالتكلفةالتاريخيةوأسعارالأسهملجميعالشركاتم
خلالهاالاستدلالعلxوجودالعلاقةالسابقةفيحالةاحتسابالعوائدالمحسو حلالدراسة،فيحينأكدتالدراسةعدموجودأدلةقويةمن

بةوفقًالمفاهيمالتدفقاتالنقدية،وبالتاليفإذهالدراسةقدأظهرتوجودعلاقةبينأسعارالأسهموعوائدهاولكنلايمكنتفسيرالتغير 
 .اتفيهذهالعلاقةنتيجةللتغيراتفيمعدلاتالتضخمالسارية

 Bryanدراسة -6

xدفهذهالدراسةإليئةسوقالمالالأمريكيةاختبارأثرالإفصاحالمحاسبيطبقًالمتطلبا(SEC)العلاقةبينxالمعلومات عل
هذه وقراراتالاستثمارفيأسواقالمالالأمريكية،حيثتحللالمالية

الرأسماليوالعمثلالأسعاروالإيراداتوالتكاليفوالسيولةالمستقبليةوالإنفاق(المتغيراتالمحاسبيةالإلزاميةالواجبالإفصاحعنهاالدراسة
 1990شركةمنالشركاتالمسجلةفيبورصةنيويوركللأوراقالماليةعام250،وقدطبقتالدراسةعلxعينةمكونةمن)ملياتالمستقبلية

،وقداستخدمتالدراسةأسلوبتحليلالانحدارالمتعدد،وقدخلصتالدراسةإلxأنالإفصاحعنالعملياتالمستقبليةقدتساعدفيتقييم
  .بلقصيرالأجلمؤشراتنجاحالوحداتالاقتصاديةفيالمستق

  Elsharkawy, Neilدراسة -7

  (Sophistication)دفهذهالدراسةإلxبحثتأثيرسلوك
 الأرباحالمحاسبيةفيسوقرأسالمالالبريطانية،وقدطبقتالدراسةعلxعينةمكونةمنالمستثمرالمعقدعلxاستجابةالأسعارلأخبار 

 1991 إلى 1988 شركةمنالشركاتالمسجلةفيبورصةلندنللأوراقالماليةفيالسنواتمن 511

باستخدامتحليلالانحدارالمتعدد،وقدخلصتنتائج)الأرباحوالأسعار(،وقداعتمدذهالدراسةعلxعلاقاتالارتباطبينمتغيراا
وذلكناتجعنأنطبيعةتغيراتالأسعارتعتمدعلxح)الأرباحالمحاسبيةوأسعارالأسهم(الدراسةإلxوجودتأثيربسيطفيالعلاقةالسابقة

  (Unexpectedearnings).متوقعةالأرباحالغير )أهمية(جمومقدار

  Wright, Kenدراسة -8

المعلومات تتناولهذهالدراسةدوروأهمية
عنداتخاذالقراراتفيالأوراقالمالية،دفمحاولةزيادةالوعيبسلوكالمستثمرينوذلكبالتطبيقعلxأسواقرأسالمالفيالمملكةالمتحدالمالية

لتقييم  (Chiefexecutives)المدراءالتنفيذيينة،وقداعتمدتالدراسةعلxقوائمالاستقصاءالتيأرسلتلمجموعةمن
المعلومات ،وقدأوضحتالدراسةأهميةالمعلومات المالية
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  د
 

عن)القيمةالدفتريةللسهموالتدفقاتالنقديةالمستقبليةوتوزيعاتالأرباحوالعائدعلxالاستثماروالقيمةالاستبداليةللأصول(المالية
،وذلكلمساعدةالمستثمرعنداتخاذالقراراتالا)الأوراقالمالية(تصاديةدالتقييموالمفاضلةبينالأنواعالمختلفةمنأسهمالوحداتالاق

  .ستثماريةفيالورقةالمالية

 Kwaku Kدراسة -9

  )(Interim Financial Reportتبحثهذهالدراسةفيفيماإذاكانتالتقاريرالماليةالفترية

المتاحة  
الرئيسيللتقاريرالماليةمساعدةالمستثمرينفياتخاذالقللمستثمرينتحتويعلxمعلوماتتؤثرعلxأسعارالأسهم،فالدراسةتفترضأنالهدف

 راراتالاستثمارية،وقدطبقتالدراسةعلxعينةمكونةمن

 Marketنموذجالسوقشركةمنالشركاتالصناعيةوالتجاريةالمسجلةفيبورصةلندنللأوراقالماليةوقداستخدمتالدراسة100

Model) (1983 فيالسنواتمن 

التقاريرالماليةالفتريةوماتحتويهامنمعلوماتمحاسبيةتؤثرعلxأسعارالأوراقالماليةفييومإصدوقدأشارتنتائجالدراسةإلxأن1987إلى
  .الاستثماريةارالتقارير،ممايساهمفيمساعدةالمستثمرينعنداتخاذالقرارات

 Frederick, Taffler دراسة  -10

xدفهذهالدراسةإلالعلاقةبينإيضاحxات المعلومالدورالذييمكنأنيقومبهالإفصاحالمحاسبيعل
التقاريرالسنوية،وتقاريرالتوزيعاتالمق(وقيمةالوحدةالاقتصاديةفيأسواقالأوراقالمالية،حيثتسعxهذهالدراسةإلxاختبارقدرةالمالية

) ترحةللأرباح،وتقريرالجمعيةالعموميةالسنوية،والتقاريرالمؤقتة
 العاديةوطبقتالدراسةعلxعينةمكونةمنفينقلأسعارالأوراقالماليةللمستثمرين،وقداستخدمتالدراسةطريقةالمربعاتالصغر�

 1981 إلى 1979 فيبورصةلندنللأوراقالماليةفيالسنوات شركةمنالشركاتالمسجلة 337

التقارير ،وخلصتنتيجةالدراسةإلxأن
  .المنشورةيمكنالاعتمادعليهاكأحدمصادرالمعلوماتممايساعدفياتخاذالقراراتالاستثماريةالمالية

 Hossain, Rahmanدراسة   -11

حجمال(فهذهالدراسةإلxايضاحأثرالإفصاحالاختياريفيالتقاريرالسنويةعلxالعلاقةبينمجموعةمنالمتغيراتالمحاسبيةد
وقراراتالاستثمارفيسوقالأوراقالماليةالنيوزيلندية،وقدطبقتالدراسة)وحدةالاقتصاديةومستو�الديونالخارجيةوالأصولالمملوكة

النيوزيلندية،وقداستخدمتالدراسةأسلوبالانحدارالمتعدد،وقدخلصتالدراسةإلxإمكانيةاعلxعينةمنالشركاتالمسجلةفيالبورصة
  .التييفصحعنهاطوعًابواسطةالشركاتالمسجلةفيسوقالأوراقالماليةالمعلومات الماليةتخاذالقراراتالاستثماريةاعتمادًاعلxكمية

  Malcolm, Taffler دراسة   -12

المعلومات تقاريرالماليةالسنويةللشركاتعلxطبيعةالعلاقةبيندفهذهإلxاختبارأثرالإفصاحالمحاسبيفيال
 1978 شركةفيالسنواتمن 270 وقراراتالاستثمارفيأسهمالوحداتالاقتصادية،ولقدطبقتالدراسةعلxعينةمكونةمنالمالية

المعلومات ،وقداعتمدتالدراسةعلxالبياناتالنوعيةبدلامنالبياناتالكميةوذلكبهدفاختباراستجابة 1985 إلى
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  ذ
 

 (Narrative disclosur) لأسلوبالدراسةالذييعتمدعلxالبياناتوقدخلصتالدراسةإلxأنالإفصاحالنثريالمالية

 النثريمفيدكمصدرمعلومات،إلاأنالدراسةأظهرتأنالإفصاحالنثرييمكنأنيكونلهتأثيرسلبيعنداتخاذالإفصاحالنوعيةمستخدمًا

أنتعددمصادرالبياناتوالمعلوماتوالإفصاحعنهالهتأثيرسلبيعنداالقراراتالاستثماريةعنددمجهمعمصادرماليةكميةأخرى،ممايعني
  .تخاذالقراراتالاستثمارية

 Sehaدراسة  -13

تركزذهالدراسةعلxفرضأنأسعارالأوراقالماليةفيأيلحظةزمنيةهيعبارةعنتقديرللقيمةالحاليةللتدفقاتالنقديةالمستقبليةال
, ( HypothesisEfficient Market) ،وهومايعرفبفرضيةالسوقالكفء .غيرمؤكدة

  المعلومات الماليةودفهذهالدراسةإلxاختبارماإذاكانتأسعارالأسهميتموضعهابواسطةالمستثمرينالمتمسكينب

 .Harrisو  Handالتيتوصلإليهاكلمن وذلكمنخلالقيامالباحثبتحليلللدراساتوالنتائج)الأرقامالمحاسبية(

 233 مكونةمنأسلوبتحليلالانحدارعلxعينةHandدراسة فقداستخدمت

 ،بينمااستخدمتدراسة  1984إلى 1981 بالولاياتالمتحدةفيالسنواتمنشركةفيأسواقرأسالمال

Harris1984 إلى 1979 أسلوبتحليلالانحدارفيالفترةمن. 

  :وقدتوصلتهذهالدراسةإلxتأكيدالنتائجالتالية

 .عندتحديدأسعارالأوراق الماليةالمعلومات الماليةأنالأسواقالماليةتستخدم - 1 

 .درجةالمخاطرةالمصاحبةللتدفقاتالنقديةر فيتقديرالتدفقاتالنقديةالمستقبليةوفيتقديالمعلومات الماليةاستخدام 2-

  .للتأكيدعلxإمكانيةالاعتمادعلxالمعلوماتالمتاحةمنمصادرأخرىالمعلومات الماليةاستخدام - 3 

 Ball and Brownدراسة -14

المعلومات لاهتمامالمحاسبينوالباحثينبدراسةالعلاقةبينالبدايةالحقيقيةBall and Brownتعتبردراسة 
 .وأسعارالأوراقالماليةالمتداولةفيالأسواقالماليةالمالية

ولقدتعددتالدراساتمنذذلكالحينوحتxبدايةالتسعيناتحولالبحثعنأهمالعواملالمؤثرةوالتيتساهمفيتحديدأسعارالأوراقالماليةفيالأس
 .المعلومات الماليةدينمنواقالمالية،وذلكلتلبيةاحتياجاتالمستفي

وق.الماليةوتبحثهذهالدراسةاختبارالعلاقةبينالأرباحالمتوقعةوأسعارالأسهمللشركاتالمساهمةالمسجلةفيبورصةنيويوركللأوراق
 .دقامتالدراسةباختبارأهميةالأرباحالمنشورةفيالتأثيرعلxأسعارالأوراقالمالية

 .قإصدارالتقاريروالقوائمالسنويةتغيراتفيسعرالورقةالماليةوركزتعلxاختبارفرضأنالأرباحالمنشورةتكونمفيدةإذاراف

 إلى 1957 شركةمنالشركاتالمسجلةفيبورصةنيويوركللأوراقالماليةخلالالفترةمن 261 وقدطبقتالدراسةعلxعينةمكونةمن

1965 

فيحينأنالمعلوماتالماليةال،ومننتائجالدراسةأنالمعلوماتالماليةالمتفائلةعنالأرباحقدتؤديإلxزيادةفيالقيمةالسوقيةلأسهمالشركة،



 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  المقدمة

  ر
 

غيرمتفائلةتؤديإلxتأثيرسلبيعلxالقيمةالسوقيةللأسهم،كماأنالمعلوماتالتيتتطلبهاالبورصةمنالشركاتالتيتتداولأسهمهالديهالها
 .جدو�اقتصاديةفيعمليةتسعيرأسهمتلكالشركات

علومات الموهكذانخلصمنالدراساتالسابقةإلxضرورةالاهتمامبالمحتو�الاعلاميالمحاسبيمتمثلافي
بالتقاريروالقوائملماتحدثهمنآثارايجابيةعلxسلوكالمستثمرينفيسوقرأسالمال،حيثأنذلكالمحتو�الاعلامييلعبدوراًهامًافيتحالمالية

قيقالكفاءةوالفاعليةللقرارالاستثماري،وفيهذاالشأنير�الباحثأمنأجلالحصولعلxقراراتتكونعاليةالكفاءةيجبأنيتمتزويدمتخ
 .ةجيدةذالقراربمعلوماتمحاسبي

تجذبانتباهالمستخدمواتساقهامعاحتياجابأنتكونباعثةوادافعةعلxالسلوكلد�المستخدمويؤكدذلكأحدالباحثينعلxأكلما 
 .كلمازادتدرجةالاستفادةمنالتقاريرلد�مستخدميالمعلوماتالواردةاكانالتوصيلفعالاً 

االتقرير،وتتحددهذهالقيمةوفقًالكميةونوعيةالمعلو كماأنفاعليةالتوصيلفيالتقاريرالمحاسبيةتتحددبقيمةالمعلوماتالتييحتويه
  .والإدراكماتالتييحتويهاهذاالتقريرومد�قابليتهاللقراءةوالفهم
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,  ازداداهتمامالجهاتالعلميةوالمهنيةالمحاسبيةبالإفصاحوعل'نحوخاصبعدظهورمنشآتالأعمال

قياسوتطورالمحاسبةوارتباطهذاالتطورمعالقوائمالماليةالتيتعدمخرجاتلنتائجنشاطهذهالمنشآتوماتتضمنهمنبياناتومعلوماتوأسس

,  الأساسالذييعتمدعليههؤلاءفياتخاذالقرارات -  فيمابعد - التيتصبح,  يمكناستخدامهامنلدنمستخدميهذهالمعلومات

حيث سنحاول المحاسبي  للإفصاحالرئيسةأحدالأهدافالمالية مناجلذلكيعدتقديمالمعلومات

تاريخيةوكذلكتناولناالمعلوماتالماليةاهمخصائمنخلالهذاالفصلإبرازأهمالأسسالتييقومعليهاالافصاحللمعلوماتالماليةوجذورهال

  :صهاوبعضالمؤشراتالمالية،وذلكمنخلالمبحثين

  الأولتناولالافصاحالمحاسبيمرورابًأهمالمفاهيمالمتعلقةبغيةضبطالمصطلحات؛المبحث 

  .زاهم المفاهيم المتعلقة االثانينتناولفيهالمعلوماتالماليةالمبحث 
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  الإفصاح المحاسبي: المبحث الأول

لقي اهتماما كبيرا من طرف قد همية بالغة في نظرية المحاسبة والممارسات المحاسبية و ذا أالمحاسبي  الإفصاحيعتبر 
  .فصاحذلك المهنيين نظرا لكون هذا الأخير يتأثر بطبيعة الإالمالي وك المهتمين بالسوقالباحثين 

ئمة لمستخدمي القوائم المالية من اجل اتخاذ قرارات مالية لتوفير المعلومات الملاعاليهدف فالإنالإفصاححيث
  .يمكننا كذلك من التنبؤ والتخطيط السليمو الجودة،واقتصادية عالية 

ن مجموعة من القواعد تحكم عملية الإفصاح حيث أصدار وتجدر الإشارة إلى أن الاهتمام به أدى إلى إ
والمعيار  01فصاح من بينها المعيار رقم بإصدار عدة معايير تؤسس للإقام  IASBمجلس المعايير المحاسبية الدولية 

خرى حسب طبيعة المعالجة المحاسبية،  ، حيث تختلف عملية الإفصاح من معيار إلى آخر ومن ممارسة إلى أ 24
أوامر وراق المالية حيث أصبحت تصدر طرف هيئات الأ من لقي اهتماما كبيرابالمعلومات المالية فصاح ن الإأ كما

  .فصاح الشفافبإلزام الشركات المدرجة في هاته الأسواق بإتباع تلك القواعد المتعلقة بالإ

 :فصاحمفهوم الإ: الأولالمطلب

وتوصيلها  مات المالية المذكورة في التقارير المالية،و ساسية التي يتم بواسطتها تثمين المعليعتبر الإفصاح الأداة الأ
فصاح الإ، وتختلف وجهات النظر حول كمية ونوعية- التوصيل الفعال-  طريقة ممكنةل فضإلى أصحاب المصلحة بأ

في تحديد مفهوم  اختلافاتءا، ومن ثمنجد عدة اللازم توفره في التقارير المالية باختلاف الهدف المنشود من قرا
كبيرة على   يعتبر قرار تقييمي يعتمد بدرجة:Gibson&Frishkoffيقول الإطار، وفي هذا للإفصاحموحد 

المعنية، ولذلك فان من  أهدافالأطرافمع  أحياناالمؤسسة الاقتصادية والتي قد تتناقض  إدارةالسياسة التيتتبعها 
 1الإفصاحعدم كفاية  إلىخسائرهم ترجع  أنيتعرضون للخسائر يفترضون 

يعني اظهار كل المعلومات التي قد تؤثر في موقف متخذ القرار تجاه قرار معين : ويقول محمد سمير الصبان
يتعلق بالوحدة المحاسبية، كما يعني ايضا ان تظهر المعلومات في القوائم والتقارير المحاسبية بلغة مفهومة للقارئ 

  2.الواعي دون لبس اوتظليل او مواراة

 فالإفصاحجها الى مستقر الاستفادة منها أو استخدامها، و نقل المعلومات من مصدر انتاأبث المعارف هو 
  3هو نقل هادف للمعلومات ممن يعلمها لمن لا يعلمها

                                                           
1Charles H. Gibson and patricia A. Frishkoff, “Financial Statement Analysis Using Financial Information “, 
(Boston: Kent Publishingco. 1983), P. 9. 

، 2004(��#� ا�(�%�ة ا'��&�ر%�، ا�$�#� ا�"���، و �� ��� ا����ح أ�� ا����رم، درا��ت ������ �� ا������� ا�����، دار ا�: ��� �� - 
  .112ص

-وت، / ا�����  ا���.�دات���� ��- ا�,��ن، درا��ت �� 2� �  .103، ص1991ا �ل ا���س وا���2 ا01,�ل ا�������، ا��ار ا�(��#
-وت، ا �ل ا���س وا���2 ا01,�ل ا���/ ا�����  ا���.�دات���� ��- ا�,��ن، درا��ت �� 3� �  . 147، ص����1996، ا��ار ا�(��#

����� -� ��� �� رو1 >��- 1%��، ا���س وا�1,�ح  ا������� �� ا���ا;: ا����� ��9,�رف ودورھ�� �� 6-0� 5-ارت ا��1"��ر، ��.�4
  .54ص ، �2007,-��، .��#� 0=-%� ��ر%� 
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مراعاة ان تكون  تقارير المحاسب او مراقب الحسابات اداة لنقل اثر العمليات الاقتصادية للمنظمة لجموع 
المرجوة من اعداد هذه التقارير في اطار  المنتفعين ا بصورة حقيقية تبعث على الثقة بشكل يحقق الاهداف

  1الفروض العلمية لنظرية الاتصال

عرض معلومات مفصلة بدرجة كبيرة وعدم اخفاء  حقائق هامة، واظهار الاحداث التي قد تقع بعد انتهاء 
التي  المعلوماتالفترة المحاسبية ولكن قبل اصدار القوائم المالية ومن الطبيعي ان تكون هناك حدود عملية للقدر من 

 2يمكن الافصاح عنها في القوائم المالية والملاحظات الملحقة ا

إظهار كافة المعلومات التي تؤثر في موقف متخذ القرار المتعلق بالوحدة المحاسبية، وهذا يعني أن تظهر 
  ،3المعلومات في القوائم والتقارير المحاسبية بلغة مفهومة للقارئ ودون أي لبس أو تضليل

فسير أو إظهار حقيقة أو رأي أو تفاصيل تتعلق بالقوائم المالية، أو يتضمنها تقرير المراجع ويظهر في شكل ت
  .4معلومة أساسية، أو ملحوظة للمساعدة في تفسير هذه القوائم أو التقارير

الافصاح لقد تعددت التعاريف وكانت تصب مفاهيمها في ثلاث محاور مترابطة، يتمثل المفهوم الاول في 
 الكافي  والذي يعبر عن ابداء ادنى قدر من المعلومات، اما المفهوم الثاني فيتمثل في الافصاح العادل  والذي  يعبر

عن الالتزام بالمبادئ الاخلاقية  منخلال تحقيق التوازن بين احتياجات المستخدمين، اما المفهوم الثالث هو 
ث الاقتصادية بدقة حتى يتم توفير جميع المعلومات المالية ذات الافصاح الشامل و يقضي بالتعبير عن الاحدا

أن المحاسبين يدركون منذ فترة طويلة " : يرى انه من المستحيل تحقيقه حيث يقول Keiso، الا ان الاهمية النسبية
لم تكن غير  بأن محاولة عرض كل المعلومات الضرورية عن المؤسسة في التقارير المالية تعتبر مهمة صعبة للغاية إن

  5"ممكنة

ونظرا لعدم توافق الاراء حول مفهوم الافصاح سنحاول ابراز جملة من التعاريف تتمحور حول مفاهيم 
  :اساسية، فيما يلي

و  ارير المالية و الملاحظات عليهاالإفصاح عن المعلومة المالية هو أن تفصح التق: "تعريف محمد مطر - 
المعلومات الإضافية المرفقة معها عن أية حقائق مالية جوهرية وأية معلومات أخرى بصورة تكفي للتأثير على 

  6"الحكم الشخصي للقارئ الواعي المستخدم لهذه التقارير ،بحيث تمكنه من اتخاذ القرار الاقتصادي الملائم

                                                           

ت ا	�
	��ا���اق ��� ا�A��ر @&��، ر��� ز>� 5-5�%<، 1  19: ص.2004، ا��ار ا�(��#�، ا'��&�ر%�، وا	���
- ا������� ا��و�� وا�#���� 2%�#� �� �B���ى اC��1ام ���$��9ت و�5ا�� ا�1,�ح ا��&,�ص �9 :F9� G0 ���� ذا ا�&�ن ��� ا��-%: �,��ر، �0

- �&=�رة، ا1>�د%�H ر � ���ن، ر���� د>��راة�� ��  :B�1ا1ردن ا�#�ر ا ،�� �9#�9م ا����� وا��,-��  .10، ص2005� ا�#-
، �(9� .��#� ")30(ا'�,�ح ا������� �� ا���ا;: ا����� ��9,�رف و��� �#�9�ر ا������� ا��و�� ر5: "�$J ز��د، ���� ا�-�I ،رو1 �%1�، 3

 ،�   202:ص ،2: ، ا�#�دF9� .[2006�9)� ، :28 ا�LM[0=-%� ��9را��ت و ا����ث ا��9#
  . 68، ص2002و �� أ�� ا����رم ،درا��ت ������ �� �(�ل ا������� ا�����،ا'��&�ر%�، دار ا�(��#� ا�(�%�ة ،  4

5Keiso&Waygandt "Intermediate Accounting" , (N.Y; Jon Willy & Sons, 1983) p.1242 
�N، ص، : ��� �� - �� O.-� ،ا����رم ��  .111و �� ��� ا����ح أ
� ا�������، �� �(�1ت6&Bي ����9ر��ت ا��-Q&ا� R Sا��4%$�، ا�� F��� ،-$� ���� : �T#�$ا� ،-T=&9� RT;ح، دار وا�T,�'ض وا-T#س، ا��Tا��

 ،� . 342 ، ص،2008ا�"��
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  الافصاح الشاملالمرتكزة على دعم محمد مطر وجهة نظر  من خلال هذا التعريف

الإفصاح عن المعلومة المالية يعني شمول التقارير المالية على جميع المعلومات اللازمة : "تعريف الشيرازي - 
  1" والضرورية لإعطاء مستخدمي هذه التقارير صورة واضحة وصحيحة عن الوحدة المحاسبية

خلال تاكيده على ضرورة توفر  من خلال هذا التعريف أيد الشيرازي مفهوم الإفصاح الشامل وهذا من
  التقارير المالية على جميع المعلومات التي تؤثر على مستخدميها

الإفصاح عن المعلومة المالية هو عملية إظهار المعلومات المالية سواء كانت كمية : "تعريف محمد أبو زيد  - 
لة في الوقت المناسب، مما يجعلها غير أو وصفية في القوائم المالية أو في الهوامش و الملاحظات والجداول المكم

مضللة وملائمة لمستخدمي القوائم المالية من الأطراف الخارجية و التي ليست لها سلطة الاطلاع على الدفاتر و 
 2"السجلات للمؤسسة

استنجتنا من هذا التعريف  ان محمد ابو زيد ركز على مفهوم الافصاح العادل من خلال ضرورة التاكيد 
  .ة جميع الاطراف المستخدمة للتقارير الماليةعلى مصلح

يجب على التقارير المالية أن تفصح عن جميع المعلومات الضرورية الكفيلة بجعلها غير : "Moonitzتعريف
  3"مضللة

على المفهوم الكافي للإفصاح وأكد على ضرورة تقديم المعلومات  Moonitzهذا التعريف ركز  من خلال
  . المالية والتفسير اللازمة لضمان القراءة

 - 
تفسيرأوإظهارحقيقةأورأيأوتفاصيلتتعلقبالقوائم،أويتضمنهاتقريرالمراجعويظهرفيشكلمعلومة هو Kohler4"تعريف

   "أساسيةأوملحوظةللمساعدةفيتفسيرهذهالقوائمأوالتقارير

  :بالتطرق الى ماسبق ادرك الطالب  انه تم التركيز في مفهوم الافصاح على  النقاط التالية

اهتمام كبير للمعلومات المالية وركزت على ظرورة احتواء التقاريرالمالية على جل التعاريف السابقة  اولت- 
  .المعلومات ذات الاهمية النسبية، وان تكون غير مظللة لمستخدميها، اي اا تايد الافصاح الشامل

ة مراعاة احتياجام وقدرم واصرت غلى ظرور ستخدمي التقارير المالية على مالتعاريف السابقة  ركزت - 
  .على فهم واستيعاب هذه المعلومات المالية من خلا افصاح مناسب

                                                           
1  ،Fو�Vا�$�#� ا ،W%ا��� ،O%9$���� وا�&=- وا���ز� R��4ا�������، ذات ا� �%-Q� ،ازي- .330،ص، ���1990س ��Bي ا�=
�، ا%�-اك �9$���� وا�&=-، ا���ھ-ة،  2� . 578، ص ����2005 ��-وك أ�� ز%�، ا������� ا��و�� وا�F9� �B0����# ا��ول ا�#-

3Moonitz  M, The Basic  Postulates of Accounting,  Research  Study No. 1 AICPA, 1961, p 48. 
�� ��� :N��� O.-�  ،�$%�4ا� F��� ،-$� ����  344:، ص  

4KOHLER, L. Eric, "A Dictionary for Accountants", Englewood cliffs, Prentice-Hall, 1979, p.178 
�� ��� :- �5-��� ���)0،���
�ه ��� ��
ءة ا���اق ا	�
	�� ا	��� وا��
�، ا�#"
ح ا	� �Zط�ر0(�ر����و#�1-��&��&Q-%�ا��$��، ا������5�4

����ر،�&���2008 أ>���- 22 و 21   %���.��  . 05ص،  ،، .��#�
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الذي يعتبر اهم اهداف واهتمت كذلك على ضرورة ترشيد قرارات مستخدمي هاته التقارير المالية  - 
  .الافصاح عن المعلومات المالية

ساسية التي تم التطرق اليها نخلص الى من خلال ماتم سرده من تعاريف حول الافصاح والمحاور الا
توفي باغراض التي الافصاح عن المعلومات المالية هو ظرورة ابراز التقارير المالية على كل المعلومات المالية " :مايلي

  . " مستخدمي هاته التقارير من اجل ترشيد قرارم

  

  المحاسبي يير المحاسبية الدولية و الإفصاحالمعا -يالمطلب الثان

المالية الأسواق المالية إلى ضرورة تنسيق و توحيد طرق إعداد و عرض مختلف المعلومات  لقد أدى ظهور
،و لتحقيق ذلك تبرز المعايير المحاسبية  المؤسسات المتعددة الجنسياتعن الوضعية المالية لأي مؤسسة خاصة المعبرة 

،كما في الاقتصاد العالمي هاماالمعايير المحاسبية  ؤديحيث تكأداة أساسية من أدوات التنظيم المحاسبي يعتمد عليها 
بتحديد أساسيات الطرق السليمة لتحديد و قياس و عرض و إيضاح عناصر الدولية اهتمت المعايير المحاسبية 

للمؤسسة و نتائج أعمالها حيث  القوائم المالية القوائم المحاسبية و تأثير العمليات و الأحداث و الظروف على 
مما يجعل الية ن إصدار معيار هو خلاصة تشاور و اتفاق بين جميع الأطراف الفاعلة من مستعملي المعلومة المنجد أ

  .التطبيق سهلا و أكثر مصداقية

  :الإفصاحالجذور التاريخية لمفهوم  -1

للتطور التاريخي للمعايير المحاسبية يرى انه يمكن تشبيهها و إلى حد كبير بالقوانين الوضعية  إن المتامل
 الممارسات ، و طالما أن هذه الاحتياجات و التي جاءت نتيجة احتياجات اتمع  وتجربته في الحياة الأخرى

من القواعد التي توضع بمعرفة و تجربة  تختلف من دولة إلى أخرى، يمكن القول أن المعايير المحاسبية تعكس مجموعة
فيما بينهم لتشكيل الإطار العام الذي يحكم عملهم و  ون عليها، يتفقوالاكادميينالمحاسبيين  الخبراء مجموعة من

تضع الأساس لتقييم أدائهم في بيئة معينة فهي ليست عملية فنية بحثه و إنما تتأثر بمجموع العوامل البيئية السائدة 
1العواملالاقتصادية،ا لسياسية، الثقافية:تمع مثلفي ا.  

  

                                                           
ي، الملتقى الدولي، السوق المالي الإفصاح المحاسبي و كفاءة الأسواق المالية للحد من خطر الاستثمار المالبوفافة وداد، .جاوحدو رض، ا.د1

  .15ة، صعناب -، جامعة باجي مختار2008بين النظري و التطبيق في اطارتجارب الدول العربية، أكتوبر 
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  :1844قانون المؤسسات البريطاني  1-1

، حيث الإدارةالقرن التاسع عشر في وقت انفصلت فيه الملكية عن  الإفصاحإلىتعود الجذور التاريخية لمفهوم 
جاء مفهوم المسؤولية المحدودة  للمساهمين، مما تطلب حينذاك سن التشريعات وقوانين لهذه المؤسسات، والزامها 

بنشر قوائمها المالية بصفة  إلزامهابتدقيق بياناا المالية من قبل مدقق حسابات خارجي مستقل ومحايد، ومن ثم 
كان اسبق من حيث فرض التدقيق   1844ني الذي صدر عام ويمكن القول ان قانون المؤسسات البريطا, دورية

البيانات المالية  والذي )  true& correct(الخارجي الذي كان يكتمل باصدار شهادة المدقق بصحة وحقيقة 
الزم الشركات بنشر القوائم المالية  والتقرير عن نتائج الاعمال والمراكز المالية، حتئ يستفيد الذين يطلعون على 

انات المالية المنشورة في اتاذ القرارات الاقتصادية في مجالات الاستثمار والاقراض، وفي غياب التشريعات التي البي
تحدد شروط الإفصاح وكمية ونوعية البيانات المالية المفصح عنها آنذاك، فقد كان الإفصاح محكوما برغبات الإدارة 

هل نشر معلومات هامة بسبب في اعتقادها أن النشر التي كانت تفصح فقط عن معلومات تنتقيها، وقد تتجا
  .يضر بمصالح الشركة ويستقيد منه المنافسون

  :  SEC 1934هيئة الاوراق المالية الامريكية 1-2

م وهي تصدر تعليماا للشركات المدرجة 1934في عام  secومنذ إنشاء هيئة الأوراق المالية الأمريكية  
الأمريكي في البورصة الأمريكية في التقيد بالإفصاح عن بياناا المالية، كما أن معهد المحاسبين القانونيين 

(AICPA)  أكد على ضرورة التقيد بمبدأي الإفصاح الكامل   (Full Disclosure) والثبات في إتباع
  .عند أعداد ونشر البيانات المالية  (Consistency)النسق

وقد تزايدت أهمية الافصاح ع المعلومات في القوائم المالية المنشورة، بارتباطه بالتحول التاريخي للمحاسبة منذ 
 Book Keepingبداية ستينات القرن العشرين، عندما تطورت الوظيفة المحاسبية من نظام لمسك الدفاتر 

System  مدخل الملكية ( حماية مصالح الملاك غايته الأساسيةOwnersApproach  ( إلى التركيز على دورها
هدفه )  UsersApproachمدخل المستخدمين (   Information Systemالجديد، كنظام للمعلومات 

الرئيسي توفير المعلومات المناسبة لصنع القرارات، وقد ارتقى شان بعض المبادئ والمفاهيم المحاسبية التقليدية حتى 
وخاصية الملائمة  Comparabilityتتمكن المحاسبة من القيام بوظيفتها الجديدة، مثل القابلية للمقارنة 

Relevance  والموثوقيةReliability  الإفصاح التام نفسه ، وحتى مبدأFull Disclosure  وذلك على
وسياسة  Obgectivityحساب مبادئ أخرى تراجعت أهميتها النسبية في الوقت الحاضر، مثل مبدا الموضوعية 

، وصاحب هذا التطور الملحوظ  Verfiabilityوخاصية القابلية للتحقق  Conservatismأو قيد التحفظ 
عرفة الأخرى كالنظرية الحديثة للمعلومات، التي قدمت للمحاسبين كثيرا من المفاهيم انفتاح المحاسبة على فروع الم

والأدوات التي عززت من أهمية دور مبدأ الإفصاح مثل مفهوم المحتوى الإعلامي للتقرير المالي، والدالة اللوغارتمية 
المحتوى الإعلامي للتقارير،  التي استخدمت من قبل المحاسبين  في قياس   Shannonالتي تعرف باسم واضعها 
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وفي قياس تكلفة المعلومات، ومن ثم في تحديد المستوى المناسب لدمج بنود القوائم المالية المنشورة، وذلك في ضوء 
  .خسارة المعلومات التي تترتب على هذا الدمج

معلومات فورية اثر ومن ناحية أخرى فقد كان لتزايد الدور الاقتصادي لأسواق المال العالمية والحاجة إلى 
مباشر على مهنة المحاسبة ومبدأ الإفصاح، إذ فرضت على المحاسبين أن يولو اهتماما خاصا للنظريات والمفاهيم 

وما يتفرع عنها من فرضيات  Portfolio Theoryالتي تحكم مقومات واليات هذه الأسواق، مثل نظرية المحفظة 
مما زاد من أهمية الإفصاح عن المعلومات في  Efficient MarketHypothesisكفرضية السوق المالي الكفء 

البيانات المالية المشورة،بصفتها أصبحت مصدرا رئيسيا للمعلومات بالنسبة لمتعاملين في الأسواق المالية، كما 
حصل تطور هام في مسيرة الإفصاح عن المعلومات في ميزانيات البنوك الأمريكية، عندما اصدر الكونغرس 

ألزم فيه البنوك التجارية بالخضوع للتشريعات  والأنظمة التي تصدرها ذ الخصوص  1974كي تشريعا عام الأمري
من حيث شروط وقواعد الإفصاح عن المعلومات المطبقة على شركات   SECهيئة تداول الأوراق المالية الأمريكية 

  :في سمتين رئيسيتين المساهمة الأخرى المدرجة في البورصة، وقد تجلت مظاهر هذا التطور

اتساع نطاق الافصاح ليشمل معلومات كانت أدارات البنوك حتى ذلك التاريخ تعتبرها من المحرمات : اولهما
  .التي لا يجوز الافصاح عنها

تحول تركيز اهداف الافصاح من حماية مصالح المودعين الى حماية مصالح جميع الفئات الاخرى، : وثانيهما
  1.ستثمرين والمقرضينمثل المساهمين والم

Hendriksen2" : أن الهدف من الإفصاح لم يذكر بطريقة ايجابية، كما لا يوجد تعريف واضح لمعنى
  ".الإفصاح

انه يصعب تحديد مفهوم دو معنى للإفصاح سواء في إصدارات الهيئات الحكومية المشرفة : " 3Mostيقول 
: 4بالقول Hendriksenويدعم هذا الرأي  " على الأسواق المالية أو في إصدارات مختلف الجمعيات المحاسبية

  ". صاحأن الهدف من الإفصاح لم يذكر بطريقة ايجابية، كما لا يوجد تعريف واضح لمعنى الإف"

وبالنظر للتطور التاريخي للإفصاح يكشف ظهور ثلاثة مفاهيم مترابطة، يتمثل المفهوم الأول في الإفصاح 
الكافي والذي يقضي بالإفصاح عن أدنى قدر من المعلومات، أما المفهوم الثاني فيتمثل في الإفصاح العادل والذي 

وازن بين احتياجات المستخدمين، ويتمثل المفهوم الثالث في يقضي بالالتزام بالمبادئ الأخلاقية من خلال تحقيق الت
الإفصاح الشامل والذي يستلزم التعبير عن الأحداث الاقتصادية بدقة حتى يتم توفير جميع المعلومات المالية ذات 

ترة أن المحاسبين يدركون منذ ف: " 5إمكانية تحقيقه بالقول keisoالأهمية النسبية، وبخصوص هذا الأخير ينفي 
                                                           

1  ،-=&9� R;دار وا ،�� ا������&Bي ����9ر��ت ا��-Q&ا� R  .  340،342، ص ص F��� ،-$� ����2008 ا��4%$�، ا��� 
 � :112�G4، ص2
�N، ص 3�� O.-� ،ا����رم ��     111: و �� ��� ا����ح أ
 � :112�G4، ص4
5  )Keiso&Waygandt "IntermediateAccounting" , (N.Y; Jon Willy & Sons, 1983) p.1242  
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طويلة بأن محاولة عرض كل المعلومات الضرورية عن المؤسسة في التقارير المالية تعتبر مهمة صعبة للغاية إن لم تكن 
  " غير ممكنة

  :1في السوق المالي المعايير المحاسبية الدوليةدور  -2

الذي شهدته من ناحية المعاملات القائمة في السوق او من  الكبير  ظهور الاسواق المالية والتطورأن   
المنشئة للمعايير المحاسبية في جميع انحاء العالم  تحديات كبيرة تنوع السلع المتداولة فيه، وضع أمام الهيئات خلال 

تي قد لا تتضمن خاصة بكيفية إعداد التقارير المالية لمختلف الأدوات المالية الأهمها الحاجة الى فهم ووضع قواعد 
أي نفقة نقدية مبدئية عند تحرير العقد أو قد تتضمن سداد مبالغ نقدية ضئيلة نسبيا بالمقارنة بالمبالغ المعرضة 

  .رللخط

و  لمبرزة في القوائم الماليةو لان الاستثمار المالي مبني على فهم وتحليل المعطيـات المعبرة عن العمليات ا
وضعيتها المالية و تدفقات خزينتها تساعد على تقييم و  دلالة على نجاعة المؤسسةأكثر من خارجها و التي تعطي 

  .بية دولية تلبية لهذا الغرضتمت صياغة معايير محاسلذلك مخاطر الاستثمار و اتخاذ القرار المناسب، 

  :2)الأدوات الماليةالإفصاح و العرض(  32المعيار المحاسبي الدولي رقم  2-1

لمستخدمي القوائم المالية مع التأكيد  لتقديمها المؤسسةعمليات  تفصيل دقيق لجميعار إلى يهدف المعي  
على المعلومات التي من شاا تحسين عملية التقييم للمبالغ المستثمرة، آجال الاستحقاق و مدى درجة اليقين في 

  :ح بـتحقيق التدفقات النقدية المستقبلية التي تدرها الأدوات المالية و هو يسم

  .وصف متطلبات عرض الأدوات المالية في الميزانية     

تحديد المعلومات الواجب تقديمها في ما يتعلق بالأدوات المالية المسجلة في الميزانية أو خارج      
  ).مسجلة محاسبياغير (الميزانية

  :يطبق على جميع أنواع الأدوات المالية و يؤكد هذا المعيار في ما يخص الإفصاح على مايلى 

                                                                                                                                                                                     

�N، ص: ��� �� - �� O.-� ،ا����رم ��     111: و �� ��� ا����ح أ
17������ وداد، �-.N�� O ذ>-ه ، ص..�و@�و رض، ا.د1.  
  
18������ وداد، �-.N�� O ذ>-ه ، ص..�و@�و رض، ا.د2.  
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الرئيسي من القوائم المالية هو إعطاء مستخدميها القدرة على تقدير  الهدف:أولوية تسيير الأخطار 1- 2-1
  :الأخطار للتدفقات النقدية المرتبطة بالأدوات المالية و التي يتم تصنيفها كما يلي

فقط و إنما إمكانية تحقيق أرباح ) انخفاض الأسعار(وهنا لا نقصد خطر الخسارة : خطر السوق      - أ
  :و يشمل هو أيضا

  .بسب تغيرات أسعار صرف العملات: عر الصرفخطر س

  .بسبب تغيرات سعر الفائدة السوقية: خطر سعر الفائدة

مفهوم أوسع يشمل خطر تقلب الأسعار نتيجة لعوامل خاصة بالأداة المالية نفسها أو نتيجة عوامل : خطر السوق
  .تؤثر بوجه عام على الأوراق المالية الأخرى المتداولة في نفس الأسواق

يرتبط بفشل احد أطراف العملية في الوفاء بالتزاماته و أداء ما عليه وفقا لما تم : خطر الائتمان - ب
  .الاتفاق عليه تعاقديا

يعبر عن الصعوبة التي يمكن مواجهتها أثناء البحث عن مصادر التمويل للوفاء : خطر السيولة -ج
  .بالالتزامات كعدم قدرة بيع أصل مالي ما بقيمته العادلة

  .يشير إلى التقلبات النقدية المستقبلية المرتبطة بأداة مالية نقدية: خطر التدفق النقدي-د

  :المؤسسة مطالبة بتقديم: الطرق المحاسبية 2-1-2   

معلومات حول طبيعة و حجم الأدوات المالية باعتبار آجال الاستحقاق و شروط تحقق المبلغ      
  .المحتمل، درجة اليقين و كيفية تقديرها

  :لف المعايير المعتمدة للتسجيل المحاسبي و التقييم نذكر منهاالطرق المحاسبية التي توضح مخت     

 .الطرق و الفرضيات المطبقة للتقييم القيمة العادلة لكل أداة على حدا - 

 .الأرباح أو الخسائر المحققة من عملية بيع أصول مالية خلال الدورة و المسجلة في الأموال الخاصة - 

 .أو بيع أصل مالي عادي مسجل أثناء تحرير العقد أو التسوية شراء - 

 -   
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  :الإفصاح عن القيمة العادلة2- 2-1

لا نأخذ بعين الاعتبار البيع الإجباري أو البيع في حالة (القيمة السوقية في ظل الظروف العادية القيمة العادلة هي 
( المؤسسة عن القيمة العادلة بالنسبة لكل فئة من فئات بين أطراف متراضية، و يشترط المعيار أن تفصح ) التصفية

  .الأدوات المالية إلى جانب عرض طريقة تحديد هذه القيمة) الأصل المالي أو الالتزام

  :الإفصاح عن سياسة التغطية المعتمدة 3- 2-1

ا  تقع المسؤولية لمواجهة الأخطار المحتملة من خلال توضيح مفصل للسياسة المعتمدة في تقدير الأخطار، و هن 
بصفة كاملة على مدى صحة التوقعات على الشخص المكلف بذلك إلى جانب توضيح للطرق المتاحة و المعتمد 

  .لمواجهة الأخطار

  الأدوات المالية الاعتراف و القياس: 39المعيار المحاسبي الدولي رقم 2-2  

خاصة المعلومات  دوات الماليةالأمن ادل الالمام بكل ما يتعلق  ب 32يعتبر هذا المعيار مكمل للمعيار 

لذا ومن الناحية العملية فانه يتم تطبيقهما معا لتشابه و ارتباط ، الأساسية اللازمة لاتخاذ القرار الاستثمار
و طرق بتوضيح طرق التسجيل المحاسبي للأدوات المالية  39الأحداث المحاسبية المعالجة حيث يختص المعيار

  .تقييمها

لكنه يمثل المكمل الأساسي له للإلمام  32بالنسبة لهذا المعيار فقد تمت صياغته بصفة مستقلة عن المعيار 
لذا ومن الناحية العملية . بكل ما يتعلق بالأدوات المالية خاصة المعلومات الأساسية اللازمة لاتخاذ قرار الاستثمار

بتوضيح طرق  39المعالجة حيث يختص المعيارالاقتصادية  باط الأحداثفانه يتم تطبيقهما معا لتشابه و ارت
  .التسجيل المحاسبي للأدوات المالية و طرق تقييمها

تأكيدها على توفير جميع  حاجة نشاط الاسواق المالية للمعايير المحاسبية الدولية يتجلى من خلال إن
المعلومات و الإفصاح عن كل السياسات المعتمدة من طرف المؤسسة بشكل يسمح بإعطاء صورة كاملة و 
واضحة عن نشاط المؤسسة من خلال إعطاء تقارير و قوائم مالية توافق هذا الهدف و تساعد مستخدمها على 

  .اتخاذ قرار الاستثمار 

.  
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  :الإفصاح عن المعلومات الماليةأنواع -المطلب الثالث

تتعد أنواع الإفصاح وهذا تبعا للغرض المنشود منه،  لذلك يمكن الإشارة إلى أنواع الإفصاح تبعاً للأهداف 
  :1من خلال ما يلي

  :الإفصاح الكامل -1

ويأتي  يشـير إلى مدى شمولية التقارير المالية وأهمية تغطيتها لأي معلومات ذات أثر محسوس على القارئ ،
التركيز على ضرورة الإفصاح الكامل من أهمية القوائم المالية كمصدر أساسي يعتمد عليه في اتخاذ القرارات، ولا 
يقتصر الإفصاح على الحقائق حتى اية الفترة المحاسبية بل يمتد إلى بعض الوقائع اللاحقة لتواريخ القوائم المالية التي 

  .القوائم  تؤثر بشكل جوهري على مستخدمي تلك

  :الإفصاح العادل -2

يهتم الإفصاح العادل بالرعاية المتوازنة لاحتياجات جميع الأطراف المالية، إذ يتوجب إخراج القوائم المالية 
والتقارير بالشكل الذي يضمن عدم ترجيح مصلحة فئة معينة على مصلحة الفئات الأخرى من خلال مراعاة 

  .نمصالح جميع هذه الفئات بشكل متواز 

  :الإفصاح الكافي -3

يشمل تحديد الحد الأدنى الواجب توفيره من المعلومات المالية في القوائم المالية ، ويمكن ملاحظة أن مفهوم 
الحد الأدنى غير محدد بشكل دقيق إذ يختلف حسب الاحتياجات والمصالح بالدرجة الأولى كونـه يؤثر تأثيراً مباشراً 

  .أنه يتبع للخبرة التي يتمتع ا الشخص المستفيد في اتخاذ القرار ناهيك عن 

  :الإفصاح الملائم -4

إذ أنه ليس من . هو الإفصاح الذي يراعي حاجة مستخدمي البيانات وظروف المؤسسة وطبيعة نشاطها
المهم فقط الإفصاح عن المعلومات المالية بل الأهم أن تكون ذات قيمة ومنفعة بالنسبة لقرارات المستثمرين 

  .لدائنين وتتناسب مع نشاط المؤسسة وظروفها الداخليةوا

  ):الإعلامي(الإفصاح التثقيفي  -5

أي الإفصاح عن المعلومات المناسبة لأغراض اتخاذ القرارات مثل الإفصاح عن التنبؤات المالية من خلال 
الرأسمالي الحالي والمخطط الفصل بين العناصر العادية وغير العادية في القوائم المالية ، الإفصاح عن الإنفاق 

ومصادر تمويله ، ويلاحظ أن هذا النوع من الإفصاح من شأنه الحد من اللجوء إلى المصادر الداخلية للحصول 
  على المعلومات الإضافية بطرق غير رسمية يترتب عليها مكاسب لبعض الفئات على حساب أخرى 

                                                           
� TT5-ار ا�TT�1"��ر، �(TT=0 �TT#��. �TT9-%� ��9را��TTت `TT-ون، دور ا'�,�TTح ا������TT� ��TT أ���TT ا�$9JTT ز%�TTد، و 1TT6-0 �TT� �TT��TTق اVوراق ا����

�  188-171: ، ص ص2007)1(ا�#�د ) 29(ا��(�9  ا�#�9م ا�51,�د%� وا��������949�   -وا����ث ا��9#
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  :الإفصاح الوقائي -6

ضرورة الإفصاح عن التقارير المالية بحيث تكون غير مضللة لأصحاب يقوم هذا النوع من الإفصاح على 
ذو القدرة المحدودة على استخدام ) المستثمر العادي ( الشأن والهدف الأساسي لذلك  حماية اتمع المالي 

ح المعلومات لهذا يجب أن تكون المعلومات على درجة عالية من الموضوعية فالإفصاح الوقائي يتفق مع الإفصا 
  .الكامل لأما يفصحان عن المعلومات المطلوبة لجعلها غير مضللة للمستثمرين الخارجيين

  

  المقومات الأساسية للإفصاح عن المعلومات المالية-المطلب الرابع

المقومات الأساسية للإفصاح عن المعلومات المالية في الأركان الواجب مراعاا لتحقيق الأهداف  تتمثل
المرجوة من الإفصاح والمتمثلة في ترشيد القرارات الاقتصادية لمستخدميها، ويمكن إيجاز بعض هذه المقومات فيما 

  1:يلي

  :الآتيةلمالية على المقومات في القوائم االمحاسبي على المعلومات المالية  الإفصاحيرتكز 

  :تحديد المستخدم المستهدف للمعلومات المالية -1

، كما تختلف طرق استخدامها لهذه المعلومات، فالملاك الماليةتتعدد الفئات المستخدمة للمعلومات   
التي تم بالشؤون  الحاليون والمحتملون والدائنون، والمحللون الماليون، والموظفون، والجهات الحكومية، والجهات

اهمية  )  Devine, 1961( الاجتماعية وغيرها، تعد من الامثلة على مستخدمي هذه المعلومات، وقد كرس 
ان اهمية تحديد الجهة " تحديد الجهة المستخدمة للمعلومات المالية، كركن اساسي في تحديد اطار الافصاح بالقول 

قيقة اساسية هي ان الاغراض التي ستسخدم فيها هذه المعلومات من المعلومات المالية تنبع من ح تستخدمسالتي 
لذلك فان الحاجة لتحديد الجهة المستخدمة للمعلومات تسبق الحاجة لتحديد " جهات مختلفة تكون ايضامختلفة 

غرض استخدامها، كما ان تحديد هذه الجهة سوف يساعد في تحديد الخواص الواجب توافرها في تلك المعلومات 
،  Presentataionاو من حيث شكل وصورة العرض  Contentوجهة نظرها، سواء من حيث المحتوى من

فمدى ملائمة مجموعة من الايضاحات المتوافرة في البياات المالية، ستتوقف في جانب كبير منها على مدى 
فايضاحات معينة تكون ماتمتلكه الجهة المستخدمة لهذه البيانات من مهارة وخبرة في تفسير تلك الايضاحات، 

لا تمتلك المهارة والخبرة الكافيتين لفهم تلك الايضاحات، وينبغي بناء على ملائمة لاستخدامات جهة اخرى 

                                                           
1 Fه ا������ت %��� ا�-.�ع إ�dھ F9� -"<ط�ع أ��:  

�N، ص ص •�� O.-� ،�%ز��  ؛596-586: ���� ��-وك ا
9:، ���� ر�N �"��&�، اVھ�� ا�&�4� ��&�د ا'�,�Tح ا�����T5 �T� ��T-ارات ا'T5-اض ا��,T-��، ا��(T9� اVرد��T9#9� �Tم  •� �)� ����

� ��9را��ت ا�9#� اVردن ��، ا��(�9 ا�#�6-، ا�#�د ا�"���، .��#� ���ن ا�#-�  ؛210-192: ، ص ص2007ا��$�
• ��T2، ا'�,�ح ا�����$Mا� ���`  :T5و�� ر�Tا� ��Tر ا������T#� RTظ �T� �T، �(�T�1 �T9 ا����Tر%- ا����T=� �T->�ت ا���T4ھ�� ا�#��T� اVرد�

  ؛183-143: ، ص ص2002.��#� د�=N، ا��(�9 ا�"��� �=-، ا�#�د ا�"���، .��#� د�=N ��ر%�، 
�N، ص ص •�� O.-� ،�$%�4ا� F��� ،-$� ���� :345-356؛  
�N، ص •�� O.-� ،���  .380-371: ص و�� ��.� ا��
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ذلك اعداد التقارير المالية في ظل فرضية وجود مستويات مختلفة من الكفاءة في تفسير المعلومات المالية لدى 
  :تقارير امام خيارين رئيسينالفئات المستخدمة لها، مما يضع معدي ال

يتمثل الاول في اعداد التقرير المالي الواحد  وفق نماذج متعددة حسب تعدد احتياجات الفئات التي سوف 
تستخدمه، وذلك يصعب تطبيقه بالاضافة الى انه مكلف جدا ويتعارض مع الجدوى الاقتصادية  للتقارير التي 

  .،ها المتوقعتشترط ان لاتزيد تكلفة المعلومة عن عائد

بحيث يلبي جميع  Multi-Purpose Reportويتمثل الثاني في اصدار تقرير مالي متعدد الاغراض  
احتياجات المستخدمين المحتملين، ويصعب تطبق هذا الخيار ايضا من الناحية الواقعية، مما سيجعل التقارير المالية  

  .كبيرة الحجم ومفرطة جدا في التفاصيل

حلا واقعيا معقولا ازاء هذه المشكلة، من خلال تطبيق  نموذج التقرير المالي الذي يلبي ويقترح الباحثون 
يتم تحديده من بين الفئات المتعددة التي ستسخدم هذا التقرير،  Target userاحتياجات مستخدم مستهدف 

قي التقرير، المعلومات الماليةبحيث يمثل المستخدم المستهدف محورا اساسيا في تحديد ابعاد الافصاح المناسب عن 
بان المستثمر ) Cowan, 1968( لكن الباحثين يختلفون في تحديد هوية هذا المستخدم، حيث يرى احدهم 

المستخدم المستهدف لتلك ذا المهارة المحدودة، هو من يجب اعتباره The AverageInvestorالعادي 
المحلل المالي كمستخدم مستهدف  يحدد ابعاد ) Mautz and sharaf, 1981(بينما يرشح كل من 1البيانات

أن  المستثمر العادي يكون في معظم "  ساسعلى ا ، وبنيا موقفهما هذاالافصاح في القوائم المالية المنشورة
يكون  –بما لديه من تاهيل وخبرة مهنية  –غير مؤهل لفهم المعلومات المالية، على عكس المحلل المالي الذي الاحيان
فيعتمد رأيا وسطا حين يستخدم ) Chethovic, 1965( أما . 2قدرة على فهم وتفسير تلك المعلوماتالاكثر 

ويعرف القارئ . للقوائم المالية اساسا لتحديد المستهدفStandard readerمايعرف بمفهوم القارئ المعياري 
وسطا بين المستخدم الماهر للمعلومات بانه من يحتل من حيث مهارته في تفسير القوائم المالية مكانا " المعياري 

  .3المالية والمستخدم غير الماهر لتلك المعلومات

نحا منحى اكثر شمولية  في تحديد هوية )  AICPA, 1973( لكن المعهد الامريكي للمحاسبين القانونيين 
ر المالية، بل يتعدى بفئة معينة فقط من الفئات المستخدمة  للتقاريالمستخدم المستهدف، بحيث لا يبقى محصورا 

ذلك ليشمل مجموعة الفئات الرئيسية المستخدمة لهذه التقارير، وقد بنى موقفه هذا على مفهوم التقرير المالي متعدد 
  :  عن المعهد مانصهالاغراض الذي سبقت الاشارة اليه، ومن هنا جاء في تقرير احدى اللجان المنبثقة 

                                                           
1Cowan, T.K " Apragmatic Approach To, Accounting Theory" The Accounting Review, Jan, 1986, P 99. 

.  N�� O.-�346 ذ>-ه، ص  ���� �$-، ���F ا��$%�4، ��� ��  
2Mautz Robert K. and Hussein A. Sharaf." The Philosophy of Auditing "  ( A,A,A Evanston, ILL. 1981. P191. 

.  N�� O.-�346 ذ>-ه، ص  ���� �$-، ���F ا��$%�4، ��� ��  
3Chethovich, M, N, " Standards of Disclosure and Their Devlopment " The journal of Accountancy, Dec. 1965. 
Pp. (149-156) ..N�� O.-�347 ذ>-ه، ص  ���� �$-، ���F ا��$%�4، ��� ��  
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 وإمكانامالذين  تكون سلطام  أولئكللقوائم المالية هو ان تخدم بصورة رئيسية  الأساسيالغرض   إن" 
غير تلك القوائم  محدودة، لذا يعتمدون عليها كمصدر  أخرىومواردهم في الحصول على المعلومات من مصادر 

الشكل والمحتوى تلك القوائم من حيث  تصميمللمعلومات المتعلقة بنشاط المؤسسات، وبناء عليها يجب  أساسي
ن، العامة او العريضة لجميع الفئات المستخدمة لهذه القوائم وهم ملاك المنشاة والدائنو  الأغراضبحيث تخدم 

  .1والمديرون وغيرهم، مع التركيز على فئات الملاك الحاليين، والملاك المحتملين، والدائنين

ستخدم المستهدف للمعلومات المالية يتمثل في الم أنالنهائي في عالم المهنة على  الرأيولذلك فقد استقر 
مجموعة الفئات التي يحتملاستخدامها للتقارير المالية مع التركيز على فئات الملاك الحاليين، والملاك 

  .2المحتملين،والدائنين

  

  :فيها المعلومات المالية ستستخدمالتي  الأغراضتحديد-2

 Information relevanceبخاصية ملائمتها  الماليةالمعلومات ينبغي ربط الغرض الذي تستخدم فيه 

المحاسبة  وجمعية)  AICPA(للمحاسبين القانونيين  الأمريكيالمعهد وجهتا نظركل من  الإطاروتلتقي في هذا 
 الأهميةفي حين تعد : " بالقول 1966التي عبرت عن وجهة نظرها في احد تقارير لعام )  AAA(  الأمريكية

  واجبة الالمعلومات المالية بمثابة المعيار الكمي الذي يحدد حجم أو كمية Materialityالنسبية

  .إل'حملةالأسهم،مستثمرون،دائنون،عاملون،جهاتحكومية،عملاء،أطرافأخرىالافصاح عنها

 وهمفينفسالوقتالمتعاملونفيالأوراقالماليةلمؤسسةبطريقةمباشرةأوغيرمباشرة،فالمستثمر
يهتمبالمعلوماتالتيتعبرعنمردوديةالمؤسسةوتساعدعل'تقييمالخطرالمتوقعلاستثماراملاتخاذقرارالشراء،البي)وكذاحملةالأسهم(

إمكانيةالزيادةفيالأجورأماالدائنونفاهتمامامتدورحو :عأوالاحتفاظأماالعمالفيهمهماستقرارمردوديةأصحابرأسمالوبالتالي
ددفيحينيبحثالزبائنعناستمرارالمؤسسةوضماالخدماتمابعدالبيعإل'جلإمكانيةحصولهمعل'قسطالفائدةأوقيمةالدينفيالوقتالمح

  .انبالتموين

حيث يتم توفيرها بشكل مباشر او غير  من المهم التعرف على طبيعة المعلومات المالية التي يحتاجها المستثمرون
  :3عبر القوائم المالية ولعلى اهمها مباشر 

  

  

                                                           
1AICPA, A Study Group on The Objectives of Financial Statement, ( AICPA) N.Y Oct. 1973, p.17. 

 .N�� O.-�347 ذ>-ه، ص  ���� �$-، ���F ا��$%�4، ��� ��
�N، ص ص2�� O.-� ،�$%�4ا� F��� ،-$� ���� :345 -347.  
��، ر�وان ��وة 3��  .52، ا�ردن، ص 2009ا����� اط��� ، �زار ���� ا��داوي، ���دئ ا������ ا
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  يتوقعون الحصول عليها مستقبلا مثل التى: Cash Flowsالتدفقات النقدية   2-1

  ؛توزيعات الارباح النقدية - 

  )بيع الاسهم في السوق المالي (  تدفقات نقدية تمثل استرداد لاموال المستثمرين في المؤسسة - 

أي مقدرة المؤسسة على تحقيق الارباح : EarningsPotentialمعرفة القدرة المكسبية للمؤسسة   2-2
وهذه المعلومات بدورها تساعد في تقييم  للفترة التالية Predictionفي الفترات السابقة وفي الفترة الحالية والتنبؤ 

  .التدفقات النقدية للمرحلتين السابقتين

  حة للمؤسسة؛نو الممتوزيع ارباح على المساهمين وسداد الفوائد المستحقة للمقرضين عن قروضهم - 

  .أموالهم المستثمرة في المؤسسةتقييم مدى تمكن المستثمرين من استرداد - 

  :وذلك لمراعاة ثلاثة اعتباراترئيسية مترابطة، وهي:ؤسسةتقييم الوضع المالي للم 2-3

قدرة المؤسسة على مواجهة وسداد التزاماا وديوا المستحقة في الاجل  ويقصد ا: Liqudityتقييم السيولة - 
  القصير؛

ؤسسة على ويتعلق الامر بالاجل الطويل، حيث يشير اليسر المالي الى مقدرة الم: Slvencyتقييم اليسر المالي - 
والقروض الطويلة الاجل، أي التقييم ان المؤسسة لا تواجه  انتاج تدفقات نقدية مستقبلية لمواجهة التزاماا وديوا

  ، قد يضطرها الى ايقاف نشاطها وأفلاسها؛Lnsolvencyعسرا ماليا 

يتم اكتساا وهي قدرة المؤسسة على توليد موارد أقتصادية جديدة مضافة، : Profitabilityتقييم الربحية  - 
في انتاج سلع وخدمات ثم بيعها بسعر تحقيق الارباح وتتمثل الربحية نتيجة مزاولة انشطتها، أي قدرة المؤسسة على 

  .يزيد عن تكلفة الموارد المستنفذة في تلك الانشطة

على انتاج  وهكذا يتضح ان الربحية تعكس القدرة الكسبية لمؤسسة والتي بدورها تعكس مدى قدرة المؤسسة
والتكامل بين  ين المعلومات السابقة، وكذلك الترابطتدفقات نقدية مستقبلية، وهذا يؤيد الترابط والتكامل ب

دة في اتخاذ القرارات الاقتصادية، خصوصا مجموعة القوائم المالية  التي تقدمها المحاسبة، لتكون معلومات مالية مفي
  .للمستثمرين

يؤثرعل'طبيعةالمعلوماتالواجبالإإناختلافمصالحالأطرافالمستعملةللقوائمالماليةوكذااختلافمستواهمالثقافي،الاقتصاديوالمحاسبي
فصاحعنهاوكيفيةمعالجتهملها،هذاالاختلافيعيقعمليةتحقيقالإفصاحالمثاليلذافالعمليةنسبيةويبق'الإفصاحهدفالقوائمالمالي

  .ة
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  ة ـاليـات المـومـلـالمع-ث الثانيـالمبح

  ذكر بعض المؤشرات المالية معسوف نتناول في هذا المبحث مفهوم المعلومة المالية وخصائصها

  المعلومات الماليةوخصائص مفهوم  -المطلب الأول

  مفهوم المعلومات المالية-1

في كافةالمعلوماتالكميةوغيرالكميةالتيتخصالأحداثالاقتصادية في المؤسسة اليةتتجسدالمعلوماتالم
التقاريرالمالية دف ترشيد قرارات الأطراف والتيتتممعالجتهابواسطةنظامالمعلوماتالمحاسبي، ومن ثم الإفصاح عنها في 

المستخدمة لها، وعليه تتوقف قرارات هذه الأطراف على جودة المعلومات المالية المقدمة، 
، وفيما يلي نحاول سرد جملة من توتنشأالحاجةإل'المعلوماتالماليةمننقصالمعرفةوحالةعدمالتأكد لدى متخذي القرارا

  :المعلومات الماليةالتعاريف الواردة في 

هي كل المعلومات الكمية وغير الكمية التي تخص الأحداث : " 1يعرف الشيرازي المعلومات المالية بأا
في التقارير المالية المقدمة للجهات  المعلومات الماليةالاقتصادية التي تتم معالجتها والتقرير عنها بواسطة نظم 

  "لمستخدمة داخلياالمحاسبية في خطط التشغيل والتقارير ا

نتاج نظام المعلومات المحاسبي الذي تم تغذيته بالبيانات وتشغيلها : " 2كما تعرف المعلومات المالية بأا
لمعالجتها و إخراجها في شكل تقارير مالية، تكون الغاية منها بمثابة المحرك للإدارة لاستخدامها في إدارة مشاريعها، 

  "هذه المعلومات المالية اللازمة للتخطيط والتوجيه والرقابةأي تتوقف فعالية على مدى توفر 

كافة المعلومات الناتجة عن قيام المؤسسة بوظائفها المختلفة : "3أيضا يمكن تعريف المعلومات المالية على أا 
  " من شراء، إنتاج تمويل وبيع سواء أكانت وصفية أو كمية والتي ترد في القوائم المالية وملحقاا

هذا اال يمكن أن تكون المعلومات المالية جامدة إذا ما عبرت عن قيمة حدث معين في لحظة زمنية  وفي
معينة، كما يمكن أن تكون ديناميكية إذا ما عبرت عن حالة التغيير التي حدثت في قيمة الحدث فيما بين لحظتين 

  )عنها القوائم الماليةالفترة الزمنية  التي تعبر ( زمنيتين على مدار فترة زمنية معينة 

من خلال هذه التعاريف يخلص الطالب إلى أن المعلومات المالية هي كافة المعلومات الكمية والغير كمية 
والتي ترد في القوائم المالية الأساسية وملحقاا والتي دف إلى وصف وتفصيل الأحداث الاقتصادية في المؤسسة 

  .ات الأطراف المستخدمة لهاوتحديد وضعيتها المالية، لترشيد قرار 

  

                                                           
1 ،W%ا��� ،R��4ا�������، �$�#� ذات ا� �%-Q� ،ازي-  144: ، ص���1991س ��Bي ا�=
2   >;�,` ،�9B)�9 ا��� ���� - �����T&0�،  ا��#���9ت ا���� -TgM� ج�Tا�� �T#��. ،رة�T=&� -TH -�T4.�� ���Tارات، ر�-Tذ ا���M0ھ� �� ا-iوأ

2008 ، ،2009  
 � :24�G4، ص3
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  خصائص المعلومات المالية -2

  :هناك عدة خصائص للمعلومة المالية نذكر منها

  القابلية للفهم  2-1

تقضي هذه الخاصية أن تكون المعلومات المالية المتوفرة قابلة للفهم المباشر من مستخدميها، لذا يفترض أن 
من المعرفة و الوعي تمكنهم من فهم هذه المعلومات وتقييم مستوى  يتوفر مستخدمي المعلومات المالية على درجة

منفعتها، كما يجب على معدي هذه المعلومات مراعاة ذلك، وفي الأخير يجب التنويه على أن خاصية القابلية 
 للفهم لا تقضي بضرورة عرض المعلومات السهلة فقط، بل تقضي بضرورة عرض كل المعلومات المالية ذات الأهمية

  :، وفيما يلي بعض  الآراء حول خاصية القابلية للفهمالنسبية بأسهل طريقة ممكنة
ينبغي أن تكون المعلومات الواردة في التقارير المالية مفهومة لأولئك الذين لهم فهم : "FASB1تعريف 

 "معقول حول الأعمال والأنشطة الاقتصادية

  
للفهم خلو البيانات من  الغموض بحيث يسهل فهمها بيسر يقصد بالقابلية : " 2تعريف وليد ناجي الحيالي

لتحقيق الفائدة منها، بمعنى البيانات والمعلومات المعبر عنها بالقوائم المالية يجب أن تكون بسيطة وواضحة وخالية 
  "من التعقيد

بأساليب ومن خلال هذه الآراء يخلص الطالب إلى انه من الضروري عرض المعلومات المالية في التقارير 
سهلة تمكن المستخدمين العاديين والذين لهم مستوى متوسط من الفهم على فهم وإدراك محتواها، مع التنويه إلى 

  أيضا إلى ضرورة عرض المعلومات الصعبة والتي تتميز بأهمية نسبية مرتفعة
  :3ومن بين الإجراءات التي تساعد على فهم أكثر للمعلومات نجد

  ؛مجموعاتذاتمغزÅلمنيستخدمواتصنيفالمعلوماتفي •

  ؛الاستعانةبعناوينواضحةالمعنى وسهلةالفهم •

  ؛وضعالمعلوماتالمترابطة معبعضهابعض •

 .معرفتهافيتقديمالأرقامالدالةعل'المؤشراتالتييرغبمنيستخدموذهالقوائمعادة •

  
  
  

                                                           
1Financial Accounting Standard Board,"Qualitative characteristics of accounting Information", SFAC No 2 
May.1980, p: 22 

�N، ص  2�� O.-� ،���  84: و�� ��.� ا��
3 ��-#��)9M�1ا�������وا��-ا.#���و��(���49#�و��9و�j�N، صGCCAAOھ�� O.-� ، :52  
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  الملائمة  2-2

الذي أعدت من اجله، يقصد بالملائمة وجود علاقة وثيقة بين المعلومات المالية و الغرض 
المعلومات، ولفهم أكثر لهذه الخاصية سنقوم هذه  ويمكنتحقيقهذهالخاصيةمنخلالمعرفةمدÅاستفادةمتخذالقرارمن

  : يبإدراج جملة من التعاريف ثم نحاول تحليلها، وذلك فيما يل

سواء بالمساعدة قدرة المعلومات على إحداث اختلاف في القرار : "خاصية الملائمة بأاk. Mostيعرف 
  1"على تكوين التنبؤات أو تأكيد التوقعات السابقة

المعلومات الملائمة هي تلك المعلومات القادرة على إحداث تغيير في اتجاه القرار، : " 2تعريف الشيرازي
وبالتطبيق على التقارير المالية يكون ذلك عن طريق مساعدة مستخدمي هذه التقارير على تكوين توقعات عن 

  ". نتائج التي سوف تترتب من الأحداث الماضية أو الحاضرة أو المستقبليةال

الملائمة تعني أن ترتبط المعلومة بالعمل أو الاستخدام الذي أعدت من : " 3إما حسب وصفي عبد الفتاح
  ."اجله، أو ترتبط بالنتيجة المرغوب في تحقيقها

بالملائمة مدى مطابقة المعلومات المتوفرة  يقصد: " 4وبخصوص هذه الخاصية يقول وليد ناجي الحيالي
لاحتياجات متخذ القرار وذلك لان المعلومات التي يحتاج إليها متخذ القرار في وقت من الأوقات قد لا تكون 
ملائمة في وقت أخر، وتشير هذه الخاصية إلى المنفعة النسبية للبيانات التي تتولد عن نظام المعلومات، بما فيها 

  "مات المحاسبينظام المعلو 

  ."تكونالمعلوماتمفيدةفإايجبأنتكونملائمةلاحتياجاتمتخذيالقراراتأي: " IASCأما حسب 

لهاتأثيرعل'القراراتالاقتصاديةالتييتخذوا،وذلكعنطريقمساعدمفيتقييماكانوتعتبرالمعلوماتملائمةللمستخدمينإذا 
  "لإليهمنتقييملأحداثالماضيةوالحاليةوالمستقبليةأوتعزيزأوتعديلماسبقالتوص

من خلال هذه التعاريف لخاصية الملائمة، نلاحظ أا اتفقت على قاعدة التأثير على متخذ القرار، كما 
و هي لكي تكون المعلومات ملائمة يجب إن تتصف أا اتفقت مع مبدئي الإفصاح الشامل والأهمية النسبية 

  :بثلاثة خصائص فرعية هي

  

 التوقيتالمناسب 2-3

                                                           
1Kenneth s. Most, Accounting Theory, 2nd Ed, Grid Publishing, lnc, 1982, p 20 

�N، ص2�� O.-� ،ازي-  199: ���س ��Bي ا�=
3 ،� 272: ، ص2004و �� ��� ا����ح أ�� ا����رم، درا��ت ������ �� ا������� ا�����، دار ا�(��#� ا�(�%�ة ا'��&�ر%�، ا�$�#� ا�"��
 Q&� :84-%� ا�������،ا�(Cء اVول صو�� ��.� ا����� ، ا  4
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المعلوماتالماليةفيفترةزمنيةمناسبةيمكن أييجبتوفير 
لكيلاتفقد هذه المعلومات )متخذالقرار(تحديدهابالفترةالزمنيةاللازمةلاتخاذقرارمعينمنقبلمستخدمها

قيمتهاأوقدراعل'التأثيرفيعميلةاتخاذالقرار، وعليه يمكن التضحية ببعض المواصفات كدقة المعلومات مثلا لصالح 
  :يلي بعض ما ذكر  بشأن هذه الخاصيةالتوقيت المناسب، وفيما 

التوقيت الملائم أو التزامن توفير المعلومات في حينها قبل أن تفقد  ةيقصد بخاصي: " 1تعريف رضوان حلوة
منفعتها أو قدرا على التأثير في عملية اتخاذ القرارات، فمن البديهي انه إذا لم تتوفر المعلومات عند الحاجة إليها، 

ة معينة، ويختلف التوقيت الملائم فلن يكون لها تأثير على القرار، إذ أن  عملية اتخاذ القرار محددة دائما بفترة زمني
  "مع اختلاف طبيعة القرار، فبعض القرارات تستلزم سرعة أكثر من غيرها في توفير المعلومات الملائمة

ضرورة ربط مدى ملائمة المعلومة لمتخذ القرار بتوقيت إيصالها : " 2أما محمد مطر وموسى السويطي يرون
ار في الوقت غير المناسب يفقدها تأثيرها على عملية اتخاذ القرار ومن ثم ، ذلك لأن إيصال المعلومة لمتخذ القر هل

من الضروري أن يتوفر لمستخدمي المعلومات المالية ما : " 3ويرى الدون اندريكسن"ينزع عنها الفائدة المرجوة منها
إليه أن تكون المعلومات  يلزمهم من المعلومات الملائمة لتنبؤام وقرارام، و لا يكفي هذا وإنما يجب بالإضافة

حديثة في طبيعتها أكثر من ارتباطها بالفترات السابقة فقط، أي انه يجب أن تكون البيانات التي يستخدمها 
المستثمرون والدائنون حديثة في إعداد التنبؤات واتخاذ القرارات، وفي الواقع فان مفهوم الملائمة ينطوي ضمنا على 

تركيز على أن التوقيت يمثل قيدا هاما على نشر القوائم المالية، ويجب أن يكون عامل التوقيت ومع ذلك يجب ال
تجميع وتلخيص المعلومات المالية ونشرها سريعا بقدر الإمكان لضمان إتاحة معلومات حديثة لمستخدمي 

  "المعلومات المالية

اتخاذ القرار، وأي تأخر قد ويرى الطالب ضرورة وصول المعلومات المالية إلى مستخدميها في وقتها أي قبل 
يفقدها قيمتها الإعلامية من وجهة نظرهم، ويجب أن نشير هنا إلى أن التواريخ المحددة من طرف مختلف 

  .التشريعات المحاسبية بخصوص وقت تقديم القوائم المالية له تأثير كبير على تحقيق هذه الخاصية

  

  

  

  

 القيمةالتنبؤية 2-4
                                                           

-: ر�Iان @�9ة @&�ن، ا�&��ذج ا������� ا��#� -1%�T#ا�� Fا����دئ إ� ��-  ،�Tدرا�T%-Q� �T� �T��#� �T� ا������T�، دار وا;T=&9� RT-، ا�$�#T� ا�"��
 201: ، ص2006
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  .إمكانيةتحقيقاستفادةمنهافياتخاذالقراراتالتيلهاعلاقةبالتنبؤاتالمستقبليةأيأنتكونللمعلوماتالمالية

يقصد بالقيمة التنبؤية قيمة المعلومات كأساس للتنبؤ بالتدفقات : " 1تعريف محمد مطر وموسى السويطي
  "النقدية للمؤسسة أو بقوا الايرادية

خلال ما سبق يدرك الطالب مدى أهمية توفر هذه الخاصية في المعلومات المالية وهذا لتمكين  ومن
  .المستخدمين من التنبؤ بمختلف الأحداث والنتائج، وربط الحاضر بالمستقبل

 القيمةالرقابية 2-5

الأخطاءالتييمكنأنتنتأيأنتكونللمعلوماتالماليةإمكانيةالاستخدامفيالرقابةوالتقييممنخلالالتغذيةالعكسيةوتصحيح
  :الخ، وفيما يلي بعض الآراء الواردة حول هذه الخاصية ..جعنسوءالاستخدامأوعدمالكفاية

لا تقل هذه الخاصية أهمية عن خاصية القدرة على التنبؤ، ويقصد ا مساعدة "  :2تعريف الشيرازي
مستخدم المعلومات في تقييم مدى صحة توقعاته السابقة وبالتالي تقييم نتائج القرارات التي بنيت على هذه 

  "المعلومات

لال تصحيح يجب أن تنطوي المعلومة على قيمة تقييميه وذلك من خ: " 3تعريف وصفي عبد الفتاح
التوقعات السابقة لمتخذي القرارات، ومن ثم يكون هناك اتساقا بين محتوى المعلومة التي استخدمت في التنبؤ 

  "ومحتوى المعلومة التي استخدمت في التقييم

تسمح خاصية القيمة الرقابية بالتعلم من القرارات المتخذة سابقا، وبتراكم : " 4تعريف رضوان حلوة حنان
دة تقييم ومتابعة تلك القرارات للتأكد من صحتها، أو ضرورة تعديلها، وتقوم التغذية الراجعة على خبرات إعا

فعلا، أي تستند إلى فكرة تحديد الانحراف الطارئ بين التنبؤ  ىفكرة المقارنة بين الخطة و التنبؤ وبين المنفذ وما جر 
  لمستمر دف التحسين المستمربما سيحدث وبين ما حدث فعلا، وهذا المدخل يعني، التقييم ا

و للاستفادة من مفهوم القدرة على التنبؤ فقد أوضحت الجمعية الأمريكية للمحاسبة أربع طرق تمكن من 
  5:ذلك وهي

تزويد الإدارة بمختلف التنبؤات، مثلا حول التدفقات النقدية المتوقعة دون الرجوع إلى : الطريقة المباشرة - 
  ق هذه الطريقة سوء الاستخدام المحتمل و الالتزامات الناتجة عن توقعات غير دقيقة بيانات الماضي، ويحد تطبي

                                                           
�N، ص  1�� O.-� ،�$%�4ا� F��� ، -$� ���� :333. 
2 ،N��� O.-� ،ازي- .���200س ��Bي ا�=
�N، صو �� ��� ا����ح3�� O.-� ، :273. 
�N، ص4�� O.-� ،ان @�9ة @&�ن�I75: ر.  
�N، ص ر�Iان5�� O.-� ،203: @�9ة @&�ن.  
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وتقضي بتقديم بيانات عن أحداث ماضية لتمكين المستخدمين من التنبؤ، : الطريقة غير المباشرة - 
ون غير وتفترض هذه الطريقة وجود علاقة ارتباط قوية بين أحداث الماضي وأحداث المستقبل، وهذا وضع قد يك

  .مبرر

من خلال توفير بيانات تكون تحركاا وتغيراا مؤشرا سابقا لحدوث : طريقة اعتماد مؤشرات مرشدة - 
  .تحركات وتغيرات في الأحداث التنبؤ ا

من خلال توفير معلومات مالية تستخدم في التنبؤ في بيانات أخرى، : طريقة المعلومات المعززة - 
  علاقة ارتباط بين البيانات المالية والبيانات الأخرىوتفترض هذه الطريقة وجود 

  

  القابلية للمقارنة  2-6

تعد هذه الخاصية على قدر كبير من الأهمية وبدوا لا يمكن متابعة وتقييم أداء المؤسسة عبر الزمن وكذا 
تطرق الباحثون إلى المقارنة بين مختلف الوضعيات المالية للمؤسسات، وادركا منهم لأهمية هذه الخاصية فقد  

  :مفهومها واهم الإجراءات المحققة لها، وفيما يلي أهم ماجا فيها

يجب أن يكون المستخدمين قادرين على مقارنة القوائم المالية للمؤسسة عبر الزمن : " تعريف السيد الناغي
رنة القوائم المالية من اجل تحديد الاتجاهات في المركز المالي و في الأداء كما يجب أن يكون بمقدورهم مقا

للمؤسسات المختلفة من أجل أن يقيموا مراكزها المالية وأدائها و التغيرات في مركزها المالي، وعليه فان عملية قياس 
وعرض الأثر المالي للعمليات المالية المشاة والأحداث الأخرى يجب أن تتم على ساس ثابت وعبر الزمن لتلك 

  "سسات المختلفةالمؤسسة وعلى أساس ثابت للمؤ 

إن الاتساق في تطبيق : " 1وبخصوص الإجراءات المحققة لخاصية القابلية للمقارنة يقول صادق الحسني
المبادئ المحاسبية والطرق المحاسبية والسياسات المحاسبية ضروري جدا قبل استخدام القوائم المالية لإغراض التحليل 

ت في استخدام تلك المبادئ والسياسات والطرق يؤدي إلى صدق ، كما أن الثبا)وخاصة عند إجراء المقارنات( 
دلالة القوائم المالية إذ أن تغيير تلك الأسس من عام إلى آخر يفقد تلك القوائم دلالتها وقد يكون مضللا للطائفة 

في  التي تستخدمها، ومن هنا فقد ألزمت بعض التشريعات مدقق الحسابات أن يشير في تقريره إلى مدى الاتساق
استخدام المبادئ المحاسبية و تطبيقها أو الطرق المحاسبية من فترة إلى أخرى، ويعتبر هذا الإلزام احد معايير التدقيق 

  "المتعارف عليها
  2:ولكي تتحقق هذه الخاصية في المعلومات لابد من توفر عنصرين أساسيين هما 

                                                           
  ، 33: ، ص1994 �دق ا��4&�، ا���9R ا����� وا�������، �$��O ا��4�n� ا�,��� اVرد��، ���ن،  1

�� ���:  
�N، ص -�� O.-� ،���  87: و�� ا��

�N، ص 2�� O.-� ، �$%�4ا� F��� ،-$� ���� :334  
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ويقضي بتوحيد الأساليب و الطرق المتبعة في إعدادها ودلك سواء في مجالات القياس : عنصر التوحيد–أ 
  أو مجالات الإفصاح 

عنصر الاتساق مكمل لعنصر التوحيد، ويقضي ضرورة توفر التماثل في إتباع : عنصر الاتساق–ب 
ياس والإفصاح لكي تكون الأسس و المبادئ نفسها على مدار الفترات المالية المتتالية وذلك في مجالات الق

  .المعلومات المالية المنشورة قابلة للمقارنة

  

  الموثـوقــيـة  2-7

ويقصد ذه الخاصية ثقة المستخدم بالمعلومات المالية المتوفرة و مدÅإمكانيةخلقحالةالاطمئنانلديهلكي 
المعيار المناسب الذي يحدد قيمة المنفعة يعتمدعليهافياتخاذقراراالمختلفة، وتشكل هذه الخاصية مع خاصية الملائمة 

  :التي يمكن جنيها من المعلومات المالية، ويمكن توضيح أهم ما قيل في هذه الخاصية فيما يلي

FASB1 " : هي خاصية في المعلومات تسمح بالتأكد من خلو تلك المعلومات من الأخطاء والتحيز
  "هبدرجة معقولة وأا تمثل بصدق الشيء الذي تعبر عن

لتكون المعلومات مفيدة يجب أن تكون موثوق فيها ويعتمد عليها، وتتسم المعلومات : " 2السيد الناغي
بالموثوقية إذا كانت خالية من الأخطاء الهامة والتحيز، وكان بإمكان المستخدمين الاعتماد عليها كمعلومات تعبر 

  "  بصدق عما يقصد أن تعبر عنه أو من المتوقع أن تعبر عنه

الموثوقية للمعلومات المالية تقدر بمقدار المعلومات التي  يتم نشرها في : " 3كيسو وجيري بجانت  دونا لد
التقارير المالية الخالية من الأخطاء و التحيز في العرض والتصور الصادق للأحداث والعمليات الاقتصادية، وتمثل 

ن لا يتوفر لديهم الوقت والخبرة الكافية لتقييم محتويات الموثوقية في المعلومات المالية ضرورة ملحة للأفراد الذي
  "التقارير المالية واختيار المعلومات المفيدة لهم

  :4وتتحقق هذه الخاصية من خلال اتصاف المعلومات المالية  بمايلي

  

 عنالواقعبصدقر التعبي 1- 2-7

وتعني 
تعبيراصادقا،فلابدمنوجودتوافقوثيقبينتلكالمعلوماتوبينالواقع،تصويرالمضمونالذيتهدفإل'تقديمهتصويراًدقيقًا،بحيثتعبرعنالواقع

                                                           
1Financial Accounting Standard Board, Op. Cit", p: 13 

�N، ص  2�� O.-� ،�H�&ا� � .24: ����د ا�4
TT� ا�TT4#�د%�،  3��TT4 و.TT-ي �(��WTT، ا������TT� ا�����TT$�، ا�(CTTء اVول، 2TT%-#0 ا@��TT)@ �TT��@ �TTج، دار ا��TT=&9� o%-TT- ، ا�-%�TTض ا�#-< �TTدو���

  .70: ، ص2005
4 ��-#��)9M�1ا�������وا��-ا.#���و��(���49#�و��9و�j�N، ص GCCAAOھ�� O.-� ،:55.  
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وليستهناكقاعدةعامةلتقييمأسلوبمعينمنأساليبالقياسعل'أساسهذهالخاصية،وبعبارةأخرÅيتعذرتحديدمدÅمطابقةالمعلوماتالم
ادعل'الأسلوبالمستستخرجةوفقالأسلوبمعينمنأساليبالقياسللواقع،فلابدمنمعرفةالظروفالتيتحيطبكلحالةقبلتقديرمدÅالاعتم

  .خدمللقياسفيتلكالحالةبالذات

  قابلية المعلومات للمراجعة والتحقق 2- 2-7

يقصدبذلكأنالنتائجالتييتوصلإليهاشخصمعينباستخدامأساليبمعينةللقياسالمحاسبيوالإفصاحيستطيعأنيتوصلإليها
يمكنالاعتمادعليهايجبأنتتوافرفيهاهشخصآخر،مستقلعنالشخصالأول،بتطبيقنفسالأساليب،ومنثمفإنالمعلوماتالأمينةالتي

ذهالخاصيةبحيثيمكن التثبتمنهاوإقامةالدليلعل'صحتها، 
غيرأيلاحظأنالقياسالمحاسبيوالإفصاحلايمكنأنيتسمابالموضوعيةالكاملةلأنقياسالمعلوماتالماليةأوالإفصاحعنهالايعتبرقياسا

  .نتحديدهاتحديداموضوعياحاسماعلمياكاملا،ويرجعالسببفيذلكإل'أنالمادةالتيتخضعلهذاالقياسلايمك

  حيادية المعلومات 2-8

يقصد بحياديةالمعلوماتعدمالتحيز لفئة معينة، 
وتتداخلهذهالصفةتداخلاواضحامعأمانةالمعلوماتلأنالمعلوماتالمتحيزةبحكمطبيعتهامعلوماتلايمكنالثقةاأوالاعتمادعليها، 

تياجاتالمشتركةلمنيستخدموذهالمعلوماتخارج وتوجهمعلوماتالمحاسبةالماليةالتيتتصفبالحيدةللوفاءبالاح
 :المؤسسةدونافتراضاتمسبقةعناحتياجاتأيةمجموعةمعينةبالذاتإل'تلكالمعلومات،وتتطلب خاصية الحيادية 

 - 
وتحقي،ذاتالعلاقةالوثيقة،أنيرتكزالاختيارمنبينبدائلالقياسوالإفصاحعل'تقييمفاعليةكلمنهذهالبدائلفيإنتاجالمعلوماتالملائمة

 ؛نتهاقأما

فيمايتعلقبتطبيقطرقالإفصاح،أوأساليبالقياسالتي - 
  بغيةتحقيقنتائجمعين،تتطلبالالتجاءإل'التقدير،يجبألاتعمدإدارةالمؤسسةإل'المغالاةفيهذهالتقديراتأوبخسها

  

  

  

  

  المؤشرات المالية-المطلب الثاني

التطرق الى هاته المعلومات المالية مؤشرات لاتخاذ القرار الاستثماري ولها دلالتها الاقتصادية  وسنحاول  تعد
  .بعضها في هذا المطلب
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 =القيمة الدفترية 
 إجماليحقوقالمساهمين

 الأسهمعدد

 الموزعةأرباحغير +  الاحتياطات+  المالرأس 

 عددالأسهم
= 

عادة أقل من القيمة في الهي قيمة السهم عند إصداره أول مرة، وهي  :القيمة الاسمية للسهم -1
هو تحديد حصة  ها، ومن أهم وظائفواردة في العقد التأسيسيالسوقية، وهي قيمة نظرية لتغطية رأس المال، وهي 

 .السهم الواجب في ملكية المؤسسة

وتعرف أيضا بأا قيمة سهم الشركة في حالة عدم وجود تأثير اقتصادي لأداء الشركة على قيم السهم، و 
ا من خلال ما يسمى قليصهت، إلا أنه يمكن يعقد التأسيسالالرغم من أن القيمة الاسمية للسهم العادي يحددها ب

باشتقاق الأسهم، الذي يعطي للمستثمر الحق في الحصول على جزء من السهم أو السهم كاملا وربما أكثر، 
وذلك على كل سهم يملكها، وهو ما يترتب عليه زيادة في عدد الأسهم المتداولة، والذي يتم عن طريق تخفيض 

  1.القيمة الاسمية للسهم

قيمة السهم عند التصفية، وتحسب من خلال  ضاهيوهي ت: أو القيمة المحاسبية القيمة الدفترية -2
، بما فيها الحصص المقررة بمعادلات ثابتة تالمادية والمالية والنقدية مطروحا منها قيم الالتزاما الموجوداتجمع قيم 

لأسهم العادية، ويمكن لأصحاب الأسهم الممتازة والسندات المستحقة، ومن ثم يجري تقسيم الناتج على عدد ا
  :اعتماد الصيغة الآتية لاحتساب القيمة الدفترية

  

            

  

وكقاعدة عامة،فإن القيمة الدفترية للسهم 2وتشير القيمة الدفترية لقيمة السهم في قائمة المركز المالي للشركة 
  :3تمثل مؤشرا ضعيفا لقيمة السهم وذلك للأسباب التالية

ا تسجل بقيمته الموجوداتتشير القيمة الدفترية للسهم إلى القيمة التاريخية وليس إلى القيمة المستقبلية، ف - 
  .في ظل معدلات التضخم السائدة الموجوداتالتاريخية، وهذه الأخيرة لا تعكس السعر الحالي لنفس هذه 

 أنتجت هاتهالقيمة الدفترية تعكس فقط قيمة الاستثمارات بواسطة الملاك في الورقة المالية، فإذا ما  - 
الاستثمارات بعائد أعلى أو أقل مما يطلبه المستثمر حاليا، فإن القيمة المحورية لثروة هؤلاء لمستثمرين ستكون أعلى 

  .عند التصفية الموجوداتأو أقل من قيمة 

فكلما زادت . السهم عبر مختلف الأزمنةقيمة تذبذب يستعمل هذا المؤشر في اتخاذ قرار الاستثمار ومتابعة 
ترية للسهم بشكل أكبر من عوائد أو توزيعات الأسهم ازداد حجم التفضيل لهذا السهم لدى المستثمر القيمة الدف

                                                           
  .191: ، ص2003ا��ار ا�(��#�، ا'��&�ر%�، ’ ا��1"��ر �� اVوراق ا���������  ��p ا��&�وي و��Bل �-%� �,$�F و.�ل ا�#��، 1
2O.-ا�� q�� ،192: ص أ��ه.  

ت ا	�
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المتحفظ، أما بالنسبة للمستثمر المغامر يهتم بالعوائد والتوزيعات بشكل أكبر من القيمة الدفترية للسهم لأنه لا 
  .يفضل الاحتفاظ بالأسهم لوقت طويل

لسهم العادي تساوي القيمة السوقية يعتبر القرار الاستثماري مثاليا  وذو جدوى  فإذا كانت القيمة الدفترية ل
  كبيرة لماذا ؟ 

إذا وقعت الحالة السابقة عند التصفية فإن قيمة البيع هي نفسها القيمة المسجلة في السجلات، أما إذا كان 
دي بنا إلى الارتفاع في درجة المخاطرة هناك فارق كبير بين القيمة الدفترية للسهم والقيمة السوقية فإن ذلك سيؤ 

  .وغالبا ما تكون القيمة السوقية أكبر من القيمة الدفترية

  :وبشكل عام تعتبر القيمة الدفترية مؤشر ضعيف لقيمة السهم نظرا للأسباب التالية

  .سهم مستقبلاإن القيمة الدفترية للسهم تشير إلى القيمة التاريخية وليس  إلى القيمة التي سيكون عليها ال- 

إن عملية المقارنة بين المؤسسات باستعمال القيمة الدفترية ينجم عنها العديد من المشاكل، فقد تتشابه - 
مؤسستين من جميع الجوانب ما عدا الإجراءات والمعايير المحاسبية المستعملة، فقد تستخدم أحد المؤسسات أسلوب 

 FIFOوقد تستعمل أخرى أسلوب الوارد أولا يصرف أولا بالنسبة للمخزون  LIFOالوارد أخيرا يصرف أولا 
  .أثناء تقييم المخزون وكذالك الشأن بالنسبة لنمط الإهلاك كأسلوب القسط المتناقص

  .نستنتج مما سبق ذكره أن القيمة الاسمية تمثل مفهوما قانونيا، أما القيمة الدفترية فتمثل مفهوما محاسبيا

  

بقيمة الأسهم المدرجة في السوق نسبة إلى إجمالي الناتج المحلي الإجمالي وتقاس : الرسملة السوقية -3
  .للدولة

  قيمة الأسهم المدرج في السوق 
  = الرسملة السوقية 

  الناتج المحلي الإجمالي 

  .وتدل على عمق السوق وتنوعها ويقاس نموها نسبة إلى الفترات السابقة: عدد الشركات المدرجة - 

  

  :القيمة السوقية-4

النقدية المستقبلية المتوقعة الاقتصادية التدفقات : إن القيمة السوقية للسهم تتحدد وفقا لمتغيرين أساسيين
والمعدل الذي تخصم به التدفقات دف حساب القيمة الحالية، ومن خلال القيمة السوقية يتحدد السعر الذي 

  .تباع به الورقة المالية
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  .سعر إغلاق سهم الشركة عند اية الفترة تتمثل في: القيمة السوقية للسهم

يعبر عنها بعدد الأسهم المكتتب فيها مضربا في سعر إغلاق سهم : القيمة السوقية للأسهم المكتتب فيها
  .الشركة عند اية الفترة

فالسعر السوقي من أهم الأساليب المعتمد عليها في عملية تقييم السهم من طرف الراغبين في الاستثمار، 
  :ذا ما سيتم التعبير عنه بالمنحى المواليوه

  يوضح كيفية تحديد أسعار الأسهم في السوق) : 1- 1(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

وأخرون، الاستثمار في الاوراق المالية وأدارة المخاطر، المكتب الجامعي  محمد صالح الحناوي،: المصدر

  .52ص ،2007الحديث، 
  

فمنحنى العرض  ية السلع،يتحدد وفقا لقوى العرض والطلب مثل بق السهمسعر من خلال المنحنى نجد بأن 
أما بالنسبة لمنحنى الطلب على ط عمودي ثابت في لحظة زمنية معينة وموازيا لمحور الأسعار، خنلاحظ بأنه يمثل 

الأسهم فإنه يعتمد على السعر الذي يمكن أن يشترى به السهم، وعلى هذا الأساس يمكن القول بأنه عند 
مستويات الأسعار المرتفعة فإن الراغبين في شراء السهم أولئك هم المتفائلون بمستقبل السهم ولكن عدد هذه 

ار المنخفضة فمن المحتمل أن تسجل زيادة في الطلب على السهم، إذن الشريحة ضئيل، أما عند مستويات الأسع
  .هناك علاقة عكسية بين سعر السهم وحجم الطلب عليه

أين تتعادل الكميات المطلوبة مع   *Pفمن خلال الشكل نجد بأن السعر التوازني للسهم يتمثل في   
فإن المستثمرين سيرغبون على اقتناء  P1  ند الكميات المعروضة، فعند مستويات الأسعار المرتفعة بالضبط ع

كميات من السهم بحجم أقل من الكميات المعروضة، وهو ما ينتج عنه انخفاض في سعر السهم  ليصل إلى سعر 
فإن المستثمرين سيرغبون في اقتناء الكميات  P2، أما عند مستويات الأسعار المنخفضة بالضبط *Pالتوازن 

 #رض أ� م ا�ؤ���
P 

q 

P2 

P* 

P1 

 اط�ب #�$ أ� م ا�ؤ���
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كبر من الكميات المعروضة وهو ما سيدفع بسعر السهم إلى الارتفاع ليصل إلى سعر المطلوبة من السهم بحجم أ
  :فمن خلال ما سبق يمكننا أن نستخلص ما يلي.التوازن

إن المستثمرون لا يحتاجون إلى اتفاق عام حول القيمة المناسبة للسهم، والتنبؤ ذه الأخيرة سوف يختلف - 
  .على معلومات مختلفة حول نفس السهممن مستثمر إلى آخر، ذلك أم يحصلون 

إن السعر السوقي للسهم لا يعبر عن إجماع السوق عن القيمة المحورية أو العادلة التي تعطى للأصل وتعبر - 
عن القيمة الحقيقية، ولكنه يعبر عن الرأي الحدي للمستثمر، وهو المستثمر الذي يفضل امتلاك السهم في حالة 

  .ل عن السعر الحاليارتفاع سعره ولو بشكل قلي

إن ميل منحنى الطلب يعبر اقتصاديا عن درجة تماثل آراء المستثمرين بخصوص الورقة المالية، فعندما تختلف - 
آراء المستثمرين حول خصائص السهم فإن ذلك سيؤدي إلى انحدار منحنى الطلب من أعلى إلى أسفل، أما إذا 

  . الطلب موازيا لمحور الكمياتاتفقت الآراء حول هذه الخصائص فسوف يكون منحنى

أسعار التوازن وأسعار المتاجرة في سوق السهم يتعلق بحجم ورود معلومات جديدة للسوق مما يؤدي إلى - 
  .انتقال منحنى الطلب، التغير في الكمية المعروضة مبني على فرضية أن أداء المستثمرين غير متماثلة

لنقدية، على علاقة مع مستوى رقم الأعمال ومدى قدرة التحكم فإذا دققنا في التحليل نجد بأن التدفقات ا
في مستوى التكاليف بالإضافة إلى المتغيرات التي تأتي نتيجة الدورة الاقتصادية متمثلة في الكساد والرواج ومعدلات 

سبة التضخم المسجلة، فهي متغيرات من شأا أن تأثر على أداء المؤسسات ولكن بدرجات متفاوتة، أما بالن
  ).المساهم( لمعدل الخصم يتمثل في  الحد الأدنى لمعدل العائد الذي يطالب به المستثمر

فالقيمة السوقية نجد بأا تتأثر بمجموعة من المتغيرات منها المتغيرات الدولية المتمثلة في الجانب الاقتصادي   
لى حركية أسواق رأس المال، إضافة إلى الظروف العالمي وكذا الجوانب السياسة والاجتماعية التي من شأا التأثير ع

  .الخ...الاقتصادية الوطنية كمعدلات الفائدة وأسعار الصرف والسياسة الجبائية والناتج الإجمالي المحلي

  

  

  

  :Earning per Share(EPS)عائد السهم-5

مدى ربحية السهم، أو ما يسمى بالإيراد السنوي للسهم ويمكن حسابه  منالتعرف  على هذا المؤشر يساعد
من خلال قسمة صافي الربح بعد الضريبة مخصوما منها توزيعات الأسهم على المتوسط المرجح لعدد السهم 

  .العادية
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  .فإن المستثمر المتحفظ سيميل إلى شراء الأسهم ذات الربحية العالية مستبعدا الربحية المنخفضة في هذه الحالة

فعائد السهم يستنبط من مصادر خارج السوق، اعتمادا على القوائم المالية للمؤسسة ويشهد وجهات نظر 
الخ واختلاف الأزمنة ...النتيجة الجارية  مختلفة ومتعددة بين المنظرين نظرا لتعدد المفاهيم المتعلقة به كالربح الصافي،

الجانب التاريخي والحالي والمستقبلي، الأمر الذي ينجم   عنه اختلاف في قيم المضاعف، فالبعض يوصي 
  .والذي يعبر عن الثروة النظرية للمساهم للسنة الجارية دون إلزامية BPAباستعمال الربح للسهم 

  

  :Dividends Per Share(DPS)حصة السهم العادي من التوزيعات  -6

يستخدم هذا المؤشر في تحديد نصيب السهم الواحد من التوزيعات للأرباح، أي الأرباح المستلمة فعلا من 
السهم، ففي بعض الحالات لا يتم توزيع الأرباح كلية و إنما يحتفظ بجزء من الأرباح في شكل احتياطات لأغراض 

  :هذا المؤشر كما يليتتعلق بسياسة المؤسسة ويمكن حساب 

فحسب حالة المستثمر، فإذا كان هذا الأخير مهتما بالجانب النقدي فإنه حتما سيميل إلى تفضيل الأسهم 
  .التوزيعات المنخفضة حتى ولو كان عائدها مرتفعاذات الحصة المرتفعة من توزيعات الأرباح ويتجنب الأسهم ذات 

  

  
  

  

  :YIeled Per Share (yps)مردود السهم العادي -7

يفيد هذا المؤشر في حساب تكلفة الفرصة البديلة بخصوص الاحتفاظ بالسهم أو التنازل عنه والانتقال إلى 
  :فرص استثمارية أخرى ويمكن حسابه كما يلي
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يمكن استعمال هذا المؤشر في عملية المقارنة مع سعر الفائدة السائد في السوق، فإذا كان المردود أكبر من  
سعر الفائدة يصبح الاحتفاظ بالسهم أو اقتنائه دون جدوى، أما إذا كان المردود أقل من سعر الفائدة فإنه يفضل 

  .ثمر محتفظا بكمية منها فمن الأفضل له التنازل عنها تجنب الاستثمار في هذا النوع من الأسهم، فإذا كان المست

  :PERPriceEaningRatio)(مضاعف سعر السهم العادي-8

يستخدم هذا المؤشر في رصد التغيرات في الأسعار السوقية للسهم، دف التنبؤ بحركة الأسعار، وفي   
العادة توجه نسبة معيارية للسوق، فكلما ابتعد المؤشر بالزيادة عن هذه النسبة دل ذلك على احتمال هبوط حاد 

  :في سعر السهم والعكس صحيح، ويحسب المضاعف وفق الصيغة التالية

  Holding Period Return (HPR)عائد الاحتفاظ بالسهم -9

  :يستعمل هذا المؤشر في قياس معدل النمو أو التآكل في ثروة حامل السهم ويتم حسابه كما يلي

  

  

  

  

  :خلاصة واستنتاجات

حاولنا من خلال هدا الفصل التطرق إلى أهم المعلومات المالية المستخدمة في ترشيد قرارات الاستثمار 
وأسس الإفصاح عنها، وهدا من خلال التطرق إلى مفهوم الإفصاح المحاسبي، أنواع و المقومات الأساسية للإفصاح 

مات المالية المقدمة القوائم المالية و المعلومات المالية المقدمة من السوق عن المعلومات المالية، كما تطرقنا إلى المعلو 
  :المالي  وتتمثل أهم استنتاجات هدا الفصل فيما يلي

يعتبر الإفصاح المحاسبي الوسيلة الأساسية التي يتم من خلالها إيصال المعلومات المالية  - 
 للمستثمرين
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 ترشيد قرارات المستثمرينتعتبر المعلومات المالية المصدر الأساسي ل - 

 تقدم القوائم المالية معلومات ومؤشرات مهمة للمستثمرين في السوق المالي - 

  يعتمد المستثمرين الماليين على بعض المعلومات و المؤشرات المقدمة من السوق المالية - 
  

  



 الفصل الثاني                                             القرارات الاستثمارية بسوق الكويت للأوراق المالية
 

33 

 

 

وتزايد ومع اعتماد سياسة الانفتاح الاقتصادي  ،يعتبر الاستثمار المحرك الاساسي للاقتصاد في نموه واستقراره
ها على فقد ازدادت أهمية النشاطات الاستثمارية مما أدى إلى نمو  حجم التبادلات التجارية مع الدول المختلفة

في الكامنة وتعزيز الاستثمارات مما شجع على وجود أسواق مالية لتعبئة المدخرات  ،المستويين المحلي والدولي
من نية تضمن حماية مصالح المستثمرين مع ضرورة الالتزام بالشفافية في التعاملات الاوراق المالية على أسس قانو 

ا هعلي مع تشديد الرقابة محددة في الافصاح عن المعلوماتخلال إلزام المؤسسات بالالتزام بتطبيق قواعد ومعايير 
وكذلك  ،مخاطر من غيرهللعلى اعتبار أن السوق المالي هو الأكثر عرضة ت لحماية السوق من الوقوع في أزما

السوق بذلك أكثر ليصبح الاستثمارية  الحرص على تنويع الادواتمع  ،لجعل العملية الاستثمارية أكثر انتظما
ات الاستثمار في الاسواق المالية لذا يهدف هذا الفصل لدراسة الجوانب النظرية المختلفة لقرار  جذبا للمستثمرين،

  :المبحثين الآتيينوعليه ينقسم هذا الفصل إلى 

  .سواق الاوراق الماليةلأ التأصيل العلمي: المبحث الأول

  .الاستثمارية في السوق المالي تالقرارا:  لمبحث الثانيا
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  .التأصيلالعلميلأسواقالاوراقالمالية: ولالمبحث الا 

المالية، سواء ما يخص أسواق المال  الأوراقشهدت السنوات الأخيرة تطورات كبيرة على مستوى أسواق 
الناشئة أو المتقدمة ومحاولات التوحيد في التعامل، والمعالجات المحاسبة وتقليل المخاطر الناتجة عن المشاكل 
والاختلافات الإيديولوجية بين الدول والاقتصاديات، حيث توجهت الأسواق المالية نحو التكامل والتعاون وازداد 

  .ل بين الدول ودخول المستثمر الأجنبيتدفق رؤوس الأموا

  .مفهوم السوق المالي: لمطلب الأولا

بمقابل وفي ...) سلع أو أوراق مالية(يعتبر السوق مكان التقاء وتجمع التجار دف التبادل ومبادلة المنافع 
  .مدة زمنية معينة بغض النظر عن المكان المادي للسوق ومن هنا يبرز لنا مفهوم السوق المالي

  تعريف السوق المالي -1

يعرف السوق على انه المكان الذي يتم فيه تداول الأوراق المالية، بحيث تجعل الأسعار السائدة في أي لحظة 
زمنية معينة واحدة بالنسبة لأية ورقة مالية متداولة فيه، وذلك بعد تجمع حاملي هاته الأوراق المالية،بشرط توفر 

  .1عاملين في السوق الماليقنوات اتصال فعالة فيما بين المت

الموقع الذي تتم فيه ممارسة العمليات الماليةبين وحدات ذات العجز ووحدات ذات كما يعرف على أ
  .2الفائض من خلال تكييف التوازن بينهماوذلك إما عن طريق الوساطة المالية أوبالطريقة المباشرة

نلاحظ أن السوق المالي هو مكان التقاء الوحدات المختلفة بشرط توفر  ينالسابق ينالتعريفمن خلال 
قنوات اتصال فعالة فيما بين المتعاملين في السوق المالي للقيام بالعمليات المالية مباشرة أو عن طريق وسيط بغض 

  .النظر عن مكان الالتقاء

  أهمية السوق المالي -2

  :في الآتي تتجلى أهمية السوق المالي

المقرض (الوسائل اللازمة كوسيط بين طرفين 3توزيع المدخرات قصد التمويلويئةبتقوم الأسواق المالية  - 
توزيع على  وإعادة، وذلك من أجل ربط الوساطة لجلب المدخرات من الأفراد ذو الفوائض المالية )والمقترض

  4؛طالبي هاته المدخرات قصد التمويل

                                                           
���، ا�ردن، ا����� ا�و��،ا��اق ا�	���� وا��و��� و��� ���، أ
	 ا����ي، 1� ��� .16،ص2009، دار ا�! �
 .38،ص2005،دار ا���وق ���� وا��&ز)'، ا�ردن، ا����� ا�و��،ا��اق ا�	���� �����ت  أوراق  ��ر��ت%$!&د %$!� ا��ا#�،  2
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العالية للموجودات المالية، أي تحويل الأوراق المالية التي ليس لها طابع السيولة إضفاء صفة السيولة والمرونة  - 
  ؛المباشرة إلى أوراق مالية ذات سيولة لتسهيل التعامل ا

 1؛مكان للتفاوض على الأخطار- 

في توسيع قاعدة الخيارات لأصحاب المدخرات والثروات، ويقصد ا حرية استخدام الأموال إما باستثمارها - 
مشاريع لتحقيق عوائد مستقبلية أو تحويلها للإفراد ذوي الاحتياجات لتمويل قطاعات أو إنشاء مؤسسات تحقق 

 ؛فوائض وتؤدي خدمات

  .توسيع قاعدة الملكية والمديونية لتمويل رأس المال- 

يستدعي من خلال مفهوم وأهمية السوق المالي، يمكن القول أن العمق الزمني لوجود الأسواق وفاعليتها 
مجموعة مقومات يجب توفرها، وذا الصدد يمكن أن نميز بين نوعين من المقومات، إحداهما أساسية والأخرى 

  .ساندة تساهم في تدعيم وفاعلية السوق المالي، وفيما يلي إيجاز هذه المقومات

  مقومات إنشاء السوق المالي -3

  )الرئيسية(المقومات الأساسية - 3-1

الأساسية توفر المناخ الملائم للاستثمار وذلك بقصد جذب رؤوس الأموال، قائم على يقصد بالمقومات 
عنصري الثقة والتنظيم، كما يجب توفر فلسفة اقتصادية واضحة وتنوع أدوات الاستثمار،يقصد ا سلعة سوق 

على جمع وتنويع  المال، فالتنوع بالأدوات يعني تعدد الخيارات أمام المدخرات ومؤسسات مالية ومصرفية قادرة
  .المخاطر ومواجهتها

  المقومات الساندة - 3-2

العمق والاتساع ومن هذه ويطلق عليها المقومات الساندة لأا تساهم في تطور ونجاح السوقوإضفاء صفة
يجب وجود هياكل للمؤسسات منظمة وتشريعات تضفي صفة المنافسة الكاملة ومنح الابتكاربشكل المقومات

رضية خصبة للعرض والطلب ، يعبر عنها بجهاز إداري متكامل تحكمه هيئة أو لجنة تشريعات يجعل السوق ذو أ
  .2وأحكام تحمي المستثمرين من الغش والتلاعب وتحديد التصرفات ذات القبول العام بين أوساط المتعاملين

  

  

                                                           
1Gerard Marie Henry,les marches financiers, ED Armond colin, paris, 1999, p 13-15. 

�	�ر ��وراق ا�	���� ����� وادارةأر�1 0اد ا��!�!�، أ-�%� /.%� -,م،  2���  .112، ص 2004ا����� ا�و��، دار ا�! ��ة، ا�ردن،  ،ا
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  الــواق المـواعأسـأن -4

  :تنقسم أسواق المال إلى القسمين الفرعيين التاليين

، والتي تتعدد أنواعها فنجد 1وهي الأسواق التي تتعامل في القروض قصيرة الأجل: النقدأسواق  1- 4
سندات الشركات، سندات الحكومات، شهادات الإيداع، الكمبيالات المصرفية، الأوراق التجارية، 

وتنقسم سوق النقد بدورها إلى . 2وغيرها من الأدوات ويقوم الجهاز المصرفي فيه بالدور الرئيس
السوق الأولية والسوق الثانوية، ويتم في السوق الأولية الحصول على الأموال المراد توظيفها لآجال 
قصيرة، وبأسعار فائدة تتحدد حسب مصدر هذه الأموال ومكانة المقترض وسمعته المالية، ويجري في 

لعرض السوق الثانوي تداول الإصدارات النقدية قصيرة الأجل وبأسعار تتحدد حسب قانون ا
والطلب، ويتكون سوق النقد الثانوي من سوقين فرعيين على حسب نوع العمليات التي تتم في كل 
منهما وهما سوق الخصم وسوق القروض القصيرة الأجل، سوق الخصم هو السوق الذي يتم فيه 

 الكمبيالات والسندات(ة خصم أدوات الائتمان قصيرة الأجل ومن أهمها الأوراق التجارية العادي
 .    3،القبولات المصرفية، أذونات الخزانةالأذنية

وتتمثل السوق الفرعية الثانية للسوق النقدية في سوق القروض قصيرة الأجل ،وبمقتضاها تتفاعل قوى 
  4.جانبي العرض على رؤوس الأموال لأجال تتراوح بين يوم وسنة

م أسواق رأسمال إلى أسواق تتعامل سوق رأسمال في التمويل طويل الأجل، وتنقس:أسواق رأسمال 2- 4
، الاسواق المستقبلية هي الأسواق التي يتم فيها إبرام عقود تتضمن 5حاضرة وأسواق مستقبلية

الأسواق الفورية أو الحاضرة فيقصد ا تلك ،6حقوقا والتزامات لتنفيذ صفقات في المستقبل
يتم تسليمها وتسلمها فور  الأسواق التي يتعامل فيها بأوراق مالية ذات استحقاقات طويلة الأجل

وسوف يتم تناولها  7.الثانويةوهي بدورها تنقسم إلى قسمين هما السوق الأولية والسوق . الصفقة
 .بالتفصيل لاحقاً 

  

  

  

  

                                                           
1،�  .24، ص 2007، دار ا���5 ا��4%��، %�3، ا� �ر��ت %$!� ا���3
،%�89ة 7�% ��� #�� %��&رة، �7%��  -درا�� ���0 �/. ا� "-� ا�,+ا*"ي -ا��	�)� ا'�&�% ��	����ت ا�$#�"ة وا�	���!�6&ز)� /�3م،  2

  .59، ص 2009/2010ا�4.ا=�،  - ;���ي %��6ح، ور;:�
  .94- 93، ص ��2010، ا�ردن، ا����� ا�و��، دار ا�5ا��اق ا�	���� وا�/�4)� %3 1��2 ��#�"، ا� �� %�&�� /�� ا���در، 3
�	�ر ا�	��% درا�� ���0 ��ر�� ا��ار ا� ��6ء ��1�4 ا�	/4���1!�<� 6&��6، 4���، �1��4 اوراق ا�	���� �9 �/8�ر ا������ ا���% �#"ض ا

  .4، ص2009%�89ة %�7 ���، �7%�� ور;:�، 
  . 15، ص �2000، دار ا��@�B ا�����6، %3 ا;�$�د)�ت -:�ءة ا���ق،إ)@�ب ا��-&;�، 5
�	�ر ا�	��% وا��4�4%ز)�د ر%�Bن،  6������، ا�ردن، � �دئ ا:� �  .127، ص 2007، ا����� ا��ا��6، دا=� وا=
  .E6�- '7�% ،��6&6 �>�!15 ذ�8ه، ص 7
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  .ماهية سوق الأوراق المالية: المطلب الثاني

السوق، ويمكن الآن بعد أن تعرفنا على مفهوم السوق المالي نلاحظ أن سوق الأوراق المالية جزء من هذا 
  .تقديم التعاريف الآتية للتدقيق في مفهومها

    تعريف سوق الأوراق المالية- 1

  :ةالتالي من خلال التعاريف سوق الأوراق الماليةيمكن تعريف 

سوق الأوراق المالية هي أماكن اجتماع تجرى فيها المعاملات في ساعات محددة من قبل، ومعلن عنها " 1
وذلك عن طريق سماسرة محترفين مؤهلين ومتخصصين في هذا النوع من المعاملات،  على الأوراق المالية،

على أن يتم التعامل بصورة علنية سواء بالنسبةللأوراق المالية، أو بالنسبة للأسعار المتفق عليها عن كل 
 .1"نوع

ل في الصكوك هي عبارة عن مكان يلتقي فيه المشترون والبائعون خلال ساعات معينة من النهار للتعام 2
 .2المالية الطويلة الأجل، حيث يتم فيها مبادلة تلك الصكوك برؤوس الأموال المراد الاستثمار فيها

سوق الأوراق المالية هو السوق الذي يتعامل بالأوراق المالية من أسهم وسندات والأسواق قد تكون  3
والهيئات المحلية، أما الثانية فتتسع منظمة أو غير منظمة ففي الأولى تتداول الأوراق المالية للمنشآت 

 .3لوجود المستثمرين الأجانب،وتداول أوراق مالية لمنشآت وهيئات من دول أجنبية
شبكة تمويل للمدى البعيد مبنية على إصدار الأوراق المالية وتداولها مما يسمح بتحريك الادخار القومي  4

  .4الفردي

هو سوق بالمفهوم الاقتصادي ) البورصة(وراق المالية من خلال التعاريف السابقة نلاحظ أن سوق الأ  
للسوق،على اعتبار انه مكان يلتقي فيه البائعون والمشترون من خلال السماسرة لتبادل سلعة هي الأسهم 
والسندات،وتعرف باسم سوق المال طويل الأجل، وهي أقرب ما يكون من السوق الكاملة، إذ يتحدد فيها سعر 

ند في وجود عدد كبير من المشترين، مع سهولة الاتصال بينهم، وتجانس وحدات السلعة واحد للسهم أو الس
  .وهي الأسهم والسندات

  

                                                           
1 ،F:(&- �!$%����	وراق ا�  .272ا����8 ا�����6 �:��� وا��&ز)'،ص ،إدارة ا� /�ك و��ر��ت ا
2،G H �!$% �، دار ا��@�B ��ر�� اوراق ا�	���� ودورھ� I�4�� %3 أھ�اف ���ل �E"و�2ت ا�4!�ع ا��Cم إ�A ا�	�@�� ا�?���/�� ا���-I و

  .25، ص1996ا�����6، 
��&رات ،� �ر��ت أ��اق رأس ا�	�ل وأدوا��J ا�1J وا��/�ات، ا��Kء ا��)G %��4 ا�!&-&ي3%image  ،19987 6، ص.  

4P.Conso, La gestion financière de l’entreprise, Edition Dunod deuxième édition, 1998, Tome 2, p 387. 
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  خصائص سوق الأوراق المالية -2

  :بعض الخصائص تميزها عن باقي الأسواق الأخرى نذكر منهابلسوق الأوراق المالية تتميز ا

باقي الأسواق المالية الأخرى،  نظرا لكون المتعاملين فيه من سوق الأوراق المالية تتسم بكوا أكثر تنظيما من  - 
الوكلاء المختصين، وهناك شروط وقيود قانونية لتداول الأوراق المالية في هذه السوق، لذلك في معظم البلدان 

ر للمتعاملين المعلومات هناك إدارات مستقلة ذات صلاحيات تدير العمليات في أسواق الأوراق المالية وتوف
  ؛الضرورية

ا يكفل يتطلب سوق الأوراق المالية وجود سوق ثانوية، يتم فيها تداول الأدوات التي تم إصدارها من قبل بم - 
  ؛توفير السيولة

التداول في هذه السوق يتم بتوفير المناخ الملائم، وكذا المنافسة التامة حتى يتم تحديد الأسعار العادلة على  - 
  ؛أساس العرض والطلب

  ؛سطاء ذوي خبرة في الشؤون الماليةول في سوق الأوراق المالية الثانوية الخاصة يتم من خلال الو التدا - 

سوق الأوراق المالية تتميز بالمرونة،وبإمكانية استفادا من تكنولوجيا الاتصالات فإن ذلك يعطي خاصية  - 
واسعة تتم فيها صفقات كبيرة وممتدة قد للأسواق المالية بكوا تتميز عن غيرها من الأسواق السلع بأا أسواق 

  ؛جزاء عدة من العالم في نفس الوقتيتسع نطاقها ليشمل أ

  .الاستثمار في سوق الأوراق المالية يتطلب توفر المعلومات السوقية، واتخاذ القرارات الاستثمارية الرشيدة- 

  1:كذلك هناك الخصائص الآتية لسوق الأوراق المالية،وهي

المالية ترتبط بالأوراق المالية طويلة الأجل،وتكتسب أهمية خاصة في تمويل المشروعات الإنتاجية سوق الأوراق  - 
  ؛التي تحتاج إلى أموال تسدد على أمد طويل

ظرا ن الاستثمار في سوق الأوراق المالية قد يكون أكثر مخاطرة وأقل سيولة من الاستثمار في السوق النقدي، - 
مثل السندات طويلة الأجل يحتمل مخاطر سعرية، سوقية، وتنظيمية مختلفة، وكذلك لكون أدوات الاستثمار فيه،

 2؛الأسهم على الرغم من أا ذات عائد أكبر نسبيا إلا أن مخاطرها كبيرة أيضا

الاستثمار في سوق الأوراق المالية يعتبر ذا عائد مرتفع نسبيا،وبالتالي فإن اهتمام المستثمرين في سوق الأوراق  - 

  .الية يكون نحو الدخل أكثر منه نحو السيولة والمخاطرةالم

 

                                                           
�	�رط�ھ� ��Hر �Hدان، 1���� ،� �دئ ا��  .32: ، ص�1997:��� وا��&ز)'، /!�ن ا�ردن،  دار ا�! �

2J.Pilverdier, tereyt,Le marché boursier, Economica, 1998, p: 10. 
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  وظائف سوق الأوراق المالية -3

  :يمكن تلخيص وظائف سوق الأوراق المالية في النقاط التالية

داة تمويل الاقتصاد عن طريق جذب المدخرات من الأعوان الاقتصاديين من أجل تمويل الاقتصاد، وهذا عن أ - 
  ؛بالقدرة على التمويل الذاتيطريق تجميع رؤوس الأموال من المتعاملين الاقتصاديين، الذين يتمتعون 

، تسهل عملية النمو لها،كما تسمح فسوق الأوراق المالية تضمن للمؤسسات الموارد المالية على المدى الطويل - 
  ؛الاقتصادية بقدر كبير من الأداء للدولة من أداء سياستها

كما تعمل سوق الأوراق المالية على توجيه الفوائض للمؤسسات الاقتصادية ذات العجز في التمويل أو التي   - 
ادية،بالإضافة إلى أا تؤمن تريد توسيع نشاطها من أجل المساهمة في التنمية وتطوير هذه المؤسسات الاقتص

،فهي إذن تمثل القناة الكاملة للتمويل 1للدولة موارد إضافية تساعد على تحقيق سياستها الاقتصادية والاجتماعية
  ؛المباشر والسريع والأمثل بين المدخر والمستثمر

بط بالأوراق المتداولة في تتنوع هذه الفرص وتتفاوت من خلال الخطر المرت: أداة لتوفير فرص استثمارية متنوعة- 
سوق الأوراق المالية، ويكون ذلك من خلال كثرة وتنوع هذه الأوراق، وتوفير البيانات والمعلومات عن هذه 
الأوراق التي يتم التعامل ا، فالبورصة تصدر نشرة بالأسعار الرسمية لهذه الأوراق كل يوم، مبينة بذلك الأوراق 

الأسعار الخاصة، مما يمكن المستثمر من مقارنة ودراسة مدى الإقبال على الأنواع  التي حدث عليها التعامل وحركة
  2المختلفة من هذه الأوراق،وبالتالي يعتبر مرشدا عند اختباره للأوراق المالية التي يرغب في الاستثمار فيها 

امة في عملية التنبؤ،فهي تعتبر تساعد الأوراق المالية في تحديد الاتجاهات الع 3:أداة ومؤشر للحالة الاقتصادية - 
المركز الذي يتم فيه تجميع التذبذبات التي تحدث في الكيان الاقتصادي،وتسجيلها،وحجم المعاملات مقيد 

  .بالأموال السائلة المتداولة،والأسعار

وما يستخلص من جداول الأسعار العامة يعبر عن ارتفاع الميل أو هبوطه لدى المنتجين،وهذه المعلومات 
ساعد على توجيه المستثمر إلى الأوراق المالية التي تدر عليهم الأرباح التي يرغبوا،منها ما يتعلق بصغر حجم ت

هذه المدخرات، ومنها ما يتعلق أيضا بعدم معرفتهم بفرص الاستثمار المتاحة وادية، مما يجعلهم يفضلون شراء 
ذي يؤدي إلى زيادة رؤوس أموال الشركات والمؤسسات أوراق مالية على قدر ما يخزنونه من أموال، الأمر ال

  .الاستثمارية، وبالتالي زيادة معدل النمو الاستثماري الذي ينعكس على معدل نمو الاقتصادي بالزيادة

                                                           
1A.CHOINEL, et G, ROUYER, Les marchés financiers structures et acteurs, Revue banque, Paris, 2éme 
édition 1997, p: 35. 

2 ،O;�(�; ��!-ي ور��  .45: ص 1997%�3،  ،، %���� ا��1Qعا��اق وا�	����ت ا�	����%��� إ�6اھ�F ھ
3 ،O;�(�; ��!-لر�	اق ا��ز)'، %�3،  ، ا��ار ا��4%���أ�&Rو ��
  .48: ص ����1999/� و
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أداة مساهمة في دعم الائتمان الداخلي والخارجي،،حيث أن عملات البيع والشراء في سوق الأوراق المالية تعد  - 
ر الائتمان الداخلي، فإذا ما ازدادت مظاهر الائتمان ليشمل الأوراق المالية المتداولة في أسواق مظهرا من مظاه

  .الأوراق المالية الدولية، أصبح من الممكن قبول هذه الأوراق كغطاء لعقد القروض المالية

وهو ما يصاحبه نمو وازدهار أداة مساهمة في تحقيق كفاءة عالية في توجيه الموارد إلى االات الأكثر ربحية،  - 
  اقتصادي

  مكونات سوق الأوراق المالية -4

  :تنقسم أسواق الأوراق المالية بدورها إلى

  أسواق أولية- 4-1

يدعى كذلك سوق الإصدار، وهو السوق الذي يتم من خلاله إصدار الأوراق المالية الجديدة،والتي 
رة بغرض الحصول على الأموال لتمويل الاحتياجات أصدرا المنشآت والمؤسسات والوحدات الاقتصادية لأول م

  1.المالية

يتم تصريف وبيع هذه الأوراق المالية من خلال ما يسمى ببنك الاستثمار أو الأسلوب المباشر للبيع، ويأتي 
  2:بنوع من التفصيل كما يلي

ين المستثمرين، حيث هو وسيط مالي بين مصدري الأوراق المالية من الشركات وغيرها وب: مصرف الاستثمار - 
  :يقوم مصدر الأوراق المالية ببيعها لمصرفي الاستثمار، والذي بدوره يعيد بيعها للمستثمرين، وتظهر وظائفه في

  .النصح والمشورة، نظرا للخبرة، وما يتوافر لديه من كفاءات - 

رها لغرض بيعها لجمهور الاكتتاب في الأوراق المالية، أي شراء مصرف الاستثمار للأوراق المالية من مصد - 
  .المستثمرين

التسويق، وذلك من خلال بيوت السمسرة التي تقوم بعملية البيع للمشترين، ولا يتم التسويق إلا بعد تقديم  - 
  إلخ...طلب التسجيل للجنة الأوراق المالية في البورصة، والتي تؤكد من توافر الشروط القانونية

المؤسسة المصدرة بعمليات طرح خاص، وذلك بأن تبيع هذه الأوراق المالية مباشرة تقوم : أسلوب البيع المباشر - 
للمنشآت المالية الكبيرة أو لكبار المستثمرين، ومن مزايا هذا الأسلوب أن الشركة غير ملزمة بعملية التسجيل،  

ى سعر فائدة أعلى،  كما يوفر ما يتم دفعه من رسوم وعمولة الاستثمار، ولكن من عيوبه أن الشركة قد تتقاض
  .كما أن الخبرة التسويقية قد لا تكون متوافرة

                                                           
1Shall Helly.c,Introduction to Financial Management, McGraid-Hill, New Work, 1988, p:27. 

2 ،E�&R ���- ���/����	وراق ا��	�ر 3% ا���  .70: ، ص�% ،1998��� G�/ 1!	، %�3، ا
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  : الأسواق الثانوية4-2

تدعى كذلك بسوق التداول، فالسوق الثانوية هي التي تمكن المستثمرين من المتاجرة فيما بينهم، في الأوراق 
بيع الأوراق المالية يذهب مباشرة المالية التي يتم إصدارها من قبل في السوق الأولية، ويجب الملاحظة بأن عائد 

  .لحملة الأوراق المالية، وليس للشركات كما حدث في السوق الأولية

  :ويمكن تقسيم هذا السوق إلى نوعين

وهي البورصات التي تخضع للقوانين والقواعد التي تضعها الجهات الرقابية، وتتداول  1:أسواق منظمة -1- 4-2
لة، والتي تتحدد أسعارها من خلال قانون العرض والطلب، ويجري التعامل في فيها عادة الأوراق المالية المسج

مكان مادي محدد، ويتم تسجيل الأوراق المالية في هذا السوق وفق شروط تختلف من دولة إلى أخرى، وعادة ما 
  .الخ.. تتعلق بأرباح الشركة، حجم أصولها، والحصة المتاحة من خلال الاكتتاب العام 

المعاملات التي تتم خارج البورصات المنظمة،وتدعى كذلك وهي  2:سواق غير المنظمةالأ -2- 4-2
بالأسواق الموازية، فلا يوجد مكان مادي لهذه الأسواق،ولكنها عبارة عن شبكة اتصالات تجمع بين السماسرة 

في البورصات المنظمة، بل والتجار والمستثمرين،ولا يتم  مقابلة العرض والطلب على الأوراق المالية،كما هو الحال 
  .يتم  من خلال التفاوض عن طريق شبكة الاتصالات

  

  :ويتواجد داخل السوق غير المنظمة نوعان من الأسواق

وهو جزء من السوق غير المنظمة، حيث يتكون من السماسرة غير الأعضاء في السوق : السوق الثالث - 
عاملات المالية للمؤسسات الاستثمارية الكبيرة، وتتميز مالمنظمة، والذين يقدمون خدمات التعامل في الأوراق 

كذا سرعة تنفيذها، كما نجد أن لهؤلاء السماسرة  حق التعامل في الأوراق المالية هذا السوق بصغر تكلفتها،و 
  .المسجلة في السوق المنظم

ية وبين أغنياء المستثمرين، هو سوق التعامل المباشر بين الشركات الكبيرة مصدرة الأوراق المال: السوق الرابع - 
دون الحاجة إلى سماسرة أوتجارالأوراق المالية، ويتم التعامل بسرعة وبتكلفة بسيطة من خلال شبكة اتصالات 
إلكترونية وهاتفية حديثة،وهو ما يشبه السوق الثالث لأن الصفقات تتم خارج البورصة أي خارج السوق 

  .الية المتداولة داخل وخارج السوق المنظمالمنظمة، وهذا بالتعامل بكل الأوراق الم

  

  المتعاملون المسيرون للسوق المالي:المطلبالثالث

                                                           
1،S��:ا� ��/ ��- �!Hأ����	وراق ا�  .7: ، ص1998ا��ار ا��4%���، %�3، ، ��ر�� ا
  .11: ص،
5	 ا�!�7' أ/,ه2
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يتحكمفيالسوقالماليمجموعةمنالمتعاملينالاقتصاديين،فلكلمتعاملوجهةنظرواهدافمختلفةومناهمهولاءالمتعاملينفيالسوق
1.  

  :عارضوارؤوسالأموال-1

)   طالبيرؤوسالأموال( ضخهاللمتعاملينالذينيعانونمنالعجزالماليهوهولاءالذينلهملهمفوائضماليةويرغبونفي
   :مقابلالحصولعلµارباحوعوائد

  :اهمعراضيرؤوسالاموالفيالسوقهم

  ).الخواصأوالأفراد( العائلات -

: المستثمرينالتأسيسيين -
مختلفالقطاعاتفيالدولةوضخههمتلكالمؤسساتالماليةالتييتضحدورهافيالحياةالاقتصاديةمنخلالجمعالفوائضالماليةالمتاتيةمن

افيشكلاوراقمالية،ويعدونأهمالمتحكمينفيالسيولةفيالسوقالمالي،ومنبينهمنجدصناديقالضمانالاجتماعي،صناديقالتقاع
د،صناديقالبطالة،شركاتالتأمين،صناديقالودائعوالضماناتوكذاهيئاتالتوظيفالجماعيللأوراقالماليةكشركاتالاستثمارذاترأسا

  .ستثمارذاترأسالمالالمتغيرونواديالاستثمارلمالالثابت،شركاتالا

  .المتعاملونالآخرونوأهمهمالجمعياتذاتالطابعغيرالربحي،المؤسساتوالبنوك -

  : طالبوارؤوسالأموال -2

  :هواولئكالذينلههمعجزفيالسيولةلتمويلاستثمارامومناهمطالبيرءوسالاموالفيالسوقالاوليةيمكنذكرهمكالاتي

 -الدولةوالهيئاتالتابعةلها– والمؤسساتالعموميةالدولةوالجماعاتالمحلية -
وذلكمنخلالبيعسنداامباشرةفيسوقالأوراقالماليةوتتميزهذهالطريقةبالسهولةإضافةإلµأاتتيحللدولةمنالبيعسنداافيالغا

. لب
عنهانخفكماأنالدولةلاتلجأإلµطرحكلالسنداتالمصدرةدفعةواحدةللبيعبلعلµدفعاتعلµنحولايزيدمنعرضهابشكلكبيرقدينجم

  .اضفيقيمتها

- 
مؤسساتالقرضوغالباماتتكوذهالمؤسساتمنالبنكالمركزيوالبنوكالتجاريةوذلكمنخلالإصدارالسنداتحيثتقومببيعهابغيةالحصو 

  .لعلµالسيولةاللازمةلتمويلخزينتها

                                                           
�"ة /�� ا�5T&ر دادن، 1:�� L(�@ر�� ا�����0 � ����	وراق ا��	�ر 3% ا���، %�89ة %�7 ��� 2009-���2005و�� �/�ء P	�ذج ��"��M ;"ار ا

  .66، ص 2010/2011ا�4.ا=�،  -��6ح، ور;:�#�� %��&رة، �7%�� ;���ي %
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- 
التمويلالمقترحالمؤسساتالخاصةوالمختلطةحيثتقومهذهالشركاتبطلبالزيادةفيرأسمالهاالدائمبإصدارسنداتأوأسهمحسبأسلوب

.  

  : -الوسطاءالماليون -التقنيون -3

تتمعمليةبيعالاوراقالماليةوشرائهاوفقالعرضوالطلبعنطريقالوسطاءالماليينالمعروفينباسمالتقنيينحيثيقومونبدورالوساطةبينالعرض
الµالسوقالماليويجرونالعمليةالمينوالطالبينللأوراقالماليةولايمكنانتتمعمليةمنهاالعملياتدونالمرورعليهمحيثينقلوناوامرزبنائهم

  .طلوبةمنهم

يمكنالتعرفعلµهذهالوظيفةمنخلالالتطبيقاتالعمليةللوساطةالماليةفيبعضأبرزالاسواقالأكثرتقدمافيالعالموتحديدافيكلمنالولاي
  .اتالمتحدةالأمريكية،انجلترا،وفرنسا

    .سطاءتعملفيبورصاتالولاياتالمتحدةالأمريكيةهناكعدةفئاتمنالو : التقنيونالعاملونفيبورصاتالولاياتالمتحدةالأمريكية-

  :بنوكالاستثمار -4

يبرزدوربنوكالاستثمارمنخلالشراءالاوراقالماليةالخاصةبالمؤسساتومنثمبيعهاللمستثمرينبحيثيدفعثمنالاوراقالماليةبنكالاستث
  :  فبنوكالاستثمارمارمعلاخذبعينالاعتبارالتدفقاتالخاصةابعدذلكيقومالبنكبإعادةبيعهالحسابه،ومنأهموظائ

  توزيعوبيعالأوراقالمالية؛ -

  إرشاداتونصيحةالمؤسساتالتيتستصدرالأوراقالمالية؛ -

  إعادةإصدارالأوراقالمالية؛ -

  دراسةالمركزالماليالمتوقعللمؤسساتمستقبلا؛ -

  إعطاءالنصيحةللمديرالماليبخصوصاختيارالأوراقالماليةوتحديدأسعارها؛ -

  .العضوالفعالفيمجلسإدارةبعضمؤسساتالأعمالقديشكلبنكالاستثماردور  -

   : السمسار-5

يبرزدورالسمسارفيكووكيلللمستثمرويحصلمقابلذلكعلµعمولة،حيثاناغلبالمستثمرينيتعاملونمعالسماسرة،كماانلهولاءالس
. ماسرةمكاتبمتفرقةومربوطةبشبكةمتناسقةفيمابينهاوبينالمركزالرئيسي،وكذلكفيمابينهاوبينالاسواقالرئيسية

  .أوالممثلينالمسجلين،فيتمفتحالحسابمنطرفالمستثمرلد¸مؤسسةالسمسرة"  مديرالحسابات"  ويطلقعليهااسم

امافيمايخصالمؤسساتالماليةمثلالبنوكالتجاريةوصناديقالمعاشاتالراغبةفيالاستثمارفاالاتلجاالµبيوتالسمسرةالكبيرة،بلتلجا
  صفيعملياتالمؤسساتالراغبةفيالاستثمارالµالبيوتالصغيرةذاتالمكتبالواحداوالمكتبينذاتالتخص
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  .كفاءة الأسواق المالية: الرابعالمطلب

في هذا الأسواق لما  الاقتصاديين المالية اهتمام الباحثين والمتعاملين أسواق الأوراقفكرة كفاءة  ستقطبتا
أليا أسعار الأسهم في السوق  تتأثرمفهوم كفاءة أسواق الأوراق المالية يتوقع أن  النظر الىبيمكن أن يتوقع عنها، ف

المصدرة للسهم،حيث أن  ؤسسةلكل معلومة جديدة تصل إلى المتعاملين مما يترتب عنها تغيير نظرم في الم
ن حركة الأسعار السوق في أي وقت ومستقلة عن بعضها البعض، فإنه من المتوقع أن تكو اتالتي تضخ في المعلوم
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والتي تصل بسرعة وبدون سابق  السيئةوهبوطا مع الأنباء  متازةمع الأنباء الم اصعود ذبذبعشوائية، حيث تت
  .إنذار

أي منهم  ستطيعللحصول على تلك المعلومات، فلن ي المستثمرينالمتوقعة بين  قويةمنافسة الللوفقا و 
ثمة فلن تتاح له فرصة تحقيق أرباح غير عادية على حساب ومن  بمفرده تحليلهاو المعلومات الاستحواذ على 

  :الآخرين، لذا سوف يتم البحث في العناصر الآتية

  نظام المعلومات وأهميته؛ - 

  مفهوم ومتطلبات كفاءة أسواق الأوراق المالية؛ - 

  .المستويات المتعلقة بكفأة أسواق الأوراق المالية - 
  

كفاءة السوق المالي وخصائص السوق كما نميز بين أنواعها وصيغها،   مفهومز ابر إلمطلبن خلال هذا احاولموسن
  .فية التي تتحقق ا كفاءة السوقوالكي

  :تعريف كفاءة السوق المالي -1

هو أن تعكس أسعار الأوراق المالية في السوق توقعات المستثمرين سواء ما يخص المخاطر أو المكاسب أي 
المستثمرين في السوق المالي بالقدر الذي يتيح لهم تحقيق عوائد وتقديرات أن تكون المعلومات متاحة للجميع 

  .1سليمة وغير مبالغ فيها، إذ يكون الاختلاف في العوائد حسب خبرة المستثمر

كما تعرف على أا السوق الذي يعكس فيه سعر السهم المصدر كافة البيانات الحاضرة والمتاحة سواء    
تمثلت  الإعلام أوكانت المعلومات تمثل معلومات تبثها تلك المؤسسة أو صادرة عن القوائم المالية لها أو وسائل 

  2.السنوات الماضيةفي السجل التاريخي لسعر السهم في الأيام أو في الأسابيع أو في 

فيهبأا السوق تعرفالسوقالكفء هذا الأساس  وعلى الاستثمار في   الماليةمعقيمةسعر الورقة  الذي يتساو̧
أنقيمةالورقةتعكسفعلاالصورةالحقيقيةوالفعليةللمؤسسة،بعيداعنالصوريةوالتظليل،لذافإن سعر  كلالأوقات،بعبارةأخر̧

الورقة 
قيمتهاالاستثمارية،التيهيبدورهاالقيمةالحاليةللتدفقاتالنقديةالمستقبليةللورقة،أيأنأيفرقالماليةفيالسوقالكفء،هوتقديرجيدل

  3.جوهريبينالسعروقيمةالورقةهيانعكاسحقيقيلعدمكفاءةالسوق
  

  :أنواع الكفاءة في السوق المالي -2

                                                           
1Pierre Ramage,Finance de marches, édition d Organisation, paris,2002, p59 . 

��� إ�6اھ�F ھ��ي 2%، ���"Cل ا��	اق رأس ا��4 � أ����ر)�،���-Q13،ص1995، %0- � ا�!��رف %�3، ا. 
3،��T@"دادن /�� ا� 	ارا�QPR�Sذ�	Pإر��ء��P�(د�$�;���	��-�ةا�	����;�������4	�داءا�	���:���	�������	C����- 

T(ا*"و��ر+,����  .197،  ص 2006/2007، أط�و�H د8�&راه #�� %��&رة، �7%�� ا�4.ا=�،ا�4.ا=�، -����0�ر�
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  :تتنوع الكفاءة في السوق المالي بتنوع مميزاا ونذكر منها مايلي

  :الكفاءة الكاملة 1- 2 

ويقصد ا عدم وجود فاصل زمني بين تحليل المعلومات الجديدة الواردة إلى السوق وبين الوصول إلى نتائج 
محددة بشأن أسعار الأسهم وهذا ما يؤدي إلى تغيير فوري في أسعار هاته الأسهم، أو سعر السهم بما يعكس ما 

  .تحمله تلك المعلومات من أنباء سارة أو غير سارة

  :الكفاءة الكاملة في ظل تحقق الشروط التاليةوتتحقق 

  أن تكون المعلومات ذات شفافية، بدون تكلفة وتتميز بسرعة تداولها وانتقالها؛ - 

عدم وجود قيود على المعاملات أو تكاليف أو ضرائب أي إمكانية اقتناء أو التنازل عن أي كمية من الأسهم  - 
  ؛لأي شركة يرغب فيها المستثمر

  ؛كبير من المستثمرين، أي عدم تأثير أي مستثمر لوحده في أسعار الأوراق المالية  وجود عدد - 

  .1تمتع المستثمرين بالرشادة، أي يهدف إلى تحقيق أكبر قدر ممكن من العوائد والمنافع - 

  :الكفاءة الاقتصادية - 2-2

سعار الأسهم، وهذا يعني يقصد ا الفارق الزمني بين وصول المعلومات إلى السوق و انعكاس آثارها على أ
أن القيمة السوقية لسهم ما قد تكون أعلى أو أقل من قيمته الحقيقية لبعض الوقت على الأقل، كما يعتقد أن 
يكون الفارق بين السعرين كبيرا بسبب تكاليف المعاملات وكذا الضرائب وغيرها من تكاليف الاستثمار إلى 

  .غير عادية خاصة في المدى الطويل درجة أن يحقق المستثمر من ورائها أرباحا

  

  

  :الكيفية التي تتحقق بها الكفاءة -3

  :تتجلى الكفاءة في السوق المالي من خلال مجموعة من المراحل وهي

يجب توفير سوق مالي يتوفر على عدد كبير من المستثمرين، إذ يؤدي زيادة عدد المستثمرين إلى زيادة الكفاءة - 
 ؛درجة المنافسة في السوقالهيكلية والتي تعكس 

                                                           
1

�)�ة �4%:� ��!� �ت -:�ءة ��ق اوراق ا�	����، درا�� ��ا;U أ��اق اوراق ا�	���� ا�C"��� و� � رU3 -:�ء��J،%5��ح ���V، %��ر ،
%�7،WH185-183،ص 2009/2010، ��07 ور;:�،/�د ا���.  
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يتوقع أن تصل نتائج تحليل المعلومات المنشورة من قبل مختلف مصادر المعلومات المالية وذلك في ضل مناخ  -   
تنافسي للسماسرة إلى العملاء بسرعة فائقة وفي نفس الوقت تقريبا، مما يعني استجابة مباشرة لتنعكس مباشرة 

  ؛على سعر الأوراق المالية

د وصول المعلومات الجديدة والتي هي بمثابة أنباء قد تكون سارة أو غير سارة، يعمل المستمرين على عن -   
 ؛تقدير قيمة الأصل سواء بالارتفاع أو بالانخفاض

وحتى نقول أن السوق يتصف بالكفاءة الكاملة، فإنه يتوقع أن تستجيب أسعار الأوراق المالية، على وجه    
لسهم ل يدة ترد على المتعاملين فيه، والتي من شأا تغيير نظرم  للمؤسسة المصدرةالسرعة لكل معلومات جد

  .1حيث تتجه أسعار الأسهم ارتفاعا أو انخفاضا، وذلك تبعا لطبيعة الأنباء إذ كانت سارة أو غير سارة

  :سمات الكفاءة -4

وتوجيهها نحو الاستخدامات ذات المنفعة ل كيفية ضفألكي يتم استخدام المعلومات المالية والموارد الاقتصادية  ب
  .القصوى يجب توفر سمتين أساسيتين لكفاءة السوق وهما كفاءة التسعير وكفاءة التشغيل

  ):                                                            الكفاءة الخارجية(كفاءة التسعير 4-1

السوقية شرط الانعكاس الكامل والسريعللمعلومات المناسبة  وتتحقق هذه السمة عندما تحقق الأسعار
والمتوفرة بتكاليف ضئيلة ومناسبة لتقييم الأوراق المالية، وأن تكون أسعار الأسهم السوقية تعكس كافة المعلومات 

  .المتاحة للجميع وذلك قصد تحقيق أرباح اعتيادية

  ):الكفاءة الداخلية(كفاءة التشغيل  4-2

بكفاءة التشغيل لأا ترتبط بتكلفة المعلومات، إذ يقصد ا قدرة السوق على خلق التوازن يطلق عليها 
بينالعرض والطلب في ظل شروط تكلفة المعلومات تساوي الصفر، بمعنى أن بقية المتعاملين في السوق كالسماسرة 

ية، إذ تحققت هاته السمة من والوسطاء الماليين وغيرهم، يعملون في بيئة تنافسية ويحققون هوامش ربحية عاد
خلال الطلب المتزايد على الأوراق المالية، وامتصاص فائض العرض من الأوراق المالية، عن طريق شراءها وامش 

  2.منخفضة

  :الصيغ المختلفة لكفاءة السوق المالي -5

المالية يتم  للأوراقعلى الاسعار السوقية  هاير تأثينعكس  من خلال تعدد مصادر المعلومة وشموليتها التي

  :صيغ هيتقسيم الكفاءة الى ثلاث 

                                                           
�	�ر، %��� إ�6اھ�F ھ��ي1�����ر)�،ا�:@" ا���)V 3% �,�ل ا�-Q38، ص1999، %0- � ا�!��رف، %�3، ا. 

.141- 140أر�1 0اد ا��!�!�، أ-�%� /.%� -,م، E�- '7�% ذ�8ه، ص  2 
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  :الصيغة الضعيفة 5-1

تعرف هذه الصيغة بنظرية الحركة العشوائية أي أن يكون السعر مستقلا عن الماضي، وتتضمن إطارا محتواه 
فإن هذه ، وعليه )عن فترة سابقة(أن المعلومات التي تعكسها الأسعار السوقية للأسهم هي معلومات تاريخية 

المعلومات ليست ذات جدوى وأهمية لتنبؤ بالسعر مستقبلا لأن المتعاملين في السوق قد حصلوا عليها دون 
  .)عوائد استثنائية(تكلفة، أي لا يوجد أحد من المستثمرين قادر على تحقيق أرباح غير اعتيادية 

 :الصيغة شبه القوية - 5-2

يستخدمون ما هو متاح من معلومات ولا يوجد منهم من هو قادر بموجب هذه الصيغة، فإن المستثمرين 
على تحقيق أرباح استثنائية لمدة طويلة، كما أن جميع المعلومات متوفرة ومتاحة للجميع بشكل واضح وتعكس 

، سواء كانت هذه المعلومات تتضمن الظروف الاقتصادية والمالية أو الدولية )الحالية(الأسعار السوقية الجارية 
  .والمعلومات التاريخية والحالية عن الأسعار والحجوم التبادلية والائتمانية

  :الصيغة القوية5-3

المتاحة ) الشائعة(يعكس المعلومات العامة ) الحالي(إذ تقضي هذه الصيغة إلى أن سعر الورقة المالية الجاري 
ومة، وهذا يعني أنه من غير الممكن للجميع بشكل علني وخاصة التي تمتلكها قنوات ذات صلة بمصدر هذه المعل

لأي مستثمر عام أو متطلع إلى تحقيق أرباح غير عادية على حساب مستثمرين آخرين ويعود السبب إلى أن 
التغيرات في سعر الورقة المالية، تغيرات عشوائية مستقلة فإذا كان هناك من يملك معلومات خاصة فإن أسعار 

  .المعلوماتالسوق سوف لن تعكس بالكامل جميع 

بعبارة أخرى أن من بين  خصائص السوق الكفؤة أن تعكس الأسعار وبسرعة المعلومات التي من شأا أن 
تؤثر على القيمة السوقية للأوراق المالية المتداولة فيه، لذا يجب التعرض إلى المستويات المختلفة للكفاءة الأسواق 

  .الأوراق المالية 

  
  

  .الاستثماريةفيالسوقالماليالقرارات:المبحث الثاني

معنوي مدروسة من قبل شخص طبيعي أو عملية اقتصادية أو  الاستثمار عموما أي نشاط اقتصادي يعتبر
عن الامكانيات المادية وما يتوفر لدى المستثمر من معلومات تتفاوت على حسب دف تحقيق عوائد مستقبلية

وتختلف الاستثمارات باختلاف ودرجة تقبله للمخاطر التي يتعرض لها ) الفرص والتهديدات(المناخ الاستثماري 
التطرق  المبحث إلىيهدف و  استثمارات بشرية واستثمارات مالية،)المادية(إلى استثمارات حقيقيةأشكال رأسمال 

  . من خلال التعرض لأهم المفاهيمالمتعلقة بالاستثمار الماليلهذا الأخير 
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  .الاستثمار المالي مفهوم: المطلب الأول

  تعريف الاستثمار المالي   -1

تعريف ونمو عددها إذ يمكن وتطورها وتوسع نشاطهاستثمار المالي بإنشاء شركاتالمساهمةلقد ارتبط مفهوم الا
  :ةالتالي من خلال التعاريف الاستثمار المالي

الاسهم (أدوات ملكية ) معنوي طبيعي أو(يعرف الاستثمار المالي بأنه حصيلة امتلاك المستثمر  -
 .1في ظل مخاطر محسوبةلتحقيق عائد ) سندات بأنواعها(و أدوات مديونية أ) واعهابأن

ت الخزانة والأدوات التجارية والقبولات المصرفية أذوناسندات و وهو الاستثمار المتعلق بالأسهم وال -
2.....والودائع القابلة للتداول والخيارات 

 

حصة في رأسمال ممثلة بأسهم، أو حصة في قرض ممثلة في سندات أو شهادات الإيداع، هو شراء  -
مالكها حق المطالبة بالأرباح أو الفوائد أو الحقوق الأخرى التي تقرها القوانين ذات العلاقة تعطي 

3.بالاستثمار في الأوراق المالية
 

طلبات تشغيل الأموال المتاحة في وقائي للسيولة، أو لمتويقصد به شراء أوراق مالية كاحتياطي  -
التحول إلى نقدية، فالاستثمار هنا قد يحوي شراء السندات أو الأسهم الممتازة والتي أصول سهلة 

تكون احتمالات الربح أو الخسارة فيها قليلة نسبيا، كما قد يحوي شراء الأسهم العادية والتي قد 
4.السندات والأسهم الممتازة كبيرة نسبياا مقارنة مع احتمالات الربح والخسارة فيهتكون 

 

) الأسهم والسندات(الأدوات المالية المتاحة للاستثمار في السوق المالي يقصد به الاستثمار في -
لفترة معينة ثم بيعها عندما يرتفع سعرها في السوق المالي  هاوراق المالية الأخرى دف اقتنائوالأ

الاستثمارات المالية في الأسواق المالية التي تتميز بفاعليتها  والحصول على ارباح اضافية، ويتم تداول
 . 5خاصة إذا كانت هذه الأسواق ذات كفاءة عالية ومن خصائصها الاتساع والتعمق

المطروحة عملية توظيف الأموال في الأوراق والأدوات المالية يتضح مما سبق أن الاستثمار المالي يتضمن 
مقابل  المالية حيث يترتب على هذه العملية حيازة المستثمر لأصل مالي غير حقيقيللتداول في سوق الأوراق 

  .يخوله له القانون محدد أو غير محدد مسبقا حصوله على حق مالي
  

                                                           
  .20أر�1 0اد ا��!�!�، أ-�%� /.%� -,م، E�- '7�% ذ�8ه، ص 1
�	�رات وا���اق ا�	����،ھ&��1ر %��وف، 2���  .32، ص 2009ا����� ا�و��، دار ��5ء �:�X وا��&ز)'، ا�ردن،  ا
�	�ر%��7 أH!� /�� الله، 3���  .12، ص2011، ا����� ا�و��، دار أ-�%� �:�X وا��&ز)'، ا�ردن، إدارة ا
3� %$!&د ا��&اوره،  4��	�ر 3% ��ر�� اوراق ������، ا�ردن،  ا�	���� ا�T ا�/8")� وا�C	���،ا:� �، ص 2008ا����� ا�و��، دار وا=

32 .  
5 ،Z��1 آل ��	�ري،در)� %�8����	�ر وا������ ا���  .51- 50، ص 2009دار ا���زوري ا��:!�� �:��� وا��&ز)'، ا�ردن،  ا
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  :أهداف الاستثمار المالي -2

  : 1إلى تحقيق الأهداف التاليةمن الاستثمار في الأوراق المالية  يسعى المستثمر

بمثل هذا النوع من الاستثمارات الأشخاص الذين باغوا سنا نعينا، عادة ما يقوم : تأمين المستقبل -
أبواب التقاعد حيث ميلهم لتأمين مستقبلهم يحملهم على استثمار ما لديهم من أموال وهم على 
 ؛المالية ذات العائد المتوسط المضمون دوريا مع درجة ضعيفة من المخاطرفي الأوراق 

ي مقبول يكون هدف المستثمر تحقيق عائد جار :مستمرة في الثروة مع عائد مقبولتحقيق تنمية  -
مع نسبة زيادة مقبولة في قيمة رأس المال المستثمر على الدوام، حيث أن المكاسب الرأسمالية التي 

 تعتبر هدف المستثمر، ومضافا إليها العائد المحصل؛يمكن الحصول عليها 

يركز المستثمر بالغ اهتماماته على الاستثمارات التي تحقق أكبر عائد : تحقيق أكبر دخل جاري -
 ؛ممكن بغض النظر عن الاعتبارات الأخرىحالي 

ر يتمثل في تحقيق إن هدف المستثم: حماية الأموال من انخفاض قوتها الشرائية نتيجة التضخم -
 لنقوده المستثمرة؛مكاسب رأسمالية، وعوائد جارية تحقق المحافظة على القدرة الشرائية 

يميل إلى تحقيق مثل هذا الهدف المضاربون، حيث يختارون الاستثمارات : تحقيق أكبر نمو للثروة -
عندها ما يترتب عن اختيارهم، إما بتحقيق توقعام أو التي لها درجة مخاطرة عالية ويقبلون 

 تخطئتها؛

يكون هدف المستثمر في هذه الحالة الاستفادة من خلال استثماره : الضرائبحماية الدخول من  -
والتنظيمات المعمول ا، حيث أنه إذا قام بتوظيفها هذا من المزايا الضريبية التي تمنحها التشريعات 

 .إخضاعه إلى شرائح ضريبية عاليةفي غير هذا النوع سيتم 

 

 .الماليةأدوات الاستثمار في بورصة الأوراق : المطلب الثاني

ل عليها في سوق منظم او أدوات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية هي عبارة عن أدوات مالية يتم التد
  :يدعى سوق الأوراق المالية أو بورصة الأوراق المالية ومن أهما نذكر مايلي

 :السندات -1

شكل صك يثبت حقوق  فييصدر ساوية في ذمة المؤسسة المصدرة له، السند هو دين مقسم إلى أجزاء مت
  .2فاء ماله والاستفادة من الفوائد المالية المتفق عليها، بغض النظر عن النتائج المالية المحققةحاملها في است

  :تتميز السندات بالخصائص التالية
                                                           

  .13- 12%��7 أH!� /�� الله، E�- '7�% ذ�8ه، ص  - 1
2 ،��(�; S-&( ،�-�- G6 % دروس و�! ��4تإ���س��	ا� "�������، ا�ردن، ا�:� �  .436، ص 2006، ا����� ا�و��، دار وا=
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 للمشتري على البائع أو المصدر للورقة المالية؛ دين تعد أداة - 

 لا يحق لحاملها التدخل في إدارة الشركة؛ - 

 يكون من حق حاملها الحصول على فوائد ثابتة؛ - 

 تنتهي علاقة الحامل بالمقترض حال تسديد قيمتها؛ - 

1تحقق للمقترض ميزة ضريبية وذلك لكون فوائدها تطرح من الوعاء الضريبي؛ - 
 

يحصل حملة السندات على الفوائد قبل دفع أي توزيعات على الملاك، مع الأولوية في الحصول على   - 
2.ذا ما تم بيع وتصفية أصول الشركةكافة حقوقهم إ

 

  3:أهمهاإن الاستثمار في السندات له العديد من المزايا والمخاطر 

 :المزايا -

 ثبات واستمرارية العائد بغض النظر عن مدى تحقيق الأرباح أو الخسائر؛ •

 ؛و أصول محددةمأمونة السداد في تاريخ الاستحقاق بأصل أ •

 الضريبي؛فوائدها تتمتع بميزة الإعفاء  •

 بحق استردادها من المستثمرين قبل تاريخ الاستحقاق؛تتميز  •

 .قابلية تحويلها إلى أسهم عادية •

  

  

  

 :المخاطر -

 احتمال تعرضها لمخاطر تقلبات القوة الشرائية لوحدة النقد؛ •

 احتمال تعرضها لمخاطر تقلبات أسعار الفائدة؛ •

حق رتفاع نسبة المديونية نتيجة لزيادة عدد الذين يتنازعون رضها لمخاطر ااحتمال تع •
 .الحصول على الشركة وذلك في حالة التصفية والإفلاس

 

 :الأسهم العادية -2

                                                           
3� %$!&د ا��&اوره، E�- '7�% ذ�8ه، ص 1�76.  
2 ،�5�H �5رT،/�� ا�����	وراق ا��	�ر 3% ��ر�� ا���  . 40، ص 2007ا��ار ا��4%���، %�3،  ا��"ا��,��ت ا
3� %$!&د ا��&اوره، E�- '7�% ذ�8ه، ص 3�77.  
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، وتتمثل القيمة الإسمية في 1يمثل السهم العادي مستند ملكية له قيمة إسمية، وقيمة دفترية، وقيمة سوقية
رأسمال المؤسسة مقسوما على عدد القيمة التي يصدر ا السهم أصلا في عقد التأسيس وهي تساوي إجمالي 

مثل في القيمة المستخرجة من الدفاتر المحاسبية للمؤسسة ولا تتضمن ية فتت، أما القيمة الدفتر الأسهم الاجمالية
، عة مقسمة على عدد الأسهم العادية المصدرةتضمن الاحتياطات والأرباح غير الموز الأسهم الممتازة ولكنها ت
، وتطرح على الجمهور عن طريق 2وقية في القيمة التي يباع ا السهم في السوق الماليةوأخيرا تتمثل القيمة الس

فتخضع قيمتها السوقية لتغيرات  ويةنالاكتتاب العام في السوق الأولية، ويسمح لها بالتداول في الأسواق الثا
فإن الأسهم العادية هي الأداة الأولى التي تصدرها ، والتي تعود إلى أسباب وتقييمات متباينة، وهكذا مستمرة
 .3الشركة

  :4تتميز الأسهم العادية بالخصائص التالية

وهو حصة من رأس مال شركة مساهمة ولا يمكن أن يكون مديونية لأن ذلك  :يمثل حق ملكية - 
 يتعارض مع مبدأ الاستمرارية؛

، الاستمراريةيقية لشركات قائمة على أساس مبدأ كونه يمثل حق ملكية حق  :له تاريخ استحقاقليس  - 
ملكية المساهم لأصول الشركة حسب حجم الأسهم ونصيبه في الأرباح الملكية الحقيقية تتمثل في 

 مله التزامات الشركة تجاه الغير؛وتح

فهو يحمي الأموال في حالات التضخم وحالات  عدم ثبات العائد بالحالة الاقتصادية ارتباطا إيجابيا، - 
 الرواج أي أنه استثمار جيد في حالات الرواج والتضخم؛

السهم من الأرباح نصيب (عائد رأسمالي عند بيع السهم، عائد جاري  :من العائديغطي نوعين  - 
 ؛)الموزعة

 .نتخاب أعضاء مجلس الادارةالتصويت في الجمعية العمومية لا :له حق الإدارة - 

  :5تتمتع الأسهم بالنسبة للشركة المصدرة بالإيجابيات والسلبيات التالية

 :الايجابيات -

حنى لو تم بيعها في السوق لكوا تنتقل من ممول إلى ممول آخر  تعد مصدرا دائما للتمويل •
 دون أدنى تأثير على الأصول المادية التي تقابلها لدى المستثمر أو الشركة المصدرة؛

                                                           
�	�ر 3% ا� �ر��،%$!� /&ض /�� ا�4&اد، /:� ا�6اھ�F ا���)�5ت، 1���  . 89، ص 2006ا����� ا�و��، دار ا�$�%� �:��� وا��&ز)'، ا�ردن،  ا
3� H!�ي،2�، %�89ة #�� %��&رة، �7%�� ,+ا*" وا�	#"ب ����" ا�	��X3 ا�	���� ا��و���  �1J�W ا�	�C"ة 3% ا� �ر�� �U إ�Mرة ����� ا�

  .13، ص 2006،ا�4.ا=�، - ور;:� - ;���ي %��6ح 
6&8 �
� ر3،��1�J��C:� � �و ���"Cا� ����	وراق ا�، 2005/2006، أط�و�H د8�&راه #�� %��&رة، �7%�� ا�4.ا=�،ا�4.ا=�، �C�;�ت أ��اق ا

  .57ص 
  .E�-31 ذ�8ه، ص أر�1 0اد ا��!�!�، أ-�%� /.%� -,م، 7�%' 4
3� %$!&د ا��&اوره، E�- '7�% ذ�8ه، ص  - 5�81.  
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ا أرباح لأن ذلك يتحدد غير ملزمة قانونيا بتوزيع أرباح حتى لو حققت له الشركة المصدرة •
 تجاه التوزيع؛الهيئة العامة اة بموجب سياس

 :السلبيات -

 رتفاع كلفة الحصول على الأموال الجديدة؛العائد المتوقع عليها وبالتالي ا رتفاع معدلا •

 عدم خصم التوزيعات من الوعاء الخاضع للضريبة؛ •

 .مساهمين جدد وتشتت الأصوات في الجمعية العموميةدخول  •

 

 :الأسهم الممتازة -3

الاسهم الممتازة هي التي تمنح لمالكها حقوق إضافية لا يتمتع ا صاحب السهم العادي، مثل أن يحصل 
مالكها على أسبقية عن حملة الأسهم العادية في الحصول على نسبة من أرباح الشركة، كما أن مالكها يتمتع 

  .1ية ، وبعد حملة السنداتالعادبأولوية في الحصول على حقوقه عند نصفية الشركة فبل حامل الأسهم 

  :2تتمتع الأسهم الممتازة بالخصائص التالية

 من قيمة الأداة ومن الأرباح المتحققة؛) تةثاب(يحدد العائد بنسبة معينة  - 

اها للتوزيع غير أن العوائد التي يتلقلأصحاب الأسهم الممتازة حق الأولوية عند تخصيص عوائد الشركة  - 
رباح القابلة للتصرف فيحصل هؤلاء على سعر الاصدار زائد الحصص المتراكمة من هؤلاء ترتبط بالأ

 ل مالكي الأسهم العادية؛وذلك بعد استلام الدائنين ولكن قبالعوائد 

ها عكس الاسهم العادية التي تستمر حقوقسهم الممتازة وذلك بهناك فترات محددة للاحتفاظ بالأ - 
 الشركة؛) تصفية(حنى اية 

 علما بأن هذه الضمانة المادية ركة حقوق أصحاب الاسهم الممتازة بموجوداا الاستثمارية،تضمن الش - 
الأسهم الممتازة أقل ضمانا من السندات لا يجري توفيرها لأصحاب الأسهم العادية، وهكذا فإن 

 وأكثر ضمانا من الأيهم العادية؛

الترشح لعضوية مجلس الإدارة أو المشاركة لا يحق لأصحاب الأسهم الممتازة المشاركة في التصويت أو  - 
  .في الس العمومي أو التدخل في القرارات أو الشؤون الادارية المختلفة

  :3التالية لأسهم الممتازة بالمزايا والعيوبتتميز ا

 :المزايا �

                                                           
1 ،��/ F��- ��-،�(ر�	����  .86، ص 2009ا����� ا�و��، دار ا��ا)� �:��� وا��&ز)'، ا�ردن،  إدارة ا�	?�ط" ا
  .101ص ، ھ&��1ر %��وف، E�- '7�% ذ�8ه2
3� %$!&د ا��&اوره، E�- '7�% ذ�8ه، ص 3�84.  
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 لها نسبة محددة من الأرباح بغض النظر عن قرار التوزيع من عدمه؛ •

 .إلى الأموال المملوكةانخفاض نسبة الأموال المقترضة  •

 :العيوب �

 من الوعاء الضريبي؛ زيعااخصم تو  الشركة المصدرة لعدم إمكانيةارتفاع تكلفتها على  •

 السندات؛تصنيفها عند التصفية في المرتبة الثانية بعد  •

 ؛الاحتفاظ بحقها في الحصول على التوزيعات للسنة الحالية من أرباح السنوات اللاحقة •

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .القرار الاستثماريمبادئ وأسس اتخاذ : الثالث المطلب

  صنع القرار الاستثماري مبادئ  -1

  :ةتاليمراعاة المبادئ الستثماري للقرار الا يجب على المستثمر عند اتخاذه

 :مبدأ الاختيار 1-1

ختيار المناسب فرص استثمارية متعددة لما لديه من مدخرات ليقوم باإن المستثمر الرشيد يبحث دائما عن 
لديه خبرة في  ليس تتاح له، كما يفرض هذا المبدأ على المستثمر الذيمنها بدلا من توظيفها في أول فرصة 

  يستخدم الوسطاء الماليين ممن لديهم مثل هذه الخبرة؛-الاستثمار بأن
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 :مبدأ المقارنة 1-2

بالتحليل المناسب منها وتتم المقارنة بالاستعانة صلة بين البدائل الاستثمارية المتاحة لاختيار أي المفا
جهة نظر المستثمر لكل بديل ومقارنة نتائج هذا التحليل لاختيار البديل الافضل من و  الجوهري أو الأساسي
  1حسب مبدأ الملاءمة؛

 :مبدأ الملاءمة1-3

في ذلك اال بما ينسجم كذلك الأداة الاستثمارية المناسبة بمعنى اختيار اال الاستثماري المناسب، و 
  ؛وظروف المستثمر سواء كان فردا أو مؤسسة

 :أو توزيع المخاطر الاستثمارية ويعمبدأ التن 1-4

  ؛أي اختيار عدد من الأدوات الاستثمارية بغية تخفيض أثر المخاطر وخاصة المخاطر غير النظامية

 :مبدأ الخبرة والتأهيل 1-5

قد لا تتوافر يتضمن من حيثيات ومايستلزمه من إمكانيات فنية وعلمية وهذا يعني أن قرار الاستثمار بما 

  .2في هذا االنة بمشورة المختصين ثمرين، الأمر الذي يستلزم الاستعالدى العديد من المست

  

  

  

  القرار الاستثماريأسس اتخاذ   -2

  3:لابد أن يهتم المستثمر بالأسس الآتية عند اتخاذه للقرار الاستثماري

لعوائد والتكاليف المتوقعتين وذلك في إطار الربحية لالتحليل الاقتصادي لكافة العناصر الرئيسية  -
 وغير المباشرة؛المستهدفة مع الاهتمام بكافة التأثيرات المباشرة 

 : الاهتمام بكافة الابعاد الزمنية -

 لاسترداد التكاليف الاولية للاستثمار؛ •

 .مل المخاطرعلى تح لربط الحاجة إلى السيولة مع القدرة •

 ي لهذه المخاطر،من خلال تحليل كم احتساب كافة المخاطر الاستثمارية المتوقعة وذلك -

                                                           
  .29-28ر%�Bن، E�- '7�% ذ�8ه، ص ز)�د 1
�	�ر)�،ط,ل �8اوي، 2���  .19، ص 2008دار ا���زوري ا��:!�� �:��� وا��&ز)'، ا�ردن،  �1��4 ا�4"ارات ا
  .50-49ص ، ھ&��1ر %��وف، E�- '7�% ذ�8ه3



 الفصل الثاني                                             القرارات الاستثمارية بسوق الكويت للأوراق المالية
 

56 

 

 يد حجم السيولة الضروري،تحد -

 :ثيص كفاءة النشاط الاستثماري من حيتشخ -

 قابليته للتداول السريع؛ •

 كلفة تداوله؛ •

 .متتالين تغيير سعره ما بين تداولين •

وذلك تحصينا للاستثمار من أي  التشريعات والسياسات والاجراءات والالتزاماتالالتزام بكافة  -
 .اعفات سلبية لحالات عدم الالتزاممض

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  :مخاطر الاستثمار المالي: المطلب الرابع

  مفهوم المخاطرة  -1

في المستقبل بسبب ظروف المتوقعة نستطيع القول بأن المخاطرة هي مقدار التغير الحاصل في العوائد 
  .1روع أو الظروف الخارجة عن سيطرته، فكلما كان التغير أكبر كان خطر الاستثمار أعلى والعكس صحيحالمش

احتمال حدوث خسارة التي تنجر عن انتظار قيمة الأصل في كما يمكن تعريف المخاطرة على أا 
  2.المستقبل

                                                           
  .101در)� %�8� آل E�- '7�% ،Z��1 ذ�8ه، ص 1
2�:R :�8 ، -���ة�	ا� "����، %�89ة 7�% ��� #�� %��&رة، �7%�� ا�	���� درا�� ;����� �C�� 1J"ة 3% ��ر�� ��TPا��/ � ���	"دود)� �

  .42، ص 2009ا�4.ا=�،  - ;���ي %��6ح، ور;:�



 الفصل الثاني                                             القرارات الاستثمارية بسوق الكويت للأوراق المالية
 

57 

 

أي أن 1.مستقبلادى تقلب العائد الذي سيتم الحصول عليه يعرفها على أا مقياس نسبي لموهناك من 
  2.العائد على الاستثمارحتمال فشل المستثمر في تحقيق المخاطرة تعني ا

يمكن تعريف مخاطر الاستثمار على أا التقلبات المنتظمة أو غير المنتظمة، الدورية أو غير الدورية، الشاملة 
الاستثمارية أو عوائدها المتوقعة في ظروف عدم التأكد السائدة في الاسواق  أو الجزئية التي تحدث في قيم الاصول

  3.على المستويين المحلي أو الدولي ديةاالمالية والنشاطات الاقتص

وكلما   الفعلي عن العائد المتوقع نحراف العائدعلى أا درجة ا ةكن تعريف المخاطر على ما سبق يم بناءً 
  .العكس صحيحكلما كانت المخاطرة أعلµو ف كبيرة  كانت درجة الانحرا

    4:لها إلىمن حيث درجة تقبلهم  اعتمادا على عنصر المخاطرة يمكن تقسيم المستثمرين

  :متحفظمستثمر  1-1

هذا النوع إلى استثمارات أقل خطورة وذات عائد منخفض ومثل  يفضل هذا المستثمر دائما أن يوجه أمواله
  .فائدة ثابتأو فتح حساب ادخار بمعدل  للحصول على وديعةمن المستثمرين يتوجه إلى البنك 

 :ستثمر محايدم 1-2

  .مقابل معدل عائد محدوديرغب هذا المستثمر في تحمل درجة خطر معقولة 

  

 :مخاطرمستثمر  1-3

ذات العائد المرتفع ولذلك فهو يحتمل درجات خطر مرتفعة هذا النوع من المستثمرين يحب فرص الاستثمار 
 .أيضا

    واع المخاطرة ــــأن  -2

  :تعرض لها المستثمر من حيث قدرته على تسييرها أو التخفيف منها إلىييمكن تقسيم المخاطر التي 

 :المخاطر المنتظمة 2-1

لا يمكن تجنبها هي تلك المخاطر التي تتأثر ا التدفقات النقدية للأدوات الاستثمارية وتتسم بمظاهر عامة 
أي أا تؤثر على قتصاد ككل،جتماعية والمؤسسية للابالظروف الاقتصادية والسياسية والاوترتبط هذه المظاهر 

                                                           
��� إ�6اھ�F ھ��ي، 1%"��C� %����� �[�� ����	�3، ،ا'دارة ا�% ،W(�$ا���6� ا� Z��!394، ص 2003ا����� ا�_�% �، ا�.  
2 E�- '7�% ،212ذ�8ه، ص ط,ل �8اوي.  
3 Oذ�8ھ E�- '7�% ،253ھ&��1ر %��وف.  
�	�ر،أ-�%� /�� ا�_��E ا`
�3ري، 4��&� %�	C&ز)'، %�3،  ا����� ا��وا� ���  .63، ص 2008ا����� ا�و��، دار ا� $�ب �:
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السوق بصورة عامة وتختلف وتنعكس هذه المخاطر على جميع الأدوات الاستثمارية المتداولة في السوق بأكمله
أو القطاع الذي ب طبيعة الصناعة أو الخدمة درجة تأثر هذه الأدوات بالمخاطر بنسب ودرجات مختلفة حس

، وبتالي لا 1صورة تقلبات سعريةالتي تظهر بتغيرات المذكورة ية الاستثمارات للينتمي إليه المشروع ودرجة حساس
  .2لأا تؤثر على كل الشركات تقريبا في نفس الوقتمن خلال التنويعايمكن التخلص منه

 :المخاطر غير المنتظمة 2-2

والمخاطر محددة يتأثر فيها سعر سهم هذه الشركة  شركةالمخاطر المنفردة التي تقع على وهي عبارة عن 
الإدارة م ويمكن السيطرة على هذا النوع من المخاطر وتفاديها منخلال المحددة لا يتأثر فيها السوق بشكل عا

رأسمال على عدد كبير من  وتوزيع المخاطر غير المنتظمة هو التنويع في الاستثمارالكفؤة وأهم طريقة لتفادي 
 ،3واللوائح التي تقلل من وجود أخطاء المختلفة أو بواسطة تحسين كفاءة الإدارة أو وجود القوانينالأوراق المالية

، الاخطاء الادارية، الابتكار، الابداع، تغير وتشمل هذه المخاطر مخاطر التمويل، الائتمان، السيولة، التشغيل
  4.تبالالتزاماأذواق المستهلكين، رأسمال وكيفية الوفاء 

  

  

  

  

  

  

  قياس المخاطر   -3

ستخدام أساليب كمية، إلا أنه يمكن غير نظامية با الاستثمار سواء كانت نظامية أويمكن قياس مخاطر 
يب الكمية التي تقيس والاسال) لمنتظمة وغير المنتظمةا(المخاطر الكلية التمييز بين الاساليب الكمية التي تقيس 

  .ظمة فقطالمخاطر المنت

 :أساليب قياس المخاطر الكلية 3-1

مالا في هذا اال ومن أهمها المدى، الانحراف تدعى هذه الاساليب بمقاييس التشتت وهي الاكثر استع
  :ومعامل الاختلاف، وفيما يلي عرض مختصر لكل منها المعياري

وهو يمثل الفرق بين القيمة الكبرى  شتتالمدى أبسط مقياس كمي لقياس الت يعتبر: المدى 1- 3-1
 . 5للتدفقات النقدية المتوقعةوالقيمة الصغرى 

                                                           
  .106- 105در)� %�8� آل E�- '7�% ،Z��1 ذ�8ه، ص 1
�، E�- '7�% ذ�8ه، ص 2�/ F��- ��-253.  
��، #�زي ,ح ا3%&!�،���	�ر)� ا���)������ وا��&ز)'، ا�ردن،  إدارة ا�	��X3 ا:� aھ��  .81، ص 2009دار ا�!
  .109در)� %�8� آل E�- '7�% ،Z��1 ذ�8ه، ص 4
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 :الانحراف المعياري 2- 3-1

الحسابي أي تقلب العائد على الاستثمارعن يقيس الانحراف المعياري مدى انحراف القيم عن وسطها 
 .1الوسط الحسابي لذلك العائد

يتم حسابه بقسمة الانحراف المعياري هو مقياس نسبي للمخاطر حيث : الاختلاف معامل 3- 3-1
  .2للتدفقات النقدية على القيمة المتوقعة

  :للمخاطر المنتظمة كمقياسمعامل بيتا   4- 3-1

لقياس المخاطر المنتظمة، فهو يقيس درجة  حصائيعبارة عن مقياس إحية الاقتصادية من النا
المتوسط الحسابي لعوائد جميع د بعائد السوق هو والمقصو  .3السوقية مردودية السهم تجاه عائد حساس

  . 4الأسهم الموجودة في السوق

  :5ويمكن قياس معامل بيتا بالطريقة التالية

  :واستنتاجاتصةخلا

مفاهيم حول الاسواق المالية  وانواعها وخصائصها وكيفية حاولنا من خلال هدا الفصل التطرق إلى 
مفهوم الكفاءة في سوق الاوراق المالية وانواعها وصيغها ،كما تطرقنا إلى اتخاذ القرارات الاستثمارية وانواعها

  :وتتمثل أهم استنتاجات هدا الفصل فيما يلي  وسماا

 تعتبر الاسواق المالية عصب الحياة بالنسبة لاقتصاد الدول  - 

 تعتبر الكفاءة اهم مقومات الاسواق المالية   - 

 تختلف القرارات الاستثمارية حسب نسبة المخاطرة  - 

 

                                                           
1Bertrand Jaquillat  et  Bruno Solink. Marches Financiers  gestion de portefeuille et  des risques, 
dound.paris 3eme edition.1997,p118 
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وذلك خلال الفترة  المالية  للأوراقدراسة الكفاءة في سوق الكويت هذا الفصل إلى من خلال سعى ن

عار اليومية معبر عنها وذلك من خلال دراسة سلوك الاس 2010-12-13ا��  2006-01- 02 الممتدة بين

هي ذات  ،  وهلجل البحث عن مدى وجود سير عشوائي لسلسلة الزمنيةمن أ) سعر الاغلاق (  بمؤشر السوق

يستند التي  المالية إبراز أهم المتغيرات والمؤشراتو احصائية ديكي فولروفلبيسبيرون، جذر وحدوي باستخدام 

اختبار العلاقة بين هاته سواء من داخل السوق أومن خارج السوق، من خلال  في اتخاذ قراره  عليها المستثمر

  .الأوراق الماليةواختبار مدى تشتت هاته المؤشرات في سوق  للسهم ةالسوقي ةالمؤشرات والقيم

كنموذج من خلاله  2010الى  2009سوق الكويت للاوراق المالية الممتدة بين رنا على واقع فوقع اختيا  

  .السوق في بناء القرار الاستثماري مؤشراتيحاول هذا الفصل توضيح أهمية 
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  دراسة الكفاءة لسوق الكويت للاوراق المالية: المبحث الأول

وكيفية اختبار شارة الى عينة الدراسة لاادراسة كفاءة سوق الكويت للاوراق المالية بعد نحاول سوف 
  .الكفاءة

  الكويت سوق الكويت للاوراق الماليةتقديم : الأول المطلب

 1:الإطار التشريعي لسوق الكويت للأوراق المالية-1
هـ الموافق لـ  11/05/1403وفقا لأحكام المرسوم المؤرخ  الماليةللأوراقتتم معاملات سوق الكويت 

، إذ يتمتع هذا السوق بالشخصية الاعتبارية المستقلة وتكون له أهلية التصرف في أمواله 18/04/1983
 .وإدارا وحتى التقاضي

والسندات ويقصد بالأوراق المالية في تطبيق أحكام نفس المرسوم أسهم وسندات الشركات المساهمة الكويتية 
والأذونات التي تصدرها الحكومة أو إحدى الهيئات أو المؤسسات العامة الكويتية أو أية أوراق مالية أخرى كويتية 

 .وغير كويتية مرخص بتداولها من لجنة السوق
اللائحة الداخلية للسوق القواعد والأحكام التي تنظم قيد وقبول هذه  الأوراق حيث تصدر هذه  وضحوت

المالية والاقتصاد بناء على اقتراح لجنة السوق، والى وزارة  هذا المرسوم بقرار منبدامن تاريخ  اشهرلال ثلاثة اللائحة خ
أن تصدر هذه اللائحة يتولى وزير المالية والاقتصاد وضع القواعد المؤقتة اللازمة لسير العمل فيه وتبين هذه اللائحة 

لسوق ومدير السوق ونظام انعقاد لجنة السوق وإجراءات العمل الداخلية بوجه خاص سلطات كل من رئيس لجنة ا
  .ا والأغلبية اللازمة لصحة انعقادها وإصدار قراراا

  

  إدارة السوق -2

  :لجنة برئاسة وزير المالية والاقتصاد وعضوية كل منتشكل بإدارة السوق  تقوم
  ؛مدير السوق ويكون نائبا للرئيس ومتفرغا للعمل - 
  ؛وزارة المالية والاقتصادعضو عن  - 
 ؛عضو بمثل بنك الكويت المركزي- 
  ؛ترشيح من وزير المالية والاقتصاداثنين من ذوي الخبرة والكفاءة يختارها مجلس الوزراء بناء على  - 
  .أربعة أعضاء تختارهم غرفة تجارة وصناعة الكويت ويكون بينهم أحد الوسطاء - 

مجلس الوزراء بناء على عرض وزير المالية والاقتصاد ولمدة ثلاث ويصدر بتشكيل لجنة السوق قرار من 
سنوات قابلة للتجديد، كما يحدد مجلس الوزراء بقرار منه مقدار مكافأم، ويكون تعيين مدير السوق بمرسوم 
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لية بقرار بناء على عرض وزير المالية والاقتصاد ولمدة أربع سنوات قابلة للتجديد، وتحدد مكافأته وجميع حقوق الما
  .من مجلس الوزراء

 
  :وتمارس لجنة السوق جميع الاختصاصات اللازمة لإدارة السوق وتكون مسؤولية بصفة خاصة عما يلي

وضع القواعد التنشيطية الخاصة بالتعامل في الأوراق المالية داخل السوق والرقابة على تطبيقها والإشراف على  - 
  .عمليات تداول هذه الأوراق

  .يلزم من إجراءات نحو العمليات المشكوك في سلامتها وذلك طبقا لأحكام اللائحة الداخلية اتخاذ ما - 
النظر في طلبات قيد الوسطاء وقيد أسهم الشركات المساهمة الكويتية أو أية أوراق مالية أخرى في السوق  - 

  .والبت فيها
العمل مؤقتا في السوق أو في أسهم شركة أو أكثر في حالة حدوث ظروف استثنائية دد حسن سير  وقف - 

  .العمل وانتظامه
  .الموافقة على تقديرات الميزانية السنوية للسوق على الحسابات الختامية وتعيين مراقبي الحسابات - 

ثة أشهر عن أعمال السوق وأوضاع كما يقدم رئيس هذه اللجنة إلى مجلس الوزراء تقديرا مفصلا كل ثلا
  . المستثمرين يتضمن ما تحقق من أداء في ضوء السياسة العامة للدولة على المدى الطويل

  

  :تشمل عضوية السوق: عضوية السوق -3
  الشركات الكويتية التي تطرح أسهمها للاكتتاب العام - 
  .بول عضويتهاالشركات المساهمة الكويتية المقفلة التي تقرر لجنة السوق ق - 
وسطاء الوراق المالية لدى السوق وتحدد اللائحة الداخلية إجراءات قيد الوسطاء ومعاونتهم وتنظيم أعمالهم  - 

  .وأحكام الرقابة عليهم
  .يلتزم أعضاء السوق بأداء رسوم الاشتراك السنوي طبقا لما تحدده اللائحة الداخلية للسوق

  

تنشأ داخل السوق لجنة تحكيم تشكل بقرار من لجنة السوق برئاسة أحد رجال القضاء : لجنة التحكيم -4
يختاره مجلس القضاء الأعلى، وتكون مهمتها الفصل في جميع المنازعات المتعلقة بالمعاملات التي تتم في السوق، 

ت، وتكون القرارات الصادر ويعتبر التعامل في السوق إقرارا بقبول التحكيم، ويثبت ذلك في أوراق هذه المعاملا
  .عن اللجنة ملزمة لطرفي النزاع ويبين القرار الصادر بتشكيل اللجنة الإجراءات التي تتبع لرفع النزاع والفصل فيه
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يكون للسوق لجنة تأديب تتولى الفصل فيما ينسب للوسطاء والشركات المتعامل في أوراقها في : لجنة التأديب - 5
ام هذا المرسوم واللوائح والقرارات المنظمة للسوق، وكذلك المخالفات لأحكام هذا المرسوم السوق من مخالفات لأحك

  .واللوائح والقرارات المنظمة للسوق والقواعد والأصول المتعلقة بمزاولة المهنة
  :وتشكل هذه اللجنة بقرار من لجنة السوق ويكون لها توقيع الإجراءات التالية

  ؛الإنذار - التنبيه و - 
  ؛ي كفالة تقررها اللائحة الداخليةمصادرة أ - 
  
  ؛وسطاء لمدة لا تزيد عن أربع أشهرإيقاف التعامل بالنسبة للشركات أو وقف العمل بالنسبة لل - 
  .شطب العضوية - 
ويبين القرار الصادر بتشكيل اللجنة الإجراءات الواجب إتباعها أمامها وكيفية إصدار قراراا وإعلاا لذوي - 

  .وسائل النشر اليومية وذلك قبل السماح بتداول اسمها في السوق الشأن في
  .أن تلتزم الشركة بما جاء في اتفاقية الإدراج شركات مساهمة وكذا إصدار ميزانيتها نصف السنوية - 

أما فيما يخص في إجراءات مقاصة والتسوية تتم في السوق عملية المقاصة والتسويات والتي تسمح للمستثمرين 
إذ يجب على المستثمرين أن يسددوا قيمتها وبجب  T+2حسابام خلال يومي عمل في أيام التداول  بتسوية

  .على البائعين أن يسلموا شهادات أو بطاقة الأسهم خلال هذه الفترة
  

  الشركات المدرجة -6

 10على شركة موزعة  233بلغ حوالي الكويتت البيانات الإحصائية أن عدد الشركات المدرجة بسوق تبين

قطاع الصناعة، وقطاع قطاع التامين، وقطاع العقارات، و قطاعات على رأسها قطاع البنوك، وقطاع الاستثمار، و 

  .الخدمات، قطاع،الأغذية،وقطاع الغير كويتي، وقطاع صناديق الاستثمار، وقطاع السوق الموازي

 

 

  للسوق المالي كفاءةالأختبار كيفية: الثاني المطلب

  : الاستقراريةوذلكباستخدامتقنيةالسلاسلالزمنية،اذيتطلبذلكمجموعةمنالاختباراتنذكرمنهايتمدراسة
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  )الجذرالوحدوي(DFDickey et Fuller (1979)اختبار-1

إنكانتهذهالمركبةعشالعاميسمحهذاالاختباربمعرفةإذاماكانتالسلسلةالزمنيةمستقرةأملا،عنطريقتحديدمركبةالاتجاه
  :والذييكتبمنالشكلAR(1)الاختبارعل¢الانحدارالذاتيمنالدرجةالأولىوائيةأوتحديديه،ويقومهذا

  

-Ytعندطرحثابت،  ذاتتباينو متوسطهامعدومومستقلةعنالزمنوعنبعضهاالبعضو خطاءعشوائيةيجبأنتكونالأإذ

  :  منطرفيمعادلةالانحدارالذاتيالسابقةنجد1

��t = (Φ1-1) Yt-1+εt  وبوضعΦ1-1 =   نجد :Yt-1 +εt��t =  

  2:لتاليةوعليهسميباختبارجذرالوحدة،وللقيامبهذاالاختباريتمإتباعالمراحلاΦ= 1يعنياختبار�نلاحظأنانعدام

 DF.،وتتممقارنةالقيمالمحسوبةمعالقيمادولةبجدولMCOبطريقةtبعدالقيامبتقديرمعلماتالنموذجنحسب- 

 εt∇Ytومنه�=  0وΦ= 1العدم،ونرفضالفرضيةالبديلةأيإذاكانتالقيمالمحسوبةأكبرمنالقيمادولةنقبلفرضية- 

 .أيأنالجذروحدوي،والسلسلةغيرمستقرة=

:  إذاكانتالقيمالجدولةأكبرمنالمحسوبةنرفضفرضيةالعدم،ونقبلالفرضيةالبديلةأي- 

1≠Φيتمفلانكتفيباختبار ،ومنهالسلسلةمستقرة�≠0و 

،ليصبحعددالنمالعامثابتونموذجالانحدارالذاتيمعمركبةالاتجاهدختبارعل¢نموذجينآخرين،همانموذجالانحدارالذاتيمعوجو الا

  :وهي3اذجثلاثة

 نموذجالانحدارالذاتيمعوجودالثابت - Yt-1  +εt∇Yt =(Φ1 -1):M(1):نموذجالانحدارالذاتيمنالدرجةالأولى -

:.Yt-1  +C+εt∇Yt =(ф1 -1):M(2) 

  :Yt-1  +bt+C+εt∇Yt =(Φ1 -1)M(3).:العامالذاتيمع وجودمركبةالاتجاهذجالانحدار نمو -

تتطلبطريقةالاختبارفينموذجالانحدارالذاتيمعوجودثابتونموذجالانحدارمعوجودمركبةاتجاهعاممراعاةالمعنويةالإحصائيةللمقد
  راتالباقية،فإذاكانتجميعالمقدراتلاتختلفمعنوياعنالصفرفإنالسلسلةمستقرة

  .مرفوضذاالاختبار إبعضهاالبعض،وفيحالةعكسذلكفيقومعل¢فرضيةأنالأخطاءالعشوائيةمستقلةعنDFننموذجإبتاليف

                                                           
� م ،��78ة ��56درا�� أ"! ا� ��� ا����� و����� ��ز�� ا�ر��ح ��� ���� ا����� ا�����د����� �4 ا�23، ،  2�،����6�� ور!،���

  . 192- 191، ا��:�� 2008ا�����5، 
3R.BOURBONNAIS,Économétrie.5emeeditionDunod, Paris.2005.Page 233 



 لتأثير المعلومات المالية على القرار الاستثماري في سوق الكويت

  :4المعنويةالإحصائيةلمقدرةالنماذجالمحسوبةبطريقةالمربعاتالصغر»العاديةوهي

 

M(4):∇Yt=�Yt –∑ ф
�
�� 1 ∇Yt

M(5):∇Yt=�Yt-1 –∑ ф
�
�� 1 ∇

SCHARZاالاختبارجدولإحصائيمخا،إذيتطلبهذ

  non  

    non 

4 Ibid, Page 234 

    Estimation du M(3) 
Yt = C +bt+ ф1Yt-
1+εtTest  b=0 

Test ф=1 

Processus  TS: 

Yt=c+bt+ф1 +yt-1+at  
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ADF )1981 (Dickey Fuller Augmentes:  
المعنويةالإحصائيةلمقدرةالنماذجالمحسوبةبطريقةالمربعاتالصغر»العاديةوهي

AR(P) ةنموذجالانحدارالذاتيمنالدرج:

Yt-j+1  +εt: 

∇Yt-j+1+c+εt العاممعوجودالثابتوالاتجاه  

يتماختبارالمعنويةالإحصائيةللمقدرةالأولى
SCHARZأوإحصائيةAKAIKEويتمتحديددرجةالتأخيربالاعتمادعل¢إحصائية

 

  :والشكلالتالييبنكيفية،ومراحلالاختبار
  طريقةمبسطةلاختباراتالجذرالوحدوي

  

  

  

oui  Oui  

                                         

Processus DS 
Estimation du M

=C+ ф1Yt-1
 

الفصل الثالث

 

 

  
  
ADFا,�+�ر  -2

المعنويةالإحصائيةلمقدرةالنماذجالمحسوبةبطريقةالمربعاتالصغر»العاديةوهير اختباهذا يقوم

نموذجالانحدارالذاتيمنالدرج -  

 

يتماختبارالمعنويةالإحصائيةللمقدرةالأولى
ويتمتحديددرجةالتأخيربالاعتمادعل¢إحصائية

 .الاختبارالأوللفعن

  
  
  
  
  
  
  
 

والشكلالتالييبنكيفية،ومراحلالاختبار
طريقةمبسطةلاختباراتالجذرالوحدوي

1  

                                                          

Estimation du M(2)Yt 
1+εtTest  C=0 
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non  

  

oui non   oui  

  

  

  

non        oui  

  

  

Source:Ibid,Page 236  

  

(� ا��	�ذج ا�	����A ا�	�@��  (	?> ا�<=> ا���5;��� D25 د(=� � ��، وذ�E �)ار���F�ا <���$ ��
  :25E ا���$�2 ا�����ث�&ا�?

M(3)    Yt = C +bt+ ф1Yt-1+εt 

M(2)Yt = C+ ф1Yt-1 +εt 

M(1)yt = ф1Yt-1 +εt 

(� ا��	 ذج ا�?�:او��$�H : د����(� ا�	�$ �� ا�	����A او� �	��$M3  �) ��ث� ا�I@�ر ا�	
 �����E�ا �	��	��b  
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1-   Jر� ���E ��(h0 :b=0)6 د � <@�
 ��
��  ��5��5��ة (  Yا$�Aه ��م �� ا�5� ��L ( و�4 ث�
�� (� (2A ا���Iر �Q1 ويEر و6 د 86ر و�@�IاQ=1 .  

�5��ة ���E �� ��O��H0Q=1 !@ ل  1-1� ��L ��5�
	 ذج  ��ن ا�5 <=Q ���DS .  
1-2  ��O�� Jر� ���E ��H0 ة���5� ��L ��5�
	 ذج  ��ن ا�5 <=Q �� TSو�

  .اQاYt=c+bt+QYt-1+ξtH�E<1ا������  و�; ا�	��د��
  

2- ���E ل�� @!(h0 :b=0) ذج  ن�� 	
(�  ��O��TS و6 د ���L �	=�� و�4 ث� 
	� ا�� $
  . M2ا��	 ذج 

��-�":�
(� ا��	 ذج ا�?��$:  
M(2)   Yt=C+QYt-1+ξt  

R��?�� �����E�ا �) ��  ا�I@�ر ا�	

1-  ��O�� Jر� ���E ��H0 ويEو6 د 86ر و �@�S$H0Q=1  
�5��ة و�; ا��	 ذج •� ��L �5� .���E ��DS !@ ل  ھ8ه ا�:���O ��ن ا�5

•  ��O�:ا� U$ھ� J� ر ���E ة�����5�  �5�  .��ن ا�5
(� ا��	 ذج ر!�  -2�
8ھ2 ا�� $ ��O�:ل ا� @! ���E 01و��.  

�.��" : �)�  01ا��	 ذج ر!� $

M(1)yt = ф1Yt-1 +εt 

)وي �6 4Eو6 د 86ر و ��O�� �@�S
(� ھ8ا ا��	 ذج  �$ ��H0Q=1  

�5��ة  •� ��L �5� .���E ��(DS) !@ ل ا�:���O ��ن ا�5

�5 ��5��ة •� .�� ���E ر�J ا�:���O ��ن ا�5
  
  

  :PP )1988(Phillips et Perronاختبار -3

DFلارتباطالذاتيبينالأخطاءالعشوائيةوذلكللقيامبالتصحيحالغيرمعلميلإحصائياتيهدفهذاالاختبارمنأجلتجاوزمشكلا

  :ختبارعبرأربعمراحلهيلامعالأخذبعينالاعتبارإلغاءالتحيزالناجمعنالتذبذباتالعشوائية،ويتمإجراءهذاا

  ؛DFلاختبارM(1), M(2), M(3)تقديرمعلماتالنموذجالثلاث - 

  ):البواقي( سطالحسابيللأخطاءالعشوائيةحسابالتباينقصيرالأجل،وهوعبارةعنالمتو  - 
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St²…………(11 

L � 4(N/100  

tфi="#   

  ؛كماأاتصبحمساويةللواحدفيحالةإذاماكانتالأخطاءذاتتشويشأبيض

Kwiatkowski-Phillipsالعام 
:  
  ؛DFليهمافياختبارإالمشار 

∑$%&'
  ؛)
6نرفضفرضيةالاستقرارية،فإذاكانتهذهالإحصائيةأكبر 

.  

  :2006/2010بسوق الكويت خلال الفترة 

الكويت للأوراق المالية 

 السوقعندالمستو»الضعيفوذلكمنخلالدراسةسلوكالأسعاراليوميةلأسهمالشركاتالمدرجة،والمعبرعنهابمؤشر 

R,BOURBONNAIS,Op.cit,page2356 
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)*=+(∑ ,i²./+ = 

 :حسابالمعاملالتصحيحي،أومايسم¢بالتباينطويلالأجلبالعلاقةالتالية

,ı1 )/
23+2∑ �1 4+5+ ++

(∑ ,ı6²./+=…………(11-3)

1007�/8: العلاقةالتالية،ويمكنحساباستخدامLيجبتحديدعددالتأخيرات
PPوذلكمنخلالالعلاقةالتالية:  

……………..(12-3)                             +
(�9:+7;ˆ²=>

√9 "# ф>
;ˆ²=>1

k = ،اتصبحمساويةللواحدفيحالةإذاماكانتالأخطاءذاتتشويشأبيضكماأ

  5Mackinnon.معالقيمةالحرجةادولةPPتتممقارنةإحصائية

1992( KPSS:  

hillips-Schmidt-Shin،اقترحمنطرفLMيقومهذاالنموذجعل¢مضاعفلاغرانج

،حيثيهدفإل¢اختباراستقراريةالسلاسلالزمنيةوذلكعنطريقالخطواتالتالية
∑حيث  ,ı6ˆ./+ =StوذلكبعدتقديرM(2),M(3) المشار

  ؛PPالمعتمدفياختبارحسابالتباينطويلالأجل

LM13- 3( : والتيتساوي(.........@>A'
(²  LM=

+
@>A

،فإذاكانتهذهالإحصائيةأكبر KPSSنقارذهالأخيرةمعالقيمةادولةوفي

بسوق الكويت خلال الفترة  )Index(اختبار كفاءة المؤشر :

الكويت للأوراق المالية سوقاستقرارية مؤشر اختبارمد»طلبيتممنخلالهذاالم

عندالمستو»الضعيفوذلكمنخلالدراسةسلوكالأسعاراليوميةلأسهمالشركاتالمدرجة،والمعبرعنهابمؤشر 

                                         

�� �4 ا���F V6�� ،23;، ا��:�� �194.  

الفصل الثالث

 

 

=…………(10-3)

حسابالمعاملالتصحيحي،أومايسم¢بالتباينطويلالأجلبالعلاقةالتالية - 

4 11 +
(∑ ,ı6./3+

يجبتحديدعددالتأخيرات- 

PPحسابإحصائية - 

)                            

 = k:     حيث
;ˆ²
@B²

تتممقارنةإحصائيةثم

1992(اختبار -4

يقومهذاالنموذجعل¢مضاعفلاغرانج
،حيثيهدفإل¢اختباراستقراريةالسلاسلالزمنيةوذلكعنطريقالخطواتالتالية1992

St6 نقومبحساب - 
حسابالتباينطويلالأجل - 

LMحسابإحصائية - 

نقارذهالأخيرةمعالقيمةادولةوفي - 
  

:ثالثالمطلب ال

  

يتممنخلالهذاالم

عندالمستو»الضعيفوذلكمنخلالدراسةسلوكالأسعاراليوميةلأسهمالشركاتالمدرجة،والمعبرعنهابمؤشر 

                                                          

�� �4 ا���F V6�� ،23;، ا��:��  5�
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ة إلى غاي02/01/2006خلالالفترةالممتدةمابين) سعرالإغلاق(

  مشاهدةيومية،حيثتهدفهذهالدراسةإل¢اختبارمد»وجودالسيرالعشوائيلأسعارالأسهم1290أيحوالي30/12/2010

   28انظرالملحق رقم 

ولمعرفة نوع السيرورة نتبع خطوات  Indexلاختبار الكفاءة علينا معرفة نوع السيرورة التي يخضع لها مؤشر  
  . TSأو  DS من اجل معرفة هل النموذج من نوع  ذلك منهجية ديكي فولر و 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  :الجذر الوحدوي لتحديد نموذج السير العشوائي اختبار �

  :DFاختبار  ديكي فولر البسيط  -1
 
Indext = -0.037 Indext-1 

)1(نموذج بدون مشتقة    T
* 

cal= -4.954 

25انظر الملحق رقم  DF (2900 . 0.05)=-4.95>-1.93 

DW= 2.54 
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)2(نموذج بمشتقة  Indext= 13741575-0.1374 Indext-1 

T
* 

cal= -9.71 

26الملحق رقم انظر  DF (2900 . 0.05)=-9.71>-2.86 

DW= 2.42 

 

نموذج بمشتقة واتجاه)3(  Indext= 19209848-6785.36T-0.14 Indext-1 

T
* 

cal= -10.14 

27الملحق رقم انظر  DF (2900 . 0.05)=-10.14>-2.86 

DW= 2.40 

  

من خلال النماذج الثلاث نلاحظ أن القيم المحسوبة لإحصائية ديكي فولر أكبر بالقيمة المطلقة من القيمة 

اكبر من القيمة  8.28فالنسبة للنموذج الثاني نلاحظ أن القيمة المحسوبة للثابت  ادولة لاختبار ديكي فولر

  . ومنه يوجد ثابت 2.52ادولة 

 7.55,  2.83أما النموذج الثالث نلاحظ أن القيمة المحسوبة لكل من الاتجاه والثابت على الترتيب 

  .الترتيب ومنه يوجد اتجاه وثابتعلى  3.08,  2.78اكبر من القيمة ادولة لاختبار ديكي فولر 

  لدينا نوعين من النماذج للسير العشوائي: نموذج السير العشوائي

Differency stationaryyt= 
yt-1+ ξt

 

yt = yt-1 + c + ξt 
 

 
trond stationary     yt = ft + ξt 

  : TSوبالتالي فان السلسلة غير مستقرة وهي من نوع 

في النماذج الثلاثة مما يوحي الى امكانية وجود مشكلة ارتباط ذاتي في الحد  2اكبر نوعا ما من  DWغير ان 
  العشوائي 
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  فليبس  وبيرون  PPاختبار  -2

C�8DD
+DD E9/2

 خيرأحساب درجة الت      8.453=8 ≈

 

 

  القيمة الحرجةL = 8المحسوبة
 

-1.93 3.29 1 

-2.86 -8.71 2 

-3.41 -9.26 3 

  

  من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الدراسة : المصدر
  

 DFنلاحظ ان السلسلة لا تحتوي على جذر وحدوي وهذا ما يؤكده نتائج    ppمن خلال اختبار   
ذات اتجاه وهذا ما يعني أا غير  أيtrond stationaryفان السلسة من نوع  DFومن خلال منهجية 

مستقرة من ناحية ومن ناحية أخرى فانه يمكن التنبؤ بمستقبلها من خلال تتبع حركاا في الماضي وبالتالي فان 
  .غير كفؤ عند المستوى الضعيف للكفاءة كونه لا يخضع لسيرورة السير العشوائي   Indexالمؤشر 

  

ت المالية على ترشيد القرارت الاستثمارية مدى تاثير المعلوما: المبحث الثاني

  .بسوق الكويت للاوراق المالية
نحاولمعرفة مدى تاثير المعلومات المالية على القرار الاستثمارية بعد ال¢اشارة الى عينة الدراسة سوف 

  . واساليب جمع المعلومات ثم اختبار فرضيات الدراسة

  البياناتعينة الدراسة واساليب جمع : المطلب الاول

  : مجتمع وعينة البحث -1

المالية وايضا  للأوراقاعتمد الطالب في تحقيق اهدافه البيانات المستخرجة من التقارير المالية لسوق الكويت 
لأن هذه المدة و  2010-  2009من تقارير المؤسسات المدرجة في هذا السوق وهذا خلال الفترة الممتدة بين 

الطرق التي تحقق الرشادة للمستثمرين أثناء اتخاذ قرارام في السوق المالي في لمعرفة الأزمة المالية،  مستها احداث
  .التقليل من الخسائرظل هذه الأزمات ومحاولة 
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ستبعدين في ذلك القطاع الموازي، ذلك أن هذا الأخير وعلى هذا فان مجتمع البحث يظم ست قطاعاتم
  .وبعض القطاعات الاخرى خارج عن نطاق الرقابة

 :القطاع الاستثماري -
ان هذا القطاع قد احتل المركز الاول بين قطاعات السوق  2009يبين التقرير الاقتصادي لسنة 

من اجمالي عدد % 30.7، حيث استاثر هذا القطاع بنحو 2009منحيث نشاط التداول خلال عام 
مليون دينار  3758.5ة نقدية تصل الى مليون سهم بقيم 32624.6الاسهم المتداولة اي حوالي 

الف صفقة  512من اجمالي قيمة التداول في السوق موزعة على % 17.2وبنسبة تصل الى حوالي 
مؤسسة من اصل  47من اجمالي الصفقات ويضم قطاع الاستثمار %26تصل نسبتها الى حوالي 

في الدخل الاجمالي لسوق لاحظنا ان هناك انخفاظاً   2010مدرجة في السوق، لكن في سنة  205
حيث مس هذا الانخفاض اغلب القطاعات منها القطاع الاستثماري الا  2009الكويت مقارنة بسنة 

انه بقي هو في المرتبة الاولى بين القطاعات من حيث نشاط التداول حيث استاثر هذا القطاع بنحو 
سهم بقيمة نقدية تصل الى مليون  21622من اجمالي عدد الاسهم المتداولة اي حوالي %  28.9

من اجمالي % 18.8من اجمالي الدخل وبنسبة تصل الى حوالي % 27مليون دينار وبنسبة  2349.3
من الاجمالي، % 27الف صفقة تصل نسبتها الى حوالي  338.7قيمة التداول في السوق موزعة على 

  . 7مدرجة في السوق الرسمي 214مؤسسة من اصل  51ويظم قطاع الاستثمار 

 : القطاع الخدمي  -

ان هذا القطاع قد احتل المركز الثاني من حيث كمية التداول اذ  2009يبين التقرير الاقتصادي لسنة 
مليون  26221.9من اجمالي كمية الاسهم المتداولة خلال العم، اي نحو % 2407استاثر بحوالي 

من % 32.1اي بنسبة مليون دينار  7008.8سهم وكان الاول من حيث القيمة التي وصلت الى 
من الاجمالي، % 26.6الف صفقة اي بنسبة  516.2اجمالي قيمةالتداول في السوق موزعة على 

 2009 لاحظنااناكانخفاظافًيالدخلالاجماليلسوقالكويتمقارنةبسنة  2010 لكنفيسنة
دمي الذي جاء في المركز الثاني من حيث كمية التداول اذ حيثمسهذاالانخفاضاغلبالقطاعاتمنهاالقطاعالخ

مليون  18387.2من اجمالي كمية الاسهم المتداولة خلال العام، اي نحو % 24.6استاثر بحوالي 
من اجمالي % 30.3مليون دينار بنسبة  3800.4سهم وكان الاول من حيث القيمة التي وصلت الى 

  .من الاجمالي% 29الف صفقة اي بنسبة  363.8قيمة التدول في السوق موزعة على 

 : قطاع العقار -

                                                           
7http://www.kse.com.kw/A/KSE/Downloads.aspx 

���F ����	وراق ا�&� R) =!���دي �5 ق ا��ا �)��  .��F2011 ا�ط&ع ��رس ) 2010و 2009( ا��
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مناجماي % 23.4ان هذا القطاع قد احتل المركز الثالث بنسبة  2009يبين التقرير الاقتصادي لسنة 
 2342.1مليون سهمبقيمة نقدية تصل الى  24854.9عدد الاسهم المتداولة في السوق اي بنحو 

 لكنفيسنة،%16.9الف صفقة اي بنسبة 327.6الي موزعة على من الاجم% 10.7مليون دينار بنسبة 
 2009 لاحظنااناكانخفاظافًيالدخلالاجماليلسوقالكويتمقارنةبسنة  2010

من اجمالي % 24.4لعقاري الذي جاء في المركز الثالث بسبة احيثمسهذاالانخفاضاغلبالقطاعاتمنهاالقطاع
 1203.1مليون سهم بقيمة نقدية تصل الى  18216.6عدد الاسهم المتداولة في السوق اي بنحو 

من % 14.3الف صفقة اي بنسبة   178.8من الاجمالي موزعة على % 9.6مليون دينار بنسبة 
 . اجمالي الصفقات المنفذة في السوق

  

 مؤسسة29منالصناعي يتكونالقطاع:القطاع الصناعي  -

 مؤسسة 07منالتامين يتكونالقطاع:قطاع التامين -
 مؤسسة09منالبنوكيتكونالقطاع: قطاع البنوك -

وبشكل عام فان اكثر نشاط التداول قد تركز على القطاعات الثلاث الاولى ،اذ استحوذت على مانسبته 
من %  77.9، كمااستحوذت على مانسبته 2009من اجمالي الاسهم المتداولة في السوق سنة%  78.8

و اكثر  2009من اجمالي قيمة التداول سنة% 60، واكثر من 2010اجمالي الاسهم المتداولة في السوق سنة
 2009من اجمالي عدد الصفقات المنفذة خلال % 70وحوالي  2010من من اجمالي قيمة التداول سنة 

من اجمالي % 68مؤسسة  140، يعني ان 2010وحوالي  من اجمالي عدد الصفقات المنفذة خلال 
 2009من اجمالي نشاط تداول الاسهم سنة % 78المؤسسات المدرجة في السوق قد استاثرت بما نسبته 

 77.9من اجمالي المؤسسات المدرجة في السوق قد استاثرت بما نسبته %  70مؤسسة بمعنى  150وحوالي   
من القيمة الاجمالية للتداول % 60، ومايقارب 2010من اجمالي نشاط تداول الاسهم سنة % 
  .2010لتداول سنةمن القيمة الاجمالية ل%  59، ومايقارب 2009سنة

 

 اساليب جمع المعلومات -2

البحث من التقارير المالية الصادرة عن سوق  لإجراءاعتمد الطالب على تجميع البيانات الثانوية الازمة 
  .الكويت للأوراق المالية

  

  كيفية اختبار فرضيات الدراسة -3

  :التالية الأدواتالإحصائيةسوف يتم اختبار النموذج باستخدام 
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  المعياري لترتيب المتغيرات أنموذج الخط – 1
  معامل الارتباط لقياس قوة العلاقة بين المتغيرات المستقلةوالمتغير التابع - 2
المتوسطات الحسابية لقياس متوسط المعلومات المالية الواردة في التقارير المالية المستخرجة من سوق الكويت  - 3

  المالية للأوراق
  المعياري الذي يعتبر اساسا لحساب معاملات الاختلاف الخطأالانحرافات المعيارية لحساب  - 4
  ملات الاختلاف لقياس الاثر المتغيرات على المتغير التابعامع - 5

  تطبيق النموذج لاختبار الفرضيات
الاستثمار في سوق على قرارت  تأثيرهاية ومعلومات التداول بحسب درجة لترتيب المتغيرات المعلومات الما

  المالية للأوراقالكويت 
  
  
  
  
  
  
  

  مضمونهماختبارالفرضياتو ا:المطلب الثاني 

يوجد تأثير هام ذو دلالة إحصائية للمعلوماتالمالية المفصح عنها من القوائم المالية  - 1
  .عل¢قراراتالمستثمرينبسوق الكويت للأوراق المالية

المالية المتداولة في سوق الكويت للأوراق المالية يوجد تأثير هام ذو دلالة إحصائية للمعلومات - 2
  .عل¢قراراتالمستثمرين

المعلوماتالمالية المفصح  من تأثيريعد تأثير المعلوماتالمالية المتداولة في سوق الكويت للأوراق المالية أكثر  - 3
 .القوائم المالية عل¢قراراتالمستثمرين فيعنها 

  : راسةوفيما يلي نحاول اختبار صحة فرضيات الد

  2009/2010القطاع الاستثماري  -1
  

  :يمكن استنتاج ما يلي) 01(من خلال ما ورد في الملحق رقم 
إن أكثر العوامل تأثيرا وارتباطا ضمن المتغيرات السابقة مع المتغير التابع وهو القيمة السوقية للسهم فقد جاء 

  :ترتيبها على النحو التالي
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  0.991  الارتباط قدرهعامل حقوق الملكية بم  - 1

  0.990  الارتباط قدرهعامل راس المال بم/ الربح الصافي   - 2

  0.987  الارتباط قدرهعامل المردودية المالية بم  - 3

  0.981  الارتباط قدرهعامل سعر الاقفال بم  - 4

  
  :لوحظ أن العوامل الأقل تأثيرا ضمن العلاقات المبينة في المصفوفة السابقة قد جاءت على النحو التالي كما

  

  0.614  الارتباط قدرهعامل بمكمية الاسهم   - 1

  0.635  الارتباط قدرهعامل عدد الأسهم المكتتب ابم  - 2

  0.690  الارتباط قدرهعامل أعلى سعربم  - 3

  0.813  الارتباط قدرهعامل أدنى سعربم  - 4

  
في ضوء النتائج السابقة فقد ثبت صحة الفرضية الاولى و الثانية حيث أوضح التحليل الكمي وجود 

المردودية , , الربح الصافي على راس المالحقوق الملكية علاقة ارتباطية بين القيمة السوقية للسهم وكل من
وسعر الاقفال مما يعني وجود تأثير للمعلومات المالية  على قرارات الاستثمار بسوق الكويت للقطاع  المالية

الفرضية الثالثة حيث اوضح التحليل الكمي  ان  كما ثبت عدم صحة،  2009سنة خلال  لاستثماريا
  .المعلومات اكثر تأثيرا هي المعلومات المفصح عنها في القوائم المالية

  
  :يمكن استنتاج ما يلي) 02(خلال ما ورد ضمن الملحق رقم  ومن

إن أكثر العوامل تأثيرا وارتباطا ضمن المتغيرات السابقة مع المتغير التابع وهو القيمة السوقية للسهم فقد جاء 
  :ترتيبها على النحو التالي

  

  0.999  الارتباط قدرهعامل الربح الصافي على راس المال بم  - 1

  0.991  الارتباط قدرهعامل الملكية بمحقوق   - 2

  0.990  الارتباط قدرهعامل المردودية المالية بم  - 3

  0.985  الارتباط قدرهعامل الربح الصافي بم  - 4
  

  :كما لوحظ أن العوامل الأقل تأثيرا ضمن العلاقات المبينة في المصفوفة السابقة قد جاءت على النحو التالي
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  0.591بمعامل ارتباط قدره                                        أدنى سعر  - 1

  0.590بمعامل ارتباط قدره                                        أعلى سعر  - 2

  0.459بمعامل ارتباط قدره                         عدد الأسهم المكتتب ا  - 3

  0.413ارتباط قدره                                    بمعامل  كمية الأسهم  - 4

  
في ضوء النتائج السابقة فقد ثبت صحة الفرضية الاولى و الثانية حيث أوضح التحليل الكمي وجود 

 المردودية المالية, حقوق الملكية, الربح الصافي على راس المال علاقة ارتباطية بين القيمة السوقية للسهم وكل من
 الاستثماريوسعر الاقفال مما يعني وجود تأثير للمعلومات المالية  على قرارات الاستثمار بسوق الكويت للقطاع 

الفرضية الثالثة حيث اوضح التحليل الكمي  ان المعلومات اكثر تاثيرا  كما ثبت عدم صحة،  2010سنة خلال 
 .هي المعلومات المفصح عنها في القوائم المالية

 :يمكن استنتاج ما يلي) 03(ورد ضمن الملحق رقم  ومن خلال ما
  
  
  
  
  

ان هناك تشتت خفيف في بعض المؤشرات المالية ارتفاع وانخفاضا  2010نلاحظ في قطاع الاستثمار سنة 
حيث يستطيع المستثمر المتحفظ الاعتماد عليها في قراراته نظرا لنقص نسبة المخطر ويتضح ذلك من خلال 
معامل الاختلاف حيث نرى بان هناك اختلاف قليل بين هاته المؤشرات ووسطها الحسابي من بينها اصول 

الاصول، عدد الاسهم المتداولة، عدد الاسهم المكتتب ا ورأس المال العامل، أما بالنسبة متداولة على 
  . للمستثمر المخاطر فلا يهمه ان كان معامل الاختلاف كبير

  
 :استنتاج ما يلي يمكن) 04(رقم ومن خلال ما ورد ضمن الملحق 

 0.550 رأس المالبمعامل اختلاف قدره - 1

 0.555 هبمعامل اختلاف قدر عدد الأسهم المكتتب - 2

 0.581 الأصولبمعامل اختلاف قدره/أصول متداولة - 3

 0.616 الإقفال السابقبمعامل اختلاف قدره - 4
  

 0.544 بمعامل اختلاف قدره الأصول/أصول متداولة - 1

 0.572 بمعامل اختلاف قدره عدد الأسهم المتداولة - 2

 0.572 بمعامل اختلاف قدره عدد الأسهم المكتتب ا - 3

 0.594 بمعامل اختلاف قدره رأس المال - 4
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ان هناك تشتت خفيف في بعض المؤشرات المالية ارتفاع وانخفاضا  2009نلاحظ في قطاع الاستثمار سنة 
حيث يستطيع المستثمر المتحفظ الاعتماد عليها في قراراته نظرا لنقص نسبة المخطر ويتضح ذلك من خلال 
معامل الاختلاف حيث نرى بان هناك اختلاف قليل بين هاته المؤشرات ووسطها الحسابي من بينها راس المال، 

سهم المكتتب ا، أصول متداولة على الاصول والاقفال السابق،اما بالنسبة للمستثمر المخاطر فلا يهمه عدد الا
  . ان كان معامل الاختلاف كبير

  

  2009/2010 الخدماتقطاع -2
  

  :يمكن استنتاج ما يلي) 05(من خلال ما ورد في الملحق رقم 
أكثر العوامل تأثيرا وارتباطا ضمن المتغيرات السابقة في قطاع الخدمات مع المتغير التابع وهو القيمة السوقية  إن

  :للسهم فقد جاء ترتيبها على النحو التالي

  0.948  عدد الأسهم المتداولةبمعامل ارتباط قدره/ الربح الصافي   - 1

  0.925  رأس المالبمعامل ارتباط قدره/ الربح الصافي   - 2

  0.920  المردودية الماليةبمعامل ارتباط قدره  - 3

  0.915  سعر الإقفالبمعامل ارتباط قدره  - 4

  
  :كما لوحظ أن العوامل الأقل تأثيرا ضمن العلاقات المبينة في المصفوفة السابقة قد جاءت على النحو التالي

 

 0.610 أعلى سعر بمعامل ارتباط قدره - 1

 0.547 بمعامل ارتباط قدره أدنى سعر - 2

 0.479 كمية الأسهم بمعامل ارتباط قدره - 3

 0.610 عدد الأسهم المكتتب ابمعامل ارتباط قدره - 4

 
الثانية حيث أوضح التحليل الكمي وجود علاقة  الاولى و في ضوء النتائج السابقة فقد ثبت صحة الفرضية

سعر و  المردودية المالية،حقوق الملكية،الربح الصافي على راس المالارتباطية بين القيمة السوقية للسهم وكل من
سنة الخدمي خلال على قرارات الاستثمار بسوق الكويت للقطاع  الماليةمما يعني وجود تأثير للمعلومات  الاقفال
الفرضية الثالثة حيث اوضح التحليل الكمي ان المعلومات اكثر تأثيرا هي  كما ثبت عدم صحة،  2010

 .علومات المفصح عنها في القوائم الماليةالم
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  :يمكن استنتاج ما يلي) 06(ومن خلال ما ورد ضمن الملحق رقم 
إن أكثر العوامل تأثيرا وارتباطا ضمن المتغيرات السابقة في قطاع الخدمات مع المتغير التابع وهو القيمة السوقية 

  :للسهم فقد جاء ترتيبها على النحو التالي

 0.948 عدد الأسهم المتداولةبمعامل ارتباط قدره/ الصافي الربح - 1

 0.925 رأس المال بمعامل ارتباط قدره/ الربح الصافي  - 2

 0.920 المردودية المالية بمعامل ارتباط قدره - 3

 0.915 سعر الإقفال بمعامل ارتباط قدره - 4

  
  :لوحظ أن العوامل الأقل تأثيرا ضمن العلاقات المبينة في المصفوفة السابقة قد جاءت على النحو التالي كما

 0.633 بمعامل ارتباط قدرهأصول متداولة/خصوم متداولة - 1

 0.613 بمعامل ارتباط قدرهالأصول/أصول متداولة - 2

 0.610 بمعامل ارتباط قدرهأعلى سعر  - 3

 0.542 ارتباط قدرهبمعامل أدنى سعر  - 4

الثانية حيث أوضح التحليل الكمي وجود علاقة  الاولى و في ضوء النتائج السابقة فقد ثبت صحة الفرضية
 رأس المال/ الربح الصافي  -وعدد الأسهم المتداولة/ الربح الصافي ارتباطية بين القيمة السوقية للسهم وكل من

على قرارات الاستثمار بسوق الكويت  المالية مما يعني وجود تأثير للمعلومات  سعر الاقفالو  المردودية الماليةو 
الفرضية الثالثة حيث اوضح التحليل الكمي  ان  كما ثبت عدم صحة،  2009سنة الخدمي خلال للقطاع 

  .المعلومات اكثر تأثيرا هي المعلومات المفصح عنها في القوائم المالية
  

  

  :يمكن استنتاج ما يلي) 07(خلال ما ورد في الملحق رقم  من

  0.848  القيمة الدفترية بمعامل اختلاف قدره  - 1

  1.034  القيمة السوقية الى سعر السهم بمعامل اختلاف قدره  - 2

  1.181  القيمة السوقية الى العائد بمعامل اختلاف قدره  - 3

  1.345  ربحية السهم بمعامل اختلاف قدره  - 4

  
ان هناك تشتت خفيف في بعض المؤشرات المالية ارتفاع وانخفاضا حيث  2009نلاحظ في قطاع الخدمات سنة 

يستطيع المستثمرالمتحفظ الاعتماد عليها في قراراته نظرا لنقص نسبة المخطر ويتضح ذلك من خلال معامل 
بي من بينها القيمة الدفترية، الاختلاف حيث نرى بان هناك اختلاف قليل بين هاته المؤشرات ووسطها الحسا
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القيمة السوقية الى سعر السهم، القيمة السوقية الى العائد و ربحية السهم، اما بالنسبة للمستثمر المخاطر فلا 
  .يهمه ان كان معامل الاختلاف كبير

  

  :يمكن استنتاج ما يلي) 08(من خلال ما ورد في الملحق رقم 

  0,7728  بمعامل اختلاف قدره حقوق الملكية  - 1

  0,8358  بمعامل اختلاف قدره القيمة الدفترية  - 2

  0,8591  بمعامل اختلاف قدره أصول متداولة/خصوم متداولة  - 3

  0,8713  بمعامل اختلاف قدره القيمة السوقية للسعر السهم  - 4

  
ان هناك تشتت خفيف في بعض المؤشرات المالية ارتفاع وانخفاضا حيث  2010سنة  دماتنلاحظ في قطاع الخ

الاعتماد عليها في قراراته نظرا لنقص نسبة المخطر ويتضح ذلك من خلال معامل  المتحفظ يستطيع المستثمر
حقوق الملكية، الاختلاف حيث نرى بان هناك اختلاف قليل بين هاته المؤشرات ووسطها الحسابي من بينها 

اما بالنسبة للمستثمر المخاطر فلا يهمه ان   الاصول المتداولة والقيمة السوقية،/يمة الدفترية، خصوم متداولةالق
  . كان معامل الاختلاف كبير

  

  2009/2010  القطاعالصناعي -3

  
  :يمكن استنتاج ما يلي) 09(من خلال ما ورد في الملحق رقم 

أكثر العوامل تأثيرا وارتباطا ضمن المتغيرات السابقة في القطاع الصناعي مع المتغير التابع وهو القيمة السوقية  إن
  :للسهم فقد جاء ترتيبها على النحو التالي

  

 0,995 بمعامل ارتباط قدره العائد/القيمة السوقية  - 1

 0,991 بمعامل ارتباط قدره نسبة العائد إلى سعر السهم - 2

 0,985 بمعامل ارتباط قدره رأس المال - 3

 0,980 بمعامل ارتباط قدره الربح الصافي - 4
  

  :كما لوحظ أن العوامل الأقل تأثيرا ضمن العلاقات المبينة في المصفوفة السابقة قد جاءت على النحو التالي

 0,621 بمعامل ارتباط قدرهكمية الأسهم -1

 0,611 بمعامل ارتباط قدرهعدد الأسهم المكتتب ا -2

 0,478 بمعامل ارتباط قدرهأدنى سعر -3
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 0,366 بمعامل ارتباط قدرهأعلى سعر -4

  
الثانية حيث أوضح التحليل الكمي وجود علاقة  الاولى و في ضوء النتائج السابقة فقد ثبت صحة الفرضية

و  رأس المالو  نسبة العائد إلى سعر السهمو  العائد/القيمة السوقية ارتباطية بين القيمة السوقية للسهم وكل من
الصناعي على قرارات الاستثمار بسوق الكويت للقطاع المالية مما يعني وجود تأثير للمعلومات الربح الصافي

الفرضية الثالثة حيث اوضح التحليل الكمي  ان المعلومات اكثر تأثيراً هي  كما ثبت صحة،  2009سنة خلال 
  .الية المتداولة في السوقالمعلومات الم

  
  
  
  

  :يمكن استنتاج ما يلي) 10(من خلال ما ورد في الملحق رقم 
إن أكثر العوامل تأثيرا وارتباطا ضمن المتغيرات السابقة في القطاع الصناعي مع المتغير التابع وهو القيمة السوقية 

  :للسهم فقد جاء ترتيبها على النحو التالي
 

 0,998 بمعامل ارتباط قدرهسعر السهم نسبة العائد إلى - 1

 0,991 بمعامل ارتباط قدرهسعر الإقفال - 2

 0,987 بمعامل ارتباط قدرهالعائد/القيمة السوقية  - 3

 0,984 بمعامل ارتباط قدرهرأس المال - 4

  :لوحظ أن العوامل الأقل تأثيرا ضمن العلاقات المبينة في المصفوفة السابقة قد جاءت على النحو التالي كما

 0,621 بمعامل ارتباط قدره الأصول/أصول متداولة - 1

 0,613 بمعامل ارتباط قدرهأدنى سعر  - 2

 0,590 بمعامل ارتباط قدرهأعلى سعر  - 3

 0,549 بمعامل ارتباط قدره كمية الأسهم - 4

  
الثانية حيث أوضح التحليل الكمي وجود علاقة  الاولى و في ضوء النتائج السابقة فقد ثبت صحة الفرضية

الربح و  رأس المالو  نسبة العائد إلى سعر السهمو  العائد/القيمة السوقية ارتباطية بين القيمة السوقية للسهم وكل من
الصناعي خلال على قرارات الاستثمار بسوق الكويت للقطاع  المالية مما يعني وجود تأثير للمعلومات الصافي
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الفرضية الثالثة حيث اوضح التحليل الكمي  ان المعلومات اكثر تأثيراً هي  كما ثبت صحة،  2009سنة 
  .المعلومات المالية  المتداولة في السوق

  
  :يمكن استنتاج ما يلي) 11(من خلال ما ورد في الملحق رقم 

  0.606  القيمة الدفترية بمعامل اختلاف قدره  - 1

  0.871  القيمة السوقية الى سعر السهم بمعامل اختلاف قدره  - 2

  1.022  نسبة العائد الى سعر السهم  بمعامل اختلاف قدره  - 3

  1.076  ربحية السهم بمعامل اختلاف قدره  - 4

 
  :من خلال الجدول السابق نستنج  مايلي

ان هناك تشتت خفيف في بعض المؤشرات المالية ارتفاع وانخفاضا  2009نلاحظ في قطاع الصناعي سنة 
حيث يستطيع المستثمر المتحفظ الاعتماد عليها في قراراته نظرا لنقص نسبة المخطر ويتضح ذلك من خلال 

ابي من بينها القيمة معامل الاختلاف حيث نرى بان هناك اختلاف قليل بين هاته المؤشرات ووسطها الحس
الدفترية، القيمة السوقية الى سعر السهم، نسبة العائد الى سعر السهم وربحية السهم، اما بالنسبة للمستثمر 

  .  المخاطر فلا يهمه ان كان معامل الاختلاف كبير
  

  :يمكن استنتاج ما يلي) 12(من خلال ما ورد في الملحق رقم 

  0.705  القيمة الدفترية بمعامل اختلاف قدره  - 1

  0.729  القيمة السوقية الى سعر السهم بمعامل اختلاف قدره  - 2

  0.874  الاقفال السابق  بمعامل اختلاف قدره  - 3

  0.905  أدنى سعر بمعامل اختلاف قدره  - 4

 
  :من خلال الجدول السابق نستنج  ما يلي

ان هناك تشتت خفيف في بعض المؤشرات المالية ارتفاع وانخفاضا حيث  2010نلاحظ في قطاع الصناعي سنة 
يستطيع المستثمر المتحفظ الاعتماد عليها في قراراته نظرا لنقص نسبة المخطر ويتضح ذلك من خلال معامل 
الاختلاف حيث نرى بان هناك اختلاف قليل بين هاته المؤشرات ووسطها الحسابي من بينها القيمة الدفترية، 
القيمة السوقية الى سعر السهم، الاقفال السابق وادنى سعر، اما بالنسبة للمستثمر المخاطر فلا يهمه ان كان 

  .  معامل الاختلاف كبير
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  2009/2010 القطاعالعقاري -4

  :يمكن استنتاج ما يلي) 13(من خلال ما ورد في الملحق رقم 
ابقة في قطاع العقار مع المتغير التابع وهو القيمة السوقية إن أكثر العوامل تأثيرا وارتباطا ضمن المتغيرات الس

  :للسهم فقد جاء ترتيبها على النحو التالي

 0.998 بمعامل ارتباط قدرهسعر الإقفال - 1

 0.988 بمعامل ارتباط قدرهرأس المال - 2

 0.986 بمعامل ارتباط قدرهإجمالي الأصول - 3

 0.974 بمعامل ارتباط قدرهحقوق المساهمين - 4

 :كما لوحظ أن العوامل الأقل تأثيرا ضمن العلاقات المبينة في المصفوفة السابقة قد جاءت على النحو التالي

 0.575 بمعامل ارتباط قدرهالعائد/القيمة السوقية - 1

 0.479 بمعامل ارتباط قدرهالعائد إلى إجمالي الأصول - 2

 0.479 بمعامل ارتباط قدرهالعائد إلى حقوق المساهمين - 3

 0.370 بمعامل ارتباط قدرهكمية الأسهم - 4

  
الثانية حيث أوضح التحليل الكمي وجود علاقة  الاولى و في ضوء النتائج السابقة فقد ثبت صحة الفرضية

مما يعني إجمالي الأصولحقوق المساهمينو  رأس المالو  سعر الإقفالمن  ارتباطية بين القيمة السوقية للسهم وكل
كما ،  2009سنة العقاري  خلال على قرارات الاستثمار بسوق الكويت للقطاع المالية وجود تأثير للمعلومات 

الفرضية الثالثة حيث اوضح التحليل الكمي  ان المعلومات الاكثر تأثيرا هي المعلومات المالية   ثبت عدم صحة
  .المفصح عنها في القوائم المالية

  
  :يمكن استنتاج ما يلي) 14( الملحق رقم من خلال ما ورد في

  
إن أكثر العوامل تأثيرا وارتباطا ضمن المتغيرات السابقة في قطاع العقار مع المتغير التابع وهو القيمة السوقية 

 :للسهم فقد جاء ترتيبها على النحو التالي

 1.000 ارتباط قدره لبمعام الإقفالسعر  -1

 0.997 ارتباط قدره لبمعام المساهمينحقوق  -2

 0.988 ارتباط قدره لبمعام الصافيالربح  -3
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 0.981 ارتباط قدره لبمعام المالرأس  -4

  
  :كما لوحظ أن العوامل الأقل تأثيرا ضمن العلاقات المبينة في المصفوفة السابقة قد جاءت على النحو التالي

 0.600 ارتباط قدره لبمعام الصفقاتعدد  - 1

 0.587 ارتباط قدره لبمعام العائد/السوقية القيمة  - 2

 0.514 ارتباط قدره لبمعام الأصولالعائد إلى إجمالي  - 3

 0.448 بمعامل ارتباط قدرهالعائد إلى حقوق المساهمين - 4

الثانية حيث أوضح التحليل الكمي وجود  الاولى و في ضوء النتائج السابقة فقد ثبت صحة الفرضية
ما يعني رأس المالمو الربح الصافيو  حقوق المساهمينو سعر الإقفالمن  علاقة ارتباطية بين القيمة السوقية للسهم وكل

كما ،  2009سنة العقاري  خلال على قرارات الاستثمار بسوق الكويت للقطاع  المالية وجود تأثير للمعلومات 
لفرضية الثالثة حيث اوضح التحليل الكمي  ان المعلومات الاكثر تأثيراً هي المعلومات المالية  ا ثبت عدم صحة

  .المفصح عنها في القوائم المالية
  

  :يمكن استنتاج ما يلي) 15(من خلال ما ورد في الملحق رقم 

  0.591بمعامل ارتباط قدره                                        أدنى سعر  - 1

  0.590بمعامل ارتباط قدره                                        أعلى سعر  - 2

  0.459بمعامل ارتباط قدره                         عدد الأسهم المكتتب ا  - 3

  0.413بمعامل ارتباط قدره                                     كمية الأسهم  - 4

  

  0.226  بمعامل اختلافعدد الأسهم المكتتب ا   - 1

  0.262  القيمة السوقية للسعر السهم بمعامل اختلاف  - 2

  0.265  رأس المال بمعامل اختلاف  - 3

  0.324  القيمة الدفتريةبمعامل اختلاف  - 4

  
  

  :من خلال الجدول السابق نستنج  مايلي
ان هناك تشتت خفيف في بعض المؤشرات المالية ارتفاع وانخفاضا حيث  2009نلاحظ في قطاع العقاري سنة 

يستطيع المستثمرالمتحفظ الاعتماد عليها في قراراته نظرا لنقص نسبة المخطر ويتضح ذلك من خلال معامل 
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الاختلاف حيث نرى بان هناك اختلاف قليل بين هاته المؤشرات ووسطها الحسابي من بينها عدد الاسهم 
ا، القيمة السوقية للسعر السهم، راس المال العامل و القيمة الدفترية،اما بالنسبة للمستثمر المخاطر فلا  المكتتب

  .يهمه ان كان معامل الاختلاف كبير
  
  
  
  

  :يمكن استنتاج ما يلي) 16(من خلال ما ورد في الملحق رقم 
  

 0.546 عامل اختلاف قدرهبمالقيمة الدفترية

 0.614 عامل اختلاف قدرهبمحقوق الملكية

 0.752 عامل اختلاف قدرهبمعدد الأسهم المتداولة

 0.752 عامل اختلاف قدرهبمعدد الأسهم المكتتب ا

  :من خلال الجدول السابق نستنج  ما يلي
ان هناك تشتت خفيف في بعض المؤشرات المالية ارتفاع وانخفاضا حيث  2010نلاحظ في قطاع العقاري سنة 

يستطيع المستثمر المتحفظ الاعتماد عليها في قراراته نظرا لنقص نسبة المخطر ويتضح ذلك من خلال معامل 
الاختلاف حيث نرى بان هناك اختلاف قليل بين هاته المؤشرات ووسطها الحسابي من بينها القيمة الدفترية، 

اما بالنسبة للمستثمر المخاطر فلا يهمه ان كان ،عدد الأسهم المكتتب احقوق الملكية، عدد الاسهم المتداولة و 
  .معامل الاختلاف كبير

  

  2009/2010 قطاعالبنوك -5

  

  :يمكن استنتاج ما يلي) 17(من خلال ما ورد في الملحق رقم 
  
أكثر العوامل تأثيرا وارتباطا ضمن المتغيرات السابقة في قطاع البنوك مع المتغير التابع وهو القيمة السوقية  إن

  :للسهم فقد جاء ترتيبها على النحو التالي
  

 0.980 بمعامل ارتباط قدرهالعائد - 1
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 0.970 بمعامل ارتباط قدرهالمردودية المالية - 2

 0.967 قدرهبمعامل ارتباط سعر الإقفال - 3

 0.965 بمعامل ارتباط قدره أصول متداولة/خصوم متداولة - 4

  
  :كما لوحظ أن العوامل الأقل تأثيرا ضمن العلاقات المبينة في المصفوفة السابقة قد جاءت على النحو التالي

  

 0.410 بمعامل ارتباط قدرهالموجودات/ صافي الربح - 1

 0.420 بمعامل ارتباط قدرهالمتداولةعدد الأسهم /حقوق المساهمين  - 2

 0.410 بمعامل ارتباط قدرهالعائد إلى إجمالي الأصول - 3

 0.370 بمعامل ارتباط قدرهالقيمة الدفترية - 4

  
الثانية حيث أوضح التحليل الكمي وجود علاقة  الاولى و في ضوء النتائج السابقة فقد ثبت صحة الفرضية

مما أصول متداولة/خصوم متداولةو  سعر الإقفالالعائدالمردودية الماليةمن  ارتباطية بين القيمة السوقية للسهم وكل
،  2009سنة البنوك  خلال قطاع قرارات الاستثمار بسوق الكويت ل على المالية يعني وجود تأثير للمعلومات 

الفرضية الثالثة حيث اوضح التحليل الكمي  ان المعلومات اكثر تاثيرا هي المعلومات المالية   ةكما ثبت صح
  .المتداولة في السوق

  
  :يمكن استنتاج ما يلي) 18(من خلال ما ورد في الملحق رقم 

القيمة السوقية إن أكثر العوامل تأثيرا وارتباطا ضمن المتغيرات السابقة في قطاع البنوك مع المتغير التابع وهو 
  :للسهم فقد جاء ترتيبها على النحو التالي

 0.990 بمعامل ارتباط قدرهالعائد - 1

 0.986 بمعامل ارتباط قدرهسعر الإقفال - 2

 0.982 بمعامل ارتباط قدرهالمردودية المالية -3

 0.976 بمعامل ارتباط قدره الإقفال السابق -4

  
  :لوحظ أن العوامل الأقل تأثيرا ضمن العلاقات المبينة في المصفوفة السابقة قد جاءت على النحو التالي كما

 0.421 بمعامل ارتباط قدرهعدد الأسهم المكتتب ا - 1

 0.417 بمعامل ارتباط قدرهعدد الأسهم المتداولة/حقوق المساهمين  - 2
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 0.330 بمعامل ارتباط قدرهالقيمة الدفترية - 3

  0.301 بمعامل ارتباط قدرهالعائد إلى إجمالي الأصول - 4
 

  
الثانية حيث أوضح التحليل الكمي وجود علاقة  الاولى و في ضوء النتائج السابقة فقد ثبت صحة الفرضية

يعني وجود مما الإقفال السابقو  المالية ةوديالمردو  سعر الإقفالو  العائدمن  ارتباطية بين القيمة السوقية للسهم وكل
كما ثبت ،  2009سنة البنوك خلال قطاع قرارات الاستثمار بسوق الكويت ل على المالية تأثير للمعلومات 

الفرضية الثالثة حيث اوضح التحليل الكمي ان المعلومات اكثر تأثيراً هي المعلومات المالية  المتداولة في  صحة
  .السوق

  
  :ستنتاج ما يلييمكن ا) 19(من خلال ما ورد في الملحق رقم 

  0.360  رأس المال بمعامل اختلاف قدره  - 1

  0.370  عدد الأسهم المتداولة بمعامل اختلاف قدره  - 2

  0.370  عدد الأسهم المكتتب ا بمعامل اختلاف قدره  - 3

  0.404  أصول متداولة بمعامل اختلاف قدره/خصوم متداولة  - 4

  
  :من خلال الجدول السابق نستنج ما يلي

ان هناك تشتت خفيف في بعض المؤشرات المالية ارتفاع وانخفاضا  2010نلاحظ في قطاع البنوك سنة 
حيث يستطيع المستثمر المتحفظ الاعتماد عليها في قراراته نظرا لنقص نسبة المخطر ويتضح ذلك من خلال 

بي من بينها رأس المال معامل الاختلاف حيث نرى بان هناك اختلاف قليل بين هاته المؤشرات ووسطها الحسا
اما بالنسبة للمستثمر ،أصول متداولة/خصوم متداولةو  عدد الأسهم المكتتب االعامل، عدد الاسهم المتداولة، 

  .المخاطر فلا يهمه ان كان معامل الاختلاف كبير
  

  :يمكن استنتاج ما يلي) 20(من خلال ما ورد في الملحق رقم 
  

 0.141 اختلاف قدره لبمعامأصول متداولة/خصوم متداولة

 0.147 اختلاف قدره لبمعامالأصول/أصول متداولة

 0.379 اختلاف قدره لبمعامعدد الأسهم المكتتب ا

 0.4253 اختلاف قدره لبمعامالإقفال السابق
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ان هناك تشتت خفيف في بعض المؤشرات المالية ارتفاع وانخفاضا حيث  2009نلاحظ في قطاع البنوك سنة 

يستطيع المستثمر المتحفظ الاعتماد عليها في قراراته نظرا لنقص نسبة المخطر ويتضح ذلك من خلال معامل 
/ الاختلاف حيث نرى بان هناك اختلاف قليل بين هاته المؤشرات ووسطها الحسابي من بينها خصوم متداولة

اما بالنسبة للمستثمر ل متداولة، اصول متداولة على الاصول، عدد الاسهم المكتتب ا والاقفال السابق، اصو 
  .المخاطر فلا يهمه ان كان معامل الاختلاف كبير

  

  2009/2010 قطاعالتامين -6

  

  :يمكن استنتاج ما يلي) 21(من خلال ما ورد في الملحق رقم 
  
أكثر العوامل تأثيرا وارتباطا ضمن المتغيرات السابقة في قطاع التأمين مع المتغير التابع وهو القيمة السوقية  إن

  :للسهم فقد جاء ترتيبها على النحو التالي

 0.990 بمعامل ارتباط قدرهالإقفال الحالي - 1

 0.990 بمعامل ارتباط قدرهسعر الإقفال - 2

 9910, بمعامل ارتباط قدرهالقيمة الرأسمالية- 3

 0.980 بمعامل ارتباط قدرهإجمالي الأصول - 4

  

  :كما لوحظ أن العوامل الأقل تأثيرا ضمن العلاقات المبينة في المصفوفة السابقة قد جاءت على النحو التالي
  

 0.5 بمعامل ارتباط قدرهالأصولأصول متداولة -1

 0.413 بمعامل ارتباط قدرهكمية الأسهم -2

 0.382 بمعامل ارتباط قدرهالإقفال السابق -3

 0.370 بمعامل ارتباط قدرهالعائدالقيمة السوقية -4

  
الثانية حيث أوضح التحليل الكمي وجود علاقة  الاولى و في ضوء النتائج السابقة فقد ثبت صحة الفرضية

مما يعني  سعر الاقفالو القيمة الرأسمالية, سعر الإقفال, الإقفال الحاليارتباطية بين القيمة السوقية للسهم وكل من
كما ،  2009سنة التامين خلال على قرارات الاستثمار بسوق الكويت للقطاع  المالية وجود تأثير للمعلومات 
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الفرضية الثالثة حيث اوضح التحليل الكمي ان المعلومات اكثر تأثيراً هي المعلومات المتداولة في  ثبت صحة
  .السوق
  

  :يمكن استنتاج ما يلي) 22(د في الملحق رقم من خلال ما ور 
  

إن أكثر العوامل تأثيرا وارتباطا ضمن المتغيرات السابقة في قطاع التامين مع المتغير التابع وهو القيمة السوقية 
  :للسهم فقد جاء ترتيبها على النحو التالي

  0.994  حقوق الملكيةبمعامل ارتباط قدره  - 1

  0.984  المالبمعامل ارتباط قدرهرأس / الربح الصافي   - 2

  0.982  ربحية السهمبمعامل ارتباط قدره  - 3

  0.981  أصول متداولة بمعامل ارتباط قدره/خصوم متداولة  - 4

  
  :كما لوحظ أن العوامل الأقل تأثيرا ضمن العلاقات المبينة في المصفوفة السابقة قد جاءت على النحو التالي

  
الثانية حيث أوضح التحليل الكمي وجود علاقة  الاولى و ثبت صحة الفرضيةفي ضوء النتائج السابقة فقد 

ربحية السهمخصوم , رأس المال/ الربح الصافي , حقوق الملكيةارتباطية بين القيمة السوقية للسهم وكل من
للقطاع على قرارات الاستثمار بسوق الكويت  المالية مما يعني وجود تأثير للمعلومات أصول متداولة /متداولة

الفرضية الثالثة حيث اوضح التحليل الكمي  ان المعلومات  كما ثبت عدم صحة،  2010سنة التامين خلال 
  اكثر تأثيراً هي المعلومات المفصح عنها في القوائم المالية

  
  :يمكن استنتاج ما يلي) 23(من خلال ما ورد في الملحق رقم 

  

 0.249 بمعامل اختلاف قدرهرأس المال - 1

 0.266 بمعامل اختلاف قدرهعدد الأسهم المتداولة - 2

 0.266 بمعامل اختلاف قدرهعدد الأسهم المكتتب ا - 3

 0.478 بمعامل اختلاف قدرهالأصول/أصول متداولة - 4

  
  :من خلال الجدول السابق نستنج  ما يلي
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ان هناك تشتت خفيف في بعض المؤشرات المالية ارتفاع وانخفاضا حيث  2010نلاحظ في قطاع التامين سنة 
يستطيع المستثمر المتحفظ الاعتماد عليها في قراراته نظرا لنقص نسبة المخطر ويتضح ذلك من خلال معامل 
 الاختلاف حيث نرى بان هناك اختلاف قليل بين هاته المؤشرات ووسطها الحسابي من بينها راس المال العامل،

اما بالنسبة للمستثمر المخاطر فلا ،الأصول/أصول متداولةعدد الاسهم المتداولة، عدد الاسهم المكتتب ا و 
  .يهمه ان كان معامل الاختلاف كبير

  
  :يمكن استنتاج ما يلي) 24(من خلال ما ورد في الملحق رقم 

  

 0.24 عدد الأسهم المكتتب ا بمعامل اختلافقدره - 1

 0.28 السوقية للسعر السهم بمعامل اختلافقدرهالقيمة  - 2

 0.28 رأس المال بمعامل اختلاف  قدره - 3

 0.34 القيمة الدفترية بمعامل اختلاف  قدره - 4

  
:  

ان هناك تشتت خفيف في بعض المؤشرات المالية ارتفاع وانخفاضا  2009نلاحظ في قطاع التامين سنة 
حيث يستطيع المستثمر المتحفظ الاعتماد عليها في قراراته نظرا لنقص نسبة المخطر ويتضح ذلك من خلال 
معامل الاختلاف حيث نرى بان هناك اختلاف قليل بين هاته المؤشرات ووسطها الحسابي من بينها عدد 

اما بالنسبة للمستثمر المخاطر ب ا، القيمة السوقية للسعر السهم، راس المال والقيمة الدفترية، الاسهم المكتت
  .فلا يهمه ان كان معامل الاختلاف كبير
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  :خلاصة واستنتاجات

نستنتج مما سبق ان للمعلومات المالية تأثيرا كبيرا على القيمة السوقية للسعر السهم خاصة المعلومات   
المفصح عنها في القوائم المالية للشركة، مما يبين ان المعلومات المالية لها تأثير على قرارت المستثمر ويظهر ذلك من 

  %.5ى معنوية اقل من خلال وجود علاقة ارتباط قوية ذو دلالة إحصائية بمستو 
نلاحظ ان توزيعات الارباح لم تدرج ضمن المعلومات المالية المراد معالجتها لأنه في هاته الفترة لانه لم يتم 

  .توزيع الارباح نظرا لأزمة السيولة الناتجة عن الازمة المالية العالمية
نلاحظ انه لم يأخذ بعين الاعتبار بعض المتغيرات الكلية كسعر الفائدة ومعدل التضخم لأا ليست  كما

 .موضوع الدراسة
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مدى تاثير المعلومات المالية على ترشيد القرار الاستثماري بسوق الكويت حول  المذكرةهذه  إشكاليةتدور 

ستخدام المناهج فصول، وهذا باعبر ثلاثة  الإشكاليةمعالجة هذه  إلىبنا  الأمر، ولقد اقتضى للاوراق المالية

  .المقترحة الثلاثةفي المقدمة، انطلاقا من الفرضيات  إليهاالمناسبة والمشار  والأدوات

  

  :نتائج اختبار الفروض -1

  :نتائج الفرضيات التالية إلىمن خلال الجانب التطبيقي في دراستنا هاته توصلنا 

إحصائية للمعلوماتالمالية المفصح عنها من د تأثير هام ذو دلالة و وجبوالمتعلقة  الأولىالنسبة للفرضية ب -1

ت هذه الفرضية وهذا في فلقد تحقق ،القوائم المالية علTقراراتالمستثمرينبسوق الكويت للأوراق المالية

المالية المفصح عنها في وجود علاقة قوية ارتباط قوية بين المعلومات  من خلال الجانب التطبيقي

والتي  الأولىالاحتفاظ بالفرضية  إلى، وعليه يؤدي بنا هذا لسعر السهموالقيمة السوقية القوائم المالية 

يوجد تأثير هام ذو دلالة إحصائية للمعلوماتالمالية المفصح عنها من القوائم المالية : مفادها

  "عل6قراراتالمستثمرينبسوق الكويت للأوراق المالية

دلالة إحصائية للمعلوماتالمالية المتداولة في سوق د تأثير هام ذو و جبو بالنسبة للفرضية الثانية والمتعلقة  - 2

من  ذه الفرضية وهذا في الجانب التطبيقي، فلقد تحققت هالكويت للأوراق المالية علTقراراتالمستثمرين

 المالية المتداولة في سوق الكويت للأوراق المالية وجود علاقة قوية ارتباط قوية بين المعلوماتخلال

يوجد :والتي مفادها الثانية، وعليه يؤدي بنا هذا إلى الاحتفاظ بالفرضية السهم والقيمة السوقية لسعر

تأثير هام ذو دلالة إحصائية للمعلوماتالمالية المتداولة في سوق الكويت للأوراق المالية 

  "عل6قراراتالمستثمرين

المالية المتداولة في سوق الكويت للأوراق المالية أكثر تأثير المعلومات بانبالنسبة للفرضية الثالثة والمتعلقة  -3

حقق هذه الفرضية تت مفلالقوائم المالية علTقراراتالمستثمرين فيالمعلوماتالمالية المفصح عنها  من تأثير

ان المعلومات المالية المفصح عنها في حيث تبين ؛ ،يقيحيث ومن خلال ماتبين في الجانب التطب

يؤدي بنا  تعد اكثر تاثيرا من المعلومات المالية المتداولة في سوق الكويت للاوراق الماليةالقوائم المالية 

يعد تاثير المعلومات "  : و التي نصهاعدم الاحتفاظ بالفرضية الثالثةوقبول الفرضية البديلة إلىهذا 

ة للسعر يالمالية المفصح عنها في القوائم المالية للشركات اكثر تاثيرا على القيمة السوق

  "المتداولة في سوق الكويت للاوراق الماليةمن المعلومات المالية  السهم

بالنسبة للفرضية الرابعة والمتعلقة بوجود كفاءة في سوق الكويت للاوراق المالية على المستوى  -4

سوق الكويت  المستثمرينفلمتتحققهذهالفرضيةحيثومنخلالماتبينفيالجانبالتطبيقي،؛حيثتبينان الضعيف

رابعة يؤديبناهذاإلTعدمالاحتفاظبالفرضيةال ليست كفوءة عند المستو الضعيف مما 
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لاتعد سوق الكويت للاوراق المالية كفؤة عند المستوى : "  وقبولالفرضيةالبديلةوالتينصها

 "الضعيف

  

  :عرضنتائجالدراسة -2

  :اجمالها  على النحو الاتي يمكنلقد خلص الطالب من هذه الدراسة الى عدد من النتائج التي 

غير كفؤ عند المستوى الضعيف للكفاءة كونه لايخضع لسيرورة السير يعتبر سوق الكويت للاوراق المالية -1

بما يفسر انه اسعار الاسهم في سوق الكويت للاوراق المالية لاتتحرك  ،ولايحتوي على جذر وحدويالعشوائي

  .بمعنى انه يمكن التنبؤ بسعر الورقة المالية مستقبلا انه يوجد اتجاه للاسعار أيعشوائيا، 

نستنتج مما سبق ان للمعلومات المالية تاثيرا كبيرا على القيمة السوقية للسعر السهم خاصة المعلومات - 2

 المفصح عنها في القوائم المالية للشركة، مما يبين ان المعلومات المالية لها تاثير على قرارت المستثمر ويظهر ذلك

، ومن اهم هاته المعلومات %5بمستوى معنوية اقل من  علاقة ارتباط قوية ذو دلالة إحصائيةمن خلال وجود 

ربحية السهم،  العائد،حقوق الملكية ،سعر الاقفال ،الربح الصافي الى الاصول،راس المال الى الاصول( هي

  )المردودية المالية 

تعد اكثر تاثيرا من المعلومات المالية المتداولة في سوق المعلومات المالية المفصح عنها في القوائم المالية  - 3

  .الكويت للاوراق المالية

حيث نلاحظ في  نظرا لأزمة السيولة الناتجة عن الازمة المالية العالمية لم يتم توزيع الارباح خلال هاته الفترة- 4

  .من اهم المعلومات المالية تاثيرا على سوق الكويت للاوراق المالية الدراسات السابقة اها

المالية ولكافة  للأوراقسهم الشركات المدرجة في سوق الكويت عوامل مؤثرة في القيمة السوقية لأهناك  - 5

نفس بالمدرجة الا ان هناك تباين في مدى تاثير هذه العوامل  المؤثرة في القطاع الواحد أن تؤثر  اتالقطاع

  .خرىالدرجة على كافة القطاعات الأ

المالية  للأوراقلسهم بسوق الكويت للسعر ا هناك تاثير بسيطلبعض المعلومات المالية على القيمة السوقية -6

  .سواءا بوجوده او عدمه يتباين من قطاع لاخرالأثر ن ألا أبالشركات المدرجة بالسوق ولكل القطاعات  

ح على ات في داخل السوق المالي بشكل واضداخل التقارير المدرجة من الشرك تؤثر المعلومات المنشورة-7

  .الاقبال على الاستثمار او العدول عنهبقرارت المستثمرين بالسوق سواء كان ذلك 

ان المعلومات المالية والمحاسبية المنشورة لا تعتبر كافية بالنسبة للمستثمرين داخل السوق وبالتالي فان قرارهم 

  .ماري يخضع في بعض الاحيان للتوجه الشخصي وليس العقلانيالاستث

  :تالتوصيا -3
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  :ايليبميوصى الطالب بناءا على ماتقدم من النتائج 

الاهتمام بنشر المعلومات المالية وتوفيرها، واتاحتها للمستثمر في سوق الكويت للاوراق المالية وذلك  -

كل شركة ترفق مع القوائم المالية تتضمن أهم المعلومات المالية المؤثرة في   نشر ملخصات من خلال

 .ضافة الى اصدار التقارير الدفتريةالقرار الاستثماري ، بالأ

مرين الذين تنقصهم الخبرة المالية في المستثالاهتمام بوظيفة التحليل للقوائم المحاسبية وذلك لمساعدة  -

استثمارم المالية، وذلك من خلال  انشاء لترشيدح والمشورة لهم سوق الكويت المالي لتقديم النص

الية متخصصة تتولى هذه المهمة واعادة تنظيم سماسرة الاوراق المالية بصورة للدراسات الممؤسسات 

 .المهمةبحيث تتولى هاته رسمية 

الداخلية العمل على اعادة تنظيم سوق الكويت المالي دف منع الغش وعدم استغلال الاطراف  -

 .للمعلومات المحاسبية الخاصة

زيادة التركيز على البحوث العلمية في مجال الافصاح المحاسبي في سوق الكويت المالي مع الاهتمام  -

 .باحتياجات مستخدمي القوائم المالية من المعلومات المالية

سعر السوقي  للسهم في الاهتمام بنشر معلومات السوق والمعلومات المالية ذات التاثير الجوهري في ال -

 .المتخصصحف الرسمية وتحليلها للجمهور غير المالية وذلك بصفة مستقلة بالص للأوراقسوق الكويت 

محاولة محاكاة التجارب الناجحة لبعض الاسواق المالية العالمية مع مراعاة البيئة التي تحكم سوق  -

 .الكويت للاوراق المالية

والمخاطرة التي يتعرض لها المستثمر من احتواء حالات عدم التاكدمحاولة أعداد خطط استراتجية تمكن  -

 .مر من حين الى اخرالمستث

 .الزامية الحصول على المعلومة وفق الخصائص الازمة لما تمليه قواعد الافصاح المحاسبي والمالي -

من اجل الحصول على معلومات مناسبة تخص المؤسسة وجوب وجود نظام معلومات للاتصال فعال  -

  .المصدرة للاوراق المالية دف ترشيد القرار الاستثماري

 .سعرية والازمات للخروج منها بلقل الخسائربناء خطط استراتجية مساعدة على تجنب التقلبات ال -
  

  

  

  

  

  :الدراسة أفاق -4
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اثر المعلومات المالية على ترشيد القرار الاستثماري في سوق الكويت للاوراق تناولت هذه الدراسة موضوع 

  :فيما يلي إيجازأهمهاالعديد من الدراسات، يمكن  أمامالبحث  أفاق، وعليه تفتح هذه الدراسة المالية

مهما قمنا به من دراسات ومهما  توصلنا إليه من نتائج يبقي دائما النقص والتقصير يتبعنا، فاعتمدنا في 

 في السوق الماليايجاد اهم المعلومات المالية تاثيرا على رشادة القرار الاستثماري هذه الدراسة على محاولة 

  : ذكر منهاوفي الاخير يفتح لنا موضوع الدراسة بعض افاق البحث نللكويت،

  

  .لبعض المؤشرات المالية في الفترات المستقبليةمحاولة بناء نموذج للتنبؤ  - 

  . انجاز نفس الدراسة لكن في مدة أطول  - 

  .في الدراسة بعض المؤشرات الكلية اضافة - 

  .محاولة القيام بدراسة مماثلة ببورصة الجزائر - 
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 القطاع الاستثماري - 1
  )01(الملحق رقم 

2009 
القيمة السوقية 

 للسعر السهم
  

 0.942 الإقفال الحالي

 0.015    1.000 القيمة السوقية للسعر السهم

 0.940 نسبة العائد إلى سعر السهم  0.991 حقوق الملكية

  0.032    0.037 

 0.937 رأس المال  0.990 رأس المال/ الربح الصافي 

  0.025    0.024 

 0.935 عدد الصفقات  0.987 المردودية المالية

  0.032    0.033 

 0.933 عدد الأسهم المتداولة  0.981 سعر الإقفال

  0.014    0.037 

 0.912 الموجودات/ الربح صافي  0.975 العائد/القيمة السوقية 

  0.021    0.037 

 0.903 عدد الأسهم المتداولة/ الربح الصافي   0.974 الربح الصافي

  0.025    0.025 

 0.886 أصول متداولة/خصوم متداولة  0.972 معدل دوران السهم

  0.042    0.049 

 0.875 الأصول/أصول متداولة  0.971 حقوق المساهمين

  0.036    0.031 

 0.870 العائد إلى حقوق المساهمين  0.970 العائد

  0.026    0.046 

 0.865 العائد إلى إجمالي الأصول  0.969 ربحية السهم 

  0.255    0.041 

 0.813 أدنى سعر  0.969 سماليةأالقيمة الر 

  0.037    0.024 

 0.690 أعلى سعر  0.961 إجمالي الأصول

  0.027    0.033 

 0.635 عدد الأسهم المكتتب ا  0.957 عدد الأسهم المتداولة/حقوق المساهمين 

  0.041    0.042 

 0.614 كمية الأسهم  0.956 القيمة الدفترية

  0.037    0.037 

    0.951 الإقفال السابق

  0.026    
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  )02(الملحق رقم 
 0.948 الحالي الإقفال   القيمةالسوقية للسعر السهم 2010

 0.024     1.000 القيمة السوقية للسعر السهم

 0.943 نسبة العائد إلى سعر السهم      

 0.026     0.999 رأس المال/ الربح الصافي 

 0.857 رأس المال   0.037  

 0.033     0.991 حقوق الملكية

 0.833 الموجودات/ صافي الربح   0.024  

 0.033     0.990 المردودية المالية

 0.801 عدد الصفقات   0.037  

 0.048     0.985 الربح الصافي

 0.746 عدد الأسهم المتداولة   0.037  

 0.022     0.982 سعر الإقفال

 0.722 عدد الأسهم المتداولة/ الربح الصافي    0.037  

 0.015     0.980 العائد/القيمة السوقية 

 0.713 أصول متداولة/خصوم متداولة   0.022  

 0.025     0.980 العائد

 0.710 الأصول/أصول متداولة   0.015  

 0.037     0.977 معدل دوران السهم

 0.709 العائد إلى إجمالي الأصول   0.046  

 0.015     0.970 حقوق المساهمين

 0.706 العائد إلى حقوق المساهمين   0.033  

 0.024     0.966 إجمالي الأصول

 0.591 أدنى سعر   0.026  

 0.037     0.963 عدد الأسهم المتداولة/حقوق المساهمين 

 0.590 أعلى سعر   0.015  

 0.026     0.959 ربحية السهم 

 0.459 عدد الأسهم المكتتب ا   0.033  

 0.024     0.952 القيمة الراسمالية

 0.413 كمية الأسهم   0.022  

 0.026     0.951 القيمة الدفترية

  0.022 

 0.950 الإقفال السابق

  0.026 
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  )03(الملحق رقم 
2010 cv  2.00059 الموجودات/ صافي الربح 

 2.214971 عدد الصفقات  0.544004 الأصول/أصول متداولة

 2.41395 رأس المال/ الربح الصافي   0.572305 عدد الأسهم المتداولة

 2.48931 السهمربحية   0.572305 عدد الأسهم المكتتب ا

 8.54067 العائد  0.594497 رأس المال

 51.0244 الربح الصافي  0.732117 حقوق الملكية

 203.199 المردودية المالية  0.75975 أعلى سعر

   عدد الأسهم المتداولة/ الربح الصافي   0.869676 الإقفال السابق

   العائد إلى إجمالي الأصول  0.870768 عدد الأسهم المتداولة/حقوق المساهمين 

   العائد إلى حقوق المساهمين  0.885008 القيمة الدفترية

 0.934086 أدنى سعر

 0.965575 القيمة السوقية للسعر السهم

 0.968017 سعر الإقفال

 0.976418 الإقفال الحالي

 1.08112 إجمالي الأصول

 1.220581 كمية الأسهم

 1.280167 معدل دوران السهم

 1.373304 حقوق المساهمين

 1.613225 القيمة الراسمالية

 1.696855 أصول متداولة/خصوم متداولة

 1.97368 نسبة العائد إلى سعر السهم
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  )04(الملحق رقم 

2009 cv    1.39316 رأس المال/ الربح الصافي 

 1.398242 عدد الأسهم المتداولة/حقوق المساهمين    0.550118 رأس المال

 1.498127 القيمة الراسمالية   0.55583 عدد الأسهم المكتتب ا

 1.569326 معدل دوران السهم   0.581652 الأصول/أصول متداولة

 1.61448 نسبة العائد إلى سعر السهم   0.616992 الإقفال السابق

 6.149932 المردودية المالية   0.63438 عدد الأسهم المتداولة

 13.49229 الربح الصافي   0.75042 العائد

   عدد الأسهم المتداولة/ الربح الصافي    0.757445 أعلى سعر

   العائد إلى إجمالي الأصول   0.774195 القيمة الدفترية

   العائد إلى حقوق المساهمين   0.804198 القيمة السوقية للسعر السهم

 0.807755 أدنى سعر

 0.809406 الإقفال الحالي

 0.823226 حقوق الملكية

 0.823899 سعر الإقفال

 0.9728 العائد/القيمة السوقية 

 1.052711 إجمالي الأصول

 1.230853 كمية الأسهم

 1.240927 حقوق المساهمين

 1.25083 أصول متداولة/خصوم متداولة

 1.3905 ربحية السهم 
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 الخدماتقطاع - 2
  )05(الملحق رقم 

 0.842 الإقفال الحالي   القيمة السوقية للسعر السهم الخدمات 2010

 0.015     1.000 القيمة السوقية للسعر السهم

 0.841 عدد الأسهم المتداولة/حقوق المساهمين       

 0.040     0.948 عدد الأسهم المتداولة/ الربح الصافي 

 0.084 نسبة العائد إلى سعر السهم   0.036  

 0.032     0.925 رأس المال/  الربح الصافي

 0.838 رأس المال   0.025  

 0.026     0.920 المردودية المالية

 0.082 عدد الصفقات   0.033  

 0.015     0.915 سعر الإقفال

 0.815 عدد الأسهم المتداولة   0.033  

 0.025     0.912 حقوق الملكية

 0.784 الموجودات/ صافي الربح   0.024  

 0.033     0.910 الصافي الربح

 0.775 العائد إلى إجمالي الأصول   0.024  

 0.046     0.910 حقوق المساهمين

 0.772 العائد إلى حقوق المساهمين   0.022  

 0.042     0.907 العائد/القيمة السوقية 

 0.633 أصول متداولة/خصوم متداولة   0.048  

 0.048     0.902 معدل دوران السهم

 0.613 الأصول/أصول متداولة   0.033  

 0.037     0.900 القيمة الراسمالية

 0.610 أعلى سعر   0.049  

 0.031     0.888 إجمالي الأصول

 0.547 أدنى سعر   0.021  

 0.030     0.875 ربحية السهم 

 0.479 كمية الأسهم   0.021  

 0.072     0.871 العائد

  0.610ا عدد الأسهم المكتتب   0.014  

 0.055     0.087 القيمة الدفترية

  0.025 

 0.865 الإقفال السابق

  0.046 
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  )06(الملحق رقم 
 0.842 الإقفال الحالي   القيمة السوقية للسعر السهم الخدمات  2009

 0.015    1.000 القيمة السوقية للسعر السهم

 0.841 عدد الأسهم المتداولة/حقوق المساهمين   0.948 عدد الأسهم المتداولة/ الربح الصافي 

  0.036    0.040 

 0.084 نسبة العائد إلى سعر السهم  0.925 رأس المال/ الربح الصافي 

  0.025    0.032 

 0.838 رأس المال  0.920 المردودية المالية

  0.033    0.026 

 0.082 عدد الصفقات  0.915 سعر الإقفال

  0.033    0.015 

 0.815 عدد الأسهم المتداولة  0.912 حقوق الملكية

  0.024    0.025 

 0.784 الموجودات/ صافي الربح  0.910 الربح الصافي

  0.024    0.033 

 0.775 العائد إلى إجمالي الأصول  0.910 حقوق المساهمين

  0.022    0.046 

 0.772 حقوق المساهمينالعائد إلى   0.907 العائد/القيمة السوقية 

  0.048    0.042 

 0.633 أصول متداولة/خصوم متداولة  0.902 معدل دوران السهم

  0.033    0.048 

 0.613 الأصول/أصول متداولة  0.900 القيمة الراسمالية

  0.049    0.037 

 0.610 أعلى سعر  0.888 إجمالي الأصول

  0.021    0.031 

 0.542 أدنى سعر  0.875 ربحية السهم 

  0.021    0.030 

 0.479 كمية الأسهم  0.871 العائد

  0.014    0.072 

 0.571 عدد الأسهم المكتتب ا  0.087 القيمة الدفترية

  0.025    0.055 

    0.865 الإقفال السابق

  0.046    
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  )07(الملحق رقم 
 3,3620 الإقفال السابق   cv الخدمات  2009

 3,3697 رأس المال/ الربح الصافي   0,8490 القيمة الدفترية

 3,6947 الإقفال الحالي  1,0347 القيمة السوقية للسعر السهم

 3,6947 أدنى سعر  1,1811 العائد/القيمة السوقية 

 3,6947 سعر الإقفال  1,3453 ربحية السهم 

 3,7964 يمة الرأسماليةقال  1,4705 معدل دوران السهم

 4,5023 المردودية المالية  1,6263 أصول متداولة/خصوم متداولة

 6,5574 حقوق الملكية  1,6611 عدد الأسهم المتداولة

   الأصول/أصول متداولة  1,6611 عدد الأسهم المكتتب ا

   العائد إلى إجمالي الأصول  1,8447 عدد الصفقات

   الموجودات/ الربح صافي  1,9311 رأس المال

 2,0708 كمية الأسهم

 2.1247  العائد إلى حقوق المساهمين

 2,2341 نسبة العائد إلى سعر السهم

 2.3568  العائد

 2.4771  عدد الأسهم المتداولة/ الربح الصافي 

 2,6798 الربح الصافي

 2,9430 عدد الأسهم المتداولة/حقوق المساهمين 

 3,1595 أعلى سعر

 3,1747 حقوق المساهمين

 3,2881 إجمالي الأصول
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  )08(الملحق رقم 
 5,1190 العائد/القيمة السوقية    cv الخدمات  2010

 5,1675 ربحية السهم   0,7728 حقوق الملكية

 5,1861 رأس المال/ الربح الصافي   0,8358 القيمة الدفترية

 7,6039 نسبة العائد إلى سعر السهم  0,8591 أصول متداولة/خصوم متداولة

 8,7394 المردودية المالية  0,8713 القيمة السوقية للسعر السهم

   عدد الأسهم المتداولة/ الربح الصافي   0,9212 عدد الأسهم المتداولة/حقوق المساهمين 

   العائد  0,9672 عدد الأسهم المتداولة

  الأصول/متداولة أصول  0,9672 عدد الأسهم المكتتب ا

   العائد إلى إجمالي الأصول  1,0729 الإقفال السابق

   العائد إلى حقوق المساهمين  1,0786 أعلى سعر

   الموجودات/ صافي الربح  1,1636 أدنى سعر

 1,1845 إجمالي الأصول

 1,2848 سعر الإقفال

 1,3135 الإقفال الحالي

 1,6479 معدل دوران السهم

 1,7061 رأس المال

 1,7226 كمية الأسهم

 2,0033 عدد الصفقات

 2,1048 اليمة الرأسمالية

 2,3831 حقوق المساهمين

 3,9347 الربح الصافي
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  القطاع الصناعي- 3
  )09(الملحق رقم 

 0,900 الإقفال السابق   للسعرالسهمق س الصناعي 2009    

 0,037    1,000 القيمة السوقية للسعر السهم

 0,898 الإقفال الحالي  0,995 العائد/القيمة السوقية 

  0,033    0,032 

 0,885 اليمة الرأسمالية  0,991 نسبة العائد إلى سعر السهم

  0,025    0,038 

 0,805 القيمة الدفترية  0,985 رأس المال

  0,013    0,025 

 0,779 عدد الصفقات  0,980 الربح الصافي

  0,025    0,015 

 0,765 عدد الأسهم المتداولة  0,975 سعر الإقفال

  0,033    0,033 

 0,763 عدد الأسهم المتداولة/ الربح الصافي   0,971 رأس المال/ الربح الصافي 

  0,043    0,040 

 0,775 أصول متداولة/خصوم متداولة  0,969 حقوق الملكية

  0,033    0,030 

 0,771 الأصول/أصول متداولة  0,097 حقوق المساهمين

  0,021    0,040 

 0,763 العائد إلى إجمالي الأصول  0,961 إجمالي الأصول

  0,046    0,037 

 0,754 العائد إلى حقوق المساهمين  0,096 عدد الأسهم المتداولة/حقوق المساهمين

  0,025    0,028 

 0,621 كمية الأسهم  0,096 ربحية السهم 

  0,025    0,032 

 0,611 عدد الأسهم المكتتب ا  0,954 العائد

  0,001    0,032 

 0,478 أدنى سعر  0,912 معدل دوران السهم

  0,043    0,014 

 0,366 أعلى سعر  0,911 المردودية المالية

  0,036   0.031 

    0,910 الموجودات/ صافي الربح

  0,032    
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  )10(الملحق رقم 
  

 0,088 الإقفال الحالي   ق س للسعر السهم  2010الصناعي 

 0,035    1,000 القيمة السوقية للسعر السهم

 0,875 يمة الرأسماليةقال     

 0,041    0,998 نسبة العائد إلى سعر السهم

 0,842 الموجودات/ صافي الربح  0,034  

 0,024    0,991 سعر الإقفال

 0,833 الدفترية القيمة  0,024  

 0,012    0,987 العائد/القيمة السوقية 

 0,825 عدد الصفقات  0,024  

 0,024    0,984 رأس المال

 0,722 عدد الأسهم المتداولة  0,024  

 0,025    0,981 الربح الصافي

 0,712 العائد إلى إجمالي الأصول  0,045  

 0,048    0,976 حقوق الملكية

 0,710 العائد إلى حقوق المساهمين  0,038  

 0,037    0,974 رأس المال/ الربح الصافي 

  0,021 
عدد الأسهم / الربح الصافي  

 0,700 المتداولة

 0,032    0,971 حقوق المساهمين

 0,625 أصول متداولة/خصوم متداولة  0,024  

 0,033    0,958 إجمالي الأصول

 0,621 الأصول/متداولة أصول  0,015  

 0,021    0,095 ربحية السهم 

 0,613 أدنى سعر  0,042  

 0,040    0,094 عدد الأسهم المتداولة/حقوق المساهمين 

 0,590 أعلى سعر  0,025  

 0,032    0,922 المردودية المالية

 0,549 كمية الأسهم  0,039  

 0,046    0,912 معدل دوران السهم

 0,471 عدد الأسهم المكتتب ا  0,015  

 0,057    0,901 العائد

  0,031 

 0,890 الإقفال السابق

  0,027 
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  )11(الملحق رقم 
 4,7958 الإقفال الحالي   cv الصناعي 2009

 4,7958 أدنى سعر  0,6063 القيمة الدفترية

 0,0000 الأصولالعائد إلى إجمالي   0,8713 القيمة السوقية للسعر السهم

 0,0000 العائد إلى حقوق المساهمين  1,0221 نسبة العائد إلى سعر السهم

 0,0000 الموجودات/ صافي الربح  1,0760 ربحية السهم 

 0,0000 عدد الأسهم المتداولة/ الربح الصافي   1,0953 الربح الصافي

 0,0000 العائد  1,1434 عدد الأسهم المتداولة

 0,0000 الأصول/أصول متداولة  1,1434 المكتتب اعدد الأسهم 

 0,0000 حقوق الملكية  1,3394 العائد/القيمة السوقية 

 1,1829 رأس المال

 1,1859 يمة الرأسماليةقال

 1,3493 حقوق المساهمين

 1,4001 أصول متداولة/خصوم متداولة

 1,6628 كمية الأسهم

 1,8127 معدل دوران السهم

 1,8571 الصفقاتعدد 

 1,8620 إجمالي الأصول

 2,3848 الإقفال السابق

 2,6650 عدد الأسهم المتداولة/حقوق المساهمين 

 3,5090 أعلى سعر

 3,5151 المردودية المالية

 3,7417 رأس المال/ الربح الصافي 

 4,7958 سعر الإقفال
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  )12(الملحق رقم 

 3.18350703 الصافي الربح   cv 2010الصناعي 

 3.57562716 المردودية المالية  0.70484799 القيمة الدفترية

 5.09597345 العائد/القيمة السوقية   0.72872148 القيمة السوقية للسعر السهم

 00000 الأصول/أصول متداولة  0.87400268 الإقفال السابق

 00000 حقوق الملكية  0.90504149 أدنى سعر

 أعلى سعر
1.01161066 

عدد الأسهم / الربح الصافي  
 00000 المتداولة

 00000 العائد  1.050103 عدد الأسهم المتداولة

 00000 العائد إلى إجمالي الأصول  1.050103 عدد الأسهم المكتتب ا

 00000 العائد إلى حقوق المساهمين  1.07474343 إجمالي الأصول

 00000 الموجودات/ الربح صافي  1.11914941 سعر الإقفال

 1.12212512 الإقفال الحالي

 1.13690655 رأس المال

 1.16979046 حقوق المساهمين

 1.30072944 كمية الأسهم

 1.39459091 معدل دوران السهم

 1.38256025 القيمة الراسمالية

 1.5984728 عدد الصفقات

 1.85256753 أصول متداولة/خصوم متداولة

عدد الأسهم /المساهمين حقوق 
 1.89100348 المتداولة

 1.9728478 رأس المال/ الربح الصافي 

 1.97722814 ربحية السهم 

 3.01391251 نسبة العائد إلى سعر السهم
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  عقاريقطاع الال - 4
  )13(الملحق رقم 

 0.776 الموجودات/ صافي الربح   للسعر السهم ق س العقارات 2010

 0.007    1.000 السوقية للسعر السهمالقيمة 

 0.775 أصول متداولة/خصوم متداولة  0.998 سعر الإقفال

  0.000    0.811 

 0.769 الأصول/أصول متداولة  0.988 رأس المال

  0.348    0.096 

 0.755 عدد الأسهم المتداولة/ الربح الصافي   0.986 إجمالي الأصول

  0.035    0.033 

 0.749 عدد الأسهم المتداولة  0.974 المساهمين حقوق

  0.032    0.009 

 0.705 عدد الأسهم المكتتب ا  0.067 الربح الصافي

  0.032    0.009 

 0.695 نسبة العائد إلى سعر السهم  0.959 عدد الأسهم المتداولة/حقوق المساهمين 

  0.021    0.017 

 0.643 أدنى سعر  0.957 رأس المال/ الربح الصافي 

  0.000    0.000 

 0.603 أعلى سعر  0.095 حقوق الملكية

  0.031    0.000 

 0.600 القيمة الدفترية  0.912 ربحية السهم 

  0.000    0.000 

 0.588 عدد الصفقات  0.911 العائد

  0.000    0.039 

 0.575 العائد/القيمة السوقية   0.832 الإقفال السابق

  0.000    0.039 

 0.479 العائد إلى إجمالي الأصول  0.822 الإقفال الحالي

  0.000    0.026 

 0.479 العائد إلى حقوق المساهمين  0.779 معدل دوران السهم

  0.032    0.021 

 0.370 كمية الأسهم  0.787 القيمة الراسمالية

  0.000    0.037 

 0.777 المردودية المالية

  0.040 
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  )14(الملحق رقم 
 0.759 عدد الأسهم المتداولة/ الربح الصافي    ق س بسعر السهم  2009قطاع العقار 

 0.021    1.000 القيمة السوقية للسعر السهم

 0.701 عدد الأسهم المتداولة  1.000 سعر الإقفال

  0.005    0.012 

 0.687 الموجودات/ الربح صافي  0.997 حقوق المساهمين

  0.021    0.032 

 0.679 أصول متداولة/خصوم متداولة  0.988 الربح الصافي

  0.022    0.021 

 0.665 الأصول/أصول متداولة  0.981 رأس المال

  0.033    0.033 

 0.662 عدد الأسهم المكتتب ا  0.970 إجمالي الأصول

  0.022    0.015 

 0.615 نسبة العائد إلى سعر السهم  0.097 الملكية حقوق

  0.026    0.036 

 0.600 القيمة الدفترية  0.955 ربحية السهم 

  0.025    0.001 

 0.600 أدنى سعر  0.948 عدد الأسهم المتداولة/حقوق المساهمين 

  0.040    0.010 

 0.600 أعلى سعر  0.932 رأس المال/ الربح الصافي 

  0.033    0.008 

 0.600 عدد الصفقات  0.848 القيمة الراسمالية

  0.015    0.026 

 0.587 العائد/القيمة السوقية   0.836 المردودية المالية

  0.042    0.066 

 0.514 العائد إلى إجمالي الأصول  0.804 العائد

  0.012    0.046 

 0.448 المساهمينالعائد إلى حقوق   0.803 الإقفال السابق

  0.013    0.036 

 0.402 كمية الأسهم  0.793 الإقفال الحالي

  0.022    0.052 

 0.776 معدل دوران السهم

  0.042 
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  )15(الملحق رقم 

 0  الأصول/أصول متداولة   cv 2009العقارات 

 0  رأس المال/ الربح الصافي   0.226386911 عدد الأسهم المكتتب ا

 0  حقوق الملكية  0.262648018 القيمة السوقية للسعر السهم

 0  الأسهم المتداولةعدد/الربحالصافي  0.265131636 رأس المال

 0  عدد الأسهم المتداولة/حقوق المساهمين   0.324994081 القيمة الدفترية

 0  أصول متداولة/خصوم متداولة  0.371986217 عدد الأسهم المتداولة

 0  العائد  0.520265395 المساهمين حقوق

 0  الإقفال السابق  0.600925213 معدل دوران السهم

 0  الإقفال الحالي  0.667263896 القيمة الراسمالية

 0  أدنى سعر  0.730787254 إجمالي الأصول

 0  أعلى سعر  0.811431513 عدد الصفقات

 0  سعر الإقفال  0.969527253 ربحية السهم 

 0 العائد/القيمة السوقية   1.465970096 نسبة العائد إلى سعر السهم

 0  العائد إلى إجمالي الأصول  1.596594883 المردودية المالية

 0  العائد إلى حقوق المساهمين  1.63493 الربح الصافي

 0  الموجودات/ صافي الربح  1.98087 كمية الأسهم
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  )16(الملحق رقم 
 1.557 كمية الأسهم   cv 2010العقارات 

 1.822 عدد الصفقات  0.546 القيمة الدفترية

 2.075 المردودية المالية  0.614 حقوق الملكية

 2.096 عدد الأسهم المتداولة/حقوق المساهمين   0.752 عدد الأسهم المتداولة

 2.200 معدل دوران السهم  0.752 عدد الأسهم المكتتب ا

 2.382 الربح الصافي  0.797 المال رأس

 2.751 الموجودات/ صافي الربح  0.839 الأصول/أصول متداولة

 2.921 نسبة العائد إلى سعر السهم  0.850 أصول متداولة/خصوم متداولة

 4.107 العائد/القيمة السوقية   0.904 إجمالي الأصول

 5.492 رأس المال/ الربح الصافي   0.913 حقوق المساهمين

 5.617 ربحية السهم   1.071 أعلى سعر

 8.500 العائد  1.138 الإقفال السابق

 0 عدد الأسهم المتداولة/ الربح الصافي   1.252 أدنى سعر

 0 العائد إلى إجمالي الأصول  1.296 سعر الإقفال

 0 العائد إلى حقوق المساهمين  1.296 الإقفال الحالي
 1.298 السهمالقيمة السوقية للسعر 

 1.494 القيمة الراسمالية
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  قطاع البنوك -5
  )17(الملحق رقم 

 0.620 معدل دوران السهم   للسعر السهم ق س بنوكال 2009

 0.037   1.000 القيمة السوقية للسعر السهم

 0.610 عدد الصفقات  0.980 العائد

 0.017   0.035 

 0.540 الربح الصافي  0.970 المردودية المالية

 0.018   0.040 

 0.520 العائد إلى حقوق المساهمين  0.967 سعر الإقفال

 0.017   0.410 

 0.500 عدد الأسهم المتداولة/ الربح الصافي   0.965 أصول متداولة/خصوم متداولة

 0.017   0.420 

 0.450 عدد الأسهم المكتتب ا  0.960 الإقفال السابق

 0.017   0.044 

 0.440 رأس المال/ الربح الصافي   0.950 الإقفال الحالي

 0.017   0.052 

 0.410 الموجودات/ صافي الربح  0.948 العائد/القيمة السوقية 

 0.018   0.035 

 0.420 عدد الأسهم المتداولة/حقوق المساهمين   0.945 أدنى سعر

 0.019   0.035 

 0.410 العائد إلى إجمالي الأصول  0.940 أعلى سعر

 0.019   0.047 

 0.670 كمية الأسهم  0.850 إجمالي الأصول

 0.024   0.060 

 0.720 الأصول/أصول متداولة  0.840 حقوق المساهمين

 0.025   0.520 

 0.370 القيمة الدفترية  0.800 القيمة الراسمالية

 0.033   0.047 
 0.770 ربحية السهم 

 0.035 

 0.750 عدد الأسهم المتداولة

 0.034 

 0.670 نسبة العائد إلى سعر السهم

 0.035 

 0.640 رأس المال

 0.036 

 0.630 حقوق الملكية

 0.036 
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  )18(الملحق رقم 
 0.080 حقوق الملكية   للسعر السهم ق س 2010 بنوكالقطاع 

 0.034   0.990 العائد

 0.077 رأس المال  0.018 

 0.031   0.986 سعر الإقفال

 0.680 عدد الصفقات  0.028 

 0.038   0.982 المردودية المالية

 0.678 معدل دوران السهم  0.024 

 0.029   0.976 الإقفال السابق

 0.664 الربح الصافي  0.019 

 0.038   0.973 العائد/القيمة السوقية 

 0.632 العائد إلى حقوق المساهمين  0.018 

 0.047   0.967 ربحية السهم 

 0.623 عدد الأسهم المتداولة/ الربح الصافي   0.027 

 0.039   0.965 أصول متداولة/خصوم متداولة

 0.597 رأس المال/ الربح الصافي   0.017 

 0.052   0.950 الإقفال الحالي

 0.057 الموجودات/ صافي الربح  0.017 

 0.038   0.903 القيمة الراسمالية

 0.421 عدد الأسهم المكتتب ا  0.027 

 0.048   0.945 أدنى سعر

 0.417 عدد الأسهم المتداولة/حقوق المساهمين   0.019 

 0.031   0.941 أعلى سعر

 0.330 القيمة الدفترية  0.017 

 0.045   0.088 إجمالي الأصول

 0.301 العائد إلى إجمالي الأصول  0.024 

 0.047   0.086 المساهمين حقوق

 0.650 الأصول/أصول متداولة  0.028 

 0.570   0.832 عدد الأسهم المتداولة

 0.630 كمية الأسهم  0.037 

 0.063   0.081 نسبة العائد إلى سعر السهم

 0.035 
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  )19(الملحق رقم 
2010 cv   2.496 عدد الصفقات 

 2.828 الإقفال السابق  0.360 رأس المال

 2.828 الإقفال الحالي  0.370 عدد الأسهم المتداولة

 2.828 أدنى سعر  0.370 عدد الأسهم المكتتب ا

 2.8284 أعلى سعر  0.404 أصول متداولة/خصوم متداولة

 2.828 سعر الإقفال  0.433 القيمة الدفترية

  الأصول/أصول متداولة  0.503 القيمة السوقية للسعر السهم

  عدد الأسهم المتداولة/حقوق المساهمين   0.560 المساهمين حقوق

  عدد الأسهم المتداولة/ الربح الصافي   0.660 نسبة العائد إلى سعر السهم

  العائد إلى إجمالي الأصول  0.740 ربحية السهم 

  العائد إلى حقوق المساهمين  0.983 الربح الصافي

  الموجودات/ الربح صافي  0.988 إجمالي الأصول

  العائد  0.990 كمية الأسهم

  حقوق الملكية  1.081 المردودية المالية

  رأس المال/ الربح الصافي   1.200 العائد/القيمة السوقية 
 1.258 معدل دوران السهم

 1.464 القيمة الراسمالية

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 الملاحـق

 

124 

 

  
  )20(الملحق رقم 

2009 cv   1.111714828 العائد/السوقية  القيمة 

 1.502638003 كمية الأسهم  0.141946228 أصول متداولة/خصوم متداولة

 2.131677135 الربح الصافي  0.147077644 الأصول/أصول متداولة

 2.564811826 إجمالي الأصول  0.379516695 عدد الأسهم المكتتب ا

 2.621231335 المتداولةعدد الأسهم   0.425637443 الإقفال السابق

 2.657862752 المردودية المالية  0.502907201 رأس المال

 3.894440482 الموجودات/ صافي الربح  0.574734284 أعلى سعر

 4.460373772 رأس المال/ الربح الصافي   0.583578975 العائد

 4.513639755 ربحية السهم   0.607804729 عدد الأسهم المتداولة/حقوق المساهمين 

 9.388944626 نسبة العائد إلى سعر السهم  0.617094428 القيمة الدفترية

 0 عدد الأسهم المتداولة/ الربح الصافي   0.621613817 سعر الإقفال

 0 العائد إلى إجمالي الأصول  0.621613817 الإقفال الحالي

 0 العائد إلى حقوق المساهمين  0.64353436 أدنى سعر

 0.645963885 الملكية حقوق

 0.662905591 حقوق المساهمين

 0.767598169 القيمة السوقية للسعر السهم

 0.805545956 عدد الصفقات

 0.856214379 القيمة الراسمالية

 1.056859558 معدل دوران السهم
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  قطاع التامين -6
  

  )21(الملحق رقم 

 2010قطاع التامين 
للسعر السوقيةالقيمة

 السهم
  

 0.8 أصول متداولة/خصوم متداولة

 0.21   1.000 القيمة السوقية للسعر السهم

 0.75 حقوق الملكية  0.990 الإقفال الحالي

 0.0014   0.014 

 0.744 أعلى سعر  0.990 سعر الإقفال

 0.0042   0.014 

 0.66 عدد الأسهم المتداولة  0**991, القيمة الرأسمالية

 0.001099767   0.023 

 0.651 عدد الأسهم المكتتب ا  0.980 إجمالي الأصول

 0.000995405   0.023 

 0.654 نسبة العائد إلى سعر السهم  0**980, معدل دوران السهم

 0.00328395   0.023 

 0.65 رأس المال  0**981, أدنى سعر

 0.003241174   0.29 

 0.64 العائد إلى حقوق المساهمين  0.94 رأس المال/ الربح الصافي 

 0.020304422   0.025 

 0.64 العائد إلى إجمالي الأصول  0.94 الربح الصافي

 0.043   0.044 

 0.63 الموجودات/ صافي الربح  *937, عدد الصفقات

 0.018941833   0.026 

 0.544 العائد  0.937 ربحية السهم 

 0.01890285   0.343 

 0.5 الأصول/أصول متداولة  0.92 عدد الأسهم المتداولة/ الصافي الربح 

 0.032   0.039 

 0.413 كمية الأسهم  0.91 حقوق المساهمين

 0.037   0.048 

 0.382 الإقفال السابق  0.87 المردودية المالية

 0.039770391   0.524 

 0.370 العائد/السوقية  القيمة  0.86 عدد الأسهم المتداولة/حقوق المساهمين 

 0.25   0.053 

 0.86 القيمة الدفترية

 0.036 
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  )22(الملحق رقم 
 0.887 عدد الأسهم المكتتب ا   ق س سعر السهم    2010قطاع التأمين 

 0.021   1.000 القيمة السوقية للسعر السهم

 0.863 عدد الصفقات  0.994 حقوق الملكية

 0.032   0.012 

 0.861 القيمة الرأسمالية  0.984 رأس المال/ الربح الصافي 

 0.036   0.021 

 0.860 سعر الإقفال  0.982 ربحية السهم 

 0.025   0.032 

 0.858 معدل دوران السهم  0.981 أصول متداولة/خصوم متداولة

 0.021   0.026 

 0.836 أدنى سعر  0.980 إجمالي الأصول

 0.025   0.032 

 0.082 أعلى سعر  0.979 الأصول/أصول متداولة

 0.012   0.036 

 0.812 كمية الأسهم  0.975 رأس المال

 0.034   0.032 

 0.801 المردودية المالية  0.971 القيمة الدفترية

 0.045   0.012 

 0.772 الموجودات/ صافي الربح  0.965 عدد الأسهم المتداولة/حقوق المساهمين 

 0.021   0.032 

 0.745 العائد/القيمة السوقية   0.963 حقوق المساهمين

 0.014   0.021 

 0.569 العائد إلى إجمالي الأصول  0.961 الربح الصافي

 0.047   0.048 

 0.536 العائد إلى حقوق المساهمين  0.960 العائد

 0.021   0.048 

 0.689 نسبة العائد إلى سعر السهم  0.957 الإقفال السابق

 0.047   0.547 

 0.942 الإقفال الحالي

 0.032 

 0.941 عدد الأسهم المتداولة/ الربح الصافي 

 0.021 

 0.912 عدد الأسهم المتداولة

 0.045 
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  )23(الملحق رقم 
2010 cv   1.152 القيمة الراسمالية 

 1.463 معدل دوران السهم  0.249 رأس المال

 1.472 عدد الصفقات  0.266 عدد الأسهم المتداولة

 2.071 كمية الأسهم  0.2663 عدد الأسهم المكتتب ا

 2.095 ربحية السهم   0.478 الأصول/أصول متداولة

 2.098 رأس المال/ الربح الصافي   0.575 القيمة الدفترية

 2.211 العائد/القيمة السوقية   0.576 عدد الأسهم المتداولة/حقوق المساهمين 

 2.265 الربح الصافي  0.635 أصول متداولة/خصوم متداولة

 3.833 الموجودات/ صافي الربح  0.703 أعلى سعر

 7.921 المردودية المالية  0.736 حقوق المساهمين

 11.091 العائد  0.749 أدنى سعر

 38.914 نسبة العائد إلى سعر السهم  0.898 حقوق الملكية

  عدد الأسهم المتداولة/ الربح الصافي   0.899 الإقفال السابق

  العائد إلى إجمالي الأصول  0.969 القيمة السوقية للسعر السهم

  العائد إلى حقوق المساهمين  0.969 الإقفال الحالي

 0.969 سعر الإقفال

 1.140710737 إجمالي الأصول
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  )24(الملحق رقم 
2009 cv   2.01 الربح الصافي 

 2.05 نسبة العائد إلى سعر السهم  0.24 عدد الأسهم المكتتب ا

 2.10 كمية الأسهم  0.28 القيمة السوقية للسعر السهم

 2.62 ربحية السهم   0.28 رأس المال

 2.63 رأس المال/ الربح الصافي   0.34 القيمة الدفترية

 2.71 العائد  0.38 أصول متداولة/خصوم متداولة

 5.41 الموجودات/ صافي الربح  0.39 الأسهم المتداولةعدد 

  عدد الأسهم المتداولة/ الربح الصافي   0.49 أعلى سعر

  العائد إلى إجمالي الأصول  0.51 الأصول/أصول متداولة

  العائد إلى حقوق المساهمين  0.54 أدنى سعر

 0.55 حقوق المساهمين

 0.55 الإقفال السابق

 0.56 الإقفال الحالي

 0.56 سعر الإقفال

 0.58 معدل دوران السهم

 0.63 عدد الأسهم المتداولة/حقوق المساهمين 

 0.71 القيمة الراسمالية

 0.78 إجمالي الأصول

 0.86 عدد الصفقات

 1.06 العائد/القيمة السوقية 

 1.22 حقوق الملكية

 1.98 المردودية المالية
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  )25(الملحق رقم 
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  )26(الملحق رقم 
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  )27(الملحق رقم 
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 


