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 طبحان الري سخس لىا وهبىا وعمت العقل

ك له والصلاة  طبحان الري ٌظخحق الشكس على وعمخه وحده لا شسٍ

 على اشساف المسطلين خير الخلق الله اجمعين اما بعد والظلام

الى اغلى ما وهبخني الحياة عائلتي الكبيرة الى والدي الحىىن ولدحي 

د وعبد القادز  الغاليت وهبع الحىان اطال الله في عمسهما الى اخىاحي زوٍ

حاهت ومسوة والى اطخاذها  واعص الاصدقاء الرًً جقظم معي العمل زٍ

 مين مصباحي الف جحياث وشكس وجقدًسالفاضل محمد ا
 

ان  زٍ

 
 
 
 
 
 
 
 



 إىداء
الى الري ٌظخحق كل الاحترام والخقدًس والعسفان الى الري افنى شبابه مً 

 اجلىا ابي الغالي الري غسض في هفس ي حب العلم والعمل المثابسة

 طاعدوي وكان ولا شال وعم المىجه ووعم السفيق

جىانها ودفء عطفها الى مً فخيت جسافقني الى مً مىحخني الحياة وزوجني 

 بدعىاتها وبقلبها وطلحخني بىصائحها.

الى مً هي زمص الحب والحىان امي الحىىهت حفظها الله واطال عمسها الى مً 

جاهت بيهم الدهيا بسفقتي اخىحي الى شمىع العائلت طيراج، طيدزة، اصيل، 

 طدًً الى زوح المسحىم اخي محمىد.

ان ومسوة الى اطخاذها الفاضل محمد لأمين مصباحي الف الى قاطمخني الع مل زٍ

 شكس وجقدًس.

 

حاهت  زٍ

 

 



 
 شكر والعرفاف

 

الشكس والحمد لله الري اهازها بالعلم واكسمىا بالخقىي واوعم عليىا بالعافيت، 

 ووفقىا في لإجمام هرا العمل.

مين على دعمهم لي خلال مظازي  ل للىالدًً الكسٍ الدزاس ي ثم الشكس الجصٍ

 وفي الفترة اعداد المركسة.

ل الشكس والامخىان الى الاطخاذ مصباحي محمد امين لقبىل  كما اجىجه بجصٍ

 الاشساف على هرا العمل وحظً جىجيهه لإجمام هرا العمل.

 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 

 ملخص
على الشركات  تهدؼ الدراسة الى التعرؼ اثر الدعلومات المحاسبية في التقارير الدالية الاولية في تطبيقها

 الددرجة في البورصة ولذا ىذه الدعلومات من العية التقارير الدالية. 
ومن اىم النتائج التي توصلنا اليها من احد الجوانب الدهمة برليل الدعلومات المحاسبية لشركات حيث قمنا 

لتي على ضوئها باستخداـ لرموعة من الاطراؼ الدستخدمتُ على اساس يتم استخراج اطراؼ من الدؤاشرات ا
لؽكن برليل الوضعية الدالية لشركات وابزاذ القرارات مالية باعتمادا على التقارير الدالية الدستخرج من نظاـ ىيئة 

 الرقابة التي تساىم في زيادة قيمتها.
 الدعلومات المحاسبية، التقارير الدالية، الاسواؽ الدالية، بورصة الكويت الكلمات الدفتاحية:

 
 Summary: 

the study to impact of accou n ting initial financial reports whrn applied 

to companies listedon the stock  exchange,and this information has importance 

financil reports. 

Among the most important results that we have reached from one of the 

important aspects is the analysis  of the accounting information of 

companies,where we used a group of user parties on the basis of which parties 

are extracted  from the indicators in the light of which the financial position of 

companies can be analyzed and financial dcisions con be made based on the 

financial reports extracted from  the system of the control body that 

contributes in increasing its value. 

Keywords:accounting infoemation,financial repots, financial markets,kuwait. 
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 مقدمة العامة:
دورا مهما في تشكيل التقارير الأولية لأسعار الأسهم، حيث تتأثر ىذه الأختَة تلعب الدعلومات المحاسبية 

بعدة عوامل مثل السياسة الدالية، والسياسة النقدية وسياسة التجارة الخارجية للدوؿ، ىذا و تعكس الدعلومات 
كات بل تعد ضرورة لزتمة المحاسبية الأداء الدالي للشركات و توفر للمستثمرين نظرة شاملة حوؿ الوضع الدالي للشر 

لتقييم أدائها من أجل إبزاذ القرارات الصائبة وحماية مصالحهم في الشركات التي لؽلكوف حصصا في رؤوس أموالذا 
 والتنبؤ بأسعار الأسهم. 

لغب أف يتوفر في الدعلومات المحاسبية أو البيانات الدصرح بها من طرؼ الشركات الواقع الدالي للشركة، 
 وقوع مستعمل الدعلومات في الخطأ الذي يدفعو لإبزاذ قراراتو. وذلك لدنع 

  أولاػ ألعية الدراسة:
يشكل موضوع أثر الدعلومات المحاسبية في التقارير الدالية لأسعار الأسهم ألعية نظرية علمية بالنسبة 

أحد رجاؿ الإقتصاد  للطالب ضمن بزصص الإقتصاد أو الدالية المحاسبية الذي سيكوف مشروع مستثمر يوما ما أو
وسوؽ الداؿ بصفة عامة، كما يشكل ألعية واقعية حيث أنو يعد بابا مهما لإستقطاب الإستثمار فهو يشكل 
صورة للشركات ويوفر معلومات عنها بشكل يدفع بأصحاب الإستثمار لإبزاذ قرارات بشأف أمورىم الدالية مع 

 الشركات.
 ثانيا ػ أسباب إختيار الدوضوع: 

باب إختيار الدوضوع لأسباب ذاتية شخصية تتمثل في كوننا طلبة ضمن كلية العلوـ الإقتصادية تعود أس
بزصص ماستً لزاسبة وتدقيق، لظلك ميولا لإكتشاؼ الدعلومات التي تهم عالم الإستثمار وعالم الشركات والبورصة. 

ضوع وتأثتَه الدباشر في سوؽ الداؿ،  وكذلك يعود سبب إختيار الدوضوع لأسباب موضوعية تتمثل في ألعية ىذا الدو 
كما أنو لا لؽكن إنكار أف سوؽ الداؿ الخليجي ىو سوؽ أكثر نشاطا وفعالية في لراؿ الإستثمار لذذا كانت 

 الدراسة منصبة على دراسة حالة بورصة الكويت.
  ثالثا ػ إشكالية الدراسة:

المحاسبية الدتناولة في التقارير الدالية على أسعار تدور إشكالية الدراسة حوؿ معرفة مدى تأثتَ الدعلومات 
 الأسهم، و نطرح ىذه الإشكالية في الصيغة الإستفهامية التالية:

 ما مدى تأثتَ الدعلومات المحاسبية التي برتويها التقارير الدالية على أسعار الأسهم ببورصة الكويت؟ 
 و يندرج برت ىذا الإشكاؿ عدة تساؤلات فرعية كما يلي:
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 ما الدقصود بالدعلومات المحاسبية ؟  -
 ما ىي التقارير الدالية؟ و ما الذدؼ منها؟ -
 ما علاقة  الدعلومات المحاسبية بالتقارير الدالية؟ -
 كيف يتأثر سوؽ الداؿ بالدعلومات المحاسبية للتقارير الدالية؟-

 قدمة؟ىل تأثرت أسعار أسهم بورصة الكويت بجودة الدعلومات الدعلوماتية الد
 رابعا ػ فرضيات الدراسة:

و لزاولة لإلغاد إجابة للتساؤلات الدطروحة أعلاه نقتًح لرموعة من الفرضيات حاولنا إختبار صحتها 
 ضمن ىذا البحث :

 لا تتضمن التقارير الدالية الدطروحة معلومات لزاسبية كافية. الفرضية الأولى:
 الكويتية بالدعلومات المحاسبية الدتناولة ضمن التقارير الدالية.لا تتأثر سوؽ الأسهم  الفرضية الثانية :
اعتمدنا في دراستنا ىذه على الدنهج الوصفي التحليلي الذي سيساعدنا في التحقق من صحة  منهج الدراسة:

الفرضيات الدطروحة، كما إعتمدنا على الدنهج الإحصائي في دراسة حالة بورصة الكويت و ذلك بتحليل و 
 و قياس الأرقاـ الدطروحة حوؿ الدوضوع.إحصاء 

بدا أف دوؿ الخليج تعتبر دولا رائدة في سوؽ البورصة و ارضا خصبة لتقدنً التقارير الدالية  خامسا ػ لرتمع الدراسة:
 و الدعلومات المحاسبية التي بزص سوؽ الداؿ فإف دراستنا إنصبت حوؿ دراسة بورصة الكويت. 

لؽثل موضوع أثر الدعلومات المحاسبية في التقارير الدالية لأسعر الأسهم لزلا لإىتماـ  سادسا ػ الدراسات السابقة:
الكثتَ من الباحثتُ نظرا لألعيتو في وسط البحث العلمي و ألعيتو على أرض الواقع فكاف لرالا للبحث للكثتَ من 

تناوؿ الباحثتُ مصاطفي حكيم الأساتذة و طلبة الدكتوراه و طلبة طوري ليسانس و الداستً فعلى سبيل الدثاؿ 
واوناف بومدين ىذا الدوضوع عن طريق مقاؿ مشتًؾ معنوف بأثر الدعلومات المحاسبية على أسعار الأسهم: دراسة 
قياسية لعينة من الشركات الددرجة بسوؽ الداؿ السعودي، تناولا فيو إشكالية تتمحور حوؿ مدى تأثتَ الدعلومات 

شركات الدقيدة بسوؽ الداؿ السعودي، منطلقتُ في البحث من فرضية بأنو توجد المحاسبية على أسعار أسهم ال
 علاقة معنوية إلغابية بتُ العائد على السهم و أسعار أسهم الشركات الددرجة بسوؽ بورصة  السعودية.

ة كما تناولت الطالبات بيات زىية و فطيمة حجاج و أمل توانسة موضوع مقومات إنشاء سوؽ للأوراؽ الدالي
الإسلامية ػ دراسة حالة التجربة الداليزيةػ ضمن مذكرة بزرج ماستً بزصص إقتصاد بنكي بجامعة حمو لخضر الوادي 
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إذ أكدف فيو على ألعية سوؽ الأوراؽ الدالية و عرضن التجربة الإسلامية في ذلك أما ما يهمنا لضن ىو تأثتَ 
 الدعلومات المحاسبية على مثل ىذا النوع من السوؽ.

تناوؿ الباحثاف خضري لصيب و محمد علي ابراىيم العمري موضوع إنعاكاسات الدعلومات المحاسبية على عوائد  كما
الأسهم في سوؽ الجزائر للأوراؽ الدالية، حيث إنطلقا من إشكالية تدور حوؿ جدوى الدعلومات الدالية و المحاسبية 

 ي الحالية في ترشيد قرارات الدستثمرين بسوؽ الداؿ الجزائر 
وما مدى إعتماد الدستثمرين في سوؽ الجزائر الدالي على التقارير الدالية و القوائم الدالية عند الحاجة إلى 

 إبزاذ قراراتهم الإستثمارية؟
  سابعا ػ صعوبات الدراسة:

لقد واجهتنا بعض الصعوبات في دراستنا لذذا الدوضوع ألعها أف ىذا الدوضوع يتطلب جانبا نظريا و آخر 
، الجانب النظري لم نواجو صعوبات في الولوج للمراجع الخاصة بذلك الدوضوع إلا أف لاحظنا التشابو عملي

الشديد في معظم الدراسات لشا يشكل غياب الإضافة الجوىرية للمعلومة و للبحث العلمي ضمن ىذا الديداف، 
ة حيث أف أرقاـ الخاصة ببورصة ىذا من جهة و من جهة أخرى واجهتنا الصعوبة في الأرقاـ الديدانية للدراس

 الكويت تتسم بغياب الشفافية و عدـ توفرىا على الأرضيات الرقمية.
 نهدؼ من خلاؿ دراستنا لذذا الدوضوع إلى:  ثامنا ػ أىداؼ الدراسة:

إضافة مرجع قيم ضمن الدستودع الرقمي الخاص بكلية العلوـ الإقتصادية لجامعة  الوادي، لكي يستفيد منو  -
 بة.الطل

توضيح الصورة للقارئ الباحث سواء كاف طالبا أو أستاذا أو مهتما بالسوؽ الدالية حيث أف برديد الدفاىيم  -
 يشكل نقطة بالغة الألعية في فهم الدوضوع.

الإقتداء بتجربة دوؿ الخليج في عالم البورصة و عالم توفتَ الدعطيات الخاصة بتقارير سوؽ الداؿ من أجل  -
 ثمرين و تنشيط الإقتصاد الجزائري.إستقطاب الدست

 معالجة بعض النقائص و نقدىا مع إعطاء لرمل توصيات وإقتًاحات لدعالجة النقص. -
 تاسعا ػ حدود الدراسة:
نظرا لإتساع حدود الدراسة إرتأينا أف تنصب حالة الدراسة على بذربة البورصة الكويتية  برديد الإطار الدكاني :

 فقط.
 إنصبت دراستنا على الفتًة الحالية . الزماني:برديد الإطار 
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MERGEFORMATد 

إرتأينا تقسيم الدوضوع إلى فصلتُ الفصل الأوؿ عنوناه بالإطار العاـ للمعلومات المحاسبية عاشرا ػ تقسيم الدوضوع: 
والتقارير الدالية حيث قسمناه إلى ثلاثة مباحث نظرية الدبحث الأوؿ تناولذا فيو الإطار النظري للمعلومات 

اسبية، و الدبحث الثاني تناولنا فيو مدخل حوؿ التقارير الدالي، أما الدبحث الثالث فحاولنا تبيتُ العلاقة بتُ المح
 الدعلومات المحاسبية و التقارير الدالية.

أما الفصل الثاني فهو عبارة عن جزء تطبيقي عنوناه بالأسواؽ الدالية درسنا فيو كفاءة سوؽ الأوراؽ الدالية 
 اسة لسوؽ الداؿ الكويتي .و تقدنً در 
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 بسهيد:
يتميز بقدرتو على توفتَ الدعلومات المحاسبية الدتعلقة بالدؤسسة، تعتبر المحاسبة بصفة عامة لنظاـ الدعلومات، 

حيث بروؿ دوره من النص الى النواحي الاجرائية الخاصة بأساليب تشغيل البيانات وتوصيل الدعلومات الى النص 
 ايضا على الاىداؼ التي يلزـ توجيو القوائم الدالية صوب برقيقها.

 مبحثتُ كما يلي: ومن خلاؿ ىذا الفصل سوؼ نتطرؽ الى
  الاطار النظري للمعلومات المحاسبيةالدبحث الاوؿ:      
 مدخل حوؿ التقارير الداليةالدبحث الثاني:      
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 الدبحث الاوؿ: الاطار النظري للمعلومات المحاسبية.
مهما وفعالا يتمثل في تزويد يعد نظم الدعلومات المحاسبية جزء من النظاـ الكلي ويلعب ىذه النظاـ  دورا 

لستلف الدؤسسات بدعلومات جاىزة ودقيقة في الوقت الدناسب وىذا ما ادى الى زيادة من العية نظم الدعلومات 
المحاسبية نظرا لدا لذا من دور فعاؿ في لراؿ النشاطات الاقتصادية للمؤسسات، حيث سنتناوؿ في ىذا الدبحث 

 عن الدعلومة المحاسبية.نظاـ الدعلومات المحاسبية ونظرة 
 الدطلب الاوؿ:  تعريف وخصائص الدعلومات المحاسبية.  

 أولا: تعريف الدعلومات المحاسبية. 
تستعمل الدعلومات المحاسبية مهمة جدا فهي اقداـ الدعلومات الدستخدمة في الادارة، وىي ذات  طبيعة 

ات الاولى يتم تطويره كنظم لدعالجة العمليات المحاسبية  تساعد الادارة في تقييم اداء الدؤسسة بدا، اف نظم الدعلوم
"وىي عبارة عن لرموعة البيانات  التي يتم من خلالذا معالجتها  بالخروج الدنتج النهائي وىي الدعلومات، ويتم عن 

دة حيث ولكن ىذه الدعلومات لغب اف تتميز بخصائص الدعلومات المحاسبية تكوف ذات فائ ،طريق الدعالجة المحاسبية
 .1لؽكن استخدامها من قبل جميع الاطراؼ الداخلية والخارجية".

"تستعمل الدعلومات المحاسبية التي بزص الاحداث الاقتصادية بانها كل الدعلومات الكمية وغتَ الكمية 
وفي خطط حيث يتم معالجتها والتقرير عنها بواسطة نظم الدعلومات المحاسبية في القوائم الدالية للجهات الخارجية 

 2التشغيل والتقارير الدستخدمة داخليا".

 ثانيا: خصائص الدعلومات المحاسبية. 
 تقسم الدعلومات المحاسبية بخصائص رئيسية وثانوية وىي كتالي:

 الخصائص الرئيسية: -أ
وىي الخصائص التي لغب استعمالذا في الدعلومات المحاسبية بدا اف فقدت العيتها واصبحت غتَ مفيدة 

 في: تتمثل
وىي تلك الدعلومات القادرة على تغتَ احداث في ابذاه القرار وذلك من خلاؿ زيادة  fasbعرفت _ الدلائمة: 1

تأثتَىا في التحكم الحاضر واستيعاب الداضي من اجل التنبؤ بالدستقبل بحيث تسهل على الدستخدمتُ تلك 
 لائمة تعتمد بدورىا على ثلاث خصائص وىيالدعلومات عملية صنع القرار حتى لو كانت تلك الدعلومات غتَ م

                                                           
 .95، ص2007الاولى دار الحامد للنشر والتوزيع، عماف، ، الطبعة مقدمة في نظرية المحاسبة والدراجعةحيدر محمد علي بتٍ عطا،  11
 .5، ص2003، وحدة الحدباء للطباعة وللنشر، الطبعة الاولى، العراؽ، نظم الدعلومات المحاسبيةقاسم محمد ابراىيم الحبيطي، زياد ىاشم لػي السقا،  2
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تتوفر الدعلومات المحاسبية للمستخدـ بتوقيت مناسب حيث يساعده في ابزاذ القرار الدلائمة فالتوقيت: ) 1-1 
الدناسب بينما تفقد ىذه الدعلومات قوتها في التأثتَ على القرارات عند توفرىا للمستخدـ بزمن غتَ الكافي او 

الدلائم. ولعل دعوة الذيئات والدؤسسات الدهنية والعملية المحاسبية للشركات الى اصدار التقارير والقوائم توقيت غتَ 
 الدالية السنوية خلاؿ مدة لزددة بعد انتهاء السنة الدالية(.

ج تستعمل ىذه الدعلومات الدستخدـ وبرسن من قدرتو على التنبؤ بالنتائ القدرة على التنبؤ في الدستقبل: 1-2
الدتوقعة في الدستقبل. حيث ولؽكن للمعلومات والتقارير الدالية اف تقوـ بهذا الدور من خلاؿ الافصاح عن النتائج 
والاحداث الداضية حيث تصدر القوائم الدالية لفتًتتُ متتاليتتُ كما لؽكن للتقارير الدرحلية والتقارير القطاعية القياـ 

 بهذا الدور.
وتتمثل  ايضا بالتغذية الاستًجاعية ويقصد بها قدرة الارتدادي للتنبؤات السابقة: القدرة على التقييم  1-3

الدعلومات على مساعدة متخذ القرار والدستخدـ في تقييم صحة توقعات السابقة، وبالتالي تقييم نتائج القرارات 
 التي سبق واف ابزذىا بناء على ىذه التوقعات.

اسبية اف وجد متخذ القرار انها تعكس الظروؼ الاقتصادية والاحداث التي تستخدـ الدعلومات المح الدوثوقية: -2
تعبر عنها، وتتوافر خاصية امكانية الاعتماد على الدعلومات عندما تكوف خالية من الخطأ والتحيز ومعروضة بأمانة 

الدستخدمتُ لغب  واف تكوف ىذه الدعلومات قابلة للتحقيق، ولكي نكتسب الدعلومات المحاسبية والثقة من جانب
                                    توفر ىذه الصفات، امانة التعبتَ، الحيادية، الكماؿ.                                                                            

وكذلك بتجنب  لاشك الدوضوعية حيث تعتبر خاصية اساسية من خواص الدعلومات المحاسبية الدوضوعية: -3
الالضياز والتأثتَ الشخصي في عملية القياس المحاسبي من جهة والافصاح التاـ عن الدعلومات المحاسبية من جهة 
اخرى لشا يدعو عموـ المحاسبتُ في الاتفاؽ على ىذه الدسألة او من الدعالجات المحاسبية، بدا اف الدوضوعية تعتبر 

تي تتطلب الثبات النسبي والقبوؿ الدلائم للسياسات والاجراءات المحاسبية احد الفروض الاساسية في المحاسبة وال
 الدطبقة من قبل اغلب المحاسبتُ.

مع العلم اف الدعلومات المحاسبية تهتم بجهات عديدة ولستلفة من مستخدميها لدرجة احيانا تكوف  الحيادية: -4
 يستدعي من المحاسب او حتى مراجع الحسابات مصالحهم متناقضة بعض الشي، ولكن ىذا التناقض في الدصالح لا

 اف تنحازوا في اعدادىم للحسابات وفحصها والدصادقة عليها لصالح فئة معينة على حساب اخرى.
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 تتمثل في:   الخصائص الثانوية: -ب
ماثلة في ويقصد بتقدنً معلومات المحاسبية التي تسمح بإجراء الدقارنات بتُ الدؤسسات الد القابلية للمقارنة:-1

نفس الصناعية، فاف زيادة ىذه فائدة الدعلومات لأنو تسمح بتقييم مركز ووضع الدؤسسات الدعينة مقارنة 
 بالدؤسسات الدماثلة.

تتطلب قابلية الدقارنة السليمة استخداـ طرائق لزاسبية متماثلة لدى الدؤسسة الدختلفة في معالجة نفس 
ابلية الدقارنة، وبالتالي فائدة الدعلومات عند عقد الدقارنات لعدة فتًات العمليات او الاحداث كما ترتفع درجة ق

 الدعينة مقارنة بالدؤسسات الدماثلة.
لتحقيق ىذه الخاصية لغب الالتزاـ بإحدى السياسات الدهمة في المحاسبة والدتمثلة بسياسات الاتساؽ والثبات: -2

وسنة واخرى، وتعتبر ىذه السياسات ذاتها احد ىذه الدعايتَ الثبات والاتساؽ في تطبيق الطرؽ المحاسبية ما بتُ 
الاساسية الخاصة ولإعداد تقارير الدراجعة، والتي لغب على مراجع الحسابات الخارجي مراعاتها عند تقدنً التقرير 

 النهائي.
، ودلك من لابد للمعلومات الفعالة اف تراعي العامل الاقتصادي في الحصوؿ عليهااقتصاديات الدعلومات: -3

خلاؿ مقارنة تكاليف الحصوؿ على تلك الدعلومات مع العوائد والفوائد التي يتم الحصوؿ عليها من توفر تلك 
الدعلومات، وىنا يتطلب مراعاة عامل كمية الدعلومات ونوعيتها من جانب وقيمتها وجودتها من جانب الاخر، 

ب رياضية، من ضمنها التطبيقات اللوغاريتمية في قياس ولأجل التوصل الى ىذه الدؤشرات لابد من استخداـ اسالي
 قيمة الدعلومات.

 تعتمد خاصية قابلية الدعلومات للفهم والاستفادة اساس على مؤشرين مهمتُ لعا: القابلية للفهم:-4

 درجة الوضوح والبساطة والافصاح في عرض الدعلومات.  ✔

 مات.مستوى الوعي والادراؾ والفهم لدى مستخدمي تلك الدعلو  ✔
وتكوف ىذه الدعلومات ذات فائدة ملموسة لابد من توفر التجانس بتُ ىذين الشرطتُ لتحقيق الاستفادة 
والتأثتَ على متخذ القرار، ففي الوقت الذي يتطلب النزوؿ في الشرط الاوؿ، يلزـ الامر في نفس الوقت الارتقاء 

  متعة بخاصية وقابلة للفهم والاستفادة.بالشرط الثاني لتحقيق التوازف، وبالتالي تصبح الدعلومات مت
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 الدطلب الثاني: انواع والعية الدعلومات المحاسبية 
 اولا: انواع الدعلومات المحاسبية: 

 2 حيث لؽكن تبويب انواع الدعلومات المحاسبية كتالي:
 معلومات تارلؼية مالية: -أ

نتيجة العمليات الاقتصادية التي  وىي معلومات بزتص بتوفتَ سجل للأحداث الاقتصادية التي بردث
 بسارسها الوحدات  الاقتصادية، ولتحديد وقياس نتيجة النشاط من خسارة او ربح عن فتًة مالية معينة. 

 معلومات عن التخطيط والرقابة:  -ب
وىي الدعلومات الدختصة بتوجيو واىتماـ الإدارات الى لرالات وفرص برستُ الاداء وبرديد اوجو الطفاض 

فاءة لتشخيص وابزاذ القرارات الدناسبة لدعالجتها في الوقت الدناسب، ويتم ذلك من خلاؿ وضع التقديرات الك
اللازمة لأعداد الدوازنات التخطيطية والتكاليف الدعيارية، حيث تبرز الدوازنات التخطيطية والوضع الدالي للوحدة 

اعراض الرقابة وتقييم الاداء وبرديد الدسؤولية الافراد  الاقتصادية في لحظة تارلؼية مقبلة، فضلا عن استخدامها في
ومساءلتهم لزاسبيا، اما التكاليف الدعيارية تهتم بالتحديد الدسبق لدستويات بغرض تسهيل عملية المحاسبة لكل 

 مستوى. ولؽكن اف يقوـ ىذا النوعتُ الدعلومات المحاسبية كل من:
ات متعلقة بالتخطيط  قصتَ الاجل من خلاؿ نظامي لزاسبة نظم لزاسبة التكاليف عندما تكوف الدعلوم -

 التكاليف والتكاليف الدعيارية.
 نظاـ الرقابة الداخلية. -
 معلومات لحل الدشاكل: -ج

تتعلق بقييم وبدائل والقرارات في الاختيار ما بينها، حيث تعتبر  ضرورة للامور غتَ الروتينية أي التي 
 خاصة او تقارير لزاسبية خاصة وبذلك تتسم بعدـ الدورية.تتطلب اجراء برليلات لزاسبية 

وعادة ما تستخدـ ىذه الدعلومات في التخطيط طويل الاجل مثل: قرار تصنيع اجزاء معينة من الدنتج 
داخليا او شرائها او اضافة او استبعاد منتج معتُ من خط الانتاج او شراء موجودات ثابتة جديدة بدلا من 

 من القرارات الاخرى. الدستهلكة وغتَىا
 ولؽكن اف يقوـ بتقدنً ىذا النوع من الدعلومات نظاـ الدعلومات المحاسبية الادارية بالدرجة الأولى.

 

                                                           
 .31، 29، ص ص  2003والنشر ، العراؽ ،، وحدة الحدباء ، للطباعة  نظاـ الدعلومات المحاسبيةقاسم ابراىيم ،  21
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 ثانيا: العية الدعلومات المحاسبية 
 3تلخيص العية الدعلومات في العناصر التالية:

دة وتنوع العمليات التي بردث فيها، : اف ازدياد حجم غالبية الدؤسسات من حيث زياالنمو في حجم الدؤسسة -
حيث ادى الى حدوث لظو الوضح في كل من، عدد العاملتُ الذين يعملوف فيها، عدد الزبائن الذين يتعاملوف 
معها، ازدياد رؤوس الامواؿ الدستثمرة فيها، تعدد الجهات ذات الدصلحة الدشتًكة فيها، الامر الذي يؤدي الى 

 قريرىا بصورة مستمرة ودائمة.ضرورة انتاج الدعلومات وت
تعدد العمليات التي اصبحت بسارس غالبية الدؤسسات في الوقت الحاضر  ازدياد قنوات الاتصاؿ في الدؤسسة: -

ادت  الى ضرورة تقسيم العمل وضمن اختصاصات معينة يتعلق كل منها بدستوى اداري لزدد، الامر الذي ادى 
بتُ بعضها البعض لأغراض التنسيق بتُ لستلف الاعماؿ الضرورية وبدا  الى ضرورة وجود وازياد قنوات الاتصاؿ

يعتٍ ضرورة توفتَ الدعلومات بصورة راسية وافقية وتبادلذا مع بعضها البعض من خلاؿ وجود نظاـ للمعلومات، 
لمية حيث اصبح ىذا الاختَ لؽثل اسلوبا معاصرا ضمن  الاساليب الادارية الحديثة التي تساعد في ترشيد الع

الادارية لمجابهة التحديات في عالم متسم بالتغتَ الدستمر، تستَه وتؤثر فيو الدعلومة كمورد اساسي، ولػكمو مدخل 
النظم او الادارة بالنظم التي تركز على النظرة الشمولية للنظاـ كاسا س لتحقيق الاىداؼ الكلية، ومن ىنا فقد 

 ويا في الفكر الاداري.اضحى لدفهوـ نظاـ الدعلومات دورا جوىريا وحي
لم يعد ىدؼ الدؤسسة لزصورا في الوقت الحاضر بتحقيق اكبر قدر من الربح بل تعدد اىداؼ الدؤسسة:  -

تعددت اىدافها واصبحت تشمل خفض التكاليف ومنع الاسراؼ، برستُ الانتاجية، ارضاء الدستهلكتُ، النمو 
الرخاء الاقتصادي للمجتمع بصورة عامة، الامر الذي ادى الى  وتنويع الدنتجات، برستُ الجودة، الدسالعة في برقيق

ازدياد الحاجة الى الدعلومات لكي لؽكن وضع الخطط وابزاذ الخطوات اللازمة لضو برقيق تلك الاىداؼ، وذلك 
 من خلاؿ وجود نظاـ للمعلومات مسؤوؿ عن ذلك.

ئة التي تعمل في نطاقها وتؤثر بها، وقد ازدادت ىذه من الواضح اف الدؤسسة تتأثر بالبي التأثر بالبيئة الخارجية: -
العلاقة في الوقت الحاضر نتيجة لكثرة التغتَات التي لؽكن اف بردث في البيئة والنابذة عن تغتَ الظروؼ التقنية 

تبعها والاقتصادية والاجتماعية والسياسية في الدولة وما لػدث بينها من تغتَات تؤثر في القرارات والسياسات التي ت
الدؤسسة، وعلى ادارتها اف تكوف على دراية كافية بهذه الظروؼ وما لػدث فيها من تغتَات حتى لؽكن اف تتخذ 

                                                           
، لرلة بحوث متطلبات تطوير نظم الدعلومات في الواحدات الاقتصادية من خلاؿ النظاـ الدتكامل للمعلومات المحاسبية والادرايةزياد ىاشم لػي،  3

 .108، 106، ص ص 2006، الدوصل، العراؽ، 14مستقبلية، العدد
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الخطوات الضرورية لدلائمة عملياتها ونظامها لكي تتماشى مع ىذه التغتَات وتلك الظروؼ، ولاشك اف ذلك 
 يتطلب قدرا كبتَا من الدعلومات التي تتوافر عنها.

اف التطورات التقنية العديدة التي حدثت في لراؿ الحصوؿ على البيانات وخزنها ومعالجتها  ات التقنية:التطور  -
وتوصيل نتائجها الى الدستفيدين قد تطلب من الدؤسسات ضرورة اف يكوف فيها نظاـ للمعلومات مسؤوؿ عن 

فيها، فضلا عن امكانية برقيق  ذلك، ولو القدرة على التعامل مع الدؤسسات الاخرى من خلاؿ نظم الدعلومات
الاستفادة الافضل من خصائص ولشيزات الاجهزة الدتطورة في التعامل مع البيانات ذات الكميات الكبتَة والدتنوعة 

 وبدا يؤدي الى مسالعة اكثر في تسهيل برقيق اىداؼ الدؤسسة.
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 الدطلب الثالث: مستخدمي جودة الدعلومات المحاسبية 
تتنوع الاطراؼ الدستخدمة للمعلومات المحاسبية الخاصة بالدؤسسة باختلاؼ الاطراؼ الدتعاملتُ معها، 

 ولؽكن تصنيف ىذه الاطراؼ الى نوعتُ: اطراؼ داخلية واطراؼ خارجية.
 الاطراؼ الداخلية: -1

لومات المحاسبية للموارد ىي كافة الاطراؼ التي يتصل بها عمل الإدارة بناشطات الدؤسسة حيث يتم استخداـ الدع
 4 الاقتصادية والبشرية في سبيل برقيق اىداؼ وتتمثل ىذه الاطراؼ في ما يلي:

ويقصد بها لرلس الادارة او الددير العاـ الدسؤوؿ عن تنفيذ الخطط والسياسات الدرسومة  الادارة العليا: -
 لمحاسبية لدعرفة نتيجة نشاط الدؤسسة للمؤسسة، حيث انها مسؤولة ابذاه الدسالعتُ، وتستخدـ الدعلومات ا

وتتم من خلاؿ الددراء في الدستويات الوسطى والدنيا التي تتولى متابعة النشاط والاشراؼ  الدستويات الادارية: -
 على الاعماؿ ابزاذ الاجراءات التصحيحية للنشاط، وتكوف مسؤولة

 النشاط، ولذلك ىي بحاجة الى التقارير المحاسبية بصورة دورية.ابذاه الادارة العليا في برقيق الرقابة الإدارية على 
يهتم العاملتُ في الدؤسسة على استمرار وظائفهم حيث لػققوف ارباح في مؤسسة ناجحة، ولذا فإنهم  الدوظفوف: -

  5 معنيوف بدستقبلها واستمراريتها، ودليل في ذلك الدعلومات الواردة في القوائم الدالية وغتَىا.
 لاطراؼ الخارجية:ا -2

 وىي كل الاطراؼ الخارجية الدتعاملة مع الدؤسسة، وتتمثل في: 
اف مقدمي الداؿ الدضارب ومستشاريهم مهتموف بالدخاطر اللازمة لاستثماراتهم والعائد الدتحقق  الدستثمروف: -

راء، او الاحتفاظ باستثمار منها، انهم لػتاجوف الدعلومات لتساعدىم في برديد ما اذا كاف عليهم ابزاذ القرار الش
 او البيع 

يهتم بالدعلومات التي تساعدىم في برديد فيما اذا كانت قروضهم والفوائد الدتًتبة عليها سوؼ تدفع  الدقرضوف: -
 لذم عند الاستحقاؽ 

الدبالغ ىؤلاء يهتموف بالدعلومات التي لؽكنهم من برديد ما اذا كانت  الدوردوف والدائنوف التجاريوف الاخروف: -
 الدطلوبة لذم ستدفع عند الاستحقاؽ، والدائنوف التجاريوف على الاغلب مهتموف بالدؤسسة على مدى قصتَ.

                                                           
، دراسة حالة شركة اليانس للتامينات الجزائرية، مذكرة دكتوراه بسكرة، ورىا في برقيق جودة الدعلومات المحاسبيةحوكمة الشركات وددلاؿ العابدي،  4

 .64، 63، ص ص2016
، ص 2001،2002، 3، الرياض ، السعودية ، فهرسة مكتبة الدالك الوطنية اثناء النشر ، الجزء الاوؿ ، طابعة  اسس المحاسبةوابل علي وابل ،  5

11. 
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يهتم بالدعلومات التي تتعلق باستمرارية الدؤسسة وخصوصا عندما يكوف لذم ارتباط طويل الاجل معها  العملاء: -
 او اعتماد عليها.

الحكومة الدعلومات المحاسبية لعدة اغراض وابرزىا غرض الضرائب فهي برتاج الى تستخدـ الحكومات ووكالاتها:  -
معرفة مقدار الربح الذي تم برقيقو من خلاؿ جدوؿ حساب النتيجة، كما انها تساعدىا على انتاج احصاءات 

 الصناعة لوضع الاجراءات التنظيمية لذا.
متنوعة وعلى سبيل الدثاؿ ) تقدـ الدؤسسات مساعدات   تؤثر الدؤسسات على الافراد والجمهور بطرؽ الجمهور: -

كبتَة للاقتصاد  المحلي بطرؽ لستلفة منها الافراد الذين تستخدمهم ورعايتها للموردين المحليتُ، ولؽكن للمعلومات 
ى المحاسبية اف تساعد الجمهور بزيادة الدعلومات حوؿ الابذاىات والتطورات الحديثة في تطور الدؤسسة وتنوع مد

 نشاطاتها.
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 الدبحث الثاني: مدخل حوؿ التقارير الدالية 
 الدطلب الاوؿ: مفهوـ واىداؼ التقارير الدالية 

 الفرع الاوؿ: مفهوـ التقارير الدالية
تعرؼ التقارير الدالية على انها لسرجات النظاـ المحاسبي، والتي عن طريقتها يتم عرض وتوصيل الدعلومات 

 ية في الدنشآت الى الدستفيدين من ىذه الدعلومات الاقتصادية الرشيدة.الاقتصاد
 كما تعتبر طريقة لتوصيل الدسائلة الدالية.

تعرؼ التقارير بأنها مصطلح واسع لا يتضمن فقط القوائم الدالية، وليس كل وسائل توصيل الدعلومات 
ارير توفر جزء كبتَ من الدعلومات التي لػتاجها الدتعلقة بشكل غتَ مباشر او مباشر من المحاسبة الدالية فالتق

 6 الدستخدموف الخارجيتُ لأغراض الاستثمار ومنح الائتماف وغتَىا.
 الفرع الثاني: اىداؼ التقارير الدالية 

تعرؼ التقارير الدالية الى تقدنً اكبر قدر من الدعلومات الدفيدة وىي التي برقق نتائج مستخدميها في لراؿ 
رات ف كما تعرؼ المحاسبة بانها نشاط خدمي، ولذذا النشاط لرموعة من التقارير الدالية التي تعدىا ابزاذ القرا

 الادارة لصالح الاطراؼ متعددة من داخل الدنشاة وخارجها.
  الاىداؼ الاساسية الاىداؼ العامة للتقارير الدالية -أولا
 والائتماف. اف تكوف مفيدة لدن يتخذوف القرارات الاستثمار  -1
اصبحت الاىداؼ العامة مفيدة للمستثمرين والدائنتُ الحاليتُ والدرتقبتُ وغتَىم من الدستخدمتُ عند تقدير  -2

 مقدار. 
 يتعلق امر بالدوارد الاقتصادية والدطالبات الالتزامات على ىذ التغتَات والدوارد. -3

 الاىداؼ التفصيلية للتقارير الدالية: -ثانيا
 الدعلومات التي تفيد في تقييم الدنشاة وبرديد أرباحها. توفتَ  -1
 تقوـ الدعلومات التي تفيد التقارير الدالية بتحديد درجة السيولة وتدفق الدالي.  -2
توفتَ الدعلومات التي تفيد في التقرير عن مسؤولية الادارة وتقييم كفاءة ادائها. ولكي برقق ىذه الاستعانة  -3

 بالدعلومة الخاصة. 
 تتعلق الدعلومات بدلاحظات وتفستَات الادارية حيث تقوـ بزيادة من منفعة التي تتضمنها التقارير الدالية. -4

                                                           
، لرلة كلية بغداد للعلوـ الاقتصادية  دور التقارير الدالية الدرحلية في تعزيز كفاءة السوؽ الدالية دراسة ميدانيةبشرى لصم عبد الله الدشهداني واخروف ،  6

 .296، ص2011الجامعة العدد السادس والعشروف ، العراؽ ، 
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  الدطلب الثاني: العية التقارير الدالية

تتبع العية التقارير الدالية من الدعلومات المحاسبية التي برتويها، والتي تعد من اىم الدصادر الدعلومات 
جي، تعرؼ بأىم الادوار التي تقوـ بها الدعلومات المحاسبية التي برتوي عليها التقارير الدالية وتتمثل للمستخدـ الخار 

 في: 
  على مستوى الدستثمر الفرد: -1

 الحصوؿ على معلومات لتقييم اداء الادارة واخلاء مسؤولياتها. -أ
 الحصوؿ على معلومات للتنبؤ بدرجة الدخاطر والربحية. -ب
 من لدفاضلة بتُ الفرض الاستثمارية الدتاحة وتقدير التوازف.التمكن  -ج
 التعرؼ على القنوات الاستثمارية الدلائمة لتوجيو الدداخرات. -د
  على مستوى  السوؽ الدالية: -2

 حماية الدستثمرين واشاعة الثقة بينهم. -ا
 طي للأوراؽ الدالية. تقليل من اثر الدعلومات الدضاربات او الضارة التي تؤدي الى تسعتَ خا -ب
 توفر حقوؽ الدلكية بتُ الدتعاملتُ على اساس سليمة.-ج
 خلق لراؿ الابتكار لأدوات الاستثمار القادرة. -د
 7 على مستوى المجتمع: -3
 تعدد القرارات الدوارد الاقتصادية مراتبطة بحسن توزيعاتها بتُ القطاعات الدرغوبة في الاستثمار. -ا

 ربات التي تؤدي الى عدـ التوازف الاقتصادي والاجتماعي.القضاء على الدضا-ب
 العدؿ في توزيع العائد والدخاطر بتُ الدتعاملتُ في السوؽ الدالي.-ج
 برقيق الاىداؼ الاقتصادية للمجتمع بشكل عاـ.-د
 
 
 

 الدبحث الثالث: علاقة الدعلومات المحاسبية بالتقارير الدالية.

                                                           
لزاسبة بعنواف )خصائص الدعلومات المحاسبية وأثرىا في إبزاد القرارات دراسة حالة مؤسسة  مذكرة ماجستتَ في علوـ التسيتَ بزصصناصر محمد المجهلي،  7

 جامعة الحاج لحظر باتنة،    اقتصادية
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الأداة المحركة لإدارة أي مشروع اقتصادي، كما تعد عنصر ربط وتنسيق بتُ بسثل الدعلومات المحاسبية 
الدؤسسات وفروعها، وكوسيلة اتصاؿ بتُ الفعاليات والأحداث الاقتصادية التي بسارسها الدؤسسة ومستخدمي 

لمحاسبية الدقدمة الدعلومات عند عملية ابزاذ القرارات، إذ أف جودة أي قرار يتم ابزاذه يعتمد على جودة الدعلومات ا
من خلاؿ التقارير الدالية، من معالجة الأحداث الدالية داخل الدؤسسة وتدقيقها كمخرجات لنظاـ الدعلومات 

 المحاسبي، بهدؼ الإفصاح عنها وتقدلؽها للجهات الدستفيدة منها سواء كاف داخليا أو خارجيا.
 وعليو، فمن خلاؿ ىذا الدبحث سوؼ نتعرؼ على التالي: 

 الدعلومات المحاسبية التي برتويها التقارير الدالية الأولية ب الأوؿ:الدطل
تعتبر القوائم والتقارير الدالية من أىم مصادر الدعلومات وأداة من أدوات الرقابة وتقييم الأداء، ولقد اىتمت 

ايتَ المحاسبة الذيئات المحاسبية الدولية الدختصة بالقوائم الدالية ذات الغرض العاـ، فأصدرت جملة من مع
( لتوضيح كيفية إعداد وقياس وعرض ىذه القوائم، فتم بزصيص الدعيار المحاسبي IFRS/IASالدولية)
 :8لعرض القوائم الدالية كالتالي (IAS1الدولي)

وىي  تعد الديزانية الدكوف الرئيسي في القوائم الدالية IAS) 1: وفقا للمعيار المحاسبي الدولي)قائمة الدركز الدالي -أولا
 عبارة عن بياف بالدركز الدالي الذي يوضح الأصوؿ والخصوـ وحقوؽ الدلكية في نقطة زمنية لزددة. 

تعتبر قائمة الدخل من القوائم الدالية التي ينظر إليها باىتماـ متزايد لا يقل ألعية عن قائمة  قائمة الدخل: -ثانيا
اح الدؤسسة خلاؿ فتًة زمنية معينة في استغلاؿ الدوارد الدركز الدالي، حيث تهدؼ قائمة الدخل إلى قياس مدى لص

 الدتاحة في برقيق الأرباح.
برقيق بعض الدؤسسات أرباحا كبتَة، لكنها في نفس الوقت بذد نفسها تعاني من قائمة التدفقات النقدية:  -ثالثا

بسبب اختلاؼ توقيت  عسر مالي بسبب عدـ قدرتها على توليد تدفقات نقدية موجبة من عملياتها، وينتج ذلك
 (IAS7مبيعات ومشتًيات، تتم بالآجاؿ، وقد يتجسد في الدعيار المحاسبي الدولي ) الإيرادات والدصروفات فهناؾ

 قائمة التدفقات النقدية.
بإعداد قائمة التغتَات في  الشركات IAS) 1أوجب معيار المحاسبة الدولي )قائمة تغتَات حقوؽ الدلكية:  -ثالثا

 ية كقائمة مستقلة عن القوائم الأخرى، حيث تتضمن تسوية لحقوؽ الدلكية بتُ بداية ونهاية الدورة.حقوؽ الدلك
يعتبر ملحق القوائم الدالية جزء لا يتجزأ منها، إذ لذا ألعية كبتَة في الدساعدة على فهم الإيضاحات الدلحقة:  -رابعا

 اجها في تلك القوائم.وقراءة القوائم الدالية، وتوضيح الدعلومات التي يصعب إدر 
                                                           

، 2009، الدكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية، 1، ط 01، جأساسيات المحاسبة الدالية من منظور الدعايتَ الدوليةعطية عبد الحي مرعي،  8
 .111ص
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لقد تزايدت ألعية تقرير الدراجع الخارجي بعد النمو الذائل في حجم الدشروعات  تقرير الدراجع الخارجي:-خامسا
الخاصة والعامة، حيث يقوـ الدراجع الخارجي بالتعبتَ عن النتائج التي تم التوصل إليها بعد الانتهاء من عملية 

 الدراجعة. 
: لزتوى ىذا التقرير يتمثل في وصف لأنشطة الدؤسسة الرئيسية والدؤسسات التابعة لذا الإدارةتقرير لرلس  -سادسا

وطبيعة عملها والاستثمارات الرأسمالية وعدد الدوظفتُ في كل منها كما لغب أف يتضمن التقرير الذيكل التنظيمي 
 للمؤسسة.

 ولية.الدطلب الثاني: ملاءمة توقيت الإعلاف عن التقارير الدالية الأ
إف التقارير الدالية ىي نتاج نظاـ الدعلومات المحاسبية ولغب أف برتوي على معلومات صحيحة ودقيقة 
وملائمة لدستخدميها لغرض ابزاذ القرار، ىذه الدعلومات لغب أف تعد وفق الفروض والسياسات والدبادئ المحاسبية 

الأختَة من حيث كمية الدعلومات التي برتويها ونوعيتها  الدتعارؼ عليها، ولقد تطورت التقارير الدالية في السنوات
 .9وطرؽ عرض البيانات ودرجة الإفصاح الدناسبة وتوقيت نشر التقارير الدالية

وعليو، فإف التوقيت الدناسب للتقارير الدالية ىو عبارة" عن عامل حاسم للألعية من أجل الفائدة، وقيمة 
الأشخاص الذين يرغبوف في استخداـ الدعلومات"، إف القرارات الاقتصادية ىذه الدعلومات تعتمد على خصائص 

والدالية التي تصدر عن طريق مستخدمي القوائم الدالية ىم يتأثروف بدرجة كبتَة في قيمة الوقت، وبالتالي لزيادة 
القوائم النصف الحاجة إلى التوقيت الدناسب للشركات الدسالعة، لغب أف يكوف قانوف الشركة واضح في إصدار 

سنوية  سنوية في الوقت الدناسب، وأيضا توفر الدهارة للمحاسبتُ من أجل العمل على إصدار القوائم الدالية النصف
 .10في الوقت الدناسب، والإلداـ بقانوف بورصة الأوراؽ الدالية

ىذه الدعلومات إذ يعتبر عنصر التوقيت عنصرا مهما من عناصر النجاح في ابزاذ القرار خصوصا إذا كانت 
، وىو من خصائص الدعلومات المحاسبية، كما أف توقيت الدعلومات يقصد بو 11تتعلق بالتنبؤ بالدستقبل والتخطيط

أف لػصل مستخدمي الدعلومات المحاسبية عليها عند حاجتو إليها وفي الوقت الدناسب أي أف تكوف متاحة عند 

                                                           
، كلية العلوـ الاقتصادية والتسيتَ، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 01، أبحاث اقتصادية وإدارية، العددالتقارير الدالية: أي لزتوى للمعلوماترحاؿ علي،  9

2007. 
10 Amitabh Joshi.(2005) . Timeliness In Corporate Reporting Of Indian Public Financial Institutions. 

.www.ssrn.com 
 .55، ص2001، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردف، نظاـ الدعلومات المحاسبيمحمد يوسف حفناوي،  11

http://www.ssrn.com/
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لابزاذ القرارات وىو ما يطلق عليو مبدأ زمنية الدعلومات فمثلا الطلب قبل أف تفقد قيمتها وتبقى مفيدة وملائمة 
 12 نشر التقارير الدتعلقة بالدؤسسة بعد مدة من انتهاء السنة الدالية يفقد الدعلومات القدرة على التأثتَ في القرار.
ستويات ولعل من أىداؼ نظاـ الدعلومات الدساعدة والدسالعة في عملية صنع وابزاذ القرار في جميع الد

التنظيمية من خلاؿ توفتَ التقارير التي تتضمن الدعلومات اللازمة لتلك القرارات وفي التوقيت الدناسب، إلى جانب 
 13 توفتَ الدعلومات اللازمة لأغراض التخطيط والرقابة في الدكاف والتوقيت الدناسب أيضا.

 الدالية الأولية الدطلب الثالث: العوامل الدؤثرة في توقيت الإعلاف عن الدعلومات
إف نظاـ الدعلومات المحاسبي يساىم في برستُ الأداء الدالي عن طريق لسرجاتو، إذ يؤثر على جودة التقارير 
الدالية الواجب إعدادىا، إضافة إلى أف استخداـ نظاـ الدعلومات المحاسبي لغايات برستُ الأداء الدالي باعتباره من 

 ا لتأثتَىا الكبتَ على مستقبل الدؤسسة.أىم الوظائف التي تتطلب الحذر نظر 
كما أف القوائم الدالية تعتبر الجزء المحوري للتقارير الدالية فهي وسيلة لتوصيل الدعلومات على الأطراؼ 

، كما أنها ذات فائدة لإدارة الدؤسسة فهي توضح مدى لصاحها أو فشلها في استغلاؿ الدوارد 14الخارجية خاصة
قوائم الدالية عمليات الدؤسسة عن فتًة زمنية لزددة عادة سنة وتظهر الدركز الدالي، وتهدؼ الدتاحة لذا، وتلخص ال

القوائم الدالية إلى الدساعدة في تقييم نواحي القوة الدالية وبرديد الربحية والتوقعات الدستقبلية في لراؿ الدركز الدالي 
 اعد والافتًاضات يطلق عليها الدبادئ المحاسبية الدقبولة.، وتعد القوائم الدالية على أساس لرموعة من القو 15والربحية

وحتى يتم الإفصاح عن الدعلومات المحاسبية في الوقت الدناسب لغب أف لػدد تكلفة ومنفعة الإفصاح لذذه 
الدعلومات المحاسبية من خلاؿ معر فو لزتوى الدعلومات المحاسبية والتوقيت اللازمة لذا، ولذلك ىناؾ عده عوامل 

 ثر على توقيت الدناسب لإفصاح عن الدعلومات المحاسبية وىي:تؤ 
حيث تم برديد الفتًة ما بتُ نهاية نصف السنة وفتًة السماح  برديد فتًة إصدار الدعلومات المحاسبية: -أولا

 بإصدار القوائم الدالية المحلية لإفصاح عن ىذه الدعلومة، وكثتَ من الشركات لديها برفظات في اختيار الوقت
الدناسب في الإفصاح، حيث أنها تقيس ما بتُ الدنفعة والتأختَ، فيما اذا كانت ىناؾ فائدة في التأختَ تقوـ 
الشركات بتأختَ إفصاح الدعلومات المحاسبية من خلاؿ تقليل التكلفة، واذا كانت الدنفعة والفائدة بالإسراع في 

                                                           
 .34، ص2005، دار وائل للنشر، الأردف، المحاسبة الإدارية لتًشيد القرارات التخطيطيةخليل عواد أبو حشيش،  12
 .39، ص2009، دار الرواؽ، عماف، مقدمة في النظم المحاسبية وتطبيقاتها الذادي، وعبد الدولى ناصر خليفة، أشرؼ لػي محمد 13
 .35، ص2006، الدار الجامعية، الإسكندرية، التقارير الداليةطارؽ حماد عبد العاؿ،  14
 .21، ص2003، الدار الجامعية، الإسكندرية، مبادئ المحاسبة الداليةأحمد محمد نور،  15
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الدناسب، كما جاءت  ىذه الشركات بالإفصاح في الوقتالإفصاح عن الدعلومات المحاسبية وأف تكلفتها أقل تقوـ 
 .16الدراسات التي قاـ بها

: لؽيل الدستثمروف إلى استقباؿ الدعلومات المحاسبية في الوقت الدناسب للشركات التي ضغط الدستثمر -ثانيا
شركات الدسالعة التي يستثمروف فيها أكثر من أف يتم تأختَ ىذه الدعلومات المحاسبية، وأثبتت نفس الدراسات أف ال

برتوي على أكبر عدد من الدسالعتُ، تقوـ بالإفصاح عن الدعلومات المحاسبية في الوقت الدناسب أكثر من 
 .17الشركات التي برتوي على مسالعتُ أقل

ىناؾ خسائر في الأرباح التي تزود بها  : تهديد الدقاضاة يرتفع في حالة أفتكاليف الادعاءات القضائية -ثالثا
الإدارة والتي تعطي مؤشر أو حافز في تأختَ الإفصاح عن الدعلومات المحاسبية لتخفيض تكاليف الدقاضاة، 

 .18والتوقيت الدناسب في الإفصاح عن الدعلومات المحاسبية تلعب دور مهم في بزفيض الادعاءات القضائية
 الوقت الدناسب لؽكن أف يكوف متأثر : عدد من الباحثتُ لؽتلكوف مقتًحات أف قرار الإفصاح فيالدنافسة -رابعا

بشكل كبتَ من الدنافستُ في السوؽ الدالي، حيث يستخدموف الدعلومات أو الإشاعات المحيطة بالشركة ليتم بذاىل 
الأرباح التي حققتها الشركة ، وبالتالي فإف الإسراع في الإفصاح يؤدي إلى بذنب ىذه الإشاعات من قبل 

 .19الدنافستُ
: إف الشركات التي يكوف لديها كثتَ من الدنتجات والتي تقوـ بالتصنيع لكثتَ من يدات المحاسبيةالتعق -خامسا

الدنتجات، برتاج إلى عمليات لزاسبيو معقده وبالتالي برتاج إلى وقت لإفصاح عن الدعلومات المحاسبية أطوؿ من 
 تاج إلى تعقيدات في العمليات المحاسبية.الشركات التي بستلك منتج واحد أو تقوـ بتصنيع منتج معتُ والتي لا بر

: حيث بزتلف التقارير الدالية من دولة لأخرى لأسباب اقتصادية واجتماعية وسياسية عوامل بيئية -سادسا
وكذلك لحاجة الدستفيدين من التقارير إلى مزيد من الدعلومات الإضافية عن التغتَات البيئية وأثرىا على الدشروع، 

 .20 الوحدات الاقتصادية مع بعضها وبرديد الدسؤولية الاجتماعية لكل منهابغرض الدقارنة بتُ
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16
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169 .-Journal Of Accounting and Economics 34 , 149. Effects Of Broad Rining Access To Disclosure  
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: إف الدشاريع التي لذا حجم أصوؿ كبتَه برتاج إلى وقت كبتَ في عمليات الحسابية، وإلى حجم الأصوؿ -سابعا
وقت أكبر تكاليف أكبر من الدشاريع التي بستلك حجم أصوؿ صغتَة ، والشركات التي حجم أصولذا كبتَ برتاج 

 .21في الإفصاح عن الدعلومات
: الشركات التي تقوـ بإصدار القوائم الدالية النصف سنوية وتقوـ بدراجعتها من مراجعة أـ لا من قبل الددقق -ثامنا

قبل الددقق برتاج إلى وقت أكبر ليتم التأكد من دقة ىذه القوائم وصحتها من القوائم التي لا تراجع من قبل الددقق 
 .22فصاح عنها مباشرةويتم الإ
: تعتبر الشركات التي لذا فتًه طويلة من تاريخ تأسيسها إلى الآف، تصدر الدعلومات بشكل عمر الشركة -تاسعا

 .23أسرع لشا لذا من خبرة في العمل وكادر لزاسبي مؤىل من الشركات التي عمرىا قصتَ لشا لذا من قلة الخبرة
برقق أرباح كبتَة تسعى إلى إفصاح الدعلومات بشكل أسرع من الشركات التي : الشركات التي ربحية الشركة -عاشرا

 .24برقق الخسائر من أجل إرضاء الدسالعتُ وجذب الدستثمرين لو
: الشركات التي تكوف مديونيتها عالية تسعى إلى الإبطاء في الإفصاح عن الرفع الدالي للشركة -الحادي عشر

 .25ها قليلة والعكس صحيحالدعلومات من الشركات التي مديونيت
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 خلاصة الفصل الاوؿ: 
من خلاؿ تعرضنا لذذا الفصل الخاص بالاطار النظري اثر الدعلومات المحاسبية وتقارير الدالية ، استنتجنا 
التقارير الدالية تفيد كافة مستخدميها سواء كانت خارج او داخل الشركات تعد من اىم مصدر الدعلومة التي 

 الدستثمرين  والدستخدمتُ في ابزاذ القرارات تساعد 
وتعرؼ ايضا اف الدعلومات المحاسبية ىي جودة في تطبيقها على التقارير الدالية كدليل عملي للشركات 
الددرجة في البورصة يكوف تطبيقها جيدا وسليم لقواعد او لشروط وجدة اف التقارير الدالية بسلك اكثر مصداقية 

بدعم ىذا الفصل ايضا بدراسات سابقة منها عربية والاجنبية لتسهيل وتصحيحو لدفهوـ ىذا وشفافية ولقد قمنا 
 الفصل .

 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الفصل الثاني: أسواؽ الأوراؽ الدالية
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  بسهيد:
تتيح الأسواؽ الدالية للمستثمرين شراء وبيع الأوراؽ الدالية، حيث بسثل حقوؽ مالية مثل الأسهم والسندات  

الأسواؽ إلى توفتَ طرؽ بسويل للشركات والحكومات  والصكوؾ والخيارات والعقود الآجلة وغتَىا، وتهدؼ ىذه
 وبسكتُ الدستثمرين من الإستثمار في ىذه الأسهم والسندات وبرقيق عوائد مالية من ذلك.

تعتبر البورصات والأسواؽ العالدية مثل بورصة نيويورؾ وبورصة لندف وبورصة طوكيو وشنغاي وغتَىا من 
، وتعتمد أسعار ىذه الأوراؽ الدالية على العوامل الإقتصادية والسياسية أشهر أسواؽ الأوراؽ الدالية في العالم

 والإجتماعية التي تؤثر على الشركات والحكومات والدستثمرين في ىذه الأسواؽ.
لؽكن للمستثمرين الإستثمار في الأوراؽ الدالية من خلاؿ شراء الاسهم والسندات والصكوؾ عبر وسطاء 

ونية وىذا يتطلب دراسة جيدة للأسواؽ الدالية والتحليل الفتٍ والأساسي لتقييم الشركات البورصة والتجارة الإلكتً 
والأسهم و السندات والتنبؤ بابذاه الأسواؽ الدالية، التي سنحاوؿ الوقوؼ على تعريفها و إلغاد مفهوـ واضح لذا 

لية بالإضافة إلى دراسة كفاءة ضمن الدبحث الأوؿ من ىذا الفصل الدعنوف بددخل مفاىيمي لسوؽ الأوراؽ الدا
 سوقها ضمن الدبحث الثاني لنختم بعدىا الفصل بنموذج أو دراسة حالة لسوؽ الداؿ الكويتي ضمن مبحث ثالث.
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 الدبحث الأوؿ: مدخل مفاىيمي حوؿ أسواؽ الأوراؽ الدالية
فة ماىية تلك الأوراؽ و إعطاء لا لؽكن الحديث عن أي دراسة تطبيقية لسوؽ الأوراؽ الدالية دوف معر  

مفهوـ واضح لذا حتى يتستٌ للقارئ فهم الدوضوع والإستفادة من الدراسة الدقدمة، و ىذا ما سعينا لو من خلاؿ 
ىذا الدبحث الدعنوف بددخل مفاىيمي لسوؽ أوراؽ الداؿ حيث قسمناه إلى ثلاثة مطالب، الدطلب الأوؿ يتناوؿ 

ثم ألعيتها وخصائصها ضمن الدطلب الثاني ثم أنواعها ضمن الدطلب الثالث كما مفهوـ أسواؽ الأوراؽ الدالية 
 26يلي:

  الدطلب الأوؿ: مفهوـ الأسواؽ الدالية
ينقسم مصطلح الأوراؽ الدالية إلى كلمتتُ الأولى ىي السوؽ وتعتٍ في اللغة السوؽ الدكاف الجغرافي الذي 

ع والخدمات وفي الوقت الحاضر ،لم يعد ىناؾ ألعية للمكاف يلتقي فيو البائعوف والدشتًوف ونتبادؿ فيو السل
وأصبحت السوؽ بردد بالنظر إلى السلعة التي تتداوؿ فيها، والثانية ىي الدالية تدؿ على ما يتداوؿ في تلك السوؽ 

 ىي أدوات مالية.
اض أىم واشمل ارتأينا إسقاط الضوء على مفهوـ أسواؽ الدالية بغرض إنارة كافة زواياه من خلاؿ استعر  

 التعريفات  الدقدمة من أشهر الدتخصصتُ في ىذا المجاؿ.
  ىناؾ عدة تعاريف  أسواؽ رأس الداؿ نذكر منها: 
تعرؼ السوؽ الدالية على انو ذلك السوؽ التي يتم فيو تداوؿ الأدوات الدالية ،الأسهم والسندات وأدوات مالية  -

 جديدة ،الدشتقات الدالية عقود وختَات. 
كما تعرؼ السوؽ الدالية من منظور علم الاقتصاد على أنها الآلية التي بسكن وتستَ للناس القياـ بإصدار وتداوؿ  -

 أدوات الاستثمار  قصتَة وطويلة الأجل بتكلفة الدعاملات منخفضة وأسعار تعكس فرضية السوؽ الكفء. 
ف يلتقي خلالذا الدشتًوف والبائعوف والوسطاء وتعرؼ أيضا السوؽ الدالية بأنها وسيلة ،ينتقي فيها شرط الدكا -

والدتعاملوف الآخروف والإداريوف من ذوي الاىتمامات الدادية أو الدهنية "بالأدوات" الرأسمالية والنقدية أو ب 
لفتًات متباينة …"الصرؼ الأجنبي" بغرض تداوؿ وتوثيق وتعزيز الأصوؿ الدختلفة  "الحقيقة والدادية والنقدية 

قصتَة اعتمادا على "قوانتُ وأنظمة وتعليمات "إلى حد ما عادات وتقاليد وأعراؼ "معتمدة " لزليا "طويلة و 
27 ودوليا.

  
                                                           

 . 05، ص 2005، أسامة للنشر و التوزيع، الأردف عماف، أسواؽ الأوراؽ الدالية ) البورصة(عصاـ حستُ،   26
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الداستً الإسلامية ) دراسة حالة التجربة الداليزية(مقومات إنشاء سوؽ للأوراؽ الدالية زىية بايات،   27

 .24، ص 2021/2020أكادلؽي في العلوـ الإقتصادية نقدي و بنكي، جامعة حمو لخضر الوادي، 
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من ما تقدـ لؽكن تعريف شامل في الأسواؽ الدالية وىي عبارة عن الآلية التي يتم من خلالذا تدفق الأمواؿ  
ل مدخرات إلى وحدات التي تعاني من عجز مالي الفائضة "الأصوؿ الدالية قصتَة متوسطة وطويلة الأجل "في شك

بهدؼ استثمارىا وعملية تدفق الأمواؿ ىذه تتم بطرؽ عديدة تتناسب مع متطلبات التمويل لذذه العملية حيث 
تقوـ وحدات العجز الدالي لإصدار أصوؿ مالية أو ما يسمى " الحقوؽ الدالية "والتي تعرضها لوحدات الفائض 

ه الأختَة مقابل برويل  لفاوئضها الدالية إلى وحدات العجز وىذا ما يسمى بالتمويل الدباشر إلا الدالي  فتشتًيها ىذ
إذا تم برويل الدوارد الدالية  بتُ وحدات الفائض ووحدات العجز عن طريق لرموعة من الوسطاء ما بتُ والتي 

 28امتُ ".تشكل من الدؤسسات الدالية العاملة في السوؽ الدالية " بنوؾ  شركات الت
 الدطلب الثاني: خصائص وألعية أسواؽ الأوراؽ الدالية.  

تتسم الأسواؽ الدالية بعدة خصائص سنحاوؿ إبرازىا في ىذا الدطلب كما لضاوؿ الوصوؿ إلى ألعية أسواؽ  
 الأوراؽ الدالية.

 أولا: خصائص أسواؽ الأوراؽ الدالية:
الداؿ لصد معظمها تتفق في بعض الخصائص التي ومن خلاؿ استعراض التعاريف السابقة لأسواؽ رأس  

 بسيزىا عن باقي الأسواؽ الأخرى نذكر منها:
تتسم أسواؽ الدالية بتداوؿ الأدوات الدالية ، الأمر لشا اكسبها ألعية بالغة خاصة من الناحية التمويلية  -

 الدرتبطة بفتًات السداد الدناسبة. للمشروعات الإنتاجية قيد التأسيس أو القائمة التي برتاج إلى سيولة الكافية 
تتسم الأسواؽ الدالية بعوائد مرتفعة نسبيا وبذلك استقطبت على اىتماـ  الدستثمرين بهدؼ الحصوؿ على فوائد  -

اكبر من خلاؿ فروؽ الأسعار على الرغم من أف الأدوات التمويلية للأسواؽ الدالية ذات عوائد كبتَة نسبيا خاصة 
لا أنها تتسم بدرجات لساطرة عالية جدا بالأسواؽ النقدية وذلك لكوف أدوات الاستثمار طويلة أسواؽ رأس الداؿ إ

 29 الأجل لشا يولد لساطر سعريو ،سوقية وتنظيمية.
 ثانيا: ألعية الأسواؽ الدالية:

شاط من خلاؿ ما سبق ذكره من خلاؿ التعاريف الدقدمة لصد باف الأسواؽ الدالية برضي بدكانة ىامة في الن  
  : الاقتصادي والدالي وىذه الألعية تتجلى في ما يلي
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برقق الأسواؽ الدالية فوائد حيوية للنشاط الاقتصادي في لرموعة سواء كاف للمدخرين الذين يقوموف  
بتخفيض الإنفاؽ الاستهلاكي حاليا رجاء الحصوؿ على عائد اكبر لاحقا وكذلك بنسبة للمستثمرين الذين 

خرات المجمعة من اجل زيادة أرباحهم وكذلك برقيق زيادة في الدستوى الحقيقي للاقتصاد سواء يستثمروف ىذه الدد
 في الإنتاج أو الخدمات.

تعد الأسواؽ الدالية لرالا واسعا لتسهيل عمليات تبادؿ الأصوؿ الاستثمارية فيما بتُ الأسر والدؤسسات  
 والحكومة كأطراؼ اقتصادية رئيسية. 

ية للنشاطات الاستثمارية  قصتَة الآجل  بالنشاطات الاستثمارية طويلة الأجل حيث ربط الأسواؽ الدال
يلاحظ وجود الأدوات الدالية قصتَة الأجل بجانب الأدوات الدالية طويلة الأجل وىكذا يتعايش الذامش الضروري 

الدؤسسات في تشغيل عملياتها  للمضاربة مع النشاط المحوري  للاستثمار فتتوفر السيولة الدطلوبة والتي تعتمد عليها
 30 الجارية.

 كذلك تبرز ألعيتها في الجوانب التالية:
لؽكن للأسواؽ الدالية من خلاؿ إدارتها ومكاتبها الدتخصصة وخبرائها تقدنً النصح للشركات الدصدرة للأدوات  -

 الدالية .
 الي .ضماف مناخ استثماري يتسم بالشفافية بسبب التزاـ الشركات بالإفصاح الد -
تساىم البورصة في إظهار كفاءة الشركات التي لغري تداوؿ  أوراقها الدالية ،حيث أنها بسثل سلطة رقابة خارجية - 

غتَ رسمية ،فالشركات التي لا تتبع إدارتها سياسات استثمارية وتشغيلية وبسويلية على مستوى عاؿ من الكفاءة 
 31 السوؽ وبالعكس فالأخرى تنخفض أسهمها في السوؽ. برصل على نتائج أعماؿ مرضية وترتفع أسهمها في

 الدطلب الثالث: أنواع الأسواؽ الدالية. 
تصنف أسواؽ الداؿ على أسس لستلفة من زوايا لستلفة ولكن رغم ىذه التصنيفات تبقى الأسواؽ الدالية  في   

أىم ىذه التصنيفات التي تأتي الواقع متداخلة ومن الصعب إلغاد فاصل جدي بتُ نوع معتُ منها ونوع آخر ومن 
طبقا لأغراض التمويل حيث أف الذدؼ الأساسي من الأسواؽ الدالية ىو بسويل الدشاريع الاستثمارية الدختلفة حيث 

 تنقسم إلى السوؽ النقدية وسوؽ رأس الداؿ . 
                                                           

، مذكرة مقدمة لنيل شهادة ماستً دور الأسواؽ الدالية في دعم التنمية الإقتصادية) دراسة حالة لسوؽ الأوراؽ الدالية بالجزائر(فتيحة عبابسة،  30
،ص 2012/2013امعة العربي بالدهيدي أـ البواقي، أكاديدي في علوـ التسيتَ، بزصص مالية البنوؾ، كلية العلوـ الإقتصادية، قسم علوـ التسيتَ، ج
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 أولا: مفهوـ سوؽ النقد:

والسوؽ النقدية ىو سوؽ التعامل بتُ البنوؾ تعرؼ السوؽ النقدية على أنها " سوؽ القروض قصتَة جدا "  
... والذي يضمن برقيق التوازف اليومي بتُ آجاؿ العمليات الدائنة والددنية  للمؤسسات الائتمانية حيث تقوـ 
البنوؾ باستثمار فوائضها لدى ىذه السوؽ  كما برصل على القروض الأزمة استنادا إلى وضعية احتياطياتها لدى 

 البنك الدركزي.
وتعرؼ أيضا على أنها " عبارة عن الأسواؽ التي تتم من خلالذا الإقراض أو الاقتًاض بتُ البنوؾ المحلية أو  

 البنوؾ الأجنبية، وترتكز على عامل أساسي مهم وىو سعر الفائدة ويتحدد بناءا على العرض والطلب.
 ثانيا: سوؽ رأس الداؿ:  

الذي لغمع ويركز عرض وطلب الأمواؿ لأجل طويل وىذا تعرؼ سوؽ رأس الداؿ على أنها " ذلك السوؽ 
في أوؿ فرؽ أساسي بينو وبتُ السوؽ النقدية  كما تعرؼ على أنها "تلك السوؽ التي ينحصر التعامل فيها على 
الأوراؽ الدالية طويلة الأجل التي تغطي فتًة تزيد عن سنة والذدؼ من ىدا السوؽ أف يتم برويل الددخرات إلى 

 ت.استثمارا
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 الدبحث الثاني: دراسة كفاءات سوؽ الأوراؽ الدالية 
كفاءة سوؽ الأوراؽ الدالية ىي مدى قدرة السوؽ على برليل وتقييم الاسعار الحالية للأصوؿ الدالية بشكل  

صحيح وفعاؿ. وتعد كفاءة السوؽ عاملا مهما في برديد قيمة الاسهم والسندات وغتَىا من الأصوؿ الدالية 
رة على برليل الدعلومات والتعرؼ على التوقعات الدتداولة في السوؽ، تتميز الاسواؽ الدالية الفعالة بأنها بستلك قد

السائدة للأسواؽ بشكل سريع ودقيق، وبالتالي تتمكن من برقيق توازف بتُ العرض والطلب على الأصوؿ الدالية، 
وبشطل عاـ فإف الأسواؽ الدالية الفعالة تعمل على برقيق ميزة تنافسية للمستثمرين الذين يعتمدوف على برليل 

سندات وغتَىا من الأصوؿ الدالية لإبزاذ القرارات الإستثمارية، وىذا ما سنحاوؿ تناولو ضمن ىذا الأسهم و ال
 الدبحث كما يلي:

 الدطلب الأوؿ: مفهوـ كفاءة سوؽ الأوراؽ الدالية 
   أولا: مفهوـ كفاءة السوؽ:

وعلى وجو السرعة، لكل وفقا لدفهوـ الكفاءة ،يتوقع أف تستجيب أسعار الأسهم في سوؽ الأوراؽ الدالية  
معلومة جديدة ترد إلى الدتعاملتُ فيو يكوف من شأنها تغيتَ نظرتهم في الدنشأة الدصدرة للسهم، حيث تتجو أسعر 

 الأسهم صعودا أو ىبوطا وذلك تبع لطبيعة الأسعار سارة أو غتَ سارة.
الدتاحة عنها ،سواء كانت ( يعكس سعر سهم الدنشأة الدعلومات Effici ent marketوفي سوؽ الكفء) 

تلك الدعلومات على شكل : قوائم مالية  معلومات تبثها وسائل الأعلاـ ،السجل التارلؼي لسعر السهم أو 
 32برليلات وتقارير حوؿ الحالة الاقتصادية العامة على أداء الدنشأة.

ستقبلية وبشأف كما يعكس سعر السهم في ظل السوؽ الكفء ،توقعات الدستثمرين بشأف الدكاسب الد 
الدخاطر التي تتعرض لذا ىذه ،الدكاسب ولكن رغم توافر الدعلومات لجميع الدتعاملتُ في السوؽ إلا اف ذلك لا 

 33يعتٍ بالضرورة تطابق تقديراتهم  الدستقبلية والدخاطر المحيطة بها بساما.
 ثانيا: الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية:

 Efficient market Perfeetly)ي مفهوـ كفاءة السوؽ بالكفاءة الكاملة )لكي يسم/الكفاءة الكاملة: 1

  تقتضي توافر الشروط التالية .
 أف تكوف الدعلومات عن السوؽ متاحة للجميع وفي نفس الوقت وبدوف تكاليف .

 عدـ وجود قيود على التعامل مثل تكاليف الدعاملات أو الضرائب أو غتَىا.
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 شراء الكمية التي يريدىا من الأسهم ودوف شروط وبسهولة وتيسر. للمستثمر الحق في بيع أو
 وجود عدد كبتَ من الدستثمرين بدا يؤدي إلى عدـ تأثتَ تصرفات بعضهم على أسعار الأسهم.

 اتصاؼ الدستثمرين بالرشد أي أنهم يسعوف إلى تعظيم الدنفعة التي لػصلوف عليها وراء استغلاؿ ثرواتهم 
 ية:/الكفاءة الاقتصاد2

أما في ظل الكفاءة الاقتصادية للسوؽ  فإنو يتوقع آف لؽضي بعض الوقت منذ وصوؿ الدعلومات إلى السوؽ 
حتى تبدو أثارىا على أسعار الأسهم لشا يعتٍ أف القيمة السوقية للسهم قد تبقى أعلى أو أقل من قيمتو الحقيقية 

 لفتًة من الوقت على الأقل . 
والضرائب وغتَىا من تكاليف الاستثمار لن يكوف الفارؽ بتُ القيمتتُ   ولكن بسبب تكلفة الدعلومات 

 34كبتَة إلى درجة أف لػقق الدستثمر من ورائها أرباحا غتَ عادية على الددى الطويل.
 الدطلب الثاني: صيغ كفاءاة في سوؽ الأوراؽ الدالية.

فهوـ نسبي وليس مطلق يتحدد بددى من الأمور التي لغب إدراكها أف كفاءة أسواؽ الأوراؽ الدالية ىي م 
طبيعة العلاقة بتُ القيمة السوقية للسهم من جهة وبتُ الدعلومات والبيانات التي بردد قرار الدستثمر في ىذه 
الأسهم من جهة أخرى وبعبارة أخرى أف من بتُ خصائص السوؽ الكفء أف تعكس الأسعار وبسرعة الدعلومات 

مة السوقية لأوراؽ الدالية الدتداولة فيو، لذا لغب التعرض إلى الدستويات الدختلفة  التي من شأنها أف تؤثر على القي
 للكفاءة الأسواؽ الأوراؽ الدالية .

 تتمثل الصيغ الدختلفة لكفاءة السوؽ في ثلاث فرضيات وىي :  
ات في سعر السهم فرضية الصيغة الضعيفة التي تقضي بأف تكوف الدعلومات التارلؼية بشأف ما طرأ من تغتَ  أولا:

وعلى حجم التعاملات التي جرت في الداضي منعكسة في الأسعار الحالية ،وبالتالي لا لؽكن الاستفادة منها للتنبؤ 
بالتغتَات الدستقبلية في الأسعار ،لشا يعتٍ بأف أي لزاولة للتنبؤ بدا يكوف عليو سعر السهم في الدستقبل من خلاؿ 

 لداضي ىي مسألة عدلؽة الجدوى .دراسة التغتَات التي طرأت في ا
فرضية الصيغة الدتوسطة التي تقضي بأف الأسعار الحالية للأسهم لا تعكس كذلك كافة الدعلومات الدعروفة  ثانيا:

والدتاحة للجمهور أو التوقعات التي تقوـ على تلك الدعلومات )الظروؼ الاقتصادية ظروؼ الصناعة أو الدنشأة، 
ا( وإذا كانت أسعار الأسهم تعكس تلك الدعلومات ،فلن يستطيع أي مستثمر أو قاـ التقارير الدالية وغتَى
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بالتحليل الأساسي لتلك الدعلومات أف لػقق أرباحا غتَ عادية على حساب آخرين إلا إذا حصل على معلومات 
 جديدة غتَ متاحة لذؤلاء .

املة كل الدعلومات العامة والخاصة وكل ما فرضية الصيغة القوية وىي أف تعكس الأسعار الحالية بصفة ك ثالثا:
( وبالتي لا لؽكن لأي لرموعة من الدستثمرين استخداـ Everything that is kinouvableلؽكن معرفتو )

معلومات تسمح لذا بالحصوؿ على ارباح غتَ عادية بصفة نظامية حتى لو استعاف بخبرة أفضل مستشاري 
 الاستثمار .

يات الدختلفة لكفاءة أسواؽ الأوراؽ الدالية أف صيغة الفرضية الضعيفة لكفاءة من الدلاحظة من الدستو  
الأسواؽ اقرب إلى الواقع نظرا لأف حركة الأسعار في السوؽ ىي حركة عشوائية طالدا أف ىذه الدعلومات تصل إلى 

 السوؽ في شكل لظط عشوائي وغتَ منتظم.
 الدالي .الدطلب الثالث: أنواع الكفاءاة في سوؽ الأوراؽ 

 في لراؿ كفاءة سوؽ الأوراؽ الدالية بسيز بتُ نوعتُ من الكفاءة لعا: الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية.
 :((Perfectly efficiencyأولا: الكفاءة الكاملة 

توصف السوؽ بأنها تتميز بالكفاءة الكاملة في الحالة التي لا توجد فيها فاصل زمتٍ بتُ برليل الدعلومات 
الجديدة الواردة إلى السوؽ وبتُ الوصوؿ إلى نتائج لزددة بشأف سعر السهم لشا يؤدي إلى تغتَ فوري في السعر 
السوقي ارتفاعا والطفاضا حسب ما برملو، تلك الدعلومات من أنباء سارة أو غتَ سارة وىذا ما يعتٍ ضمنيا عدـ 

)الدعلومات متاحة للجميع في نفس الوقت( وجود فاصل زمتٍ بتُ حصوؿ مستثمر وآخر على تلك الدعلومات 
 ومن ثم لن تتاح لأي منهم فرصة برقيق أرباح لا تتاح لغتَه.

 ويتطلب برقيق الكفاءة الكاملة لسوؽ الأوراؽ الدالية توفر لرموعة من الشروط ألعها : 
نع حرية دخوؿ عدـ وجود تكاليف للمعاملات أو الضرائب ورسوـ على تلك الدعلومات ولا قيود تشريعية بس -

وخروج الدستثمرين والدؤسسات التي تبحث عن الأمواؿ إلا من السوؽ وأف الدعلومات التي تتعلق بتوقعات 
الدستثمرين لأرباح ولساطر الأوراؽ الدالية متوفرة للجميع وفي ذات اللحظة بدوف تكاليف ، وفي ظل ىذا الشرط 

 ت الدتاحة لكل منهم . تكوف توقعات الجميع متماثلة نظرا لتماثل الدعلوما
وجود عدد كبتَ جدا من الدتعاملتُ بحيث لا يؤثر تصرؼ أي منهم ،على حركة الأسعار في السوؽ وبالتالي،  -

 يقتنع كل منهم بالأسعار المحددة من قبل السوؽ ويسلم بها.
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ستثمر أف يشتًي أو يبيع إمكانية تقسيم قيمة الورقة الدالية إلى أجزاء صغتَة )أي الاشتقاؽ( بحيث يستطيع ،الد -
 أي كمية من الأسهم مهما كاف حجمها وذلك بسهولة ويسر نسبيا .

اتصاؼ الدستثمرين بالرشد الاقتصادي وبالتالي سعيهم إلى ترشيد صفقاتهم وتعظيم أرباحهم ومنافعهم ،من  -
 35خلاؿ قيامهم بالتحليل والتوقعات العلمية.

ن الصعب إف لم يكن مستحيلا توفر معظمها في الواقع العملي، لكن لو حللنا ىذه الشروط لتبتُ ،أنو م 
لدختلف الأسواؽ، إذ توجد ىناؾ قيود تضعها التشريعات والتنظيمات وىناؾ تكاليف للمعاملات، وىناؾ ما 
لغعل القيمة السوقية للورقة الدالية )السهم( بزتلف عن قيمتها الحقيقية ،إذف فمهما ارتفع مستوى كفاءة السوؽ 

و سيبقى ىناؾ اختلاؼ ولو طفيف بتُ السعر السوقي للورقة الدالية وقيمتها الحقيقية وحينئذ لؽكن قبوؿ فإن
 الكفاءة الاقتصادية.

 (Economically effuciencyثانيا: الكفاءة الاقتصادية أو العادية )
ات إلى السوؽ وبتُ في ظل الكفاءة الاقتصادية لسوؽ الأوراؽ الدالية يوجد فاصل زمتٍ بتُ ورود الدعلوم 

انعكاسها في أسعار الأسهم، وىذا ما يعتٍ أف القيمة السوقية لسهم ما قد تكوف أكبر أو أقل من قيمة الحقيقية ، 
ولو لبعض الوقت على الأقل ، أي أف حركة تغتَ سعر السهم تكوف بطيئة بعض الشيء لكن وبسبب تكاليف 

ار ،فلن يكوف الفرؽ بتُ القيمتتُ السوقية والحقيقية للسهم كبتَا، الدعاملات والضرائب وغتَىا من تكاليف الاستثم
 الى درجة أف يستطيع الدستثمر برقيق أرباح غتَ عادية من ورائها خاصة في الددى الطويل .

وتستند الكفاءة الاقتصادية إلى فرضية سعي الدستثمر لتعظيم منافعو وأرباحو ، ولأجل ذلك في سباؽ مع  
للحصوؿ على بيانات والدعلومات التي تساعده على برقيق أىدافو ىذه ،ويكوف من الدتوقع وجود متعاملتُ آخرين 

فتًة تباطؤ زمتٍ بتُ وصوؿ الدعلومات الجديدة إلى السوؽ وبتُ انعكاس أثرىا على الأسعار السوقية ،وبالتالي توقع 
 36وقت.وجود الضراؼ بتُ القيمتتُ السوقية والحقيقية للورقة الدالية لبعض ال
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 الدبحث الثالث: سوؽ الدالي الكويتي
 الدطلب الأوؿ: نشأة وتطور سوؽ الدالي الكويتي

  بسهيد:
سنتناوؿ في ىذا الدطلب بداية نشأة السوؽ الدالية الكويتية وتشكل بورصة الكويت وتطوراتها ومراحلها  

الكويت وتقسيمات السوؽ الدالي الكويتي من الانتقالية، ولمحة عامة عن التحوؿ الاستًاتيجي الذي تبنتو دولة 
 خلاؿ الآتي:

  :37أولا: نشأة سوؽ الكويت للأوراؽ الدالية
التي تم اصدار أوؿ قانوف   1962مرت سوؽ الكويت للأوراؽ الدالية بدحطات تارلؼية متعددة ابتداء من  

صدر أوؿ قانوف ينظم  1970في سنة كويتي يهتم بالتعاملات الخاصة بالأوراؽ الدالية، وخاصة الأجنبية منها، و 
 لستلف الدعاملات بالأوراؽ الدالية.

، اىتم العاملوف فيها للتجميع اليومي لدا يتم تداولو من 1972تم افتتاح أوؿ مقر رسمي للبورصة الكويتية سنة  
علومات اليومية أسهم، وعددىا وعدد الصفقات التي بست يومها، بواسطة اصدار نشرة يومية لتزويد الدتعاملتُ بالد

 داخل السوؽ الدالي.
تم اصدار لرموعة من القرارات والدراسيم الدلكية لإعادة تنظيم تداوؿ الأوراؽ الدالية الدتعلقة  1976في عاـ  

 بشركات الدسالعة الكويتية.
راؽ "سوؽ الكويت للأو ، وأعطى لذا اسم 1977تم الافتتاح الرسمي لسوؽ الأوراؽ الدالية الكويتية سنة  
 ـ.1983"، التي عملت برت اشراؼ لجنة الأوراؽ الدالية حتى سنة الدالية
تعد أزمة " الدريخ" التي مرت بها سوؽ الكويت للأوراؽ الدالية نقطة بروؿ وعملت على اصدار قانوف متكامل  

 ـ.1983أبريل  18للسوؽ الدالية، وأصبح لؽارس نشاطاتو الدتعددة وفقا للمرسوـ الأمتَي لػ 
  :38نيا: تطورات بورصة الكويت للأوراؽ الداليةثا

بدوجب قرار  2014أبريل  21تأسست شركة بورصة الكويت للأوراؽ الدالية ) ش. ـ. ؾ( عامة، في   
 لرلس مفوضي ىيئة أسواؽ الداؿ. 

 . 2010/ 7، وقانوف ىيئة أسواؽ الداؿ رقم 2013نوفمبر  20الصادرة بتاريخ  2013/ 37رقم   
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تولت شركة بورصة الكويت مسؤولية ادارة عمليات سوؽ الكويت  2016أبريل  25تاريخ و في   
لتحل لزل سوؽ الكويت للأوراؽ الدالية بسهيدا لبدء مشروع  2016أكتوبر  4للأوراؽ الدالية في تاريخ 

 الخصخصة.
از برالف ، حيث ف2019و بعد مضي سنتتُ لصحت الدرحلة الأولى من خصخصة بورصة الكويت في فبراير 

مكوف من مشغل عالدي بالإضافة إلى لرموعة من الشركات الاستثمارية الكويتية بدزايدة خصخصة البورصة 
 % من الشركة.44للاستحواذ على نسبة تبلغ 

اكتملت عملية الخصخصة من خلاؿ الاكتتاب العاـ لحصة ىيئة أسواؽ الداؿ  2019وفي ديسمبر   
% ويعود ىذا 850ك للمواطنتُ الكويتيتُ، إذ تم تغطية الطرح بنسبة تفوؽ % من أسهم الشركة، وذل50البالغة 

إلى المجهودات التي بذلتها الشركة منذ تأسيسها، حيث أصبحت البورصة الوحيدة في الشرؽ الأوسط الدملوكة 
 للقطاع الخاص.

ع الخاص دوراً وستعزز خطوة بزصيص أوؿ مرفق حكومي مكانة الدولة كمركز مالي اقليمي وسيمنح القطا   
 في تطوير الاقتصاد الوطتٍ مع برقيق التنوع الاقتصادي.

لعبت بورصة الكويت منذ إنشائها، دورا فعالا في تطوير وضع السوؽ بدا يتوافق مع الدعايتَ الدولية وذلك   
يولة وتعزيز عن طريق توفتَ الأدوات الاستثمارية واعادة ىيكلة السوؽ لرفع قدرتو التنافسية من خلاؿ زيادة الس

 الشفافية، وتدعيم ثقة الدستثمرين، وجذب الاستثمارات.
في أكبر الدراجع لدؤشرات الأسهم  " كسوؽ ناشئة"كما تم اعادة تصنيف سوؽ رأس الداؿ الكويتي   

، وكاف ىذا بعد ادراج الكويت في مؤشرات 2019وذلك في ديسمبر  للأسواؽ الناشئة"، MSCI"مؤسسة 
، وفي مرجع الدزود العالدي 2018(ضمن تصنيف الأسواؽ الناشئة في ديسمبر S&PDjLالأسهم العالدية)

 .201739(*للأسواؽ الناشئة في سبتمبر FTSE Russell) "فوتسي راسل"للمؤشرات مؤشر 
وتتولى شركة بورصة الكويت إدارة عمليات سوؽ الأوراؽ الدالية وتعود ملكيتها بالكامل إلى ىيئة أسواؽ   

 تتولى الدسؤولية على رقابة جميع جوانب أسواؽ الداؿ في الكويت.الداؿ، والتي 
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 FTSE)( التابعة لمجموعة فوتسي الدولية المحدودة LSEGىو الاسم التجاري لمجموعة بورصة لندف ) :(FTSE Russell)فوتسي راسل  *

International Limited)  لرموعة فوتسي»والدعروفة باسم( »FTSE Group( وشركة فرانك راسل )Frank Russell Company تشتهر،)
، 2015وكذلك بدجموعة من الدؤشرات الأخرى، تم تقدنً العلامة التجارية وقسم فوتسي راسل في عاـ  2000، ومؤشر راسيل 100 بدؤشرىا فوتسي

( قسم إدارة الأصوؿ بشركة فرانك راسل LSEGوالتي تدمج خدمات الدؤشرات لسلسلة مؤشرات فوتسي وسلسلة مؤشر راسل، في نفس العاـ، باعت )
 .(Russell Investmentsلاستثمار )والدعروؼ باسم راسل ل
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تلتزـ ىيئة أسواؽ الداؿ بوضع للوائح الرقابية والإشرافية بهدؼ تعزيز البيئة الاستثمارية التنافسية والجاذبة في   
 .دولة الكويت، استنادا إلى مبادئ العدالة والشفافية وفقا لأفضل الدمارسات والدعايتَ الدولية

وعليو رأت الحكومة الكويتية ضرورة الفصل بتُ الجانب الرقابي والجانب التشغيلي لسوؽ الكويت للأوراؽ   
الدالية وأولت ىذه الدهمة إلى ىيئة أسواؽ الداؿ، وتتولى شركة بورصة الكويت الدسؤولية عن وضع قواعد جديدة 

برديد الأسعار وتطبيق التكنولوجيا الحديثة التي تتيح للتداوؿ، وتطبيق أفضل الدمارسات في إدارة الدخاطر، وآليات 
 أقصى قدرة من القوة والأماف لبورصة الكويت.

يعد تأسيس بورصة الكويت كخطوة اولى في خصخصة سوؽ الكويت للأوراؽ الدالية، الذي تأسس عاـ 
 ـ.1983

 ثالثا: الدرحلة الانتقالية لبورصة الكويت:
الكويت بصورة رسمية عمليات سوؽ الكويت للأوراؽ الدالية، وعملت  تولت بورصة 2016أبريل  25في    

على تطوير البنية التحتية وبيئة العمل وفقا للمعايتَ الدولية، وأنشأت منصة قوية وشفافة ونزيهة لأسواؽ الداؿ بزدـ 
 جميع فئات الأصوؿ والتًكيز الدائم على مصالح العملاء.

ىيئة أسواؽ الداؿ على اجراء الاصلاحات في اللوائح والقواعد الرقابية كما يتم التنسيق بتُ بورصة الكويت و 
القائمة التي من شأنها تعزيز كفاءة السوؽ، وىذا ما يساعد الإدارة العليا لبورصة الكويت على عملية ابزاذ القرار 

 وتدعيم تطوير الدنتجات بناء على فهمها للمتطلبات الرقابية.
% من رأسماؿ الشركة الكويتية للمقاصة ) ش.ـ.ؾ.ـ( وىي الجهة 2778بستلك بورصة الكويت نسبة   

الدركزية التي تقوـ بدهاـ التقاص والتسوية والايداع للأوراؽ الدالية في بورصة الكويت، كما تؤدي من جهة أخرى 
المحلي خدمات سجلات الدسالعتُ، وأمتُ الحفظ للشركات وصناديق الاستثمار، وتقوـ بأداء خدمات أمتُ الحفظ 

 .40والإقليمي لجميع الدستثمرين
شركة بورصة الكويت لخدمات الاقتصاد والتكنولوجيا أنشأت بورصة الكويت " 2016و في سنة   

 كشركة تابعة لذا.  الدعلومات والاستثمارات ) ذ. ـ. ـ("
التنظيمية إف اصلاحات البورصة الكويتية الدستمرة مهدت الطريق أماـ اجراء العديد من التحسينات   

والتشغيلية في سوؽ الأسهم الكويتية، وإلى تعزيز مستوى الأداء الدالي، وتأسيس التبادؿ مع القدرات لدعم لظو قوي 
 وعميق وطويل الأجل للقطاع الخاص الكويتي.
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قدمت بورصة الكويت العديد من الدنتجات والخدمات للعملاء الدصدرين والدستثمرين، وذلك بإصدار    
 البورصة الجديد الذي ساعد الشركة على تقسيم السوؽ بناء على معايتَ معتمدة عالديا. كتاب قواعد

الذي يعد نظاـ استثماري موثوؽ بو طورتو  ((OTCقدمت الشركة منصة لتداوؿ الأوراؽ الدالية غتَ الددرجة  
نظاـ الوحيد من نوعو في بورصة الكويت للمستثمرين الذين يرغبوف بتداوؿ الأوراؽ الدالية غتَ الددرجة، وىو ال

لرلس التعاوف الخليجي، يوفر للشركات الصغتَة والشركات الناشئة التي لا تتأىل للإدراج في السوؽ الرسمي فرصة 
 للنمو بالإضافة إلى عمليات مبسطة للتسجيل في الدنصة لتُِمَّكِنَ الدستثمرين من تداولذا بشفافية أكبر.

الدنتجات والتطويرات تشمل صناديق الاستثمار العقاري الددرة حزمة من  2019كما أطلقت في سنة   
 التي تعمل على أف تشكل عوامل جذب للمستثمرين في سوؽ الداؿ الكويتي. ((REITللدخل الدتداوؿ  

 :41رابعا: لمحة عامة عن التحوؿ الاستًاتيجي
وير وتنفيذ الاستًاتيجية طويلة يتمحور دور قطاع التحوؿ الاستًاتيجي حوؿ إدارة شؤوف بورصة الكويت لضو تط 

الأجل، وخطط التشغيل الدعتمدة من قبل لرلس إدارة الشركة، وإلى الإدارة الفعالة وتكوين قاعدة جيدة من 
الجهات الدصدرة، وتوسيع قاعدة انتشار الدستثمرين، وزيادة عمق واتساع الدنتجات الدصدرة، وتطوير البنية التحتية 

 فقا للمعايتَ الدولية.للبورصة وبيئة الأعماؿ و 
 و لؽكن تلخيص ذلك بالدخطط البياني التالي:

 (: لسطط التحوؿ الاستًاتيجي لإدارة بورصة الكويت02الشكل رقم )

 
 20،ص:2016الدصدر: اعداد الطلبات بالاعتماد على: التقرير السنوي لبورصة الكويت 

(، OTC، القواعد الخاصة بتداوؿ الصفقات خارج الدنصة )2016أصدرت بورصة الكويت سنة   
ذات الطبيعة الخاصة، زيادة عن الوثائق القانونية الدتعلقة بالجوانب الأخرى  وعمليات صانع السوؽ، والصفقات

 من أسواؽ الداؿ.
 :42خامسا: تقسيم السوؽ الدالي )بورصة الكويت(
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كات لاستقطاب منصة استحداث  المنتجات واتساع عمق زيادة   الشر

 

 المستثمرين قاعدة توسيع

يعات تحيي  ن   واللوائح القانونية التشر
التنظيمية

 بفعالية التحول ادارة 
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عملت بورصة الكويت على نظاـ تقسيم السوؽ للشركات الددرجة الى ثلاثة أسواؽ  2018في فاتح أبريل 
سوؽ الدزادات" ) وذلك وفق معايتَ عالدية متقدمة تلبي احتياجات السوؽ  )"السوؽ الأوؿ" و"السوؽ الرئيسي" و"

الكويتي وتعطيو أكثر شفافية ، وىذا لدواكبة الأسواؽ العالدية لشا يتيح المجاؿ إلى استحداث أنواع من الأدوات 
 مقسمة على النحو الآتي: 2019الاستثمارية التي يرغب بها الدستثمر، وكانت سنة 

 2019(:عدد الشركات الددرجة موزعة حسب تقسيمات بورصة الكويت لعاـ 03الشكل رقم )

 
 2019-من اعداد الطالبات بناء على التقرير السنوي لبورصة الكويت

 السوؽ الأوؿ:-1°
ىو سوؽ الشركات النخبة الذي يعد أفضل الأسواؽ التي أنشأتها بورصة الكويت، وىو يستهدؼ 

لعالية والقيمة السوقية الدتوسطة إلى الكبتَة، كما لصد الشركات الدصنفة في السوؽ الشركات الدمتازة ذات السيولة ا
شركة خلاؿ  19الأوؿ تتواجد ضمن مؤشر السوؽ العاـ ، ونلاحظ اف عدد الشركات الددرجة في السوؽ "الأوؿ 

 .2019سنة 
 السوؽ "الرئيسي":-2°

واصفاتها للسوؽ "الأوؿ"، ولكن لديها ىو السوؽ الذي تدرج من خلالو الشركات التي لا تتأىل  بد
سيولة بذعلها قادرة على التداوؿ ضمن السوؽ الرئيسي وتكوف مطابقة لكافة شروط الإدراج الأساسية، كما لصد 

شركة  143الشركات الدصنفة في السوؽ الرئيسي ،تتواجد ضمن مؤشر السوؽ العاـ. ومدرج في السوؽ "الرئيسي" 
 .2019خلاؿ عاـ 

 زادات":سوؽ "الد-3°
ىو السوؽ الذي يضم الشركات الددرجة في البورصة والتي لا تستوفي شروط السوؽ "الأوؿ" والسوؽ" 
الرئيسي"، وتصنف  ضمن سوؽ "الدزادات" وىي الشركات التي تتميز بالسيولة الدنخفضة قليلة التداوؿ من حيث 
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ذا السوؽ لا تستوفي شرط السيولة وعليو لا العرض والطلب بغض النظر عن قيمتها السوقية، فالشركات الدصنفة به
تطبق الحدود السعرية على الأسهم الددرجة بهذا السوؽ، ولا يوجد لذا مؤشر خاص بها، ولا لصدىا ضمن الدؤشرات 
الأخرى، وتقوـ الشركات الددرجة في سوؽ "الدزادات" بعقد مزادات يومية لتًكيز مستوى السيولة، وتوجد في سوؽ 

 .2019ركة في سنة ش 12الدزادات" 
 الدطلب الثاني: خصائص سوؽ الأسهم الكويتي.

 43 ومن خصائص سوؽ الأسهم الكويتي نذكر ما يلي:
 برمل الدسؤولية عن الأداء أماـ الجميع.  -1
 السعي لتحقيق أرباح وعوائد مستدامة للجميع. -2
العمل من أجل برقيق أثر مستداـ في التًكيز على برقيق الأىداؼ والاجتهاد لتحقيق أعلى النتائج من خلاؿ  -3

 العلاقات مع الدتعاملتُ في البورصة.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 خلاصة الفصل الثاني:
إف الأسواؽ الدالية ىي عبارة عن الآلية التي يتم من خلالذا تدفق الأمواؿ الفائضة في شكل مدخرات إلى 

الدالية بالتطاوؿ الدرتفع للأدوات الدالية و كذلك وحدات التي تعاني من عجز مالي بهدؼ استثمارىا، تتسم الأسواؽ 
ارتفاع عوائدىا الدبهر جدا، برتل الأسواؽ الدالية ألعية عظمى حيث بسثل لرالا واسعا لتبادؿ الأصوؿ الاستثمارية 

                                                           
 www.wikichttps://ar.m.wikiipedia.arg 27/05/2023بتاريخ  23:20، ويكبيدياسوؽ الكويت للأوراؽ الدالية،  43
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بتُ الدؤسسات و الحكومات، و كذلك برقق فوائد مرتفعة في النشاط الاقتصادي كما أنها تربط بتُ النشاطات 
 ثمارية القصتَة الأجل مع النشاطات الاستثمارية الطويلة الأجل .الاست

تتنوع الأسواؽ الدالية بتُ سوؽ النقد و سوؽ رأس الداؿ، و إف  كفاءة أسواؽ الأوراؽ الدالية ىي مفهوـ 
 نسبي و ليس مطلق يتحدد بددى طبيعة العلاقة بتُ القيمة السوقية للسهم من جهة و بتُ البيانات و الدعلومات

التي بردد قرار الدستثمر في ىذه الأسهم من جهة أخرى لظيز نوعتُ من كفاءة سوؽ الأوراؽ الدالية النوع الأوؿ ىو 
 الكفاءة الاقتصادية أو العادية و الكفاءة الكاملة.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 الفصل الثالث: دراسة تطبيقية لسوؽ كويتي
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 الشركات القيادية في سوؽ الأوراؽ الدالية الكويتي: دراسة الحالة التطبيقية على بعض
في الجانب التطبيقي من الدراسة ستتم عملية برديد متغتَات الدراسة الرئيسية بهدؼ القدرة على التحليل 
الإحصائي لإختبار فرضية البحث للوصوؿ الى الأىداؼ المحددة لو ، ولأجل برقيق ذلك تم اختيار عينة البحث 

شركة مسالعة التي يتم تداوؿ أسهم ملكيتها في سوؽ بغداد للأوراؽ الدالية ، ولقد تم أخيار ىذا  19الدتكونة من 
العدد من الشركات لتشمل معظم قطاعات الشركات التي يتم تداوؿ أسهم ملكيتها في السوؽ من أجل أمكانية 

  تعميم النتائج التي سيتم التوصل اليها على لرمل السوؽ .
الدعلومات التي برتويها القوائم الدالية للشركات عينة البحث والتي تقدمها أدارات ىذه  وبالإعتماد على

، تم اختيار عدد من الدؤشرات  2021-2017الشركات الى أدارة السوؽ لعدد من الفتًات الدتصلة بستد بتُ 
وع من الاستقرار الدالي لإخضاعها للإختبار الإحصائي ، وقد كاف السبب في اختيار ىذه الفتًة لأنها تتميز بن

وبالتالي لؽكن الإعتماد على النتائج التي سيتم التوصل اليها ، وقد تم اختيار ىذه الدؤشرات لإرتباطها بشكل كبتَ 
 بالقرار الإستثماري للمستثمر الدالك الحالي أو المحتمل لدا لذا من ارتباط بدقدار العائد الدتوقع أف لػققو الدستثمر . 

 فا لذذه الدتغتَات:وفيما يلي وص
 (Y( أسعار السوؽ لأسهم الشركات عينة البحث الدتداولة في السوؽ ) متغتَ معتمد 1

يتكوف رأس الداؿ في الشركات الدسالعة لشا يدفعو الدسالعوف في رأس الداؿ كل بحسب حصتو ويقسم رأس 
تَ قابلة التجزئة ، وتكوف الحصص الداؿ في ىذه الشركات الى عدد لزدد من الأسهم ذات قيمة أسمية متساوية وغ

الدذكورة نقدية ولغوز أف تكوف على شكل حصص عينية مقومو بالنقد يقدمها الدؤسسوف وتطرح اسهم رأس الداؿ 
على الجمهور بهدؼ الإكتتاب، ومن الدبالغ الددفوعة من قبل الدؤسستُ وتلك الددفوعة من قبل الجمهور يتكوف 

الكويتية عند تاريخ تأسيس الشركات عينة البحث، ويكوف رأس ماؿ ىذه  رأس الداؿ في الشركات الدسالعة
الشركات مساويا لعدد الأسهم الدصدرة لذا عملا بالدواد الدنظمة لعملية التأسيس من قانوف الشركات لسنة 

( بردد أحكاـ رأس الداؿ في شركة 156إلى  147( مواد )من 10)الفصل الثالث: يشتمل على )2023
( بردد آلية تعديل رأس الداؿ في 170إلى  157( مادة )من 14لعامة و الفصل الرابع: يشتمل على )الدسالعة ا

( بردد كيفية التصرؼ في 176إلى  171( مواد )من 6شركة الدسالعة العامة و الفصل الخامس: يشتمل على )
( بردد 180إلى  177)من ( مواد 4الأسهم وتداولذا في شركة الدسالعة العامة. الفصل السادس: يشتمل على )

 حقوؽ والتزامات الدسالعتُ في شركة الدسالعة العامة.
ونص القانوف على أف بردد القيمة الأسمية للسهم ، ولا لغوز اصداره بقيمة أسمية أعلى أو أدنى . ويتم 

أف تكوف تداوؿ أسهم رأس ماؿ ىذه الشركات بعد تأسيسها ومزاولة نشاطها في سوؽ رأس الداؿ و بأسعار لؽكن 
أعلى أو أقل) القيمة السوقية( من قيمتها الأسمية وحسب العوامل الدؤثرة فيها ، و للإفاء بأغراض البحث تم 
الاعتماد على سعر الأغلاؽ في السوؽ الدالي لكل سنة والذي يتطابق مع تاريخ اعداد القوائم الدالية للشركات عينة 

 يوضح حركة أسعار الأسهم السوقية للشركات عينة البحث . ( 1البحث وخلاؿ فتًة البحث ، والجدوؿ رقم ) 
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 X1ربحية السهم الواحد لأسهم الشركات عينة البحث الدتداولة في السوؽ ) متغتَ مستقل) -2

اف واحدة من الدعلومات التي يهتم بها الدستثمر الدالك الحالي أو المحتمل في أسهم ملكية الشركات الدسالعة 
الأوراؽ الدالية ، ىو مقدار ما لػققو كل جزء من الدبالغ الدستثمرة من عائد ،وبدعتٌ أخر مقدار والدتداولة في سوؽ 

ما حققو كل سهم من عائد ، أف ربحية السهم الواحد من شأنها توفتَ معلومة عن مقدار صافي الدخل الدتحقق 
تسب ربحية السهم الواحد بالدعادلة خلاؿ الفتًة الدالية لكل سهم من الأسهم الصادرة حتى تلك الفتًة وعادة بر

  التالية:
 
 
 
 

 ( يوضح ربحية السهم الواحد للشركات عينة البحث وخلاؿ فتًة البحث . 2والجدوؿ رقم ) 
 (X2نسبة توزيع الأرباح الى صافي الدخل الدتحقق للشركات عينة الحث الدتداولة في السوؽ ) متغتَ مستقل - 3

تقريره السنوي الذي يقدمو للهيئة العامة للمسالعتُ مقدار ما سيتم توزيعو من يقتًح لرلس الأداره في 
صافي أرباح السنو الحالية وللهيئو العامة سلطة أعتماد الدقتًح أو تعديلو . وتأخذ توزيعات الأرباح أشكالا متعدده 

 منها :
 التوزيعات النقديو -
 توزيعات على شكل أسهم رأس الداؿ -
 يةتوزيعات التصف -

 وتم احتساب نسبة التوزيعات الى صافي الدخل بعد الضريبة القابل للتوزيع بالدعادلة التالية:
 
 
 
 

 ( يوضح ىذه النسبة للشركات عينة الدراسة وخلاؿ فتًة البحث. 3والجدوؿ رقم ) 
 
 
 

 (X3معدؿ العائد على الأصوؿ في شركات عينة البحث ) متغتَ مستقل  -4
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من نسب قياس الربحية الى جانب نسبة الربحية الى عدد الأسهم الدصدرة ولأغراض وتعد ىذه النسبة 
 البحث تم أحتساب معدؿ العائد على الأستثمار ) الدوجودات ( بالدعادلة التالية :

 
 
 
 

كما أف مقدار الدوجودات التي سيتم اعتمادىا ىي الددرجة في قائمة الدركز الدالي لكل شركة من شركات 
 الدراسة وذلك لعدـ امكانية الحصوؿ على تفاصيل ىذة الأصوؿ لكل شركة لكبر حجم عينة الدراسة . عينة

 ( يوضح معدؿ العائد على الاصوؿ للشركات عينة الدراسة خلاؿ فتًة الدراسة . 4والجدوؿ رقم ) 
ة في سوؽ الكويت (: حركة أسعار الأسهم ) سعر الأغلاؽ ( للشركات عينة الدراسة الدتداول01الجدوؿ رقم )

 (y)   2021-2017للأوراؽ الدالية للفتًة
الشركات                                                     رقم

 السنوات
2017 2018 20109 2020 2021 

 15,3 64,75 75,00 36,55 8,45 البنك التجاري الكويتي 1
 17,00 41,00 38,05 25,1 5,3 البنك الأىلي الكويتي 2
 20,5 43,00 43,00 16,35 5,75 الكويت –البنك الأىلي الدتحد  3
 27,85 61,00 41,00 22,95 7,2 الاستشارات الدالية الدولية القابضة 4
 36,25 45,00 65,00 22,75 6,75 الكويت والشرؽ الأوسط للاستثمار الدالي 5
 21,00 41,00 54,00 22,3 8,2 الشركة الأولى للإستثمار 6
 24,5 47,85 51,00 7,65 3,3 الاستثمار الخليجيبيت  7
 1,75 4,15 9,00 4,05 2,2 لرموعة الخليج للتأمتُ 8
 1,9 3,75 9,00 2,35 2,25 .الشركة الأىلية للتأمتُ 9

 2,05 5,00 8,25 1,00 1,00 الأولى للتأمتُ التكافلي 10
 5,2 14,5 58,05 24,00 5,95 وثاؽ للتأمتُ التكافلي 11
 28,00 14,5 8,00 5,8 6,00 العقارات الدتحدة  12
 6,7 7,1 13,4 6,1 2,1 شركة الوطنية العقارية ش.ـ.ؾ 13
 1,3 5,00 7,25 15,05 1,00 اسمنت الكويت ش.ـ.ؾ.ع 14
 22,4 42,00 9,00 3,95 2,2 اسمنت بورتلاند كويت 15
 28,8 33,00 8,5 3,85 2,2 الدعادف والصناعات التحويلية 16
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 30,3 47,1 12,5 5,9 2,9 الصناعات الوطنية ش.ـ.ؾ 17
 4,5 8,00 4,00 3,55 1,00 المجموعة البتًولية الدستقلة ش.ـ.ؾ.ع 18
 6,8 13,00 3,8 4,15 1,00 وطنية للخدمات البتًولية 19

-2017) الدصدر: من اعداد الطالبات بالإعتماد على التقارير السنوية والشهرية لبورصة الكويت للسنوات
 : 2023(، الدطلع عليها على الدوقع الالكتًوني للبرصة بتاريخ فيفري 2018-2019-2020

https://www.boursakuwait.com.kw 
(:نصيب ربحية السهم للشركات عينة الدراسة الدتداولة في سوؽ الكويت للأوراؽ الدالية للفتًة  02الجدوؿ رقم )

2017-2021   (X1) 
 2021 2020 2019 2018 2017 السنوات                       الشركات رقم
 2,12 3,11 2,00 1,65 0,98 البنك التجاري الكويتي 1
 3,74 4,9 3,17 1,54 1,5 البنك الأىلي الكويتي 2
 1,9 3,7 1,62 0,64 0,59 الكويت –البنك الأىلي الدتحد  3
 1,8 4,91 1,09 0,7 0,4 الاستشارات الدالية الدولية القابضة 4
 1,7 2,00 1,12 0,49 0,47 الكويت والشرؽ الأوسط للاستثمار الدالي 5
 1,5 4,33 0,89 0,95 0,42 الشركة الأولى للإستثمار 6
 2,2 7,65 2,79 1,21 1,85 بيت الاستثمار الخليجي 7
 0,0 0,1 0,14 0,07 0,12 لرموعة الخليج للتأمتُ 8
 0,3 0,26 0,38 0,26 0,25 .الشركة الأىلية للتأمتُ 9

 0,1 0,21 0,27 0,1 0,05 الأولى للتأمتُ التكافلي 10
 0,85 1,59 0,9 1,8 2,1 وثاؽ للتأمتُ التكافلي 11
 2,7 2,1 0,73 0,13 0,02 العقارات الدتحدة  12
 0,5 1,27 2,1 0,19 0,13 شركة الوطنية العقارية ش.ـ.ؾ 13
 0,32 0,34 0,53 0,21 0,23 اسمنت الكويت ش.ـ.ؾ.ع 14
 (0,5) 1,19 0,19 0,1 0,03 سمنت بورتلاند كويت 15
 0,3 1,6 0,5 0,13 0,05 الدعادف والصناعات التحويلية 16
 1,3 2,6 0,53 0,14 0,05 الصناعات الوطنية ش.ـ.ؾ 17
 0,8 0,57 0,24 0,06 0,007 المجموعة البتًولية الدستقلة ش.ـ.ؾ.ع 18
 0,85 0,71 0,17 0,09 0,008 البتًوليةوطنية للخدمات  19
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-2017الدصدر: من اعداد الطالبات بالإعتماد على التقارير السنوية والشهرية لبورصة الكويت للسنوات )
 : 2023(، الدطلع عليها على الدوقع الالكتًوني للبرصة بتاريخ فيفري 2018-2019-2020

https://www.boursakuwait.com.kw 
(: نسبة توزيع الأرباح الى الأرباح الصافية للشركات عينة الدراسة الدتداولة في سوؽ الكويت 03الجدوؿ رقم )

 (X2)   2021-2017للأوراؽ الدالية للفتًة 
 2021 2020 2019 2018 2017 الشركات       السنوات رقم
 0,75 0,75 0,5 0,4 0,4 البنك التجاري الكويتي 1
 2,00 1,5 1,5 1,00 0,2 البنك الأىلي الكويتي 2
 1,7 1,5 1,19 0,4 0,57 الكويت –البنك الأىلي الدتحد  3
 1,00 0,5 0,96 0,3 0,2 الاستشارات الدالية الدولية القابضة 4
 1,12 1,5 0,1 0,00 0,25 الكويت والشرؽ الأوسط للاستثمار الدالي 5
 0,00 1,55 0,4 0,2 0,3 الشركة الأولى للإستثمار 6
 1,00 1,00 0.5 0,4 0,4 الاستثمار الخليجيبيت  7
 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 لرموعة الخليج للتأمتُ 8

 0,25 0,0 0,0 0,0 0,0 .الشركة الأىلية للتأمتُ 9
 0,1 0,2 0,25 0,0 0,05 الأولى للتأمتُ التكافلي 10
 0,6 0,0 0,0 0,0 0,4 وثاؽ للتأمتُ التكافلي 11
 2,00 1,62 0,59 0,13 0,09 العقارات الدتحدة  12
 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 شركة الوطنية العقارية ش.ـ.ؾ 13

 0,25 0,3 0,5 0,2 0,2 اسمنت الكويت ش.ـ.ؾ.ع 14
 0,00 0,00 0,14 0,8 0,02 سمنت بورتلاند كويت 15
 0,28 0,35 0,00 0,00 0,00 الدعادف والصناعات التحويلية 16
 0,00 0,5 0,35 0,1 0,00 الصناعات الوطنية ش.ـ.ؾ 17
 0,44 0,00 0,00 0,00 0,00 المجموعة البتًولية الدستقلة ش.ـ.ؾ.ع 18
 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 وطنية للخدمات البتًولية 19

-2017الدصدر: من اعداد الطالبات بالإعتماد على التقارير السنوية والشهرية لبورصة الكويت للسنوات )
 : 2023على الدوقع الالكتًوني للبرصة بتاريخ فيفري (، الدطلع عليها 2018-2019-2020

https://www.boursakuwait.com.kw 
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(: معدؿ العائد على الأصوؿ للشركات عينة الدراسة الدتداولة في سوؽ الكويت للأوراؽ الدالية 04الجدوؿ رقم )
 (y)   2021-2017للفتًة  

 2021 2020 2019 2018 2017 الشركات       السنوات رقم
 52,3 72,9 77,4 70,6 57,9 البنك التجاري الكويتي 1
 66,2 91,3 100,2 746,3 49,6 البنك الأىلي الكويتي 2
 55,8 112,5 139,6 36,3 44,3 الكويت –البنك الأىلي الدتحد  3
 52,7 87,4 61,9 32,8 18,6 الاستشارات الدالية الدولية القابضة 4
 42,00 112,5 89,00 28,5 72,8 للاستثمار الداليالكويت والشرؽ الأوسط  5
 40,6 112,4 52,9 51,1 22,6 الشركة الأولى للإستثمار 6
 36,1 74,6 79,1 55,7 71,6 بيت الاستثمار الخليجي 7
 30,00 10,00 11,8 7,2 14,2 لرموعة الخليج للتأمتُ 8
 21,9 17,1 27,7 20,3 24,3 .الشركة الأىلية للتأمتُ 9

 10,2 19,9 24,3 10,4 5,3 الأولى للتأمتُ التكافلي 10
 29,2 59,6 45,8 63,3 71,4 وثاؽ للتأمتُ التكافلي 11
 67,2 74,3 45,00 15,1 2,9 العقارات الدتحدة  12
 31,6 44,7 77,5 14,1 12,8 شركة الوطنية العقارية ش.ـ.ؾ 13
 28,6 31,6 51,2 20,7 22,7 اسمنت الكويت ش.ـ.ؾ.ع 14
 (30,1) 48,5 17,7 10,4 3,08 سمنت بورتلاند كويت 15
 19,00 75,1 31,3 11,7 4,7 الدعادف والصناعات التحويلية 16
 32,3 85,7 36,10 12,3 5,3 الصناعات الوطنية ش.ـ.ؾ 17
 39,6 29,9 18,7 20,5 2,5 المجموعة البتًولية الدستقلة ش.ـ.ؾ.ع 18
 41,3 42,2 16,8 27,4 3,00 وطنية للخدمات البتًولية 19

-2017الدصدر: من اعداد الطالبات بالإعتماد على التقارير السنوية والشهرية لبورصة الكويت للسنوات )
 : 2023(، الدطلع عليها على الدوقع الالكتًوني للبرصة بتاريخ فيفري 2018-2019-2020

https://www.boursakuwait.com.kw 
 برليل النتائج:

اختيار الشركات الددرجة في السوؽ الدالي الكويتي كعينة للدراسة وبرديد الدعلومات الدتعلقة بها خلاؿ بعد ابساـ  
الفتًة الزمنية المحددة الدفتًضة للدراسة، مع برديد الدتغتَ التابع والدتمثل في اسعار بيع اسهم ملكية الشركات عينة 

( والدتغتَات الدستقلة الثلاثة والدوضحة في الجداوؿ  1)  الدراسة وخلاؿ فتًة الدراسة والددرجة في الجدوؿ رقم
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( والتي سيتم معالجتها عن طريقب التحليل الأحصائي لتوضيح طبيعة وقوه العلاقة بتُ الدتغتَات الدستقلة 4،3،2)
تائج والدتمثلة بالدعلومات المحاسبية مع الدتغتَ التابع من أجل أثبات أو نفي فرضية البحث والتي تعتمد على ن

  التحليل الأحصائي من خلاؿ أستخداـ بعض الأساليب الأحصائيو وكما يلي :
 برليل الألضدار -1

 لؽكن كتابة لظوذج الألضدار الدتعدد بالعلاقة الرياضية التالية :
Yi = B0 + B1X1 + B2X2 + B3X3 + M 

 كما لؽكن أف لظثلو بصيغة الدصفوفات بالدعادلة التالية :
Y = XB + M 

 لضصل عليها كالأتي :  bقدير معالم النموذج أعلاه وىيوأف ت
b=[ b0                 b1                  b2                      b3 ] 
b=[ -301          -43,2                231                 4,48 ] 

ولكل وحدة واحدة من  4748بدقدار Yيزداد X3وىذا يعتٍ أف لكل وحدة واحدة من  1وىذة للشركة رقم 
X2 يزدادY   وللاكل وحدة واحدة من  231بدقدارX1  يقلY يقلY  اما بالنسبة لػػ  4372بدقدارb º 

حوؿ  Yفيمثل الحد الثابت في النموذج كذلك لؽكن قياس التشتت وىو مقدار التباعد بتُ القيم الدشاىدة لػ 
والذي يقيس ذلك المجموع الكلي  Yاىدة لػػ فيكوف مقياس للتباعد الكلي في قيم الدش  Yمتوسطها 
( وىذا يعتٍ أف التباين 070131102( ويقسم ىذا الدقدار على درجة الحرية نستخرج ) Y -Yiللمربعات)
 قليل جدا.

خطية أو  Yiوالدتغتَ التابعة   Xiبالنسبة لجدوؿ برليل التباين فيمكن أف لطتبر كوف العلاقة بتُ الدتغتَات الدستقلة 
 . أي لطتبر العلاقة الأتيو : لا

 : العلاقة خطيةºHفرضية العدـ          
 : العلاقة غتَ الخطية1Hالفرضية البديلة       

كما   Fواستخرج قيمة  MSEعلى متوسط مربعات الخطأ   MSRعن طريق قسمة متوسط مربعات الألضدار 
 Fالمحسوبة في الجدوؿ اكبر  من  Fإذا كانت الجدولية ف F( ثم مقارنتها مع قيمة 5ىو مبتُ في الجدوؿ رقم )

 الجدولية
المحسوبة  ىي  F( فإف 1بدرجات حرية الألضدار والخطأ بدستوى معنوية فأف العلاقة غتَ خطية فالبنسبة للشركة)

وىذا يعتٍ اف ° H( أي نرفض 215( وىي )07057371( وىي اكبر من القيمة الجدولية )87913757)
 العلاقة غتَ خطية.

الجدير بالذكر بأنو أذا كانت معادلة الإلضدار تقوـ بعمل جيد في توضيح العلاقة بتُ متغتَيتُ فإف لرموع  ومن
لغب أف يكوف النسبة الكبتَة في لرموع الدربعات الكلي ، ويكوف من الضروري   SSREGالدربعات للإلضدار 
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ار نسبة الى لرموع الدربعات الكلي وىذه أذف أف لضدد مقدار ىذه النسبة بإحتساب تناسب لرموع مربعات الإلضد
 حيث أف: R2النتيجة تسمى بدعامل التحديد 

   
     

          
 

 :1الشركة 
موضحة بواسطة الالضدار وىذا يعتٍ  Y% من الاختلاؼ في قيم 100وىذا يشتَ الى أف  1ىو   نلاحظ أف  

 القوؿ ايضاً أف معادلة الإلضدار التقديرية جودة طريقة الإلضدار في برليل البيانات . ولؽكن 
3Yi= b๐+b1X1 +b2X2 + b3X  من الإلضرافات الكلية في قيم 100تفسر%Y  ووسطها الحسابي

Y  
وكذلك فإف معامل التحديد لؽثل نسبة مسالعة معادلة الإلضدار التقديرية في تفستَ أو شرح الإلضرافات الكلية في 

بتُ الصفر    ا أنة مقياس مهم لقوة النموذج التفستَية . وتنحصر قيمة كم  Yحوؿ وسطها الحسابي  Yقيم 
تقع جميعها على  Yيعتي ذلك أت قيم الدشاىدة الى  1=  وعندماتكوف قيمة      10والواحد أي أف    

 التقديرية )  (.     الحقيقية ىي نفسها مطابقة الى قيم    خط إلضدار العينة أي أف قيم 
 (05رقم )الجدوؿ 

F  متوسط الدربعاتM.S  لرموع الدربعاتS.S  درجة الحريةD.F ُمصادر التأمت 
Source of 
variation 

   

   
     

   

 
 

 

    
   

     
 

SSR(  b2b3/    
-Y)  (   

K 
n-k-1 

Regression 
Error 

  SSTO=∑  
  -n   n-1 Total 

 توضيحات للنتائج الدذكورة سابقاً بالنسبة الى بقية الشركات الأخرى على النحو التالي:وبإستطاعتنا الغا 
 :2الشركة 

وىذا يعتٍ اف لكل  b = [ -1,34       4,69           -1,9          0,273]معالم لظوذج الإلضدار 
ولكل وحدة  179بدقدار  Yيقل  X2ولكل وحدة واحدة من  4769بدقدار  Yيزداد  X1وحدة واحدة من 

ىي    أما بالنسبة لقياس التباين أو التباعد بتُ الدشاىدات نلاحظ أف  07273بدقدار  Yيزداد  X3من 
الدستخرجة بأستخداـ جدوؿ التباين وىي  Fوىذا يعتٍ أف التباين كبتَ نوعا ما . ومن خلاؿ قيمة  77781

( اي تقبل 21175وىي ) F( 0705/ 1/3ية)نلاحظ أف القيمة المحسوبة ىذه أقل من القيمة الجدول 4743
علاقة خطية . أما معامل    والدتغتَ التابع    وىذا يعتٍ أف العلاقة بتُ الدتغتَات الدستقلة    فرضية العدـ 
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موضحة عن طريق الإلضدار وىذا    % من الإختلاؼ في قيم 93وىذا يشتَ الى أف  0793فهو    التحديد 
 لإلضدار يعتٍ جودة طريقة ا

من الإلضرافات الكلية في قيم  93في برليل البيانات ولؽكن القوؿ كذلك أف معادلة الإلضدار التقديرية تفسر % 
 .  حوؿ متوسطها الحسابي    

 الشركة الثالثة:
وىذا يعتٍ أف لكل وحدة  b = [ -1,34        4,69        -1,9       0,273 ]معالم لظوذج الإلضدار 

ولكل وحدة من  179بدقدار  Yيقل  X2ولكل وحدة واحدة من  4769بدقدار  Yيزداد  X1من واحدة 
X3  يزدادY  77781ىي    أمابالنسبة لقياس التباين أو التباعد بتُ الدشاىدات نلاحظ أف  07273بدقدار  

 4.43التباين وىي الدستخرجة بأستخداـ جدوؿ برليل  Fىذا يعتٍ أف التباين كبتَ نوعا ما . ومن خلاؿ قيمة 
( أي تقبل فرضية 21175وىي ) F(  1/3/0705نلاحظ أف القيمة المحسوبة ىذه أقل من القيمة الجدولية ) 

علاقة خطية. أما معامل التحديد    والدتغتَ التابع    وىذا يعتٍ أف العلاقة بتُ الدتغتَات الدستقلة    العدـ  
موضحة عن طريق الألضدار وىذا يعتٍ    ن الإختلافات في قيم % م93وىذا يشتَ الى أف  0793فهو    

% من 93جودة طريقة الإلضدار في برليل البيانات ولؽكن القوؿ كذلك أف معادلة الإلضدار التقديرية تفسر 
 . حوؿ وسطها الحسابي    الإلضرافات الكلية في قيم 

كرار التفاصيل لذذة الشركات نورد النتائج التي بردد وكذلك الأمر لبقية الشركات عينة البحث ومن أجل عدـ ت
 معالم برليل الالضدار بالجدوؿ التالي :

 (06الجدوؿ رقم )
رقم 
 الشركة

معامل 
   التحديد 

 معالم لظوذج الإلضدار   التباين  Fالعلاقة 

4 0,997 126,89 4,289 b =[-7,53  -4,44   -16,7   1,13 ] 
5 0 ,676 0,70 631 ,52 b =[-8,8      16       -27     0,34 ] 

6 0,633 0,58 480,05 b =[-6,5   -18,3    -6,3     1,22 ] 

7 0,667  631,52 b =[-110     -5,4      94     1,44 ] 

8 0,983 58,87 0,2762 b=[ 1.85     169      0       -1.41 ] 

9 0,982 17,79 0,65 b=[ -9.44   56.7  -12.8   -0.113] 

10 0,998 220,86 0,0594 b=[0.912   115      5.84    -1.48] 

11 0,888 2,64 213,16 b=[ 2.7    -107     -10.8      3.24] 

12 0,989 29,00 3,996 b=[ 10.7   59.2    -64.9   -0.197] 

13 0,871 6,73 4,26 b=[ 1.1     -2.92       0     0.234 ] 
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14 0,839 1,73 21,224 b=[ 19.9     86       512    -6.15 ] 

15 1,00 112,96 0,0324 b=[ 2.92    183      262    -3.69 ] 

16 0,998 155,64 1,804 b=[ -0.7    -42.2    85.5    0.952 ] 

17 12,3 37,27 12,3 b=[ -0.7    -42.2    85.5    0.952 ] 

18 0,993 45,94 0,182 b=[0.538    6.42    -13.7    0.122] 

19 0,999 256,68 0,107 b=[ 0.473   12.1    -12.9    0.092] 

 
 الإرتباط المتعدد: ثانيا 

 التالية  :ويستخدـ في برليل العلاقات ما بتُ الدتغتَات ، ولؽكن إستخراجو بالدعادلة 
وذلك يعتٍ أف معامل الأرتباط الدتعدد أعلاه ىو الجذر التًبيعي لدعامل التحديد . ولغرض أستخداـ أسلوب 

 الإرتباط الدتعدد فقد تم أعتماد الفرضية الأحصائية الأتية :
 : عدـ وجود علاقة ارتباط   فرضية العدـ            

 ارتباطوجود علاقة  H1:   الفرضية البديلة      
 وقد أستخرج معامل الإرتباط الدتعدد للشركات عينة البحث وكانت النتيجة كالأتي :

 الدعامل الشركة
1 1 
2 0,98 
3 0,96 
4 0,998 
5 0,882 
6 0,796 
7 0,823 
8 0,991 
9 0,991 

10 0,999 
11 0,942 
12 0,994 
13 0,993 
14 0,916 
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15 1 
16 0,999 
17 0,995 
18 0,996 
19 0,999 

وىذا يعتٍ أف 1أذ بلغ  15و  1يتضح لشا سبق أف أعلى معامل أرتباط متعدد موجب حققتة الشركة رقم 
يتغتَ بنفس قوة وابذاه الدتغتَات  Yىنالك علاقة أرتباط قوية موجبة )طردية( أي أف متغتَ أسعار الأسهم الدعتمد 

 (.0705وبرت مستوى معنوية )    الدستقلة 
 أختبار جودة التطابق بإستخداـ مربع كاي -3

وإستخداـ  جودة التطابقولإختبار أف بيانات عينة الدراسة تتوزع توزيعا طبيعياً أـ لا تم أستخداـ إختبار 
 الفرضية التالية :

 :  البيانات لذا توزيع طبيعي   فرضية العدـ            
 توزيع طبيعي: البيانات ليس لذا  H1الفرضية البديلة        

  من صيغة الدعادلة التالية:    ولػسب احصاء الإختبار 
    

         

  
  

   : البيانات الأصلية لػػػ    :  حيث أف

 ( y ^ iلػػ )Yiالبيانات الدتوقعة لػػ                
من التي في الجدوؿ نرفض فرضية   المحسوبة اكبر    ( فاذا كانت K-rبالجدوؿ بدرجة حرية )    ثم نقارف مع 

أي أف    المحسوبة اقل من المجدولة تقبل فرضية    أي أف البيانات ليس لذا توزيع طبيعي أما أذا كانت    
 البيانات لذا توزيع طبيعي .

 بإستخداـ الدعادلة الرياضية التالية:  Y*Iفقد تم استخراج     1فبالنسبة للشركة  
Y ^ I= -301 + 43,2X1 + 231X2 + 4,48X3 

،  K-1,X²(K-rوبدقارنتها مع القيمة المجدولة  ) 0.009376بدقدار  1وكانت النتيجة للشركة رقم 
( نلاحظ أف القيمة المحسوبة أقل من 9748773والتي تساوي )   ( 470.95% اي )5وبدستوى منعنوية 

 العدـ أي أف البيانات لذا توزيع طبيعي . القيمة المجدولة وىذا يعتٍ أننا نقبل فرضية
 وبنفس الطريقة يتم الإختبار بالنسبة لبقية الشركات حيث كانت النتائج كما في الجدوؿ التالي:

 الجدولية     المحسوبة     الشركة
2 1,3931 9,48773 
3 6,94 9,48773 
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4 0,285231 9,48773 
5 14,2255 9,48773 
6 10,2063 9,48773 
7 53,07 9,48773 
8 0,14246 9,48773 
9 0,2212 9,48773 

10 0,01838 9,48773 
11 7,57 9,48773 
12 0,60125 9,48773 
13 2,12004 9,48773 
14 4,0898 9,48773 
15 0,011272 9,48773 
16 0,451175 9,48773 
17 0,9879 9,48773 
18 0,0518 9,48773 
19 0,04813 9,48773 
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 ويلاحظ بأف القيمة المحسوبة لدعظم الشركات أقل من المجدولة وىذا يعتٍ أف البيانات لذا توزيع طبيعي .
 
 
 
 
 
 
 

 خلاصة الدراسة التطبيقية
لقد تم دراسة أثر الدعلومات المحاسبية الواردة في التقارير الدالية للشركات الددرجة أسهمها في سوؽ  

ة على أسعار الأسهم السوقية لذذه الشركات من خلاؿ إختبار لرموعة من الدؤشرات الدالية الكويت للأوراؽ الدالي
الدستخرجة من الدعلومات المحاسبية الواردة في التقارير الدالية وكانت ربحية السهم ومعدؿ توزيع الأرباح ومعدؿ 

كات لددة خمس سنوات مع  فرض العائد على الدوجودات ودراسة أثرىا على حركة أسعار الأسهم لعينة من الشر 
 ثبات العوامل الأخرى الدؤثرة في برديد أسعار الأسهم .

وقد تم إستخداـ ثلاثة أساليب إحصائية لإختبار فرضية الدراسة وبوجود علاقة بتُ الدعلومات  
لسوقية الدتداولة المحاسبية الواردة في البيانات الدالية للشركات الددرجة في بورصة الكويت  وحركة أسعار اسهمها ا

 عند الاغلاؽ السنوي الأختَ، وىذه الأساليب الإحصائية كانت :
 برليل الإلضدار الدتعدد ،-أ

 إختبار جودة التطابق لإستخداـ مربع كاي ،-ب
 برليل الإرتباط. -جػ
 ونلخص النتائج الدتوصل اليها بالنقاط التالية :  
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دوؿ برليل التباين أثبتت أف العلاقة بتُ الدتغتَات الدستقلة الحسابية عن طريق ج Fمن خلاؿ استخراج قيمة  -1
 لأكثر شركات عينة الدراسة ىي علاقة خطية .    والدتغتَ التابع     
 أثبتت أف التباين قليل نوعا ما بتُ الدشاىدات لأكثر الشركات عينة الدراسة.    من خلاؿ استخداـ -2
التحديد أثبتت أف معادلة الإلضدار التقديرية لغالبية الشركات عينة الدراسة معامل    من خلاؿ استخراج  -3

 .  حوؿ وسطها الحسابي     هنا المعادلة اكتب% من الإلضرافات الكلية في قيم 90تفسر أكثر من 
ارتباط متعدد من خلاؿ استخداـ الأرتباط الدتعدد في برليل العلاقة ما بتُ الدتغتَات يتضح أف أعلى معامل  -4

   يعتٍ اف ىناؾ علاقة قوية موجبة وطردية بدعتٌ اف متغتَ اسعار الأسهم  1وبلوغ  15و 1حققتو الشركة رقم 
 . 0705يتغتَ بنفس القوة وابذاه الدتغتَات الدستقلة الدذكورة في أعلاه وبرت مستوى معنوية 

ار كوف البيانات تتوزع بشكل طبيعي أـ لا من خلاؿ اختبار جودة التطابق بإستخداـ مربع كاي أي اختب -5
 فتبتُ أف البيانات لأغلب الشركات تتوزع توزيعاً طبيعيا .

وعليو لؽكن استنتاج على وجود علاقة قوية بتُ الدعلومات المحاسبية الواردة في التقارير الدالية للشركات التي  
الإىتماـ بإعداد ىذه التقارير بشكل جيد لتفصح عن يتم تداوؿ أسهمها في سوؽ الداؿ الكويتي ، لشا يوُجِبٌ  الى 

أكبر قدر لشكن من الدعلومات المحاسبية من أجل أف يستفاد منها مستخدمي ىذه الدعلومات ومنهم بشكل رئيس 
 الدستثمر الدالك الحالي او المحتمل وىذا ما تسعى لتحقيقو ىيئة الأوراؽ الدالية الدنظمة لسوؽ الاوراؽ الدالية وىو: 

للأوراؽ زيادة في شفافية الدعلومات الواردة في التقارير الدالية للشركات التي يتم تداوؿ أسهمها في سوؽ الكويت 
الدالية أو التي سيتم أدراجها مستقبلا .
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 خابسة 
تفرض الدعلومات المحاسبية على الاسواؽ الدالية ذات طبيعة التنافسية سواء كاف ذلك مع في حد ذاتها من  

مع بورصة في نفس مكاف ، وىذا من اجل خلاؿ مقارنة نتائجها السابقة مع نتائجها الحالية او تكوف تنافسية 
برقيق الذدؼ  الدتمثل لقيمة السوقية، تستخدـ الدعلومات من اجل تعرؼ على الالضرافات والاختلالات التي تعاني 

 منها بورصة. 
كما تعتبر الدعلومات المحاسبية الدالية والتحليل الدالي ىو عمل مستمر داخل البورصة ،ومن خلاؿ لرموعة  

اليب وادوات متمثلة في النسب والدعطيات وىذا التحليل وضعيتها الدالية ومعرفة مدى كفاءة ولصاح مدى من الاس
 البورصة في ابزاذ القرارات كما استعمالاتها كثتَ ستعمل في الائتماف ، والاستثمار ف وتقييم الاداء .

م دراسة الحالة بورصة الكويت( حولنا من خلاؿ ما دراسنا )الدوضوع اثر الدعلومات المحاسبية على اسعار الاسه
معالجة اشكالية الدوضوع الدطروحة ما مدى تاثتَ الدعلومات المحاسبية التي برتويتها التقارير الدالية على اسعار الاسهم 
ببورصة الكويت كما طرحنا حوؿ الدوضوع الدراسة اعتمدنا في دراستنا الدنهج الوصفي والتحليلي الذي سعدنا في 

 من صحة الفرضيات الدطروحة  وىي على النحو الاتي: التحقيق
 اختبار صحة الفرضيات:

الفرضية الاوؿ: اف تضمن التقارير الدالية معلومات لزاسبية كافية يتم اثباتها في الفصل الاوؿ من خلاؿ ما تطرقنا 
 اليو في الاطار النظري معلومات المحاسبية 
تية بالدعلومات المحاسبية الدتناولة ضمن التقارير الدالية وتم اثباتها في الفصل الفرضية الثانية: تتأثر سوؽ الاسهم الكوي

الثاني والثالث من خلاؿ ما تطرقنا اليو في تعرؼ على التحليل الدعلومات المحاسبية وىذا ما توصلنا اليو برليل 
 الاسواؽ  الدالية وبالإضافة التحليل الدالي .

صوؿ الثلاثة بتُ الدراسة النظرية ودراسة التطبيقية برصنا على النتائج الدراسة وىي  وبالجمع الى ما تطرقنا اليو في ف
 كالاتي :

 النتائج النظرية:
لا لؽكن الاستغناء عن التقارير الدالية في البورصة لأنو تستخدـ في لرالات واغراض عديدة من اجل تصحيح  -

 السياسات الدتبعة لذا 
لومات المحاسبية لذم دور كبتَ في معرفة تطور الوضع الدالي كما يتضح في الاطراؼ الدستخدمتُ جودة الدع -

 التغتَات التي برصل في بورصة .
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 النتائج التطبيقية:
تم دراسة اثر الدعلومات المحاسبية الواردة في التقارير الدالية للشركات الددرجة اسهمها في سوؽ الكويت الاوراؽ  -

ة لذذه الشركات من خلاؿ اختبار لرموعة من الدؤشرات الدالية الدستخرجة من الدالية على اسعار الاسهم السوقي
الدعلومات المحاسبية الواردة في التقارير الدالية وكانت ربحية السهم ومعدؿ توزيع الارباح ومعدؿ العائد على 

ثبات العوامل  الدوجودات ودراسة اثرىا على حركة اسعار الاسهم لعينة من الشركات لددة خمس سنوات مع فرض
 الاخرى الدؤثرة في برديد اسعار الاسهم.

تم استخداـ ثلاثة اساليب احصائية لاختبار فرضية الدراسة وبوجود علاقة بتُ الدعلومات المحاسبية الواردة في  -
سنوي البيانات الدالية للشركات الددرجة في بورصة الكويت وحركة اسعار اسهمها السوقية الدتداولة عند الاغلاؽ ال

 الاختَ .
  التوصيات:

 بعد الدراسة واستخراج النتائج لؽكن اقتًاح التوصيات التالية: -
لزاولة التًكيز على دراسة ربحية الشركات في السوؽ الكويت ونسبة توزيع الارباح صافي الدخل ومعدؿ العائد  -

 على الاصوؿ.
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