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 تمييد
     شيد  الفكر المحاسبي العديد مف التطكرات المتلبحقة سكاءان في الطريقة المتبعة في مسؾ الحسابات أك 
القياس أك الافصاح أك إعداد التقارير، كما برزت عبر التاريخ ىيئات محاسبية دكلية تسعى لتكحيد العمؿ 
المحاسبي بيف دكؿ العالـ كفؽ معايير مقترحة لمتطبيؽ، تحاكؿ مف خلبليا القضاء كمكاجية العديد مف 

 .المشاكؿ المحاسبية
     ييعد مكضكع القياس امران ضركريان في مجاؿ المحاسبة فتبايف طرؽ القياس بيف دكؿ العالـ بشكؿ عاـ 
كالكحدات بشكؿ خاص، قد يخمؽ اساسان مشكمة في المقارنة فيما بينيا، كىذا في كيفية اتخاذ القرار في 

الإستثمار بالنسبة لممستثمريف أك تصنيؼ الكحدة بيف مجمكعة مف الكحدات أك تقييـ الكضع الحالي لمكحدة، 
إف ىذا الأمر جعؿ مجمكعة مف الييئات المحاسبية الدكلية تكضح كتبيف كيفية القياس لكؿ عنصر في القكائـ 

 .المالية
    فبعدما كانت التكمفة التاريخية تيعد الأساس المناسب لمقياس المحاسبي فقد كاجيت حاليان العديد مف 

الإنتقادات تهبيف قصكر مدخؿ التكمفة التاريخية في الإظيار كالإفصاح عف المعمكمة بشكؿ افضؿ، كعميو 
فإقتراح استخداـ القيمة العادلة يهعد البديؿ المناسب لتغطية القصكر في التكمفة التاريخية ككنيا أكثر دقة 

 .كأقرب إلى الكاقع الفعمي كفقان لمظركؼ السائدة
    إف المستثمر في الأسكاؽ المالية ليس بغنى عف المعمكمات المحاسبية لممؤسسات المدرجة بالبكرصة، 

فكمما كانت البيانات كالتقارير تعتمد ارقامان حقيقية فعمية لمكضع الحالي لممؤسسة كمما كانت قرارات الإستثمار 
أنجع كأفضؿ، فعلبقة تطبيؽ أم مدخؿ في القياس المحاسبي يخمؽ تناغـ كانسجاـ تاـ بيف السكؽ المالي 

 .كالمؤسسة كعممية اتخاذ القرارات
   كعميو ييعد قياس اسعار الأسيـ باستخداـ منيج القيمة العادلة بدلان مف التكمفة التاريخية إنتقالان نكعيا في 

مداخؿ القياس المحاسبي، فتقييـ الأسيـ كفؽ السعر العادؿ يهساعد عمى إظيار المعمكمات بشكؿ يعكس كاقع 
السكؽ، كيضمف لممستثمريف المعمكمات المساعدة في اتخاذ القرارات الإستثمارية، ففي حالة كجكد سكؽ نشطة 

ييمكف اخذ القيمة السكقية للؤصؿ المراد تقييمو لتعبر عف السعر العادؿ الذم قد يقبمو كؿ مف المشترم 
كالبائع، أما في حالة عدـ كجكد سكؽ نشطة يتـ المجكء إلى افتراضات كاجتيادات شخصية لقياس القيمة 

 .العادلة
    مف خلبؿ ماسبؽ نحاكؿ في ىاتو الدراسة التطرؽ الى اثر تطبيؽ القيمة العادلة عمى  تقييـ الأصكؿ المالية 

      :  كالتاليدراسةلذا جاءت إشكالية اؿ
ما أثر تطبيؽ القيمة العادلة عمى تقييـ الأصكؿ المالية لممؤسسات المدرجة بسكؽ الماؿ السعكدم 

؟ كبكرصة الجزائر
: كلتبسيط الإشكالية سنحاكؿ الإجابة عمى الأسئمة الفرعية التالية

 ما ىك افضؿ نمكذج لقياس القيمة العادلة بسكؽ الماؿ السعكدم كبكرصة الجزائر؟- 
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ما مدل تأثير المعمكمات المحاسبية المهستمدة مف تطبيؽ القيمة العادلة عمى العكائد كالقيمة السكقية للؤسيـ - 
 شركات القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم؟

كالقيمة السكقية لأسعار  (باستخداـ نماذج التقييـ)ىؿ ىناؾ فركؽ ذات دلالة إحصائية بيف القيمة العادلة - 
 الأسيـ؟

: انطلبقان مف الإشكالية الرئيسية كجممة التساؤلات الفرعية يهمكف صياغة الفرضيات التالية
 بيف متكسط أسعار الأسيـ السكقية كمتكسط %5لا تكجد فركؽ ذات دلالة إحصائية عند مستكل دلالة - 1

 أسعارىا الحقيقية كفقان لمنماذج المستخدمة؛
يستطيع نمكذج التقييـ المحاسبي تحديد القيمة الحقيقية بدرجة افضؿ مقارنة بنمكذج التأكد العادؿ - 2

 كنمكذج مضاعؼ الربحية في سكؽ الماؿ السعكدم؛
يستطيع نمكذج التأكد العادؿ تحديد القيمة الحقيقية بدرجة افضؿ مف نمكذج مضاعؼ الربحية كنمكذج - 3

 جكردف بالنسبة لبكرصة الجزائر؛
كعكائد السيـ لشركات - بيتا- تهكجد علبقة تكازنية طكيمة الأجؿ باتجاه مكجب بيف المخاطر النظامية- 4

 القطاع المالي في سكؽ الماؿ السعكدم؛
تيكجد علبقة تكازنية طكيمة الاجؿ باتجاه مكجب بيف القيمة السكقية كالارباح المكزعة لمسيـ لشركات - 5

 .القطاع المالي في سكؽ الماؿ السعكدم
 تيكجد عدة أسباب لإختيار ىذا المكضكع منيا دكافع مكضكعية كأخرل ذاتية، أما :مبررات اختيار المكضكع

: الدكافع المكضكعية تتمثؿ فيما يمي
 .كاقع تطبيؽ القيمة العادلة كالأثار الناجمة مف استخداميا عمى تقييـ الأصكؿ الماليةالكقكؼ عند -  
حداثة المكضكع محؿ الدراسة، حيث يرجع ذلؾ إلى حداثة تطبيؽ ىذا المنيج خاصة في البمداف العربية، -  
ف الدراسات المعمقة ألا إمع القدر المكجكد مف التقارير كالنشرات كالمقالات التي تناكلتو بالحديث كالتعميؽ، ك

ك الأجنبية مازلت محدكدة نسبيان؛ أكالمنشكرة عنيا في الدكريات العممية المحكمة سكاء المحمية 
 المساىمة في النقاش السائد حكؿ تحديث كتطكير طرؽ القياس المحاسبي للؤصكؿ المالية؛-  
 الجدؿ القائـ بيف الباحثيف كالخبراء حكؿ مدل امكانية كاثار تطبيؽ القيمة العادلة في تقييـ الاصكؿ المالية؛- 
. المساىمة في إثراء المكتبة الجامعية-  

لميػؿ إلى الخكض في المكاضيع الحديثة التي تعرؼ تطكرات كتحػكلات  في اأما الدكافع الذاتية تتمثؿ
، ككذلؾ الاختصاص الدراسي الذم مكننا لا سيما أماـ التحديات التي يفرضيا الكاقع الاقتصادم متلبحقػة،

 .مف اخذ بعض الأفكار المسبقة عف المكضكع بشكؿ عاـ
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 : في ضكء ما تقدـ يسعى البحث لتحقيؽ الأىداؼ الاتية:الدراسةاىداؼ 
 فتح المجاؿ لمبحث أكثر في ىذا المكضكع كما اتصؿ بو مف جكانب أخرل؛- 
نقؿ الجدؿ المثار في الأكساط الاكاديمية الأجنبية إلى دراساتنا العربية حتى يتسنى لمباحثيف بدكرىـ - 

 الإسياـ فيو، 
  .ابراز أىمية القياس باستخداـ القيمة العادلة- 
اجراء دراسة تطبيقية لمقطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم مع الإشارة لبكرصة الجزائر، عف طريؽ قياس - 

 . القيمة العادلة باستخداـ نماذج مختمفة كتحديد النمكذج الأفضؿ
 :الدراسةاىمية 

 :تعد دراسة اثر تطبيؽ القيمة العادلة عمى تقييـ الأصكؿ المالية مف الدراسات اليامة للبعتبارات التالية
اردنا مف خلبؿ ىذا المكضكع ابراز أىمية تطبيؽ القيمة العادلة عمى الأصكؿ المالية بشكؿ عاـ كعمى -  

 .الأسيـ العادية بشكؿ خاص
عالجت إشكالية تطبيؽ القيمة العادلة في الكاقع كأثر تطبيقيا  (الدراسات السابقة)معظـ مكاضيع البحث -  

عمى إعداد القكائـ المالية كما أف اغمب الدراسات استخدمت استبانة في التحميؿ مع عدـ الرجكع إلى القكائـ 
 المالية لممؤسسات المدركسة؛

كما ييمكًف ىذا البحث مف تحسيس المسيريف كالمستثمريف بأىمية القياس باستخداـ القيمة العادلة باعتبارىا -  
 . أداة أك كسيمة جكىرية لممقارنة كالتفضيؿ بيف الاستثمار في الأكراؽ المالية

يدرس ىذا البحث اثر تطبيؽ القيمة العادلة عمى تقييـ الأصكؿ المالية  دراسة تطبيقية عمى  :حدكد الدراسة
أسيـ شركات القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم مع الإشارة لمشركات المدرجة ببكرصة الجزائر لمفترة 

عمى أساس تكفر البيانات لمدراسة، بحيث تـ التركيز  كقد تـ اختيار ىذه الفترة الزمنية 2017 إلى 2014
عمى الأسيـ العادية باعتبارىا الأكثر استعمالان كتداكلان مف بيف الأصكؿ المالية في الأسكاؽ المالية، كما يرجع 
اختيار قطاع المصارؼ مف بيف كامؿ القطاعات إلى أف إلزامية تطبيؽ القياس بالقيمة العادلة في سكؽ الماؿ 

مؤسسة النقد العربي   إلا أف قطاع المصارؼ فيك ممزـ مف قبؿ 2017-01-01السعكدم كانت  بداية مف 
بتطبيؽ المعايير المحاسبية الدكلية منذ انشاء ىاتو المصارؼ؛ كما أنو في الاطار التطبيقي تـ السعكدم 

قياس القيمة العادلة لعينة الأسيـ المدرجة بسكؽ الماؿ السعكدم كبكرصة الجزائر إلا أف قياس الأثار الناجمة 
 .عف تطبيؽ القياس باستخداـ القيمة العادلة تـ فقط عمى عينة أسيـ القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم

تـ اعتماد المنيج الكصفي بيغية استيعاب الإطار النظرم لمدراسة كفيـ مككناتو كتحميؿ  : منيج البحث
لقياس اثر تطبيؽ القيمة العادلة عمى قيمة الأصكؿ المالية دراسة حالة ابعاده، كما تـ استخداـ المنيج الكمي 

.  المدرجة في بكرصة الجزائرمؤسساتؿالقطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم مع الإشارة ؿ
 :كلتحقيؽ منيجية الدراسة تـ الاستناد إلى الأساليب التالية

 الذم خص الدراسة النظرية كالغرض منو الكقكؼ عمى ماتناكلتو المراجع العربية :المسح المكتبي 
 .كالأجنبية في خصكص ىذا المكضكع كالمقالات كالدراسات السابقة بالإضافة إلى مكاقع الأنترنت
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 الذم تـ اعتماده في الفصؿ الرابع مف ىذا البحث مف أجؿ اسقاط الجانب :أسمكب دراسة الحالة 
النظرم عمى الكاقع بحيث شممت الدراسة التطبيقية القطاع المالي في سكؽ الماؿ السعكدم مع 

 .الإشارة إلى بكرصة الجزائر
:  الأدكات المستخدمة في دراستنا تمثمت فيما يميإلى للئشارة :مرجعية الدراسة

اعتماد المراجع كالمصادر المختمفة المتعمقة بالمكضكع كالمتمثمة في الدراسات السابقة التي تناكلت ىذا - 
المكضكع بالإضافة إلى استخداـ بعض المجلبت كالمقالات المنشكرة ككذا المداخلبت في الممتقيات كالندكات 

. كالتقارير الدكرية
. اعتماد المعطيات كالمعمكمات الإحصائية كالبيانية- 
.  استخداـ أسمكب التحميؿ كالتعميؽ عمى مختمؼ الجداكؿ كالأشكاؿ - 
 الأداة  ،Microsoft Office Excel.2013برنامج  : الاستعانة ببرامج التحميؿ الاحصائي كالمتمثمة في-  

Solveur ، البرنامج الإحصائي لمعمكـ الاجتماعيةSPSS.V23  برنامج التحميؿ الاحصائي   ك23 نسخة
Eveiws.9. 

بحيث تمقينا كؿ بحث أك دراسة تكاجييا صعكبات كعراقيؿ، كلذا لابد مف الإشارة إلييا، : صعكبات الدراسة
مجمكعة مف الصعكبات دفعت بنا في بعض الأحياف إلى عدـ التطرؽ لبعض العناصر أك الإيجاز في 

ىاتو كتتمثؿ مناقشتيا، كما أجبرتنا في تضييؽ الدراسة التطبيقية كعدـ إمكانية تطبيقيا بشكؿ أكسع كأشمؿ، 
، بالإضافة إلى قمة (في حدكد اطلبعنا) أساسان في قمة المراجع كالدراسات المتعمقة بالمكضكعالصعكبات 

 كأيضان عدـ تطبيؽ المؤسسات ، لدراسة حالة الجزائرالجزائربيانات لممؤسسات بكصعكبة الحصكؿ عمى اؿ
 كقمة كجكد دراسات قياسية سابقة تناكلت ،(تطبيؽ القياس بالقيمة العادلة)الجزائرية لمعايير المحاسبة الدكلية 

، كأيضا باعتبار أف المكضكع لايزاؿ في بداياتو، لـ يتـ التكصؿ إلى نتائج حاسمة في المكضكع بشكؿ معمؽ
معظـ جكانبو مما فرض عمينا الايجاز في المناقشة كالتحميؿ كتركير ىدفنا عمى محاكلة التعريؼ بما كصؿ 

.   إليو البحث في ىذا الصدد
ف ىذه أ مف خلبؿ الإطلبع عمى الدراسات السابقة كالتي تتعمؽ بمكضكع البحث نلبحظ :الدراسات السابقة

 :الدراسات تختمؼ حسب نظرة كؿ باحث كنذكر منيا
 :الدراسات بالمغة العربية

إشكالية تطبيؽ محاسبة القيمة العادلة في البيئة المحاسبية الجزائرية ، 2018دراسة رفيقة صغراكم،       
دراسة ميدانية لعينة مف الأكادمييف -عمى ضكء معايير المحاسبة الدكلية كالنظاـ المالي الجزائرم 

، ىدفت الدراسة إلى التعرؼ عمى إشكالية تطبيؽ (أطركحة دكتكراه)- كالمينييف المحاسبيف الجزائرييف
محاسبة القيمة العادلة في البيئة المحاسبية الجزائرية كىذا مف خلبؿ الإجابة عمى مدل تكفر البيئة المحاسبية 
الجزائرية للؤرضية المناسبة كالملبئمة لتطبيؽ نمكذج القيمة العادلة، استخدمت الباحثة استبانة في التحميؿ 

شممت عينة الدراسة أفراد مينييف كأكادمييف، تكصمت الدراسة إلى انو فقط المؤسسات الاقتصادية المدرجة في 
البكرصة تطبؽ نمكذج القيمة العادلة في القياس كالإفصاح المحاسبي، ككذا الإفصاحات كالتسييلبت التي 
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قدميا النظاـ المحاسبي المالي لنمكذج القيمة العادلة، كأيضا كؿ الآثار الإيجابية لمقيمة العادلة مف خلبؿ 
 .(الملبئمة، القابمية لمفيـ، المكثكقية)تعظيـ الخصائص النكعية لممعمكمات المحاسبية 

 استخداـ محاسبة القيمة العادلة عمى المؤشرات المالية في المؤسسة تأثير ،(2017 )حمدم فمة      
 يةكيؼإلى البحث عف  الدراسة ىدفت ،(أطركحة دكتكراه)- بسكرة-دراسة حالة مؤسسة الككابؿ–الاقتصادية 

 إلى استخداـ القيمة العادلة عمى المؤشرات المالية في المؤسسة الاقتصادية،  خمصت الدراسة التطبيقية تأثير
التقييـ بالتكمفة التاريخية، مبررة ذلؾ بعدـ كجكد سكؽ نشط في بسكرة تعتمد عمى أسمكب - ككابؿؿ مؤسسة اأف

تقكـ بقياس   المؤسسة لاأف تطبيؽ القيمة العادلة في المؤسسات الجزائرية، كما إلزامية عدـ كأيضاالجزائر 
 المالي ليا، كالأداء المالي فيي تكتفي عمى النتائج السنكية لمصمحة المالية كالمحاسبة في الحكـ الأداءكتقييـ 
 كاضح تأثير ىناؾ أف ذلؾ بعد محاكلة القياس باستخداـ  القيمة العادلة مف طرؼ الباحثة تبيف إلى إضافة

غمب أ ايجابي عمى تأثير)  الماليالأداءلإستخداـ محاسبة القيمة العادلة عمى مختمؼ مؤشرات تقييـ 
 مؤشرات اليسر المالي، كما قد كاجية الدراسة صعكبة أك، سكاء عمى مؤشرات التكازف (المؤشرات المحسكبة

 .أخرل تقييـ بعض العناصر بالقيمة العادلة المككنة للبحتساب مؤشرات إعادةفي 

أثر تكجة معايير المحاسبة نحك القيمة العادلة عمى مخاطر عممية ، (2017)     إبراىيـ محمد الطحاف 
، ىدفت الدراسة إلى التعرؼ عمى أثر تكجو معايير (أطركحة دكتكراه)- دراسة نظرية كميدانية-المراجعة

المحاسبة نحك القيمة العادلة عمى مخاطر عممية المراجعة، بحيث قاـ الباحث بتصميـ ثلبث قكائـ استقصاء 
لمتعرؼ عمى اراء افراد عينة الدراسة فيما يتعمؽ بأسئمة البحث، تكصمت الدراسة إلى كجكد العديد مف المشاكؿ 

كالتحديات التي تكاجو مراقبي الحسابات عند مراجعة القيمة العادلة، كما تكصمت أيضا إلى زيادة مستكل 
المخاطر الملبزمة كمخاطر الرقابة في ظؿ البيئة الصعبة كالمعقدة في تطبيؽ محاسبة القيمة العادلة الأمر 
الذم يفرض عمى مراقبي الحسابات ضركرة الكصكؿ بمستكل مخاطر عدـ الاكتشاؼ إلى مستكل منخفض 

كمقبكؿ، بحيث خرجت الدراسة بمجمكعة مف التكصيات كالخطكات المقترحة  لمحؿ كالتقميؿ مف مستكل 
 .المخاطر

مدل إمكانية تطبيؽ مفيكـ القيمة العادلة في الجزائر عمى ضكء المتغيرات ، (2016)      مخمكفي نعيمة 
ىدفت الدراسة لمكقكؼ عمى متطمبات تطبيؽ مفيكـ القيمة العادلة، ، (أطركحة دكتكراه)المحاسبية العالمية 

ككيفية مكاكبة البيئة المحاسبية الجزائرية لتحقيؽ ىاتو المتطمبات، استعانة الدراسة بإستبانة لمعرفة اراء 
المحاسبيف في الجزائر لمدل إمكانية تطبيؽ مفيكـ القيمة العادلة في الكسط الجزائرم كذلؾ عمى مستكل عينة 

مف المؤسسات الاقتصادية الجزائرية بالإضافة لمكاتب المحاسبة، تكصمت الدراسة إلى أنو رغـ الجيكد 
المبذكلة لتطبيؽ أمثؿ لمنظاـ المحاسبي المالي كعميو المعايير المحاسبية الدكلية، كطرؽ التقييـ عمى أساسو 

كأيضا رغـ رغبة الدكلة الجزائرية في تكييؼ بيئتيا المحاسبية مع محتكل النظاـ المحاسبي المالي، إلا أف ىذه 
الجيكد تعتبر غير كافية فلببد مف إجراء تعديلبت كاصلبحات عمى جكانب أخرل لتحقيؽ تطبيؽ مفيكـ 

 .القيمة العادلة
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كاقع تطبيؽ محاسبة القيمة العادلة في البيئة المحاسبية ، (2016)  محمد زرقكف، فارس بف يدير 
دراسة ميدانية؛ فئة المؤسسات المدرجة في البكرصة الجزائرية كفئة الاكادمييف كالمينييف –الجزائرية 

، استخدـ الباحث بإستبانة كأداة لمبحث في الدراسة الميدانية خمصت الدراسة أف (مقاؿ)- المحاسبييف
أ .سي.شممت عينة الدراسة مؤسسة صيداؿ كمؤسسة أف)المؤسسات الاقتصادية المدرجة في بكرصة الجزائر 

تطبؽ القيمة العادلة في القياس كالإفصاح المحاسبي، كما أف لتطبيؽ القيمة العادلة أثر ايجابي  (ركيبة فقط
عمى جكدة المعمكمات المحاسبية، كما تكصمت ايضان إلى أف ىناؾ عكائؽ كتحديات تجعؿ البيئة المحاسبية 

 .الجزائرية غير ملبئمة لتطبيؽ القيمة العادلة كلعؿ ابرزىا عدـ جاىزية السكؽ المالي الجزائرم

أثر القياس المحاسبي المستند إلى القيمة العادلة ، (2015)    محمد حساف بف مالؾ، محمد بشير غكالي 
- دراسة تطبيقية- عمى الخصائص النكعية لممعمكمات المحاسبية لمشركات الناشطة في الجنكب الشرقي

استخدـ الباحث بإستبانة في الدراسة الميدانية، خمصت الدراسة إلى إنقساـ كاضح حكؿ القيمة العادلة ، (مقاؿ)
بيف مؤيد كمعارض، كأف القيمة العادلة تتمتع بالمكثكقية لدل الميتمييف كتلبئـ جميع الاطراؼ ذات الصمة، 

كما تكصمت الدراسة إلى كجكد تأثير ايجابي لإستعماؿ القيمة العادلة في الرفع مف الخصائص النكعية 
 .لممعمكمات المحاسبية

مؾ، (2013 )ىكاـ جمعة، حديدم آدـ       نية تطبيؽ محاسبة القيمة العادلة في المصارؼ اأثػر كا 
الدراسة إلى البحث عف إيجاد أرضية مشتركة بيف معايير المحاسبة الدكلية ككذا ، حاكلت (مداخمة) ميةلاالإس

مؾ نية تكجو ىيئة المحاسبة كالمراجعة لممؤسسات المالية كالإسلبمية نحك االمعايير المحاسبية الإسلبمية، كا 
مؾ نية تطبيقيا في المصارؼ الإسلبمية مف خلبؿ  عممية القياس كالإفصاح امعايير محاسبة القيمة العادلة كا 

 عمى اساس القيمة العادلة لممقاصد الشرعية كالإعتراؼ، كمدل تحقيؽ كسائؿ القياس المحاسبية المبنية
ر ايجابية عمى الخصائص النكعية لممعمكمات اأف نمكذج محاسبة القيمة العادلة ليا أثخمصت الدراسة إلى 

المحاسبية كخاصة  خاصية الملبءمة لذلؾ يمكف استفادة المصارؼ الإسلبمية مف تطبيؽ ىذا النمكذج بما 
 .يتكافؽ مع مبادئ الشريعة الإسلبمية

شكاليةبعنكاف القيمة العادلة بيف حتمية التطبيؽ ، 2012دراسة محمد سفير كجماؿ مدات،         التحديدكا 
 معالجة كتحميؿ مدل إمكانية الاعتماد عمى القيمة العادلة في التقييـ في ظؿ إلى، ىدفت ىذه الدراسة (مقاؿ)

 المداخؿ المختمفة المستعممة إلى الأسمكب الكصفي التحميمي كتـ التعرض بإتباعالمحيط المالي الحالي كذلؾ 
 المعاملبت التي تقكـ بيا الشركات في العمميات اليكمية ككذا مشاكؿ إثباتفي القياس المحاسبي ككيفية 
 انو نظرا لصعكبة تحديد القيمة العادلة كخاصة في الدكؿ المتخمفة إلى الدراسة تتقدير القيمة العادلة تكصؿ

 تعذر إذااعتبرت كمعالجة بديمة مسمكح بيا في حيف طريقة التكمفة التاريخية تيمثؿ المعالجة المرجعية كىذا 
 ضركرة تطبيؽ القيمة العادلة كذلؾ بإيجاد طرؽ أخرل لتحديد كما أكصت الدراسة إلىتحديد القيمة العادلة، 
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القيمة العادلة بما يتلبءـ مع الأنظمة الاقتصادية لمدكؿ النامية ككذا تسييؿ قكاعد محاسبة القيمة العادلة 
 .المثيرة لمجدؿ بغية إعطاء الشركات مركنة أكسع في التقييـ لمقيمة العادلة

 : الدراسات بالمغة الأجنبية

 ,2015،" Fair Value Accounting، ( IGOR GONCHAROV)        ايغكر غكرنشاركؼ 

Earnings Volatility, and Stock"  محاسبة القيمة العادلة، تقمبات الأرباح ك تقمب سعر السيـ ،
 عالجت ىاتو الدراسة تأثير محاسبة القيمة العادلة كتطبيقيا عمى تقمبات أسعار الأسيـ، بحيث شممت ،(مقاؿ)

؛ تكصمت ىذه 2013- 1991عينة الدراسة مجمكعة مف صناديؽ الاستثمار البريطانية لمفترة الممتدة مف 
الدراسة الى اف تقمبات سعر السيـ ىي اعمى مف تقمبات عكائد القيمة العادلة كىذا يعكد الى عناصر القيمة 

العادلة غير المحققة كنقص دقة بعض التقديرات الخاصة بالقيمة العادلة كالتقمبات في العكائد كىذا ينشأ 
 .بسبب سكء الربط بيف الأصكؿ المقيمة بالقيمة العادلة كالخصكـ المقيمة بالتكمفة التاريخية

 2014 ،"fair value، (C.T . Kaya and N.Turegun)تكرغاف .كايا ك ف. ت.  سدراسة    

accounnting under FAS 157 and IFRS 13 : Evidence from borsa, Istandboul." ،

 ، (مقاؿ)ادلة مف بكرصة إسطنبكؿ :  FAS157 كالمعيار IFRS 13معيارمحاسبة القيمة العادلة تحت 
مقارنة نتائج محاسبة التكمفة التاريخية بمحاسبة القيمة العادلة لمقكائـ المالية مف خلبؿ تقديـ ؿ ىدفت الدراسة

 عمى بكرصة إسطنبكؿ حيث اختار الباحث شركتيف مف الشركات المدرجة في البكرصة، الأكلى تكبدت أدلة
 إلى أف كتـ تطبيؽ محاسبة القيمة العادلة عمى كلب الشركتيف، خمصت الدراسة ،خسائر كالثانية حققت أرباح

التكمفة التاريخية ليا ، كما أف  كيستحؽ المزيد مف الاىتماـأمانا،منيج التكمفة التاريخية ىك الطريقة الأكثر 
كبالتالي المعاملبت الفعمية كالأرقاـ ىي  (كثائؽ، سجلبت)دكر كبير مف خلبؿ تكفير المعمكمات اللبزمة 

.  تقييمات متحيزةإلىالقيمة العادلة  استخداـ ؤدممقد ، كأيضا المكثكؽ بيا

 2013 ،" The Impact of Fair Value، (Ijeoma N. B)ب، .ف.        إيجيكما

Measurement on Financial Instrument of Firms in Nigeria"  تأثير قياس القيمة ،
، عالجت ىذه الدراسة أثر قياس القيمة العادلة عمى (مقاؿ)العادلة عمى الأدكات المالية لمشركات في نيجيريا 

الادكات المالية لمشركات في نيجيريا، بحيث تـ جمع بيانات ىذه الدراسة مف خلبؿ مسح ميداني لعينة مف 
الشركات، تكصمت ىذه الدراسة الى اف القيمة العادلة ىي افضؿ انعكاس لمتدفؽ النقدم المستقبمي المتكقع 

 .لانو يتنبأ بقدرة المؤسسة عمى الاستفادة مف الفرص كالتفاعؿ مع المكاقؼ السمبية

( Edward J. Riedl)ريدؿ . ج.، إدكارد( Maximilian A. Müller)مكلر.        ماكسيميمياف، أ
 2012،"Recognition versus Disclosure of Fair، (Thorsten Sellhorn)كثكرستف سميكرف 

Values"  اختبرت  ىذه الدراسة القدرة عمى التنبؤ (مقاؿ)، الاعتراؼ مقابؿ الإفصاح عف القيمة العادلة ،
بالعكائد المستقبمية النسبية لمقيـ العادلة المعترؼ بيا مقابؿ القيـ المفصح عنيا، شممت الدراسة عينة مف 
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الشركات الاكركبية العقارية كتكصمت إلى أف الاعتراؼ مقابؿ الافصاح عف القيـ العادلة يؤثر عمى التنبؤ 
بالعكائد مف خلبؿ إظيار أف الأرباح المستندة إلى القيـ العادلة المفصح عنيا أقؿ إفادة مف الأرباح استنادان 
إلى القيـ المعترؼ بيا، ك يظير ىذا الاختلبؼ بسبب انخفاض مصداقية البيانات المالية المفصح عنيا 

 .سابقا

 Hamid .B & Elabidi .H 2009 L’information comptable en justeدراسة       

valeur : Quelle Utilite pour Investissement (مقاؿ) دراسة مدل إلى، ىدفت ىذه الدراسة 
نفعية المعمكمات المحاسبية المبنية عمى القيمة العادلة فيما يرتبط بقرارات الفاعميف بالسكؽ، كأيضا دراسة 
الخصائص النكعية لممعمكمات المحاسبية الناتجة عف تطبيؽ القيمة العادلة، خاصة الملبئمة، المكثكقية 

 مكجو لممحمييف المالييف الفرنسييف، تكصمت إستبانةميدانية اؿدراسة في اؿ الباحثاف استخدـابمية لممقارنة، ؽكاؿ
ف القيمة العادلة تمثؿ مقارنة محاسبية قادرة عمى ترجمة أف غالبية المحمميف المستجكبيف يركف بإلى أالدراسة 

 غالبية أفغير ،  لممخاطر الماليةأفضؿالحقيقة الاقتصادية الحالية لممؤسسة، كتساعد المستثمريف في فيـ 
كمان في ككف تطبيؽ القيمة العادلة مف شأصدركالمستجكبيف  ف ينجر عنو مخاطر في ما يرتبط أنو أ حي

. بالمكثكقية كالقابمية لممقارنة

 Consequences of Fair Value "،2008        حساـ الديف الخداش كمدار عبد المطيؼ، 

Accounting for Financial Instruments in Developing Countries:The Case of 

the Banking Sector in Jordan" تبعات تطبيؽ محاسبة القيمة العادلة للأدكات المالية في الدكؿ ،
، ىدفت ىذه الدراسة إلى تحميؿ أثر تطبيؽ محاسبة القيمة (مقاؿ)حالة القطاع المصرفي في الأردف : النامية

العادلة للؤدكات المالية في الأداء المالي لمشركة كعائد السيـ مف الأرباح ليا، كقد غطت ىذه الدراسة البنكؾ 
، حيث قاـ الباحثاف بعمؿ مقارنة بيف 2006 إلى عاـ 2002التجارية كالاستثمارية الأردنية لمفترة مف عاـ 

النتائج المحاسبية المنشكرة باستخداـ القيمة العادلة كتمؾ المحسكبة باستخداـ مبدأ الكمفة لنفس السنكات 
كتحميؿ التغير الناتج عف محاسبة القيمة العادلة في النتائج المالية كمدل ملبئمة معمكمات القكائـ المالية 

كجدت الدراسة أف الأداء المالي لممصارؼ يتأثر بشكؿ ىاـ بسبب تقكيـ الأدكات لمستخدمي ىذه القكائـ، 
المالية بالقيمة العادلة، حيث كانت ىناؾ قيـ مكجبة عالية جدان لعائد السيـ مف الأرباح عند تطبيؽ القيمة 

العادلة في تقكيـ الأدكات المالية مقارنة بالعائد عند حذؼ مكاسب أك خسائر حيازة الأدكات المالية، إنو في 
حالة بعض الدكؿ النامية مثؿ الأردف، حيث ىناؾ سكؽ مالية غير كفؤة تتأثر بالفقاعات السكقية لبعض 

السنكات، فإف استخداـ محاسبة القيمة العادلة لتقكيـ الأدكات المالية يمكف أف يشكه الأرباح كيضمؿ مستخدمي 
القكائـ المالية، خمصت الدراسة إلى التشكيؾ في مدل صلبحية تطبيؽ معايير الإبلبغ المالي الدكلية فيما 

 .يخص محاسبة القيمة العادلة بنفس الطريقة عالميا
 The Effect of Fair Value "، 2005     فادية برىاف الحاج أحمد، محمد سميماف العدكاف، 

Accounting on Jordanian Investment Properties An Empirical Study on 

Jordanian Listed Real Estate Companies " أثر محاسبة القيمة العادلة عمى خصائص ،
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؛ اختبرت ىذه الدراسة (مقاؿ)الاستثمار الأردني، دراسة ميدانية عمى الشركات العقارية المدرجة في الأردف 
إذا كانت التطكرات في بيئة الابلبغ المالي تتماشى مع المعايير الدكلية لإعداد التقارير المالية، اىمية  ما

القيمة العادلة تـ اختبارىا مف خلبؿ دراسة أثر تطبيقات قياس القيمة العادلة لمممكيات الاستثمارية في الأداء 
المالي لمشركات الاردنية، الدراسة شممت عينة مف الشركات العقارية المدرجة في بكرصة عماف لمفترة 

، خمصت الدراسة الى اف قكة محاسبة القيمة العادلة لمقيمة السكقية لممؤسسة بالنسبة لمشركات 2008-2011
 . العقارية كانت صائبة القيمة طيمة فترة الدراسة

 1995،" The effects of fair value accounting on ،(Beatty Anne ) أف،دراسة بيتي     

investment portfolio management How fair is it ?" ، اثار محاسبة القيمة العادلة عمى 
 معيار المحاسبة إصدار جاءت ىاتو الدراسة نتيجة ،(مقاؿ)إدارة المحفظة الاستثمارية كمامدل عدالتيا؟ 

 كظيكر العديد مف الإنتقادات كخاصة مف قبؿ البنكؾ، ككف المعيار 1993 في عاـ 115المالية الأمريكي 
 ظيكر إلىظيار التغيرات في حقكؽ الممكية، سيؤدم إ تقيـ الاستثمارات المالية بالقيمة العادلة، كأفيتطمب 

 تبعا لذلؾ في تخفيض تتأثرف إدارات البنكؾ سكؼ إتقمبات غير حقيقية في قيمة حقكؽ الممكية كبالتالي ؼ
حجـ الاستثمار في الاستثمارات المالية كتكاريخ استحقاؽ ىذه الاستثمارات المالية كمركنة إدارة المحافظ 

 ىذا التكجو نحك القيمة العادلة لتقييـ الاستثمارات تأثير اختبار مدل إلىالاستثمارية، كقد ىدفت الدراسة 
 مف الشركات القابضة 252طبقت الدراسة عمى البيانات المالية لػ ، المالية عمى إدارة المحافظ الاستثمارية

تحقيؽ شككؾ منتقدم ىذا المعيار مف خلبؿ أف  إلىبحيث تكصمت الدراسة  (1994-1993)لمبنكؾ لمفترة 
انخفاض نسبة الاستثمارات المالية المتاحة  كانخفاض نسبة استحقاقات الاستثمار المالية بعد صدكر المعيار

 .لمبيع لتجنب التقمبات في قيمة حقكؽ الممكية

 :مميزات الدراسة الحالية عف الدراسات السابقة
 مف خلبؿ عرض الدراسات السابقة يتبيف أف غالبيتيا تطرقت إلى معالجة أثر تطبيؽ القيمة العادلة       

مكانية استخداميا، كما تعرض البعض الأخر إلى  مف جكانب مختمفة، بحيث تعرض بعضيا إلى كاقع كا 
المكثكقية، )قياس اثر تطبيقيا سكاءان عمى المؤسسة أك عمى الخصائص النكعية لممعمكمات المحاسبية 

المفصح عنيا، أك أثر تطبيقيا عمى الأرباح المكزعة أك قيمة السيـ، بحيث يكجد  (...المكضكعية، الملبءة
اختلبؼ مابيف الدراسات في الأدكات المستخدمة في التحميؿ، الحيز الجغرافي كالفترة  المدركسة إلا أف اغمب 

الدراسات  استخدمت استبانة لمكصكؿ لمنتائج، كما أف الدراسات السابقة التي بحكزتنا أجريت في بيئات 
 .مختمفة إلا أف غالبيتيا كانت في الجزائر كالأردف

    تتميز ىاتو الدراسة عف الدراسات السابقة إلى أنيا تستخدـ مجمكعة مف الأساليب كالاختبارات المتعددة 
لقياس أثر تطبيؽ القيمة العادلة عمى تقييـ الأصكؿ المالية، كمع أف ىذا البحث يتكاصؿ مع الدراسات السابقة 
مستفيدان منيا كمستكعبان جكانب الضعؼ فييا لتعزيزىا كتقكيتيا، بالإضافة لذلؾ أجريت الدراسة التطبيقة عمى 
قطاع المصارؼ بسكؽ الماؿ السعكدم باعتبار أف مؤسسات القطاع المالي كانت سباقة في تطبيؽ القيمة 
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، كما أف الدراسة أيضا أشارت إلى 01/01/2017العادلة قبؿ إلزاـ تطبيقيا داخؿ السكؽ المالي بداية مف 
 .بكرصة الجزائر باعتبارىا سكؽ مالي ناشئ كاعتمدت عمى سمسمة زمنية كافية كحديثة

 : محاكر الدراسة
 فصكؿ، إف ىذا التقسيـ يراعي سيكلة تحميؿ كتناكؿ اربعةلقد تـ إنجاز ىذا العمؿ بتقسيمو إلى     

حاكلنا ، المكضكع، كلغرض تناكؿ مشكمة الدراسة بطريقة متسمسمة كمتدرجة في الأفكار، باتجاه حؿ المشكمة
قيمة ؿ لماىية اؿم التطرؽ بشيئ مف التفصالإطار المفاىيمي لمقيمة العادلة المعنكف بػ في الفصؿ الأكؿ

العادلة، تطبيقيا ككذلؾ مقارنة لإستخداميا بيف المعايير المحاسبية الدكلية كالبيئة المحاسبية الجزائرية 
 بالتطرؽ الأصكؿ المالية، ماىيتيا كانكاعيا في لفصؿ الثاني المتمثؿا جاء كما كمعايير المحاسبة السعكدية،

في حيف أف الفصؿ  ،إلى تعاريؼ، خصائص، أنكاع كأىمية كؿ مف الأسيـ، السندات كالمشتقات المالية
  فقد تضمف عرض لمختمؼ نماذج قياس اساسيات كتقنيات تقييـ الاسيـ كالاستثمار فيياالثالث المعنكف بػ 

العادلة  للؤسيـ العادية، الأسيـ الممتازة  كالسندات، كما تـ التطرؽ فيو إلى العكامؿ المحددة لأسعار 
قياس كما جاء الفصؿ الرابع بعنكاف الأصكؿ المالية، كأيضان أساسيات كتقنيات الإستثمار في الأكراؽ المالية، 

 تـ فيو تحميؿ الأسكاؽ المالية قيد الدراسة -دراسة تطبيقيية–القيمة العادلة كالأثار الناجمة عف تطبيقيا 
كتقديـ مدخؿ للئطار القياسي المستخدـ في التحميؿ كعرض لمنيجية الدراسة، كمف ثـ تحديد المتغيرات 

المستعممة كالنمكذج المستخدـ، إضافة إلى تكصيؼ البيانات، ثـ قياس القيمة العادلة لأسيـ مؤسسات عينة 
الدراسة، كما تـ  اجراء اختبار التكامؿ المشترؾ بيف المتغيرات المحددة، كتحميؿ النتائج بالمعايير الإحصائية 

 .كالقياسية، كتقديـ تفسير اقتصادم ليا
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مقدمة الفصؿ 
 التكجو نحك إلى بالضركرة أفضى لمعناصر المحاسبية كالقياس تعدد كاختلبؼ بدائؿ التقييـ         إف
 فائدة ككاقعية  ذات أكثر الأنسب في التطبيؽ كىذا لتقديـ معمكمات كبيانات ةؽم في اختيار الطرالأحسف

 الكضع ة ملبئمة لمعرؼأكثر المستثمريف كتككف أكمصداقية تفيد في عمميات اتخاذ القرارات بالنسبة لممؤسسة 
لتقييـ كمبدأ قائـ في ؿ في المستقبؿ كعميو بعدما كانت التكمفة التاريخية أساس إليو تؤكؿالحالي لممؤسسة كما 

  العديد مف الانتقادات ماإليو لمظركؼ الراىنة بعدما اشيرت ككافيان حد ذاتو مف مبادئ المحاسبة لـ يعد كافيان 
 التكجو نحك محاسبة القيمة العادلة كىذا بإصدار معايير تكضح كيفية إلىجعؿ الييئات كالمجالس المحاسبية 

اعتمادىا كقياسيا لعناصر القكائـ المالية خاصة فيما يشيده العالـ اليكـ مف تطكرات متلبحقة كفي ظؿ 
 .محاسبة التضخـ

    كعميو تجدر الإشارة في ىذا الفصؿ لمكقكؼ عمى ماىية القيمة العادلة، كتقديـ مكجز نظرم يساىـ في 
زالة الغمكض حكؿ ىذا المفيكـ، فالقيمة العادلة كمفيكـ محاسبي أك طرح مف مضمكف معايير  التكضيح كا 

المحاسبة فيك ملبزـ لمكاقع الاقتصادم، يتطمب منا الإلماـ كمزيدان مف الاىتماـ كعميو لمتكضيح تـ انجاز ىذا 
 :الفصؿ المعنكف بالإطار المفاىيمي لمقيمة العادلة إلى ثلبث مباحث كىي كالتالي

 ؛القيمة العادلةماىية : المبحث الأكؿ
 ؛ العادلةةتطبيؽ استخداـ القيـ: المبحث الثاني
 . المفاىيـ المحاسبية الدكلية كالجزائرية كالسعكديةالقيمة العادلة كفؽ: المبحث الثالث
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القيمة العادلة  ماىية : الأكؿالمبحث 
   سيتـ التطرؽ في ىذا المبحث إلى ماىية القيمة العادلة، كذلؾ مف خلبؿ طرح التسمسؿ التاريخي لنشأة 

 .  مفيكـ كمحاسبة القيمة العادلة كمف ثـ عرض تعريفيا كأىمية استخداميا

  كتطكر محاسبة القيمة العادلةنشأة: المطمب الأكؿ
في بداية القرف العشريف كانت الحرية لممؤسسات في اختيار طريقة تسجيؿ الأصكؿ كالالتزامات سكاءان     

 بغرض SEC 1934 الأمريكية ىيئة الأكراؽ المالية إنشاء، لكف بعد 1 السكقيةأكباستخداـ القيمة الدفترية 
 أف ىذا يمكف أف مثؿ الإحتياؿ كالتعامؿ غير مشركع حيث الإجرامية الأعماؿ مف الأعماؿضماف خمك بيئة 

 ىاتو المجنة باستخداـ التكمفة التاريخية كالتي تتجاىؿ أقرت خمؽ بيئة تجارية غير عادلة، حينيا إلىيؤدم 
، بحيث تكجد العديد مف المبررات التي كرست تطبيؽ 2 تقمبات الأسعارأكالزيادات الناتجة عف التضخـ 
 3 :التكمفة التاريخية نذكر مف بينيا

 الممتزـ بدفعيا كقت اقتناء أكتمثؿ التكمفة التاريخية لمحدث المالي التكمفة الحقيقية الفعمية المدفكعة - 
 ؛ نشكء الالتزاـأكالأصؿ 

 عمميات حدثت فعلبن كليست إلى كالقياس المحاسبي لمحدث المالي بالتكمفة التاريخية الإثباتيستند - 
 تقديرية؛ أكعمميات افتراضية 

 الأحداثة تؤيد كقكع م كجكد مستندات ثبكتإلى المبدأيستند الاعتراؼ المحاسبي باستخداـ ىذا - 
 مكثكقية؛ أكثرالمالية، مما يجعؿ البيانات المالية 

يتلبئـ مبدأ التكمفة التاريخية مع غالبية الفركض كالمبادئ المحاسبية الأساسية مثؿ فرض - 
 تحقؽ أك النسؽ كالاعتراؼ إتباعالاستمرارية كفرض ثبات كحدة النقد كمبادئ المكضكعية كالثبات في 

. الإيراد
 أثبتت الممارسات المحاسبية العممية أف إلارغـ كجكد مبررات منطقية متعددة لاستخداـ التكمفة التاريخية،     
 بسبب ضركرات إما التي تيقاـ عمييا التكمفة التاريخية، للؤسس الحرفي أك لـ تمتزـ بالمفيكـ النظرم أنيا

 حقيقة أف، كمع 4 بسبب اتساقو مع مبادئ كفركض محاسبية أخرلأكاستمزمت الخركج عف ىذه الأسس، 
التكمفة التاريخية التي تمثؿ الكاقع الفعمي لمحدث كقت كقكعو لحظة التبادؿ، ليست مكضكع شؾ في دقتيا 

نما التممؾ، أككصحتيا لحظة الاكتساب   إذ حيدكث الحدث، أك يظير التشكيؾ في سلبمة المبدأ بعد التممؾ كا 
                                                           

إشكالية القياس كالإفصاح بالقيمة العادلة كأثرىا عمى الخصائص النكعية لمقكائـ المالية في النظاـ المحاسبي المالي محمد حساف بف مالؾ، - 1
. 44، ص 2015/2016 كرقمة، -، جامعة قاصدم مرباح(غير منشكرة)، أطركحة دكتكراه في عمكـ التسيير، الجزائرم

2 - R.G. welker, the SEC’S ban on upw and asset  revaluations and the discloswe of current value,  Journal of 

Accounting Finance and Business Studies, Vol.28 Issue (1), March, 1992, p335. 

 .164، ص2008 الأردف، -، دار كائؿ لمنشر، عمافالتأصيؿ النظرم لمممارسات المينية المحاسبيةمحمد مطر، مكسى السيكطي،   - 3
  164 ص،نفس المرجع السابؽ - 4
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 الظركؼ أف كثيران عف قيمتو الحالية، حيث أكتصبح القيمة المسجمة شيئان مف الماضي، الذم ينحرؼ قميلبن 
الاقتصادية تتسـ بالحركة الديناميكية المتغيرة كالمتقمبة بشكؿ دائـ، كتتغير القكة الشرائية لكحدة النقد بتغير ىذه 

 .1الظركؼ في الحالات المختمفة
محاسبة )في الستينيات مف القرف العشريف تزايد الجدؿ عف كيفية إدخاؿ تغيرات الأسعار في الحسابات  ك    

، حيث كاف يدكر النقاش حكؿ التكمفة التاريخية كالبدائؿ المطركحة كلاسيما بعض أشكاؿ القيمة (التضخـ
الحالية، كنتيجة المحاكلات الفاشمة لاعتماد محاسبة تغير الأسعار المستندة عمى التكمفة الحالية أك تكمفة 

  بات ىذا 2.لقيمة العادلةالاستبداؿ، اتجو كاضعك المعايير المحاسبية إلى استخداـ القيمة الحالية بمعنى ا
 مجمس معايير إصدار كاضحان عند تقييـ كثير مف بنكد المكجكدات المتداكلة بالقيمة العادلة كىذا بعد الأمر

 (52)، كالمعيار "المحاسبة عف بعض الأكراؽ المالية المتداكلة في السكؽ" (12)المحاسبة الدكلية  لممعيار 
 بحيث تكضح ضركرة استخداـ القيـ 4"محاسبة العقكد الآجمة( "8) كالمعيار 3"ترجمة العملبت الأجنبية"

. العادلة في التقييـ كالقياس
كعند بداية التسعينات مف القرف الماضي لـ تكف محاسبة التكمفة التاريخية مناسبة لتطكر كانتشار     

المشتقات المالية كانعداـ الثقافة حكؿ قيمتيا كالخسائر الكبيرة التي تكبدتيا مختمؼ الشركات نتيجة 
 5.لاستثماراتيا في المشتقات المالية

   أما الملبحظ في السنكات الأكلى مف القرف الكاحد كالعشريف تكجو كؿ مف مجمس معايير المحاسبة الدكلية  
كىيئة معايير المحاسبة الأمريكية، نحك الاستخداـ الأكثر نطاقان لمقيمة العادلة، حيث إف استخداـ القيمة 

العادلة لـ يعد يقتصر عمى قياس الأدكات المالية لمشركة فقط بؿ إف استخداميا امتد ليشمؿ قياس مجمكعة 
 6.اكبر مف الأصكؿ لدل الشركة

    كعميو فالقيمة العادلة ما ىي إلا مفيكـ مطركح لقياس قيمة الأصكؿ كالالتزامات التي تظير في ميزانية 
المؤسسة، كالمستند عمى القيمة السكقية التي يمكف ملبحظتيا أك تقديرىا، كقد ظيرت ردان عمى الأزمات 

 7.كالمشاكؿ التي تعرض ليا العالـ نتيجة اعتماد بدائؿ القياس الأخرل
                                                           

اثر تكجو معايير المحاسبة نحك القيمة العادلة عمى الخصائص النكعية لممعمكمات المحاسبية في ظؿ الازمة المالية رضا إبراىيـ صالح، -  1
 .1، ص 2009 جكاف، 46، المجمد رقـ 02، مجمة كمية التجارة لمبحكث العممية، جامعة الإسكندرية، العدد رقـ العالمية

، مجمة جامعة تشريف لمبحكث كالدراسات العممية، محاسبة القيمة العادلة في شركات التأميف دراسة تطبيقية ىاشـ حسف، لصافي فمكح، عيس-  2
 .130، ص2011، 1، العدد33سمسمة العمكـ الاقتصادية كالقانكنية، المجمد 

3 - FASB, statement of No 52 foreign curecy translation, , 09/02/2017, 13 :20, available on the following link : 

http://www.fasb.org/summary/stsum52.shtml 

4 - FASB, statement of No 8 Accoantin for futures contracts, , 09/02/2017, 13 :22,  available on the following link : 

http://www.fasb.org/summary/stsum80.shtml  

5 -Thama R.weirich ey lum E, what’s new in derivative Regulation ?, Journal of Corporate Accounting  

&amp ;Finance banner, vol. 6 Issue.1, autumn 1994, p7.  

6 - Hans B. Christenes, Valeri Nikolaev, Who uses fair value accounting for non-financial assets after IFRS 

adoption ?, The University of Chicago Booth School of  Business, February 2009, pp :7-8. 

. 131، صمرجع سبؽ ذكرهىاشـ حسف، ل صافي فمكح، عيس-  7

http://www.fasb.org/summary/stsum52.shtml
http://www.fasb.org/summary/stsum80.shtml
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 العادلة مفيكـ القيمة : المطمب الثاني
، حيث يقاؿ قىيـ : لغة ، كيقاؿ 1م قدر قيمتوأ  تقييمان الشيءالقيمة العادلة ترتبط بالفعؿ فعؿ قيـ كالفعؿ عدىؿى

عطاءصاؼ ف كازف بينيما كجعؿ الشيء مثمو قائمان مقامو كالعدؿ ىك الإأكعدؿ بيف الشيئيف  لو   المرء ماكا 
 2.عميو كاخذ ما

 (المعايير الدكلية لإعداد التقارير المالية) جاء في المعيار الدكلي تعرؼ القيمة العادلة كفؽ ما: اصطلاحا
(13 )IFRS دفعو أك، أصؿ قياس القيمة العادلة عمى أنيا السعر الذم يمكف الحصكؿ عميو نتيجة بيع 

 3. (التقييـ) مشاركيف في السكؽ في تاريخ القياساؿ بيف (عادية)  منظمةمعاممةلتحكيؿ التزاـ بمكجب 

الثمف الذم سيتـ استلبمو لبيع "  عمى أنيا 157 في معياره FASBكعرفيا مجمس معايير المحاسبة المالية 
 4".أحد الأصكؿ أك المدفكع لسداد إلتزاـ في صفقة منظمة ما بيف المشاركيف في السكؽ عند تاريخ القياس

 القيمة العادلة  ىيئة معايير المحاسبة المالية الأمريكيةف مفاىيـ المحاسبة المالية المقترح عفاحسب بيك
 أطراؼييباع ذلؾ المكجكد في معاممة جارية بيف أك ىي المبمغ الذم يمكف أف يشترم بو  (الالتزاـك أ )للؤصؿ

 5.ك بيع تصفية أم ليس في عممية بيع جبرية أمتراضية 
مطمعة  أطراؼ سداد الالتزاـ بيف أك بو الأصؿ المبمغ الذم يمكف أف تتـ مبادلة    كما تعرؼ أيضا بأنيا

 6. التبادؿ التجارمأساس في التعامؿ عمى كراغبة
   كما حددت لجنة معايير المحاسبة التابعة لمييئة السعكدية لممحاسبيف القانكنييف مفيكـ القيمة العادلة 

بأنيا القيمة التي يمكف تبادؿ الأصكؿ عمى أساسيا في عممية تبادلية متكاممة بيف  (6/4) فقرة 9معيار )
 7.طرفيف تامي الرضا

 المتعمؽ بقكاعد التقييـ كالتسجيؿ المحاسبي 08-09 مف نظاـ 06لمادة رقـ    كعرفيا المشرع الجزائرم كفقان ؿ
 تبادؿ أساسو المالية مف طرؼ البنكؾ كالمؤسسات المالية القيمة العادلة ىي المبمغ الذم يمكف عمى للؤدكات

                                                           

 .768، ص2004، الطبعة الرابعة، مكتبة الشركؽ الدكلية، مصر، المعجـ الكسيط مجمع المغة العربية،- 1

 .588، صنفس المرجع السابؽ- 2
 .14:34 الساعة 02/02/2017:  تاريخ التصفحhttps://www.iasplus.com/en/standards/ifrs/ifrs13:الالكتركنيالمكقع - 3

4- FASB, Statement of No 157 Fair Value Measurements , p :08 , 13/02/2017, 15:00, Available on the following 

Link :  http://www.fasb.org/jsp/FASB/Document_C/DocumentPage?cid=1218220130001&acceptedDisclaimer=true  

، ص 2010 العراؽ، ،14، الجزء الثاني، مجمة المنصكر، العدد القياس المحاسبي بيف الكمفة التاريخية كالقيمة العادلة زىير خضر ياسيف،- 5
155 .

. 216، ص2012 الزرقاء العالمية، الجزائر، الأكراؽ، دار النشر  دركس كتطبيقات محمكلة IAS/IFRSمعايير المحاسبة الدكليةلخضر علبكم، - 6

مدل حاجة معايير المحاسبة كالمراجعة السعكدية لتبني القيمة العادلة كأساس لمقياس كالإفصاح كالمراجعة بالقكائـ مصطفي راشد العبادم،  -7
مينة المحاسبة في "بحث مقدـ في الندكة الثانية عشر لسبؿ تطكير المحاسبة في المممكة العربية السعكدية بعنكاف  ،-دراسة تحميمية مقارنة-المالية

، 2010 مام 19-18 المممكة العربية السعكدية،-المممكة العربية السعكدية كتحديات القرف الحادم كالعشريف، كمية إدارة الأعماؿ بجامعة الممؾ سعكد
 .7ص

http://www.fasb.org/jsp/FASB/Document_C/DocumentPage?cid=1218220130001&acceptedDisclaimer=true
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طلبع جيد، راضية كتعمؿ ضمف شركط مف المنافسة إ عمى أطراؼ خصـ ما، بيف انقضاء أك ما، أصؿ
 1.العادية

أف القيمة العادلة ىي السعر أك المبمغ المتفؽ عميو في عممية شراء أك البيع أك تحكيؿ    كعميو ييمكف القكؿ 
ممكية أصؿ بيف أطراؼ راغبة كقابمة كمتراضية فيما بينيا دكف كجكد ضغكط تدفع الطرفيف لمقياـ بالعممية 

 كىذا في تاريخ *(كفؤة)كتكضيحان فإف القيمة تيعبر عف سعر التكازف بيف العرض كالطمب في سكؽ فعالة 
 . معيف كمكاف معيف

    كما يمكف تكضيح نقاط الاختلبؼ بيف تعريؼ المعايير الدكلية لإعداد التقارير المالية كمجمس معايير 
 :  كما يميFASBالمحاسبة المالية 
 فيك يعتبر القيمة العادلة سعر بيع، في حيف لا يعتبر لا سعر بيع كلا سعر شراء حسب 157حسب المعيار 

 .المعايير الدكلية لإعداد التقارير المالية
حسب التعريؼ الأكؿ فإف مفيكـ الإلتزاـ عبارة عف تحكيؿ، في حيف في التعريؼ الثاني فإف الإلتزاـ ىك عبارة 

 .عف التسكية
 الذم ينص بصراحة عمى المتعامميف في السكؽ، أما المعايير الدكلية لإعداد التقارير 157حسب المعيار 

 .المالية فيي تعزك للؤطراؼ المتعارفة
 أكثر حصران كضبط لمفيكـ القيمة العادلة كالذم جاء بعد الإنتقادات الشديدة التي  IFRS 13ييعد تعريؼ 

، بحيث نلبحظ فيما يمي أىـ العناصر المكضحة 2008تعرضت ليا القيمة العادلة عمى اثر الأزمة العالمية 
 2:في ىذا التعريؼ

حصر القيمة العادلة في السعر بدؿ القيمة، كمف ىنا يتضح جميان دكف أم لبس أف السكؽ ىك المرجع - 
 .(أسعار الخركج الجارية)الرئيسي لتحديد القيمة العادلة، كمف ثـ فيك يعتمد القيمة البيعية الصافية 

قيمة )كاستعمؿ مصطمح بيع أصؿ بدؿ تبادؿ أصؿ كمف ثـ يتضح جميان انو يعتمد أسعار الخركج الجارية - 
معبر عنيا بعبارة تبادؿ أصؿ، كمف ( التكمفة الاستدلالية) أكلان بدؿ ما كانت أسعار الدخكؿ  (البيع الصافية

 .ىنا تظير أسعار البيع المعمنة في السكؽ كىي التي تمثؿ القيمة العادلة في المقاـ الأكؿ
استعمؿ مصطمح السعر المدفكع نظير تحكيؿ خصـ بدؿ تسكية أصؿ، كىنا المفيكـ كسع دائرة العمميات - 

الخاصة بالدفع المترتب عف الخصـ كقيمة عادلة لو، ذلؾ أف التحكيؿ اشمؿ مف التسكية، حيث أف التسكية 
 .ييفيـ منيا إنياء الالتزاـ بدفع المقابؿ النقدم، لكف التحكيؿ قد يتـ إنياء التزاـ مقابؿ تغييره بإلتزاـ أخر

                                                           

 أسعار الأسيـ تعكس تمامان، أف المعرفة الخاصة بأسعار أف كانت أسعار الأسيـ تعكس تماما المعمكمات المتاحة، كمعنى إذا ؤان يعتبر السكؽ كؼ *
 . شخص تحقيؽ عائد غير عادم مف كراء دراستيا، ذلؾ لأف الأسعار تعكس ىذه المعمكماتلأمتتيح الفرصة  الأسيـ لا

 .20، ص 2010 فبراير 25، 14 العدد ،الجريدة الرسميةرئاسة الجميكرية، - 1
، أطركحة دكتكراه بسكرة–دراسة حالة مؤسسة الككابؿ –، تأثير استخداـ القيمة العادلة عمى المؤشرات المالية في المؤسسة الاقتصادية حمدم فمة- 2
. 9، ص2016/2017الجزائر،  تخصص محاسبة، جامعة محمد خيضر بسكرة، ،(غير منشكرة)
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ييلبحظ عمى المفيكـ الجديد إدراج أف ىذا السعر يتحدد بيف متدخمي السكؽ بدؿ بيف أطراؼ مطمعة - 
كراغبة، كىنا يعزز ىذا الأمر أف السعر يتحدد في السكؽ بيف المتدخميف كفؽ قانكف العرض كالطمب، كليس 
بيف أطراؼ محتممة تتصؼ بأنيا راغبة كمطمعة، فيذيف الصفتيف سكؼ لف تؤثر داخؿ السكؽ نظران لكثرة عدد 

كبالتالي يعزز دكر السكؽ في تحديد القيمة  (سكؽ نشط)البائعيف كالمشترييف كالتي تعتبر مف شركط المنافسة 
 .العادلة

أدرج ىذا المفيكـ عبارة في معاممة عادية بدؿ إرادة حرة  كالتي تعني أف العممية لا تتـ في ظركؼ تصفية - 
مما لايجعؿ السعر حقيقي، أك في ظركؼ احتكار مما يجعؿ السعر اكبر أك اقؿ مف السعر العادم، كعمكما 

لايجب أف تككف العممية في ظركؼ استثنائية، كىذا يؤكد أف ىذا السعر ينبغي أف ينتج عف آلية العرض 
 .كالطمب في سكؽ نشط، كىك الكحيد المتصؼ بالظركؼ العادية

كيلبحظ أيضا أف التعريؼ الجديد بىيىفى أف ىذا السعر المأخكذ مف السكؽ بتاريخ التقييـ، كعميو يتضح أف - 
القيمة العادلة ييمثميا السعر عند المحظة التي نكد فييا تقييـ أصؿ أك خصـ، كعميو سكؼ لف يترؾ مجاؿ 

 .كتأكيؿ أم سعر يؤخذ
ييمكف القكؿ أف القيمة العادلة ىي السعر الذم سيتـ الحصكؿ عميو لبيع أصؿ أك سيتـ دفعو لنقؿ التزاـ بيف 
بائع كراغب في البيع كمشتر راغب في الشراء كمتيما لديو المعرفة الكافية بمكاصفات الأصؿ كغير ذكم 

 1.علبقة عمى اف تتـ الصفقة في ظؿ ظركؼ طبيعية عادية كدكف اضطرار أك إجبار احد الطرفيف
 2 :     كأيضان يتضح مف التعاريؼ السابقة أف مفيكـ القيمة العادلة يقكـ عمى محكريف ىما

 :كيفترض تكفر ما يمي: الأطراؼ الداخمة في الصفقة: المحكر الأكؿ
فأحد الجكانب اليامة لمطريقة التي تيفسر بيا القكائـ المالية : أف تتـ الصفقة بيف أطراؼ غير ذكم علبقة- 

ىي أف الصفقات كالعمميات عادة ما تتـ عمى أساس متكازف بمعنى أف الصفقة تمت بيف طرفيف مستقميف، 
إذا كانت شركة تشترم بعض - فمثلب–ككؿ منيما يسعى لمتفاكض عمى أحسف شركط ييمكف الحصكؿ عمييا 

الأراضي بمبمغ قدره مميكف دينار، فإنو يتكقع حينئيذ أف البائع لـ يكف قادران عمى الحصكؿ عمى سعر أعمى 
ف المشترم لـ يكف قادر عمى إيجاد قطعة ارض مساكية بسعر أدنى، كىكذا فرقـ تكمفة  مف مشترل أخر كا 
الشراء في تاريخ الشراء يحتمؿ أف يمثؿ عف قرب القيمة السكقية في ذلؾ التاريخ، كلكف إذا افترضنا أف 

الصفقة تمت بيف الشركة المشترية كطرؼ ذك علبقة حيث يككف فيو أحد الأطراؼ في الصفقة ميتمكف مف 
السيطرة عمى قرارات الطرفيف، فإذا كاف بائع الأرض ىك أيضا المدير التنفيذم لمشركة المشترية كأنو ساىـ  

                                                           

مجمة الدراسات العميا، جامعة  ،"دراسة ميدانية"اثر محاسبة القيمة العادلة عمى المحاسبة الإبداعيةكماؿ احمد يكسؼ، كفاح صلبح إبراىيـ، - 1
 .32، ص20، عدد5النيميف، مجمد

مصر، -، الطبعة الأكلى، الدار الجامعية، الإسكندرية-المحاسبة عف القيمة العادلة-المدخؿ الحديث في المحاسبةطارؽ عبد العاؿ حماد، - 2
 .14-13، ص 2003
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 ألؼ دينار كلكف 800 بالمئة مف رأس ماؿ الشركة، فإف القيمة السكقية  للؤرض قد تككف مثلب 80بنحك 
الصفقة تمت بسعر أعمى كليكف مميكف دينار كذلؾ حتى يستفيد البائع بميزة كضعو في الشركة لتحقيؽ ربح 

 3شخصي كلك عمى حساب الشركة، كعمى العكس مف ذلؾ إذا افترضنا أف القيمة السكقية للؤرض ىي 
مميكف كأف البائع قرر بيعيا بسعر منخفض قدره مميكف في محاكلة لخفض الإلتزاـ الضريبي عمى المكاسب 
الرأسمالية أك لأم سبب أخر، كفي كمتا الحالتيف، فإف حسابات الشركة تككف مضممة كلا تيعبر قيمة الأرض 

 .عف القيمة العادلة
أف تتـ الصفقة بيف أطراؼ راغبة في عقد الصفقة كمهطمعة عمى الحقائؽ الأساسية ذات الصمة كلا تكجد - 

 .معمكمات ىامة لدل طرؼ دكف الأخر، كىك الأمر الذم يهطمؽ عميو عدـ تماثؿ المعمكمات
 .الظركؼ التي تتـ فييا الصفقة: المحكر الثاني

حيث يشترط أف تككف ىذه الظركؼ طبيعية عادية، فالصفقات التي تتـ مثلبن في ظؿ ظركؼ التصفية لا 
تهعبر عف القيمة العادلة، لأف البائع يككف مجبر عمى البيع ككمما زاد ضغط الكقت لمعثكر عمى مشترم كمما 

 . زاد التحريؼ في القيمة العادلة
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 ىميتيا أ أىدافيا ك-محدداتيا -القيمة العادلة: المطمب الثالث
 : مداخؿ كمحددات قياس القيمة العادلة- 1
 1 : تصنؼ مداخؿ قياس القيمة العادلة إلى مستكيات مختمفة كىي كالتالي: قياس القيمة العادلة1- 1

الأسعار المدرجة في سكؽ نشطة لمكجكدات أك المطمكبات المماثمة التي ييمكف لممؤسسة : 1المستكل 
 الكصكؿ إلييا في تاريخ القياس؛

 ىي أسعار السكؽ غير المدرجة في المستكل الأكؿ كالتي ييمكف ملبحظتيا للؤصؿ أك الالتزاـ :2المستكل 
 سكاء بشكؿ مباشر أك غير مباشر؛

 .  ىي الأسعار غير الممحكظة لممكجكدات كالمطمكبات، كلكف يتـ تحديدىا بنماذج التقييـ الداخمية:3المستكل 
 .القيمة العادلة (مستكيات)  كالشكؿ التالي يكضح التسمسؿ اليرمي لمدخلبت 

 مستكيات القيمة العادلة (01-01)الشكؿ 

 

source: Steven M.Bragg, WILEY GAAP 2011: Interpretation and Application of generally accepted 

accounting principles, JOHN WILEY & SONS, INC, New Jersey - the United States of America, 2010, p 167 

      مف خلبؿ الشكؿ نيلبحظ أنو في المستكل الأكؿ القيمة العادلة ىي تمؾ القيمة التي يتـ الحصكؿ عمييا 
مباشرة مف الأسعار المدرجة في الأسكاؽ النشطة، كتككف ىذه القيمة أكثر مكضكعية كغير متحيزة، أما في 
المستكل الثاني القيمة العادلة ىي تمؾ القيمة التي لـ يتـ الحصكؿ عمييا مباشرة مف الأسعار المدرجة كلكف 

                                                           

 .14:34 الساعة 02/02/2017:  تاريخ التصفحhttps://www.iasplus.com/en/standards/ifrs/ifrs13: المكقع الالكتركني -1

 المدخلبت :المستكل الثالث
 التي لا يمكف ملبحظتيا

المدخلبت :المستكل الثاني
 غير ملبحظة بصفة مباشر

 المدخلبت التي :المستكل الأكؿ
 يمكف ملبحظتيا بشكؿ مباشر

الأسعار القابمة لمملبحظة بشكؿ مباشر أك غير مباشر في الأسكاؽ 
 مماثمة، الأسعار المتداكلة لمسمع مماثمة أك مشابية في لأصكؿ أك خصكـ

الأسكاؽ التي ليست نشطة؛ المدخلبت الأخرل مف الأسعار المتداكلة 
 ."معطيات يثبتيا السكؽ"؛ أك (...، أسعار الفائدة، معدؿ العائد)

المدخلبت التي تعكس افتراضات الإدارة 
الخاصة حكؿ الافتراضات التي سيضعيا 

 المشارككف في السكؽ

 المماثمة التي الخصكـ أك للؤصكؿالأسعار المعمنة في الاسكاؽ النشطة 
 .يككف لدل المنشأة القدرة عمى الكصكؿ إلييا في تاريخ القياس
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ييمكف استخلبصيا مف بيانات سكقية كاضحة، أما في المستكل الثالث القيمة العادلة ىي تمؾ التي لا يمكف 
 . الحصكؿ عمييا مف بيانات سكؽ يمكف ملبحظتيا، كلكف يتـ تحديدىا باستخداـ نماذج التقييـ الداخمية

 . إلا أنو في معظـ الأحياف يتـ تطبيؽ محاسبة القيمة العادلة في المستكل الثاني أك الثالث
 1: ىناؾ ثلبث طرائؽ متناسقة يمكف استخداميا:كيفية التقييـ بالقيمة العادلة- 
 الأسعار الملبحظة كمعمكمات اخرل منبثقة مف العمميات الحقيقية لأصؿ مشابو أك قابؿ :طريقة السكؽ- أ

 :لممقارنة، كىناؾ تقنيتاف
 مشتقة لسمسمة مقارنة؛: سكؽ متعدد -
تقنية رياضية تستعمؿ اساسان بالنسبة لمسندات كالتي لاتأخذ سعر محدد لسند كلكف : مصفكفة لمتسعير -

 . مف السندات المسعرةbenchmarkتستعمؿ 
-Black-Scholies استعماؿ تقنيات التقييـ عف طريؽ الإستحداث، إما استعماؿ نمكذج:طريقة الدخؿ- ب

Merton أك نمكذج ثنائي الحد كنمكذج ،Multiperiod excess Earnings لبعض الاصكؿ المعنكية لتحكيؿ 
 .التدفقات المستقبمية إلى مبمغ كحيد مستحدث

 عبارة عف المبمغ الضركرم لتعكيض قدرة الإنتاج أك الخدمة للبصؿ، حيث تؤخذ التكمفة :طريقة التكمفة- ج
، ك يشير إلى تكمفة - الاىتلبؾ، التدني المحاسبي–لشراء اصؿ بديؿ لاستخداـ مقارف معدلة بالتدىكر 

 .2الاستبداؿ كىي تكمفة الحصكؿ عمى أصؿ مشابو كبالطاقة الإنتاجية نفسيا أك إمكانية الخدمة
     مف الضركرم في بعض الأحياف استعماؿ عدة تقنيات، كيجب ترجيح نتيجة كؿ تقنية لمتكصؿ إلى 
تشابو السعر في المدل لمسعر، فقياس القيمة العادلة ىك النقطة التي تمثؿ الأفضؿ لمقيمة العادلة في ىذه 

 .الظركؼ
 

 :3يتطمب قياس القيمة العادلة أف تحدد المؤسسة مايمي:  محددات قياس القيمة العادلة 1-2
 نكع الاصؿ أك الالتزاـ الذم سيتـ قياسو؛- 
بالنسبة للؤصكؿ غير المالية تحديد ماىك افضؿ استخداـ ممكف للبصؿ، كىؿ يتـ استخدامو منفردان أك مع - 

 مثؿ خط إنتاج مثلب، أك فرع أك خط سيارات؛ (كحدة تكليد النقد)مجمكعة اخرل مف الأصكؿ تعمؿ معان 
 السكؽ الذم سكؼ تتـ فيو المعاممة ذات الصمة؛- 

                                                           

، مداخمة ضمف الممتقى العممي الدكلي حكؿ الأزمة المالية دكر محاسبة  القيمة العادلة في الأزمة المالية العالمية زاكم أسماء،  كشعيب شنكؼ- 1
 .12، جامعة فرحات عباس سطيؼ، ص 2009 أكتكبر 21-20كالاقتصادية كالدكلية كالحككمة العالمية، أياـ 

دراسة تطبيقية عمى "إمكانية تطبيؽ نماذج القيمة العادلة في قياس القيمة الحقيقية للأسيـ العادية  إبراىيـ يعقكب إسماعيؿ كىلبؿ يكسؼ صالح،- 2
، مجمة العمكـ الاقتصادية، كمية الدراسات التجارية، جامعة السكداف لمعمكـ "عينة مف المصارؼ السكدانية المدرجة في سكؽ الخرطكـ للأكراؽ المالية

 .10ص  ،2016 ،(2)17كالتكنمكجيا، العدد 
 .520، 519، ص 2016، الجزء الرابع، الدار الجامعية، الإسكندرية، مكسكعة معايير المحاسبةطارؽ عبد العاؿ حماد، - 3
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أساليب التقييـ المناسبة عند تقييـ القيمة العادلة، بحيث ينبغي الحد مف المدخلبت التي لا يمكف ملبحظتيا - 
 .كأف تككف المدخلبت المستخدمة متسقة مع المدخلبت التي يستخدميا المشارككف في السكؽ عادة

 :أىداؼ تطبيؽ محاسبة القيمة العادلة- 2
   تيدؼ القيمة العادلة إلى إظيار بنكد الحسابات المختمفة بالقيمة الأقرب إلى الكاقع في تاريخ إعداد 
الميزانية، بحيث يهعترؼ بالدخؿ بعد الحفاظ عمى القكة الشرائية العامة لحقكؽ المساىميف في الكحدة 

الاقتصادية أك بعد الحفاظ عمى الطاقة التشغيمية لممنشأة، فيك ييبنى عمى أساس أف الكحدة الاقتصادية 
مستمرة في أعماليا لأجؿ غير محدكد كبالتالي فالقيمة العادلة لا تمثؿ المبمغ الذم سكؼ تتسممو أك تدفعو 

، كعميو فإف قياـ الكحدة 1الكحدة الاقتصادية في عممية إجبارية أك تصفية غير اختيارية أك مضطرة لمبيع
 :الاقتصادية بتطبيؽ محاسبة القيمة العادلة كمعرفة القيمة الحقيقة لمكحدة يعكد لعدة أسباب أىميا

تقيس المنشأة القيمة العادلة للؤصؿ أك الالتزاـ باستخداـ الإفتراضات التي سيستخدميا المشارككف في - 
السكؽ عند تسعير الأصؿ أك الالتزاـ عمى افتراض إف المشاركيف في السكؽ سيتصرفكف بما فيو مصمحتيـ 

 الاقتصادية؛
لا تحتاج المنشأة إلى تحديد مشاركيف محدديف في سكؽ عند كضع تمؾ الافتراضات، بدلان مف ذلؾ يتعيف - 

عمى المنشأة تحديد الصفات التي تميز المشاركيف في السكؽ بصفة عامة مع الأخذ بعيف الاعتبار العكامؿ 
 :المحددة لكؿ مما يمي

  الأصؿ أك الالتزاـ؛ 
  للؤصؿ أك الالتزاـ (أك السكؽ الأكثر نفعا)السكؽ الأساسي. 
 2 .المشاركيف في السكؽ الذم ستبرـ المنشاة معيـ معاممة في ذلؾ السكؽ 

 (الاختيار مف بيف البدائؿ)لإتخاذ قرارات استثمارية كتجارية رشيدة متعمقة ببيع أك شراء الاستثمارات - 
لكحدة منيا، بحيث تككف مبنية عمى  (الشراء)كقرارات الاندماج التي تتـ بيف الكحدات أك قرارات الحيازة 

 المعمكمات مالية ذات مكثكقية عالية؛
 التخطيط لأعماؿ المنشاة؛- 
 إظيار القيمة الحالية لكؿ مف حممة الأسيـ كالمستثمريف كالمقرضيف؛- 

                                                           

اثر محاسبة القيمة العادلة عمى مكثكقية كملاءمة معمكمات القكائـ المالية الصادرة عف الشركات المساىمة العامة جميؿ حسف النجار، - 1
 468، ص2013، 3، العدد9، المجمة الأردنية في إدارة الاعماؿ، المجمد الفمسطنية

، مجمة المحاسبة -دراسة نظرية كميدانية- اثر استخداـ المحاسبة عف القيمة العادلة عمى دقة التنبؤات المحاسبيةياسر احمد الجرؼ، -  2
 .358 ص،2017، يناير 01، العدد 05 كمية التجارة، جامعة بني سكيؼ، مصر، المجمد ،AUJAAكالمراجعة 
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إدارة كقياس المخاطر التي تهحيط بالكحدة الاقتصادية، بحيث يؤخذ بالحسباف المخاطر المالية المتكقعة - 
الملبزمة لقرارات الاستثمار التي قد تنجـ عف تغيرات ذات بيعد اقتصادم في القيـ السكقية كأسعار العملبت 

 كالفكائد ككضع المدينيف؛
 .تحديد كمية رأس الماؿ الذم يجب تكريسو لخطكط الأعماؿ المتنكعة- 

    كبالتالي فإف القيمة العادلة جاءت لتيشكؿ تغيران نكعيان مف شأنو أف يجعؿ البيانات المالية تعكس بدقة أكبر 
الكضع المالي لمكحدات الإقتصادية، كما تعزز الشفافية مف خلبؿ سماحيا بتحديد متطمبات العرض 

 .كالإفصاح لممعمكمات المالية
 1:ترجع أىمية استخداـ القيمة العادلة في التطبيؽ إلى ما يمي: أىمية الاستخداـ- 3
تيمكف مف القياس الملبئـ كالكاقعي للؤصكؿ الثابتة كالالتزامات كالإفصاح عنيا لقكائـ المالية بشكؿ مقبكؿ - 

كمفيكـ لجميع المستفيديف كلجميع الأغراض حيث أصبح الاعتماد عمى مفيكـ التكمفة التاريخية أقؿ ملبئمة 
 كدلالة؛

تعمؿ عمى تصحيح المناخ العممي لمكحدات الاقتصادية عند نشر المعمكمات المحاسبية مف الأصكؿ - 
 كالالتزامات عند إعادة تقييميا كأثر ذلؾ عمى ربحية الكحدة الاقتصادية،

 تعمؿ عمى تكفير مناخ أكثر كاقعية للؤرباح في ظؿ المخاطر المختمفة؛- 
 تعمؿ عمى تكفير قياس أكثر ملبئمة كدلالة لمتدفقات النقدية المستقبمية؛- 
 تعمؿ عمى تحسيف تشغيؿ أداء الكحدات الاقتصادية كتحسيف صكر الأداء؛- 
 .تعمؿ عمى تكفير قكائـ مالية معدلة كحقيقية لأغراض الدمج بيف الكحدات الاقتصادية- 
تهعتبر معمكمات القيمة العادلة ىي الأقرب لمتعبير عف حقيقة الأسعار للؤصكؿ كالالتزامات في السكؽ - 

كبالتالي فإف الإعتماد عمييا عند اجراء التنبؤات المحاسبية يجعؿ تمؾ التنبؤات تقترب مف الكضع القائـ 
 :كبالتالي ترشيد اتخاذ القرارات الاقتصادية كالمخطط التالي يكضح ذلؾ

 
 
 
 
 
 
 

                                                           

غزة، سمسمة العمكـ -، مجمة جامعة الازىردراسة ميدانية-إعادة تقييـ الأصكؿ الثابتة في فمسطيفمحمد نكاؼ عابد،  كجبر إبراىيـ الداعكر-  1
 .173 ، صA-1، العدد10، المجمد2008الإسلبمية، 
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 أىمية تطبيؽ القيمة العادلة في زيادة التنبؤات المحاسبية (02-01)الشكؿ رقـ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

، مجمة المحاسبة -دراسة نظرية كميدانية- اثر استخداـ المحاسبة عف القيمة العادلة عمى دقة التنبؤات المحاسبية ياسر احمد الجرؼ، :المصدر
 .368  ص،2017، يناير 01، العدد 05 كمية التجارة، جامعة بني سكيؼ، مصر، المجمد ،AUJAAكالمراجعة 

أىمية تطبيؽ القيمة العادلة في زيادة التنبؤات المحاسبية باعتبار أف  (02-01)    يكضح الشكؿ رقـ 
البيانات المستمدة مف التقارير المعدة باستخداـ القيمة العادلة في القياس المحاسبي تككف أكثر دقة كملبئمة 
في عممية التنبؤ، بحيث تعمؿ اىمية التنبؤ لمساعدة متخذم القرارات الاقتصادية في اتخاذ قرارات استثمارية 
أك تمكيمية بشكؿ مناسب كسميـ إضافة إلى تخفيض درجة عدـ التاكد كتقييـ المخاطر المحتممة كالمتعمقة 

 .بالمستقبؿ
 
 
 
 
 
 
 

 ترشيد القرارات الاستثمارية

 تطبيؽ معايير القيمة العادلة

 زيادة قيمة الشركة

 زيادة التنمية الاقتصادية

 زيادة جكدة المعمكمات المحاسبية

 زيادة دقة التنبؤات المحاسبية

 الأصكؿصافي  الأرباح نقؿ معمكمات ىامة
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 العادلة ةتطبيؽ استخداـ القيـ:  المبحث الثاني 
   ييعد تطبيؽ القيمة العادلة في القياس المحاسبي حؿ لممشاكؿ التي تيعاني منيا أساليب القياس الأخرل 

كعميو نحاكؿ مف خلبؿ ىذا المبحث الكقكؼ عمى مفاىيـ القياس التي تهعبر عف القيمة العادلة كأيضان مزايا 
كالآثار المترتبة مف استخداـ القيمة العادلة في القياس، كمف ثـ الإنتقاؿ إلى مشاكؿ كمعكقات –كعيكب 

 .تطبييقيا في الكاقع
  مفاىيـ القياس التي تُعبر عف القيمة العادلة:الأكؿالمطمب 

:  تعريؼ القياس المحاسبي-1
مىى : القياس لغة قىيسىوي إًذا قدرىهي عى قًياسان، كىاقْتىاسىوه، كى مف مصدر الفعؿ قىيسى كيعني قاسى الشيْءى يىقًيسيوي قىيْسان كى

 1.مًثالًوً 
تحديد القيـ كتبكيبيا إلى حساب معيف، فعمى سبيؿ المثاؿ يتـ تحديد العمكلة بنسبة معينة : القياس اصطلاحا

ذا كانت إ أصكؿ إلىذا كانت مرتبطة بالتشغيؿ كقد تبكب إمف قيمة الصفقة كلكنيا قد تبكب كمصركؼ 
 2. أصكؿ ثابتةإلىمرتبطة 

يتمثؿ " يمي   كجاء فية ماCampellكؿ تعريؼ عممي لعممية القياس جاء مف طرؼ أف إ :القياس المحاسبي
 عمى قكاعد طبيعية يتـ ان القياس بشكؿ عاـ في ربط الأعداد بالأشياء لمتعبير عف خكاصيا، كذلؾ بناء

ف القياس أ، كما عرفت الجمعية الأمريكية لممحاسبيف 3"ك بطريقة غير مباشرةأما بطريقة مباشرة إاكتشافيا 
 عمى ملبحظات ان حداث المؤسسة الماضية كالجارية كالمستقبمية، كذلؾ بناءأقرف الأعداد ب"المحاسبي ىك 

. 4"ك جارية كبمكجب قكاعد محددةأماضية 
 :يمي تختمؼ بدائؿ القياس المحاسبية كمف بينيا ما: 5 أنكاع القياس لعناصر القكائـ المالية-2
 ك القيمة العادلة بتاريخ اقتنائيا، أ حسب ىذا الأساس تيسجؿ الأصكؿ بالقيمة المدفكعة :التكمفة التاريخية

 .كتيقيـ الخصكـ بمبمغ  الإلتزاـ الحاصؿ الذم نشأ عنيا
 تيقيـ الأصكؿ كتسجؿ بالقيمة الحالية لصافي التدفقات النقدية المستقبمية التي مف : التقييـ بالقيمة الحالية

المتكقع أف يكلدىا الأصؿ ضمف السياؽ العادم لمنشاط، كتقيـ الخصكـ كتسجؿ بالقيمة الحالية لصافي 
ف خركجيا سيتـ لتسديد الالتزاـ ضمف السياؽ أالتدفقات النقدية الخارجة المستقبمية التي مف المتكقع 

.  العادم لمنشاط
                                                           

 .3793، ص 1981، دار المعارؼ، القاىرة، لساف العربابف منظكر، - 1
 الجزء الثالث، الدار الجامعية، الإسكندرية، ،-المحاسبة عف الاستثمارات كالمشتقات المالية- مكسكعة معايير المحاسبةطارؽ عبد العاؿ حماد، - 2

 .8، ص2002/2003  ،مصر

، ص 2008الأردف، -الطبعة الثانية، دار كائؿ لمنشر، عماف ،التاصيؿ النظرم لمممارسات المينية المحاسبيةمحمد مطر كمكسى السيكطي، - 3
130. 

4 -A.A.A, Research in accunting measurement, Collected papers. 1966, p 47. 

 . 46،47، ص 2012،  العالمية، الجزائر الأكراؽ الزرقاء دار النشر،معايير المحاسبة الدكليةلخضر علبكم، - 5
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 ك أصؿ مشابو لو ألحصكؿ عمى الأصؿ ؿتيقيـ الأصكؿ كتيسجؿ بالمبمغ الكاجب الدفع : التكمفة الحالية
. حالي، كتيقيـ الخصكـ كتيسجؿ بالمبمغ غير المحدث الضركرم لتغطية الإلتزاـ حاليان 

 ريد بيعو حاليان أذا إ ييقيـ الأصؿ كييسجؿ بالمبمغ الذم ييمكف قبضو :التقييـ بالتكمفة القابمة لمتحقيؽ
. كييسجؿ الخصـ بالمبمغ الذم ينتظر دفعو، دكف تحديث كفي ظركؼ عادية لمتخمص منو

جراء عممية القياس المحاسبي كىي كما إف تتكفر الشركط التالية عند أيجب : شركط القياس المحاسبي- 3
 1 :يمي
 جؿ تحقيؽ قياس مكضكعي أف تككف المعمكمات كالبيانات المحاسبية دقيقة كذلؾ مف أ يجب :المكضكعية

كعي عندىـ في المستندات، ضتجاه التكمفة التاريخية الذم ييمثؿ الدليؿ المكإدقيؽ، كىذا مايؤيده أصحاب 
لة ا فإف القياس المحاسبي في ىذه الحم الزمف تتلبشى مكضكعية تمؾ المستندات كبالتاؿرلا أنو بمركإ

. في فيو صفة المكضكعيةتتف
 ف تتصؼ الكحدة المراد قياسيا بعدـ تغير محتكاىا الكمي عمى أ كمف خلبلو يجب :تُكحيد أسس القياس

. يتغير محتكاىا بيف عممية القياس كأخرل ف لاأمدار عممية القياس نفسيا ك
 2 :تختمؼ أساليب القياس المحاسبي كمف بينيا مايمي: أساليب عممية القياس المحاسبي- 4
  ك التكمفة المثبتة عمى الفاتكرةأكىي عبارة عف الثمف : ك مباشرةأأساليب قياس أساسية .
  ثماف الأجزاء معان أحتساب تضـ فييا إكىي عبارة عف عممية : ك غير مباشرةأأساليب قياس مشتقة

 . التكمفة الإجماليةإلىلمكصكؿ 
 ف أسمكب القياس ألا إجراءاتو أسمكب القياس المشتؽ إ كىذا الأسمكب يشبو في :أساليب القياس التحكيمية

.  قكاعد المكضكعية، مما يجعمو عرضة لأثار التحيز الناتج عف التقديرات الشخصيةإلىالتحكيمي يفتقر 
:  اركاف ك خطكات القياس المحاسبي- 5
 اختيار المقياس -  اقة، الإنتاج؛  طالربح مثلبن، اؿ: الشيء المراد قياسو - :ركاف القياس المحاسبيأ

 3 .المحاسب مثلبن : تحديد الشخص المسؤكؿ عف القياس -ك عدد الكحدات؛ أالمناسب كالنقد، 
 4: تتمثؿ في:خطكات عممية القياس المحاسبي  
عممية تشغيؿ - طراؼ العممية لإثباتيا في الدفاتر؛ أتبكيب - ك المعاملبت؛ أتحميؿ الأحداث المالية - 

 . البيانات المحاسبية لمكصكؿ إلى مرحمة التحميؿ كالتسكية
                                                           

مجمة كمية بغداد لمعمكـ الاقتصادية،  مشكلات القياس المحاسبي الناجمة عف التضخـ كاثرىا عمى استبداؿ الأصكؿ، إبراىيـ خميؿ حيدر السعدم،- 1
 .13، ص2009، 21العدد 

 .111-110، ص 2007 العربية المفتكحة في الدنمارؾ، الأكاديمية، منشكرات نظرية المحاسبةكليد ناجي الحيالي، - 2
 .267، ص1999 الأردف، ،، مطبعة الفطافطة لمنشر، الزرقاءتطكر الفكر المحاسبيكماؿ عبد العزيز النقيب، - 3
، جامعة عيف شمس، القاىرة، (غير منشكرة) رسالة دكتكراه ترشيد القياس المحاسبي للاداء الاجتماعي في الكحدات الاقتصادية،جكرج دانياؿ، - 4

 . 28، ص1993
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:  أسس المفاضمة بيف بدائؿ القياس المحاسبي- 6
 تنتج أخطاء التكقيت عندما تحدث تغيرات في القيمة خلبؿ دكرة معينة، كلكف يتـ :أخطاء التكقيت 

الإعتراؼ بتمؾ التغيرات كالتقرير عنيا ميحاسبيان في دكرة أخرل، مما ينتج عنو تداخؿ في نتائج تمؾ 
الدكرات، فالقياس البديؿ الذم يعترؼ بتغيرات القيـ في نفس الدكرة التي تحدث خلبليا، سكؼ يتمتع 

. فضؿ مف بدائؿ القياس الأخرلأبخاصية 
 تيعبر القكائـ المالية عف تغيرات القكة الشرائية   ينتج ىذا النكع مف الأخطاء عندما لا:أخطاء كحدة القياس

العامة لمنقكد، كبيذا تصبح الأفضمية لكحدة القياس التي تعترؼ بتغيرات المستكل العاـ للؤسعار في القكائـ 
. المالية

 ف تصبح القكائـ المالية الناتجة قابمة لمفيـ مف حيث المعنى كالإستخداـأينبغي : قابمية التفسير .
كتعتبر خاصية الملبئمة ىي المعيار الثاني مف معايير تقيـ بدائؿ القياس المحاسبي، بمعنى اخر : الملائمة

 1.ف تككف المعمكمات المحاسبية الناتجة عف القكائـ المعدة مفيدةأ

 كالآثار المترتبة مف استخداميا- عيكباؿمزايا كاؿ-القيمة العادلة : المطمب الثاني
 :تتمثؿ مزايا تطبيؽ القيمة العادلة في أنيا: مزايا كعيكب استخداـ القيمة العادلة- 1
 تعكس ظركؼ السكؽ الحالية كتيقدـ  قابمية مقارنة لقيمة الأدكات المالية خلبؿ اكقات مختمفة؛- 
 تيكفر معمكمات مالية مكثكقة كملبئمة لإتخاذ القرار الإقتصادم الصحيح؛- 
تيمكف مف التنبؤ بالسيكلة النقدية المستقبمية التي ىي الحاجة الأساسية لممستثمرييف الحالييف كالمتكقعيف - 

 كالدائنيف؛
 تيخفؼ إلى حد كبير مف حدة تبايف المعمكمات بيف الأطراؼ الداخمية كالخارجية؛- 
تيكفر صكرة أكثر شفافية لمكضع المالي لممنظمة، كما يرافقيا مف تأثيرات عمى سمكؾ مستخدمي البيانات - 

 2 .المالية كسمكؾ الأسكاؽ المالية
 تحديد القيمة الاقتصادية للؤصكؿ؛- 
 الإعتراؼ بالآثار المترتبة عف الأحداث الاقتصادية عند كقكعيا؛- 
 3تقدير القيمة الاقتصادية لمكضع المالي لمشركة؛- 
جراء التحميلبت المالية؛-   تيعد أكثر ملبئمة لاتخاذ القرارات كا 

                                                           

- عماف، دار كائؿ لمنشر العربية لمعمكـ المالية كالمصرفية،الأكاديمية، الطبعة الأكلى، بدائؿ القياس المحاسبي المعاصرحناف حمكة رضكاف، - 1
 .159-157، ص 2003 الأردف،

، مجمة جامعة تشريف لمبحكث كالدراسات العممية، دراسة تطبيقية-محاسبة القيمة العادلة في شركات التاميفصافي فمكح، عيسى ىاشـ حسف، - 2
 .133، سكريا، ص2011، 1، العدد33سمسمة العمكـ الاقتصادية كالقانكنية، المجمد 

 .32، ص2004، الاردف-، دار كمكتبة حامد، عمافأسس المحاسبة الماليةحناف حمكة رضكاف، كآخركف، - 3
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 تيساعد في إجراء المقارنات بيف المنشآت المتشابية التي تستخدـ القيمة العادلة؛- 
 1تيزكد المستثمريف بكعي كنظرة تنبؤية مستقبمية لقيمة المؤسسة؛- 

 2:أما عيكب استحداـ القيمة العادلة تتمثؿ في
لقياـ بالتقديرات كالتقييمات المترتبة عمى إتباع مفيكـ ؿ تحمؿ مصاريؼ إضافية تؤدم إلى رفع التكمفة، -

القيمة العادلة إذا لـ يتكفر سكؽ لبعض البنكد سيتطمب بذؿ جيكد كبيرة، مما قد لا يعكد عمى المؤسسة بعائد 
 يتناسب مع التكمفة الإضافية؛

 البياناتلقياـ بالميمات المطمكبة كفؽ متطمبات مفيكـ القيمة العادلة تتطمب فترة زمنية أطكؿ لجمع ؿ- 
عداد القكائـ المالية، مما قد يؤدم إلى تأخير إعداد ىذه القكائـ كما يترتب ذلؾ مف عدـ استيفاء لبعض  كا 

، كتأخير كصكؿ معمكمات إلى كالقانكنيةالمتطمبات الإفصاح، أك الإشتراطات المطمكبة مف الجيات الرسمية 
  المالية؛البياناتمستخدمي 

ساىمت بالتالي في زيادة البدائؿ كتنكع الحمكؿ بدلان عميو القيمة العادلة ىي البديؿ لمبدأ التكمفة التاريخية، ك- 
.  عمى مفيكـ كاحد يهساعد عمى التكحيدعتمادمف الإ

 :الأثار المترتبة مف استخداـ القيمة العادلة- 2
تتمثؿ ىذه الآثار في دقة الأرقاـ الحسابية، ملبئمة المعمكمات : ة العادلة عمى المؤسسةـ أثار القي2-1

 3:لمقرارات، المعمكمات الداخمية، كقرارات الإدارة، كىي كما يمي
 إف المستكل الأكؿ لمدخلبت القياس عبارة عف مدخلبت مباشرة ييمكف مشاىدتيا :دقة الأرقاـ الحسابية 

في سكؽ نشطة، كبالتالي ينتج عنيا درجة أعمى مف دقة القياس لأف كؿ مف المحاسب كمستخدـ 
المعمكمات المحاسبية ييشاىد الأسعار السكقية للؤصؿ أك الالتزاـ في تاريخ القياس، أما دقة المستكل الثاني 
مف القياس فإنيا تتكقؼ عمى دقة النمكذج المستخدـ في تحكيؿ مدخلبت قابمة لممشاىدة إلى قيمة عادلة 

، كأخيران فإف القيمة العادلة المحسكبة عمى أساس المستكل الثالث سكؼ تككف اقؿ دقة (مثؿ أسعار الفائدة)
مف المستكل الأكؿ كالمستكل الثاني لأنو لا القيمة العادلة قابمة لممشاىدة كلا مدخلبت نمكذج القيمة 
نما تعتمد القيمة في المستكل الثالث عمى افتراضات معينة تعدىا الإدارة،  العادلة قابمة لممشاىدة، كا 

 .كبالتالي سكؼ تككف أكثر حساسية لمتغير في ىذه الافتراضات

                                                           

اثر تطبيؽ محاسبة القيمة العادلة عمى مكثكقية كملائمة معمكمات  القكائـ المالية الصادرة عف الشركات المساىمة العامة جميؿ حسف النجار، - 1
 .469، ص2013، 3، العدد9، المجمة الأردنية في إدارة الأعماؿ، المجمد الفمسطينية

مكانية تطبيؽ محاسبة القيمة العادلة في المصارؼ الإسػػػلاميةىكاـ جمعة، حديدم آدـ، - 2 ،  كرقة بحثية مقدمة إلى المؤتمر العالمي التاسع أثػر كا 
 .41-40تركيا، ص-إسطنبكؿ، 2013 سبتمبر 09/11، «مف منظكر إسلبمي: النمك كالعدالة كالاستقرار» :  حكؿICIEFللبقتصاد كالتمكيؿ الإسلبمي 

مجمة الدراسات العميا، جامعة  ،"دراسة ميدانية"اثر محاسبة القيمة العادلة عمى المحاسبة الإبداعية كماؿ احمد يكسؼ، كفاح صلبح إبراىيـ، -3
اثر تطبيؽ القيمة العادلة عمى جكدة التقرير المالي كعمى أسعار عمي محمد عمي الصياد، : يد انظرمزلؿ). 34-33  ص،20، عدد5النيميف، مجمد

 .(93-92، ص2013، 4 العدد ،2 المجمد ،التجارة كالتمكيؿ–، المجمة العممية الأسيـ في البكرصة المصرية
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 إف ملبئمة المعمكمات المحاسبية لاتخاذ القرارات ىي المبرر الأساسي :ملائمة معمكمات القيمة العادلة 
الذم يتمسؾ بو مؤيدك القيمة العادلة كأساس لإعداد القكائـ المالية، كيقصد ىنا أف يككف لممعمكمات 

المحاسبية تأثير عمى قرارات المستخدميف بحيث يغير المستخدمكف قراراتيـ أك يعدلكىا عند استلبميـ ىذه 
المعمكمات كالمتطمب الأساسي لتحقيؽ الملبئمة ىك أف يقيس المحاسب الخصائص المطمكبة في الأصؿ 

 .شرط أف ينطكم ىذا القياس عمى اقؿ درجة ممكنة مف الأخطاء (الأسعار الجارية ليا)أك الالتزاـ 
     كلكف الأسعار السكقية للؤصكؿ المالية قد تفقد ملبئمتيا لسببيف، السبب الأكؿ أف تقمب الأسعار السكقية 

مف فترة لأخرل حسب درجة نشاط السكؽ كالظركؼ الاقتصادية السائدة كتسجيؿ فركؽ القيمة العادلة في 
قائمة الدخؿ يترتب عميو تقمب صافي الربح مف فترة لأخرل، الأمر الذم ييفقد رقـ الأرباح قدرتو التنبؤية التي 
تعتبر ىامة لاتخاذ القرارات الاستثمارية، كالسبب الثاني أف الأسعار السكقية في أكقات الأزمات ترتبط أكثر 

 .بدرجة سيكلة السكؽ أكثر مف ارتباطيا بالخدمات المستقبمية للؤصؿ
 تعكس القيمة العادلة تقديرات الأسكاؽ للؤكضاع :ر القيمة العادلة عمى الاقتصاد الكطنياأث 2-2

القيمة العادلة الآثار الناجمة عف التغيرات الاقتصادية عند  ائدة، تمامان كما تعكس التغيرات فيسالاقتصادية اؿ
ذلؾ لأف القيمة العادلة تيحدد عادة في سكؽ مفتكح كمنافس يعكس الحقائؽ الاقتصادية، في حيف أف ، حدكثيا

الكمفة التاريخية لا تعكس سكل الأكضاع الاقتصادية عند الاقتناء كلا تعكس التغيرات في القيمة العادلة إلا 
.  عند تحقيقيا

خر مف إتباع محاسبة القيمة العادلة أتأثر بشكؿ أك بت     كيمكف تحديد الجكانب الاقتصادية التالية التي 
 1 :كىي
 الشركات كالمؤسسات بيندان مييمان في حسابات الدخؿ القكمي كتؤثر عمى أرباح  تيعتبر :الحسابات القكمية 

 محاسبة القيمة العادلة تعتمد بدكف تطبيؽلأرباح فا ،  أخرلإلىالزيادة في مجمكع الدخؿ القكمي مف سنة 
ة كالاستثمارات العقارية كالمكجكدات الزراعية تتحقؽ عند معمى مفيكـ أف الإيرادات مف المكجكدات الماؿ

. ف الأرباح تتحقؽ عند حدكثياإبيعيا، أما في ظؿ محاسبة القيمة العادلة المتبعة ؼ
يزيد أك ينقص مف قيمة الدخؿ القكمي  سف التغيير في القيمة العادلة لممكجكدات المالية المتكفرة لمبيع   إ

. تؤثر عمى النسبة السنكية لنمك الاقتصاد أك تراجعومما قد حسب الحالة 
. كىذا دليؿ عمى مدل تأثير محاسبة القيمة العادلة عمى الحسابات القكمية كمعدلات النمك الاقتصادم

 ظيارىا : فيما يمي البنكد اليامة التي تمسيا محاسبة القيمة العادلة: الاعتراؼ بالحقائؽ الاقتصادية كا 
 فبدكف تطبيؽ  كتشمؿ ىذه المكجكدات الأسيـ في الشركات كالسندات المالية كغيرىا :المكجكدات المالية-

محاسبة القيمة العادلة تظير بسعر الكمفة التاريخية أك السكؽ أييما اقؿ، كبالرغـ مف قابميتيا لمتداكؿ، إلا أنيا 
                                                           

، 21/07/2007سكريا، - ، ممتقى جمعية المحاسبيف القانكنييف، المركز الثقافي العربي، دمشؽالقيمة العادلة كالإبلاغ المالينعيـ سابا الخكرم، - 1
 .19- 15ص
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تعكس التغيير التكمفة التاريخية لا تيصنؼ استثمارات طكيمة الأجؿ كاستثمارات قصيرة الأجؿ، كلذلؾ محاسبة 
كالأدىى مف ذلؾ أف اليدؼ مف شرائيا لـ يكف ، الاقتصادم في قيمتيا خلبؿ السنكات اللبحقة لتاريخ اقتناءىا

 الممارسات المحاسبية في  السابؽ قبؿ أغفمتيامحددان كفقان لنية الشركة كقدراتيا المالية، كىي حقائؽ اقتصادية 
.  يتـ إدخاؿ محاسبة القيمة العادلةأف
ف الاستثمارات العقارية تظير بكمفتيا التاريخية بعد إفي ظؿ إتباع طريقة الكمفة ؼ: الاستثمارات العقارية-

الاستيلبؾ، دكف اخذ الزيادة أك النقص في قيمة الاستثمارات العقارية بسبب الأحداث الاقتصادية في بياف 
ظيار الاستثمارات إفالدخؿ، أما بمكجب طريقة القيمة العادلة ؼ ق يتـ الاعتراؼ بالأحداث الاقتصادية كا 

العقارية بمكجب قيمتيا العادلة كاخذ الفائض أك النقص ضمف نتائج الأعماؿ، مما يعكس الحقائؽ الاقتصادية 
. ليذا الاستثمارات

 بمكجب محاسبة القيمة العادلة يتـ إظيار  :المكجكدات الزراعية البيكلكجية كالمحصكؿ الزراعي-
المكجكدات الزراعية البيكلكجية كفقان لقيمتيا العادلة كعمى ىذا الأساس نفسو يتـ إظيار المحاصيؿ الزراعية 

، كيتـ الاعتراؼ بالفرؽ بيف القيمة العادلة ككمفة البيع في بياف الدخؿ، كبذلؾ تعكس محاسبة القيمة أيضا
. العادلة الحقائؽ الاقتصادية لمنشاط الزراعي

 المعايير المحاسبية الجديدة المتعمقة بالقيمة العادلة للؤدكات عنيت لأكؿ مرة :الاعتراؼ بالمخاطر الاقتصادية
دارتيا، فمـ تعد المحاسبة تقتصر عمى تسجيؿ كتبكيب كعرض المعمكمات  المالية بمكضكع المخاطر المالية كا 

دارتيا، بحيث أف أم حدث اقتصادم ناجـ عف قرار  المالية، بؿ أصبحت المحاسبة أداة لتقييـ المخاطر كا 
استثمارم في الشركة يأخذ في الإعتبار المخاطر المالية ليذا القرار، كليس فقط مجرد عكس ىذا الحدث 

. الاقتصادم في الحسابات
بعد أ       مما تقدـ نلبحظ أف محاسبة القيمة العادلة لا تتناكؿ فقط تسجيؿ اقتناء المكجكدات بؿ تبحث في 

مف ذلؾ، كىي المخاطر المالية الناجمة عف الاحتفاظ بيا، كىي مخاطر اقتصادية ناشئة عف التقمبات في 
القيمة السكقية، كفي أسعار الفكائد، كفي أسعار العملبت الأجنبية كفي مقدرة المدينيف عمى الدفع، كتركزات 

 1.الديكف، كمقدرة الشركة عمى تسديد التزاماتيا الجارية، كىذه المخاطر ذات جذكر اقتصادية بحتو
 إعداد البيانات المالية كفقان لمحاسبة القيمة العادلة تحقؽ منفعة رئيسية إف :تعزيز الأسكاؽ المالية 

 كمف ،لممستثمريف، لتقدير استثماراتيـ كاستنباط تكقعاتيـ المستقبمية، كاتخاذ قراراتيـ الاقتصادية المناسبة
ف المستثمريف يتطمعكف إلى المعمكمات المالية مف منظكر استثمارم عالمي كاسع كليذا إجية أخرل ؼ

السبب كاف مف  الميـ استخداـ معايير محاسبية متعارؼ عمييا دكليان في إعدادىا، كحيث أف الأسكاؽ 
نو يمكف الكقكؼ عمى أىمية العلبقات المتداخمة إ ؼ،المالية تعتبر آلية ىامة في تطكير الاقتصاد الكطني

. بيف محاسبة القيمة العادلة كالأسكاؽ المالية
                                                           

 .18، ص مرجع سبؽ ذكره، نعيـ سابا الخكرم-  1
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 تهحدد معايير محاسبة القيمة العادلة متطمبات ضركرية للئفصاح كالعرض :تدعيـ الشفافية في الاقتصاد 
. لممعمكمات المالية، تمامان كما تضع متطمبات محددة للبعتراؼ كالقياس لممعمكمات المالية

   كتعتبر الشفافية عنصران ىامان مف عناصر الحاكمية المؤسسية كما تستجيب لحؽ الجميكر في الاطلبع 
. كالمعرفة عف المعمكمات العامة

     إف البيانات المالية لمكحدات الاقتصادية ىي كسائؿ ىامة لتكصيؿ المعمكمات المالية إلى جميع أنحاء 
كييمكف دراسة كمعالجة عدد مف ،  الاقتصاد الكمي أك الاقتصاد الجزئيلأغراضالقطاعات الاقتصادية سكاء 

 كلذلؾ يجب أف تتضمف البيانات المالية معمكمات كاممة كدقيقة ،الظكاىر كالمشاكؿ الاقتصادية مف خلبليا
. يركف إلييا كتقدـ في أكقاتيا

شر الفساد كالتلبعب كتمنع المساءلة، نتف الشفافية كالاقتصاد متلبزماف، فبدكف الشفافية مإ     كمف ىنا ؼ
جراء الإصلبحات الاقتصادية،  كبدكف الحصكؿ عمى معمكمات مناسبة لا يمكف دراسة اتجاىات الاقتصاد كا 

 عمى  في محاسبة القيمة العادلة تمعب دكران ميمان في دراسة الاقتصاد كالكقكؼالإفصاحف متطمبات إكلذلؾ ؼ
 .اتجاىاتو

مشاكؿ كمعكقات تطبيؽ القيمة العادلة  :المطمب الثالث
   نظران لتبايف الأنظمة المحاسبية كالسياسات كالقكانيف التشريعية مف بمد لأخر كأيضان الطرؽ المختمفة 
لمحاسبة الشركات، تكاجو المؤسسة مشاكؿ عدة كمعكقات في استخداـ تطبيؽ القيمة العادلة كمف بيف 

 1:المشاكؿ مايمي
  بشكؿ إثبات أدلة في تقديرات القيمة العادلة في مدل مكثكقيتيا أم مدل كجكد الأساسيةتكمف المشكمة 

ييساعد في تسجيميا في الدفاتر كتدقيقيا، حيث يكتنؼ تقدير القيمة العادلة قدر كبير مف الإجتياد كالحكـ 
تباعالشخصي   كالالتزامات للؤصكؿ تقدير القيمة العادلة كأساليب، حيث تتعدد طرؽ ة قياس متبايفأسس كا 
.  تقمبان مما ىك في الحقيقة في ظؿ عدـ كجكد سكؽ نشطأكثر الذم يجعؿ البيانات المالية الأمرالمالية، 

  مف أىـ السمبيات التكمفة الكبيرة التي ستقع عمى كاىؿ الشركة لتطبيؽ القيمة العادلة، حيث أف نظاـ
ىـ لمتعامؿ مع مدخلبت النظاـ كفقان لمتكمفة التاريخية، كلتمكينو مف التعامؿ معيا  مً الشركة  المحاسبي قد صه

 .كفقان لمقيمة العادلة يىتحتـ عمى إدارة الشركة إعادة برمجة نظاميا
 الككادر البشرية المؤىمة لفيـ كتطبيؽ المفاىيـ الكاردة في المعايير المحاسبية بشكؿ مالضعؼ النسبي ؼ 

سميـ؛ 

                                                           

مكانية تطبيقيازر،  عفاؼ أبك كدىمش نعيـ-  1 المؤتمر العممي الميني السابع لجمعية المحاسبيف مداخمة ضمف ، مكثكقية كملائمة القيمة العادلة كا 
 .31 ص  الأردف،،2006 سبتمبر14-12 القانكنييف الأردنية،
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  فتح مجاؿ كبير لمتلبعب بما يخدـ إلى القكائـ المالية إعدادا القيمة العادلة في أساسقد يؤدم اعتماد 
؛ الإدارةمصالح 

  الأدكات تصنيؼ أف ىك كالإفصاح المشاكؿ في تطبيؽ القيمة العادلة في القياس كالاعتراؼ أىـمف بيف 
تحكمو قيكد محددة سكل تكجيات  المعيار ىي تصنيؼ لاأم المالية ضمف المجمكعات التي ينص عمييا 

 مجالان الإدارةف ذلؾ يعطي إ، كبالتالي ؼلأجميا الأدكات نفسيا فيما يتعمؽ بالغاية التي تستخدـ تمؾ الإدارة
 المحتفظ بيا الأدكات المالية ضمف الأدكات ذلؾ، كأف تصنؼ بعض أرادتجيدان لمتلبعب كالتضميؿ إف 

 تككف مبيتو بالاحتفاظ بيا لغايات الإدارة نية أف بقيمة التكمفة، عممان لإظيارىا حيف الإستحقاؽ كذلؾ إلى
 1. عف القيمة العادلة كاستخداميا لغايات التحكط  ضد مخاطر مستقبميةإبعادىا، كبالتالي تستطيع المتاجرة

 القيمة العادلة ىي خطكة غير عادية كتخرج عف المفاىيـ المحاسبية التقميدية؛ إف 
 قصيرة جدان؛ أسعار تتحقؽ مف استمرارية الكحدة الاقتصادية عبر الزمف كليس مف تقمبات الإيرادات إف 
 يتعمؽ برغبة الكحدة الاقتصادية في الاحتفاظ   محاسبة القيمة العادلة معقدة كذات طرؽ مختمفة منيا ماإف

 ذلؾ يتعارض مع مبدأ أفيتعمؽ بمكضكع تقدير القيمة العادلة نفسيا، فضلبن عمى  بالاستثمارات كمنيا ما
.  عدـ الإتساؽ في المعالجة المحاسبيةأكالثبات في المحاسبة 

  سكقية بكمفتيا التاريخيةأسعارتكجد ليا   الإستثمارات التي لالإظيارليس ىناؾ سببان مكضكعيان  .
  كالذم يتميز 2007 فيفرم التي ظيرت في الأخيرة المالية الأزمة كمثاؿ عمى ذلؾ التأكدفي محيط عدـ 

 تغيرات في الميزانية كجدكؿ إلىف ذلؾ يؤدم إ، ؼالأسعاربتقمبات عنيفة مف خلبؿ ارتفاع كانخفاض 
ؤثر ذلؾ عمى تقييـ مكبالتالي   يقابميا نشاط اقتصادم،أف، دكف بالمؤسساتحسابات النتائج الخاصة 

 2.المؤسسة كالحكـ عمى نجاعتيا
يكاجو تطبيؽ القيمة العادلة العديد مف العكائؽ كالصعكبات تتعمؽ بالبيئة المحاسبية كالمالية الجزائرية كما 

 :نمخصيا في النقاط التالية
 إف تحديد ىذه القيمة يتـ في ظؿ المنافسة العادية :صعكبة تحديد القيمة العادلة للأصكؿ الثابتة المادية- 

كحيازة البائع كالمشترم عمى المعمكمات الكافية، كىذا ما لا يتطابؽ مع حاؿ بعض أسكاؽ الأصكؿ الثابتة 
المادية في الجزائر مثؿ سكؽ العقارات الذم يعمؿ في ظؿ منافسة احتكارية يتحكـ البائع لمعقارات في قيميا 

 .السكقية
 إف التطكر المحاسبي الدكلي كاف نتيجة لعكلمة الأسكاؽ :غياب سكؽ مالي في الجزائر يتميز بالكفاءة- 

المالية التي تتميز بالكفاءة، مما يجعؿ تقييـ الأسيـ كالسندات كمشتقاتيا كفقان لطريقة القيمة العادلة ميمكنا، 

                                                           

 .31 ص ،مرجع سبؽ ذكرهزر،  عفاؼ أبك كدىمش نعيـ- 1
شكالية التحديدمحمد سفير، جماؿ مدات، - 2  .166  ص،2012، ديسمبر 13، العدد 1قسـ  ، مجمة معارؼ،القيمة العادلة حتمية التطبيؽ كا 
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كىك ما لا يتحقؽ في حالة بكرصة الجزائر، الأمر الذم يؤكد ضركرة ربط اعتماد النظاـ المحاسبي المالي 
 .بإجراء إصلبح جاد كعميؽ عمى النظاـ المالي لمجزائر

 إف تطبيؽ التقييـ كفؽ القيمة العادلة يفضؿ تكفر معمكمات كافية :غياب نظاـ معمكمات للاقتصاد الكطني -
عف الأسعار الحالية للؤصكؿ الثابتة كالمتداكلة، إلا أف الكاقع العممي الاقتصادم في الجزائر يبيف كجكد 

تضارب في المعمكمات المنشكرة حكؿ الاقتصاد كعدـ تمتعيا بالمصداقية كالشفافية ناىيؾ عف عدـ تكفرىا 
  1.أحيانا

 يفترض مف الناحية العممية إصدار نص جبائي :غياب نص قانكني ينظـ عممية تطبيؽ القيمة العادلة -
يسمح بالتقييـ عمى أساس القيمة العادلة، إلا أنو لحد الأف ىناؾ بعض التحفظ مف طرؼ الإدارة الجبائية 

حكؿ ىذا العنصر كربما يرجع ىذا الأمر حسب رأييـ ككنيا تيدد بتقميص الإيرادات الضريبية بشكؿ كبير، 
كعميو فيي لا تعترؼ بطريقة حساب الاىتلبكات بغير الطريقة المقررة ليا، خاصة فيما يتعمؽ بالأصكؿ 

 2 .المالية
 رغـ التطمينات الصادرة مف الحككمة لمختمؼ الشركاء بخصكص :عدـ جاىزية المؤسسات الجزائرية- 

إيجابيات تطبيؽ النظاـ المحاسبي، إلا أف المختصيف كالخبراء في المحاسبة كالمالية كجيكا انتقادات حادة 
لمقانكف كالحككمة عمى السكاء عمى اعتبار أف الاقتصاد الجزائرم غير جاىز لتطبيؽ النظاـ المحاسبي 

كالمالي الجديد، كلاسيما محاسبة القيمة العادلة في المؤسسات الجزائرية كقاؿ خبراء في المالية كالمحاسبة في 
 بدكف تحضير 2010تصريح ىاـ أف الحككمة تسرعت في تطبيؽ النظاـ الجديد الذم دخؿ حيز التنفيذ سنة 

 سنكات كاممة داخؿ الاتحاد الأكركبي بداية 5المناخ المناسب لتطبيؽ ىذا النظاـ المعقد الذم تطمب تطبيقو 
، عمى الرغـ مف الإمكانات الضخمة كالخبرات التي يتكفر عمييا الاتحاد الأكركبي 2002 بعد سنة 2007

المنظـ كالمييكؿ بشكؿ سميـ كقكم بالمقارنة مع الكضع الصعب الذم تعيشو المؤسسة الجزائرية كالتي لا تزاؿ 
غير قادرة عمى نشر محاسبتيا بشكؿ دقيؽ كبشكؿ شفاؼ كخاصة عندما يتعمؽ الأمر الإفصاح كالقياس، 

                                                           

، النظاـ المحاسبي الجزائرم الجديد بيف متطمبات التكافؽ مع المعايير الدكلية لممحاسبة كتحديات التطبيؽ مع البيئة الجزائريةتيقاكم العربي، - 1
 ديسمبر 14-13النظاـ المحاسبي المالي في مكاجية المعايير الدكلية لممحاسبة كالمعايير الدكلية لممراجعة يكمي :  مداخمة ضمف الممتقى الدكلي حكؿ

 .18-17، صالجزائر-البميدةجامعة سعد دحمب   كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير،،2011
 04عدد- ، المجمة الجزائرية لمتنمية الاقتصاديةكاقع تطبيؽ محاسبة القيمة العادلة في البيئة المحاسبية الجزائرية ،فارس بف يدير كمحمد زرقكف- 2

مداخمة ، تطبيؽ النظاـ المحاسبي المالي كمتطمبات تكييؼ النظاـ الجبائي الحاليبراؽ محمد، بكسبعيف تسعديت، :  لممزيد راجع. 7، ص 2016جكاف 
 ،2011 ديسمبر 14-13النظاـ المحاسبي المالي في مكاجية المعايير الدكلية لممحاسبة كالمعايير الدكلية لممراجعة يكمي :  ضمف الممتقى الدكلي حكؿ

. الجزائر- البميدةكمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة سعد دحمب
الضريبية لتطبيقات القيمة العادلة في البيئة المحاسبية الجزائرية كعمى ضكء معايير المحاسبة  المشكلاتمحمد زرقكف، نكر الديف بعيميش، & 

، 27/09/2014، "المحاسبة في مكاجية التغيرات الاقتصادية كالسياسة المعاصرة"، مداخمة ضمف المؤتمر الاكاديمي كالميني السنكم الخامس الدكلية
 .قسـ المحاسبة، كمية التجارة، جامعة القاىرة، مصر
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إضافة إلى ذلؾ فإف عديد مف الييئات اليامة كالفاعمة في المحاسبة لـ يتـ استشارتيا خلبؿ تحضير النظاـ 
 .الجديد كمنيا مصالح الضرائب كالمحاسبة التي عمييا دكر كبير في إنجاح تطبيؽ النظاـ المحاسبي المالي

 تتطمب المعايير الدكلية لممحاسبة كالمعمكمة المالية مستكل عالي :تحفظ المؤسسات في تقديـ المعمكمات- 
مف الإفصاح كالشفافية في نشر المعمكمات، بحيث أف أم معمكمة ضركرية لاتخاذ قرار الاستثمار يجب 

الإفصاح عنيا في القكائـ المالي، بينما غالبية المؤسسات الجزائرية اعتادت عمى السرية كالتحفظ كالحساسية 
 .مف نشر المعمكمات

 لقد برز أف ىناؾ نقص في التككيف كالتأطير بمكضكع المعايير الدكلية لممحاسبة :ضعؼ التأطير كالتككيف- 
بالجزائر بشكؿ كاضح، خاصة في ظؿ عدـ كجكد برنامج مدركس كمسطر في ىذا الإطار باستثناء بعض 

الجيكد مف طرؼ بعض الييئات كالمنظمات المينية الحككمية كغير الحككمية كالتي تنظـ أياـ دراسية 
كندكات،  كؿ ىذه المحاكلات ىي في الحقيقة تبقى غير كافية، نظران لمزخـ الكبير مف التغيرات التي جاء بيا 

النظاـ المحاسبي المالي عمى عدة مستكيات في المحاسبة، كعميو في ىذه المرحمة خاصة يجب عمى 
السمطات الجزائرية التركيز كذلؾ عمى العمؿ القاعدم بالاىتماـ بفئة الطمبة كتكييؼ المناىج الدراسية في 

المحاسبة كفؽ ىذا النظاـ، ككذلؾ الاىتماـ بتككيف المتربصيف لنيؿ شيادة الخبرة المحاسبية في ىذا المكضكع 
كأف تأخذ المؤسسات الجزائرية كؿ التدابير الممكنة مف أجؿ التكجو نحك تطبيؽ متطمبات معايير المحاسبة 

 .كالمعايير المتعمقة بمحاسبة القيمة العادلة
 صعكبة تغيير العادات كالأعراؼ :التعكد عمى الممارسة المحاسبية في ظؿ المخطط المحاسبي الكطني- 

 سنة، كالتي قد تحتاج إلى 33المحاسبية في ظؿ المخطط المحاسبي الكطني كالذم داـ التعامؿ بو أكثر مف 
كقت طكيؿ لذلؾ، كنظران لمزخـ الكبير مف التغيرات التي حدثت عمى مستكل المبادئ المحاسبية كطرؽ التقييـ 

 .كالمعالجات المحاسبية فيذا الأمر يتطمب إلى مدة تحضيرية طكيمة كتككيف شامؿ كعمى كؿ المستكيات
 تيييمف الدكؿ المتقدمة عمى  مجمس المعايير :عدـ مراعات المعايير الدكلية لخصكصية الدكؿ النامية- 

الدكلية لممحاسبة، كعمى رأسيا الكلايات المتحدة الأمريكية كبريطانيا، حيث تمعباف دكران كبيران في تحديد 
سياسات المجمس، مف خلبؿ تقارب معايير المجمس مع المعايير البريطانية كالأمريكية كالمستمدة مف نمكذج 
التكحيد الاتقمكسكسكني، كىك ما يظير التأثير البارز ليذيف البمديف عمى معايير المجمس، كيجعؿ مف ىذا 
الأخير في غالب الأحياف يصدر معايير محاسبية كفؽ البيئة الاقتصادية ليما، كبالتالي فالمجمس لا يأخذ 
 1.بعيف الاعتبار خصكصية اقتصاديات الدكؿ النامية كمف بينيا الجزائر عند إصدارىا لممعايير المحاسبية

 

                                                           

، مداخمة ضمف  في القكائـ المالية لمبنكؾ التجارية الجزائريةكالإفصاح لمقياس كأساس تطبيؽ القيمة العادلة إشكاليةىكارم معراج، حديدم ادـ، - 1
 كمية ،2011 ديسمبر 14-13 يكمي ،النظاـ المحاسبي المالي في مكاجية المعايير الدكلية لممحاسبة كالمعايير الدكلية لممراجعة:  الممتقى الدكلي حكؿ

 .24-23، ص الجزائر- البميدةالعمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة سعد دحمب
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   كالسعكدية الجزائرية، المحاسبية الدكليةالقيمة العادلة كفؽ المفاىيـ:  المبحث الثالث
    نحاكؿ مف خلبؿ ىذا المبحث تقديـ عرض لمختمؼ معايير المحاسبة الدكلية التي تهكجب تطبيؽ القيمة 

العادلة في القياس المحاسبي، كأيضان التطرؽ إلى طرؽ القياس كفؽ النظاـ المحاسبي المالي الجزائرم 
 .كالمفاىيـ المحاسبة السعكدية، مع إبراز نقاط الاختلبؼ بينيا كبيف المعايير الدكلية

القياس المحاسبي كفؽ المعايير المحاسبية الدكلية  :المطمب الأكؿ
 :تكجد العديد مف المعايير المحاسبية الميكجبة لمقياس كفؽ القيمة العادلة كمف أىميا مايمي

  الخاص بالممتمكات كالمعدات( "16)المعيار المحاسبي الدكلي رقـ:" 
 أنو تقاس تكمفة ىذا البند مف بنكد العقارات كالآلات كالمعدات بالقيمة العادلة مف المعيار 24نصت الفقرة     

ما لـ تفتقر معاممة المبادلة إلى الجكىر التجارم، أك يكف مف غير الممكف قياس القيمة العادلة لأم مف 
الأصؿ المستمـ أك الأصؿ المتنازؿ عنو بطريقة يمكف الاعتماد عمييا، كيقاس البهند الذم تـ اقتناؤه بيذه 

ذا لـ يقاس البند الذم  الطريقة حتى إذا لـ تستطع المنشاة أف تمغي إثبات الأصؿ المتنازؿ عنو في الحاؿ، كا 
  1.تـ اقتناؤه بالقيمة العادلة، فإف تكمفتو تقاس بالمبمغ الدفترم للؤصؿ المتنازؿ عنو

  العرض: الأدكات المالية( "32)المعيار المحاسبي الدكلي رقـ:" 
   اليدؼ مف ىذا المعيار ىك كضع المبادئ لعرض الأدكات المالية عمى أنيا التزامات أك حقكؽ ممكية 
كمقاصة بيف الأصكؿ المالية كالالتزامات المالية، كىك ينطبؽ عمى تصنيؼ الأدكات المالية، مف منظكر 
الميصدر، عمى أنيا أصكؿ مالية، كالتزامات مالية كأدكات حقكؽ الممكية، كعمى تصنيؼ الفائدة أك عكائد 
كتكاليؼ التمكيؿ، كتكزيعات الأرباح، كالخسائر كالمكاسب ذات العلبقة، كعمى الحالات التي يجب فييا 

 2.المقاصة بيف الأصكؿ المالية كالالتزامات المالية
 مف مجمكعة تفصح عف معمكمات عف القيمة العادلة لكؿ أفة أكفقان ليذا المعيار يجب عمى المنش    

 3: ذلؾ في النقاط التاليةزالمجمكعات المكجكدات كالمطمكبات المالية كيمكف ايجا
ثؿ الأساس المناسب ـإذا كانت الأداة المالية يتـ تداكليا في سكؽ نشط، فإف سعرىا السكقي م في حالة ما- 

:  ف سعر السكؽ المناسب ىكأ حيث ،لمقيمة العادلة
 اك الالتزاـ سيتـ إصداره  محتفظ بولأصؿ: سعر العرض الحالي .
  الالتزاـ محتفظ بوأك سيتـ امتلبكو لأصؿ: (سعر الطمب)السعر المعركض  .

                                                           

، ترجمة الييئة السعكدية لممحاسبيف العقارات كالآلات ك المعدات: 16معيار المحاسبة الدكلي رقـ مؤسسة المعايير الدكلية لمتقارير المالية، - 1
 .5القانكنييف، ص 

، ترجمة الييئة السعكدية لممحاسبيف القانكنييف ،"العرض: الادكات المالية : "32معيار المحاسبة الدكلي  ،مؤسسة المعايير الدكلية لمتقارير المالية- 2
 .01ص 

أثر تكجو معايير المحاسبة نحك القيمة العادلة عمى الخصائص النكعية لممعمكمات المحاسبية في ظؿ الأزمة المالية رضا إبراىيـ صالح، - 3
 .26، ص 2009، جكيمية 02، العدد 46، مجمة كمية التجارة لمبحكث العممية، جامعة الإسكندرية، المجمد العالمية
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  في حالة عدـ تكفر المعمكمات عف الأسعار الحالية بشرط عدـ حدكث تغير كبير :  عمميةأخرسعر
. (تاريخ التقييـ) عممية كتاريخ تقديـ التقرير أخرفي الظركؼ الاقتصادية بيف تاريخ 

 كاف لدل المشركع مراكز أصكؿ كالتزامات متقابمةإذا: أسعار السكؽ الكسيطة  .
ك كاف حجـ التداكؿ قميؿ أك غير منظـ بشكؿ جيد، أذا كانت الأداة المالية متداكلة في سكؽ غير نشط إ- 

ك في حالة عدـ كجكد سعر سكؽ معركض، فيمكف أنسبة إلى عدد الكحدات مف الأداة المالية المراد تقييميا 
. المجكء إلى كسائؿ تقدير لتحديد القيمة العادلة بمكثكقية كافية

ذا كانت الأداة غير متداكلة في سكؽ مالي منظـ، فإنو يفضؿ عدـ تحديد مبمغ معيف لقياس القيمة إ- 
. ف تقع القيمة العادلة ضمنوأنما تحديد مدل معيف يعتقد كبشكؿ معقكؿ إالعادلة، ك

عند عدـ القدرة عمى تحديد القيمة العادلة بمكثكقية كافية لأم سبب فإنو يتـ تزكيد مستخدمي البيانات - 
المالية بمعمكمات حكؿ الخصائص الأساسية للؤداة المالية المراد تقييميا، بما في ذلؾ الشركط كالاحكاـ ذات 
الأىمية التي قد تكثر عمى مبمغ التدفقات النقدية المستقبمية كدرجة التيقف منيا، كذلؾ لمساعدتيـ عمى عمؿ 

. تقديراتيـ الخاصة لتحديد القيمة العادلة
  انخفاض قيمة المكجكدات" (36)المعيار المحاسبي الدكلي رقـ:" 
مؿ ج كفقان ليذا المعيار يجب الاعتراؼ بخسارة انخفاض القيمة في قائمة الدخؿ عندما يتجاكز المبمغ الـ   

ف خسائر الانخفاض في القيمة التي أقابؿ للبسترداد، كفي المقابؿ فإذا ماتكفرت دلالات عمى ؿللؤصؿ المبمغ ا
ك حدث عمييا انخفاض فيجب إعادة تقدير المبمغ القابؿ أسبؽ الاعتراؼ بيا في سنكات سابقة لـ تعد تكجد 

ف لايزيد المبمغ المرحؿ أللبسترداد، كيتـ الاعتراؼ بعكس انخفاض القيمة كدخؿ في قائمة الدخؿ بشرط 
 1. نفسوللؤصؿ عف المبمغ الذم سبؽ الاعتراؼ كخسائر انخفاض في القيمة للؤصؿالمعدؿ 
  المكجكدات غير المممكسة" (38)المعيار المحاسبي الدكلي رقـ" :

–    ييدؼ ىذا المعيار إلى تحديد المعالجة المحاسبية للؤصكؿ غير المممكسة التي لا يتـ التعامؿ معيا 
/ في معيار أخر، كيتطمب ىذا المعيار مف المنشأة أف تثبت أصلب غير مممكسا عندما- عمى كجو التحديد

خر أصؿ أصؿ غير مممكس مقابؿ أذا تـ اقتناء إككفقا ليذا المعيار  2كعندما فقط تستكفى ضكابط محددة،
فيتـ قياس الأصؿ المقتنى بقيمتو العادلة بشرط تكافر سكؽ نشطة لتقييـ تمؾ الأصكؿ، كما قد يكفر سعر 

                                                           

، ترجمة الييئة السعكدية لممحاسبيف القانكنييف، اليبكط في قيمة الأصكؿ: 36معيار المحاسبة الدكلي رقـ  مؤسسة المعايير الدكلية لمتقارير المالية، -1
 .4-3ص
، ترجمة الييئة السعكدية لممحاسبيف القانكنييف، الأصكؿ غير المممكسة: 38معيار المحاسبة الدكلي رقـ  مؤسسة المعايير الدكلية لمتقارير المالية، -2

 .1ص 
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حدث عممية مماثمة أساسان ييمكف بناء عميو تقدير القيمة العادلة، بشرط عدـ حدكث تغيير ىاـ في الظركؼ أى 
 1.الاقتصادية بيف تاريخ العممية كتاريخ الأصؿ

ما عند القياس اللبحؽ للبعتراؼ المبدئي بيذه الأصكؿ غير المممكسة، فإف تحديد القيمة العادلة عند      أ
لا بمكجب السعر السكقي في سكؽ نشط، فإذا لـ يعد ممكنا تحديد القيمة إاستخداـ أسمكب إعادة التقييـ لايتـ 

السكقية في فترات لاحقة فتككف القيمة العادلة ىي السعر السكقي المحدد في اخر عممية إعادة التقييـ، 
 2.كخسائر لانخفاض القيمة لاحقة لتاريخ إعادة التقييـ المعتمدأمطركحان منو أم إطفاء متراكـ 

  تصنيؼ كقياس الأصكؿ المالية"( 9)معيار الإبلاغ المالي رقـ" :
ساس أكثر نحك مفيكـ القيمة العادلة ؾأييعد ىذا المعيار نقطة تحكؿ ىامة في الفكر المحاسبي الذم يتجو     

لمقياس كالاثبات المحاسبي، كذلؾ بيدؼ تعزيز خاصية الملبئمة لممعمكمات المحاسبية المعركضة في 
صبح سارم المفعكؿ مع مطمع العاـ أ ك2009التقارير المالية، كقد صدر ىذا المعيار في شير نكفمبر 

 الخاص بالأدكات المالية (39)، كقد جاء ىذا المعيار ليحؿ محؿ معيار المحاسبة الدكلي رقـ 2013
 .الاعتراؼ كالقياس

كلي بالقيمة العادلة المضافة في أ يتـ قياس الأصكؿ المالية بشكؿ (9)ككفقا لمعيار الإبلبغ المالي رقـ     
ما في حالة التقييـ اللبحؽ أتكمفة العمميات،  كأك الخسارة أحاؿ عدـ تصنيفيا بالقيمة العادلة مف خلبؿ الربح 

 :للؤدكات المالية الذم يتـ في نياية كؿ فترة مالية، فإنو يتـ تقسيـ الأصكؿ المالية إلى تصنيفيف رئيسيف
كتستخدـ طريقة التكمفة المطفأة لقياس  كىي القيمة الصافية بعد الخصـ،: أصكؿ تيقاس بالتكمفة المطفأة- 

أدكات الديف ضمف حالات معينة حددىا المعيار، كمادكف ذلؾ فيتـ قياس أدكات الديف بالقيمة العادلة مف 
. خلبؿ الاعتراؼ بالتغيرات في القيمة العادلة في الأرباح كالخسائر

بالقيمة  (الممكية، كالمشتقات، كالديف )أصكؿ تقاس بالقيمة العادلة، حيث تقاس باقي الأدكات المالية - 
العادلة كيتـ الاعتراؼ بالتغيرات في القيمة العادلة في الأرباح كالخسائر السنكية كمف ثـ فإف تطبيؽ ىذا 

 محتفظ بيا لتاريخ  الاستحقاؽ كما كاف يطبؽ كفقان أكيتطمب تصنيؼ الأدكات المالية متاحة لمبيع  المعيار لا
 3(.39)لمعيار المحاسبة الدكلي رقـ 

 

                                                           

أثر تطبيؽ محاسبة القيمة العادلة عمى مكثكقية ك ملاءمة معمكمات القكائـ المالية الصادرة عف شركات المساىمة العامة جميؿ حسف النجار، - 1
، 2013، 3، العدد 9، المجمة الأردنية في إدارة الأعماؿ، المجمد -دراسة تطبيقية مف كجية نظر مدققي الحسابات ك المديريف المالييف– الفمسطينية 

 .470ص 

التكجو الحديث لمفكر المحاسبي لمفيكـ القيمة العادلة كاثره عمى الإبلاغ المالي لمقكائـ المالية لمبنكؾ العاممة في جماؿ عمي عطية الطرايرة، - 2
 .97، ص 2005جامعة عماف العربية لمدراسات العميا،  ،(غير منشكرة) ، أطركحة دكتكراهالأردف

 .471، ص مرجع سبؽ ذكرهجميؿ حسف النجار، - 3
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ممة مف المعايير المحاسبية لتطبيؽ القيمة العادلة نحاكؿ التطرؽ باختصار الى  متطمبات بعد التطرؽ الى جي
 : كالجدكؿ التالي يكضح ذلؾIFRS المالي الإبلبغ بالقيمة العادلة كفقان لمعايير كالإفصاحالاعتراؼ 

 IFRS المالي الإبلاغ بالقيمة العادلة كفقا لمعايير كالإفصاحمتطمبات الاعتراؼ ( 01-01)الجدكؿ رقـ 
رقـ 

المعيار 
 بالقيمة العادلة كالإفصاحمتطمبات الاعتراؼ البياف 

02 
الدفعات 
المرتكزة 

 الأسيـعمى 

ليات التي يتـ تسكيتيا مف خلبؿ حقكؽ الممكية بالقيمة ـيتـ قياس جميع الع- 
 تعذر تحديد القيمة إذا الخدمات المستممة بتاريخ الشراء، أكالعادلة لمسمع 

 التي تـ منحيا للؤسيـالعادلة لتمؾ السمع كالخدمات مف خلبؿ القيمة العادلة 
 العممية؛ أكبتاريخ الشراء كىك ما يسمي نمكذج تاريخ التسكية 

فصاحات مختمفة تندرج ضمف مجمكعة مف النقاط كمف إيتطمب ىذا المعيار - 
بينيا الإفصاح عف المعمكمات تيمكف مستخدمي القكائـ المالية مف كيفية تحديد 

 الحصكؿ عمى أكالقيمة العادلة لمسمع كالخدمات المستممة عند شراء البضاعة 
 حقكؽ الممكية التي منحت لأدكات القيمة العادلة أك، أسيـخدمات مقابؿ  

. خلبؿ الفترة

03 
اندماج 
 الأعماؿ

 مف الأعماؿ تقيس تكمفة اندماج أف (المشترية)يجب عمى المؤسسة الدامجة 
 أكنقدية مدفكعة - خلبؿ مجمكع القيـ العادلة بتاريخ التبادؿ للؤصكؿ المعطاة

كالالتزامات التي تـ تحمميا، كأدكات حقكؽ الممكية التي - أم أصكؿ أخرل
 أم تكاليؼ مباشرة أخرل تعزم إلييا يصدرىا الطرؼ الدامج مضافان أفيمكف 

( الخ... المحاسبيفأتعابالمصاريؼ القانكنية،  )لعممية التممؾ 
 كالالتزامات المحتممة الممتمكة مف قبؿ المؤسسة بالأصكؿيتـ الاعتراؼ - 

 .%100المشترية بالقيمة العادلة في تاريخ الاقتناء كبنسبة 
يجب تخصيص تكمفة الشراء عمى الأصكؿ كالالتزامات الممتمكة بالقيمة - 

 غير كالأصكؿالعادلة لكافة الأصكؿ كالالتزامات، عدا الأصكؿ المصنفة 
 كالتي يجب 05متداكلة محتفظ بيا لمبيع بمكجب معيار الإبلبغ المالي رقـ 

. (القيمة العادلة ناقصا تكاليؼ البيع المقدرة )قياسيا 

05 

الأصكؿ 
غير 

المتداكلة 
المحتفظ بيا 

يتـ قياس الأصكؿ غير المتداكلة كالمصنفة كمحتفظ بيا لمبيع بالقيمة - 
القيمة العادلة ناقص  ) صافي القيمة العادلة التي تمثؿ أك (المرحمة)الدفترية 

.  اقؿأييما (تكاليؼ البيع
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لمبيع 
كالعمميات 
المتكقفة 

07 
الأدكات 
: المالية

الافصاحات 

: لكبات المالية في الميزانيةطالإفصاح عف فئات الأصكؿ كالـ- 
الأصكؿ المالية بالقيمة العادلة مف خلبؿ الأرباح كالخسائر مع بياف الجزء * 

 مالية محتفظ كأصكؿبالقيمة العادلة ككذلؾ المصنفة  (المخصص)المحتفظ بو 
. 39بيا لممتاجرة كفؽ المعيار رقـ 

المطمكبات المالية بالقيمة العادلة مف خلبؿ الأرباح كالخسائر مع تصنيفيا * 
إلى مطمكبات مخصصة بالقيمة العادلة كالثاني كجزء المصنؼ كمطمكبات 

. محتفظ بيا لممتاجرة

الأدكات  09
المالية 

:  في قائمة المركز الماليبالأصكؿالاعتراؼ - 
 الخسارة؛ أكالأصكؿ المالية بالقيمة العادلة مف خلبؿ الربح *
. الآخرالأصكؿ المالية بالقيمة العادلة مف خلبؿ الدخؿ الشامؿ * 

قياس القيمة  13
العادلة 

: الإفصاح عف المعمكمات التي تساعد مستخدمي القكائـ المالية في - 
 أكالأصكؿ كالالتزامات التي يتـ قياسيا بالقيمة العادلة عمى أساس متكرر *

غير المتكررة في بياف المركز المالي بعد الاعتراؼ المبدئي بيا، كتقنيات 
التقييـ كالمدخلبت المستخدمة في تطكير ىذه القياسات؛ 

عند قياس القيمة العادلة باستخداـ المدخلبت غير القابمة لمرصد بشكؿ * 
 تمؾ القياسات عمى الربح تأثير، يتكجب الإفصاح عف -المستكل الثالث- كبير
.  الدخؿ الشامؿ لمفترةأك الخسارة أك

غير )  أطركحة دكتكراهاثر تطبيؽ محاسبة القيمة العادلة عمى الإبلاغ المالي لمقكائـ المالية في البنكؾ التجارية الجزائرية، حديدم ادـ، :المصدر
. 106-104، ص 2014/2015  الجزائر،،03، جامعة الجزائر(منشكرة
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 القياس المحاسبي كفؽ البيئة المحاسبية الجزائرية :المطلب الثاني
 القياس المحاسبي كفؽ كالبيئة المحاسبية الجزائرية- 1
 كالمحاسبة لقكاعد التقييـالقرار المحدد حسب ما جاء في :  طرؽ القياس كفؽ النظاـ المحاسبي المالي1-1

ـ م فقد حدد القكاعد العامة لتقيكمحتكل الكشكؼ المالية كعرضيا ككذا مدكنة الحسابات كقكاعد تسيرىا،
العناصر المقيدة في الحسابات كذلؾ بالاعتماد عمى  التكاليؼ التاريخية كقاعدة عامة في حيف يكمف 

 الطرؽ إلى بحيث يتـ تقييميا بالاستناد ، بعض العناصرإلىكىذا بالنسبة ، الاعتماد عمى طرؽ تقييـ بديمة
  1 .؛ قيمة الإنجاز؛ القيمة المحينة(القيمة العادلة)القيمة الحقيقية  :التالية

:  القيمة العادلةباستخداـ النظاـ المحاسبي المالي معالجتيا سمحالعناصر التي فيما يمي ك  
 يمكف تقييـ العقارات المكظفة في الحسابات الأكلية باعتبارىا تثبيتا : التثبيتات العينية كالمعنكية1-1-1

ما بتكمفة يطرح منيا مجمكع الاىتلبكات كمجمكع خسائر القيـ، إماعينيان    عمى أساس قيمتيا الحقيقيةكا 
 تعذر تحديد القيمة العادلة لأم عقار مكظؼ تحكزه المؤسسة تحديدان ذات مصداقية، ففي إذا، (القيمة العادلة)

ىذه الحالة يدرج العقار في الحسابات حسب طريقة التكمفة، كتقدـ المعمكمات كالأسباب التي جعمت طريقة 
القيمة العادلة غير مطبقة في الملبحؽ مع إمكانية تقديـ مجاؿ لتقدير القيمة العادلة، تدرج في الحسابات 

 الفائدة الناتجة عف تغير القيمة الحقيقية لمعقار المكظؼ ضمف النتيجة الصافية لمسنة المالية التي أكالخسارة 
 2. السنة الماليةإقفاؿالحالة الكاقعية لمسكؽ عند تاريخ  (العادلة) تعكس القيمة الحقيقية أفحصمت فييا، يجب 

 لمحسابات بقيمتو إقفاؿ في الحسابات لممرة الأكلى كفي تاريخ كؿ إدراجو بيكلكجي لدل أصؿيتـ تقييـ - 
 لـ يمكف تقدير قيمتو الحقيقية بصكرة صادقة إذا إلا البيع ةالحقيقية يطرح منيا المصاريؼ المقدرة في نقط

كفي مثؿ ىذه الحالة يتـ تقييـ ىذا الأصؿ البيكلكجي بكمفتو منقكصا منيا مجمكع الاىتلبكات كخسائر القيمة، 
 الربح الناتجاف مف تغير القيمة الحقيقية المنقكص منيا  المصاريؼ التقديرية في نقاط البيع يثبتاف أكالخسارة 

 3.في النتيجة الصافية لمسنة المالية التي يحدثاف فييا
 عدة فئات مف التثبيتات التي أك فئة إلى تدرج  في الحسابات التثبيتات المنتسبة أفيرخص لممؤسسة - 

 كفي ىذه المعالجة الأخرل المرخص بيا، يدرج في 4تحددىا مسبقان عمى أساس مبمغيا المعاد تقييمو،
 باعتباره أصلب، بمبمغو المعاد تقييمو أم بقيمتو الحقيقية الأكلي إدراجوالحسابات كؿ تثبيت معني بعد 

في تاريخ إعادة تقييمو منقكصان منيا مجمكع الاىتلبكات كمجمكع خسائر القيمة اللبحقة، تتـ  (العادلة)
تختمؼ القيمة المحاسبية لمتثبيتات المعنية اختلبفان كبيران عف  عمميات إعادة التقييـ بانتظامية كافية حتى لا

                                                           

القرار المحدد لقكاعد التقييـ كالمحاسبة كمحتكل الكشكؼ المالية كعرضيا ككذا مدكنة الحسابات كقكاعد الجريدة الرسمية، رئاسة الجميكرية،  - 1
. 6 ص الجزائر،،2009، 19تسيرىا، العدد 

 .، بتصرؼ10  ص نفس المرجع السابؽ، - 2
 .، بتصرؼ10  ص نفس المرجع السابؽ،-  3
 .، بتصرؼ10  ص نفس المرجع السابؽ،-  4
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، كالقيمة الحقيقية للؤراضي كالمباني الإقفاؿالقيمة التي قد تككف حددت باستعماؿ القيمة الحقيقية في تاريخ 
ىي في العادة قيمتيا في السكؽ، كتحدد ىذه القيمة استنادان إلى تقدير يجريو مقكمكف محترفكف كمؤىمكف، 

 الإنتاج ىي أيضا قيمتيا في السكؽ، كعند غياب مؤشرات تدؿ عمى قيمتيا في لمنشآتكالقيمة الحقيقية 
، كبعد إعادة التقييـ، تحدد المبالغ القابمة للبىتلبؾ الاىتلبؾ تقكـ بكمفة تعكيضيا الصافية مف فإنياالسكؽ 

ف الزيادة تقيد إ ما عقب إعادة تقييمو ؼلأصؿ ارتفعت القيمة المحاسبية إذاعمى أساس المبالغ المعاد تقييميا، 
نو يمكف لأم تثبيت معنكم أ، كما "فارؽ إعادة التقييـ" مباشرة في شكؿ رؤكس أمكاؿ خاصة تحت عنكاف 

سبؽ أف كاف محؿ إدراج أصمي في الحسابات عمى أساس كمفتو، أف يدرج كذلؾ في الحسابات بعد إدراجو 
الأكلي عمى أساس مبمغو المعاد تقييمو حسب نفس شركط التثبيتات العينية، غير أف ىذه المعالجة لا يرخص 

 1.بيا إلا إذا كانت القيمة الحقيقية لمتثبيت المعنكم يمكف تحديدىا بالإستناد إلى سكؽ نشطة
تدرج في الحسابات الأصكؿ المالية عند دخكليا ضمف أصكؿ المؤسسة بتكمفتيا  :ات الماليةت التثبي1-1-2

التي ىي القيمة الحقيقية لمقابؿ معيف بما في ذلؾ مصاريؼ الكساطة كالرسكـ غير المستردة كمصاريؼ البنؾ 
تندرج فييا الحصص كالفكائد المتكقع استلبميا غير المدفكعة كالمستحقة قبؿ الاكتساب، كما تعتبر  كلكف لا

المساىمات كالحسابات الدائنة المرتبطة التي تمت حيازتيا بغرض التنازؿ عنيا لاحقا كالسندات المثبتة لنشاط 
 في الحسابات بقيمتيا الحقيقية الأكلي إدراجياالمحفظة كما لك كانت أدكات مالية متاحة لمبيع، كتقيـ عقب 

: التي ىي عمى الخصكص
  سندات التي تـ تسعيرىا، بالسعر المتكسط لمشير الأخير مف السنة المالية؛ إلىبالنسبة 
  السندات التي لـ يتـ تسعيرىا، بقيمتيا التفاكضية المحتممة، كيمكف تحديد ىذه القيمة إلىبالنسبة 

. انطلبقا مف نماذج كتقنيات التقييـ المقبكلة عمى العمكـ
في شكؿ  (العادلة )ييدرج في الحسابات ما يظير مف فكارؽ التقييـ المستخرجة مف التقييـ بالقيمة الحقيقية 

 انخفاض في رؤكس الأمكاؿ خاصة، ىاتو المبالغ المدرجة في شكؿ رؤكس أمكاؿ خاصة تدرج أكارتفاع 
كنتيجة صافية لمسنة المالية، كما تـ التكضيح في الممحؽ المعمكمات التي تخص طريقة تحديد القيمة 

 التكظيفات المالية المدرجة في إلىالمحاسبية لمسندات ككذلؾ طريقة معالجة تغيرات قيمة السكؽ بالنسبة 
 2.الحسابات بقيمة السكؽ

 الحيطة كالحذر، فإف المخزكنات تقيـ بأقؿ تكمفتيا بمبدأعملبن  : المخزكنات كالمنتكجات قيد التنفيذ1-1-3
 كالتسكيؽ، كما تقيـ الإتماـكقيمة إنجازىا الصافية، كقيمة الإنجاز ىي سعر البيع القدر بعد طرح تكمفتي 

 السنة المالية بقيمتيا الحقيقية منقكصان منيا التكاليؼ إقفاؿ كلدل تاريخ الأكلي إدراجياالمنتجات الزراعية عند 

                                                           

 .11، 10  ص نفس المرجع السابؽ،-  1

 .12  ص نفس المرجع السابؽ،-  2
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 الأرباح المتأتية عف التغير في القيمة الحقيقية منقكصان منيا أكالمقدرة في نقطة البيع، كتثبت الخسائر 
 1.التكاليؼ التقديرية لنقاط البيع في النتيجة الصافية لمسنة المالية التي حصمت فييا أم منيا

تدرج في الحسابات الإعانات العمكمية بما في ذلؾ الإعانات النقدية المقيمة بقيمتيا  لا :الإعانات 1-1-4
:  إذا تكفر ضماف معقكؿإلا أصؿ في شكؿ أكالحقيقية ضمف حساب نتائج 

  ؛  بالإعاناتبأف المؤسسة تمتثؿ لمشركط الممحقة
  2.سيتـ استلبمياكبأف الإعانات 

يتـ تقيـ القركض كالخصكـ المالية الأخرل في الأصؿ بتكمفتيا  :القركض كالخصكـ المالية الأخرل 1-1-5
المتمثمة في القيمة الحقيقية لممقابؿ الصافي المستمـ بعد طرح التكاليؼ التابعة المستحقة عند التنفيذ، كبعد 

، تيقىكـ الخصكـ المالية حسب التكمفة باستثناء الخصكـ التي تمت حيازتيا لأغراض التعامؿ التجارم الاقتناء
 3.كالتي تقيـ بقيمتيا الحقيقية

 منح أكالعمميات التي تـ الحصكؿ مف اجميا عمى تأجيؿ الدفع  : تقييـ الأعباء كالمنتكجات المالية1-1-6
 أكقؿ عف شركط السكؽ تدرج في الحسابات بقيمتيا الحقيقية بعد طرح المنتكج المالي تالتأجيؿ بشركط  

 الفارؽ بيف القيمة الاسمية لممقابؿ كالقيمة الحقيقية لمعممية التي إفالتكمفة المالية المرتبطة بيذا التأجيؿ، كما 
 الممنكح يدرج في الحسابات كأعباء مالية في حسابات أكتيناسب الكمفة التقديرية لمقرض المتحصؿ عميو 
     4.المشترم، ككمنتجات مالية في حسابات البائع

  5: التمكيميالإيجارعقكد  1-1-7
 (العادلة)يدرج الممؾ المؤجر الأصؿ المستأجر في حسابات أصكؿ الميزانية بقيمتو الحقيقية  :عند المستأجر

.  كانت ىذه الأخيرة اقؿ ثمنان إذا الإيجار بالقيمة الميحينة لممدفكعات الدنيا بمقتضى أك
 المكزع لمممؾ المستأجر، يدرج الديف ضمف الحسابات بالمبالغ الذم يساكم القيمة أكالصانع : عند المؤجر
، ( المتزامف لمديف كالبيعالإثبات) طبقان لممبادئ التي يعتمدىا الكياف بالنسبة لمبيعاتو النافذة ؾالحقيقية لممؿ

 كانت إذا الأرباح الناتجة عف المبيعات تدرج في  حسابات نتيجة السنة المالية، لكف أككعميو فإف الخسائر 
 يككف محدكدان بما أف متدنية بصكرة اصطناعية، فإف الربح الناتج عف البيع يجب الإيجارنسب فائدة عقد 

 مبرمان عمى أساس نسبة الفائدة المعمكؿ بيا في السكؽ، تثبت المصاريؼ الإيجاركاف يقؼ عنده لك كاف 
جؿ تفاكض عمى العقد ككضعو مكضع التنفيذ كأعباء في تاريخ ألتزـ بيا المؤجر مف إ المباشرة التي الأصمية

 .    العقدإبراـ
                                                           

 .13  ص نفس المرجع السابؽ،-  1
 .14  ص نفس المرجع السابؽ،-  2
 .14  ص نفس المرجع السابؽ،-  3
 .15  ص نفس المرجع السابؽ،-  4
 .20، ص 19  ص نفس المرجع السابؽ،-  5
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تقييـ نحاكؿ فيما يمي إجراء مقارنة :  مقارنة بيف معايير المحاسبة الدكلية كالنظاـ المحاسبي المالي1-2
 :  بحيث نجد أف القكائـ المالية كفؽ معايير المحاسبة الدكلية كالنظاـ المحاسبي المالي الجديدأك عناصربنكد 
 ثـ تقيـ لاحقا بػػإلييا تدرج بتكمفتيا المنسكبة أنيا نلبحظ :التثبيتات العينية كالمعنكية ،  :
  أكالتكمفة منقكصان منيا الاىتلبكات كمجمكع خسائر القيمة؛ - 
.  بالقيمة الحقيقية في تاريخ اعادة تقييمو منقكصان منيا مجمكع الاىتلبكات كمجمكع خسائر القيمة اللبحقة- 

  تفاصيؿ حالاتإلىلـ يتطرؽ  (SCF )أف غير ،(IAS 38)ك  (IAS 16)يتكافؽ مع المعياريف  كىذا ما
 أك مشابو بأصؿ أصؿ، تبادؿ إدماجاقتناء الأصؿ التي ذكرت في المعايير المحاسبية مف شراء منفصؿ، 

(. SCF)حالة التطكير الداخمي، كبالتالي كيفية تقييـ ىذه الحالات كفؽ 
 لاحقا فتقيـ بالقيمة الحقيقية بالنسبة لمسندات المساىمة أما تدرج بتكمفتيا التاريخية، :التثبيتات المالية 

 ، IAS 39لـ يتطرؽ لو المعيار  كالحسابات الدائنة حيث تيقيـ بالسعر المتكسط لمشير الأخير، كىذا ما
.  يصدرىا الكيافمكبالتكمفة الميتمكة بالنسبة لمتكظيفات المالية كالقركض كالحسابات الدائنة الت

، فيما عدا IAS39  كالمعيارSCF ىناؾ تشابو في متطمبات قياس الأصكؿ المالية كفقا لػػ أفمما سبؽ، نجد 
: بعض النقاط أىميا

؛ (SCF) مقارنة بػػ IAS39كثر كضكحان في المعيار أأصناؼ الأصكؿ المالية - 
 -(SCF) في الشير الأخير مف السنة المالية عند القياس اللبحؽ للؤصكؿ طيشترط استخداـ السعر المتكس 

لـ ييشًر لذلؾ؛  (IAS39)المتاحة لمبيع المسعرة، بينما المعيار 
؛ (SCF) كضكحان منو في أكثر( IAS39)شرح متطمبات القياس بالقيمة العادلة كفؽ المعيار - 
 بقيمة الإنجاز أكتيقيـ لاحقان بتكمفتيا   ثـالإنتاج، أك تدرج في الحسابات بتكمفة الشراء :المخزكنات 

.  المتكسطة المرجحةة التكمؼ أك* 1FIFOاستعماؿ اقؿ، مع أييما (القيمة القابمة لمتحصيؿ)الصافية 
(. IAS2)مف خلبؿ ىذا البند، ىناؾ تكافؽ بيف النظاـ المحاسبي المالي كالمعيار 

  في ىذا العنصر :كالأعباءمؤكنات المخاطر (SCF)  نفس المعالجة التي ذكرت في المعيار إلىتطرؽ 
(IAS37 )،كبالتالي ىناؾ تكافؽ بيف النظامييف  .
 حيث تدرج القركض بالقيمة الحقيقة ثـ تعالج لاحقان كفؽ التكمفة :القركض كالخصكـ المالية الأخرل 

 أدمجت إذا إلا مالية لمسنة المترتبة فييا كأعباءالميتمكة، كما تدرج تكاليؼ فكائد القركض في الحسابات 
(. IAS23)يتكافؽ مع المعيار  في كمفة الأصؿ طبقا لممعالجة المحاسبية المرخص بيا، كىذا ما

(. IAS39)بنفس التقييـ الذم ذكر في المعيار  (SCF) الخصكـ المالية الأخرل فيي مدرجة في أما

                                                           
1

  *FIFO  : ىي اختصار لمكممة  بالانجميزية FIRST IN FIRST OUT ،الكارد اكلان يصرؼ اكلان كتعني . 
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  للئعانات بالنسبة : كالمنتكجات الماليةكالأعباءالإعانات( SCF)  الإعانات كالمنتكجات إدراجركز عمى 
 الأعباء إلى الأعباء كالمنتكجات المالية فقط دكف التطرؽ إلىتطرؽ  (SCF )، أما(الإيرادات)

.  تقديـ الخدماتأككالمنتكجات الناتجة عف بيع السمع 
نىو النظاـ  جاء في المعايير الدكلية المحاسبية كبيف ما فقان بيف ماا ىناؾ تكأفمما سبؽ نستنتج     تضمى

المحاسبي المالي في كثير مف البنكد، مع كجكد بعض الاختلبفات في بعض طرؽ التقييـ، كعدـ ذكر بعض 
 ىناؾ أفذكر في معايير المحاسبة الدكلية، كما  العناصر ضمف النظاـ المحاسبي المالي عمى خلبؼ ما

 1. خذ منيا النظاـ المحاسبي الماليأي  المصادر التي إلىلحات المستخدمة كذلؾ راجع طاختلبؼ في المص

 مفاىيـ المحاسبة السعكدية  المحاسبي كفؽالقياس: المطمب الثالث
     نحاكؿ مف خلبؿ ىذا المطمب عرض لأسس القياس المحاسبي كفؽ مفاىيـ المحاسبة السعكدية، كىذا 

قبؿ خطة التحكؿ لتبني معايير المحاسبة الدكلية، كمف ثـ نحاكؿ عرض أىـ الفكراؽ بيف المعايير المحاسبية 
 .الدكلية كالسعكدية، كىذا لتكضيح الاختلبفات كالاثار المترتبة مف جراء تبني معايير المحاسبة الدكلية

  :أسس القياس كفؽ مفاىيـ المحاسبة السعكدية- 1
 حدد بياف مفاىيـ المحاسبة المالية السعكدية أسس قياس الأصكؿ كفقان لتكقيت قياس ىذه الأصكؿ، حيث 
حدد أسس القياس عند الاقتناء كأسس القياس في تكاريخ لاحقة لتاريخ اقتناء الأصؿ، كما فرؽ بيف قياس 

. الأصكؿ النقدية كقياس الأصكؿ غير النقدية
     فعند اقتناء الأصؿ يحدد بياف المفاىيـ أف أساس القياس ىك القيمة العادلة للؤصؿ في تاريخ الاقتناء، 

كيتـ تحديد ىذه القيمة بحسب طبيعة العممية التي ترتب عمييا اقتناء الأصؿ، فإذا تمت عممية الاقتناء مقابؿ 
نقدية مدفكعة فإف قيمة الأصؿ تيمثؿ ذلؾ المبمغ النقدم المدفكع، أما إذا تـ الاقتناء الأصؿ مقابؿ التنازؿ عف 

. أصؿ غير نقدم، فإف قيمة الأصؿ حينئذ تهمثؿ القيمة العادلة للؤصؿ غير النقدم المتنازؿ عنو
 2 :   كىناؾ حالات أخرل يتـ مف خلبليا اقتناء الأصكؿ أشار المعيار السعكدم إلى عدد منيا، كىي

اقتناء الأصؿ مقابؿ تحمؿ إلتزاـ، كفي ىذه الحالة يتـ قياس الأصؿ بالقيمة الحالية لممبالغ التي يجب دفعيا -
. لسداد الالتزاـ

                                                           

قياس كتقييـ لبنكد ) IAS/IFRS بالمعايير الدكلية لممحاسبة SCFمقارنة النظاـ المحاسبي الماليضيؼ الله محمد اليادم، كمسعكد دركاسي - 1
النظاـ المحاسبي المالي في مكاجية المعايير الدكلية لممحاسبة كالمعايير الدكلية لممراجعة يكمي :  ، مداخمة ضمف الممتقى الدكلي حكؿ(القكائـ المالية

 .16-15، صالجزائر- البميدة كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة سعد دحمب،2011 ديسمبر 13-14
دراسة مقارنة لأسس القياس المحاسبي في الأطر الفكرية لممفاىيـ المحاسبية السعكدية كالأمريكية كالبريطانية عبد الرحماف بف محمد الزيف، - 2

: الرابط مكجكد عمى . 16-15 ىػ، ص 1432، مجمة العمكـ الإنسانية كالاجتماعية، العدد الثامف عشر، محرـ كالدكلية
https://platform.almanhal.com/Files/2/7911.21:22، الساعت 14/08/2017:  تاريخ التصفح. 
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اقتناء الأصؿ مقابؿ إصدار أسيـ، كفي ىذه الحالة يتـ قياس الأصؿ عمى أساس القيمة العادلة للؤصؿ - 
. المقتنى في تاريخ اقتنائو

إقتناء الأصؿ مف خلبؿ عممية غير تبادلية مع غير المالكيف، كفي ىذه الحالة يتـ قياس الأصؿ عمى - 
. أساس القيمة العادلة للؤصؿ المقتنى في تاريخ اقتنائو

كليس كيفية )أما في الفترات اللبحقة لتاريخ اقتناء الأصؿ فقد أكضح بياف المفاىيـ أف طبيعة الأصؿ    
ىي التي تحدد كيفية قياس قيمتو في الفترات اللبحقة، كفي ىذا الصدد فرؽ بياف المفاىيـ بيف نكعيف  (اقتنائو

. الأصكؿ النقدية ، كالأصكؿ غير نقدية: مف الأصكؿ ىما
ظيارىا في القكائـ المالية عمى إككفقان لبياف المفاىيـ السعكدم، ؼ      ف الأصكؿ النقدية ينبغي قياسيا كا 

 أكليا ؛ كفرؽ البياف بيف ثلبثة أنكاع مف الأصكؿ النقدية،أساس القيمة الحالية لممبالغ التي ينتظر تحصيميا
النقد، كيعتبر أساس القياس قيمتو الاسمية، كبالنسبة لمصككؾ كاكراؽ القبض كالمطالبات التي تيستحؽ نقدان 

ير يعتبر الأساس قيمتيا الاسمية بعد تخفيضيا بقيمة المبالغ المشككؾ في تحصيميا كثالث صفي الاجؿ الؽ
أنكاع الأصكؿ المالية ىي المطالبات التي تستحؽ نقدا في الأجؿ الطكيؿ، حيث يتـ قياسيا بالقيمة التي 
ينتظر تحصيميا مخصكمة عمى أساس معدؿ الخصـ أك تكمفة التمكيؿ المحددة في العمميات التي ترتبت 

 1.عمييا حيازة تمؾ الأصكؿ 

     أما الأصكؿ غير نقدية، فقد اكجب بياف المفاىيـ السعكدم قياس ىذه الأصكؿ في التكاريخ اللبحقة 
لتاريخ اقتنائيا كفقا لتكمفتيا التاريخية بعد تعديميا بما يقابؿ النقص في طاقتيا الكامنة، كأشار البياف إلى 

إمكانية استخداـ خصائص أخرل بالإضافة إلى التكمفة التاريخية لقياس الأصكؿ كالخصكـ إذا تبيف أف ذلؾ 
أكثر ملبئمة لتحقيؽ أىداؼ القكائـ المالية كفقان لما تتطمبو معايير المحاسبة التفصيمية لكؿ مكضكع، كأعطى 

المتحصلبت الجارية، كالقيمة الجارية لمبيع /البياف أمثمة لخصائص أسس قياس أخرل ىي التكمفة التاريخية 
خلبؿ تصفية غير إجبارية، كالقيمة المتكقع تحققيا خلبؿ نشاط المنشأة العادم، كالقيمة الحالية لمتدفقات 

 2.النقدية

                                                           

:  مكجكد عمى الرابط .228، ص مفاىيـ المحاسبة الماليةالييئة السعكدية لممحاسبيف القانكنييف، -  1
http://socpa.org.sa/SOCPA/files/9a/9aa1cdaf-6094-4754-bc12-da3e7e5f07fa.pdfالساعة 12/06/2017:  تاريخ التصفح 

16:00. 
 . 16-15ػ، ص مرجع سبؽ ذكرهعبد الرحماف بف محمد الزيف، - 2
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    كفيما يمي عرض أسس القياس كالإفصاح المحاسبي في معايير المحاسبة السعكدية لبعض بنكد القكائـ 
المالية مثؿ الأصكؿ الثابتة، الأصكؿ غير المممكسة، الاستثمارات العقارية، الأصكؿ الحيكية كما ينتج عنيا 

 1:مف منتجات زراعية عند نقطة الحصاد، الأدكات المالية، كذلؾ كما يمي
 يجب قياس الأصؿ الثابت 115، فقرة (13)طبقان لمعيار المحاسبة السعكدم رقـ :  الأصكؿ الثابتة1-1

ظياره في القكائـ المالية لمفترات المالية التي تمي تاريخ اقتناءه كفقان لمتكمفة التاريخية بعد تعديميا  المسجؿ كا 
ة استبعاده بالبيع أك الاستغناء فيقاس بقيمتو التاريخية أبمجمع الاستيلبؾ، أما الأصؿ الثابت الذم تقرر المنش

، كما حدد ىذا المعيار متطمبات (116الفقرة )بعد استبعاد مجمع الاستيلبؾ أك بالقيمة العادلة أييما أقؿ 
الإفصاح عف الأصكؿ الثابتة في عناصر كثيرة مثؿ الإفصاح عف طرؽ الاستيلبؾ المستخدمة، الأعمار 

الإنتاجية للؤصكؿ الثابتة كمعدلات استيلبكيا، التغيرات في القيمة الدفترية التي حدثت خلبؿ الفترة، الأصكؿ 
لى ما ذلؾ مف المتطمبات . الثابتة المرىكنة، كا 

يجب قياس الأصؿ  (116)فقرة  (17)طبقاي لمعيار المحاسبة السعكدم رقـ :   الأصكؿ غير المممكسة1-2
ظياره في القكائـ المالية كفقان لتكمفتو التاريخية بعد تعديميا  غير المممكس في الفترات التي تمي اقتنائو كا 

بالاستنفاد، كانو يجب قياس كاثبات اليبكط في قيمة الأصكؿ غير المممكسة في نياية كؿ فترة، كلا يجكز 
(. 117فقرة )زيادة قيمة الأصكؿ غير المممكسة بعد تخفيض قيمتيا 

كما يجب الإفصاح عف السياسات المحاسبية المتعمقة بيذه الأصكؿ، كالتغيرات التي حدثت في القيمة 
 .(127-124فقرات )الدفترية ليا 

 لـ تفرؽ معايير المحاسبة السعكدية بيف العقارات المحتفظ بيا  لاستخدامات في : الاستثمارات العقارية1-3
اكتساب إيرادات ناتجة عف الإيجار أك ارتفاع القيمة السكقية أك كمييما كتمؾ العقارات المستخدمة في الإنتاج 
أك تكريد البضائع أك غيرىا مف الأغراض، كاستخدمت أساس التكمفة التاريخية بعد تعديميا بمجمع الاستيلبؾ 
في قياسيا بعد تاريخ الاقتناء مثميا في ذلؾ مثؿ باقي بنكد الأصكؿ الثابتة الأخرل بمكجب معيار المحاسبة 

 .(115)فقرة  (13)السعكدم رقـ 
     كلقد  أصدرت لجنة معايير المحاسبة الدكلية التابعة لمييئة السعكدية لممحاسبيف القانكنييف الرأم رقـ 

 حكؿ إعادة تقييـ الأصكؿ غير المتداكلة كفقان لمعايير المحاسبة الدكلية في 12/01/2009في  (8/1)
نو يجب الالتزاـ بنمكذج التكمفة التاريخية كأساس أالمكاضيع التي لـ تشمميا معايير المحاسبة السعكدية، 

لتقييـ الأصكؿ غير المتداكلة في صمب القكائـ المالية إلا في حدكد ما كرد في المعايير السعكدية التفصيمية 
ة أف تفصح ضمف الإيضاحات المرفقة أنو فيما يتعمؽ بالاستثمارات العقارية ييمكف لممنشأ ك،لكؿ مكضكع

                                                           

الحاجة معايير المحاسبة كالمراجعة السعكدية لتبني القيمة العادلة كاساس لمقياس كالافصاح كالمراجعة بالقكائـ مصطفى راشد العبادم، مدل  - 1
، جامعة الممؾ سعكد، الرياض، 2010 مام 18، الندكة الثانية عشر لسبؿ تطكير المحاسبة في المممكة العربية السعكدية دراسة تحميمية مقارنة-المالية

 .19-8ص ص 
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بالقكائـ المالية السنكية عف القيمة العادلة لتمؾ الأصكؿ، طبقان لمجمكعة مف الضكابط لتحديد القيمة العادلة، 
 1:مف أىميا ما يمي

  إمكانية تقدير القيمة العادلة بدرجة معقكلة مف الثقة عمى أساس السعر الذم يمكف أف ييباع بو الأصؿ
. في عممية تبادؿ بيف أطراؼ مدركة كراغبة في التبادؿ عمى أساس تجارم بحت

  إف أفضؿ تقدير لمقيمة العادلة يتـ مف خلبؿ كجكد سكؽ نشطة تحدد فييا القيمة الجارية أك تتكافر فييا
المؤشرات التي يمكف مف خلبليا تحديد القيمة الجارية، كفي حالة غياب الأسعار الجارية بالأسكاؽ 
النشطة، ييمكف الأخذ بعيف الاعتبار معمكمات أخرل تشمؿ القيمة الحالية لمتدفقات النقدية المستقبمية 

. التي يمكف الحصكؿ عمييا مف الأصؿ 
  الثبات كالاستمرارية في الإفصاح عف القيمة العادلة للؤصكؿ غير المتداكلة ما لـ يكف ىناؾ مبررات

. مقبكلة لعدـ الإفصاح، مع ذكر ىذه المبررات
  العرض في جدكؿ مقارف لقيـ تمؾ الأصكؿ غير المتداكلة حسب نمكذج التكمفة التاريخية كنمكذج

القيمة العادلة كالإفصاح عف ىذا الأثر مختصران في الإيضاحات المرفقة بالقكائـ المالية عمى قائمة 
. الدخؿ كالمركز المالي كربحية السيـ فيما لك عكست في صمب القكائـ المالية

  أف تفصح المنشأة ضمف السياسات المحاسبية بأف الطريقة المتبعة في تقييـ الأصكؿ غير المتداكلة ىك
نمكذج التكمفة التاريخية كما تـ عرضيا في صمب القكائـ المالية، مع الإفصاح عف أسباب أىمية تقديـ 

. معمكمات عف القيمة العادلة ليذه الأصكؿ
  أف يتـ الإفصاح عف القيمة العادلة لجميع سنكات المقارنة المعركضة، ما لـ تكف السنة المعركضة ىي

. السنة الأكلى لعمؿ المنشأة
 لـ تصدر لجنة معايير : الأصكؿ الحيكية كما ينتج عنيا مف منتجات زراعية عند نقاط الحصاد1-4

ف ىذه إالمحاسبة التابعة لمييئة السعكدية لممحاسبييف القانكنييف معيار محاسبي خاص بالزراعة، كبالتالي ؼ
، إلا أف المجنة قد (13)الأصكؿ الحيكية تيقاس بالتكمفة التاريخية طبقا لمعيار المحاسبة السعكدية رقـ 

السابؽ الإشارة إليو كذكرت فيو كما سبؽ، انو يجب الالتزاـ بنمكذج التكمفة  (8/1)أصدرت رأييا رقـ 
ت أف تفصح آنو يمكف لممنشأالتاريخية كأساس لتقييـ الأصكؿ غير المتداكلة في صمب القكائـ المالية، ك

ضمف الإيضاحات المرفقة بالقكائـ المالية السنكية عف القيمة العادلة للؤصكؿ الحيكية، كأكردت مجمكعة مف 
، كمف بيف الضكابط المرتبطة بالأصكؿ الحيكية التي (سبؽ ذكرىا)الضكابط الخاصة بتحديد القيمة العادلة 

:  حددتيا ما يمي
  ييمكف أف يتـ تسييؿ تحديد القيمة العادلة لأصكؿ الحيكية مف خلبؿ تجميعيا حسب خكاص ىامة معينة

. ، بحيث يتـ التسعير بناء عمى تمؾ الخكاص(مثؿ العمر أك النكعية)
                                                           

 .10ص  ،نفس المرجع السابؽ - 1
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  كيتكافر ليا سكؽ (مثؿ الأشجار في المزرعة)في حالة كجكد الأصؿ الحيكم مرتبطا ماديان بالأرض ،
، ييمكف استخداـ تمؾ القيمة المجتمعة لتحديد القيمة (أم الأرض كالأصؿ الحيكم معان )نشط مجتمعة 

. العادلة للؤصؿ الحيكم
أصدرت لجنة معايير المحاسبة التابعة لمييئة السعكدية لممحاسبيف : المالية (الاستثمارات) الأدكات 1-5

، كاعتمد مف مجمس إدارة الييئة بتاريخ (9)يف معيار المحاسبة عف الاستثمارات في أكراؽ المالية برقـ مالقانكف
، كبمكجب ىذا المعيار أصبحت منشات الأعماؿ كالخدمات ممزمة 29/02/1998ىػ المكافؽ 1419/ 1/1

: بتصنيؼ كقياس كعرض كالإفصاح عف الأكراؽ المالية في المممكة العربية السعكدية كما يمي
:  قسمت الاستثمارات في الأكراؽ المالية إلى ثلبث مجمكعات ىيبحيث 
  أكراؽ مالية تحفظ إلى تاريخ الاستحقاؽ، كذلؾ إذا كاف القصد مف اقتنائيا الاحتفاظ بيا إلى تاريخ

، كيتـ قياسيا عمى أساس التكمفة المعدلة بمقدار (105فقرة )الاستحقاؽ مع تكافر القدرة عمى تحقيؽ ذلؾ 
(. 112فقرة )الاستنفاد في العلبكة أك الخصـ 

  كيتـ قياسيا (108فقرة )أكراؽ مالية للبتجار، كذلؾ إذا تـ شراؤىا بقصد إعادة بيعيا في الأجؿ القصير ،
(. 113)عمى أساس القيمة العادلة، كتثبت المكاسب كالخسائر غير المحققة ضمف دخؿ الفترة المالية 

  (109فقرة )أكراؽ مالية متاحة لمبيع، كذلؾ إذا لـ تستكؼ شركط التصنيؼ طبقا لممجمكعتيف السابقتيف ،
، كتثبت المكاسب كالخسائر غير المحققة في بند مستقؿ ضمف ةكيتـ قياسيا عمى أساس القيمة العادؿ

(. 113فقرة )مككنات حقكؽ المكية 
     كقد أتاح ىذا المعيار لممنشاة أف تعيد تصنيؼ الأكراؽ المالية حسب التغير في نيتيا كقصدىا مف 

الاقتناء، عمى أف تقاس عمى أساس القيمة العادلة في تاريخ إعادة التصنيؼ، كتثبت المكاسب كالخسائر غير 
المحققة فكر إعادة التصنيؼ ضمف دخؿ الفترة إذا أعيد التصنيؼ إلى أكراؽ مالية لاتجار، أك بند مستقؿ 

ضمف حقكؽ الممكية إذا أعيد التصنيؼ أكراؽ مالية متاحة لمبيع، أما إذا أعيد تصنيؼ إلى أكراؽ مالية تحفظ 
إلى تاريخ الاستحقاؽ، فيتـ الاحتفاظ بالمكاسب كالخسائر غير المحققة كيتـ إطفاؤىا خلبؿ السنكات المتبقية 
. مف عمر الكرقة المالية عف طريؽ تسكية العائد مع الاستثمار بطريقة تتسؽ مع تخفيض الخصـ أك العلبكة
     كعمى ذلؾ فإف ىذا المعيار يتيح استخداـ القيمة السكقية العادلة كأساس لقياس الاستثمار في الأكراؽ 

المالية بعد الاقتناء في نطاؽ محدكد لمغاية، كذلؾ في الحالات التي يككف فييا بالإمكاف تحديد القيمة السكقية 
العادلة، بمكضكعية مف خلبؿ سكؽ نشط مفتكح كمتاح، تعمف فيو الأسعار، بما يحد مف استخداـ التقدير 

  1.الشخصي كيسمح بتكفير معمكمات مكضكعية كملبئمة في الكقت نفسو
 

                                                           

، مجمة دراسة تحميمية: معايير المحاسبة السعكدية بيف التبني اك التكفيؽ مع معايير المحاسبة الدكليةعبد الله عمي عسرم،  : انظرلممزيد  - 1
 .51-45،  ص2، العدد28الاقتصاد كالادارة، مجمد : جامعة الممؾ عبد العزيز
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 :أىـ الفكارؽ مابيف معايير المحاسبة الدكلية كالسعكدية- 2
بدأت العديد مف الشركات السعكدية بمرحمة التحكؿ لممعايير المحاسبية الدكلية، الشركات المدرجة بالسكؽ    

 المرحمة الأخيرة مف ىذا إلى لعممية ىذه التحكؿ كاغمبيا كصمت 2017السعكدم كاف معيا تكقيت عاـ 
 التحكؿ لممعايير لتبدأ 2018 حددت سنة الشركات غير المدرجة ؼأماالتحكؿ لتبدأ بعمميات التطبيؽ، 

ذا ليذا التحكؿ قبؿ المكعد المحدد، أ تمجأفنو كاف مسمكح ليا أيضا أالمحاسبية الدكلية، كما   أىـ ما اتبعنا كا 
 1:أفؽ مابيف المعايير المحاسبية الدكلية كالسعكدية نجد رالفكا

  نو تـ إضافة قائمة الدخؿ الشامؿ أ إلاالدكلية، تتكافؽ مع معايير المحاسبة القكائـ المالية السعكدية
 جانب الدخؿ ككؿ أنكاع الدخؿ المتأتية إلىضمف ىذه القكائـ المالية بمعنى تجسيد الأرباح كالخسائر 

. لمشركة
 عف طريؽ التغير بالسياسة  الاىتلبؾتغيير حساب الاىتلبؾ بحيث المعايير السعكدية تحسب  تغيير 

 كالأثرالمحاسبية بشكؿ رجعي، لكف المعايير الدكلية تحسبو عف طريؽ تغيير بالتقديرات المحاسبية 
. المستقبمي

 ستعماؿ طريقة الكارد أخيران الصادر إ يخص مككنات المخزكف فالمعايير المحاسبية الدكلية تحظر أما
. أكلان 
 تقييـ الأصكؿ الثابتة بينما بإعادةمعايير المحاسبة السعكدية لا تسمح : إعادة تقييـ الأصكؿ الثابتة 

 تحتسبيا كفؽ القيمة العادلة كىذا اعتمادان أف الآف بعد التحكؿ كفؽ المعايير الدكلية مسمكح ليا أصبح
. لمتغيرات في حقكؽ الممكية

 أصبح الآفالمعايير السعكدية كانت تحسب الاستثمارات كفؽ سعر التكمفة، : الاستثمارات العقارية 
 . خيار سعر التكمفةل عؿبناءان  القدرة عمى تقييـ ىاتو الاستثمارات العقارية كفؽ القيمة العادلة أماميا

  ،كفر المعيار الدكلي الخاص بالسياسات المحاسبية كالتغيرات في تقديرات المحاسبية كالاخطاء
تعميمات اكثر كضكحان لكيفية اختيار السياسة المحاسبية، كمتى يحؽ لممنشأة تغيير سياسة محاسبية 
معينة، ككيفية التعامؿ مع التعديلبت بأثر رجعي عند كجكد صعكبات عممية، ككيفية التعامؿ مع 

 2.الحالات المترددة بيف التغيير في سياسة محاسبية اك تغير في التقديرات
 لتبني معايير المحاسبة الدكلية في السعكدية الفكائد مف عممية التحكؿكفي ما يمي نحاكؿ عرض بعض 

:  بحيث

                                                           

، الساعة 01/02/2017 عربية،  CNBC، كيؼ سيؤثر تطبيؽ المعايير المحاسبية الدكلية عمى الشركات السعكدية؟ميسا القلب، : مقطع فيديك لػ - 1
  www.cnbcarabia.com: ، مكجكد عمى المكقع17:17

، 2017، الجريدة لمخدمات الاعلبمية، الرياض، ابريؿ (المحاسبة كالمراجعة)التحكؿ الى المعايير الدكلية الييئة السعكدية لممحاسبيف القانكنييف،  - 2
 .83ص 

http://www.cnbcarabia.com/
http://www.cnbcarabia.com/
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  ييمكف لمشركات الحصكؿ عمى تمكيؿ دكلي؛
  تشجيع الاندماج كالاستحكاذ؛
  ؛ المزدكج في البكرصات المختمفةالإدراجتسييؿ عمميات 
  الاستثمار الأجنبيأماـالشفافية  .

بعد تقديـ أسس القياس المحاسبي كفؽ المفاىيـ السعكدية، تجدر الإشارة ىنا إلى عرض أىـ الفكارؽ بيف 
 .تجربة الجزائر كالسعكدية حكؿ تبني القيمة العادلة في المعايير كالممارسات المحاسبية

مقارنة بيف التجربة الجزائرية كالسعكدية حكؿ تبني القيمة العادلة ( 02-01)جدكؿ رقـ 
السعكدية الجزائر العناصر 

إستراتجية تبني 
المعايير المحاسبة 

الدكلية في 
الممارسات 
المحاسبية 

بداية تطبيؽ النظاـ المحاسبي المالي 
المستمد مف المعايير الدكلية في 

. ( سنكات مف صدكره3بعد ) 2010
 

 تـ تطبيؽ معايير محمية متكافقة 1992
مع المعايير المحاسبة الأمريكية ثـ انتقمت 

. لمتكافؽ مع المعايير الدكلية

الجيات المسئكلة 
عف تبيف المعايير 

 ؛كزارة المالية 
 ؛المجمس الكطني لممحاسبة 
  المصؼ الكطني لمخبراء

المحاسبييف كمحافظي الحسابات 
 .كالمحاسبيف المعتمديف

 ؛الييئة السعكدية لممحاسبيف القانكنييف 
 كزارة التجارة. 

ظيكر مفيكـ 
القيمة العادلة في 
البيئة المحاسبية 

 2009تبنى المشرع الجزائرم سنة 
مفيكـ القيمة العادلة كاصطمح عمييا 

القيمة الحقيقية لكف اعتبرىا أداة 
لمراجعة التقييمات المستندة عمى 

أساس التكمفة التاريخية، كبدأ تطبيقيا 
 .لبعض الشركات المسعرة في البكرصة

ظيرت مع تبني السعكدية لممعايير الدكلية 
حيث أف معظـ المعايير السعكدية أشارت 
لمقيـ العادلة في معالجتيا المحاسبية مع 

. 2018تطبيقيا الفعمي في 

الإصدارات 
الخاصة بالقيمة 

العادلة 

لـ يصدر معيار خاص بيا لحد الآف 
تـ الإشارة إلييا ضمف الجريدة )

 26الرسمية في القرار المؤرخ في 
-09، كفي النظاـ رقـ 2008يكليك 

 2009 ديسمبر 29 المؤرخ في 08

تـ التطرؽ إلييا في العديد مف المعايير 
السعكدية، كما تـ تبني معايير المحاسبة 

. 2018الدكلية بداية مف مرحمة التحكؿ 
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. المتعمؽ بالبنكؾ كالمؤسسات المالية

الأصناؼ 
المرخص تقييميا 
بالقيمة العادلة 

أعطيت الأكلكية لمتقييـ بالقيمة العادلة 
العقارات المكظفة : لبعض العناصر

كالأصكؿ البيكلكجيا كالأصكؿ المالية 
. كالأصكؿ الزراعية

سيتـ السماح باستخداـ القيمة العادلة 
كأساس لمقياس المحاسبي كفؽ ما جاء 

 .بمعايير المحاسبة الدكلية

مدل ملائمة 
البيئة المحاسبية 
لاستخداـ القيمة 

العادلة 

تعتبر ملبئمة نكعا ما لكف ليس بالمستكل  .البيئة المحاسبية غير ملبئمة
 .المطمكب دكليان 

مقكمات تبني 
القيمة العادلة 

لا تكجد مقكمات تذكر لكف الحككمة 
 .تسعى جاىدة لتكفيرىا

  خصصت لجنة لإصدار معايير
 ؛محمية كلـ تتبنى المعايير جاىزة

  ترؾ كقت مناسب بيف تاريخ تطبيقية
.  لتحضير البيئة مينيان كتقنيان 2017

أىـ الانتقادات 
المكجية لتجربة 
تبني القيمة 
العادلة 

  عدـ الاىتماـ بيذا المفيكـ ضمف
 ؛التشريعات كالقكانيف

 ؛التأخر في تبني المعايير 
  عدـ مكافقة التشريعات الضريبية

 .لأسمكب إعادة التقييـ

  عدـ تأييد لجنة معايير المحاسبة
السعكدية لمنيجية إعادة التقييـ بسبب 

 ؛التخكؼ مف عدـ تكفر مقكمات
  استخداـ القيمة العادلة في البيئة

المحمية كبالتالي استمرار التمسؾ 
. بالتكمفة التاريخية

، مجمة الدراسات المالية كالمحاسبية، جامعة كاقع كمعكقات استخداـ القيمة العادلة في القياس المحاسبيباىية زعيـ، عبد الغاني دادف، : المصدر
 .95-94، ص 2016الجزائر، العدد السابع، -الكادم-الشييد حمة لخضر
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  الفصؿخاتمة
يظير جميان بعد التطرؽ في ىذا الفصؿ لمقيمة العادلة أف استخداـ القيمة العادلة يرجع إلى مراحؿ  

عرفيا التاريخ بداية مف ظيكر معايير تيقيد استخداـ القيمة العادلة لقياس بعض العناصر إلى أف شمؿ الأمر 
دخاليا كأساس لإعتمادىا في القياس كالإفصاح، كما أنيا ليست بجديدة في الاستخداـ فقد  ؿ المعايير كا  جي
عرؼ التاريخ سابقان استعماليا في بعض الدكؿ، أما مف الملبحظ في الكقت الحالي ييعد استخداـ القيمة 
العادلة كأساس لمقياس أمر حتمي جاء نتيجة مبررات كقصكر في مبدأ  التكمفة التاريخية، كما أنو أكثر 

كضكحان كدقة كقناعة في التطبيؽ، إلا أف ىذا الأمر فتح مجالان جدليان في أدبيات المحاسبة، كرغـ الإختلبفات 
حكؿ تقديـ مفيكـ ميكحد لمقيمة العادلة بيف الييئات المحاسبية إلا أف جكىر المفيكـ ييبيف أف القيمة العادلة 
ىي السعر أك المبمغ المتفؽ عميو في عممية شراء أك البيع أك تحكيؿ ممكية أصؿ بيف أطراؼ راغبة كقابمة 
كمتراضية فيما بينيا دكف كجكد ضغكط تدفع الطرفيف لمقياـ بالعممية كتكضيحان فيي القيمة التي تيعبر عف 

سعر التكازف بيف العرض كالطمب في سكؽ فعالة كىذا في تاريخ معيف كمكاف معيف، كبإختصار السعر في 
 . السكؽ الكفؤ يىعكًس القيمة العادلة للؤصؿ بتاريخ التقييـ

   كأيضان مف خلبؿ التطرؽ لتطبيؽ القيمة العادلة كمشاكؿ تطبيقيا، إتضح أف استخداـ القيمة العادلة في 
التقييـ داخؿ المؤسسة أمران ليس تمقائيان، فالإنتقاؿ مف استخداـ التكمفة التاريخية نحك القيمة العادلة ىك إنتقاؿ 

جذرم يتطمب العديد مف الأسس، كمع تطبيؽ القيمة العادلة في الإستخداـ قد تظير بعض الآثار عمى 
المؤسسة لكحدىا كاثار أخرل عمى الاقتصاد ككؿ، كعميو لابد مف الكقكؼ عمى تقديـ حمكؿ جذرية لمحد 

 .كالتقميص مف الآثار السمبية جراء التطبيؽ
   كما أف تسارع الييئات المحاسبية الدكلية في تطكير معايير المحاسبة يخمؽ تفاكت بيف دكؿ العالـ سكاء 
المتقدمة منيا أك النامية في استخداـ ىاتو المعايير لًما تتطمبو مف تعديلبت تشريعية تأخذ بمفيكـ المعايير 
الجديدة نحك الاستخداـ كالتطبيؽ، كىذا ليس بالأمر السيؿ إلا أف الجزائر كدكلة مف العالـ كاكبت التطكرات 
الدكلية المتلبحقة بالمجاؿ المحاسبي كىذا بالسماح بالقياس كاستخداـ القيمة العادلة، ىذا كيمما تكفرت الشركط 

اللبزمة بيدؼ إعطاء صكرة كاضحة عف كضعية المؤسسة كتقديـ معمكمات أكثر دقة كذات جكدة عالية، 
، إلا أنو لا يزاؿ في الجزائر مكضكع القياس كالتقييـ القرار المحدد لقكاعد التقييـ كالمحاسبةكىذا مف خلبؿ 

شكالية في التطبيؽ، عمى غرار المممكة السعكدية التي  كفؽ القيمة العادلة داخؿ المؤسسات بيف الحتمية كا 
 .بادرت لتبني المعايير المحاسبية الدكلية
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مقدمة الفصؿ 
     معظـ الاقتصادييف المعاصريف يعرفكف أنو لا يكجد سكل الاقتصاد العيني الذم يتعامؿ في المكارد 
المادية قادر عمى اشباع الحاجات البشرية، كأف مايسمى بالاقتصاد المالي ماىك إلا أدكات مالية كسيطة 
كالنقكد الغرض منيا خدمة الاقتصادم العيني، إلا أنيـ لايجدكف حرجان في القكؿ بكجكد أصكؿ مالية، 

فالأصكؿ المالية ليس ليا قيمة في حد ذاتيا كلكنيا انعكاس لًما تيعبر عنو في الاقتصاد العيني، كما أنيا لا 
تكلد دخكلان بذاتيا، كلكنيا كسيمة مساعدة لتسييؿ تكليد دخكؿ مف الأصكؿ العينية، كمع ىذا يتعامؿ بيا 

الاقتصاد العالمي باعتبارىا قادرة عمى تكليد قيمة بذاتيا في إنفصاـ تاـ بينيا كبيف الاقتصاد العيني، فمعظـ 
 .الاستثمارات حاليان تكجيت لممراىنة في الأصكؿ المالية عمى حساب انتاج الأصكؿ العينية 

ختلبؼ الأصكؿ المالية المكجكدة داخؿ المؤسسة كالمتداكلة في السكؽ اتعدد ك    كمف الملبحظ أيضا 
صدار ييرتب حقان ماليان يستحؽ الأداء لصالح إ صؾ أك مستند عمى أنوصؿ مالي أ كؿ ييعبربحيث ، المالي

صدره، ألتزامان ماليان عمى مف إمف يممكو يحكزه في تاريخ لاحؽ لاصداره، كبالتالي ييمثؿ في ذات الكقت 
ذف الأصكؿ المالية إدؽ ىك المديكنية ذاتيا، أك بمعنى أدكات الائتماف أكبعبارة أخرل فالأصؿ المالي ىك كؿ 

 .تيشكؿ زخـ ىائؿ مف الأنكاع
، ..     كعمى الرغـ مف المفيكـ الكاسع لمصطمح الأصكؿ المالية كالذم قد يتضمف العممة، الكدائع المصرفية

ىـ أنكاع الأصكؿ المالية كالمتداكلة بكثرة، أفي دراستنا ىاتو سنحاكؿ مف خلبؿ ىذا الفصؿ التطرؽ إلى 
ة، كلأف المعايير المحاسبية الدكلية ىي أيضان ركزت عمى كالمتمثمة في الأسيـ كالسندات كالمشتقات المالي

، باستخداـ القيمة العادلة في القياس المحاسبي (الأسيـ، السندات، المشتقات المالية)الأنكاع السابقة الذكر 
: لإنجاز ىذا الفصؿ تـ تقسيمو إلى ثلبث مباحث كىي كالاتيكعميو . ليا

 الأسيـ؛: المبحث الأكؿ
 ؛السندات: المبحث الثاني
 .المشتقات المالية: المبحث الثالث
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 الأسيـ: المبحث الاكؿ
كىذا باعتبار      يرل الإقتصاديكف الأسيـ عمى أنيا كسيمة مثالية لاستثمار الأفراد عمى المدل الطكيؿ،

الأسيـ أداة تمكيؿ أساسية لتككيف رأس الماؿ في الشركات المساىمة، إذ تيطرح للبكتتاب العاـ ضمف ميمة 
 .محددة كضكابط معينة كعميو نحاكؿ مف خلبؿ ىذا المبحث التطرؽ لماىية الأسيـ

  تعريفيا كخصائصيا الاسيـ:المطمب الاكؿ 
، كفيما يمي تكضيح لكؿ مفيكـ عمى (اقتصاديان )يختمؼ تعريؼ السيـ لغة عنو اصطلبحان  :تعريؼ السيـ- 1

 .حدل
. ىك الحصة الشائعة في الشيء المشترؾ: النصيب،  كفي المصطمح الفقيي:  السيـ لغة

 التعريؼ الدارج لمسيـ في السكؽ المالية فيك الكثيقة التي تصدرىا شركة المساىمة كالتي تمثؿ حؽ أما
 1 .المساىـ في مقدار ما يممكو مف الشركة

 كيعرؼ السيـ بأنو صؾ يثبت لصاحبو الحؽ في حصة شائعة في ممكية صافي أصكؿ شركة مساىمة أك 
، 2تكصية بالأسيـ بحسب الأحكاؿ، باعتباره كأساس لحقكؽ الممكية عمى التدفقات النقدية كأصكؿ الشركة
كيضمف الحؽ في الحصكؿ عمى حصة مف أرباح الشركة تيناسب ما يممكو مف أسيـ، كتككف مسؤكلية 

 3.المساىـ بمقدار ما يممكو مف أسيـ
 4: تتميز الأسيـ عف غيرىا مف الأكراؽ المالية بمجمكعة مف الخصائص أىميا:ص السيـئخصا- 2
 ؛المؤسسة العينية كالنقدية كحقكؽ المالية السيـ يمثؿ حصة شائعة في صافي مكجكدات- 
تتساكل قيمة الأسيـ، كيترتب عمى ميزة تساكم القيمة لكؿ سيـ مف الأسيـ المساكاة في الحقكؽ التي - 

يمنحيا السيـ لصاحبو كىك الحؽ في الأرباح كالتصكيت كناتج التصفية عند الإفلبس ككذلؾ الالتزامات 
 ؛الناشئة عف ممكية السيـ

ك أكما يحؽ لمالكو التنازؿ عنو لغيره بعكض  لمتداكؿ بالطرؽ التجارية كيييدل كييرىف يتميز السيـ بقابمية- 
 ؛بغير عكض

لا بمقدار أسيمو إحد منيـ عف ديكف الشركة أؿ أتككف مسؤكلية الشركاء مكزعة بحسب قيمة السيـ فلب يس- 
 ؛التي يممكيا

                                                           

.   150-149، ص 2014، دار التعميـ الجامعي، الإسكندرية مصر ، الصككؾ المالية كانكاعيايكسؼ حسف يكسؼ، - 1
2-Anjan Thakor, International  Financial Markets: A Diverse System Is the Key to Commerce, center for 

capital markets competitiveness, winter 2015, p 8,  Available on the following link : 

http://www.bcci.bg/projects/latvia/pdf/7_Financial_markets.pdf  
 

 .11، ص2007مصر، -، الدار الجامعية، الاسكندريةدليؿ التعامؿ في البكرصةطارؽ عبد العاؿ حماد، - 3
 .149، ص مرجع سبؽ ذكرهيكسؼ حسف يكسؼ، - 4

http://www.bcci.bg/projects/latvia/pdf/7_Financial_markets.pdf
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حد مف الشركاء عف سيـ كاحد ككرثو متعددكف أصبحت ممكية السيـ أ تكفي فإذاجزئة تعدـ قابمية السيـ لؿ- 
 يختاركا ميمىثلبن عنيـ في الجمعية العمكمية لممساىميف ليباشر الحقكؽ أفمشاعة بيف الكرثة كيجب عمييـ 

. المتصمة بالسيـ المكركث
:  فيما يمي حقكؽ مالؾ السيـ تتمثؿ :حقكؽ مالؾ السيـ - 3
 ؛حؽ الحصكؿ عمى الأرباح المتحققة- 
 ؛حؽ الحصكؿ عمى مايكازم القيمة الحقيقية لمسيـ مف مكجكدات الشركة عند حميا- 
 امة؛حؽ التصكيت في الجمعية الع- 
 . جديدةأسيما طرحت الشركة إذاحؽ أكلكية الاكتتاب - 
 مزايا الاستثمار بالسيـ سيكلة تسييؿ الاستثمارات خلبؿ فترة أىـمف  :مزايا كعيكب الاستثمار بالأسيـ- 4

كجيزة، كارتفاع معدؿ العكائد الاستثمارية، كربما نمك الأمكاؿ كسرعة جني العكائد الاستثمارية، كمف عيكبو 
 مخاطر استثمارية مرتفعة بالأسيـ بالعكامؿ الداخمية كالخارجية، كما يرافؽ الاستثمار كتأثرهالتذبذبات الكبيرة، 

كاحتمالية الخسائر الكبيرة مقارنة بالأنكاع الاستثمارية الأخرل، كارتفاع مستكل الشفافية مقارنة بالاستثمارات 
 1 .الأخرل

  الأسيـ أنكاع: المطمب الثاني
:  أنكاع مختمفة  بحسب طبيعة كؿ نكع، كبياف ذلؾ فيما يميإلىتنقسـ  الأسيـ 

 يدفع قيمة الأسيـ التي يرغب أف نقدية كىك أسيمان فقد تككف : مف حيث الحصة التي يدفعيا الشريؾ - 1
 منقكؿ شريطة قبكؿ الشركة أكيقدـ عينيان مف العقار  ف يككف مابأ عينية كذلؾ أسيمان  قد تككف أكتممكيا نقدان، 

 2. الشركة بالمبمغ الذم تـ تقييـ العقار بوأسيـحيث يتـ تقييمو كتككف ممكيتو في 
 3 :إلىتنقسـ : مف حيث الشكؿ الذم تظير بو- 2
 كىي الأسيـ التي ييسجؿ في صكيا اسـ مالكيا كتنتقؿ ممكية ىذه الأسيـ مف شخص :الأسيـ الاسمية 2-1

.  بالقيد في سجلبت الشركةلأخر
 صكككيا اسـ صاحبيا، بؿ يككف مالكيا مف ليسجؿ عؿ لاالتي كىي الأسيـ  :الأسيـ لحامميا 2-2

. يحمميا
 تككف أفيجكز   تككف جميع الأسيـ اسمية كلاأفقد نصت جميع القكانيف التجارية العربية عمى     كما 
 4. لحاممياأسيما

                                                           

 75، ص 2012 ،الأردف-، دار الراية لمنشر كالتكزيع، عمافحالة سمطنة عماف–كيؼ تستثمر بسكؽ الأسيـ  سييؿ مقابمة،  -1
 .  150-149، ص مرجع سبؽ ذكرهيكسؼ حسف يكسؼ،  - 2
 .  150-149، ص نفس المرجع السابؽ - 3

 .  150، ص 2014 ،  نفس المرجع السابؽ- 4
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، كيتـ تداكليا كنقؿ ممكيتيا لأمر أك / لإذفيسبؽ اسـ صاحبو بعبارة  كىك ما : لأمرأكالسيـ الإذني  2-3
. كراؽ التجاريةعف طريؽ التظيير كما ىك الحاؿ في الأ

 :قسميف إلى تنقسـ :مف حيث الحقكؽ التي تعطى لصاحبيا- 3
مساىمة اؿ حصة في رأس ماؿ شركة مؽ مالية تمثؿ حؽ ممكية كامؿ، فواىي اكر: الأسيـ العادية 3-1

 الحؽ في إدارة الشركة مف خلبؿ التصكيت في الييئة العامة كلو حؽ الحصكؿ عمى أرباح الشركة اكلحاممو
لتزامات الشركة، يحصؿ حامؿ السيـ العادم إكعميو خسائرىا، كلو الحؽ في ما يتبقى عند التصفية بعد دفع 

ذا إما العائد الجارم فيك عمى شكؿ أرباح مكزعة أالعائد الجارم كالعائد الرأسمالي، : عمى نكعيف مف العائد
ذا إ (التصفية)تتعرض لمخاطر الإفلبس  ف الشركة لاأتحققت ىذه الأرباح كبعد قرار مجمس الإدارة، أم 

عجزت عف دفع تكزيعات الأرباح لأف الأمر يتعمؽ بقرار يتخذه مجمس الإدارة كليس بعقد ميمزـ كما في حالة 
 1.ما العائد الرأسمالي فيك الفرؽ في السعر كقد تككف خسارة رأسماليةأالسندات، ك

 الشركة قد أفتتمتع بيا الأسيـ العادية كذلؾ  كىي الأسيـ التي تختص بمزايا لا :الأسيـ الممتازة 3-2
تتمتع بيا الأسيـ القديمة لترغيب الجميكر   ماليا فتعطي الأسيـ الجديدة امتيازات لارأسترغب في زيادة 
ف تختص الأسيـ الممتازة بحصة أمف ىذه المزايا حؽ الأكلكية في الحصكؿ عمى الأرباح ؾكللبكتتاب بيا، 
 استيفاء أكتقؿ عف خمسة بالمائة مف قيمتيا، كتكزع باقي الأرباح عمى الأسيـ جميعان بالتساكم،  في الربح لا

 يككف لمسيـ أف خسرت كمنيا حؽ استعادة قيمة المساىميف، كمنيا أـفائدة سنكية ثابتة، سكاء ربحت الشركة 
 مف صكت كاحد في الجمعية العامة، كالأسيـ بنكعييا قابمة لمبيع كالشراء كلصاحب السيـ حؽ أكثرالممتاز 

 صفيت الشركة كاف حقو فإذا الماؿ، رأس صاحب حصة في لأنواقتساـ مكجكدات الشركة عند حميا، كذلؾ 
  2 . نماء الماؿلأنومتعمقان بمكجكداتيا 

 أسيـ معظـ الشركات تحتكم عمى أف عادية، حيث أسيـ المالية ىي الأسكاؽ غالبية الأسيـ في أف     إلا
.  مركر الزمف مف كافة الأسكاؽ المالية في العالـيتلبشى مع كجكد الأسيـ الممتازة بدأ أفعادية فقط، كما 

 أك الشركة رأسماؿ ممتازة لتحفيز المستثمريف للبكتتاب فييا بيدؼ زيادة أسيـ إصدار إلى الشركات أكتمج
 تصدرىا ككسيمة لتقدير حممة أك الجميكر عمى عممية الاكتتاب إقباؿلتمكيؿ مشاريعيا، لاسيما عند عدـ 

.  الشركةأىداؼالأسيـ مف المؤسسيف تقديران ليـ لجيكدىـ المبذكلة في تحقيؽ 
 لغرض تحفيز المستثمر عمى شراء الأسيـ الممتازة : الحكافز التي تمنح لحاممي الأسيـ الممتازة3-2-1

 3 :تعتمد بعض الشركات إلى تضميف شركط الإصدار بعض أك كؿ مف الحكافز التالية

                                                           

، 2014، الأردف-، الطبعة الخامسة، دار المسيرة لمنشر كالتكزيع كالطباعة، عماف المالية النظرية كالتطبيؽالإدارة، كآخركفعدناف تايو النعيمي - 1
 .218ص

 . 150، ص مرجع سبق ذكرهٌوسف حسن ٌوسف، - 2

 .210، ص2007الاردف، -، الطبعة الاكلى، دار المسيرة، عمافمقدمة في الادارة المالية المعاصرةدريد كامؿ اؿ شبيب، - 3
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ف لـ يتـ : الأسيـ مجمعة الأرباح-  يتـ  منح حامؿ السيـ الممتاز الحؽ في الحصكؿ عمى الأرباح حتى كا 
تكزيعيا في نفس السنة المالية التي تتحقؽ بيا، أم يتـ ترحيؿ أك تجميع نصيب حممة الأسيـ الممتازة مف 

الأرباح المتحققة كغير المدفكعة في سنكات سابقة كتسديدىا في سنكات لاحقة عند اتخاذ القرار بتكزيع 
ف أدل ذلؾ إلى عدـ حصكؿ حممة الأسيـ العادية عمى حصتيـ مف ىذه الأرباح  .الأرباح حتى كا 

كيقصد بيا أف يحصؿ حامؿ الأسيـ الممتازة عمى حصتو مف الأرباح : الأسيـ الممتازة متقاسمة الأرباح- 
المقررة في شركط الإصدار، بالإضافة إلى المشاركة في الأرباح الباقية مع حممة الأسيـ العادية ضمف 

 .شركط يتفؽ عمييا
 كيقصد بيا أنو يتـ منح حؽ الاستبداؿ للؤسيـ الممتازة بالأسيـ العادية، كىذا :الأسيـ القابمة للاستبداؿ- 

يعني أف حامؿ السيـ الممتاز يستفاد مف ىذا الحؽ بتغطية درجة المخاطر التي قد يتعرض ليا، كنقصد بذلؾ 
أف حامؿ السيـ الممتاز يستفاد في حالة كجكد كساد مف النسبة الثابتة المحددة مف الأرباح لمسيـ الممتاز، 

كىك لا يتعرض لمخاطر انخفاض الأرباح، أما في حالة الركاج الاقتصادم فيقكـ بتحكيؿ الأسيـ الممتازة إلى 
 .أسيـ عادية للبستفادة مف ارتفاع الأرباح كنتيحة لمركاج الاقتصادم

 في ىذا النكع مف الأسيـ تقكـ الشركاة المصدرة للؤسيـ الممتازة، بفرض شرط :الأسيـ القابمة للاستدعاء- 
الاستدعاء بغرض شراء الأسيـ الممتازة التي قامت بإصدارىا أم يتـ استدعاء الأسيـ الممتازة مقابؿ دفع 
قيمة السيـ نقدان إلى حاممو كعادة يتـ منح علبكة عند استدعاء السيـ الممتاز، فمثلبن إذا كانت قيمة السيـ 

 دينار تعتبر 3 دينار فالفرؽ بيف السيـ الممتاز كقيمة الاستدعاء ىك 18 دينار كقيمة الاستدعاء 15الممتاز 
 .علبكة لتغطية الخسارة التي قد يتحمميا مستثمر الأسيـ الممتازة جراء التنازؿ عف حقو بالاحتفاظ بيا

:  كسمككيا في مختمؼ الظركؼ الاقتصاديةلأدائياتصنيؼ الأسيـ تبعا - 4
 متزايدة خلبؿ الرككد كمأمكنة،ىي الأسيـ التي ييتكقع بقاء أسعارىا مستقرة ك :الأسيـ المدافعة 4-1

 نسبيان بمدة متأثرة تبقى غير أنيا الماؿ، بمعنى لأسكاؽ خلبؿ التقمبات الحادة أك، الأعماؿالاقتصادم كتدىكر 
 ان  مقاكمة لمرككد كيعد ىذا النكع مف الأسيـ جذاببأنيا، كليذا تكصؼ الأعماؿالانكماش في دكرات 

 1.مفألممستثمريف الراغبيف في الحصكؿ عمى عائد مؤكد ك
 بشكؿ دكرم بالرككد الاقتصادم كتنتج سمع  تتأثرلشركات التي لاؿ     كتعكد ىاتو الأسيـ في الغالب 

 الأدكيةيمكف الإستغناء عنيا كشركات تسكيؽ النفط كالاتصالات كالكيرباء كالماء كشركات  كخدمات لا
 أف يدرؾ أف المستثمر يجب أف إلاكشركات المكاد الاستيلبكية، كشركات المطاعـ كشركات التجزئة الكبيرة، 

 لتغطية مشاكميا أك تكزيع أرباح تفكؽ المعدؿ ككسيمة لجذب المساىميف نحكىا، إلى أبعض الشركات قد تمج
 2.الحالية التي قد تؤثر عمى أرباحيا المستقبمية

                                                           

 .362 ص، 2013الأردف، -، إثراء لمنشر كالتكزيع، عماف إدارة محافظ الاستثمارمحمد عمي إبراىيـ العامرم،- 1
 .76، صمرجع سبؽ ذكرهسييؿ مقابمة، - 2
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 تمامان مع الحالة الاقتصادية العامة كأسعارىاالأسيـ التي يرتبط مستكل أرباحيا  :الأسيـ الدكرية 4-2
 تتقمب مباشرة كأسعارىا بتغير الاقتصاد التأثر تعكد لشركات سريعة أسيـ أنيا الدكرية، أم بالأسيـتدعى 

كبدرجة اكبر مف معظـ الأسيـ بتحرؾ الاقتصاد بيف الازدىار كالتدىكر، كعندما تككف الظركؼ الاقتصادية 
جيدة تككف أرباح ىذه الشركات عالية كترتفع أسعار أسيميا، كبتدىكر الظركؼ الاقتصادية تتدنى مبيعات 

 خلبؿ أكثرف ىذا النكع مف الأسيـ ينتفع إالشركة الدكرية بحدة كتناقص أرباحيا كثيران، كبعبارة أخرل ؼ
 خلبؿ الكساد كالرككد كلذلؾ يقترح عمى المستثمريف في ىذه الأسيـ شراءىا في مدة أكثرالازدىار كيتضرر 

 أكثرف عكائدىا أ المجازفة كتتصؼ ببالأسيـالرككد الاقتصادم كبيعيا خلبؿ الازدىار، كيشار ليذه الأسيـ 
 1.عالية (معامؿ بيتا)تقمبان مف كؿ السكؽ، أم ليا مخاطرة 

 تزايد أسعارىا مستقبلبن كبدلان مف استناد قرارات أمؿ المضاربة عمى أسيـ تشترل : المضاربة أسيـ4-3
 ما قد أف المضاربة يراىنكف عمى أسيـف مشترم إالمستثمريف عمى البيانات التاريخية الخاصة بالشركة ؼ

 سكؼ يؤثر إيجابيان عمى نمك الشركة كيزيد مف سعر إنتاج كسائؿ أك اكتشافات أكيستجد مف المعمكمات 
السيـ، كتميؿ قيـ ىذه الأسيـ كمضاعفات أرباحيا لمتقمب كثيران عند استلبـ معمكمات جديدة كعمى المستثمريف 

 2.ينتظر تحقؽ الأرباح عمى الدكاـ ذ انو لاإ لاحتماؿ تحقؽ الخسائر ستعدادفييا الا
 ىذا المضمار إلىكيتصؼ ىذا النكع مف الاستثمار بالمخاطر العالية، كيعتبر دخكؿ صغار المستثمريف    

 الأخطاء المرتكبة كسبب رئيسي في خسارة أمكاليـ، كمف الأمثمة عمييا شركات التنقيب عف أكثربدكف دراية 
 3.المعادف

نيا شركات كبيرة كقديمة كمعركفة، أ تعكد ىذه الأسيـ لشركات تكصؼ ب:الأسيـ الناجحة اك الرابحة 4-4
ك المؤشرات التي تقيـ بيا أكتصدر ىذه الأسيـ عادةن شركات قائدة في صناعتيا، ككثيران ما تضع المعايير 

الشركات الأخرل، كتتسـ بكفاءة الإدارة كبتقديـ منتكجات مختمفة كذات جكدة عالية كمميزة، كتمتاز ىذه 
الأسيـ بسعرىا العالي كبعائد مقسكميا القميؿ، كبالقدرة عمى دفع مقسكـ مستقر لسنكات الأداء الجيد كالسيء 

كلمدة طكيمة، كييعد ىذا مؤشران ميمان عمى الاستقرار المالي، كبفضؿ مجالاتيا المؤكدة للبرباح كالمقسكـ 
كالتكقعات الجيدة ليا بالنمك في الأمد الطكيؿ بالإضافة لمثقة العالية التي ييكلييا المستثمركف، تيعد الأسيـ 

نيا تيباع أالناجحة استثمارات جذابة خاصة لممستثمريف الباحثيف عف عكائد مستقرة كقابمة لمتنبؤ كما 
مقاربة لمكاحد، كيينصح المستثمر بالبحث عف الانخفاضات الحادة ك الكبيرة  (بيتا)بمضاعؼ أرباح عالية كليا 

في أداء السكؽ المالي لشراء ىذه الأسيـ لأف أسعارىا ترتفع بعد الانخفاض، كتستعيد الخسائر في كثير مف 
 4.الحالات

                                                           

 .362، ص مرجع سبؽ ذكره، محمد عمي إبراىيـ العامرم- 1
 .363 ، صنفس المرجع السابؽ- 2
 .77 ، صمرجع سبؽ ذكرهسييؿ مقابمة، - 3
 .363، ص مرجع سبؽ ذكرهمحمد عمي إبراىيـ العامرم، - 4
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سيـ الدخؿ أساسان بيدؼ الحصكؿ عمى المقسكـ النقدم أ يسعى بعض المستثمركف لشراء :اسيـ الدخؿ 4-5
مف الأرباح كىذا الدخؿ قد يمثؿ لمبعض الحافز الأساس للبستثمار في الأكراؽ المالية، كالأفراد الذيف 

يستثمركف لمحصكؿ عمى الدخؿ يبحثكف عف أكراؽ مالية تيعطى شكلبن منتظمان مف تكزيعات الدخؿ كقابلبن 
ف يركزكا عمى تمؾ الأسيـ التي تككف أصؿ الاستثمار لذا عمييـ ألمتنبؤ، كييتـ المستثمركف بتقميؿ مخاطر 

 1.قؿ في أسعارىاأعرضة لتقمبات 
سيـ شركات قابمة لمنمك كالتكسع بمعدؿ يفكؽ النمك الاقتصادم بشكؿ عاـ، حيث أ كىي :سيـ النمك أ4-6

لييا، كما تتميز بارتفاع الإيرادات كالقيمة إتنمك مبيعاتيا كارباحيا بمعدؿ يفكؽ نمك الصناعة التي تنتمي 
 الشركات التي تككف القيمة أسيـ إلى النمك أسيـتنصرؼ دلالة   كغالبان ماكالأرباحالدفترية كالتدفؽ النقدم 

 الشركات التي تجني الكثير مف ىي أسيـ ، كما ييمكف القكؿ أنيا مف متكسط السكؽأعمى لرأسمالياالاسمية 
نو أ مف الأسيـ المنافسة كما أسرع تنمك بصكرة أفكمف المتكقع  ( في السنةأكثر أك % 15عادة )الماؿ 

 2.غالبان تكجد ىذه الأسيـ في شركات الصناعة المتقدمة
كثر مما أسيـ ىذه الشركات كبيرة كسريعة كتعكض المستثمر أحيانان أف ازدياد قيمة أكبالرغـ مف          

كثر الأسيـ ارتفاعا أذا ارتفعت سبقت إف ىذه الأسيـ تتصؼ بالتقمب الكبير، ؼألا إفاتو مف تكزيع الأرباح، 
 3.ذا انخفضت كاف انخفاضيا حادان إك
:  أنكاع أخرل- 5
ك الأسيـ المتميزة كىي تمؾ الشركات القكية أسيـ الأماف كالاستقرار أكييطمؽ عمييا أحيانان : أسيـ قيادية 5-1

ىا السكقية عالية كنشطة كتحقؽ أرباح مجدية مـؽالتي تممؾ أصكؿ ثابتة كىي تمثؿ كبرل الشركات، كتككف 
نيا ىي التي تحدد مسار المؤشر العاـ أكتكزع قسـ منيا بشكؿ منتظـ عمى مر السنكات الماضية، كما 

. لمسكؽ
كتتميز ىذه الأسيـ بالاستقرار النسبي بالظركؼ العادية لأف سعرىا السكقي يتحرؾ ببطء، كقد لايرتفع إلى 

درجات كبيرة، كىذا النكع مف الأسيـ يناسب المستثمر المحافظ الذم يبحث عف الأماف كالاستقرار لاستثماراتو 
 4.كلايتقبؿ درجة عالية مف المخاطر

كمف المفيد ىنا اف نستعرض تصنيفات الشركات المدرجة التي تقكـ بيا بعض الشركات المالية    
 5:المتخصصة حكؿ العالـ استنادان إلى تحميؿ كتقييـ المؤشرات المالية لمشركات، كذلؾ حسب الجدكؿ التالي

 
                                                           

 .364-363، صنفس المرجع السابؽ- 1

. 5، ص2016جامعة القادسية، – كالاقتصاد الإدارة، كمية  العاديةالأسيـ محافظ أداء النمك في آسيـتأثير اختيار صابريف جماؿ جلبؿ الزلزلي، - 2
 .14:00، الساعة 13/02/1017:  ، تاريخ التصفحhttp://qu.edu.iq/repository/?p=9054:  مقاؿ مكجكد عمى المكقع التالي

 .77  ، صمرجع سبؽ ذكرهسييؿ مقابمة، - 3
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 .75، ص نفس المرجع السابؽ- 5

http://qu.edu.iq/repository/?p=9054
http://qu.edu.iq/repository/?p=9054


 كأنكاعيا-  ماىيتيا –الأصكؿ المالية                                       ثاني الفصؿ اؿ 

 

50 

  استنادان إلى تحميؿ كتقييـ المؤشرات المالية لممؤسسة الأسيـ العاديةتصنيفات (01-02)جدكؿ 
C     CC       CCC      B     BB      BBB      A        AA       AAA 

 اسيـ متميزة  اسيـ رديئة كغير مصنفة
 .77  ، صمرجع سبؽ ذكرهسييؿ مقابمة، : المصدر

سيميا تيسمى بالأسيـ المتميزة، كالشركات الحاصمة أتيعتبر الأفضؿ كAAA   فالشركات الحاصمة عمى تقييـ
. سيميا رديئة كغير مصنفةأ تيعتبر شركات ضعيفة كCعمى تقييـ 

ك أجميا أكىناؾ بعض المسميات الأخرل للؤسيـ تيسمى بأسماء مختمفة تبعان لمغرض التي أنشئت مف     
سيـ الخزينة، كالأسيـ أك استخداميا، كمنيا الأسيـ الذىبية، كالأسيـ المجانية، كألمغاية مف التعامؿ معيا 

: يجاز كما يميإالمقيدة كغير المقيدة، كيمكف تعريؼ بعضيا ب
 ىي مجمكعة الأسيـ التي تمتمكيا الحككمة في الشركات كالمشاريع المخصصة كالتي :الأسيـ الذىبية 5-2

تعطي الحككمة حقكقان خاصة تفكؽ حقكؽ حممة الأسيـ العادية، كتحتفظ الحككمات عادة بيذا النكع مف 
الأسيـ في المشاريع البنية التحتية كالمرافؽ العامة كالمكارد الطبيعية كقطاعات التعديف كالنفط كالغاز كالدفاع 

كالطيراف، كمف الحقكؽ التي تتمتع بيا الحككمة لتممكيا الأسيـ الذىبية، حؽ التصكيت، حؽ التصكيت 
صكت مف حممة الأسيـ  (20-2)المضاعؼ، حيث يتراكح أىمية السيـ الذىبي الكاحد في التصكيت مف 

العاية، كاستخداـ حؽ الفيتك في بعض القرارات الاستراتجية، كحؽ التمثيؿ في مجمس إدارة الشركة بيدؼ 
ضماف تزكيد الحككمة بمعمكمات شاممة عف كضعية الشركة المخصصة، كبذلؾ تشكؿ الأسيـ الذىبية حافزان 

لمحككمة نحك تحصيص المزيد مف المشاريع الحيكية مادامت قادرة عمى السيطرة عمى القرارات الجكىرية 
 1.المتعمقة بيا

 ىي تمؾ الأسيـ التي يتـ تكزيعيا عمى المساىميف مجانان بنسبة معينة مف عدد :الأسيـ المجانية 5-3
الأسيـ العادية التي يممككىا كىذه ىي عممية تكزيع الأرباح السيمية، كتيعد الأسيـ المجانية بمثابة زيادة في 

لأنيا ناتجة عف احتجاز جزء مف أرباح  (ك الاحتياطات/رسممة الأرباح المحتجزة اك )س ماؿ الشركة أر
 ، الشركات ليذه الكسيمة للبستفادة مف السيكلة المتكفرة لدييا كتعزيز راس الماؿأك الاحتياطات، كتمجأالشركة 

 2.سيـ مجانيةأك /ك أكقد تقكـ الشركة بتكزيع أرباح نقدية 
 3:يتضح مما سبؽ أف شركط تكزيع الأسيـ المجانية ىي

 كجكد احتياطات كافية لتغطية قيمة الأسيـ المجانية؛ 

                                                           

 .75، ص مرجع سبؽ ذكرهسييؿ مقابمة، - 1
 .75 ، ص نفس المرجع السابؽ- 2
 .17، ص 2007مصر، -، الدار الجامعية، الاسكندريةدليؿ التعامؿ في البكرصةطارؽ عبد العاؿ حماد، - 3
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  إتخاذ قرار بيذا الشأف مف الجمعية العامة لمشركة بناء عمى اقتراح مف الإدارة كيترتب عمى تكزيع الأسيـ
المجانية زيادة في رأس الماؿ المصدر كفي نفس الكقت نقص بنفس القيمة في الاحتياطات المحتجزة لدل 

 .الشركة، أم أف الأمر ينصب فقط عمى تغيير تركيبة حؽ الممكية
ىي الأسيـ التي تقكـ الشركة المصدرة بإعادة شرائيا مف السكؽ عف طريؽ البكرصة  :سيـ الخزينة أ5-3

ك أسيـ الخزينة لايحؽ ليا تكزيعات أف أسماؿ الشركة، كمف الجدير بالذكر بأرغبة منيا في تخفيض ر
التصكيت خلبؿ فترة ممكية الشركة ليا، كقد تنامت ىذه الظاىرة بشكؿ كاضح في البكرصات الخميجية خلبؿ 

سيـ الشركة أ، كتؤدم ىذه الظاىرة عادة إلى زيادة الطمب عمى 2008في العاـ  الازمة المالية العالمية
 1.كارتفاع أسعار أسيميا

كما أنو يتـ انشاء اسيـ الخزانة عندما تقكـ الشركة بشراء جزء مف أسيميا كيحدث ذلؾ في بعض الحالات 
 2:مثؿ
 في حالة تخفيض راس الماؿ؛ 
 شراء ىذه الأسيـ بغرض تكزيعيا عمى العامميف، سكاء كنصيب في الأرباح أك لزيادة نسبة مشاركتيـ؛ 
 تدعيـ مكقؼ سيـ الشركة في السكؽ عندما ييبط إلى أقؿ بكثير مف قيمتو الحقيقية. 

كعند شراء ىذه الأسيـ كخلبؿ فترة احتفاظ الشركة بيا، فإنو لايككف ليا أم حقكؽ في التصكيت أك الأرباح 
 .كتستنزؿ مف النصاب اللبزـ لمتصكيت في الجمعية العمكمية

 القيمة للاسيـ قياس مداخؿ : المطمب الثالث
نو عممية تحديد القيـ أيشير مصطمح القياس في الفكر المحاسبي إلى : قياس القيمة لمسيـماىية - 1

، 3النقدية لمعناصر التي سيعترؼ بيا في البيانات المالية كالتي ستظير في بياف المركز المالي كبياف الدخؿ
كبشكؿ عاـ تكجد العديد مف أسس القياس لقيمة السيـ داخؿ المنشأة سنحاكؿ التطرؽ لمبعض منيا، كىذا بعد 

. تقديـ لمفيكـ كؿ مف القيمة كالتقييـ
كما  4القيمة تيعتبر الميزة أك الخاصية التي بتكافرىا تعطي قيمةن لمشيء كتجعمو مرغكبان فيو، :تعريؼ القيمة- 

أف قيمة أم أصؿ ىي عبارة عف القيمة الحالية لمتدفقات النقدية المستقبمية التي سيتـ الحصكؿ عمييا طيمة 
عيمر الأصؿ كفي أغمب الأحياف يمكف أف تطكؿ الفترة الزمنية إلى ما لا نياية كليذا فإف قيمة الأصؿ تتحدد 

 .5بخصـ التدفقات النقدية عف سعر خصـ يتناسب مع خطكرة ىذا الأصؿ
                                                           

 75، ص مرجع سبؽ ذكرهسييؿ مقابمة، - 1
 .17،  ص2007مصر، -، الدار الجامعية، الاسكندريةدليؿ التعامؿ في البكرصةطارؽ عبد العاؿ حماد، - 2
 .121الاردف، بدكف سنة نشر، ص - ، دار صفاء لمطباعة كالنشر كالتكزيع، عمافمعايير التقارير المالية الدكليةاحمد حممي جمعة، - 3
. 21:08 الساعة 14/09/2017تاريخ التصفح : ، مقاؿ عمى الانترنت، مكجكد عمى الرابطمفيكـ القيمةغادة الحلبيقة، - 4

http://mawdoo3.com/%D9%85%D9%81%D9%87%D9%88%D9%85_%D8%A7%D9%84%D9%82%D9%8A%D9%
85%D8%A9 

. 173، ص2010 دار حامد لمنشر كالتكزيع، عماف، ،، الطبعة الثالثةالإدارة الماليةسميـ حداد،  فايز- 5
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يعني التحميؿ كالمراجعة المستند إلى منيج عممي متسمسؿ يككف اليدؼ منو تقديـ تصكر  ":مفيكـ التقييـ- 
   كما تعرؼ عممية التقييـ ،1"عف الحالة التي يتـ دراستيا لمعرفة إف كانت التغيرات إيجابية أك سمبية فييا

ذلؾ الإجراء المنظـ الذم يتحدد عف طريقو السعر السكقي لمكرقة المالية، كذلؾ باستخداـ مجمكعة "عمى أنيا 
 2".مف النماذج الرياضية التي تقكـ أساس عمى كجكد علبقة طردية بيف المخاطرة كالعائد المتكقع

تعتبر مشكمة التقييـ مف اصعب المشاكؿ في ميداف تمكيؿ الشركات   :مفاىيـ القيمة للأسيـ العادية- 2
كيزيد مف صعكبة المشكمة تعدد المداخؿ المختمفة التي يمكف استخداميا لغرض التقييـ كبالنسبة ، المساىمة

 3.للبسيـ العادية يجب التمييز بيف القيمة الاسمية لمسيـ، كقيمتو الدفترية كقيمتو السكقية
 تتمثؿ في القيمة التي ييباع بيا السيـ في سكؽ الأكراؽ المالية، كىذه القيمة قد تككف :القيمة السكقية 2-1

اكبر أك اقؿ مف القيمة الاسمية أك القيمة الدفترية، فإذا كاف أداء الكحدة الاقتصادية جيدان كتحقؽ أرباح فمف 
ذا كاف أداء الكحدة  المتكقع أف السعر السكقي لمسيـ سيككف أعمى مف القيمة الدفترية أك الاسمية، كا 

الاقتصادية ضعيؼ فمف المتكقع أف ينخفض سعر سيميا في السكؽ كربما يصؿ إلى اقؿ مف القيمة الدفترية 
. أك القيمة الاسمية

 ىي القيمة المدكنة في قسيمة السيـ كىي سعر اعتبارم تضعو الشركة لمسيـ عند :القيمة الاسمية 2-2
إصداره لأكؿ مرة كلايرتبط بسعر السيـ في السكؽ، كىي قيمة نظرية لتغطية رأس الماؿ المدفكع كمنصكص 

. عمييا في عقد التأسيس لكؿ شركة
 تمثؿ قيمة السيـ الخاص بالكحدة الاقتصادية عند الشركع بتصفيتيا كتساكم القيمة :القيمة التصفكية 2-3

. السكقية لمكجكداتيا مطركحان منيا ديكنيا كقسمة النتيجة عمى عدد الأسيـ
 ىي عبارة عف حصة السيـ الكاحد مف صافي مكجكدات الكحدة الاقتصادية كليس ليا :القيمة الدفترية 2-4

. تأثير كبير عمى أسعار الأسيـ في السكؽ
 تمثؿ القيمة العادلة لمسيـ ما ينبغي أف تككف عميو قيمة السيـ في سكؽ الأكراؽ المالية :القيمة العادلة 2-5

   4.النشطة، كلكف غالبان ما تختمؼ عف القيمة السكقية الحالية لمسيـ
ىي تمؾ القيمة التي تتحدد عند اتخاذ قرار اصدار الأسيـ، يتـ بيعيا في السكؽ :  قيمة اصدار السيـ2-6

كفؽ ىذه القيمة، كتختمؼ عادة قيمة اصدار الأسيـ خاصة بالشركات القائمة عف قيمة الأسيـ الاسمية ليذه 
الشركات، فتككف قيمة الإصدار أكثر مف القيمة الاسمية كأقؿ مف قيمة السيـ في السكؽ، خاصة إذا كاف 

                                                           

دارة المشركعات المتكسطة كالكبيرة مؤيد الفضؿ، - 1 -، الطبعة الأكلى، دار الكراؽ لمنشر كالتكزيع، عماف-منيج كمي مع دراسة الحالة– تقييـ كا 
 .13ص  ،2009الأردف، 

.  34 ص،2007مصر، -، الدار الجامعٌة، الاسكندرٌةدليل التعامل في البورصةطارؽ عبد العاؿ حماد، - 2
 .385 ، ص1980، دار النيضة العربية لمطباعة كالنشر، لإدارة الماليةجميؿ احمد تكفيؽ، عمي شريؼ، ا - 3
دراسة تطبيقية في المصارؼ العراقية –، قياس القيمة العادلة للاسيـ العادية باستعماؿ نمكذج مضاعؼ الربحية كرار سميـ عبد الزىرة كاخركف - 4

 المجمد، العراؽ– كمية الإدارة كالاقتصاد، جامعة الككفة ، مجمة الغرم لمعمكـ الاقتصادية كالادارية،-الخاصة المدرجة في سكؽ العراؽ للاكراؽ المالية
 . بتصرؼ194-193 ص ،29، العدد 09
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تداكؿ الأسيـ ليذه الشركة بأسعار مرتفعة في ىذه السكؽ مقارنة بالقيمة الاسمية، كييسمى الفرؽ بيف القيمة 
الاسمية كسعر الإصدار علبكة الإصدار كتدفع مباشرة  إلى الشركة المصدرة كتضاؼ محاسبيان إلى حقكؽ 

 1.الممكية
 كىي قيمة السيـ التي يقبؿ المستثمر دفعيا مقابؿ شراء السيـ، كمعدؿ : قيمة السيـ حسب العائد2-7

العائد ىك سعر الخصـ الذم يحدد عمى أساسو كمفة رأس الماؿ كيأخذ بنظر الاعتبار العكائد في السكؽ 
   2.كدرجة الخطر التي يتعرض ليا المبمغ المستثمر

كعميو نحاكؿ  عمى قكل العرض كالطمب في السكؽ، ان بناءالسيـ  ةتتحدد قيـ :لية تحديد قيمة السيـآ- 3
 بتقاطع منحنى العرض كالطمب، بحيث ييمكف التعبير عف عرض  زمف معيفتحديد القيمة التكازنية لمسيـ في 

الاستجابة النسبية لمكمية المعركضة مف )نى ذك مركنة صفرية حبمفؤسسة بعد لحظة زمنية معينة الأسيـ لـ
كبالتالي يأخذ شكؿ  خط مستقيـ عمكدم عمى  (الأسيـ في ىذا الفاصؿ الزمني لمتغيرات النسبية في السعر

 3 .المحكر السيني كما في الشكؿ
 آلية تحديد السيـ (01-02)الشكؿ رقـ 

 
 .163، ص 2005 عماف الأردف، ، دار الشركؽ لمنشر كالتكزيع،بكرصات-أكراؽ -مؤسسات–الأسكاؽ المالية محمكد محمد الداغر،  :المصدر

ف المستثمريف إما الطمب عمى الأسيـ فيستجيب لمتغيرات في السعر عكسيان، فعند ارتفاع سعر السيـ، ؼ   أ
نيـ قمة في ظؿ السعر أالمقبمكف عمى الشراء ىـ مف المتفائميف بيذا السيـ كالذم يتكقعكف زيادتو، كمف المؤكد 

                                                           

 .392، ص 2007الاردف، -، الطبعة الاكلى، دار المسيرة، عمافمقدمة في الادارة المالية المعاصرةدريد كامؿ اؿ شبيب،  - 1
 .393، ص نفس المرجع السابؽ- 2
 .163-162 ، ص2005 الأردف،-، دار الشركؽ لمنشر كالتكزيع،عمافبكرصات-أكراؽ -مؤسسات–الأسكاؽ المالية محمكد محمد الداغر، - 3
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ما عند السعر المنخفض لمسيـ مثؿ أ Qd1 بحيث يككف الطمب بمستكل p3المتكقع كما يلبحظ عند السعر 
p1ف الطمب يزداد كيصؿ إ ؼQd3 (منو علبقة عكسية بيف سعر السيـ كالكمية المطمكبة) .
 عند d كتيار الطمب sلتقاء تيار العرض إلية تحديد السعر التكازني النسبي مف خلبؿ آكييمكف تكضيح     

. (ثابتة)المعركضة   حيث تتعادؿ الكمية المطمكبة مع الكميةp2السعر 
للبصدار )قؿ مف الكمية المعركضة أف رغبة المستثمريف في الاقباؿ تككف إ ؼp3عمى مثؿ أكعند سعر      

ف اقباؿ إ ؼp1، بينما عند السعر p2كفي ظؿ سكؽ كفؤة ييمكف انخفاض السعر باتجاه التكازف  (كالتداكؿ
  1.ف ينعكس ذلؾ في ارتفاع السعر نحك التكازفأالمستثمريف يزيد عمى العرض كييمكف 

كعمى الرغـ مف الصكرة التبسيطية السابقة للآلية تحديد السعر فلببد للئشارة إلى بعض الملبحظات    
: لاستقامة تحميؿ الآلية مع خصائص السكؽ المالية

 مكجات تكقع متباينة تضمفتعكس الزمف المتحقؽ بؿ الزمف المتكقع، كبالتالي فيي ت ف القيمة التكازنية لاإ 
لممستثمريف حسب تدفؽ المعمكمات، كتقديراتيـ لحركة السيـ كالسكؽ كالاعتبارات الأخرل، لذلؾ يمكف عد 

القيمة التكازنية ىي القيمة الحالية للبيرادات المتكقعة المخصكمة بمعدؿ مناسب يتكقؼ عمى البديؿ 
. الفرصي

 ف ذلؾ ينحرؼ عمى القيمة الحالية المتكقعة بؿ يمثؿ إعند تحقيؽ السعر التكازني في أم لحظة زمنية، ؼ
. (المستثمر الحدم)خر اقباؿ لمستثمر في الطمب أم أر
 ف اختلبؼ التكقعات لممستثمريف ينعكس في ميؿ منحنى الطمب إD ،ف تبايف التكقعات تدفع إلى أذ إ

إلى مركنة لانيائية لمنحنى طمب  (تماثميا النسبي)بينما تؤدم سكاء التكقعات  (مركنة اقؿ)شد أإنحدار 
، كىذا مايجعؿ تدفؽ المعمكمات كشمكليتيا ىي الأساس في تكفير سكؽ كفؤة تنعدـ فييا (تسطح)السيـ 

كالتي تخمؽ الانحراؼ مابيف القيمة الحالية لمتدفقات المتكقعة التي يقدرىا المستثمر  الفجكات المخمة،
. (السكؽ)مقارنة بقيمة السيـ عند المتاجرة 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

 .163-162 ، ص مرجع سبؽ ذكرهمحمكد محمد الداغر،- 1
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السندات  : المبحث الثاني
عتبر السندات إحدل أىـ كسائؿ التمكيؿ المالي المتاحة لمشركات كالحككمات، التي عف طريقيا تستطيع     تي 

 قد مؤسسات كالحككمات فبالنسبة لؿ،الماؿ اللبزـ لمنمك كالتطكير كالمنافسة ىذه الجيات الحصكؿ عمى رأس
جمع الأمكاؿ ) مف مشاريع تنمكية تمجأ إلى السندات لتغطية ما عمييا مف ديكف قصيرة الأجؿ أك لتنفيذ مالدييا

كلمتعرؼ اكثر عمى ىذا النكع مف الأكراؽ المالية نجد فيما يمي مفاىيـ مفسرة لطبيعة  ،(كتمكيؿ مشاريعيـ
 .السندات كمعمكمات مفصمة حكؿ آلية العمؿ بيا

 تعريؼ السندات: المطمب الاكؿ 
ييعرؼ السند بأنو بمثابة عقد بيف المنشأة كالمستثمر، كبمقتضى ىذا الاتفاؽ يقكـ  :تعريؼ السندات- 1

كالتي تتعيد بدكرىا برد المبالغ كالفكائد المتفؽ عمييا في تكاريخ  (المنشأة)الطرؼ الثاني بإقراض الطرؼ الأكؿ
 1.محددة

    كما تهعرؼ بأنيا صؾ مديكنية كليس صؾ مشاركة أك ممكية في رأس الماؿ، كما أنو يدر عائد أك فائدة 
سنكية كلايرتبط بما تحققو الجية المصدرة لو مف أرباح أك خسائر، كليا اجاؿ استحقاؽ محددة تمتزـ الجية 
المصدرة بسداد قيمتيا خلبليا، كتعتبر السندات كسيمة مف كسائؿ الحصكؿ عمى التمكيؿ الخارجي طكيؿ 

  2.الاجؿ كذلؾ في حالة عدـ لجكء الجية المصدرة إلى زيادة راس الماؿ بإصدار اسيـ جديدة
السند كثيقة قابمة لمتداكؿ تصدره الشركات  يمثؿ قرضان طكيؿ الاجؿ، كيعقد عادة عف طريؽ الاكتتاب      

 قبؿ  تكزيع الأرباح عمى المساىميف، فضلبن عف استيفاء لالعاـ، كيخكؿ مالكو الحصكؿ عمى فكائد ثابتة تؤد
ف ليس لصاحب السند التصكيت، كتيعد أيضا أك عند التصفية  قبؿ الأسيـ أقيمة السند عند حمكؿ الاجؿ، 

السندات بمثابة اتفاؽ للبقراض بفائدة بيف جية الإصدار كبيف مف يممؾ السند، كقد يتضمف الاتفاؽ رىف 
 3.بعض الأصكؿ الثابتة ضمانان لمسداد

 ىناؾ طرؽ مختمفة لتصنيؼ السندات، ككؿ طريقة منيا تعتمد عمى مميزات ىامة :أنكاع السندات- 2
 4 :التصنيفات ما يميمعينة، كمف ىذه 

 : حسب الجية المصدرة لمسند2-1
 التي تصدرىا الأجؿيقصد بالسندات الحككمية صككؾ المديكنية متكسطة  :سندات الحككمة 2-1-1

 لتمكيؿ بعض أك لتغطية العجز في مكازنتيا إماالمؤسسات العامة بيدؼ الحصكؿ عمى مكارد إضافية 
 كمنيا ماىك طكيؿ الأجؿفمنيا ماىك قصير ، 5 في عرض النقد بيدؼ مكاجية التضخـلمتأثير أكالمشاريع 

نمايكزع فكائد  يكزع فكائد دكرية كمنيا ما لا  كمنيا ماالأجؿ  ييباع عند الإصدار بخصـ يعادؿ الفكائد، كىي كا 
                                                           

 .21، ص 2005 ،، الدار الجامعية، مصراسكاؽ الماؿ كتمكيؿ المشركعاتعبد الغفار حنفي، سمية قرياقس، - 1
 .51، ص 2002 ، المكتب الجامعي الحديث، مصر،اقتصاديات البكرصة في ضكء الازمات كالجرائـحمدم عبد العظيـ، - 2
 .  150-149، ص مرجع سبؽ ذكرهيكسؼ حسف يكسؼ، - 3
 .150-149، ص نفس المرجع السابؽ -4

 .75، ص مرجع سبؽ ذكرهسييؿ مقابمة، - 5



 كأنكاعيا-  ماىيتيا –الأصكؿ المالية                                       ثاني الفصؿ اؿ 

 

56 

ىـ ما يؤثر عمى سعرىا في السكؽ أك، 1، كتصدر مف طرؼ البنكؾ المركزيةفي العادة قابمة لمتداكؿ بالبيع
 إلىعاملبف ىما مقدار الفائدة التي تمتزـ الحككمة بدفعيا في السند، كسعر الفائدة السائد في السكؽ، إضافة 

  2 .القيمة الاسمية لمسند، كتاريخ استحقاقو
يسمى اذكنات الخزانة  يسمى بالسندات الحككمية، كمنيا ما  تتخذ السندات أسماء متعددة فمنيا ما   كما

تطرح   سندات الحككمات المحمية حسب الجية المصدرة ليا، كغالبان ماأكيسمى بسندات البمديات  كمنيا ما
 3: التاليةالأشكاؿالادخار، كيككف الإعلبف عف عكائدىا بأحد   شياداتأكالسندات باسـ شيادات الاستثمار، 

كىي الشيادات التي يبقى الماؿ فييا لدل المصرؼ لمدة طكيمة : شيادات استثمار ذات طبيعة متزايدة- 
 الماؿ بعد سنكات أصؿ عشر سنكات، كتككف الزيادة تصاعدية عمى الماؿ كالفائدة، حتى يصبح إلىتصؿ 
 ؛ مما دفعو صاحب الشيادةأضعافان 

 ؛شيادات استثمار ذات عائد جار بفكائد سنكية- 
 ؛شيادات استثمار ذات قيمة متزايدة كيجرم عمييا اعطاء جكائز لحممة الشيادات- 
ف تككف في الستة اشير الأكلى بعائد، ثـ الستة اشير التالية بمزايا أالشيادات ذات العائد المتغير، ؾ- 

 .أخرل، ثـ بعد ذلؾ تنقمب سنداتو إلى اسيـ
 كعديدة لترغيب الجيات للبقباؿ عمى ةمتنكعكساليب متجددة أكىكذا يبتكر مركجكا السندات حكافز ب     

ك تمبية لسياسة مالية يراىا البنؾ أشراء السندات، كذلؾ قد يككف لتكفير سيكلة مالية تسد عجز لفترة ما، 
. ك نحك ذلؾأك لمتكسع في نشاطات الجية المصدرة لمسندات أالمركزم 

تسمح القكانيف عادة لمشركات بإصدار سندات مقابؿ قركض تحصؿ عميو مف  :سندات الشركات 2-1-2
الشركات ىي تمؾ  سنداتؼ ،4جؿ القرض كغير ذلؾأالناس، كليا أنكاع عديدة حسب طريقة دفع الفكائد، ك

كما تحمؿ سندات  الشركات المساىمة العامة لتمكيؿ مشاريعيا المختمفة، أكالتي تصدرىا المؤسسات المالية 
، 5الشركات مخاطر أعمى مف السندات الحككمية كبالتالي تعطي عكائد أعمى مف سندات الخزينة فائقة الأماف

 أدكات ديف طكيمة المدل تصدرىا الشركات تتراكح فترة بأنياسندات الشركات اخركف ييعرؼ كما ، 5الأماف
 دكلار كتدفع الفكائد لحممة 1000 سنة، كيككف الحد الأدنى لقيمة السند الكاحد 30-10استحقاقيا بيف 

 6.عاـ100ف بعض الشركات كشركة كككا ككلا أصدرت سندات لمدة أالسندات مرتيف سنكيان كما 

                                                           

دار الفكر  ، الطبعة الاكلى،اسكاؽ الاكراؽ المالية بيف ضركرات التحكؿ الاقتصادم كالتحرير المالي كمتطمبات تطكيرىااندراكس عاطؼ كليـ، - 1
 .72، ص 2007الجامعي، الاسكندرية، 

 .155، ص مرجع سبؽ ذكرهيكسؼ حسف يكسؼ،  -2
 .155، ص نفس المرجع السابؽ -3
 .  150-149، ص نفس المرجع السابؽ -4

5- Dirhami, road map to investing , Abu Dhabi council for economic develompement wisely, p:67.available on : 
https://www.dirhami.ae/Documents/pdf/Bonds.pdf 
 

 .75، ص مرجع سبؽ ذكرهسييؿ مقابمة، - 6
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 1: إلى ما يميتنقسـ: تبعا لمحقكؽ الناشئة عنيا  2-2
 لمتشجيع مع دفع  قيمتيا عند الأصمية كىي السندات التي تخفض عند شرائيا عف قيمتيا :سند العلاكة- 

. الاستيلبؾ، أم عند تصفيتو كانتيائو
 القرعة كؿ إجراءسمية كتحدد لو فائدة ثابتة، كمع إ كىذا السند الذم يصدر بقيمة :سند النصيب بفائدة- 

 جزيمة، كتجرل القرعة لتعييف السندات التي مكافأة مع قيمتيا لأصحابيا عدد مف السندات لتدفع لإخراجعاـ 
. صيب قد منعتو مف بعض القكانيفاتستيمؾ بدكف فائدة، كىذا النكع مف أنكاع اليف

، كالعائد الذم يكسبو  لـ يفز بالقرعةإفكىك السند الذم يسترد صاحبو قيمتو : سند النصيب بدكف فائدة- 
 2 .ىك الفرؽ بيف المبمغ المدفكع أم المبمغ المخصكـ كالقيمة الاسمية لمسند

.  المؤسسة المصدر لو ضمانان عينيان لمكفاء بوأك كىك السند الذم تقترح الشركة :السند المضمكف- 
.  ىك السند ذك الاستحقاؽ الثابت الصادر الذم ترد قيمتو الاسمية عند استيلبكو:السند العادم- 
ىي أنكاع خاصة مف سندات الشركات حيث يسمح بتحكيميا إلى عدد  :أسيـ إلىالسندات القابمة لمتحكؿ - 

 3.محدد مف الأسيـ لمجية المصدرة، ميزة التحكيؿ تيستخدـ لجعؿ ىاتو السندات اكثر جاذبية لممستثمريف
 معينة، بأصكؿ نكعيف الأكؿ مضمكف إلىقسـ السندات عمى أساس الضماف فت : عمى أساس الضماف2-3

 4. معينةبأصكؿكالثاني غير مضمكف 
صكليا ضمانان لحقكؽ حممة أ قد تقدـ الشركة المساىمة بعض :السندات المضمكنة برىف أصكؿ معينة- 

ذا مضمكنةالسندات كفي ىذه الحالة تيعتبر السندات   فشمت الشركة في مقابمة التزاماتيا نحك حممة ىذه كا 
 سداد قيمة الأصؿ عند الاستحقاؽ، يهمكف نظريان عمى الأقؿ لحممة السندات أكالسندات مف دفع الفائدة 

 كانت فإذايتحصمكف عميو بينيـ،  كمجمكعة الاستيلبء عمى ىذه الأصكؿ المعينة كبيعيا بالمزاد كتقسيـ ما
  كاف سعر البيع اقؿ مف قيمة السندات،إذا أما الزيادة لمشركة، أرجعتحصيمة البيع تزيد عف مقدار الفرض 

ف حممة السندات يشارككف الدائنكف العادييف بقيمة الرصيد المتبقي ليـ، كىذه السندات قد تككف مضمكنة إؼ
برىف بعض الأصكؿ الثابتة مثؿ الأراضي كالمباني كالماكينات كالأصكؿ المقدمة كضماف قد تككف خاصة 

 أم سندات أخرل جديدة بضماف نفس الأصؿ، إصداريمكنيا   الشركة لاأف المعيف فقط، بمعنى بالإصدار
 سندات إضافية في إصدار الشركة إمكاف في حالة أماكفي ىذه الحالة يسمى الضماف بالرىف المغمؽ، 

 قد تككف السندات مضمكنة برىف كأحيانان ف الضماف يعرؼ بالرىف المفتكح إالمستقبؿ بضماف نفس الأصؿ ؼ

                                                           

 .156، ص مرجع سبؽ ذكرهيكسؼ حسف يكسؼ،  -1

2- AP Faure, Bond Market :An introduction, Quoin Institute (pty) Limited ,1st edition ,2013, p:102. available on the 
following link: http://thuvienso.bvu.edu.vn/bitstream/TVDHBRVT/15296/1/Bond-Market-An-Introduction.pdf 
 

3-the USAA Educational foundation, investing stocks and bonds, march2010, p:12. available on the following link: 
http://floridaliteracy.org/Financial/Investing/Stocks%20and%20Bonds.pdf 
 

 

 .397 ، ص1980 لبناف،- بيركت، دار النيضة العربية لمطباعة كالنشر،لإدارة الماليةجميؿ احمد تكفيؽ، عمي شريؼ، ا- 4

http://floridaliteracy.org/Financial/Investing/Stocks%20and%20Bonds.pdf
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تككف ىذه الأكراؽ المالية عبارة عف الاستثمارات  أكراؽ مالية تقدميا الشركة المصدرة لمسندات، كغالبان ما
. ترغب ببيعيا الدائمة التي تحفظ بيا الشركة المدينة كلا

سـ السندات البسيطة إكىذا النكع مف السندات قد يطمؽ عميو  : معينةبأصكؿالسندات غير المضمكنة - 
 ىذه السندات غير مضمكنة بالمرة، بؿ ىناؾ ضماف أف رىكنات، كليس صحيحان بأية غير مضمكف لأنونظرا 

 كىك المركز الائتماني كالقكة الإيرادية لمشركة المصدرة، كمثؿ ىذه السندات قد تستخدميا ألايقؼ خمفيا 
 غير ضركرم أمران ثؿ ىذا المركز يجعؿ كجكد رىف معيف ـالشركات ذات المركز المالي القكم الممتاز، ؼ

ف رعت معظـ أصكليا ضمانان ألاجتذاب المستثمريف، كما قد تستخدـ بكاسطة الشركات الفقيرة التي سبؽ ك
.  قركض أخرلأكلسندات 

 أم مف إلى الشركات المصدرة ليذا النكع مف السندات لاتنتمي أفكلكف في الكثير مف الحالات نجد     
 فالشركات التجارية كالصناعية يىييميا جدان المحافظة عمى مركزىا الائتماني مع ،الطبقتيف السابؽ ذكرىما

البنكؾ كالمكرديف، كبالتالي لك رىنت أصكليا الثابتة لضماف السندات المصدرة فمف يبقى لمبنكؾ كالمكرديف في 
حالة فشؿ الشركة سكل الأصكؿ المتداكلة التي قد يشاركيـ فييا حممة السندات في حالة عدـ كفاية الأصكؿ 

 المكرديف عمى التكسع في منح أكيشجع البنكؾ  الثابتة لمقابمة التزامات الشركة نحكىـ، كىذا المكقؼ لا
ف أصكليا الثابتة تظؿ إ أصدرت مثؿ ىذه الشركات سندات غير مضمكنة ؼإذا أماالائتماف ليذه الشركات، 

. حرة كبذلؾ تستطيع بسيكلة الحصكؿ عمى حاجاتيا مف الائتماف المصرفي التجارم
ضعؼ مف السندات المضمكنة لأف العبرة أ بالضركرة المضمكنةتعتبر السندات غير  كعمى كجو العمكـ لا   

ليست بالضماف بؿ بقكة الشركة الإيرادية كمقدرتيا عمى تحقيؽ إيرادات كافية لمقابمة التزاماتيا نحك حممة 
. السندات مف دفع الفائدة السنكية كسداد الأصؿ عند حمكؿ ميعاد الاستحقاؽ

 المقصكد بجكدة الأكراؽ المالية ىك مدل اطمئناف المستثمر : تصنيؼ السندات حسب درجة جكدتيا2-4
إلى انو سكؼ يحصؿ عمى العائد الدكرم للؤكراؽ المالية، ككذلؾ مدل اطمئنانو إلى استرداد قيمة الأكراؽ 

، كيبدك ذلؾ كاضحان بالنسبة لمسندات بصفة خاصة، حيث أف (القيمة الاسمية للؤكراؽ المالية )المالية نفسيا 
ليا تاريخ استحقاؽ محدد يسترد فيو المستثمر القيمة الاسمية لمسند، كيمكف التعرؼ عمى درجة جكدة الأكراؽ 
المالية مف المؤسسات المتخصصة في تقييـ المراكز المالية لمشركات المصدرة ليذه الأكراؽ، ثـ تحديد درجة 

 Standard and Poorالجكدة بناء عمى نتائج ىذا التقييـ، كمف أىـ ىذه المؤسسات مؤسسة ستاندراد كبكر 
Corporation كمؤسسة مكدم Moody’s Investor Service 1. في الكلايات المتحدة الأمريكية 

    كتقكـ ىذه المؤسسة بتصنيؼ الأكراؽ المالية طبقا لدرجة جكدتيا، حيث يككف العنصر الحاكـ ىك مدل 
إمكانية تكقؼ الشركة المصدرة ليذه الأكراؽ عف دفع مستحقات المستثمريف، كبعد تحديد درجة جكدة الأكراؽ 

تقكـ كؿ مف مؤسسات الخدمات المالية بطباعة التصنيؼ الخاص بيا في - في شكؿ ترتيب تنازلي- المالية

                                                           

 .61، 60، كتب عربية لمنشر كالتكزيع الالكتركني، ص الأسكاؽ المالية كالاستثمارات الماليةمحركس حسف، -  1
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شكؿ دليؿ يباع لممستثمريف المشتركيف في خدماتيا، كمف أجؿ تسييؿ ميمة المستثمر فإف ىذه المؤسسات 
تقكـ بكضع رمكز معينة تدؿ عمى درجة جكدة الأكراؽ المالية، كىنا يجب ملبحظة أف الأكراؽ المالية لشركة 
معينة  لا تكضع في تصنيؼ كاحد طكاؿ الكقت، كلكف ييمكف أف يختمؼ تصنيؼ الأكراؽ المالية لأم شركة 

مف فترة لأخرل طبقا لقكة المركز المالي لمشركة، كضعؼ أك قكة احتماؿ تكقفيا عف دفع مستحقات 
 .(كخاصة الفكائد الدكرية كالقيمة الاسمية لمسندات )المستثمريف 

 التصنيؼ السندات طبقا لدرجة جكدتيا حسب مؤسسة ستاندارد بكر  (02-02)الجدكؿ رقـ 
 تعريؼ التصنيؼ رمز

AAA 
السندات في ىذه المجمكعة تحتؿ أعمى درجات التصنيؼ، لأف الشركات المصدرة ليا تحتؿ المرتبة الأكلى 

 .مف حيث قدرتيا عمى دفع الفكائد الدكرية، ككذلؾ القيمة الاسمية لمسند

AA 
، (القيمة الاسمية لمسند)ىذه المجمكعة تمثؿ أيضا درجة عالية جدان مف القدرة عمى سداد الفكائد كاصؿ الديف 

كلكنيا تقع في مرتبة اقؿ مف المجمكعة السابقة بسبب كجكد فركؽ بسيطة في درجة الحماية التي تكفرىا 
 .لمدائنيف

A 
بالرغـ مف أف السندات في ىذه المجمكعة تمثؿ درجة عالية مف الجكدة، إلا أنيا اكثر حساسية لمتغيرات 

 .الاقتصادية ذات التأثير السمبي عمى نشاط الشركة المصدرة

BBB 
السندات في ىذه المجمكعة تتمتع بدرجة كافية مف القدرة عمى سداد الفكائد كاصؿ الديف، كلكف الظركؼ 

 .أك أصؿ الديف/الاقتصادية المعاكسة قد تضعؼ مف قدرة الشركة عمى سداد الفكائد ك

BB 
تتصؼ السندات في ىذه المجمكعة بطابع المضاربة، بمعنى أف المستثمر في مثؿ تمؾ السندات معرض 

 .لتحمؿ خسائر بقدر إمكانية تحقيؽ الأرباح

B 
تمثؿ ىذه المجمكعة مف السندات ذات الدرجة الضعيفة مف الحماية فيما يتعمؽ بسداد الفكائد كالقيمة الاسمية 

 .لمسند

CCC 
أك /السندات في ىذه المجمكعة تعتبر ذات جكدة ضعيفة، حيث يككف المستثمر عرضة لعدـ تحصيؿ الفكائد ك

 .القيمة الاسمية لمسند

CC 
ىذه المجمكعة تمثؿ أعمى درجات المضاربة،  ككثيران ما تتأخر الشركة المصدرة لمسندات في دفع الفكائد 

 .الدكرية  لممستثمريف

C ىذه المجمكعة تمثؿ سندات الدخؿ التي لـ يتـ دفع فكائد عنيا. 

D 
تمثؿ ىذه المجمكعة أدنى درجات التصنيؼ، حيث تككف الشركة متأخرة في سداد الفكائد الدكرية، كربما تعجز 

 .عف سداد القيمة الاسمية لمسندات أيضا
Standard & Poor’s Ratings Services, guide to credit rating essentials "what are credit ratings and how do they 

work , p9.  available on the following link :  

https://www.spratings.com/documents/20184/760102/SPRS_Understanding-Ratings_GRE.pdf/298e606f-ce5b-4ece-

9076-66810cd9b6aa                                   
ف ىناؾ العديد مف أنكاع السندات تتخذ مسميات متنكعة ، فيناؾ أكمف الجدير بالذكر  : أنكاع أخرل2-5

م تتغير كفقان لتغير أسعار الفائدة بالسكؽ، كالكثير مف المصدريف يربطكا قالسندات ذات الفائدة المتغيرة ك

https://www.spratings.com/documents/20184/760102/SPRS_Understanding-Ratings_GRE.pdf/298e606f-ce5b-4ece-9076-66810cd9b6aa
https://www.spratings.com/documents/20184/760102/SPRS_Understanding-Ratings_GRE.pdf/298e606f-ce5b-4ece-9076-66810cd9b6aa
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 السيئة كىي سندات أكىناؾ السندات الفاسدة كذلؾ ، ك1أسعار الفائدة عمى السندات بأسعار الفائدة بيف البنكؾ
 2.عالية المخاطر كغير مصنفة كعادة تستخدـ بحالة الاستحكاذ، كيككف العائد عمييا مرتفعا

 خصائص السندات : المطمب الثاني
 3: تتسـ السندات بمجمكعة مف الخصائص كىي كالآتي:خصائص السندات- 1
 كىي السند القانكنية، كتثبت عمى كجو السند بحيث لا يمكف تغييرىا ميما تبدلت : ليا قيمة اسمية

الظركؼ الاقتصادية كىي في العادة القيمة التي تعد الجية المصدرة بدفعيا في المستقبؿ لحامؿ السند ردان 
. لأصؿ الديف

 الفائدة الدكرية تحدد كنسبة مئكية مف القيمة الاسمية لمسند مقابؿ استخداـ :تحمؿ معدؿ فائدة اسمي 
في كحدة الزمف تحسب تمؾ الفائدة  (حامؿ السند)الماؿ المدفكع مف قبؿ الدائف  (الجية المصدرة)المديف 

بضرب معدؿ الفائدة الاسمي في القيمة الاسمية، كقد جاءت تسمية الككبكنية نسبة إلى زمف كانت تصدر 
 دينار يستحؽ بعد 1000فمثلبن سند قيمتو الاسمية  (مدة القرض)فيو السندات مع ككبكنات بعدد الفترات 

 ككبكف كؿ كاحد منيا 15 بالمئة سنكيا، يصدر مع ىذا السند 15 عاـ كيحمؿ معدؿ فائدة اسمي 15
 150 دينار كيحمؿ كؿ ككبكف تاريخ محددان نياية كؿ سنة مف عهمر السند، لاستبدالو بقيمة 150قيمتو 

ف أدينارا في تاريخ استحقاقو، ككاف المستثمر يقطع ىذا الككبكف كيستمـ قيمتو مف الجية المصدرة كبرغـ 
السندات أصبحت مسجمة بأسماء مالكييا كتقكـ الشركة المصدرة بتحكيؿ قيمة الفائدة تمقائيان لحسابات 

. لتصقت بالسنداتإ (الككبكف)ف التسمية ألا إالمستفيديف، 
 كىك التاريخ الذم تيعد الجية المصدرة بًرد القيمة الإسمية لمسند فيو، كىناؾ استحقاؽ : تاريخ اسنحقاؽالو 
 ، كتنخفض ىذه المدة بانقضاء الكقت،(السداد)صمي كىي المدة الكاقعة بيف تاريخ الإصدار كتاريخ الرد أ

 سنكات عمى أنيا قصيرة الأجؿ، أما 5 إلى 1كعادة ما تصنؼ السندات ذات فترات استحقاؽ تتراكح مف 
 12 سنة كمتكسط الأجؿ كتمؾ التي تزيد آجاؿ استحقاقيا عف 12-5التي تتراكح فترات استحقاقيا بيف 

 4. عاما30سنة عمى المدل الطكيؿ، كيصدر عدد قميؿ مف السندات ذات آجاؿ استحقاؽ تتجاكز 
 ىناؾ بعض السندات تصدر بحيث يتضمف عقد الإصدار شرطان يعطي لممصدر حؽ  :القابمية للاستدعاء

في تاريخ قبؿ تاريخ الاستحقاؽ الأصمي، كذلؾ ضمف شركط  (دفع القيمة الاسمية لمسندات )رد السندات 
 كيستفيد المصدر مف ىذا الشرط في حالة انخفاض أسعار الفائدة السكقية، فمثلبن لك أصدرت شركة ،معينة

                                                           
1 - Gitman Lawrence, Joehnk Michael, Investissement et marchés financiers, Edition Pearson Education, 9

éme 

édition, Paris, 2005, P12. 

 .75، ص مرجع سبؽ ذكرهسييؿ مقابمة، - 2
  .203ص الأردف، -، عماف2014، الطبعة الخامسة، دار المسيرة لمنشر كالتكزيع، الإدارة المالية النظرية كالتطبيؽعدناف تايو النعيمي كاخركف، - 3

 Marc Levinson, GUIDE TO FINANCIAL MARKETS, Profile Books Ltd 3A Exmouth House, fourth edition, Pineـ4
Street,  London, 2005, p:72. Available on the following link :  
http://web.gccaz.edu/~bri2097936/Economics%20211%20Fall%202011/The%20Economist%20-
%20Guide%20to%20the%20Financial%20Markets.pdf 
 

http://web.gccaz.edu/~bri2097936/Economics%20211%20Fall%202011/The%20Economist%20-%20Guide%20to%20the%20Financial%20Markets.pdf
http://web.gccaz.edu/~bri2097936/Economics%20211%20Fall%202011/The%20Economist%20-%20Guide%20to%20the%20Financial%20Markets.pdf
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 بالمائة 7 بالمائة سنكيان، ثـ بعد سنة انخفضت أسعار الفائدة إلى 15سندات تحمؿ معدؿ فائدة اسمي 
.  بالمائة كتستدعي الإصدار القديـ قبؿ تاريخ استحقاقو7تقكـ الشركة بإصدار سندات جديدة تحمؿ معدؿ 

  ييسمى إصداران  (إصداران اكليان  )لسند لأكؿ مرة اصدار إعند  :الإصدارات الجديدة كالاصدارت القديمة
جديدان كيحدد سعره بالقيمة الإسمية كيككف معدؿ الفائدة الذم يحممو محددان بحيث ييمكف لمشركة المصدرة 

صدر  أف أذا حصؿ إكلكف  (المعدؿ الاسمي يساكم المعدؿ السكقي )ببيع ىذا الإصدار بالقيمة الاسمية 
ف المستثمريف لف يدفعكا القيمة الاسمية  كسيباع السند بخصـ، إقؿ مف السكقي ؼأالسند بمعدؿ اسمي 

ما الإصدارات القائمة التي مضى أف السند سيباع  بعلبكة  إعمى، ؼأذا كاف المعدؿ الاسمي إكالعكس 
فيي إصدارات غير أكلية  كيمكف القكؿ بعد  (حسب تصنيؼ الككؿ ستيت جكرناؿ )عمى إصدارىا شير 

لاتككف الشركة المصدرة  )انتياء عممية الإصدار الأكلى كبدء المستثمريف تداكؿ ىذه السندات فيما بينيـ 
ف تبقى القيمة أيصبح إصداران قائمان كليس بالضركرة  (تعامؿ في السكؽ الثانكم: احد اطراؼ التعامؿ

  1.السكقية مساكية لمقيمة الاسمية حيث تتغير القيمة السكقية لو حسب الحالة الاقتصادية
 2: كالتالي كىياتلمسند مميز: خصائص السنداتمميزات - 2

  جؿ الديف كاشتراؾ حامؿ السند مع باقي أيمثؿ السند دينان عمى الشركة فإذا افمست الشركة سقط
. الدائنيف 

 لحامؿ السند الحؽ في الأكلكية في استيفاء قيمة السند عند التصفية، قبؿ السيـ .
  ـ خسرتأيستكفي حامؿ السند فائدة ثابتة سكاء ربحت الشركة .
  ف يشترط حامؿ السند نسبة مئكية في الأرباح، كلا يعتبر ميساىمان لأنو لايحؽ لو التدخؿ في أيجكز

. إدارة الشركة
  ف أف تعدؿ التعاقد، كلا ألايشترؾ حامؿ السند في الجمعية العامة لممساىميف كلايجكز لمجمعية العامة

. عاد استحقاؽ الفكائدمتغير ـ
 يككف السند قابلبن لمتداكؿ كالسيـ .
 ذا تكقفت عف دفع الديف مع فائدتو في مكعد إفلبس الشركة إشيار إيحؽ لحامؿ السند المطالبة ب

 .الكفاء المحدد
 3:ييمكف ذكر الخصائص العادية التي تميز السندات عف الأسيـ فيما يمي :مقارنة بيف السندات كالأسيـ- 3

  ،ما حممة الأسيـ فيـ ميلبكياأيعتبر حممة السندات مف دائني الشركة .
  يحصؿ حممة السندات عمى فائدة مقابؿ استخداـ الشركة لأمكاليـ، بينما يحصؿ حممة الأسيـ عمى

 1.الأرباح المكزعة
                                                           

 .204الأردف، ص -، عماف2014، الطبعة الخامسة، دار المسيرة لمنشر كالتكزيع، الإدارة المالية النظرية كالتطبيؽعدناف تايو النعيمي كاخركف،  - 1
 .158-157، ص مرجع سبؽ ذكرهيكسؼ حسف يكسؼ،  - 2
 .393 ، صمرجع سبؽ ذكرهجميؿ احمد تكفيؽ، عمي شريؼ،  - 3
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  تهعتبر حقكؽ حممة السندات مع حقكؽ غيرىـ مف الدائنيف مف الحقكؽ الأكلى الممتازة التي يتعيف
. عمى الشركة مقابمتيا قبؿ دفع أم شيء بالمرة لحممة الأسيـ

 نتظاـ كبغض إيستحؽ حممة السندات فائدة محددة كثابتة تمتزـ الشركة بدفعيا في مكاعيدىا المعينة ب
ا قعلبفإيمكف  ذا كانت الإيرادات كافية، بينما أرباح حممة الأسيـ لاإالنظر عف حالتيا المالية كعماى 

يتصؼ  ف عائد الأسيـ لاإعند تحقيؽ الشركة لأرباح كأيضان عند رغبتيا في التكزيع كبالتالي ؼ لاإ
بالثبات كفي حالة الأسيـ العادية عمى الأخص يتقمب العائد صعكدان كنزكلان تبعان لربحية الشركة 

. كأيضان لسياسة تكزيع الأرباح التي تتبعيا
  جؿ معيف محدكد كيتعيف عمى الشركة سداد قيمة السندات في نياية ىذه المدة، بينما ألمسندات

 . جؿ ليا أالأسيـ لا
  خر في مقابمة التزماتيا أنيا لاتتأك في إدارة الشركة طالما ألاحؽ لحممة السندات في التصكيت

ليـ حؽ إدارة الشركة عف طريؽ انتخاب أعضاء - باستثناء أنكاع معينة-نحكىـ، بينما حممة الأسيـ 
 .مجمس الإدارة

 قد تقدـ الشركة بعض أصكليا ضمانان لحقكؽ حممة بعض الأنكاع مف السندات، بينما ىذا الضماف لا 
ييمكف حدكثو بالنسبة للبسيـ لأف حممة الأسيـ ىـ ملبؾ الشركة المساىمة التي تممؾ بدكرىا كؿ 

 .أصكليا
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

                                                                                                                                                                                           
1-Investmentindustry association of canada, Bonds an introduction to bond basics, January 2008, p:01. available 
on the following link: http://iiac.ca/wp-content/themes/IIAC/resources/146/original/BondsEN.pdf 
 

http://iiac.ca/wp-content/themes/IIAC/resources/146/original/BondsEN.pdf
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 يكضح الخصائص المختمفة للأكراؽ المالية (03-02)جدكؿ رقـ 
 السندات الأسيـ الممتازة الأسيـ العادية 

 المفيكـ
تمثؿ جزء صغير مف 

 .راس الماؿ

تمثؿ جزء مف راس 
ف كانت تجمع  الماؿ كا 
بيف خصائص راس 

 .الماؿ كالقركض

تمثؿ جزء مف قرض 
 .طكيؿ الاجؿ

 العائد

المشاركة في الربح 
كالخسارة بعد حصكؿ 
الأطراؼ الأخرل عمى 

 .حقكقيا

عادة ما تحصؿ عمى 
فائدة ثابتة كاحيانان يككف 

 .العائد متغير

الأصؿ انيا تحصؿ 
عمى فائدة ثابتة محددة 
كلكف ظيرت أنكاع 
 .أخرل ذات عائد متغير

أكلكية الحصكؿ عمى 
العائد اك فائض التصفية 

 عند تصفية الشركة

اخر مف يحصؿ عمى 
 .ىذه الحقكؽ

قبؿ حممة العادية 
 .مباشرة

ليـ الأكلكية قبؿ حممة 
 .الأسيـ العادية كالممتازة

 استرداد القيمة
يتـ استنزاؿ القيمة عند 
التصفية بعد استيفاء 
 .جميع الحقكؽ الأخرل

 .المرتبة قبؿ الأخيرة
قبؿ حممة الأسيـ 
 .العادية كالممتازة

 .ليس تاريخ الاستحقاؽ .ليس تاريخ الاستحقاؽ تاريخ الاستحقاؽ
ليا تاريخ استحقاؽ 

 .محدد مسبقا
 .16، ص2007مصر، -، الدار الجامعية، الإسكندريةدليؿ التعامؿ في البكرصة طارؽ عبد العاؿ حماد، :المصدر

ميعاد الاستحقاؽ، الدخؿ،  )ف الخصائص المميزة تدكر حكؿ الأربعة نقاط الرئيسية أنلبحظ مف خلبؿ ماسبؽ 
. (الإدارة كالأصكؿ
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كالمستثمر كنذكر مف بيف  (ميصدر السند)تتعدد مميزات السندات كتختمؼ مف المقترض  :مزايا السندات- 4
1 :ىاتو المزايا مايمي

 

 السندات ليا دخؿ يمكف تكقعو عبارة عف العائد الدكرم، بالإضافة لمقيمة الاسمية لمسند :دخؿ دكرم 
في تاريخ الاستحقاؽ، لذلؾ العديد مف المستثمريف يستثمركف في السندات لمحفاظ عمى أمكاليـ 

 .المستثمرة اك زيادتيا، كلتمقي تدفقات نقدية دكرية ييعتمد عمييا
 يتـ قياس جكدة السندات كفقان لمقدرة الائتمانية لمشركة المصدرة، كتعرؼ القدرة :أداة استثمار امنة 

الائتمانية بقدرة الشركة مصدرة السندات عمى الكفاء بالتزاماتيا المالية، كمما كانت القدرة الائتمانية 
 .أعمى كمما كانت اكثر آمنا كأقؿ في العائد

 ييمكف اف يختار البعض الاستثمار في سندات الشركات نظران لما تقدمو مف عائد اكبر :عائد مناسب 
 .بالمقارنة مع السندات الحككمية، كعادة مايصاحب العائد الأكبر مخاطر اكثر

 ييفضؿ اغمبية المستثمريف أف يككف لدييـ محفظة استثمار متنكعة لتقميؿ :  تخفيض المخاطر بالتتنكيع
نسبة المخاطر، بحيث أف السندات ىي اقؿ خطران مف الأسيـ حيث تتميز معظميا بتكفير عائد دكرم 
ثابت بعكس الأسيـ، خاصة السندات الحككمية التي تتميز بأنيا مضمكنة مف قبؿ الحككمة، أما بقية 

 التي تعتبر اكثر خطران حيث انيا مثؿ *السندات فيي اقؿ خطران مف الأسيـ فيما عدا سندات الدخؿ
 2.السيـ كلا يكجد إلزاـ مف قبؿ الشركة في صرؼ عكائد دكرية أك حتى الحؽ في إعلبف إفلبس الشركة

أنكاع السداد لمسندات :  المطمب الثالث
 اجؿ اف السندات بكصفيا قركض طكيمة الأجؿ يككف لوإ: سداد السندات عند حمكؿ ميعاد استحقاقيا- 1

ف ترسـ الخطط المالية الخاصة بسداد ىذه السندات عند حمكؿ أمعيف محدد كيتعيف عمى الشركة المدينة 
تممؾ الشركة نقدية كافية القياـ بعممية السداد، لانيا تفضؿ استثمار النقدية الزائدة  ميعاد استحقاقيا كغالبان لا

ف مقدرة الشركة عمى السداد مما لدييا مف نقكد تتكقؼ إلى حد كبير إفي اقتناء أصكؿ جديدة كعمى كؿ حاؿ ؼ
ذا إما أف كاف الحجـ صغيران امكف الشركة السداد مما تممكو مف نقدية إعمى حجـ السندات الكاجب سدادىا ؼ

  .ف تبحث عف مكارد خارجية حتى يمكنيا الكفاء بالتزاماتياأكاف الحجـ كبيران فعمى الشركة 
ف تقكـ الشركات المساىمة أيحدث في الكثير مف الحالات : سداد السندات قبؿ حمكؿ ميعاد استحقاقيا- 2

ك جزء مف سنداتيا المصدرة كذلؾ قبؿ حمكؿ ميعاد الاستحقاؽ المحدد كينبغي عند دراسة مثؿ ىذا أبسداد كؿ 
النكع مف السداد التمييز بيف طريقتيف رئيسيتيف مف طرؽ السداد كىما السداد حسب اختيار الشركة كالسداد 

 3.الاجبارم
                                                           

. 23، ص2008مصر، - دار ايتراؾ لمطباعة كالنشر كالتكزيع، القاىرة، الطبعة الاكلىكيؼ تتعمـ استثمار الامكاؿ؟،اشرؼ مصطفى تكفيؽ، - 1
يشترط في ىذا النكع مف السندات أف تدفع الفكائد عندما تحقؽ الشركة المصدرة ارباحا، أم أنو لا يكجد التزاـ بدفع الفكائد إلا اذا حققت الشركة ارباحا، * 

 .كما أف حامؿ ىذا النكع مف السندات ليس لو حؽ مطالبة الشركة في حالة عدـ القدرة عمى الدفع كالسداد
 .23، ص 2009الاردف، - دار الراية لمنشر كالتكزيع، عماف،، الطبعة الأكلىادارة المخاطر الاستثماريةسيد سالـ عرفة، - 2

 .399 ، صمرجع سبؽ ذكرهجميؿ احمد تكفيؽ، عمي شريؼ، - 3
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الطريقة الإختيارية الأكلى ىي قياـ الشركة بشراء سنداتيا مف السكؽ ثـ : السداد حسب اختيار الشركة 2-1
ذا تمكنت الشركة مف الشراء بسعر يقؿ كثيران إلا إف ىذه الطريقة لف تستخدـ ألغائيا، كلا شؾ إبعد ذلؾ إلى 

أم بسعر يقؿ بكثير عف القيمة )عف القيمة الاسمية، كلكف الشركة التي تيباع سنداتيا في سكؽ بخصـ كبير 
تممؾ النقدية مايمكنيا مف القياـ بعممية شراء  ككف عادة في مركز مالي ضعيؼ، كمف ثـ لات (الاسمية

. السندات لغرض استيلبكيا
ما الطريقة الثانية كىي الأكثر شيكعان كاستخدامان فيي السداد عف طريؽ الاستدعاء، كلكف استخداـ ىذه      أ

الطريقة يستمزـ كجكد شرط في عقد الإصدار ينص عمى حؽ الشركة في استدعاء السندات قبؿ تاريخ 
ف تيجبر حامؿ السند عمى تقديـ سنده أالاستحقاؽ المعيف، لأنو في حالة غياب ىذا النص لايمكف لمشركة 

. ك غير قابمة للبستدعاءأف السندات تبعان ليذا الكلبـ تككف قابمة للبستدعاء أكقبض قيمتو، أم 
ف الشركة التي تستدعي سنداتيا لمسداد تقكـ بدفع علبكة فكؽ القيمة الاسمية كىذه العلبكة أكعادة نجد     

ر عف الفائدة التي تضيع عميو خلبؿ فترة البحث استثمار جديد، كالأسعار التي يحدث ـتمثؿ تعكيضان لممستث
ف يتـ الاستدعاء عف أكف منقكصان عمييا في عقد اصدار السندات كما يجب ؾف مأعمى أساسيا الدفع يجب 
 1.حتى لاييحابى كاحد مف حممة السندات عمى حساب الاخر (اليناصيب)طريؽ السحب بالقرعة 

: -احتياطي استيلاؾ السندات- السداد الاجبارم  2-2
صدار السندات، كىذا إتجاه نحك كضع شركط تككيف احتياطي الاستيلبؾ في اغمب عقكد إىناؾ    

الاحتياطي يختمؼ عف السداد الاختيارم لأف الشركة تحت النظاـ الأكؿ تككف مجبرة عمى استيلبؾ جزء مف 
. ف الاستيلبؾ يككف مترككان حسب اختيار الشركة أبينما في النكع الثاني نجد ، السندات عمى فترات زمنية

لا كىي تخفيض حجـ السندات المصدرة ككجكد شرط إنتيجة النيائية كاحدة بالنسبة للبجراءيف اؿكلكف    
الاستيلبؾ الاختيارم في العقد يىككف لمصمحة الشركة بينما الاستيلبؾ الاجبارم ينص عميو لفائدة حممة 

: كيمكف تككيف احتياطي استيلبؾ السندات بأحد الطرؽ الانية، السندات
 ؛مبمغ ثابت معيف ينص عميو العقد 
 ؛مبمغ يكفي لاستيلبؾ نسبة مئكية معينة مف السندات المصدرة 
 غلبلية للؤصكؿ كبيف الأعباء الكاقعة تمبمغ يزداد سنة بعد أخرل لتحقيؽ نكع التكازف بيف الطاقة الاس

 ؛عمى الشركة
  مبمغ ييمثؿ نسبة معينة مف الأرباح السنكية التي تحققيا الشركة كىذه افضؿ الطرؽ مف كجية نظر

. الشركة لأنيا تقكـ عمى أساس القدرة الفعمية لمشركة عمى استيلبؾ سنداتيا
كمعظـ عقكد السندات تطمب استخداـ الأمكاؿ المخصصة للبحتياطي في الحاؿ لشراء السندات     

تككف سندات  المصدرة، كلكف في أحكاؿ أخرل قد ينص عمى استثمار الاحتياطي في أكراؽ مالية غالبان ما

                                                           

 .400 ، صمرجع سبؽ ذكرهجميؿ احمد تكفيؽ، عمي شريؼ، -  1
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 كيعكد ،ك أخرل استثماران فعالان أتبقى عاطمة، بؿ ينبغي استثمارىا بصكرة  ف ىذه الأمكاؿ لاأحككمية، كالميـ 
نو بكجكد ىذا الشرط تتمكف الشركة مف اصدار أاحتياطي استيلبؾ السندات بفائدتيف عمى الشركة، أكليا 

السندات بسعر فائدة اقؿ، كثانيان يؤدم تككيف احتياطي الاستيلبؾ إلى تقكية مركز حممة الأسيـ العادية 
. لتأكدىـ مف مقدرة الشركة عمى مقابمة التزماتيا نحك حممة الأسيـ

قد  ف ىناؾ مف العقكبات ماإكلكف لك فشمت الشركة في تخصيص الأمكاؿ اللبزمة لاحتياطي الاستيلبؾ ؼ   
: ىـ ذلؾ الاتيأيقع عمى الشركة كيقؼ حجر عثرة أماميا كمف 

  لتزماتيا نحك حممة السندات كبالتالي تصبح كؿ السندات إقد يعتبر فشؿ الشركة تكقفان عف مقابمة
. مستحقة الدفع في الحاؿ

  قد يمنح حممة السندات الحؽ في انتخاب بعض أعضاء مجمس الإدارة، كىذا الحؽ المؤقت ينتيي
. بقياـ الشركة بتخصيص الأمكاؿ اللبزمة للبحتياطي

 ف أيمكف لمشركة تكزيع أم أرباح عمى حممة الأسيـ العادية كالممتازة كتستمر ىذه العقكبة طالما  لا
. الشركة لـ تقـ بإضافة الأمكاؿ اللبزمة إلى الاحتياطي

ف نطمؽ عميو اسـ السندات كذات أتصدر بعض الشركات نكعان مف السندات ييمكف  :السداد التدريجي- 3
ف السندات المصدرة لا تستحؽ السداد دفعة كاحدة بؿ تسدد في أمكاعيد الإستحقاؽ المتسمسمة كمعنى ذلؾ 

تكاريخ استحقاؽ متكالية، كحسب ىذه الطريقة يقسـ الإصدار إلى مجمكعات مرتبة بحيث يستحؽ سداد كؿ 
مجمكعة في السنة التالية للبستحقاؽ المجمكعة التي تسبقيا كيؤدم ىذا النكع إلى سداد السندات المصدرة 

. تدريجيان كبطريقة منتظمة معركفة لجميع الأطراؼ
ف متكسط سعر الفائدة عمى الأمكاؿ المقترضة يككف إكنظران لأف ىذا النكع مف السندات يهسدد بالتدريج ؼ   
قؿ مما لك كاف الإصدار كمو يستحؽ السداد في ميعاد كاحد كتعتبر ىذه الميزة السبب الرئيسي في استخداـ أ

ف العامؿ الأساسي لقبكؿ ىذا إما مف كجية نظر المستثمريف ؼأ ،ىذه السندات كذلؾ مف كجية نظر الشركة
عمى مقابمة رغباتيـ  كثر قدرةأالنكع مف السندات ىك تنكع مكاعيد استحقاؽ الإصدار الكاحد بطريقة تجعمو 

المختمفة، فالبنكؾ كشركات التأميف تقبؿ عمى شراء السندات قصيرة الأمد، بينما يفضؿ الافراد شراء سندات 
 1.طكيمة الاجؿ

 
 
 
 

المشتقات المالية : المبحث الثالث
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  أدركت العديد مف المؤسسات المالية بأف الأساليب القديمة في التعامؿ المالي لـ تعد مربحة، كما أف  
بعض المنتجات لـ تعد تمقى قبكلان، فضلبن عف تدني كفاءة الكسطاء المالييف في تعبئة الإدخارات بالأدكات 
نجاز  المالية التقميدية، كما أف التقدـ التكنكلكجي المتمثؿ بالتطكر اليائؿ في خزف كاسترجاع المعمكمات كا 

الحسابات المعقدة كالدقيقة، حفز نحك المجكء إلى تحديثات تيعظـ الربح المتحقؽ في الصناعة المالية، كتيقمؿ 
 مف أكثر *مف المخاطر التي طالما كانت صفة للؤسكاؽ المالية، كتيعد شريحة المستثمركف المتحكطكف

،  كعميو تـ 1الميتميف بالمشتقات المالية، بؿ كأصبح تحميؿ أساليب التحكط ركنان مييما في تحميؿ الاستثمار
ابتكار مشتقات مالية جديدة في الأسكاؽ المالية للئستجابة إلى حاجات السكؽ المتعددة، لذا نحاكؿ في ىذا 

  .المبحث التطرؽ إلى ماىية المشتقات المالية، أىـ خصائصيا كأىميتيا
ماىية المشتقات المالية : المطمب الأكؿ

  :تعريؼ المشتقات المالية- 1
تيعتبر المشتقات المالية إحدل أدكات التعامؿ الحديثة التي أسفرت عنيا الصناعة المالية في سبعينيات القرف 

العشريف عمى نحك لـ يسبؽ  لو مثيؿ، حيث  أدل الميؿ نحك تعظيـ القيمة المضافة كالإستجابة السريعة 
لتأثيرات التقدـ التكنكلكجي كالتغيرات الاقتصادية التي صاحبت المؤشرات المالية، كمعدلات الفائدة، أسعار 

الصرؼ كمؤشرات  البكرصة دكران بارزان في ظيكر ىذه الإبداعات، كمف بيف العكامؿ اليامة التي ساىمت في 
نجاح أسكاؽ عقكد المشتقات كركاجيا كقدرتيا عمى تحسيف كفاءة السكؽ بتخفيض تكمفة المعاملبت، فضلبن 

 2.عف إتاحة الفرصة لممضاربيف كالمستثمريف لمتغطية ضد المخاطر كتحقيؽ المكاسب الرأسمالية
أم الأصكؿ التي تمثؿ مكضكع ) عقكد تيشتؽ قيمتيا مف قيمة الأصكؿ المعنية بأنياالمشتقات     تيعرؼ ىاتو 

الخ، ... كالسندات كالسمع كالعملبت الأجنبيةأسيـ كالأصكؿ التي تككف مكضكع العقد تتنكع مابيف 3(العقد
 4 . خسائر اعتمادان عمى أداء الأصؿ مكضكع العقدأككتسمح المشتقات لممستثمر بتحقيؽ مكاسب 

     كما تيعرؼ ايضان بأنيا أدكات مالية تعتمد قيمتيا عمى قيمة الأصكؿ محؿ التعاقد، كأصؿ كجكدىا ىك 
دارة المخاطر  5 .التحكط كا 

      كعرؼ بنؾ التسكيات الدكلية المشتقات المالية بأنيا عقكد تتكقؼ قيمتيا عمى أسعار الأصكؿ المالية 
محؿ التعاقد كلكنيا لا تقتضي أك تتطمب استثمار الأصؿ المالي، ككعقد بيف طرفيف عمى تبادؿ المدفكعات 

                                                           

تيتـ ىذه الشريحة المتعاممة في الأصكؿ المالية بتخفيض المخاطر الناشئة عف التغيرات السريعة كالحادة في الأسكاؽ، إذ أف المشتقات تسمح بتحقيؽ * 
. مستكل تأكد يتفكؽ عمى الأكراؽ المالية الأصمية، كلكف ذلؾ لا يعني ضماف كامؿ

. 120-119، ص مرجع سبؽ ذكرهمحمكد محمد الداغر، - 1
2 -Simon Gray, Joanna Place, Financial Derivatives, Center for Central Banking Studies, Bank of England, 

London, N
o
17, March 1999, p:5. 

3-Central Board of Secondary Education, Introduction to Financial Market « part 1 », PreetVihar Delhi, India, 

2007, p 7. available on the following link: http://www.cbse.nic.in/Financial%20Market%20Final.pdf 
 

. 8-1، ص 2001، الدار الجامعية، الإسكندرية مصر ، المحاسبة- إدارة المخاطر-المشتقات المالية المفاىيـطارؽ عبد العاؿ حماد، -  4
 مخبر التنمية  مجمة الاقتصاد كالتنمية البشرية،حقيقة المشتقات الائتمانية أداة لتعزيز متانة النظاـ المالي اـ ليشاشتو؟،عبد الكريـ احمد قندكز، -5

 .241-240 ص ،01، العدد 04، المجمد 2الاقتصادية كالبشرية في الجزائر، جامعة البميدة 

http://www.cbse.nic.in/Financial%20Market%20Final.pdf
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عمى أساس الأسعار أك العكائد فإف أم انتقاؿ لممكية الأصؿ محؿ التعاقد كالتدفقات النقدية يصبح أمران غير 
 1.ضركرم
 شراء سيـ معيف في المستقبؿ نا عقد اختيار يتيح ؿنا اشترمأننافترض ففيـ كيؼ تعمؿ المشتقات، فكؿ     

 ارتفع سعر السيـ السكقي المكجكد في العقد الذم فإذا (ربما يختمؼ عف السعر الحالي ) الأفكبسعر يحدد 
 تعتمد عمى قيمة الأصؿ محؿ العقد، أكتؽ ش تلأنيا سكؼ تزيد أيضا ناف قيمة العقد الذم معإاشتريتو، ؼ
 تنتيي نايمة عقدؽف إ مف السعر المحدد في العقد لمتنفيذ، ؼادنى إلى ىبطت أسعار السيـ السكقية إذاكبالطبع 

. كتصبح عديمة القيمة
 يككف أف يجب ناف الطرؼ الثاني المقابؿ ؿإ أم مشتقة أخرل، ؼأككلكي تدخؿ في عقد اختيار شراء     

.  العقكد المشتقة تككف دائما عكسيةأطراؼف تكقعات إ يبيع لؾ، كلذلؾ ؼأفراغبان في 
 الآف الذىف، نفترض انؾ تممؾ منزلان كترغب في بيعو، كسعر المنزؿ السكقي إلىكلتقريب فكرة المشتقات     
يممؾ النقدية الكافية لمسداد قيمة المنزؿ،  دج، كيكجد شخص يرغب في شراء المنزؿ كلكنو لا75000ىك 

 تعطيو الحؽ أف دج مقابؿ 2000نو سكؼ يدفع لؾ فكران مبمغ أ تقدـ ىذا الشخص بعرض يتمخص في بحيث
نؾ إلمدة ستيف يكـ كبفرض انؾ كافقت عمى الاتفاؽ، لذلؾ ؼ  دج 75000في شراء المنزؿ بنفس السعر أم 
 عدـ الشراء، كمقابؿ ذلؾ تحصؿ أك يختار بيف شراء المنزؿ بيذا السعر أفسكؼ تعطي المشترم الحؽ في 

 أخر شخص لأم تستطيع بيع المنزؿ لا، كلاحظ انؾ بمجرد التعاقد إلييادج السابؽ الإشارة 2000عمى مبمغ 
ذالمدة ستيف يكما،  نو يككف مف حقؾ بعدىا إ لـ يختار المشترم تنفيذ شراء المنزؿ حتى نياية ىذه المدة ؼكا 

. بيع المنزؿ
ف إدج ؼ80000 السعر السكقي لممنزؿ فىرضان أصبحذا ارتفعت أسعار العقارات خلبؿ المدة المحددة كإؼ     

 أف دج في حيف 75000 يشترم منزؿ بمبمغ محدد في العقد كىك لأنوكؼ يختار بديؿ التنفيذ سالمشترم 
ذا دج 5000دج كيحقؽ مكسب مف كراء ذلؾ قدره 80000تو السكقية ـقي  طرحنا منو المبمغ المدفكع بداية كا 

 كجد المشترم خلبؿ الفترة المحددة منزؿ إذادج ، كلكف 3000ف الربح الصافي سكؼ يككف إ ؼ2000كقدره 
نو لف يشترم منزلؾ كفي ىذه الحالة يخسر المشترم إدج ؼ72000 مماثؿ بسعر منخفض كليكف أك أفضؿ
 أخر تبحث عف شخص أف بعد انتياء الميمة المحددة كبإمكانؾ أنتدج التي دفعيا بداية كتكسبيـ 2000

. ليشترم منزلؾ
نؾ تفقد فرصة بيع المنزؿ لمدة إ يكما ؼ60كلاحظ أيضا انو بقيامؾ ببيع عقد اختيار لشراء منزلؾ لمدة     
ذا يكمان 60 نؾ سكؼ تبحث عف فرصة أخرل لبيع المنزؿ لشخص إ لـ ييمارس المشترم حؽ الاختيار ؼكا 
. أخر

                                                           

، دار النشر لمجامعات، القاىرة، المشتقات المالية كدكرىا في إدارة المخاطر كدكر اليندسة المالية في صناعة ادكاتياسمير عبد الحميد رضكاف، - 1
. 60-59، ص 2005
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تتطمب استثمارات   عقكد تتـ تسكيتيا في تاريخ مستقبمي لابأنياف مفيكـ المشتقات يتمخص إكىكذا ؼ    
عمى  ( الخسائرأكأم المكاسب ) تتطمب مبمغ مبدئي صغير مقارنة بقيمة العقكد تعتمد قيمتيا أكمبدئية 

أم تشتؽ قيمتيا مف قيمة الأصؿ محؿ العقد كلذلؾ سميت  )الأصؿ المعني أم الأصؿ مكضكع العقد 
: كيتضمف العقد؛ (بالمشتقات
 تحديد سعر معيف لمتنفيذ في المستقبؿ .
 تحديد الكمية التي يطبؽ عمييا السعر .
 تحديد الزمف الذم يسرل فيو العقد .
 سعر فائدة محدد؛ سعر كرقة مالية؛ سعر سمعة؛ سعر  :تحديد الشيء محؿ العقد كالذم قد يككف

 . مؤشر ائتماني؛ تغيرات مماثمةأك؛ مؤشر أسعار؛ تقييـ أجنبيصرؼ 
 1: مف بينيا ما يميلخصائصلعديد مف ا تتميز المشتقات المالية با:خصائص المشتقات المالية- 2
 داخؿ  (مثؿ الأسيـ كالسندات)يتـ إثبات قيـ الأدكات المالية التقميدية : نيا ذات طبيعة خارج الميزانيةأ

الميزانية كأصكؿ كخصكـ بحيث يككف مف السيؿ التعرؼ عمى ارصدتيا المثبتة كتتبع أية تغييرات فييا، 
ف الكضع يختمؼ بالنسبة للؤدكات المالية المشتقة حيث لا لإثباتيا داخؿ الميزانية مما يجعؿ المجاؿ إؼ

. مفتكحان لمتعرض لمخاطر عدـ الإفصاح عف تمؾ القيـ بالإضافة إلى مخاطر ضعؼ الرقابة عمييا
 إف عقكد المشتقات قد يتـ تصميميا لمقابمة الحاجات الخاصة لممستخدميف النيائييف، لذلؾ قد لا :التعقيد 

يككف استخداـ بعض تمؾ الأدكات كاضحان، كما قد لا يككف كاضحان أيضا كيفية تقكيميا أك المحاسبة 
كىذا قد يترتب عميو مشاكؿ أساسية نتيجة لعدـ فيـ - ككيفية تحقيؽ الأىداؼ الاقتصادية المرغكبة- عنيا

 .شركط كأثار عقد مشتقات معيف
 أحيانا تتصؼ بعض أسكاؽ المشتقات بعدـ السيكلة، مما يترتب عميو صعكبة تسكية بعض أنكاع :السيكلة 

زالة المراكز المفتكحة أعقكد المشتقات، بالإضافة إلى مشاكؿ أخرل تتعمؽ بعمميات تقيميا  ك تصفية كا 
 كبعض عقكد المشتقات تتسـ بدرجة سيكلة عالية حيث يسيؿ تسكيتيا إما عف طريؽ البيع ،المرتبطة بيا

. أك الشراء في تاريخ الاستحقاؽ المحدد، أك عف طريؽ ابراـ صفقة عكسية بكاسطة بيكت التسكية
 حيث لا يزاؿ ىناؾ نكع مف الغمكض المحيط بالمعالجة :عدـ كضكح القكاعد المحاسبية المرتبطة 

المحاسبية للآثار المترتبة عمى الدخكؿ في عمميات المشتقات، كيرجع ذلؾ أساسان إلى التقدـ السريع كالنمك 
 .المتلبحؽ في مجاؿ إنتاج الأدكات المالية

أنكاع عقكد المشتقات المالية : المطمب الثاني
عقكد مشتقات ىجينة كعقكد  يمكف تقسيـ المشتقات المالية إلى قسميف اساسيف، عقكد مشتقات رئيسية ؛

 1:مشتقات غريبة
                                                           

، القصر لمطباعة كالدعاية التطكرات الحديثة في الصناعة المصرفية كاستراتيجية عمؿ البنكؾ في مكاجيتياىبة محمكد الطنطاكم الباز، - 1
. 26، ص 2006كالاعلبف، مصر، 
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 :عقكد مشتقات رئيسية- 1
 يشير مصطمح العقكد المستقبمية إلى تعاقد يتـ بيف طرفيف احدىما بائع كالأخر : العقكد المستقبمية1-1

مشترم بغرض تسميـ سمعة أك اصؿ ما في تاريخ لاحؽ بسعر معيف، عمى أف يتـ تسميـ السمعة أك الأصؿ 
المتفؽ عميو كدفع الثمف في ىذا التاريخ اللبحؽ، كييعد التغمب عمى عدـ التأكد أك تخفيض المخاطر مف أىـ 

   2.الأسباب التي تدفع الأفراد إلى تحرير مثؿ تمؾ العقكد
 تعرؼ بأنيا اتفاؽ بيف طرفيف لتبادؿ أصؿ بسعر محدد في تاريخ محدد، كفي ظؿ ىذا : العقكد الآجمة1-2

  3.العقد فإف المشترم يمتزـ بشراء أصؿ كيمتزـ البائع بيذا السعر في التاريخ المحدد لمتنفيذ
   ككؿ عقد اجؿ ىك عقد قانكني ممزـ مفصؿ حسب متطمبات المشتركيف في العقد، أم أف العقكد الآجمة 
ليست مكحدة التفاصيؿ كما أنيا غير قابمة لمتحكيؿ إلا بمكافقة الطرفيف، كتككف العقكد الآجمة عادة بيف 

، كيتخذ 4مؤسستيف ماليتيف أك بيف مؤسسة مالية كأحد عملبئيا، كما أنيا عقكد غير قابمة لمتداكؿ بالبكرصة
احد الطرفيف في العقد الأجؿ مركزان طكيلبن كيكافؽ عمى شراء الأصؿ محؿ العقد في تاريخ مستقبمي محدد 

مقابؿ سعر محدد اتفؽ عميو، أما الطرؼ الثاني فيتخذ مركزا قصيران كيكافؽ عمى بيع الأصؿ في التاريخ نفسو 
 5.مقابؿ السعر نفسو كيشار لمسعر المحدد في العقد الأجؿ باسـ سعر التسميـ

بتسميـ الأصؿ إلى  (البائع)    بحيث تتـ تسكية العقد عند استحقاقو، حيث يقكـ صاحب المركز القصير 
مقابؿ مبمغ يساكم سعر التسميـ، عممان أف الأساس في بناء السعر ىك  (المشترم)صاحب المركز الطكيؿ 
 .السعر السكقي للؤصؿ

كتككف قيمة العقد الأجؿ صفران عند إبرامو، ثـ ييمكف أف تككف لو قيمة مكجبة أك سالبة حسب تحركات سعر 
الأصؿ، فإذا ارتفع سعر الأصؿ بعد إبراـ العقد تصبح قيمة المركز الطكيؿ مكجبة كقيمة المركز القصير 
سالبة، لذلؾ إذا ارتفع سعر السكؽ أعمى مف سعر التنفيذ فإف المشترم يحقؽ مكاسب، بينما يتكبد البائع 

خسارة لأف الأصؿ في ىذه الحالة يباع بأقؿ مف قيمتو الجارية، بينما يعني ىبكط السعر إلى أقؿ مف سعر 
فإف المشترم سكؼ يخسر بينما يكسب البائع لأف الأصؿ سكؼ ييباع  (سعر التسميـ)التنفيذ الكارد في العقد 

 6.بسعر أعمى مف قيمتو الجارية

                                                                                                                                                                                           

، الأىمية، المخاطر)المشتقات المالية بزاز حميمة، - 1 - ، مجمة كمية الشريعة كالاقتصاد، جامعة الأمير عبد القادر لمعمكـ الإسلبمية (المفيكـ
. 137قسنطينة، العدد الأكؿ ، ص 

. 429، ص 2002-2001مصر، - ، الدار الجامعية، الإسكندريةتحميؿ كتقييـ الأكراؽ الماليةمحمد صالح الحناكم كاخركف، - 2
، 2003 الطبعة الأكلى، الدار الجامعية، الإسكندرية مصر، ،-المحاسبة عف القيمة العادلة-المدخؿ الحديث في المحاسبةطارؽ عبد العاؿ حماد، - 3

. 59ص 
 .258 ص ،2010، الطبعة الأكلى، دار الفكر، عماف الأسكاؽ المالية كالنقدية في عالـ متغير السيد متكلي عبد القادر،- 4
، جانفي 2، مجمة الاقتصاد كالتنمية، مخبر التنمية المحمية المستدامة، جامعة المدية، العددمخاطر المشتقات المالية كادارتياعيساكم سياـ، - 5

. 168، ص 2014
. 133، ص مرجع سبؽ ذكرهمحمكد محمد الداغر، - 6
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 1: في العقكد الآجمة يتخذ كؿ أحد مف الطرفيف أحد المركزيف المركز الطكيؿ أك المركز القصير كيقصد بًيما
 كىك الطرؼ الأكؿ الذم يكافؽ عمى شراء الأصؿ محؿ العقد في تاريخ مستقبمي :المركز الطكيؿ 

 .محدد مقابؿ سعر محدد سمفان، كىذا في حالة ما تكقع ارتفاع في سعر ىذا الأصؿ في المستقبؿ
 كىك الطرؼ الثاني الذم يكافؽ عمى بيع اك تسميـ الأصؿ في التاريخ المستقبمي :المركز القصير 

 .نفسو مقابؿ السعر المحدد
 2:مما سبؽ نلبحظ أنو يكجد اختلبفاف بيف العقكد الآجمة كالعقكد المستقبمية كىي

  ،تتمتع العقكد المستقبمية بمخاطر سيكلة أقؿ كذلؾ لأنيا تتداكؿ في بكرصات عقكد مستقبمية رئيسية
كتتمتع العقكد المستقبمية بشركط كخكاص نمطية مثؿ جكدة ككمية الأصؿ محؿ العقد كتكاريخ انتياء 
صلبحية العقد، كىذه النمطية أك المعيارية تسمح لمعقكد المستقبمية بأف تتداكؿ في الأسكاؽ الثانكية 

عقد مستقبمي يستطيع  (أك يبيع)مثميا مثؿ الأسيـ العادية، فإف أم شخص يشترل  (أم البكرصات)
 .نكع مطابؽ ليذا العقد (أك شراء)أف يصفى مكقفو أك يقابؿ التزاماتو ببيع 

  تتمتع العقكد المستقبمية بمخاطر ائتماف أك مخاطر عجز عف الكفاء بالالتزامات أقؿ كذلؾ مقارنة
بالعقكد الآجمة، كيرجع ذلؾ إلى أف العقكد المستقبمية تتطمب مف الطرفيف إيداع أمكاؿ تسمى اليامش 
بداء لحسف النية كذلؾ لدل السماسرة كالذيف يقكمكف بدكرىـ بإيداع ىامش لدل  المبدئي كضماف كا 

 3.غرفة المقاصة
 4:كيمكف التمييز بيف العقكد الآجمة كالعقكد المستقبمية عمى النحك التالي

 العقكد المستقبمية يتـ تداكليا في أسكاؽ منظمة؛ 
 العقكد المستقبمية ذات شركط كبنكد نمطية لا تختمؼ مف عقد لاخر؛ 
  كذلؾ لضماف تنفيذ الصفقات؛ (المقاصة)تتضمف أسكاؽ العقكد المستقبمية بيكت لمتسكية 
  يتطمب التعامؿ في العقكد المستقبمية القياـ بايداع ىامش مبدئي لدل السمسار ككذلؾ اجراء تسكية

 يكمية لمسعر؛ 
 عقد الإختيار ىك اتفاؽ  لمتعامؿ في تاريخ مستقبمي محدد كبسعر محدد كلكف فقط اذا : عقكد الخيار1-3

 ، 5رغب مشترل العقد في حدكث ىذا التعامؿ

                                                           
1 - Mishkin Frederic, Bordes Christian et autres, Monnaie, Banque et marchés financiers, Pearson Education 
Edition, 8

éme
 édition, Paris, 2007, p29. 

مصر، -الدار الجامعية، الإسكندرية  الطبعة الأكلى،،-المحاسبة عف القيمة العادلة-المدخؿ الحديث في المحاسبة طارؽ عبد العاؿ حماد، -2
 .61، ص 2003

، الطبعة الأكلى، الدار الجامعية، -المحاسبة عف القيمة العادلة-الحديث في المحاسبة المدخؿطارؽ عبد العاؿ حماد، : لممزيد انظر إلى - 3
 .63-62-61  ص، ص2003مصر، ، الإسكندرية

 .431، ص 2002-2001مصر، - ، الدار الجامعية، الإسكندريةتحميؿ كتقييـ الأكراؽ الماليةمحمد صالح الحناكم كاخركف، - 4
 مصر، ،، الطبعة الأكلى، الدار الجامعية، الإسكندرية-المحاسبة عف القيمة العادلة-المدخؿ الحديث في المحاسبةطارؽ عبد العاؿ حماد، - 5

 .47، ص 2003
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  كما تيعرؼ بأنيا عقكد يحؽ بمكجبيا تنفيذ أك عدـ تنفيذ عممية ما بيعا أك شراء لأصؿ مالي في تاريخ لاحؽ 
كبسعر محدد كقت التعاقد، كذلؾ نظير دفع علبكة لمبائع عند تحديد العقد لا تككف قابمة لمرد سكاء تـ تنفيذ 

العقد أك لـ يتـ تنفيذه، كيمتزـ بائع حؽ الخيار بايداع ىامش لدل بيت السمسرة التي يتـ التعامؿ معو في حالة 
عدـ الحيازة الفعمية للبصؿ محؿ التعاقد أك في حالة عدـ كجكد رصيد لو لدل بيت السمسرة بما يعادؿ قيمة 

، كما أف العقد الذم يتضمف منح حؽ الشراء يدعى خيار الشراء، بينما يدعى العقد المتضمف 1تنفيذ الصفقة
 .منح حؽ البيع خيار البيع، كيدعى السعر المحدد لأغراض تنفيذ العقد في مكعده بسعر التنفيذ

عند الإلزاـ بممارسة الحؽ في تاريخ معيف فإف ذلؾ :   أما بالنسبة لمكعد التنفيذ لمعقد المبرـ فيأخذ شكميف
يتبع لعقد الخيار الأكربية، بينما إعطاء حؽ التنفيذ لعقد الخيار خلبؿ المدة المحصكرة مابيف الاتفاؽ كحتى 

 .انتياء صلبحية العقد، فإف ذلؾ يتبع نمكذج عقكد الخيار الأمريكية
سكؼ تشتؽ أك تتكقؼ عمى الكرقة المالية الأصمية التي تككف مكضع  (سعر التنفيذ)   إف قيمة عقد الخيار 

أك البيع  (في حالة عقكد خيار الشراء)حؽ الشراء أك البيع، كعمميان فإف مالؾ عقد الخيار يختار بيف الشراء 
 .فقط إذا كاف ذلؾ يحقؽ مصمحتو التي دفع تكمفة مقابميا (في حالة عقكد خيار البيع)

    فمالؾ خيار الشراء يينفذ  إذا ما ارتفع سعر الأصؿ المتعاقد عميو عف سعر التنفيذ في تاريخ صلبحية 
العقد، كبخلبفو فيك غير ميجبر عمى التنفيذ، كبالتالي فيك يستطيع تحقيؽ مكاسب غير محددة في حالة 

إرتفاع السعر في حيف تككف خسارتو القصكل مقدار العلبكة المدفكعة لشراء الحؽ مف محررة، عمى عكس 
محرر حؽ الشراء فخسارتو غير محدكدة عند ارتفاع السعر في حيف أف مكسبو محدد بمقدار العلبكة 

 .المدفكعة لو عند انخفاض الأسعار
   أما مالؾ خيار البيع فإنو يينفذ إذا ما انخفض سعر الأصؿ المتعاقد عميو عف سعر التنفيذ في تاريخ 

صلبحية العقد، كيحقؽ مالؾ الخيار أرباحان غير محدكدة عند الإنخفاض المستمر في سعر الأصؿ، بينما 
  2.يتكبد خسارة مساكية لعلبكة شراء الحؽ عند الارتفاع بعكس محرر العقد

 تعكد التجارب الأكلى ليذه العممية إلى فترة ما بعد الحرب العالمية الثانية، حيث اعتبر : عقكد المبادلة1-4
عنصران جديد لإيجاد تسييلبت للئقراض عمى الصعيد الدكلي، كمارستيا البنكؾ المركزية التي تعاني مف 

 3.صعكبات مالية كذلؾ لضماف أصكليا ضد تقمبات أسعار الصرؼ
  تيعرؼ عقكد المبادلة بأنيا إلتزاـ تعاقدم بيف طرفيف يتضمف مبادلة نكع معيف مف تدفؽ نقدم أك أصؿ 

معيف مقابؿ تدفؽ أصؿ أخر كبمكجب شركط يتفؽ عمييا عند التعاقد، كتيحدًد عقكد المبادلة طبيعة الأصؿ 

                                                           

 .103، ص 2004، دار طيبة، مصر الاستثمار في البنكؾ كالمؤسسات الماليةعادؿ محمد رزؽ، - 1
. 127-126، ص مرجع سبؽ ذكرهمحمكد محمد الداغر، - 2
، مجمة دراسات في الاقتصاد كالتجارة المالية، مخبر المشتقات المالية كدكرىا في تكريس الازمات المالية العالميةجاب الله عادؿ رياض، -3

. 142، ص2016، 01، العدد5، المجمد 3الصناعات التقميدية، جامعة الجزائر 
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، كعقكد المبادلة تستخدـ في الغالب 1كقيمة المدفكعات كالسعر الأجؿ لمبادلة العممة المتفؽ عمييا كفترة العقد
 .لتغطية المخاطر كخاصة مخاطر تغير سعر الفائدة
تككف أدكات الديف محؿ   كغالبا ماCounter parties   كالأطراؼ التي تكافؽ عمى عقد المبادلة تسمى 

التعاقد، كعمى الرغـ مف تكسع عقكد المبادلة لتشمؿ أنكاع عديدة مف الأصكؿ، إلا أنيا غالبان ما تتركز في 
أدكات ديف كتدعى بمبادلة أسعار الفائدة كمبادلة العملبت، ففي عقكد مبادلة أسعار الفائدة مثلبن، فإف احد 

 .بينما الطرؼ الأخر يقكـ بدفع معدؿ فائدة ثابت (عائـ)الأطراؼ سكؼ يدفع فائدة تعتمد عمى متغير 
بمعدؿ عائـ،  بينما الطرؼ  (مثلب)بينما في عقكد مبادلة العملبت فإف أحد الأطراؼ سكؼ يدفع عمى الدكلار 

 .الأخر يقكـ بدفع معدؿ فائدة ثابت
   لذلؾ فالتغيرات في أسعار الفائدة تيحدد مركز الخسارة كالربح للؤطراؼ المتعاقدة بمبادلة أسعار الفائدة، 

 . بينما تغيرات سعر الصرؼ تيحدد الرابح كالخاسر في عقكد مبادلة العملبت
يدعى الطرؼ الدافع لمفائدة الثابتة مقابؿ الحصكؿ عمى المتغيرة بالدافع الثابت بينما يدعى الطرؼ الدافع 

 .لمفائدة المتغيرة مقابؿ الحصكؿ عمى الثابتة بالدافع المتغير
كالأصؿ الرأسمالي ىك فقط لحساب معدؿ الفائدة كلا يجرم مبادلتو لذلؾ بأصؿ كىمي، كالمبادلة تتحدد 

  2.بالفائدة فقط دكف رأس الماؿ
 :عقكد مشتقات ىجينة كعقكد مشتقات غريبة- 2

    مع نمك حجـ المشتقات المالية كتعقد احتياجات المستثمريف لـ تعد الأنكاع السابقة لممشتقات كافية لتمبية 
 3 :ىذه الاحتياجات، لذا ظيرت الحاجة إلى استحداث أدكات جديدة تتمثؿ في

 كىي عبارة عف مزيج لعدد مف عقكد المشتقات في نفس الأصؿ؛:  عقكد المشتقات اليجينة2-1
تعتبر ىذه العقكد ثمار التجديدات المالية المكجية لرفع عدد العملبء :  عقكد المشتقات الغريبة2-2

 .المحتمميف، كمف بيف اىـ ىذه المنتجات ؛ الخيارات عمى المتكسط، الخيارات بحاجز
 
 
 
 

 
 
 

                                                           

 .417، ص 2009، دار اليازكرم، عماف، الاستثمار كالتحميؿ الاستثمارمؿ شبيب، آدريد كامؿ - 1
 .138، ص مرجع سبؽ ذكرهمحمكد محمد الداغر، - 2
، الأىمية، المخاطر)المشتقات المالية بزاز حميمة، - 3 - ، مجمة كمية الشريعة كالاقتصاد، جامعة الأمير عبد القادر لمعمكـ الإسلبمية (المفيكـ

. 146قسنطينة، العدد الأكؿ، ص 
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 الأىمية الاقتصادية لعقكد المشتقات المالية كاىداؼ استخداميا: المطمب الثالث

 1 :تتمتع عقكد المشتقات المالية بأىمية كبيرة كتستخدـ لأغراض عديدة ييمكف تكضيح أىميا في ما يمي
  تيعتبر المشتقات المالية أداة ىامة مف أدكات إدارة المخاطر، أم التحكط ضد مخاطر التغير المتكقع في

أسعار الأصكؿ محؿ التعاقد، كذلؾ بنقؿ تمؾ المخاطر مف الأطراؼ التي لا ترغب بتحمؿ المخاطر إلى 
الكحدات الراغبة كالقادرة عمى تحمميا دكف الحاجة إلى شراء مسبؽ للؤصؿ محؿ التعاقد، كنتيجة لذلؾ، 
 2تجعؿ مف الأسكاؽ الكامنة اسكاقان أكثر كفاءة كبالتالي زيادة انتاجية الاقتصاد كارتفاع مستكل الرفاىية؛

  ،تكفر المشتقات المالية لممستثمريف فيرصان كبيرة لجني الأرباح مف خلبؿ الإستفادة مف مزايا الرفع المالي
كالذم يقكـ عمى إمكانية تحقيؽ مكاسب كبيرة ميقابؿ استخداـ مبالغ محدكدة، كيرتبط مفيكـ الرفع باستخداـ 

المشتقات المالية ارتباطان كثيقان، حيث ييمكف لمستخدـ المشتقات المالية أف ييحقؽ أرباحان عالية مقابؿ 
 استخداـ مبالغ محدكدة، مما يشجع الكثير مف المستثمريف عمى التعامؿ بيا؛

  تتميز بعض عقكد المشتقات المالية بدرجة عالية مف السيكلة، حيث يسيؿ تسكيتيا إما مف خلبؿ البيع
 كالشراء في تاريخ الاستحقاؽ أك مف خلبؿ إبراـ صفقة عكسية بكاسطة بيكت السمسرة؛

  ،تعمؿ المشتقات المالية كغطاء التأميف مف حيث تقميؿ المخاطر كذلؾ مف خلبؿ تكفير الحماية منيا
 :حيث تيدؼ معظـ أنظمة التأميف عمى الكدائع إلى تحقيؽ ىدفيف اثنيف، ىما

 حماية حقكؽ المكدعيف كتجنب حدكث ذعر مالي بينيـ؛ 
 الحفاظ عمى سلبمة المراكز المالية لمبنكؾ كتفادم تعرضيا الإعسار المالي. 

  تعتبر عقكد المشتقات المالية أداة لمتنبؤ بالأسعار المتكقعة، حيث تقكـ بتزكيد المتعامميف بيا بالمعمكمات
 حكؿ أسعار الأصكؿ المتعاقد عمييا في السكؽ الحاضر في تاريخ التسميـ؛

  تتيح عقكد المشتقات المالية لطرفي العقد أفضؿ الفرص لتخطيط التدفقات النقدية المستقبمية بدقة، عند
 العمؿ ظركؼ التأكد التاـ؛

 تمتاز عقكد المشتقات المالية بسرعة تنفيذ الاستراتجيات الاستثمارية، كذلؾ نظران لمركنتيا كسيكلتيا الكبيرة؛ 
  تسمح عقكد المشتقات المالية بتأميف أفضؿ الفرص لممضاربة كالاستفادة مف تقمبات أسعار السكؽ ليذه

 المشتقات؛
  يتـ استخداـ المشتقات المالية بيدؼ الاستثمار طكيؿ الأجؿ المتمثؿ في الاحتفاظ بيذه المشتقات لفترة

 زمنية طكيمة أك حتى تاريخ استحقاؽ العقد؛ 
 تساىـ عقكد المشتقات المالية في تسيير كتنشيط التعامؿ عمى الأصكؿ محؿ التعاقد؛ 

                                                           

، جامعة الجمفة، العدد السابع عقكد المشتقات المالية بيف الأىمية الاقتصادية كالرؤية الشرعيةذىبية لطرش،  كشافية كتاؼ-  1 –، مجمة افاؽ لمعمكـ
. 384، ص2017مارس 

2-Rene M. Stulz , should we fear derivatives, Journal of economic perspectives, Vol. 18, No.3, Cambridge, 

summer 2004, p 16 : .available on the fillowing link: http://www.nber.org/papers/w10574.pdf 
 

http://www.nber.org/papers/w10574.pdf
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  تستخدـ المشتقات المالية لقياس مدل كفاءة السكؽ كىذا مف خلبؿ انعكاس الأسعار لتمؾ العقكد عمى
 الكاقع لحظة التنفيذ؛

 1.تشجيع الحككمات المحمية لأسكاؽ المشتقات كعنصر جذب لرؤكس الأمكاؿ الأجنبية 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

. 384، صمرجع سبؽ ذكرهذىبية لطرش،  كشافية كتاؼ- 1
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 الفصؿ خاتمة

      ارتأينا مف خلبؿ ىذا الفصؿ الذم طغى عميو الجانب الكصفي، كذلؾ سعيان منا للئلماـ بماىية الأصكؿ 
المالية كىذا عبر ما تمميو عمينا الادبيات الاقتصادية في مجاؿ الأصكؿ المالية بصفة عامة كالأسيـ 
كالسندات كالمشتقات المالية بصفة خاصة، بحيث تـ مف خلبؿ ىذا الفصؿ التطرؽ إلى ماىية الأسيـ 
كالسندات كالمشتقات المالية ىذا بعرض مجمكعة مف التعاريؼ ليا كتقديـ أنكاعيا كاىميتيا، كذلؾ أكجو 

التشابو كالإختلبؼ بينيا، كذلؾ بيدؼ تذليؿ المفاىيـ الأساسية مف أجؿ تأصيؿ نظرم معمؽ تبيف مف خلبلو 
أف الاستثمار في الأصكؿ المالية يعكد بعكائد مجزية كأيضا سيكلة في بيعيا، لتحكيميا لسيكلة، خاصة 
الأصكؿ ذات العائد الثابت، مقارنة بالأصكؿ الحقيقية التي تيعاني مف تراجع في قيمتيا السكقية بفعؿ 

 .إنخفاض الطمب عمييا
   كما بات كاضحان أف الأصكؿ المالية التي يتـ تداكليا في العالـ ماىي إلا أكراؽ كمستندات كىمية بشركط 
تعاقدية، يتـ بيعيا كشراؤىا في سبيؿ المراىنات الشكمية دكف تسميـ أك تمميؾ فعمي للؤصكؿ العينية، كما أف 

الأصكؿ المالية تيدؼ إلى تحقيؽ التكازف بيف عرض الأمكاؿ كالطمب عمييا، حيث تساعد عمى تحكيؿ جانب 
 .مف مدخرات المجتمع إلى استثمارات مفيدة
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 :ثالثالفصؿ اؿ
أساسيات كتقنيات تقييـ الأسيـ 

 كالاستثمار فييا 
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مقدمة الفصؿ 

ييعتبر ىدؼ قياس القيمة العادلة للؤكراؽ المالية مف بيف الأمكر الأساسية التي تيساعد المستثمر في اتخاذ    
عطي الصكرة الكاضحة لممؤسسة عند استعماليا في تقاريرىا تي ك بيع الأكراؽ المالية، كأيضان أقرار شراء 

ف القيمة العادلة تساكم القيمة السكقية في أف القيمة العادلة تعكس كفاءة البكرصة باعتبار أالمالية، ككف 
. ف المعمكمات تعكس كاقع كطبيعة السكؽ الماليأالسكؽ المالي الكفؤ أم 

تعتمد عمى جيكد شخصية كلقيمة العادلة للؤصكؿ المالية، اكقد تتعدد كتختمؼ أساليب تقييـ كقياس     
ك قطاع معيف، كبعد التطرؽ فيما سبؽ إلى الاطار النظرم أللبختيار النمكذج الأفضؿ كالأنسب لكؿ سكؽ 

ذج القياس القيمة العادلة المقيمة العادلة كالأصكؿ المالية نحاكؿ في ىذا الفصؿ الإشارة إلى مختمؼ نـ
 الأسيـ تقييـؿة ككنيا الأكثر كالأكسع انتشاران في الاستخداـ مع الإشارة مبالتركيز خصكصان عمى الأسيـ العاد

السندات، تبرز أىمية دراسة الأسيـ العادية أيضان باعتبارىا تجمع بيف طرفيف، الأكؿ يتمثؿ في جية الممتازة ك
ما الطرؼ الثاني أالتي تيدؼ إلى تكفير الأمكاؿ اللبزمة لنشاطيا  (الشركات، الييئات كالحككمات)الإصدار 

. فيتمثؿ في المستثمر الذم يريد تكظيؼ مدخراتو كالحصكؿ عمى عكائد مف حيازتو لياتو الأكراؽ
ىـ العكامؿ المحددة لأسعار الأسيـ كىذا لتفسير أتجدر الإشارة أيضان في ىذا الفصؿ الكقكؼ عمى    كما 

ك السكؽ أتقمبات  كمدل استجابة التغيرات القيمة السكقية للؤسيـ لمجمكعة مف العكامؿ سكاء داخؿ المؤسسة 
ك عكامؿ خارجية محيطة ببيئة المؤسسة، كما سيتـ التطرؽ إلى أساسيات كتقنيات الإستثمار المالي أالمالي 

 كاختيار المحفظة الاستثمارية ماليةتخاذ القرارات الإستمارية المالية كطرؽ إدارة المحفظة اؿإلتكضيح كيفية 
: المثمى، كعميو فقد تـ تقسيـ ىذا الفصؿ إلى ثلبث مباحث كىي كالتالي

 ؛نماذج تقييـ كقياس القيمة العادلة للؤصكؿ المالية: المبحث الأكؿ
  في البكرصة؛لأكراؽ الماليةاالعكامؿ المحددة لأسعار : المبحث الثاني
 .اساسيات كتقنيات الإستثمار في الأكراؽ المالية: المبحث الثالث
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نماذج تقييـ كقياس القيمة العادلة للأصكؿ المالية : المبحث الأكؿ
     مف خلبؿ ىذا المبحث سيتـ التطرؽ إلى مختمؼ نماذج قياس القيمة العادلة للؤسيـ كالسندات، كالميمكًف 

استخداميا حسب المدخلبت المتكفرة عف الأصؿ المالي المراد تقييمو، كأيضا إمكانية التقضيؿ مف بيف 
 .النماذج النمكذج المساعد كالملبئـ حسب القطاع أك البكرصة

 العاديةنماذج قياس القيمة العادلة للأسيـ : المطمب الأكؿ
: تهكجد العديد مف النماذج لقياس القيمة العادلة للبسيـ العادية كمف بيف أىميا مايمي

رباح أ، حيث تحتسب اساس ربحيتوأ ىك نمكذج لتقييـ الأسيـ العادية كذلؾ عمى :نمكذج تقييـ الأرباح- 1
السيـ الكاحد مف خلبؿ قسمة الأرباح المتحققة عمى عدد الأسيـ المصدرة، فإف تقييـ السيـ  عمى أساس ىذا 
النمكذج يعني المكافقة عمى فكرة أف الأرباح المتحققة مف حؽ أصحاب الأسيـ، فلب بد أف يككف تقييـ السيـ 

 & Modikillianiساس ربحيتو المستقبمية كليس تكزيعاتو، كمف خلبؿ المعادلة التالية نعرض فكرة أعمى 
Miller1: لمتعبير عف نمكذج تقييـ السيـ العادم بالإستناد إلى الأرباح 
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: حيث أف 
Et : ربحية السيـ المتكقعة في نياية الفترةt مف الإستثمارات الجديدة؛ 
It : في الفترة  (المحتجزة)الأرباح المحتفظ بياtلإستثمارات الكحدة المستقبمية  .
 عند استخداـ نمكذج خصـ التدفقات كالتكزيعات يجب النظر إلى :نمكذج خصـ التدفقات المتكقعة- 2

سياسة التكزيع ككذا نكعية القطاع التي تعمؿ بو الشركة مف أجؿ استخداـ نمكذج الخصـ المناسب، 
النمكذج يتـ تقدير القيمة الحقيقة لمسيـ كالمتمثمة في خصـ تكزيعات الأرباح المستقبمية بسعر  كباستخداـ ىذا
 2 :ىناؾ ثلبثة أنكاع مف نماذج التكزيعات كىي كما خصـ مناسب،

 يستخدـ ىذا النمكذج في الأسيـ التي تتصؼ تكزيعات الأرباح عمييا بعدـ النمك :نمكذج النمك الصفرم- أ
: مثؿ الأسيـ الممتازة، كفي ىذه الحالة يككف النمكذج كالتالي

e

t

K

D
V  

: حيث أف
Dt :تكزيعات الأرباح المتكقعة؛  ke :؛  سعر الخصـ المناسب 
 : التاليةةيأخذ الصيغ: نمكذج النمك الثابت- ب

                                                           

 .201-200، ص مرجع سبؽ ذكره، كرار سميـ عبد الزىرة كاخركف - 1
-30، ص2010معيد السياسات الاقتصادية،  صندكؽ النقد العربي، ابك ظبي،  ،ارشادات عممية في تقييـ الاسيـ كالسندات ابراىيـ  الكراسنة، - 2

33. 
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: حيث أف 
Dt :؛  تكزيعات الأرباح المتكقعةKe :سعر الخصـ المناسب؛  g :نسبة نمك تكزيعات الأرباح .
كيستخدـ ىذا النمكذج في تقييـ أسيـ الشركات التي تمتاز تكزيعات الأرباح فييا  :نمكذج النمك المتغير- ج

: بعدـ الإستقرار، كالنمكذج الذم يستخدـ في التقييـ ىك
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: حيث أف
g1:  نسبة النمك المتكقعة في تكزيعات الأرباح لممرحمة الاكلى؛
g2 : نسبة النمك المتكقعة في تكزيعات الأرباح لمرحمة النضكج؛
D0 : تكزيعات الأرباح المتكقعة في المرحمة الاكلى؛
Dn : تكزيعات الأرباح خلبؿ فترة النضكج؛
Ke :سعر الخصـ المناسب .
 يقكـ ىذا النمكذج عمى أساس أف الثركة المتأتية مف أم أصؿ تتجسد في :نمكذج التدفؽ النقدم- 3

التدفقات النقدية المتأتية مف ىذا الأصؿ، حيث يمجأ الكثير مف المحمميف المالييف لمتدفقات النقدية عمى أنيا 
  :أك ربحية السيـ، كيأخذ النمكذج الصيغة التالية تتمثؿ في التكاليؼ غير النقدية كصافي الربح بعد الضريبة
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. الفرؽ بيف التدفقات النقدية الداخمة كالتدفقات النقدية الخارجة : Ct    :حيث أف 
 يعرؼ ىذا النمكذج بنسبة سعر السيـ إلى ربحيتو أك المضاعؼ، لذلؾ يتـ :نمكذج مضاعؼ الربحية- 4

إحتساب ىذا النمكذج لمعرفة القيمة التي يككف المستثمر مستعدان لدفعيا لمحصكؿ عمى سيـ الكحدة 
الاقتصادية حيث يحسب ىذا المضاعؼ مف خلبؿ سعر السيـ السكقي عمى ربحيتو، كيأخذ النمكذج الصيغة 

 1:التالية
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: بحيث
V :القيمة العادلة لمسيـ؛   m :ربحية السيـ؛  E :مضاعؼ الربحية؛  K :معدؿ العائد المطمكب .

                                                           

 .203، ص ، مرجع سبؽ ذكرهكرار سميـ عبد الزىرة كاخركف- 1
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طار لتقييـ الأسيـ العادية، كذلؾ عمى أساس إ سعى كالتر في ىذا النمكذج إلى تقديـ :نمكذج كالتر- 5
الافتراض بأف سياسة تكزيع الأرباح تتكجو مف خلبؿ الغاية أك اليدؼ بتعظيـ ثركة مالكيف الأسيـ العادية، 

مف خلبؿ اعتمادىا عمى علبقة احتجاز الارباح كاعادة استثمارىا في مشاريع مستقبمية، كبيف درجة المخاطرة 
كمعدؿ العائد المطمكب، كبيذا يككف كالتر قد ركز عمى الأرباح المكزعة كالأرباح المحتجزة، كذلؾ باعتبارىما 

 1 :عاممييف مييميف في تحديد القيـ العادلة للؤسيـ، كيأخذ النمكذج الصيغة التالية

)( DE
Bc

BcBa

Bc

E
V 


 

: حيث أف
Bc : معدؿ العائد المطمكب؛
Ba :معدؿ النمك؛ -معدؿ العائد عمى الارباح المحتجزة
E : ربحية السيـ العادم؛
D :تكزيعات الأرباح لمسيـ الكاحد .
 الذم  Myron Gordon أطمقت تسمية النمكذج نسبة لأستاذ المالية مايركف غكردكف:  نمكذج جكردف- 6

 لمجمة الاقتصاد 1959م نشر في طبعة ذ كاؿ2"التكزيعات النقدية، الأرباح كأسعار الأسيـ"نشر مقاؿ لو 
أساسان عمى الشركات الناضجة ذات القيمة التي مف المتكقع أف تنمك  نمكذج جكردف  يتـ تطبيؽ، كالإحصاء

بنفس المعدؿ إلى الأبد، كيبدأ مع افتراض أف قيمة الأسيـ تساكم مجمكع التدفقات المستقبمية لمتكزيعات 
 : التالي الشكؿ معادلة نمكذج جكردكف كتأخذ 3،المخصكمة النقدية

G))-R ( / ))G +1 ( D ( = V 
 :حيث أف

: D ؛  التكزيع النقدم عمى أساس سنكم: G ؛  معدؿ نمك التكزيعات النقدية المتكقع: R  معدؿ العائد 
 .المطمكب لممستثمر

لتطبيؽ نمكذج غكردكف لمنمك، يجب أكلان معرفة تكزيعات الأرباح السنكية كمف ثـ تقدير معدؿ النمك المستقبمي 
 4 .ليا
 

                                                           

مجمة الدراسات ، اختبار قدرة نمكذجي كالتر كالتأكد المعادؿ في تحديد أسعار الأسيـ الحقيقية في بكرصة فاسطيففؤاد عبد الحميد النكاجحة، - 1
 . 80ص ، 2016، ديسمبر 6الجزائر، العدد -المالية كالمحاسبية الإدارية، جامعة اـ البكاقي

 .15:30 الساعة 17/08/2017:   تاريخ التصفحhttp://piketty.pse.ens.fr/files/Gordon1959.pdf: المقاؿ مكجكد عمى الرابط التالي- 2
3 - Lisa Springer, How to Use the Gordon Growth Model, available Article on the following link : 

http://www.investinganswers.com/education/stock-valuation/how-use-gordon-growth-model-2456  

 (نمكذج جكردف كالتأكد المعادؿ)قياس القيمة العادلة للأسيـ باستخداـ  عبد السلبـ بمبالي، حسيف بف العارية، : لممزيد حكؿ نمكذج جكردف انظر-4
، مجمة المؤشر لمدراسات الاقتصادية، مخبر الدراسات الاقتصادية كالتنمية المحمية بالجنكب الغربي، جامعة  ليا  كاختيار المحفظة الاستثمارية المثمى

 .66-47، ص ص 2017، نكفمبر 04، العدد 01الجزائر، المجمد - بشار- طاىرم محمد

http://www.investinganswers.com/education/stock-valuation/how-use-gordon-growth-model-2456
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 ييعد مف بيف النماذج المستخدمة في تقييـ الأسيـ العادية، كالذم قدمو كؿ مف :نمكذج التأكد المعادؿ- 7
(Benzion & yagil)  1:، كيأخذ النمكذج الصيغة التالية1987سنة 

))1/()1(( kr
r

EPS
V  

 .معدؿ العائد المطمكب: kمعدؿ الخالي مف المخاطرة؛   : rربحية السيـ العادم؛    : EPS : حيث أف
يستمد أسمكب المعادؿ المؤكد مف مفيكـ نظرية المنفعة، كفي ظؿ ىذا الأسمكب يقع عمى عاتؽ متخذ القرار 

ف يحدد كمية النقكد التي يرغب الحصكؿ عمييا بصكرة مؤكدة كالتي تتساكل منفعتيا مع منفعة القيمة أ
: طرح المثاؿ التاليفالمتكقعة لكمية غير مؤكدة مف النقكد، كلتكضيح ىذه الفكرة 

: نفترض قد عرض عميؾ ىذا العرض
ذا سقطت عمى إ دج كلكف 100اقذؼ عممة في اليكاء فإذا سقطت عمى الكجو الأكؿ فإنؾ تحصؿ عمى - 

الكجو الأخر فإنؾ لف تحصؿ عمى أم شيء، عمى ىذا الأساس فإف قيمة المتكقعة لياتو الحالة ىي عبارة 
(. 0.5*1000+0.5*0) دج 500عف 
. دج نقدان 300نؾ تحصؿ عمى مبمغ إتقذؼ العممة في اليكاء ؼ ف لاأاذا قررت الاشترؾ في ىذه العممية ك- 
ك بديؿ أ 1ف تقبؿ بديؿ أ- مف كجية نظرؾ–نو لافرؽ أنو سياف لديؾ ىذيف البديميف بمعنى أتضح لؾ إفإذا 

دج، كفي كممات أخرل فإف 500دج تمثؿ المعادؿ المؤكد لعائد متكقع يبمغ 300ف أ، فإف ذلؾ معناه 2
 2.الكميات المؤكدة مف النقكد تكفر لؾ نفس المنفعة التي يكفرىا لؾ البديؿ غير المؤكد 

 ييبيف ىذا النمكذج العلبقة المييمة بيف  :Lerner and Carleton (L-C) نمكذج ليرنر ككارلتكف- 8
القيمة الحقيقية لمسيـ العادم كقيمتو الدفترية، فعندما يككف معدؿ العائد عمى الاستثمار في صيغة القيمة 

 فإف القيمة الحقيقية تنخفض لمستكل اقؿ مف ،قؿ مف معدؿ العائد المطمكب عمى السيـ العادمأالدفترية 
كبر مف القيمة أالقيمة الحقيقية لمسيـ في ىذه الحالة تككف ؼ كعميو ،لكب عمى السيـ العادمطمعدؿ العائد الـ

لكب مع معدؿ العائد عمى الاستثمار، كبناء طالدفترية، كتتكازف القيمة الحقيقية عندما يتساكل معدؿ العائد الـ
عمى ىذا النمكذج ليس ىناؾ ضركرة لأف تككف القيمة الحقيقية لمسيـ كالقيمة الدفترية متماثمتيف في بيئة دائمة 

ف ىذا النمكذج يدؿ عمى استراتجية تخص سياسة تكزيع الأرباح كالتي تيدؼ إالتغير، بالإضافة إلى ذلؾ ؼ
إلى تعظيـ القيمة الحقيقية لمسيـ، إضافة إلى سعر السيـ السكقي، حيث تقكـ ىذه الاستراتجية عمى مبدأ 

                                                           

دراسة حالة في عينة – (نمكذج التأكد المعادؿ)تقييـ الاسيـ العادية كتشكيؿ محفظتيا الاستثمارية الكفكءة باستخداـ عماد عبد الحسيف دلكؿ، - 1
 .43، ص 2010، 81، مجمة الإدارة كالاقتصاد، الجامعة المستنصرية، العراؽ، العدد مف الشركات المدرجة في سكؽ العراؽ للاكراؽ المالية

 .292، ص2001مصر، -، الدار الجامعية، الاسكندريةاساسيات الادارة الماليةمحمد صالح الحناكم كاخركف،  -2
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كبر مف معدؿ العائد أتخفيض الأرباح المكزعة لمالكيف الأسيـ في حالة كاف معدؿ العائد عمى الاستثمار 
:  يح النمكذج مف خلبؿ المعادلة التاليةضكييمكف تك 1،المطمكب، كالعكس صحيح

rbr

rBVb
V

s 




)1(
 

:  فأحيث 
b :؛  نسبة احتجاز الأرباح في المنشاةr : معدؿ العائد عمى الاستثمار في صيغة القيمة الدفترية لمسيـ

 ؛ (معدؿ العائد المطمكب)معدؿ الخصـ : rs؛  تكزيعات الأرباح النقدية لمسيـ العادم: (b-1)؛  العادم
 rb :؛    معدؿ نمك الأرباح لمسيـ العادم كتكزيعات الأرباح لمسيـBV :القيمة الدفترية. 
قدـ اىمسكف نمكذجان عيرؼ بنمكذج التقييـ المحاسبي لتسعير الأسيـ يعتمد : نمكذج التقييـ المحاسبي- 9

يعتمدكف عمى قيـ محاسبية، كلا يسمح أم منيا  عمى المعمكمات المحاسبية خلبفان لمنماذج السابقة، ككنيـ لا
ثر المعالجات المحاسبية التي اقرتيا معايير المحاسبة الدكلية مف حيث تطبيؽ بعض المعايير أبدراسة 

  :المحاسبية كتطبيؽ القيمة العادلة في القياس المحاسبي، كما يعتمد النمكذج عمى الإفتراضات التالية
الية  لمتكزيعات الأرباح المتكقعة في المستقبؿ، حف القيمة السكقية لمكحدة الاقتصادية تتحدد كفؽ القيمة اؿأ -

 2 :كييعبر عف ىذا النمكذج بالعلبقة التالية









1

1

1 )()1(
i

ttft dERV 

:  ف أحيث 
Vt : القيمة السكقية لحقكؽ الممكية الشركة في تاريخt ؛ dt :صافي التكزيعات المدفكعة في تاريخt ؛ 
Rf : ؛ معدؿ الفائدة المضمكفEt : عامؿ القيمة المتكقع في التاريخt. 
يسمى  ثير عمى الأرباح الحالية كىك ماأف مقسكـ الأرباح يخفض القيمة الدفترية لحؽ الممكية دكف التأ -

ما أ)بالفائض الصافي كبمكجب ىذه العلبقة يتقرر تكزيع جزء مف الأرباح كالباقي ييرحؿ إلى حؽ الممكية 
، ككلبىما يمثؿ جزء مف القيمة الدفترية لحؽ الممكية، كييعبر عف الفائض الصافي (الاحتياطات المحتجزة

 : بالعلبقة التالية

tttt dXbb  1 
:  فأحيث 

bt : القيمة الدفترية لمسيـ في نياية الفترةt ؛bt−1 : القيمة الدفترية لمسيـ في نياية الفترة السابقةt-1 
xt : صافي الربح لمفترة الحاليةt ؛dt : ك المكزعة خلبؿ الفترة الحالية أالتكزيعات المقررt. 

                                                           

 .202، ص مرجع سبؽ ذكرهكرار سميـ عبد الزىرة كاخركف، -  1
2
 -   Liliane Cristina, marco Antonio and others, The Ohlson and Feltham Ohlson Models, available on the 

following link:   https://link.springer.com/chapter/10.1007%2F978-981-10-3009-3_2    

https://link.springer.com/chapter/10.1007%2F978-981-10-3009-3_2
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استخدـ اىمسكف مفيكـ الربح الباقي كبديؿ عممي عف الربح غير العادم، كمفيكـ : ـ الربح الباقيا استخد-
ذا تـ استثمار إالربح يشير إلى الزيادة في صافي الربح مف الأنشطة العادية عمى العائد الذم يمكف تحقيقو 

. حقكؽ الملبؾ في استثمار بديؿ بخلبؼ الاستثمار في عمميات المنشاة
ىا العائد الخالي مف المخاطرة  مضركبان فف الربح الباقي عبارة عف الأرباح غير الاعتيادية مطركحان ـأك    

 :في القيمة الدفترية في بداية الفترة كذلؾ كفؽ المعادلة الاتية 

1*  tft brxXt 
  : 𝑋𝑡α الربح الباقي في الفترةt ؛xt :   الأرباح غير الاعتيادية في الفترةt ؛rf :    معدؿ العائد المطمكب
 bt−1 : القيمة الدفترية لمسيـ في الفترةt. 

 1:كعميو يتـ احتساب القيمة الحقيقية للؤسيـ العادية كفقان لنمكذج التقييـ المحاسبي كالتالي

t

a

ttt XbP  21  
:  حيث

Pt :  سعر السيـ في بداية الفترةt ؛bt :  القيمة الدفترية لمسيـ في نياية الفترةt ؛𝑋t
a :  تمثؿ الربح الباقي

, α1؛ (الربح غير العادم)في نياية الفترة   α2: ( معاملبت النمكذج) ؛ µ: المعمكمات الأخرل. 
ىذا كلتقدير القيمة الحقيقية لأم سيـ في تاريخ معيف كفقان لمنمكذج يتطمب الأمر تكفر البيانات      

: كالمعمكمات التالية
 كتشمؿ معمكمات حكؿ القيمة الدقترية لمسيـ، كقيمة الربح غير :معمكمات أساسية متاحة في تاريخ التقييـ

ك مف الصناعة أفي نفس التاريخ، ثـ المعمكمات الأخرل المتاحة عف السيـ مف السكؽ  (الربح الباقي)العادم 
التي تعمؿ فييا الشركة، كيمكف الحصكؿ عمى القيمة الدفترية كالربح المتبقي مف خلبؿ القكائـ المالية لمشركة، 

ك النقص في الأرباح المتكقعة المتاحة لعدد أف افضؿ تقدير ليا يتمثؿ في الزيادة إما المعمكمات الأخرل ؼأ
ف تقدير القيمة العادلة لمسيـ إرة، كمف ثـ ؼمرية ليذه المعمكمات الاخؼف يتـ افتراض قيمة صأك أمف السنكات، 

. لييا الربح الباقي إتتحدد بالقيمة الدفترية مضافان 
 يمكف حساب معاملبت النمكذج مف خلبؿ الاعتماد عمى معاملبت السمسمة الزمنية لمربح :معاملات النمكذج

ف متغير المعمكمات أالباقي كالمعمكمات الأخرل لعدد كافي مف السنكات الماضية، ىذا كمف الجدير بالذكر 
ف أنيا تعتمد عمى المتغير المذككر، كما إالأخرل المتعمقة بالسكؽ التي تأخذ تكقعات المحمميف في الاعتبار ؼ

الأخذ بيذه المعمكمات سكؼ يؤدم إلى احتساب القيمة الحقيقة لمكرقة المالية، باعتبارىا معمكمات مفيدة 

                                                           
1 - koji ota, «A test of the Ohlson (1995) Model : Empirical Evidence From Japan », the International Journal of 

Accounting, University of Illinois Urbana-champaign,United States of America, Vol. 37, No.2, May 2002, p 162. 
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ساسية في تحديد سعر تمؾ الكرقة المالية مف خلبؿ الفرؽ بيف القيمة السكقية لمسيـ كبيف القيمة الدفترية أك
 1.ثير الربح الباقي، عبر سمسمة تاريخية معينةألييا قيمة تإمضافان 

لأسيـ الممتازة ؿ نماذج قياس القيمة العادلة: المطمب الثاني
لا تثير عممية تقييـ الأسيـ الممتازة أم إشكالات تحميمية عند عممية حسابيا مثؿ الأسيـ العادية، كيرجع    

السبب في ذلؾ إلى أف الأسيـ الممتازة تحصؿ عمى تكزيعات الأرباح ثابتة كمتفؽ عمييا كلأجؿ غير محدد 
. في المستقبؿ مما يسيؿ عممية خصـ المجرل النقدم لتكزيعات الأرباح المقررة لمسيـ الممتاز

كثر خطران منيا بسبب عدـ ألا انيا إف الخاصية أعلبه تجعؿ الأسيـ الممتازة قريبة جدان مف السندات    إ
بعد تغطية فكائد السندات الأمر الذم يجعؿ معدؿ العائد المطمكب مف قبؿ المستثمريف  لاإاحقيتيا بالأرباح 
قؿ مف معدؿ العائد المطمكب مف قبؿ حممة الأسيـ أكبر مف معدؿ الفائدة عمى السندات كأبالأسيـ الممتازة 

. العادية
ف معدؿ العائد المطمكب مف قبؿ حممة الأسيـ الممتازة كالذم ييمثؿ الخصـ سكؼ إككفؽ ىذا الاطار ؼ    

يحدد بمقدار المخاطر التي يتعرض ليا حممة الأسيـ الممتازة عندما تتخمؼ إدارة الشركة عف دفع الأرباح 
 2.ف يقدر ىذا العائد المطمكب مقارنة مع استثمارات أخرل مماثمةأالمقررة ليـ، كىكذا يستطيع المستثمر 

بمعدؿ العائد ( ds)تساكم خصـ تكزيعات الأرباح المقررة لمسيـ ( V )إف القيمة الحالية لمسيـ الممتاز
 : الزمف، أم أف القيمة الحالية لمسيـ تساكمفك لفترة غير محددة ـ( k)المطمكب 

k

d
V s 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1  - Firas Naim Dahmash & Majed Qabajeh, Value relevance of Ohlson model with jordanian data, 

Interdisciplinary journal of contemporary researach in business, vol 3, No 11, march 2012, p 553-555. 

. 682، ص 2004الأردف، -، دار الكراؽ لمنشر كالتكزيع، عمافالإدارة المالية المتقدمةحمزة محمكد الزبيدم، - 2
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نماذج قياس القيمة العادلة لمسندات  : المطمب الثالث
ف القرض بكاسطة أطالما ييعد السند صؾ ديف فيجب أف يعامؿ عمى أساس ككنو قرض مجزأ، مع التذكر ب

ف قيمتو الرأسمالية إنو ممثؿ بكرقة مالية قابمة لمتداكؿ كبالتالي ؼأالسند لو ميزات عف القرض التقميدم في 
نما بالفركقات بيف القيمة المتحققة عند التداكؿ أك  قابمة لمتغير، كلا ينحصر عائده بتدفؽ الفائدة السنكم كا 

ف تقكيـ السند عند الشراء كالكصكؿ إلى قيمتو إبيف قيمة الشراء  لذلؾ ؼ التنازؿ أك بمكغ مكعد الاستحقاؽ كما
الحقيقية ييعد أمران ميمان لضماف سلبمة القرار الإستثمارم، كييقصد بتقكيـ السند، تحديد القيمة الحقيقية 

ة ألمسند عند رغبة المستثمر بالشراء، كعمى الرغـ مف ككف السندات أداة ميمة لمتكسع في منش (الحالية)
 عمى قيمة السند، أيشيد انفصاؿ مابيف التغيرات التي تطر الأعماؿ، إلا أف التعامؿ مع السندات غالبان ما

  1.ك الأداء لممنشاة المصدرة عمى عكس الأسيـأكطبيعة النشاط 
: كىما (مستقبلبن  )  يحقؽ السند لممستثمريف نكعيف مف العكائد :قياس القيمة العادلة لمسند

. ك كسكر منيا عف المدة الباقية مف عمر السندأالتي تدفع لو حسب الاستحقاؽ  (معدؿ القسيمة )الفائدة - 
. لمسند كقيمة الشراء (ك الاسمية أ )التغير في القيمة الراسمالية، كتمثؿ الفرؽ مابيف القيمة الاستيلبكية - 

خذ تغير أتيجرل حاليان،  كذلؾ لابد مف  (القيمة الشرائية) بينما تحديد قيمة السند ،ف العائديف مستقبمييفأعممان 
. القيمة الزمنية لمنقكد بالحسباف عند حساب العكائد المتكقعة أساس لتحديد قيمتو الحالية

  الفائدة مف السند لعكائد الحالية القيمة + الاستيلبكية السند لقيمة الحالية القيمة = لمسند الحالية القيمة
ف القيمة الحالية لعكائد مستقبمية ىي أساس تحديد القيمة الشرائية، لذلؾ فلببد مف البحث عف معدؿ أطالما 

مف العكائد المستقبمية لإرجاعيا إلى قيمتيا الحالية الميعبرة عف  (دينار مثلبن )خصـ مناسب لمكحدة النقدية 
ك القيمة التي يستند عمييا المستثمر في اتخاذ قراره الاستثمارم أ، (القيمة الشرائية )القيمة الحقيقية لمسند 

. ك الرفضأك بالقبكؿ اك الشراء أبالبيع 
 :     كفي مايمي نماذج تقكيـ السندات

: الرمكز المستخدمة في التقكيـ
Pv : (الحالية)القيمة العادلة 
NV:القيمة الاسمية 
FV : (القيمة المستقبمية)القيمة الاستيلبكية 

i :معدؿ الفائدة لمسند 

r : (المرغكب )معدؿ الفائدة الفرصي 
R :حجـ الفائدة المتحقؽ 
D : 1معدؿ الخصـ

(1+𝑟)t
 

t :الزمف 
ذ يتـ دفع مبمغ ثابت في تاريخ مستقبمي، كيسمى إبسط أنكاع السند، أ كىي :السندات ذات العائد الصفرم- 1

ذا استحؽ بعد إذا استحؽ الدفع بعد سنة، كيسمى بالسند المخصكـ لسنتيف إبالسند المخصكـ لسنة كاحدة 
. سنتيف

                                                           

 .149، ص 2005الأردف،-عماف ، دار الشركؽ لمنشر كالتكزيع،بكرصات-أكراؽ -مؤسسات–الأسكاؽ المالية محمكد محمد الداغر، - 1
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. حتى تاريخ الاستحقاؽ (عائد القسيمة)لذلؾ ىذا السند لا يعطي لحاممو أم تدفقا دكريان 
:  كمنو 

tr
PV

)1(

1


 

 لحساب القيمة الحالية لمسند فلببد مف تحديد العكائد المتكقعة طًكاؿ عمر السند :السندات ذات القسائـ- 2
: ف العائد المتكقع مصدرهإكفي حالة السند ذات قسائـ ؼ

ك أكتدعى بالقيمة الاستيلبكية  (ك التداكؿأ)القيمة التي يحصؿ عمييا حامؿ السند عند الاستحقاؽ - 
حيانان مساكية ليا، لذلؾ فيناؾ فرؽ يدعى أدنى منيا كأك أعمى مف قيمة الشراء أالمستقبمية، كىي قد تككف 

. بفرؽ القيمة الراسمالية عند التخمي عف السند
. التدفؽ النقدم لمفائدة حتى مكعد التخمي عف السند- 

 حسب (D)ككؿ مف ىذيف العائديف يجب تقكيميما كقيمة مستقبمية بقيمتيا الحالية باستخداـ معدؿ خصـ 
. السنكات مف جية كبناء عمى معدؿ الفائدة الفرصي

: صيغة حساب القيمة الحالية كالاتي
الخصـ * الفائدة + الخصـ *  القيمة الاستيلبكية = القيمة الحالية 

D*R+D*FV=PV 
: كلابد مف التمييز بيف ثلبث حالات لحساب القيمة الحالية لمسندات ذات القسائـ

ف القيمة الشرائية تساكم إمباشرة، ؼ (الفائدة)ذا كاف المستثمر يرغب في شراء السند بعد صرؼ القسيمة إ- 
لييا القيمة الحالية لدفعة دكرية إمضافان  (الاستيلبكية)لمقيمة المستقبمية لمسند  (الحالية)القيمة الحقيقية 

 : ف القيمة الحاليةإؼ( القسيمة الكاحدة )( R )متساكية مبمغيا حجـ الفائدة 

r

D-1
*R+D*FV=PV 

ذا رغب المستثمر شراء السند قبؿ صرؼ القسيمة مباشرة، في ىذه الحالة سيككف ىناؾ عائد إضافي مف إ- 
 .القسيمة تضاؼ إلى حساب القيمة الحالية

R
r

D-1
*R+D*FV=PV 

كىنا يجرم  (فائدتيف دكريتيف)ذا رغب المستثمر شراء السند في تاريخ يقع بيف مكعد استحقاؽ قسيمتيف إ- 
. الحساب مف خلبؿ تعديؿ معيف

تيحسب القيمة الحالية لمسند عمى أساس تاريخ صرؼ القسيمة اللبحؽ لتاريخ الشراء، كيعدؿ الفرؽ مف - أ
. خلبؿ إيجاد القيمة المستقبمية لو
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تحسب القيمة الحالية لمسند عمى أساس تاريخ صرؼ القسيمة اللبحؽ لتاريخ الشراء عمى أساس قبؿ - ب
. الصرؼ مباشرة، كييستخرج الفرؽ كيخصـ خلبؿ مدة الفرؽ

 1:نستنتج مف خلبؿ ماسبؽ أف
  تزداد قيمة السند كمما قؿ معدؿ الخصـ الذم تخصـ بو التدفقات النقدية كقيمة الأساس؛
  كمما ازداد سعر السند؛  (معدؿ الككبكف)كمما ازداد معدؿ الفائدة الإسمي
  ذا كاف يباع بخصـ ككمما انخفضت إجؿ السند كمما ارتفعت قيمتو مقارنة بقيمتو السكقية أكمما قؿ

 .بعلبكةذا كاف يباع إقيمة السند 
 

  في البكرصةلأكراؽ الماليةاالعكامؿ المحددة لأسعار : المبحث الثاني
    تتأثر الأكراؽ المالية بالعديد مف العكامؿ سكاءأ مف داخؿ البكرصة أك خارجيا، كعميو سنتطرؽ في ىذا 
المبحث إلى أىـ مبادئ كتقنيات تحديد الأسعار بالبكرصة كأيضان عرض لمعكامؿ المؤثرة في أسعار الأكراؽ 
 .المالية بشكؿ عاـ، ثـ الإنتقاؿ إلى تحديد العلبقة بيف القيمة العادلة كالقيمة السكقية للؤصؿ المالي بالبكرصة

 في البكرصة   الأكراؽ المالية تحديد أسعار كتقنياتمبادئ:  المطمب الأكؿ
تدفع دراسة تحديد الأسعار في البكرصة، بالضركرة إلى تسميط الضكء عمى الأكامر المعطاة في      

حد المستثمريف بيع عدد معيف مف أسيمو أك شراء أسيـ جديدة، أالبكرصة، كعمى طرؽ تنفيذىا فإذا ما قرر 
بلبغو إلى ككيؿ الصيرفة  ، ىذا الأخير (الكسيط)يقتضي بو في كمتا الحالتيف إصدار أمر بالبيع أك بالشراء، كا 

ىذه سكؼ يطمب بالتأكيد مف مككمو تحديد الشركط التي في ظميا يجب أف ينفذ الأمر بالشراء أك بالبيع، 
.  لككيؿ الصرؼ الشركط المشار إلييا لإنجاز العمميةد تقترف فعميان بمصطمحات تحدالأكامر

يتكجب عمى الذم ييصدر أمران، في البكرصة أف يككف بالغان، كغير فاقد لأىميتو القانكنية، كىذا     بحيث 
بالإضافة إلى العديد مف الشركط التفصيمية التي قد تختمؼ بيف بمد كأخر كالأكامر، في البكرصة، تتضمف 

 2:حكمان البيانات التالية
  ؛ (بيع أك شراء)نكع العممية
 ؛ (سكاء كاف سيـ ممكية أك سند ديف) (الكرقة المالية)سـ الصؾ المالي إ
  ؛الخ...أك سند ديف أك شيادة استثمار (سيـ الممكية)طبيعة الصؾ المالي 
  ؛(تحديدىا كمان )المالية  (الأكراؽ)عدد الصككؾ 
 ؛سكؽ التسعير، التسديد الشيرم، السكؽ الفكرم، السكؽ المكازم أك السكؽ خارج التسعير 
 ؛فترة سرياف معمكمات الأمر 

                                                           

. 404، ص مرجع سبؽ ذكرهمحمد عمي إبراىيـ العامرم، - 1
- النبع لمطباعة كالنشر، بيركترأسمكتبة –دار المنيؿ المبناني  ، الجزء الأكؿ، الطبعة الأكلى،البكرصات كالأسكاؽ المالية العالميةكساـ ملبؾ، -  2

 .120 ، ص2003لبناف، 
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 طرؽ تنفيذ الأمر .

 عمى أكجو عدة تختمؼ، تبعان لنظاـ التسعير، ففي الأسكاؽ حيث يحصؿ *تحرر الأكامر :أكامر البكرصة- 1
التسعير بالصياح المناداة أك عبر الدرج أك أيضا عبر الصندكؽ، يمكف أف تحرر الأكامر إما بالأفضؿ أما 

لكف في الأسكاؽ حيث يككف التسعير متكاصلب ، stopبسعر محدد أما أخيران بسعر ميحدد يترافؽ مع عبارة 
 2:، كىناؾ مفردات خاصة كمنكعة لمثؿ ىذه الحالات، منيا1تحرر الأكامر بسعر السكؽ أك بسعر محدد

 تعبير بدكف إلتزاـSans force  المرافؽ لمسعر الأفضؿ، يعني لمكسيط، أف البحث عف المقابؿ 
يجره لإحداث تغيرات كبيرة في الأسعار، كىذا الأمر ميـ خاصة في حاؿ عرض  لمصفقة يجب أف لا

 .كمية كبيرة مف الأسيـ يمكف أف تؤثر عمى مستكل الأسعار
 تعبير لمتقدير «Apréciation» يعني الطمب مف الكسيط المحافظة عمى السعر السابؽ كاتجاه ميؿ ،

السكؽ، لتلبقي الفركقات الحادة في الأسعار، كيجب أف لا يككف سمكؾ الكسيط في ىذه الحالات 
 .ميعترضان عميو في حاؿ التنفيذ أك التنفيذ الجزئي

  تعبير الحد الأدنى، يعني أف الزبكف لا يرغب في شراء أك بيع إلا نسبة محددة مف الأسيـ، أك أف
 .ىذا الزبكف لا ييمو إلا العمميات الكبيرة مف حجـ معيف

 تعبير الكؿ أك لا شيء يعني منع التنفيذ الجزئي للؤمر. 
 عمى الرغـ مف ، أك لا ينفذ بتاتان ،يسمى السعر مممكسان عندما لا ينفذ إلا جزئيا كالسعر المممكس 

 كذلؾ إذا لـ يسمح التسعير بتبادؿ كافة الأكراؽ ، (يقابؿ تمامان ىذا السعر)التحديد لسعر تكازف 
 .المالية

   فقبؿ قياـ الكسيط داخؿ البكرصة بتنفيذ عمميات البيع أك الشراء ينبغي أف يستمـ تعميمات أك أكامر محددة 
 3 :مف العميؿ، كتتقسـ الأكامر إلى أربع مجمكعات رئيسية كىي كالتالي

 تمؾ الأكامر التي يككف فييا السعر الذم يحدده العميؿ ىك الفيصؿ :Limit Order الأكامر المحددة 1-1
في تنفيذ الصفقة مف عدمو، حيث يضع العميؿ سعران معينان لتنفيذ الصفقة، تتمثؿ عيكب ىذا الأمر في أف 
ف كاف سعر السكؽ مساكيان  سعر السكؽ قد لا يصؿ إلى السعر المحدد كبالتالي لا تنفذ الصفقة، حتى كا 

                                                           

للؤكراؽ المالية المتداكلة في البكرصة كفؽ  (بيع أك شراء)ىي تمؾ الأكامر أك التككيلبت التي يقكـ بتقديميا المتعاممكف لمكسطاء بغية عقد صفقة * 
شركط محددة كمبينة بكضكح دفعا لكؿ التباس، كيككف ىذا التككيؿ أك الأمر عادة بشكؿ مكتكب أك شفيي بأم كسيمة اتصاؿ متاحة، كيككف لصاحب 

 .الأمر مطمؽ الحرية في تحديد السعر الذم يرغب في تتـ بو العممية
 .121 ، صمرجع سبؽ ذكرهكساـ ملبؾ، -  1
، 2004، الطبعة الأكلى، منشكات الحمبي الحقكقية، اختصاص المحاكـ-تنازع القكانيف-عمميات البكرصة–البكرصة محمد يكسؼ ياسيف، -  2

 . 102 لبناف، ص ،بيركت

. 89-88، ص 2008الأردف، - الطبعة الأكلى، دار أسامة لمنشر كالتكزيع، عماف،(البكرصة)أسكاؽ الأكراؽ المالية عصاـ حسيف، -  3
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 قد يعني عدـ إمكانية تنفيذ  (First-Come First-Served)لمسعر المحدد فإف قاعدة الكارد أكلا ينفذ أكلا
 :الأمر بالسعر المعمف إذا كاف ترتيبو متأخرا، كفي ىذا الصدد يكجد بديميف مف الأكامر

 أكامر السكؽ(Market Order) : مف أكثر الأكامر شيكعان، كبمقتضاه يطمب العميؿ مف الكسيط 
تنفيذ العممية المطمكبة عمى كجو السرعة كبأفضؿ سعر يجرم عمى أساسو في السكؽ كقت استلبمو 

 .الأمر
 الأكامر المحددة لسعر التنفيذ(Price Limit Orders) : كنظران لأف الأمر لا يتضمف سعران 

فإف الصفقة عادة ما تنفذ في دقائؽ معدكدة، كمف مزايا ىذا الأمر السرعة كضماف في التنفيذ،  معينا ن
 .أما عيكبو تتمثؿ في عدـ معرفة العميؿ بالسعر إلا عند إخطاره بو

 تمؾ الأكامر التي يككف فييا الزمف ىك الفيصؿ في تنفيذ الصفقة : الأكامر التي تجمع بيف سعر ككقت1-2
أم لا يكجد تاريخ )أك عدـ تنفيذىا، كتتراكح مدة الأمر بيف يكـ أك أسبكع أك شير أك قد يككف الأمر مفتكحان 

 .(محدد لمتنفيذ
 :  (Time Limit Order)  الأكامر المحددة لكقت التنفيذ1-3

 تحديد سعر معيف لمتنفيذ غير أنو يشترط إتماـ الصفقة خلبؿ :الأمر المحدد لمسعر خلاؿ فترة معينة 
 .فترة زمنية معينة

 لا يحدد فترة معينة لمتنفيذ غير أنو يشترط إتماـ الصفقة حينما :الأمر المفتكح في حدكد سعر معيف 
يصؿ سعر السكؽ إلى السعر الذم يحدده المستثمر أك سعر أفضؿ منو، كيقكـ الكسيط بإغتناـ 

الفرصة كذلؾ عندما يصؿ سعر السيـ في السكؽ إلى السعر المحدد أك اقؿ منو في حالة الشراء، أك 
أعمى منو في حالة البيع، كعادة ما يضع المستثمر حدان أقصى لمفترة التي ينبغي أف يينفذ خلبليا 

لى حدو كبير السعر الذم سيحصؿ عميو في البيع أك الشراء  .الأمر، كمف مزاياه أف المستثمر يعرؼ كا 

 لا تنفذ ىذه الأكامر إلا إذا بمغ سعر السيـ مستكل معيف أك تعداه، : (Stop Orders)أكامر الإيقاؼ 1-4
 :كيكجد نكعيف مف أكامر الإيقاؼ

 أكامر تتعمؽ بالبيع(Stop Loss Orders)  : يصبح لًزامان عمى الكسيط أف ينفذ أمر البيع إذا
 .كصؿ سعر السيـ إلى المستكل المحدد أك انخفض عنو

 أكامر تتعمؽ بالشراء(Stop-Buy Orders) : يقضي بأف يقكـ الكسيط بشراء السيـ إذا بمغ سعره 
مستكل معيف أك تعداه، فمك أف التكقعات تشير إلى المستقبؿ ميبشر بشأف أسيـ شركة ما بخلبؼ 

 .تكقعات المستثمر، حينئذ يمكف إصدار أمر إيقاؼ
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     إف مختمؼ الأكامر السابقة الذكر قد لا تستخدـ كميا داخؿ بعض البكرصات، كما أف البعض منيا لا 
 كما أف ىناؾ أكامر أخرل مف أكامر البيع 1ييسمح بو عمى الإطلبؽ كالبعض الاخر يقدـ جزءان منيا فقط،

 2.كالشراء لـ يتـ عرضيا قد تستعمؿ في حالات خاصة

 كىي التقنيات التي ييمكف مف خلبليا تحديد أسعار القيـ المتداكلة كىي تيدؼ عامة إلى :تقنيات التسعير- 2
تعظيـ الكميات المتبادلة مف مختمؼ الأكراؽ المالية كتسييؿ ذلؾ كيمكف التمييز بيف نكعيف مف التسعير ىما 

 . التسعير الدكرم كالتسعير المستمر
 في ىذه التقنية لا يتـ تنفيذ أكامر المتعامميف الميسممة إلى كسطاء البكرصة مباشرة بؿ : التسعير الدكرم2-1

 3:تبقى مخزنة إلى غاية إتماـ عدة مبادلات كعركض كذلؾ كفؽ الطرؽ التالية
 كىي طريقة تقميدية تصمح عمى الأكامر الآجمة كعمى أىـ الأكراؽ ذات الأكامر  : التسعير بالصياح2-1-1

العاجمة، كتتـ باجتماع ممثمي جميع العركض كالطمبات في البكرصات حيث يتـ تنفيذ أكامر الشراء أك البيع 
كذلؾ عف طريؽ المناداة، كيتـ ذلؾ عف طريؽ الكسطاء أك مكظفييـ حيث يعمنكف بصكت مرتفع أسماء 

الأكراؽ المرغكب ببيعيا أك شرائيا مع الإشارة إلى الكميات كالاسعار المقترحة مبدئيان، كبعد ذلؾ يجرم نقاش 
بيف البائعيف كالمشترييف بالنداء بأصكاتيـ كتتـ المزايدات كالتخفيضات بيف الكسطاء حسب الأكامر التي 

 .أعطيت ليـ مف قبؿ المتعامميف حتى يتـ تحديد التكازف
   أىـ ما يميز التسعيرة بالمناداة أنيا تيمكف الكسطاء المتفاكضيف مف مراقبة التسعيرة كمعرفة حالة السكؽ 

بأكثر شفافية، بالإضافة إلى أنيا تيمكف المتعامميف مف فيـ ميكانزمات البكرصة، إلا أنيا تحمؿ عيبان 
يتمثؿ في ككف عممية تحديد أسعار الأكراؽ المالية تتـ بناءان عمى اتفاؽ البائعيف كالمشتريف عمى سعر  كبيرا ن
معيف، كىك ما يبقي الجمسة في شبو مداكلة ميممة، كما يتسبب في إحداث فترات انتظار كبيرة دكف تسعير 

 4.لأكراؽ المالية، مما يسبب ضياع فرص الاستثمار
 ىي طريقة شييرة إلا أنيا تختمؼ عف سابقتيا في ككف الالتزامات تتـ كتابة :التسعير عبر الدرج 2-1-2

حيث يتـ كضع كؿ مجمكعة  (كؿ نكع مف الادراج لو نكع خاص بو مف الأكراؽ )كتكضع في ادرج خاصة 
أكراؽ مع بعضيا كبعد ذلؾ تتـ عممية الفرز بيف العركض كالطمبات كعمى ىذا الأساس يتـ تحديد سعر 
التكازف لكؿ كرقة كيتـ المجكء إلى ىذه الطريقة خاصة عندما تككف العركض كالطمبات في البكرصة كثيرة 
كمتنكعة بمعنى عندما تككف البكرصة مهتضمنة لعدد كبير مف المتدخميف، كما أف ىذه الطريقة تتضمف 

                                                           

 .120، ص 2006السعكدية، -، الطبعة الثانية، مكتبة الممؾ فيد الكطنية لمنشر، الرياضالماؿ كالاستثمار في الاسكاؽ الماليةفيد الحكيماني،  - 1
 .مرجع سبؽ ذكرهكساـ ملبؾ، ؛ ك مرجع سبؽ ذكرهفيد الحكيماني، : - لممزيد راجع  - 2
. 90، ص 2006 دار زىراف، عماف الأردف، التمكيؿ الدكلي،ىيثـ عجاـ، -  3

4-B.  Jacquillat  & B. Solonik, Marché financiére : gestion de portefeuille des risques, Dunod Editions, 2eme 

édition, paris, 1990, p24-25.   
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مجمكعة مف المشاكؿ بحيث أنيا لا تسمح بإيجاد سعر مرجعي كالطريقة السابقة، بالإضافة إلى غياب 
 1.المعمكمات الكافية، كاستحالة تغيير الأكامر قبؿ آجاؿ التبادؿ

يتـ المجكء إلى ىذه ىذا الإجراء ىك قريب مف التسعير عبر الدرج، لكنو :  التسعير عبر الصندكؽ2-1-3 
الطريقة استثناء كفي حالات معينة يتكقع مف تداكليا جممة مف المشاكؿ خارجة عف العادة أك غير متكقعة 

 .(بتداكليا)كالذم يتعيف تدخؿ سمطات البكرصة باتخاذ القرارات الخاصة بيا 
كعميو يتكجب تحديد السعر مف خلبؿ جمع كؿ الأكامر في صندكؽ كاحد تحت كصاية سمطات البكرصة 

ايجابياتيا أكثر مف سمبياتيا لأنيا )كىذه الأخيرة ىي المسؤكلة عف تحديد سعر التكازف لمجمكع ىذه الأكراؽ 
 .(تحت رقابة سمطة البكرصة

 كىي تجمع بيف تسعيرة المناداة كتسعير الدرج لأنيا تحاكؿ الأخذ :المعارضة أك المقابمةالتسعير  2-1-4
بإيجابيتيما ككف الأكامر تيسجؿ كما ىك الحاؿ في تسعيرة الدرج، إضافة إلى ذلؾ فإف ىذا الالتزاـ الكتابي 

 .ييمكف أف يتـ بمعارضة شفيية عمى التسعيرة التي تمبي طمباتيـ عمى أفضؿ كجو
نقصد بالتسعير المستمر بأف عمميات التبادؿ يمكف أف تتـ في أم كقت كذلؾ :  التسعير المستمر2-2

عندما يتحقؽ إلتقاء أمريف مختمفيف، امران بالبيع كأخر بالشراء عند سعر معيف كمنو فإف التسعيرة المستمرة ىي 
تقنية تسمح بتنفيذ الأكامر كمتابعة تطكرات السكؽ بشكؿ سريع كىي تمكف عف تجنب فترة الانتظار لتسعيرة 

الأكامر الجديدة حيث أف معالجة مختمؼ الأكامر كالعمميات يتـ أساسان بكاسطة الإعلبـ الآلي الذم يتيح 
 2.إمكانية تنفيذ أكبر عدد ممكف مف الأكامر في أم كقت

تأخذ مفاىيـ السعر داخؿ البكرصة أشكاؿ متعددة نحاكؿ فيما يمي تقديـ : الأسعار داخؿ البكرصة- 3
 3:تعاريؼ مختصرة لأىميا كىي كالتالي

 ىك سعر أكؿ صفقة تتـ عمى السيـ خلبؿ اليكـ، كييفيد سعر الافتتاح في معرفة تكجو :سعر الافتتاح 
ف تكجو حركة السيـ إلى إ مف إغلبؽ اليكـ السابؽ ؼلعؿأحركة السيـ اليكمية بحيث إذا كاف الافتتاح 

الأعمى كالعكس صحيح؛ 
 ىك أعمى سعر يحققو السيـ خلبؿ اليكـ، كىك السعر الذم يككف فيو البائعيف أكثر مف :أعمى سعر 

المشتريف، دائما البائعكف يرغبكف في بيع أسيميـ عند أعمى سعر، كىك يعكس أعمى سعر ممكف أف 
. يدفعو المشترم خلبؿ اليكـ

 ىك أدنى سعر يحققو السيـ خلبؿ اليكـ كىك السعر الذم يككف فيو المشتريف أكثر مف :أدنى سعر 
البائعيف، دائما المشتريف يرغبكف في شراء أسيميـ عند أدنى سعر، كىك يعكس أدنى سعر ممكف أف يقبمو 

. البائعكف خلبؿ اليكـ
                                                           

. 91، ص مرجع سبؽ ذكرهىيثـ عجاـ، - 1
  .136-135 ، صمرجع سبؽ ذكرهكساـ ملبؾ، - 2
 .102-101، ص 2012مصر، -، الطبعة الأكلى، دار الكتاب الحديث، القاىرةدليؿ المستثمر الصغيرنغـ عبد الرحمف القرا،  - 3
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 ىك سعر أخر صفقة تمت عمى السيـ خلبؿ اليكـ الكاحد كىك أكثر سعر ييعتمد عميو في :سعر الإغلاؽ 
 .التحميؿ الفني

 ىك السعر الذم يرغب المشترم دفعو لمسيـ كىك السعر الذم سكؼ تحصؿ عميو في حالة :سعر الطمب 
.   بيعؾ لمسيـ

 ىك السعر الذم يرغب البائع الحصكؿ عميو في حالة بيعو لمسيـ كىك السعر الذم سكؼ :سعر العرض 
.  تدفعو لشراء السيـ

  سعار الأسيـفي أ ؤثرةالعكامؿ الـ: نيالمطمب الثا
     يتأثر سعر السيـ في السكؽ المالي بعكامؿ العرض كالطمب كىذه العكامؿ متعددة أكثر مف أف تحصى، 

كنظران لتعدد كتغير العكامؿ التي تؤثر في تحديد القيمة السكقية لمسيـ العادم، فإف ىذه القيمة لا تتسـ 
، كما أف العكامؿ المؤثرة متعددة كمختمفة نحاكؿ عرض 1بالثبات، بمعنى أنيا تتقمب تبعان لتغير تمؾ العكامؿ

 . 2بعض العكامؿ المؤثرة في سعر السيـ، كما سيتـ تقسيميا إلى عكامؿ داخمية كعكامؿ خارجية
 :العكامؿ الخارجية- 1
السكؽ كذلؾ مف خلبؿ أسعار الأكراؽ المالية  تعمؿ السياسة النقدية بالتأثير عمى :السياسة النقدية 1-1

: شقيفكمف خلبؿ المفتكحة 
.  مباشرة عمى أسعار الفائدة كأسعار السنداتتأثير الأكراؽ المالية الحككمية ليا شراء كبيع إف: الأكؿ
 السياسة النقدية عمى قدرة تأثير غير مباشر عمى أسعار الأكراؽ المالية ناتج عف تأثير ىناؾ إف: ثانيا

. المنشات عمى كسب الأرباح
نو يرفع الأسعار كيتسبب في إؼ ( الخزانةأذكف )فعندما يشترم البنؾ المركزم أكراؽ مالية عمى الخزانة     

ىبكط العكائد، كيزداد فرؽ السعر بيف مديكنية الخزانة كمديكنية الشركات، كنتيجة لذلؾ يشترم المستثمركف 
 عمى عكائد عمميات التأثير انخفاض عكائدىا، كينتقؿ إلىالأكراؽ المالية لمشركات مما يرفع أسعارىا كيؤدم 
.  أدكات الديف الأخرلإلىالشراء في السكؽ المفتكحة بكاسطة البنؾ المركزم 

كيحدث العكس عندما يبيع البنؾ المركزم الأكراؽ المالية الحككمية، حيث يعمؿ عمى خفض أسعارىا    
كزيادة أسعار الفائدة، كبالتالي يقؿ فرؽ السعر بيف مديكنية الحككمة كمديكنية الشركات، كيتحكؿ المستثمركف 

 شراء الأكراؽ المالية الحككمية، مما يخفض سعر السندات التي إلىمف شراء الأكراؽ المالية لمشركات 

                                                           

دراسة تطبيقية في عينة : أثر ربحية ك مقسكـ أرباح السيـ العادم في قيمة الشركةحسنيف فيصؿ حسف شكماف ك ككثر حميد ىاني المكسكم، - 1
 ، العراؽ،2، مجمة كمية الدراسات الإنسانية الجامعة، العدد مف المصارؼ التجارية المساىمة الخاصة المدرجة في سكؽ العراؽ للأكراؽ المالية

 .56ص ،2012
2 - J. Fred Weston, F .Brigham  Eugene and others, Essentials of Managerial Finance ,  fort worth Dryden press, 

11
th

.ed, florida, USA, 1996. P 22. 
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 بيع الأكراؽ المالية الحككمية بكاسطة البنؾ المركزم تأثيرف إتصدرىا الشركات كيزيد مف عائدىا، كىكذا ؼ
.  المديكنية الأخرلأشكاؿ ديكف الشركات ككافة إلىينتقؿ 
ة عمى أ التغيرات في الظركؼ النقدية عمى قدرة المنشتأثير المصدر الثاني لتأثير السياسة النقدية فيك    أما

ف أم تغيير في إ يتـ تمكيميا مف خلبؿ مصادر تمكيؿ، لذلؾ ؼأفكسب الأرباح كنظران لأف كؿ الأصكؿ يجب 
ة، فالتشديد في منح الائتماف يزيد مف تكمفة التمكيؿ كبالتالي أالسياسة النقدية يؤثر عمى تكمفة تمكيؿ المنش

 انخفاض الأرباح، كتنعكس الزيادة في تكمفة الائتماف عمى الأسعار التي تحددىا المنشات لمنتجاتيا كىك ما
 الشركة، كيزيد ىذا الانخفاض في الطمب بدكره مف التكمفة التمكيمية إنتاج يقمؿ مف الطمب عمى أفيمكف 

. كيتسبب في ىبكط الأرباح
 بزيادة الأفراد صرامة ينتج عنو قياـ أكثر سياسة نقدية إتباعف إ عمى الأرباح ؼالتأثير إلىكبالإضافة     

 كاف يمكف لممستثمريف كسب المزيد مف خلبؿ  فإذامعدؿ العائد الذم يطمبكنو عمى استثمارات حقكؽ الممكية، 
 عمى استثمارات أعمى سكؼ يطمبكف عكائد فإنيـ الديف عما كاف ممكنا قبؿ الزيادة في الأسعار الفائدة أدكات

ف ىناؾ ضغطان مف إحقكؽ الممكية، كتككف العكائد الأعمى ممكنة في حالة ىبكط أسعار الأسيـ كىكذا ؼ
لى إقؿ كأ مكاسب إلى يؤدم ارتفاع أسعار الفائدة أفمصدريف يدفع أسعار الأسيـ للبنخفاض كمف المحتمؿ 

 1.، كىذاف العنصراف يخفضاف أسعار الأكراؽ الماليةأعمىمعدلات عائد مطمكبة 
 ىاـ لمسياسة المالية عمى أسكاؽ الأكراؽ المالية، كتشمؿ السياسة المالية تأثيريككف  :السياسة المالية 1-2

ف السياسة المالية إإدارة الضرائب كالنفقات العامة كالمديكنية بكاسطة الحككمة، كعمى غرار السياسة النقدية ؼ
 تستخدـ في تحقيؽ الأىداؼ الاقتصادية المتمثمة في تحقيؽ استقرار الأسعار كالتكظيؼ الكامؿ أفييمكف 

. كالنمك الاقتصادم
 عمى أسعار الأكراؽ المالية، فضرائب الدخؿ تأثير يككف ليا أف الضرائب يمكف أفكمف الكاضح     

 تكزيعات أرباح  عمى المساىميف إجراءالمفركضة  عمى الشركات تيقمؿ مف أرباح  الشركات كقدرتيا عمى 
 فإنياف م الضرائب عمى دخكؿ الأشخاص الطبيعيأماككذلؾ قدرتيا عمى احتجاز أرباح لزيادة معدلات النمك، 

تخفض الدخؿ القابؿ لمتصرؼ فيو، مما يخفض الطمب عمى السمع كالخدمات ككذلؾ المدخرات الممكف 
 ما، كتؤثر الضرائب أيضان عمى الطمب عمى أكراؽ مالية معينة، فيناؾ سندات معفاة مف أصؿاستثمارىا في 

 إلى قطاع معيف تيدؼ الدكلة إلى  تنتمي لأنيا إماالضريبة ككذلؾ شركات تتمتع بمعاممة ضريبية مميزة 
 أف نرل أف تستقدـ تكنكلكجيا حديثة كغير ذلؾ، كىكذا ييمكننا أك كجكدىا في منطقة جغرافية معينة أكتشجيعو 

السياسات الضريبية قد تؤثر  ليس فقط عمى مستكل أسعار الأكراؽ المالية كلكف أيضا عمى الأسعار النسبية 
 . ىناؾ  أنكاع معينة مف الأصكؿ تحصؿ عمى معاممة  ضريبية تفضيميةأفحيث 

                                                           

. 54-53، ص 2007مصر، -، الدار الجامعية، الإسكندريةدليؿ التعامؿ في البكرصةطارؽ عبد العاؿ حماد،  - 1
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 إلى يمتد أيضا أفيقتصر عمى المجاؿ الضريبي، كلكنو يمكف  كالتأثير المحتمؿ لمسياسات المالية لا   
النفقات العامة كالتي تؤثر أيضا عمى أسعار الأكراؽ المالية، كيبدك ذلؾ كاضحان فيما يتصؿ بالمنتجات 

ة معينة كتساعد في زيادة أسعار أالنكعية التي تشترييا الحككمة فمثؿ ىذه المشتريات قد تزيد مف إيرادات منش
   1.أسيميا

تمعب معدلات الفائدة السائدة في أسكاؽ الماؿ دكران أساسيا في دكرة النقد كبالتالي  :معدلات الفائدة 1-3
 المقترضيف، كعمى ىذا الأساس يعتبر معدؿ الفائدة إلى المدخريفتيساىـ في تكجيو الأمكاؿ عبر الكسطاء مف 

 اعتبار معدؿ الفائدة إلى سكؽ الماؿ، مما يحدكا بخبراء الاستثمار لآليةالسكقي بمثابة المحرؾ الأساسي 
 الاستثمار خالية المخاطر أساسان لتحديد العائد المتكقع مف الأدكات الاستثمارية، كمف المتعارؼ عميو لأدكات

 الاقتصاد العالمي يىمير كعمى مدار حقبات زمنية تكاد تككف منتظمة بفترة مف أففي عمـ الاقتصاد، 
 أثار تنعكس أفالانتعاش، تتمكىا فترة مف الرككد ييطمؽ عمى كؿ منيا مصطمح دكرة اقتصادية، كمف الطبيعي 

 2.ىذه الدكرة عمى أسعار أدكات الاستثمار المتداكلة في أسكاؽ الماؿ، كعمى الأخص أسعار الأسيـ كالسندات
يمي كما يتضح في  كقد كشفت الدراسات التي أجريت في ىذا المجاؿ عف مجمكعة مف المؤشرات منيا ما    
(: 01-03) رقـ ؿالشؾ

الدكرة الاقتصادية  (01-03)الشكؿ رقـ 

 
 .255ص ، 2009 الطبعة الخامسة، دار كائؿ لمنشر، عماف، الأردف، ،الإطار النظرم كالتطبيقات العممية-إدارة الاستثماراتمحمد مطر،  :المصدر

                                                           

 .59-58، ص نفس المرجع السابؽ-  1
. 254-253ص ، 2009 الطبعة الخامسة، دار كائؿ لمنشر، عماف، الأردف، ،الإطار النظرم كالتطبيقات العممية-إدارة الاستثماراتمحمد مطر، -  2
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 أسعار الفائدة كبشكؿ عاـ ترتفع خلبؿ فترة الانتعاش الاقتصادم، مما ينعكس سمبان عمى أسعار إف    
 الارتفاع خلبؿ فترة إلى انخفاضيا، في حيف كعمى العكس مف ذلؾ تميؿ أسعار السندات إلىالسندات فتؤدم 

.  الانخفاضإلىالرككد، لأف أسعار الفائدة تميؿ خلبليا 
 أعمى إلى تصؿ أسعارىا إذ أسعار الأسيـ فتتحرؾ غالبان باتجاه معاكس لحركة أسعار السندات،     أما

 مستكل ليا قبيؿ كصكؿ ادنى إلى قمة الانتعاش لكنيا تصؿ إلىمستكل ليا قبيؿ كصكؿ النشاط الاقتصادم 
 قاع الرككد، كعمى ىذا الأساس يىعتبر المحممكف الماليكف حركة أسعار الأسيـ مؤشران إلىالنشاط الاقتصادم 

.  بالدكرة الاقتصاديةؤلمتنبىامان 
 بعد أشيرلكف أسعار الفائدة، كمعدلات العائد عمى السندات يستمراف في الارتفاع كلفترة تمتد عدة     

 مرحمة الرككد لذا يعتبر المحممكف إلى حتى بعد الدخكؿ أك قمة الانتعاش، إلىكصكؿ النشاط الاقتصادم 
. الماليكف حركة معدلات الفائدة كالعائد عمى السندات مؤشرات أكلية لمتنبؤ بحالة الرككد

     تمعب معدلات الفائدة دكران أساسيان في التأثير عمى آلية الأسكاؽ المالية، كعادة يتـ اعتماد معدلات الفائدة 
عمى الاستثمار الخالي مف المخاطرة كمؤشر أساسي لتحديد العائد عمى أدكات الاستثمار المختمفة، كمف 
المعركؼ أف أسعار الفائدة تتأثر بالحالة الاقتصادية في البمد ففي فترة الانتعاش الاقتصادم ترتفع أسعار 
الفائدة كىذا سينعكس سمبيان عمى السندات كفي فترة الانكماش يحدث العكس، فإذا كاف معدؿ الفائدة في 

السكؽ مساكيان لمعدؿ الككبكف فإف القيمة السكقية لمسند تساكم القيمة الاسمية، أما إذا ارتفع سعر الفائدة في 
السكؽ عف معدؿ ككبكف السند فإف ذلؾ سيؤدم إلى انخفاض قيمة السند في السكؽ عف قيمتو الاسمية، مع 

 1.العمـ أنو كعند اقتراب تاريخ الاستحقاؽ لمسند تقترب القيمة السكقية لمسند مع قيمتو الاسمية
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                           

 .226ص ، 2012الأردف، ،  دار المسيرة لمنشر كالتكزيع كالطباعة، عماف،، الطبعة الأكلىالأسكاؽ المالية كالنقديةدريد كامؿ اؿ شبيب،  - 1
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 قيمة السندات عند مستكيات متعددة مف أسعار الفائدة (02-03)الشكؿ رقـ

. 227، ص2012الأردف، - دار المسيرة لمنشر كالتكزيع كالطباعة، عماف،، الطبعة الأكلىالأسكاؽ المالية كالنقدية دريد كامؿ اؿ شبيب، :المصدر

   أما أسعار الأسيـ فتتحرؾ غالبان باتجاه معاكس لحركة أسعار السند ففي فترة الركاج الاقتصادم ترتفع 
أسعار الأسيـ نظران لزيادة الطمب عمى المنتجات كارتفاع الربح كتكزيعو عمى حممة الأسيـ، كلذلؾ نستطيع 

رسـ العلبقة بيف سمكؾ أسعار الأسيـ كالعائد عمى السندات أثناء الدكرة الاقتصادية، فالركاج يزيد مف الدخكؿ 
 1.كيؤدم إلى زيادة الاستيلبؾ، كمف زيادة الطمب عمى السيكلة النقدية كارتفاع معدؿ الفائدة

إف زيادة حجـ الإنتاج القكمي تعني كجكد نشاط اقتصادم جيد كىذا ييساعد في  :ج القكميتحجـ النا 1-4
زيادة عدد الشركات كىك ينعكس عمى أسعار الأسيـ في سكؽ الأكراؽ المالية كبشكؿ إيجابي أما انخفاض 

حجـ الإنتاج القكمي فيك إشارة إلى كجكد كساد اقتصادم كىذا ينعكس عمى عكائد الشركات مما يخفض مف 
في دراسة بعنكاف  ( Pearce & Roley )أشار بيرس كركلي، كما 2حجـ التداكؿ كعندىا تنخفض أسعار الأسيـ

 أف يككف ليا اثر إيجابي كما يمكف أف حجـ الناتج القكمي ييمكف أفإلى أسعار الأسيـ كالأخبار الاقتصادية 
 عف زيادة غير متكقعة في النشاط الاقتصادم الحقيقي فالإعلبفر سمبي عمى أسعار الأسيـ، ثيككف ليا ا

ف المستقبؿ مما يزيد مف حركة التعامؿ عمى الأسيـ كبالتالي ارتفاع أسعارىا، كالعكس أيزيد مف التفاؤؿ بش
 3.صحيح في حالة التكقعات التشاؤمية

اختمؼ الباحثكف في تحديد أثر التضخـ عمى أسعار الأسيـ فمف المحمميف مف يقكؿ  :معدؿ التضخـ 1-5
، فالعلبقة العكسية يرجع تفسيرىا إلى 4بأف التضخـ قد يؤثر بشكؿ سمبي عمى أسعار الأسيـ كمنيـ فالعكس

 عكسيان عمى تمؾ أثران  تترؾ أفنيا أالمعمكمات عف ارتفاع غير متكقع في معدؿ التضخـ مثلبن مف شأف 

                                                           
 .227، ص2012الطبعة الأولى، دار المسٌرة للنشر والتوزٌع والطباعة، عمان الأردن، الأسواق المالية والنقدية، درٌد كامل آل شبٌب، -  1

 .48، ص 2003الأردف،-، الطبعة الثانية، دار المناىج لمنشر كالتكزيع، عمافإدارة المحافظ الاستثمارية الحديثةم، فغازم فلبح المكـ-  2
3 - Pearce, Douglas. K, and V. Vance Roley, Stock Prices and Economic News , Journal of  Business, USA, 

Vol.58, No.1, 1985, pp : 49-67. 

 .47:، صمرجع سبؽ ذكرهم، فغازم فلبح المكـ-  4
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 التقارير عف معدؿ أفالأسعار، كذلؾ لسببيف احدىما مباشر كالأخر غير مباشر، السبب المباشر يتمثؿ في 
يعني ارتفاع في معدؿ العائد  التضخـ قد تحمؿ في طياتيا تكقع المزيد مف الزيادة في ذلؾ المعدؿ، كىك ما

 السبب غير المباشر أماالمطمكب عمى الاستثمار في الكرقة المالية، كانخفاض قيمتيا السكقية بالتبعية، 
فمرجعو النظاـ الضريبي الذم تتـ في ظمو المحاسبة عمى أساس التكمفة التاريخية للؤصكؿ بدلان مف تكمفة 

 المؤسسة، لأرباح ييسفر ذلؾ عف انخفاض في القيمة الحقيقية أف، ففي فترات التضخـ يتكقع إحلبليا
 تككف أف ستككف اقؿ مما ينبغي الإىتلبؾ بالتبعية، ذلؾ لأف قيمة قسط لأسيمياكانخفاض القيمة السكقية 

. عميو، مما يزيد مف حجـ الكعاء الضريبي كيؤدم إلى تحصيؿ ضرائب عمى أرباح صكرية
ف زيادة حًدة التضخـ قد تدفع بالبنؾ أ غير مباشر، فقد يسكد اعتقاد بيف المتعامميف بأخركىناؾ سبب    

المركزم لمحد مف عرض النقكد، مما يترتب عميو انخفاض في التدفقات النقدية لممؤسسات بسبب انخفاض 
 لـ إف الذم يؤدم إلى انخفاض مستكل أسعار الأسيـ في البكرصة، كحتى الأمرالطمب عمى منتجاتيا، 
ف الدائنيف سيعممكف عمى حماية القدرة الشرائية كذلؾ بالمطالبة برفع معدؿ الفائدة إيتدخؿ البنؾ المركزم ؼ

.  كمنو زيادة  تكمفة التمكيؿ كبالتالي تراجع أسعار الأسيـللئقراض
ترجع بأف زيادة معدؿ التضخـ ىك زيادة في أسعار السمع، كالأسيـ  (المكجبة)   أما تفسير العلبقة الطردية 

جيزء مف السمع حيث ترتفع أسعار الأسيـ كعندما تككف زيادة في معدلات التضخـ لابد مف كجكد نشاط 
اقتصادم مما يزيد مف أرباح الشركات كىذا أيضان يزيد مف أسعار الأسيـ بالإضافة إلى أف التضخـ ييؤثر 

كبشكؿ عكسي عمى الاستثمار في السندات لأف الربح محدد بمعدؿ الفائدة لذلؾ ييمكف تحكيؿ المبالغ 
المستثمرة في السندات إلى الأسيـ أك إلى مجالات استثمارية أخرل كىذا مما يزيد مف ارتفاع أسعار الأسيـ 

  1.لذا إف انعكاس زيادة معدلات التضخـ عمى أسعار الأسيـ يككف انعكاسان إيجابيان 
كىي مف أىـ العكامؿ اليكمية التي تؤثر عمى أسعار الأسيـ صعكدان كىبكطان، كمف :  كميات التداكؿ1-6

الكاجب أف يتابع المستثمر متكسط كميات التداكؿ لكؿ مؤسسة قبؿ أف يقرر شراء أك بيع أسيـ ىذه 
 2.المؤسسة، كذلؾ لأف كمية التداكؿ المرتفعة تدؿ عمى سيكلة تسييؿ الأسيـ كىك أمر في صالح المستثمر

 قد يؤثر صرؼ العممة عمى أسعار الأسيـ مف خلبؿ عدة أشكاؿ خاصة في : سعر صرؼ العممة1-7
الاقتصادات المتقدمة كالمتكاممة ماليان مع السكؽ العالمي، مف بينيا تأثير سعر الصرؼ عمى التدفقات النقدية 

لممشاريع المستكردة، فضعؼ سعر العممة المحمية يرفع مف كمفة المستكردات كبالتالي يقؿ التدفؽ النقدم 
 3.لممشاريع التي تستكرد مكاد مف الخارج كيككف العكس صحيحان لممشاريع المصدرة

 

                                                           

 .48، صمرجع سبؽ ذكرهم، فغازم فلبح المكـ-  1
 .151، ص مرجع سبؽ ذكره عبد القادر السيد متكلي،-  2
، العدد 10 المجمد ،، مجمة أبحاث اليرمكؾدراسة قياسية: سكؽ عماف المالي كمدل استجابتو لممتغيرات الاقتصاديةمنذر الشرع كفكزم الخطيب، -  3
. 32، ص 1999، 3
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 :العكامؿ الداخمية- 2
تعتبر الأرباح الصافية المتكقعة أساس القيمة الحالية، فيذا يعني أف زيادة في الأرباح :  ربحية السيـ2-1

الصافية المحققة مف المؤسسة في الفترات المقبمة تؤدم بالضركرة لإحداث أثر إيجابي عمى القيمة السكقية 
لأسيميا كىذا جراء زيادة الطمب عمييا، كييفسر الأمر بكجكد علبقة خطية بيف المتغيريف السابقيف زيادة عمى 
كفاءة الإدارة كعمميا عمى تحقيؽ الاستقرار في صافي الأرباح مما قد يمكنيا مف مكاجية المخاطر المؤثرة 

 : كالشكؿ التالي يكضح طبيعة العلبقة بيف القيمة السكقية لمسيـ كربحيتو1.عمى قيمة أسيميا
 .يكضح العلاقة بيف القيمة السكقية لمسيـ كربحيتو (03-03)الشكؿ رقـ 

 
. 30، ص2008 مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر، ،-مدخؿ اتخاذ القرارات-الإدارة الماليةعبد الغفار حنفى، : المصدر

فالميؿ المتزايد لمخط يدؿ عمى كجكد علبقة خطية –    يكضح الخط المستقيـ في الرسـ نمكذج ىذه العلبقة 
بيف القيمة الحالية لمسيـ كصافي الربح المتكقع، بمعنى زيادة القيمة الحالية لمسيـ إذا كاف ىناؾ تكقعان بزيادة 

بافتراض  (تنازلي)صافي الربح لو، كتتجو ىذه القيمة للبنخفاض إذا كاف اتجاه صافي الربح لمسيـ سالبان 
 .ثبات الظركؼ الأخرل

    يفيد ىذا الرسـ في تكجيو عممية اتخاذ القرارات في الشركة، بافتراض كجكد العلبقة المكجبة كما يبينيا 
ميؿ الخط كالذم يدؿ عمى الاستجابة الطبيعية لقيـ السيـ لأم تكقعات في الأرباح، فإذا كاف صافي الربح 

 .لمسيـ المتغير المؤثر عمى قيمة السيـ فلببد مف الرقابة عمى ىذا المتغير
    يتضح مما سبؽ أف الشكؿ يكضح بشكؿ مبسط دالة لقيـ السيـ بافتراض أف صافي الربح بعد الضريبة 

 2 .ىك المتغير الكحيد الذم يؤثر عمى ىذه القيمة  كأف ىذه العلبقة خطية كمستمرة

                                                           

. 25-16: ، ص2002، الدار الجامعية، الإسكندرية، مدخؿ معاصر في الإدارة المالية كرسمية زكي قرياقص،  حنفيعبد الغفار- 1
. 31-30، ص2008 مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر، ،-مدخؿ اتخاذ القرارات-الإدارة الماليةعبد الغفار حنفى، - 2
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تربط علبقة عكسية بيف قيمة السيـ كزمف تحقؽ الربح،  حيث تؤدم طكؿ مدة :  زمف تحقؽ الأرباح2-2
، فإذا كاف 1تحقيؽ الأرباح إلى انخفاض القيمة الحالية لمسيـ، كالعكس في حاؿ قصر فترة تحقيؽ الأرباح

 دج كربحية لمسيـ مثلبن، فإف القيمة تككف أكبر عما إذا كاف ىذا المبمغ 10متكقعان التكزيع الفكرم لمبمغ 
متكقعا بعد سنة أك سنتيف، كلذلؾ إذا ما تمت إدارة الأمكاؿ بحيث يتكقع أف تظير قائمة الأرباح دخلبن  صافيان 

في الثلبثة شيكر القادمة بدلان مف السنة المقبمة، فإف القيمة الحالية لمسيـ تعكس ىذه التكقعات بصكرة 
ييبرز العلبقة السالبة بيف القيمة السكقية  كزمف تكزيع الأرباح، حيث ييبيف  (05-03)كاضحة، كالشكؿ رقـ 

كقيمة السيـ، ييشير المنحنى  (مع ثبات ىذه الأرباح)الشكؿ العلبقة بيف الأرباح المتكقعة في أزمنة مختمفة 
العمكدم إلى القيمة الحالية لمسيـ كالأفقي إلى كحدات الزمف أم كقت تحقؽ ىذا الربح، يبدك مف المنحنى أنو 
ييلبمس المحكر العمكدم كلا يمتقي بالمحكر الافقي كعند نقطة  تلبمس المنحنى مع المحكر العمكدم، تيشير 

إلى أقصى سعر لمسيـ إذا كانت مدة الإنتظار لمربح المتكقع تساكم الصفر، كعدـ تلبمس المنحنى مع 
المحكر الأفقي يعني أف عمى المستثمر أف ينتظر كفقان لتقديراتو تكقع الربح كلازالت لديو الرغبة في دفع قيمة 
ما ميقابؿ الحصكؿ عمى السيـ، بذلؾ يتضح كجكد علبقة عكسية بيف القيمة الحالية لمسيـ كفترة الإنتظار 

   2.المرتقبة لتحقيؽ صافي الربح
 يكضح العلاقة بيف قيمة السيـ كزمف تكزيع الأرباح (04-03)الشكؿ رقـ 

 
 .32، ص2008 مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر، ،-مدخؿ اتخاذ القرارات-الإدارة الماليةعبد الغفار حنفى، : المصدر

 ترتبط المخاطر المالية بقرارات التمكيؿ، أم باختيار المزيج الذم يشكؿ ىيكميا : درجة الرفع المالي2-3
المالي، ك إذا ما استطاعت الشركة استثمار الأمكاؿ المقترضة بعائد يفكؽ كمفة الاقتراض فإنيا تستطيع زيادة 

                                                           

  .25-16: ، صمرجع سبؽ ذكره كرسمية زكي قرياقص،  حنفيعبد الغفار- 1
. 32-31، ص2008مصر، - مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية،-مدخؿ اتخاذ القرارات-الإدارة الماليةعبد الغفار حنفى، - 2
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العائد عمى حقكؽ الممكية، كىذا ما يسمى عادة بالمتاجرة عمى حقكؽ الممكية مما إلى ارتفاع أسعار أسيميا 
 1.في البكرصة، كالعكس بالعكس

كيقصد بيا مدل قدرة المؤسسة عمى أداء التزاماتيا عند حمكؿ أجاؿ :  القدرة عمى أداء الالتزامات2-4
استحقاقيا، كبذلؾ كيمما كاف المعدؿ كبيران كاف الأثر إيجابي عمى قيمة السيـ، كعمى العكس تمامان في حاؿ 
عدـ قدرتيا عمى الكفاء بإلتزاماتيا، مما يؤدم إلى تخفيض ىامش الأماف عمى الاستثمارات المرتقبة، الأمر 

 2.الذم يؤدم إلى انخفاض في القيمة السكقية لمسيـ
 

 كالقيمة السكقية (الحقيقية)العلاقة بيف القيمة العادلة : لثالمطمب الثا
    إف السياسات المحاسبية التي تختارىا الشركات تيؤثر عمى نكعية المعمكمات المحاسبية المنشكرة في 
قكائميا المالية كفعاليتيا ككميتيا، فكما ىك معمكـ أف مبادئ المحاسبة تيعطي الحرية لمشركات لممفاضمة 

كالاختيار مف بيف الطرؽ كالسياسات المحاسبية البديمة المتعمقة بالقياس كتحديد قيـ العديد مف البنكد المالية، 
كما إف اختيار سياسة ما يؤثر عمى الأرقاـ المحاسبية التي تظير بالتقارير المالية، مثؿ صافي الربح كبالتالي 

  3.ربح الأسيـ بالإضافة عمى المؤشرات المالية المعتمدة عمى القكائـ المالية
   إف القيمة العادلة ييشار إلييا بالقيمة الحقيقية كىي القيمة التي تهعطي نظريان فيمان كاملبن عف خصائص 

 فالقيمة الحقيقية ىي القيمة الحالية لمتدفقات النقدية المستقبمية المتكقعة مف 4الاستثمار بالمكجكدات المالية
الأصؿ المالي كتسمى القيمة الحقيقية أيضان بالقيمة المنطقية أك المعقكلة كالتي تتحقؽ في السكؽ الكفؤة كما 

 كأف فكرة للؤكراؽ المالية قيمة حقيقية تجذب المستثمريف لإعتقادىـ 5تنص عميو فرضية السكؽ المالية الكفؤة
أنو مف خلبؿ استخراج القيمة الحقيقية بأنيـ يستطيعكف تحقيؽ ثركات كبيرة كذلؾ عف طريؽ شراء الأكراؽ 
، 6المالية ذات الأسعار المنخفضة كببيع الأكراؽ ذات الأسعار المرتفعة كالمقيمة بأعمى مف قيمتيا الحقيقية
كيتـ استخراج القيمة الحقيقية لمسيـ مف خلبؿ المقارنة بيف قيمة السيـ الاسمية كقيمة السيـ في السكؽ 

،  كما كتيعد القيمة العادلة أمر استثمارم تؤسس عميو فكرة 7كالنسبة مف الأرباح التي يحصؿ عمييا المستثمر
تحميؿ الاستثمارات بصكرة عامة فيي تعد مقياسان معينان كمحددان لمقيمة كذلؾ ليتمكف المستثمر أك ميحمؿ 

                                                           

، مجمة أبحاث اقتصادية اثر ىيكؿ راس الماؿ كالرفع المالي كالربحية عمى قيمة شركات التعميـ كالاستثمار الأردنيةحسيف محمد حسيف سمحاف، - 1
دارية، جامعة محمد خيضر . 139-138، ص 2015، جكاف 17 بسكرة، العدد -كا 

. 131 ،ص 2009الأردف، -، دار اليازكرم لمنشر كالتكزيع، عمافالإدارة المالية المتقدمةعدناف تايو النعيمي كارشد فؤاد التميمي، - 2
 .81، ص1998، جامعة عيف شمس، كمية التجارة، مصر ، التحميؿ الفني كالاساسي للأكراؽ الماليةطارؽ عبد العاؿ حماد، -   3
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الاستثمارات  مف الحكـ عمى سعر لأم شركة فيما إذا كاف مرتفعان أك منخفضان عادلان لذلؾ أيطمؽ عمى القيمة 
 1.العادلة بالقيمة المركزية عمى اعتبارىا المركز الذم تدكر حكلو الأسعار السكقية

    كما أف القيمة السكقية لمسيـ تعبر عف سعر السيـ خلبؿ التداكؿ في السكؽ الثانكية، الذم يخضع 
لظركؼ العرض كالطمب، عممان بأف ىذه الظركؼ كثيران ماتعكس البيئة الاقتصادية كالاجتماعية المحيطة 
كخاصة بالنسبة لمظركؼ التبادؿ الدكلية كالداخمية، كانعكاس التقمبات الاقتصادية السكقية، كاختناقات 
الاقتصاد المحمي، ىذا فضلبن عف كاقع الشركة المعنية مف حيث مستكيات ربحيتيا، كسياسات تكزيع 

المساىميف مف الأرباح الخاضعة لمتكزيع، كالدكر الذم تيمارسو إدارة  السكؽ المالية في تكريس الاستقرار 
 .كتجاكز الاختناقات كنشر المعمكمات

     كفي سكؽ راس الماؿ لا تمثؿ كلب مف القيمة السكقية كالقيمة الدفترية التقييـ الحقيقي لمسيـ، ذلؾ أف 
القيمة الحقيقية لمسيـ العادم كالذم سيتـ التعامؿ عمى أساسيا في السكؽ تتكقؼ عمى العائد الذم يتكقع 

 2.تكليده، أم تتكقؼ عمى الأرباح الراسمالية كالتكزيعات التي يتكقع أف يجنييا المستثمر
 في المدل البعيد تيمثؿ القيمة السكقية لمسيـ :أسباب اختلاؼ القيمة السكقية لمسيـ عف القيمة الحقيقية

 كلكف ىاتيف القيمتيف ،ء،السًقالكفكتتساكل ىاتاف القيمتاف أيضان في القيمة الحقيقية، أكالقيمة التكازنية 
: تختمفاف في المدل القصير للؤسباب التالية

 ؛البكرصةبالمضاربات كالتلبعب في أسعار الأسيـ - 
 ؛عدـ تكافر معمكمات كافية عف أداء الشركة - 
 ؛ضعؼ الإفصاح  عف المعمكمات مف قبؿ الشركات- 
 ؛تحميؿ المعمكمات بشكؿ غير سميـ مف قبؿ المستثمريف- 
 ؛عدـ الاستجابة الفكرية لمسعر السكقي لمسيـ لممعمكمات الكاردة- 
 ؛الاستثمار بالسكؽ بطريقة عشكائية- 

 الفرصة لممستثمر بتغيير مكقعو  إتاحة كالقيمة الحقيقية لمسيـية السكؽ القيمة الاختلبؼ بيفكائدؼ    مف 
 كأيضا إتاحة  بيع الأسيـ في المدل القصيرأكخمؽ فرصان لمربح كالاستفادة مف عمميات شراء  كالاستثمارم

 . الخركج منوأك السكؽ إلىالفرصة لمدخكؿ 
 
 
 

                                                           
1 - Enria, Andere, Lorenzo Cappiello and others , fair value accounting and financial stability, occasional paper  

series, European Central bank, No.13, Germany, 2004 ,  p6 

 (غير منشكرة)، اطركحة دكتكراه -دراسة حالة بعض الدكؿ العربية–دكر الاسكاؽ المالية العربية في تمكيؿ التجارة الخارجية حة بف محياكم، مسـ - 2
، ص 2014/2015  الجزائر،بسكرة،-تجارة دكلية، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة محمد خيضر: في العمكـ التجارية تخصص

39-40. 
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 اساسيات كتقنيات الاستثمار في الأكراؽ المالية: المبحث الثالث

     نيحاكؿ مف خلبؿ ىذا المبحث التطرؽ إلى سياسات الإستثمار في الأكراؽ المالية ذلؾ بتقديـ مفاىيـ 
كالخطكات الأساسية للبستثمار المالي، كما سيتـ التطرؽ إلى ميقكمات بناء المحفظة الاستثمارية كطرؽ تقييـ 

 .أدائيا 
 سياسات الاستثمار في الأكراؽ المالية: المطمب الأكؿ

 الادخار المتراكـ خلبؿ السنيف الفائض عف الحاجة إجماليالاستثمار ىك الجزء مف : ماىية الاستثمار - 1
ف الحاجة كلا عف يككف زائدان ألابد )ثـ تكظيفو في أصكؿ اك أنشطة بيدؼ زيادة الدخؿ كتحقيؽ النمك 

   1 .(يستخدميا لاستيلبكو الشخصي
 : كالمضاربةالادخار ، التمييز بيف الاستثمار 1-1

يعتبر الادخار مجرد استيلبؾ مؤجؿ يتخمى بو " يهمكف التمييز بيف الاستثمار كالادخار عمى النحك التالي    
الفرد أك الجماعة عف إشباع رغبة استيلبكية حاضرة بقصد تأميف الأمكاؿ اللبزمة لإشباع رغبة استيلبكية 

 لذا ماداـ المدخر ينشد الأماف ،  درجة مف المخاطرةلمحتممة في المستقبؿ، كذلؾ بدكف استعداد لتحمؿ ادف
. المطمؽ لمدخراتو فعميو بالمقابؿ أف لا يطمح إلى زيادة قيمة ىذه المدخرات

كليس مجرد تأجيميا فقط كما ىك )أما الاستثمار فيقكـ عمى التضحية بإشباع رغبة استيلبكية حاضرة      
 2.كذلؾ أملبن في الحصكؿ عمى إشباع اكبر في المستقبؿ (الحاؿ بالنسبة لممدخر

 يتردد مصطمح المضاربة كثيران في عالـ  بحيثالاستثمار كالمضاربة     كما يمكف التمييز أيضا بيف 
 كيزداد استخدامو في المكاسـ التي تشيد ،المستثمريف خصكصان بيف المتعامميف منيـ في سكؽ الأكراؽ المالية

ذا كاف صحيحان القكؿ إ ك،ك عندما تزداد تقمبات أسعار الأكراؽ الماليةأفييا تمؾ الأسكاؽ حركة تداكؿ نشطة، 
يمكف القكؿ بأنيما مفيكماف مترادفاف، لأف الفركؽ  ف الاستثمار كالمضاربة مفيكماف متداخلبف، فإنو لاأب

 مف ىنا يستخدـ الباحثكف مصطمحان ثالثان ،بينيما قائمة كلكنيا دقيقة لدرجة يصعب تمييزىا في معظـ الأحياف
 كمعيار لمتمييز بيف مفيكمي المضاربة كالاستثمار، فتعرؼ المقامرة بأنيا مراىنة Gamblingىك المقامرة 

نو عندما تتكفر لدل المستثمر رغبة غير محدكدة في تحمؿ أعمى دخؿ غير مؤكد، كىذا التعريؼ يعني 
نو يتحكؿ عندئذ إلى مقامر، ىذا ىك حاؿ مف يكظؼ أمكالو في المراىنة في إالمخاطرة سعيان كراء الربح، ؼ

ف أذا ما تناسينا اعتبار عدـ مشركعيتيا في الكثير مف الدكؿ ييمكف إ فيذه المراىنة ك،مياديف سباؽ الخيؿ مثلبن 
 المراىف فييا ييضحي بنقكد أملبن في الحصكؿ عمى أفيعتبرىا البعض ضربان مف ضركب الاستثمار بحجة 

 3. عائد محتمؿ يعكضو عف تمؾ التضحية
                                                           

 .31، ص2012مصر، -، الطبعة الأكلى، دار الكتاب الحديث، القاىرةدليؿ المستثمر الصغيرنغـ عبد الرحمف القرا، - 1
 . 20، ص 2009الاردف، - الطبعة الخامسة، دار كائؿ لمنشر، عمافالإطار النظرم كالتطبيقات العممية،–إدارة الاستثمارات محمد مطر، - 2

 .28، ص نفس المرجع السابؽ- 3
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   1:يهمكف تقسيـ أنكاع الاستثمارات إلى :أنكاع الاستثمار  1-2
  استثمار في السمع كالخدمات؛
  استثمار في أصكؿ ثابتة كالعقارات كالآلات كالمعدات؛
 الاستثمار في الأصكؿ المالية كالأسيـ كالسندات كصناديؽ الاستثمار .

:  ستثمار مالي كاستثمار اقتصادما كما يمكف أيضان تقسيـ الاستثمار إلى
 حد الأصكؿ المالية كالتي تتيح عكائد معينة أك الافراد بشراء أ قياـ المؤسسات  ىك:الاستثمار المالي

 .في فترة زمنية معينة باقؿ المخاطر الممكنة، كاليدؼ منيا زيادة ثركاتو كالمحافظة عمييا
 ك الخدمات أك الافراد بشراء أصكؿ لإنتاج البضائع أقياـ المؤسسات ىك  :الاستثمار الاقتصادم

حدىا الأعمى، دافع الربح ىك الذم يشجع الافراد كالمؤسسات ؿً كاليدؼ منيا زيادة الثركات 
الاقتصادية بالقياـ بيذه الأنشطة الاستثمارية الحصكؿ عمى الربح ييكازيو إمكانية تحمؿ الخسائر 

 2.ف جميع القرارات الاستثمارية تسبقيا في العادة دراسات مكثفة لتقميؿ التعرض إلى المخاطرإؼ
يستند مفيكـ القرار الاستثمارم إلى مبدأ الرشادة الاقتصادية، حيث مف : القرار الاستثمارم كخصائصو- 2

المفترض أف يتحمى متخذ القرار الاستثمارم بالقدرة عمى حسف التدبير كالتصرؼ في المكارد النادرة، أم 
عممية البحث في كيفية الاستخداـ العقلبني أك الأمثؿ لممكارد الاقتصادية كالتي يككف ليا استخدامات عديدة 

بحيث نصؿ إلى تكظيفيا في النشاط أك المشركع الذم يعطي أكبر عائد ممكف اخذان في الاعتبار تكمفة 
 3:الفرصة البديمة أك الضائعة، كأم قرار استثمار ينطكم عمى عدة خصائص منيا

  أنو قرار غير متكرر، حيث كؿ المجالات التطبيقية لدراسات الجدكل لا يتـ القياـ بيا إلا عمى فترات
 زمنية متباعدة؛

 أف قرار الاستثمار ىك قرار استراتيجي يحتاج إلى أداة لمتطمع إلى المستقبؿ؛ 
 يترتب عمى القرار الاستثمارم تكاليؼ ثابتة ليس مف السيؿ تعديميا أك الرجكع فييا؛ 
  ممة مف المشاكؿ التي مف الضركرم التغمب عمييا مثؿ ظركؼ عدـ التأكد يحيط بالقرار الاستثمارم جي

كتغير قيمة النقكد كمشاكؿ عدـ قابمية بعض المتغيرات لمقياس الكمي، ككميا تحتاج إلى أساليب عممية 
 لمتعامؿ معيا؛

 يمتد القرار الاستثمارم دائما إلى أنشطة مستقبمية كبالتالي يرتبط غالبان بدرجة معينة مف المخاطرة. 
 4 :يأتي بناء الاستراتجية الإستثمارية بعد :خطكات بناء الاستراتجية للاستثمار- 3
  تحديد الجزء مف المدخرات الذم سيتـ تخصيصو للبستثمار؛

                                                           

 .31، صمرجع سبؽ ذكرهنغـ عبد الرحمف القرا، - 1
 .33-32ص ، مرجع سبؽ ذكرهنغـ عبد الرحمف القرا، - 2
 .23-22، ص 2013  الجزائر،، ديكاف المطبكعات الجامعية،تقييـ كاختيار المشاريع الاستثماريةالجكدم صاطكرم،  ك حسيف بمعجكز- 3

 .32-31ص ، مرجع سبؽ ذكرهنغـ عبد الرحمف القرا، - 4
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  تحديد اليدؼ مف الاستثمار؛
  تحديد درجة المخاطر التي يككف الشخص مستعدان لًتحمميا؛
  العكائد المتكقعة مف ىذا الاستثمار؛
  ثـ تكزيع الأمكاؿ عمى أدكات الاستثمار المختمفة كفقان للؤىداؼ الاستثمارية؛

  1 :ىناؾ ثلبث استراتجيات أساسية ييمكف الإختيار مف بينيا     كما أف 
 كثر كتعتمد عمى الاستثمار الذم يؤدم إلى أتمتد إلى خمس سنكات ؼ: استراتجية نشطة طكيمة الأجؿ

النمك كالعكائد العالية؛ 
 كثر كتعتمد عمى استثمار متكازف أ سنكات ؼ5 إلى 3 تمتد ىذه مف :استراتجية معتدلة متكسطة الاجؿ

. ك الكدائع في البنكؾأكثر مف الدخؿ الجارم أيركز عمى الأسيـ كالسندات 
 س الماؿ كالسيكلة أقؿ كتقكـ عمى العائد المنظـ كحفظ رأ تمتد إلى عاـ ؼ:استراتجية متحفظة قصيرة الاجؿ

. كاستثمار نسبة صغيرة مف المحفظة في الأسيـ
 2 :تأخذ عكائد الاستثمار ثلبث أشكاؿ مختمفة كىي كالتالي :أشكاؿ عكائد الاستثمار- 4
 إذا كانت ىذه الاستثمارات تيمثؿ حقكقان مف أمكاؿ ممكية مثؿ السيـ، فحامؿ السيـ شريؾ :تكزيعات الأرباح- 

. في الشركة التي أصدرت ىذا السيـ، لذلؾ فيك مف مالكييا كحقكقو مف حقكؽ المساىميف
 إذا كانت الاستثمارات المالية تمثؿ أمكاؿ اقتراض مثؿ السندات فحامؿ السند مقرض لمشركة التي :الفكائد- 

أصدرت ذلؾ السند، كقيمة القرض ىي قيمة السند، فالسند يعطي لحاممو الحؽ في الحصكؿ عمى الفائدة 
.  (التي أصدرت ىذه السندات)المتفؽ عمييا مف الشركة المقترضة 

 تنتج ىذه الأرباح عف إعادة بيع الاستثمارات المالية، فحامؿ السيـ أك حامؿ السند إذا :الأرباح الرأسمالية- 
. استطاع أف يبيعو بمبمغ يزيد عف المبمغ الذم اشتراه بو يككف الفرؽ عبارة عف ربح رأسمالي

ييمكف تقييـ الاستثمار المالي مف خلبؿ ابراز أىـ مميزاتو كالتعرض : مزايا كعيكب الاستثمار المالي- 5
 :لعيكبو كالتالي

 للبستثمار المالي خصائص تيميزه عف باقي الاستثمارات الأخرل، كأىـ ىذه : مزايا الاستثمار المالي5-1
 :المميزات مايمي

  للؤكراؽ المالية أسكاؽ عمى درجة عالية مف الكفاءة قىؿ ما تتكفر لأدكات الاستثمار الأخرل فبجانب
السكؽ الأكلية كالثانكية سكؽ الأكراؽ المالية، يكجد ليا كذلؾ سكؽ ثالثة كرابعة، كبجانب الأسكاؽ 
المالية المحمية تيكجد أسكاؽ دكلية تكفر ليا مركنة أكبر في تداكليا فتزيد مف درجة سيكلة الأمكاؿ 

 .المستثمر فييا

                                                           

 .33ص ، مرجع سبؽ ذكرهنغـ عبد الرحمف القرا، - 1
 .293، ص2007الأردف، -، الطبعة الرابعة، دار كائؿ لمنشر كالتكزيع، عمافمبادئ الاستثمار المالي كالحقيقيزيادة رمضاف، - 2
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  تكاليؼ المتاجرة بالأكراؽ المالية تككف عادة منخفضة بالمقارنة مع تكاليؼ المتاجرة بأدكات الاستثمار
الأخرل، إذ أف معظـ الصفقات لبيع كشراء الأكراؽ المالية تتـ عمى الياتؼ بكاسطة شاشات 

الككمبيكتر فتكفر عمى المستثمر الكثير مف النفقات، ىذا إضافة الأكراؽ المالية التي لا تحتاج إلى 
 .نفقات التخزيف أك الصيانة كما الحاؿ بالنسبة للؤصكؿ الحقيقية

  تتمتع الأكراؽ المالية بخاصية التجانس، فأسيـ شركة معينة أك سنداتيا غالبان ما تككف متجانسة في
قيمتيا كشركطيا، كىذا يسيؿ عممية تقييميا كيسيؿ مف عممية احتساب معدؿ العائد المحقؽ مف كؿ 

 .كرقة
  لا يحتاج الاستثمار في الأكراؽ المالية إلى خبرات متخصصة تتكجب في المستثمر كذلؾ المطمكب

تكفرىا لممستثمر في الأدكات الأخرل، فالمستثمر في العقار مثلبن يشترط فيو أف يككف ذك دراية 
كاسعة في مجاؿ العقارات، في حيف يمكف لممستثمر في الأكراؽ المالية أيان كانت امكانياتو كثقافتو أف 

يجد أداة الاستثمار المناسبة، كسكؼ يجد في ىذا السكؽ مف المختصيف كالسماسرة مف ىـ عمى 
 .استعداد لتقديـ المشكرة

 :تتمخص عيكب الاستثمار المالي في الأصكؿ المالية في ما يمي:  عيكب الاستثمار المالي5-2
  إنخفاض درجة الأماف عما ىي عميو في الاستثمارات الحقيقية مع أف ىذا لا يتعارض مع كجكد

أكراؽ مالية مضمكنة مثؿ السندات المضمكنة بمكجكدات الشركة التي أصدرتيا كالأسيـ الممتازة 
 مضمكنة الأرباح؛

   يتعرض المستثمر في السندات المتكسطة كطكيمة الأجؿ إلى مخاطر انخفاض القكة الشرائية
 1.للبستثمار بسبب عامؿ التضخـ

مف خلبؿ عرض مختمؼ مزايا كعيكب الاستثمار المالي ييمكف القكؿ أف مزايا الاستثمار المالي تتفكؽ عمى 
عيكبو كبالتالي ييعد ىذا النكع مف الاستثمار ناجحان كمحققان لأىداؼ المستثمر كذلؾ بالكصكؿ إلى العائد 

 .المتكقع في ظؿ مخاطرة معينة
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

 قالمة، ص 1945 مام 8، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة  مطبكعة في مقياس البكرصة كالاكراؽ الماليةعديمة مريمت، - 1
4-5. 
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 مقكمات بناء المحافظ الاستثمارية: المطمب الثاني
ىي بمثابة أداة مركبة مف أدكات الاستثمار تتككف  المحفظة الاستثمارية :تعريؼ المحفظة الاستثمارية- 1

 كقد يككف مدير المحفظة ،ك اكثر كتخضع لإدارة شخص مسؤكؿ عنيا يسمى مدير المحفظةأصميف أمف 
مالكان ليا كما قد يككف مأجكران كحينئذ ستتفاكت صلبحياتو في إدارتيا كفقان لشركط العقد المبرـ بينو كبيف مالؾ 

 1.ك مالكي المحفظةأ
  المحفظة ككنيا مجمكعة مف الأصكؿ Berk jonathon ك  Demarzo Peterييعرؼ كؿ مف      كما 

 كييعرفيا 2جمالي المحفظة،إصؿ مف أك حصة كؿ أمرجحة بأكزانيا النسبية، كيمثؿ ىذا الترجيح الكزف النسبي 
نيا مجمكعة الاكزاف النسبية لأصكؿ مالية، أم قائمة النسب الممثمة للؤصكؿ كالتي يجب أجاؾ ىامكف عمى 

يممكو المستثمر مف أصكؿ   بأنيا ىي كؿ ما ايضان  كما تيعرؼ3،%100ف تساكم في مجمكعيا الػػػ أ
ك المحافظة عمى القيمة أكمكجكدات استثمارية يككف اليدؼ مف امتلبكو ليا ىك تنمية القيمة السكقية ليا 

ىي أداة مركبة مف أدكات الاستثمار كذلؾ لأنيا تتركب مف  إذف الاجمالية لمثركة، فالمحفظة الاستثمارية
 5.عف مجمكع القيـ المنقكلة المتمثمة في الأسيـ كالسندات كالتي تككف بحكزة مالكياكتيعبر  4ك اكثر،أاصميف 

ما المحفظة الاستثمارية المثمى فتأخذ مفيكـ نسبي كليس مطمؽ، فمصطمح المحفظة المثمى يعني ككنيا    أ
كذلؾ مف كجية نظر مستثمر معيف فقط، مستثمر لو ميكؿ كاتجاىا ما قد تختمؼ عف ميكؿ كاتجاىات 

 B، غير مثمى لمستثمر اخر مخاطر مثؿ Aمستثمر اخر، مما يجعؿ محفظة مثمى لمستثمر رشيد كليكف 
 كييمكف تعريفيا مف كجية نظر المستثمر الرشيد بأنيا تمؾ المحفظة التي تتككف مف تشكيمة ،كالعكس بالعكس

 6.متنكعة كمتكازنة مف الأصكؿ كالأدكات الاستثمارية، كبكيفية تجعميا اكثر ملبئمة لتحقيؽ اىداؼ المستثمر
: العائد كالمخاطرة لممحفظة- 2
ك القيمة الفائضة المتمثمة عمى أسيـ أيقصد بالعائد المبمغ المقبكض عمى شكؿ حصة :  ماىية العائد2-1

 : كتنقسـ العكائد إلى قسميف كالتالي7.س الماؿ يحققو الصؾ لمستثمرةأشكؿ ربح في ر
 أك التداكؿ بيعا أكالاقتناء ) كىي العكائد التي يحققيا المستثمر فعميان مف خلبؿ استثماره :العكائد الفعمية 

 ." مزيجا منياأك رأسمالية عكائد أكعكائد ايرادية  "إماليذه الأداة الاستثمارية كقد تككف ىذه العكائد  (شراء
 كىي القيمة المتكقعة لمعكائد المحتممة الحدكث، كيتـ احتساب ىذه العكائد مف خلبؿ :العكائد المتكقعة 

 :المعادلة التالية
                                                           

 .107 ص ،مرجع سبؽ ذكرهمحمد مطر، - 1

2 - Demarzo Peter, Berk jonathon et autres, Finance d’entreprise, Edition Pearson Education, 2éme édition, Paris, 

2008, p339.  

3- Hamon Jacque, Bourse et gestion du portefeuille, Edition Economica, 3éme édition, Paris, 2008, p153. 

 .75، ص 1997، دار المستقبؿ لمنشر كالتكزيع، مبادئ الاستثمارطاىر حيدر حرداف، - 4
5 - Josette Peyrard, la Bourse, Veuiber, paris, 1998, P32. 

استخداـ البرمجة التربيعية في تحديد المحفظة الاستثمارية المثمى مع الاشارة لقطاع المصارؼ في سكؽ العراؽ للاكراؽ احمد حسيف بتاؿ العاني، -6
 .3 ، ص2008، مجمة جامعة الانبار لمعمكـ الاقتصادية كالادارية، العدد الثاني، المالية

 .60، ص2005سكريا ، -، سسمسمة الرضا لممعمكمات، دمشؽالإدارة المالية لمشركاتعمي مصطفى،  كعمار مكسى- 7
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 piriRE *)( 
. احتمالية حدكث مثؿ ىذا العائد: piتمثؿ عائد السيـ؛ : riتمثؿ العكائد المتكقعة لمسيـ؛ : E(R): ف أحيث 

 أىميا  مقاييسة مف خلبؿ عد العاديةييمكف قياس عكائد الأسيـ:  مقاييس عكائد الأسيـ العادية2-1-1
 1:مايمي
 الكاسعة النسب أىـ تيعد نسبة السيـ مف الأرباح المتحققة مف :نصيب السيـ مف الأرباح المتحققة 

 الشركات مف جية نظر المستثمر، كىي لأداءالانتشار كالمتكررة الاستخداـ في الحياة العممية كمقياس 
 يعطي مؤشران لأنو مقاييس السكؽ كىك مقياس ميـ إحدل أك مقاييس خصائص الأسيـ العادية إحدل

.  ىذا المتغير ييعبر عف الأداء الكمي لمشركة المساىمةأفعمى عكائد الأسيـ بشكؿ عاـ، أم 
 زيادة إلىيعكس مدل كفاءة الشركة في استخداـ الأصكؿ كالمكارد  المتاحة، لذلؾ تسعى الشركات  كما  

خذىا المستثمر بعيف أحد العكامؿ التي مأنو أ في تحديد سعر السيـ، حيث يمعبوىذا المقياس لمدكر الذم 
، كيتـ قياس EPSالاعتبار عندما ييفكر في شراء السيـ، كيهرمز لنصيب السيـ مف الأرباح المحققة بػػ 

. ىذا المقياس مف خلبؿ قسمة صافي الربح بعد خصـ الضرائب عمى عدد الأسيـ العادية المكتتب بيا
 خر مف مقاييس السكؽ كىك يقيس ماسكؼ يحصؿ أ ىك مقياس :نصيب السيـ مف الارباح المكزعة

ف الربح المكزع إعميو المساىـ مف أرباح مكزعة لكؿ سيـ لقاء كجكد ىذا السيـ في محفظتو، كبذلؾ ؼ
ىـ العكامؿ المؤثرة أاس أيضان مف ميمثؿ التدفؽ النقدم الذم يحصؿ عميو  المساىمكف كييعتبر ىذه المؽ

ف يتساكل نصيب السيـ العادم مف الأرباح أنو ليس مف الضركرم أفي تحديد سعر السيـ حيث 
ف معظـ ماتكزعو الشركات جزءان مف أالمكزعة مع نصيب السيـ العادم مف الأرباح المحققة، كالسبب 

ف نصيب السيـ العادم مف كك أرباح لذا يؾأفظ بالباقي عمى شكؿ احتياطات تالأرباح التي تحققيا كتح
اقؿ مف الربح الميحقؽ، كيتـ احتساب ىذا المقياس مف خلبؿ قسمة الأرباح المكزعة عمى  الربح المكزع

. عدد الأسيـ العادية المكتتب بيا
 نو أ ىك مقياس ميـ جدان في عممية تقييـ الأسيـ مف كجية نظر المستثمر، حيث :الريع الجارم لمسيـ

ف العلبقة بيف ريع أيقيس قدرة الدينار الكاحد الذم يدفعو المستثمر ثمنان لمسيـ عمى تكليد الأرباح، حيث 
 نقص ريعو  لو علبقة عكسية كىذا يعني أنو إذا زادت القيمة لمسيـالسيـ الجارم كالقيمة السكقية

ف ارتفعت معدلات إالجارم، كفي العادة يتماشى ريع السيـ الجارم مع معدلات الفائدة عمى السندات ؼ
الفائدة عمى السندات ييقبؿ الناس عمى بيع الأسيـ كشراء السندات فتنخفض القيمة السكقية للؤسيـ بسبب 
زيادة العرض فيرتفع الريع لأف نصيب السيـ مف الأرباح المكزعة يبقى ثابتان خلبؿ السنة، كيتـ احتساب 

. لمكزع عمى القيمة السكقية لمسيـاالريع الجارم لمسيـ مف خلبؿ قسمة نصيب السيـ العادم مف الربح 

                                                           

، 2010الأردف، -، الطبعة الاكلى، دار الحامد لمنشر كالتكزيع، عمافالاداء المالي كاثره عمى عكائد اسيـ الشركاتمحمد محمكد الخطيب،  -1
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 كثر مقاييس عكائد الأسيـ كاقعية كدقة، حيث يأخذ أنو أ ىك المقياس الذم ييكصؼ ب:عائد فترات الاقتناء
بعيف الاعتبار الأرباح المكزعة كالأرباح الراسمالية، كما يقيس اقتناء المستثمر لسيـ كاف قد اشتراه بمبمغ 

 :ف العائد لفترة الاقتناء ليذا السيـ ىيإمعيف ثـ يبيعو بعد ذلؾ، ؼ

1
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 التكزيعات Dt؛ t-1 سعر السيـ بالفترة Pt-1؛ t سعر السيـ في الفترة Pt عائد السيـ؛ Ri: بحيث أف
. النقدية

يتحدد عائد السيـ الممتاز إما كمبمغ ثابت يكزع لمسيـ سنكيان أك :  قياس عكائد الأسيـ الممتازة2-1-2
كبصرؼ النظر –كنسبة مئكية مف القيمة الاسمية ليذا السيـ، فيذا العائد يظؿ ثابت طكاؿ فترة حياة السيـ 

ماعدا بعض أنكاع الأسيـ الممتازة كالتي يمكف أف يتغير عائدىا، كلكف ىذه الأنكاع - عف القيمة السكقية
 (كنسبة مئكية)تمثؿ استثناء عمى القاعدة، فإذا اختمفت القيمة السكقية لمسيـ الممتاز فإف عائد ىذا السيـ 

 :ثابتة، بحيث عائد السيـ الممتاز يأخذ الصيغة التالية (كمبمغ)سكؼ يختمؼ، طالما أف قيمة ذلؾ العائد 
 لمسيـ السكقية القيمة / لمسيـ المكزع السنكم  الربح =الممتاز السيـ عائد

  إف مع ثبات قيمة الربح المكزع لمسيـ الممتاز فإف ارتفاع سعر السيـ في السكؽ يترتب عميو انخفاض 
العائد منو، كالعكس صحيح، أم أف ىناؾ تناسب عكسي بيف سعر السيـ الممتاز في السكؽ كالعائد منو، 

 .طالما أف قيمة الربح السنكم المكزع ثابتة
   قد يلبحظ البعض أف حساب العائد لمسيـ الممتاز مماثمة لطريقة حساب عائد السند، كبالتالي يتساءؿ عما 

 :إذ كاف ىناؾ فركؽ بينيما، كالكاقع أف ىناؾ فركؽ جكىرية بيف السندات كلأسيـ تتمثؿ فيما يمي
  أف الفكائد المستحقة لأصحاب السندات تمثؿ إلتزامان قانكنيان عمى الشركة المصدرة، كبالتالي لا يمكف

تأجيؿ دفع ىذه الفكائد لأف أصحاب السندات يمكنيـ المجكء إلى القضاء لإجبار الشركة عمى دفع ىذه 
نما يترؾ الأمر لتقدير  الفكائد، أما تكزيعات الأسيـ الممتازة فلب تيمثؿ إلتزامان قانكنيان عمى الشركة، كا 

مجمس الإدارة عف مدل كفاية الأرباح المحققة لإجراء تكزيعات عمى الأسيـ الممتازة، كمع ذلؾ فإنو إذا 
رأل مجمس إدارة الشركة عدـ اجراء تكزيعات أرباح عمى السيـ الممتازة فميس معنى ذلؾ ضياع ىذه 

نما يعني تأجيؿ ىذه التكزيعات لحيف تحقيؽ أرباح كافية  .الأرباح عمى المساىميف، كا 
  في حالة تصفية الشركة فإف أصحاب السندات ليـ أكلكية عمى أصحاب الأسيـ الممتازة في إستيفاء

 .حقكقيـ مف حصيمة بيع أصكؿ ىذه الشركة
  السندات ليا تاريخ استحقاؽ محدد، يسترد فيو أصحاب السندات القيمة الاسمية لسنداتيـ كتنتيي

علبقاتيـ بالشركة، أما الأسيـ الممتازة فميس ليا تاريخ استحقاؽ محدد، أم أنيا باقية طالما أف الشركة 
 .قائمة، إلا إذا رأت الشركة في حالات معينة استرداد الأسيـ الممتازة مف مالكييا
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كبناءان عمى الفركؽ السابقة فإف المستثمريف عادة ما يتكقعكف أف يككف العائد عمى الأسيـ الممتازة أعمى مف 
 1.سعر الفائدة عمى السندات التي تصدرىا نفس الشركة

 2: يهمكف استخداـ المؤشرات التالية لتحميؿ عكائد السندات: مقاييس عكائد السندات2-1-2
 يقصد بككبكف السند الايراد أك الدخؿ السنكم الذم يهحققو المستثمر مف كؿ سند كيسدد :ككبكف السند 

 .الككبكف لحامؿ السند إما عمى أساس سنكم، أك عمى أساس نصؼ سنكم
  ىك مؤشر لتقييـ ربحية السند بالمقارنة مع ربحية البدائؿ الاستثمارية الأخرل كذلؾ :السند (مردكد)ريع 

ضمف مفيكـ تكمفة الفرصة البديمة، كبذلؾ يصبح ريع السند مناظران لريع السيـ، كييمكف قياس ريع السند 
 :في عدة صكر عمى النحك التالي

 :كيمثؿ الدخؿ السنكم لمسند منسكبان لقيمتو الاسمية: Nominal Yield المردكد اك الريع الاسمي –أ 
 القيمة الاسمية لمسند/ الككبكف السنكم لمسند = الريع الإسمي لمسند 

 .بأف الريع الإسمي لمسند مرادؼ لسعر فائدة السند كيلبحظ
 . كيمثؿ الككبكف السنكم لمسند منسكبان لسعره السكقي:Current Yield المردكد الجارم – ب

 السعر السكقي لمسند/ الككبكف السنكم لمسند = المردكد الجارم لمسند 
 كيعتبر المؤشر الأكثر أىمية في تقييـ ربحية السند، لأنو :Promised Yield المردكد المتكقع لمسند –ج 

ييقاس بعد الأخذ بعيف الاعتبار جميع التدفقات النقدية المتكقعة مف السند، أم الدخؿ السنكم الذم سيحققو 
حامؿ السند بافتراض أف سيحتفظ بو لحيف إستحقاقو مضافان إليو القيمة المستردة لمسند بتاريخ الإستحقاؽ 
كالتي ييمكف أف تككف القيمة الاسمية أك غيرىا كذلؾ حسب ماىك منصكص عميو في عقد الإصدار، لذا 
يطمؽ البعض عمى ىذا المؤشر مصطمح المردكد لحيف الاستحقاؽ، كىك يمثؿ معدؿ الخصـ الذم لك تـ 

بمكجبو خصـ جميع التدفقات النقدية المتكقعة مف السند لكانت قيمتيا الحالية مساكية لمسعر السكقي لمسند 
 :بتاريخ الخصـ، كيتـ احتساب المردكد المتكقع مف السند بأسمكبيف

 يقكـ عمى افتراض أف المستثمر سيحتفظ بالسند لحيف الاستحقاؽ، كتيحدد قيمة المردكد :الأسمكب الأكؿ
 :المتكقع بمكجب ىذا الأسمكب عمى أساس تقريبي كفقان لمنمكذج التالي

2
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 +C=Y 

 :كذلؾ حيث
Y =   المردكد المتكقع لمسند؛C =   ككبكف السند؛P =  ؛(القيمة الاستيلبكية)القيمة المستردة لمسند 
V =   سعر الشراء؛n =   اجؿ السند؛t=   ترتيب ارقاـ السندات حيث(t=1,2,3…n.) 
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 فيقكـ أيضان عمى افتراض أف المستثمر سيحتفظ بالسند لحيف الاستحقاؽ، لكف أيضان مع :الأسمكب الثاني
افتراض بأف الككبكف السنكم المحصؿ مف السند سيعاد استثماره بعائد متكقع ييعادؿ تمامان المردكد المتكقع 
لمسند، ككفقان ليذا الأسمكب يحدد المردكد المتكقع، بطريقة التجربة كالخطأ كالتي تقكـ عمى مايعرؼ بمفيكـ 

 :العائد الداخمي عمى الاستثمار، كتأخذ قيمة السيـ الصيغة التالية
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   كمدلكؿ المعادلة أعلبه ىك أف السعر الجارم لمسند سيتحدد عمى أساس القيمة الحالية لمجمكع التدفقات 
النقدية التي سيحصؿ عمييا المستثمر مخصكمة بمعدؿ خصـ يعادؿ المردكد المتكقع، كتتمثؿ ىاتو التدفقات 
النقدية بمجمكع ككبكنات السند التي يحصؿ عمييا المستثمر سنكيان، بالاضافة لمدفعة الأخيرة التي يحصؿ 
عمييا المستثمر في نياية السنة الأخيرة كالتي تتمثؿ بالككبكف الأخير مع القيمة المستردة لمسند كىي ىنا 

 .القيمة الإسمية
 يناظر ىذا المؤشر عائد الاحتفاظ بالسيـ، كيقصد بو العائد عمى الاستثمار : عائد الاحتفاظ بالسند

كالتقمب الحادث في  (الككبكف)السنكم الذم يحققو المستثمر في السندات، كذلؾ بدلالة الدخؿ السنكم 
 :سعره السكقي، أم أف

 سعر شراء السند/ القيمة الإجمالية لمدخؿ مف جميع المصادر = عائد الاحتفاظ بالسند 
تيعرؼ المخاطرة عمى انيا حالة عدـ التأكد بالاستثمار أك التذبذب، أك الخسارة المتعمقة :  المخاطرة2-2

بالاستثمار في اصؿ ما، أك قد تعني أف العائد الفعمي الذم يحصؿ عميو المستثمر يككف أقؿ مف العائد 
 : ، كبصفة عامة يكجد نكعيف مف المخاطر ىما1المتكقع

كىي المخاطر التي تنشأ في العائد عمى السيـ نتيجة لمتغيرات في النشاط :  المخاطر المنتظمة2-2-1
 2 .الاقتصادم كتؤدم إلى تغيرات في السكؽ، كلذلؾ فعادة ما يطمؽ عمييا بمخاطر السكؽ

     كما تعرؼ أيضان بأنيا ذلؾ الجزء مف المخاطر لمكرقة المالية الذم تسببو عناصر تؤثر عمى السكؽ 
ككؿ، كبالتالي لا يمكف التخمص منيا مف خلبؿ التنكيع لأنو يؤثر عمى كؿ الشركات تقريبا في نفس الكقت، 

 3 .كمف بيف ىذه العناصر ىناؾ التضخـ، كأسعار الفائدة كالسياسات المالية كالنقدية
كىي تمؾ المخاطر الناشئة مف داخؿ المنشاة ذاتيا كلا علبقة ليا بالسكؽ  :  المخاطر غير المنتظمة2-2-2

 4 .أك النشاط الاقتصادم، كيمكف أف ييطمؽ عمييا بالمخاطر غير السكقية

                                                           

 .132الاردف، ص -، عماف2010، الطبعة الثالثة، دار الحامد لمنشر كالتكزيع، الادارة الماليةفايز سميـ حداد،  - 1
 .43 ص 2008مصر، -، الدار الجامعية، الاسكندريةالمحاسبة في شركات السمسرة في الاكراؽ الماليةاميف السيد احمد لطفي، - 2
 .23، ص 2009الاردف، - دار الراية لمنشر كالتكزيع، عماف،، الطبعة الاكلىادارة المخاطر الاستثماريةسيد سالـ عرفة، - 3
 .43 ص مرجع سبؽ ذكره،اميف السيد احمد لطفي، - 4
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     كما تعرؼ أيضان بانيا ذلؾ الجزء مف المخاطر لمكرقة المالية الذم تسببو عناصر خاصة بالشركة، 
كبالتالي يمكف التخفيض مف حدتيا مف خلبؿ التنكيع لأف أم تأثيرات سمبية عمى شركة قد تقابميا تاثيرات 
إيجابية عمى شركة أخرل، كمف بيف عناصر المخاطر غير المنتظمة ىناؾ اضراب العماؿ كسكء إدارة 

 1.الشركة، كمستكل عالي مف الديكف
يعتبر المدل كالانحراؼ المعيارم  كعامؿ الاختلبؼ مف أىـ الأدكات :  أساليب قياس الخطر2-3

 .الإحصائية التي تقيس المخاطر الكمية، كفيما يمي عرض مختصر لكؿ منيا
كىك يمثؿ الفرؽ بيف القيمة  (المخاطر)يعتبر المدل ابسط مقياس كمي لقياس التشتت :  المدل2-3-1

الكبرل كالقيمة الضغرل لمتدفقات النقدية المتكقعة، ككمما زاد الفرؽ بيف ىاتيف القيمتيف كاف ذلؾ إشارة إلى 
 2.زيادة تشتت التكزيع الاحتمالي، الأمر الذم يعني زيادة حجـ المخاطر التي ينطكم عمييا الاقتراح

لا يعتبر المدل مقياس دقيؽ لممخاطر، إذ انو لا يستخدـ جميع المعمكمات :  الانحراؼ المعيارم2-3-2
المتاحة عف التدفؽ النقدم، بؿ يركز عمى قيمتيف فقط ىما القيمة الكبرل كالقيمة الصغرل لمتدفقات النقدية 

كيتجاىؿ ماعدا ذلؾ، كما يركز المقياس المذككر عمى التدفقات النقدية كيتجاىؿ احتمالات تحقؽ ىذه 
التدفقات، لذا فمف المقترح استخداـ أسمكب كمي بديؿ لتلبفي ىذه العيكب ىك الإنحراؼ المعيارم الذم يأخذ 

في الحسباف كافة التدفقات النقدية ككذا احتمالات حدكثيا، ذلؾ أنو يقيس انحراؼ القيـ عف كسطيا الحسابي، 
أم يقيس انحراؼ كؿ مفردة مف مفردات التدفقات النقدية عف القيمة المتكقعة ليذه التدفقات، كيمكف تعريؼ 

 (العكائد-مفردات التدفقات النقدية )الانحراؼ المعيارم بأنو الجذر التربيعي لمجمكع مربعات انحراؼ القيـ 
 4:، كيأخذ الصيغة الرياضية التالية3عف كسطيا الحسابي

n
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n

i

ii




 1

2)(

 

يككف الإنحراؼ المعيارم مقياسان مناسبان لممخاطرة عند المقارنة بيف سيميف مثلبن :  معامؿ الاختلاؼ2-3-3
تككف القيمة المتكقعة بينيما متساكية، لكف عند اختلبؼ القيـ المتكقعة، يككف معامؿ الاختلبؼ ىك المقياس 

ىك مقياس نسبي لممخاطر يتـ حسابو  ك،5المناسب لممخاطرة بحيث ييبيف درجة الاختلبؼ لكحدة مف العائد
 1:، كيأخذ الصيغة الرياضية التالية6بقسمة الانحراؼ المعيارم عمى القيمة المتكقعة لمتدفقات النقدية

                                                           

 .23، ص مرجع سبؽ ذكرهسيد سالـ عرفة، - 1
 395، ص 2006مصر، – الطبعة السادسة، المكتب العربي الحديث، الاسكندرية ،-مدخؿ تحميمي معاصر–الادارة المالية منير ابراىيـ ىندم، - 2
 396، ص مرجع سبؽ ذكرهمنير ابراىيـ ىندم، - 3
الاردف، -، عماف2010 لمنشر كالتكزيع، صفاءدار الطبعة الاكلى، ، السياسات النقدية كالمالية كاداء سكؽ الاكراؽ المالية، عباس كاظـ الدعمي- 4

 .226ص
 .255-254، صمرجع سبؽ ذكرهسيد سالـ عرفة، - 5
. 399، صمرجع سبؽ ذكرهمنير ابراىيـ ىندم، - 6
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لؾ ذتجاه الخطر الذم يتعرض لو، كؿإف قبكؿ المستثمر بالعائد مرتبط بسمككو إ :علاقة العائد بالخطر 2-4
فمكؿ مستثمر تفضيؿ لدرجة الخطر فيناؾ المستثمر المتجنب لمخطر كىك السمكؾ الذم يربط بيف زيادة العائد 

ما أىك السمكؾ الذم يربط بيف زيادة العائد كارتفاع درجة الخطر، ؼما المحايد لمخطر أكارتفاع درجة الخطر، 
تطمب زيادة في  تف الزيادة في العائد لاأيربط بيف العائد كالخطر أم  ىك السمكؾ الذم لاؼالمحايد لمخطر 

 قبكؿ نقصاف في العائد مقابؿ الزيادة في الخطر، ق الذم يهمكف المستثمرالخطر، كالمستثمر المحب لمخطر ىك
ف الخطر ىك احتمالي  أم يرتبط بمقدار انخفاض العائد الحقيقي عف العائد المتكقع، كالعائد أف ذلؾ يعني إ

المتكقع ىك الذم يقبؿ بو المستثمر لقاء الخطر الذم يتحممو، كلذلؾ يحسب مف حاصؿ ضرب العائد المتكقع 
  2 .الحصكؿ عميو في احتماؿ تحقؽ ىذا العائد

   إف قيمة أم مشركع يعتمد عمى العكائد المتكقع الحصكؿ عمييا كدرجة المخاطرة التي تتعرض ليا العكائد، 
كلكي نصؿ إلى الاستثمار الأفضؿ يتطمب الأمر حساب العائد كالمخاطرة، كطالما أف العكائد تختمؼ في 

أكقات تحققيا فيحتـ عمينا معالجتيا بمعدؿ خصـ معيف أك بمعدؿ العائد المطمكب تحقيقو، إف معدؿ الخصـ 
المختار يتضمف المخاطر التي يتعرض ليا التدفؽ النقدم لمفترة المطمكب قياسيا كالتي تؤدم إلى انحراؼ 
التقديرات عف الكاقع، كمف ىنا نتكصؿ إلى العلبقة الفعمية بيف العائد كالمخاطرة، فكمما زاد العائد المتكقع 
 3.زادت المخاطر المحيطة، كلكي يحصؿ المشركع عمى عائد مرتفع عميو اف يتحمؿ المزيد مف المخاطر

 كمعدؿ التضخـ كالخطر التي يتعرض ليا التدفؽ *   إف معدؿ العائد المطمكب يتضمف معدؿ العائد الحقيقي
النقدم خلبؿ زمف الاستثمار، كالتي تؤدم إلى انحراؼ التقديرات لمعكائد عف كاقع تحققيا، كلكي يحصؿ 

 4.المشركع عمى عائد مرتفع عميو أف يتحمؿ المزيد مف المخاطر
نو قد تختمؼ أيضان قرار أكعميو يختمؼ قرار الاستثمار في الأكراؽ المالية مف مستثمر لآخر، كما      

لأنو تكجد اختلبفات بيف الأدكات المالية مف حيث العائد المتكقع منيا لى طبيعة الكرقة المالية إالاستثمار 
: كالمخاطر المرتبطة بيا كالجدكؿ التالي يكضح ذلؾ

 

                                                                                                                                                                                           

– المكتب العربي الحديث، الاسكندرية،-مدخؿ تحميمي معاصر–الادارة المالية منير ابراىيـ ىندم،  :لى إلممزيد عف اساليب  تقييـ الخطر يمكف الرجكع 
 .2006مصر، الطبعة السادسة، 

-دار المناىج لمنشر كالتكزيع، عماف ، الطبعة الأكلى،SPSSاساسيات في عمـ الاحصاء مع تطبيقات ابراىيـ  مراد الدعمة، مازف حسف الباشا، - 1
. 130، ص 2013الأردف، 

 .165، ص 2007الاردف، -، الطبعة الاكلى، دار المسيرة، عمافمقدمة في الادارة المالية المعاصرةدريد كامؿ اؿ شبيب، - 2
 .154، ص2009الاردف، -، الطبعة الثانية، دار المسيرة، عمافمقدمة في الادارة المالية المعاصرةدريد كامؿ اؿ شبيب، - 3

. معدؿ العائد الحقيقي ىك العائد الذم يقتنع بو المستثمر مقابؿ تنازلو عف امكالو في الفترة الحالية بيدؼ الحصكؿ عمى عائد مستقبلبن * 
 .154ص ، نفس المرجع السابؽ - 4
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 الإختلافات بيف الأدكات المالية مف حيث العائد المتكقع كالمخاطر المرتبطة بيا (01-03)الجدكؿ رقـ 

 ،2008 مصر، ،-الإسكندرية–، الطبعة الأكلى، الدار الجامعية المحاسبة في شركات السمسرة في الأكراؽ المالية أميف السيد أحمد لطفي، :المصدر
. 36-35ص ص

 
 

المخاطر العائد المتكقع النكع 

أسيـ 
عادية 

تدفع الأسيـ العادية أرباحا، كقد ترتفع 
كتيبيف . قيمتيا فتكلد مكاسب رأسمالية

الإحصاءات في أسكاؽ رأس الماؿ 
المتقدمة أف الاستثمارات في الأسيـ 

ميع الاستثمارات جتفكؽ ربحيتيا عادة 
-15)الأخرل عمى المدل الطكيؿ 

 ( عاما أك أكثر20

 أف تيبط قيمة الأسيـ كترتفع حسب مكفمي : لى مرتفعة جداإمعتدلة 
 ،العرض كالطمب، كيؤدم عجز الشركات عف الأداء الى تصفيتيا
كفي ىذه الحالات، قد يحصؿ المستثمر عمى جزء بسيط مف 

ف الشركات قد تقرر أحيانا ألى ذلؾ، إ يضاؼ ،الاستثمار الأصمي
عدـ تكزيع أرباح عمى المساىميف لأسباب مختمفة كيتعرض أداء 

الأسيـ عمكما لمجمكعة مف المخاطر بما فييا الظركؼ الاقتصادية 
 .كتقمبات سعر الصرؼ كظيكر منافسيف جدد في القطاع أك السكؽ

أسيـ 
ممتازة 

تكفر الأسيـ الممتازة لممستثمريف 
تكزيعات محددة مف الأرباح، مما 
. يجعؿ التنبؤ بالعائد أكثر سيكلة

مع أف تكقع الأرباح ىنا أسيؿ مما ىك عميو : لى مرتفعةإمعتدلة 
لا أف الشركات قد تقرر عدـ تكزيع أرباح إبالنسبة للؤسيـ العادية 

لحاممي الأسيـ لأسباب عديدة منيا ضعؼ الأداء، ك ليذا تأثير 
ف حقكؽ إكبير عمى سعر الأسيـ الممتازة ك مف الناحية الإيجابية ؼ

 .مالكي الأسيـ الممتازة تفكؽ مالكي الأسيـ العادية عف التصفية

سندات 
الشركات 

تكفر السندات دخلبن مستقران مف خلبؿ 
 كيختمؼ العائد ،دفع فكائد محددة

الفعمي بناءان عمى الجدارة الائتمانية 
لمشركة المصدرة، كفقا لدرجة 
. التصنيؼ الائتماني لمسند

تختمؼ احتمالات عدـ قدرة الشركة عمى الكفاء : لى مرتفعإمنخفض 
سكاء تمثمت في دفعات الفكائد – بالتزاماتيا تجاه حممة السندات 

 كتمثؿ ،لى أخرلإمف شركة - الدكرية أك سداد أصؿ قيمة السند
كاحدا فقط عمى المخاطر التي  درجة التصنيؼ الائتماني مؤشرا ن
تظير عند التصفية، قد يحصؿ مالؾ السند عمى جزء بسيط مف 
استثماره الأصمي، كيكاجو المستثمركف في السندات مخاطر تتعمؽ 

 .بتذبذب سعر الفائدة كبصفة خاصة عمى المدل الطكيؿ

سندات 
الخزانة 

ينطبؽ عمى ذلؾ ما ينطبؽ عمى 
سندات الشركات، مع ملبحظة أف 
سندات الحككمة تدفع معدلات فائدة 

. دنى بسبب انخفاض مخاطرىا أ

سندات الخزانة، كلذلؾ فيي مف  تصدر الحككمة كتضمف: منخفض
 كعمى غرار سندات ،أقؿ الاستثمارات مخاطر في سكؽ رأس الماؿ

 .الشركات يتعرض حممة سندات الخزانة لمخاطر تذبذب سعر الفائدة

أذكف 
الخزينة 

ينطبؽ عمييا ما يتعمؽ بسندات 
الحككمة غير أف فترات الاستحقاؽ 
أقصر، كنتيجة لانخفاض المخاطر 

. يككف العائد أقؿ

عمى غرار سندات الخزانة، تصدر الحككمة كتضمنيا : منخفضة جدا
أذكف الخزانة ك لكنيا ذات آجاؿ قصيرة، كبالتالي يعني قصر فترة 
الاستحقاؽ عدـ تعرض المستثمريف لممخاطر المتصمة بتقمبات سعر 

 .الفائدة
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صميا في اعماؿ مارككيتز، كىي تمثؿ مقاربة أنجد نظرية المحفظة  :  عائد مخاطرة– نظرية المحفظة 2-5
بكضع – مع التطكيرات التي أدخمت عمييا – نظامية لخيارات الاستثمار في ظؿ عدـ اليقيف، كقد سمحت 

، بحيث يقكـ نمكذج مارككتيز عمى الافتراضات  عممية لإدراة المحفظة كلقياس أداء الصككؾ الماليةنماذج
 :التالية
  متغيريف فقط كفيلبف بتكصيؼ الأداء المستقبمي لمحفظة ما، ىذاف المتغيراف ىما الكسط كتشتت أف

. ات المستقبمية ليذه المحفظةدتكزع العائ
 نيـ يفضمكف دكمان أ:  المستثمريف يكرىكف المجازفة، الأمر الذم يدعكىـ إلى اتخاذ المكاقؼ الأتيةأف

العائد الأعمى لمستكل معطى مف المجازفة، كيفضمكف دكمان المجازفة الأدنى لمستكل معطى مف 
. العائد

  ييا تكزعا لمقيـ إؿالعائد المحتمؿ لمصككؾ التي يسندكف - بالطريقة نفسيا–المستثمريف كميـ يتكقعكف
. فؽ دكرة كاحدةأي فؽ كاحد، ىك أن المحتممة في 

كىي القيمة ذات العائد )ف المستثمريف لف يبحثكا عف كضع قيمة كاحدة في محفظتيـ أينتج عف ذلؾ     
لا مف خلبؿ اثرىا عمى سمات إييـ اخذىا بالحسباف  لا (عائدىا كالمجازفة فييا)ف سمات قيمة ما أك (الأعمى
 1.المحفظة

تقكـ عممية بناء المحفظة المثمى لممستثمر الرشيد عمى ثلبثة : بناء المحفظة الاستثمارية المثمىخطكات - 3
 2 :ىيأساسية مبادئ 

ير ىذا المستثمر بيف محفظتيف استثماريتيف تهحققاف نفس العائد كلكف مع اختلبؼ درجة المخاطرة  ذا ماإ-  خي
. نو سيختار حينئذ المحفظة ذات المخاطرة الأقؿإالمصاحبة لكؿ منيما، ؼ

ير بيف محفظتيف استثماريتيف بنفس درجة المخاطرة كلكف مع اختلبؼ العائد المتكقع مف كؿ إك-  ذا ما خي
. نو سيختار حينئذ المحفظة ذات العائد الأعمىإمنيما، ؼ

ير بيف محفظتيف استثماريتيف ككانت الأكلى منيما مثلبن إما أ-  قؿ مخاطرة أعمى عائد كفي نفس الكقت أذا خي
. مف الثانية، فإنو بالتأكيد سيختار المحفظة الأكلى

ك مف أكلبناء المحفظة الاستثمارية المثمى عمى ىىدم المبادئ الثلبثة أعلبه، يتطمب الأمر مف المستثمر    
طمؽ عميو الباحثكف مصطمح الحد مييعرؼ بمنحنى المحافظ المثمى كالذم  ف ييحدد أكلان ماأمدير المحفظة 

 طريؽ تحميؿ العلبقة القائمة فالفعاؿ كيمثؿ ىذا المنحنى النقاط الممثمة لمجمكعة المحافظ المثمى كيرسـ ع
بيف عنصرم العائد كالمخاطرة، كذلؾ مف كاقع بيانات تاريخية ليذيف العنصريف كفي مجالات استثمار 

يكجد  ف جميع أدكات الاستثمار المتاحة ىي فقط مف النكع الخطر الذم لاأمختمفة، كذلؾ مع مراعاة افتراض 
. بينيما أدكات استثمار خالية مف المخاطرة

                                                           

 .75، ص2005سكريا، -، سسمسمة الرضا لممعمكمات، دمشؽالإدارة المالية لمشركات عمار مكسى، عمي مصطفى، -1
 .113،  صمرجع سبؽ ذكرهمحمد مطر، - 2
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( R) العائد عمى الاستثمار العمكدمكحيث يمثؿ المنحنى  (06-03)ككما يتضح مف الشكؿ التالي رقـ 
)(ك منحنى المحافظ المثمى يتمثؿ في المنحنى أف الحد الفعاؿ إ، ؼ ()كالمحكر الافقي المخاطرة  fP  بحيث

عمى يتمثؿ بالقطاع غير أماـ المستثمر إلى قطاعيف رئيسيف، قطاع أيقسـ مجالات الاستثمار المتاحة 
ك غير الممكنة بالنسبة أالمظمؿ المكجكد عمى يسار المنحنى، كيمثؿ مجمكعة المحافظ غير المتاحة 

لممستثمر كقطاع ادنى يتمثؿ بالقطاع المظمؿ المكجكد عمى يميف المنحنى، ليمثؿ مجمكعة المحافظ المتاحة 
. ك الممكنة لممستثمرأ

 منحنى المحافظ المثمى (05-03)الشكؿ رقـ 

 .114، ص  مرجع سبؽ ذكرهمحمد مطر،: المصدر

كنظران لمعلبقة بيف العائد عمى الاستثمار كالمخاطرة المصاحبة لو كالتي يكشؼ عنيا الشكؿ أعلبه، لذا     
ف يختار محفظتو المثمى في نقطة ما مف نقاط أف مف مصمحة المستثمر أفمف الناحية النظرية بحتة نلبحظ 

)( المنحنى رالقطاع الأعمى غير المظمؿ عمى يسا fP  ية محفظة يختارىا ىناؾ كتحت أف أذلؾ عمى اعتبار
ية محفظة يختارىا مف نقاط القطاع أعمى مف العائد التي تحققو لو أمستكل مخاطرة معيف، ستحقؽ لو عائد 

المظمؿ، لكف لأف المحافظ الكاقعة في ىذا القطاع ليست متاحة عمميان بالنسبة لممستثمر، لذا سيضطر حينئذ 
عمى عائد ممكف في حدكد أف يبحث عف محفظتو المثمى في حدكد القطاع المظمؿ كفي نقطة عميو تحقؽ لو أ

)(مف نقاط المنحنى  ف مف مصمحتو اختيار محفظتو المثمى في نقطة ماأالمخاطرة التي يقبميا كىنا يجد  fP ،
ليو المستثمر الرشيد في إف يذىب أبعد حد في قطاع المحافظ الممكنة يمكف أف ىذا المنحنى ىك أباعتبار 
. خياراتو
)(ك المستثمر عمى المنحنى أكاختيار النقطة الممثمة لممحفظة المثمى لمدير المحفظة      fP ىك بمثابة ،

الخطكة الثانية في بناء ىذه المحفظة، كىنا أيضا لابد مف الاستعانة بمفيكـ اقتصادم اخر ىك منحنيات 
: السكاء لممستثمر كذلؾ كما يكضح الشكؿ التالي
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 منحنيات سكاء المستثمر (06-03)الشكؿ رقـ 

 .115، ص  مرجع سبؽ ذكرهمحمد مطر،: المصدر

يمثؿ الشكؿ السابؽ خريطة سكاء المستثمر كالتي تعكس ميكلو أك سمككو في مقايضة العائد بالمخاطرة، ككما 
يظير فيو تتجو منحنيات السكاء مف أسفؿ إلى أعمى كمف اليسار إلى اليميف لتعكس مرة أخرل العلبقة 

الطردية بيف العائد كالمخاطرة كالتي تجعؿ المستثمر يطمب عائدان أعمى مقابؿ أية زيادة في درجة المخاطرة، 
كما يظير في الشكؿ أيضا، أف مستكل منحنيات السكاء ىابط مف أعمى إلى أسفؿ، بمعنى أف مستثمران معينا 

مثلب، سيضطر حينئذ لمتنازؿ كالبحث عنيا عمى  (1)لـ يحصؿ عمى محفظتو المثمى عمى منحنى السكاء رقـ 
ذا لـ يجدىا فيو يبحث عنيا عمى رقـ  (2)منحنى سكاء أدنى ىك رقـ   .كىكذا (3)كا 

عند نقطة التماس  (08-03)    بناء عمى ما تقدـ  تتحدد المحفظة المثمى لممستثمر كما في الشكؿ رقـ 
 (.X)لإحدل منحنيات سكاء المستثمر مع الحد الفعاؿ أك منحنى المحافظ المثمى،  أم في النقطة 

 تحديد نقطة المحفظة المثمى (07-03)الشكؿ رقـ 

 .115، ص  مرجع سبؽ ذكرهمحمد مطر،: المصدر
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يعتمد بناء كتككيف محفظة استثمارية عمى عنصريف اساسيف : المحددات المتبعة في بناء المحفظة- 4
احدىما مختص في مككنات المحفظة كىك عنصر التنكيع، كالثاني مختص في  كيفية إدارة ىذه المككنات 
كىك عنصر المخاطرة، عممان بأف ىناؾ ترابط شديد بيف ىذيف العنصريف فمف كاف يرغب في المخاطرة فإف 

 1 .ىذا سيؤثر في اختيار مككنات المحفظة كعميو ىناؾ علبقة طردية بيف درجة المخاطرة كالعائد المتكقع
ىـ اعماؿ المدير حيث يترتب أ ييعتبر التنكيع في مككنات المحفظة مف :العنصر الأكؿ التنكيع كاشكالو 4-1

كبر قدر مف العكائد بأقؿ درجة مف المخاطرة، فمبدأ المحفظة يرتكز عمى التنكيع أعمى التنكيع الجيد حصكؿ 
: الذم يكفر لممحفظة سًمة الأماف النسبي؛ كلمتنكيع استراتيجيات مختمفة في بناء المحافظ المالية كىي كالاتي

نو كمما زادت الأكراؽ المالية التي تحتكم عمييا المحفظة أ يقكـ ىذا النكع عمى مبدأ :التنكيع البسيط 4-1-1
كبر في مكاجية مخاطر الاستثمار، أزاد تنكيعيا، كبالتالي تقؿ خطكرتيا الكمية فيتحقؽ الأماف النسبي بشكؿ 

. فالمحفظة المككنة مف ثلبث أكراؽ اقؿ خطكرة مف المحفظة ذات الكرقتيف
ف مخاطر المحفظة لاتتكقؼ عمى مخاطر الاستثمار، بؿ أ تقكـ فكرتو عمى أساس :تنكيع مارككتيز 4-1-2

ف كانت العلبقة بينيما طردية فالمخاطر إعمى العلبقة التي تربط بيف أدكات الاستثمار المككنة لممحفظة، ؼ
ك مستقمة، فمثلبن انخفاض قيمة اسيـ الشركات العقارية سيؤثر في أكبر مما لك كانت العلبقة عكسية أتككف 
سيـ أسيـ شركات مكاد البناء كالإسمنت كالحديد لكجكد علبقة بينيما، بينما لايؤثر ىذا الانخفاض في أقيمة 

. شركات الغزؿ كالنسيج
كثر مف دكلة أ كىك التنكيع مف خلبؿ الاستثمار في أكراؽ مالية مكجكدة في :التنكيع الجغرافي 4-1-3

كثر مف دكلة أكيمتاز ىذا النكع بتنكع الأصكؿ التي تتككف منيا المحفظة الاستثمارية، كتكزيع راس ماؿ في 
 فيككف ،كتنكع العملبت كبسبب الاستثمار في اكثر مف دكلة تتنكع العملبت التي تقيـ بيا ىذه الأدكات

ف ييخفض المخاطر أنو أف التنكيع الدكلي مف شأالاستثمار في الأصكؿ كالعملبت معان كلقد اثبتت الدراسات 
. إلى مستكيات ادنى مما يحققو التنكيع المحمي

يعتمد تككيف المحفظة الاستثمارية عمى فمسفة الفرد كمدل استعداده لتقبؿ :  العنصر الثاني المخاطرة4-2
المخاطرة فإف كاف اليدؼ تحقيؽ عكائد اكبر مع درجة ادنى مف المخاطرة فيك ىدؼ ينطكم عمى عنصريف 

متعارضيف كىما العائد كالمخاطرة كفي النظرية الاستثمارية كمما ازدادت فرص الكسب ارتفعت درجة 
المخاطرة كلذا فإف ىناؾ ثلبث سياسات متبعة في ىذا الشأف الأكلى سياسة المخاطرة كاليدؼ منيا ىك كسب 
أرباح سريعة عالية مع تحمؿ مخاطرة عالية فتككف محتكيات المحفظة مف أدكات تحقؽ مكاسب عالية مع 

ثرىا الشديد بالمتغيرات الاقتصادية كالأسيـ، كالثانية السياسة أدرجة عالية مف المخاطرة كذلؾ بسبب ت
ف كاف قميلب كلكف مع  المتحفظة كاليدؼ منيا الحرص عمى درجة عالية مف الأماف لممحفظة مع دخؿ ثابت كا 

ذ لاتتأثر أدكات المحفظة بالمتغيرات الاقتصادية كتقمبات السكؽ، كالسندات تحقؽ إدرجة قميمة مف المخاطرة 
                                                           

، السمسمة السادسة، العدد 2014، نشرة تكعكية يصدرىا معيد الدراسات المصرفية، الككيت، يكنيك المحفظة الاستثماريةضاءات مالية كمصرفية، إ- 1
 .3-2-، ص11
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حدىما أ: س الماؿ مقسمان إلى قسميفأىذا الغرض، كالثالثة سياسة مشتركة بيف المخاطرة كالتحفظ فيككف  ر
الأكراؽ المالية ذات الربحية العالية كالمخاطرة العالية كالثاني مف الأكراؽ ذات الدخؿ شبو الثابت كالمخاطر 

 .القميمة
 1:تتمثؿ ضكابط تككيف المحفظة الاستثمارية فيما يمي :كابط كقيكد تككيف محافظ الأكراؽ الماليةض- 5
 أم المدل الزمني الذم يرغب صاحب المحفظة الإستمرار فيو مستثمران لأمكالو :كابط كقيكد زمنيةض 

 (....لمدة سنة , متكسط, طكيلب, قصيران )
 كىي حجـ كنكع الأمكاؿ المتاحة لمدير المحفظة كالتي يتـ مف خلبليا :كابط كقيكد مالية كرأسماليةض 

 .شراء ك حيازة الأكراؽ المالية كتككيف التكليفة أك المزيج المناسب في الأكراؽ المالية
 كىك القيد الذم يضعو صاحب المحفظة عمى مديرىا في :كابط أك قيكد الحاجة إلى تسييؿ المحفظةض 

 مما ،شكؿ إمكانية تسييؿ المحفظة بالكامؿ أك بجزء كبير منيا أك بشكؿ فجائي أك في اجؿ قصير
 .يجعؿ مدير المحفظة ينجز أنكاعان معينة مف الأكراؽ المالية التي تحقؽ ىذا اليدؼ

 لتزاميةض  كثيران ما تعرض قكانيف أك تشريعات تعطي مزايا أك إعفاءات ضريبية :كابط كقيكد ضريبية كا 
معينة لأكراؽ مالية معينة قد تككف لفترات زمنية منصكص عمييا كمف ثـ يككف سعر المحفظة عمى عمـ 

 .كبالتالي يجب مراعاتو عند تككيف المحفظة، بيذا كمو
 يقكـ مدير الإستثمار باختيار الأكراؽ المالية التي يتناسب درجة :كابط كقيكد الأخطار كالمخاطرض 

 .الخطر في الإستثمار فييا مع استعداد المستثمر ك قدرتو عمى قبكؿ ك تحمؿ المخاطر
 

 طرؽ تقييـ أداء المحافظ الاستثمارية: المطمب الثالث
ك بيع الأدكات المتاحة أتتخذ قرارات المحفظة الاستثمارية في ضكء أىدافيا كعند اتخاذ القرار يتـ شراء     

ثيرىا عمى تحقيؽ أ ىذه القرارات كتأك خطأكد مف صحة أكلغرض قياس كتقييـ نتيجة القرارات المتخذة كالت
 2 :يمي الأىداؼ تخضع عممية التقييـ إلى جممة مبادئ أساسية أىميا ما

ليات السكؽ المالي اخذيف بعيف آمقارنة الأداء الفعمي بالأداء المتكقع كيككف ذلؾ مف خلبؿ الاعتماد عمى - 
 ؛الاعتبار مدل حساسية الأدكات المككنة لممحفظة الاستثمارية لمخاطر السكؽ

قياس قيمة أصكؿ المحفظة كىنا يككف عمى أساس القيمة السكقية أك القيمة  الحقيقية للبدكات كلايعتمد - 
عمى كمفتيا الاصمية؛ 

خذ بعيف الإعتبار الأرباح المكزعة كالمتكقع تكزيعيا في المستقبؿ إضافة إلى ذلؾ العائد الإجمالي أف- 
 نتيجة لتقمبات القيمة السكقية أالتي تنش (غير المحققةك)كالمكاسب كالخسائر الايرادية كالراسمالية الفعمية 

. للبدكات الإستثمارية
                                                           

 . 68ص ، 1999،  مصر،اينزاؾ لمنشر كالتكزيع،  ساعة24كيؼ تتعمـ البكرصة في  ،الخضيرم محسف أحمد- 1
 .213ص ، 2010الاردف، -، الطبعة الاكلى، دار المسيرة لمنشر كالتكزيع، عمافادارة المحافظ الاستثماريةدريد كامؿ اؿ شبيب،  - 2
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ك دكلي؛ أمقارنة أداء المحفظة الاستثمارية مع أداء السكؽ المالي سكاء كاف المؤشر داخمي - 
ذا إف تقييـ أداء المحفظة مف خلبؿ المقارنة مع خط السكؽ ييبيف لنا مدل ككف الأداء جيد مف عدمو، ؼإ- 

ذا كاف العائد عمى نفس خط السكؽ فالأداء إما أف الأداء جيد إعمى مف خط السكؽ ؼأكاف أداء المحفظة 
. ذا كاف العائد لممحفظة تحت خط السكؽ يككف الأداء غير مقبكؿإمقبكؿ، ك

يكجد نكعاف لقياس أداء المحفظة الاستثمارية كىما الأسمكب البسيط الذم يعتمد عمى تحديد العائد خلبؿ     
 كالأسمكب ،فترة زمنية قصيرة عف طريؽ المكاسب الرأسمالية كالأرباح المكزعة منسكبة إلى كمفة الاستثمار

فيما الآخر ىك الأسمكب العممي المدركس الذم يعتمد عمى العائد كالمخاطرة كيهطمؽ عميو بالأسمكب المزدكج ك
. شيء مف التفصيؿ ليذيف الأسمكبيفيمي 
يناسب ىذا الأسمكب شركات الاستثمار المفتكحة أك صناديؽ الاستثمار المفتكحة : الأسمكب البسيط -1

حيث يتـ تقييـ أداء ىذه الصناديؽ كؿ فترة زمنية كليكف مثلبن كؿ شير كيمكف أف ييحسب يكميان ككذلؾ 
إيرادات أك الأرباح المكزعة كمف ىذه المعمكمات يمكف تحديد مقياس لأداء مدير المحفظة أك الصندكؽ عف 

طريؽ تحديد معدؿ العائد عمى المبمغ المستثمر في الصندكؽ أك لكؿ كرقة مالية لكحدىا، كيتـ ذلؾ عف 
 :طريؽ المعادلة التالية

)( 21 rrrtxxM  
x1 :قيمة الأصؿ في بداية المدة؛ 
x2 :قيمة الأصؿ في نياية المدة؛ 
rt : ؛(الإيرادات)تكزيعات الأرباح 
rr :تكزيعات الأرباح الراسمالية 

𝑥1لذلؾ  − 𝑥2 ىك الأرباح الرأسمالية ليشكؿ ىذا المعيار ىك عبارة عف الأرباح الرأسمالية، كىي الفرؽ ما 
 الفرؽ بيف سعر البيع كسعر الشراء مضافان لو الأرباح كالأرباح ،خر المدة كسعر أكؿ المدةأبيف سعر 

 1.أك الأرباح المكزعة مف المكاسب الرأسمالية السابقة/المكزعة مف الإيرادات ك
: (الأسمكب المزدكج)/الأسمكب العممي لقياس أداء المحافظ الاستثمارية- 2
، لأنو اعتمد فقط عمى معدؿ العائد     لاشؾ بأف الأسمكب البسيط لتحديد أداء المحافظ الاستثمارية غير كاؼو

عمى المبمغ المستثمر، ليذا ظير الأسمكب الآخر ىك الأسمكب العممي المزدكج الذم يعتمد عمى معدؿ العائد 
 كلكف ىنالؾ أكثر مف مقياس لقياس أداء المحافظ الاستثمارية كسيتـ ،لممحفظة مع معدؿ مخاطر المحفظة

:  شرح ثلبثة معايير أك مقاييس حيث نسب كؿ مقياس أك معيار لممحمؿ الذم قاـ بتأسيسو كتكثيقو عمميان كىـ
 .(Sharpe Index)مقياس شارب  -
 (Treynor Index).مقياس تراينر -

                                                           

 .203: ، ص2003 الأردف،-، الطبعة الثانية، دار المناىج لمنشر كالتكزيع، عمافإدارة المحافظ الاستثمارية الحديثةم، فغازم فلبح المكـ - 1
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  (Jensen Index).1 مقياس جنسف -

ف الأداء التاريخي ييمكف أس الماؿ فقد اقترح شارب أباستخداـ مفيكـ خط سكؽ ر: مؤشر شارب 2-1
 2 :احتسابو عمى أساس العائد المحقؽ عف تحمؿ المخاطر كيمكف احتسابو كالتالي

P

FP
P

RR
S




 

R P : تمثؿ معدؿ عائد المحفظة
R F : معدؿ العائد الخالي مف المخاطرة

ف العائد عف مخاطرة ممكف تحمميا يلبحظ في البسط كمعدؿ عائد المحفظة مطركحان منو متكسط      إ
فيمكف قياسو بالمقاـ  (ك غير مصنؼأسكاء كاف مصنفان )معدؿ الخمك مف المخاطر، فمجمكع الخطر 

 . σPبالانحراؼ المعيارم لعكائد المحفظة الماضية 
ساس الفصؿ بيف المخاطر المنتظمة كالمخاطر أنمكذجو الذم يقكـ عمى ترينكر  قدـ 3:مؤشر ترينكر 2-2

ف المحافظ تـ تنكيعيا جيدان كبالتالي تـ القضاء عمى المخاطر غير أغير المنظمة حيث يفترض النمكذج 
كعمى ىذا الاساس يتـ فقط قياس المخاطر المنتظمة باستخداـ معامؿ بيتا كمقياس  (الخاصة) المنتظمة

. لمخاطر المحفظة
ف يتخمص أك البسيط أف المستثمر العادم يمكنو مف خلبؿ التنكيع الساذج أكتقكـ ىذه الطريقة عمى فكرة     

 إلى 15ك غير المنتظمة، كيقصد بالتنكيع الساذج تشكيؿ محفظة الأكراؽ المالية أكمية مف المخاطر الخاصة 
ف المحافظ تـ تنكيعيا جيدان كبالتالي تـ القضاء عمى أ كرقة عشكائية، حيث تفترض مف ىذه الطريقة 20

، كعمى ىذا الأساس يتـ فقط  قياس المخاطر المنتظمة باستخداـ معامؿ (الخاصة)ة ـالمخاطر غير المنتظ
 :بيتا كمقياس لمخاطر المحفظة كتعطى كفقا لمنسبة التالية 

F

FP

b

R-TR
MeasureTreynor  

: حيث 
 𝑇𝑟𝑒𝑦𝑛𝑜𝑟 𝑀𝑒𝑎𝑠𝑢𝑟𝑒  : مؤشر ترينكر

𝑏𝐹 :  ،م المخاطر المنتظمة لممحفظة أمعامؿ بيتا لممحفظة
:   كما يمي𝑏𝐹كيقاس 

                                                           

 .205، ص نفس المرجع السابؽ - 1
 .395، ص 2011الأردف، - دار المسيرة لمنشر كالتكزيع، عماف،، الطبعة الثانيةإدارة المخاطر الماليةخالد كىيب الراكم، -  2
-224، ص 2010الأردف، - دار الفكر لمنشر كالتكزيع، عماف،، الطبعة الأكلىالأسكاؽ المالية كالنقدية في عالـ متغير  السيد متكلي عبد القادر،- 3
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wi :  نسبة الكرقة المالية في المحفظة؛
 bi : معامؿ بيتا لمكرقة المالية؛
n :عدد الاكراؽ المالية في المحفظة .
ككمما ارتفعت قيمة المؤشر دؿ ذلؾ عمى الأداء الأفضؿ لمديرم المحافظ، كما يجب مقارنة ىذا المؤشر    

. داء المحفظةأكذلؾ مع مثيمو لممحافظ الأخرل في السكؽ لمحكـ النيائي عمى 
ذا كانت ىذه الاخيرة تمتاز بتنكيع إداء المحفظة أكبصفة عامة يعطي المؤشراف نتائج قريبة لمحكـ عمى    

ىـ أف كانت إداء المحفظة يقؼ عمى تكزيع اصكؿ المستثمر ؼأجيد لكف الاختبار بيف الطرؽ لمحكـ عمى 
ثركتو كظفت في محفظة كحيدة ففي ىذه الحالة يسعى لمبحث عف ادائيا فيمكنو استعماؿ طريقة شارب الذم 

خذ في الحسباف المخاطر الكمية لممحفظة، التي تؤثر في بناء كتغيرات أحسف لمحكـ عمى ادائيا لأنو مأيككف 
ف كانت المحفظة لاتمثؿ الأجزاء مف الثركة المستثمر  فنستعمؿ طريقة إالثركة الكمية لممستثمر، كعمى العكس 

. ترينكر
داء محفظة الاكراؽ المالية عيرؼ بمعامؿ الفا، كتقكـ فكرة أ قدـ جنسف نمكذجان لقياس :نمكذج جنسف  2-3

  1 :ساس ايجاد الفرؽ بيف مقداريف مف العائد كىماأالنمكذج عمى 
 يمثؿ الفرؽ بيف متكسط عائد المحفظة كمتكسط  معدؿ العائد عمى الاستثمار الخالي مف :المقدار الأكؿ

 .-العائد الاضافي–المخاطرة كىك ما يسمى 
 يمثؿ حاصؿ الضرب العامؿ في الفرؽ بيف عائد السكؽ كمتكسط العائد عمى الاستثمار :المقدار الثاني

 .-علبكة خطر السكؽ–الخالي مف المخاطرة كالتي تسمى 
: كمنو يظير نمكذج جنس كما يمي

RM)-(RM B-RF) (Rp=a""ALPHA   
: فأحيث 

(𝑅𝑝 𝑅𝐹)؛ العائد الإضافي 
(𝑅𝑀 − 𝑅𝑀)علبكة خطر السكؽ . 

: ف يككفأما إميعامؿ اؿف أكتشير المعادلة إلى 
𝑎𝜔  < 𝑎؛ يشير إلى الأداء السيء لممحفظة 
𝑎𝜔  > 𝑎؛ يشير للؤداء الجيد لممحفظة 
𝑎𝜔 = 𝑎يشير إلى حالة التكازف بيف عائد المحفظة كعائد السكؽ  .
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 الفصؿ خاتمة

ف الاىتماـ بمفيكـ القيمة العادلة عمى مستكل الفكر المحاسبي امتد كانعكس عمى الفكر المالي إ      
ف نماذج القياس للؤسيـ العادية عرفت تطكران كبيران كاىتمامان كاسعان عمى مستكل الفكر أكالاقتصادم، باعتبار 

الاقتصادم، ذلؾ يعبر عمى مدل أىمية استعماؿ القياس باستخداـ القيمة العادلة في الأسكاؽ المالية كمدل 
دنى درجات أعمى العكائد بأالحاجة لمصكرة العادلة لكضعية المؤسسة، فالمستثمركف دائمان يبحثكف عمى تحقيؽ 

. المخاطرة 
: مف خلبؿ الاطار النظرم لنماذج القياس لمقيمة العادلة للبسيـ العادية تبيف لنا

اختلبؼ المدخلبت لنماذج القياس المدركسة؛ - 
لمسيـ تمؾ القيمة التي تبرر حقائؽ اقتصادية كمالية، تتمثؿ بقيمة  (الحقيقية)تهمثؿ القيمة العادلة - 

 ؛الخ...المكجكدات كالأرباح كتكزيعات الأرباح كمعدلات نمك الأرباح
 ؛ك البيع للؤسيـأإيجاد القيمة العادلة لمسيـ ييساعد في اتخاذ قرار الشراء - 
تهعتبر عممية تقييـ الأسيـ مف التحديات التي تكاجو المستثمر في عممية التقييـ كىذا لتعدد كاختلبؼ - 

النماذج كالطرؽ المتاحة؛ 
ك المتحصؿ أ مككنات دالة تحديد السعر تتككف مف التذفقات النقدية المتكقعة أفيهمكف القكؿ بصفة عامة - 

ك المطمكب عمى الاستثمار في السيـ؛ أعمييا كمعدؿ العائد المتكقع 
ىـ العكامؿ المحددة للؤسعار كعكائد الأسيـ كأيضا أما بعد تطرقنا في المبحث الثاني كالثالث إلى أ      

التي تـ  (غيراتتالـ)ساسيات الاستثمار المالي، بات كاضحان طبيعة العلبقة بيف كؿ المحددات أتقنيات ك
التطرؽ ليا مع أسعار كعكائد الأسيـ، كما تبيف لنا اساسيات إدارة المخاطر كاتخاذ القرارات الاستثمارية عمى 

شكاؿ المخاطر أمجمكعة مف الأساليب كالنماذج، بحيث تـ التعرؼ عمى  مستكل السكؽ المالي مف خلبؿ
غير قابمة لمتنكيع، كغير النظامية التي يمكف التقميؿ منيا مف خلبؿ التنكيع،  (النظامية)الاستثمارية بيف 

كأنكاع العائد للبستثمار في السيـ، أيضان تحميؿ البعد الاستراتجي لمعايير تشكيؿ كتنكيع أصكؿ المحفظة 
. الاستثمارية، كأيضان مداخؿ تقييـ أداء المحافظ الاستثمارية

.  كفي ىذا الفصؿ نككف قد استكممنا الجانب النظرم الخاص ببحثنا كالذم سندعمو بجانب تطبيقي
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 :رابعالفصؿ اؿ

قياس القيمة العادلة كالآثار الناجمة عف 
 - دراسة تطبيقية –تطبيقيا 
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 مقدمة الفصؿ
     بعد التطرؽ لمتأصيؿ النظرم لكؿ مف القيمة العادلة، الأصكؿ المالية كاستراتجيات الاستثمار المالي، في 

ىذا الفصؿ يتـ إسقاط الجانب النظرم عمى دراسة تطبيقية حكؿ سكؽ الماؿ السعكدم كبكرصة الجزائر، 
تجدر الإشارة ىنا إلى إمكانية استخداـ نماذج قياس القيمة العادلة للؤسيـ العادية لعينة مف الشركات مكضكع 

 .الدراسة، كأيضا قياس تأثير تطبيؽ القيمة العادلة في تقييـ الأصكؿ المالية
     مف اجؿ تطبيؽ الدراسة القياسية تـ الاستعانة بالدراسات السابقة المتعمقة بيذا المكضكع ذلؾ في تصميـ 

كاختيار نماذج قياس القيمة العادلة كاختبار فرضيات الدراسة، كذلؾ مف خلبؿ تقديـ كتكصيؼ البيانات 
المستعممة كالمنيجية المستخدمة، كمف ثـ عرض النتائج كمناقشتيا، لذا تـ تقسيـ ىذا الفصؿ عمى النحك 

 :التالي
  تحديد منيجية الدراسة، البيانات المستخدمة كعينة الدراسة؛:المبحث الأكؿ
  قياس القيمة العادلة لأسيـ القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم مع الإشارة لبكرصة الجزائر؛:المبحث الثاني
 . قياس أثر تطبيؽ القياس باستخداـ القيمة العادلة بالقطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم:المبحث الثالث
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 عينة الدراسة-البيانات المستخدمة- تحديد منيجية الدراسة: المبحث الأكؿ
    تجدر الإشارة في ىذا المبحث إلى نبذة مختصرة حكؿ نشأة كتطكر الأسكاؽ المالية المختارة في الدراسة، 
كالمتمثمة في سكؽ الماؿ السعكدم كبكرصة الجزائر، إضافة لذلؾ مميزات اختيارىا، كما يتـ تكضيح خطكات 

 . منيجية عمؿ الدراسة التطبيقية كتكصيؼ البيانات المستخدمة في الدراسة
 تحميؿ الأسكاؽ المالية قيد الدراسة : المطمب الأكؿ

 : نبذة عف السكؽ المالي السعكدم- 1
بدأت الشركات السعكدية المساىمة نشاطيا في أكاسط الثلبثينات عندما تـ تأسيس أكؿ شركة مساىمة في    

 شركة 14 كاف ىناؾ 1975المممكة العربية السعكدية كىي الشركة العربية لمسيارات، كمع حمكؿ عاـ 
 حيث عييد إلى مؤسسة النقد ميمة 1984مساىمة، كاستمر السكؽ في العمؿ بشكؿ غير رسمي حتى عاـ 

كقد تـ حصر الكساطة في تداكؿ الأسيـ عف طريؽ البنكؾ التجارية بيدؼ تحسف ، التنظيـ اليكمي لمسكؽ
عف طريؽ البنكؾ  " الشركة السعكدية لتسجيؿ الأسيـ"  تـ تأسيس ذات السنةكفي ، الإطار التنظيمي لمتداكؿ

 جميع مقاصةالتجارية كتقدـ ىذه الشركة تسييلبت لمتسجيؿ المركزم لمشركات المساىمة، كتقكـ بتسكية ك
، كتـ تطكير النظاـ الآلي لمعمكمات 1989 في عاـ مقاصةعمميات الأسيـ، كقد ادخؿ نظاـ التسكية الآلية كاؿ

 2001 كما قد تـ تشغيؿ نظاـ تداكؿ ابتداء مف أكتكبر 1990الأسيـ، كتشغيمو مف قبؿ المؤسسة في عاـ 
. كىك النظاـ الجديد لتداكؿ الأكراؽ المالية كالتقاص كالتسكية

 تأسست ىيئة السكؽ المالية بمكجب نظاـ السكؽ المالي الصادر بالمرسكـ 31/7/2003كفي تاريخ    
كتمثؿ الجياز الحككمي المسؤكؿ عف إدارة  تنظيـ السكؽ المالية السعكدية، كترتبط  (30/ـ)الممكي رقـ 

مباشرة برئيس مجمس الكزراء كتتمتع الييئة بالشخصية الاعتبارية كالاستقلبؿ المالي كالإدارم، كتيدؼ الييئة 
تنظيـ كتطكير السكؽ المالية في المممكة، كليا كضع كفرض المكائح اليادفة إلى حماية المستثمريف، إلى 

 1.كضماف العدالة كالكفاءة في سكؽ الأكراؽ المالية
 سكؽ الماؿ السعكدم كتطبيؽ معايير المحاسبة الدكلية 

 مجمس إدارة الييئة  مفراقر    يتـ حاليان بالمممكة العربية السعكدية تطبيؽ المعايير المحاسبية الدكلية كىذا  ب
تطبيؽ معايير المحاسبة الدكلية دفعة كاحدة بعػد استكماؿ اعتمادىا مف الييئة ؿالسعكدية لممحاسبيف القانكنييف 

ـ، بالنسبة لممنشآت 2017-1-1عمى أف يبدأ التطبيؽ عمى القكائـ المالية المعدة عف فترات مالية تبدأ في 
 أما بالنسبة لممنشآت الاخرل فيبدأ التطبيؽ عمى القكائـ المالية المعدة عف فترات ،المدرجة في السكؽ المالية

                                                           

: بط التاليا، مكجكد عمى الر3،  المممكة العربية السعكدية، ص الاستثمار في سكؽ الأسيـىيئة السكؽ المالية، - 1
https://cma.org.sa/Awareness/Publications/booklets/Booklet_2.pdf14:00 :  الساعة12/01/2017: ، تاريخ التصفح.  
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 عمى أف يعاد ،ـ2017-1-1ـ، مع السماح لتمؾ المنشآت بالتطبيؽ اعتباران مف 2018-1-1مالية تبدأ في 
 1. النظر في ىذه التكاريخ  بالتأخير في ضكء مستجدات العمؿ عمى خطة التحكؿ

 الاستثمار في سكؽ الماؿ السعكدم 
 السياسة النقدية في المممكة العربية السعكدية 1952تدير مؤسسة النقد العربي  السعكدم التي أنشئت عاـ   

صرؼ ثابت حاليا مربكطة بالدكلار الأمريكي عند سعر  (الريال السعكدم)بشكؿ مستقؿ، كالعممة الكطنية 
 ريال سعكدم لمدكلار الأمريكي الكاحد، كىذا يعد امران ميمان لمغاية لضماف الاستقرار المالي كالحفاظ عمى 3.75

مستكل عاؿو مف ثقة المستثمر، كخاصة في السكؽ المالية، في ىذا الصدد تتمتع المصارؼ في المممكة 
  2.العربية السعكدية بقاعدة راسمالية جيدة كسيكلة كارباح قكية 

عمى الرغـ مف تمكف المقيميف كمكاطني دكؿ مجمس التعاكف الخميجي مف الاستثمار مباشرة في السكؽ، لـ    
 نفذت 2014يكف ييسمح لممستثمريف الأجانب بالاستثمار في سكؽ الأسيـ بصفة مباشرة، بداية مف عاـ 

 يكنيك 15المممكة العربية السعكدية قراران كطنيان بشأف فتح سكؽ الأسيـ لممستثمريف الأجانب المؤىميف في 
، كما تيعد سكؽ الأسيـ السعكدية الأكبر كالأكثر سيكلة في منطقة الشرؽ الأكسط كشماؿ افريقيا بقيمة 2015

  في نيايةمميكف دكلار امريكي( 459,607) ما يعادؿ  سعكدمكف ريال   ممي(1,723,573) سكقية تجاكزت
 ذلؾ ييعد سكؽ الماؿ السعكدم الأكبر مقارنة ببعض الأسكاؽ الناشئة مثؿ إلى، إضافة 20173 سبتمبر

تشكؿ فييا  شركة مدرجة، 186، حيث تضـ سكؽ الأسيـ السعكدية (سكؽ الأسيـ التركية)نبكؿ طبكرصة اس
 ىذيف القطاعيف ة  مف القيمة السكقية مما يبرز اىمي %50المصارؼ كالصناعات البترككميائية اكثر  مف 

 4.في الاقتصاد المحمي
 السيكلة كالقكل المحركة في سكؽ الأسيـ السعكدية تيعد نسبيان اكثر تقدمان مف الأسكاؽ الإقميمية الأخرل، إف

كأداء السكؽ قكم نتيجة لعكامؿ متعددة مثؿ الأسس الاقتصادية القكية كالسياسات المحفزة، كالأنظمة 
الاحترازية، كالرقابة الصارمة، كفي ىذا الصدد ييعتبر سكؽ الأسيـ السعكدية كجية استثمارية جذابة محميان 

قميميان كدكليان   5.كا 

                                                           

إعلبف مف ىيئة السكؽ المالية بشأف إلزاـ الشركات المدرجة في السكؽ المالية بالإفصاح عمى مراحؿ عف مكاكبتيـ : يمكف الرجكع إلى كؿ مف- 1
  تاريخ https://cma.org.sa/Market/NEWS/Pages/CMA_N_2107.aspx:  الرابط التاليل  مكجكد عؿ.لمتحكؿ لمعايير المحاسبة الدكلية

 14:00:   الساعة2017/12/03: التصفح 
إعلبف مف ىيئة السكؽ المالية بشأف إلزاـ الشركات المدرجة في السكؽ المكازية في السكؽ المالية بالإفصاح عمى مراحؿ عف مكاكبتيـ لمتحكؿ لمعايير 

: تاريخ التصفح  https://cma.org.sa/Market/NEWS/Pages/CMA_N_2255.aspx : الرابط التاليلمكجكد عؿ، المحاسبة الدكلية
 .18:40:   الساعة2017/10/13

 إدارة الأبحاث الاقتصادية، مؤسسة النقد العربي السعكدم، يكنيك ىؿ ىناؾ علاكة كبيرة؟،: سكؽ الأسيـ السعكديةرياض بف محمد الخريؼ، -  2
. 5، ص 2015

. 30، العدد التسعكف، ص2017، الربع الثالث، النشرة الفصمية لاداء الأسكاؽ المالية العربيةصندكؽ النقد العربي، -   3
 .6، ص مرجع سبؽ ذكرهرياض بف محمد الخريؼ، - 4
 .7، ص نفس المرجع السابؽ- 5
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 .2017حجـ الأسكاؽ المالية العربية  لسنة  (01-04)الجدكؿ رقـ 
 الاسكاؽ المالية ($مميكف )رسممة السكؽ  عدد الشركات

 سكؽ أبكظبي للؤكراؽ المالية 129,706.10 89
 سكؽ عماف للؤكراؽ المالية 23,312.15 193
 بكرصة البحريف 16,896.94 50
 بكرصة بيركت 17,708.87 95
 الدار البيضاء-بكرصة القيـ 50,785.24 76
 سكؽ دمشؽ للؤكراؽ المالية 2,103.28 24
 سكؽ الدكحة للؤكراؽ المالية 114,340.55 45
 سكؽ دبي المالي 99,136.36 65
 البكرصة المصرية 28,362.39 225
 سكؽ الككيت للؤكراؽ المالية 96,269.43 204
 ةسكؽ مسقط للؤكراؽ المالي 27,465.65 143
 سكؽ فمسطيف للؤكراؽ المالية 3,787.92 48
 سكؽ الماؿ السعكدم 433,716.89 179
 بكرصة تكنس 9,283.32 79

:  بيانات صندكؽ النقد العربي لأداء الأسكاؽ المالية العربية، مكجكدة عمى المكقع التالي:المصدر
http://www.amf.org.ae/ar/amdb_performance/daily2:00 الساعة 25/02/2018:   تاريخ التصفح. 

 سكؽ الماؿ السعكدم ييعد مف بيف اكبر الأسكاؽ المالية  أف (01-04)رقـ  مف خلبؿ الجدكؿ ظنلبح 
 مف أما المالية لمعينة المختارة، بالأسكاؽمقارنة  ($ مميكف 433,716.89)مف حيث رسممة السكؽ بقيمة 

 مف حيث عدد الشركات المدرجة الأكلىحيث عدد الشركات المدرجة في البكرصة تيعد البكرصة المصرية 
 شركة، ثـ كؿ مف سكؽ عماف كسكؽ الماؿ 204 المالية بػ للؤكراؽ شركة، تمييا سكؽ الككيت 225بعدد 

 .2017 سنة إحصائياتشركة عمى التكالي كىذا حسب  (179)؛  (193)السعكدم بػ 
 :نبذة عف بكرصة الجزائر- 2

 1987 عنيا عاـ أيعمف الصلبحيات الاقتصادية التي إطارتعكد فكرة نشأة بكرصة الأكراؽ المالية في     
 رأسكفي نفس الكقت صدرت قكانيف اقتصادية عف استقلبلية المؤسسات العمكمية كصناديؽ المساىمة كقسـ 

بيف   عدد مف الأسيـ كالتي تكزع ماإلىالماؿ لممؤسسات العمكمية الاجتماعية كالذم يمثؿ حؽ الممكية 
 القانكف التجارم المكمؿ أحكاـ تيساير أسيـ شركات إلىصناديؽ المساىمة كبذلؾ تحكلت الشركات العامة 

 سكؽ مالية تتبادؿ فييا ىذه إنشاءيمكف تصكر نظاـ شركات المساىمة بدكف  ، حيث لا1988بقكانيف 
، كما لـ تكف شركة بكرصة القيـ المنقكلة، في بدايتيا عمى الشكؿ الذم تتكاجد عميو حاليان، فقد 1الأسيـ

                                                           

عادة حيكية بكرصة الجزائربكزاىر سيؼ الديف بف شعيب فاطمة الزىراء،- 1 جامعة ، مجمة المالية كالأسكاؽ، الفعالية كالأداء: ، ادراج المؤسسات كا 
. 123ص ، 3 العدد،2ابف باديس مستغانـ، الجزائر، المجمد 
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شركة القيـ المنقكلة، كذلؾ مف خلبؿ "  تحت اسـ 09/10/1990تأسست لأكؿ مرة بعقد مكثؽ بتاريخ 
 تساىـ ىذه الصناديؽ بحصص متساكية في أفالثمانية، عمى  (آنذاؾ)الجمعية العامة لصناديؽ المساىمة 

 ىذه الشركة، لكف كنظران لمعديد مف الصعكبات كالعراقيؿ السياسية، الاقتصادية كالاجتماعية رأسماؿتككيف 
 320000) دينار جزائرم ألؼ الذم بمغ ثلبث مائة كعشركف رأسمالياكحتى التنظيمية مف جية كضعؼ 

 1.ليا كالمرجك مف كراء انشائيا   مف جية أخرل لـ تستطع الشركة تحقيؽ اليدؼ المسطر،(دج
 تسعة إلى ىذه الشركة رأسماؿ رفع 1992كبغرض تجاكز الصعكبات كتخطي العراقيؿ، تقرر مف فيفرم      

، إلى جانب تعديؿ قكانينيا الأساسية،  ( دج9320000) دينار جزائرم ألؼملبييف كثلبث مائة كعشركف 
، "شركة إدارة بكرصة القيـ"كعمى ضكء ىذه التعديلبت، تغير اسـ شركة القيـ المنقكلة كأصبحت تدعى رسميا 

كتحدد بكضكح دكر ىذه الشركة كالمياـ المتعددة ليا كالمتضمنة في المرسكـ التشريعي المتعمؽ ببكرصة القيـ 
نو قد تـ كضع الأساس التشريعي لبكرصة ألا إ كبالرغـ مف الصعكبات التي اعترضت انطلبقتيا ،المنقكلة

 المؤرخ في 08-93 بمقتضى المرسكـ التشريعي رقـ 1993القيـ المتداكلة في الجزائر في غضكف عاـ 
 المتعمؽ بسكؽ القيـ المتداكلة، كبمكجب ىذيف المرسكميف التشريعييف تـ تكريس انطلبؽ 25/04/1993

 ىيئة ممثمة لمسمطات إنشاء عمى 10-93عممية تأسيس بكرصة الجزائر حيث نص المرسكـ الأخير 
العمكمية تتكفؿ بميمة تنظيـ كمراقبة البكرصة كعممياتيا حيث منحت ليا  الصلبحيات ما جعؿ أم نشاط 

.  مرىكف بكجكد ىذه الييئةةبكرص
  سير الجمسات في البكرصة :

تقكـ شركة تسيير بكرصة القيـ المنقكلة بتنظيـ جمستيف لمتداكؿ عمى القيـ المنقكلة التي تصدرىا الشركات - 
. ذات الأسيـ، كذلؾ بشكؿ اسبكعي يكمي الاثنيف كالأربعاء

 الخميس، كتبدأ جمسات إلى الأحدكتجرم عممية تسعير السندات الشبيية لمخزينة بصفة يكمية مف - 
.  صباحان 11:30 صباحان كتيختتـ عمى الساعة 9:00البكرصة عمى الساعة 

يقكـ الكسطاء في عمميات البكرصة بقيد كمركزة أكامر البكرصة ضمف سجلبت مركزية، كينبغي عمى - 
 2. يقكمكا بإدخاؿ الأكامر الصادرة مف الزبائف في اقرب كقت ممكفأفالكسطاء في عمميات البكرصة 

 تنظيـ بكرصة الجزائر :
:   بكرصة الجزائر ىي عبارة عف تجمع لمعديد مف المؤسسات كالمينييف، مف بينيـ

لجنة تنظيـ عمميات البكرصة كمراقبتيا التي تيمثؿ سمطة السكؽ المالي الساىرة عمى ضماف احتراـ أنظمة - 
. البكرصة السارية المفعكؿ كحماية المدخريف

                                                           

 .80 ص ،1993 لمنشر، الجزائر، أطمس، بكرصة الأكراؽ الماليةشمعكف شمعكف، -  1
:  ، مكجكدة عمى المكقع 1، ص مطكية لتعريؼ بكرصة الجزائربكرصة الجزائر، -  2

http://www.sgbv.dz/commons/ar/document/document833843090.pdf   
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سيـ مممككة لمكسطاء أشركة تسيير بكرصة القيـ، المعركفة عامة باسـ بكرصة الجزائر، كىي شركة ذات -
دخاؿ الشركات إلى البكرصة، كتنظيـ إفي عمميات البكرصة، كتتمثؿ مياميا في التنظيـ العممي لعمميات 

مف خلبؿ النشرة )جمسات التداكؿ، كتسيير نظاـ التسعيرة كنشر المعمكمات كالإحصاءات المتعمقة بالبكرصة 
 .(...مكاقع الانترنت، الكمضات المتمفزة، الصحؼ الكطنية : الرسمية لمتسعيرة كقنكات الاعلبـ الأخرل

الكسطاء في عمميات البكرصة ىـ البنكؾ كالمؤسسسات المالية كالشركات التجارية التي تتمحكر نشاطاتيا - 
ليات ـأساسا حكؿ القيـ المنقكلة، كيتـ اعتماد الكسطاء في عمميات البكرصة مف طرؼ لجنة تنظيـ ع

. البكرصة كمراقبتيا
ثؿ ميمتيا ـكىك عبارة عف شركة ذات اسيـ تت" الجزائر لممقاصة"المؤتمف المركزم الذم ينشط تحت اسـ - 

دارة الحسابات الجارية المفتكحة باسـ ماسكي الحسابات حافظي  في ضماف حفظ السندات المالية المصدرة، كا 
نجاز معاملبت عمى السندات لفائدة الشركات المصدرة، كنزع الصفة المادية عف السندات  السندات، كا 

. كترميزىا كفقا المعايير الدكلية
ماسكك الحسابات حافظك السندات ىـ البنكؾ كالمؤسسات المالية الشركات التجارة التي تمتمؾ صفة الكسطاء 
في عمميات البكرصة، كيكفر ماسكك الحسابات حافظك السندات لممستثمريف خدمات فتح كتسيير الحسابات 

 1.ك المكتسبة في السكؽ الثانكيةأالجارية المخصصة لمقيـ المنقكلة المكتتب عمييا في السكؽ الأكلية 
 طرؽ التسعيرة المنصكص عمييا:  

ينص التنظيـ العاـ لبكرصة الجزائر عمى طريقتيف لمتسعيرة كىما التسعيرة بالتثبيت كالتسعيرة المستمرة، غير 
. ف باشرت البكرصة نشاطيا الفعمي، لـ تستعمؿ الا طريقة التسعيرة بالتثبيتأنو منذ أ

كتتمثؿ عممية التسعيرة بالتثبيت في تطبيؽ سعر كاحد عمى جميع المعاملبت التي تجرل عمى السند الكاحد 
 2 :كىذا السعر يسمح بػػ. خلبؿ جمسة التداكؿ

  تضخيـ حجـ السندات المتبادلة؛
  تقميص اختلبؿ التكازف بيف العرض كالطمب؛
  خر جمسة لمبكرصةاغلبؽ إتقميص تذبذب الأسعار مقارنة مع سعر .
 يتـ تسكية المعاملبت المنجزة في بكرصة الجزائر عمى الأسيـ كالسندات التي  :ة المعاملاتمتسك

يتـ تسكية المعاملبت المتعمقة ، كما تصدرىا بعد ثلبث أياـ مف أياـ العمؿ الرسمية مف تاريخ تداكليا
. بسندات الخزينة العمكمية بعد يكـ كاحد مف تداكليا في البكرصة

 
                                                           

:  ، مكجكدة عمى المكقع 2، ص مطكية لتعريؼ بكرصة الجزائربكرصة الجزائر، -  1
http://www.sgbv.dz/commons/ar/document/document833843090.pdf   

: ،  مكجكدة عمى المكقع 1 ، ص مطكية أكامر البكرصةبكرصة الجزائر، -  2
http://www.sgbv.dz/commons/ar/document/document114989558.pdf 



 - دراسة تطبيقية–قياس القيمة العادلة كالآثار الناجمة عف تطبيقيا          رابعالفصؿ اؿ 

 

131 

 . الإطار القياسي المستخدـ في التحميؿ:ثانيالمطمب اؿ
تعتمد العديد مف الدراسات التطبيقية عمى الأسمكب القياسي في التحميؿ كىذا لاختبار الفرضيات كمقارنتيا    
 الاختبارات المتعمقة أىـ كانت تيطابؽ النظرية الاقتصادية، عمى ىذا الأساس نيحاكؿ تسميط الضكء عمى إف

. بمنيجية الاقتصاد القياسي المستخدمة في دراستنا كىذا بشيء مف التفصيؿ
 بيانات العينة نفسيا أكلعينة  (قبمية كبعدية)ييستخدـ ىذا الاختبار حالة كجكد بيانات : اختبار كيمكسكف- 1

 .8تقؿ عف   كلا25تتجاكز المشاىدات   لاأفلفترات مختمفة يشترط 
 تحديد ما إذا كاف ىناؾ اختلبؼ في، كيستخدـ ىذا الاختبار Sign –rank   الرتبإشاراتكييسمى باختبار 

لعينيتيف  T  لاختبارمعمميان أك فركؽ بيف عينتيف مرتبطتيف فيما يتعمؽ بمتغير تابع معيف، كيعد بديػلبن لا
، كقياس Pre test مرتبطيف، كتشتمؿ العينتاف عمى نفس المجمكعة مف الأفراد يجرل عمييـ قياس قبمي

كفى مثؿ ىذه الحالة يككف لكؿ فرد مف أفراد العينة درجتاف أحداىما تمثؿ درجتو في  Post test بعدل
 1.الاختبار القبمي كالثانية تمثؿ درجتو في الاختبار البعدم

 الفركقات عندما يككف ىناؾ فركقات لإيجاد غير جيدة عادة أنيا ىي معممية الميزة السيئة للبختبارات اللبإف 
 الاختبارات أخر محققة، بمعنى معمميةجؿ الاختبارات اؿأفي المجتمع كعندما تككف الافتراضات مف 

 الاختبارات أف، كذلؾ بسبب معممية غير محققة كاختبارات تفترض تكزيعان طبيعيان، كالاختبارات اؿمعمميةاللب
 تتجاىؿ بعض المعمكمات المتكفرة، عمى سبيؿ المثاؿ في اختبار كيمكسكف نستبدؿ قيـ البيانات معمميةاللب

 المعمميةختبارات الا نستخدـ أف مقنعة فيجب المعممية اتختبارالا كانت الافتراضات إذا بشكؿ عاـ ،برتبيا
 نفعان مف اجؿ العينات الصغيرة عندما يككف ىناؾ ابتعاد مممكس أكثر معممية الاجرائيات اللبأف إلا قكة، أكثر

 الحالات المتطرفة لف أفعف الافتراضات المطمكبة، كىي أيضا مفيدة عندما يككف ىناؾ قيـ حدكدية، حيث 
 بسيطة كالمتكسط إحصائياتتؤثر عمى النتائج بقدر التأثير الناتج في حاؿ استخداـ اختبارات معتمدة عمى 

. مثلبن 
تعتبر نماذج بانؿ مزيج مف بيانات السلبسؿ الزمنية كالبيانات المقطعية، حيث   :(panel) نماذج بانؿ- 2

 ليذا النمكذج العديد أف، كما 2يتـ فييا جمع بيانات ظاىرة معينة لمجمكعة مف الدكؿ لمدة فترة زمنية معينة
 أعداد البيانات المدمجة كالتي تشكؿ أكمف التسميات فقد يصطمح عميو بيانات السلبسؿ الزمنية المقطعية 

  3. التطبيقيالأدبكبيرة مف المفردات، ككؿ مف التسميات السابقة تعد متماثمة في استخداميا في 

                                                           

:  ، مقاؿ مكجكد عمى الرابط سكفلؾاختبار كمىند الحربي، -  1
 http://idarahtrb.com/2013/11/%D8%A7%D8%AE%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B1-wilcoxon/  تاريخ التصفح :

 .17:00:   الساعة2018/01/04
فيد بف خمؼ كعبد الله بف صالح كالحميد، المممكة العربية السعكدية، معيد الإدارة العامة، مكتبة : ، ترجمة تحميؿ البيانات الاقتصاديةجارم ككب، -  2

. 38-35، ص 2009 ،الممؾ فيد الكطنية
3 -Edward W.Frees, Longitudinl and Panel Data, Cambridge University Press, 2007, p02. 
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 1: في التقدير  ما يمي(panel)كمف بيف المزايا لاستخداـ نماذج بانؿ :  بانؿ نماذجمزايا استخداـ 2-1
 نتائج إلى الزمنية، كالذم يقضي أكالتحكـ في التبايف الفردم، الذم قد يظير في حالة البيانات المقطعية - 

متحيزة؛ 
 الزمنية، كبالتالي إمكانية أك مف تمؾ التي في المقطعية أكثرتتضمف بيانات بانؿ محتكل معمكماتي - 

 مشكمة الارتباط المشترؾ بيف المتغيرات تككف اقؿ حدة مف أف، كما أعمىالحصكؿ عمى تقديرات ذات ثقة 
 تتميز بيانات البانؿ عف غيرىا بعدد اكبر مف درجات الحرية آخربيانات السلبسؿ الزمنية، كمف جانب 

؛ أفضؿككذلؾ بكفاءة 
  تعتبرأنيا لدراسة ديناميكية التعديؿ، التي قد تخفييا البيانات المقطعية، كما أفضميةتكفر نماذج البانؿ - 

 مناسبة لدراسة فترات الحالات الاقتصادية، مثؿ البطالة كالفقر، كمف جية أخرل يمكف مف خلبؿ بيانات ايضان 
. لأخرلالبانؿ الربط بيف سمككيات مفردات العينة مف نقطة زمنية 

، الناتجة عف (omitted variables)تسيـ في الحد مف إمكانية ظيكر مشكمة المتغيرات الميممة - 
في الانحدارات  (biased estimates) تقديرات متحيزة إلىخصائص المفردات غير المشاىدة، كالتي تقكد 

 2 .المفردة
 مف الفترات T مف المشاىدات المقطعية مقاسة في Nليكف لدينا  :(panel)  بانؿنمكذجصيغة  2-2 

: الزمنية فاف نمكذج البيانات الطكلية يعرؼ بالصيغة التالية
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  t. 3 عند الفترة الزمنية i في المشاىدة الخطأ تمثؿ قيمة 휀𝑖𝑡كاف 
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- Badi H.Baltagi, Econometric Analysis of Panel Data, John Wiley & Sons, Ltd, 3rd ed, UK, 2005, p4-9. 

 02، المجمة الجزائرية للبقتصاد كالمالية، العدد استخداـ نماذج بيانات البانؿ في تقدير دالة النمك الاقتصادم في الدكؿ العربيةرتيعة محمد، - 3
. 154، ص 2014سبتمبر 
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 :تنقسـ نماذج بانؿ إلى ثلبثة أشكاؿ رئيسية كىي كالتالي :(panel) اىـ اشكاؿ نماذج بانؿ 2-3
يعتبر ىذا النمكذج  : (Pooled Régression Model –PME) نمكذج الانحدار التجميعي 2-3-1

 لجميع الفترات الزمنية، بمعنى أخر  مف ابسط نماذج البيانات الطكلية حيث تككف فيو جميع المعاملبت ثابتة
: الأتي البعد الزمني في ىذا النكع مف النماذج، كتصاغ معادلة الانحدار التجميعي عمى الشكؿ تأثيرييمؿ 





k

j

ititjjit Xy
1

)(0 )2.........( 

T……1,2=      t..N…1,2=i 
= E εitحيث   = 𝑣𝑎𝑟  휀𝑖𝑡   ك  0 𝜎휀

 ، تستخدـ طريقة المربعات الصغرل الاعتيادية في تقدير 2
 التكضيحي ترتب القيـ الخاصة بمتغير الاستجابة كالمتغير أف كىذا بعد ،(2)معممات النمكذج في المعادلة 

 1(.N*T) عدد  المشاىدات في الزمف  مجمكعة بيانات مقطعية كىكذا بحجـ مشاىدات مقداره أكؿبدءا مف 
في نمكذج التأثيرات الثابتة يككف  :(Fixed Effects Model –FEM) الثابتة التأثيراتنمكذج  2-3-2

 تتفاكت مف 𝛽0 معممة القطع جعؿاليدؼ ىك معرفة سمكؾ كؿ مجمكعة بيانات مقطعية عمى حدة مف خلبؿ 
أم سكؼ نتعامؿ مع ) ثابتة لكؿ مجمكعة بيانات مقطعية 𝛽𝑗 أخرل مع بقاء معاملبت الميؿ إلىمجمكعة 

: الآتية الثابتة يككف بالصيغة التأثيراتف نمكذج إ، كعميو ؼ(حالة عدـ التجانس في التبايف بيف المجاميع
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ititjjiit Xy
1

)()(0 )3.........( 

T……1,2=      t..N…1,2=i 
= E εitحيث   = 𝑣𝑎𝑟  휀𝑖𝑡   ك  0 𝜎휀

 لكؿ β0ف المعممة أ ، كيقصد بمصطمح التأثيرات الثابتة ب2
نما يككف التغير فقط في مجاميع البيانات المقطعية لغرض إمجمكعة بيانات مقطعية لا تتغير خلبؿ الزمف ك

 بالتغير بيف المجاميع المقطعية عادة ما β0كالسماح لمعممة القطع  (03)تقدير معممات النمكذج في المعادلة 
لكي نتجنب حالة التعددية الخطية التامة، ثـ نستخدـ طريقة المربعات   (N-1)تستخدـ متغيرات كىمية بقدر 

كيطمؽ عمى نمكذج التأثيرات الثابتة اسـ نمكذج المربعات الصغرل لممتغيرات الكىمية . الصغرل الاعتيادية 
(Least Squares Dummy Variable.)  

 2: يصبح النمكذج عمى الشكؿ الأتي(3) في المعادلة Dبعد إضافة المتغيرات الكىمية 
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1 )4.........(*  

T……1,2=      t..N…1,2=i 
𝑎1حيث يمثؿ المقدار   +   𝑎𝑑  

𝑁
𝑑=2  𝐷𝑑 التغير في المجاميع المقطعية لمعممة القطع  𝛽0 كيمكف كتابة 

:  بالشكؿ الاتي𝑎1بعد حذؼ  (04)النمكذج بالمعادلة 

                                                           

 .155، ص نفس المرجع السابؽ- 1
. 155، ص نفس المرجع السابؽ- 2
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ititjjd
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d

dit XDay
1

)(

2

)5.........(*  

T……1,2=      t..N…1,2=i 
 التأثيراتيعتبر نمكذج  : (Random Effects Model –REM)نمكذج التأثيرات العشكائية 2-3-3 

 الثابتة السابؽ ذكرىا، كتقكـ فكرة التأثيراتالعشكائية ملبئمان لمتقدير في حالة كجكد اختراؽ في شركط نمكذج 
 : أف بمعنى µ العشكائية عمى معاممة الحد الثابت في النمكذج كمتغير عشكائي بمعدؿ مقداره التأثيراتنمكذج 

ii V  
. i يمثؿ الخطاء في مجمكعة البيانات المقطعية لممجمكعة Vi  : حيث
 µ :يمثؿ المتغير العشكائي .

: كبالتعكيض عند الحد الثابت في النمكذج التجميعي العاـ، نتكصؿ لمشكؿ التالي لممعادلة
ititiit xVy   

ititit Vw  
  حيث Vi ،휀𝑖𝑡 العشكائي ىما لمخطأ النمكذج يحتكم عمى مركبتيف أفكمف خلبؿ المعادلة السابقة نلبحظ 

Wit  التأثيرات العشكائي، لذلؾ يطمؽ عمى نمكذج الخطأ المركب كالتي تساكم حاصؿ جميع مككنات الخطأ 
، كليذا النمكذج خكاص رياضية  (Error Components Model)الخطأالعشكائية أحيانان نمكذج مككنات 

.  لمصفر، كثبات تباينياالخطأتتمثؿ في مساكاة متكسطات مككنات 
 Generalized Least) العشكائية يستخدـ طريقة المربعات الصغرل المعممةالتأثيراتكلتقدير نمكذج 

Squares-GLS)  طريقة المربعات الصغرل العادية أف، حيث (OLS) تفشؿ في تقدير معممات النمكذج 
   1.كتعطي مقدرات غير كفؤة

لممفاضمة بيف النماذج الثلبثة السابقة نتبع مجمكعة مف : طرؽ اختيار النمكذج الملائـ لبيانات بانؿ- 3
، في (نمكذج التاثيرات الثابتة كنمكذج التاثيرات العشكائية)الاختبارات أكليا للبختيار بيف النمكذج التجميعي ك

حالة ما تبيف أف النمكذج التجميعي غير ملبئـ لبيانات الدراسة نمير مباشرة لاختبار ثاني لاختيار أم نمكذج 
كفيما يمي تكضيح عف  (نمكذج التاثيرات الثابتة أك نمكذج التاثيرات العشكائية)ملبئـ بيف النمكذجيف الباقييف 

 .الاختبارات المستخدمة
 كىك يتبع تكزيع كام Breusch  Pagan (1980) ىذا الاختبار اقترحو 2: اختبار مضاعؼ لاغركنج3-1

 𝜇 𝑖𝑡 المتعمؽ بالاخطاء Lagrangeتربيع ذك درجة حرية كاحدة، كما يعتمد ىذا الاختبار عمى مضاعؼ 
 :الناتجة عف طريؽ المربعات الصغرل كتعطى عبارتو بالعلبقة التالية

                                                           

 .273، ص 2012، (21)، المجمة العراقية لمعمكـ الإحصائية اختيار النمكدج في نمادج البيانات الطكلية الثابتة كالعشكائيةيحي زكرياء الجماؿ، -  1
مداخمة ضمف الممتقى الدكلي حكؿ راس الماؿ الفكرم في منظمة الاعماؿ، اثر تكنكلكجيا المعمكمات عمى النمك الاقتصادم، محمد الشكربجي، -  2

. 9، ص 2011جامعة الشمؼ، 
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 :حيث تككف الفرضيات كما يمي
H0 : التبايف بيف الكحدات ىك الصفر يعني ىذا لا يكجد تغيرات )نمكذج الانحدار التجميعي ىك الملبئـ

 ؛(معتبرة بيف الكحدات
H1 :التبايف غير معدكـ بيف الكحدات أم تكجد تغيرات )أك العشكائية ىك الملبئـ /ك نمكذج التاثيرات الثابتة

 .(بيف الكحدات
درجة ) المحسكبة اكبر مف قيمة كام تربيع LMإذا كانت قيمة :     كيتـ الحكـ عمى الاختبار كالتالي

  Mackinnon، نرفض فرضية العدـ كنقبؿ الفرضية البديمة، كذلؾ يمكف الحكـ عف طريؽ إحصائية (كاحدة
 نرفض الفرضية الصفرية كفي حالة العكس %5 اقؿ مف مستكل معنكية (P value) كانت  فاذا " ماكينكف"

 .نقبؿ الفرضية الصفرية
يستخدـ في حالة كجكد اختلبؼ جكىرم بيف التأثيرات الثابتة كالعشكائية : Hausman (H)  اختبار3-2

كىك المدل الذم يرتبط فيو الأثر الفردم بالمتغيرات المستقمة، فتستند فرضية العدـ عمى عدـ كجكد ذلؾ 
الارتباط كعندىا تككف كؿ مف مقدرات التأثيرات الثابتة كالعشكائية متسقة كلكف مقدرة التأثيرات العشكائية تككف 

 1:، ك تأخذ فرضيات النمكذج الشكؿ التاليKىي الأكثر كفاءة، كيتبع تكزيع كام تربيع ذك حرية 
H0 :نمكذج التاثيرات العشكائية ىك النمكذج الملبئـ؛ 
H1 :نمكذج التاثيرات الثابتة ىك غير الملبئـ. 

 :كتككف ضيغة الاختبارات بالصيغة الاتية
  )ˆˆ()ˆvar()ˆvar()ˆˆ(

1

REMFEMREMFEMREMFEMH  
 

   ىك متجو 𝑣𝑎𝑟 (𝛽 𝑅𝐸𝑀) ىك متجية التبايف لمعممات نمكذج التاثيرات الثابتة ك  𝑣𝑎𝑟  𝛽 𝐹𝐸𝑀حيث أف 
التبايف لمعممات نمكذج التاثيرات العشكائية، حيث أف ىذه الاحصائيات ليا تكزيع مربع كام كبدرجة حرية 

، يككف نمكذج التاثيرات الثابتة ىك النمكذج الملبئـ إذا كانت قيمة الإحصائية اكبر مف قيمة كام Kمقدارىا 
كحالة العكس نقبؿ الفرضية الصفرية أم يككف النمكذج الملبئـ لبيانات الدراسة ىك نمكذج التاثيرات 

 2.العشكائية
 
 
 

                                                           

، 2012، 21العدد ، المجمة العراقية لمعمكـ الإحصائية، اختيار النمكذج في نماذج البيانات الطكلية الثابتة كالعشكائيةزكريا يحيى الجماؿ، -  1
 .275ص

2 - J.A .Hausman, Specification tests in econometries, Joural of the econometric society Econometrica, Vol.46, 

No.6, New york-USA, 1978, p. 1251-1271 
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:  لبيانات بانؿ كالتكامؿ المشترؾاختبار جذر الكحدة- 4
قياس في اؿالأساسية  خطكات مف اؿلمسلبسؿ الزمنية،ييعد اختبار الاستقرارية : اختبار جذر الكحدة 4-1

ظيرت العديد مف الاختبارات لمكشؼ عف خكاص فقد ما يتعمؽ باختبارات جذر الكحدة، مم، ؼالاقتصاد
   Pesaran, Im، اختبار Levin, Lin, Chu (LLC)  كمف بينيا اختبارالسلبسؿ الزمنية لمتغيرات بانؿ

 الاختبار المستخدـ إلى نحاكؿ التطرؽ فقط إننا  ، إلاHadri كاختبار Breitung، اختبار  Shin (IPS)ك
: يستند ىذا الاختبار  عمى افتراضيف رئيسيف، Levin, lin and chu (2002)في ىاتو الدراسة كىك اختبار 

 الاختبار مستخمص مباشرة مف إجراءتجانس جذر الانحدار الذاتي كلكف أيضان الاستقلبؿ بيف المفردات، 
، كيكجد نتيجة لذلؾ 1 في السلبسؿ الزمنية(ADF)الاختبار المقدـ في نماذج مف نكع ديكي فكلر المطكر 

 2: جذر الكحدةكجكدثلبثة نماذج لاختبار 
   

p

s tistisitiiy yypyy
1 ,,,1, )01...(.......... 

   
p

s tistisititiiy yypyyy
1 ,,,1,, )02...(.......... 
   

p

s tistisitititiiy yypyyy
1 ,,,1,,, )03...(.......... 

: كتتميز ىذه النماذج مف الشكؿ الذم تتخذه المككنات المحددة، تصاغ فرضيات العدـ عمى النحك التالي

   (:1)الفرضية  0:

0:
0

1

pH

pH   

(: 2)الفرضية  NetpH

NetpH
ii

ii

....,1....0..........0:

....,1....0..........0:
0

1







 

 (:3)الفرضية  NetpH

NetpH
ii

ii

....,1....0..........0:

....,1....0..........0:
0

1







 
 LLC اختبار إجراء بنية الفرضيات متماثمة لتمؾ التي اقترحيا ديكي فكلر، يتـ أفنجد بنفس المنطمؽ     

 في الخطأيانات بانؿ، فرضية استقلبؿ حد بيتطمب أم منيا تقنية خاصة ب باستخداـ ثلبثة خطكات كلكف لا
 لإحصائيات (عادم) البعد الفردم ينطكم عمى استخداـ نظرية النياية المركزية لمحصكؿ عمى تكزيع التقارب

𝐻0: 𝜌الاختبارات، تشترط فرضية العدـ في ىذه الاختبارات تجانس جذر الكحدة    = 0 ∀𝑖  ، مقابؿ   
𝐻0: 𝜌الفرضية البديمة لتجانس الاستقرارية   < 0 ∀𝑖 لاف درجة ، 𝜌𝑖  غير معركفة، يقترح اختبار  LLC 

ىي طريقة تشتمؿ عمى ثلبثة  (3)إلى  (1)طريقة لحساب احصائيات الاختبار المتعمقة بالنماذج مف 
 3:مراحؿ

                                                           

،  Panel Data Analysisدراسة حالة الدكؿ النامية كالمتقدمة باستعماؿ : تاثير تطكر القطاع المالي عمى النمك الاقتصادممجاىد كنزة، -  1
 تممساف،-  بكر بمقايدم، تخصص اقتصاد نقدم كمالي، كمية العمكـ الاقتصادية كعمكـ التسيير كالعمكـ التجارية، جامعة أب(غير منشكرة) أطركحة دكتكراه

. 158، ص 2016-2015 الجزائر،
2 - Andrew Levin, Chien-Fu Lin and others, Unit root test in panel data : Asymptotic and finite sample 

properties, Journal of econometrics,Vol.108,Issue 1, May 2002, p:24. 
3 - Alain Pirotte, Econométrie des données de panel: Théorie et application, Edition Economica, Paris, France, 

2011, P:214. 
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  في المرحمة الأكلى يتـ تحديد لكؿ مفردة درجة التباطؤ𝜌𝑖 في ىذا الاطار تتمثؿ الطريقة البسيطة في ، 
 . student كاختبار معنكية معامؿ تباطؤ باستخداـ اختبار 𝜌𝑚𝑎𝑥إعطاء عدد اقصى مف التاخيرات 

 لاحقا انحداريف لكؿ مفردة كبالمقارنة بالنمكذج إجراء يتـ المبطئ،  معممة المتغير ؛بعد تحديد درجة الانحدار
: تككف لدينا النماذج التالية (2)

)4.........(,,1

2

, titi
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t tti ecyy     

)5.........(,1,1

2

, tiiti
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t tti vbyy    

  . 𝑣 𝑖,𝑡يتـ الحصكؿ عمى   (5) كبفضؿ النمكذج 𝑒 i,tنتحصؿ عمى  (4)انطلبقان مف النمكذج 
: لمراقبة ثبات التبايف حد الخطا يتـ انشاء البكاقي العادية، ليكف
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. لكؿ مفردة (2) الانحراؼ المعيارم المقدر لبكاقي الانحدار لمنمكذج 𝜎 𝑢𝑖 حيث 
 في ظؿ فرضية العدـ لجذر الكحدة، تتطمب الخطكة الثانية، حساب التبايف عمى المدل الطكيؿ، ليكف :
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𝑊𝐾  𝐿 التاخير ك  𝐾حيث  = 1 − (𝐿(𝐾 +     بالنسبة  إلى كؿ مفردة يعطي الانحراؼ المعيارم (1
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 في الأخير، الخطكة الثالثة تتعمؽ بحساب إحصائية الاختبار، لذلؾ يتـ القياـ باجراء الانحدار التالي :
tititi ve ,,,

ˆˆˆ   
= 𝜌   مشاىدة، ام  N*Tعمى أساس    𝑃/𝑁𝑁

𝑖=1 ك  𝑇 = 𝑇 −  𝜌 −   ، في ظؿ الفرضية  1
𝐻0 : 𝜌 = 0 ∀𝑖 

𝑡𝜌:  إحصائية الاختبار الاعتيادم ىي =  
𝜌 

𝜎𝜌 
 ، كمع ذلؾ تككف مركبة الاتجاه غير معدكمة، حالة النمكذج 

 إحصائية مصححة، تأخذ بشكؿ عاـ الصيغة بإعداد LLC قاـ ، ∞-  إلى ، ىذه الإحصائية تؤكؿ(3)ك (2)
: التالية
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𝜇𝑚حيث    𝑇 
𝜎𝑚  ك  ∗  𝑇 

 تمثؿ عمى الترتيب مككنات تصحيح المتكسط كالانحراؼ المعيارم، جداكؿ ىذه ∗
 𝑡𝜌∗  ، الإحصائية   𝑇 بدلالة  𝐾 ، كيقدمكف أيضا لمؤشرات قيـ المعممات  LLC (2002)القيـ معدة مف قبؿ

. N(1.0)تتبع القانكف الطبيعي 
يرجع القيد الأكؿ إلى الفرضية القكية للبستقلبلية :  قيديف رئيسيفإلى LLCتخضع المقارنة المقدمة مف قبؿ 

ـ لا نفس جذر أف كؿ المفردات يككف ليا أما الثاني يتعمؽ بالفرضية التي عمى أساسيا أبيف المفردات، 
. الكحدة

بعد التأكد مف استقرارية كؿ سمسمة كاخذ السلبسؿ المستقرة مف نفس الرتبة، : اختبار التكامؿ المشترؾ- 
 : يمكننا بعدىا التحقؽ مف التكامؿ المشترؾ باستعماؿ أحد الاختبارات التالية كىي

، كيتـ الحكـ حسب نتيجة Fishe ، اختبار kao اختبار جزئي، اختبار11 كيتضمف Pedroniاختبار 
 1.الأغمبية

جرانجر –، كالذم ييعد اختباران مكسعان لاختبار انجؿ (Pedroni)في دراستنا سنحاكؿ تطبيؽ اختبار بيدركني 
لمتكامؿ المشترؾ، كيقدـ بيدركني عددان مف الاختبارات لمتكامؿ المشترؾ لبيانات البانؿ، تسمح بتبايف القكاطع 

  2:كمعممات الاتجاه عبر المجمكعات كفؽ الصيغة التالية 

titmimititititiitiit exxxty ,,,2,2,1,1 ......   
تمثؿ الاثار الفردية 𝛼𝑖 ,  𝛿𝑖:  كالمعممات I(1) متكاممة مف الدرجة الأكلى(x) ك(y)حيث يفترض أف تككف 

كاثار الاتجاه عمى التكالي، كيتـ الحصكؿ عمى بكاقي الانحدار مف المعادلة السابقة ثـ فحص رتبة تكامميا 
 :لكؿ دكلة كالأتي

   
ip

j itjititiit veijee
11 

 
𝜌𝑖) عدـ كجكد تكامؿ مشترؾ – عدة إحصاءات لفحص فرض العدـ Pedroniكيقترح  =  مقابؿ - (1

فرضية التجانس  لكؿ مجمكعة، كالتي يصفيا  باختبار البعد الداخمي، اك إحصائية : فرضيتيف بديمتيف ىما
البانؿ، كتشمؿ أربعة إحصاءات، كفرضية عدـ التجانس لكؿ مجمكعة، كيصفيا باختبار البعد البيني، أك 

 3 .إحصائية المجمكعة، كتشمؿ ثلبث إحصاءات
                                                           

، محاضرة ضمف الدكرة التدريبية عف استخداـ الحاسب الالي في تحميؿ  Eviewsتحميؿ البيانات الإحصائية باستخداـ برنامج ؿ، مبف قانة اسماع-  1
 10، ص 2014  الجزائر،، كمية العمكـ الاقتصادية كالتجارية كعمكـ التسيير، جامعة سكيكدة،Eviews ك SPSSالبيانات باستخداـ برنامجي 

، مجمة دراسات اقتصادية إسلبمية، المعيد الإسلبمي محددات التجارة البينية لمدكؿ الإسلامية باستخداـ منيج تحميؿ البانؿعابد بف عابد العبدلي، -  2
. 24-25، ص 2010، 1، عدد 12لمبحكث كالتدريب، البنؾ الإسلبمي لمتنمية، جدة، مجمد 

: لممزيد  حكؿ اختبار بيدركني لمتكامؿ المشترؾ لنماذج بانؿ يمكف الرجكع الى - 3
 - Pedroni Peter, Critical Values for Cointegration Tests in Heterogeneous Panels with Multiple Regressors, 

Oxford Bulletin of Economics and Statistics, John Wiley & Sons Ltd and the Department of Economics, University 

of Oxford, Vol 61, Issue S1, November 1999, p 653-670. 
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 P-valueترفض فرضية العدـ أك تقبؿ مف خلبؿ نتائج اغمبية الاختبارات الجزئية، فإذا تجاكز احتماؿ  
 . ترفض الفرضية الصفرية كبالتالي كجكد تكامؿ مشترؾ، كالعكس بالعكس % 5لكؿ اختبار

البرمجة التربيعية - 5
حد الفركع الأساسية لمسائؿ البرمجة الرياضية، كالبرمجة أتيعد البرمجة التربيعية : تعريؼ البرمجة التربيعية- 

النمكذج غير الخطي ىك نمكذج رياضي بشكمو العاـ، حيث  )حد طرؽ البرمجة غير الخطية أالتربيعية ىي 
، كنمكذج البرمجة التربيعية ىك نمكذج رياضي يشتمؿ (ك كلبىما غير خطيةأك القيكد أتككف دالة اليدؼ 

عمى دالة اليدؼ تربيعية مع قيكد عمى شكؿ متراجحات خطية، كيمكف صياغة نمكذج البرمجة التربيعية 
 1:كالاتي

في حالة التعظيـ حالة التدنية في 
Min  𝑓 𝑋 =  𝐶𝑇𝑋 + 1/2𝑋𝑇𝑄𝑋 
S.to 
AX ≥ b, 
X ≥ 0. 

Max  𝑓 𝑋 =  𝐶𝑇𝑋 − 1/2𝑋𝑇𝑄𝑋 
S.to 
AX ≤ b, 
X ≥ 0. 

 : حيث أف
X : متعير القرار

Q ,C : متجيات اكزاف دالة اليدؼ
A:مصفكفة 
B :قيـ القيكد 
ىناؾ الكثير مف الخكارزميات كالبرامج الحاسكبية لحؿ مثؿ ىذا النكع مف المسائؿ : حؿ البرمجة التربيعية- 

 في solverكأيضان الػ   GAMS ، LINDO ، DS for Windowsالمثمكية، فعمى سبيؿ المثاؿ لا الحصر 
  . لسيكلة استخدامو كتكفره لدل الجميعExcel كقد تـ اختيارنا في ىذا البحث عمى Excelبرنامج الػ 

 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                                                           
- Pedroni Peter, Cointegration : asymptotic and finite sample properties of pooled times series tests with an 

application to the PPP hypothesis, Econometric Theory,  Vol. 20, Issue 3, 2004, pp.597-625.  

استخداـ البرمجة التربيعية في تحديد المحفظة الاستثمارية المثمى مع الاشارة لقطاع المصارؼ في سكؽ العراؽ احمد حسيف بتاؿ العاني،  -1
 . 6 ، ص2008، مجمة جامعة الانبار لمعمكـ الاقتصادية كالادارية، العدد الثاني، للاكراؽ المالية
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 منيجية الدراسة: المطمب الثالث
   تـ تقسيـ ىذا العمؿ التطبيقي إلى قسميف، يعالج القسـ الأكؿ إمكانية قياس القيمة العادلة باستخداـ 

مجمكعة مف النماذج كىذا تطبيقان عمى أسيـ الشركات المدرجة في سكؽ الماؿ السعكدم مع الاشار لبكرصة 
، أما 2017-2014الجزائر يرجع ذلؾ لمحدكدية الكصكؿ لمبيانات كالتقارير المالية لمشركات لسنكات الدراسة 

القسـ الثاني  يعالج اثر استخداـ  القيمة العادلة في القياس كتقييـ الأصكؿ المالية سيتـ اختيار أسيـ 
الشركات المدرجة في سكؽ الماؿ السعكدم  يرجع ىذا لإلزاـ المصارؼ بتطبيقيا لمقيمة العادلة كعميو نحاكؿ 

 . قياس ىذا الأثر عمى تقييـ الأصكؿ المالية
   أما مف اجؿ قياس القيمة العادلة لمشركات عينة الدراسة سكاءان بالسكؽ الماؿ السعكدم أك بكرصة الجزائر، 

 :كاختبار الفرضيات التالية
  بيف متكسط أسعار الأسيـ السكقية كمتكسط %5لا تكجد فركؽ ذك دلالة إحصائية عند مستكل دلالة 

 أسعارىا الحقيقية كفقا لمنماذج المستخدمة؛
  يستطيع نمكذج التقييـ المحاسبي تحديد القيمة الحقيقية بدرجة افضؿ مف النماذج الأخرل مقارنة

 بالنماذج الأخرل في سكؽ الماؿ السعكدم؛
  يستطيع نمكذج التأكد العادؿ تحديد القيمة الحقيقية بدرجة افضؿ مف النماذج الأخرل بالنسبة لبكرصة

 الجزائر؛
    سيتـ الاعتماد عمى كؿ مف نمكذج جكردف، نمكذج مضاعؼ الربحية، نمكذج التأكد المعادؿ كنمكذج 

 .(ىذا النمكذج سيطبؽ فقط عمى الشركات المدرجة بسكؽ الماؿ السعكدم)التقييـ المحاسبي اىمسكف 
    تتميز ىاتو النماذج عف غيرىا أنيا تتطمب بيانات فعمية لا تحتاج إلى تكقعات عكس النماذج الأخرل، 

 .أيضا البيانات المطمكبة للبعتماد في ىاتو النماذج متكفرة لمشركات المدرجة في العينة المختارة
 :فالقيمة كفؽ النماذج المستخدمة في الدراسة تأخذ الشكؿ التالي

 نمكذج جكردف: 
G))-R ( / ))G +1 ( D ( = V 

 :حيث أف
V : القيمة العادلة لمسيـ؛

: D ؛ التكزيع النقدم عمى أساس سنكم 
: G ؛ معدؿ نمك التكزيعات النقدية المتكقع 
: R معدؿ العائد المطمكب لممستثمر . 
 نمكذج مضاعؼ الربحية: 


 


n

t
nk

Em
V

0 )1(
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: بحيث
V : القيمة العادلة لمسيـ؛
m : ربحية السيـ؛
E : مضاعؼ الربحية؛
K :معدؿ العائد المطمكب .

 نمكذج التأكد العادؿ: 
))1/()1(( kr

r

EPS
V  

:  حيث أف
EPS :    ربحية السيـ العادم؛r :   معدؿ الخالي مف المخاطرة؛k :معدؿ العائد المطمكب. 
 نمكذج التقييـ المحاسبي اىمسكف: 

t

a

tt XbV  21  
:  حيث

Pt :  سعر السيـ في بداية الفترةt  ؛bt :  القيمة الدفترية لمسيـ في نياية الفترةt ؛𝑋t
a :  تمثؿ الربح الباقي

, α1؛ (الربح غير العادم)في نياية الفترة   α2: ( معاملبت النمكذج) ؛ µ:المعمكمات الأخرل. 
 MEDAF     أما مف اجؿ قياس اثر تطبيؽ القيمة العادلة تـ استخداـ نمكذج تسعير الأصكؿ الرأسمالية 

 .لتقدير المعامؿ بيتا المعبر عف المخاطر المتعمقة بالسيـ
 خطكات إجراء الدراسة - 1

 :يتـ حساب المتغيرات كالبيانات اللبزمة لإجراء الدراسة لمقسـ الأكؿ كفقا لما يمي
 1:، كالذم يأخذ الصيغة التالية(k) حساب معدؿ العائد المطمكب يتـ: أكلا

Rj) - (Rm + Rj=K  
 :حيث أف

Rj :العائد الخالي مف المخاطرة؛ 
β :معامل بيتا؛ 

Rm :العائد السكقي لمسيـ. 
 2:كلحساب العائد السكقي لمسيـ سنأخذ العلبقة التالية

 سعر الاغلبؽ/ (سعر الافتتاح- سعر الاغلبؽ )= العائد السكقي لمسيـ 
 . شير12العائد السكقي السنكم يتـ قسمة جمع العكائد الشيرية لمسنة عمى  (معدؿ)كلحساب متكسط 

                                                           

 43ارشد فؤاد التميمي، مرجع سبؽ ذكره، ص - 1
 .5، ص 2002-2001، الدار الجامعية، الاسكندرية، ، تحميؿ كتقييـ الاكراؽ الماليةمحمد صالح الحناكم كاخركف- 2
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ىك العائد الخالي مف المخاطرة خلبؿ معدؿ سندات الخزانة اعتبار  أما العائد الخالي مف المخاطرة سيتـ 
 :سنكات فترة الدراسة بحيث

  بالنسبة لأسيـ الشركات المدرجة في % 2.34معدؿ السندات الحككمية السعكدية فئة سبع سنكات 
 .سكؽ الماؿ السعكدم

  بالنسبة لأسيـ الشركات المدرجة %5.75 سنكات، بمعدؿ 5معدؿ سندات الخزينة العمكمية فئة 
 .ببكرصة الجزائر

يتـ بعد ذلؾ حساب معامؿ بيتا كىك مقياس إحصائي لممخاطر النظامية كيقيس حساسية عائد الكرقة المالية 
اتجاه عائد محفظة السكؽ حيث يمثؿ مقدار التغير النسبي المتكقع حدكثو في عائد الكرقة المالية مقارنة 

 1:كيحسب كفؽ العلبقة التالية. بمعدؿ عائد السكؽ المتمثؿ في مؤشر السكؽ

)(

);cov(

Rmv

RmRj
 

 : بحيث
𝑐𝑜𝑣(Rj; Rm) :التبايف المشترؾ بيف عائد السيـ السكقي كعائد محفظة السكؽ؛ 

𝑣 Rm  :معامؿ التبايف لعائد السيـ السكقي. 
 2:كيحسب التبايف المشترؾ بيف عائد السيـ السكقي كعائد محفظة السكؽ كما يمي

 Pr))())((();cov(   RmERmRjERjRmRj 
يتـ حساب القيمة الدفترية لمسيـ، كالعائد غير العادم لمسيـ بالاعتماد عمى القكائـ المالية لمشركات، كيتـ 

 .الحصكؿ عمى أسعار الشركات مف خلبؿ الأسعار المعمنة في البكرصة
لاستعماليا في ) يتـ احتساب معدؿ النمك مف خلبؿ قياس التغير في التكزيعات النقدية مف عاـ لأخر :ثانيا

 .(نمكذج جكردف
  مف خلبؿ معادلة (b1 , b2)  (نمكذج التقييـ المحاسبي) يتـ حساب معاملبت نمكذج اىمسكف :ثالثا

الانحدار البسيط، التي يككف بيا العائد غير العادم متغير مستقؿ كسعر السيـ متغير تابع، ذلؾ بالاعتماد 
 .سنكات كسمسمة زمنية تاريخية (4)عمى البيانات التاريخية لمدة 

 بالاعتماد عمى البيانات 2017 يتـ حساب أسعار الأسيـ الحقيقية حسب النماذج المستخدمة لسنة :رابعا
 .التاريخية كمقارنتيا بالأسعار السكقية كذلؾ حسب النماذج الثلبثة

 :يتـ إجراء التحميؿ الإحصائي كفؽ التالي: خامسا
المقارنة بيف القدرة التفسيرية بيف النماذج المستخدمة، كما يتـ استخراج الفرؽ بيف الأسعار السكقية كالأسعار 

 .الحقيقية كفقا لمنماذج المستخدمة لكؿ سنة مف سنكات الدراسة
                                                           

 .173، ص مرجع سبؽ ذكرهارشد فؤاد التميمي، - 1

 .173، ص نفس المرجع السابؽ- 2
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 :     أما في القسـ الثاني سيتـ إجراء اختبار كؿ مف الفرضيات التالية
  معامؿ بيتا-تكجد علاقة تكازنية طكيمة الأجؿ بيف المخاطر النظامية"اختبار الفرضية القائمة -

 ؛ "كعكائد السيـ لشركات القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم
  تكجد علاقة تكازنية طكيمة الأجؿ بيف القيمة السكقية كالأرباح المكزعة "اختبار الفرضية القائمة

 . كىذا باستخداـ نماذج بانؿ في تقدير العلبقة،"لأسيـ شركات القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم
 

قياس القيمة العادلة للاسيـ القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم مع الإشارة لبكرصة : المبحث الثاني
 الجزائر

 تكصيؼ بيانات الدراسة كالأدكات المستعممة: المطمب الأكؿ
 يتككف مجتمع الدراسة مف الشركات التي يتـ تداكؿ أسيميا في كؿ مف سكؽ :مجتمع كعينة الدراسة- 1

، بالنسبة لمسكؽ الماؿ (05)، (179)الماؿ السعكدم كبكرصة الجزائر، كالبالغ عدد شركاتيا المدرجة 
 .السعكدم كبكرصة الجزائر عمى الترتيب

   كنظران لأف الدراسة تعتمد عمى تحميؿ بيانات القكائـ المالية لمشركات المدرجة في البكرصة فقد تـ اختيار 
فقط القطاع المالي لقياس القيمة العادلة بالنسبة لمسكؽ الماؿ السعكدم، كما تـ اختيار كافة الشركات المدرجة 

 أم لـ 2016ببكرصة الجزائر باستثناء شركة بيكفارـ يرجع ذلؾ لإدراجيا ضمف البكرصة بداية مف افريؿ 
 .تكف مف بداية فترة الدراسة المختارة في ىذا البحث

 11   كعميو فقد بمغت عينة الدراسة بالنسبة لمشركات المدرجة في القطاع الماؿ بالسكؽ الماؿ السعكدم 
 مؤسسة مف مجتمع البحث، يرجع اختيار 4مؤسسة أما بالنسبة لممؤسسات المدرجة في بكرصة الجزائر بمغت 

 :ىذه العينة عمى أساس عدة اعتبارات نذكر منيا
 أف تككف مؤسسات العينة مدرجة خلبؿ سنكات الدراسة؛- 
 تكفر المعمكمات المماثمة؛- 
 أف لا تككف المؤسسة قد تعرضت لعممية اندماج أك استحكاذ خلبؿ فترة الدراسة؛- 
 .لـ تقـ المؤسسة بتكقيؼ تداكؿ أسيميا خلبؿ فترة الدراسة- 

، كما أف الفترة كالعينة 2017 إلى سنة 2014 سنكات ابتداء مف سنة 4كما تمثمت الفترة الزمنية لمدراسة في 
 .المختارة كافية لحساب متغيرات الدراسة المطمكبة

 .كالجدكؿ التالي يكضح عينة الدراسة لمشركات حسب القطاعات التي تنتمي الييا
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 الشركات عينة الدراسة بالنسبة لمسكؽ الماؿ السعكدم (02-04)الجدكؿ رقـ 

 https://www.tadawul.com.sa، "تداكؿ" مف اعداد الباحث، بالاعتماد عمى مكقع سكؽ الماؿ السعكدم :المصدر

 الشركات عينة الدراسة ببكرصة الجزائر (03-04)الجدكؿ رقـ 

القيمة  عدد الأسيـ تاريخ الادراج
الرمز في  اسـ الشركة الفئة/ القطاع  الاسمية دج

 البكرصة
 ALL أليانس لمتامينات التأمينات 200 5804511 2011مارس 

 ROUI أف سي أ ركيبة الصناعة الغذائية 100 8491950 2013جكاف 

 AUR الأكراسي. ؼ.ت.ـ الفندقة 250 6000000 1999جكاف 

 SAI صيداؿ الصناعة الصيدلانية 250 10000000 1999سبتمبر 

 http://www.sgbv.dz الباحث، بالاعتماد عمى مكقع بكرصة الجزائر، إعداد مف :المصدر

مف اجؿ تحقيؽ ىدؼ الدراسة تـ تبكيب البيانات باستخداـ برنامج اكسؿ ليتـ بعدىا   :تكصيؼ البيانات
 تـ تحديد الخصائص الكصفية Eviews.9احتساب مختمؼ المتغيرات، كبالاعتماد عمى البرنامج الإحصائي

 .لمتغيرات الدراسة، كتكضح الجداكؿ التالية الخصائص الكصفية لأسعار أسيـ الشركات عينة الدراسة

 الإدراجتاريخ 
 بالبكرصة

 التأسيستاريخ 

 (ريال سعكدم)الكحدة 

رقـ  اسـ الشركة
 الشركة

القيمة 
المدفكعة 
لمسيـ 

قيمة 
الاسمية 
  لمسيـ

 الماؿ رأس

 1040 البنؾ الأكؿ 11,430,720,000 10 10 20/12/1976 13/07/1977

 1060 البنؾ السعكدم البريطاني 15,000,000,000 10 10 21/01/1978 21/01/1978

 1050 البنؾ السعكدم الفرنسي 12,053,571,670 10 10 04/06/1977 11/12/1977

 1030 البنؾ السعكدم للئستثمار 7,500,000,000 10 10 23/06/1976 /

 1080 البنؾ العربي الكطني 10,000,000,000 10 10 13/06/1979 01/12/1979

 1140 بنؾ البلبد 6,000,000,000 10 10 18/04/2005 30/04/2005

 1020 بنؾ الجزيرة 5,200,000,000 10 10 21/06/1975 /

 1010 بنؾ الرياض 30,000,000,000 10 10 23/11/1957 /

 1090 مجمكعة سامبا المالية 20,000,000,000 10 10 12/02/1980 /

 1150 مصرؼ الانماء 15,000,000,000 10 10 28/03/2006 03/06/2008

 1120 مصرؼ الراجحي 16,250,000,000 10 10 23/01/1978 01/12/1988
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الخصائص الإحصائية لأسعار أسيـ شركات القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم  (04-04)جدكؿ رقـ 
 2017-2014لمفترة 

Obs Sum 
Std, 

Dev, 
Max Min Median Mean 

 
 البنؾ الأكؿ 15,33 13,95 9,6 23,95 4,237 736,05 48
 مصرؼ الراجحي 61,38 62,895 49,61 77,65 6,281 2946,27 48
 بنؾ الرياض 14,15 12,425 10 23,35 3,653 679,44 48
 البنؾ السعكدم للبستثمار 16,77 15,06 9,52 25,36 4,441 805,06 48
 البنؾ السعكدم الفرنسي 29,28 28,7 21 40,7 4,979 1405,88 48
 البنؾ العربي الكطني 25,46 24,63 15,45 36,1 5,805 1222,3 48
 مجمكعة سامبا المالية 23,81 23,435 17,65 30,8 3,027 1143,27 48
 بنؾ الجزيرة 16,21 13 7,65 28,62 6,286 778,5 48
 البلبد 23,78 20,52 15,1 36,83 6,396 1141,75 48
 الإنماءمصرؼ  17,46 16,85 11,35 25,1 3,834 838,28 48
 البنؾ السعكدم البريطاني 28,16 26,925 18 42,5 6,593 1351,87 48

 .Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر

تظير الخصائص الكصفية لمعينة المدركسة، حيث بمغ عدد المشاىدات  (04-04)مف خلبؿ الجدكؿ رقـ 
، كمف خلبؿ الجدكؿ نلبحظ أف أعمى متكسط 2017 إلى سنة 2014خلبؿ الفترة الممتدة مف سنة  (48)

 كادنى متكسط لأسيـ بنؾ الرياض، كما أف اعمى سعر خلبؿ الفترة مصرؼ الراجحي  أسعار أسيـ لشركة
، بإنحراؼ معيارم ( ريال7,65 )لبنؾ الجزيرةكأدنى سعر  ( ريال 77,65 )مصرؼ الراجحيالمدركسة كاف لشركة 

عمى الترتيب، كمف خلبؿ البيانات الكصفية لمشركات نلبحظ أف ىناؾ انحرافان كبيران بيف  (6,286( )6,281)
 .كؿ مف أسعار الأسيـ كمتكسطيا الحسابي لشركات القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم
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-2014الرسـ البياني لأسعار الأسيـ القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم لمفترة  (01-04)الشكؿ رقـ 
2017 

 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
 أنيا 2017-2014    نلبحظ مف خلبؿ الرسكمات البيانية لأسعار الشيرية لأسيـ القطاع المالي لمفترة 

  لتعكد كتشيد ارتفاع طفيؼ نكعان 2015 بينما شيدت انخفاض حاد  سنة 2014عرفت تذبذب خلبؿ سنة 
 .2016ما بداية مف أكاخر سنة 
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-2014الخصائص الإحصائية لأسعار أسيـ الشركات ببكرصة الجزائر لمفترة  (05-04)جدكؿ رقـ 
2017  

 
ALLIANCES_ASSURANCES EGH_EL_AURASSI NCA_ROUIBA SAIDAL 

Mean 529.3025 467.3781 358.0140 600.2317 
Median 534.6900 475.0000 365.0000 600.2800 

Max 625.0000 545.5600 419.3700 665.0000 
Min 401.6700 391.1100 293.8900 469.0000 

Std. Dev. 73.64914 41.03701 33.63543 49.84676 
Jarque-Bera 4.758496 2.022362 2.060162 2.560938 

Sum 25406.52 22434.15 17184.67 28811.12 
Obs 48 48 48 48 

 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
-2014التمثيؿ البياني لأسعار أسيـ الشركات المدرجة ببكرصة الجزائر لمفترة  (02-04)الشكؿ رقـ  

2017 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
تظير الخصائص الكصفية لمعينة المدركسة، حيث بمغ عدد المشاىدات  (05-04)مف خلبؿ الجدكؿ رقـ 

، كمف خلبؿ الجدكؿ نلبحظ أف أعمى متكسط 2017 إلى سنة 2014خلبؿ الفترة الممتدة مف سنة  (48)
أ ركيبة، كما أف أعمى سعر خلبؿ الفترة . سي.  صيداؿ كادنى متكسط لاسيـ شركة اف أسعار أسيـ لشركة

، بإنحراؼ معيارم ( دج293.89 )أ ركيبة. سي. افكادنى سعر  ( دج 665 )المدركسة كاف لشركة صيداؿ
عمى الترتيب، كمف خلبؿ البيانات الكصفية لمشركات نلبحظ أف ىناؾ اختلبفان  (33.63543( )49.84676)

 .كبيران بيف كؿ مف أسعار الأسيـ كمتكسطيا الحسابي لمشركات عينة الدراسة ببكرصة الجزائر
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 : مصادر البيانات الأدكات كالكسائؿ المستخدمة- 2
 تـ الحصكؿ عمى بيانات الكحدات الاقتصادية المتداكلة في السكؽ السعكدم كبكرصة : مصادر البيانات
 :الجزائر مف خلبؿ

 التقارير السنكية المنشكرة لمكحدات الاقتصادية. 
  المكاقع الالكتركنية الرسمية لمبكرصات المختارة: 

 www.tadawul.com.saمكقع سكؽ الماؿ السعكدم        - 
 www.sgbv.dzمكقع بكرصة الجزائر         - 

 www.investing.comمكقع اسكاؽ الاسيـ        - 
 الكتب كالمجلبت كالأبحاث ذات العلبقة. 

 للئجابة عمى الأسئمة كاختبار صحة الفرضيات تـ استخداـ الإحصاء الكصفي  :الأدكات كالكسائؿ المستخدمة
: ةكالتحميمي كالنماذج القياسية في التقدير، حيث تـ الاستعانة بالبرامج التالي

   برنامجMicrosoft Office Excel.2013؛  
   الأداةSolveur؛  
  البرنامج الإحصائي لمعمكـ الاجتماعيةSPSS.V23  ؛ 23 نسخة 
   برنامج التحميؿ الاحصائيEveiws.9.  

:  كتحديدان فإنو تـ استخداـ الأساليب الإحصائية التالية

 المتكسط الحسابي، التبايف، الانحراؼ المعيارم، التبايف المشترؾ؛ : مقاييس النزعة المركزية
 ؛ (الحدكد الكفؤة)إيجاد القيـ المثمى لممحفظة الاستثمارية : مقاييس النزعة الحدكدية
  تقدير الانحدار البسيط؛
  اختبارwilcoxon؛ لمفركؽ بيف العينات 
  التقدير باستخداـ نماذج بانؿ؛
 اختبار التكامؿ المشترؾ. 
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 قياس متغيرات الدراسة : المطمب الثاني
 كالمتمثمة 2017-2014   تـ استعماؿ البيانات المتعمقة بالقكائـ المالية لمشركات مكضكع العينة لمسنكات 

انظر الممحؽ )في أسعار الاغلبؽ الشيرم، قيمة الأرباح المكزعة، حقكؽ المساىميف كعدد اسيـ الشركات 
 :، لغرض اجراء التحميؿ، كفيما يمي نتائج حساب متغيرات الدراسة(01:رقـ
 :العائد السنكم لمسيـ- 1

متكسط العائد السنكم لأسيـ شركات القطاع المالي في بسكؽ الماؿ السعكدم   (06-04)جدكؿ رقـ 
 2017-2014لمفترة 

 المؤسسة 2014 2015 2016 2017
 البنؾ الأكؿ 0,0212 0,0172- 0,0031 0,0116-
 مصرؼ الراجحي 0,0198- 0,0049 0,0187 0,0035
 بنؾ الرياض 0,0032- 0,0248- 0,0049- 0,0079
 البنؾ السعكدم للبستثمار 0,0008- 0,0251- 0,0023 0,0054
 البنؾ السعكدم الفرنسي 0,0218 0,0062- 0,0018- 0,0085
 البنؾ العربي الكطني 0,0144 0,0187- 0,0006 0,0095
 مجمكعة سامبا المالية 0,0006- 0,0055 0,0076 0,0007-
 بنؾ الجزيرة 0,0029- 0,0399- 0,0048- 0,0169
 البلبد 0,0112 0,0265- 0,0044 0,0001
 مصرؼ الانماء 0,0227 0,0231- 0,0052 0,0206
 البنؾ السعكدم البريطاني 0,0233 0,0339- 0,0057 0,0094
 معدؿ العائد عمى محفظة السكؽ 0,0079 0,0186- 0,0033 0,0063

سنكات  4 معدؿ العائد عمى محفظة السكؽ 0,001085653-
 Excel.2013 بيانات الدراسة كبرنامج  مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى:المصدر

-2014متكسط العائد السنكم لأسيـ الشركات المدرجة ببكرصة الجزائر لمفترة  (07-04)جدكؿ رقـ 
2017 

ؼ .ت.ـ الينانس لمتامينات
 الاكراسي

 صيداؿ ركيبةأ .سي.اف
 

-0,00202555 0,01100503 -0,0092365 0,01617074 2014 

-0,0044387 0,00766811 -0,00308879 0,01275858 2015 

-0,02365259 0,001358 -0,00581342 -0,00509144 2016 

-0,00914571 0,00476562 -0,00902455 0,00807547 2017 

  سنكات4معدؿ العائد عمى السيـ لػ 
-0,00981564 0,00619919 -0,00679081 0,00797834 

 Excel.2013 بيانات الدراسة كبرنامج  مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى:المصدر 
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الاختلبؼ بيف   يرجع ذلؾ إلى أف العكائد المحققة لبعض أسيـ المؤسسات كاف سالبان       تشير النتائج إلى
سعر الإغلبؽ كالافتتاح في نشرات التداكؿ أم أف سعر الإغلبؽ أقؿ مف سعر الافتتاح؛ مف خلبؿ الجدكؿ 

 كاف أكبر عائد لبنؾ السعكدم البريطاني كأدنى عائد لمصرؼ 2014يتضح أنو خلبؿ سنة  (06-04)رقـ 
 فأكبر عائد كاف لمجمكعة سامبا المالية، كأدنى عائد لبنؾ السعكدم 2015الراجحي، أما يخص سنة 
 حقؽ مصرؼ الراجحي أعمى عائد بينما أدنى عائد كاف لبنؾ الرياض، أما 2015البريطاني، أما يخص سنة 

 حقؽ مصرؼ الانماء أعمى عائد بينما البنؾ أقؿ عائد مقارنة بباقي المصارؼ، أما يخص 2017سنة 
، كما أف متكسط عائد 2015 فقد كانت مكجبة طيمة الفترة ماعدا سنة 2017-2014متكسط العكائد لمفترة 

 .(0,001085653-)بمقدار السكؽ طيمة فترة الدراسة كاف سالبان 
 كاف أكبر عائد لمؤسسة صيداؿ كأدنى عائد 2014نلبحظ خلبؿ سنة  (07-04)    كمف خلبؿ الجدكؿ 

 فأكبر عائد كاف لمؤسسة صيداؿ، كأدنى عائد لمؤسسة 2015أ الركيبة، فيما يخص سنة . سي. لمؤسسة اف
ؼ الاكراسي .ت. في ما احتمت ـ2016أليأنس لمتأمينات، كما بقيت اليانس لمتامينات تحقؽ أدنى عائد لسنة 

 حققت شركة صيداؿ أكبر عائد كاليانس لمتأمينات أقؿ عائد 2017اكبر عائد مف نفس السنة، أما سنة 
ؼ الاكراسي .ت. فقد حققت صيداؿ ك ـ2017-2014مقارنة بباقي الشركات، أما متكسط العكائد لمفترة 

 .عمى الترتيب (0.0061( )0.0079)عكائد مكجبة تقدر بػ 
 :حساب المعامؿ بيتا- 2

 نتائج حساب المعامؿ بيتا لشركات القطاع الماؿ بسكؽ الماؿ السعكدم (08-04)جدكؿ رقـ 
B المؤسسة التبايف التبايف المشترؾ بيتا 

 البنؾ الأكؿ 0,00029659 0,00014228 0,47973522
-0,21437749 -5,5028E-05 0,00025669 مصرؼ الراجحي 
 بنؾ الرياض 0,00018619 0,00015531 0,83412143
 البنؾ السعكدم للبستثمار 0,00019559 0,00016679 0,85277337
 البنؾ السعكدم الفرنسي 0,00015668 0,00011511 0,73468533
 البنؾ العربي الكطني 0,00021446 0,00017645 0,82276505
-1,52387508 -2,8596E-05 1,8765E-05 مجمكعة سامبا المالية 
 بنؾ الجزيرة 0,00055916 0,00026833 0,47987927
 البلبد 0,00027361 0,0001992 0,72802421
 مصرؼ الانماء 0,00044682 0,000224 0,50132119
 البنؾ السعكدم البريطاني 0,00060331 0,00039067 0,64755479

 Excel.2013 بيانات الدراسة كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمىإعداد مف :المصدر
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 تيبيف النتائج أف معامؿ بيتا أقؿ مف الكاحد الصحيح في جميع أسيـ مؤسسات القطاع المالي ببكرصة 

السعكدية بمعنى أف العائد السكقي لياتو المؤسسات يككف أقؿ تقمبان بتأثيرات عائد السكؽ صعكدان كنزكلان، 
أم لا يتكقع أف يتعرض عائدىا إلى الانخفاض في فترات )كعميو تعتبر جميع أسيـ الدراسة أسيـ دفاعية 

، كما تدؿ إشارة معامؿ بيتا إلى كجكد علبقة طردية بيف (الكساد بؿ قد تحقؽ عائد يفكؽ معدؿ عائد السكؽ
 .عائد السيـ  كعائد محفظة السكؽ، أما الإشارة السالبة فيي تدؿ عمى علبقة عكسية بينيما

 نتائج حساب المعامؿ بيتا لمشركات المدرجة ببكرصة الجزائر (9-04)جدكؿ رقـ 
 المؤسسة التبايف التبايف المشترؾ بيتا

0,79938335 5,2119E-05 6,51986E-05 صيداؿ 
-0,15231286 -9,7599E-07 6,40781E-06 أ ركيبة. سي. اف 
1,73275324 2,1983E-05 1,26865E-05 الاكراسي. ؼ. ت. ـ 
0,76864439 5,4095E-05 7,03768E-05 اليانيس لمتأمينات 

 Excel.2013 بيانات الدراسة كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمىإعداد مف :المصدر
 تبيف النتائج أف معامؿ بيتا  لمجمع تسيير فنادؽ الاكراسي أكبر مف الكاحد الصحيح كعميو ييمكف القكؿ أف 
العائد السكقي لسيـ المؤسسة أكثر تقمبان بتاثيرات عائد السكؽ أما بيتا لباقي المؤسسات المدرجة ببكرصة 
الجزائر أقؿ مف الكاحد الصحيح بمعنى أف العائد السكقي ليا يككف أقؿ تقمبان بتأثيرات عائد السكؽ صعكدان 

أم لا يتكقع أف يتعرض عائدىا إلى الانخفاض في فترات الكساد )كنزكلان، كعميو تعتبر أسيميا أسيـ دفاعية 
، كما تدؿ إشارة معامؿ بيتا إلى كجكد علبقة طردية بيف عائد (بؿ قد تحقؽ عائد يفكؽ معدؿ عائد السكؽ

 .السيـ  كعائد محفظة السكؽ، أما الإشارة السالبة فيي تدؿ عمى علبقة عكسية بينيما
 :حساب معدؿ العائد المطمكب- 3

 نتائج حساب معدؿ العائد المطمكب لشركات القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم (10-04)جدكؿ رقـ 
 المؤسسة معدؿ  العائد السكقي لمسيـ بيتا  k*  Bمعدؿ العائد المطمكب 

 البنؾ الأكؿ 0,00163361- 0,47973522 0,01139049
 مصرؼ الراجحي 0,00231447 0,21437749- 0,02792026
 بنؾ الرياض 0,00634234- 0,83412143 0,00140873-
 البنؾ السعكدم للبستثمار 0,00461606- 0,85277337 0,00049135-
 البنؾ السعكدم الفرنسي 0,00521206 0,73468533 0,01003759
 البنؾ العربي الكطني 0,00119448 0,82276505 0,00513008
 مجمكعة سامبا المالية 0,00304351 1,52387508- 0,05442074
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 بنؾ الجزيرة 0,00780472- 0,47987927 0,0084255
 البلبد 0,0029977- 0,72802421 0,00418184
 مصرؼ الانماء 0,00605141 0,50132119 0,01470278
 البنؾ السعكدم البريطاني 0,00067161 0,64755479 0,00868212

 0.0234تـ حساب معدؿ العائد المطمكب عمى أساس معدؿ عائد خالي مف المخاطرة * 
 Excel.2013 بيانات الدراسة كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمىإعداد مف :المصدر

 اكبر مف معدؿ العائد مجمكعة سامبا المالية كمصرؼ الراجحي   نلبحظ أف معدؿ العائد المطمكب لكؿ مف 
الخالي مف المخاطرة، كىذا يعتبر حافزان للبستثمار في ىاتو الأسيـ، أما معدؿ العائد المطمكب لباقي 

 . ييعد حافزان في الاستثمار في أسيمياالمؤسسات المالية فيك اقؿ مف معدؿ العائد المطمكب كىذا لا
نتائج حساب معدؿ العائد المطمكب لاسيـ الشركات المدرجة ببكرصة الجزائر لمفترة  (11-04)جدكؿ رقـ 

2014-2017 
 المؤسسة معدؿ  العائد السكقي لمسيـ  بيتا *kمعدؿ العائد المطمكب 

 صيداؿ 0,0079 0,7993 0,01791321
 أ ركيبة. سي. اف 0,0067- 0,1523- 0,06729232
 الاكراسي. ؼ. ت. ـ 0,0061 1,7327 0,03139164-
 اليانيس لمتأمينات 0,0098- 0,7686 0,00575821

  0.0575تـ حساب معدؿ العائد المطمكب عمى أساس معدؿ عائد خالي مف المخاطرة * 
 Excel.2013 بيانات الدراسة كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمىإعداد مف :المصدر

 فقط أكبر مف معدؿ العائد الخالي مف أ ركيبة. سي. اف    نلبحظ أف معدؿ العائد المطمكب لمؤسسة 
المخاطرة، كىذا يعتبر حافزان للبستثمار في أسيـ ىاتو المؤسسة، أما معدؿ العائد المطمكب لباقي المؤسسات 

 . ييعد حافزان في الاستثمار في أسيمياالمالية فيك أقؿ مف معدؿ العائد الخالي مف المخاطرة كىذا لا
 :حساب الفائض القابؿ لمتكزيع لمسيـ الكاحد كمعامؿ بيتا لنمكذج اىمسكف- 4

     ننتقؿ فيما يمي لحساب الفائض القابؿ لمتكزيع لمسيـ الكاحد كالذم يقصد بو الزيادة في صافي الربح مف 
الأنشطة العادية عمى العائد الذم يمكف تحقيقو إذا تـ استثمار حقكؽ الملبؾ في استثمار بديؿ بخلبؼ 

 .الاستثمار في عمميات المنشأة
ف افتراضات نمكذج التقييـ المحاسبي تقكـ عمى أف الفائض القابؿ لمتكزيع لمسيـ الكاحد عبارة عف الأرباح  كا 
غير الاعتيادية مطركحان منيا العائد الخالي مف المخاطرة  مضركبان في القيمة الدفترية في بداية الفترة كالذم 

 :سبؽ ذكره كفؽ المعادلة الاتية
Xt α = xt − rf ∗ bt−1 
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 :حيث أف
  Xtα : الربح الباقي في الفترةt     ؛xt : الأرباح غير الاعتيادية في الفترةt  ؛rf :معدؿ العائد المطمكب؛ 

bt−1 : القيمة الدفترية لمسيـ في الفترةt. 
   إلا أف غالبية الدراسات السابقة تحسب الفائض القابؿ لمتكزيع لمسيـ الكاحد مف خلبؿ قسمة ربحية السيـ 

 1 .في نياية السنة المالية عمى عدد الأسيـ
يعتمد نمكذج التقييـ المحاسبي عمى المعمكمات التي لاتعبر عنيا الأرقاـ المحاسبية : المعمكمات الأخرل

المتاحة، كأف المعمكمات الأخرل تمثؿ مؤشرات عف جكانب اقتصادية معينة ترتبط بالشركة أك الصناعة أك 
الاقتصاد ككؿ كتؤثر في مستكل الأرباح المستقبمية، كأف التعامؿ مع ىذه المعمكمات ييعتبر مشكمة كبيرة 

 :تكاجو الباحثيف كبصفة عامة فإف قياس اثر المعمكمات يتطمب الاتي
 تحديد المعمكمات الأخرل؛ 
 تحديد اثر ىذه المعمكمات عمى الأرباح؛ 
 ربط اثر المعمكمات الأخرل في شكؿ سمسمة زمنية لمتنبؤ بتأثيرىا عمى القيمة السكقية لمسيـ. 

 :كىناؾ عدة طرؽ لمتعامؿ مع ىذه المعمكمات منيا
حيث بعض الدراسات اتبعت ىذا الأسمكب في التعامؿ مع المعمكمات الأخرل، : اىماؿ المعمكمات الأخرل- 

كاف إىماؿ ىذه المعمكمات يرتبط بأثر ىذه المعمكمات عمى قيمة الأسيـ، كىذا ما سنعتمد عميو لعدـ كجكد 
 .معمكمات أخرل عف الشركات تسيـ في تحديد القيمة السكقية لمسيـ

 .تقدير اثر معيف مف خلبؿ عكامؿ اقتصادية ترتبط بالشركة كربطيا في سياؽ سمسمة زمنية متصمة- 
استخداـ تقديرات المحمميف حيث يفترض أنيا تأخذ في الاعتبار كافة المعمكمات المتاحة، كبالتالي فإف - 

 .الفرؽ بيف تقديرات المحمميف كالقيمة المتكقعة للبرباح مف الانحدار الذاتي ليا تقيس اثر المعمكمات الأخرل
αمعاملبت النمكذج 

1
يتـ حساب معاملبت نمكذج التقييـ المحاسبي مف خلبؿ معادلة الانحدار : α2 و 

البسيط التي يككف فييا العائد غير العادم متغير مستقلبن ك سعر السيـ متغيران تابعان كذلؾ مف خلبؿ الاعتماد 
 .عمى البيانات السنكية لمشركات ضمف العينة

 كالجدكؿ التالي يكضح نتائج حساب الفائض القابؿ لمتكزيع لمسيـ الكاحد كمعامؿ بيتا لنمكذج التقييـ 
 .2017-2014المحاسبي لشركات القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم لمفترة 

 
 
 

                                                           

 .49، ص2010، دار زىراف لمنشر كالتكزيع، عماف، الاردف، (بكرصة الاسيـ كالسندات المالية)الاسكاؽ المالية خريكش حسني عمي كاخركف،  - 1
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معامؿ بيتا الخاص بنمكذج التقييـ  نتائج حساب الفائض القابؿ لمتكزيع لمسيـ ك (12-04)جدكؿ رقـ 
 المحاسبي

b1 المؤسسة متكسط السنكم لمفائض القابؿ لمتكزيع 
205206,6801 1,0717E-05  البنؾ الأكؿ 
 مصرؼ الراجحي  0,00123077 270,4357798-
 بنؾ الرياض  0,00030083 325,6889749-
 البنؾ السعكدم للبستثمار  0,00109615 1184,822365-
 البنؾ السعكدم الفرنسي  0,00075726 210,2468496-
 البنؾ العربي الكطني 0,001025 1415,192591-
 مجمكعة سامبا المالية  0,00049375 68,45062833
 بنؾ الجزيرة  0,0003125 4649,176471-
 البلبد  0,0009125 742,1058467-
 مصرؼ الانماء  0,00038721 2633,032733-
 البنؾ السعكدم البريطاني  0,00086167 2167,688365-

 Excel.2013 بيانات الدراسة كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمىإعداد مف :المصدر
يتـ حساب : (لإستخداميا بنمكذج جكردف)حساب معدؿ نمك الأرباح كمقارنتيا بمعدؿ العائد المطمكب - 5

معدؿ نمك الأرباح لشركات العينة المدركسة سكاءان بسكؽ الماؿ السعكدم أك بكصة الجزائر كىذا بغية التحقؽ 
مف ثبات نمك تكزيعات الأرباح لمشركة باعتباره شرط أساسي لقياس القيمة العادلة باستخداـ نمكذج جكردف 
كأيضان مقارنتيا بمعدؿ العائد المطمكب، بحيث يجب أف يككف معدؿ نمك أرباح الشركة أصغر مف معدؿ 
العائد المطمكب، كعميو إذا تحقؽ الشرطاف السابقاف ييمكف قياس القيمة العادلة لمشركة مكضكع الدراسة 

 .باستخداـ نمكذج جكردف
 . كفيما يمي نتائج حساب معدلات نمك الأرباح لأسيـ الشركات بسكؽ الماؿ السعكدم كبكرصة الجزائر
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متكسط معدلات نمك تكزيع الأرباح للاسيـ الشركات القطاع المالي بسكؽ الماؿ  (13-04)جدكؿ رقـ 
 السعكدم

معدؿ 
العائد 
 kالمطمكب 

متكسط 
معدلات 

 النمك

معدؿ النمك 
2017 

معدؿ النمك 
2016 

معدؿ النمك 
 المؤسسة 2015

 البنؾ الأكؿ 0 0,75 0 0,25 0,0113
 مصرؼ الراجحي 0,375 0,4- 0,71- 0,24- 0,0279
 بنؾ الرياض 0,54 0,5 1,94- 0,3- 0,0014-
 البنؾ السعكدم للبستثمار 0 0,0625 0,33 0,13 0,0004-
 البنؾ السعكدم الفرنسي 2,44- 0,64 1- 0,93- 0,0100
 البنؾ العربي الكطني 0 0,1 0,33- 0,07- 0,0051
 مجمكعة سامبا المالية 0,33 0,5 1,77- 0,31- 0,0544
 بنؾ الجزيرة - - - - 0,0084
 البلبد 0 0,4 0,33- 0,02 0,0041
 مصرؼ الانماء 0 0 0,6- 0,2- 0,0147
 البنؾ السعكدم البريطاني 0,28 0,06 1,02- 0,22- 0,0086

 Excel.2013 بيانات الدراسة كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمىإعداد مف :المصدر
أف معدؿ نمك تكزيعات الأرباح  لشركات القطاع المالي  بسكؽ  (13-04)    نلبحظ مف خلبؿ الجدكؿ رقـ 

الماؿ السعكدم غير ثابتة كعميو لا يمكف قياس القيمة العادلة باستخداـ نمكذج جكردف لياتو الشركات لككف 
 .لـ يتحقؽ (ثبات نمك تكزيعات الأرباح)أف الشرط الأساسي 

نتائج متكسط معدلات نمك أرباح المؤسسات المدرجة ببكرصة الجزائر كمقارنتيا  (14-04)جدكؿ رقـ 
 2017-2014بمعدؿ العائد المطمكب لمفترة 

 المؤسسة 2015معدؿ نمك  2016معدؿ نمك  2017معدؿ نمك  معدؿ العائد المطمكب
 صيداؿ 0 0 0 0,01791
 أ ركيبة. سي. اف 0,25 0 0 0,0672
 الاكراسي. ؼ. ت. ـ 0,33 0,25- 0,33 0,0313-
 اليانيس لمتأمينات 0 0,28 0,22- 0,0057

 Excel.2013 بيانات الدراسة كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمىإعداد مف :المصدر
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نلبحظ  أف أسيـ مؤسسة صيداؿ فقط تنمك بشكؿ ثابت كمقدار ىذا  (14-04)   مف خلبؿ الجدكؿ رقـ 
 دج لمسيـ 40 يرجع ذلؾ إلى ثبات التكزيعات الأرباح لمسيـ الكاحد خلبؿ الفترة كالمقدرة بػ 0النمك ىك 

الكاحد، كما أف معدؿ النمك لمؤسسة صيداؿ أقؿ مف العائد المطمكب، إذف نلبحظ تكفر الشرطاف السابؽ 
ذكرىما لتطبيؽ نمكذج جكردف فقط عمى أسيـ شركة صيداؿ، كعميو سيتـ مكاصمة حساب القيمة العادلة لسيـ 

 .صيداؿ بيذا النمكذج
     إلى ىنا قد نككف قمنا بحساب مختمؼ المتغيرات المطمكب في الدراسة، كعمية سننتقؿ مباشرة في 

 .المطمب المكالي إلى تطبيؽ النماذج في قياس القيمة العادلة
 قياس القيمة العادلة بالنماذج المقترحة : المطمب الثالث

    بعد حساب المتغيرات الأساسية لاستخداميا في نماذج القياس، نىمير مباشرة لمخطكة المكالية كىي قياس 
القيمة العادلة للؤسيـ عينة الدراسة بسكؽ الماؿ السعكدم كبكرصة الجزائر، كاختبار أم نماذج أفضؿ في 

 .الاستخداـ كالأكثر تفسيران لمقيمة السكقية
 تـ حساب القيمة العادلة لأسيـ شركات القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم :قياس القيمة العادلة- 1

 : كالشركات المدرجة ببكرصة الجزائر كفيما يمي نتائج قياس القيمة العادلة كفؽ النماذج المقترحة
 بالنسبة للأسيـ القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم: 

 مع مقارنتيا بالقيمة السكقية مضاعؼ الربحيةنتائج تقييـ الأسيـ كفؽ نمكذج  (15-04)الجدكؿ رقـ 
 لشركات القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم

القيمة  ملبحظة
 السكقية

القيمة 
 العادلة

ربحية 
 السيـ

مضاعؼ 
 الربحية

معدؿ العائد 
 kالمطمكب 

 المؤسسة

 البنؾ الأكؿ 0,0113 0,88 0,25 0,85 11,8 اعمى مما يجب
 مصرؼ الراجحي 0,0279 1,39 3 15,57 64,6 اعمى مما يجب
 بنؾ الرياض 0,0014- 0,99 1,03 4,09 12,58 اعمى مما يجب
 البنؾ السعكدم للبستثمار 0,0004- 0,48 0,5 0,96 15,02 اعمى مما يجب
 البنؾ السعكدم الفرنسي 0,0100 2,59 1,1 11,11 28,5 اعمى مما يجب
 البنؾ العربي الكطني 0,0051 2,4 1,2 11,37 24,46 اعمى مما يجب
 مجمكعة سامبا المالية 0,0544 1,9 1,25 8,33 23,52 اعمى مما يجب
 بنؾ الجزيرة 0,0084 1,28 0,5 2,50 12,7 اعمى مما يجب
 البلبد 0,0041 1,19 0,4 1,88 20,5 اعمى مما يجب
 مصرؼ الانماء 0,0147 0,97 0,8 2,99 19,16 اعمى مما يجب
 البنؾ السعكدم البريطاني 0,0086 2,17 1,42 12,06 27 اعمى مما يجب

 Excel.2013 بيانات الدراسة كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمىإعداد مف :المصدر
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أف نتائج قياس القيمة العادلة كفؽ نمكذج مضاعؼ الربحية  (15-04)نلبحظ مف خلبؿ الجدكؿ رقـ       

لشركات القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم كميا كانت أقؿ مف القيمة السكقية كىذا بتفاكت كبير في 
 .الفركؽ

 مع مقارنتيا بالقيمة السكقية التأكد العادؿنتائج تقييـ الأسيـ كفؽ نمكذج  (16-04)الجدكؿ رقـ 
 لشركات القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم

 القيمة السكقية ملبحظة
القيمة 
 *العادلة

معدؿ العائد 
 kالمطمكب 

ربحية 
 المؤسسة السيـ

 البنؾ الأكؿ 0,25 0,0113 10,8106 11,8 اعمى مما يجب
 مصرؼ الراجحي 3 0,0279 127,6413 64,6 اقؿ مما يجب
 بنؾ الرياض 1,03 0,0014- 45,1106 12,58 اقؿ مما يجب
 البنؾ السعكدم للبستثمار 0,5 0,0004- 21,8782 15,02 اقؿ مما يجب
 البنؾ السعكدم الفرنسي 1,1 0,0100 47,6304 28,5 اقؿ مما يجب
 البنؾ العربي الكطني 1,2 0,0051 52,2141 24,46 اقؿ مما يجب
 مجمكعة سامبا المالية 1,25 0,0544 51,8472 23,52 اقؿ مما يجب
 بنؾ الجزيرة 0,5 0,0084 21,6848 12,7 اقؿ مما يجب
 البلبد 0,4 0,0041 17,4211 20,5 اعمى مما يجب
 مصرؼ الانماء 0,8 0,0147 34,4811 19,16 اقؿ مما يجب
 البنؾ السعكدم البريطاني 1,42 0,0086 61,5692 27 اقؿ مما يجب

 0.0234تـ حساب القيمة العادلة كفؽ نمكذج التأكد العادؿ عمى أساس معدؿ عائد خالي مف المخاطرة  * 
 Excel.2013 بيانات الدراسة كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمىإعداد مف :المصدر

أف نتائج قياس القيمة العادلة كفؽ نمكذج التأكد العادؿ لأسيـ  (16-04)   نلبحظ مف خلبؿ الجدكؿ رقـ 
شركات القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم كميا كانت أكبر مف القيمة السكقية لأسيـ، ماعدا سيـ البنؾ 

ليست فركؽ )الأكؿ كانت القيمة العادلة اقؿ مف القيمة السكقية، كما نلبحظ أف الفركؽ بيف القيمتيف نسبية 
 .(كبيرة
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نتائج تقييـ الأسيـ كفؽ نمكذج التقييـ المحاسبي مع مقارنتيا بالقيمة السكقية  (17-04)الجدكؿ رقـ 
 لشركات القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم

 
 المؤسسة القيمة العادلة  القيمة السكقية

 البنؾ الأكؿ 2,36537207 11,8 اعمى مما يجب
 مصرؼ الراجحي 29,4915423 64,6 اعمى مما يجب
 بنؾ الرياض 12,1956617 12,58 اعمى مما يجب
 البنؾ السعكدم للبستثمار 18,4926686 15,02 اقؿ مما يجب
 البنؾ السعكدم الفرنسي 23,6599938 28,5 اعمى مما يجب
 البنؾ العربي الكطني 21,5327091 24,46 اعمى مما يجب
 مجمكعة سامبا المالية 20,7472047 23,52 اعمى مما يجب
 بنؾ الجزيرة 17,473598 12,7 اقؿ مما يجب
 البلبد 13,676867 20,5 اعمى مما يجب
 مصرؼ الانماء 11,7028673 19,16 اعمى مما يجب
 البنؾ السعكدم البريطاني 24,9709336 27 اعمى مما يجب

 Excel.2013 بيانات الدراسة كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمىإعداد مف :المصدر
أف نتائج قياس القيمة العادلة كفؽ نمكذج التقييـ المحاسبي  (17-04)    نلبحظ مف خلبؿ الجدكؿ رقـ 

لشركات القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم كميا كانت أقؿ مف القيمة السكقية كىذا بتفاكت صغير في 
 .الفركؽ، ماعدا البنؾ السعكدم للبستثمار كبنؾ الجزيرة كانت القيمة العادلة أكبر مف القيمة السكقية

 
 بالنسبة لبكرصة الجزائر: 

نتائج قياس القيمة العادلة كفؽ نمكذج نمكذج مضاعؼ الربحية مع مقارنتيا  (18-04)جدكؿ رقـ 
 بالقيمة السكقية لأسيـ الشركات المدرجة ببكرصة الجزائر

 ملبحظة
سعر 
 الاغلبؽ

القيمة 
 العادلة

ربحية 
 السيـ

مضاعؼ 
 الربحية

معدل العائد 

 kالمطلىب 
 المؤسسة

 صيداؿ 0,0179 5,42 40 829,71 660 اقؿ مما يجب
 أ ركيبة. سي. اف 0,0672 19,5 15 996,84 300 اقؿ مما يجب
 الاكراسي. ؼ. ت. ـ 0,0313- 8,95 40 1551,84 512.5 اقؿ مما يجب
 اليانيس لمتأمينات 0,0057 5,78 35 797,68 415 اقؿ مما يجب

 Excel.2013 بيانات الدراسة كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمىإعداد مف :المصدر
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نلبحظ مف خلبؿ الجدكؿ السابؽ أف نتائج قياس القيمة العادلة كفؽ نمكذج مضاعؼ الربحية لشركات القطاع 
 .المالي بسكؽ الماؿ السعكدم كميا كانت أكبر مف القيمة السكقية كىذا بتفاكت كبير في الفركؽ

نتائج قياس القيمة العادلة كفؽ نمكذج نمكذج التأكد العادؿ مع مقارنتيا بالقيمة  (19-04)جدكؿ رقـ 
 السكقية لأسيـ الشركات المدرجة ببكرصة الجزائر

 

 ملاحظة
القيمت 

 السىقيت
القيمت 

 *العادلت
معدل العائد 

 kالمطلىب 
ربحيت 

 السهم
 المؤسست

 صٌدال 40 0,0179 722,70 660 اقؿ مما يجب
 أ روٌبة. سً. ان 15 0,0672 258,47 300  مما يجبعمىا

 الاوراسً. ف. ت. م 40 0,0313- 759,49 512.5 اقؿ مما يجب
 الٌانٌس للتأمٌنات 35 0,0057 640,01 415 اقؿ مما يجب

 0.0575تـ حساب القيمة العادلة كفؽ نمكذج التأكد العادؿ عمى أساس معدؿ عائد خالي مف المخاطرة * 

أف نتائج قياس القيمة العادلة كفؽ نمكذج التأكد العادؿ لأسيـ  (19-04)   نلبحظ مف خلبؿ الجدكؿ رقـ 
أ . سً. انشركات المدرجة ببكرصة الجزائر كميا كانت اكبر مف القيمة السكقية لأسيـ، ماعدا سيـ مؤسسة 

 . كانت القيمة العادلة اقؿ مف القيمة السكقيةروٌبة
نتائج قياس القيمة العادلة كفؽ نمكذج جكردف لأسيـ شركة صيداؿ مع مقارنتيا  (20-04)جدكؿ رقـ 

 بالقيمة السكقية

 ملبحظة
القيمة 
 السكقية

القيمة 
 العادلة

معدؿ العائد 
 المطمكب

 معدؿ نمك
التكزيع 
 النقدم

 المؤسسة

 صيداؿ 40 0 0,0179 2232,98 660 اقؿ مما يجب
 Excel.2013 بيانات الدراسة كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمىإعداد مف :المصدر

نتائج قياس القيمة العادلة لشركة صيداؿ،  نلبحظ أف القيمة العادلة اكبر  (20-04)   يكضح الجدكؿ رقـ 
 .بثلبث مرات تقريبا عف القيمة السكقية 

 .اختبارات المفاضمة لمنماذج المستخدمة في القياس- 2
مف الكاضح أف القيمة العادلة بيف النماذج قد تختمؼ في العادة، يرجع الأمر إلى اختلبؼ المدخلبت كصيغة 
الحساب، كما أف ادبيات النظرية في القياس لمقيمة العادلة كنتائج الدراسات السابقة تقضي إلى أف كؿ نمكذج 

ليا قدرات أكثر كأفضؿ في التفسير كىذا حسب القطاع كالسكؽ، كعميو نحاكؿ فيما يمي اختيار أم نمكذج 
 .أفضؿ للبستخداـ في كؿ مف القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم كبكرصة الجزائر

 لقياس القدرة  R2نستخدـ ىنا معامؿ التحديد :  نتائج اختبار القدرة التفسيرية لمنماذج المستخدمة2-1
التفسيرية لمنماذج المستخدمة في كؿ مف سكؽ الماؿ السعكدم كبكرصة الجزائر، كىذا باستخداـ أسمكب 

 .الانحدار البسيط، كفيما يمي نتائج القدرة التفسيرية لمنماذج المستخدمة
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نتائج القدرة التفسيرية لمنماذج المستخدمة في التقييـ لأسيـ الشركات القطاع  (21-04)الجدكؿ رقـ 
 الماؿ بسكؽ الماؿ السعكدم

Prob(F-statistic)  معىىيت الىمىذجf   القدرة التفسيريتR2 البيان 
 مضاعف الربحيتنموذج  0.648913 16.63470 0.002764
  التأكد العادل نموذج 0.871722 61.16041 0.000026
  اهلسىننموذج 0.491826 3.871321 0.066688

 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
أف القدرة التفسيرية لأسعار الأسيـ كفقان لنمكذج التأكد العادؿ لعينة الدراسة  (21-04) يتبيف مف الجدكؿ رقـ 

كىي أكبر بشكؿ ممحكظ مف القدرة التفسيرية لنمكذج مضاعؼ  (0.871)في سكؽ الماؿ السعكدم بمغت 
،  (0.491)كنمكذج التقييـ المحاسبي كالذم بمغت ىك أيضا قدرتو التفسيرية  (0.648)الربحية التي بمغت 

 كىك 0.05كما تبيف أف معنكية كؿ مف نمكذج مضاعؼ الربحية كالتأكد العادؿ كانت عند مستكل دلالة 
مستكل الدلالة المقبكؿ، أما معنكية نمكذج التقييـ المحاسبي فكانت غير دالة، بينما يمكف القكؿ أنيا معنكية 

 ، مما سبؽ يتضح أف نمكذج التأكد العادؿ كاف الأفضؿ مف %90 أم مستكل ثقة 0.1عند مستكل دلالة 
بيف النماذج المستخدمة في تحديد القيمة الحقيقية للؤسعار أسيـ شركات القطاع المالي بسكؽ الماؿ 

 .  السعكدم
نتائج القدرة التفسيرية لمنماذج المستخدمة في التقييـ لأسيـ الشركات ببكرصة  (22-04)الجدكؿ رقـ 

 الجزائر
Prob(F-statistic)  معنكية النمكذجf  القدرة التفسيريةR2 البياف 

 نمكذج مضاعؼ الربحية 0,013 0,026 0,887
 نمكذج التأكد العادؿ 0,775 6,87 0,12

 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
أف القدرة التفسيرية لأسعار الأسيـ كفقان لنمكذج التأكد العادؿ لمشركات  (22-04)يتبيف مف الجدكؿ رقـ 

كىي أكبر بشكؿ ممحكظ مف القدرة التفسيرية لنمكذج مضاعؼ  (0.775)المدرجة ببكرصة الجزائر بمغت 
، كما يتضح مف الجدكؿ أف  كؿ مف نمكذج التأكد العادؿ كنمكذج مضاعؼ  (0.013)الربحية التي بمغت 

 ، كعميو لا يمكف تحديد أم مف النماذج المستخدمة أفضؿ مف 0.05الربحية غير معنكم عند مستكل دلالة 
 . خلبؿ اختبار القدرة التفسيرية كعمية نمير لاختبارات أخرل لمتحقؽ

 :(القيمة العادلة كالقيمة السكقية) لمفركؽ بيف العينات wilcoxon اختبار 2-2
 بيف متكسط أسعار %5لا تكجد فركؽ ذك دلالة إحصائية عند مستكل دلالة "لاختبار الفرضية القائمة بانو 

 كىك wilcoxon تـ استخداـ اختبار  "الأسيـ السكقية كمتكسط أسعارىا الحقيقية كفقا لمنماذج المستخدمة
 لمعينة المرتبطة، كيستخدـ لمتعرؼ عمى الفركؽ بيف العينتيف غير مستقمتيف  tاختبار لامعممي بديؿ لاختبار 

 n<30كأف حجـ العينة صغير  (04أنظر الممحؽ )تتبع التكزيع الطبيعي  حيث تـ استخدامو لأف البيانات لا
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كأف الاختبارات المعممية تشترط التكزيع الطبيعي كخاصة عندما تككف حجـ العينة صغير كالجدكؿ التالي 
  .wilcoxonيكضح نتائج  اختبار 

 بيف أسعار الأسيـ الحقيقية كأسعارىا السكقية كفقان wilcoxonنتائج  اختبار  (23-04)الجدكؿ رقـ 
 لمنماذج المستخدمة في سكؽ الماؿ السعكدم

P-Value  قيمةZ 
مجمكع 
 الرتب

 طمتكس
 الرتب

عدد 
 البياف الإشارة الرتب

 2,934- 0,00334562 دالت

 السالبة 11 6,00 66,00
نمكذج مضاعؼ 

 الربحية
 المكجبة 0 0,00 0,00

 
 المجمكع 11

 2,667- 0,00764576 دالت

 السالبة 2 1,50 3,00
نمكذج التأكد 

 العادؿ
 المكجبة 9 7,00 63,00

 
 المجمكع 11

 1,956- 0,05046061 غير دالت

 السالبة 9 6,11 55,00
نمكذج التقييـ 
 المحاسبي

 المكجبة 2 5,50 11,00

 
 المجمكع 11

 .(05: الممحؽ رقـ) SPSS.V23 كبرنامج معطياتاؿ عمى بالاعتماد الباحث إعداد مف :المصدر

أف مستكل الدلالة لمفرؽ بيف الأسعار السكقية للؤسيـ كالأسعار  (23-04)   يتبيف مف الجدكؿ رقـ 
 كانت أصغر مف المستكل 2017المحسكبة كفقان لنمكذج مضاعؼ الربحية كنمكذج التأكد العادؿ خلبؿ سنة 

، مما يشير إلى ضعؼ نمكذج مضاعؼ الربحية كنمكذج التأكد العادؿ 0.05الدلالة المقبكؿ في الدراسة كىك 
أنو تكجد فركؽ ذات "في تحديد أسعار أسيـ القطاع المالي في سكؽ الماؿ السعكدم، كبالتالي يمكف القكؿ 

، بيف أسعار الأسيـ السكقية كالأسعار المحسكبة لشركات القطاع 0.05دلالة إحصائية عند مستكل دلالة 
 ".المالي بالسكؽ السعكدم كفؽ نمكذج مضاعؼ الربحية كنمكذج التأكد العادؿ

كما نلبحظ أيضا أف مستكل الدلالة لمفرؽ بيف الأسعار السكقية  للؤسيـ  كالأسعار المحسكبة كفقان لنمكذج 
 كانت أكبر مف المستكل الدلالة المقبكؿ في الدراسة كىك 2017خلبؿ سنة  (اىمسكف)التقييـ المحاسبي 

في تحديد أسعار أسيـ القطاع المالي في سكؽ  (اىمسكف)، مما يشير إلى قكة نمكذج التقييـ المحاسبي 0.05
، بيف 0.05أنو لا تكجد فركؽ ذات دلالة إحصائية عند مستكل دلالة "الماؿ السعكدم، كبالتالي ييمكف القكؿ 

أسعار الأسيـ السكقية كالأسعار المحسكبة لشركات القطاع المالي بالسكؽ السعكدم كفؽ نمكذج التقييـ 
  "(اىمسكف)المحاسبي 



 - دراسة تطبيقية–قياس القيمة العادلة كالآثار الناجمة عف تطبيقيا          رابعالفصؿ اؿ 

 

162 

  بيف أسعار الأسيـ الحقيقية كأسعارىا السكقية كفقا wilcoxonنتائج  اختبار  (24-04)الجدكؿ رقـ 
 لمنماذج المستخدمة في بكرصة الجزائر

P-Value  قيمةZ 
مجمكع 
 الرتب

 طمتكس
 الرتب

عدد 
 الرتب

 البياف الإشارة

 1,826b- 0,06788915 غير دالت

نمكذج  السالبة 0 0,00 0,00
مضاعؼ 
 الربحية

 المكجبة 4 2,50 10,00

 
 المجمكع 4

 1,461b- 0,14412703 غير دالت

 السالبة 1 1,00 1,00
نمكذج التأكد 

 العادؿ
 المكجبة 3 3,00 9,00

 
 المجمكع 4

 (05: الممحؽ رقـ) SPSS.V23 كبرنامج معطياتاؿ عمى بالاعتماد الباحث إعداد مف :المصدر
أف مستكل الدلالة لمفركؽ بيف الأسعار السكقية للؤسيـ كالأسعار  (24-04)   يتبيف مف الجدكؿ رقـ 

 كانت أكبر مف المستكل 2017المحسكبة كفقان لنمكذج مضاعؼ الربحية كنمكذج التأكد العادؿ خلبؿ سنة 
، مما يشير إلى قكة نمكذج التأكد العادؿ كنمكذج مضاعؼ الربحية في 0.05الدلالة المقبكؿ في الدراسة كىك 

أنو لا تكجد فركؽ ذات دلالة "تحديد أسعار أسيـ الشركات المدرجة ببكرصة الجزائر، كبالتالي ييمكف القكؿ 
، بيف أسعار الأسيـ السكقية كالأسعار المحسكبة لمشركات المدرجة 0.05إحصائية عند مستكل دلالة 

 ".ببكرصة الجزائر نمكذج التأكد العادؿ كنمكذج مضاعؼ الربحية
بعد تحديد افضؿ نمكذج لقياس القيمة العادلة كاختيار نمكذج التقييـ : تحميؿ نتائج قياس القيمة العادلة- 3

كنمكذج التأكد العادؿ كأفضؿ نمكذج لكؿ مف اسيـ القطاع المالي بسكؽ الماؿ - اىمسكف–المحاسبي 
الخاطئ للؤسيـ قد يؤدم إلى قرارات السعكدم كاسيـ بكرصة الجزائر عمى الترتيب، ييمكف القكؿ أف التقييـ 

استثمارية غير رشيدة، فالمستثمريف في كؿ مف أسيـ البنؾ السعكدم للبستثمار كبنؾ الجزيرة بسكؽ الماؿ 
ؼ الأكراسي، صيداؿ كاليانس لمتأمينات ببكرصة الجزائر كالتي كانت قيمتيا العادلة .ت.السعكدم كأسيـ ـ

أكبر مف القيمة السكقية، فإف أم قرار استثمارم لبيع ىاتو الأسيـ سيككف قرار غير أمثؿ كغير رشيد 
فالمستثمريف الحامميف ليذه الأسيـ كالراغبيف ببيعيا بإمكانيـ تحقيؽ ارباح أكبر في حالة ما إذا قيـ السيـ 
بقيمتو العادلة، أم أنو كاف مف الممكف بيع السيـ بسعر اكبر مف السعر الذم تـ بيعو بو، اما بالنسبة 

لممستثمريف في أسيـ القطاع المالي ماعدا اسيـ البنؾ السعكدم كبنؾ الجزيرة بسكؽ الماؿ السعكدم كاسيـ 
أ الركيبة ببكرصة الجزائر كالتي كانت قيمتيا العادلة اقؿ مف القيمة السكقية فإف أم قرار استثمارم .سي . أف

لشراء تمؾ الأسيـ سيككف قرار غير سميـ كغير رشيد فالمستثمركف الراغبكف بشراء تمؾ الأسيـ كاف بإمكانيـ 
تحقيؽ تكمفة أقؿ في حالة ما إذا قييـ السيـ بسعر أقؿ مف السعر الذم تـ شراءه بو، كما يمكف القكؿ أف 
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كفاءة كؿ مف السكؽ المالي السعكدم كبكرصة الجزائر ضعيفة كىذا راجع للبختلبؼ الكبير بيف القيمة 
السكقية كالقيمة العادلة لأف الأسعار لاتعكس حالة تكازف السكؽ المالية لتؤشر مدل استجابة السكؽ 

 .لممعمكمات الجديدة بيدؼ تصحيح اتجاىات حركة الاسعار السكقية نحك قيمتيا العادلة

 .قياس اثر تطبيؽ القياس باستخداـ القيمة العادلة بالقطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم: المبحث الثالث
   تعتمد المصارؼ في المممكة العربية السعكدية في إعداد تقاريرىا المالية عمى المعايير المحاسبية الدكلية، 

الميمزـ بتطبيؽ القيمة العادلة للؤصكؿ " القياس للؤدكات المالية "39كمف ثـ فإنيا تعتمد عمى تطبيؽ المعيار 
المالية، نحاكؿ مف خلبؿ ىذا المبحث الكقكؼ عمى قياس الآثار الناجمة مف جراء التقييـ كفؽ القيمة العادلة 

بدؿ التكمفة التاريخية داخؿ المصارؼ كىذا مف جراء تكضيح العلبقة بيف مخاطر السيـ كالعكائد كأيضان 
 .العلبقة بيف الأرباح المكزعة لمسيـ كالقيمة السكقية

 قياس العلاقة بيف القيمة العادلة كتقييـ الأصكؿ المالية : المطمب الأكؿ
    لقد اىتمت الدكؿ بأسكاؽ رأس الماؿ اىتمامان كبيران كقامت بتحديث القكانيف كالأنظمة كالتعميمات المنظمة 
لعمؿ الأسكاؽ كبما يتماشى مع أحدث التطكرات العممية كالتكنكلكجية، كذلؾ ايمانان منيا بأىمية أسكاؽ رأس 
قامة المشاريع الاقتصادية، مما يكلد  الماؿ في تشجيع الاستثمارات المحمية كجذب الاستثمارات الأجنبية كا 

 .فرص عمؿ كيساىـ في حؿ مشكمتي البطالة كالفقر
    إلا أف المستثمريف يبحثكف عف فرص تحقؽ لاستثماراتيـ أعمى العكائد بأدنى درجات المخاطرة، كبالتالي 
فإف تقييـ استثماراتيـ في أسكاؽ رأس الماؿ بصكرة عادلة، ىدؼ لا ييمكف التغاضي عنو أك التقميؿ مف شأنو، 
كليذا كانت كفاءة الأسكاؽ ىدفان مف أىداؼ إدارة البكرصة، حتى يشعر المستثمر بالعدالة كالرضى، كىذا لا 

ييمكف أف يتأتى إلا إذا كاف المستثمركف في الأسكاؽ، عمى درجة عالية مف الكعي بالعكامؿ المؤثرة عمى 
أسعار الأكراؽ المالية، كخاصة الأسيـ حتى يمكنيـ تقييـ الأسيـ بقيميا العادلة، كلكف القيمة السكقية لا تبقى 
ثابتة، بؿ متغيرة تبعان لممعمكمات التي تصؿ لمسكؽ، سكاء أكانت ىذه المعمكمات اقتصادية أـ سياسية محمية 
أـ دكلية، إضافة إلى عكامؿ العرض كالطمب عمى أسيـ ىذه الشركة أك تمؾ، كلكف المعمكمات المحاسبية 

 1.الكاردة في القكائـ المالية ذات قيمة ىامة لممحمميف كالمستثمريف
    ككفقان للؤدبيات الحالية تيمثؿ المعمكمات المحاسبية مؤشران ىامان عف الكضع الحالي كالمستقبمي لمشركة، 
كما تعمؿ عمى تقييـ مخاطر الاستثمار في الأكراؽ المالية، كنظران لأف المعمكمات تعكس الكاقع الاقتصادم 

كالمالي لمشركة خلبؿ فترة معينة، فإف ىذه المعمكمات تتعمؽ بالمخاطر المنتظمة للبستثمار مما يبرر استخداـ 
المعمكمات لاتخاذ القرارات المتعمقة بشأف الاستثمار في السيـ ك تشكيؿ المحفظة الاستثمارية للؤسيـ، مف 

                                                           

 المجمة ،(2015-2012)محددات القيمة السكقية لأسيـ البنكؾ التجارية الأردنية المدرجة في بكرصة عماف لمفترة مف زياد فراس الذنيبات، -1
 .02ص، 2015، 1، المجمد 05الأردنية لمعمكـ التطبيقية، جامعة العمكـ التطبيقية الخاصة، الأردف، العدد 
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ك المخاطر  (كفؽ القيمة العادلة)ىنا نسعى إلى تقديـ أدلة عممية بشأف العلبقة بيف المعمكمات المحاسبية 
 .المنتظمة في القطاع المالي بالسكؽ السعكدم

     كعمية لقياس اثر المعمكمات المحاسبية المبنية عمى تطبيؽ القيمة العادلة عمى تقييـ الأصكؿ المالية 
كعائد السيـ ك أيضا - درجة المخاطر المنتظمة –ككفقان لمدراسات السابقة  نيدؼ إلى فحص العلبقة بيف بيتا 

- بيتا–العلبقة بيف الأرباح المكزعة كالقيمة السكقية لمسيـ، تجدر الإشارة ىنا لقدرة تفسير المخاطر المنتظمة 
في عكائد السيـ، ييعد ىذا الأمر ضركريا لكجكد العديد مف الاستخدامات لمعامؿ بيتا، ك طبقا لمعديد مف 
الدراسات السابقة نأمؿ ايضان بتحديد العلبقة بيف أرقاـ مبنية عمى أساس تطبيؽ محاسبة القيمة العادلة في 

ىاتو المؤسسات، كتقضي أدبيات النظرية الاقتصادية إلى أف تطبيؽ القيمة العادلة يزيد مف مكثكقية 
كمصداقية  المعمكمات المفصح عنيا في التقارير المالية كتعكس أكضاع السكؽ، كما أنيا تزيد مف الشفافية 
كالمكضكعية كتماثؿ المعمكمات بيف المستثمريف في السكؽ،  كما تزيد المستثمريف كالإدارة في تقييـ الأسيـ 

 .كالتداكؿ فييا
    كلتكضيح العلبقة بيف الأرباح المكزعة كالقيمة السكقية لمسيـ  فقد تـ التطرؽ ليا مف خلبؿ نماذج مختمفة 

مف بينيا نمكذج جكردف ككلتر، خصـ التدفقات النقدية، مف جانب اخر افترض العديد مف الباحثكف أف 
ف سعر السيـ الذم يحمؿ في الأرباح المكزعة تؤثر عمى الأرباح المستقبمية، كبالتالي سعر السيـ الحالي لأ

 أم أف سعر السيـ قبؿ ،طياتو أرباح  نقدية لا ييمكف أف يككف معادلان لسعر السيـ الذم لا يحمؿ أرباحان 
اجتماع الييئة العامة الذم تقر فيو الأرباح يككف أعمى مف سعر السيـ بعد اجتماع الييئة العامة، لأف 

المشترم لمسيـ قبؿ اجتماع الييئة العامة بيكـ كاحد يشترم السيـ مع ربحو المعمف عنو في حيف أف المشترم 
. (لا يكجد تداكؿ في يكـ اجتماع الييئة العامة: ملبحظة)لا يستفيد مف الأرباح بعد اجتماع الييئة العامة 

   كعميو  سكؼ نأخذ نمكذجيف كؿ منيما يحتكم متغيريف، كتحديدان في النمكذج الأكؿ عكائد السيـ كمتغير 
متغير مستقؿ، أما النمكذج الثاني فالقيمة السكقية لمسيـ تيعتبر  (المعامؿ بيتا)تابع ك المخاطر النظامية 

 :متغير تابع بينما ربح المكزع عمى السيـ متغير مستقؿ، كتأخذ النماذج الصيغة الرياضية التالية
1...).........(bitafRt  
2..........).........(rfv  

 :بحيث أف
Rt : معدؿ العائد عمى السيـ؛Bita : ؛ (المخاطر النظامية )قيمة المعامؿ بيتاV :القيمة السكقية لمسيـ 
r : الربح المكزع عمى السيـ 

 كلمفترة الزمنية مف  N=11   شممت الدراسة مؤسسات القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم البالغ عددىا 
، تـ الحصكؿ عمى البيانات مف (N*T= 44) مشاىدة 44، كعميو حجـ العينة T=4 أم 2017 إلى 2004

انظر )التقارير المالية لمشركات كسكؽ الماؿ السعكدم أما العكائد الأسيـ كمعامؿ بيتا فقد تـ حسابيـ 
 :كفي ما يمي التمثيؿ البياني لمتغيرات الدراسة (06 كالممحؽ 02الممحؽ
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لمؤسسات القطاع المالي  (Rt, Bita, V, r)التمثيؿ البياني لمتغيرات الدراسة  (03-04)الشكؿ رقـ 
 2017-2014بسكؽ الماؿ السعكدم لمفترة 

 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
 

كفيما يمي نتائج التمثيؿ البياني النقطي لمعلبقة بيف المتغيريف في النمكذج الأكؿ كالنمكذج الأكؿ لمفترة 
2014-2017: 

 

 &عكائد السيـ )التمثيؿ البياني النقطي لمعلاقة بيف المتغيريف في النمكذج الاكؿ  (04-04)الشكؿ رقـ 
 (2017-2014) لمفترة  (المخاطر النظامية
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القيمة السكقية )التمثيؿ البياني النقطي لمعلاقة بيف المتغيريف في النمكذج الثاني  (05-04)الشكؿ رقـ 
 (2017-2014)لمفترة  ( الربح المكزع عمى السيـ &

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
 

يساعد التمثيؿ النقطي عمى صياغة العلبقة بيف المتغيريف كذلؾ مف خلبؿ انتشار النقاط، فإذا كاف ىذا     
ذا كاف الانتشار عمى شكؿ قطع مكافئ تككف  الانتشار عمى شكؿ معادلة خط مستقيـ تككف علبقة خطية، كا 
العلبقة لكغاريتـ، مف خلبؿ الشكؿ البياني أعلبه لايمكف التمييز أف ىناؾ علبقة خطية أك غير خطية، كعميو 

 .نفترض أنيا علبقة خطية بيف المتغيريف
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: تقدير نماذج السلاسؿ الزمنية المقطعيةنتائج - 1
 العلبقة بيف المتغير المفسر كالمتغير التابع يتـ التقدير باستخداـ نماذج البيانات الطكلية طبيعة   لمعرفة

رات م، كنمكذج التأثFEM، كنمكذج التأثيرات الثابتة  PRMالثلبثة كىي نمكذج الانحدار التجميعي
:  في الجدكؿ التالي Eviews.9، كعميو يمكف تمخيص نتائج التقدير بالاعتماد عمى برنامج REMالعشكائية

 (الأكؿ كالثاني)لمنمكذجيف تقدير اؿنتائج ( 25-04)الجدكؿ رقـ 

نماذج التقدير  النمكذج الأكؿ
PRM FEM REM 

C 
 C 0.0154 0.0188 0.0154معامل 

 *student 0.0546* 0.0693* 0.0768احتماليت 

Bita 
 bita -0.0218 -0.0266 -0.0218معامل 

 *student 0.0415** 0.0579* 0.0605احتماليت 

 0.0952 0.1810 0.09527معامل التحديد 

 DW 2.775 3.07 2.775إحصائيت 

 **0.0414 0.7787 **0.0414احتماليت فيشر 

نماذج التقدير  الىمىذج الثاوي
PRM FEM REM 

C  معاملC 10.34447 21.10703 18.34742 

 ***student 0.0003*** 0.00000*** 0.0000احتماليت 

R  معاملR 17.05049 4.279389 7.55401 

 ***student 0.0000*** 0.0532* 0.0000احتماليت 

 0.21398 0.9086 0.514282معامل التحديد 

 DW 0.6175 1.2530 0.737556إحصائيت 

 ***0.001569 ***0.0000 ***0.0000احتماليت فيشر 

 (07: الممحؽ رقـ) Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
 .عمى الترتيب% 10ك% 5%, 1تدؿ عمى التكالي عمى مستكيات المعنكية التالية * ك **،*** العلبمات النجمية  : ملاحظة    

 ماعدا احتمالية فيشر %10 بالنسبة لمنمكذج الأكؿ نلبحظ أف معممات النمكذج معنكية عند مستكل دلالة 
 مقبكليف إحصائيا، كما REM ك PRM غير معنكية، كعميو فإف كؿ مف النماذج FEMفي نمكذج التقدير 

سالبة في كؿ نماذج التقدير، بالإضافة إلى ذلؾ أف معامؿ  (المخاطر النظامية)نلبحظ أف إشارة معامؿ بيتا 
C ىذا يبيف كجكد علبقة العكسية مابيف %90 ذك إشارة مكجبة كمعنكية إحصائيا عند مستكل دلالة ،

 .المخاطر النظامية كقيمة العائد لأسيـ القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم
    بالنسبة لمنمكذج الثاني يتبيف أيضا في نمكذج تقدير العلبقة بيف القيمة السكقية كالأرباح المكزعة للؤسيـ 

  أف القيـ الاحتمالية لممعممات الجزئية كالكمية معنكية عند مستكل REM, FEM, PRMكفؽ نماذج التقدير 
 C، أم أف كؿ نماذج التقدير مقبكلة احصائيا، كما أف معامؿ متغير أرباح مكزعة لمسيـ كالثابت %90دلالة 

ذك إشارة مكجبة في كؿ النماذج مما يبيف كجكد علبقة طردية بيف القيمة السكقية كالارباح المكزعة لأسيـ 
 .القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم
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 :مصرؼ الثابتة الخاصة بكؿ الآثارنتائج  1-1
 (الأكؿ كالثاني)كفي كلا النمكذجيف  مؤسسةكؿ  ؿثابتةاؿثاثيرات اؿ نتائج  (26-04)  رقـالجدكؿ

 النمكذج الأكؿ
 0.002110 مجمكعة سامبا المالية 7 0.003922- البنؾ الأكؿ 1

 0.009834- بنؾ الجزيرة 8 0.000340 مصرؼ الراجحي 2

 0.003888- البلبد 9 0.002991 بنؾ الرياض 3

 0.007734 صرؼ الانماءـ 10 0.002017- البنؾ السعكدم للبستثمار 4

 0.000608- البنؾ السعكدم البريطاني 11 0.005379 البنؾ السعكدم الفرنسي 5

   0.001715 البنؾ العربي الكطني 6
 النمكذج الثاني

 1.514804- مجمكعة سامبا المالية 7 8.447275- البنؾ الأكؿ 1

 5.423206- بنؾ الجزيرة 8 31.71481  مصرؼ الراجحي 2

 0.860686  البلبد 9 10.81418- بنؾ الرياض 3

 6.103514- صرؼ الانماءـ 10 7.384014- البنؾ السعكدم للبستثمار 4

 2.863125  البنؾ السعكدم البريطاني 11 4.277192  البنؾ السعكدم الفرنسي 5

  0.028823- البنؾ العربي الكطني 6
 (07: الممحؽ رقـ) Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر

إلى تبايف الآثار الثابتة الخاصة بكؿ شركة كحسب كؿ نمكذج، حيث  (26-04)    يشير الجدكؿ رقـ 
في النمكذج  (0.005379 ) البنؾ السعكدم الفرنسيك   (0.009834-)نجدىا تنحصر مابيف بنؾ الجزيرة 

في  (10.81418-)كبنؾ الرياض بقيمة  (31.71481)الأكؿ، بينما تنحصر بيف مصرؼ الراجحي بقيمة 
 .النمكذج الثاني
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  :مصرؼ العشكائية الخاصة بكؿ الآثارنتائج  1-2
:  عشكائية كما يميتأثيراتالجدكؿ المكالي يظير كؿ دكلة كما يقابميا مف 

 (.الأكؿ كالثاني)نتائج الآثار العشكائية الخاصة بكؿ مؤسسة كفي كلا النمكذجيف  (27-04)جدكؿ رقـ 
 0.0000بالنسبة لنمكذج الأكؿ كؿ الكحدات أخذت القيمة 

 النمكذج الثاني

 1.771878- مجمكعة سامبا المالية 7 6.890427- البنؾ الأكؿ 1

 2.737639- بنؾ الجزيرة 8 24.87832  مصرؼ الراجحي 2

 1.985430  البلبد 9 9.808646- بنؾ الرياض 3

 4.656522- صرؼ الانماءـ 10 6.198443- لبنؾ السعكدم للبستثمار 4

 2.150265  البنؾ السعكدم البريطاني 11 3.606966  البنؾ السعكدم الفرنسي 5

    0.557429- البنؾ العربي الكطني 6

 (07: الممحؽ رقـ) Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
إلى تبايف الاثار العشكائية لكؿ شركة، حيث نجدىا معدكمة تمامان بالنسبة لكؿ  (27-04)   يشير الجدكؿ 

في النمكذج الأكؿ، بينما في النمكذج الثاني تشير النتائج إلى تبايف الاثار العشكائية  (0.0000)الشركات 
كبنؾ الرياض بقيمة  (24.878)الخاصة بكؿ مؤسسة، حيث نجدىا تنحصر مابيف مصرؼ الراجحي بقيمة 

-(9.808.) 
: نتائج اختبار المفاضمة بيف النماذج- 2
، قد  الثلبثة المدركسة سكؼ ننتقؿ إلى استخداـ أساليب الاختبار بيف النماذج الثلبثةالنماذجبعد تقدير    

جرت العادة الاعتماد عمى معامؿ التحديد كمؤشر رئيسي لممقارنة بيف عدة نماذج قياسية مف ناحية ملبءمة 
البيانات التي تجرم عمييا الدراسة، إلا أنو في نماذج بانؿ يختمؼ الأمر بعض الشيء بحيث لايمكف 

الاعتماد عمى معامؿ التحديد في اختيار أم نمكذج ملبئـ لمبيانات الدراسة يعكد ذلؾ إلى أف معامؿ التحديد 
، (اختلبؼ طريقة حساب معامؿ التحديد بيف النماذج الثلبثة سابقة الذكر)يختمؼ حسابة مف نمكذج لاخر 

 Breusch-Paganاختبار مضاعؼ : الأسمكبيف التالييف مف خلبؿ كعميو سيتـ اجراء المفاضمة لمنماذج 
LM Lagrange كاختبار Hausman. 
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:  الثابتة كالعشكائيةالآثارنتائج المفاضمة بيف الانحدار التجميعي كنمكذجي  2-1
 لممفاضمة بيف نمكذج LM تحميؿ بيانات ىذه الدراسة تـ استخداـ اختبارؿجؿ تحديد النمكذج الملبئـ أمف    

: الانحدار المجتمع كمف جية نمكذجي التأثيرات الثابتة كالعشكائية مف جية أخرل، ككانت النتائج كما يمي
 LM نتائج اختبار مضاعؼ لاغركنج (28-04) رقـ جدكؿ

قيمة الاحتماؿ قيمة الاختبار  نكع الاختبار 
 0.0853 2.960228 الىمىذج الأول LM Breusch-Paganاختبار  

 0.0001 14.45279 الىمىذج الثاوي

 (08: الممحؽ رقـ) Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
كبالتالي النمكذج الملبئـ  (نمكذج الانحدار التجميعي ىك الملبئـ)    بالنسبة لنمكذج الأكؿ نقبؿ فرضية العدـ 

لمبيانات المدركسة ىك الخيار نمكذج الانحدار التجميعي حيث لاحظنا أف نتيجة اختبار لممقاطع بمغت 
 (.0.085)باحتماؿ  (2.96)

 (نمكذج الانحدار التجميعي ىك الملبئـ)   أما بالنسبة لمنمكذج الثاني النتائج تبيف رفض فرضية العدـ 
كبالتالي النمكذج الملبئـ لمبيانات المدركسة ىك الخيار بيف نمكذج التأثيرات الثابتة أك نمكذج التأثيرات 

 .0.0001 باحتماؿ 14.45279 لممقاطع بمغت  LMالعشكائية حيث لاحظنا أف نتيجة  
 : نتائج اختبار لممفاضمة بيف نمكذجي الآثار الثابتة كالعشكائية2-2

يستخدـ ىذا الاختبار لاختيار النمكذج الملبئـ مف بيف  نمكذجي الاثار الثابتة كالعشكائية كتظير نتائجو في  
 :الجدكؿ التالي

 Hausmanنتائج اختبار  (29-04)جدكؿ رقـ 
  

Correlated Random Effects-Hausman Test 

Test  cross-section Random Effects 

Prob Chi-sq .df Chi-Stat الىمىذج Test Summary 

 Cross-section الثاوي 14.27491 1 0.0002

 (08: الممحؽ رقـ) Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
  بالنسبة لمنمكذج الثاني تشير نتائج ىذا الاختبار الذم يتبع تكزيع كام تربيع إلى أف القيمة المحسكبة بمغت 

 فإف نمكذج التغيرات Eviews.9 كعميو حسب مخرجات برنامج 0.0002 كباحتماؿ يساكم 14.27
 .(النمكذج الثاني)العشكائية ىك الملبئـ لدراسة العلبقة بيف القيمة السكقية كالأرباح المكزعة لمسيـ 

     كعميو يمكف القكؿ انو لا يكجد اختلبؼ مف الناحية الإحصائية في تأثير الأرباح المكزعة للبسيـ عمى 
القيمة السكقية بالنسبة لجميع المصارؼ بالقطاع المالي في سكؽ الماؿ السعكدم، عمى عكس نمكذج 

 .التاثيرات الثابتة كالذم يظير الاختلبفات بيف المصارؼ في حالة كجكدىا
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 :تفسير نتائج النمكذج الأكثر ملاءمة
 :بالنسبة النمكذج الأكؿ

كعكائد الأسيـ، بحيث أف -   ييعد نمكذج الانحدار التجميعي الملبئـ لمبيانات الخاصة بقياس العلبقة بيف بيتا
المخاطر – كما نلبحظ أف إشارة بيتا %10كؿ معممات الأجؿ الطكيؿ إحصائيان معنكية عند درجة معنكية 

سالبة مما يدؿ عمى العلبقة العكسية بيف بيتا كالعائد للؤسيـ القطاع المالي بالسكؽ الماؿ - النظامية
β1بمغت -  المخاطر النظامية–السعكدم، بحيث أف معامؿ المتغير المستقؿ بيتا  =   يدؿ عمى 0.218− 

 ، بطبيعة الحاؿ النتيجة 0.218أف أم زيادة في المعامؿ بيتا بكحدة كاحدة  سيؤدم إلى انخفاض العائد بػػ 
 williams 1المتكصؿ إلييا مخالفة تمامان إلى النظرية الاقتصادية خصكصان ما قدمو كؿ مف كلياـ شارب

sharpe 19642، جكف لينتنر John Linter 19653، جاف مكساف Jan Mossin 1966 كالعديد مف 
 .الدراسات الأخرل

لابد مف التكضيح ىنا إلى أف النماذج السابقة التي تكضح العلبقة الطردية بيف العائد كالمخاطرة      كعميو 
، بالإضافة إلى -أما الدراسة تعتمد عمى بيانات لعكائد محققة-تستند إلى عكائد متكقعة بدلان مف عكائد محققة 

أنو في حالة العكائد السمبية لأسيـ الشركات بالسكؽ يجب كجكد علبقة عكسية بيف العكائد كمعامؿ بيتا 
  مف كالتي تكصمت لنفس نتائج دراستناالعديد  مف الدراسات التجريبية  ىذا ماتفسره  (المخاطر المنتظمة)

 بحيث تـ فحص العلبقة بيف بيتا كالعائد David Morelli 5 ك دراسة   Glenn.N pettengill4بينيا دراسة 
 Bing كدراسة ARCH/GARCH كىذا باستخداـ نماذج  2006-1980لسكؽ الأسيـ البريطانية لمفترة 

XIAO6 باستخداـ نماذج 2014-2000 دراسة العلبقة بيف بيتا كالعائد في سكؽ الأسيـ الامريكية لمفترة 
ARCH/GARCH.  

 
 
 
 

                                                           
1 - william F. Sharpe, capital asset prices : A theory of market equilibrium under conditions of risk, the journal 

of  finance, vol 19, N°.3, september 1964, p425-442. 
2 - John Linter, the valuation of risk assets and the selection of risky investments in stock portfolios and capital 

budgets, The Review of Economics and Statistics, Vol. 47, No. 1 (Feb., 1965), p13-37 
3 - Jan Mossin, Equilibrium in a Capital Asset Market, "Econometrica" journal of The Econometric Society, Vol. 

34, No. 4 (Oct., 1966), pp. 768-783 
4-  Glenn.N pettengill, Sridhar Sundaram and others, the conditional relation between Beta and Returns, The 

journal of financial and quantitative Analysis. Vol.30.N°01, Marche 1995,  p:101-116. 
5 - David Morelli, join conditionality in testing the beta-return relationship :evidence based on the UK Stock 

Market. 

6 - Bing XIAO, Conditional relationship between beta and return in the US Stock Market ,expert  journal of 

business and management 4(1).pp :46-55 

BITA*0.0218269 - 0.0154108 = RT 
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 : بالنسبة لمنمكذج الثاني

   ييعد نمكذج التغيرات العشكائية ىك الملبئـ لدراسة العلبقة بيف القيمة السكقية كالأرباح المكزعة لمسيـ 
، كما نلبحظ %1، نلبحظ أف كؿ معممات الأجؿ الطكيؿ معنكية احصائيا عند مستكل دلالة (النمكذج الثاني)

مكجبة كالتي تكضح العلبقة الطردية بيف الأرباح المكزعة كالقيمة - الأرباح المكزعة–أف المتغير المستقؿ 
 (الأرباح المكزعة) أم أف النمكذج المقدر R2= 0.73755السكقية لمسيـ، كما نلبحظ أف معامؿ التحديد 

 مف التغيرات في القيمة السكقية للؤسيـ القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم، بحيث أف %73.75يفسر 
β1معامؿ أرباح مكزعة  =  أم أف زيادة الأرباح المكزعة بكحدة كاحدة يؤدم بزيادة القيمة 7.55401

Ordu Monday Matthew & all، ىذه النتيجة تتفؽ مع كؿ مف دراسة 7.55السكقية بمقدار حكالي 
1

  ،

 2   عبد الناصر ابراىيـكدراسة
 تظير نتائج اختبار الاستقرارية لكؿ مف المتغيريف في الجدكؿ التالي الذم :نتائج اختبار الاستقرارية - 3

 :يضـ النتائج 
 نتائج الاحتمالات لاختبار جذر الكحدة لمتغيرات الدراسة (30-04)جدكؿ رقـ 

 
 LLCنتائج اختبار 

 بدكف ثابت كاتجاه عاـ ثابت كاتجاه عاـ  كجكد ثابت
RT 0.0000*** - 0.0000*** 

BITA 0.0000*** - 0.0016*** 
R 0.0077*** 1.0000 0.1558 
V 0.0000*** - 0.0000*** 

 (09: الممحؽ رقـ) Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
أف كؿ متغيرات الدراسة سكاء المتعمقة بالنمكذج الأكؿ أك الثاني مستقرة في  (30-04)يتضح مف الجدكؿ 

 .% 5 اقؿ مف LLC، بحيث كانت نتائج احتماؿ جميع لممتغيرات حسب اختبار I(0)المستكل 
 :نتائج اختبار التكامؿ المشترؾ كتقدير نمكذج تصحيح الخطأ- 4
 مف خلبؿ النتائج السابقة كجدنا أف المتغيرات مستقرة، لذلؾ فإف النمكذج : اختبار التكامؿ المشترؾ4-1

يستطيع التغمب عمى ىذه  (المشترؾ)الملبئـ ليذه الدراسة قد يككف انحدار زائفان، لذلؾ تحميؿ التكامؿ المتزامف 
 Perdroniالإشكالية كيحاكؿ استحداث علبقة تكازنية طكيمة المدل بيف المتغيريف، كباستعماؿ اختبار 

 :نحصؿ عمى النتائج التالية
                                                           

1 - Ordu Monday Matthew, Enekwe, Chinedu Innocent and Anyanwaokoro, Mike PH.D, Effect of Dividend 

Payment on the Market Price of Shares : A Study of Quted Firms in Nigeria, Journal of Economics and Finance 

(IOSR-JEF), Vol 5, Issue 4. (Sep –Oct. 2014) , pp 49-62. 

، مجمة العلاقة بيف تكزيعات الارباح كالعكائد السكقية كمدل تاثرىا بربحية الشركات كحجميا كدرجة المخاطر اللانظاميةعبد الناصر ابراىيـ، - 2
 .2003، 1، العدد 17الممؾ عبد العزيز، السعكدية، المجمد 

 R*7.5540137 + 18.347416 = V 
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نتائج اختبار لمتكامؿ المشترؾ بيف العكائد كالمخاطر النظامية لأسيـ مؤسسات  (31-04)جدكؿ رقـ 

 2017-2014قطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم لمفترة 
الاختبارات المرجحة الاختبارات 

داخؿ الكحدات 
v-Stat 1.846439 0.0324 1.835057 0.0332 

rho-Stat -2.063855 0.0195 -1.987416 0.0234 

PP-Stat -5.546268 0.0000 -4.999060 0.0000 

ADF-Stat -4.176261 0.0000 -3.669186 0.0001 

خارج الكحدات 
rho-Stat 0.760055 0.7764 

  PP-Stat -6.268803 0.0000 

ADF-Stat -4.721662 0.0000 

 (10: الممحؽ رقـ) Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
 %5  اختبارات احتماليـ اقؿ مف 10 اختبار جزئي، ىناؾ  11إلى أنو مف بيف  (31-04)   يشير الجدكؿ 

كعميو ترفض الفرضية العديمة كتقبؿ الفرضية البديمة، بمعنى كجكد تكامؿ مشترؾ بيف متغيرم الدراسة، مما 
 .يؤكد كجكد علبقة تكازنية طكيمة الأجؿ

نتائج اختبار لمتكامؿ المشترؾ بيف القيمة السكقية كالأرباح المكزعة لأسيـ  (32-04)جدكؿ رقـ 
 2017-2014مؤسسات قطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم لمفترة 

 الاختبارات المرجحة الاختبارات

 داخؿ الكحدات
v-Stat -1.693489 0.9548 -2.191324 0.9858 

rho-Stat -0.173025 0.4313 0.083546 0.5333 

PP-Stat -1.753411 0.0398 -0.108834 0.4567 

ADF-Stat -0.920280 0.1787 0.655487 0.7439 

 خارج الكحدات
rho-Stat 2.079920 0.9812 

  PP-Stat -3.545704 0.0002 

ADF-Stat -2.221135 0.0132 

 (10: الممحؽ رقـ) Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
 %5 اختبارات احتماليـ اقؿ مف 3 اختبار جزئي، ىناؾ 11إلى أنو مف بيف  (32-04)   يشير الجدكؿ 

كعميو نقبؿ الفرضية العديمة كنرفض الفرضية البديمة، بمعنى عدـ كجكد تكامؿ مشترؾ بيف متغيرم الدراسة، 
 .أم عدـ  كجكد علبقة تكازنية طكيمة الاجؿ

لأسيـ شركات القطاع المالي  (المخاطر المنتظمة)   في ظؿ كجكد تكامؿ مشترؾ بيف العائد كالمعامؿ بيتا 
بسكؽ الماؿ السعكدم، فإف الخطكة المكالية ىي التأكد مف استقرارية سمسمة البكاقي في المستكل باعتبارىا 

، 2017-2014 خلبؿ فترة الدراسة (ECM)شرط أساسي لممركر لتقدير نمكذج تصحيح الخطأ لبيانات بانؿ 
سرعة الرجكع إلى )كمف ثـ الحصكؿ عمى مقدرات لمعممات نمكذج تصحيح الخطأ، كمعممة سرعة التعديؿ 

 .، كفيما يمي نتائج الاستقرارية كالتقدير لمنمكذج في الأجؿ القصير(كضع التكازف
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 : نتائج استقرارية سمسمة البكاقي لمنمكذج الاكؿ4-2
 نتائج استقرارية سمسمة البكاقي لمنمكذج الاكؿ (33-04)الجدكؿ رقـ 

 
 LLCنتائج اختبار 

 بدكف ثابت كاتجاه عاـ ثابت كاتجاه عاـ كجكد ثابت
Ui 0.0000*** - 0.0000*** 

 (11: الممحؽ رقـ) Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر

، Levin, Lin and chu كفؽ فرضية  p(value)<0.05       نلبحظ مف خلبؿ نتائج الجدكؿ أعلبه أف 
كبالتالي نرفض فرضية العدـ التي تنص عمى أف البكاقي غير مستقرة، كنقبؿ الفرضية البديمة بأف البكاقي 

 . مستقرة، كعميو يمكف القكؿ أف سمسمة البكاقي لمنمكذج الأكؿ مستقرة في المستكل
بعد التأكد مف استقرارية سمسمة البكاقي لمنمكذج الأكؿ فيما يمي نتائج :  تقدير نمكذج تصحيح الخطأ4-3

 :لمنمكذج الأكؿ- الأجؿ القصير–تقدير نمكذج تصحيح الخطأ
 نتائج تقدير نمكذج تصحيح الخطأ لمنمكذج الأكؿ (34-04)الجدكؿ رقـ 

 التقدير نتائج النمكذج الأكؿ

C 
  -C 0.003817معامل 

 student 0.1311احتماليت 

Bita 
 -bita 0.028637معامل 

 ***student 0.0036احتماليت 

U(-1) 
 -U(-1)  1.322521معامل 

 ***student 0.0000احتماليت 

 0.743319معامل التحديد 

 DW 1.3572إحصائيت 

 ***0.0000احتماليت فيشر 

 (12: الممحؽ رقـ) Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
 كتأخذ %1 معنكية احصائيان عند Bita    عمى ضكء نتائج تقدير نمكذج تصحيح الخطأ نلبحظ أف المعممة 

 غير معنكم، إلا أف نتيجة فيشر تيعبر عمى أف النمكذج ككؿ معنكم احصائيان Cإشارة سالبة، بينما الثابت 
 كباشارة سالبة، كىذا %1 معنكم احصائيان عند U(-1)، كما نلبحظ أف معامؿ حد تصحيح الخطا % 1عند 

حد اختلبؿ التكازف ىي متغير مستقر أم يزيد مف دقة كصحة العلبقة التكازنية في المدل الطكيؿ، بحيث أف 
 مما يدؿ عمى أف النمكذج يتضمف آلية ر،ف يككف كبيالخطأ أفي حالة تكيؼ في الأجؿ الطكيؿ تمنع مف حد 

تعديؿ كالرجكع إلى كضع التكازف، بحيث بمغت نسبة تصحيح اختلبؿ التكازف لعائد أسيـ شركات القطاع 
 كىذا يعني أف سرعة التعديؿ كبيرة جدان %132.25المالي بسكؽ الماؿ السعكدم مف فترة لأخرل، بما يعادؿ 

 . شيكر9أم بمتكسط 
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، كبإشارة سالبة، %1معنكية احصائيان عند مستكل دلالة - المخاطر النظامية–    كما أف قيمة المعامؿ بيتا 
العائد لأسيـ القطاع  المالي في سكؽ الماؿ - المخاطر النظامية–أم علبقة عكسية بيف المعامؿ بيتا 

 .السعكدم كىي نفسيا العلبقة في الأجؿ الطكيؿ كالتي تـ التطرؽ لتفسيرىا سابقان 
    يتضح مف خلبؿ المحاكلة التجريبية السابقة لدراسة علبقة المعمكمات المحاسبية المبنية عمى أساس 

تطبيؽ القيمة العادلة كمتغيرات أساسية لتقييـ الأسيـ كاتخاذ القرار الاستثمارم فييا، أنو تكجد اثار لتطبيؽ 
محاسبة القيمة العادلة داخؿ الكحدات الاقتصادية عمى تقييـ الأصكؿ المالية، كما أف طبيعة كاتجاه العلبقة 

 .إيجابية اك سمبية قد تختمؼ بيف المتغيرات كأيضا في الأجؿ الطكيؿ كالقصير

 تشكيؿ المحفظة الاستثمارية المثمى لأسيـ الشركات عينة الدراسة : المطمب الثاني
لإيجاد التكليفة الأمثؿ لأكزاف الأسيـ داخؿ المحفظة مع  : المثمىصياغة نمكذج المحفظة الاستثمارية- 1

الأخذ بعيف الاعتبار أكبر عائد كأقؿ مخاطرة سنقكـ باستخداـ البرمجة التربيعية في تحديد المحفظة المثمى 
 :يمي بحيث الصيغة الرياضية ليذا النمكذج تككف كفؽ ما

 : القرارمتغيرات 
 X1 صيداؿ؛  الجزء المستثمر مف رأس الماؿ في أسيـ 
 X2 ركيبة؛. أ. سي. اف الجزء المستثمر مف رأس الماؿ في أسيـ 
 X3مجمع تسيير فنادؽ الاكراسي؛ الجزء المستثمر مف رأس الماؿ في أسيـ  
 X4اليانس لمتأمينات الجزء المستثمر مف رأس الماؿ في أسيـ . 

 : افتراضات النمكذج
 ؛إمكانية شراء المستثمر أية كمية مف الأسيـ-   
 ؛ short saleعدـ السماح بالبيع عمى المكشكؼ -   
 .عدـ كجكد مصاريؼ عمكلة-   
 :الشركط المفركضة عمى المسألة كالتاليصياغة 

                 X1+X2+X3+X4 =1  (1=مجمكع اكزاف النقكد المستثمرة)شرط استثمار المبمغ بأكممو  -
          X1, X2, X3, X4 > 0          شركط عدـ السمبية  - 
يمكف، فالسؤاؿ المطركح كيؼ  اأما بالنسبة لصياغة تابع اليدؼ كىك جعؿ عنصر المخاطرة أصغر ـ   

 مؤسس النظرية الحديثة لإدارة المحافظ الاستثمارية، Markowitzلقد قاـ  يمكف قياس المخاطرة كميان؟
كذلؾ عمى . بصياغتو الكلبسيكية بقياس عنصر المخاطرة بمقدار التبايف في عائد المحفظة الاستثمارية

  :الشكؿ التالي
jiijj
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 : ف أحيث 
Xj,xi  : نسبة النقكد المستثمرة في السيـ iك j ؛
S2  : تبايف عكائد السيـi؛  
rij   : معامؿ الارتباط بيف عكائد السيـiك  j؛ 

Si,Sj  : الانحراؼ المعيارم لعكائد السيـ i ك j . 
: لحؿ المسألة نستعيف بحساب تسعيرة المخاطرة كالتي تساكم

مخاطرة المحفظة / عائد المحفظة = تسعيرة المخاطرة 
كبر مف الخطر أكعميو سنبحث عمى أعمى قيمة لتسعيرة المخاطر كالتي بدكرىا تعني أف العائد سيككف     

 عائد أعمى لممحفظة التي تحقؽ الأكزافكبر مف المقاـ، في ىذا الكضع سنبحث عف إيجاد أأم بسط الدالة 
 : المسألة تصبح مف الشكؿ التاليإذفكؿ ىذا مع بقاء نفس الشركط السابقة، .  مخاطر للؤصؿادنيمقابؿ 
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St :  
X1+X2+X3+X4 =1 
X1, X2, X3, X4 > 0 

  تعبر عف عائد المحفظة  𝑿𝒊 𝑬(𝑹𝒎)𝒊 حيث   ب
 :  صياغة نمكذج المحفظة المثمى للؤسيـ الأربعة في كرقة عمؿ الاكسؿ كالتالي (04-04)يكضح الشكؿ   

 كرقة العمؿ عمى برنامج إكسؿ (06-04)الشكؿ رقـ 

 
 Excel.2013 برنامج  مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى:المصدر

 كبعد Solverتـ حؿ نمكذج المحفظة الاستثمارية المثمى بالاستعانة ببرنامج الاكسؿ بحيث تـ استخداـ الأداة 
 : نحصؿ عمى الشكؿ التاليSolverإدخاؿ معممات 
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 Solverمحاكاة المحفظة الاستثمارية المثمى عمى نافذة  (07-04)الشكؿ رقـ 

 
 Excel.2013 برنامج  مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى:المصدر

 بالاعتماد عمى نتائج نمكذج مارككتيز كبعد استخداـ الأداة :نتائج تحديد اكزاف المحفظة الاستثمارية- 2
Solver في حؿ البرمجة التربيعية كفؽ القيكد المبينة أعلبه، يمكف القكؿ أف ىناؾ إمكانية لبناء محفظة 

 :استثمارية مثمى للبسيـ المدرجة ببكرصة الجزائر كفؽ الأكزاف التالية لإجمالي المبمغ المستثمر
 . اليانس لمتأمينات%0مجمع تسيير فنادؽ الاكراسي،  %65أ الركيبة، . سي.  أف%0صيداؿ، 35%

 أكزاف المحفظة الاستثمارية المثمى للأسيـ المدرجة ببكرصة الجزائر (08-04)الشكؿ رقـ 

 
 

 Excel.2013 نتائج الدراسة كبرنامج  مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى:المصدر
:   كعائد يقدر بػػ % 0,0068601: يسمح ىذا التنكيع بالحصكؿ عمى محفظة مثمى بمخاطر تقدربػػػبحيث 
0,68 % .

35%

0%

65%

0%

SAIDAL

NCA ROUIBA

EGH EL AURASSI

ALLIANCES ASSURANCES
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    نلبحظ أف الانحراؼ المعيارم لدالة اليدؼ صغير جدان، كىذا يعني أف التغيرات في أسعار الأكراؽ المالية 
ببكرصة الجزائر شبو ثابتة، كأف المستثمريف الحالييف في البكرصة ىدفيـ ىي العكائد المتحصؿ عمييا في 

نياية السنة المالية لمشركة، كليست العكائد المتأتية مف الفركؽ في أسعار الأسيـ نتيجة التداكؿ، مما يؤكد أف  
 .بكرصة الجزائر بعيدة عف الحركيات كالنشاط المكجكد في البكرصات العالمية

ك بنفس الخطكات السابقة التي تـ اتباعيا في اعداد المحفظة الاستثمارية المثمى ببكرصة الجزائر تـ اعداد   
المحفظة  الاستثمارية المثمى لأسيـ مؤسات القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم، كفيما يخص الأكزاف 

 :لتكزيع المبمغ الإجمالي لممحفظة فيي كالأتي
 أكزاف المحفظة الاستثمارية المثمى لأسيـ القطاع المالي بالسكؽ الماؿ السعكدم (09-04)الشكؿ رقـ 

 
 Excel.2013 برنامج  مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى:المصدر
أف نتائج المحاكاة لممحفظة الإستثمارية المثمى تيبيف ارتفاع  (07-04)     نلبحظ مف خلبؿ الشكؿ رقـ 

أكثر مف نصؼ الماؿ ) %59نسبة تكظيؼ رأس الماؿ المستثمر في سيـ مصرؼ الراجحي كالذم قدر بػ 
، ثـ البنؾ %6، ثـ سيـ البنؾ السعكدم البريطاني بنسبة %10، يميو مجمكعة سامبا المالية بنسبة (المستثمر

يسمح ىذا التنكيع بالحصكؿ عمى محفظة مثمى ، بحيث %1، كبنؾ البلبد بمقدار %4العربي الكطني بمقدار 
. % 0.2711:   كعائد يقدر بػػ (تقريبا المخاطرة منعدمة) % 0005260,00: بػػػ تقريبا بمخاطر تقدر

  نستنتج أنو مف خلبؿ إستخداـ البرمجة التربيعية في تحديد أكزاف المحفظة الاستثمارية المثمى في كؿ مف 
بكرصة الجزائر كالقطاع المالي في سكؽ الماؿ السعكدم كجكد تفاكت كبير بيف الأكزاف لرأس الماؿ المستثمر 
في أسيـ الشركات كما أف نسبة الاستثمار في أسيـ بعض الشركات منعدمة، كما يمكف القكؿ أف التنكيع في 

 .كؿ مف المحفظتيف السابقتيف قد يخمؽ تفاكت كبير في العائد

البنك الأول 
0%

مصرف الراجحً 
59%

بنك الرٌاض 
0%

البنك السعودي للاستثمار 
0%

البنك السعودي 
الفرنسً 

10%

البنك العربً الوطنً 
4%

مجموعة سامبا المالٌة 
10%

بنك الجزٌرة 
0%

البلاد 
1% مصرف 

الانماء 
10%

البنك السعودي البرٌطانً 
6%
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   كعميو إف استخداـ الطرؽ الرياضية في اتخاذ القرار الاستثمارم العقلبني في الكقت المناسب كتحت 
مجمكعة مف القيكد، ييمكف تحقيؽ إدارة أفضؿ لممخاطر عمى مستكل السكؽ المالي كذلؾ كفؽ أسمكب عممي 
دقيؽ كمدركس بيدؼ تعظيـ العائد كتدنية المخاطر حفاظان عمى رؤكس الأمكاؿ المستثمرة، كبيذا إمكانية 
تكجيو مدخرات المؤسسات المالية كالافراد لضخيا في ىذا الفرع الياـ مف القطاع المالي لتمبية حاجات 

التمكيؿ المباشر لأصحاب العجز المالي كتشجيع الاستثمارات في مختمؼ الأدكات المالية المستحدثة بصفة 
 1.عقلبنية

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

، مجمة رؤل حالة اسيـ بكرصة الجزائر–قياس أمثمية المحفظة الاستثمارية باستخداـ الخكرزميات الجينية زكاكم لحبيب، نعاس مريـ نجاة، -  1
 .132، ص .2015، جكاف 08الجزائر، العدد - الكادم-اقتصادية، جامعة الشييد حمة لخضر
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 خاتمة الفصؿ

     تناكؿ ىذا الفصؿ قياس القيمة العادلة كالآثار الناجمة عف تطبيقيا عمى الأسيـ العادية كىذا عمى 
مؤسسات القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم كالمؤسسات المدرجة ببكرصة الجزائر، كذلؾ بحساب مختمؼ 

: المتغيرات الأساسية لاستخداميا في نماذج قياس القيمة العادلة مف خلبؿ استخداـ كؿ مف النماذج التالية
 -" .اىمسكف-نمكذج التأكد العادؿ، نمكذج مضاعؼ الربحية كنمكذج التقييـ المحاسبي"

     كما تـ إجراء مختمؼ الاختبارات لتكضيح قدرة كؿ نمكذج عمى تفسير القيمة السكقية لمسيـ مع إجراء 
اختبارات لممفاضمة بيف النماذج المستخدمة، كما تمت محاكلة  لتشكيؿ محفظة استثمارية مثمى لكؿ مف سكؽ 

 .( مخاطرة–عائد )الماؿ السعكدم كبكرصة الجزائر كفؽ نمكذج مارككتيز 
    لقياس اثر تطبيؽ القيمة العادلة تـ اختيار القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم فقط يرجع ذلؾ اف كؿ 
المصارؼ بالمممكة السعكدية ممزمة بتطبيؽ معايير المحاسبة الدكلية في إعداد تقاريرىا المالية، كعميو فإنيا 
تطبؽ القيمة العادلة في عمميات القياس للؤصكؿ المالية، في الإطار التطبيقي لمقياس تـ استخداـ أسمكب 

، كىذا بتصميـ نمكذجيف لمتعرؼ عمى العلبقة مابيف (بانؿ)التحميؿ القياسي لمبيانات الطكلية اك المدمجة 
للبسيـ، كأيضا العلبقة مابيف القيمة السكقية كالربح المكزع للبسيـ،  (معامؿ بيتا)العائد كالمخاطر النظامية 

كىذا بالقياـ بتحميؿ السلبسؿ الزمنية المقطعية كالنماذج المككنة ليا، كالبحث عف افضميا عف طريؽ اجراء 
اختبارات المفاضمة بيف النماذج، كبعدىا تـ اختبار التكامؿ المشترؾ لفحص كجكد علبقة تكازنية طكيمة 

 :الأجؿ بيف المتغيريف لكلب النمكذجيف المعتمديف، في الأخير خمصت الفصؿ إلى
في  (اىمسكف)إمكانية استخداـ نمكذج جكردف، التأكد العادؿ، مضاعؼ الربحية كنمكذج التقييـ المحاسبي - 

 قياس القيمة العادلة لأسيـ عينة الدراسة؛
الأفضؿ مابيف النماذج المستخدمة في تفسير القيمة السكقية بسكؽ  (اىمسكف)ييعد نمكذج التقييـ المحاسبي - 

 الماؿ السعكدم؛
ييعد نمكذج التأكد العادؿ الأفضؿ في قياس القيمة العادلة ببكرصة الجزائر مقارنة بالنماذج الأخرل - 

 المستخدمة في الدراسة؛
تكجد علبقة طكيمة كقصيرة الأجؿ باثر سالب كمعنكم بيف العكائد كالمخاطر النظامية لاسيـ القطاع - 

 المالي بسكؽ الماؿ السعكدم؛
لا تكجد علبقة تكازنية طكيمة الأجؿ بيف الأرباح المكزعة كالقيمة السكقية لاسيـ القطاع المالي بسكؽ الماؿ - 

 السعكدم؛
 تكجد  إمكانية لتشكيؿ محفظة استثمارية مثمى في كؿ مف سكؽ الماؿ السعكدم كبكرصة الجزائر؛-
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 الخاتمة
   تستمد دراسة أثر تطبيؽ القيمة العادلة عمى تقييـ الأصكؿ المالية أىميتيا مف دكرىا في تكعية 

د مف بعض  المستثمريف كالمسيريف المالييف في اتخاذ أفضؿ القرارات الاستثمارية، كالتي مف شأنيا أف تحي
المخاطر الاستثمارية كتحقيؽ أقصى العكائد إلى الفرد المستثمر أك المنشأة، لذلؾ كمف أجؿ الكصكؿ إلى 
اىداؼ الدراسة كاف لزامان عمينا مف جية أكلى دراسة للئطار المفاىيمي لمقيمة العادلة، كمف جية ثانية 

التطرؽ إلى ماىية الأصكؿ المالية كأيضان الإشارة إلى أساسيات كتقنيات الاستثمار المالي، كانطلبقان مف 
الدراسات السابقة تـ قياس القيمة العادلة للؤسيـ عينة الدراسة كمقارنتيا بالقيمة السكقية كىذا باستخداـ 
مجمكعة مف النماذج، كما تـ تحديد أفضؿ نمكذج ميمكف استخدامو بحيث تككف القيـ العادلة كفؽ ىذا 
النمكذج أقرب إلى القيمة السكقية كىذا باجراء مجمكعة مف الاختبارات الإحصائية المتمثمة في معامؿ 
التحديد لقياس القدرة التفسيرية لمنمكذج في تقييـ القيمة السكقية كأيضا اختبار كيمكسكف للبختبار كجكد 

كالقيمة السكقية، بالإضافة تـ استخداـ مجمكعة مف  (لكؿ النماذج)فركؽ إحصائية بيف القيـ العادلة 
الأدكات الإحصائية كالرياضية لنظرية القياس الاقتصادم، كلإعطاء احسف نمكذج لأثر تطبيؽ القيمة 

العادلة عمى تقييـ الأصكؿ المالية تـ استخداـ نماذج بانؿ لقياس العلبقة بيف المعامؿ بيتا الممثؿ لممخاطر 
النظامية كعكائد الأسيـ كأيضان العلبقة بيف الأرباح المكزعة كالأسعار السكقية للؤسيـ بالبكرصة باعتبار 
أف كؿ مف المخاطر النظامية كالأرباح المكزعة للؤسيـ ىي معمكمات مبنية أساسان عمى تطبيؽ القيمة 

 .(الأصؿ المالي)العادلة، كما أف العائد كالأرباح المكزعة  لمسيـ تيعبر عف قيمة السيـ 
جاء بحثنا في اربع فصكؿ ييمكف استنتاج خاتمة لأىـ ماجاء في كؿ فصؿ منيا، ثـ    كعمى ىذا الأساس 

 .التطرؽ إلى النتائج العامة كأخيران التكصيات كافاؽ الدراسة
   إىتـ الفصؿ الأكؿ بإبراز الحقائؽ كالمفاىيـ الأساسية حكؿ القيمة العادلة كمشكلبت تطبيقيا كالأثار 

المترتبة مف استخداميا كأيضا مقارنة بيف كاقع معايير المحاسبة الدكلية كالبيئة المحاسبية الجزائرية كأيضا 
 .التطرؽ إلى كيفية المعالجة المحاسبية لمقيمة العادلة كفؽ النظاـ المحاسبي المالي الجديد 

   أما الفصؿ الثاني حاكلنا الإشارة إلى الأصكؿ المالية كىذا بالتركيز عمى كؿ مف الأسيـ كالسندات 
 .كالمشتقات المالية، بحيث تـ تكضيح المفاىيـ الأساسية كالانكاع كالخصائص لكؿ نكع

    بينما خصصنا الفصؿ الثالث لأساسيات كتقنيات تقييـ الأسيـ كالاستثمار فييا، بحيث تضمف عرض 
مفصؿ لنماذج قياس القيمة العادلة للبسيـ كالسندات، كالعكامؿ المحددة لمقيمة السكقية كأيضا اساسيات 

 .الاستثمار في الأكراؽ المالية كنماذج تقييـ كتشكيؿ محفظة استثمارية مثمى
   كلتناكؿ إشكالية البحث بتحميؿ عممي ارتأينا في الفصؿ الرابع اجراء دراسة تطبيقية عمى السكؽ المالي 
السعكدم كبكرصة الجزائر، ذلؾ بتحميؿ تأثير القيمة العادلة عمى تقييـ الأصكؿ المالية مف خلبؿ اعتبار 

 . (الأصؿ المالي)المخاطر النظامية كالارباح المكزعة متغيرات رئيسية متحكمة في تقمبات قيمة الاسيـ 
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 : نتائج كتكصيات الدراسة
ق كمناقشت  مكضكعؿؿ ناؿمؿتح كبعد سة،ارداؿ ذهقؿ العامة المقدمة في المطركحة التساؤلات مف إنطلبقا     
: يميكىي كما ، حاتاكالاقتر النتائج مف ةؿجـ تسجيؿ إلى التكصؿ أمكننا فصكؿ اربع في

 :النتائج
إف تطبيؽ القيمة العادلة داخؿ البيئة المحاسبية الجزائرية يرجع لقرار المؤسسة في الاستخداـ، عمى  .1

تطبيؽ القيمة )عكس سكؽ الماؿ السعكدم الذم ألزـ المؤسسات باستخداـ المعايير المحاسبية الدكلية 
 ، كما أف المصارؼ ممزمة منذ تاسيسيا بتطبيقيا مف طرؼ مؤسسة النقد العربي؛(العادلة

 (اىمسكف)إمكانية استخداـ نمكذج جكردف، التأكد العادؿ، مضاعؼ الربحية كنمكذج التقييـ المحاسبي  .2
 في قياس القيمة العادلة لأسيـ عينة الدراسة؛

 بيف أسعار الأسيـ الحقيقية كأسعارىا السكقية wilcoxonلإختبار الفرضية الأكلى تـ اجراء اختبار  .3
 :كفقان لمنماذج المستخدمة تبيف ما يمي أنو

  بيف أسعار الأسيـ السكقية كالأسعار 0.05تكجد فركؽ ذات دلالة إحصائية عند مستكل دلالة ،
المحسكبة لشركات القطاع المالي بالسكؽ السعكدم كفؽ نمكذج مضاعؼ الربحية كنمكذج التأكد 

 ".العادؿ 
  بيف أسعار الأسيـ السكقية 0.05لا تكجد فركؽ ذات دلالة إحصائية عند مستكل دلالة ،

كالاسعار المحسكبة لشركات القطاع المالي بالسكؽ السعكدم كفؽ نمكذج التقييـ المحاسبي 
  "(اىمسكف)
  بيف أسعار الأسيـ السكقية 0.05لا تكجد فركؽ ذات دلالة إحصائية عند مستكل دلالة ،

كالأسعار المحسكبة لمشركات المدرجة ببكرصة الجزائر نمكذج التأكد العادؿ كنمكذج مضاعؼ 
 ".الربحية

الأفضؿ مابيف النماذج المستخدمة في تفسير القيمة السكقية  (اىمسكف)ييعد نمكذج التقييـ المحاسبي  .4
 بسكؽ الماؿ السعكدم كىك مايؤكد صحة الفرضية الثانية؛

ييعد نمكذج التأكد العادؿ الأفضؿ في قياس القيمة العادلة ببكرصة الجزائر مقارنة بالنماذج الأخرل  .5
 المستخدمة في الدراسة كىك مايؤكد صحة الفرضية الثالثة؛

مستقرة في المستكل  ( RT, Bita, V, R)كؿ مف السلبسؿ الزمنية المستخدمة في الدراسة القياسية  .6
I(0)؛ 

 RT) تكجد علبقة تكازنية طكيمة كقصيرة الأجؿ باثر سالب كمعنكم بيف العكائد كالمخاطر النظامية .7
& Bita)   لاسيـ القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم، كعميو نرفض الفرضية الخامسة، بحيث
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كاف في ىاتو الدراسة سالب كمخالؼ - المخاطرالنظامية–اتجاه العلبقة بيف العكائد كالمعامؿ بيتا 
 لأدبيات لمنظرية الاقتصادية التي تكضح العلبقة بيف العائد كالخطر؛

لأسيـ القطاع  ( V & R)لا تكجد علبقة تكازنية طكيمة الأجؿ بيف الأرباح المكزعة كالقيمة السكقية  .8
 المالي بسكؽ الماؿ السعكدم، كعميو نرفض الفرضية السادسة؛

لمرجكع لنقطة التكازف كالتكيؼ في الاجؿ  ( RT & Bitaالمفسر لمعلبقة بيف )قدرة النمكذج الأكؿ  .9
 .الطكيؿ

 .تكجد إمكانية لتشكيؿ محفظة استثمارية مثمى في كؿ مف سكؽ الماؿ السعكدم كبكرصة الجزائر .10
يتعيف عمينا في خاتمة الدراسة تقديـ جممة مف التكصيات ذات الصمة بالمكضكع محؿ الدراسة : التكصيات

 :نكردىا فيما يمي
 البحث دائما عف النمكذج المناسب كالمساعد لتقييـ الأسيـ حسب القطاع كالبيانات المتكفرة؛- 
 ضركرة استخداـ الأساليب الكمية في اتخاذ قرار الاستثمار في الأكراؽ المالية؛- 
 :العمؿ عمى تفعيؿ كتنشيط بكرصة الجزائر كذلؾ مف خلبؿ- 

 ادراج مؤسسات جديدة ضمف البكرصة؛ 
 تنكيع الأدكات المالية كابتكار صيغ جديد لمتمكيؿ؛ 
  تكفير كتحييف المعمكمات عف الشركات المدرجة بالبكرصة، كىذا بتجسيد نظاـ معمكمات يهمكف

 .المستثمر لمكلكج كاستغلبؿ المعمكمة في قرارات الاستثمار
 البحث في تطكير العمؿ بالقيمة العادلة في ظؿ عدـ تكفر أسكاؽ نشطة؛- 
تفعيؿ المؤسسات ببكرصة الجزائر كدمج المؤسسات غير المدرجة ايضا في البكرصة مف اجؿ تحقيؽ - 

 كتطبيؽ القيمة العادلة؛
نشر ركح الاستثمار في الأسكاؽ المالية لدل الافراد كالمؤسسات كالسعي نحك تطكير بكرصة الجزائر - 

 لتصؿ الى حد الكفاءة؛
 الاىتماـ بمكضكع القياس المحاسبي نظرا لدكر المعمكمة في الكقت الحالي؛- 
 ضركرة تشجيع استخداـ القياس بالقيمة العادلة، كىذا بدعـ مف المينييف المحاسبييف كالككادر الجامعية؛- 
التنسيؽ بيف أكاديمييف كمنيي المحاسبة مف اجؿ التعرؼ كالتقرب مف كاقع التقييـ المحاسبي كالمحاكلة - 

 مف القضاء عؿ مشاكؿ كاختلبفات القياس كالتقييـ؛
تكفير سكؽ مالي نشط لممساعدة في قياس القيمة للؤصكؿ، كتكفير ىيئات مختصة مساعدة في التقييـ - 

 في حالة التعذر لتقييـ أصؿ مالي كفؽ القيمة العادلة؛
محاكلة تكحيد القياس المحاسبي باستخداـ القيمة العادلة داخؿ البيئة المحاسبية الجزائرية، كىذا بكضع - 

 .قكاعد كأسس كاضحة كمكحدة لتقنيات القياس المحاسبي لمعناصر المالية
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يبقى ىذا البحث كمحاكلة لفتح المجاؿ لبحكث أخرل في ىذا الميداف الذم يبقى فضاء : افاؽ الدراسة
كاسعان كميمان لمبحث كالتنقيب كالإثراء، في ىذا الإطار ييمكف اقتراح بعض المكاضيع الجديرة بالدراسة 
كالبحث، ككف ىذا البحث لـ يكف كاملبن لعدـ تغطية كؿ جكانب الدراسة، سكاء مف حيث المتغيرات أك 

 :طريقة الدراسة كالتحميؿ أك الفترة كعينة الدراسة المستخدمة، كفيما يمي نذكر ىاتو المكاضيع
 إعادة اجراء ىاتو الدراسة عمى مستكل باقي القطاعات مع الحفاظ عمى نفس المتغيرات؛- 
 إسقاط الدراسة عمى بكرصة الجزائر؛- 
  اختبار اثر تطبيؽ القيمة العادلة عمى تقييـ الأصكؿ الثابتة؛-
، مف أجؿ (سكاء داخؿ المؤسسة اك خارجيا)اختبار تأثير تطبيؽ القيمة العادلة عمى متغيرات أخرل - 

 إعطاء نظرة مكسعة مف اثار استخداـ القيمة العادلة في القياس؛
 تقييـ فعالية  نماذج قياس القيمة العادلة في تقييـ الأسيـ؛- 
 تقديـ نمكذج مقترح لتقييـ الأصكؿ المالية؛- 
 .تحميؿ كاقع تطبيؽ القيمة العادلة مف الجانب التشريعي- 
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بيانات الدراسة المستعممة  (01)الممحؽ رقـ 
 2017-2014 شركات القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم لمفترة لأسيـ الشيرية الإغلاؽ أسعار

: الوحدة
الريال 

 السعودي

البىك 

 الأول
مصرف 

 الراجحي
بىك 

 الرياض

البىك 

السعىدي 

 للاستثمار

البىك 

السعىدي 

 الفروسي

البىك 

العربي 

 الىطىي

مجمىعت 

سامبا 

 الماليت

بىك 

 الجسيرة
 البلاد

مصرف 

 الاوماء

البىك 

السعىدي 

 البريطاوي

janv-14 15,21 66,23 18,4 21,41 25,88 26,95 24,07 22,67 27 16,6 31 

févr-14 16,84 66 18,9 22 27,82 28,05 25,2 22,62 26,47 17,9 31,67 

mars-14 16,83 69 17,45 22,51 30,38 30 25,74 24,12 28,4 18,65 31,33 

avr-14 16,62 64,33 17,5 20,56 30 27,8 24,3 23,08 28,47 18,4 32,27 

mai-14 17,21 66,77 18,75 21,04 32,7 27,2 24,6 24,69 31,27 19,45 32,6 

juin-14 17,67 67,46 17,95 20,64 30,5 27,5 23,76 23,54 29,67 18,2 32,53 

juil-14 20,62 68,26 19,05 22,16 35 29,9 26,4 25,77 31,87 20,1 34,67 

août-14 21,35 77,65 23,35 25,36 40,7 36,1 30,6 28,62 33,83 25,1 42,5 

sept-14 21,98 71,3 21,1 24,64 38 34 28,86 27,62 36,83 24,5 40,83 

oct-14 20,42 65,4 19,7 22,96 36,8 31,7 27,48 24,08 36,17 23,8 38,5 

nov-14 18,33 59,18 17,95 21,2 33,5 29,7 24,54 21,31 31,87 20,75 35,33 

déc-14 18,67 51,45 17 20,72 31,5 30,5 23,16 21,23 29,73 20,3 38,67 

janv-15 19,58 56,83 17,55 21,6 34,8 33,6 27,48 21,31 30,87 21,7 37 

févr-15 20,71 62,71 17,85 22,32 35,1 34,7 29,16 22,54 33,27 23,35 37,17 

mars-15 21,5 57,47 16,8 20,8 33,4 32 25,7 21,62 30,6 22,1 32,1 

avr-15 23,7 62,64 17,9 22,27 38,6 35,4 30,8 24,85 33,5 24,55 36,7 

mai-15 23,95 66,62 17,85 21,84 39,4 34,4 28,7 23,92 32,17 24,15 37,3 

juin-15 22 60,9 16,7 19,72 32,1 33,3 26,1 21,92 31,67 22,55 33,2 

juil-15 22,7 65,22 16,15 19,67 33,2 33,5 26,7 20,69 28,17 22,5 33,3 

août-15 18,55 53,64 14,5 17,51 32 29,7 23,35 16,65 23 18,85 29,8 

sept-15 16,5 54,99 14 17,59 30 27,2 23,15 15,62 20,54 16,8 28 

oct-15 14,25 51,57 13,1 15,77 28,3 26,8 22,85 13,65 18,54 15,05 26,8 

nov-15 13,95 50,27 12,45 15,51 27,6 25 22,55 13,19 20,92 14,5 26,9 

déc-15 14,45 52,09 12,4 14,95 28 23,65 23,35 12,46 20,42 14,75 24,75 

janv-16 13,35 49,61 11,6 13,43 24,7 20,2 20,35 9,88 18,42 13,45 22,1 

févr-16 12,25 53,96 11,4 13,17 24,6 19,05 21,8 9,88 19,54 13,2 20,75 

mars-16 12,6 51,88 11,25 13,65 25,3 19,3 20,4 10,27 19,33 12,85 22,75 

avr-16 13,3 60,35 11,15 12,23 25,8 20,45 23 10,96 20,65 14,45 23 

mai-16 12,05 58,35 11,05 11,81 21,3 18,8 21,2 9,81 18,5 13,2 20,65 

juin-16 11,95 58,44 10,9 11,9 22,5 19,35 20 9,88 18,1 13,05 20,4 

juil-16 11,4 57,28 10,85 10,87 21,8 17,8 18,45 9 16,55 13,1 18,6 

août-16 10,25 56,51 10,4 10,55 21 17,05 18,3 8,73 15,15 12,45 18 

sept-16 9,85 51,6 10,05 9,52 21,15 15,45 17,65 7,65 15,1 11,35 18,5 

oct-16 9,6 56,6 10 10,03 22,35 16,25 19,9 9,23 17,55 13,45 19 

nov-16 12,9 63,42 11,3 13,67 26,8 21,5 23,1 10,31 19,05 14,2 24,5 

déc-16 13,95 63,09 11,55 14,23 26,1 22,15 24,35 10,92 20,65 15,1 25 

janv-17 11,5 66,49 11 13,02 25,5 20,55 22,35 10,58 19,6 15,1 22,65 
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févr-17 10,75 64,21 10,65 13,07 24 20,2 21,4 10,35 18,5 14,75 20,6 

mars-17 11,1 63,84 10,55 12,97 25,9 20 21,35 12,81 18,35 15,05 22,65 

avr-17 11,45 63,08 10,35 12,7 26 19,8 21,6 11,9 18,65 14,5 22,15 

mai-17 11,05 62,26 10,2 12,55 27,7 19,75 21,85 11,35 18,15 14,25 22,4 

juin-17 11,36 69,75 10,9 12,98 30,5 22,22 25,95 11,74 18,98 15,18 26,1 

juil-17 11,9 61,97 10,58 14 30,5 22,6 25,05 12,6 18,78 15,98 25,5 

août-17 12,54 66,6 11,2 14,96 31,1 24,38 24,3 12,52 19,3 16,9 25,9 

sept-17 12,36 66,1 11,78 15,1 30,2 24,04 24 13,86 19,36 17,48 27,1 

oct-17 11,5 64,3 11,92 14,42 28,4 23,5 22,2 11,74 18,86 17,46 24,7 

nov-17 11,7 64 11,88 14,46 28,9 24,8 22,6 12,06 18,88 18,02 26,95 

déc-17 11,8 64,6 12,58 15,02 28,5 24,46 23,52 12,7 20,5 19,16 27 

 www.investing.com كمكقع اسكاؽ الاسيـ www.tadawul.com.sa "تداكؿ"مكقع سكؽ الماؿ السعكدم  الباحث بالاعتماد عمى إعداد مف :المصدر
 . 

. 2017-2014شركات المدرجة ببكرصة الجزائر لمفترة اؿ لأسيـ الشيرية الإغلاؽ أسعار
دٌنار : الوحدة

 جزائري

ALLIANCES 
ASSURANCES 

EGH EL 
AURASSI 

NCA ROUIBA SAIDAL 

janv-14 608,88 391,11 410 469 

févr-14 605 396,25 419,37 485,62 

mars-14 605 420 405 538,36 

avr-14 605 420 408,33 550 

mai-14 605 420 410 550 

juin-14 605 420 399 540 

juil-14 605 420 400 550 

août-14 605 420 400 545 

sept-14 605 438,89 400 550 

oct-14 605 430 392,22 550 

nov-14 584,37 440 383,75 551,27 

déc-14 595 440 369,5 556,5 

janv-15 607,5 440 374,37 560 

févr-15 610,63 440 375 555,7 

mars-15 590 434,44 375 560 

avr-15 577,22 440 372,78 563,33 

mai-15 577,22 440 372,78 570 

juin-15 545 440 360 575 

juil-15 573,33 426,67 380 600,56 

août-15 570 440 378,89 572,78 

sept-15 612,78 480 372,78 612,78 

oct-15 625 480 366,25 638,75 

nov-15 625 480 366,25 638,75 

déc-15 556,67 480 355 645 

janv-16 524,38 480 351,25 640 

févr-16 510 480 331,67 640 
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mars-16 513,33 480 314,44 636,11 

avr-16 513,75 483,75 309,37 638,12 

mai-16 503,33 483,75 365 640 

juin-16 503,33 483,75 365 640 

juil-16 503,33 483,75 365 640 

août-16 465 445 362 608 

sept-16 465 447,14 350 600 

oct-16 466,67 461,11 338,33 600 

nov-16 466,67 470 340 600 

déc-16 465 485,63 335 600 

janv-17 465 485,63 329,4 600 

févr-17 465 510,6 327,5 625 

mars-17 460 520 324,44 636,11 

avr-17 455,63 538,75 325 644,38 

mai-17 445 545,56 325 665 

juin-17 422,5 545,56 325 665 

juil-17 401,67 545,56 325 663,33 

août-17 420 520 321,11 661,67 

sept-17 420 518,75 315 660 

oct-17 416,66 515 300 660 

nov-17 416,67 515 293,89 660 
 

 
415 512,5 300 660 

 .www.sgbv.dzالجزائر كمكقع بكرصة الجزائر  لبكرصة شيريةالتقارير اؿ الباحث بالاعتماد عمى إعداد مف :المصدر

 2017-2014المعمكمات المحاسبية لشركات القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم لمفترة 

 السنوات المؤسسة
حقىق المساهميه 

 (بالمليىن)
عدد الأسهم 

 (بالآلاف)
الربح الأساسي 

 (بالريال) للسهم

الربح 

 المىزع

 (بالريال)

 البىك الأول

2014 10741882 47628 3,82 1 

2015 12027194 57154 3,54 1 

2016 12862794 114307 0,93 0,25 

2017 13308616 114307 0,88 0,25 

مصرف 

 الراجحي

2014 41896194 1625 4,21 2 

2015 46639054 1625 4,39 1,25 

2016 51946872 1625 5 1,75 

2017 53376391 1625 1,39 3 

بىك 

 الرياض

2014 35537105 3000 1,45 1,53 

2015 36545112 3000 1,35 0,7 

2016 37773061 3000 1,11 0,35 

2017 37668400 3000 0,99 1,03 

البىك 

السعىدي 

 للاستثمار

2014 11852132 650 2,21 0,8 

2015 12036462 650 2,04 0,8 

2016 13543188 650 1,5 0,75 
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2017 14025900 650 0,48 0,5 

البىك 

السعىدي 

 الفروسي

2014 26471338 1205 2,92 0,45 

2015 27483801 1205 3,35 1,55 

2016 29299003 1205 2,91 0,55 

2017 31554429 1205 2,59 1,1 

البىك 

العربي 

 الىطىي

2014 20639759 1000 2,88 1 

2015 22631853 1000 2,96 1 

2016 23924553 1000 2,86 0,9 

2017 24736961 1000 2,4 1,2 

مجمىعت 

سامبا 

 الماليت

2014 38911997 2000 2,5 1,35 

2015 40359857 2000 2,61 0,9 

2016 42781015 2000 2,5 0,45 

2017 43654389 2000 1,9 1,25 

بىك 

 الجسيرة

2014 6158046 400 1,43 0 

2015 7413469 400 3,22 0 

2016 8103526 400 2,18 0 

2017 8607304 400 1,28 0,5 

 البلاد

2014 5891353 400 1,73 0,5 

2015 6442239 500 1,58 0,5 

2016 7320805 500 1,35 0,3 

2017 7580842 500 1,19 0,4 

مصرف 

 الاوماء

2014 17939232 1485 0,85 0,5 

2015 18352161 1485 0,99 0,5 

2016 19178460 1485 1,01 0,5 

2017 20101154 1485 0,97 0,8 

البىك 

السعىدي 

 البريطاوي

2014 26071212 1000 2,84 1,05 

2015 28174537 1000 2,89 0,75 

2016 31278928 1000 2,6 0,7 

2017 32745535 1500 2,17 1,42 
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 لمفترة بسكؽ الماؿ السعكدمالقطاع المالي نتائج حساب عكائد الاسيـ الشيرية لشركات  (02)الممحؽ رقـ 
2014-2017 

 
 البىك الأول

مصرف 

 الراجحي
 بىك الرياض

البىك السعىدي 

 للاستثمار

البىك 

السعىدي 
 الفروسي

البىك العربي 

 الىطىي
مجمىعت 

 سامبا الماليت
بىك 

 الجسيرة
 البلاد

مصرف 

 الاوماء

البىك 

السعىدي 
 البريطاوي

janv-14 
           

févr-14 0,107 -0,003 0,027 0,028 0,075 0,041 0,047 -0,002 -0,020 0,078 0,022 

mars-14 -0,001 0,045 -0,077 0,023 0,092 0,070 0,021 0,066 0,073 0,042 -0,011 

avr-14 -0,012 -0,068 0,003 -0,087 -0,013 -0,073 -0,056 -0,043 0,002 -0,013 0,030 

mai-14 0,035 0,038 0,071 0,023 0,090 -0,022 0,012 0,070 0,098 0,057 0,010 

juin-14 0,027 0,010 -0,043 -0,019 -0,067 0,011 -0,034 -0,047 -0,051 -0,064 -0,002 

juil-14 0,167 0,012 0,061 0,074 0,148 0,087 0,111 0,095 0,074 0,104 0,066 

août-14 0,035 0,138 0,226 0,144 0,163 0,207 0,159 0,111 0,061 0,249 0,226 

sept-14 0,030 -0,082 -0,096 -0,028 -0,066 -0,058 -0,057 -0,035 0,089 -0,024 -0,039 

oct-14 -0,071 -0,083 -0,066 -0,068 -0,032 -0,068 -0,048 -0,128 -0,018 -0,029 -0,057 

nov-14 -0,102 -0,095 -0,089 -0,077 -0,090 -0,063 -0,107 -0,115 -0,119 -0,128 -0,082 

déc-14 0,019 -0,131 -0,053 -0,023 -0,060 0,027 -0,056 -0,004 -0,067 -0,022 0,095 

janv-15 0,049 0,105 0,032 0,042 0,105 0,102 0,187 0,004 0,038 0,069 -0,043 

févr-15 0,058 0,103 0,017 0,033 0,009 0,033 0,061 0,058 0,078 0,076 0,005 

mars-15 0,038 -0,084 -0,059 -0,068 -0,048 -0,078 -0,119 -0,041 -0,080 -0,054 -0,136 

avr-15 0,102 0,090 0,065 0,071 0,156 0,106 0,198 0,149 0,095 0,111 0,143 

mai-15 0,011 0,064 -0,003 -0,019 0,021 -0,028 -0,068 -0,037 -0,040 -0,016 0,016 

juin-15 -0,081 -0,086 -0,064 -0,097 -0,185 -0,032 -0,091 -0,084 -0,016 -0,066 -0,110 

juil-15 0,032 0,071 -0,033 -0,003 0,034 0,006 0,023 -0,056 -0,111 -0,002 0,003 

août-15 -0,183 -0,178 -0,102 -0,110 -0,036 -0,113 -0,125 -0,195 -0,184 -0,162 -0,105 

sept-15 -0,111 0,025 -0,034 0,005 -0,063 -0,084 -0,009 -0,062 -0,107 -0,109 -0,060 

oct-15 -0,136 -0,062 -0,064 -0,103 -0,057 -0,015 -0,013 -0,126 -0,097 -0,104 -0,043 

nov-15 -0,021 -0,025 -0,050 -0,016 -0,025 -0,067 -0,013 -0,034 0,128 -0,037 0,004 

déc-15 0,036 0,036 -0,004 -0,036 0,014 -0,054 0,035 -0,055 -0,024 0,017 -0,080 

janv-16 -0,076 -0,048 -0,065 -0,102 -0,118 -0,146 -0,128 -0,207 -0,098 -0,088 -0,107 

févr-16 -0,082 0,088 -0,017 -0,019 -0,004 -0,057 0,071 0,000 0,061 -0,019 -0,061 

mars-16 0,029 -0,039 -0,013 0,036 0,028 0,013 -0,064 0,039 -0,011 -0,027 0,096 

avr-16 0,056 0,163 -0,009 -0,104 0,020 0,060 0,127 0,067 0,068 0,125 0,011 

mai-16 -0,094 -0,033 -0,009 -0,034 -0,174 -0,081 -0,078 -0,105 -0,104 -0,087 -0,102 

juin-16 -0,008 0,002 -0,014 0,008 0,056 0,029 -0,057 0,007 -0,022 -0,011 -0,012 

juil-16 -0,046 -0,020 -0,005 -0,087 -0,031 -0,080 -0,078 -0,089 -0,086 0,004 -0,088 

août-16 -0,101 -0,013 -0,041 -0,029 -0,037 -0,042 -0,008 -0,030 -0,085 -0,050 -0,032 

sept-16 -0,039 -0,087 -0,034 -0,098 0,007 -0,094 -0,036 -0,124 -0,003 -0,088 0,028 

oct-16 -0,025 0,097 -0,005 0,054 0,057 0,052 0,127 0,207 0,162 0,185 0,027 

nov-16 0,344 0,120 0,130 0,363 0,199 0,323 0,161 0,117 0,085 0,056 0,289 

déc-16 0,081 -0,005 0,022 0,041 -0,026 0,030 0,054 0,059 0,084 0,063 0,020 
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 Excel.2013 معطيات الدراسة كبرنامج  مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى:المصدر
 

 2017-2014المدرجة ببكرصة الجزائر لمفترة نتائج حساب عكائد الاسيـ الشيرية لمشركات  (03)الممحؽ رقـ 

 
ALLIANCES 

ASSURANCES 
EGH EL 

AURASSI 
NCA ROUIBA SAIDAL 

janv-14 
    

févr-14 -0,00637236 0,01314208 0,02285366 0,0354371 

mars-14 0 0,05993691 -0,03426568 0,10860343 

avr-14 0 0 0,00822222 0,02162122 

mai-14 0 0 0,00408983 0 

juin-14 0 0 -0,02682927 -0,01818182 

juil-14 0 0 0,00250627 0,01851852 

août-14 0 0 0 -0,00909091 

sept-14 0 0,04497619 0 0,00917431 

oct-14 0 -0,02025564 -0,01945 0 

nov-14 -0,03409917 0,02325581 -0,02159502 0,00230909 

déc-14 0,01819053 0 -0,03713355 0,00948718 

janv-15 0,0210084 0 0,01317997 0,00628931 

févr-15 0,00515226 0 0,00168283 -0,00767857 

mars-15 -0,03378478 -0,01263636 0 0,00773799 

avr-15 -0,02166102 0,01279808 -0,00592 0,00594643 

mai-15 0 0 0 0,01184031 

juin-15 -0,05581927 0 -0,03428296 0,00877193 

juil-15 0,05198165 -0,03029545 0,05555556 0,04445217 

août-15 -0,00580817 0,03124194 -0,00292105 -0,04625683 

janv-17 -0,176 0,054 -0,048 -0,085 -0,023 -0,072 -0,082 -0,031 -0,051 0,000 -0,094 

févr-17 -0,065 -0,034 -0,032 0,004 -0,059 -0,017 -0,043 -0,022 -0,056 -0,023 -0,091 

mars-17 0,033 -0,006 -0,009 -0,008 0,079 -0,010 -0,002 0,238 -0,008 0,020 0,100 

avr-17 0,032 -0,012 -0,019 -0,021 0,004 -0,010 0,012 -0,071 0,016 -0,037 -0,022 

mai-17 -0,035 -0,013 -0,014 -0,012 0,065 -0,003 0,012 -0,046 -0,027 -0,017 0,011 

juin-17 0,028 0,120 0,069 0,034 0,101 0,125 0,188 0,034 0,046 0,065 0,165 

juil-17 0,048 -0,112 -0,029 0,079 0,000 0,017 -0,035 0,073 -0,011 0,053 -0,023 

août-17 0,054 0,075 0,059 0,069 0,020 0,079 -0,030 -0,006 0,028 0,058 0,016 

sept-17 -0,014 -0,008 0,052 0,009 -0,029 -0,014 -0,012 0,107 0,003 0,034 0,046 

oct-17 -0,070 -0,027 0,012 -0,045 -0,060 -0,022 -0,075 -0,153 -0,026 -0,001 -0,089 

nov-17 0,017 -0,005 -0,003 0,003 0,018 0,055 0,018 0,027 0,001 0,032 0,091 

déc-17 0,009 0,009 0,059 0,039 -0,014 -0,014 0,041 0,053 0,086 0,063 0,002 
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sept-15 0,07505263 0,09090909 -0,01612605 0,06983484 

oct-15 0,0199419 0 -0,01751703 0,04238063 

nov-15 0 0 0 0 

déc-15 -0,109328 0 -0,03071672 0,00978474 

janv-16 -0,05800564 0 -0,01056338 -0,00775194 

févr-16 -0,02742286 0 -0,05574377 0 

mars-16 0,00652941 0 -0,05194923 -0,00607812 

avr-16 0,00081819 0,0078125 -0,0161239 0,00315983 

mai-16 -0,02028224 0 0,17981705 0,00294615 

juin-16 0 0 0 0 

juil-16 0 0 0 0 

août-16 -0,07615282 -0,08010336 -0,00821918 -0,05 

sept-16 0 0,00480899 -0,03314917 -0,01315789 

oct-16 0,0035914 0,03124301 -0,03334286 0 

nov-16 0 0,01927956 0,00493601 0 

déc-16 -0,00357855 0,03325532 -0,01470588 0 

janv-17 0 0 -0,01671642 0 

févr-17 0 0,05141775 -0,00576806 0,04166667 

mars-17 -0,01075269 0,01840971 -0,00934351 0,017776 

avr-17 -0,0095 0,03605769 0,00172605 0,0130009 

mai-17 -0,02333033 0,01264037 0 0,03199975 

juin-17 -0,0505618 0 0 0 

juil-17 -0,04930178 0 0 -0,00251128 

août-17 0,04563448 -0,04685094 -0,01196923 -0,00250253 

sept-17 0 -0,00240385 -0,01902775 -0,00252392 

oct-17 -0,00795238 -0,00722892 -0,04761905 0 

nov-17 2,4E-05 0 -0,02036667 0 

déc-17 -0,00400797 -0,00485437 0,02079009 0 

 Excel.2013 معطيات الدراسة كبرنامج  مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى:المصدر
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 نتائج اختبار التكزيع الطبيعي لمقيمة العادلة حسب مختمؼ النماذج المستخدمة كالقيمة السكقية (04)الممحؽ رقـ 
 بالنسبة لمسكؽ السعكدم- 1

 (اىمسكف)كد المعادؿ                                  نمكذج التقييـ المحاسبي أنمكذج الت        

 

 نمكذج مضاعؼ الربحية                                     القيمة السكقية

 
 بالنسبة لبكرصة الجزائر- 2

 نمكذج التأكد المعادؿ                                                    نمكذج مضاعؼ الربحية

 القيمة السكقية

 
 

 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
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نتائج اختبار ويلكسون للفروق بين اسعار الاسهم المحسوبة وفق النماذج المستخدمة والأسعار  (05)الملحق رقم 
 السوقية

 بالنسبة لسوق المال السعودي                                                      بالنسبة لبورصة الجزائر 
 

 

 

 
 
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 SPSS.23كبرنامج التحميؿ الاحصائي  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
 

Rangs 

 N 

Rang 

moyen : 

Somme 

des 

rangs 

V1 - V Rangs négatifs 0
a

 ,00 ,00 

Rangs positifs 4
b

 2,50 10,00 

Ex aequo 0
c

   

Total 4   

V2 - V Rangs négatifs 1
d

 1,00 1,00 

Rangs positifs 3
e

 3,00 9,00 

Ex aequo 0
f

   

Total 4   

a. V1 < V 

b. V1 > V 

c. V1 = V 

d. V2 < V 

e. V2 > V 

f. V2 = V 

Rangs 

 N 

Rang 

moyen : 

Somme 

des 

rangs 

V1 – V Rangs négatifs 11
a

 6,00 66,00 

Rangs positifs 0
b

 ,00 ,00 

Ex aequo 0
c

   

Total 11   

V2 – V Rangs négatifs 2
d

 1,50 3,00 

Rangs positifs 9
e

 7,00 63,00 

Ex aequo 0
f

   

Total 11   

V3 – V Rangs négatifs 9
g

 6,11 55,00 

Rangs positifs 2
h

 5,50 11,00 

Ex aequo 0
i

   

Total 11   

a. V1 < V 

b. V1 > V 

c. V1 = V 

d. V2 < V 

e. V2 > V 

f. V2 = V 

g. V3 < V 

h. V3 > V 

i. V3 = V 

Tests statistiques
a

 

 V1 - V V2 - V 

Z -1,826
b

 -1,461
b

 

Sig. asymptotique 

(bilatérale) 
,068 ,144 

a. Test de classement de Wilcoxon 

b. Basée sur les rangs négatifs. Tests statistiques
a

 

 V1 - V V2 – V V3 – V 

Z -2,934
b

 -2,667
c

 -1,956
b

 

Sig. asymptotique 

(bilatérale) 
,003 ,008 ,050 

a. Test de classement de Wilcoxon 

b. Basée sur les rangs positifs. 

c. Basée sur les rangs négatifs. 
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لشركات القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم لمفترة  (النظاميةالمخاطر )نتائج حساب بيتا  (06)الممحؽ رقـ 
2014-2017 .

 البنكؾ السنة التبايف التبايف المشترؾ بيتا
0,67412117 0,00367503 0,005451586 2014 

 البنؾ الأكؿ
0,67233848 0,00536475 0,007979246 2015 
0,59229304 0,00885881 0,0149568 2016 
0,47970156 0,00209735 0,004372199 2017 
0,78753904 0,00492833 0,006257885 2014 

 مصرؼ الراجحي
0,68643717 0,00566832 0,008257592 2015 
0,79487118 0,0048436 0,006093569 2016 
0,33738952 0,00115565 0,00342528 2017 
0,6595954 0,00610302 0,009252678 2014 

 بنؾ الرياض
1,41743207 0,00323896 0,002285092 2015 
1,49811126 0,00340142 0,002270472 2016 
0,64846387 0,0010906 0,001681816 2017 
1,00896685 0,00482479 0,004781914 2014 

البنؾ السعكدم 
 للبستثمار

1,08991194 0,00387585 0,003556116 2015 
0,54918577 0,00889556 0,016197725 2016 
0,56325079 0,00118745 0,002108208 2017 
0,7238412 0,00629126 0,008691486 2014 

البنؾ السعكدم 
 الفرنسي

0,6661738 0,00498665 0,007485516 2015 
0,78834141 0,00677756 0,008597242 2016 
0,62788818 0,00166479 0,002651406 2017 
0,7514686 0,00551899 0,007344274 2014 

البنؾ العربي 
 الكطني

0,86855017 0,00426252 0,004907622 2015 
0,66358998 0,00968704 0,014597927 2016 
0,58624397 0,00163641 0,002791354 2017 
مجمكعة سامبا  2014 0,006489071 0,00570539 0,87923026

 2015 0,011128532 0,0066647 0,59888416 المالية
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0,75170913 0,00703466 0,009358217 2016 
0,4748634 0,00232643 0,004899152 2017 
0,82508986 0,00538795 0,006530135 2014 

 بنؾ الجزيرة
0,75948302 0,00564655 0,007434733 2015 
0,63056883 0,00823818 0,013064681 2016 
0,29851137 0,00289484 0,009697576 2017 
0,64151491 0,00338229 0,005272343 2014 

 البلبد
0,55060045 0,0050138 0,00910605 2015 
0,76827576 0,00588979 0,007666245 2016 
0,69491086 0,00112424 0,001617823 2017 
0,70004123 0,00705725 0,010081185 2014 

 مصرؼ الانماء
0,81965583 0,00555813 0,006781055 2015 
0,70385453 0,00532624 0,007567242 2016 
0,80986814 0,00103394 0,001276683 2017 
0,69526878 0,0049687 0,00714644 2014 

البنؾ السعكدم 
 البريطاني

0,7399116 0,00420597 0,005684425 2015 
0,67054086 0,00788398 0,011757637 2016 
0,46473748 0,00307717 0,006621317 2017 

 Excel.2013 معطيات الدراسة كبرنامج  مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى:المصدر
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 نتائج تقديرات النماذج (07)الممحؽ رقـ 
 بالنسبة لمنمكذج الأكؿ

 PRM نمكذج 
 

 

 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
 FEMنمكذج 

 
 

 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
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 REMنمكذج 

 

 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر

 

 التاثيرات الثابتة                                                 التاثيرات العشكائية
 

 

 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
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: بالنسبة لمنمكذج الثاني
 PRM نمكذج 

 
 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر

 FEMنمكذج  

 
 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
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 REM نمكذج

 
 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر

 
 التاثيرات الثابتة                                               التاثيرات العشكائية

 
 
 
 
 
 
 
 

 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
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 نتائج اختبار المفاضمة بيف النماذج (08)الممحؽ رقـ 
 بالنسبة لمنمكذج الأكؿ

 LMاختبار 

 
 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر

 Hausmanاختبار 

 
 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر

 بالنسبة لمنمكذج الثاني
 LMاختبار 

 
 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر

 Hausmanاختبار 

 
 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
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 نتائج اختبارات جذر الكحدة (09)الممحؽ رقـ 
 في حالة كجكد ثابت

 

 

 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
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 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
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بدكف ثابت كاتجاه عاـ 
 

 

 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر

 

 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
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 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
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 حالة كجكد ثابت كاتجاه عاـ
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
نتائج اختبار التكامؿ المشترؾ ( 10)الممحؽ رقـ 

RT  & BITA 
 

Pedroni Residual Cointegration Test   

Series: RT BITA    

Date: 02/04/18   Time: 18:40   

Sample: 2014 2017    

Included observations: 44   

Cross-sections included: 11   

Null Hypothesis: No cointegration   

Trend assumption: No deterministic intercept or trend 

Use d.f. corrected Dickey-Fuller residual variances  

Automatic lag length selection based on SIC with a max lag of 0 

User-specified bandwidth: 1 and Bartlett kernel  
      
      Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension) 

    Weighted  

  Statistic Prob. Statistic Prob. 

Panel v-Statistic 1.846439 0.0324 1.835057 0.0332 

Panel rho-Statistic -2.063855 0.0195 -1.987416 0.0234 

Panel PP-Statistic -5.546268 0.0000 -4.999060 0.0000 

Panel ADF-Statistic -4.176261 0.0000 -3.669186 0.0001 
      

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension) 

      

  Statistic Prob.   

Group rho-Statistic 0.760055 0.7764   

Group PP-Statistic -6.268803 0.0000   

Group ADF-Statistic -4.721662 0.0000   
   

 
   

 

 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
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V &  R 

Pedroni Residual Cointegration Test   

Series: V R    

Date: 02/04/18   Time: 17:33   

Sample: 2014 2017    

Included observations: 44   

Cross-sections included: 11   

Null Hypothesis: No cointegration   

Trend assumption: No deterministic intercept or trend 

Use d.f. corrected Dickey-Fuller residual variances  

Automatic lag length selection based on SIC with a max lag of 0 

User-specified bandwidth: 1 and Bartlett kernel  
      
      Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension) 

    Weighted  

  Statistic Prob. Statistic Prob. 

Panel v-Statistic -1.693489 0.9548 -2.191324 0.9858 

Panel rho-Statistic -0.173025 0.4313 0.083546 0.5333 

Panel PP-Statistic -1.753411 0.0398 -0.108834 0.4567 

Panel ADF-Statistic -0.920280 0.1787 0.655487 0.7439 

      

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension) 

      

  Statistic Prob.   

Group rho-Statistic 2.079920 0.9812   

Group PP-Statistic -3.545704 0.0002   

Group ADF-Statistic -2.221135 0.0132   
      
 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر      

 استقرار سمسمة البكاقي لمنمكذج الأكؿنتائج اختبار ( 11)الممحؽ رقـ 
 كجكد ثابت

 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 

 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
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 بدكف ثابت كاتجاه عاـ 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 
 
 

 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
 لمنمكذج الأكؿ (ECM)تقدير نمكذج تصحيح الخطأ نتائج ( 12)الممحؽ رقـ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 Eveiws.9كبرنامج  الباحث بالاعتماد عمى المعطيات إعداد مف :المصدر
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 نتائج حساب التبايف المشترؾ  (13)الممحؽ رقـ 
 بيف عكائد اسيـ الشركات المدرجة ببكرصة الجزائر

 Excel.2013 معطيات الدراسة كبرنامج  مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى:المصدر
 بيف عكائد اسيـ القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم

 
 Excel.2013 معطيات الدراسة كبرنامج  مف اعداد الباحث بالاعتماد عمى:المصدر

 
 
 
 
 
 
 

 التبايف المشترؾ

 المؤسسة
 صيداؿ

أ . سي. اف
 ركيبة

. ؼ. ت. ـ
 اليانيس لمتأمينات الاكراسي

 6,51986E-05 -3,83E-06 2,74E-05 6,76E-05 صيداؿ
 3,83E-06 6,41E-06 -1,96E-06 -3,54E-06- أ ركيبة. سي. اف
 2,74E-05 -1,96E-06 1,27E-05 2,78E-05 الاكراسي. ؼ. ت. ـ

 6,76E-05 -3,54E-06 2,78E-05 7,04E-05 اليانيس لمتأمينات



 

 

 

 الممخص
- دراسة تطبيقية عمى سكؽ الماؿ السعكدم–يعالج ىذا البحث اثر تطبيؽ القيمة العادلة عمى تقييـ الأصكؿ المالية        

 11)؛ شممت عينة الدراسة اسيـ القطاع المالي بسكؽ الماؿ السعكدم 2017-2014مع الإشارة لبكرصة الجزائر، لمفترة 
نمكذج : بحيث تـ قياس القيمة العادلة كفؽ النماذج التالية (مؤسسات4)كالمؤسسات المدرجة ببكرصة الجزائر  (مؤسسة

جكردف، التأكد العادؿ، مضاعؼ الربحية كنمكذج اىمسكف، أيضا اختيار افضؿ نمكذج مفسر لمقيمة السكقية، كقياس مدل 
تاثير استخداـ محاسبة القيمة العادلة عمى العائد الصافي لمسيـ، كما تـ أيضا محاكلة قياس تاثير المعمكمات المحاسبية 

المبنية عمى أساس القيمة العادلة عمى العائد كالقيمة السكقية لمسيـ، كذلؾ مف خلبؿ  اختبار العلبقة بيف معامؿ بيتا كالعائد 
تكصمت الدراسة الى إمكانية . المتكقع لمسيـ كأيضا العلبقة بيف الربح المكزع كالقيمة السكقية بسكؽ الماؿ السعكدم فقط

تطبيؽ نماذج قياس القيمة العادلة في كلب السكقيف إلا أف افضؿ نمكذج في سكؽ الماؿ السعكدم ىك نمكذج اىمسكف، 
كنمكذج التأكد العادؿ بالنسبة لبكرصة الجزائر، كما تبيف بأف ىناؾ اثر إيجابي مف جراء تطبيؽ محاسبة القيمة العادلة 

للبدكات المالية بسكؽ الماؿ السعكدم، كباستعماؿ الأساليب القياسية تأكد باستخداـ نماذج البانؿ أنو يكجد تكامؿ مشترؾ 
مابيف العائد كمعامؿ بيتا، ككجكد علبقة طكيمة كقصيرة الاجؿ باثر سالب كمعنكم بيف العائد كمعامؿ بيتا،  كما أف لمنمكذج 

 .الأكؿ المقدر قدرة لمرجكع لكضع التكازف كىذا بسرعة كبيرة
 . القيمة العادلة، الأصكؿ المالية، نماذج تقييـ الأسيـ العادية، سكؽ الماؿ السعكدم، بكرصة الجزائر:الكممات المفتاحية

Abstract: 
      This research addresses the impact of applying the fair value on evaluating the financial 

assets through an empirical study on the Saudi stock market - with reference to the stock 

exchange market of Algeria for the period 2014-2017.The sample of this study included the 

stocks of the financial sector in Saudi stock exchange market for 11 enterprises and 04 

enterprises listed in the Algerian stock exchange market. The fair value was measured 

according to the following models: Jordan model, fair valuing, multiplier of 

profitability,Helson model and then choosing the best model that explains the market value.In 

addition to the measurement of the impact of using the fair value accounting on net return per 

share. This study attempts also to measure the impact of accounting information based on fair 

value on the return and market value of the share through examining the relationship between 

the beta 𝛽 coefficient and the expected return on equity, as well as the relationship between the 

distributed profit and the market value of the Saudi stock market.This study reveals the existing 

of co-integration between the coefficient 𝛽 and the return by using the Panel model and the 

co-integration analysis. The results support the existence of a significance negative relationship 

among these variables in the short and the long run.   Adding to that, the first model has a rapid 

ability to return to equilibrium.  
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