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  تصرȂح
 التقارȄر مراجعة أثر في هذه الرسالة تحت عنوان: " ةالموصّف دراسةأصرح Ǽأن ال

 سوق  في میدانǽة دراسة( المالǽة السوق  في المستثمر قرارات في المرحلǽة المالǽة
Șة للأوراق دمشǽأن قدّمالمال Șسبǽ ة للحصو  ت)"، لمǽة درجة جامعǽل على أ

قدّم حالǽاً لذلك، وأن Ȟافة الأعمال والنتائج المذȞورة هي نتیجة ت أخرȐ، ولم
أو طرائȘ، جهودȑ الشخصǽة، وȃتوجǽهٍ من الأستاذ المشرف، وأن أǽة معلومات 

أو نتائج أخرȐ، وردت في الرسالة، قد نسبت إلى مصادرها، ومؤلفیها بوضوح 
  في النص وفي قائمة المراجع.

  ةالǺاحث                                                       

  فاطمة عوض بجبوج
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  حيمحمن الرَّبسم الله الرَّ
  
  

  }وقل ربِّي زد�ي علماً{
                    

  } ١١٤سورة طه، آية {

  
  صدق الله العظيم
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  الإهداء
*************  

  
  إلى قدوتي

  رحمه الله ...والدي 

   وعدي بعد الوفاءأهديك 

  

  

  

  

    



 

ة |  ج ح ف ص ل ا  
 

  .. إلى مَن بدعواتها تنير الحياةدوماً أحن مي..خبز أمي.. وقهوة أإلى 

  أمي

  كل التقدير والاحترام .....بهم أشدّ أزري وصمودي  إلى من

  أخوتي

  أينما كنتنّ ...........اًحنا�و دفءً الحياةتمتلئ  بهنإلى من  

  أخواتي

  القادمة..  مالالآ إلى

  أبناء أخوتي وأخواتي

  رفيقات دربي .....الايام......عهن أجمل من قضيت م إلى

  صديقاتي 

  إلى حضاراته إلى وطني..

  سورية 

  حاضراً وغائباً..إلى من كان زملائي في الدراسة والعمل إلى جميع 

  

  ***  إلى من ... على هذه الأرض يستحق الحياة  ***
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  شكر وتقدير

************  
  في الوصول الى إنجاز هذا العمل كان لي عو�ا ذيلله الَّ دُالحمْ

بقبوله وذلك  ،فعلي يُوسر كتوإلى أستاذي الدّ بداية.. يستحق الشكر معناه عندما يُقدٌم
منهل  حيث كان ،ومساعدتي في كافة الامور المتعلقة بالبحث العلمي ومتطلباته ،الإشراف على رسالتي

  .المرادإلى الانجاز  دراسةال هليصل هذ دليلاً ودعمه وإرشاده توجيهاته يفيد. فكا�تويغني يفيض بما  علمٍ
ولما  ،رسالتيهما بقبول مناقشة لكر إلى أعضاء لجنة المناقشة المحترمين، على تفضّكما أتوجه بالشُّ

ستساهم في  ةلميَّع مو�ه من توجيهات، وملاحظاتقدّسالة، وعلى ما سيُفي قراءة هذه الرّ هدوجُ بذلوه من وقت
  الة.سهذه الرّإغناء 

الجزيل إلى الدِّكتور منذر عواد الَّذين تكرَّم مشكوراً بقراءة  الجزء  كر بالشُّ مُأتقدَّكما 
العمليِّ من هذه الرِّسالة  وعلى ما قدَّم من �صائح ساهمت في إنجاز العمل. وأتقدّم أيضاً بالشكر الجزيل 

  للدكتورة مها ريحاوي  على الدعم والدور الذي قدمته  لوصولي إلى إنجاز العمل. 
جامعة  - جميع أعضاء الهيئة التدريسية  في قسم المحاسبة بكلية الاقتصاد إلى  كرالشُّوكل  

  دمشق وكافة الموظفين فيها على ما يبذلو�ه من جهد في خدمة الطالب .
.. الشكر لكل    .في كل لحظة ووقف إلى جا�بي وكان خير عون لي من ساعد�يأخيراً

  
  الباحثة
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 فهرس المحتوǻات    
  أ ......................................................................................... قرار لجنة الحȜم

  ب ................................................................................................ تصرȂح

  ث ................................................................................................ الإهداء

  ح ........................................................................................... شȜر وتقدیر

  خ ................................................................................      فهرس المحتوǻات

  ر .......................................................................................... قائمة الجداول

 ١ ..................................................................................... مستخلص الدراسة

 ٢ ..................................................................... الفصل الأول: الإطار العام للدراسة

 ٣ ........................................................................................ المقدمة:-١-١
 ٤ ................................................................................. مشȞلة الدراسة:-٢-١
 ٤ ............................................................................... ات الساǼقة:الدراس-٣-١
 ١٤ ................................................................................. أهمǽة الدراسة:-٤-١
 ١٥ ................................................................................ أهداف الدراسة:-٥-١
 ١٥ ..............................................................................  فروض الدراسة:-٦-١
 ١٦ ...........................................................................    محددات الدراسة:-٧-١
 ١٦ ...........................................................................    متغیرات الدراسة:-٨-١
 ١٦ ............................................................................... منهجǽة الدراسة:-٩-١
 ١٧ ................................................................................ عینة الدراسة:-١٠-١
 ١٧ ............................................................................   مخطط الدراسة:-١١-١

 ١٧ ....................................................... : مراجعة التقارȂر المالǻة المرحلǻةالفصل الثاني

 ١٨ .............................................. : طبǻعة التقارȂر المالǻة المرحلǻة وإعدادهاالمǺحث الأول

 ١٩ ............................................................ مفهوم التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة: -١-١-٢
 ٢٠ .................................................... أهمǽة التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة وأهدافها: -٢-١-٢
 ٢٣ .... ):٣٤متطلǼات إعداد وعرض التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة وفȘ المعǽار المحاسبي الدولي رقم ( -٣-١-٢
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  ٢٧ ................................. الخصائص النوعǽة للمعلومات الواردة في التقارȄر المرحلǽّة: -٤-١-٢
 ٣١ ......... المهنǻة الإصدارات ظل في المالǻة السوق  في المرحلǻّة المالǻّة التقارȂر مراجعة المǺحث الثاني:

 ٣٢ ............................................. مفهوم وطبǽعة مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة: -١-٢-٢
 ٣٣ ..................................................... أهمǽة مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة: -٢-٢-٢
 ٣٣ .................................................... أهداف مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة: -٣-٢-٢
 ٣٤ ........................................ العوامل المؤثرة في مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة: -٤-٢-٢
 ٣٥ ................ الطلب على خدمات مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة في بیئة الأسواق المالǽة: -٥-٢-٢
 ٣٦ المǼادئ العامة ومعاییر الأداء المهني ومدȐ ملائمتها لعملǽة مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة: -٦-٢-٢
 ٣٩ ..................................... مسؤولǽات المدقȘ المهنǽة عن التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة: -٧-٢-٢
 ٤٣ ................................... السوق المالǽة السورȄة:العقوǼات المترتǼة على المدقȘ في  -٨-٢-٢

 ٤٤ ........................... المالǻة السوق  في المرحلǻة المالǻة التقارȂر مراجعة إجراءات المǺحث الثالث:

 ٤٦ ......................................... الارتǼاǼ ȋمهمّة مراجعة المعلومات المالǽة المرحلǽة: -١-٣-٢
 ٤٧ ... تخطǽط أعمال مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة للشرȞات المدرجة في سوق الأوراق المالǽة: -٢-٣-٢
 ٥٢ ..................................................... تقرȄر مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة: -٣-٣-٢

 ٥٧ ............................................ الاستثمارȂة القرارات وطبǻعة المالǻة الأسواق الفصل الثالث:

 ٥٨ ....................................................... وȜفاءتها المالǻّة الأسواق طبǻعة المǺحث الأوّل:

 ٥٩ ............................................................ ماهǽّة الأسواق المالǽّة وأهمیتها: -١-١-٣
 ٦٤ ............................................ أنواع الأوراق المالǽّة المتداولة في السوق المالǽّة: -٢-١-٣
 ٦٦ ........................................................... التعامل في سوق الأوراق المالǽّة: -٣-١-٣
 ٦٨ ...................................................................... Ȟفاءة السوق المالǽة: -٦-١-٣
 ٧٤ ...................................... جودة المعلومات المحاسبǽّة المتاحة في السوق المالǽّة: -٧-١-٣

 ٧٧ .............................. ومحدّداتها المالǻّة السّوق  في الاستثمارȂّة القرارات طبǻعة المǺحث الثاني:

 ٧٨ ............................................................. الاستثمار في الأسواق المالǽة: -١-٢-٣
  ٨٧ ................................................................... محددات قرار المستثمر: -٢-٢-٣
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 ١٠٤ ..................................................... الفرضǻات واختǺار البǻانات تحلیل: الفصل الراǺع

 ١٠٥ .............................................. المالǻة للأوراق دمشȖ سوق  عن لمحة المǺحث الأول:

 ١٠٥ ........................................................ نشأة سوق دمشȘ للأوراق المالǽة: -١-١-٤
 ١٠٦ .................................. الأوراق المالǽة المتداولة في سوق دمشȘ للأوراق المالǽة: -٢-١-٤
 ١٠٦ .................. ) في سوق دمشȘ للأوراق المالǽة:DWXالمؤشر المثقل Ǽالقǽمة السوقǽة ( -٣-١-٤
 ١٠٧ .... حساǼات المنشآت الخاضعة لرقاǼة هیئة الأوراق والأسواق المالǽة السورȄة:اعتماد مدققي  -٤-١-٤

 ١٠٨ ................................................ الإحصائǻة والأسالیب الدراسة مجتمع المǺحث الثاني:

 ١٠٩ ................................................................... مجتمع وعینة الدراسة: -١-١-٤
 ١٠٩ ............................................................... تصمǽم أداة جمع البǽانات: -٢-١-٤
 ١١٠ ............................. الأسالیب والأدوات الإحصائǽة المستخدمة في تحلیل البǽانات: -٣-١-٤
 ١١١ ............................................................ صدق وثǼات استǼانة الدراسة: -٤-١-٤
 ١١٣ ....................................... عرض وتحلیل الصفات الدǽموغرافǽة لعینة الدراسة: -٥-١-٤

 ١١٧ ................................................................... المǺحث الثالث: اختǺار الفرضǻات

 ١١٧ .......................................... :(Sample K-S -1)اختǼار التوزȄع الطبǽعي  -١-٣-٤
 ١١٧ ......................................................... اختǼار فرضǽات الدراسة الرئǽسة: -٢-٣-٤
 ١٢٤ ......................................................... اختǼار فرضǽات الدراسة الفرعǽة: -٣-٣-٤

 ١٣٥ ...................................................................النتائج والتوصǻات :المǺحث الراǺع

 ١٣٥ ................................................................................. النتائج: -١-٤-٤
 ١٣٧ .............................................................................. التوصǽات: -٢-٤-٤

 ١٥١ ............................................................................................. المراجع

Ȗ١٥١ ............................................................................................ الملاح 
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  قائمة الجداول
  الصفحة  العنوان  رقم الجدول

  ١٠٩  العینة المستهدفة ودرجة الإجاǼة الفعلǽة لها  )١-٤جدول رقم (ال

  ١١٠  درجات مقǽاس لȞǽارت وأطوال الفترات  )٢-٤الجدول رقم (

  ١١١  ارتǼاȋ بیرسون بین محاور الاستǼانة والدرجة الكلǽة للاستǼانةمعاملات   )٣-٤الجدول رقم (

معاملات ارتǼاȋ بیرسون والثǼات لكل محور من محاور الاستǼانة والدرجة الكلǽة   )٤-٤الجدول رقم (
  للاستǼانة

١١٢  

  ١١٣  للاستǼانةمعاملات ألفا Ȟرون Ǽاخ لكل محور من محاور الاستǼانة والدرجة الكلǽة   )٥-٤الجدول رقم (

  ١١٤  توزع عینة الدراسة حسب متغیر العمر  )٦-٤الجدول رقم (

  ١١٤  توزع عینة الدراسة حسب متغیر المؤهل العلمي  )٧-٤الجدول رقم (

  ١١٥  توزع عینة الدراسة حسب متغیر الاختصاص  )٨-٤الجدول رقم (

  ١١٦  توزع عینة الدراسة حسب متغیر العمل  )٩-٤الجدول رقم (

  ١١٦  توزع عینة الدراسة حسب متغیر عدد سنوات التعامل في الاستثمار  )١٠-٤رقم ( الجدول

  ١١٧  (Sample Kolmogorov-Smirnov-1) اختǼار التوزȄع الطبǽعي  )١١-٤جدول رقم (ال

  ١١٨  تحلیل آراء عینة الدراسة حول الفرضǽة الأولى  )١٢-٤الجدول رقم (

  ١٢٠  الدراسة حول الفرضǽة الثانǽةتحلیل آراء عینة   )١٣-٤الجدول رقم (

  ١٢٢  تحلیل آراء عینة الدراسة حول الفرضǽة الثالثة  )١٤-٤الجدول رقم (

  ١٢٣  تحلیل آراء عینة الدراسة حول الفرضǽات مجتمعة  )١٥-٤الجدول رقم (

  ١٢٤  للعمر ǼالنسǼة تحلیل التǼاین الأحادȑنتائج   )١٦-٤جدول رقم (ال

  ١٢٥  تحلیل المتوسط والانحراف المعǽارȑ حسب العمرنتائج   )١٧-٤جدول رقم (ال

  ١٢٦  للمؤهل العلمي ǼالنسǼة تحلیل التǼاین الأحادȑنتائج   )١٨-٤جدول رقم (ال

  ١٢٧  نتائج تحلیل المتوسط والانحراف المعǽارȑ حسب المؤهل العلمي  )١٩-٤جدول رقم (ال

  ١٢٨  العلميللتخصص  ǼالنسǼة تحلیل التǼاین الأحادȑنتائج   )٢٠-٤جدول رقم (ال

  ١٢٩  العلمي التخصصنتائج تحلیل المتوسط والانحراف المعǽارȑ حسب   )٢١-٤جدول رقم (ال

  ١٣٠  للعمل ǼالنسǼة تحلیل التǼاین الأحادȑنتائج   )٢٢-٤جدول رقم (ال

  ١٣١  نتائج تحلیل المتوسط والانحراف المعǽارȑ حسب مجال العمل  )٢٣-٤جدول رقم (ال

  ١٣٢  لسنوات التعامل في الاستثمار ǼالنسǼة تحلیل التǼاین الأحادȑنتائج   )٢٤-٤جدول رقم (ال

  ١٣٣  نتائج تحلیل المتوسط والانحراف المعǽارȑ حسب سنوات التعامل في الاستثمار  )٢٥-٤جدول رقم (ال
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  قائمة المصطلحات
  

  المصطلح  المصطلح Ǻاللغة الانȜلیزȂة  المصطلح Ǻاللغة العرǻȁة
 International Accounting  المحاسǼة الدولǽة معاییرمجلس 

Standards Board  
IASB  

 Financial Accounting  معاییر التقارȄر المالǽة الدولǽةمجلس 
Standards Board  

FASB  

 Generally Accepted  مǼادئ المحاسǼة المقبولة قبولاً عامّاً 
Accounting Principles  

GAAP  

 International Accounting  الدولǽةلجنة معاییر المحاسǼة 
Standards Committee  

IASC  

لجنة بورصة الأوراق المالǽّة 
  والمǼادلات الأمرǽȞȄة

U.S Securities and 
Exchange Commission  

SEC  

 Accounting Principles  مجلس مǼادئ المحاسǼة
Board  

APB  

 Financial Accounting  مجلس معاییر المحاسǼة المالǽة
Standards Board  

FASB  

 American Accounting  الجمعǽة الأمرǽȞȄة للمحاسǼة
Association 

AAA  

  مجمع المحاسبین القانونیین الأمرȞȄي
American Institute of 

Certified Public 
Accountants  

AICPA  

  هیئة الأسواق والأوراق المالǽة السورȄة
Syrian Commission on 
Financial Markets and 

Securities  
SCFMS 

 Damascus Securities  سوق دمشȘ للأوراق المالǽة
Exchange  

DSE  



  الإطار العام للǺحث  الفصل الأول
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  الدراسة صستخلم
في هدفت هذه الدراسة إلى معرفة ما إذا Ȟانت عملǽة مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة تؤثر 

وذلك من خلال تحدید أثر عملǽة مراجعة التقارȄر  ،قرارات المستثمرȄن في سوق دمشȘ للأوراق المالǽة
المالǽة المرحلǽة في أسعار الأسهم السوقǽة، حجم التداول على الأسهم والقدرة التنبؤǽة للمستثمر. 

Ǽالاستبǽان، حیث تكونت  ولتحقیȘ أهداف الدراسة قامت الǼاحثة بتصمǽم أداة جمع البǽانات والمتمثلة
تم توزȄع الاستبǽان على عینة من المستثمرȄن وقد  سؤال توزعت على ثلاثة محاور رئǽسǽة. ٣٨من 

) ١٨٩) وقد تم استرداد (٢٢٠في سوق دمشȘ للأوراق المالǽة، حیث بلغ عدد الاستبǽانات الموزعة (
) ١٨٤الي دخل في التحلیل (ها، وǼالتانات لعدم استكمال البǽانات فیǽ) استب٥استǼانة استǼعد منها (

) وذلك Ǽاستخدام العدید من SPSS. وǼعد ذلك تمّ إدخال البǽانات وتحلیلها Ǽاستخدام برنامج (انǽاستب
  الاختǼارات.

  والتي من أهمها: توصلت الدراسة إلى العدید من النتائج

-  ȑة أكبر عند تؤدǽفاعل Șة إلى تحقیǽة المرحلǽر المالȄل اتخاذ القرار من قبمراجعة التقار
وتزȄد من  ،في السوق المالǽّةدرجة المخاطرة و أثر الشائعات المستثمر، Ȟما تؤدȑ إلى تخفǽض 

لكن من جهة أخرȐ  .للمقارنةقابلیتها و المرحلǽة شفافǽة المعلومات الواردة في التقارȄر المالǽة 
بتوزȄع  للمساهمین العاملة الهیئةتم التوصّل إلى أنّ المراجعة المرحلǽّة لا تؤثّر في قرار 

ǼاعتǼار هذا النوع من القرارات قد ǽأخذ طاǼع استثمارȑ في حال  ،الأرȃاح على حملة الأسهم
  .توجّهت الإدارة إلى عدم التوزȄع Ǽغǽة استغلال فرص استثمارȄة تحقȘّ عوائد أفضل

تأثیرها على في لتي تمت مراجعتها والواردة في القوائم المالǽة المرحلǽة ت االمعلوما تختلف -
أسعار الأسهم وحجم التداول ولكن بنسب متقارȃة وȞان بǽان المرȞز المالي المرحلي هو 

 .ǼاعتǼاره ǽمثل قوة المنشأة في تارȄخ القوائم المالǽة الفرضǽة الأولى والثانǽةالأكثر أهمǽة في 
التنبؤ Ǽالقǽمة السوقǽة Ȟلمستثمر لالتنبؤǽة قدرة المن المرحلǽّة ارȄر المالǽّة التقمراجعة تزȄد  -

المستقبلǽة للأسهم، صافي الرȃح السنوȑ، الأرȃاح المرحلǽة المستقبلǽة، العائد على السهم 
 Șر المدقȄد التنبؤات التي تم وضعها قبل إصدار تقرȞّما أنها تؤȞ .ةǽة المستقبلǽوالتدفقات النقد

وǼالتالي الاستشارȄین المالیین. المستقل، وتعطي موثوقǽة للمعلومات المقدمة من قبل المحللین و 
 .تداولالر السهم وحجم فهي تؤثر في قرار المستثمر في السوق المالǽة من خلال سع
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  :لمقدمةا - ١- ١
مختلف  مǽة وتوجǽه الاستثمارات فيمحورȄاً مهماً في عملǽة التن راً تلعب الأسواق المالǽة دو 

ن من استخدام الموارد والمدخرات المتاحة ǼشȞل Ȟفء واتخاذ القرارات الرشیدة في مǼ ّȞما ǽ ،الدول
حیث ǽعمد المستثمرون إلى توجǽه مدخراتهم  المناسب للحصول على أفضل النتائجتوظǽفها ǼالمȞان 

وما ارتǼط Ǽه وقد جاء إنشاء سوق دمشȘ للأوراق المالǽة  ،نحو الاستثمارات التي تحقȘ العوائد المرجوة
   .سورȄة شهدتهاالتي  في إطار خطوات الإصلاح الاقتصادȑمن قوانین وقرارات 
من قبل مختلف تشȞل المعلومات العنصر الأساس في اتخاذ القرارات  ،أخرȐ من ناحǽة 

حیث تتطلب  ،خاصة منهم المستثمرȄن ،الأطراف ذات الصلة Ǽالمنشأة في سوق الأوراق المالǽة
ى الأسهم ل علمتعددة أبرزها حجم التداو لمتغیرات  جاءت انعȞاساً  معلوماتتي یتخذونها القرارات ال

 الإفصاحمعلومات تتصف بخصائص معینة من أبرزها التوقیت الملائم في م؛ والقǽمة السوقǽة للأسه
 مستوȐ التقلبوارتفاع  الأعمالبیئة التغیرات السرȄعة الحاصلة في وقد أبرزت . عن تلك المعلومات

التقارȄر  فȞانت ،في فترات متقارȃةتقدǽم معلومات ملائمة في توقیت ملائم و  إلىالحاجة  في الأسواق
  .في الوقت المناسبمن اتخاذ القرارات ن المستثمرȄن یتمȞالذȑ یهدف إلى  المالǽة المرحلǽة هي البدیل

إذ تقدم  ،ة في السوق ǽالتنافسعلومات ؛ تشȞل المحاسǼة أحد مصادر المنفسه في السǽاق
دائها خلال للمنشأة وأحول المرȞز المالي معلومات  –معتمدة في ذلك على نظام معلومات–المحاسǼة 
 اخضاعهاخاصة Ǽعد  ،ولئك المستثمرȄنلاحتǽاجات أ ملائمة تلك المعلومات أنوǽفترض  ،فترة محددة

Șة تدقیǽبرز الانتقادات التي حد ألا أن من أإد. من قبل شخص مهني مستقل ومحای ومراجعة لعمل
لى ثلاثة الفترة المالǽة Ǽمدة قد تزȄد عنتهاء توجه لعملǽة التقرȄر المالي السنوǽة هي Ȟونها تصدر Ǽعد ا

نصت القوانین  ،المعلومات المحاسبǽة لقرارات المستثمرȄن ملائمةتعزȄز ومن أجل  ،ولذلك ،أشهر
 Internationalمعاییر المحاسǼة الدولǽة مثل مجلس الهیئات المحاسبǽة ودعت  Accounting 

Standards Board (IASB) ، ر ومجلسȄةمعاییر التقارǽة الدولǽالمال Financial Accounting 

Standards Board (FASB) ة الأسواقالأوراق و  أنظمة هیئات، وǽات المدرجة في سوق لشل المالȞر
وفي سورȄة  .Reviewلعلمǽة مراجعة  اخضاعهاǼعد  نشر التقارȄر المالǽة المرحلǽة إلى الأوراق المالǽة

الدولǽة المعاییر Ǽما ینسجم مع هیئة الوالمطبȘ لدȐ  ٢٠٠٦١لعام  ٣٩٤٤القرار رقم  من خلالتم ذلك 
خاصاً لمراجعة  أفردت معǽاراً والتي بدورها  ؛لممارسة أعمال التدقیȘ والتأكید وقواعد أخلاقǽات المهنة

                                                            
  .١٢هیئة الأوراق والأسواق المالǽة السورȄة، المادة رقم نظام وتعلǽمات الإفصاح للجهات الخاضعة لإشراف  -٣٩٤٤قرار رقم   ١
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مراجعة المعلومات المالǽة المرحلǽة من قبل المدقȘ المستقل  ٢٤١٠(المعǽار التقارȄر المالǽة المرحلǽة 
المعلومات المحاسبǽة وموثوقیتها لاحتǽاجات  ملائمةǼما ǽفترض انه قد ǽساهم في تعزȄز  ،للمنشأة)

وفي هذا الإطار؛ تأتي هذه الدراسة لبǽان أثر مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة  المستثمرȄن في السوق.
 Șن في سوق دمشȄة للأوراقفي قرارات المستثمرǽالمال.  

  مشȜلة الدراسة: -٢- ١
الدور الذȑ تلعǼه عملǽة تدقیȘ المعلومات المحاسبǽة ǼالنسǼة لمستخدمي تلك  في إطار

طرح العدید من التساؤلات حول ما إذا Ȟانت عملǽة مراجعة ت ،في الأسواق المالǽةخاصة  ،المعلومات
المعلومات المالǽة المرحلǽة تؤثر في تعظǽم دور المعلومات المحاسبǽة المرحلǽة في اتخاذ القرارات 

من خلال تأثیر تلك المعلومات في أسعار الأسهم  ،الاستثمارȄة في السوق المالǽة في توقیت ملائم
  . لدȐ المستثمرȄنلقدرة التنبؤǽة إضافة إلى زȄادتها ل ،وحجم التداول

  ǽمȞن صǽاغة المشȞلة الǼحثǽة المطروحة من قبل الدراسة في التساؤلات الǼحثǽة التالǽة: ،بناء علǽه
 في أسعار الأسهم السوقǽة؟القوائم المالǽة المرحلǽة التي خضعت لعملǽة المراجعة  هل تؤثر -١

 اجعة في حجم التداول على الأسهم؟هل تؤثر القوائم المالǽة المرحلǽة التي خضعت لعملǽة المر  -٢

  ؟للمستثمرتساهم القوائم المالǽة المرحلǽة التي خضعت لعملǽة المراجعة في زȄادة القدرة التنبؤǽة هل  -٣

  لدراسات الساǺقة:ا -٣- ١
ǽمȞن تناول الدراسات الساǼقة من خلال تقسǽمها إلى دراسات ساǼقة Ǽاللغة العرǽȃة ودراسات 

  ساǼقة Ǽاللغة الإنȞلیزȄة:
   الدراسات Ǻاللغة العرǻȁة: -١-٣-١
المحتوȎ المعلوماتي للبǻانات المالǻة المنشورة الصادرة عن “ Ǽعنوان: )٢٠١٠، صلاح(دراسة  -١

من وجهة نظر المستثمرȂن والمقرضین ومدققي  الأردنǻةالشرȜات الصناعǻة المساهمة العامة 
  .١"الحساǺات الخارجیین

هدفت الدراسة إلى التعرف على طبǽعة وحدود المحتوȐ المعلوماتي للبǽانات المالǽة المنشورة 
 إجراءودور هذه البǽانات في دعم اتخاذ القرارات الاستثمارȄة والإقراضǽة، Ȟذلك سعت الدراسة إلى 

                                                            
المحتوȎ المعلوماتي للبǻانات المالǻة المنشورة الصادرة عن الشرȜات الصناعǻة المساهمة العامة  صلاح، أنغام یوسف، "  ١

، Ȟ٢٠١٠لǽة الأعمال، جامعة الشرق الأوسط، ، من وجهة نظر المستثمرȂن والمقرضین ومدققي الحساǺات الخارجیین الأردنǻة
  ن.-ص: م
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والوسطاء  ن وجهات النظر لكل من ضǼاȋ الائتمان العاملین في البنوك التجارȄة الأردنǽةیمقارنة ب
المالیین في بورصة عمان، ووجهة نظر مدققي الحساǼات الخارجیین حول الأهمǽة النسبǽة لتلك 

 البǽانات في اتخاذ القرارات.

  أهمها: عدة نتائج وتوصلت الدراسة إلى
  ة لاتخاذ القراراتǼل مصدرا هاما لاستخلاص المعلومات المناسȞة المنشورة تشǽانات المالǽالب

یجب مراعاة الأهمǽة النسبǽة لبنود المعلومات المفصح عنها في البǽانات المالǽة المالǽة Ȟما 
 متعددة الأغراض، وذلك من وجهة نظر الفئة المستخدمة لها.

 .ة المنشورةǽانات المالǽالمعلوماتي للب Ȑان التفضیل الأول للمحتوȞ 

  المعلوماتي Ȑان المحتوȞ نȄة للمستثمرǼالنسǼضاحاتǽال للإǼ حتل المرفقةǽ ةǽانات المالǽب
 المرȞز الأول في التفضǽلات والأهمǽة.

 اǽالمعلوماتي لب Ȑان المحتوȞ ات الخارجیینǼة لمدققي الحساǼالنسǼز ناȞحتل المرǽ ت الدخل
  الأول في الأهمǽة.

مدȎ تأثیر المعلومات المحاسبǻة المنشورة على السعر " :Ǽعنوان )٢٠١٠، أبو شعǺان(دراسة  -٢
  .١"السوقي للسهم

سعر السهم في سوق فلسطین  فيثر المعلومات المحاسبǽة أالدراسة إلى التعرف على  تهدف
للأوراق المالǽة، Ȟما سعت الدراسة إلى معرفة مدȐ تأثیر اعتماد المستثمر على المعلومات المحاسبǽة 

.ȑوأثره في اتخاذ القرار الاستثمار  
  أهمها: عدة نتائج وتوصلت الدراسة إلى

  ةهناك علاقة ذات دلالةǽات المدرجة في  إحصائȞة التي تنشرها الشرǽبین المعلومات المحاسب
 أسعار أسهم تلك الشرȞات.و سوق فلسطین للأوراق المالǽة 

  هǽتنتمي إل ȑسعر السهم حسب القطاع الذǼ ة وعلاقتهاǽتختلف دلالة هذه المعلومات المحاسب
 الشرȞة (مالي أو غیر مالي).

                                                            
، Ȟلǽّة مدȎ تأثیر المعلومات المحاسبǻّة المنشورة على السعر السوقي للسهمأبو شعǼان، محمد رامي عبد الرافع إسماعیل،  ١

  .٣٨، ص٢٠١٠غزّة، قسم المحاسǼة والتموȄل، -التجارة، الجامعة الإسلامǽة
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مجالات مساهمة المعلومات المحاسبǻة Ǻالقوائم المالǻة في " Ǽعنوان: )٢٠٠٧ ،وعجرȁ(دراسة  -٣
دراسة تطبǻقǻة على الشرȜات  -للشرȜات المساهمة في فلسطین الإدارȂةتحسین القرارات 

  .١"المساهمة العامة في فلسطین
هدفت الدراسة إلى توضǽح مجالات مساهمة المعلومات المحاسبǽة Ǽالقوائم المالǽة في تحسین 

للشرȞات المساهمة العامة في فلسطین، ومدȐ قدرة متخذȑ القرار على الاستفادة من  الإدارȄةالقرارات 
  البǽانات المالǽة المنشورة في عملǽات التخطǽط والرقاǼة وتقیǽم الأداء.

  :أهمها ،سة إلى عدة نتائجوتوصلت الدرا
  القواعدǼ ادر متخصص من المحاسبین ممن لدیهم معرفة جیدةȞ ات المساهمة تستخدمȞالشر

 قوائم مالǽة تحتوȑ معلومات محاسبǽة تتمیز Ǽالدقة والموثوقǽة. لإعدادوالمعاییر المحاسبǽة 

 ات تعتمد على هذه المعلومات المعدة في اتخاذ القرارات  إدارةȞةهذه الشرȄالإدار. 

 لأهمǻة المالǻة للأوراق فلسطین سوق  في المستثمرȂن إدراك مدǼ "Ȏعنوان: )٢٠٠٦ ،نجم( دراسة -٤

  .٢"الاستثمارȂة قراراتهم لترشید المحاسبǻة استخدام المعلومات
 Ȟفاǽة المحاسبǽة ومدȐ المعلومات لأهمǽة المستثمر إدراك مدȐ على التعرف هدفت الدراسة إلى

  .المالǽة، ومدȐ الاعتماد علیها في ترشید القرارات الاستثمارȄة التقارȄر في المعلومات تلك
  منها: نتائج عدة دراسةال وأظهر
 ن أنȄة فلسطین سوق  في المستثمرǽون  للأوراق المالȞة یدرǽة المعلومات استخدام أهمǽفي المحاسب 

  الاستثمار. قرار ترشید
 انات المالǽة التي تتضمنها البǽات المدرجة في السوق المعلومات المحاسبȞة المنشورة للشرǽ

  Ȟافǽة وȄتم استخدامها في اتخاذ قرارات الاستثمار.
 ة المعلومات من استخدام تحد معوقات عدة توجدǽومن القرار ترشید في المحاسب ȑأهمها: الاستثمار 

 .المحاسبǽة المعلومات طرق إعداد في المطلقة الثقة عدم -

 .لسرعة المطلوǼةلدقة واعدم توفر المعلومات Ǽا -

                                                            
للشرȜات  الإدارȂةمجالات مساهمة المعلومات المحاسبǻة Ǻالقوائم المالǻة في تحسین القرارات  جرȃوع، یوسف محمود، " ١

، ٢، ع١٥"، مجلة الجامعة الإسلامǽة، مجدراسة تطبǻقǻة على الشرȜات المساهمة العامة في فلسطین -المساهمة في فلسطین
  .٥٠٨، ص٢٠٠٧

 لترشید المحاسبǻة استخدام المعلومات لأهمǻة المالǻة للأوراق فلسطین سوق  في المستثمرȂن إدراك مدȎ نجم، أنور عدنان، "  ٢

  .١٣٠ص -، ص ٢٠٠٦ȑغزة، Ȟلǽة التجارة،  -"، الجامعة الإسلامǽةالاستثمارȂة قراراتهم
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 العملǽة عند المستثمرȄن. خبرةال قلة -

عدم نشر تقارȄر دورȄة، وعدم وجود تعلǽمات إفصاح أكثر وضوحا في قانون سوق  -
 فلسطین فǽما یتعلǼ Șالمعلومات المحاسبǽة.

أثر استخدام معلومات التقارȂر المالǻة المرحلǻة على “) Ǽعنوان: ٢٠٠٦ ،عبد العال(دراسة  -٥
دراسة تطبǻقǻة على الشرȜات المساهمة العامة -التداول غیر العادیین للأسهم العوائد وحجم

  ١"المدرجة في بورصة عمان
هدفت هذه الدراسة إلى اختǼار أثر المعلومة المتعلقة Ǽالإعلان عن نشر التقارȄر المالǽة  

درجة في المرحلǽة على Ȟل من أسعار وحجم تداول أسهم الشرȞات المساهمة العامة الأردنǽة الم
بورصة عمان، Ȟما هدفت هذه الدراسة أǽضاً إلى بǽان أثر النسب والمؤشرات المحاسبǽة والمالǽة 
المستخرجة من التقارȄر المالǽة المرحلǽة على العوائد وحجم التداول غیر العادیین للأسهم، وذلك لمعرفة 

  یین والمرتقبین في بورصة عمان.المحتوȐ المعلوماتي لهذه النسب والمؤشرات ǼالنسǼة للمستثمرȄن الحال
  وقد تم التوصل إلى عدة نتائج، أهمها: 

  ذلك وجود تداولȞ ةǽة المرحلǽر المالȄخ نشر التقارȄة للأسهم حول تارǽوجود عوائد غیر عاد
 غیر عادȑ للأسهم.

  ار بینǽة للاختǽة المرحلǽر المالȄعتمدون على المعلومات الموجودة في التقارǽ المستخدمون
 البدائل الاستثمارȄة.

   ةǽة المرحلǽر المالȄة المستخدمة في التقارǽمعلوماتي للنسب والمؤشرات المال Ȑوجود محتو
وǼالتالي استفادة المستثمرȄن من هذه المعلومات، وهذه النسب تتمثل في نصیب السهم من 

ملǽات التشغیلǽة، الأرȃاح، القǽمة الدفترȄة للسهم، نسǼة التداول، صافي التدفȘ النقدȑ من الع
 نسǼة التوزȄعات، رȄع السهم العادȑ، ونسǼة الملكǽة.

  

 

                                                            
- للأسهمأثر استخدام معلومات التقارȂر المالǻة المرحلǻة على العوائد وحجم التداول غیر العادیین " عبد العال، رامي رȄاض،  ١

  دراسة تطبǻقǻة على الشرȜات المساهمة العامة المدرجة في بورصة عمان".
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"المحتوȎ الإعلامي للمعلومات المحاسبǻّة الأولǻّة ǺالتطبیǼ Ȗعنوان:  )٢٠٠٦ ،المیهيدراسة ( -٦
 ١ة"یثعلى سوق الأسهم السعودȏ: دراسة اختǺارȂة وحد

الأولǽة التي تهم المستثمر في السوق هدفت الدراسة إلى معرفة أهم المعلومات المحاسبǽّة 
السعودǽة وأثر الإعلان عن التقارȄر المالǽة الأولǽة على اسعار الأسهم، وقد جمعت الدراسة بین 
أسلوȃین Ǽحثیین هما الدراسة الاختǼارȄة وأسلوب دراسة الحدث وتم التطبیȘ على عینة من الشرȞات 

  ر تقارȄر مالǽة أولǽة، وقد توصل إلى النتائج التالǽة:شرȞة تقوم بإعداد ونش ٣٩السعودǽة والتي بلغت 
  ةǽحȃالرǼ هي المعلومات المتعلقة ȑة التي تهم المستثمر السعودǽأهم المعلومات المحاسب

 وǼقائمة الدخل الأولǽة وǼالأنشطة التشغیلǽة.

 .ة على أسعار الأسهمǽّة الأولǽّر المالȄعدم تأثیر الإعلان عن التقار 

"ملاحظات المستفیدین من القوائم المالǻّة المراجعة وفقاً ) Ǽعنوان: ٢٠٠١ ،الحلبي(دراسة  -٧
 .٢لتقارȂر المراجعة الشاملة وتقارȂر المراجعة محدودة النطاق (حالة تطبǻقǻة)"

هدفت الدراسة إلى بǽان ملاحظات المستفیدین من القوائم المالǽّة المراجعة وفقاً لتقارȄر المراجعة 
راجعة محدودة النطاق. وتمّ تحدید ثلاثة متغیّرات هي: درجة المسؤولǽّة، ودرجة الشاملة وتقارȄر الم

  الثّقة، ومدȐ فائدة القوائم المالǽّة المراجعة في اتّخاذ القرارات.
  وقد توصّلت الدراسة إلى عدّة نتائج أهمّها:

 ینȄة في ملاحظات القائمین على أعمال المراجعة والإدارȄّس هناك اختلافات جوهرǽوالمالكین  ل
حول درجة المسؤولǽّة في محتوȐ تقارȄر المراجعة الشاملة مقارنة مع محتوȐ تقارȄر المراجعة 

 محدودة النطاق.

  ین والمالكین حولȄة بین ملاحظات القائمین على أعمال المراجعة والإدارȄّهناك اختلافات جوهر
عة الشاملة وتلك المعدّة وفقاً لتقارȄر المراجعة درجة الثّقة Ǽالقوائم المالǽّة المعدّة وفقاً لتقارȄر المراج

 محدودة النطاق.

                                                            
المحتوȎ الإعلامي للمعلومات المحاسبǻّة الأولǻة ǺالتطبیȖ على سوق الأسهم السعودȏ: دراسة المیهي، عادل عبد الفتاح،   ١

  .١، ص٢٠٠٦، جامعة الملك خالد، أبها، اختǺارȂة وحدیثة
ملاحظات المستفیدین من القوائم المالǻّة المراجعة وفقاً لتقارȂر المراجعة الشاملة وتقارȂر المراجعة محدودة  الحلبي، نبیل،  ٢

  .٢٢٥، ص ٢٠٠١، ٢، ع١٧، مجلة جامعة دمشȘ، مجالنطاق (حالة تطبǻقǻّة)
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   ین والمالكین حولȄة بین ملاحظات القائمین على أعمال المراجعة والإدارȄّهناك اختلافات جوهر
مدȐ فائدة القوائم المالǽّة المراجعة وفقاً لتقارȄر المراجعة الشاملة وتقارȄر المراجعة محدودة النطاق 

 Ǽة على أداء المنشأة الاقتصادǽّة أو اتخاذ القرارات المختلفة المتعلّقة بنشاطاتها.في الرقا

اثر المعلومات المالǻة المنشورة ǺالتقارȂر السنوǻة على حجم " Ǽعنوان: )٢٠٠٠ ،سوȂد آل( دراسة -٨
  ١"دراسة میدانǻة على الشرȜات المساهمة الصناعǻة -تداول الأسهم وسلوك المستثمر

ثر المعلومات المالǽة المنشورة على سلوك المستثمرȄن في الأسهم Ȟما أهدفت الدراسة إلى بǽان 
  ǽعȞسه حجم التداول خلال فترة نشر القوائم المالǽة السنوǽة.

  :عدة نتائج، أهمها تحلیل بǽانات التداولخلال وتبین من  
  بین متوسط حجم التداول خلال فترة النشر ȑة.لا یوجد فرق معنوǽوفترة عدم النشر للقوائم المال 

 .مصدر للمعلومات ولكن استجابته لها محدودةȞ ةǽر المالȄة التقارǽأهمǼ المستثمر یؤمن 

  الدراسات Ǻاللغة الانȜلیزȂة: -٢-٣-١
 المحاسبǻة المعلومات جودة بین العلاقة" Ǽعنوان) Abbaszadeh et al ،2013( دراسة -١

 :٢"الأرȁاح واستقرار والمستحقات التقدیرȂة

هدفت الدراسة إلى دراسة العلاقة بین جودة التقارȄر المالǽّة والمستحقّات التقدیرȄّة واستقرار 
الأرȃاح المتحقȘ منها، ولتحقیȘ غرض الدراسة تم استخدام البǽانات لشرȞات مدرجة في بورصة طهران 

لدراسة إلى أنّ وذلك لقǽاس جودة التقارȄر المالǽّة. وقد توصلت ا ٢٠١٢ - ٢٠٠٧خلال الفترة ما بین 
المنشآت التي تمتلك معلومات ذات جودة عالǽة Ȟان لدیها مستحقّات تقدیرȄة أقلّ من المنشآت التي 
تملك معلومات ذات جودة أقل، ولكن ǼالنسǼة لتحلیل استقرار الأرȃاح لم یتم العثور على اختلافات 

 Ȟبیرة بین المنشآت ذات الجودة العالǽة والمنخفضة الجودة. 

 

  

                                                            
 - ل الأسهم وسلوك المستثمراثر المعلومات المالǻة المنشورة ǺالتقارȂر السنوǻة على حجم تداو ،آل سوȄد، ملفي محمد محمد ١

  ب. - ، ص أ٢٠٠٠جامعة الملك عبد العزȄز، ، دراسة میدانǻة على الشرȜات المساهمة الصناعǻة
2 Abbaszadeh, Mohammad Reza, Mohammad Hossein Vadiei Nowghabi, and Mehdi Jabbbari Nooghabi. 
"The relationship between accounting information quality with discretionary accruals and stability of 
earnings." Interdisciplinary Journal of Contemporary Research in Business 5 (2013)., p 105.  
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: تأكید مدقȖ الحساǺات وتكالیف قǻمة" ) ǼعنوانB'edard & Courteau ،2010سة (درا -٢
 :١"المرحلǻة المالǻة القوائم مراجعة خلال من الأدلة

رȞزت الدراسة على التحقȘ من التكالیف المرتǼطة Ǽالمراجعة المرحلǽة وأثرها على نوعǽة التقارȄر 
غیر المتوقعة الرȃعǽة) والتي رȃما تكون Ǽسبب أخطاء المالǽة المرحلǽة (Ȟمقǽاس بواسطة التراكمات 

  أو بواسطة إدارة الأرȃاح.\التقیǽم المتراكمة و
  وقد تم التوصل إلى عدة نتائج أهمها:

 ǼالارتǼاȋ مع فوائد المراجعة وجد أن هناك:

  .عǼع الراȃة في الرǽات أدنى من التراكمات غیر المتوقعة الأساسǽمستوǼ ضعیف ȋاǼارت 

   ة (الأول والثالث) أوǽاع المرحلȃلا یوجد أثر ذو دلالة على التراكمات غیر المتوقعة في الأر
 على التراكمات المعروفة في الرȃع الراǼع.

: الأرȁاح توقیت تكرارȂة التقارȂر على تأثیر" Ǽعنوان )Marty Butler et al ،2006دراسة ( -٣
  : ٢"المرحلǻة والإلزامǻة الطوعǻة تقارȂرال حالات

على ما إذا Ȟان تكرار التقارȄر المالǽة المرحلǽة یؤثر على سرعة المعلومات  رȞز الǼحث 
 حیث تم فحص واختǼار تأثیر تكرار التقارȄر على، الأوراق المالǽة أسعارالمحاسبǽة التي تنعȞس على 

ما فǽالأوراق المالǽة خلال فترة التقرȄر الحالǽة، أǽضا تم التحقȘ  أسعارهذه السرعة التي تنعȞس على 
  إذا Ȟان تكرار التقارȄر یؤثر على معلومات الأرȃاح السنوǽة المفسرة في العوائد في تلك الفترة.

اختلاف Ǽسǽط في الفترتین (الفترة الحالǽة)  إیجادأنه تم التي تم التوصل إلیها هي  النتائج أبرزومن 
  وشǼه السنوǽة. السنوǽة و(على المدȐ الطوȄل) بین تقارȄر الشرȞات رȃع

  
  
  
 

                                                            
1 Be’dard, Jean, and Lucie Courteau. “Value and Costs of Auditor’s Assurance: Evidence from the 
Review of Quarterly Financial Statements”, ssrn eLibrary, 2010. 
2 Butler, Marty, Arthur Kraft, and Ira S. Weiss. "The effect of reporting frequency on the timeliness of 
earnings: The cases of voluntary and mandatory interim reports.", 2006. 
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: الطوعي التدقیȖالناتجة عن  ǻةالسوق العواقب" Ǽعنوان )In-Mu Haw et al ،2003(دراسة  -٤
 :١"الصین فيالمرحلǻة  تقارȂرال من أدلة

المدرجة في سوق الأوراق المالǽة الصینǽة الǼحث على دراسة الأسǼاب التي تدفع الشرȞة  رȞز
إلى التدقیȘ الاختǽارȑ لتقارȄرها المالǽة المرحلǽة، Ȟما تعرضت لدوافع ذلك التدقیȘ الاختǽارȑ، وتحدید 

  ققة.وغیر المد المستثمرون ǽمیزون بین التقارȄر المرحلǽة المدققة اختǽارȄاً ما إذا Ȟان 
  همها:، أ وقد تم التوصل إلى عدة نتائج

 ة  أنǽحȃا برǽط ایجابǼات المدرجة یرتȞة من قبل الشرǽر المرحلȄللتقار ȑارǽالاخت Șار التدقیǽخ
 الشرȞة.

  حȃا مع رǼط سلǼات المدرجة یرتȞة من قبل الشرǽر المرحلȄللتقار ȑارǽالاخت Șار التدقیǽأن خ
 .الأسهم غیر القابلة للتداول

  ن لاتتضمنȄة معلومات مفیدة للمستثمرǽر المرحلȄالقرارات في تخاذ المعلومات الواردة في التقار
 سوق الصین للأوراق المالǽة.

  ًاȄارǽات المدققة اختȞاح للشرȃمما یدفع إلى اكبر من تلك غیر المدققة،  درجة تجاوب الأر
 ن التدقیǽ Șعزز مصداقǽة الأرȃاح المرحلǽة.القول أ

التنبؤ و  المرحلǻة الدخلبǻانات ضرǺȂة " ) ǼعنوانBauman & Shaw ،2002دراسة ( -٥
Ǻاحȁ٢"الأر:  

هدفت الدراسة إلى اختǼار فوائد الإفصاح عن ضرǼȄة الدخل المرحلي في التنبؤ Ǽالأرȃاح 
  المستقبلǽة وأخطاء التنبؤات للمحللین.

تقیǽماتهم لنسǼة حیث أن الرؤǽة المتممة للتقرȄر المالي المرحلي تتطلب مدراء لعمل أفضل 
ضرǼȄة الدخل التي یتوقع أن Ȟǽون لها أثر في هذه السنة، ولذلك یتم الإفصاح عنها في الرȃع الأول 

  وقد توصلت الدراسة إلى عدة نتائج أهمها: من السنة.
 .ةǽاح المستقبلȃة مفید في توقع الأرǽة الدخل المرحلǼȄة ضرǼالإفصاح عن نس 

 ة الدخل اǼȄة ضرǼأخطاء التنبؤات للمحللین.لإفصاح عن نسǼ اǽط إیجابǼة یرتǽالمرحل 

                                                            
1 Haw In mu, Qi Daqing, & Wu Woody, “The Market Consequences of Voluntary Auditing: Evidence 
from Interim Reports in China”, Department of Accounting School of Business, Taxas Christian 
University, 2003, p1. 
2  Bauman, Mark P., and Kenneth W. Shaw. “Interim Income Tax Data and Earnings Prediction”, 
available at SSRN  305704, 2002. 
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 رȁاحالأ  لإعلانات السوق  استجاǺةمدǼ " Ȏعنوان) Beons and Rockinger ،2000دراسة ( -٦
 :١"منشأة مدرجة في بورصة ǺارȂس ١٢٠على  تحلیل: المرحلǻة والتقارȂر

 ١٢٠والتقارȄر المرحلǽّة لأهم تناولت الدراسة مدȐ استجاǼة السوق المالǽّة لإعلانات الأرȃاح 
، وذلك Ǽالنظر إلى ردود فعل ١٩٩٧ - ١٩٩٥سنوات من عام  ٣شرȞة مدرجة في بورصة ǼارȄس لمدة 

الأسعار وانحرافاتها وحجم وȞثافة التداول تǼعاً للإفصاح المحاسبي السنوȑ والنصف سنوȑ. حیث تمت 
مفاجآت الأرȃاح خلال فترة الإفصاح دراسة العلاقة بین خصائص تداول الأسهم ومقایǽس مختلفة ل

  العام السنوǽة ونصف السنوǽة.
  وقد توصلت الدراسة إلى النتائج التالǽة:

  اح غیر المتوقّعة وجد فيȃعة تطور محافظ تم ترتیبها وفقاً لمعاییر متعددة للأرǼنتیجة متا
 Ǽعض الحالات أن هناك انحراف صغیر ما قبل الإعلان.

  .ة للعائد على السهمǽقبل الإعلان عن الأسعار السلب ȑهناك انحراف سلبي قو 

 ار الجیدة.الاخǼار السیئة تهزّ الأسواق أكثر من الأخǼ  

على  المناسب الوقت فيأثر المراجعة " ) ǼعنوانDavid Manry et al ،1999( دراسة -٧
  :٢"الرȁعǻة الارȁاح مصداقǻة

(الصادرة في الفترات رȃع السنوǽة مصداقǽة الأرȃاح  فيأثر نوع المراجعة رȞز الǼحث على 
  وذلك ǼاختǼار الاختلاف في حالة المراجعة المرحلǽة والتدقیȘ في نهاǽة السنة. المرحلǽة)

  وقد تم التوصل إلى عدة نتائج، أهمها:
  .ةǽة المعلومات المحاسبǽد من مصداقȄة تزǽاح المرحلȃمراجعة معلومات الأر 

  Șمدق ȋاǼةارتǽالمراجعة الوقتǼ ات في المنشأةǼة)( الحساǽة  المرحلǽد من المصداقȄضفي مزǽ
 على المعلومات المالǽة المرحلǽة.

  آخر السنة في Șة والتدقیǽة في نتائج المراجعة الوقتǽأن اختلاف المصداقǼ تم إیجاد دلیل
  العوائد أصǼحت أكثر ارتǼاطا Ǽما یلي:

                                                            
1 Benos, Alexander and Rockinger, Michael, Market  Response to Earnings Announcements and Interim 
Reports:An Analysis of  SBF 120 Companies, Annales D’Économie Et De Statistique, No.60, 2000, pp: 
151-175 
2 Manry, D., Tiras, Samuel L., & Wheatley, Clark M., “The influence of timely reviews on the credibility 
of quarterly earnings”, School of Accounting, College of Business Florida International University Maiami, 
FL 33199,Department of Accounting, Lundquist College of Business University of Oregon, July 1999, p1.  
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  رحلǽة عندما تكون المراجعة وقتǽة.Ǽالتغیرات في الأرȃاح للفترات الم -
 وǼمستوǽات الأرȃاح للرȃع الراǼع عندما تكون المراجعة في نهاǽة السنة. -

 وتدقیȖ مراجعة نقلهات التيالمعلومات  تصورات" Ǽعنوان) Gay et al ،1998دراسة ( -٨
 :١"التقارȂر

وشȞلها ومدȐ تأثیر هدفت الدراسة إلى تحلیل مدȐ تفهّم مستخدمي تقارȄر المراجعة لمضمونها 
وجود تفاوت في الفهم والتوقّعات المتعلّقة Ǽمسؤولǽة المدقȘّ ومدȐ اعتماد المستخدمین على تقارȄر 
المراجعة في اتخاذ القرارات. وقد رȞزت الدراسة على فجوة التوقعات بین الملاّك والإدارة من جهة 

  أهمها:والمدققین من جهة أخرȐ. توصلت الدراسة للعدید من النتائج 
ǽقوم الملاّك بتحمیل الإدارة المسؤولǽة الكبرȐ في الحفاȍ على الضواǼط الرقابǽّة الداخلǽّة ودقة  -

 السجلات وسلامة القوائم المالǽّة، في حین ǽحمّلون المدققین تلك المسؤولǽة لكن بدرجة أقل.

ǽة عدم القناعة في وضوح تقارȄر المراجعة ونطاق وعمȘ العمل المطلوب لتنفیذ عمل -
 المراجعة.

 

اء خطالأ من قللت المناسب الوقت فيالمرحلǻة  مراجعةال هل" Ǽعنوان )Paul، 1986(دراسة  -٩
 :٢"ةǻالمحاسب

هدفت الدراسة إلى الكشف عن المزاǽا الهامة التي تحققها مراجعة المعلومات المالǽة المرحلǽة في 
الذین ǽحصلون على خدمة المراجعة  الشرȞات المساهمة الأمرǽȞȄة، وȞانت نتیجة الدراسة أن العملاء

المرحلǽة على أساس فورȑ تمیزوا بوجود عدد أقل من الأخطاء التي یتم اكتشافها أثناء المراجعة 
 السنوǽة مقارنة Ǽالعملاء الذین ǽعتمدون المراجعة للمعلومات المالǽة المرحلǽة في نهاǽة العام.

  الملاحظات التالǻة:من خلال عرض ومناقشة الدراسات الساǺقة ǻمȜن وضع 
  ة على أǽȃاللغة العرǼ قةǼزت الدراسات الساȞة المنشورة في القوائم رǽة دور المعلومات المالǽهم

ترشید قرارات المستثمرȄن في الأسواق في أسعار الأسهم و  والمرحلǽة غالǼاً  السنوǽة المالǽة
 .ولǽس على مراجعة هذه المعلومات في العدید من الدول ومدȐ إدراكهم لها المالǽة

                                                            
1 Gay, G., Schelluchm, P. and Baines, A. (1998) “Perceptions of Messages Conveyed by Review and 
Audit Reports”, Accounting, Auditing & Accountability Journal, 11(4): 472-494. 
2 Paul, John W.” Do Timely Interim Review lessen Accounting Error?”, Financial Analysts Journal, 42.4, 
1986, PP:70-73. 
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  اللغة الدراساتأماǼ قةǼة الساȄلیزȞزت أغلبها الانȞقة فقد رǼوتكلفتها على أنواع المراجعة المط 
 والعوائد العادǽة وغیر العادǽة للأسهم ودور الإفصاح وأثرها في التنبؤات وتحقیȘ الأرȃاح

 في ذلك. المتعلǼ Șمعلومات معینة

  عǽة وأتت هذه الدراسة لوحظ أن جمȄخارج سور Ȑقها في أسواق بلدان أخرǽالدراسات تم تطب
 لتقوم بدراسة أثر عملǽة المراجعة على قرارات المستثمرȄن في سوق دمشȘ للأوراق المالǽة.

  ةǽة السنوǽالقوائم المال Șة وتدقیǽة المرحلǽر المالȄاحثین بدراسة أثر مراجعة التقارǼاهتم أغلب ال
تلفة منها الأرȃاح والتنبؤ بها، الأخطاء المحاسبǽة، Ȟفاءة المعلومات المحاسبǽة في عوامل مخ

  ...الخ أو دراسة العوامل المؤثرة في قرار المستثمر في السوق المالǽة. 
ن تلك الدراسات لم ترȞز على موضوع المراجعة في الأسواق المالǽة ǼشȞل نلاحظ Ǽأ وȃذلك

ت هذه الدراسة مȞملة لما فȞان ،على تدقیȘ القوائم المالǽة السنوǽةوȞان أكثر اهتمامها یرتكز  ،رئǽسي
بǽان ذلك لو  ،المراجعة المطǼقة على القوائم المالǽة المرحلǽةاولت موضوع حیث تنسǼقتها من دراسات 

من خلال أخذ أهم المتغیرات في الأسواق المالǽة من حجم التداول الأثر الذȑ تحدثه هذه العملǽة 
 قرارات المستثمرȄنفي  مدȐ تأثیرها وǼالتالي وǽȃان مدȐ تأثرهما Ǽعملǽة المراجعة السوقǽة للسهموالقǽمة 
 التنبؤǽة.  وقدرتهم

   :دراسةأهمǻة ال -٤- ١

  ناحیتین: من دراسةǽمȞن بǽان أهمǽة ال
حد لمالǽة في مجال الأسواق المالǽة أǽشȞل موضوع ملائمة معلومات التقارȄر ا حیث :العلمǽةالناحǽة 

حیث ǽسعى هذا المجال  ،المجالات المهمة التي تلȘ الاهتمام على مستوȐ الفȞر والǼحث المحاسبي
Ǽما ǽساهم في تحدید المجالات التي  ،إلى Ǽحث ودراسة محددات ملائمة معلومات التقارȄر المالǽة

هم من تطوȄر تعظم من تلك الملائمة وǽقدم توصǽات للقائمین على تنظǽم المهنة والأسواق المالǽة ǽمȞن
  الخصائص النوعǽة للتقارȄر المالǽة.

  تكمن في: دراسةاهمǽة الفإن  العملǽةو أما من الناحǽة التطبǽقǽة 
 مساهمة Ȑة  مدǽم دور المعلومات المحاسبǽة في تعظǽة المرحلǽانات المالǽة مراجعة البǽعمل

 الحاصلمن خلال التغییر وذلك  على التأثیر في قرارات المستثمرȄن القدرة وǼالتالي ،المرحلǽة
في أسعار الأسهم السوقǽة وحجم التداول والأثر الذȑ سǽحدثه هذا التغیر على حجم 

 ȋنشا Ȑالتالي مستوǼةالالاستثمارات وǽعزز مما  سوق المالǽ الاقتصاد في النهوض ها دورǼ
  الوطني وتنمیته.
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  ة الفائدة المقدّمة إلىǽللأوراق المال Șه  من خلالالأطراف المتعاملة في سوق دمشǽتوج
 همǽةلألزȄادة الوعي لدȐ المستثمرȄن على أنها هامة وضرورȄة  Ǽمهنة المراجعة اهتمامهم

 الملائمة لقراراتهم.و  المعلومات الموثوقة

 قيǽحث العلمي وخدمة أغراضه  هم فيتسو  الوصول إلى نتائج تدعم الواقع التطبǼإغناء ال
سواء في الأسواق المالǽة أو مهنة التدقیȘ والمراجعة والتي تلقى  خاصة في المجالات الحدیثة

  .اتعقبل المجتم اهتمام واسع من حالǽاً 

  :دراسةأهداف ال -٥- ١

التقارȄر عملǽة مراجعة ما إذا Ȟانت (معرفة الرئǽسي المتمثل Ǽف هدلتحقیȘ ا إلى دراسةسعى الت
وȄرتǼط بتحقیȘ هذا الهدف  .)المالǽة للأوراقȄن في سوق دمشȘ قرارات المستثمر في تؤثر  المرحلǽة

  ǽسي تحقیȘ الأهداف الفرعǽة الاتǽة:ئر ال

المعلومات المحاسبǽة لقرارات  ملائمةتحدید أثر عملǽة مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة في  -١
 Șن في سوق دمشȄة للأوراقالمستثمرǽمن خلال دراسة أثرها على حجم التداول وأسعار  ،المال

 .التنبؤǽة للمستثمرالأسهم والقدرة 

  تحدید مضمون ملائمة التقارȄر المالǽة ودورها في الأسواق المالǽة. -٢
 إلىللارتقاء Ǽه محاولة تقدǽم نتائج تفید الأطراف المختلفة في سوق دمشȘ للأوراق المالǽة  -٣

  المتوخاة Ǽعین الاعتǼار. والتوصǽات أخذ النتائجمستوǽات أعلى من خلال 

  :دراسةالوض فر  -٦- ١

  في ما یلي: دراسةتتمثل فروض ال ،في إطار طبǽعة المشȞلة الǼحثǽة المحددة
المالǽة المرحلǽة التي خضعت لعملǽة المراجعة في حجم التداول في  التقارȄرتؤثر  :الأولالفرض 

  .الأوراق المالǽّة
المالǽة المرحلǽة التي خضعت لعملǽة المراجعة في أسعار الأسهم  التقارȄرتؤثر  الفرض الثاني:

  السوقǽة.
المالǽة المرحلǽة التي خضعت لعملǽة المراجعة في زȄادة القدرة التنبؤǽة  التقارȄرتساهم  الفرض الثالث:

  .للمستثمر
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 محددات الدراسة: -٧- ١

  الدراسة، Ȟانت Ȟما یلي:واجهت الǼاحثة العدید من المحددات  والصعوǼات خلال تنفیذ 
 صعوǼة الوصول إلى المستثمرȄن خارج محافظة دمشȘ نظراً للأوضاع والظروف الراهنة. -١

صعوǼة إیجاد أǼحاث مشابهة للدراسة الحالǽة وعدم القدرة على تحمیل العدید منها Ȟونها تحتاج  -٢
.Șإلى اشتراك مسب 

 متغیرات الدراسة: -٨- ١

  الǽة المرحلǽة.مراجعة التقارȄر الم المتغیر المستقل:
المتغیر التاǼع: قرارات المستثمر في السوق المالǽة حیث تتمثل بثلاثة متغیرات هي سعر السهم، حجم 

  التداول والقدرة التنبؤǽة للمستثمر.

  :دراسةمنهجǻة ال -٩- ١

فإن  ،دراسةللوصول إلى أهداف ال إتǼاعهاج الǼحث هو الخطوات التي یتم هنǼاعتǼار أن م  
   ǽقوم على الخطوات المنهجǽة التالǽة: دراسةمنهج ال
 إلىǼالإضافة  ،الخبرات المȞتسǼةو  وذلك Ǽالاعتماد على المعارف ،دراسةتحدید مشȞلة ال -١

Ǽمعرفة ما إذا Ȟان هناك  والمتمثلة .الأسواق المالǽة ومراجعتهاالدراسات المتعمقة في مجال 
من خلال  سوق المالǽةالقرارات المستثمرȄن في ة التقارȄر المالǽة المرحلǽة في أثر لمراجع

 وما تقدمه من قǽمة تنبؤǽة للمستثمرȄن. متغیرات متمثلة Ǽحجم التداول والقǽمة السوقǽة للسهم

 هفروض في هذحیث تتمثل ال ،التي تمثل حلولاً مقترحة للمشȞلة الǼحثǽة دراسةتحدید فروض ال -٢
مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة ومتغیرات تعȞس اول العلاقة بین بثلاثة فروض تتن دراسةال

والمتمثلة بثلاثة متغیرات رئǽسǽة:  ،تثمرȄنالخاضعة للمراجعة في قرارات المس أثر تلك التقارȄر
القدرة على التنبؤ Ǽالتدفقات النقدǽة  ،لأسهم السوقǽةاأسعار  ،حجم التداول على الأسهم

 .المستقبلǽة

في المستثمرȄن من خلال التطبیȘ على عینة من  ،ختǼار الفروضتجمǽع البǽانات المطلوǼة لا -٣
 سوق دمشȘ للأوراق المالǽة.
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والتوصل إلى نتائج  ).SPSSبرنامج (تحلیل البǽانات واختǼار الفروض من خلال استخدام  -٤
 .دراسةال

 .اتقدǽم التوصǽات بناء على النتائج التي یتم التوصل إلیه -٥

  :دراسةعینة ال -١٠- ١

ون في سوق دمشȘ للأوراق المالǽّة وقد تم اختǽارها ǼشȞل المستثمر  هي دراسةللة المستخدم عینةال
 عشوائي.

 :دراسةمخطط ال -١١- ١

 إلى أرȃعة فصول: دراسةسǽم التم تق

 دراسةالفصل الأول: الإطار العام لل  
 ة  ني:الفصل الثاǽر المالȄةالتقارǽومراجعتها المرحل  
  عة القرارات :الثالثالفصلǽة وطبǽة الأسواق المالȄالاستثمار  
  عالفصلǼة: الدراسة الراǽالمیدان  
 اتǽالنتائج والتوص  
 دراسةمراجع ال  
 ال Șدراسةملاح 
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  نيالفصل الثا
   المرحلǻةالتقارȂر المالǻة  مراجعة

 Șة وإعدادها وفǽة المرحلǽة المعلومات المالǽل واسع ظهرت أهمȞشǼ ةǽة الدولǽالمعاییر المحاسب
في السوق المالǽة، وذلك انطلاقاً من الحاجة الملحة من قبل المستثمرȄن لوجود مثل هذه القاعدة 

والتي تحقȘ مدخلاً یبني علǽه المستثمر قراره ، ذات التوقیت المناسب، المعلوماتǽة الملائمة
 .ȑة الاستثمارǽةولتوفیر تأكید عن عدالة ومصداقǽر المالȄما تعبّر عنه المعلومات الواردة في التقار 

منفعة أو الالمرحلǽّة Ȟان لا بد من إجراء عملǽة مراجعة مرحلǽة تقدم مردود اقتصادȑ یتمثل في زȄادة 
متخذȑ القرارات من أصحاب المصلحة، وذلك من خلال الإجراءات والاستفسارات محدودة لعائد ال

  التدقیǼ Șطبǽعتها. النطاق والتي تختلف عن عملǽة

  المǼاحث الآتǽة:سیتم توضǽح ذلك من خلال 
  وإعدادها التقارȄر المالǽّة المرحلǽّةطبǽعة  المǼحث الأول:

  المهنǽة الإصدارات ظل في المالǽة السوق  في المرحلǽّة المالǽّة التقارȄر مراجعة: الثاني المǼحث
 المالǽة السوق  في المرحلǽة المالǽة التقارȄر مراجعة إجراءات :الثالث المǼحث
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  المǺحث الأول
  وإعدادها التقارȂر المالǻّة المرحلǻّةطبǻعة 

تعتبر التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة من أهم مصادر المعلومات المحاسبǽة الملائمة لاتخاذ القرارات 
المدرجة  الاقتصادǽة من قبل المستثمرȄن وأصحاب المصالح في الشرȞات المساهمة ولا سǽما الشرȞات

في الأسواق المالǽّة. حیث أن التغیرات الاقتصادǽة السرȄعة Ǽاتت تدعو لوجود هذه التقارȄر ǼشȞل 
  واضح والاهتمام ǽȞǼفǽة إعدادها.

والتي تعتبر تعرّض هذا المǼحث إلى دراسة أهمّ الجوانب المتعلّقة ǼالتقارȄر المالǽة المرحلǽة 
وذلك من خلال ما  ،ة ǽستند علیها المستخدم في صنع قرارهعلى أسس سلǽممصدراً للمعلومات المبنǽة 

  :ǽأتي
  .مفهوم التقارȂر المالǻّة المرحلǻّة -١-١-٢

  :وأهدافها أهمǻة التقارȂر المالǻّة المرحلǻّة -٢-١-٢
  أهمǽّة التقارȄر المالǽة المرحلǽة. - ١-٢- ١-٢
  أهداف التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة. - ٢-٢- ١-٢

  :)٣٤(رقم  إعداد وعرض التقارȂر المالǻّة المرحلǻّة وفȖ المعǻار المحاسبي الدوليمتطلǺات  -٣-١-٢
  مداخل إعداد التقارȄر المالǽة المرحلǽة. - ١-٣- ١-٢
  التقرȄر المالي المرحلي. عناصر - ٢-٣- ١-٢
٣-٣- ١-٢ -  Ȑل والمحتوȞالش.  
  الإǽضاحات. - ٤-٣- ١-٢
  الإفصاح في التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة. - ٥-٣- ١-٢

  .المرحلǻّة المالǻّة الخصائص النوعǻة لمعلومات التقارȂر -٤-١-٢
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  :مفهوم التقارȂر المالǻّة المرحلǻّة - ١-١- ٢

معلومات مالǽة محاسبǽة لتقدǽم Ȟان هناك توجه لدȐ الممارسین في المحاسǼة  ١٩٧٠ قبل عام
ممارسة مراجعة لى تنظǽم المهنة على إجراء أغلب الهیئات القائمة علوعملت لفترات أقل من سنة. 

 Generally Accepted Accounting Principles (GAAP) تطبیȘ مǼادئ المحاسǼة المقبولة قبولاً عامّاً 
وحتى  ١٩٦٠ومن عام  ،التقارȄر المالǽة المرحلǽة على أساس أن تقدّم إمّا شهرȄّة أو رȃع سنوǽّة في

. ١تقارȄر المالǽة المرحلǽّة مصدراً مهمّاً للمعلومات لكل من المستثمرȄن والدائنینال تعتبر ١٩٧٠بداǽة 
تلا ذلك التطورات المتلاحقة في المجال الاقتصادȑ وتقدم تكنولوجǽا المعلومات وظهور الأسواق 

لومات للحصول على معلومات ملائمة في المالǽّة حیث أصǼح هناك زȄادة في متطلǼات مستخدمي المع
هذه العوامل  ،وذلك لاستغلال أكبر قدر من المنفعة المقدّمة منها ،الوقت المناسب وǼالسرعة الممȞنة

ساهمت ǼشȞل Ȟبیر في تعزȄز مفهوم التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة أو Ȟما تسمى أحǽاناً ǼالفترȄة أو المؤقتة 
  أو الدورȄّة.

الفترات ادئ المحاسǼة المقبولة قبولاً عاماً على مǼ تطبیȘلالهیئات المحاسبǽة Ǽعد محاولة 
وتصدّر هذه  .تم الاتفاق على إصدار معاییر تحȞم هذه العملǽاتالمرحلǽّة وما تتطلǼه من عملǽات؛ 

لجنة  الصادر عن التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة )٣٤المعǽار المحاسبي الدولي رقم ( المحاولات وضع
. وذلك ٢٠١٢إلى آخر إصدار في عام  ١٩٩٨ عامشǼاȋ ) في IASC( اییر المحاسǼة الدولǽةمع

Ǽالاعتماد على أحد الفروض المتعارف علیها محاسبǽاً وهو "فرض الدورȄة" الذǽ ȑمثل الفترة الزمنǽة 
 نصفسنوǽة أو  شهرȄة أو رȃع تكون  عادة ماإلى فترات زمنǽة معینة  المنشأةالتي تعني تقسǽم حǽاة 

  . أو سنوǽة سنوǽة
) ٣٤قدمت لجنة معاییر المحاسǼة الدولǽة تعرȄفاً للتقرȄر المالي المرحلي في المعǽار رقم ( 

التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة Ǽأنه: "تقرȄر مالي ǽحتوȑ إمّا على مجموعة Ȟاملة أو مختصرة من البǽانات 
  .٢للمشروع"المالǽّة لفترة أقلّ من السنة المالǽّة الكاملة 

تعتبر المعلومات المالǽّة المرحلǽّة معلومات مالǽّة یتم إعدادها وتقدǽمها وفقاً لإطار إعداد التقارȄر 
Șة المطبǽّة عن فترة أقصر من سنة  ،المالǽّانات المالǽاملة أو مختصرة من البȞ وتضمّ إمّا مجموعة

                                                            
غزة، Ȟلǽة التجارة، -"، الجامعة الإسلامǽة"أثر التقارȂر المالǻّة المرحلǻّة على سعر السهم وحجم التداول سǽȞك، طارق فایز، ١

  .١٧، ص٢٠١٠قسم المحاسǼة والتموȄل، 
  .٢المقدمة ، ٢٠١٢"، لجنة معاییر المحاسǼة الدولǽة، التقارȂر المالǻة المرحلǻة" )٣٤( معǽار المحاسǼة الدولي رقم ٢
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لإǽصال المعلومات المحاسبǽّة الملائمة أو هدف إنما هي وسیلة  لǽست غاǽة . فهي١المنشأة المالǽّة
وتحقیȘ  في الوقت الملائم للمستثمرȄن وǼاقي الجهات المستفیدة وذلك لاتخاذ القرارات الاستثمارȄّة

  إضافة لدورها في دعم القدرة على التنبؤ Ǽالنتائج في الفترات القادمة. ،المنافع

  :وأهدافها أهمǻة التقارȂر المالǻّة المرحلǻّة - ٢-١- ٢

للتقارȄر المالǽة المرحلǽة اهمǽة لدȐ مختلف الأطراف سواء Ȟانت القائمة على تنظǽم المهنة أو 
  یر معلومات مالǽة في توقیت ملائم.من خلال دورها في توف مستخدمي التقارȄر

  أهمǻة التقارȂر المالǻّة المرحلǻّة:  -١-٢-١-٢

للمعلومات Ȟما هو الحال ǼالنسǼة للتقارȄر تعتبر التقارȄر المالǽة المرحلǽة ذات أهمǽّة Ȟمصدر قد 
إلى الضغوȋ التي تعود لتقارȄر العناǽة بهذا النوع من اوإنّ  ،سنوǽّة وإن Ȟانت تلیها Ǽالأهمǽّةالمالǽّة ال
بدلاً من الانتظار حتى نهاǽة السنة  ات الاقتصادǽةوغیرهم من متخذȑ القرار  ا حملة الأسهمǽمارسه

  .٢ومات اللازمة لتلك القراراتالمالǽّة للحصول على المعل
إضافة إلى ذلك فإنّ توقیت صدور التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة ǽمنحها أهمǽة Ȟبیرة لأنه یؤثر Ǽشدة 

لقرارات المتخذة وǽساعد في إجراء التنبؤات والتوقعات وتقوǽم الأداء الحالي للمنشأة من قبل في ا
Ȟما ǽمȞنه على وجه الخصوص المساعدة في تحدید السعر  ،المستثمرȄن وǽحقȘ منفعة Ȟبیرة بذلك

  في الأسواق المالǽّة. للأوراق المالǽّة واتجاه أسعار الأسهم ؤالكف
وقد ظهرت الحاجة إلى إعداد التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة نظراً لما تتضمنه تلك التقارȄر من 

وهي  ،وفائدتها في عملǽات اتخاذ القرارات معلومات ملائمة وȃدرجة مقبولة من الموثوقǽة أثبتت جدارتها
إلاّ أنّ أخطاء القǽاس المحاسبي المحصورة ضمن مدȐ  ،إن Ȟانت غیر دقǽقة أحǽاناً Ȟما یرȐ الǼعض

  .٣ضئیل سوف لن تؤثر في عملǽة اتخاذ القرارات أو تغیّر من اتجاهاتها
 ّǽضاً دور في إعطاء الأهمǽات أǼمالمراجعة الحساȞ رȄفي ٢٠٠٩أوضح (مرعي،  ة لهذه التقار (

لحساǼات یجعل من الممȞن اكتشاف مدقȘ انّ مراجعة التقارȄر المرحلǽة من قبل دراسته حیث أ

                                                            
1 Puttick, George, et al. “The principles and practice of auditing”. Juta and Company Ltd, 2008. p.1054. 

"، مجلة Ȟلǽة Ǽغداد للعلوم المالǻّة المرحلǻّة في تعزȂز Ȝفاءة السوق المالǻّة دور التقارȂرالمشهداني، ǼشرȐ نجم عبدالله، "٢
  .٦، ص٢٦، ع٢٠١١الاقتصادǽة الجامعة، 

"، دار وائل للنشر، الطǼعة الاولى، التطبǻقات العملǻة -مدخل النظرȂة المحاسبǻة، الإطار الفȜرȏ رضوان حنان، "  حلوة، ٣
  .٢٩٧، صمرجع سبȖ ذȜرهشرȐ نجم عبدالله، : المشهداني، Ǽمأخوذ من. ١٥٢، ص٢٠٠٥
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لافیها دون ǽمȞن تالتلاعب والاختلاسات والأخطاء التي حدثت خلال فترة قصیرة ومعالجتها. وȃذلك 
  .١أن تتأثر المنشأة ǼشȞل Ȟبیر جراء تلك الممارسات

هیئات الأوراق والأسواق المالǽة المحلǽة والعالمǽة الشرȞات المسجلة في أسواق ولذلك ألزمت 
 ٣٩٤٤وفي سورȄة صدر القرار رقم  ،الأوراق المالǽة بإصدار القوائم المالǽة المرحلǽة والإفصاح عنها

الأوراق والأسواق المالǽّة نظام وتعلǽمات الإفصاح للجهات الخاضعة لإشراف هیئة  -  ٢٠٠٦لعام 
  یلي: ما اهجاء فیالذȑ و  )١٢المادة ( - ةسورȄّ ال

المصدرة إعداد وتزوȄد الهیئة بتقرȄر نصف سنوȑ مقارن المنشأة یجب على مجلس إدارة   -  أ
 .ونشر هذا التقرȄر خلال فترة لا تتجاوز شهراً من تارȄخ انتهاء تلك الفترة

 یجب أن یتضمن التقرȄر المشار إلǽه في الفقرة (أ) من هذه المادّة ما یلي:   -  ب

 المیزانǽة العامة - 

 حساب الأرȃاح والخسائر (قائمة الدخل). - 

 - .ȑالنقد Șقائمة التدف 

  الإǽضاحات الضرورȄة.  - 

  :التقارȂر المالǻّة المرحلǻّة أهداف -٢-٢-١-٢

تحدیث لآخر مجموعة من البǽانات  عǼارة عن هيالمرحلǽّة  المالǽّة التقارȄر ǽمȞن القول Ǽأن
. Ȟما تهدف إلى تحسین والظروف الجدیدة والأحداثعلى الأنشطة  یتم الترȞیزحیث  ،المالǽّة السنوǽّة

 ،Ȟفاءة النظام المحاسبي من خلال توفیر معلومات محاسبǽّة ذات جودة عالǽة تتمیّز Ǽالملائمة والحداثة
. حیث توفر معلومات محاسبǽّة Ǽصورة مستمرّة وعلى ٢رارات الاستثمارȄّةمما ǽحسن من فعالǽّة اتخاذ الق

وذلك حتّى یتمȞّن  ،لأوراق المالǽّةسوق امدار السنة لمستخدمي القوائم المالǽّة خاصّة المتعاملین في 
مستخدمي التقارȄر المالǽّة في الوقوف على مدȐ تقدّم المنشأة Ǽاستمرار وتقیǽم أداء إدارة المنشأة Ǽصفة 

وفي ضوء الهدف  .١وعائد الأسهم والتدفقات النقدǽة ǽقاس Ǽالأرȃاح الأداء Ȟان ، خاصّة إذا٣مستمرّة 

                                                            
"، مجلة جامعة دور المعلومات المحاسبǻة التي تقدمها التقارȂر المرحلǻّة في اتخاذ القرارات الاستثمارȂّة، "مرعي، عبد الرحمن ١

  .١٩٢ص، ٢٠٠٦، ٢، ع٢٢دمشȘ للعلوم الاقتصادǽة والقانونǽة، م
2 Opong, K. “The Information Content of Interim Financial Reports: UK Evidence”, Journal of Business 
Finance and Accounting, Vol.22,No.2, March, 1995, PP.279-299.  

"، جامعة الإسȞندرȄة، Ȟلǽّة التجارة، الدار الجامعǽّة(النشر)، دراسات متقدّمة في: مراجعة الحساǺاتنور، احمد محمد، وآخرون، "  ٣
  . ١٩٣، ص٢٠٠٧
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دǽم تقیǽمات مستمرة لأعمال المنشاة من ناحǽة الأساسي للتقارȄر المالǽة المرحلǽة وهو توفیر وتق
التوقیتات الزمنǽة أـو من حیث الانماȋ والاتجاهات في سلوك تولید الدخل والتدفقات النقدǽة في اطار 

 .٢ذه التقارȄر تمیل إلى تحقیȘ خاصǽة الملائمة على حساب خاصǽة الموثوقǽةالقدرة التنبؤǽة فإن ه
  لمرحلǽّة أǽضاً أنّها:ومن أهداف التقارȄر المالǽّة ا

تساعد المعلومات المحاسبǽة الواردة في التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة المستثمرȄن في تقدیر حجم وتوقیت  - 
إذ تعدّ صافي التدفقات النقدǽة مؤشراً لمقدرة  ،التدفقات النقدǽة المتوقعة ودرجة التأكد المتعلقة بها

على تموȄل احتǽاجاتها  المنشأةȞما تعȞس أǽضاً مقدرة  ،على الوفاء Ǽالتزاماتها الخارجǽة المنشأة
التشغیلǽة Ǽما یؤدȑ إلى تحقیȘ أرȃاح ومن ثم ارتفاع أسعار أسهمها المتداولة في سوق الأوراق 

 .٣المالǽّة

التنبؤ تحسین عملǽة تهدف إلى قǽاس النتائج الفعلǽّة خلال الفترة التي تعدّ عنها وذلك ǽساعد في  - 
Ǽ التالي فإنها تساعد في تحدید المسالنتائجǼقة التي یتم التنبّؤ بها، وȄة والعمل على تحسین الطرǽّتقبل

 . ٤الأسعار الحقǽقǽّة للاستثمارات التي تحقȘّ الاختǽار الأفضل للمستثمر

التي قد تحدث أثناء الفترة والتقلǼات الموسمǽة  حداث والظروف غیر العادǽةلأتوفیر فهم أفضل ل - 
Ǽما ǽعزز  مدȐ تأثیرها على الدخل السنوȑ والمرȞز المالي السنوȑ  وǽȃان ،المرحلǽّة من العامالمالǽّة 

  .القدرة التنبؤǽة للمعلومات المحاسبǽة

 دیثةوالح وذلك من خلال توفیر المعلومات السرȄعة ،العجز والقصور في التقارȄر المالǽّة السنوǽّة سدّ  - 
أكثر ملائمة مقارنة Ǽالمعلومات التي توفرها القوائم و  لماليمنتظمة عن أداء المنشآت ومرȞزها االو 

  .٥المالǽّة السنوǽّة
  
 

                                                                                                                                                                                    
"، مجلة جامعة واقع التقارȂر والقوائم المالǻّة المرحلǻّة في الشرȜات المساهمة العامّة الفلسطینǻة المحدودةحداد، جواد أحمد، " ١

  . ٢٩٨، ص٢٠١٢، ٢٧القدس المفتوحة للأǼحاث والدراسات، ع
، مجلة الإدارة المالǻة المرحلǻة"نطاق ومسؤولǻات مراقب الحساǺات عن مراجعة التقارȂر أكبر، یونس عǼاس، وآخرون، "  ٢

  .٥٨، ص ٢٠١١، ٨٦والاقتصاد، ع
3 Ratcliff, T., “Reviews of Interim Financial Information” The CPA Journal, Feb. 2004, P.1-3. 

العلمǽة للاقتصاد والتجارة، المجلة الإطار العام لإجراءات مراجعة القوائم المالǻّة الفترȂّة الفعلǻّة والتقدیرȂة، سید عثمان، علي،  ٤
  .٧١٤ -٧١٣ص ص

دراسة تطبǻقǻّة  -أثر المعلومات المحاسبǻّة الواردة في لتقارȂر المالǻّة الأولǻّة على أسعار الأسهمǼاعȞضة، رواء عبد الرزاق،  ٥
ȏة، صعلى سوق الأسهم السعودǼة الاقتصاد والإدارة، قسم المحاسǽّلȞ ،ز بجدةȄ٢٧، جامعة الملك عبد العز.  
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  : )٣٤(رقم  متطلǺات إعداد وعرض التقارȂر المالǻّة المرحلǻّة وفȖ المعǻار المحاسبي الدولي -٣-١-٢

قامت الجهات  ،نظراً لأهمǽة التقارȄر المالǽة المرحلǽة في توفیر المعلومات الملائمة للمستخدمین
المهنǽة المختصة في هذا المجال بإصدار إرشادات وتوجیهات Ǽما یخص إعداد هذه التقارȄر وما یجب 
أن یتم عرضه Ȟحد أدنى من محتوȐ تلك التقارȄر. وأهم هذه الجهات هي لجنة معاییر المحاسǼة 

 والمǼادلات الأمرǽȞȄة ولجنة بورصة الأوراق المالǽّة ،)٣٤التي أصدرت المعǽار رقم ( IASCالدولǽة 
U.S Securities and Exchange Commission (SEC)، ةǼادئ المحاسǼومجلس م Accounting 

Principles Board (APB)،  ةǽة المالǼومجلس معاییر المحاسFASB١.  
  مداخل إعداد التقارȂر المالǻة المرحلǻة: -١-٣-١-٢

والتي تختلف وجهات  ،التقارȄر المالǽة المرحلǽةفي البداǽة یجب تحدید المدخل المناسب لإعداد 
النظر حول اتǼاع أحدها دون الآخر. حیث ǽمȞن إعداد التقارȄر المالǽة المرحلǽة بناءً على نظرȄتین 

  مختلفتین:
تعتبر Ȟل فترة محاسبǽة منفصلة وأساسǽة  إذنظرȄة انفصال الفترة المرحلǽة عن الفترة السنوǽة:   -  أ

تم اتǼاع نفس المǼادئ المحاسبǽة في تحدید المصروفات والإیرادات وȞ، Ȅما لو Ȟانت سنوǽة
  .٢المستحقة والمؤجلة وȞذلك تحدید المخصصات في نهاǽة الفترة المرحلǽة

نظرȄة تكامل الفترة المرحلǽة مع الفترة السنوǽة: وتعتبر Ȟل فترة مرحلǽة جزءاً مȞملاً للفترة   -  ب
المستحقة والمؤجلة والمخصصات المقدّرة في حیث تعامل المصروفات والإیرادات  ،السنوǽة

 .٣نهاǽة الفترة المرحلǽة Ȟجزء من عملǽات الفترة السنوǽة

 SECولجنة  IASCولجنة معاییر المحاسǼة الدولǽة  APBوقد اتفȘ مجلس مǼادئ المحاسǼة 
الذȑ رأFASB  Ȑمجلس معاییر المحاسǼة المالǽّة ف عنهما بینما اختل ،على اتǼاع النظرȄة التكاملǽّة

  .٤ضرورة اتǼاع الدمج بین النظرȄتین
                                                            

١ " ،ȑاقي فوزǼعبد ال ȑة مرقص، فوزǻّة لإعداد وفحص القوائم المالǻات المهنǺالمتطلǺ اتǺإلمام مراجعي الحسا Ȏم مستوǻتقی
  .٢٣ص، ٢٠١٠"، جامعة الزقازȞ ،ȘȄلǽة التجارة، قسم المحاسǼة، المرحلǻّة في مصر

  .٨٨، ص٢٠٠٢، جامعة طنطا، Ȟلǽة التجارة، المراجعة""مشاكل معاصرة في السقا، السید أحمد، وأبو الخیر، مدثر طه،  ٢
، "، الدار الجامعǽة للطǼاعة والنشر، الإسȞندرȄةدراسات متقدمة في مجال المحاسǺة المالǻّةأبو المȞارم، وصفي عبد الفتاح، " ٣

  .١٢، ص٢٠١٠، مرجع سبȖ ذȜره. مأخوذ من: مرقص، فوزȑ عبد الǼاقي، ٨٧٩، ص٢٠٠٢
مجلة الǼحوث التجارȄة المعاصرة، مج  ،دراسة اختǺارȂة" –مدخل مقترح لمراجعة القوائم المالǻة الفترȂة ، "أحمد، محمد الرملى ٤

  .١١٩ص، ٢٠٠٣، یونیو ١، ع١٧
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  :المرحلي المالي التقرȂر عناصر -٢-٣-١-٢

تتضمن التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة محتوȐ إعلامي یخدم أصحاب المصلحة في المنشأة وهنالك 
ǼالشȞل متطلǼات وحدود دنǽا للمحتوǽات الواردة في هذه التقارȄر یجب توافرها حتى یتم عرض التقارȄر 

حیث تقدم الشرȞات مجموعة Ȟاملة من البǽانات المالǽّة المعدّة وفȘ المعاییر  ،المناسب والمطلوب
  المحاسبǽة الدولǽة وتتضمن:

 بǽان المرȞز المالي  - 

 الدخل الشامل بǽان  - 

 التغیر في حقوق الملكǽة بǽان  - 

 التدفȘ النقدȑبǽان  - 

 الملاحظات والإǽضاحات على هذه القوائم. - 

لذلك فإن  ،أما ǼالنسǼة للفترات المرحلǽّة فقد ترغب المنشأة في عرضها ǼشȞل Ȟامل أو مختصر 
  ١) حدد الحد الأدنى من محتوȐ التقرȄر المالي المرحلي:٣٤معǽار المحاسǼة الدولي رقم (

 بǽان موجز للمرȞز المالي .١

دخل منفصل  وȄتم عرضه إما؛ Ȟبǽان موجز منفرد؛ أو Ȟبǽان ،بǽان موجز للدخل الشامل .٢
 موجز وǽȃان دخل شامل موجز.

 بǽان موجز للتغیرات في حقوق الملكǽة. .٣

 بǽان موجز للتدفقات النقدǽة .٤

 ملاحظات توضǽحǽة مختارة.  .٥

 ٣-٣-١-٢ -  Ȏل والمحتوȜالش:  

المنشأة أن تمتثل ǼشȞل دائم لمتطلǼات المعاییر المحاسبǽة الدولǽة في إعداد البǽانات  علىیجب  
وعند نشرها للبǽانات المختصرة التي تخص الفترات المرحلǽّة یجب أن تشمل Ȟحد أدنى ما  ،المالǽّة
  :١یلي
إضافةً  ،Ȟل واحد من العناوȄن والمجامǽع الفرعǽة التي وردت في أحدث بǽانات مالǽة سنوǽة معدّة  - 

  إلى إدخال إǽضاحات تفسیرȄة جوهرȄة تمنع حدوث تضلیل في البǽانات المالǽّة المختصرة.
                                                            

  .٨ ، المادة١٧٠٤التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة"، ص")، ٣٤معǽار المحاسǼة الدولي رقم ( ١
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ن الأرȃاح لكل سهم ضمن لأرȃاح الأساسǽة والحصة المنخفضة معرض حصة السهم من ا - 
أو في بǽان الدخل المنفصل حسب السǽاسات المتǼعة  ،مȞونات الرȃح والخسارة في الفترة المرحلǽّة

) من ٨١) "حصة السهم من الأرȃاح" أو حسب الفقرة (٣٣في العرض سواءً وفȘ المعǽار رقم (
 ) البǽان المنفصل للدخل.١(المعǽار رقم 

مثلاً حددت دراسة  ،وناقشت العدید من الدراسات مضمون ومحتوȐ التقرȄر المالي المرحلي
 :١) Ǽأن ǽشمل التقرȄر أǽضاً ٢٠٠٦ ،(حماد

عتراف بها أو والاالإیرادات المستلمة دورȄاً وموسمǽاً أو عرضǽاً من حین لآخر خلال السنة المالǽّة   -  أ
وهذه الإیرادات یتم الاعتراف بها عند حدوثها مثل المنشأة التي تكتسب Ȟل  ،مناسǼاً تأجیلها إذا Ȟان 

 إیراداتها في النصف الاول من السنة لا تؤجل Ǽعض إیراداتها للنصف الثاني من السنة.

لا ینǼغي الاعتراف Ǽالتكالیف المنصرفة خلال السنة المالǽّة أو تأجیلها في التارȄخ المرحلي إذا   -  ب
 الاعتراف أو التأجیل غیر مناسب في نهاǽة السنة المالǽّة.Ȟان هذا 

یتم القǽاس في التقارȄر السنوǽّة والتقارȄر المرحلǽّة على أساس تقدیرات معقولة إلا أنّ إعداد  عادة ما - 
التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة یتطلب ǼشȞل عام استخداماً لأسالیب التقرȄر والتقدیر أكثر مما هو لازم 

 المالǽّة السنوǽّة. للتقارȄر

  الإǻضاحات: -٤-٣-١-٢

ǽح وشرح الأرقام الإجمالǽضاحات دوراً مهماً في توضǽة ةتلعب الإǽوقد  ،الواردة في القوائم المال
وذلك  ،التوسع في الإǽضاحات واعطائها اهمǽة Ȟبیرة إلىاتجهت المنظمات المهنǽة خلال الفترة الأخیرة 

مȞن القول أن الحد الأدنى وǽ ،نظراً لدورها في توفیر معلومات تكمل وتشرح ما یرد في القوائم المالǽة
  :٢التي یجب أن تتضمنها الإǽضاحات المتممة للقوائم المالǽّة المرحلǽّة هي علوماتمن الم
هي  المالǽّة المرحلǽّةبǽان ǽفید Ǽأن السǽاسات والأسس المحاسبǽة المتǼعة عند إعداد القوائم  - 

أو ما إذا Ȟان هناك تغییر في هذه السǽاسات  ،نفسها المتǼعة في القوائم المالǽّة السنوǽّة
 والأسس مع بǽان طبǽعة وتأثیر هذا التغییر.

 بǽان Ǽشأن وجود ظروف موسمǽة أو دورȄة وتكرار عملǽات الفترة المرحلǽّة. - 

                                                            
  .٥٠١-٥٠٠، ص٢٠٠٦الاستثمار"، الدار الجامعǽة، الإسȞندرȄة، حماد، طارق، "تحلیل القوائم المالǽّة لأغراض  ١
٢  " ،ȑاقي فوزǼعبد ال ȑره، مرقص، فوزȜذ Ȗ٤٥- ٤٤، ص٢٠١٠مرجع سب.  
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نتائج المرحلǽّة والتي تكون غیر عادǽة Ǽسبب طبǽعة وحجم البنود الهامّة المؤثرة على ال - 
  طبǽعتها أو حجمها أو مدȐ حدوثها أو تأثیرها.

طبǽعة ومقدار التغیرات المحاسبǽة للمǼالغ المثبتة في الفترات المرحلǽّة الساǼقة للسنة المالǽّة   - 
نوات المالǽّة الحالǽة أو التغیرات في التقدیرات المحاسبǽة للمǼالغ المثبتة في التقارȄر في الس

الساǼقة للسنة المالǽّة الحالǽة أو التقدیرات المحاسبǽة للمǼالغ المثبتة في التقارȄر في السنوات 
 المالǽّة الساǼقة إذا Ȟانت هذه التغیرات لها تأثیر جوهرȑ على الفترة المالǽّة المرحلǽّة.

 إصدار أو إعادة شراء أو سداد مدیونǽات وأدوات حقوق الملكǽة. - 

 Ȅعات الإجمالǽة للأسهم ȞȞل أو للسهم الواحد وذلك للأسهم العادǽة أو للأسهم الأخرȐ.التوز  - 

الأحداث الجوهرȄة التالǽة لتارȄخ الفترة المرحلǽّة والتي لم تنعȞس على القوائم المالǽّة للفترة   - 
 المالǽّة المرحلǽّة.

الاندماج والاستحواذ أو  تأثیر التغیرات في هȞǽل المنشأة خلال الفترة المرحلǽّة Ǽما في ذلك - 
 بǽع شرȞات تاǼعة والاستثمارات طوȄلة الأجل.

إیرادات ونتائج التشغیل لقطاعات الأعمال أو القطاعات الجغرافǽة طǼقاً للأساس المتǼع في  - 
 المنشأة عند إعداد التقارȄر القطاعǽة.

  التغیرات في الالتزامات والأصول المحتملة منذ تارȄخ آخر میزانǽة سنوǽة. - 

  في التقارȂر المالǻّة المرحلǻّة:  الإفصاح -٥-٣-١-٢

من أهم العوامل التي تساعد في تخفǽض درجة عدم التأكد خاصة في أسواق  ǽعتبر الإفصاح
لذلك فإن الحد الأدنى من البǽانات  رأس المال وهذا ینطبȘ أǽضاً ǼالنسǼة للتقارȄر المالǽّة المرحلǽّة

  ١):APB) الصادر عن مجلس مǼادئ المحاسǼة (ȑ٢٨ المحاسبي (المطلوب الإفصاح عنها وفقاً للرأ
العناصر غیر العادǽة (متضمنة الأثر  ،مخصصات ضرائب الدخل ،إجمالي الإیرادات -١

 والأثر التراكمي الناتج من تغییر المǼادئ ثم صافي الدخل. ،الضرȄبي على الدخل)

 رȃحǽة السهم الأساسǽة والمنخفضة عن Ȟل فترة. -٢

 والتكالیف أو المصروفات الموسمǽة.الإیرادات  -٣

 التغیرات الهامة في تقدیرات ضرائب الدخل. -٤

                                                            
  .٩٨، ص٢٠٠٢"، جامعة طنطا، Ȟلǽة التجارة، مشاكل معصرة في المراجعةالسقا، السید أحمد، وأبو الخیر، مدثر طه، " ١
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 والعناصر غیر العادǽة التي لا تحدث Ǽانتظام. ،التخلص من أحد القطاعات -٥

 الالتزامات الشرطǽة. -٦

 التغیرات في المǼادئ المحاسبǽة أو في تقدیر المخصصات. -٧

  التغیرات الهامة في المرȞز المالي.  -٨

  :الخصائص النوعǻة للمعلومات الواردة في التقارȂر المرحلǻّة - ٤-١- ٢

ولتحقیȘ هذه  ،تتصف المعلومات المحاسبǽة المرحلǽّة Ǽأنّها مفیدة في اتخاذ القرارات في المنشأة
حیث أنّ  المنفعة نشأ الاهتمام بزȄادة فاعلǽة المعلومات المحاسبǽة وتكاملها وȞفاءتها ومنفعتها.

درجة في الأسواق المالǽّة تستخدم التقارȄر المالǽّة ǼاعتǼارها أداة اتّصال أساسǽّة مع المنشآت وخاصّة الم
المعلومات  لذلك فإنّ المنظّمین وواضعي المعاییر المحاسبǽّة ǽحاولون تحسین نوعǽّة ،حملة الأسهم
  .١البǽانات المالǽّة من أجل زȄادة مستوȐ الشفافǽّة في تلك التقارȄر الواردة في

" Ǽعنوان "بǽان ASOBATدراسة " ١٩٦٦في عام  AAAالجمعǽة الأمرǽȞȄة للمحاسǼة قدمت 
القائم على رȃط أهداف المحاسǼة  ،حیث تم الترȞیز على معǽار المنفعة ،النظرȄة الأساسǽة للمحاسǼة"

Ǽاحتǽاجات مستخدمي التقارȄر المالǽة وحاجاتهم إلى معلومات مفیدة تساعدهم في اتخاذ قرارات وتقلل 
م خصائص ١٩٨٠عام  Ȟ .FASBذلك قدم مجلس معاییر المحاسǼة المالǽة ٢ن حالة عدم التأكد لدیهمم

مات نوعǽة تمثل معǽاراً لتقیǽم مستوȐ جودة المعلومات المحاسبǽة التي تعȞس بنفس الوقت منفعة المعلو 
أهداف النظام وإنّ توفیر معلومات محاسبǽّة ذات منفعة ǽمثّل أحد  الواردة في التقارȄر المالǽة،

المحاسبي حیث أنّ فȞرة منفعة المعلومات هي المحور الأساسي من منظور المعاییر المقترحة لجودة 
 على ما سبȘ یجب أن تتمتع المعلومات المالǽة Ǽالخصائص التالǽة: ȃناءً و  .المعلومات المحاسبǽّة

 
 
 

  

                                                            
1 Vishnani, Sushma, and Bhupesh Kr Shah. "Value relevance of published financial statements–with 
special emphasis on impact of cash flow reporting", International Research Journal of Finance and 
Economics vol. 17, 2008, 84-90. 

، أطروحة المالǻّة في قرارات الاقراض في البنوك التجارȂّة مدȎ الاعتماد على القوائمالشرعبي، جمال عبد الواسع عبدالله، " ٢
 ،Șتوراه، جامعة دمشȞ١٨٢ص، ٢٠٠٦د.  
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  :: الخصائص النوعǻّة الأساسǻّةأولاً 
 المعلومات المالǽّة یجب أن تتمثّل Ǽالخصائص النوعǽّة الأساسǽّة التالǽةȞي یتم تعزȄز فائدة 

سب إطار المفاهǽم الخاص بإعداد التقارȄر المالǽّة الصادر عن مجلس معاییر المحاسǼة وذلك ح
الذȑ حلّ محلّ إطار إعداد وعرض البǽانات المالǽّة، حیث جاء  ٢٠١٠) في سبتمبر IASBالدولǽّة (

والخصائص وȞانت التقسǽمات  الثالث منه الخصائص النوعǽة للمعلومات المالǽة المفیدةضمن الفصل 
  :التي أوردها هي Ȟالتالي

Ȟي تكون المعلومات ملائمة یجب أن تكون قادرة على إحداث فرق في القرارات التي یتخذها  :الملائمة  -  أ
نها أو Ȟانوا على علم دة مالمستخدمون، وتكون قادرة على ذلك حتى وإن اختار الǼعض عدم الاستفا

انسجام المعلومات مع نماذج اتخاذ  Ǽأنها APBوقد عرفها مجلس مǼادئ المحاسǼة مسبȘ بها. 
أȑ أن تكون طرȄقة القǽاس والإفصاح ملائمة لاتخاذ القرار وتلبǽة لاحتǽاجات مستخدمي  ،القرارات

یجب أن  أǽضاً  فرق في القراراتقادرة على إحداث . ولكي تكون المعلومات ١المعلومات المحاسبǽة
  :تنطوȑ على ما یلي

تنطوȑ المعلومات المالǽة على قǽمة تنبّؤǽة إذا Ȟان من الممȞن استخدامها التنبؤǽة:  ǽمةالق -١
لتقارȄر التي Ȟمعطǽات في العملǽات التي ǽعتمد علیها المستخدمون للتنبؤ Ǽالنتائج المستقبلǽة. فا

 .٢ثر ملائمة لمستخدمیهاتتمتع Ǽقدرة تنبؤǽة عالǽة تكون أك

Ȟي تكون المعلومات المالǽّة ذات قǽمة تأكیدǽة یجب أن تقدّم تغذǽة راجعة حول : القǽمة التأكیدǽّة -٢
فإذا Ȟان مستخدم المعلومات ǽستطǽع تحسین التوقعات  .(تأكید أو تغییر) تقیǽمات ساǼقة

 .٣فإنّ هذه المعلومات تكون ملائمة ،المستقبلǽة بناءً على معلومات الأحداث والعملǽات الماضǽة

تعتبر المعلومات ذات أهمǽة إذا Ȟان لحذفها أو تحرȄفها أثراً على القرارات  الأهمǽة النسبǽّة: -٣
المتّخذة على أساس المعلومات المالǽّة حول منشأة محددة معدّة للتقارȄر. أȑ أن الأهمǽة النسبǽة 

بǽعة وحجم البنود أو Ȟلاهما. ، حیث تعتمد على طتعد جانǼاً معیناً من الملائمة خاص Ǽالمنشأة
لا ǽمȞن تحدید حدّاً Ȟمǽّاً موحّداً للأهمǽة النسبǽة أو أن یتم مسǼقاً تحدید ما قد Ȟǽون مهماً في و 

                                                            
"، جامعة الحاج الخضر "Ǽاتنة"، Ȟلǽة خصائص المعلومات المحاسبǻة وأثرها في اتخاذ القراراتالمجهلي، ناصر محمد علي، " ١

  .٤٧، ص٢٠٠٩العلوم الاقتصادǽة وعلوم التǽسیر، 
2 Herve Stolowy & Michel J. Lebas, IBID, P23. As city by:  ،ش، محمد محمد مسلمǽرهدروȜذ Ȗ٦٨، صمرجع سب  

  .٣٨، ص٢٠٠٤"، الدار الجامعǽة، تحلیل القوائم المالǻّة لأغراض الاستثمارالدهراوȞ ،ȑمال الدین، " ٣
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وقد ورد تعرȄف للأهمǽّة النسبǽة Ǽأنّها: وجود نقطة توازن بین فاعلǽة صنع القرار  موقف معین.
حیث یجب ألاّ تتعّدȞ Ȑمǽّة المعلومات هذه النقطة لان زȄادة  ،فرهاوȞمǽة المعلومات التي یجب توا

  .ǽ١قي المطلوب سیؤثر على صنع القرارالمعلومات عن الحجم الحق
تمثّل التقارȄر المالǽة الظواهر الاقتصادǽة Ǽالكلمات والأرقام، ولكي تكون مفیدة لا  :التمثیل الصادق   -  ب

Ȟǽفي أن تكون ملائمة فقط، بل یجب أن تمثل وǼصدق تلك الظواهر. ولكي Ȟǽون التمثیل صادق 
 ǼشȞل Ȟامل یجب اتسامه بثلاث خصائص:

 محل الوصف. وصف Ȟامل: ǽشمل جمǽع المعلومات اللازمة للمستخدم لفهم الظاهرة -١

من  هاوصفتقدǽم معلومات ذات غرض وتأثیر على السلوك ولكن یجب أن یخلو الحǽادǽة: وتعني  -٢
محاǼاة أو أن Ȟǽون مؤȞداً أو غیر التحیز في اختǼار وعرض المعلومات المالǽّة ولا ینطوȑ على 

من قبل المستخدمین مؤȞداً أو متلاعب Ǽه ǼطرȄقة أخرȐ لزȄادة احتمالǽّة استلام المعلومات المالǽّة 
 ǼشȞل مواتي أو غیر مواتي.

نّما ǽعني أنه لا یوجد أخطاء أو الخلو من الخطأ: وذلك لا ǽعني الدقة في جمǽع الجوانب إ -٣
غفالات في وصف الظاهرة، وأنه قد تم اختǽار وتطبیȘ العملǽة المستخدمة لإنتاج المعلومات إ 

 المبلغ عنها بدون أȑ أخطاء في العملǽّة.

  الخصائص النوعǻة المعززة: ثانǻاً:
تعتبر هذه الخصائص معززة لفائدة المعلومات الملائمة والممثلة Ǽصدق، Ȟما وȃإمȞانها 
المساعدة على تحدید الطرȄقة التي ینǼغي استخدامها من بین طرȄقتین لوصف الظاهرة إذا Ȟان ǽعتبر 

  الخصائص Ǽما یلي:ان Ǽصدق على نحو متكافئ. وتتمثل هذه تان وممثلتأن Ȟلاهما ملائم
وتعني مساعدة المستخدمین على تحدید وفهم نقاȋ التشاǼه والاختلاف في قابلǽة المقارنة:  -١

وȄرتǼط Ǽقابلǽة البنود، وȃخلاف Ǽاقي الخصائص فإنها تتطلب وجود بندین على الأقل لتحققها. 
لنفس البنود  المقارنة ما ǽساعدها على تحقǽقها وهو الاتساق الذǽ ȑشیر لاستخدام نفس الطرق 

 إما من فترة إلى أخرȐ أو ضمن فترة واحدة عبر المنشآت.

؛ رغم قابلǽة التحقȘ: وتعني أنه ǽمȞن لمراقبین مطلعین ومستقلین مختلفین التوصّل إلى إجماع -٢
أنه لǽس من الضرورة أن Ȟǽون اتفاق Ȟامل؛ على أن وصف محدد هو تمثیل صادق. ولǽس 

                                                            
ة الثانǽة، دار المناهج للنشر والتوزȄع، عمان، مدخل تطبǽقي معاصر"، الطǼع -"نظم المعلومات المحاسبǽة ،جمعة، أحمد حلمي ١

  .١٠، ص٢٠٠٧الأردن، 
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لكمǽّة هي تقدیر لنقطة واحدة لكي تكون قابلة للتحقȘ. إذ من الضرورȑ أن تكون المعلومات ا
 ǽمȞن أن یتم التحقȘ أǽضاً من المǼالغ المحتملة والاحتمالات ذات العلاقة.

التقدǽم في الوقت المناسب: وǽعني توفیر المعلومات لمتخذȑ القرار في الوقت المناسب Ǽحیث  -٣
دǽمة هي معلومات أقل فائدة لكن قد ǽحتاجها تؤثّر على قراراتهم. وǼشȞل عام فإنّ المعلومات الق

Ǽعض المستخدمین حتى مدّة زمنǽة من نهاǽة فترة إعداد التقارȄر المالǽة حیث تǼقى متوفرة في 
 الوقت المناسب وȄتم استخدامها Ȟما في تحدید وتقیǽم الاتجاهات.

یزها وعرضها ǼشȞل قابلǽّة الفهم: ǽقصد بهذه الخاصǽة أن تكون المعلومات قد تم تصنǽفها وتمی -٤
 واضح مما یجعلها مفهومة. 

في هذا السǽاق ترȐ الǼاحثة Ǽأن خاصǽة التوقیت المناسب ǽمȞن ملاحظتها ǼشȞل أكبر في 
المعلومات المرحلǽّة Ǽسبب توافرها خلال فترات أقصر من الفترة السنوǽّة لدȐ المستثمرȄن وغیرهم. Ȟما 

اجعة تساعد على ǽمȞن اعتǼار أنّ التغذǽة الراجعة والقدرة التنبؤǽة مرتǼطتان ǼشȞل قوȑ لأن التغذǽة الر 
إطار المفاهǽم الخاص وȞما جاء في  وǼشȞل عامتأكید أو نفي أو تعدیل التوقعات المقترحة في البدء. 

إذا لم تكن فإن الخصائص النوعǽة المعززة لا ǽمȞنها أن تجعل المعلومات مفیدة  المالǽّة بإعداد التقارȄر
 Ȑصدق، ومن جهة أخرǼ ادة هذه الخصائص إلى أقصى تلك المعلومات ملائمة وغیر ممثلةȄیجب ز

  حدّ ممȞن لتوفیر أفضل فائدة.

  على التقارȂر المالǻّة:والمنفعة ثالثاً: قیود التكلفة 
فرض تكالیف تعدّ قیداً ǽة وتقدǽم المعلومات للمستخدمین تإنّ عملǽة الإǼلاغ عن التقارȄر المال 

إنّ حجم  الإǼلاغ عن تلك المعلومات.، لكن هذه التكالیف یجب أن تكون مبررة Ǽمنافع شائعاً 
المعلومات التي یجب أن تحتوȄها التقارȄر المرحلǽّة ǽعتمد على تكلفة الحصول علیها والمنفعة التي 

حیث تظهر هذه المنفعة عند اتخاذ القرارات لأن المعلومات  .١ستعود على المنشأة من تلك المعلومات
تختلف التقیǽمات  من جهة أخرȐ  .٢جالات ترشید القراراتتكون ذات فائدة أكبر في م الجیدة هي التي

لتكالیف ومنافع الإǼلاغ عن بنود محددة من المعلومات المالǽة Ǽسبب الذاتǽّة المتأصلة. لذلك 
فالتقیǽمات تختلف حسب المنشآت وحجمها أو الطرق المستخدمة لجمع رأس المال أو احتǽاجات 

.Ȑالمستخدمین أو عوامل أخر 

                                                            
1 Kieso E. Donald, “Intermediate Accounting, John Willey and Sons inco, 2004, printed in the United State 

of America. 
التقارȂر المالǻة للبنوك التجارȂة العاملة أثر الخصائص النوعǻة للمعلومات المحاسبǻة على جودة الشامي، أكرم ǽحیى علي،  ٢

  .١٩، ص٢٠٠٩، جامعة الشرق الأوسط للدراسات العلǽا، في الجمهورȂة الǻمنǻة
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  : الثانيالمǺحث 
  في السوق المالǻة في ظل الإصدارات المهنǻة مراجعة التقارȂر المالǻّة المرحلǻّة

مجالها القوائم المالǽة  تأكیدǽةحساǼات خدمة مهنǽّة تدقیȘ الأنّ  ومعرفǽاً من المتفȘ علǽه مهنǽاً 
لفني المحاید على السنوǽة واǽٕضاحاتها المتممة لها، وأن هدفها النهائي أن یبدȑ مدقȘ الحساǼات رأǽه ا

تلك التقارȄر المالǽة، وأنّ مردودها الاقتصادȑ لدȐ متّخذȑ القرارات أصحاب المصلحة في الشرȞات 
  .١ینصب على تخفǽض خطر المعلومات ومن ثمّ زȄادة عائد هذه القرارات خاصة قرارات الاستثمار

وǼسبب الانفتاح الكبیر على الأسواق المالǽة والنمو الاقتصادȑ الحاصل والذȑ زاد من أهمǽة 
إعداد التقارȄر المالǽة والمرحلǽة خاصةً للشرȞات المدرجة في الأسواق المالǽة؛ زادت Ǽالمقابل أهمǽة 

ا تقدمه من العرض ولم في الشفافǽة والموضوعǽةلتعزȄز مراجعتها من قبل مدققي حساǼات مستقلین 
قǽمة مضافة مما یدعم الثقة لدȐ المستثمرȄن والمستخدمین للمعلومات المحاسبǽة، وقد تطورت هذه 
الأهمǽة إلى ضرورة دعت إلى إصدار تشرȄعات ومعاییر من قبل الهیئات والجهات المعنǽة تلزم 

دود ومختصر مقارنة المنشآت والشرȞات المصدرة لهذه القوائم بإجراء عملǽة المراجعة لأن نطاقها مح
  ǼالتدقیȘ في القوائم المالǽة السنوǽة.

تعرض هذا المǼحث إلى أهم الجوانب المتعلقة Ǽعملǽة المراجعة المرحلǽة وǼشȞل خاص في 
  یلي: بیئة الأسواق المالǽة متضمناً ما

  مفهوم وطبǽعة مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة ١- ٢-٢
  المالǽة المرحلǽةأهمǽة مراجعة التقارȄر  ٢- ٢-٢
  مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة أهداف ٣- ٢-٢
  العوامل المؤثرة في مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة ٤- ٢-٢
  في بیئة الأسواق المالǽة التقارȄر المالǽة المرحلǽة الطلب على خدمات مراجعة ٥- ٢-٢
  لعملǽّة مراجعة التقارȄر المالǽّة المرحلǽّةالمǼادئ العامة ومعاییر الأداء المهني ومدȐ ملائمتها  ٦- ٢-٢
  مسؤولǽّة المدقȘّ المهنǽّة عن التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة ٧- ٢-٢
  العقوǼات المترتǼة على المدقȘّ المستقل في السوق المالǽّة ٨- ٢-٢
  

                                                            
مراجعة حساǺات البنوك التجارȂة والشرȜات العاملة في مجال الأوراق نصر علي، عبد الوهاب، والسید شحاته، شحاته، " ١

  .٥، ص ٢٠٠٨-٢٠٠٧رة، "، جامعة الإسȞندرȄة، Ȟلǽة التجاالمالǻة
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  مفهوم وطبǻعة مراجعة التقارȂر المالǻة المرحلǻة: - ١-٢- ٢

Ǽ Șّقدّم المدقǽوتتمثل عادة  صفة عامة العدید من ،ȑفة إبداء الرأǽالخدمات التي تبنى على وظ
 Șة وتطبیǽذات صلة تتضمن المراجعة المرحل Ȑالإضافة إلى خدمات أخرǼ Șة التدقیǽفي أداء عمل

  .١الإجراءات المتفȘ علیها Ǽالإضافة إلى إعداد المعلومات المالǽة
تصمǽمها للحصول على تأكید معقول عملǽّة المراجعة، على النقǽض من عملǽّة التدقیȘ، لم یتم 

. حیث تتضمن هذه العملǽة مجموعة من Ǽ٢أنّ المعلومات المالǽّة المرحلǽّة خالǽة من الأخطاء الجوهرȄّة
الاستفسارات ذات الصّلة Ǽالأمور المحاسبǽة والمالǽّة، یتم توجیهها من قبل المدقȘ إلى الأفراد 

لمطاǼقات أو الفحص التحلیلي على Ǽعض وأهم مفردات المسؤولین ǼالشرȞة. إضافة إلى إجراء Ǽعض ا
. وعند الانتهاء من عملǽة المراجعة یتم التأكید عادةً من قبل المدقǼ Șأنّ ٣التقارȄر المالǽة المرحلǽة

المعاییر الدولǽة لإعداد التقارȄر التقارȄر المالǽة المرحلǽة لǽست في حاجة لتعدǽلات جوهرȄة لتتفȘ مع 
الأسǼاب فإن المراجعة توفر تأكیداً محدوداً عن عدالة ومصداقǽة ما تعبّر عنه التقارȄر  ، ولهذه٤المالǽة

  المالǽة المرحلǽّة.
Ǽأن مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة هي عǼارة عن خاصǽة  )٢٠١٠دراسة (مرقص،  جاء في

. ولكن ترȐ ٥مالǽة السنوǽةهامة للتقارȄر المالǽة المرحلǽة، وذلك نتیجة لاختلاف طبǽعتها عن التقارȄر ال
الǼاحثة Ǽأنّ الدور الهام الذǼ ȑاتت تقوم Ǽه عملǽة المراجعة المرحلǽة یتعدȞ Ȑّونه خاصǽة فقط، وما 

"مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة من  ٢٤١٠یؤȞد ذلك صدور المعǽار الدولي لعملǽات المراجعة رقم 
ضمن إصدارات  )IFAC( الدولي للمحاسبین قبل المدقȘ المستقل للمنشأة" الصادر عن الاتحاد

المعاییر الدولǽة لممارسة أعمال التدقیȘ والتأكید وقواعد أخلاقǽات المهنة والتي Ȟان آخر إصدار لها 
 .٢٠١٢في عام 

                                                            
    .٦٢٧، ص٢٠٠٥"، دار النهضة العرǽȃة، القاهرة، مراجعات مختلفة لأغراض مختلفةلطفي، أمین السیّد أحمد، " ١

2 G. Puttick, Sandy van Esch, Sandra..awn Van Esch, The Principles and Practice of Auditing, 9th, 2007, 
Juta & Co. Ltd, Mercury Crescent, p.1054 

"، الدار الجامعǽة، جامعة دراسات متقدمة في مراجعة الحساǺاتمحمد نور، أحمد، وعبید، حسین أحمد، والسید شحاته، شحاته، " ٣
  .٢١٢، ص٢٠٠٧الاسȞندرȄة، Ȟلǽة التجارة، 

، جامعة بني سوȄف، Ȟلǽة المساهمة"إطار مقترح لفحص التقارȂر المالǻة المرحلǻة في شرȜات دروǽش، عبد الناصر محمد سید، " ٤
  . ١٠٤التجارة، ص

  .٤٢، ص٢٠١٠، مرجع سبȖ ذȜرهفوزȑ، " مرقص، فوزȑ عبد الǼاقي ٥
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، ترȐ الǼاحثة Ǽأن المراجعة المرحلǽة تعتمد ١إضافة لما یُذȞر Ǽأن المراجعة هي عملǽة منظّمة
جراءات والإعدادات التي تمت أثناء إعداد القوائم، وذلك من خلال مراجعتها على إعادة النظر Ǽأهمّ الإ

من قبل الشخص القائم بهذه المهمة (المدقȘ المستقل). حیث یتم ذلك وفȘ نطاق محدود لا یتضمن 
عادةً تقیǽماً للسǽاسات المحاسبǽة ونظم الرقاǼة الداخلǽة وغیرها من مهام واختǼارات التدقیȘ الأساسǽة، 

ȃذلك تقدم المراجعة درجة تأكید متوسطة أو ما ǽسمّى Ǽالتأكید المحدود السلبي. ومنه فإن تقرȄر و 
المراجعة ǽقتصر على النتیجة دون إبداء الرأȞ ȑما في عملǽة التدقیȘ السنوǽة، وهذا ما یجعل مستخدم 

  المعلومات أو المستثمر ǽعید النظر عند اتخاذه القرار.

  :التقارȂر المالǻة المرحلǻةأهمǻة مراجعة  -٢-٢-٢ 

ظهرت الحاجة إلى مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة Ǽسبب أن المستفیدین من هذه التقارȄر  
یرون أن الإفصاح المحاسبي عن التقارȄر المالǽة المرحلǽة ینǼغي أن یوفر لهم المعلومات الملائمة 

في اتخاذ القرارات وهم على درجة مناسǼة والموثوقة وفي الوقت المناسب، حتى یتسنى لهم استخدامها 
من إمȞانǽة الاعتماد علیها، مما یتطلب ضرورة إخضاعها للمراجعة من قبل مدقȘ حساǼات مستقل، 
وقد وفرت الكثیر من الدراسات في هذا المجال الدلیل العلمي القوȑ على أن خدمات مدققي الحساǼات 

تلك التقارȄر، مما ل الإعلامي محتوȐ لحقȘ قǽمة مضافة لفي مجال مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة ت
ǽعني أن لتلك الخدمات مردود اقتصادȑ من مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة یتمثل في زȄادة منفعة أو 
عائد متخذȑ القرارات من أصحاب المصلحة المشترȞة في الشرȞة، نتیجة اعتمادهم على معلومات 

تǽة وتلتزم بدرجة مناسǼة من الإفصاح الكافي نتیجة خضوع تلك مرحلǽة یتم عرضها ǼطرȄقة وق
  ٢المعلومات للمراجعة من قبل مدقȘ الحساǼات.

  :مراجعة التقارȂر المالǻة المرحلǻة أهداف - ٣-٢- ٢

) Ǽأنّ الغرض من مراجعة PCAOB(الصادر عن  ١٠٠أوضح معǽار التدقیȘ الدولي رقم 
وتتمثل أهداف عملǽة مراجعة  ،تهدف إلǽه عملǽة التدقیȘ السنوȑ التقارȄر المالǽة المرحلǽة یختلف عما 

 المرحلǽّة Ǽعدة نقاȋ أهمها: التقارȄر المالǽّة

                                                            
  .١٠٥ص ،"مرجع سبȖ ذȜره"السقا، السید أحمد، وأبو الخیر، مدثر طه،  ١
  .٣٠١، صمرجع سبȖ ذȜرهالمشهداني، ǼشرȐ نجم عبدالله،  ٢
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 -   Șشيء لعلم المدق ȑشأن ما إذا وصل أǼ ،من إبداء استنتاج، بناء على المراجعة Șین المدقȞتم
یدعوه للاعتقاد Ǽأنّ البǽانات المالǽة المرحلǽة لǽست Ǽحاجة لعمل تعدǽلات جوهرȄة لتتماشى مع 

 .١المعاییر الدولǽة لإعداد التقارȄر المالǽة
بین السǽاسات المحاسبǽّة المطǼّقة في التقارȄر المالǽّة  إبداء استنتاج أو تصوّر Ǽعدم وجود اختلاف - 

وذلك بإجراء الاختǼارات وتوجǽه الاستفسارات إلى مسؤولي المنشأة  المرحلǽّة والتقارȄر السنوǽّة
  .٢للوصول إلى تلك الاستنتاجات والتصوّرات

 .٣لمالǽة المرحلǽةفي التقارȄر ا المعلومات الواردةالتي تؤثر على  والأمور الǼحث عن الأحداث - 
التحقȘ من Ȟفاǽة الإفصاح عن المعلومات وعدم وجود مخالفات قانونǽة أو أخطاء وتلاعǼات  - 

  هامة وجوهرȄة.
تزوȄد المحاسبین Ǽأساس محدد لإǽصال المعلومات التي تتضمنها تلك التقارȄر إلى المستفیدین  - 

وجودها، التي ینǼغي إجراؤها على  منها Ǽعد أن یدرك أولئك المحاسبین التعدǽلات المادǽة في حال
  .٤المعلومات المالǽة المرحلǽة لتتوافȘ مع المǼادئ المحاسبǽة المقبولة قبولاً عاماً 

  :العوامل المؤثرة في مراجعة التقارȂر المالǻة المرحلǻة - ٤-٢- ٢

، ومعǽار AICPA) الصادر عن مجمع المحاسبین القانونیین الأمرȞȄي ٣٦حدد الإرشاد رقم (
مجموعة من العوامل التي قد تؤثر على مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة،  )٣١٥قیȘ الدولي رقم (التد

  :Ǽ٥التالي یجب على المدقȘ أن ǽأخذها في الحسǼان عند قǽامه بهذه العملǽة، ومن أهمها
 Ǽالنظام المحاسبي للعمیل. مدقȘمدȐ إلمام ال - 
 Ǽمواطن ضعف هȞǽل الرقاǼة الداخلǽة للعمیل. مدقȘمدȐ إلمام ال - 
Ǽالتغیرات في طبǽعة وحجم نشاȋ العمیل قبل الاندماج أو التخلص من  مدقȘمدȐ إلمام ال - 

 Ǽعض قطاعات الأعمال.

                                                            
، الفقرة ٢٠١٢"، مراجعة التقارȂر المالǻة المرحلǻة من قبل المدقȖ المستقل للمنشأة" ٢٤١٠معǽار الدولي لعملǽات المراجعة ال ١
  .٤٧، ص٩- ٧
   .٤٤، صمرجع سبȖ ذȜره أكبر، یونس عǼاس، وآخرون، " ٢
  .٤٤، صمرجع سبȖ ذȜرهأكبر، یونس عǼاس، وآخرون،  ٣

4 Whittington , O., Ray, Pany, Kut, " Principles of Auditing and other Anssurance Services “,14th,Mc 
Grow-Hill, 2004, p.676.  

  .٥٨- ٥٧" صمرجع سبȖ ذȜرهفوزȑ مرقص، فوزȑ عبد الǼاقي، " ٥
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صدور مǼادئ وتعلǽمات محاسبǽة جدیدة خلال الفترة المالǽة التي تخصها البǽانات أو  - 
 المعلومات المرحلǽة موضع المراجعة.

تفاǼ ȍسجلات محاسبǽة في عدد من المواقع المختلفة، والذȑ یتطلب أن تكون المراجعة الاح - 
.Ȑذلك مواقع أخرȞة وȞس للشرǽز الرئȞة في عدة مواقع تشتمل على المرǽالمرحل  

في بیئة الأسواق  المالǻة المرحلǻة التقارȂر الطلب على خدمات مراجعة - ٥-٢- ٢
  :المالǻة

ونشر التقارȄر المالǽة المرحلǽة في الولاǽات المتحدة وفي أوروǼا، منذ أن بدأت ممارسات إعداد 
بدأ الطلب على مراجعة التقارȄر المالǽّة المرحلǽة بواسطة مدقȘ حساǼات مستقل ینمو Ǽسرعة ملحوظة 
حتى وصل الأمر إلى إصدار تشرȄعات تلزم المنشآت Ǽمراجعة التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة الصادرة 

صدق الإدارة التقارȄر لتدعǽم ثقة المساهمین Ǽالإدارة تحتاج إلى ضرورة مراجعة تلك  . ذلك أن١عنها
وفي نفس الوقت تدعم ثقة جهات الرقاǼة الخارجǽّة مثل هیئة سوق  ،في إعداد التقارȄر المالǽة المرحلǽة

ذه المراجعة من وفي نفس الوقت تزȄد ه ،المال وȃورصة الأوراق المالǽّة في Ȟفاءة أداء الإدارة لوظائفها
درجة اعتماد الإدارة على المعلومات الواردة في التقارȄر المالǽّة المرحلǽة في أداء وظائفها من تخطǽط 

  .٢ورقاǼة ومتاǼعة الأداء واتخاذ القرارات

وǼسبب تلك الأهمǽة والخدمات المقدمة تصاعد الطلب على مهنة مراجعة التقارȄر المالǽّة  
  المرحلǽّة في بیئة الأسواق المالǽة، وǽمȞن بǽان ذلك من خلال عدة نواحي أهمها:

ǽشیر محللو الاستثمار المالیون إلى أن تحلیل التقارȄر المالǽة المرحلǽة لأغراض إبداء النصح  - 
الاستثمار سȞǽون له فائدة وǽمȞن الاعتماد علǽه إذا Ȟانت هذه التقارȄر قد تمّ لمتخذ قرار 

 .٣حساǼات مستقل مدقȘمراجعتها بواسطة 
ǽفضّل سماسرة الأوراق المالǽة الذین ǽقومون بدور المحلل المالي أحǽاناً بجانب دورهم في  - 

لǽة بواسطة مدقȘ حساǼات شراء وǽȃع الأوراق المالǽة أن یتم مراجعة التقارȄر المالǽة المرح
 مستقلّ مثلها مثل التقارȄر المالǽة السنوǽة.

                                                            
 .١٠٢ص، "مرجع سبȖ ذȜره"السقا، السید أحمد، وأبو الخیر، مدثر طه،  ١
  . ١٩٨"، صمرجع سبȖ ذȜرهنور، احمد محمد، وآخرون، "  ٢
  .١٠٣، ص٢٠٠٢، "مرجع سبȖ ذȜره"السقا، السید أحمد، وأبو الخیر، مدثر طه،  ٣
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حاجة المقرضین لزȄادة الثقة والاعتماد على المعلومات الواردة في التقارȄر المالǽة المرحلǽة،  - 
وذلك لتوقّع مدȐ قدرة المنشأة على سداد التزاماتها ومتاǼعة أدائها المالي والاقتصادǼ ȑصفة 

ار السنة، وهذا ما تطلب وجوب مراجعة تلك التقارȄر Ǽمعرفة مدقȘ حساǼات دورȄة على مد
  .١٢مستقل

المǺادئ العامة ومعاییر الأداء المهني ومدȎ ملائمتها لعملǻة مراجعة  - ٦-٢- ٢
  التقارȂر المالǻة المرحلǻة: 

ازداد الاهتمام بوضع قواعد محدّدة وإرشادات للمراجع تشمل جمǽع المراحل التي یجتازها أثناء 
قǽامه Ǽمهمته في المراجعة، وذلك لأداء عمله Ǽمسؤولǽة مهنǽّة ودقّة عالǽة وتفعیل وظǽفة الاتصال 

ر التي تمثل الحد والدور الإعلامي لتقارȄر المراجعة المقدمة من قبله. وتطبǽقاً لذلك تم وضع المعایی
. ومع الاختلاف الموجود بین عملیتي التدقیȘ ١المدقȘالأدنى من مستوȐ الأداء المهني المطلوب من 

والمراجعة المرحلǽة؛ إلاّ أن عملǽة المراجعة المرحلǽة تطبȘ معاییر المراجعة المقبولة قبولاً عاماً ولكن 
ل تحدید المǼادئ والمعاییر الواجب الالتزام بها في الحدود الملائمة لطبǽعتها. وǽمȞن بǽان ذلك من خلا

  أثناء أداء العمل المهني وهي:
  المǺادئ العامة: -١-٦-٢-٢

ترȞز المǼادئ العامة لمراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة على الجوانب الشخصǽّة للمدقȘ أكثر من 
عملǽة تدقیȘ اعتǽادǽة، والزمن اهتمامها بجوانب العمل المیداني، وذلك على اعتǼار أن المراجعة لǽست 

  .٢المطلوب لإنجازها أقصر قǽاسǽاً من المطلوب لعملǽة التدقیȘ السنوǽّة
تم الاتفاق من قبل المنظمات المهنǽة مبیناً في المعاییر الدولǽّة وǼالتحدید في ظل المعǽار 

م المدقȘ المستقلّ Ǽما ) على المǼادئ العامّة لمهمة المراجعة والتي تتمثل في التزا٢٤١٠الدولي رقم (
  یلي عند أدائه عملǽة المراجعة المرحلǽّة:

 - Ǽ ات السلوك الأخلاقي الخاصةǼالامتثال لمتطل Șّة یجب على المدقǽة عملǽّانات المالǽالب Șتدقی
 .٣السنوǽّة للمنشأة

                                                            
  .٢١٦، صمرجع سبȖ ذȜرهنور، احمد محمد، وآخرون،  ١
  .٤٥، ص مرجع سبȖ ذȜرهأكبر، یونس عǼاس، وآخرون،  ٢
  .٦- ٣ . المادة٤٧-٤٦ص ’ ذȜرهمرجع سبȖ ، ٢٤١٠معǽار الدولي لعملǽات المراجعة لا ٣
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 تخطǽط وأداء أعمال المراجعة مع الأخذ Ǽعین الاعتǼار موقف الحرص والتشȞك المهني. - 
 .١إجراءات ضǼط الجودة التي تنطبȘ على Ȟل إشراك الفردتنفیذ  - 
الإلمام بجمǽع مجالات النشاȋ أو بیئة العمل وتوفر الكفاءة العلمǽة والعملǽة لدȐ المدقȘّ في  - 

 .٢جمع البǽانات والحصول علیها Ǽما یتلاءم مع المعاییر المعتمدة والمǼادئ المقبولة قبولاً عاماً 
  : مهنيمعاییر الأداء ال -٢-٦-٢-٢

تحȞم عملǽة المراجعة معاییر تهتم بدقّة أداء المراجعة وتحدید درجة الاعتماد على التقارȄر 
المالǽّة. وهي تنقسم إلى المعاییر العامة ومعاییر الأداء المهني ومعاییر التقرȄر. وفي هذا السǽاق سیتم 

  بǽان مدȐ ملائمة هذه المعاییر لعملǽة مراجعة التقارȄر المرحلǽّة.
  المعاییر العامّة: -ولاً أ
  معǻار التأهیل العلمي والكفاءة المهنǻة: -١

یتطلب هذا المعǽار أن Ȟǽون مدقȘ الحساǼات شخص لدǽه مؤهلات وȞفاءة مهنǽة، وȄتلاءم 
هذا المعǽار مع مراجعة القوائم المالǽّة المرحلǽّة، حیث یتطلّب ضرورة قǽام المدقǼ Șالإلمام Ǽالإصدارات 

  .٣الجدیدة والخاصّة Ǽمراجعة القوائم المالǽّة المرحلǽّةالمهنǽّة 
 معǻار الاستقلال والحǻاد: -٢

یتطلب هذا المعǽار من مدقȘ الحساǼات أن Ȟǽون مستقلاً ومحایداً عند إبداء الرأȑ في القوائم 
Ȅر المالǽة المالǽّة السنوǽّة، وǼالتأكید لا بدّ من التزام مدقȘ الحساǼات بهذا المعǽار عند مراجعة التقار 

  .٤المرحلǽة
 معǻار بذل العناǻة المهنǻّة المناسǺة والالتزام Ǻقواعد السلوك المهني: -٣

ǽعتبر ملائماً لعملǽة مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة ولا خلاف على ضرورة التزام المدقǼ Șه 
رة ملاحظة أنّ عند قǽامه Ǽأداء العملǽّة وإن Ȟانت أقلّ شمولاً من عملǽّة التدقیȘ، وذلك مع ضرو 

مسؤولǽّة المدقȘ القانونǽة والمهنǽّة عند المراجعة أقل منها في حالة التدقیȘ السنوǽّة لأنّها لا تنتهي 
ȑ٥بإبداء الرأ.  

                                                            
1 Puttick, Sandy van Esch, Sandra..awn Van Esch, Op. Cit, p.1055. 

  .٤٥، صمرجع سبȖ ذȜرهأكبر، یونس عǼاس، وآخرون،  ٢
  .٢٤٨، ص٢٠٠٨-٢٠٠٧"، مرجع سبȖ ذȜرهعلي، عبد الوهاب نصر، وشحاتة السید شحاتة، " ٣
  .٢١٦صمرجع سبȖ ذȜره، نور، احمد محمد، وآخرون،  ٤
  .١٠٥، ص مرجع سبȖ ذȜره، محمد سیددروǽش، عبد الناصر  ٥
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  ثانǻاً: معاییر الأداء المهني (العمل المیداني):
 معǻار التخطǻط السلǻم لعملǻة المراجعة والإشراف الدقیȖ على المساعدین: -١

الحساǼات بتقسǽم العمل على مساعدǽه والإشراف علیهم. وǽمتد  مدقȘعǽار قǽام یتطلب هذا الم
هذا المعǽار بهذه المفاهǽم إلى عملǽة مراجعة التقارȄر المالǽّة المرحلǽة عن طرȘȄ المطالǼة Ǽأن جمǽع 

علم المهام التي یتم إنجازها من قبل المدقȘ یجب أن یتم تخطǽطها والإشراف علیها ǼشȞل ملائم، مع ال
  .Ǽ١أن التخطǽط لعملǽة المراجعة یختلف عنه لعملǽة التدقیȘ السنوǽة

 معǻار تقیǻم مدȎ إمȜانǻة الاعتماد على هȜǻل الرقاǺة الداخلǻّة: -٢
الحساǼات بتقیǽم هȞǽل الرقاǼة الداخلǽة والذȑ یتكون من بیئة  مدقȘیتعلȘ هذا المعǽار Ǽقǽام 

ة Ǽة والنظام المحاسبي وإجراءات الرقاǼإجراءات ٢الرقا Ȑعة وتوقیت ومدǽوذلك لغرض تحدید طب ،
الحساǼات بهذا المعǽار عند مراجعة التقارȄر المالǽّة  مدقȘالمراجعة. ولا یوجد أȑ مبرر لالتزام 

المرحلǽّة، لأنّ إجراءات المراجعة تكون محدودة وتقتصر على الاستفسار والفحص التحلیلي لǼعض 
اجة إلى تقیǽم هȞǽل الرقاǼة الداخلǽّة لتحدید طبǽعة الفحص وتوقیته وأهم مفردات القوائم المالǽة دون ح

  .٣ونطاقه
 معǻار ضرورة الحصول على الأدلّة الكافǻة والملائمة: -٣

یتناسب هذا المعǽار مع عملǽة مراجعة التقارȄر المالǽة السنوǽة، حیث أنّ مراجعة التقارȄر المالǽّة 
ا تقتصر على الاستفسارات والإجراءات التحلیلǽة فإنّ المدقȘ المرحلǽة لا تتطلب إبداء الرأȑ، وǼما أنه

  في هذه الحالة غیر ملزم بهذا المعǽار.

  ثالثاً: معاییر التقرȂر: 
  :٤تتلاءم المعاییر التالǽة مع عملǽّة إعداد التقرȄر لعملǽة مراجعة التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة

 .التقارȄر المالǽةالمعاییر الدولǽة لإعداد الإشارة إلى استخدام  - 
 .إحدȐ المعاییر الدولǽة لإعداد التقارȄر المالǽةالإشارة إلى أȑ تغییر في تطبیȘ واستخدام  - 
 ضرورة التحقȘ من Ȟفاǽة وملائمة الإفصاح المحاسبي في القوائم المالǽّة. - 

                                                            
  .١١٠صمرجع سبȖ ذȜره،  السقا، السید أحمد، وأبو الخیر، مدثر طه، ١

2 AICPA, SAS, No 55, 1988. 
  .٢٥٠، ص مرجع سبȖ ذȜرهعلي، عبد الوهاب نصر، شحاتة، السید شحاتة،  ٣
  .٢٢٠، ص مرجع سبȖ ذȜرهنور، احمد محمد، وآخرون،  ٤
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 ǼالنسǼة إلى معǽار ضرورة الإفصاح عن رأȑ المدقȘ في التقارȄر المالǽّة Ȟوحدة واحدة، فإنّ  - 
هذا المعǽار ǽمȞن تطبǽقه أثناء عملǽة تدقیȘ التقارȄر المالǽة السنوǽّة ولا یتناسب مع عملǽة 
المراجعة المرحلǽّة لأنها لا تقدّم رأȑ فني محاید بل تأكیداً سلبǽاً Ǽأن هذه القوائم لا تحتاج إلى 

معاییر المحاسǼة  تعدǽلات جوهرȄّة لكي تتماشى مع المǼادئ المحاسبǽة المقبولة قبولاً عاماً أو
  الدولǽة، أو یتم التحفظ أو الامتناع عن إعطاء هذا التأكید.

  :المدقȖ المهنǻة عن التقارȂر المالǻّة المرحلǻّةمسؤولǻات  - ٧-٢- ٢

Șات التدقیǽمسؤولǼ Șما یتعلǽط وعلى المحك فǼات مرتǼالحسا Șر مهنة تدقیȄعتبر نمو وتطوǽ١ .
مسؤولǽة المدقȘ، هو مفهوم الوظǽفة الاجتماعǽة أو الدور ومن المعروف أن المفهوم الذǽ ȑفسّر 

الاجتماعي، إذ إنّ أǼعاد هذا الدور هي التي تحدد مجال عمل المدقȘ، والتǼعات والمسؤولǽة المترتǼة 
علǽه، لǽس تجاه المساهمین فقط بل تجاه الأطراف الأخرȐ، التي لها جمǽعها مصالح متǼاینة في 

  .٢قدّمها المنشأة وǽقرر عنها مدقȘ الحساǼاتالمعلومات المالǽة التي ت

  أهمǻّة مسؤولǻات المدقȖ القانونǻة والمهنǻّة عن التقارȂر المالǻّة المرحلǻّة: -١-٧-٢-٢

تأتي أهمǽّة مسؤولǽّة المدقȘ من أنّ التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة التي تمت مراجعتها یتم الاعتماد 
والائتمانǽّة من قبل المستثمرȄن والدائنین وهذا ما ǽعطي لتلك  علیها في اتخاذ القرارات الاستثمارȄّة

ومع ذلك ǽعتقد الكثیر من مستخدمي تلك التقارȄر أن المدققین مسؤولون  التقارȄر تǼعات اقتصادǽة،
ǼشȞل غیر محدّد عن تلك التقارȄر أو على الأقلّ عن تحدید جمǽع الأخطاء والتلاعب وهذا بǼساطة 

. ٣مسؤولǽّة إعداد التقارȄر المالǽّة السنوǽّة أو المرحلǽّة هي من مسؤولǽّات الإدارةلǽس صحǽحاً، لأنَّ 
لا تغیر من المسؤولǽة  المنشآتǼأنَّ العناǽة المهنǽة لمدققي  ٤(Mautz and Sharaf) وهذا ما أكده

د على ذلك عن الجودة الشاملة للبǽانات المالǽة التي یتم التحقȘ منها. وأكّ  المنشآتالرئǽسǽة لإدارة 

                                                            
1 Mautz, Robert Kuhn, and Hussein Amer Sharaf. The philosophy of auditing. No. 6. American Accounting 
Association, 1961, p. 116 

مسؤولǻة مراجع الحساǺات عن اكتشاف التضلیل في التقارȂر المالǻة للشرȜات الصناعǻّة والعوامل دحدوح، حسین أحمد، " ٢
  . ١٨٧-١٨٦، ص٢٠٠٦، ١، ع٢٢مجلة جامعة دمشȘ للعلوم الاقتصادǽة والقانونǽة، م"، المؤثرة في اكتشافه

3 Messier. William, Steven Glover, and Douglan Prawitt, "Auditing and Assurance Services" MC. Graw- 

Hill, Irwin, U.S.A., 2008. As city by:  ،اس، وآخرونǼرهأكبر، یونس عȜذ Ȗ٤٨، صمرجع سب  
4 Mautz, Robert Kuhn, and Hussein Amer Sharaf. Op.Cit, 1961,p. 114 
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والمالكین قلّلوا من حجم المسؤولǽّة الملقاة على عاتȘ  المدققینمن حیث أنّ  ١)٢٠٠١(الحلبي، 
القائمین Ǽأعمال المراجعة في مسألة اكتشاف جمǽع أنواع الغشّ وذلك لدȐ قراءتهم لتقارȄر المراجعة 

  المرحلǽّة مقارنة بتقارȄر المراجعة الشاملة.

 مهنǻّة حول إعداد التقارȂر المالǻّة المرحلǻّة:المسؤولǻّة ال -٢-٧-٢-٢

یترتب على مدقȘّ الحساǼات مسؤولǽات قانونǽة ومهنǽة عدیدة، وقد تمَّ الترȞیز في الǼحث على 
  مسؤولǽّة المدقȘ المهنǽّة حول إعداد التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة، وتتمثل المسؤولǽات Ǽالآتي:

 المسؤولǽة المدنǽّة. - 
 الطرف الثالث (التأدیبǽة أو المهنǽّة). المسؤولǽة تجاه - 
 المسؤولǽة الجزائǽة. - 
 المسؤولǽّة تجاه الزȃون. - 
 المسؤولǽّة المهنǽّة حول إعداد التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة. - 

ǽعتبر العقد شرȄعة المتعاقدین، لذلك فإن الشروȋ التي یلتزم بها المدقȘّ تجاه الزȃون هي التي 
تعیین وهذا من شأنه أن یلغي سوء التفاهم الذȑ قد ǽحصل بین ب الخطایتم الاتفاق علیها ضمن 

الطرفین. وȄجب التمییز بین المسؤولǽات المترتǼة على الإدارة سواء Ȟانت في تحدید هدف ونطاق 
عملǽّة المراجعة أو إنشاء نظام الرقاǼة الداخلǽّة وإعداد التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة، وذلك لبǽان ما یترتب 

لمدقȘ من مسؤولǽات، وعلǽه فإنّ المسؤولǽة المهنǽّة لمدقȘ الحساǼات حول إعداد التقارȄر المالǽّة على ا
  المرحلǽّة ǽمȞن أن تتخذ الاتجاهات الآتǽة:

 مسؤولǻة المدقȖ عند تحدید نطاق العمل:  -١
ن ǼالشȞل الذǽ ȑمنع المدقȘ المستقل م في حال تم تحدید نطاق العمل قبل أو Ǽعد قبول العملǽّة

إكمال عمله وفȘ المطلوب، فإنه في هذه الحالة ǽمȞنه تبلǽغ الإدارة بذلك أو المȞلفین ǼالرقاǼة Ȟخطوة 
ثانǽة مع دراسة إمȞانǽّة تعدیل التقرȄر أو الانسحاب من العملǽة أو الاستقالة من التعیین في حال لزم 

  .٢الأمر
                                                            

ملاحظات المستفیدین من القوائم المالǻّة المراجعة وفقاً لتقارȂر المراجعة الشاملة وتقارȂر المراجعة محدودة  الحلبي، نبیل، ١
  .٢٤٠، ص ٢٠٠١، ٢، ع١٧، مجلة جامعة دمشȘ، مجالنطاق (حالة تطبǻقǻّة)

  .٥٢- ٥١، الفقرة ٢٤١٠المراجعة رقم  معǽار ٢
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 مسؤولǻّة المدقȖ عن الأخطاء: -٢

، سواء Ȟانت تلك الأخطاء على عاتقها المسؤولǽة في منع وقوع الأخطاء الجوهرȄّة الإدارةتأخذ 
Ǽسبب الاحتǽال أو الخطأ واختǽار تطبیȘ سǽاسات محاسبǽة مناسǼة، وإجراء تقدیرات محاسبǽّة معقولة 
في ظل ظروف معیّنة. ومع ذلك فإن على المدقȘ تحدید مدȐ جوهرȄّة تلك الأخطاء التي وصلت إلى 

مسؤول عن  المدقȘ. لكن وǼشȞل عام فإنَّ ١وأهمیتها النسبǽة فǽما یتعلǼ ȘّالتقارȄر المالǽّة المرحلǽّة علمه
اكتشاف إمȞانǽّة حدوث الغش أو الأخطاء أثناء عمل المنشأة محل المراجعة أو أثناء إعداد القوائم 

للمسائلة نتیجة عدم  نالمدققیالمالǽّة المرحلǽة، وأصǼحت هذه المسؤولǽة غیر Ȟافǽة Ǽسبب تعرّض 
قدرتهم على اكتشاف الغش والأخطاء التي أدّت في Ǽعض الحالات إلى حدوث انهǽارات عالمǽة لǼعض 

اكتشاف الغش أو الخطأ  في الترȞیز على المدقȘالمنشآت، لذلك أصǼح من الضرورȑ زȄادة مسؤولǽة 
 المدقȘرȄر المالǽة من شأنها تحمیل الحاصل والإǼلاغ عنه، وتوجد عدّة دوافع لدȐ المستفیدین من التقا

  ٢مسؤولǽّة أكبر في هذا الخصوص، ومنها:

  هǽن المستفیدین من الرجوع علȞّمǽ ّة أكبر عن اكتشاف الأخطاء والغشǽمسؤول Șتحمیل المدق
 ومطالبته Ǽالتعوǽض عمّا ǽصیبهم من أضرار، في حالة إخفاقه في اكتشاف الأخطاء والغشّ.

 لهذه الم Șة من قبل تحمیل المدقǽّر المالȄالتقارǼ ة الاعتماد والوثوقǽّانȞد من إمȄة تزǽسؤول
 المستفیدین. 

  رȄشأن خلو التقارǼ نه من التأكیدȞمǽ ماǼ ،ط المراجعة وتنفیذهاǽات بتخطǼالحسا Șام مدقǽإنّ ق
المالǽة من التحرȄفات الجوهرȄّة، Ǽسبب الأخطاء والغشّ، ǽضفي الثقة من جانب المستفیدین 

 صاح المنشآت المؤثرة في السوق.في إف
  د من ثقة المهتمین في إدارة المنشآت، في أنّهاȄة یزǽّات بهذه المسؤولǼالحسا Șإنّ وفاء مدق

 .٣تفي Ǽمسؤولǽاتها عن إعداد قوائم مالǽة خالǽة من التحرȄفات الجوهرȄة
  
 

                                                            
  .٥٠، ص مرجع سبȖ ذȜرهأكبر، یونس عǼاس، وآخرون،  ١
  .١٨٧، ص مرجع سبȖ ذȜرهدحدوح، حسین أحمد،  ٢
خدمات مراقب الحساǺات لسوق المال، الجزء الثاني، الاتجاهات الحدیثة في مجالات المراجعة نصر، علي عبد الوهاب، " ٣

  .٢٤٢، ص ٢٠٠١، الدار الجامعǽة، الإسȞندرȄّة، قب الحساǺات"المتقدّمة ومسؤولǻات مرا
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 :المرحلǻّةمسؤولǻّة المدقȖ في الإǺلاغ عن المعلومات الواردة في التقارȂر المالǻّة  -٣
 ȑعتقد أنه من الضرورǽ تجعله Șجوهر العمل في المراجعة هو وصول أمور إلى علم المدق
إجراء تعدǽلات جوهرȄة علیها حتى تتوافȘ مع المعاییر والمǼادئ المحاسبǽة المتفȘ علیها من خلال 

لمعǽار الدولي رقم ) من ا٣٨إعدادها وفȘ اطار إعداد التقارȄر المالǽّة المطبȘ. وقد نصت الفقرة رقم (
Ǽأنَّ مسؤولǽّة المدقȘ تكمن في الإǼلاغ عما حدث للمستوȐ المناسب من الإدارة. وفي حال  ١)٢٤١٠(

عدم الاستجاǼة من قبلها Ǽالوقت المناسب یلجأ المدقȘ إلى المȞلفین ǼالحوȞمة واǼٕلاغهم بذلك وفȘ ما 
حسب تقدیر المدقȘ، خلال المدة ، Ȟمة). وعندما لا ǽستجیب المȞلفین Ǽالحو ٣٩ورد في الفقرة رقم (

أحد الخǽارات المتاحة أمامه سواء بتعدیل  ٣٥)٤٠المحددة یتǼع المدقȘ وفȘ ما ورد في الفقرة رقم (
من جهة أخرȐ وǼسبب محدودǽّة  التقرȄر أو الانسحاب من العملǽة أو الاستقالة من المهمة المȞلّف بها.

ǽة المرحلǽة یجعل إمȞانǽّة الاعتماد علیها في التقیǽم الدقیȘ للمنشأة المعلومات التي تقدّمها التقارȄر المال
مسألة غیر ذات Ȟفاءة، خاصة إذا وُجد معلومات تؤثّر في صنع القرار ولǽس لها علاقة Ǽالبǽانات 

 وعلى الرغم من أن تلك التقارȄر المالǽة المرحلǽّة أو السنوǽة تقدّم أساساً  المالǽة المرحلǽة ولا السنوǽة،
 Șن لمدقȞمǽ ات على الأخطاء والتلاعب والاختلاس، إلا أنه لاǼللاستدلال من قبل مدققي الحسا
الحساǼات تقدǽم تقرȄر Ȟامل عن الفترة محل المراجعة، لان هناك العدید من عناصر التكالیف التي یتم 

أة نهاǽة الاعتراف بها Ȟمصروف لكل فترة مرحلǽّة ǼشȞل تقدیرȑ مثل مصروف ضرǼȄة الدخل ومȞاف
  .٢السنة، إن أمور Ȟهذه لا تسمح للمدقȘّ بوضع تقرȄر مȞامل عن الوضع المالي للمنشأة لأنها تقدیرȄّة

 مسؤولǻة المدقȖ عن المعلومات المرافقة للمعلومات المالǻة المرحلǻة: -٤
إǽضاحات تشمل التقارȄر المالǽة المرحلǽّة القوائم المالǽة المرحلǽة والمعلومات المرافقة لها من 

Ǽأنّ على المدقȘ قراءة هذه المعلومات  ٣٥)٣٦ومعلومات تفصیلǽة وتحلیلǽة أخرȐ، وقد جاء في الفقرة (
المرافقة لبǽان ما إذا Ȟانت لا تتفǼ ȘشȞل جوهرȑ مع المعلومات المالǽّة المرحلǽّة. وفي حال وجود عدم 

  :٣یلي اتفاق جوهرǽ ȑقوم المدقȘ ببǽان ما
للتعدیل على المعلومات المالǽة المرحلǽة وتم رفض ذلك من قبل  إذا وجد حاجة ضرورȄّة - 

 الإدارة فیجب على المدقȘ عȞس ذلك في تقرȄره.

                                                            
  .٥٧)، ص٤٠ - ٣٩ -٣٨- ٣٦، مرجع سبȘ ذȞره، فقرة رقم (٢٤١٠المعǽار  ١
  .١٨٤، صمرجع سبȖ ذȜرهمرعي، عبد الرحمن،  ٢
  .٥٢، ص مرجع سبȖ ذȜرهأكبر، یونس عǼاس، وآخرون،  ٣
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إذا وجد حاجة ضرورȄة للتعدیل في المعلومات الأخرȐ وتم رفض ذلك من قبل الإدارة ǽقوم  - 
إصدار  المدقȘ بإدخال فقرة إضافǽّة تبین عدم الاتساق الجوهرȑ الحاصل، أو ǽمȞنه إǽقاف

  التقرȄر أو الانسحاب من العملǽة.
 مسؤولǻّة المدقǺ Ȗعد تارȂخ تقرȂر المراجعة: -٥

لا یتحمل المدقȘّ مسؤولǽة لأداء إجراءات أو تقدǽم أȑ استفسار حول البǽانات المالǽة Ǽعد تارȄخ 
 Șعن الحقائ Șغ المدقǽة تبلǽّة للمستخدمین، ومسؤولǽّانات المالǽخ إصدار البȄر وتارȄالتي قد تؤثر التقر

  .١مادǽّاً علي البǽانات المالǽّة تقع على عاتȘ الإدارة
 Șح المدقǼصǽ ،ةǽانات المالǽوقبل إصدار الب Șر المدقȄعد إصدار تقرǼ ما یخص الفترة ماǽأما ف
على علم Ǽالأحداث التي قد تؤثر ǼشȞل جوهرȑ على البǽانات المالǽّة والتي تحتاج إلى تعدیل، حیث 

  .٢هذه المسألة مع الإدارة وȄجب اتخاذ الإجراءات المناسǼة في تلك الظروفینǼغي مناقشة 

  :السورȂة العقوǺات المترتǺة على المدقȖ في السوق المالǻة - ٨-٢- ٢

نتیجة للمسؤولǽات المترتǼة على المدقȘ فإنه في حال الوقوع تحت طائلة أȑ نوع منها سوف یتم 
الأنظمة والقوانین الموضوعة، وفي مجال السوق المالǽة وȃناءً تطبیȘ العقوǼات اللازمة والمبینة في 

 ١٨-١٧في مواده  ٢٠٠٥) للعام ٢٢علǽه حدد قانون هیئة الأوراق والأسواق المالǽّة في سورȄا رقم (
فرض عقوǼات منها الحǼس لمدّة لا تقل عن ثلاثة أشهر ولا تزȄد عن ثلاث سنوات إضافة للغرامة 

ǽستوجب Ǽعضها التعوǽض أو الغرامة المالǽّة فقط،  عدید من المخالفات التي قدالمالǽّة وذلك تǼعاً لل
ن لدȐ الشخص الاعتǼارȑ ین المعنیهیئة المدیرȄن والشرȞاء المتضامنین والموظفیوǽعتبر أعضاء 

 المخالف مسؤولین عن المخالفة ما لم یثبت عدم علمهم Ǽارتكابها.

 

 

 

 

 

 

                                                            
1 G. Puttick, Sandy van Esch, Sandra..awn Van Esch, Op. Cit, p.973 
2 IAS 569, paragraph 9. 
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 المǺحث الثالث:
  المالǻة المرحلǻة في السوق المالǻة مراجعة التقارȂر إجراءات

  

من المعروف Ǽأنّ الهدف الأساسي من مراجعة التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة في الأسواق المالǽّة یتمثّل 
Șّین المدقȞعدم وجود حاجة لعمل الوصول إلى استنتاج من  المستقلّ  في تمǼ التأكید السلبي ȘȄعن طر

، وهو ما یختلف ١المعاییر الدولǽة لإعداد التقارȄر المالǽةتعدǽلات جوهرȄّة علیها لكي تتماشى مع 
Șة التدقیǽّاً عن هدف عملȄّة ٢جوهرǽّة المرحلǽّر المالȄس على إجراءات مراجعة التقارȞوهذا بدوره ینع .

ǽّة التدقیȘ، حیث لا تنصرف إلى التقیǽم الكامل لنظام الرقاǼة الدّاخلǽّة أو لتصǼح أقلّ نطاقاّ من عمل
تقدیر خطر الرقاǼة أو أداء إجراءات التدقیȘ للمدȐ الذǽ ȑساعد المدقȘّ على جمع الدلیل الكافي 

من فǽة . لذلك ǽأتي الانتقاد الأساسي لعملǽّة المراجعة المرحلǽّة Ǽأنّها لا توفّر الضمانات الكا٣والملائم
 . ٤المدقȘّ على علم ȞǼافّة الأمور الهامّة التي من الممȞن أن تُحَدّد في عملǽة التدقیȘأن 

بتطبیȘ  المدقȘقدّمت المعاییر المهنǽّة إرشادات للقǽام Ǽأداء عملǽّة المراجعة ولكنها لم تُلزم 
حیث أنّ هذه الإجراءات تختلف حسب ظروف Ȟل مهمّة ومدȐ توافر العوامل  ،٥إجراءات محددة وثابتة

على اطلاع وفهم وإلمام واسع لتلك  المدقȘالملائمة لتطبǽقها ȞǼفاءة وفعالǽّة. لذلك وجب أن Ȟǽون 
  الإجراءات حتى یتمȞن من تطبیȘ الإجراءات المناسǼة لمهمته.

  
  
  
  

                                                            
، ١٩٩٦، جامعة الإسȞندرȄّة، Ȟلǽة التجارة، قسم المحاسǼة، المراجعة المتقدّمةالصحن، عبد الفتاح، ونصر، عبد الوهاب علي،  ١

  .٣٦٤ص
، ٢٠٠٣ -٢٠٠٢، Ȟلǽّة التجارة، جامعة الزقازȘȄ، الدار الجامعǽّة، مشاكل المراجعة في أسواق المالعطǽة، أحمد صلاح،  ٢

  .٧١ص
  .١٥٨، صمرجع سبȖ ذȜرهالصحن، عبد الفتاح، ونصر، عبد الوهاب علي،  ٣

4 Boritz, J. Efrim, and G. Liu. "Why Do Firms Voluntarily Have Interim Financial Statements Reviewed by 
Auditors?." Unpublished manuscript, University of Waterloo and Ryerson University, (2006), p10. 

المجلّة العلمǽّة للاقتصاد والإدارة، الإطار العام لإجراءات مراجعة القوائم المالǻّة الفترȂّة الفعلǻّة والتقدیرȂّة، عثمان، علي سیّد،  ٥
  . ٧١٨ص
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  ذا المǼحث بناءً على ذلك ما یلي:ه وتضمن

  الارتǺاط Ǻمهمّة مراجعة المعلومات المالǻة المرحلǻة: ١-٣-٢
١-١- ٣-٢ - ȋاǼطلب الارت  
  الهدف من ارتǼاȋ المدقǼ Șّمراجعة المعلومات المالǽّة المرحلǽّة - ٢-١- ٣-٢
  قبول مهمّة الارتǼاȋ والاتفاق على شروطها - ٣-١- ٣-٢

المدرجة في سوق الأوراق  تخطǻط أعمال مراجعة التقارȂر المالǻة المرحلǻة للشرȜات ٢-٣-٢
  المالǻة:
  فهم المنشأة وȃیئتها Ǽما في ذلك نظام رقابتها الداخلǽّة - ١-٢- ٣-٢
  عملǽة مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽّة استفسارات وإجراءات - ٢-٢- ٣-٢

  مراجعة القوائم المالǻة المرحلǻةتقرȂر  -٣-٣-٢
١-٣- ٣-٢ - Șّر المدقȄعة تقرǽة المستقلّ  طبǽّة المرحلǽّر المالȄعن مراجعة التقار  
  عن مراجعة التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة المدقȘّ المستقلّ  تقرȄرشȞل ومضمون  - ٢-٣- ٣-٢
  الاعتǼارات الواجب مراعاتها عند إعداد التقرȄر - ٣-٣- ٣-٢

 عن مراجعة التقارȂر المالǻّة المرحلǻّة تقرȂرالأشȜال  -٤-٣-٣-٢
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 الارتǺاط Ǻمهمّة مراجعة المعلومات المالǻة المرحلǻة: - ١-٣- ٢

والفهم  على مجموعة من الخطوات المتسلسلة مراجعة المعلومات المالǽة المرحلǽةملǽة ع تعتمد
لغاǽة منها في تقدǽم التقرȄر عما لاحظه المدقȘّ المستقل أثناء قǽامه بهذه وصولاً ل الكافي لإجراءاتها

  لك من خلال ما یلي:وǽمȞن توضǽح ذ .ملǽةالع
  طلب الارتǺاط: -١-١-٣-٢

التقارȄر المالǽة السنوǽة للقǽام Ǽمراجعة المعلومات  بتدقیȘیتم تكلیف مدقȘّ الحساǼات الذǽ ȑقوم 
العامة للمساهمین سواء Ȟان ضمن خطاب التكلیف  الهیئةالمالǽة المرحلǽة، وǽصدر هذا التكلیف من 

. ولكن اقتصرت هذه الدراسة على اعتǼار ١الخاص Ǽالقǽام Ǽعملǽة التدقیȘ السنوǽة أو في خطاب مستقل
حیث یتم إرسال خطاب الارتǼاȋ له من قبل العمیل لقبول  ،أنّ المدقȘّ المستقل هو القائم بهذه العملǽّة

  المهمّة. 
  من ارتǺاط المدقǺ Ȗّمراجعة المعلومات المالǻّة المرحلǻّة:الهدف  -٢-١-٣-٢

یهدف ارتǼاȋ المدقǼ Șمراجعة التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة إلى تمȞینه من إبداء استنتاج حول إعداد 
حسب إطار إعداد التقارȄر المالǽّة المطبȘّ.  ،في Ȟافة النواحي الجوهرȄّة، المعلومات المالǽّة المرحلǽة

حیث ǽقوم المدقǼ Șالحصول على قدر Ȟاف من المعرفة Ǽأعمال المنشأة ونظام رقابتها الداخلǽة لإعداد 
المعلومات المالǽّة المرحلǽّة وذلك لمعرفة أنواع الأخطاء المحتملة لاختǽار الاستفسارات والإجراءات 

  .٢المدقȘّالتحلیلǽة Ȟأسس لاستنتاجات 

  قبول مهمّة الارتǺاط والاتفاق على شروطها: -٣-١-٣-٢
Ǽعد استلام مدقȘ الحساǼات لخطاب الارتǼاǼ ȋمهمّة المراجعة ǽقوم بدراسته وǽستخدم حȞمه 

بناءً على دراسته لطبǽعة نشاȋ المنشأة  ،المهني الشخصي لتحدید ما إذا Ȟان سǽقبل بهذا الارتǼاȋ أم لا
وفي حال قبوله التكلیف فعلǽه  ،وسمعتها ونظامها المحاسبي ومقدرة مȞتǼه على أداء أعمال المراجعة

. وفي حال عدم موافقة ٣الرد Ǽالقبول وإرسال رسالة الارتǼاȋ التي توضح بنود الاتفاق بین الطرفین

                                                            
  .٢٢٢ذȞره، ص مرجع سبȖ محمد نور، أحمد،  ١

2 Tidrick, Donald E, & Prentice, Robert A, Auditing and Attestation, by Efficient Learning Systems, lnc. 
2010, p.539. 

  .٢٥٤، ص ، مرجع سبȖ ذȜرهعلي، عبد الوهاب نصر، وشحاتة السید شحاتة ٣
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ى ما ورد في الرسالة أو رغبتها في التغییر بدون تبرȄر معقول؛ الإدارة أو الجمعǽة العامة للمنشأة عل
  على المدقȘّ الانسحاب من المهمة واǼٕلاغ الجهة التي یخاطبها Ǽالأمر.

ومن المفید لكلا الطرفین أن ǽقوم المدقǽ،  Șّساعد خطاب الارتǼاȋ في تخطǽط أعمال المراجعة 
روȋ الأساسǽّة للمهمّة، حیث تؤȞّد هذه الرسالة قبول بإرسال رسالة القبول ǼالارتǼاȋ موثّقاً فیها الش

. وأهمّ الشروȋ التي تسجل عادةً ١وتساعد على تفادȑ سوء الفهم بین العمیل والمدقȘّ ،المدقȘّ للتكلیف
ȋاǼ٢في رسالة الارت:  

 هدف ونطاق عملǽة المراجعة.  - 

 - .Șّات المدقǽمسؤول Ȑات الإدارة ومدǽمسؤول 

 طبǽعة وشȞل التقرȄر. - 

تخطǻط أعمال مراجعة التقارȂر المالǻة المرحلǻة للشرȜات المدرجة في سوق  - ٢-٣- ٢
  الأوراق المالǻة:
. ٣أن یخطط أعمال المراجعة حتى یتمȞن من القǽام بها ȞǼفاءة وفاعلǽة المدقȘیجب على 

غالǼاً لا Ȟǽون لدǽه الإلمام الكافي Ǽأمور وȃیئة المنشأة.  ،وعندما یرتǼط المدقȘّ المستقلّ Ǽعملǽة المراجعة
 ،متضمنة نظام رقابتها الداخلǽّة ،أȑ أنّه Ȟممارس للمهنة لǽس لدǽه عادةً نفس الفهم للمنشأة وȃیئتها

لذلك فإنّ المدقȘّ المستقلّ ǽحتاج لإجراء استفسارات وإجراءات مختلفة لتحقیȘ أهداف  ،ȞمدقȘّ المنشأة
  . وعند تخطǽط أعمال المراجعة یجب مراعاة التالي:٤مراجعةعملǽّة ال

  الحصول على فهم للمنشأة وȁیئتها Ǻما في ذلك نظام رقابتها الداخلǻّة: -١-٢-٣-٢

Ǽحیث Ȟǽون  ،ینǼغي على المدقȘّ أن Ȟǽون على علم ومعرفة ببیئة المنشاة ونظام رقابتها الداخلǽّة
من  ٢٤١٠جراء ما یلي وذلك حسب ما جاء في المعǽار الدولي Ȟافǽاً لتخطǽط وأداء العملǽّة من أجل إ

 :)١٢الفقرة رقم (

 تحدید أنواع الأخطاء الجوهرȄّة المحتملة واعتǼار إمȞانǽّة حدوثها. - 

  اختǽار الاستفسارات والإجراءات التحلیلǽة المناسǼة. - 

                                                            
  .٦٣٣- ٦٣٢صمرجع سبȖ ذȜره، لطفي، أمین السیّد أحمد،  ١

2 Puttick, Sandy van Esch, Sandra..awn Van Esch..Op. cit, p.1055 
   .٢٥٧ ص ،مرجع سبȖ ذȜرهعلي، عبد الوهاب نصر، وشحاتة السید شحاتة،  ٣

4 G. Puttick, Sandy van Esch, Sandra..awn Van Esch. Op. Cit, p.1054 
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  عملǻّة مراجعة التقارȂر المالǻّة المرحلǻّة:إجراءات استفسارات و  -٢-٢-٣-٢
 لعدّة جهاتها ǽعمل المدقȘ المستقل على القǽام ȞǼافة الاستفسارات والإجراءات من خلال توجیه

تخدم عمله وصولاً لتحقیȘ هدفه من ذات صلة Ǽالموضوع في سبیل أن تقدّم المعلومات الملائمة ل
  . عملǽة المراجعة

  أولاً: أهم الاستفسارات التي ǻقوم بها المدقȖّ المستقل هي:
 الاستفسارات الموجهة للمسؤولین في الإدارة عن الأمور المالǻّة والمحاسبǻّة:   - أ

) ١٥من الفقرة رقم ( ٢٤١٠وأهم هذه الاستفسارات والإجراءات حسب ما ورد في المعǽار الدولي 
  ما یلي:

المالǽّة ما إذا Ȟانت المعلومات المالǽّة المرحلǽّة معدّة وتمّ عرضها وفȘ إطار إعداد التقارȄر  -١
.Șّالمطب 

أو تطبیȘ مبدأ محاسبي  ،ما إذا Ȟان هناك أǽّة تغییرات في المǼادئ المحاسبǽّة أو أسالیب تطبǽقها -٢
 جدید.

 ما إذا Ȟان هناك أثر للتغیّرات في أنشطة عمل المنشأة. -٣

 اعتǼار الأهمǽّة النسبǽّة فǽما یتعلȘّ بإطار إعداد التقارȄر المالǽّة المطبȘّ من حیث علاقتها -٤
وذلك للمساعدة في تحدید طبǽعة ومدȐ الإجراءات الّتي سیتم أداؤها  ،Ǽالمعلومات المالǽّة المرحلǽّة

 وتقیǽم أثر الأخطاء في هذه المعلومات.

وتم  ،ما إذا Ȟانت معاملات الأطراف ذات العلاقة قد تمّت معالجتها محاسبǽّاً ǼالشȞل المناسب -٥
 الإفصاح عنها.

 هامّة في الرقاǼة الداخلǽّة وأثرها في إعداد المعلومات المالǽّة المرحلǽّة. ما إذا Ȟانت هناك تغیّرات -٦

أǽّة أمور محاسبǽّة هامّة أو متعلّقة بإعداد التقارȄر المالǽّة والتي ǽمȞن أن Ȟǽون لها أهمǽّة مستمرّة  -٧
  مثل أوجه الضعف في الرّقاǼة الداخلǽّة.

 الاستفسارات الموجّهة للمدقȖ السابȖ:  - ب

وǽقوم  ،قȘّ المستقلّ بتوجǽه Ǽعض الاستفسارات والإجراءات للمدقȘّ السابȘ وعملهǽقوم المد
وǽأتي  ،وفǽما یخصّ أȑّ فترة مرحلǽّة ساǼقة في العام الحالي إذا أمȞن الأمر ،Ǽمراجعة مستنداته الساǼقة

  :١ذلك مع اعتǼار طبǽعة أȑ من
                                                            

1 Tidrick, Donald E, & etc., Op.Cit, p.540 



  التقارȂر المالǻة المرحلǻة مراجعة  الثانيالفصل 
 

ة | 49 ح ف ص ل ا  
 

 التحرȄفات الجوهرȄّة التي تم تصحǽحها. - 

 ي أȑّ ملخّص للتحرȄفات غیر المصحّحة.المسائل المحدّدة ف - 

  المخاطر المحتملة للتحرȄفات الجوهرȄّة الناجمة عن الاحتǽال. - 

  إجراءات مراجعة القوائم المالǻّة المرحلǻة:ثانǻاً: 

تنطوȑ عملǽّة مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة ǼشȞل أساسي على التفسیر والتحلیل. لذلك فإنّ 
، وهذا یتطلّب من ١ضعǽفاً نسبǽّاً فǽما یتعلǼ Șّمعǽار الحصول على أدلّة إثǼات Ȟافǽةهذا الأسلوب ǽعتبر 

  :٢المدقǼ Șعض الأمور التي یجب توافرها في إجراءات المراجعة ومنها

أن تكون الإجراءات Ȟافǽة وذلك لتوفیر أساس معقول للحصول على تأكید محدود Ǽأنّه لا یوجد  - 
 حاجة للتعدǽلات الجوهرȄّة.

على المدقȘّ الحصول على فهم لصناعة المنشأة ومعرفة العمیل (أعماله والمǼادئ  یجب - 
 المحاسبǽّة المتǼّعة).

لدǽه العلم Ǽأنّ الإجراءات تحتوǼ ȑشȞل أساسي على الإجراءات التحلیلǽة، الاستفسارات،  - 
 والحصول على Ȟتاب تمثیل من الإدارة. وتكون الاستفسارات ǼشȞل أساسي موجهة للإدارة

الآخرون من المنشأة وعادة لا تتضمّن الاستفسارات أطراف ثالثة (مثل المحامین، تأكیدات من و 
  المدینین). وȄدرس المدقȘّ الاختلاف عن التوقّعات الذǽ ȑظهر أثناء تأدǽة الإجراءات التحلیلǽة. 

Șة التدقیǽّة المراجعة تختلف عن عملǽّقاً فإنّ عملǼر ساȞُما ذȞعود السبب في ذل ،وǽك إلى أنّها و
  :٣لا تتضمّن ما یلي

 اختǼارات للسجلات المحاسبǽّة. -١

 الحصول على مادّة مساندة استجاǼة للتفسیرات. -٢

٣- .Șة التدقیǽّإجراءات معیّنة عادةً ما تستخدم أثناء عمل Șتطبی  

 

 

                                                            
  .١١٧، صمرجع سبȖ ذȜره، طهالسقا، السید أحمد، وأبو الخیر، مدثر  ١

2 Whittington, O.Ray, Willy CPA excel Exam Review 2014 Study Guide, Auditing and Attestation, 2014, 
p.428. 
3 Carmichael, D.R, et al, Accountants’ Handbook, Financial Accounting and General Topics, Wiley 
Publisher, 2007, p.122. 
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  Ǽعد ذلك یبدأ المدقȘّ عمله بتطبیȘ الإجراءات التي تنقسم إلى نوعان وهي:
  الإجراءات التحلیلǻة:  -١

تعتبر الإجراءات التحلیلǽة جزء لا یتجزّأ من عملǽّة الارتǼاǼ ȋالمراجعة، وǼشȞل عام، تعتمد 
على فهم المدقȘّ لخصائص العمیل الأساسǽّة الذȑ یتضمّن وجود معرفة Ǽالظروف الاقتصادǽّة 

  . ١والظروف الخاصّة Ǽالعمیل وصناعة المنشأة ،المحǽطة

د في تحدید مدȐ معقولǽّة العلاقات بین البǽانات وتعني مجموعة من الإجراءات التي تساع
والبنود، والتعرّف على طبǽعة وخلفǽّة أعمال المنشأة محلّ المراجعة، وتحدید مدȐ نطاق الاختǼارات 
الواجب إجراؤها، وتحدید المجالات التي تحتاج إلى مزȄد من المراجعة، وتحدید مجالات المخاطرة 

  .٢بر أداة لجمع أدلّة الإثǼات واكتشاف الأخطاء والتلاعبالمتوقّعة، إضافة إلى أنّها تعت

ǽستخدم المدقȘّ إجراءات تحلیلǽة تعتمد على التقدیر الشخصي مثل التمعّن في البǽانات 
والمقارنات وتحلیل النسب والتحلیل الǼسǽط للاتجاهات وهي الإجراءات الأكثر شیوعاً في الممارسة 

اذج هȞǽلǽة تعتمد على الأسالیب الإحصائǽة ولكن تعتبر هذه الطرق وȞذلك ǽمȞنه استخدام نم ،العملǽّة
نادرة التطبیȘ. وǼشȞل عام ینǼغي تطبیȘ الإجراءات التحلیلǽة لتحدید وتوفیر أسس للاستفسار حول 

  :٣متضمّنة ما یلي ،الأمور التي تبدو غیر عادǽّة والتي قد تشیر إلى وجود أخطاء جوهرȄّة

 -  ّǽقة (ومع نفس الفترة المقابلة لها من مقارنة المعلومات المالǼة الساǽّة مع الفترة المرحلǽّة المرحل
.(Șالعام الساب 

 مقارنة المǼالغ المسجّلة (أو نسب وضعت من المǼالغ المسجّلة) مع النتائج المتوقّعة. - 

الشهر مقارنة الإیرادات المصنّفة، مثال على ذلك؛ مقارنة الإیرادات التي تمّ التقرȄر عنها هذا  - 
  وȃواسطة خط الإنتاج أو القسم التشغیلي مع الفترات الساǼقة المقابلة لها.

  ǽضاف إلى ذلك إجراءات أخرȐ مثل:
دراسة العلاقة بین عناصر القوائم المالǽة التي Ȟǽون من المتوقع أن تخضع لسلوك ǽمȞن التنبؤ  - 

 ȋه في النشاǽه وذلك بناءً على خبرة المنشأة أو ما هو متعارف علǼه المنشأةǽتعمل ف ȑ٤الذ . 
                                                            

1 Madray, J.Russell, Compilations & Reviews, by CCH, 2009, p.1.11- 1.12. 
  .٧١٨، صمرجع سبȖ ذȜرهعثمان، علي سیّد،  ٢

3 Tidrick, Donald E, & etc., Op.Cit, p.540. 
  .٢٥٩، مرجع سبȖ ذȜرهعلي، عبد الوهاب نصر، وشحاتة السید شحاتة،  ٤
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حساب ودراسة النسب المالǽّة للقوائم المالǽّة المرحلǽة لمعرفة أȑ نسب غیر عادǽّة Ǽالمقارنة  - 
 .Ǽ١الفترات الساǼقة والاستفسار من المسؤولین ǼالشرȞة عن سبب ذلك

أفعال  فحص التوقّعات وتحدید معقولیتها التي من الممȞن أن تكون موجودة. ومقارنة اتّساق ردود - 
 .٢الإدارة في ضوء نتائج إجراءات المراجعة ومعرفة الاعمال والصّناعة

 الاستفسارات: -٢

تترȞز معظم أعمال مراجعة القوائم المالǽة المرحلǽة في الاستفسار والاطلاع على مستندات  
  :٣معینة ومراجعتها وȄتضمن الاستفسار ما یلي

 مین واللجان الأخرȐ من مجلس الإدارة.استفسارات عن الإجراءات المتّخذة من قبل المساه - 

 قراءة القوائم المالǽّة.  - 

 الحصول على تقارȄر من المحاسبین الآخرȄن، إن وجدت. والتي تعرض عناصر هامّة. - 

المسؤولین عن الأمور المالǽّة والمحاسبǽّة، (إضافة لما تمّ ذȞره  الاستفسار من أعضاء الإدارة - 
  وȃیئتها ونظام رقابتها الداخلǽة)، حول ما یلي:مسǼقاً ضمن استفسارات فهم المنشأة 

 أȑ حالات غیر عادǽّة أو معقّدة قد تؤثّر على البǽانات المالǽّة. -١

 المعاملات الهامّة التي یتم إجراؤها Ǽالقرب من نهاǽة الفترة. -٢

٣- .Șالمراجعة الساب ȋاǼحالة الأخطاء غیر المصحّحة المحدّدة في ارت 

 المراجعة. أسئلة نشأت عند تطبیȘ إجراءات -٤

 معرفة الاحتǽال الجوهرȑ المحتمل أو المشتǼه Ǽه. -٥

٦- .Ȑات الأخرǽة والتسوǽّالمدخلات الهامّة في دفتر الیوم 

٧- .Ȑة الأخرǽمǽالاتصالات مع الهیئات التنظ 

وفǽما یخص الأحداث اللاحقة فإنّه ǽمȞن للمدقȘّ الاستفسار عن أȑ أحداث وقعت عقب انتهاء 
  .٤مرحلǽّة، والتي Ȟǽون لها أثر جوهرȑ على المعلومات الواردة في تلك التقارȄرفترة التقارȄر المالǽّة ال

  

 
                                                            

  .٢٥٩ ،مرجع سبȖ ذȜرهعلي، عبد الوهاب نصر، وشحاتة السید شحاتة،  ١
2 Whittington, O.Ray, Op.Cit, p:429. 
3 Whittington, O.Ray, Op.Cit, p:429. 

  .١٢٤ص مرجع سبȖ ذȜره،أحمد، محمد الرملي،  ٤
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  :المالǻة المرحلǻة التقارȂرتقرȂر مراجعة  - ٣-٣- ٢

وقǽام  ،نتیجة لما مرّت Ǽه الولاǽات المتّحدة الأمرǽّȞȄة من أزمات مالǽّة قبل بداǽة التسعینات
وǼالرغم من علم مراجعیها بذلك إلاّ أنهم لم  ،الشرȞات في هذه الفترة بإصدار معلومات مرحلǽّة مضلّلة

ممّا دفع  ،ومردّهم في ذلك أنّهم لم Ȟǽونوا مطالبین ǼالتقرȄر عن ذلك ،یبلغوا المستخدمین بتلك المشاكل
الأمر الّذȑ استجاب له مجلس  ،للمراجعین إلى توجǽه الانتقادات (SEC) والبورصة الأوراق المالǽّة هیئة

 Ǽعنوان:  ١٩٩١) لسنة ٦٦معاییر المراجعة وأصدر المعǽار رقم (

Communication of matters about interim financial information filed or to be filed with 
specified regulatory Agencies 1 

التي توضّح الإرشادات والقواعد التي یجب على المدقǼ Șّعد ذلك تمّ إصدار العدید من المعاییر 
الالتزام بها لتأدǽة عملǽّة المراجعة متضمّنة محتوȐ وشȞل التقرȄر الذȑ یجب تقدǽمه للإدارة والجهات 

  ).٢٤١٠وȞان ذلك واضحاً في المعǽار الدولي رقم ( ،المختصّة

١-٣-٣-٢- Ȗّر المدقȂعة تقرǻة:عن مراجعة التقار  المستقلّ  طبǻّة المرحلǻّر المالȂ  

. حیث ǽعتبر تقرȄر المدقȘّ عن ǽ٢مثّل التقرȄر المنتج النّهائي للمدقȘّ مع البǽانات المالǽّة للعمیل
التقارȄر مراجعة مراجعة التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة ǼمثاǼة أداة الاتصال التي یتم من خلالها توصیل نتائج 

. ǼشȞل عام مدقّقي الحساǼات ǽقدّمون التقرȄر المبني على ٣المالǽّةالمالǽّة المرحلǽة لمستخدمي القوائم 
عملǽّة المراجعة المرحلǽّة، Ǽحیث ǽصǼح على علم Ǽأȑّ تعدیل جوهرȑ یجب عمله على التقارȄر المالǽّة 

، حیث تحتوȑ هذه التقارȄر معلومات تمثل المالǽة التقارȄر لإعداد الدولǽة المعاییرلتكون متوافقة مع 
مناسǼة لمستخدمي هذه التقارȄر في اتخاذ قراراتهم المتعلقة Ǽالمنشأة محل المراجعة سواء Ȟانت  رسائل

Ȟما  قرارات استثمارȄة أو قرارات متعلقة Ǽالمقرضین Ǽشأن منح التسهǽلات الائتمانǽة للمشروع وغیرها.
البǽانات المالǽة، یتعرض التقرȄر المرحلي إلى Ȟلاً من السǽاسات المحاسبǽة المطǼقة، أساس إعداد 

  استخدام التقدیرات والحȞم الشخصي، أساس التقیǽم وأǽة أحداث جوهرȄة.

 

 
                                                            

  .٧٣- ٧٢، ص مرجع سبȖ ذȜرهفوزȑ مرقص، فوزȑ عبد الǼاقي،  ١
2 Whittington, O.Ray, & Delaney, Patrick R., Willy CPA Examiation Review, Outlines and Study Guides, 
volume 1, 2011. 

  .٢٧١ذȞره، صمرجع سبȖ علي، عبد الوهاب نصر، وشحاتة السید شحاتة،  ٣
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  عن مراجعة التقارȂر المالǻّة المرحلǻّة: المدقȖ المستقلّ  شȜل ومضمون تقرȂر -٢-٣-٣-٢

) الصǽغة المناسǼة للتقرȄر النهائي عن عملǽّة مراجعة ٢٤١٠جاء في المعǽار الدولي رقم (
  حیث یجب أن یتضمّن التقرȄر ǼشȞل أساسي ما یلي: ،المالǽّة المرحلǽّة التقارȄر

 العنوان -١

 المرسل -٢

 تحدید البǽانات المالǽّة التي تمّت مراجعتها -٣

 نطاق عملǽّة المراجعة -٤

 استنتاج المدقȘّ المستقلّ. -٥

  التوقǽع وعنوان المدقȘّ المستقلّ. -٦

  الاعتǺارات الواجب مراعاتها عند إعداد التقرȂر: -٣-٣-٣-٢

  :١توجد اعتǼارات هامة یجب على المدقȘّ مراعاتها عند إعداد تقرȄر المراجعة وأهمها

 الجهة التي یوجه إلیها التقرȄر. - 

 ومسؤولǽة الإدارة عن التقارȄر التي تمت مراجعتها. ،نطاق المراجعة - 

أن ǽعبّر عن نتیجة المراجعة في فقرة مستقلّة ینصّ فیها على أنّه "لم یتبیّن له وجود  - 
 Șة محلّ المراجعة لتتفǽّة المرحلǽّة یجب إجراؤها على المعلومات المالȄّلات جوهرǽتعد

  .المالǽة التقارȄر لإعداد الدولǽة المعاییرمع 
الإفصاح أو وجود قیود على فقرة إǽضاحǽة لبǽان حالات عدم الالتزام وعدم Ȟفاǽة  - 

 المراجعة، في حال وجد ذلك، والتي تعیȘ استكمال المهمة في حال وجودها. 

ǼاعتǼارها لم  ،التأكّید على أنّ المعلومات المالǽّة المرحلǽّة محل المراجعة غیر مدقّقة - 
.Șتخضع لإجراءات التدقی 

مفهوماً لكافّة Ǽحیث Ȟǽون  ،الحرص على وضوح التقرȄر وضرورة الإǼلاغ الصرȄح - 
 المستخدمین.

  

                                                            
  . ١٠٤ص ،مرجع سبȖ ذȜرهدروǽش، عبد الناصر محمد سید،  ١
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  :عن مراجعة التقارȂر المالǻّة المرحلǻّة أشȜال التقرȂر -٤-٣-٣-٢

ǽأخذ أشȞال مختلفة في  إلى أن تقرȄر المدقȘ قد ǽ٢٤٠٠شیر المعǽار الدولي لعملǽات المراجعة 
 ȑالمضمون حسب رأȘره  المدقȄفي تقر Șّالمدق ȑغة ونوع رأǽه، وإن صǽتوصل إل ȑوالاستنتاج الذ

تؤثر ǼشȞل مǼاشر على قرارات المستثمر وخاصة قرارات الإقراض ومبلغ القرض، Ȟذلك المبلغ الواجب 
  وǽأخذ التقرȄر Ǽأحد الأشȞال التالǽة: .١الاستثمار فǽه

 : المعدلالتقرȂر غیر  -١

یتم إصداره من قبل مدقȘ الحساǼات بدون أȑ تحفّظ فǽما یتعلǼ Șّالمسائل الواردة في البǽانات 
. حیث یتم ذلك Ǽعد اقتناع ٢المعاییر الدولǽة لإعداد التقارȄر المالǽةالمالǽّة لنزاهة عرضها وتوافقها مع 

Șة أخطاء مؤثرة المدقǽعلى أ ȑة لا تحتوǽر المرحلȄأن التقارǼ،  ةǽالتالي فهي لا تتطلب إجراء أǼو
 .٣تعدǽلات جوهرȄة

 التقرȂر المتحفظ: -٢

التقرȄر المتحفّظ هو الذǽ ȑعطي فǽه المدقȘّ رأǽاً أو استنتاجاً یخضع لǼعض التحفّظات. وǽقوم 
  :٤المدقǼ Șّالتحفّظ في تقرȄره للأسǼاب التالǽة

 عندما Ȟǽون المدقȘ غیر راض عن الحساǼات المقدّمة له. - 

 یجد Ǽعض التǼاین في معالجة Ǽعض البنود.  عندما - 

 عندما لا Ȟǽون راضٍ عن أȑ تفسیر أو معلومات أعطیت له. - 

عندما ǽعتقد Ǽأنّ حساب الأرȃاح والخسائر والمرȞز المالي لا ǽعرض صورة حقǽقǽة  - 
 وعادلة عن وضع أمور المنشأة.

 عندما تكون الإدارة غیر مستعدّة لإجراء التغییرات المطلوǼة. - 

 ا یوجد بند یتطلب الافصاح ومحدّد Ǽموجب المنشأة.عندم - 

 

 

                                                            
1 Gómez-Guillamón, Antonio Duréndez. "The usefulness of the audit report in investment and financing 
decisions" Managerial Auditing Journal 18.6/7, 2003, pp: 549-559. 
2 Gomes, Clifford, Op.Cit, p.283 

  .٧٨، صمرجع سبȖ ذȜرهعطǽة، أحمد صلاح،  ٣
4 Gomes, Clifford, Op.Cit, p.239 
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  التقرȂر العȜسي (السلبي): -٣

تقرȄراً عȞسǽاً في حال وجود اختلاف جوهرȑ بین رأǽه أو استنتاجه وȃین رأȑ  المدقǽȘقدم 
Ǽأن إبداء استنتاج متحفظ سȞǽون غیر مناسب للإفصاح عن الطبǽعة  المدقȘحیث أنه إذا رأȐ  ،الإدارة

وǼالمقابل ǽقوم بإبداء استنتاج سلبي وǽطالب بإدخال تعدǽلات جوهرȄة  ،المضللة للقوائم المالǽة المرحلǽة
على القوائم Ȟي تتوافȘ مع المǼادئ والمعاییر المعتمدة وȄتم ذȞر ذلك في فقرة الرأȑ. قد ǽحدث ذلك 

 ،في حال التطبیȘ الخاطئ للسǽاسات المحاسبǽة والخروج عن تطبیȘ إطار إعداد التقارȄر المالǽة أحǽاناً 
  أو عدم الثǼات في تطبǽقها.

 ،التمییز بین الحالات المؤدǽة إلى تقرȄر متحفظ لعدم الاتفاق أو تقرȄر سلبي المدقȘوعلى 
  .١ثیره في القوائم المالǽة المرحلǽةلدرجة جوهرȄة الخطأ ومدȐ تأ المدقȘوذلك اعتماداً على تقدیر 

 الرأȏ:  الامتناع عن إبداء -٤

إذا فشل المدقȘ في الحصول على معلومات Ȟافǽة، فإنّه قد لا Ȟǽون في وضع ǽسمح له Ǽعمل 
ȑه أو استنتاجه. ٢رأǽمتنع عن إبداء رأǽ ة، لذلك، فهوǽّة لمراجعة المرحلǽّة لعملǼالنسǼ أو استنتاج  

 

  

                                                            
1 Gomes, Clifford, Op.Cit, p.239 
2 Gomes, Clifford, Op.Cit, p.239 
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  الثالث:الفصل 
  الأسواق المالǻة وطبǻعة القرارات الاستثمارȂة 
خاصة في  نشط للاستثمارالمȞان ال أداة رئǽسǽة لتحقیȘ النمو الاقتصادȑ، وهي تعتبر الأسواق المالǽة

ومن Ȟون الأسواق المالǽة  د والمدخرات لتهیئتها للاستثمار.الموار ي تعمل على تعبئة ، فهالبلدان النامǽة
Ȟان الاعتماد على  اأǽاً Ȟان نوعه ةالاستثمارȄ همفاهدأ  لتحقیȘهي المȞان الأكثر استقطاǼاً للمستثمرȄن 

 ،ةǼالغ الأهمǽاً المعلومات المحاسبǽة الملائمة والموثوق بها والواردة في التقارȄر المالǽة المرحلǽة أمر 
ذلك أن Ȟل من حملة الأسهم وأصحاب المصلحة خاصة في بیئة الأسواق المالǽة یرȞزون على هذه 
المعلومات Ȟأساس لتقیǽم أداء المنشأة والتنبؤ Ǽما ستؤول إلǽه أرȃاحها وتدفقاتها النقدǽة خلال الفترات 

تعظǽم دور تلك المعلومات  . إضافة لما تلعǼه عملǽة المراجعة المرحلǽة من خلال دورها فيالمستقبلǽة
  خاصة عندما تؤدȑ إلى تعزȄز Ȟفاءة السوق ǼالشȞل المطلوب. قرار المستثمر فيلتأثیر ل

  تم تقسǽم الفصل الثالث إلى مǼحثین Ȟما یلي:بناء على ذلك 

  وȞفاءتها المالǽّة الأسواق طبǽعة: الأوّل المǼحث

  ومحدّداتها المالǽّة السّوق  في الاستثمارȄّة القرارات طبǽعة: الثاني المǼحث
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  :المǺحث الأوّل
  وȜفاءتها الأسواق المالǻّةطبǻعة  

  
تعتبر الأسواق المالǽّة أداة مهمّة في حشد المدّخرات الوطنǽّة وتوجیهها في مجالات استثمارȄّة 

توسّع القطاع القومي وتزȄد من رفاهǽّة المواطنین، حیث أنّ زȄادة الوطني و  تعمل على دعم الاقتصاد
الخاص في النشاȋ الاقتصادȑ والتقدّم التكنولوجي الحاصل في المعلومات والاتصالات، وتحرȄر النظم 
الاقتصادǽّة في العدید من الدّول شȞّلت في مجموعها عاملاً مؤثّراً على ظهور ونموّ الأسواق المالǽّة 

حتلّ دوراً مهمّاً في أغلب الاقتصادǽّات . وȃذلك أصǼحت الأسواق المالǽّة ت١في العدید من دول العالم
Ǽاهتمام Ǽالغ في جمǽع الدول المتقدّمة منها والنامǽة على حدّ سواء، وإن Ȟانت  وحظیتالعالمǽّة، 

بدرجات متفاوتة وذلك لما توفّره من أدوات وآلǽّات قǽاس لقǽم المشروعات فضلاً عن مهمّتها الأساسǽّة 
  .٢تصادǽّةفي التموȄل لمختلف النشاطات الاق

الهدف من النشاȋ فالتطوّر الاقتصادȑ للدولة ǽمȞن ملاحظته من خلال تطوّر سوقها المالǽّة، 
تعتمد على توزȄع الدخل  ذȑالاقتصادȑ في أȑ بلد رفع مستوȐ المعǽشة والرفاهǽّة في المجتمع، وال

 .Ǽ٣شȞل سلع وخدمات في الاقتصاد
Ǽأسواق الأوراق المالǽّة وطبǽعتها وȞفاءتها، تعرّض هذا المǼحث إلى أهم الجوانب المتعلقة 

  متضمناً ما یلي:
  وأهمیتها المالǽّة السوق ماهǽّة  -١- ١-٣
   أنواع الأوراق المتداولة في السوق المالǽّة -٢- ١-٣
  آلǽة التعامل في الأسواق المالǽة -٣- ١-٣
   Ȟفاءة الأسواق المالǽة -٤- ١-٣
  في السوق المالǽّة جودة المعلومات المحاسبǽّة المتاحة -٥- ١-٣

                                                            
، جامعة واسك، سوق العراق للأوراق المالǻّة دراسة حالة -الأسواق المالǻّة وأثرها في التنمǻة الاقتصادǻّةشندȑ، أدیب قاسم،  ١

  .١٥٦، ص٢٠١٣مجلة Ȟلǽّة Ǽغداد للعلوم الاقتصادǽّة الجامعة، العدد الخاصّ Ǽمؤتمر الكلǽّة، 
، مجلّة أسواق الأوراق المالǻّة في ظلّ تداعǻات الأزمة الاقتصادǻّة العالمǻّة الراهنةهو، نزهان محمّد، وعمر، محمّد جمیل، س ٢

  .٦٥٥، ص٢٠١٠، ٢، ع٢٦جامعة دمشȘ للعلوم الاقتصادǽّة والقانونǽّة، مج 
3  Maheshwari. Naresh, Hand Book For Investing & Investor Protection, The Institute of Chartered 
Accountants of India, New Delhi, Committee on Financial and Protection, Published by: ICAI Bhawan, E: 
January 2011, p1. 
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  :وأهمیتها ق المالǻّةاسو ماهǻّة الأ - ١-١- ٣

 تعتبر السوق المالǽّة شȞل من أشȞال الأسواق، حیث تقوم بتقدǽم خدماتها للوسطاء والتجار
في الأوراق المالǽة لمǼادلة الأسهم والسندات والأدوات المالǽة الأخرȞ ،Ȑما توفر خدمات  والمتعاملین

 .الأحداث المتعلقة برأس المال Ǽما في ذلك توزȄع الأرȃاحالأوراق والأدوات، و  تلكإصدار واسترداد 
وتشمل الأوراق المالǽة المتداولة في الأسواق المالǽة على الأسهم المصدرة من قبل الشرȞات، سندات 

  . ١الدین، المشتقات المالǽة، والاستثمارات في المنتجات والسندات

مار ار الذȑ یجمع بین الوحدات المدّخرة التي ترغب Ǽالاستثالإط اǽمȞن تعرȄف السوق Ǽأنّه
عبر فئات متخصّصة عاملة في  وذلك الاستثمار Ǽغرض لأمواللووحدات العجز التي هي Ǽحاجة 

Ǽأنّها آلǽّة یتم من  ٣)٢٠٠٦من جهة أخرǽ Ȑعرّفها (أندراوس، . ٢السوق Ǽشرȋ توافر قنوات اتّصال فعّالة
خلالها تداول الأصول المالǽّة بǽعاً وشراءً، حیث تمȞّن من تحوȄل الموارد المالǽّة ȞǼفاءة من القطاعات 
الاقتصادǽّة ذات الفوائض المالǽّة إلى القطاعات الاقتصادǽّة التي تعاني من العجز المالي. والǼعض 

  .٤إقراض واقتراض الأموال یراها Ǽأنّها المȞǽانǽّȞǽة التي یتم من خلالها

ǽطلȘ على السوق المالǽّة اصطلاحاً وهي وǼالرجوع للتطور التارȄخي نجد Ǽأنّ اسم البورصة 
التسمǽة التي أطلقها الفرنسیّون على المȞان الذȑ یلتقي فǽه المستثمرون والسماسرة لإجراء الصفقات 

عامل ǼالصȞوك المالǽّة إلى ظهور بورصات سبَّب انتشار المنشآت المساهمة وتطوّر الت فقد. ٥المالǽّة
الأوراق المالǽّة، حیث Ȟان هذا التعامل في Ǽادئ الأمر یتم على قارعة الطرȘȄ في الدول الكبرȐ مثل 

الأوراق المالǽّة  أسواقفرنسا وانجلترا وأمرȞȄا. ثمّ استقرّ التعامل Ǽعد ذلك في أبنǽة خاصّة، والتي تسمّى 
Ǽموجب أمر ملكي، وفي انجلترا استقرّت أعمال  ١٧٢٤صة في فرنسا عام ظهرت أوّل بور حالǽّاً. و 

، Ȟما تمّ إنشاء أوّل Royal Exchangeالبورصات في أوائل القرن التاسع عشر في مبنى خاص ǽسمّى 

                                                            
1 Stock Exchange, Retrieved April 4,2014 from http://en.wikipedia.org/wiki/Stock_exchange. 

  .١١٠، ص١، دار المسیرة للنشر، عمان، ȋالاستثمار Ǻالأوراق المالǻّة، أسامة عزمي، التمǽمي، أرشد، وسلام ٢
، دار الفȞر أسواق الأوراق المالǻّة بین ضرورات التحوّل الاقتصادȏ والتحرȂر المالي ومتطلǺّات تطوȂرهاأندراوس، عاطف ولǽم،  ٣

ȋ ،٢١، ص٢٠٠٦، ١الجامعي.  
4 We ton. Fred J, And Others, Essentials Of Managerial Finance, Prentice Hall, New York, 1996, p3. 

 ،٢٠٠٨، آب ٤، ع٢، مجلّة دراسات إدارȄّة، مجالأسواق المالǻّة: الإطار العام ومقوّمات النجاح عودة، Ǽشیر هادȑ، وآخرون، ٥
  .١٥٤ص
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في نفس الشارع الذȞ ȑانت تتمّ فǽه هذه المعاملات وهو وول  ١٨٢١بورصة في أمرȞȄا في عام 
  .١سترȄت

ǼشȞل واسع في الدول  أهمیتهاظهرت على مر التطور التارȄخي الحاصل للأسواق المالǽة 
من الدور تها تأتي أهمیّ  ؛المناخ المناسب لعملǽّة التداول إضافة إلى دورها في توفیرالنامǽة، حیث أنه 

التي ترغب الذȑ تلعǼه في الموازنة بین وحدات الفائض ووحدات العجز أو القطاعات المدّخرة  الرئǽس
من ناحǽة أخرȐ وȃینما ǽمثّل  .٢في استثمار أموالها والقطاعات التي Ǽحاجة إلى تلك الأموال أو الموارد

مستثمرو الأوراق المالǽّة جانب عرض الأموال، والذین ǽفȞرون Ȟثیراً قبل التخلّي عن مدّخراتهم لفترات، 
تجعل الاستثمار في الأصول المالǽّة أكثر  تبرز أهمǽّة سوق الأوراق المالǽّة من حیث قدرتها على أن

جاذبǽّة وأقلّ مخاطر، حیث تسمح للمستثمرȄن Ǽالحصول على الأصول المالǽّة مقابل عائد وإعادة بǽعها 
  .Ǽ٣سرعة وسهولة عند الحاجة لاسترداد الأموال

 :أنواع الأسواق المالǽة

 سوق المال تحمل نفس المضمون. إذ أنّ تتعدّد التقسǽمات المعتمدة حول الأسواق المالǽّة ولكنها 
منح لاستحقاق الأوراق المالǽّة المتداولة فǽه إلى سوقین أساسیین Ǽحسب طبǽعة الآجال التي تُ  ینقسم

هما سوق النقد وسوق رأس المال، حیث إنّ هذا التقسǽم ǽصنّف عملǽات التداول تǼعاّ لدرجات السیولة 
  ا یلي:وذلك Ȟم ٤التي تتمتّع بها تلك الأوراق

  سوق النقد: -أولاً 
یدل مصطلح سوق النقد على شȞǼة من الشرȞات، المؤسسات المالǽة، المستثمرون والحȞومات 
التي تتعامل في تدفȘ رأس المال قصیر الأجل، لتوفیر احتǽاجاتها من النقد لفترات تقل عن السنة. 

                                                            
 - شرȜات التأمین - أسواق الأوراق المالǻّة -تجارȂّةالأسواق والمؤسسات المالǻّة: بنوك حنفي، عبد الغفار، وقرȄاقص، رسمǽّة،  ١

  .٢٦٦، ص٢٠٠٨، Ȟلǽّة التجارة، جامعة الإسȞندرȄّة، الدار الجامعǽّة، شرȜات الاستثمار
أثر الإعلان عن توزȂعات الأرȁاح على أسعار أسهم الشرȜات المدرجة في سوق فلسطین للأوراق شراب، صǼاح أسامة علي،  ٢

  .٢٢، ص٢٠٠٦، Ȟلǽّة التجارة، جامعة غزّة، قسم المحاسǼة، ǻةدراسة تطبǻق-المالǻّة
  .٢١، صمرجع سبȖ ذȜرهأندراوس، عاطف ولǽم،  ٣
  .١٥٦، صمرجع سبȖ ذȜرهعودة، Ǽشیر هادȑ، وآخرون،  ٤
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النقد مثل الأوراق التجارȄة، القبولات  وȄوجد العدید من الأدوات المالǽة التي یتم التعامل بها في أسواق
  .١واتفاقǽات إعادة الشراء المصرفǽة، أذونات الخزȄنة، الودائع لأجل والتي تقل فترة استحقاقها عن السنة

  سوق رأس المال: -ثانǻاً 
سوق الأسهم والدیون حیث أنّ المنشآت والحȞومة ǽمȞنها أن تجمع وتزاید الأموال طوȄلة هو 

Ǽ ه ٢أنها السوق التي توفّر الأموال لفترات أطول من سنةالأجل، وتعرفǽل عام، تتم المعاملة فȞشǼ .
Ǽالأوراق المالǽة طوȄلة الأجل التي لها توارȄخ استحقاق أكبر من سنة، وتصنف ضمن ثلاثة أقسام 

  :٣هي
  .حسب القطاعات سوق الأوراق المالǽة  - 
 سوق الأوراق المالǽة الحȞومǽة. - 
 الأجل.سوق القروض طوȄلة  - 

 ):١- Ȟ٣ما هو موضح في الشȞل ( 

  ) هȞǽلǽة أسواق رأس المال١- ٣الشȞل (

  
  )٢٠٠٨، .Hiriyappa Bالمصدر (

  

  

                                                            
1 Levinson, Mark, Guide to financial markets, (4th Ed.). London: Profile Books Ltd. (2006), pp 37-50. 
2 Maheshwari. Naresh, Hand Book For Investing & Investor Protection, Op. Cit, 2011, p1. 
3 Hiriyappa B., Investment Management- Securities and Portfolio Management, (1st Ed.). New Delhi: 
New Age International Limited. (2008). pp 169-170. 
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ق الأوراق المالǽّة، والّتي یتم تصنǽفها هو النوع الأوّل من الأسواق وهو سو ما یهمّ هذه الدراسة 
  وتنقسم هذه السوق إلى قسمین:حسب القطّاعات. 

 حاضرة: الالأسواق   -١
العادǽّة  سهمالمتوسطة وطوȄلة الأجل، وأهمّها الأتتعامل هذه الأسواق في الأوراق المالǽّة 

   وتنقسم إلى: ،سنداتالو  والممتازة

هي السوق التي یتم التعامل فیها بإصدار الأوراق المالǽّة لأوّل و : (سوق الإصدار) السوق الأولǽّة  - أ
 .١مشروعات جدیدة أو التوسّع في مشروع قائممرّة عن طرȘȄ طرحها للاكتتاب، سواء لتموȄل 

وتعتبر هذه السوق غیر منظّمة لأنّ التعامل فیها لا یتمّ في مȞان محدّد ومنظّم، حیث تǼاع 
الأسهم والسندات والأوراق المالǽّة الأخرȐ لأوّل مرة فیها ǼشȞل مǼاشر بین المدّخرȄن والمستثمرȄن 

 . ٢مǼاشرة من خلال الجهات الوسǽطة بدون أȑ وسǽط، أو أن یتم هذا Ǽصورة غیر
هي السوق التي ǽقوم فیها المستثمر Ǽشراء الأوراق من مستثمر آخر و السوق الثانوǽّة (البورصة):   - ب

ة ،ر الأوراقولǽس من مصدّ  ǽّللإصدار في السوق الأول Șل لاحȞشǼ وتعتبر السوق  .٣وذلك
مطلوǼة في اللوائح والأنظمة التي تنظم الثانوǽة سوق منظّمة حیث ینǼغي أن تتوفّر فیها الشروȋ ال

التعامل في الأسواق، وȞذلك المؤسسات المشرفة على هذا التعامل، والجهات التي تتعامل فیها، 
 .٤وǽȞفǽة التعامل وشروطه

  Ȑة تلعبمن جهة أخرǽّدور هام وأساسي في تعبئة المدّخرات وإعادة استثمارها  الأسواق الثانو
تعمل ما تیجة لما توفّره من أموال نقدǽّة سائلة من حملة الأسهم، Ȟما أنها غالǼاً في الوحدات الإنتاجǽة ن

على تموȄل خطط التنمǽة الاقتصادǽّة التي تحتاج لرؤوس أموال Ȟبیرة قد لا تكون متوفّرة في هذه 
 الدّول، فتكون الأسواق الثانوǽة بدǽلاّ عن اللجوء للاقتراض الخارجي الذȑ قد Ȟǽون Ǽشروȋ وقیود

  .٥صعǼة

                                                            
، Ȟلǽّة مدȎ تأثیر المعلومات المحاسبǻّة المنشورة على السعر السوقي للسهمأبو شعǼان، محمد رامي عبد الرافع إسماعیل،  ١

  .٣٨، ص٢٠١٠غزّة، قسم المحاسǼة والتموȄل، -التجارة، الجامعة الإسلامǽة
  . ٤١-٤٠، ص٢٠٠٦عالم الكتب الحدیث،  -، إرȃدالأسواق المالǻّة والنقدǻّةخلف، فلǽح حسن،  ٢

3 Hiriyappa B., Op. Cit, p.170. 
  .٤٢، صمرجع سبȖ ذȜرهخلف، فلǽح حسن،  ٤
، الجامعة دراسة تطبǻقǻّة - اختǺار Ȝفاءة سوق فلسطین للأوراق المالǻّة عند المستوȎ الضعیفالفالوجي، محمّد یوسف عنتر،  ٥

  .١٦-١٥، ص٢٠٠٧غزّة، Ȟلǽّة التجارة، قسم المحاسǼة،  -الإسلامǽّة
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  :١وتقسم السوق الثانوǽّة إلى أرȃعة أسواق

 السوق الأول: وȄتكوّن من السماسرة العاملین في السوق المنتظمة.  -  أ
السوق الثاني: وǽشمل السماسرة غیر الأعضاء في السوق ولكن لهم الحȘّ في التعامل في   -  ب

 الاوراق المالǽّة.
یتكون من بیوت السمسرة من غیر السوق الثالث: وǽعتبر قطّاع من السوق غیر المنظّمة،   -  ت

أعضاء الأسواق المنظمة ولهم الحȘّ في التعامل في الأوراق المالǽّة المسجلة في تلك 
الأسواق، وهي على استعداد للقǽام Ǽعملǽّات الشراء والبǽع ǼأȞ ȑّمǽّة Ȟانت، وعملائها هم 

ن علیها التي تدیرها المؤسسات الاستثمارȄّة الكبرȐ مثل صنادیȘ المعاشات، والأصول المؤمّ 
 البنوك التجارȄّة.

السوق الراǼع: عǼارة عن المؤسسات الكبرȐ والأفراد ممّن یتعاملون في عملǽّات البǽع والشراء   -  ث
للطلǼات الكبیرة ǼشȞل مǼاشر، والهدف منها تخفǽض تكلفة هذه الصفقات الكبرȐ والحدّ من 

Ǽساعد على ذلك وجود شǽات العمولات المدفوعة للسماسرة. وǼة من الاتصالات والحاسǽّة قوȞ
 الآلǽّة.

  أسواق العقود المستقبلǻّة:  -٢

ǽعتبر العقد المستقبلي التزام قانوني متǼادل بین طرفین ǽفرض على أحدهما أن ǽسلّم الآخر أو 
أن ǽستلم منه وȃواسطة طرف ثالث (الوسǽط)؛ Ȟمǽة محدّدة من أصل أو سلعة معیّنة في مȞان وزمان 

الأسهم  من خلال بهذا النوع من العقود في السوق المالǽّة تعامل. وȄتم ال٢سعر محدّدمحدد وǼموجب 
والغرض من وجودها هو تخفǽض أو تجنّب  .٣لاحȘ تارȄخعقود واتفاقǽّات تنفّذ في  وفȘوالسندات 

 مخاطر تغیّر السعر، ممّا یدفع وǽشجّع المستثمر المتردّد الذǼ ȑطبǽعته یتجنّب المخاطر على توجǽه
  .٤مدّخراته نحو الاستثمار في الأوراق المالǽّة وخاصّة الأسهم

  

                                                            
، العرǻّȁة (دراسة مقارنة)-الأطر التنظǻمǻّة والتشرȂعǻّة لأسواق الأوراق المالǻّة (البورصات) الدولǻّةمسعود، منیرة عبد المعین،  ١

  . ٣٥-٣٤، ص ص Ǽ٢٠٠٢حث علمي قانوني لنیل لقب أستاذة في المحاماة، نقاǼة المحامین، فرع دمشȘ، مȞتب الخنساء، 
2 Hull. John c, Options, Futures and Other Derivatives, Prentice Hall, New Jersey, USA, 2003, p2. 

  .٣٧ص، مرجع سبȖ ذȜره، أبو شعǼان، محمد رامي عبد الرافع إسماعیل ٣
  .٢٤٤ص، مرجع سبȖ ذȜره، رسمǽّة. عبد الغفار، قرȄاقص .حنفي ٤
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  الأوراق المالǻّة المتداولة في السوق المالǻّة:أنواع  - ٢- ١- ٣

الأوراق المالǽّة هي عǼارة عن أسهم وسندات تصدرها المنشآت سواء Ȟانت حȞومǽّة أو غیرها، 
النقدǽّة المتوقّعة الناتجة عن هذا الأصل، أȑ وتعتبر صȞّاً وذات حȘّ في أصل معیّن وفي التدفّقات 
  .١أنّها مستند ملكǽّة أو دین یبیّن حقوق ومطالب المستثمر

  هناك ثلاث أنواع للأوراق المالǽة المتداولة في سوق الأوراق المالǽة هي Ȟالتالي:

 الأسهم العادǻة:  -أولاً 

  :ǽ٢مثل السهم العادȑ مستند ملكǽة له
القǽمة المدونة على قسǽمة السهم وعادة ما Ȟǽون منصوص علیها  قǽمة اسمǽة: وتتمثل في -١

 في عقد التأسǽس.

قǽمة دفترȄة: تتمثل في قǽمة حقوق الملكǽة (التي تتضمن الاحتǽاطǽات والأرȃاح المحتجزة  -٢
 والأسهم العادǽّة ولا تتضمن الأسهم الممتازة) مقسومة على عدد الأسهم العادǽة المصدرة.

قǽمة التي یǼاع بها السهم في سوق الأوراق المالǽة، وقد تكون هذه القǽمة قǽمة سوقǽة: هي ال -٣
 أكبر أو أقل من القǽمة الاسمǽة أو القǽمة الدفترȄة.

وȄدرك المتعاملین في سوق الأوراق المالǽة أنّ القǽمة الحقǽقǽة للسهم العادȑ تتوقف على العائد  
الأرȃاح الرأسمالǽة والتوزȄعات التي تمثّل عوائد على الذȑ یتوقع تولده نتیجة لامتلاكه، أȑ تتوقف على 

  هذه الأسهم وȄتوقع أن یجنیها المستثمر.

  الأسهم الممتازة: -ثانǻاً 

. ٣وتسمّى Ǽالأوراق المالǽة المهجّنة لأنها تجمع في خصائصها بین الأسهم العادǽة والسندات
مقسومة على عدد الأسهم  المنشأةفي دفاتر  تمثّل القǽمة الدفترȄة للسهم قǽمة الأسهم الممتازة Ȟما تظهر

الممتازة المصدرة. وعلى الرغم من أنه لǽس للسهم تارȄخ استحقاق إلا أنه قد ینص على استدعائه في 

                                                            
  .٢٤، ص٢٠٠٣للنشر، الإسȞندرȄّة، ، دار الجامعة الجدیدة بورصة الأوراق المالǻّةحنفي، عبد الغفّار،  ١
، جامعة أسالیب تقوǻم الأسهم ودورها في اتّخاذ قرارات الاستثمار في أسواق الأوراق المالǻّةأبو تمّة، موسى محمد أحمد،  ٢

  .٦٨، ص٢٠١٢السودان للعلوم والتكنولوجǽا، Ȟلǽّة الدراسات العلǽا والǼحث العلمي، 
3 Donald E. Fischer & Ronald J. Jordan, Security Analysis & Portfolio Management, Newjersy: Prentice- 
Hall International, Inc., 1991, p.13 
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توقیت لاحȘ، وذلك على نحو مشاǼه للسندات. ولحامل السهم الممتاز الأولوǽة في أموال التصفǽة، Ȟما 
تتحدد بنسǼة مئوǽة ثابتة من القǽمة الاسمǽة للسهم. وإذا لم  أن له الحȘ في توزȄعات أرȃاح سنوǽة

 Șحǽ عها، حینئذ لاȄاحاً ولكن قررت الإدارة عدم توزȃة ما أو تحققت أرǽاح في سنة مالȃأر Șتتحق
للمنشأة إجراء توزȄعات لحملة الأسهم العادǽة في أȑ سنة لاحقة ما لم ǽحصل حملة الأسهم الممتازة 

. Ȟما أن سعر السهم الممتاز مستقر مقارنة Ǽسعر ١تحقة لهم في السنوات الساǼقةعلى التوزȄعات المس
السهم العادȑ، وأصحاب الأسهم الممتازة لǽس لهم الحǼ ȘالمشارȞة في التصوȄت لمجلس الإدارة إلا إذا 

  .٢فشلت الشرȞة في دفع العائد المستحȘ لها

  السندات: -ثالثاً 
لمنشأة للمǼالغ التي ترȄد اقتراضها إلى أجزاء متساوǽة عملǽّة إصدار السندات تعني تقسǽم ا

القǽمة، وتكون هذه الأجزاء ذات مǼالغ مخفضة Ȟي تلقى اهتمام أكبر من قبل المȞتتبین علیها، 
. ٣وتضمن المنشأة المقترضة وصول السندات إلیهم عن طرȘȄ الوسطاء مثل البنوك أو البورصة

ي السوق المالǽّة حیث أنها تمثل مصدراً أساسǽّاً للتموȄل طوȄل وتعتبر السندات أدوات دین یتم طرحها ف
  :٥. وȄتعهد من خلالها المقترض في عقد السند Ǽالوفاء Ǽالالتزامات التالǽة٤الأجل

 أن ǽسدد لحامل السند Ȟامل القǽمة الاسمǽة له في تارȄخ الاستحقاق. - 

م الاتفاق علǽه ȞنسǼة مئوǽة من ǽسدد عائد دورȑ لحامل السند في مواعید محددة وǼمعدل معین یت - 
 القǽمة الاسمǽة للسند.

 

 

 

  

                                                            
  .٢٧-٢٦، ص ص ٢٠٠٦، مرجع سبȖ ذȜرههندȑ، منیر ابراهǽم،  ١
جامعة الشرق  ،رسالة ماجستیر غیر منشورة، تحدید العوامل المؤثرة على عائد الأسهم في سوق عمان المالي یوسف، دانة، ٢

 .٢٩ص، ٢٠٠٨، عمان العلوم الإدارȄة والمالǽة.Ȟلǽة  الأوسط للدراسات العلǽا.
3 Hutin, Herve, La gestion Financiriers, editions d’organisation, paris, 2000, p.657. 

  .٦، ص٢٠٠٤آذار  ،٢٧، سلسلة دورȄّة تعنى Ǽقضاǽا التنمǽة في الأقطار العرǽّȃة، عتحلیل الأسواق المالǻّة ٤
  .١٢ص ، (د.ت)، دلیل المستثمر لتموȂل الشرȜات الجمعǻة المصرȂة للأوراق المالǻة ٥
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  التعامل في سوق الأوراق المالǻّة: - ٣-١- ٣

تنظم عملǽة التداول بین الاطراف صاحǼة العلاقة في العملǽة  وق المالǽة آلǽاتعمل السǽحȞم 
  الاستثمارȄة. ǽمȞن توضǽح ذلك من خلال ما یلي:

  ǻȜفǻّة التعامل في أسواق الأوراق المالǻّة: -١-٥-١-٣

العدید من المستثمرȄن قد لا ǽملكون الخبرة الكافǽة لاتّخاذ القرارات الاستثمارȄّة المدروسة، من 
. لذلك فإنّ ١جهة أخرǼ Ȑعضهم لا Ȟǽون على علم Ǽمخاطر وعوائد خǽارات الاستثمارات المختلفة

ǽّة التداول بین الجهة المصدّرة للأوراق المالǽّة والمستثمر تنشأ إمّا العلاقة الأساسǽّة المبنǽّة علیها عمل
ǼشȞل مǼاشر بین الطرفین أو یتم إیجاد وسǽط بینهما ǽسمّى السمسار أو شرȞة الوساطة المالǽّة، 
والǼعض ǽطلȘ علǽه اسم بنك الاستثمار. حیث ǽعتبر الوسǽط المرخّص له رسمǽّاً من قبل الجهات 

ابǽّة في الدولة الطرف القائم الذǽ ȑعتمد علǽه العمیل لإجراء عملǽّة التداول مقابل عمولة الحȞومǽّة الرق
متّفȘ علیها، وذلك في حال لم تقم الجهة المصدّرة ببǽع الأوراق للمستثمرȄن. من خلال ذلك لا ǽقتصر 

الأوراق التي دور الوسطاء على البǽع والشراء Ȟالنشاȋ المصرفي، بل قد یتعدȐّ إلى الاستثمار في 
تترȞّز مهمّة السمسار على دراسة خصائص الاوراق المالǽّة و  ǽحتفظ بها في محفظته الاستثمارȄّة.

المطروحة للتداول لمعرفتها إذا Ȟانت جیّدة أو لا، وذلك من خلال فحص خصائص المنشآت المصدّرة 
المعلومات التي ǽمȞن لها عن طرȘȄ استعراض المرȞز المالي ونتائج الأعمال والتي توضّح أهمّ 

الاعتماد علیها في تحدید خصائص المنشأة مثل (إجمالي الأصول واستثماراتها ومصادر تموȄلها في 
تارȄخ معیّن، الإیرادات والمصارȄف، الأرȃاح والخسائر، مصادر الإیرادات والتكلفة للوصول إلى صافي 

لسنوȑ عن عملǽات المنشأة المنتهǽة وثǽقة جدّاً ..). Ȟما ǽعتبر التقرȄر ا.الرȃّح أو رقم الأعمال النّهائي
وǼالتالي استثماراتها وȄتضمّن عادةً شرح عن:  مهمّة لحملة الأسهم، حیث تتǽح متاǼعة أداء المنشأة

طبǽعة عمل المنشأة، بǽاناتها المالǽّة، تقارȄر عن قطاعات المنشأة، تقرȄر المدقȘّ حول ما إذا Ȟانت 
 ّǽقǽس صورة حقȞانات تعǽة وعادلة للأوضاع في المنشأة. إضافةً إلى ذلك یتمّ استخدام التحلیل الب

.إلخ، وعمل .المالي للمنشأة لاستقراء نقاȋ القوّة والضعف والتجانس من حیث الأصول، الرȃحǽّة، الإدارة

                                                            
1 Maheshwari. Naresh, Op. Cit, p.3.  
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الفائدة، التحلیل الأساسي لأخذ المؤشّرات الاقتصادǽّة في الاعتǼار مثل إجمالي الناتج المحلّي، وأسعار 
 .١لاستثمار في أسهم وسندات المنشأةومعدّلات الǼطالة والمدّخرات لكي یتم في النهاǽة تقیǽم قرار ا

  آلǻّة التعامل في الأسواق المالǻّة: -٢-٥-١-٣

حیث  تمثّل قواعد وإجراءات التعامل الأساس الّذǽ ȑحȞم تصرّفات المتعاملین في السوق المالǽّة،
وسهولة فهمها هما مطلǼان أساسǽّان لتǽسیر الاتصال بین الأطراف المعنǽّة، ولتمهید أنّ دقّة صǽاغتها 

. ولكن هناك صعوǼة في إیجاد قواعد نمطǽّة ثابتة لآلǽّة ٢السبیل أمام المتعاملین لإبرام صفقات ناجحة
من خلال  قǽام الوسطاء بإنجاز تعاملات المستثمرȄن في الأسواق المالǽّة جمǽعاً، ولكن ǽمȞن تقرǼȄه

  .٣توضǽح مفهوم الأوامر والتنفیذ

  حجم الأوامر: -أوّلاً 
الأوامر عǼارة عن طلǼات الشراء أو البǽع التي ǽصدرها المستثمرون في السوق لیتم تنفیذها  

 :٤لاحقاً. وتأخذ هذه الأوامر نوعین من حیث الحجم

 سهم، ٢٠٠تها (سهم أو مضاعفا ١٠٠أوامر ȞǼمǽّات غیر ȞسرȄّة: حیث ǽشتمل الأمر على   -  أ
 .إلخ).. سهم ٣٠٠

سهم. وفي حال  ١٠٠أوامر ȞǼمǽّات ȞسرȄّة: وǽقصد بها الأوامر التي تشتمل على أقلّ من   -  ب
سهم، ǽعامل Ȟما لو Ȟان أمرȄن: أمر غیر Ȟسرȑ یتضمّن  Ȟ٢٣٥ان الأمر ǽشمل مثلاً 

 سهم. ٣٥سهم، وأمر Ȟسرȑ یتضمّن  ٢٠٠

  

 

                                                            
  لمزȄد من المعلومات انظر: ١

 ص ص، ٢٠٠٨، ١، دار أسامة للنشر والتوزȄع، الأردن، عمان، ȋأسواق الأوراق المالǻّة (البورصة)حسین، عصام،  -
٩١ -٨٩. 

  .مرجع سبȖ ذȜرهخلف، فلǽح حسن،  -
  .١٢٣، ص١٩٩٩، منشأة المعارف ǼالإسȞندرȄّة، الأوراق المالǻّة وأسواق رأس المالهندȑ، منیر إبراهǽم،  ٢
، الإصدار الأوّل، ١، دار الشروق للنشر والتوزȄع، ȋبورصات -أوراق -الأسواق المالǻّة: مؤسساتالداغر، محمود محمّد،  ٣

  .٢٤٨، ص٢٠٠٥
  .١٢٤- ١٢٣، ص صمرجع سبȖ ذȜره، هندȑ، منیر ابراهǽم ٤
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  :١أنواع الأوامر -ثانǻاً 
لسعر التنفیذ: وǽقصد بها الأوامر التي Ȟǽون فیها السعر هو الفǽصل في تنفیذ  أوامر محدّدة -١

 الصفقة من عدمه. وȄوجد بدیلین من الأوامر:

أمر السوق: وهي التي ǽطلب فیها العمیل من السمسار تنفیذ الصفقة Ǽأسرع وقت ممȞن  - 
تم الشراء وǼأفضل سعر یجرȑ على أساسه التعامل في السوق وقت استلام الأمر، حیث ی

Ǽأقلّ سعر والبǽع Ǽأعلى سعر. وȄتمیّز هذا النوع من الأوامر Ǽالسرعة وضمانة التنفیذ ولكنّه 
 لا ǽمȞّن المستثمر من معرفة السعر الذȑ سینفّذ Ǽه الأمر إلاّ عند إخطاره Ǽه.

أوامر محدّدة: وǽشترȋ فیها العمیل سعراً محدّداّ لإتمام الصفقة، وȄنتظر السمسار اغتنام  - 
وعȞس ذلك عند  ،لفرصة حتّى ǽصل سعر السهم إلى السعر المحدود أو أقلّ عند الشراءا

 وعادةً ما ǽحدّد المستثمر حدّ أقصى لمدّة تنفیذ الأمر. البǽع،

 الأوامر المحدّدة لوقت التنفیذ:  -٢

وهي الأوامر التي Ȟǽون الزمن فیها هو الفǽصل في تنفیذها أو عدمه. قد تأخذ هذه الأوامر مدّة 
یوم أو أسبوع أو شهر، أو بدون تارȄخ محدّد (أمر مفتوح) حیث یǼقى سارȑ المفعول حتّى یتم تنفیذه أو 

 إلغاؤه.

 الأوامر التي تجمع بین سعر ووقت التنفیذ: -٣

وǽشمل هذا النوع على أوامر قد تكون محدّدة السعر والفترة الزمنǽة، وفي حال انقضاء المدّة دون 
التنفیذ ǽعتبر الأمر لاغǽاً. أمّا النوع الآخر من الأوامر فیتمّ تحدید السعر ولكن لفترة زمنǽّة مفتوحة 

  لوǼة. وǽحدث ذلك في حال وجود ثقة Ǽأنّ الوقت الكافي Ȟفیل بتنفیذ الشروȋ المط

  :ق المالǻةȜفاءة السو - ٦-١- ٣

توصف السوق الكفء Ǽأنّها السوق التي تتصف Ǽحالة توازن مستمر Ǽحیث تكون أسعار الأوراق 
. ٢المالǽّة فیها مساوǽة تماماً لقǽمتها الحقǽقǽة، وȞǽون تحرȞّها عشوائǽّاً بدون إمȞانǽة السǽطرة علیها

ظة زمنǽة معینة ǽعȞس Ȟل المعلومات المتوفرة عن وǽعتبر السوق Ȟفء إذا Ȟان سعر السهم في لح

                                                            
  .١٣٠ - ١٢٥، ص صمرجع سبȖ ذȜره، هندȑ، منیر ابراهǽم ١

2 Boukhezar Aomar, la finance de l’entreprise, diagnostic, contrôle, décision, office des publications 
universitaires, Alger, 1981, p.48 
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وǼما یخص  .١المنشأة المصدرة له وعن الظروف الاقتصادǽة العامة وǽعȞس تماماً القǽمة الحقǽقǽة له
سوق التي تتمتع Ǽقدر عالي الǼأنها  ٢)٢٠١٠سوق الأوراق المالǽّة الكفء فقد عرفها (صالح وآخرون، 

 Șسمح بتحقیǽ انات من المرونةǽة للتغیّرات في نتائج تحلیل البǽّعة في أسعار الأوراق المالȄة سرǼاستجا
والمعلومات المتدفقة إلى السوق، مما یؤدȑ إلى تحقیȘ التعادل بین القǽمة السوقǽّة والحقǽقǽّة للورقة 

  المالǽّة.

) Ȑما یرȞMalkiel, 2003(ة  ٣ǽل عام تكون عالȞشǼ ةǽّفاءة سوق الأوراق المالȞ أنǼ عند
تظهر انعȞاس المعلومات حول الأسهم وحول سوق الأسهم ǼشȞل Ȟبیر، المشاهدة على ذلك تتم عندما 

، وعندها فإنّ الأخǼار تنتشر ǼشȞل سرȄع وتؤثّر في أسعار الأوراق المالǽّة بدون تأخیر. المعلومات
التحلیل الفنّي؛ الذȑ یدرس أسعار الأسهم الماضǽة في محاولة للتنبّؤ Ǽالأسعار المستقبلǽّة؛ ولا  فلالذلك 

حتّى التحلیل الأساسي ؛ الذǽ ȑحلل المعلومات المالǽّة مثل أرȃاح المنشأة وقǽم الأصول لمساعدة 
مستثمر للحصول المستثمرȄن في اختǽار الأسهم مقوّمة Ǽأقلّ من قǽمتها؛ سȞǽون من شأنه تمȞین ال

من جراء اختǽار عشوائي لمحفظة على عوائد ǼشȞل أكبر من تلك التي من الممȞن الحصول علیها 
  من الأسهم، على الأقل بدون مقارنتها مع المخاطر.

حیث تبیّن في دراسة (الخطیب، ، تختلف المقایǽس المعتمدة في تحدید Ȟفاءة السوق المالǽّة
تقیǽمها من خلال قدرتها على الاستجاǼة للتغیّرات الاقتصادǽّة. بینما  Ǽأنّ Ȟفاءة السوق ǽمȞن ٤)١٩٩٤

في إطار نظرȄة Ȟفاءة السوق المالǽّة فإن سعر السهم یتغیّر عن طرȘȄ الاستجاǼة للمعلومات المتاحة 
من خلال إعادة النظر في التوقعات من قبل المستثمرȄن مع توفر المزȄد من المعلومات، وفي حال 

العملǽّة في ظل غǽاب المضارȃین فإنّ السعر یتغیّر بوتیرة ثابتة إلى أن یتم الإفصاح عن تحقȘّ هذه 
  .Ȟ٥امل المعلومات مما یؤدȑّ إلى الاستجاǼة المفاجئة ǼالزȄادة أو النقصان لسعر السهم

                                                            
  .٤٩٠، ص١٩٩٩، مرجع سبȖ ذȜرههندȑ، منیر،  ١
دراسة لواقع أسواق الأوراق المالǻّة العرǻّȁة وسبل رفع  -متطلǺات Ȝفاءة سوق الأوراق المالǻّةصالح، مفتاح، وفرȄدة، معارفي،  ٢

   .١٨٥، ص ٢٠١٠-٢٠٠٩)، ٧مجلة الǼاحث، عدد (Ȝفاءتها، 
3 Malkaiel, Burton G., The Efficient Market Hypothesis and Its Critics, Journal of Economic Perspectives, 
volume 17, Number 1, Winter 2003, p. 59. 

، مجلّة سوق عمان للأوراق المالǻّة ومدȎ الاستجاǺة للتغیرات الاقتصادǻة: دراسة قǻاسǻّةالخطیب. فوزȑ، الشرع. منذر،  ٤
  .٣٩٠ - ٣٧١، ص ص ١٩٩٤أǼحاث الیرموك، 

5 Joulin, Armand, et al. "Stock price jumps: news and volume play a minor role." arXiv preprint 
arXiv:0803.1769 (2008).p.1. 
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  أهمǻّة Ȝفاءة السوق المالǻّة: -١-٦-١-٣
تطوّر السوق، حیث تعȞس في ظلّها تعتبر Ȟفاءة الأسواق المالǽة من المؤشرات المهمّة على 

أسعار الأوراق المالǽّة Ǽالكامل Ȟل المعلومات المتاحة Ǽسرعة، لذلك فالسعر الحالي ǽعȞس Ȟل 
. بذلك ǽمȞن الادّعاء Ǽأنه في ظلّ السوق الكفء تكون القǽمة السوقǽّة للسهم ١المعلومات حول الورقة

والتي یتولّد عنها عائد Ȟافي لتعوǽض المستثمر عمّا هي قǽمة عادلة تعȞس تماماً القǽمة الحقǽقǽّة له 
. فالمعلومات توفّر قدرة في توقّع العائد المبني على أساس مستوȐ ٢ینطوȑ علǽه الاستثمار من مخاطر

المخاطر للأوراق المالǽّة، ولكن في ظل السوق الكفء لا ǽعني Ȟون المعلومات متاحة أمام الجمǽع 
ات متشابهة في الوقت نفسه، إذ أنّ قرارات Ǽعضهم تختلف حسب الخبرة Ǽأنّهم سوف ǽصلون إلى توقّع

مقارنة مع الآخرȄن، ولكن مع طول الفترة لا بدّ أن تعȞس أسعار الأوراق المالǽّة مضمون المعلومات 
  . ٣وتقترب تلك التوقّعات من القǽمة الحقǽقǽّة

  الكفاءة الكاملة والاقتصادǻّة للسوق المالǻّة: -٢-٦-١-٣
وم السوق الكفء ǽعȞس المعنى الحقǽقي للكفاءة الكاملة حیث لا یوجد فاصل زمني بین مفه

وصول المعلومات إلى السوق واتّخاذ القرارات الاستثمارȄّة Ǽشأن سعر السهم، وǼالتالي تغیره سواء 
ا توافرت صعوداً أو هبوطاً Ǽالاعتماد على نتائج تحلیل المعلومات إذا Ȟانت سارّة أم لا، وȄتحقȘ ذلك إذ

  :٤شروȋ أهمّها
وفرة المعلومات وسهولة الحصول علیها دون تكالیف وهو ما ǽسمّى Ǽالكفاءة المعلوماتǽّة، وȃذلك  - 

 تكون توقّعات المستثمرȄن متشابهة لأنها مبنǽة على نفس المعلومات الواردة بنفس التوقیت.

 حرȄّة الدخول والخروج للمستثمرȄن بدون قیود. - 

 المتعامل، مثل التكالیف على المعاملات أو الضرائب.عدم وجود قیود على  - 

إنّ العدد الكبیر من المستثمرȄن Ǽالأوراق المالǽّة یجعل منهم متلقّي أسعار وǼالتالي ینعدم تأثیر  - 
 قراراتهم الاستثمارȄّة على حرȞة الأسعار.

                                                            
1 Reilly. F., Brown. K., Investment Analysis & Portfolio Management, N.D., p176. 

  .٤٩٠، ص١٩٩٩، مرجع سبȖ ذȜرههندȑ، منیر،  ٢
  .٢٧٧، صذȜره مرجع سبȖ، الداغر، محمود محمّد ٣
دراسة تطبǻقǻة على لأسهم مجموعة من الشرȜات المسعّرة في  -أثر التضخّم على عوائد الأسهم). ٢٠١٠بلجبلǽة، سمǽّة ( ٤

فسنطینة، Ȟلǽّة العلوم الاقتصادǽّة وعلوم التǽسیر، قسم علوم التǽسیر،  - ، جامعة منتورȑ ٢٠٠٦ -١٩٩٦بورصة عمان للفترة 
  .٣٥ص
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  أǽضاً: ١)٢٠٠٦وحطاب،  وǽضیف (رȃاǼعة
المتداولة فیها وذلك لتحقیȘ فرص استثمارȄّة للبǽع والشراء توافر خاصǽّة السیولة للأوراق المالǽة  - 

 Ǽالكلفة والوقت المناسب والسرعة المناسǼة.

توافر عنصر الشفافǽّة Ǽالقدر الذȑ یجعل المعلومات عن أسعار الأوراق المالǽّة المتداولة في  - 
لǽة احتكار السوق والصفقات الناجمة عنها جمǽعها متاحة أمام المتعاملین ǼشȞل ǽحدّ من عم

 المعلومات.

توفّر للمتعاملین معلومات دقǽقة في الوقت المناسب  توافر وسائل وقنوات اتّصال فعّالة في السوق  - 
 وحدیثة حول السعر وحجم التداول.

  :٢ولكن هذه الشروȋ لا تتحقǼ ȘّشȞل Ȟامل على أرض الواقع حیث أن
 لمختصّة.للمعلومات تكالیف لأنها تقدّم Ȟخدمات من قبل المȞاتب ا  - 

قرب المستثمرȄن من المدیرȄن وǼȞار العاملین ǽعطیهم میّزة في الحصول على معلومات في وقت  - 
.Șساب 

تعدد المستثمرȄن وعدم تأثیرهم في الأسعار أمر لǽس واقعي والدلیل على ذلك انحصار التعاملات  - 
المالǽة المختصة في أكبر البورصات العالمǽة بید مجموعات صغیرة من المستثمرȄن والمؤسسات 

 في الاستثمار وصفقاتها تعد ضخمة وتؤثر في أسعار الأسهم.

  توجد تكالیف وعمولات وضرائب على التعاملات داخل السوق المالǽة. - 
من جانب آخر وعلى العȞس من الكفاءة الكاملة نجد أنّ الكفاءة الاقتصادǽة تقتضي مضي 

ى تنعȞس آثار تلك المعلومات على أسعار Ǽعض الوقت منذ زمن وصول المعلومات إلى السوق وحتّ 
الأسهم، وهذا ǽعني Ǽأن القǽمة السوقǽة للسهم قد تكون أقل أو أعلى من القǽمة الحقǽقǽّة لǼعض الوقت 

  یبیّن الشȞل التالي حرȞة الأسعار وذلك في ظل Ȟفاءة السوق الكاملة والاقتصادǽّة: على الأقلّ.
  
  
  

                                                            
، التحلیل المالي وتقیǻم الأسهم ودور الإفصاح في تعزȂز Ȝفاءة سوق الأوراق المالǻّةوف، وحطاب، سامي، رȃاǼعة، عبد الرؤ  ١

  .٣٨، ص٢٠٠٦الإمارات العرǽȃة المتحدة،  -هیئة الأوراق المالǽّة والسلع
  .٣٦- ٣٥، ص ص: مرجع سبȖ ذȜرهبلجبلǽة، سمǽّة،  ٢
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ترȐ الǼاحثة في إطار هذه الأهمǽة الكبیرة للمعلومات التي ǽعتمد علیها المستثمرون في سوق 
تداوله، من حیث مضمونها ومدȐ الأوراق المالǽّة Ǽأنّ المعلومات المحاسبǽّة تعتبر من أهمّ ما یتم 

الإفصاح عنها وȞما أنّ الفروق المترتǼة Ǽسبب التفاوت في الحصول علیها والتي تؤدȑّ إلى الارتفاع 
المصطنع تستدعي تغطǽة هذه الثغرات من خلال تفعیل دور الرقاǼة والاعتماد على الخدمات المقدّمة 

لما تحتوǽه من تفاصیل مهمّة قد تساعد المستثمر في من قبل المدقّقین في عملǽّة المراجعة المرحلǽّة 
  مواجهة اضطراǼات الأسعار وتغیّراتها.

لذلك فإن الأسواق تعطي أهمǽّة Ȟبیرة لإعداد المعلومات المحاسبǽّة ونشرها Ǽصورة مرحلǽّة 
 للمستثمرȄن، وأȑ خلل في هذه المعلومات یؤدȑّ إلى انخفاض Ȟفاءة السوق المالǽّة وȄنعȞس مǼاشرة

. بناءً على ذلك ǽمȞن التماس مدȐ تأثّر حجم الطلب على الأوراق المالǽّة وأسعارها ١على سعر السهم
 Ȑة، حیث ترǽّة أو مرحلǽّانت سنوȞ في ظلّ السوق الكفء من خلال ما تقدّمه من معلومات سواء

لنوع وطبǽعة Ǽأنّ سعر الورقة المالǽّة في ظلّ السوق الكفء یتغیّر وǼسرعة تǼعاً  ٢)٢٠١٠، لطرش(
المعلومات التي ǽحصل علیها المتعاملون في السوق، فإذا Ȟانت المعلومات مرضǽة ومشجّعة على 
الاستثمار، فإنّها تعȞس صورة إیجابǽّة عن المنشأة المصدّرة لهذه الورقة المالǽّة، وǼالتالي سیؤدȑّ ذلك 

. وهذا ما ǽمثّل الشفافǽّة في والعȞس صحǽح ،لزȄادة الطلب علیها، ممّا یؤدȑّ إلى ارتفاع سعرها
، حیث أنها تقǽس مدȐ توفّر المعلومات ٣المعلومات والتي تعتبر شرȋ أساسي لتحقیȞ Șفاءة السوق 

المالǽّة المطلوǼة عن المنشآت مثل مستوǽات الأسعار، عمȘ السوق، التقارȄر المالǽّة المدقّقة وغیرها 
في السوق ǼالشȞل الأمثل ǽقوم بدور فعّال في منع  من المعلومات. ذلك أنّ تدفȘّ مثل تلك المعلومات

الفساد والتلاعب في حال عدم تناسȘ المعلومات المتاحة لجمǽع المستثمرȄن ممّا لا ǽعطي القǽمة 
  . ٤العادلة لسعر السهم وǼالتالي الإخلال ȞǼفاءة السوق 

                                                            
١  ȑد، الجبورȄفاءة السوق المالي. عبد الرحمن، آل شبیب. درȜ ة لرفعǻّة على الأوراق المالǺر هیئة الرقاȂة تطوǻّالمؤتمر أهم ،

  .١، ص٢٠٠٥العلمي الراǼع، جامعة فǽلادلفǽا، الأردن، 
دراسة حالة مجموعة من أسواق رأس المال  -Ȝفاءة سوق رأس المال وأثرها على القǻمة السوقǻّة للسهملطرش. سمیرة،  ٢

 ّǻȁةالعر ȑتوراه جامعة منتورȞسیر، -، أطروحة دǽة وعلوم التǽّة العلوم الاقتصادǽّلȞ ،٨١، ص٢٠١٠قسنطینة.  
، دراسة تطبǻقǻّة - دور المعلومات المحاسبǻّة في ترشید قرارات الاستثمار في سوق عمان للأوراق المالǻّةحمزة. محي الدین،  ٣

  .١٤٦، ص٢٠٠٧، ١، ع٢٣مجمجلة جامعة دمشȘ للعلوم الاقتصادǽّة والقانونǽّة، 
، المعهد العرȃي للتخطǽط في الكوȄت، سلسلة دورȄّة تعنى Ǽقضاǽا التنمǽة في الدول البنǻة الجزئǻّة لأسواق الاوراق المالǻّة ٤

  .١٠، السنة التاسعة، ص٢٠١٠، آذار ٩١العرǽّȃة، ع
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راً هامّاً من حیث ǼشȞل عام فإنّ توافر الكفاءة في السوق ǽعطي المعلومة الصادرة في ظلّه دو 
اعتماد المتعاملین في السوق علیها عند اتخاذهم للقرارات الاستثمارȄة. إذ أنّه ومع Ȟل معلومة تصل 
للسوق تتأثر قǽمة الورقة اعتماداً على ما تحمله تلك المعلومات من أخǼار ǽقوم المستثمر بدوره في 

  لمتوقّع منها. تحلیلها وتقدیر المخاطر المترتǼة علیها لتقدیر العائد ا

  خصائص السوق المالǻّة الكفؤ: -٣-٦-١-٣

  هناك العدید من الخصائص التي یجب أن تتوافر لتحقیȘ الكفاءة في السوق وأهمّها:
Ȟفاءة التسعیر (الكفاءة الخارجǽّة): تعتمد على وصول المعلومات إلى المتعاملین Ǽالسوق  -١

جمǽع المتعاملین في السوق لتحلیل Ǽسرعة وȃتكلفة منخفضة، Ǽحیث تتǽح الفرصة أمام 
، وذلك ǽساهم في بناء سعر الورقة المالǽّة على أساس معلوماتي ١المعلومات وتحقیȘ الأرȃاح
 .٢ولǽس على أساس الإشاعات

٢- ( : وتعني قدرة السوق على إحداث التوازن بین الطلب Ȟ٣فاءة التشغیل (الكفاءة الداخلǽّة
منخفضة ومعقولة. وǼالتالي تحدث عملǽّة التداول  والعرض في ظل وجود تكالیف للمعاملات

 Ǽسرعة وǼحجم Ȟبیر.

  جودة المعلومات المحاسبǻّة المتاحة في السوق المالǻّة: -٧-١-٣

تبیّن أنّ المعلومات المحاسبǽّة تعتبر من أهمّ مقوّمات اتّخاذ القرار وخاصّة عندما تتوافر المعاییر 
سواء الأساسǽة منها وهي الملائمة التي تحقȘ الجودة في المعلومات وقد تمّ ذȞرها ساǼقاً في الدراسة، 

لǽة الفهم، قابلǽة التحقȘ، والتقدǽم قاب لمقارنة،والتمثیل الصادق، والخصائص المعززة التي تمثل قابلǽّة ا
. وقد اختلفت العدید من الدراسات حول أهمǽّة تلك الخصائص ودورها في الأسواق في الوقت المناسب

.Șعمل المدقǼ اطهاǼارت Ȑة ومدǽّالمال  
) ȐیرMezerje et al, 2013(ة لنّ أ ١ǽّالأساس ȋن والموردین أحد الشروȄضمان وجود المستثمر

لقرارات المالǽّة اتوفیر للمعلومات المفیدة لهم في اتخاذ هو ومشارȞتهم في الأنشطة المنتجة اقتصادǽّاً 
                                                            

، دار البورصة المصرȂة والأمرǻّȜȂة - ار والبورصةاقتصادǻّات Ȝفاءة البورصة: المفاهǻم الأساسǻّة للاستثمالدسوقي، إیهاب،  ١
  .٣٤، ص٢٠٠٠النهضة العرǽّȃة، 

اختǺار العلاقة بین توزȂع الأرȁاح وȜلّ من القǻمة السوقǻّة والدفترȂّة للأسهم المتداولة في سوق البراجنة، أمجد إبراهǽم،  ٢
  .٧٣، ص٢٠٠٩، قسم المحاسǼة والتموȄل، غزّة، Ȟلǽّة التجارة -، الجامعة الإسلامǽّةفلسطین للأوراق المالǻّة

  .٣٤الدسوقي، إیهاب، مرجع سبȘ ذȞره، ص ٣
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نة المستثمرȄن وغیرهم من مستخدمي المعلومات المالǽة مأوالاقتصادǽة، وإن توفیر آلǽات مختلفة لط
أساسǽة مما یؤدȑ إلى Ȟفاءة أسواق رأس المال والتخصǽص حول نوعǽة المعلومات المالǽة هو قاعدة 

الغرض من التقارȄر المالǽة والمحاسبǽة هو تزوȄد مطالب واحتǽاجات  Ȟما بیّنوا أنّ  الأمثل لرأس المال.
الأداة الرئǽسǽة لنقل تلك المعلومات هو توفیر أنّ المستخدمین المستهدفین من المعلومات المالǽّة و 

الإشراف  ساسǽة، ومن أهمها بǽانات الدخل التي لها أهمǽة حاسمة في مهمة تقیǽمالأ البǽانات المالǽة
تتضمن عوائد تلك الموارد ومساءلة الإدارة عن الموارد التي تكون تحت تصرفها. بǽانات الدخل 

 دارةبǽانات المالǽة، والإاعداد العȞس أداء المنشأة خلال فترات معینة، لأن إدارة المنشأة مسؤولة عن وت
إدارة و تغییر المستحقات التقدیرȄة موجودة ل مȞانǽةالإلدیها إمȞانǽة الوصول المǼاشر للمعلومات وǼالتالي 

استقرار الأرȃاح هو مؤشّر على جودة الأرȃاح، وهȞذا فإن معظم و المنخفض  التكرارإنّ الأرȃاح. 
فترض أن تكون معلوماتها الممن مستقرّة و  أرȃاحالتي لها  المنشآت أسهم في ǽستثمرون المستثمرȄن 

  ذات جودة عالǽة.
من جهة أخرȐ وفي سǽاق الخصائص النوعǽة ومدȐ الترȞیز علیها في تعزȄز جودة المعلومات  
Ǽأنّ ملائمة المعلومات المحاسبǽّة ǽمȞن وصفها Ǽأنها شيء  (Oyerinde, 2009) فقد بیّن ،المالǽّة

Ǽأنّ  (Perera & Thrikawala, 2010)٣. من جهة أخرȐ یبیّن ٢أساسي وضرورȑ لنموّ أسواق الأسهم
المعلومات المحاسبǽة في التقارȄر المالǽّة المنشورة فقدت ملائمتها على مدȐ فترة من الزمن حیث 
أصǼح اهتمام المستثمرȄن یتوجّه إلى المعلومات غیر المنشورة مثل المعلومات غیر المالǽّة، ولكن Ǽما 

فقد بیّن م، Ǽمعامل ارتǼاȋ بین المعلومات المحاسبǽّة المنتقاة والسعر السوقي للسهأنّ الملائمة تقاس 
ذلك وجود علاقة بین المعلومات المحاسبǽّة والسعر السوقي للسهم وهذا ما أكّد Ǽأنّ المستثمرȄن لا 

عید یزالون ǽأخذون Ǽعین الاعتǼار المعلومات المحاسبǽّة المنشورة ولكن بدرجات متفاوتة. على الص
Ǽأن المعلومات Ȟي تكون صالحة لاتخاذ القرارات یجب أن  ٤)Lambert et al, 1991یبین (ر، الآخ

تصل إلى متّخذȑ القرار قبل أن تفقد قدرتها على التأثیر في القرارات، فȞلّما قلّت الفترة الفاصلة بین 

                                                                                                                                                                                    
1Abbaszadeh, Mohammad Reza, Mohammad Hossein Vadiei Nowghabi, and Mehdi Jabbbari Nooghabi. 
Op.Cit, 2013,pp:105-107. 
2 Oyerinde, D. T., Value relevance of accounting information in emerging stock market in Nigeria, 
Proceedings of the 10th Annual International Conference, International Academy of African Business and 
Development (IAABD), Uganda. 2009. 
3  Perera, R. A. A. S., and S. S. Thrikawala., An empirical study of the relevance of accounting 
information on investor’s decisions, Kelaniya university, Sri Lanka: ICBI. 2010, pp:1-2. 
4 Lambert, M.R. Cartwright, D.H. Cunningham, J.S O’Connor, M.H and Walsh, M. Interim Financial 
Reporting: A Continuous Process, Toronto: The Canadian Institute of Chartered Accountants, 1991. 



  الاستثمارȂة القرارات وطبǻعة المالǻة الأسواق  الثالثالفصل 
 

ة | 76 ح ف ص ل ا  
 

بǽّة لدȐ مستخدمي هذه مات المحاسإعداد ونشر التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة Ȟلّما زادت فائدة ومنفعة المعلو 
  المعلومات.

لذلك فإنّ جودة المعلومات توفّر بیئة مناسǼة لتحقیȘ الكفاءة في السوق المالǽّة، ومن الملاحظ 
 Șّولكن هناك تفاوت في الآراء من حیث درجة العلاقة بین المدق .Șّعمل المدقǼ اطهاǼارتǼ أنّها تتأثرǼ

ȃین جودة المعلومات المتوفّرة. على سبیل المثال، وǼما أن الأرȃاح تمثّل وأثر دوره في عملǽّة المراجعة و 
Ǽأن  ١)٢٠١٢عنصراً هامّاً من بین المعلومات الأكثر اهتماماً من قبل المستثمرȄن، یرȐ (الجبر، 

المستثمرȄن یهتمون Ǽمعرفة مدȐ تأثیر عمل المدقȘّ وجودة أدائه على تعزȄز جودة الأرȃاح. وȄتمثّل 
 ,Boritz & Liu)قدرته على الحدّ من سǽاسة إدارة الأرȃاح التي تتǼعها الإدارة. بینما یوضّح ذلك في 

Ǽأنّ الحȞم على جودة المعلومات المقدّمة في التقارȄر المالǽّة ǽأتي من خلال إعدادها وفقاً  ٢(2006
ي حین أنّ مراجعة التقارȄر لمعاییر المحاسǼة المتّفȘ علیها من قبل الخبراء المتمتعین Ǽالنزاهة والدقّة، ف

المالǽّة المرحلǽّة ǽعتمد على أساس معرفة المدقȘّ وموضوعیّته وȞفاءته في التحقیȘ والمناقشة والتحلیل 
أȑ مدȐ التزامه Ǽمعاییر التدقیȘ الدولǽّة وقواعد السلوك الأخلاقي ممّا یؤدȑّ إلى رفع مستوȐ الثقة في 

ید أنّ الحد الأدنى من الإجراءات للمراجعة قد لا تضیف قǽمة المعلومات الواردة في تلك التقارȄر، ب
  Ȟافǽة للتقارȄر المرحلǽّة، ولكن قد یختلف مدȐ هذه الإجراءات من مدقȘّ آخر.

یرǼ Ȑأن عملǽة المراجعة الخارجǽة التي ǽقوم بها المدقȘ تمȞّن من  ٣)٢٠٠٦ ،إلاّ أن (المیهي
الاطمئنان إلى تمثیل التقارȄر المالǽّة المنشورة لواقع المنشأة الاقتصادǽة، وǼالتالي تتوقف مدȐ المنفعة 
 من التقارȄر المالǽة المنشورة على عنصر التوقیت الملائم لعرض المعلومات المحاسبǽّة نظراً لأهمیته

ترȐ الǼاحثة Ǽأن تحقیȘ جودة المعلومات المحاسبǽة المنشورة في التقارȄر المالǽة و  عند اتخاذ القرارات.
وهذا بدوره یرتǼط Ǽقدرة  ،المرحلǽّة تعتمد ǼشȞل Ȟبیر على مدȐ ملائمتها ومنفعتها لدȐ المستخدمین

التي تجعلها ملائمة المدقȞ Șشخص مهني مستقلّ على زȄادة منفعة المعلومات وتحقǽقها للخصائص 
أسعار  لاتخاذ القرارات من قبل المستثمرȄن وǼالتالي تأثیرها في السوق المالǽّة من خلال التغیّر في

  الأسهم وفȘ المعلومات الواردة من تلك التقارȄر.

                                                            
العلاقة بین جودة الأرȁاح المحاسبǻّة والمراجع الخارجي: دراسة تطبǻقǻّة على الشرȜات المساهمة في الجبر. ǽحیى بن علي،  ١

  .١٠، ص٢٠١٢، ٢، ع١١، مجلّة الǼحوث المحاسبǽّة، مجلد المملكة العرǻّȁة السعودǻّة
2 Boritz, J. Efrim, and G. Liu., Op. Cit, 2006. 

المحتوȎ الإعلامي للمعلومات المحاسبǻّة الأولǻة ǺالتطبیȖ على سوق الأسهم السعودȏ: دراسة المیهي، عادل عبد الفتاح،  ٣
  .١٧، ص٢٠٠٦، جامعة الملك خالد، أبها، اختǺارȂة وحدثǻة
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 : الثانيالمǺحث 

  طبǻعة القرارات الاستثمارȂّة في السّوق المالǻّة ومحدّداتها
 

مهمّاً في تحقیȘ معدل نمو اقتصادȑ مستمر وعالي في الاقتصاد الوطني، یؤدȑّ الاستثمار دوراً 
 Ȑة والقوǽّعǽمثل الموارد الطب Ȑة إلى جانب العوامل الأخرǽّذلك في حال توفرت الموارد المال ȘتحقȄو

ǽعتبر بیئة استثمارȄة لأن Ȟل ذلك  ،العاملة والظروف السǽاسǽة والاقتصادǽة والاجتماعǽة الملائمة
  .١مرȄن بتحقیȘ أهدافهم الاستثمارȄةلمستثتسمح ل

ومحددات قرار المستثمرȄن  ،تضمن هذا المǼحث التعرض لطبǽعة الاستثمار في الاسواق المالǽة
  وذلك من خلال ما یلي: ،في تلك الأسواق

  الاستثمار في الأسواق المالǻة: -١-٢-٣

  وأهدافهاالقرارات الاستثمارȄة في السوق المالǽة: ماهیتها  - ١-١- ٢-٣
  العوامل المؤثرة في القرارات الاستثمارȄة - ٢-١- ٢-٣
 قرار المستثمر في ودورها أهمǽة المعلومات المحاسبǽة المرحلǽة - ٣-١- ٢-٣

  

  محدّدات قرار المستثمر في السوق المالǻّة: -٢-٢-٣

  محددات السعر السوقي للسهم - ١-٢- ٢-٣
  محددات حجم التداول  - ٢-٢- ٢-٣
  القدرة التنبّؤǽّة للمعلومات المحاسبǽة ومحدداتها في السوق المالǽة - ٣-٢- ٢-٣

  

 

                                                            
، مجلة جامعة دمشȘ للعلوم الاقتصادǽة والقانونǽة، مج ورȂة العرǻȁة السورȂّةالاستثمار في الجمهالجندȑ، خزامى عبد العزȄز،  ١

  .٦٠٩، ص ٢٠١٠، ٢، ع٢٦
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١-٢- ٣ - ǻة:الاستثمار في الأسواق المال  

ǽعتبر الاستثمار في الأسواق المالǽّة أحد أهمّ أشȞال الاستثمار في الاقتصاد، وǽعتمد القرار 
التقارȄر المالǽّة أحد أبرز تلك الاستثمارȑ على العدید من مصادر المعلومات المتنافسة التي تشȞل 

  .المصادر

  :ماهیتها وأهدافها -ات الاستثمارȂة في السوق المالǻةالقرار  -١-١-٢-٣

ǽقصد Ǽالاستثمار Ǽمعناه العام التضحǽة Ǽمنفعة حالǽّة مقابل الحصول على منفعة أكبر في 
المتراكمة عبر الزمن نتیجة إرجاء أو المستقبل. وǽعَبّر عنه أǽضاً Ǽأنّه الإضافة الفعلǽّة إلى الثروة 

. ومن جهة أخرȐ عُرِّفَ Ǽأنّه: ١تأجیل استهلاك حالي مؤȞّد مقابل استهلاك مستقبلي أكبر غیر مؤȞّد
. حیث ٢أداة ǽضع فیها المستثمر مدّخراته المالǽّة بهدف الحصول على عائد دورȑ أو زȄادة في القǽمة

  .٣ظة على رأس المالیؤدȑّ الاستثمار إلى الزȄادة أو المحاف

وǽعتبر الاستثمار عملǽّة إدارȄّة لها أهدافها ووسائلها وتتطلّب استخدام استراتیجǽّات وقدرات Ȟبیرة 
على قراءة التوجّهات المستقبلǽّة، وقبل ذلك فإنّها تحتاج للتعرف على القدرات والخبرات والاحتǽاجات 

تقدّم بخطوات مدروسة Ǽعناǽة والأخذ Ǽعین الاعتǼار الذاتǽّة، Ȟما أنّها Ǽحاجة إلى التخطǽط وضرورة ال
على ماهǽة  وللتعرف .٤عوامل المخاطرة وظروف عدم التأكّد في البیئة المحǽطة Ǽعملǽّة اتّخاذ القرار

وأهدافها، التي یتم اتخاذها في الأسواق المالǽة  تلك القرارات أنواعمن حیث تلك القرارات الاستثمارȄة 
  نجد ما یلي:

  أنواع القرارات الاستثمارȂّة في السوق المالǻّة: -أولاً 

إن قرار المستثمر ǽعتمد على توقعاته وتحلǽلاته حول أداء المنشأة والقطاع والاقتصاد ȞȞل، 
ولǽس فقط تطور السوق المالǽة. حیث تتوقّف طبǽعة القرار الاستثمارȑ على طبǽعة العلاقة القائمة بین 

وقǽمتها من وجهة نظره، ومن خلال تحلǽلات وتوقعات المستثمر فإنّه ǽستطǽع  سعر الأداة الاستثمارȄّة
  اتخاذ قراره الاستثمارȑ وفȘ ثلاثة أنواع من القرارات في سوق الأوراق المالǽة وهي:

                                                            
  .٢٣، ص١٩٩٨، مȞتǼة عین شمس، الإسȞندرȄة، الاستثمار في الأوراق المالǻّةتوفیȘ، سعید،  ١

2 Gitman, Lawrence J. Fundamental of Investing, 9th, Ed. Pearson Addison Wesley, New York, 2005, p 11. 
3 Thomas, E. Copeland, Financial Theory and Corporate Policy, Addison Wesley, New York, 1997, p 109. 

  .٢، د.ت, صبناء المحافظ الاستثمارȂّة وإدارة الاستثمار في الأسهم بین العوائد والمخاطررȃاǼعة، عبد الرؤوف،  ٤
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قرار الشراء: یتمّ اتّخاذه عندما تكون قǽمة الأوراق المالǽة ممثلة Ǽالقǽمة الحالǽة للتدفقات النقدǽة  .١
المتوقعة منها محسوǼة بإطار العائد والمخاطر تزȄد عن السعر السوقي للأوراق المالǽّة، أȑ عندما 

على الشراء بهدف لمستثمر اȞǽون السعر السوقي أقل من القǽمة الحقǽقǽّة للورقة المالǽة، مما ǽشجع 
 ȋلاً، مما ینتج عن ذلك تولد ضغوǼسعرها السوقي مستقǼ ة من ارتفاع یتوقعهǽاسب رأسمالȞم Șتحقی
شرائǽة في السوق على تلك الورقة مؤدǽاً لرفع سعرها السوقي في الاتجاه الذȑ یخفض الفارق بین 

 .١السعر والقǽمة

حالة توازن حیث یتساوȐ السعر السوقي مع القǽمة الحقǽقǽة قرار عدم التداول: عندما Ȟǽون السوق في  .٢
للأوراق المالǽة؛ ǽفقد المستثمر أȑ حافز للبǽع حیث تنتفي لدǽه المخاطر من انخفاض السعر في 

 .٢المستقبل القرȄب، Ȟما ǽفقد الحافز للبǽع لفقدانه الأمل من تحقیȘ مȞاسب رأسمالǽة مستقبلǽة

البǽع في حال ارتفاع القǽمة السوقǽّة للأوراق المالǽّة عن القǽمة الحقǽقǽّة لها، قرار البǽع: یتم اتخاذ قرار  .٣
. أو في حال اعتبر ٣لأنّ ذلك یولّد خوفاّ لدȐ المستثمر من مخاطر انخفاض السعر في المستقبل

نة، المستثمر Ǽأن القǽمة السوقǽّة أكبر من قǽمة التدفقات النقدǽّة المتوقّعة في ظلّ درجة مخاطرة معیّ 
  عندها یتّخذ قرار البǽع.

  أهداف القرارات الاستثمارȂّة في السوق المالǻّة: -ثانǻاً 

 Ȟǽون  قد ،لآخر مستثمر من وȄختلف متعدد، المالǽة الأوراق في الاستثمار من الهدف إن
العائد. فقد ǽقوم Ǽالحفاȍ على الأصول المادǽّة  تحقیȘ بهدف أو السǽطرة Ǽغرض Ȟǽون  وقد ،المضارȃة

والمالǽّة التي ǽستخدمها للحصول على أفضل العوائد النقدǽّة مقابل أقلّ الخسائر، على أن تكون قǽمة 
العوائد حقǽقǽّة ومستقرّة لأنها تساهم في استمرار السیولة النقدǽّة التي تعمل على تغطǽة نفقات 

  .٤الاستثمار والتزاماته

                                                            
دراسة استطلاعǻة على المستثمرȂن  –تحلیل اتجاهات المستثمرȂن الأفراد في سوق فلسطین للأوراق المالǻة  ،العوǽسي، سمیر ١

 ،غزة، Ȟلǽة التجارة، قسم المحاسǼة والتموȄل، غزة - رسالة ماجستیر غیر منشورة، الجامعة الإسلامǽة ، الأفراد في قطاع غزة
  .٥٨ص ، ٢٠١٠

  .١٧، ص٢٠٠٥، دار وائل للنشر، عمان، افظ الاستثمارȂةإدارة المحمطر. محمد، فایز. تǽم،  ٢
  .١٧، صمرجع سبȖ ذȜرهفایز. تǽم، مطر. محمد،  ٣
  .٦١٤، ص٢٠١٠مرجع سبȖ ذȜره، الجندȑ، خزامى عبد العزȄز،  ٤
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ارȄة في السوق المالǽّة والتي تنقسم إلى خمس ǽعتبر هدف الاستثمار من أهم مراحل العملǽة الاستثم
  :١مراحل
 تحدید الأهداف المرجوّة من الاستثمار في الأوراق المالǽّة. -١

 تحدید مستوȐ الخطر الملائم. -٢

 تقدیر العائد والخطر المتوقّع لكلّ ورقة مالǽّة على حدة. -٣

 تشȞیل المحفظة الاستثمارȄّة المثلى للأوراق المالǽّة. -٤

  تحقǽقه.تقیǽم ما تمّ  -٥

. حیث أنّه یُبنى على أسس ٢إنّ الهدف من أȑّ استثمار أǽّاً Ȟان نوعه أو أجله هو تعظǽم العائد
علمǽّة اقتصادǽّة واستراتیجǽّة تعتمد على مدȐ قوّة المنشأة وحسن أدائها وتطوّر سعرها خلال فترة زمنǽّة 

ى القǽمة المستقبلǽّة المتوقّعة للسهم، معقولة، Ȟما یتم النظر إلى الأداء المستقبلي للمنشأة للوصول إل
لذلك فإنّ هدف المستثمر هو تحقیȘ عوائد سنوǽّة على استثماراته Ǽالاستفادة من ارتفاع القǽمة طیلة 

. وهناك اختلاف بین الاستثمار والمضارȃة في السوق المالǽّة من حیث الهدف، إذ أنّ ٣فترة الاستثمار
مدة قصیرة معتمداً في ذلك على خبرته المتراكمة عن السوق  المضارب ǽقوم Ǽالبǽع والشراء خلال

وȞǽون لدǽه قدرة أكبر على تحلیل المخاطر، وتكون المخاطرة Ȟبیرة جدّاً أثناء ذلك إذ أن هدف 
المضارب هو الرȃح السرȄع من خلال فروقات الأسعار. بینما الاستثمار فإنّه یتصف Ǽالعقلانǽّة 

ى الأرȃاح الإیرادǽّة من عملات التشغیل العادǽة ولǽس على الأرȃاح والترȞیز على جني العوائد عل
الرأسمالǽّة التي ترȞّز علیها عملǽة المضارȃة والناجمة عن الفروقات الإیجابǽّة بین أسعار البǽع والشراء 

 .٤للأصول

 

  

                                                            
جامعة ، الخǻارات -وثائȖ الاستثمار -سندات -أساسǻات الاستثمار في بورصة الأوراق المالǻّة: أسهمحنفي، عبد الغفار،  ١

  .١٦، ص ٢٠٠٥الاسȞندرȄة، Ȟلǽة التجارة، قسم إدارة الأعمال، 
  .٢٦، ص٢٠٠٦، ٥، الǼلاغ للطǼاعة والنشر والتوزȄع، ȋالتحلیل الفنّي للأسواق المالǻّةالمهیلمي، عبد المجید،  ٢
  ، سوق دمشȘ للأوراق المالǽّة.مدخل إلى الأسواق المالǻّة ٣
، الدار الجامعǽّة، الاسȞندرȄة، المالي لأغراض تقیǻم ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصة التحلیللطفي، امین السیّد أحمد،  ٤

  .٢، ص٢٠٠٦



  الاستثمارȂة القرارات وطبǻعة المالǻة الأسواق  الثالثالفصل 
 

ة | 81 ح ف ص ل ا  
 

  العوامل المؤثّرة في القرارات الاستثمارȂّة: -٤-١-٢-٣
یوجد العدید من الخǽارات الاستثمارȄّة المتوفّرة في سوق الأوراق المالǽّة. إلا أنّ العدید من 

الحصول على نصائح الخبراء لاتخاذ القرارات  قدرةالمستثمرȄن قد لا ǽملكون الخبرة الكافǽة والمعرفة أو 
من خǽارات الاستثمار وǼعضهم قد لا Ȟǽون على علم تام Ǽالمخاطر والعوائد  لملائمةالاستثمارȄة ا

. لذلك ١المختلفة وȞذلك في آلǽة التعامل في بیئة السوق المالǽّة مع الأنواع المختلفة من الأوراق المالǽّة
القرارات الاستثمارȄّة ǼشȞل عام على جوانب عدیدة أهمّها الأمان وعائد الاستثمار والحدّ الادنى تعتمد 

ثمر ǼشȞل أساسي على عاملین أساسیین في اتّخاذه للقرار المطلوب من الاستثمار. ولكن یرȞّز المست
الاستثمارȑ، وذلك من حیث المفاضلة بین العائد المتوقّع ودرجة المخاطرة. حیث تشȞّل العملǽّة 
الاستثمارȄّة عملǽّة مǼادلة ما بین العائد والمخاطرة، وتتمیّز العلاقة بینهما Ǽأنها طردǽّة فȞلّما زادت 

أنّ هناك علاقة بین العائد المتوقع  ٣)(Hiriyappa B, 2008 . وȄرȐ ٢عائد المتوقّع أكبرالمخاطرة Ȟǽون ال
ودرجة المخاطرة إلاّ أن نسǼة معینة من العائد قد تتحقȘ بدون تحمل أǽّة مخاطر، ǽعني ذلك أنّه لǽس 

إذا Ȟانت هȞذا  أن الأوراق المالǽّة ذات المخاطر العالǽة لها عوائد أعلى لأنهدائماً من الصحǽح القول 
 ȑل عام أهم العوامل المؤثّرة في القرار الاستثمارȞشǼ .المخاطرǼ هي دوماً عندها لن تكون محفوفة

 العائد ودرجة المخاطرة التي ǽمȞن توضǽحها Ȟالتالي:

  العائد على الاستثمار: -أولاً 
الاستثمارȄّة، وȄتمیّز ǽعتبر العائد مؤشر هام وأساسي ǽعتمد علǽه المستثمر عند قǽامه Ǽالعملǽّة 

  :٤الاستثمار في الأوراق المالǽّة بتحقیȘ نوعین من العوائد
العائد الجارȑ (العادȑ): وهو العائد الذǽ ȑحصل علǽه المستثمر خلال مدّة الاستثمار من  -١

 تدفّقات نقدǽّة أو عینǽّة ناتجة عن توزȄعات أرȃاح للأسهم التي ǽمتلكها.

ȑ): وهو العائد الذȑ یتحقȘّ نتیجة للتغییر في القǽمة السوقǽّة العائد الرأسمالي (غیر العاد -٢
للورقة المالǽّة خلال فترة احتفاȍ المستثمر بها، وقد Ȟǽون هذا التغییر إیجابǽّاً وǽسمّى Ǽالأرȃاح 

سلبǽّاً فȞǽون خسائر حیث یتمثل ببǽع الورقة المالǽّة Ǽسعر أعلى من سعر شرائها، أو  الرأسمالǽّة
 رأسمالǽّة.

                                                            
1 Maheshwari. Naresh, Op. Cit, p3. 

 ، جامعة دمشȞ ،Șلǽّة الاقتصاد، قسمدراسة میدانǻّة -أثر العائد والمخاطرة على قرار الاستثمار في الأوراق المالǻّةنائلة زȞرȄا،  ٢
  .٦٤، ص٢٠٠٩المحاسǼة، 

3 Hiriyappa B., Op. Cit,2008, P.192 
  .١٩، ص٢٠٠٥ ،مرجع سبȖ ذȜرهشمس الدین. أشرف،  ٤
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 Ȑة اخرǽتحقّقها إذ أنّها تصنًف على أساس من ناح Ȑیجب التمییز بین تلك العوائد من حیث مد
  ما یلي:

  الفعل والناجم عن الاستثمار في الورقةǼ حقّقه المستثمر ȑمثّل العائد الذǽ :العائد الفعلي
Ǽسعر شراء  من خلال ارتǼاȋ العائد الفعلي المالǽّة، وȄبیّن ارتǼاȋ سعر السهم Ǽالعائد الفعلي

وعلى العȞس منه فإنه یرتǼط ارتǼاطاً طردǽّاً مع التوزȄعات المخصّصة  ،ً السهم ارتǼاطاّ عȞسǽّا
د الفعلي من خلال وǽمȞن حساب العائ للسهم أثناء فترة الاحتفاǼ ȍه وȞذلك سعر البǽع.

  :١العلاقة الاتǽة

ܴܶ ൌ
ሾDt  ሺP െ PBሻሿ

PB
 

  مقدار التوزȄعات المخصّصة للسهم خلال فترة الاحتفاǼ ȍه. :DTحیث ǽمثّل الرمز 
P(عǽسعر الب) ة للسهمǽّمة السوقǽالق :  

PBسعر شراء السهم :  

  :شیر العائد المتوقّعǽ عتمد المستثمر المتوقع الحصول إلى العائدǽه في المستقبل، وǽعل
ǽع العوائد الممȞنة، وهذه لتحدیده على تحلیل العوائد المتوقعة وتحدید القǽم الاحتمالǽّة لجم

الاحتمالات تأخذ قǽماً تتراوح بین الصفر والواحد الصحǽح، وتعتبر هذه الاحتمالات تقدیرات 
 ȑة تعتمد على خبرة المستثمر وحسّه التجارǽّ٢شخص. 

  مخاطر الاستثمار: -ثانǻاً 

تǽّة من الاستثمار، التدفقات النقدǽة المستقبلǽّة المتأ حولتدلّ مخاطر الاستثمار على عدم التأكد 
. Ȟما أنّ ٣وȞذلك درجة التذبذب في العائد المتوقّع أو درجة اختلاف العائد الفعلي قǽاساً Ǽالعائد المتوقّع

مخاطر السوق تبیّن الخطر المتضمّن في الاستثمار، حیث أن الاحتمالǽّة الكاملة للخسائر تتǼع 
  .٤خطر السوق المالǽّةالتأرجح في أسعار الأوراق المالǽّة وهو السبب وراء 

                                                            
  .٤٥ص ،٢٠١٠، منشورات جامعة دمشȘ، إدارة الاستثمارات والمحافظ الاستثمارȂّةقاسم. عبد الرزّاق، العلي. أحمد،  ١
  .١٢٠، دار الجندȑ للنشر، ص٣، ٢٠٠٦ȋ، ”(البورصة)سوق الاوراق المالǻة وادواتها “الشعار، نضال،  ٢
  . ٣٤، ص٢٠٠٦، مرجع سبȖ ذȜره رȃاǼعة، عبد الرؤوف، وحطاب، سامي، ٣

4 Maheshwari. Naresh, Op. Cit, p.p 6-7. 



  الاستثمارȂة القرارات وطبǻعة المالǻة الأسواق  الثالثالفصل 
 

ة | 83 ح ف ص ل ا  
 

ختلف حسب نوع تالعلاقة بین درجة المخاطرة والأوراق المالǽّة ومن المعروف أن العلاقة بین 
الورقة المالǽة، إذ أنّ السندات هي أقل مخاطرة من الأسهم لانخفاض احتمال عدم سداد الفوائد أو 
القǽمة بتارȄخ استحقاقها، بینما ǽعتبر الخطر أكبر ǼالنسǼة للأسهم والأوراق المصدرة من الجهات غیر 

سǽطلب عن الاستثمار غیر معروفة تماماً،  أنّه Ȟلّما Ȟانت العوائد المستقبلǽّة المتولّدةإذ الحȞومǽّة. 
على نوع الأوراق التي یجب  -حسب هدفه الاستثمارȑ -فإنه ǽعتمدمعدّل عائد مرتفع، لذلك  المستثمر

. إذ أنّه وفǽما یتعلǼ ȘّمستوȐ الخطر المقبول فإنّ تحدید ١أن تكون نسبتها أعلى في محفظته الاستثمارȄة
مسائل صعوǼة وحساسǽّة، حیث یتم من خلال هذا القرار التأثیر وتحقیȘ هدف الاستثمار من أكثر ال

ǼشȞل Ȟبیر في تشȞیل الأصول التي تدخل في المحفظة الاستثمارȄّة، فالمستثمر الذǽ ȑمیل إلى تجنّب 
المخاطر یتّجه إلى تشȞیل النسǼة العظمى من المحفظة من السندات، بینما المستثمر الذȑ یرغب في 

غالبǽة المحفظة الاستثمارȄّة تتكوّن من الأسهم، وهذا ǽعني Ǽأنّ المحفظة بتشȞیلتها تحمّل المخاطر فإنّ 
المختلفة من الأسهم والسندات تعتبر Ȟمدخل لتعظǽم العائد وتدنǽة المخاطر الأمر الذȑ یتطلّب قǽاس 

. وترȐ ٢بالعائد والمخاطر المترتǼة على Ȟل ورقة مالǽّة بهدف توجǽه المستثمر لاتّخاذ القرار المناس
الǼاحثة Ǽأنّ دور شرȞات الوساطة هنا یبرز في تزوȄد المستثمر Ǽالمعلومات التي ǽحتاجها. مقابل ذلك 
فإنها تعتمد ضمن تقدǽم خدماتها على عدة مصادر للمعلومات Ǽحیث تولي أهمǽّة للتقارȄر المقدّمة من 

  قبل المدقّقین حول المنشآت المدرجة في السوق المالǽّة.
  قرارات المستثمر: فيودورها أهمǻّة المعلومات المحاسبǻّة المرحلǻّة  -٥-١-٢-٣

 وهذا ،بها المرفقة والملاحظات للمنشأة المالǽة القوائم رئǽسي ǼشȞل المالǽة التقارȄر تتضمن
 تتضمن وقد ،المالǽة Ǽالقوائم الواردة الإجمالǽة للأرقام وتفسیرȄة توضǽحǽة معلومات تقدم الملاحظات
المالǽة.  القوائم في الواردة المالǽة المعلومات فهم في المستخدم تساعد متنوعة وȞمǽة وصفǽة معلومات

لى معلومات لتقارȄر المالǽّة أنواع مختلفة من المعلومات التي من الممȞن أن تصنف إتتضمن اȞما 
ة محلّ الدراسة معلومات محاسبǽّة وغیر محاسبǽّة، وǼما یخصّ المعلومات المحاسبǽّ مالǽّة، غیر مالǽّة، 

المستثمر عند یهتم Ǽه ، وإنّ أوّل ما ٣فإنّها المعلومات التي تصف قǽمة المنشأة التي ǽمȞن حسابها
اتخاذه قراره الاستثمارȑ هو المعلومة المالǽة والمحاسبǽّة الصحǽحة، الموثوقة والتي تدعم قراره Ǽالدخول 

                                                            
  .٢٢، ص٢٠٠٥ ،مرجع سبȖ ذȜرهحنفي، عبد الغفّار،  ١
  .١٧، ص٢٠٠٥، مرجع سبȖ ذȜرهحنفي، عبد الغفّار،  ٢

3 Perera, R. A. A. S., and S. S. Thrikawala., Op. Cit,2010, P2. 
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Ȟع أو إلى سوق معیّنة أو إعداد خطّة تساعده في قرارات تشǽالب ȘȄة عن طرȄیل محفظته الاستثمار
  الشراء أو الاحتفاǼ ȍالأوراق المالǽّة.

تظهر أهمǽّة المعلومات المحاسبǽّة من خلال دورها Ǽأنّها تبین مثلاً صلتها بتقیǽم الأوراق المالǽة، 
. ١قرّة نسبǽّاً فشل التنبّؤ، تقیǽم الأداء، التعاقد الأفضل، وصنع القرارات الأخرȐ في أوضاع السوق المست

المالǽّة المنشورة أحد أهم مصادر المعلومات لذلك یجب أن تكون معروضة ǼالشȞل  إذ تعتبر التقارȄر
الأنسب والملائم وفي التوقیت المناسب أمام المستثمر عند اتّخاذه القرار الاستثمارȑ، ولهذا تمّ الاتجاه 

ى إلزام المنشآت المدرجة في الأسواق المالǽّة نحو الخروج عن قاعدة السنوǽّة عند إعدادها واللجوء إل
. وقد وُجد Ǽأنّ ٢إلى إصدار تقارȄر مرحلǽّة ونشرها Ǽعد فترة زمنǽّة قصیرة من نهاǽة الفترة المرحلǽّة

المعلومات الواردة في التقارȄر المالǽّة على علاقة Ȟبیرة في اتخاذ القرارات الاستثمارȄّة خاصّةً عندما 
  .٣ات خلال فترات مرحلǽّة خلال العام المالي للمنشأةتقدّم هذه المعلوم

الأسواق المالǽّة إلى توفیر نظام تحتاج  ،ولتحقیȘ الدور الفعّال لتلك المعلومات ،مقابل ذلك 
معلومات جیّد ǽساعد المستثمرȄن في اختǽار أفضل البدائل المتاحة وǼالسعر المناسب، وتعدّ المعلومات 

المعلومات التي یجب أن توفّرها السوق المالǽّة، لذلك فإنّ الاهتمام ازداد حول المحاسبǽّة من أهمّ 
. حیث أنّه إذا Ȟان هناك حاجة من قبل المستثمرȄن ٤إعدادها ونشرها Ǽصورة مرحلǽّة للمستثمرȄن

 لمعلومات مالǽّة Ȟمدخلات لقراراتهم الاستثمارȄّة فإنّ المدخلات الأكثر تكراراً هي التي تكون متاحة
ومتوفرة وتعبر عنها التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة، إذ أنّها تزȄد من درجة الحد من الشك وعدم الǽقین 

.وتمّ ترجمة ذلك على أرض الواقع إذ أنّ عدداً Ȟبیراً من البورصات طلبت ٥المرتǼط Ǽعملǽة صنع القرار
لأزمة المالǽّة الآسیوǽّة لعامي إعداد تقارȄر مالǽّة مرحلǽّة بدلاً من نصف السنوǽّة خاصّة في أعقاب ا

، وذلك في محاولة للحدّ من الشكّ وعدم الǽقین الحاصل واستعادة ثقة المستثمرȄن من ١٩٩٨- ١٩٩٧
  . ٦خلال المعلومات الملائمة في الوقت المناسب

                                                            
1 Bhattacharya. Nilabhra, Demers. Elizabeth, and Joos. Philip, The Relevance of Accounting Information 
in a Stock Market Bubble: Evidence from Internet IPOs, Journal of Business Finance & Accounting, 
April/May 2010, p291. 

  .٣، صمرجع سبȖ ذȜرهالمیهي، عادل عبد الفتّاح،  ٢
  .١٩٢، صمرجع سبȖ ذȜرهمرعي، عبد الرحمن،  ٣
  . ١٤٧- ١٤٦، ص ص مرجع سبȖ ذȜرهحمزة. محي الدین،  ٤

5 Conedes, n.j, "information Production and Capital Market Equilibrium" the Journal of Finance, Vol, 
30. June, 1975, pp. 84-164. 
6 Ismail. Ku Nor Izah Ku, Abdullah., Shamsul Nahar, The Reliability of Corporate Quarterly Financial 
Reports in Malaysia”, Asian Journal of Finance & Accounting, (2009), Vol.1, No.2: E3, p54. 
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Șعتمد على قاعدة  ،ممّا سبǽ ل خاصȞشǼ ل عام والمستثمرȞشǼ أنّ مستخدم المعلوماتǼ نجد
مثلة Ǽالقوائم المالǽة السنوǽّة والمرحلǽّة، والتي تختلف أحǽاناً الأهمǽة النسبǽّة للمعلومات المعلومات المت

الواردة فیها حسب المنحى التفضیلي للمستثمرȄن سواء Ȟان اهتمامهم Ǽالرȃحǽّة، الأمان أو السیولة 
  حظ Ǽأنّ:وغیرها حسب الاستراتیجǽة التي یرسمها Ȟأساس لاتخاذه القرار الاستثمارȑ. حیث نلا

١-   ȐمدǼ اح والتنبّؤȃع الأرȄوتوز Șالمعلومات التي تخصّ قدرة المنشأة على تحقیǼ نȄاهتمام المستثمر
تحقǽقها لهذه الأرȃاح في المستقبل ونسǼة نموّها وملاءتها ووفائها لالتزاماتها؛ Ȟل ذلك ǽستدعي 

ȃحǽّة المنشأة التي تعتبر المصدر الاهتمام والترȞیز على قائمة الدخل التي تعتبر مقǽاساً أساسǽّاً لر 
الأساسي للتدفقات النقدǽّة المستقبلǽّة إذ أنها تقدّم معلومات تفید في التنبّؤ بوقت وȞمǽّة ودرجة عدم 

، ممّا ǽساعد في معرفة العائد المتوقّع من الاستثمار في الأوراق ١التأكّد فǽما یتعلȘّ بهذه التدفقات
المتعلّقة Ǽالرȃحǽّة ذات أثر في قرار المستثمر في السوق المالǽّة المالǽّة. ولكي تكون المعلومات 

یجب أن تكون متاحة للجمǽع Ǽما ǽعزّز Ȟفاءة السوق، وأن تنشر Ǽصفة منتظمة ودورȄّة Ǽحیث یتم 
 ٣)Patell & Wolfson, 1981. حیث یرȐ (٢المالǽة التقارȄر لإعداد الدولǽة لمعاییرلإعدادها وفقاً 
الأرȃاح المرحلǽّة تؤثّر في أسعار الأسهم Ǽصورة جوهرȄّة على قرارات المستثمرȄن من Ǽأنّ معلومات 

 خلال تحدید ردّ فعل السوق المالǽّة عند الإعلان عن رقم الرȃح المرحلي وأهمǽّة هذا الإعلان.

لا ǽقتصر اهتمام المستثمر على معلومات قائمة الدخل فقط، فمعرفة Ȟفاءة المنشأة الاقتصادǽّة،   -٢
ǽȞفǽّة تخصǽص الموارد، الالتزامات المترتǼة على المنشأة، طبǽعة ومقدار الاستثمارات، مصادر 
التموȄل لهذه الاستثمارات جمǽعها ǽمȞن الوصول إلیها من خلال قائمة المرȞز المالي والتي تساعد 

 Ȑما یرȞمعنى آخر وǼ .م الوضع المالي للمنشأةǽن على تقیȄالمستثمر(Opong, p.290)إنّ ف ٤
المرحلǽّة  المعلومات المحاسبǽّة المرحلǽّة تستطǽع من خلال مؤشّرات التكوȄن المالي والرأسمالي
 مساعدة المستثمر على تحلیل طبǽعة وخصائص المنشأة الاقتصادǽّة التي تصدر الأسهم.

٣-   Ȑس قدرة المنشأة على تحق ،من جهة أخرȞة مرآة تعǽّة المرحلǽّتعتبر مؤشرات التدفقات النقد Șی
صافي تدفقات نقدǽّة، فتكون أحد المتغیرات الهامة في التنبّؤ Ǽالعائد السوقي للسهم. وفǽما یخصّ 

                                                            
  .٢٦٢، ص ٢٠٠٢، ١، مؤسسة الوراق، ȋإدارة الائتمان المصرفي والتحلیل الائتماني الزȃیدȑ، حمزة محمود، ١
٢ ،Ȑعلى سوق  السمران، هد ȖالتطبیǺ ة في ترشید قرارات المستثمر في أسواق المالǻة وغیر المحاسبǻأثر المعلومات المحاسب

ȏالأسهم السعود"، Șة الاقتصاد ،جامعة دمشǽلȞ،٦٥، ص٢٠١٢.  
٣ Patell, James M., and Mark A. Wolfson. "The ex ante and ex post price effects of quarterly earnings 

announcements reflected in option and stock prices."Journal of Accounting Research (1981): 434-458. 
4 Opong, K. "The Information Content of Interim Financial Reports: UK Evidence", Journal of Business 
Finance & Accounting, Vol.22, No.2, March, 1995, PP.279-299. 
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هذه القائمة ونتیجة الحاجة الملحّة لها فقد ازداد الطلب على ضرورة إعدادها لا سǽّما Ǽعد أزمة 
العقود المستقبلǽّة،  التي أدت إلى انهǽار أسواق النقد وأسواق ١٩٨٧أسواق البورصة الأمرǽّȞȄة عام 

) Ȑفقد رأRevell, 2001(نجاح المنشأة،  ١ Ȑافي عن مدȞ عطي مؤشرǽ ة لوحده لاǽّحȃأنّ رقم الرǼ
 ٢)٢٠٠٦ولا Ȟǽفي إبراز Ǽعض معلومات التدفقات النقدǽّة في الملاحظات، وهذا ما أكّده (الحلبي، 

همǽّة من الأرȃاح المحاسبǽّة ǼالنسǼة Ǽأنّ مسألة التوزȄعات المستقبلǽّة تشȞّل أمراً قد Ȟǽون أكثر أ 
للمستثمرȄن حیث تكون النقدǽّة متاحة قبل أن یتم التوزȄع، وǽعدّ التدفȘ النقدȑ التشغیلي المؤشر 
الأول للأداء المالي إضافةً لمعلومات التدفقات النقدǽة الأخرȐ التي تعتبر وسائل تقیǽم الأنشطة 

Ȟما تستخدم في تقدیر نسب السیولة والملاءة والمرونة المالǽّة الاستثمارȄّة واتخاذ قرارات الاستثمار، 
ل هذه النسب إلى افتراضات یبني المستثمر علیها توقّعاته مثلاً في مدȐ القدرة  أǽضاً، حیث تحوَّ
على تغطǽة مدیونǽّة المنشأة، تقدیر درجة حدوث إفلاس فیها، أو توزȄعات الأرȃاح الممȞن 

 ،ȑهند) Ȑما یرȞ .المعلومات  ٣)١٩٩٣حصولهاǼ حتاجها المستثمر تتحدّدǽ أنّ المعلومات التيǼ
التي ترتǼط Ǽالعوامل المؤثّرة في القǽمة السوقǽّة للسهم، حیث تمّ الاتفاق Ǽأنّ تلك العوامل تتمثّل 
 ȑات المنشأة، والحدّ الأدنى لمعدّل العائد الذǽّة التي یتوقّع أن تتولّد عن عملǽّالتدفقات النقدǼ ًأساسا

 ǽطلǼه المستثمر.

قرار المستثمر، إلاّ أن  فيخلال مدȐ تأثیره تبرز أهمǽة المحتوȐ لمعلوماتي لهذه القوائم من 
مدȐ الشفافǽّة التي یجب أن تكون علیها تلك القوائم ومدȐ مصداقیتها وصحتها تشȞّل عائقاً ǽضعه 
المستثمرون في الحسǼان. حیث أنّ معاییر الشفافǽة في السوق المالǽة تُعتبر من أهم مقومات اتخاذ 

ع المستثمرȄن وǽفعّل مشارȞتهم في مختلف القرارات الاستثمارȄّة، لأنّ ذلك ǽقلل من الأخطاء وǽشجّ 
القرارات، فغǽاب المعلومات والجهل لما یدور حولها ǽشȞل عامل رئǽسي في ابتعاد المستثمرȄن وترددهم 
وعدم القدرة على تفسیر حرȞة أسعار الأسهم ممّا یوقع المستثمر تحت تأثیر الشائعات التي تشȞّل 

، ذلك أنّ المستثمر عند اتخاذه القرار ٤لǽّة ممّا یزȄد من حیرتهمصدر للمعلومات في بیئة الأسواق الما
فإنه ǽعتمد مبدأ الاختǽار والمقارنة والحذر وفقاً لاستراتیجیته في تقیǽم البدائل والخǽارات الاستثمارȄّة. 

                                                            
1 Revell, Janice, Annual Reports Decoded, Fortune,2001, Vol. 143, Issue14. 

، دراس الاستثمار والاقتراض في الشرȜات الخاصّة السورȂّةدور معلومات التدفقات النقدǻّة في اتّخاذ قرارات الحلبي، نبیل،  ٢
  . ٢١٥، ص ٢٠٠٦، ١، ع٢٢تطبǽقǽّة، مجلة جامعة دمشȘ للعلوم الاقتصادǽّة والقانونǽّة، مج

  .٢٣٩، ص١٩٩٣، مرجع سبȖ ذȜرههندȑ، منیر،  ٣
٤  ،Ȑرهالسمران، هدȜذ Ȗ٦٧ص  ،مرجع سب.  
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ل نتیجة لذلك فإن دور المدقȘّ المستقلّ ǽأتي في مرحلة ذات أهمǽّة Ȟبیرة ǼالنسǼة للمستثمر حیث تتمثّ 
والتي تؤثّر بدورها غي عائد  ،بتحقیȘ ثقة وقǽمة Ȟبیرة للمحتوȐ المعلوماتي في القوائم المالǽّة المرحلǽّة

. وتأتي أهمیّته أǽضاً Ǽأنّه ǼمثاǼة شهادة Ǽأنّ القوائم المالǽّة تعرض Ǽعدالة وصدق ١ما یتّخذونه من قرارات
. وǽمȞن ٢وفȘ إطار إعداد التقارȄر المالǽّة المقبولالمعلومات المقدّمة في القوائم المالǽّة وأنها أعُدّت 

الاعتماد على تقرȄر مدقȘّ الحساǼات السنوȑ والمرحلي Ȟأحد أهم مصادر الحصول على المعلومات 
ǽحتوǽه من ملاحظات أو تحفّظات خاصّة Ǽالقوائم من قبل المستثمرȄن في الأسواق المالǽّة ȞǼل ما 

ل عملǽّة المراجعة التي ǽقوم بها المدقȘّ المستقلّ ǽمȞن الاطمئنان إلى ومن خلا .٣ةمراجعمحلّ الالمالǽّة 
. وȃذلك فإنّ عملǽّة المراجعة تلعب دوراً Ȟبیراً ٤تمثیل التقارȄر المالǽّة المنشورة لواقع المنشأة الاقتصادǽّة

ة Ȟمخاطر في حماǽة مدّخرات مستثمرȑ الأوراق المالǽّة ǼاعتǼار أنّ هذا المجال یتضمّن مخاطر عدید
السوق المرتǼطة Ǽالخسائر الناتجة عن حدوث تقلǼّات معاكسة في القǽمة العادلة للأصول المالǽة 

  .٥المستثمرة

  محددات قرار المستثمر: - ٢-٢- ٣
  : أهمها ما یلي ،یوجد العدید من المحددات التي تؤثر في قرار المستثمر

 محددات السعر السوقي للسهم: -١-٢-٢-٣

تعدّ المعلومات المحاسبǽّة الواردة في التقارȄر المالǽّة من أهم العوامل المؤثّرة في أسعار الأسهم. 
شرȞات المدرجة في السوق المالǽّة، إذ الأسواق المالǽّة أهمǽّة Ȟبیرة لإعدادها من قبل التعطي حیث 

أسعار الأسهم على أساس تقوم بتوفیر المعلومات الأساسǽّة التي ǽعتمد علیها المستثمر في تحدید 
Ǽأنّ المعلومات المحاسبǽّة فقدت ملائمتها  ٧(Perera & Thrikawala, 2010). فقد جاء في دراسة ٦سلǽم

                                                            
دراسات في: الاتجاهات الحدیثة في المراجعة "مع تطبǻقات عملǻّة على معاییر البدیوȑ، منصور أحمد، وشحاته، شحاته السیّد،  ١

  .٢٣٩، ص ٢٠٠٣- ٢٠٠٢، الدار الجامعǽّة، الإسȞندرȄّة، مصر، المراجعة المصرȂّة والدولǻّة"
  .١٧٦، صمرجع سبȖ ذȜرهالشرعبي، جمال عبد الواسع،  ٢
  .٣٢- ٣١، ص صمرجع سبȖ ذȜره ن،أبو شعǼا ٣
  .١٧، صمرجع سبȖ ذȜرهالمیهي، عادل عبد الفتاح،  ٤
، دراسة تطبǻقǻة -التقارȂر المالǻّة عن صنادیȖ الاستثمار واستخدامها في اتّخاذ القرارات الاستثمارȂّةزوǼارȑ، رȄم وحید،  ٥

  ٦٢- ٦١ص  ، ص٢٠٠٨أطروحة دȞتوراه، جامعة دمشȞ ،Șلǽة الاقتصاد، قسم المحاسǼة، 
دور المعلومات المحاسبǻّة المنشورة في التنبّؤ Ǻأسعار الأسهم في بورصة الأوراق المالǻّة الأردنǻّة أبو حشǽش، خلیل،  ٦
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7 Perera, R. A. A. S., and S. S. Thrikawala., Op. Cit, 2010, pp: 1-2. 
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للمستثمرȄن خلال العقود الماضǽة، وأصǼح المستثمرون ǽمیلون إلى الترȞیز على المعلومات غیر 
 ّǽة، مثل المعلومات غیر المالǽّر المالȄة المنشورة في التقارǽّة وملائمة المعلومات المحاسبǽة، بید أنّ أهم

ǽقاس Ǽعلاقة ارتǼاȋ بین السعر السوقي للسهم والمعلومات المحاسبǽّة المنتقاة مثل العائد على السهم، 
والعائد على حقوق الملكǽّة، لذلك بینت الدراسة Ǽأنّ هناك علاقة بین المعلومات المحاسبǽّة وسعر 

لمستثمرون لا یزالون رغم ما یجرǽ ȑأخذون Ǽعین الاعتǼار المعلومات السهم السوقي، حیث أنّ ا
  المحاسبǽّة المنشورة.

 Ȑة، وتأتي قوǽّهناك العدید من العوامل التي تؤثر في سعر السهم السوقي في بیئة الأسواق المال
ي للسهم من العرض والطلب في بداǽة العوامل التي تعتبر طبǽعǽّة والتي تؤثّر مǼاشرةً في السعر السوق

حیث أنّ القǽمة السوقǽّة للسهم تتحدّد من خلال أعلى وأدنى سعر یتداوله المستثمرون في السوق أثناء 
عملیتي البǽع والشراء، Ȟذلك فإنّ الشؤون العالمǽّة والأوضاع السǽاسǽّة والاقتصادǽّة من شأنها أن تغیّر 

لȘ الذین قد تسببهما Ȟعوامل خارجǽّة مؤثرة في في السعر ارتفاعاً أو انخفاضاً نتیجة الاستقرار أو الق
  بیئة السوق المالǽّة. إضافة لذلك ǽمȞن ذȞر أهمّ العوامل الداخلǽّة المؤثّرة في أسعار الأسهم Ȟالتالي:

 القǻمة الدفترȂّة للسهم: -١

كǽة وفقاً لمعادلة المیزانǽة فإن القǽمة الدفترȄة للسهم تمثل قǽمة المنشأة التي تعبر عن حقوق المل
فإن صافي  في نفس الوقت،و  إلا أنه ،(صافي الأصول) الناتجة عن الفرق بین الأصول والالتزامات

وǼالتالي فإنه ǽمȞن للمیزانǽة العمومǽة أن ǽمة التصفǽة للمنشأة القǽمة الدفترȄة لهذه الأصول تمثل ق
 التصفǽة لأصول المنشأةتؤدȑ دور هام في تقیǽم حقوق الملكǽة من خلال تقدǽم معلومات عن قǽم 

  .١ذلك ǼالنسǼة للمنشآت المتوقع أن تعاني من مشاكل مالǽة أو المتوقع إفلاسهاو 
وتعتبر القǽمة الدفترȄة رقم أو مبلغ واحد ǽمثل المؤشرات الرئǽسǽة للسهم أما علاقتها Ǽالقǽمة 

 قǽم من یجعل الذȑ ذروالح الحǽطة أو السوقǽة فهي تتأثر Ǽأسس وقواعد القǽاس المحاسبي مثل التحفظ
 من یجعل وهذا ،القǽم Ǽأعلى والالتزامات القǽم Ǽأقل الأصول قǽاس یتطلب أو یجب مما الأصول أقل

 أو الحقǽقة والقǽمة الدفترȄة القǽمة بین العلاقة على وȄؤثر ،الحقǽقǽة قǽمته من أقل للسهم الدفترȄة القǽمة
الأقل. تعتبر القǽمة الدفترȄة  على المتوسط مستواه في نشطة المالǽة السوق  Ȟانت إذا السوقي السعر

للسهم ناتج قسمة قǽمة إجمالي حقوق الملكǽّة على عدد الأسهم المتداولة، لذلك فهي تعبّر عن قǽمة 
                                                            

1 Barth, M., et al., “Relative Valuation Roles of Equity Book Value and Net Income as A Function of 
Financial Health”, Journal of Accounting & Economics,1998, ( Vol.25 ), P 4. 
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تارȄخǽّة ولǽست مستقبلǽّة. وȄتوضّح أثرها على سعر السهم من خلال العلاقة بینهما والتي تتصف Ǽأنّها 
فترȄّة تعȞس نجاح المنشأة وأرȃاحها، Ȟما أنّها تتضمن الاحتǽاطǽات والأرȃاح طردǽّة لأنّ القǽمة الد
. إلاّ أن هناك Ǽعض الانتقادات لمدȐ تأثیر القǽمة الدفترȄة للسهم على سعره ١المحتجزة ضمن قǽمتها

 Ȟونها قǽمة تارȄخǽّة لا تأخذ مستوȐ التضخّم السائد Ǽعین الاعتǼار، Ǽالتالي سیوجد اختلاف Ǽالقǽمة
الحالǽّة في حال تمّ تقیǽمها، ممّا یخلȘ عدم القدرة Ǽالاعتماد علیها في المقارنة بین المنشآت حتّى لو 
تشابهت Ǽالحجم ونوع النشاȋ لأنّ اختلاف الطرق المحاسبǽّة المعتمدة سȞǽون له تأثیر في القǽمة 

ى شراء الأسهم من قبل المستثمر . وترȐ الǼاحثة Ǽأنّ القǽمة الدفترȄّة قد تكون عامل محفّز عل٢الدفترȄّة
وذلك ǼاعتǼارها دلیل عل حسن إدارة المنشأة لأصولها وتحقǽقها أرȃاح جیّدة، إلاّ أن اهتمام المستثمر 
سȞǽون مرȞّزاً ǼشȞل أكبر على القǽمة السوقǽة ولǽس على القǽمة الدفترȄة لأن الزȄادة الحاصلة في 

ȞشǼ ةǽادة الثانȄط شرطاً بزǼه.الأولى لا ترتǽن الاعتماد علȞمǽ ل 

 الأرȁاح المحقّقة وإدارة الأرȁاح: -٢

فهو ǽشȞل  ،ǽعتبر رقم الأرȃاح من أهم المعلومات التي یتم الإفصاح عنها في القوائم المالǽة
أعمال المنشأة عن فترة  مستخدمي المعلومات المحاسبǽة ǼاعتǼار أنه ǽمثل نتیجةمن قبل محور اهتمام 

وتتكون الأرȃاح Ǽالعادة من أرȃاح تشغیلǽة،  .٣الدلالاتو  لكثیر من المؤشراتتبنى على أساسه او  محددة
أرȃاح غیر عادǽة Ǽالإضافة إلى مȞاسب إعادة التقیǽم التي تعتبر مȞاسب غیر محققة یتم الاحتفاȍ بها 

  ضمن حقوق الملكǽة.
لذلك فإن المحللین ǽعتبر الرȃح المحقȘّ من العوامل الأساسǽّة المؤثّرة في السعر السوقي للسهم، 

والاستشارȄین ینصحون Ǽشراء الأسهم المتوقّع زȄادة أرȃاحها والعȞس. ولكن من جهة أخرȐ وفي الأجل 
القصیر یتّضح عدم وجود ارتǼاȋ بین أسعار الأسهم والرȃح، فقد تكون العلاقة عȞسǽة بینهما أو متزایدة 

ذلك من خلال نظرȄة الثقة حیث یتبین أن بنسǼة صغیرة مقارنة بنسǼة زȄادة الأرȃاح. وǽمȞن تفسیر 
سعر السهم یتوقّف على درجة ثقة المستثمر في الأوراق المالǽّة أكثر من اعتماده على الرȃح، أȑ أنّ 
. ٤درجة الثقة أو عدمها في السهم تدفع السعر إلى الزȄادة أو الانخفاض Ǽصرف النظر عن السعر

                                                            
  .٢٠٦- ٢٠٥، ص ص: ٢٠٠٦، مرجع سبȖ ذȜرهخلف، فلǽح حسن،  ١
  .٢٣١-٢٣٠، ص ص: ٢٠١٠، مرجع سبȖ ذȜرهلطرش، سمیرة،  ٢
ة في جمهورȂة مصر المالǻ الأوراقسوق ǺالتطبیȖ على لتقیǻم حقوق ملكǻة المنشأة  Ohlsonاستخدام نموذج  ،علي ،یوسف ٣

  .٧٧، ص٢٠٠٢رسالة ماجستیر،  ،العرǻȁة
  .٢٣٤، ص٢٠٠٣الجامعة الجدیدة للنشر، الإسȞندرȄّة، ، دار بورصة الأوراق المالǻّةحنفي، عبد الغفار،  ٤
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بیّنوا أن هناك Ǽعض من الأدلّة تدعم الادّعاء  ١(Butler, & Kraft & Weiss, 2006)على الرغم من أن 
للتقرȄر المالǽة المنشورة ǼشȞل متكرر(المرحلي) ǽحسّن من دقّة الأرȃاح  الإلزاميالقائل أنّ التنظǽم 

 ,Schadewwitzوسرعة انعȞاسها في السعر خلال فترة التقرȄر الحالǽّة. من جهة أخرȐ أظهرت دراسة (

et al, 2002(اح المعلنة لها تأثیر محدود على سلوك أسعار الأسهم، وأنها لا توضح أنّ  ٢ȃالأر
المعلومات الضرورȄّة لتحدید القǽمة السوقǽّة للأسهم، والدلیل على ذلك أن الأرȃاح الحالǽّة لǽست بدǽلاً 

لأسهم نسبǽّاً، للتدفقات النقدǽّة المستقبلǽّة، وȃذلك تنخفض قوّة تفسیر الأرȃاح لتغیّرات القǽمة السوقǽّة ل
وǼالتالي إساءة تفسیر بǽانات الأرȃاح من قبل المستثمرȄن. وهذا ما تمّ التأكید علǽه فǽما سبȘ من حیث 

  تفضیل المستثمر لمعلومات التدفقات النقدǽة على الأرȃاح.
إطار إعداد من جهة أخرȐ، تتصف الأرȃاح المحاسبǽة بخصائص معینة تفرضها طبǽعة 

تقیǽم و  طرȄقة استهلاكهاو  المنشأة، فالقواعد المتǼعة Ǽشأن تقیǽم الأصوللمطبȘ من قبل التقارȄر المالǽة ا
الاحتǽاطǽات Ȟلها أمثلة تؤثر في النهاǽة في و  ما یتǼعها من تكوȄن المخصصاتو  الأصول المتداولة

رقم الأرȃاح الذǽ ȑمثل محصلة نهائǽة لما تقوم Ǽه المنشأة من عملǽات یتم تسجیلها في الدفاتر 
المǼادئ و  لإیرادات عن النفقات، والقواعدلالأرȃاح المحاسبǽة زȄادة  تعتبرالمحاسبǽة والإفصاح عنها. 

ا المǼادئ التي على أساسها یتم تسجیل النفقات في الدفاتر التي تحȞم تحدید الأرȃاح هي أساس
الاعتراف Ǽالإیرادات على أنها تخص فترة معینة وفقا لمبدأ المحاسǼة على أساس و  المحاسبǽة
، وهي وجود حرȄة الاختǽار للإدارة ǽضاف إلى ذلك خاصǽة أخرȐ لرقم الأرȃاح المحاسبǽة الاستحقاق،

Ǽحیث  ،ضمن المعاییر الدولǽة لإعداد التقارȄر المالǽةلمحاسبǽة المقبولة الإجراءات او  من بین القواعد
التي قد تتغیر وفقا لأهداف معینة و  أن هذا یؤدȑ إلى تأثر رقم الأرȃاح ǼالطرȄقة التي تختارها الإدارة

 حیث .٣مما دعا إلى القول Ǽأن رقم الأرȃاح المحاسبǽة قابل للتلاعب من قبل الإدارة ،الإدارة تسعى لها
، في المقابل فإنّ المعلومات الناتجة عن ذلك مهمّة قد تحقȘّ غاǽات الإدارةمسألة  تعتبر إدارة الأرȃاح

على أسعار الأسهم، إذ إنّ توفیر معلومات محاسبǽّة تحقȘّ التوافȘ بین الملائمة والحداثة  تؤثّر قد
حلǽّة، لذلك فإنّ الدقّة لا تكون ǼالمستوȐ والدقّة أمر لǽس Ǽالسهل فǽما یخصّ إعداد التقارȄر المالǽّة المر 

                                                            
1 Butler, Marty, Arthur Kraft, and Ira S. Weiss. "The effect of reporting frequency on the timeliness of 
earnings: The cases of voluntary and mandatory interim reports.", 2006,  
2 Schadewwitz, H.J., Kanto, A.J., Kahra, H. and Blevins, R, “An Analysis of the Impact of Varying Levels 
of Interim Disclosure on Finnish Share Prices Within Five Days of the Announcement”, American 
Business Review, June 2002, vol. 20 Issue 2, 45-33. 

  .٧٧ص ٢٠٠٢ ،مرجع سبȖ ذȜره ،علي ،یوسف ٣
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ب . لذلك یجب عدم التسرّع Ǽاتّخاذ القرارات ١المطلوب مقابل توفیر المعلومات Ǽالوقت المناس
الاستثمارȄة الهامّة بناءً على تلك المعلومات، فهناك علاقة بین إدارة الأرȃاح والتقارȄر المالǽّة المرحلǽّة 

 Ȑما یرȞ(Ismail & Abdullah, 2009)٢ ȑل الذȞالشǼ احȃاح تعني تعدیل رقم الأرȃحیث إن إدارة الأر ،
ترغب Ǽه الإدارة وǽحقȘّ أهدافها عن طرȘȄ اتǼاعها لإجراءات أو سǽاسات حسب ما ترȄد ولأغراض 
متعدّدة خاصّة في مواجهة قرارات الاقتراض أو المعونات الحȞومǽّة وغیرها، لذلك فإنّ عدم خضوع 

 ّǽر المالȄبیرة لإدارة التقارȞ ل خاص فرصةȞشǼ منح المنشأة والإدارةǽ الكاملة Șة التدقیǽّة لعملǽّة المرحل
الأرȃاح المرحلǽّة. فهذه الفجوة تُعتبر مأخذ على عملǽّة المراجعة المرحلǽّة التي تتم على التقارȄر المالǽّة 

اسات منحى آخر، فقد لوحظ في المرحلǽّة، وǼالتالي فإنّ الاعتماد على هذه العملǽّة أخذ في Ǽعض الدر 
Ǽعض الأحǽان Ǽأنّ المستثمر ǽعتمد في قراره على عدّة اعتǼارات في مدȐ اعتماده على عملǽّة 

Ǽأنّ السوق المالǽة تتفاعل  (٣Hagigi, and Shields, 1989 ,Eichenseher)المراجعة، حیث بیّنت دراسة 
إلى  Big 4عة من مȞتب لا ینتمي إلى ǼشȞل إیجابي عند إعلان المنشآت عن تغییر مȞتب المراج

إذ توصّلوا إلى أنّ المȞاتب الكبرȐ  ٤ (Becker et al, 1998). وأكّد على ذلك Big 4مȞتب ینتمي إلى 
تحدّ من ممارسات إدارة الأرȃاح لدȐ المنشآت التي تخضع لمراجعتها اعتماداً على جودة أعمالها. لذلك 

  ى أهمǽّة الجهة التي تقوم Ǽعملǽّة المراجعة أكثر من العملǽّة ذاتها.فإنّه من الواضح أنّ الترȞیز Ȟǽون عل
من هنا ترȐ الǼاحثة أن هذه الثّغرة المتمثّلة Ǽانخفاض ثقة المستثمر Ǽالمعلومات المتعلّقة Ǽالأرȃاح 
على المدȐ القصیر والذȑ قد تمثّله الفترات المرحلǽّة، وعدم توفّر المعلومات الضرورȄّة لتحدید السعر 

ر الذȑ قد تلعǼه عملǽّة السوقي للسهم Ȟل ذلك ǽعتبر مؤشّر ǽستدعي الترȞیز على مدȐ أهمǽة الدو 
المراجعة المرحلǽّة في زȄادة هذه الثقة، وȃنفس الوقت هي مؤشّر سلبي یدلّ على انخفاض فاعلǽّة عملǽّة 
المراجعة المرحلǽّة لأنّها لم تعطِ الثقة الكافǽة للمعلومات المتعلّقة Ǽأهم ما ǽعتمد علǽه المستثمر في 

 المتعلّقة Ǽالرȃح المحقȘّ في المنشأة. اتّخاذ قراره الاستثمارȑ وهي المعلومات 

 
 
 

                                                            
  .٥١ص مرجع سبȖ ذȜره،. مأخوذ من: ǼاعȞضة، رواء عبد الرزاق، ٢٠٠٦مرجع سبȖ ذȜره، المیهي، عادل عبد الفتاح،  ١

2 Ismail, Ku Nor Izah Ku and Abdullah, Shamsul Nahar, The Reliability of Corporate Quarterly Financial 
Reports in Malaysia, Asian Journal of Finance & Accounting, 2009, Vol.4, No.1: E3, /3-81.  
3 Eichenseher, John W., Moshe Hagigi, and David Shields. "Market reaction to auditor changes by OTC 
companies" AUDITING-A JOURNAL OF PRACTICE & THEORY 9.1 (1989): 29-40. 
4  Becker, Connie L., et al. "The effect of audit quality on earnings management." Contemporary 
accounting research 15.1, 1998, p.1. 
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 توزȂعات الأرȁاح: -٣

توزȄعات الأرȃاح هي الدفعات التي تسدد لحملة الأسهم سواء Ȟانت دفعات نقدǽة أو عینǽة Ȟما 
في حالة توزȄعات أسهم المنحة، وتقوم المنشأة بتوزȄع أرȃاح نتیجة نشاطاتها ونجاحها في عملها، 

إیجابǽّاً في القǽمة السوقǽّة للسهم، على عȞس ذلك فإنّ عدم توزȄع أرȃاح في وȄؤدȑّ ذلك إلى التأثیر 
المنشأة على حملة الأسهم سیؤدȑّ إلى التأثیر سلǼاً على القǽمة السوقǽّة خاصّة إذا ارتǼط قرار توزȄع 

 مقد یختف الأثر الناجم عن عد من جهة أخرȐ  .١الأرȃاح Ǽضعف نشاȋ المنشأة وعدم تحقǽقها للأرȃاح
توزȄع الأرȃاح من قبل الإدارة، إذ أن الأمر المهم ǼالنسǼة للإدارة هو توفیر الموارد اللازمة لدفع 

، Ǽحیث التوزȄعات ومدȐ تأثیرها على الفرص الاستثمارȄة المتاحة وȞذلك على الهȞǽل المالي للمنشأة
  أن أهم الموارد التي توفر النقدǽة اللازمة لذلك تتمثل Ǽالتالي:

 والناتجة عن العملǽات التشغیلǽة للمنشأة. لمتوفرةالنقدǽة ا - 

 إصدار أسهم جدیدة لتموȄل عملǽة دفع التوزȄعات. - 

 الاقتراض من الغیر. - 

المورد الأول قد یؤثر على الفرص الاستثمارȄة المتاحة، في حین أن الثاني أو الثالث  حیث أن 
في حال عدم -ملة الأسهم فإن اهتمامهم ǼالنسǼة للمستثمرȄن من ح ؤثران على الهȞǽل المالي للمنشأة،ی

ǽعتمد على المفاضلة بین العائد المتوقع من إعادة استثمار الأرȃاح المحتجزة في  - توزȄع الأرȃاح
 الفرص الاستثمارȄة المتاحة والعائد المتوقع في حال تم توزȄع الأرȃاح Ǽما ǽحقȘ لهم العائد الأفضل.

 أمام المتاحة الاستثمارȄة الفرص على یتوقف أȑ استثمارȑ  قرار هو الأرȃاح توزȄع قرار فإن وǼالتالي
 الاستثمارȄة الفرص فاعلǽة ǼمدȐ یتأثر إنماو  أرȃاح من توزȄعه یتم Ǽما یتأثر لا السهم سعر أنو  المنشأة
  .٢الاستثمارات هذه من المتوقع العائد خلال من ذلكو  المنشأة أمام المتاحة

Ǽأن السعر ǽستجیب ǼشȞل إیجابي للزȄادة في توزȄعات الأرȃاح لأنه  ٣)Fracassi, 2008وقد وجد (
یدل ǼشȞل أساسي على أرȃاح مستقبلǽة أعلى، Ȟما أن استجاǼة السعر لزȄادة التوزȄعات أكثر حساسǽة 

 & Haqueفي السوق المالǽة الكفء منه في السوق غیر الكفء. وهذا Ȟان مخالفاً لما توصل إلǽه (

                                                            
  .٢٠٧، ص ٢٠٠٦، مرجع سبȖ ذȜرهخلف، فلǽح حسن،  ١
  .٦٩- ٦٨، ص ص ٢٠٠٢، مرجع سبȖ ذȜرهیوسف، علي، ٢

3 Fracassi, Cesare. "Stock price sensitivity to dividend changes." Department of Finance-UCLA Anderson 
School of Management, 2008, pp: 1-39. 
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Faruquee, 2013(حیث توصلا إلى عدم وجود علاقة بین سعر السهم السوقي وأداء المنشأة متمثلة  ١
بنسب العائد على الأسهم، التوزȄعات على الأسهم، العائد على حقوق الملكǽة، العائد على الأصول 
ونسǼة الموجودات الثابتة إلى إجمالي الموجودات. ولكن وǼشȞل عام ومن خلال غالبǽّة الدراسات التي 

Ȅت لدراسة هذه العلاقة نجد Ǽأنّ توزȄعات الأرȃاح تعتبر من العوامل التي تزȄد من إقǼال المستثمرȄن أُجر 
  على التداول Ǽالأسهم التي یتم توزȄع نصیبها من الأرȃاح Ǽالتالي لها الدور Ǽالتأثیر في قرار المستثمر.

 :٢التدفقات النقدǻّة للمنشأة -٤

تعدّ التدفقات النقدǽة من أهمّ العوامل التي تحدّد سعر السهم، حیث أنّ نجاح المنشأة في إدارة 
تدفّقاتها النقدǽّة له دور Ȟبیر في زȄادة أرȃاح المنشأة وتحسین القǽمة السوقǽّة لأسهمها، وǼالتالي زȄادة 

ر السیولة والحصول على عوائد عالǽة قدرة المنشأة المالǽّة على استثمار أموالها وتسدید التزاماتها لتوفی
تنعȞس على القǽمة السوقǽّة للأسهم، وهذا ǽفسّر العلاقة الطردǽّة بین صافي التدفقات النقدǽّة والقǽمة 
السوقǽّة للأسهم، Ǽالتالي فإنّ زȄادة أرȃاح المنشأة تزȄد من الأرȃاح الموزّعة على المساهمین وȄنعȞس 

 ّǽمة السوقǽاً على القǼس. ذلك إیجاȞالعǼ سȞة للسهم والع 

 قوّة المرȜز المالي للمنشأة: -٥

في أسعار الأسهم الصادرة عن المنشأة محلّ التحلیل. فقد تبین  قوّة المرȞز المالي للمنشأةتؤثّر 
مدȐ أهمǽة المعلومات الواردة في المرȞز المالي والمؤشرات التي ǽعتمد علیها المستثمر في اتخاذ قراره. 

المالي ǽعتبر نقطة انطلاق لتحلیل الظروف المستقبلǽّة من خلال القوائم المالǽّة المقارنة، إذ أن المرȞز 
 . ٣قائمة الموارد والاستخدامات، النسب المالǽة، تحلیل الرȃحǽة والمخاطر

 توقّعات المستثمرȂن والمحلّلین المالیّین حول مستقبل المنشأة: -٦

تقدیر القǽمة الحقǽقǽّة  ین في سعر السهم من خلالتؤثّر توقّعات المستثمرȄن والمحللین المالیّ 
والتي تعتبر الهدف الذȑ یرمي إلǽه التحلیل الأساسي ǼاعتǼارها ینǼغي أن Ȟǽون علیها سعر السهم  التي

 ȑة في اتّخاذ القرار الاستثمارǽن والمحلّلین المالیّین تقدیر ، حیث حجر الزاوȄیجب على المستثمر
سهم، وذلك Ǽالقǽام بإجراءات تحلیلǽّة تفصیلǽّة لمعدل العائد على حقوق الملكǽّة الرȃحǽّة المستقبلǽّة لل

                                                            
1 Haque, Samina & Faruquee,Maurtaza., Impact of fundamental factors on stock price: A case based 
approach on pharmaceutical companies listed with Dhaka stock exchange. International Journal of 
Business and Management Invention. 2(9).2013, PP. 34-41. 

، المجلة العرǽȃة أثر التدفقات النقدǻة على القǻمة السوقǻّة لسهم البنوك والشرȜات المساهمة الأردنǻّةخرȄوش، حسني علي،  ٢
  .٥٢ - ٣٧ص ص:  .١،٢٠٠٣، ع١٠المملكة الأردنǽّة، مج -للعلوم الإدارȄّة، الجامعة الهاشمǽّة

  ٦٤، صمرجع سبȖ ذȜرهأبو شعǼان، "محمد رامي" عبد الرافع إسماعیل،  ٣
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Ȟمحدّد رئǽسي لمعدّل نموّ رȃحǽّة السهم، Ȟما یجب تحلیل الرȃحǽّة الحالǽّة للسهم تمهیداً لقǽامه بتقدیر 
  .١قǽمتها المستقبلǽّة

 الشائعات: -٧

تعتبر الشائعات من أخطر التحدǽّات التي تسود بیئة الأسواق المالǽّة والتي تؤدȑّ إلى حدوث 
هیئة الأوراق المالǽة لضǼط الإفصاح وتنظǽمه ǼالشȞل  تسعىتغیرات مفاجئة في أسعار الأسهم. لذلك 

ي نفوس الذȞǽ ȑفل الحد منها ومن تسرȄب المعلومات، وǼما أنّ الإشاعة تتغذȐ من عوامل الطمع ف
Ǽعض المستثمرȄن وأن هناك مستفیدین من تروȄجها فإنّ ذلك یوضّح مدȐ صعوǼة تفادیها لأنهم 
ǽعملون Ǽقوة ضد تǽار القانون والقائمین على تنفیذه للحفاȍ على مصالحهم والإǼقاء على مزاǽاهم 

  .٢الاستثمارȄة على حساب السوق والمستثمرȄن فǽه

  محددات حجم التداول:-٢-٢-٢-٣
إن حجم التداول في السوق المالǽة ǽعبّر عن عدد الأسهم التي تمّت الصفقات علیها فقط من  

خلال وقت معیّن من ضمن Ȟافة العروض والطلǼات، Ǽمعنى آخر فهو ǽعبر عن عدد الأسهم المنفّذة 
 ȑه القرار الاستثمارǽعدّ حجم التداول عاملاً مهمّاً یُبنى علǽات، وǼخاصّة في  من إجمال العروض والطل

المضارȃة Ǽالأسهم، Ȟما تتبیّن أهمیته من خلال أن سعر أȑ سهم یتحدّد من خلال عدد الأسهم 
المعروضة وعدد الأسهم المطلوǼة، فإذا Ȟانت عروض البǽع أكثر من الطلǼات انخفض السعر والعȞس 

  :٣همّهاǼالعȞس. من هنا نجد Ǽأنّ هناك العدید من العوامل التي تؤثّر في حجم التداول وأ 

 العرض والطلب: -١

وتعدّ من أقدم النظرȄات الاقتصادǽّة ومن أهم العوامل المؤثرة في تحرȞات البورصة وتحدید 
 أسعار الأسهم والأوراق المالǽّة المتداولة.

 
 

                                                            
. مأخوذ من: أبو شعǼان، "محمد رامي" ١٩٩٧، الإسȞندرȄة، منشأة المعارفالأوراق المالǻّة وأسواق رأس المال، هندȑ، منیر،  ١

  ٦٤، صمرجع سبȖ ذȜرهعبد الرافع إسماعیل، 
  .٨، ص ٢٠٠٦ ،مرجع سبȖ ذȜرهرȃاǼعة، عبد الرؤوف، وحطاب، سامي،  ٢
تحلیل حجم تداول الأسهم في قطاع البنوك الوطنǻّة في بورصة فلسطین Ǻاستخدام نموذج زعرب، ناهدة سعید حسین،  ٣

  .٤٣، ص٢٠١٢غزّة، قسم المحاسǼة والتموȄل، Ȟلǽّة التجارة،  -، الجامعة الإسلامǽّةالسلاسل الزمنǻّة
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 الشفافǻّة: -٢

نجد Ǽأن الشفافǽّة تشیر إلى سرعة وȞفاءة نقل المعلومات إلى جمǽع المستثمرȄن في نفس الوقت، 
الشفافǽّة ǽعȞس مدȐ نزاهة الإجراءات في السوق المالǽّة، وهو عامل مسؤول عن إرساء قواعد وعامل 

العدل والمساواة. لذلك فإن توفّر الشفافǽّة یؤمّن عدم وجود أȑ میّزة لأȑّ مستثمر Ȟي لا ǽستطǽع 
  استغلالها لمصالحه الشخصǽّة.

 الشائعات: -٣

المالǽّة، حیث أنها لا تعتبر من الناحǽة النظرȄّة تعدّ الشائعات ǼمثاǼة اللاعب الخفي في السوق 
عاملاً مؤثّراً في آلǽات عمل السوق المالǽّة وذلك لصعوǼة قǽاس تأثیرها المǼاشر وغیر المǼاشر. بید أنّه 
في الواقع فإنّ المستثمرȄن یتأثرون Ǽالشائعات ǼشȞل Ȟبیر وǽعتبرونها وȞالة أنǼاء غیر رسمǽّة یجدو 

ȃع أو التهدید.فیها مصدراً للرȄح السر  
 الوضع الاقتصادȏ السائد: -٤

تؤثّر الحالة الاقتصادǽة السائدة في البیئة التي توجد فیها السوق المالǽّة ǼشȞل مǼاشر Ȟما هو 
الحال مع العرض والطلب. لذلك فإنّ استقرار اقتصاد الدولة یؤدȑّ إلى تحسّن وازدهار في حجم 

Ǽ ة وذلكǽّالتالي تقلیل التداول على الاوراق المالǼحث عنه المستثمر وǼی ȑسبب توافر عنصر الامان الذ
 درجة المخاطرة وǼالتالي زȄادة حجم الاستثمارات داخل السوق المالǽّة.

 الوضع السǻاسي السائد: -٥

إنّ العلاقة بین الوضع السǽاسي وحجم التداول في السوق المالǽّة لǽست واضحة أو ثابتة أو 
الساǼقة، لأن الاستقرار السǽاسي لǽس مؤشّراً حتمǽّاً لازدهار السوق المالǽّة تناسبǽّة Ȟما في العوامل 

وǼالمثل فإنّ عدم الاستقرار لǽس Ǽالضرورة سبب للانهǽار. والسبب وراء ذلك أن الاحداث السǽاسǽّة 
عادة ما تكون ذات وجهتین، Ǽمعنى أنها سبب في ضرر أحد الأطراف مقابل منفعة الطرف الآخر، 

نّ اضطراب المناخ السǽاسي نتیجة الحروب یؤدȑّ إلى تخلخل في الاقتصاد وǼالتالي في أداء لذلك فإ
  السوق المالǽّة Ǽما انّها جزء ومؤشّر على النمو الاقتصادȑ للدولة. 

  القدرة التنبّؤǻّة للمعلومات المحاسبǻة ومحدداتها في السوق المالǻة: -٣-٢-٢-٣
إنّ قرارات المستثمر في السوق المالǽّة المتمثّلة Ǽالبǽع او الشراء تُبنى على أساس التوقّعات 
واحتمالات تحقّقها، Ȟذلك فإنّ توقّعات المستثمرȄن أǽضاً تعتمد على المعلومات المتدفّقة من أسواق 

 ّǽیبتعد عن عمل ȑارها البناء التحتي لها والأساس الّذǼاعتǼ ةǽّقترب بها الاوراق المالǽم وǽات التوقّع والتنج
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. وǼما أنّ قائمة التدفقات النقدǽّة ذات أهمǽة Ȟبیرة فقد أصǼحت عملǽّة التنبّؤ بها وتقدیرها ١من العقلانǽّة
محلّ اهتمام للقǽام Ǽعملǽة التخطǽط وتوفیر المعلومات لترشید القرارات الاستثمارȄة، والاستفادة منها في 

  .ǽ٢ة المستقبلǽّةالتنبّؤ Ǽالتدفقات النقد

  أهمǻّة التنبّؤ ǺالنسǺة للمستثمر:-١-٣-٢-٢-٣
یهتم المستثمر Ǽالمعلومات المحاسبǽّة اللازمة لاتخاذ قراره الاستثمارȑ بدرجات متفاوتة، فحاجته 
إلى معلومات عن المستقبل أكثر من حاجته للمعلومات التارȄخǽّة أو الساǼقة المتعلّقة Ǽالماضي أو 

فالنظرة المستقبلǽّة للمنشأة، وȞذلك الصناعة التي ینتمي إلیها، الزȄادة المتوقّعة في المبǽعات الحاضر، 
مستقǼلاً، ومعدّل الزȄادة في رȃحǽّة السهم مستقǼلاّ Ȟلّها معلومات لها الأولوǽةّ في نظر المستثمر عن 

 ȑمعلومات ومدخلات لقراره الاستثمارȞ عدّ ٣غیرها للاعتماد علیهاǽ اً . لذلكȄّاً وضرورǽّالتنبّؤ شرطاً أساس
، لأنّ ذلك ٤وساǼقاً لعملǽّة اتخاذ القرارات المتعلقة Ǽالمستقبل، فالتنبّؤ الجیّد یؤدȑّ إلى قرارات جیّدة

ǽساعد في تقدیر الاحتǽاجات المالǽّة بناءً على تقدیر التدفقات النقدǽّة المستقبلǽّة حیث أنّ قائمة 
على أساس تحلیل التدفȘ النقدȑ المتوقّع أداة فاعلة لتقدیر مدȐ النموّ المتوقّع التدفقات النقدǽّة المبنǽّة 

. وǽعتبِر خبراء التنبّؤ Ǽأنّ أفضل طرق التنبّؤ هي أن یتم تخفǽض ٥للمنشأة وتقدیر احتǽاجاتها النقدǽّة
ى أهمǽّة التنبّؤ في . Ȟما ǽمȞن أن تتجلّ ٦القǽم الفعلǽّة إلى أدنى مستوǽاتهاو الفجوة ما بین القǽم المتوقّعة 

  :٧أهمǽّة المعلومات المحاسبǽّة المستقبلǽّة الناتجة من عملǽّة التنبّؤ من خلال عدّة نقاȋ أهمّها
معظم قرارات الاستثمار تحتاج لمعرفة مسǼقة Ǽحجم التدفقات النقدǽة الداخلة والخارجة والعوائد  - 

 المتوقّعة من عملǽّة الاستثمار.

حافظ الاستثمارȄّة لدراسة مستقبلǽّة لكل نوع من أنواع الاستثمار والعوائد تحتاج قرارات إدارة الم - 
 المتوقّعة والمرتǼطة بها، ودرجة المخاطرة المترتǼة على نوع الاستثمار خاصّة في ظروف عدم التأكّد.

                                                            
  .٣٣، ص٢٠١٠-٢٠٠٩ مرجع سبȖ ذȜرهبلجبلǽّة. سمǽّة،  ١
دراسة تطبǻقǻة  -استخدام مقایǻس التدفȖ النقدȏ والعائد المحاسبي للتنبّؤ Ǻالتدفقات النقدǻة المستقبلǻةالهǼاش، محمد یوسف،  ٢

  . ٣، ص٢٠٠٦غزة، Ȟلǽة التجارة، قسم المحاسǼة والتموȄل، –، الجامعة الإسلامǽّة على المصارف الفلسطینǻة
  .٤١، صمرجع سبȖ ذȜرهǼاعȞضة، رواء عبد الرزاق،  ٣
، أثر فحص القوائم المالǻّة المرحلǻّة على سوق الأوراق المالǻّة (من وجهة نظر المجتمع السورȏ)سیدȑ، عمر، ومروة، رǽȃع،  ٤

  .٢٣٤، ص٢٠١١، ٢)، ع٣٣سلسلة العلوم الاقتصادǽّة والقانونǽّة، مج ( -ǽّةمجلّة جامعة تشرȄن للǼحوث والدراسات العلم
  .١٩٨٤، ٢، عمان، ȋأساسǻّات التحلیل الماليرمضان، زȄاد،  ٥

6 Geurts, Michael D. " Four Criteria by Which to Choose the best Forecasting Techniques" Journal of 
Business Forecasting, Vol. 1, 1981, pp 7-10. 

  .١٩٩٥، ٢، جامعة الملك سعود، الرȄاض، ȋتحلیل التقارȂر المالǻّةترȞي، محمود إبراهǽم،  ٧
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تحتاج إدارة المشروعات إلى التنبّؤ Ǽالضرائب المتوقّع دفعها أو المتوقّع تحصیلها وأثر ذلك  - 
 التدفقات النقدǽّة الداخلة والخارجة.على 

تحتاج قرارات التموȄل إلى معلومات مستقبلǽّة عن الأثر المتوقّع لكل مصدر من مصادر  - 
 التموȄل على الرȃحǽّة والسیولة في الأجل الطوȄل، وعلى مقدرة المنشأة على الوفاء Ǽالتزاماتها.

 - ȃالأرǼ ع الأسهم للتنبّؤǽاح المتوقّعة ونصیب السهم الواحد من حاجة المستثمر عند شراء أو ب
  الأرȃاح.

  العوامل المؤثرة في القدرة التنبّؤǻة للمعلومات المحاسبǻّة: -٢-٣-٢-٢-٣

من خلال الدراسات العدیدة في هذا المجال تمّ إیجاد العدید من العوامل التي تؤثّر ǼمدȐ القدرة 
  الاستثمار بناء على المعلومات المحاسبǽة وأهمّها:التنبّؤǽة المستثمر التي تساعده في اتخاذ قرار 

یتأثر قرار المستثمر Ǽالعدید من المعلومات المتعلقة Ǽعوامل خارجǽة Ȟما ذȞُرت ساǼقاً  -١
Ȟالظروف الاقتصادǽّة العامة، على سبیل المثال إعلان الحȞومة عن عجز Ȟبیر في الموازنة أو 

ئدة، Ȟل هذه المعلومات تعدّ مهمّة ǼالنسǼة للمستثمر میزان المدفوعات، أو رفع وتخفǽض معدلات الفا
في التنبّؤ Ǽما ستكون علǽه الأرȃاح المتوقّع الحصول علیها والتي تعدّ محدّداً أـساسǽّاً للقǽمة السوقǽّة 
للسهم. إذ أنه وȃدون شكّ فإنها ستنعȞس سلǼاً على قرار المستثمر حتّى لو تمّ الإعلان في المنشأة 

  .١دید في تقارȄرها المالǽّة السنوǽّة أو المرحلǽّةعن صافي دخل ج
تتأثّر عملǽّة التنبّؤ Ǽالظروف الاقتصادǽّة المستقبلǽّة المحǽطة Ǽالمشروع ǼشȞل خاص في  -٢

 حالات الحروب أو الكوارث الطبǽعǽّة والاقتصادǽّة.

Ȟي یتم  اعتماد مدخل مناسب لعملǽّة التنبّؤ ǽحتاج الترȞیز على جودة المعلومات وملائمتها -٣
التنبّؤ Ǽأهم ما ǽحتاجه المستثمر لاتخاذ قراره الاستثمارȑ، وهذا ما نجده في التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة 
Ȟنموذج للتنبّؤ Ǽالنتائج النهائǽّة السنوǽّة إذ أن المعلومات المحاسبǽّة المرحلǽّة تتǽح إمȞانǽّة الوصول 

في تخفǽض درجة عدم التأكّد المحǽطة Ǽعملǽّة  إلى مدȐ واسع من المعلومات الملائمة والتي تساعد
  .٢اتخاذ القرار الاستثمارȑ وتحدید الأسعار الحقǽقǽّة للاستثمارات

                                                            
  . ١٨٥-١٨٤، صمرجع سبȖ ذȜرهمرعي، عبد الرحمن،  ١
  .٢٣٤، صمرجع سبȖ ذȜره سیدȑ، عمر، ومروة، رǽȃع، ٢
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Ȟي تكون التقارȄر المالǽّة ذات فاعلǽّة في اتخاذ القرارات یجب أن تتصف المعلومات  -٤
التي تحقȘّ جودتها المحاسبǽّة Ǽالملائمة والموثوقǽّة والكمال والموضوعǽّة الذǽ ȑعطیها الصفات 

ونوعǽة خصائصها. وأن تكون الافتراضات المبنǽّة علیها التوقعات المستقبلǽّة متسمة Ǽالاتساق حیث 
. ١أن الملاءمة تعطي المعلومات المحاسبǽّة قǽمة تنبّؤǽة تساعدها في أن تكون مدخلات لعملǽّة التنبّؤ

من أجل اتّخاذ قرارات أفضل  لذلك فإنّ الهدف الأساسي هو تزوȄد معلومات حول المنشأة
. حیث أنّ المعلومات المحاسبǽّة الملائمة تؤثّر في قرار المستثمر من خلال مساعدته ٢للمستثمرȄن

 &Francis). في نفس السǽاق یلخص ٣على التنبّؤ والحصول على معلومات مستقبلǽّة أو حالǽّة

Schipper, 1999)ة تعتبر ملائمة إذا  ٤ǽّمعنى أنّ الأرقام المحاسبǼ ،مة الملائمةǽة لقǽالنظرة التنبؤ
أمȞن استخدامها للتنبّؤ Ǽالأرȃاح المستقبلǽّة، توزȄعات الأرȃاح أو التدفقات النقدǽّة المستقبلǽّة، وقǽمة 

 ,Oyerinde)الملائمة تقاس من حیث ردود أفعال السوق المالǽّة للمعلومات الجدیدة. وǽضیف 

Ǽأنها أǽضاً تهدف إلى زȄادة المعرفة وإعطاء صنّاع القرار القدرة على التنبّؤ Ǽالأحداث  ٥(2009
المستقبلǽّة. إضافة إلى الترȞیز على أهمǽة معلومات التدفقات النقدǽّة Ȟمؤشّر مهم ضدّ مخاطر 

Ǽأنّ  ٧)٢٠١٢(یوسف،  Ȟما جاء في دراسة .٦الخسائر المستقبلǽّة وأداة لإدارة خطر العملة الأجنبǽة
القدرة التنبّؤǽة تعتبر أحد محددات ملاءمة معلومات الأرȃاح المحاسبǽّة لاحتǽاجات المستثمرȄن، ولهذا 
الامر خصوصǽّة واضحة في الأسواق المالǽّة إذ أنّ القرارات الاستثمارȄّة تُبنى على توقّعات 

ملاءمة الأرȃاح تعني قدرة الأرȃاح  المستثمرȄن وتصوّراتهم لأداء المنشأة المستقبلي. حیث أنّ 
 ٨.المحاسبǽّة في السنة الحالǽّة على التنبّؤ Ǽالتدفقات النقدǽّة المستقبلǽّة للسنة التالǽة

 

                                                            
  .١٩٩٧، ١وائل للنشر، ȋ، معهد الدراسات المصرفǽّة، عمان، دار التحلیل الماليمطر، محمد،  ١

2 Germon, H., and G. Meek. "Accounting: An international perspective.", 2001, McGraw Hill.  
3  Financial Accounting Standards Board (FASB), Statement of Financial Concepts No.2, “Qualitative 
Characteristics Of Accounting Information”, 1980. 
4 Francis, Jennifer, and Katherine Schipper. "Have financial statements lost their relevance?." Journal of 
accounting Research (1999): 319-352. 
5 Oyerinde, Dorcas Titilayo. Op. Cit. 2009. 
6 Tweedie, D., "Cash Flow Hedge Accounting for Offsetting Internal Derivative Contracts 
Used to Manage Foreign Currency (IAS39-IGC134-1-b)" IASB, London, 2003. 

 - أثر استقلالǻّة مجلس الإدارة في ملائمة معلومات الأرȁاح المحاسبǻّة لقرارات المستثمرȂن في الأسواق المالǻّةیوسف، علي،  ٧
  .٢٣٣، ص٢٠١٢، ٢، ع٢٨الاقتصادǽّة والقانونǽّة، مجلد مجلة جامعة دمشȘ للعلوم ، دراسة تطبǽقǽّة

٨ Kim, M., and W., Kross, 2005, " The Ability of Earnings to Predict Future Operating CashFlows Has 

Been Increasing—Not Decreasing", Journal Of Accounting Research, (Vol.43 No.5), p.778. As city by: 

 .٢٣٤، صمرجع سبȖ ذȜرهلي، یوسف، ع
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 أسǼقǽة الأسعار على الأرȃاح: -٥

 – السوق  توقعات تعȞسها التي هناك تفاوت في أهمǽة المعلومات حیث أن المعلومات
 تعتمد التي التوقعات عنها تفصح التي المعلومات من وإعلاماً  ملائمة أكثر هي – الأسعار Ǽالتاليو 

 الأرȃاح من أكثر مستقبلي مدلول ذات تغیراتهاو  فالأسعار المحاسبǽة، للأرȃاح الزمنǽة السلاسل على
حیث تم بǽان ذلك في دراسة  ،الأرȃاح على الأسهم أسعار المحاسبǽة وهذا ما ǽسمى Ǽمفهوم أسǼقǽة

على طبǽعة المحتوȐ المعلوماتي لكلاهما تجاه  تعتمد لذلكالرئǽسǽة  Ǽأن الفȞرة ١)٢٠٠٥(یوسف، 
فالمحتوȐ المعلوماتي للأسعار السوقǽة للأسهم ذو طبǽعة مستقبلǽة وأوفر من  ،الأرȃاح المستقبلǽة

أسعار الأسهم  المحتوȐ المعلوماتي للأرȃاح المحاسبǽة ذو الطبǽعة التارȄخǽة. مما ǽستدعي قدرة
نقل معلومات عن الأرȃاح المحاسبǽة المستقبلǽة أوفر وأكثر ملائمة من تو  أن تتضمن على

المعلومات التارȄخǽة التي تتضمنها السلاسل الزمنǽة التارȄخǽة للأرȃاح المحاسبǽة حول الأرȃاح 
رȃاح وهذا بدوره یبین Ǽأن أسǼقǽّة أسعار الأسهم على الأرȃاح أكثر واقعǽّة من أسǼقǽة الأ المستقبلǽة.

وهذا ما تؤȞده  .على الأسعار الذǽ ȑفترض أن الأرȃاح تمثل المصدر الوحید الملائم للمعلومات
على سبیل المثال  ،أǽضاً طبǽعة القواعد والمǼادئ المحاسبǽة التي تتسȘ مع القول ǼأسǼقǽة الأسعار

والتحفظ  ،والاعتراف Ǽالإیراد على أساس البǽع ،فإنّ قǽاس الأصول على أساس التكلفة التارȄخǽة
هي أمثلة عن المǼادئ المحاسبǽة التي تقید من قدرة المعلومات المحاسبǽة على تجسید  ،المحاسبي
إذ أن قدرة أسعار الأسهم على التنبّؤ بتغیرات الأرȃاح  ت المستقبلǽة Ǽالأرȃاح المحاسبǽة،التوقعا

لǽة إضافة توقعات السوق حول الأرȃاح المستقبات التي تعȞسها المستقبلǽة تتمثل Ǽمجموعة المعلوم
  ، على عȞس الأرȃاح المحاسبǽّة خلال فترة معینة والتي تعȞس:إلى الأرȃاح الجارȄة

 و من المؤȞد أن تؤدȑ إلى حدوثهاتأثیر صفقات البǽع والتي أدت إلى حدوث تدفقات نقدǽة أ  -  أ
  المدینة).  (المبǽعات النقدǽة والتغیر في حساǼات الذمم

 مثل نفقات الإهلاك وتكالیف الǼضاعة المǼاعة. ،تأثیر الأنشطة عن الفترة الساǼقة  -  ب

 النفقات النقدǽة مثل تكالیف الǼحوث والتطوȄر ونفقات الإعلان.   -  ت

                                                            
، رسالة دȞتوراه في المحاسǼة استخدام المدخل التطبǻقي في الفȜر المحاسبي المعاصر Ȝإطار للتنظیر المحاسبيیوسف، علي،  ١

  .٢٤٨ – ٢٤٦، ص ص٢٠٠٥مصر،  ،غیر منشورة، جامعة قناة السوǽس
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تلك Ȟفالأرȃاح المحاسبǽة من غیر المحتمل أن تعȞس المعلومات المتعلقة Ǽالتدفقات النقدǽة المستقبلǽة 
وǼالنتیجة فإن تغیرات الأسعار تتوقع مسǼقا تغیرات  ،فرص الاستثمار المتاحة أمام المنشاةالناتجة عن 

 وغالǼاً - معقول ǼشȞلو  جیدا محددة للأرȃاح الزمنǽة السلاسل إذ أنه حتى لو Ȟانت خصائص. ١الأرȃاح
 فإنه - عشوائي مسار ذات أنها على المال رأس أسواق مجال في المحاسبǽة الأǼحاث تتناولها ما

 التارȄخǽة الزمنǽة للسلاسل المعلوماتي المحتوȐ  على اعتمادا المستقبلǽة الأرȃاح بتغیرات التنبؤ ǽصعب
 على أو( المحاسبǽة الأرȃاح بهذه المتعلقة المعلومات مسǼقا تعȞس الأسهم أسعار أن حین في للأرȃاح،
   .)منها جزء الأقل

 توقّعات المستثمرȄن وتحلǽلاتهم: -٦

Ǽأنّ توقّعات المستثمرȄن تؤدȑ لتغییر في ردود فعل السوق المالǽة، حیث  ٢)٢٠٠٦یرȐ (مرعي، 
أنّه عند الإعلان عن صافي الدخل العام فإن Ǽعض المستثمرȄن ǽقررون الحصول على معلومات 
تحلیلǽّة أكثر. فإذا Ȟان رقم الدخل مرتفعاً أو أعلى من توقّعات المستثمرȄن فإنّ ذلك ǽعتبر أخǼار 

Ǽة والعوائد. بینما المستثمرون الذین جیدة وǽّل أفضل عن القوّة الإیرادȞشǼ هǽغیّر المستثمر رأǽ التالي
لدیهم في الأساس توقّعات عالǽة جدّاً فإنهم سǽفسّرون صافي الدخل Ǽأنّه رقم سیّئ. وإنّ هذه 

م التداول عمّا التوقّعات أو الآراء المسǼقة للمستثمرȄن وتفسیراتهم ستؤدȑّ إلى ارتفاع أكبر في حج
 Ȟان علǽه عند الإعلان عن صافي الدخل الذǼ ȑالأساس سȞǽون مرتفعاً.

 مراجعة التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة: -٧

إنّ المحتوȐ الإعلامي للمعلومات المحاسبǽّة المرحلǽّة ذو تأثیر فعّال وسرȄع على أسعار وأحجام 
لإمȞانǽّة اعتمادها Ȟمدخلات في بناء نماذج تنبّؤ معاملات الأوراق المالǽّة في السوق المالǽّة، نظراً 

جیدة Ǽالنتائج النهائǽّة سواء Ǽصافي الرȃح السنوȑ أو العائد على السهم السنوȑ، أو تعتبر Ȟمدخلات 
 .٣لنماذج تحلیل العوامل الأساسǽّة، والتنبّؤ Ǽالقǽمة الحقǽقǽّة للسهم ممّا ینعȞس أثره في قرار المستثمر

  

                                                            
  .٢٤٨ – ٢٤٦، ص ص٢٠٠٥، مرجع سبȖ ذȜرهیوسف، علي، ١
  .١٨٨، صمرجع سبȖ ذȜرهمرعي، عبد الرحمن،  ٢
  .٢٦، صمرجع سبȖ ذȜرهالمیهي، عادل عبد الفتاح،  ٣
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المعلومات المالǻّة الواردة في التقارȂر المالǻّة المرحلǻّة والتي خضعت لعملǻّة ǻمȜن استخدام   - أ
  :١المراجعة من قبل مدقȖّ مستقلّ في التنبّؤ Ǻالعدید من المعلومات المستقبلǻّة وأهمّها

١- :ȏح السنوȁصافي الرǺ التنبّؤ 

ستثمر في تحدید خǽاراته ǽعتبر التنبّؤ Ǽصافي الرȃح السنوȑ من أهم العوامل التي ǽعتمد علیها الم
الاستثمارȄّة لأنه ǽعبّر عن Ȟفاءة استخدام الإدارة لمواردها المتاحة، وȃناء على تقیǽم المستثمر لأنواع 
الاستثمارات فإن ترȞیزه الأساسي Ȟǽون ǼالزȄادة المتوقّعة في صافي الرȃح المستقبلي لأنّه مؤشر لمقدرة 

زم للتوزȄعات المستقبلǽّة وضمان حماǽة أصول المنشأة والسیولة المنشأة على تحقیȘ التدفȘّ النقدȑ اللا
فیها مما ǽقلل المخاطر الخاصّة بتلك المنشأة. ولقǽاس القǽمة التنبّؤǽّة للمعلومات المالǽّة المرحلǽّة یتم 
الاعتماد على نماذج Ǽسǽطة للتنبّؤ Ǽصافي الرȃح السنوǼ ȑاستخدام سلسلة زمنǽّة طوȄلة تعȞس تطوّر 

ȋعتها نشاǽة علیها. المنشأة وطبǼة المترتǽّونتائج أعمالها والآثار الاقتصاد  
 التنبّؤ Ǻالعائد على الأسهم: -٢

اعتبر Ǽأنّ العائد على الأسهم من أهم المعلومات المحاسبǽّة لدȐ المستثمر حیث تطلّب المعǽار  
اح عن العائد على ) الصادر عن مجلس معاییر المحاسǼة الدولǽّة الإفص٣٣المحاسبي الدولي رقم (

السهم (حصته من الأرȃاح) Ǽصورة منتظمة في قائمة الدخل، فهو ǽمثّل حصّته من الثروة المتراكمة 
نهاǽة الفترة المالǽّة، وǽعدّ مؤشّر لمدȐ منفعة الأصول، إجمالي الرȃح، نسǼة المدیونǽّة، الضرائب، 

 لتزاماتها الجارȄة. وحقوق الملكǽّة، Ȟما یدلّ على مقدرة المنشأة على الوفاء Ǽا

   مسؤولǻّة المدقȖّ عن التنبّؤ Ǻالأرȁاح:
إنّ مسؤولǽّة المدقȘّ عن إجراءات التنبّؤ والعرض للمعلومات المحاسبǽّة المستقبلǽّة تنحصر في 
بǽان الفروض التي یتم على أساسها التنبؤ Ǽالمعلومات المحاسبǽّة، وفحص هذه الفروض وإجراءات 

ر الاسترشادǽّة الصادرة لهذا الغرض. لذلك فإنّ مسؤولǽة المدقȘ عن التنبّؤ تطبǽقها في ظل المعایی
Ǽالأرȃاح تعتمد على مدȐ قبوله للفروض التي تمّ علیها التنبّؤ للفترة القادمة، ومراجعة الإجراءات 

Ǽالأرȃاح، الخاصة Ǽطرق التنبّؤ مراجعة حسابǽّة، والتأكّد من قǽام المنشأة Ǽمراعاة الموضوعǽّة عند التنبّؤ 
  . ٢وهذا Ȟلّه Ȟǽون عن فترة مالǽّة قصیرة الأجل. مما یناسب تطبǽقه في الفترات المالǽّة المرحلǽّة

                                                            
1 Nikolie, L; Bazley, J & Jones, J, Intermediate Accounting, 11th ed, South- Western Cengage Learning, 
USA, 2010, 268-275. 

، ١٩٩٣، ١، جامعة الملك سعود، الرȄاض، عمادة شؤون المȞتǼات، ȋالتقارȂر المالǻّةتحلیل ترȞي، محمود إبراهǽم عبد السلام،  ٢
  ٣٦٤ص
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  القدرة التنبؤǻة للمعلومات المحاسبǻة وسلوك أسعار الأسهم: -٣-٣-٢-٢-٣

Ǽأنّ أسعار الأسهم خلال الأǽام الثلاثة اللاحقة لتارȄخ  (Bernard & Thomas, 1990)١توصّل 
أثر  الإعلان عن الأرȃاح الحالǽة لا تعȞس ǼشȞل Ȟامل التنبؤات Ǽالأرȃاح المستقبلǽة، وذلك في ضوء

 Ball and) التداول؛ الذȑ درسه مسǼقاً Ȟل من الأسعار وحجم حدث الإعلان عن الارȃاح على

Brown, 1968)و ,٢)Beaver,1968(٣Ǽ أنّ أسعار الأسهم تتأثر ولوǼ التوقّعات ؛ ولكن وجدǼ ل جزئيȞش
الǼسǽطة للأرȃاح، وهناك قدرة على التنبّؤ Ǽالأرȃاح المستقبلǽة على درجة من الأهمǽّة خلال الأǽام 
الثلاثة التي Ȟǽون فیها رد فعل من قبل السوق وذلك على مدȐ الفترات المرحلǽّة الأرȃعة. من جهة 

من خلال دراسات تجرȄبǽّة إحصائǽّة Ǽأنّ سلوك أسعار الأوراق المالǽّة  ٤)٢٠٠٥(الداغر، أخرȐ وجد 
غیر قابلة للتقدیر المستقبلي تماماً، ǼشȞل آخر، إنّ هذا السلوك على سبیل المثال ǽعدّ عشوائǽّاً، وهذا 

لمالیّون ǽحاولون ما یدعو الǼعض للاستنتاج Ǽضعف أو فقر توقّعات تحلیل السوق للأسهم، فالمحلّلون ا
التنبّؤ Ǽالسلوك المستقبلي (العشوائي Ǽالأساس) وفي حقǽقة الأمر هم ǽحاولون توقّع ما لا یُتوقّع. ولكن 
هذا لا ǽعني Ǽأنّ الاستثمار هو مقامرة، بل إنّ التحلیل المالي المستخدم لتكوȄن المحافظ الاستثمارȄّة 

 السلوك السعرȑ أكثر قدرة على التنبّؤ.هو أداة لتقلیل العشوائǽّة والوصول لأنماȋ من 

Ǽأنّ هناك تساؤلات حول ما إذا Ȟان من الممȞن التنبّؤ Ǽالعوائد  (Reilly & Brown,184)وجد 
المستقبلǽّة للورقة المالǽة Ǽالاعتماد على تقارȄر الأرȃاح المرحلǽّة المتاحة. حیث تبیّن أن فترة ما Ǽعد 

المتوقّعة تعطي عوائد غیر عادǽّة، فقد لوحظ عدم الانعȞاس  الإعلان عن التغیرات في الأرȃاح غیر
الفورȑ على أسعار الاوراق المالǽّة Ǽالسرعة المتوقّعة Ȟما لو Ȟانت في سوق Ȟفء، وهذا بدوره ǽمȞّن 

  من استخدام هذه المعلومات عن الأرȃاح في التنبّؤ Ǽعوائد الأوراق المالǽّة. 

أنّ هناك علاقة إیجابǽة قوǽة بین Ȟلٍ من  ٥ )Al-Tamimi et al, 2011من جهة أخرȐ یبین (
العائد على السهم وسعر السهم السوقي وهو ما یزود صناع القرار من مستثمرȄن Ǽمعلومات حول 

                                                            
1  Bernard, Victor L., and Jacob K. Thomas. "Evidence that stock prices do not fully reflect the 
implications of current earnings for future earnings" Journal of Accounting and Economics 13 May, 
1990, p.307. 
2 Ball, R., and Brown, P., “Portfolio Theory and Accounting”, Journal of Accounting Research, (Vol.7, No. 
2), 1969,PP 300-323. 
3 Beaver, W., “The Information Content of Annual Earnings Announcements”, Journal of Accounting 
Research, (Vol. 6, Supplement), 1968, PP 67-92. 

  .٢٨٥، صمرجع سبȖ ذȜرهالداغر، محمود محمّد،  ٤
5 Al-Tamimi, Hussein A. Hassan, Ali Abdulla Alwan, and A. A. Abdel Rahman. "Factors affecting stock 
prices in the UAE financial markets" Journal of Transnational Management 16.1 (2011): 3-19. 
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أسعار الأسهم المستقبلǽة، وǼالتالي ینǼغي على المنشآت أن تولي سǽاساتها واستراتیجǽاتها التي تؤثر في 
Ǽأنّ العوائد المستقبلǽّة هي  ١)Schiller, 2000الشدید. وȄؤȞّد على ذلك (العائد على الأسهم الاهتمام 

إلى أن  )٧٠، ص٢٠٠٢بین یوسف ( وقدالأكثر شیوعاً من بین العوامل المؤثرة في سعر السهم. 
قد وǼالاعتماد على خاصǽة المحتوȐ الإعلامي لها فإنها  التي تجرȄها المنشأةالمتحققة  توزȄعات الأرȃاح

التدفقات و  معلومات إلى المستثمرȄن تؤدȑ إلى تغییر توقعاتهم Ǽشأن الأرȃاح المتوقعة مستقǼلاً تنقل 
معروفة من قبل المستثمرȄن و  خاصة إذا Ȟانت المنشأة تتǼع سǽاسة ثابتة، و النقدǽة المستقبلǽة للمنشأة

ك فإن أȑ تغییر في Ǽشأن توزȄعات الأرȃاح الذȑ یبین اتساق الافتراضات التي تتبناها المنشأة، ولذل
Ǽالتالي فإن الأسعار ستتغیر Ȟرد فعل على مثل هذه و  هذه السǽاسة قد یؤثر على توقعات المستثمرȄن

  .المعلومات
ǼشȞل عام إن العوامل المحددة لقرارات المستثمر عدیدة، وعند اعتماد المستثمر لاتخاذ قراره 

ȑ بل على توقعاته وتنبؤاته ومدȐ ثقته الاستثمارȑ فإنّ ذلك لا ǽعتمد فقط على هدفه الاستثمار 
Ǽالمعلومات المقدّمة له من قبل المنشأة التي ینوȑ الاستثمار فیها. وهذا ما یجعل العملǽة الاستثمارȄة 
في السوق المالǽة واقعة تحت تأثیرات تمثّلت Ȟما نوقش ساǼقاً ȞǼفاءة السوق، جودة المعلومات المتوفرة، 

لاستثمارȄّة المتوضحة Ǽقǽمة السهم السوقǽة، حجم التداول وإلى أȑ مستوȐ العوامل المحددة للقرارات ا
ǽستطǽع متخذ القرار التنبؤ Ǽما ǽلائم هذا القرار. Ȟل ذلك ǽسǽطر على عملǽات التداول الحاصلة 

  ضمنها وǼات ذلك ǽشȞل بیئة ممیزة وذات خصوصǽّة تسود السوق المالǽّة.

                                                            
1 Shiller& Robert J., "Irrational exuberance." Princeton University Press: UP, 2000. 
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  الفصل الراǺع
  الفرضǻات تحلیل البǻانات واختǺار 

  

  :Ȝالتالي تم تقسǻم الفصل الراǺع إلى أرȁعة مǺاحث

  محة عن سوق دمشȘ للأوراق المالǽةل المǼحث الأول:
 تمع الدراسة والأسالیب الإحصائǽةمج :المǼحث الثاني

  ǽات: اختǼار الفرضالثالثالمǼحث 
  : النتائج والتوصǽاتالراǼعالمǼحث 
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  :المǺحث الأول
  لمحة عن سوق دمشȖ للأوراق المالǻة 

  :١للحدیث عن سوق دمشȘ للأوراق المالǽة یجب توضǽح عدة أمور Ȟالتالي

  نشأة سوق دمشȖ للأوراق المالǻة: - ١-١- ٤

تعتبر إقامة سوق دمشȘ للأوراق المالǽة وهیئة الأوراق والأسواق المالǽة السورȄة من أهم انجازات 
سوق دمشȘ للأوراق المالǽة، Ǽموجب المرسوم تم إحداث تطوȄر القطاع المالي في سورȄة. حیث 

ونص المرسوم على أن تتمتع السوق Ǽالشخصǽة الاعتǼارȄة،  ٢٠٠٦لعام  /٥٥التشرȄعي رقم /
لاستقلال المالي والإدارȑ، وترتǼط بهیئة الأوراق والأسواق المالǽة السورȄة وتعمل تحت إشرافها، وا

Șسي للسوق مدینة دمشǽون المقر الرئȞǽل فتتاح اتم ، و وȞشǼ حیث  ١٠/٠٣/٢٠٠٩رسمي في السوق
 ٢٤إلى  ٢٠١٥بدأ تداول السوق Ǽستة شرȞات مدرجة حیث وصل عدد الشرȞات في نهاǽة آذار عام 

  .شرȞة مدرجة
دعم الاقتصاد الوطني من خلال اتاحة الفرض لتعبئة المدخرات المحلǽة تتمثل رؤǽة السوق في 

وجذب الاستثمارات وتحفیز السوق الأولǽة التي یتم فیها إنشاء شرȞات مساهمة جدیدة وزȄادة رؤوس 
  مجتمع.أموالها لدفع عملǽة التنمǽة الاقتصادǽة ورفع مستوȐ المعǽشة لكافة فئات ال

 .ب الموازȄة السوق  ،أ الموازȄة السوق  ،النظامǽة السوق  :إلى المالǽة وراقللأ دمشȘ سوق  تقسم
السوق الموازȄة فتخضع لشروȋ تتماشى مع  احیث تخضع السوق النظامǽة لشروȋ إدراج خاصة بها أم

 طبǽعة عملها.

 
 
 
 

  

                                                            
  للمزȄد انظر إلى: ١

 www.dse.syموقع سوق دمشȘ للأوراق المالǽة  -

 www.scfms.syموقع هیئة الأسواق والأوراق المالǽة السورȄة  -

المیداني، محمد أǽمن عزت، تطور أسعار الأسهم في سوق دمشȘ للأوراق المالǽة، محاضرة ندوة الثلاثاء الاقتصادȑ، جمعǽة  -
  .٢٠١١العلوم الاقتصادǽة السورȄة، 
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اعتماد مدققي حساǺات المنشآت الخاضعة لرقاǺة هیئة الأوراق والأسواق  - ٤-١- ٤
  المالǻة السورȂة:

سوق الأوراق المالǽة واستناداً إلى معاییر نظراً لأهمǽة مراجعة وتدقیȘ الحساǼات وخاصة في 
الذȑ اتǼع شرȞات  ٢٠٠٥لعام  ٢٢وقانون هیئة الأوراق والأسواق المالǽة السورȄة رقم التدقیȘ الدولǽة 

ومȞاتب المحاسǼة والتدقیȘ المعتمدة لرقاǼة وإشراف الهیئة، فقد تم إعداد نظام خاص لاعتماد مفتشي 
دققین الحساǼات لدȐ الجهات الخاضعة لرقاǼة الهیئة، وȃناءً على ذلك تقوم الهیئة ǼمراقǼة أداء الم

Ǽالإضافة إلى إجراء زȄارات میدانǽة إلى مȞاتبهم للتأكد من تلبیتهم لمتطلǼات الاعتماد لǽصار لاحقاً إلى 
  إصدار قائمة سنوǽة Ǽالمدققین المعتمدین من قبل الهیئة لتدقیȘ المؤسسات الخاضعة لإشرافها.
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  :المǺحث الثاني
  مجتمع الدراسة والأسالیب الإحصائǻة 

المستثمرȄن في سوق دمشȘ للأوراق الدراسة المیدانǽة بهدف معرفة وجهة نظر  إجراءتم 
تأثیر عملǽّة مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة في قرارات المستثمرȄن في السوق حول مدȐ  المالǽة
حول  راسةدعینة ال آراءف على ر وذلك بهدف التع الاستبǽاناعتمدت الǼاحثة على أسلوب  وقد ،المالǽة

  .الموضوع المذȞور
لمنهجǽة الدراسة المتǼعة ومجتمع الدراسة وعینتها والأسالیب  منهجǽاً  تناول هذا المǼحث وصفاً 

  من خلال ما یلي: ،ضو الإحصائǽة المستخدمة في تحلیل البǽانات واختǼار الفر 
  مجتمع وعینة الدراسة. ١- ١-٤
  .تصمǽم أداة جمع البǽانات ٢- ١-٤
  دوات الإحصائǽة المستخدمة في تحلیل البǽانات.الأسالیب والأ ٣- ١-٤
  صدق وثǼات الاستǼانة. ٤- ١-٤
  ثǼات فقرات الاستǼانة ٥- ١-٤
  عرض وتحلیل خصائص عینة الدراسة. ٦- ١-٤
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  الدراسة:وعینة مجتمع  - ١-١- ٤

من فئات المستثمرȄن في سوق دمشȘ للأوراق المالǽة، وسوف تشمل عینة  دراسةیتكون مجتمع ال
من جمǽع فئات المستثمرȄن في سوق دمشȘ للأوراق المالǽة المتواجدین  عشوائǽة على مفردات دراسةال

 .في محافظة دمشȘ، وسوف یتم استثناء فئات المستثمرȄن في Ǽاقي المحافظات لصعوǼة الوصول إلیهم

  ینة الدراسة فقد تم حساب حجمها من خلال المعادلة الإحصائǽة التالǽة:ص عفǽما یخأما 

ܰ ൌ
ܼଶ ൈ ܲ ൈ ܳ

ଶܦ 	ൌ
2ଶ ൈ 85 ൈ 15

5ଶ
ൌ 204 

) استǼانة ١٨٩وقد تم استرداد ( دراسةاستǼانة على عینة ال) ٢٢٠(وعلǽه قامت الǼاحثة بتوزȄع 
نات أو لوجود أخطاء لعدم استكمال البǽا ات) استǼان٥) وقد تم استǼعاد (%٨٥.٩(أȑ نسǼة الاسترداد 

) استǼانة أȑ نسǼة ١٨٤وȃذلك Ȟǽون عدد الاستǼانات الداخلة في التحلیل ( %).٢.٢٧أȑ بنسǼة ( فیها
) من حجم العینة، والجدول التالي یوضح العینة المستهدفة ودرجة الإجاǼة الفعلǽة %٨٣.٦(

  للمستثمرȄن في سوق دمشȘ للأوراق المالǽة:
  )١- ٤جدول رقم (ال

  المستهدفة ودرجة الإجاǺة الفعلǻة لهاالعینة 
  النسǺة  العدد  البǻان

  %١٠٠  ٢٢٠  الاستǼانات الموزعة
  %٨٥.٩  ١٨٩  الاستǼانات المستردة

  %٢.٣  ٥  الاستǼانات غیر الصالحة للتحلیل
  %٨٣.٦  ١٨٤  الاستǼانات الخاضعة للتحلیل

  تصمǻم أداة جمع البǻانات: - ٢-١- ٤
وتوجیهها لأفراد العینة، وذلك Ǽعد استǼانة لتحقیȘ أهداف هذه الدراسة ولاختǼار فروضها تم إعداد 

مراجعة الدراسات الأكادǽمǽة والمهنǽة الخاصة Ǽمراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة وقرارات المستثمر في 
في الجانب النظرȑ، وقد اشتملت هذه القائمة على  منها دراسةما ǽغني ال تم عرض والتيالسوق المالǽة 

  عدد من الأسئلة غطت المجالات التالǽة:

تتضمن (العمر،  أسئلة) ٥(القسم الأول: ǽحتوȑ على الخصائص العامة لعینة الدراسة وȄتكون من 
  .المؤهل العلمي، التخصص العلمي، العمل، سنوات التعامل في الاستثمار)
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من ثلاثة محاور تتناول أثر مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة في قرار المستثمر القسم الثاني: یتكون 
  في السوق المالǽة وهي Ȟالتالي:

المحور الأول: ǽحاول معرفة مدȐ تأثیر مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة في أسعار الأسهم وǼالتالي 
  سؤال. )١٢(في قرار المستثمر في السوق المالǽة وȄتكون من 

لمحور الثاني: ǽحاول معرفة مدȐ تأثیر مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة في حجم التداول على ا
  سؤال. )١١(الأسهم وǼالتالي في قرار المستثمر في السوق المالǽة وȄتكون من 

المحور الثالث: ǽحاول معرفة مدȐ مساهمة مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة في زȄادة القدرة التنبؤǽة 
  ؤال.) س١٥(لمستثمر وǼالتالي في قرار المستثمر في السوق المالǽة وȄتكون من ل

Ȟ ارت الخماسيȞǽاس لǽمق Șل فقرة وفȞ ة علىǼانت الإجاȞ ٢- ٤ما في الجدول رقم (وقد.(  
  )٢- ٤الجدول رقم (

  درجات مقǻاس لȜǻارت وأطوال الفترات
  Ǽشدةغیر موافȘ   غیر موافȘ  محاید  موافȘ  موفǼ Șشدة  التصنیف
  ١  ٢  ٣  ٤  ٥  الدرجة

  :البǻانات الإحصائǻة المستخدمة في تحلیل الأسالیب والأدوات - ٣-١- ٤
ن طبǽعة البǽانات التي تم الاعتماد علیها في الدراسة تتطلب استخدام البرنامج الإحصائي إ

Statistical Package for the Social Sciences  المعروف اختصاراً بSPSS عنيǽالبرامج  ةحزم و
البرنامج هذا من خلال  الاستǼانةبتفرȄغ وتحلیل  ةالǼاحث تقام. الإحصائǽة للعلوم الاجتماعǽة

  تم استخدام الاختǼارات الإحصائǽة التالǽة:حیث الإحصائي 
 النسب المئوǽة والتكرارات. .١

٢. .ȑارǽالمتوسط الحسابي والانحراف المع 

 .نةاختǼار ألفا ȞرونǼاخ لمعرفة ثǼات فقرات الاستǼا .٣

 .معامل ارتǼاȋ بیرسون لقǽاس صدق الفقرات .٤

) لمعرفة هل البǽانات تتǼع التوزȄع الطبǽعي أم One Sample K-Sسمرنوف ( -اختǼار Ȟولمجروف .٥
 لا.

 ) لقǽاس الفروق بین متوسط الفقرات والمتوسط الحǽادOne sample T test.ȑاختǼار ( .٦

 حسب المتغیرات الشخصǽة. الدراسة ةعین آراء في الفروق  لاختǼار) One-Way ANOVAاختǼار ( .٧
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  :دراسةصدق وثǺات استǺانة ال - ٤-١- ٤
  صدق الاستǺانة: -١-٤ -١-٤

ǽقصد Ǽصدق الاستǼانة أن تكون قادرة على قǽاس وتحقیȘ ما صممت لأجله Ǽما ǽحقȘ أهداف 
 ، وقد تم قǽاس صدق الاستǼانة ǼطرȄقتین Ȟما یلي:دراسةال

 صدق المحتوȎ (المحȜمین):   . أ

تأثیر مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة  ǼمدȐ تتعلȘ والتي دراسةال الǼاحثة بإعداد استǼانةقامت 
 والمراجع الساǼقة الدراسات على الاطلاع من خلال وذلك في قرار المستثمر في السوق المالǽة،

 لفت منتأمجموعة  على الأولǽّة صورتها في الاستǼانة تمّ عرض ذلك الموضوع. Ǽعد هذا حول النظرȄة
 محاسǼة(بجامعة دمشȘ تخصص  الاقتصادة الهیئة التدرȄسǽة في Ȟلǽّ  أعضاءأساتذة من ) ٥(

) ١وȄوضح الملحȘ رقم ( .تضمنتها الاستǼانة التي الفقرات حول Ǽآرائهم الاسترشاد أجل وإحصاء) من
 تم المحȞمین حیث ونصائح Ǽآراء الǼاحثة أخذت وقد قاموا بتحǽȞم أداة الدراسة. أسماء المحȞمین الذین

 تم حتى أخرȐ، وإضافة فقرات تعدیل تم Ȟما الاستǼانة، ترتǼط Ǽموضوع لا التي الفقرات حذف Ǽعض
 في والتي تمثل المستثمرȄن دراسةال عینة على أمȞن توزȄعها للاستǼانة، Ǽحیث النهائǽة للصورة التوصل

  المالǽة. دمشȘ للأوراق سوق 

 :الداخلي الاتساق صدق  . ب

 الاستǼانة ȞȞل، مع محاور الاستǼانة من محور Ȟل اتساق مدȐ الداخلي الاتساق Ǽصدق ǽقصد
درجة  بین لبیرسون  الارتǼاȋ الخطي معامل إیجاد خلال من الداخلي الاتساق صدق من التحقȘ تم وقد

  :Ȟل محور من محاور الاستǼانة الثلاثة والدرجة الكلǽة للاستǼانة Ȟما یلي

  )٣- ٤جدول رقم (ال
  ارتǺاط بیرسون بین محاور الاستǺانة والدرجة الكلǻة للاستǺانةمعاملات 

معامل الارتǺاط   محاور الاستǺانة  رقم
  بیرسون 

مستوȎ الدلالة 
  الاحصائǻة

  ٠.٠٠٠ ٠.٨١١  الأسهم أسعار في المرحلǽة المالǽة التقارȄر مراجعة تأثیر  ١
  ٠.٠٠٠ ٠.٨٥٣ التداول حجم في المرحلǽة المالǽة التقارȄر مراجعة تأثیر  ٢
  ٠.٠٠٠ ٠.٨٠٣  للمستثمر التنبؤǽة القدرة زȄادة في المرحلǽة المالǽة التقارȄر مراجعة مساهمة  ٣

  ٠.٠٥=  αمستوȐ الدلالة الإحصائǽة عند 
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) أن جمǽع معاملات الارتǼاȋ في جمǽع محاور الاستǼانة ٣-٤یتضح من خلال الجدول رقم (
  ).٠.٠٥عند مستوȐ دلالة إحصائǽة (الثلاثة دالة إحصائǽّاً وȃدرجة قوǽة 

ممّا ǽعني أن درجات مفردات العینة في Ȟل محور من محاور الاستǼانة ترتǼط ارتǼاطاً دالاً 
 دراسةإحصائǽّاً بدرجاتهم الكلǽة في الاستǼانة وهذا ǽشیر إلى تحقȘ صدق الاتساق الداخلي لاستǼانة ال

.ȑل قوȞشǼو  

 :الاستǺانة ثǺات - ٢-٤- ١-٤

 من مرة توزȄعها أكثر إعادة تم لو النتیجة نفس الاستǼانة هذه تعطى أن الاستǼانة بثǼات ǽقصد
 توزȄعها إعادة تم لو فǽما ǼشȞل Ȟبیر تغییرها نتائجها وعدم في الاستقرار ǽعني وذلك أخرǼ ،Ȑفقرة أو

  .معینة زمنǽة فترات خلال مرات عدة العینة أفراد على

ومعامل ألفا  النصفǽة التجزئة طرȄقتي خلال من دراسةال استǼانة ثǼات من الǼاحثة تحققت وقد
 :یلي Ȟما وذلك Ȟرو نǼاخ

 :النصفǻة التجزئة طرȂقة  . أ

إلى  ȞȞل الاستǼانة الثلاثة وȞذلك محاور الاستǼانة من محور Ȟل فقرات بتقسǽم الǼاحثة قامت
 ذات الأرقام الفقرات الثاني الجزء وǽشمل الفردǽة الأرقام ذات الفقرات الأول الجزء ǽشمل Ǽحیث جزأین

 من محاور الاستǼانة، محور Ȟل في الثاني الجزء ودرجات الأول الجزء درجات حسبت ثم الزوجǽة،
 معادلة Ǽاستخدام معامل الارتǼاȋ تعدیل تم ثم الجزأین، بین بیرسون  ارتǼاȋ معامل حساب تم ذلك وǼعد

  :هي المعادلة وهذه براون  سیبرمان
  ، وقد Ȟانت النتائج Ȟما یلي:حیث ر معامل الارتǼاȋ +ر))١ر / ( ٢(( =معامل الثǼات 

  )٤- ٤جدول رقم (ال
  معاملات ارتǺاط بیرسون والثǺات لكل محور من محاور الاستǺانة والدرجة الكلǻة للاستǺانة

عدد   البǻان
  الأسئلة

  معامل الثǺات  معامل الارتǺاط بیرسون 

  ٠.٧٢٨  ٠.٥٧٣  ٣٨ الاستǼانة ȞȞل
 الǼاحثة ǽطمئن مما الاستبǽان لفقرات نسبǽاً  Ȟبیر معامل ثǼات هناك أن بین) یت٤-٤من الجدول (

 .طمأنینةٍ  ȞǼل الاستǼانة استخدام إلى
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 :Ǻاخ Ȝرون  ألفا معامل طرȂقة  . ب

محاورها  من محور لكل وȞذلك ȞȞل للاستǼانة Ǽاخ ألفا Ȟرون  معاملات Ǽحساب الǼاحثة قامت
  :یلي Ȟما الثلاثة وذلك

  )٥- ٤جدول رقم (ال
  معاملات ألفا Ȝرون Ǻاخ لكل محور من محاور الاستǺانة والدرجة الكلǻة للاستǺانة

عدد   محاور الاستǺانة  رقم
  الأسئلة

معامل ثǺات 
  ألفا Ȝرون Ǻاخ

  ٠.٨٨٧  ٣٨  الاستǼانة ȞȞل  ١
  ٠.٧٥٦  ١٢  الأسهم أسعار في المرحلǽة المالǽة التقارȄر مراجعة تأثیر  ٢
  ٠.٧٦٥  ١١ التداول حجم في المرحلǽة المالǽة التقارȄر مراجعة تأثیر  ٣
  ٠.٨٢٥  ٢٢  للمستثمر التنبؤǽة القدرة زȄادة في المرحلǽة المالǽة التقارȄر مراجعة مساهمة  ٤

  ٠.٠٥=  αمستوȐ الدلالة الإحصائǽة عند 
 وهي )،٠.٨٨٧( بلغ ȞȞل للاستǼانة ألفا Ȟرون Ǽاخ معامل أن السابȘ الجدول خلال من یتضح
 جمǽع في ألفا Ȟرون Ǽاخ معاملات قǽم فإن Ȟذلك الإحصائǽة، الناحǽة من وممتازة قǽمة مرتفعة

 .الثǼات من عالǽة بدرجة وتتمتع الإحصائǽة الناحǽة من المجالات ممتازة

تأثیر مراجعة  ǼمدȐ المتعلقة دراسةال استǼانة وثǼات صدق من تأكدت قد الǼاحثة تكون  وȃذلك
 Ǽصحة تامة ثقة على یجعلها مما التقارȄر المالǽة المرحلǽة في قرار المستثمر في السوق المالǽة،

  .فرضǽاتها واختǼار دراسةال على أسئلة والإجاǼة النتائج لتحلیل وصلاحیتها الاستǼانة

  الصفات الدǻموغرافǻة لعینة الدراسة:عرض وتحلیل  - ٥-١- ٤
الإحصاء الوصفي لاستخراج التكرارات والنسب المئوǽة لوصف اعتمدت الǼاحثة على استخدام 

عینة الدراسة، حیث تم استعراض الخصائص الدǽموغرافǽة لعینة الدراسة والتي تم استخلاصها من 
  الاستǼانة (المعلومات الشخصǽة) Ȟما یلي:

  Ǻحسب العمر: -١-٥-١-٤
بلغ عدد المستثمرȄن  حیث ر،) یبین توزȄع مفردات العینة حسب متغیر العم٦-٤الجدول رقم (

وعدد المستثمرȄن الذین  %)،٥.٩٨) مستثمر بنسǼة مئوǽة قدرها (١١سنة ( ٢٥الذین تقل أعمارهم عن 
%)، وعدد ٣٢.٠٧) مستثمر بنسǼة مئوǽة قدرها (٥٩سنة هو ( ٣٠و ٢٥تتراوح أعمارهم بین 

سǼة مئوǽة قدرها ) مستثمر بن٧١سنة هو ( ٣٥و ٣١المستثمرȄن التي تتراوح أعمارهم بین 
) مستثمر بنسǼة ٢٠سنة هو ( ٤٠و ٣٦%)، وعدد المستثمرȄن التي تتراوح أعمارهم بین ٣٨.٥٩(
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) مستثمر بنسǼة ٢٣سنة هو ( ٤٠%)، وعدد المستثمرȄن التي تتزȄد أعمارهم عن ١٠.٨٧مئوǽة قدرها (
 %) من مفردات العینة.١٢.٥٠قدرها (

  )٦- ٤الجدول رقم (
  حسب متغیر العمرتوزع عینة الدراسة 

  النسǺة المئوǻة  التكرار  فئات المتغیر  المتغیر

  العمر

 %٥.٩٨ ١١  سنة ٢٥أقل من 

 %٣٢.٠٧ ٥٩ سنة ٣٠إلى  ٢٥من 

 %٣٨.٥٩ ٧١ سنة ٣٥إلى  ٣١من 

 %١٠.٨٧ ٢٠ سنة ٤٠إلى  ٣٦من 

 %١٢.٥٠ ٢٣ سنة ٤٠أكبر من 

  %١٠٠  ١٨٤  المجموع

  Ǻحسب متغیر المؤهل العلمي: -٢-٥-١-٤

بلغ عدد المستثمرȄن  حیث ) یبین توزȄع مفردات العینة حسب المؤهل العلمي،٧-٤الجدول رقم (
وعدد  %)،٨.٤٣) مستثمر بنسǼة مئوǽة قدرها (١٦الذین هم من حملة الشهادة الثانوǽة أو أقل (

%)، ٥٤.٨٩سǼة مئوǽة قدرها () مستثمر بن١٠١المستثمرȄن الذین هم من حملة الإجازة الجامعǽة (
%)، وعدد ٢٥) مستثمر بنسǼة مئوǽة قدرها (٤٦وعدد المستثمرȄن من حملة شهادة الماجستیر (

%)، وعدد المستثمرȄن ٤.٨٩) مستثمر بنسǼة مئوǽة قدرها (٩المستثمرȄن من حملة شهادة الدȞتوراه (
) Ȑحملون شهادات أخرǽ ة قدرها (١٢الذینǼمفردات العینة. %) من٦.٥٢) مستثمر بنس 

  )٧- ٤الجدول رقم (
  توزع عینة الدراسة حسب متغیر المؤهل العلمي

  النسǺة المئوǻة  التكرار  فئات المتغیر  المتغیر

  المؤهل العلمي
  

 %٨.٧٠ ١٦ أقل أو ثانوǽة

 %٥٤.٨٩ ١٠١ جامعǽة إجازة

 %٢٥.٠٠ ٤٦ ماجستیر

 %٤.٨٩ ٩ دȞتوراه

 Ȑ٦.٥٢ ١٢ أخر% 

  %١٠٠  ١٨٤  المجموع
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  Ǻحسب متغیر التخصص العلمي: -٣-٥-١-٤

بلغ عدد  حیث ) یبین توزȄع مفردات العینة حسب متغیر التخصص العلمي،٨-٤الجدول رقم (
وعدد المستثمرȄن  %)،٢٨.٨٠) مستثمر بنسǼة مئوǽة قدرها (٥٣المستثمرȄن من تخصص المحاسǼة (
%)، وعدد المستثمرȄن ١٣.٥٩() مستثمر بنسǼة مئوǽة قدرها ٢٥من تخصص التموȄل والمصارف (

%)، وعدد المستثمرȄن من ١٠.٣٣) مستثمر بنسǼة مئوǽة قدرها (١٩من تخصص الاقتصاد (
%)، وعدد المستثمرȄن من ١١.٤١) مستثمر بنسǼة مئوǽة قدرها (٢١تخصص إدارة الأعمال (

) Ȑة قدرها (٦٦التخصصات الأخرǼمن مفردات العینة.٣٥.٨٧) مستثمر بنس (% 

  )٨- ٤م (الجدول رق
  توزع عینة الدراسة حسب متغیر الاختصاص

  النسǺة المئوǻة  التكرار  فئات المتغیر  المتغیر

  التخصص العلمي

 %٢٨.٨٠ ٥٣ محاسǼةال

 %١٣.٥٩ ٢٥ مصارفالتموȄل و ال

 %١٠.٣٣ ١٩ قتصادالا

 %١١.٤١ ٢١ عمالالأادارة 

 Ȑ٣٥.٨٧ ٦٦ أخر% 

  %١٠٠  ١٨٤  المجموع
 

  Ǻحسب متغیر العمل: -٤-٥-١-٤

بلغ عدد المستثمرȄن  حیث ) یبین توزȄع مفردات العینة حسب متغیر العمل،٩-٤الجدول رقم (
وعدد  %)،٢١.٧٤) مستثمر بنسǼة مئوǽة قدرها (٤٠الذین ǽعملون Ȟموظفین في القطاع العام (

قدرها ) مستثمر بنسǼة مئوǽة ٧٦المستثمرȄن الذین ǽعملون Ȟموظفین في القطاع الخاص (
) مستثمر بنسǼة مئوǽة قدرها ٥%)، وعدد المستثمرȄن ممن ǽعمل Ȟمدرسین جامعیین (٤١.٣٠(
%)، ١٧.٣٩) مستثمر بنسǼة مئوǽة قدرها (٣٢%)، وعدد المستثمرȄن ممن ǽعملون Ȟتجار (٢.٧٢(

) Ȑعملون في مهن أخرǽ ن الذینȄة قدرها (٣١وعدد المستثمرǼمن مفردات ١٦.٨٥) مستثمر بنس (%
  نة.العی
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  )٩- ٤الجدول رقم (
  توزع عینة الدراسة حسب متغیر العمل

  النسǺة المئوǻة  التكرار  فئات المتغیر  المتغیر

  العمل

 %٢١.٧٤ ٤٠ موظف قطاع عام

 %٤١.٣٠ ٧٦ موظف قطاع خاص

 %٢.٧٢ ٥ مدرس جامعي

 %١٧.٣٩ ٣٢ تاجر

 Ȑ١٦.٨٥ ٣١ أخر% 

  %١٠٠  ١٨٤  المجموع
  Ǻحسب متغیر عدد سنوات التعامل في الاستثمار: -٥-٥-١-٤

) یبین توزȄع مفردات العینة حسب متغیر عدد سنوات التعامل في ١٠- ٤الجدول رقم (
) ١٥بلغ عدد المستثمرȄن الذین لم یتجاوزوا السنة من التعامل في الاستثمار ( حیث الاستثمار،

لذین بلغ عدد سنوات تعاملهم في الاستثمار وعدد المستثمرȄن ا %)،٨.١٥مستثمر بنسǼة مئوǽة قدرها (
%)، وعدد المستثمرȄن الذین بلغ ٣٢.٦١) مستثمر بنسǼة مئوǽة قدرها (٦٠سنوات ( ٣من سنة إلى 

) مستثمر بنسǼة مئوǽة قدرها ٥٢سنوات ( ٥إلى  ٤عدد سنوات تعاملهم في الاستثمار من 
سنوات  ٧إلى  ٦في الاستثمار من  %)، وعدد المستثمرȄن الذین بلغ عدد سنوات تعاملهم٢٨.٢٦(
%)، وعدد المستثمرȄن ممن تجاوزت مدة استثمارهم على ١٩.٠٢) مستثمر بنسǼة مئوǽة قدرها (٣٥(

 %) من مفردات العینة.١١.٩٦) مستثمر بنسǼة قدرها (٢٢السǼع سنوات (

 

  )١٠- ٤الجدول رقم (
  توزع عینة الدراسة حسب متغیر عدد سنوات التعامل في الاستثمار

  النسǺة المئوǻة  التكرار  فئات المتغیر  المتغیر

عدد سنوات التعامل في 
  الاستثمار

 %٨.١٥ ١٥  أقل من سنة

 %٣٢.٦١ ٦٠ سنوات ٣إلى  ١من 

 %٢٨.٢٦ ٥٢ سنوات ٥إلى  ٤من 

 %١٩.٠٢ ٣٥ سنوات ٧إلى  ٦من 

 %١١.٩٦ ٢٢ سنوات ٧أكثر من 

 %١٠٠ ١٨٤  المجموع
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  الفرضǻاتاختǺار : المǺحث الثالث

  :(Sample K-S -1)اختǺار التوزȂع الطبǻعي  - ١-٣- ٤

 سمرنوف لمعرفة هل البǽانات تتǼع التوزȄع الطبǽعي أم لا وهو -ǽستخدم اختǼار Ȟولمجروف
توزȄع  ن معظم الاختǼارات المعلمǽة تشترȋ أن Ȟǽون اختǼار ضرورȑ في حالة اختǼار الفرضǽات لأ

محور أكبر لل) نتائج الاختǼار حیث أن القǽمة الاحتمالǽة ١١- ٤رقم (، وȄوضح الجدول البǽانات طبǽعǽاً 
  .ةوهذا یدل على أن البǽانات تتǼع التوزȄع الطبǽعي وȄجب استخدام الاختǼارات المعلمǽ )٠.٠٥(من 

 )١١- ٤جدول رقم (ال

  (Sample Kolmogorov-Smirnov-1) اختǺار التوزȂع الطبǻعي
  الاحتمالǽة القǽمة  Zقǽمة   عدد الفقرات  البǽان

  ٠.٣٢٩  ٠.٩٤٩  ٣٨  الاستǼانة ȞȞل

  الرئǻسة: دراسةاختǺار فرضǻات ال - ٢-٣- ٤

لتحلیل فقرات الاستǼانة، وتكون الفقرة  T( (One Sample T test)ستودنت (تم استخدام اختǼار 
 )T(قǽمة  المحسوǼة أكبر من )Ǽ)Tمعنى أن أفراد العینة یوافقون على محتواها إذا Ȟانت قǽمة  ایجابǽةً 

 ȑة والتي تساوǽو ١.٩٦( الجدول ( ة أقل منǽمة الاحتمالǽالق)ةً )٠.٠٥ǽمعنى أن  ، وتكون الفقرة سلبǼ
الجدولǽة والتي ) T(من قǽمة  أقلالمحسوǼة ) T(أفراد العینة لا یوافقون على محتواها إذا Ȟانت قǽمة 

 ȑ١.٩٦(تساو ( ةǽمة الاحتمالǽمن  أكبروالق)٠.٠٥(.  
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تحلیل بǻانات الدراسة المتعلقة Ǻالفرضǻة الأولى والتي تنص على: "هناك  -١-٢-٣-٤
  تأثیر ذو دلالة معنوǻة لمراجعة التقارȂر المالǻة المرحلǻة في أسعار الأسهم":

  ) نتائج تحلیل آراء عینة الدراسة حول الفرضǽة الأولى:١٢- ٤یبین الجدول رقم (
  )١٢- ٤الجدول رقم (

 دراسة حول الفرضǻة الأولىتحلیل آراء عینة ال

القǻمة 
الانحراف  قǻمة T  الاحتمالǻة

 ȏارǻالمع 

المتوسط 
الحسابي   الفقرة

    إن عملǻة مراجعة التقارȂر المالǻة المرحلǻة
٣٣.٠٨٨ ٠.٠٠٠  ١ تؤدȑ إلى تحقیȘ فاعلǽة أكبر عند اتخاذ القرار من قبل المستثمر. ٤.٤٦٢ ٠.٥٩٩

٢١.١٧٠ ٠.٠٠٠ ٤.١٥٢ ٠.٧٣٨ ȑض درجة المخاطرة عند اتخاذ القرار من قبل المستثمر. تؤدǽ٢ إلى تخف 

 ٣ تؤدȑ إلى تخفǽض أثر الشائعات في السوق. ٣.٦٠٣ ٠.٩٨١ ٨.٣٤٣ ٠.٠٠٠

١٠.١٢٥ ٠.٠٠٠  ٤  المراجعة. تقرȄر في الواردة للمعلومات السهم سعر استجاǼة مدȐ في تؤثر ٣.٦٦٨ ٠.٨٩٦

 ٥ الحد من سǽاسات إدارة الأرȃاح.تساهم في  ٣.١٩٢ ٠.٩٤١ ٢.٧٥٧ ٠.٠٠٦

المالǽة تعزز ثقة المستثمر Ǽحصة السهم من الارȃاح الواردة في التقارȄر ٣.٦٧٨ ١.٠٥٣ ٨.٧٠١ ٠.٠٠٠
 المرحلǽة.

٦ 

 ٧ بتوزȄع أرȃاح على حملة الأسهم. الهیئة العاملة للمساهمینتؤثر في قرار  ٣.٠٥٥ ١.١٦٩ ٠.٦٣٤ ٠.٥٢٧

٢٣.٠٧٣ ٠.٠٠٠  ٨ .تعطي مصداقǽة أكبر حول التقارȄر المالǽة المرحلǽة لحملة الأسهم ٤.١٣٦ ٠.٦٦٨

١٤.٤٠٦ ٠.٠٠٠ تؤثر في سعر السهم من خلال المصادقة حول المعلومات الواردة في بǽان ٣.٧٩٣ ٠.٧٤٧
  .المرȞز المالي المرحلي

٩ 

١٣.٤٣٤ ٠.٠٠٠ المعلومات الواردة في بǽانتؤثر في سعر السهم من خلال المصادقة حول  ٣.٨١٠ ٠.٨١٨
 الدخل الشامل المرحلي.

١٠

١٢.١٥٨ ٠.٠٠٠ تؤثر في سعر السهم من خلال المصادقة حول المعلومات الواردة في بǽان ٣.٧٥٥ ٠.٨٤٣
  التدفقات النقدǽة المرحلي.

١١  

١٣.٩١٠ ٠.٠٠٠ بǽان تؤثر في سعر السهم من خلال المصادقة حول المعلومات الواردة في ٣.٨٥٩ ٠.٨٣٧
  حقوق الملكǽة المرحلي.

١٢  

٢٢.٨٦٢ ٠.٠٠٠ ٣.٧٦٤ ٠.٤٥٤   ١٣  الفرضǻة الأولى

) والذȑ یبین أن ١٢- ٤للعینة الواحدة والنتائج مبینة في الجدول رقم ( )T(تم استخدام اختǼار 
المحسوǼة أكبر  )T(حیث وجد في Ȟل فقرة أن قǽمة  آراء أفراد العینة في جمǽع فقرات المجال إیجابǽة
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Ǽمعنى أن  ،)٠.٠٥)، ومستوȐ الدلالة لكل فقرة أقل من (١.٩٦الجدولǽة والتي تساوT( ) ȑ(من قǽمة 
  التالي: على جمǽع فقرات المحور ما عدا إیجابǽة أفراد العینةآراء 

 العاملة الهیئة) التي تنص على أن مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة تؤثر في قرار ٧الفقرة رقم ( - 
بتوزȄع أرȃاح على حملة الأسهم وǼالتالي في أسعار الأسهم، حیث تبین أن مستوȐ  للمساهمین

) ȑساوǽ و(٠.٠٥) وهو أكبر من (٠.٥٢٧الدلالة (T) ȑة تساوǼوهي أصغر ١.١٦٩) المحسو (
) الجدولǽة وǼالتالي فإن آراء أفراد العینة سلبǽة تجاهها مما یدل على عدم وجود أثر ذو T(من 

بتوزȄع أرȃاح  للمساهمین العاملة الهیئةمراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة وقرار دلالة معنوǽة بین 
  على حملة الأسهم.

وقǻمة  ،)٣.٧٦٤وǺصفة عامة یتبین أن المتوسط الحسابي لجمǻع فقرات المحور الأول (
)T) ةǺمة ٢٢.٨٦٢) المحسوǻوهي أكبر من ق ()T( الدلالة Ȏة، ومستوǻالجدول )وهو  )٠.٠٠٠

هناك على أن آراء أفراد العینة إیجابǻة حول الفرضǻة التي تقول أن ")، مما یدل ٠.٠٥أقل من (
وǺالتالي في قرار  تأثیر ذو دلالة معنوǻة لمراجعة التقارȂر المالǻة المرحلǻة في أسعار الأسهم

  .المستثمر في السوق المالǻة"
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والتي تنص على: "هناك تأثیر  الثانǻةتحلیل بǻانات الدراسة المتعلقة Ǻالفرضǻة  ٢-٢-٣-٤
  ":حجم التداولذو دلالة معنوǻة لمراجعة التقارȂر المالǻة المرحلǻة في 

 ) نتائج تحلیل آراء عینة الدراسة حول الفرضǽة الثانǽة:١٣- ٤یبین الجدول رقم (

  
  )١٣- ٤الجدول رقم (

 سة حول الفرضǻة الثانǻةتحلیل آراء عینة الدرا

القǻمة 
الانحراف  قǻمة T  الاحتمالǻة

 ȏارǻالمع 

المتوسط 
الحسابي   الفقرة

    إن عملǻة مراجعة التقارȂر المالǻة المرحلǻة
١٧.٥١٥ ٠.٠٠٠  ١  تؤدȑ إلى تخفǽض درجة المخاطرة عند اتخاذ القرار من قبل المستثمر. ٤.٠٣٣ ٠.٧٩٨

١٢.٤٥٥ ٠.٠٠٠ ٣.٨١٠ ٠.٨٨٢ ȑض أثر الشائعات في السوق. تؤدǽ٢  إلى تخف 

٣١.١٤٧ ٠.٠٠٠  ٣ تزȄد من شفافǽة المعلومات الواردة في التقارȄر المالǽة المرحلǽة. ٤.٢٩٩ ٠.٥٦٦

 ٤  تؤدȑ إلى زȄادة سرعة انتقال المعلومات في السوق. ٣.٥٤٣ ١.٠٠٢ ٧.٣٥٩ ٠.٠٠٠

 ٥  المعلومات في السوق.تؤدȑ إلى زȄادة Ȟفاءة انتقال  ٣.٤١٠ ٠.٩٧٩ ٥.٦٦٦ ٠.٠٠٠

 ٦  بتوزȄع أرȃاح على حملة الأسهم. للمساهمین العاملة الهیئةتؤثر في قرار  ٣.١٢٥ ١.٠٩٢ ١.٥٥٣ ٠.١٢٢

١٩.٥٧٨ ٠.٠٠٠  ٧ تعطي صورة واضحة عن المرȞز المالي الحقǽقي للمنشأة. ٤.١٢٦ ٠.٧٧٨

١٧.٨٤٤ ٠.٠٠٠ ٣.٨٩٧ ٠.٦٨٢ 
المصادقة حول المعلومات الواردة في بǽان تؤثر في حجم التداول من خلال 

  المرȞز المالي المرحلي.
٨ 

١٥.٨٨٨ ٠.٠٠٠ ٣.٨٦٤ ٠.٧٣٨ 
تؤثر في حجم التداول من خلال المصادقة حول المعلومات الواردة في بǽان 

 الدخل الشامل المرحلي.
٩ 

١٦.٥٧٩ ٠.٠٠٠ ٣.٨٥٩ ٠.٧٠٣ 
المعلومات الواردة في بǽان تؤثر في حجم التداول من خلال المصادقة حول 

  التدفقات النقدǽة المرحلي.
١٠ 

١٥.٨٩٤ ٠.٠٠٠ ٣.٨٥٣ ٠.٧٢٨ 
تؤثر في حجم التداول من خلال المصادقة حول المعلومات الواردة في قائمة 

  بǽان في حقوق الملكǽة المرحلي.
١١  

٢٤.٠٢٧ ٠.٠٠٠ ٣.٨٠١ ٠.٤٥٢   ١٢  الفرضǻة الثانǻة
  

) والذȑ یبین أن ١٣- ٤للعینة الواحدة والنتائج مبینة في الجدول رقم ( )T(تم استخدام اختǼار 
المحسوǼة أكبر  )T(حیث وجد في Ȟل فقرة أن قǽمة  آراء أفراد العینة في جمǽع فقرات المجال إیجابǽة

)، Ǽمعنى أن ٠.٠٥)، ومستوȐ الدلالة لكل فقرة أقل من (١.٩٦الجدولǽة والتي تساوT( ) ȑ(من قǽمة 
  التالي: على جمǽع فقرات المحور ما عدا إیجابǽة أفراد العینةآراء 
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 العاملة الهیئة) التي تنص على أن مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة تؤثر في قرار ٦الفقرة رقم ( - 
بتوزȄع أرȃاح على حملة الأسهم وǼالتالي في حجم التداول، حیث تبین أن مستوȐ  للمساهمین

) ȑساوǽ مة (٠.٠٥و أكبر من () وه٠.١٢٢الدلالةǽوق (T) ȑة تساوǼوهي ١.٥٥٣) المحسو (
) الجدولǽة وǼالتالي فإن آراء أفراد العینة سلبǽة تجاهها مما یدل على عدم وجود أثر T(أصغر من 

بتوزȄع أرȃاح  للمساهمین العاملة الهیئةذو دلالة معنوǽة بین مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة وقرار 
  الأسهم.على حملة 

)، وقǻمة ٣.٨٠١وǺصفة عامة یتبین أن المتوسط الحسابي لجمǻع فقرات المحور الأول (
)T( ) ةǺمة (٢٤.٠٢٧المحسوǻوهي أكبر من ق (Tالدلالة Ȏة، ومستوǻوهو  )٠.٠٠٠( ) الجدول

هناك على أن آراء أفراد العینة إیجابǻة حول الفرضǻة التي تقول أن ")، مما یدل ٠.٠٥أقل من (
حجم التداول وǺالتالي في قرار تأثیر ذو دلالة معنوǻة لمراجعة التقارȂر المالǻة المرحلǻة في 

  .المستثمر في السوق المالǻة"
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والتي تنص على: "هناك تأثیر  الثالثةتحلیل بǻانات الدراسة المتعلقة Ǻالفرضǻة  ٣-٢-٣-٤
  ":زȂادة القدرة التنبؤǻة للمستثمرلمرحلǻة في ذو دلالة معنوǻة لمراجعة التقارȂر المالǻة ا

  ) نتائج تحلیل آراء عینة الدراسة حول الفرضǽة الثانǽة:١٤- ٤یبین الجدول رقم (
  )١٤- ٤الجدول رقم (

 تحلیل آراء عینة الدراسة حول الفرضǻة الثالثة

القǻمة 
الانحراف  قǻمة T  الاحتمالǻة

 ȏارǻالمع 

المتوسط 
الحسابي   الفقرة

    عملǻة مراجعة التقارȂر المالǻة المرحلǻةإن 
٣٠.١٢٤ ٠.٠٠٠  ١  توفر معلومات ملائمة Ȟمدخلات لعملǽة التنبؤ. ٤.٣٩١ ٠.٦٢٦

١٢.٠٧١ ٠.٠٠٠  ٢ تخفض من أثر الشائعات المتداولة في السوق. ٣.٨٣٢ ٠.٩٣٤

١٥.٦٣٨ ٠.٠٠٠  ٣  قبل المستثمر.تؤدȑ إلى تخفǽض درجة المخاطرة عند اتخاذ القرار من  ٣.٩٠٨ ٠.٧٨٧

٢٦.٨٩٨ ٠.٠٠٠  ٤ تزȄد من قابلǽة المعلومات للمقارنة. ٤.٣٦٤ ٠.٦٨٨

٢٧.٣٢٩ ٠.٠٠٠  ٥ تعزز من ملاءمة المعلومات الواردة في التقارȄر المالǽة المرحلǽة. ٤.٣١٠ ٠.٦٥٠

٢٣.٥٧٠ ٠.٠٠٠  ٦ المرحلǽة.تزȄد من موضوعǽة المعلومات الواردة في التقارȄر المالǽة  ٤.٢٧٧ ٠.٧٣٥

١٥.٤٩١ ٠.٠٠٠  ٧ تؤدȑ إلى اتساق الافتراضات التي تبنى علیها التوقعات المستقبلǽة. ٣.٧٩٩ ٠.٧٠٠

 ٨ تزȄد من قدرة المستثمر في التنبؤ Ǽالقǽمة السوقǽة المستقبلǽة للأسهم.  ٣.٦٧٤ ٠.٩٧١ ٩.٤١٧ ٠.٠٠٠

١٢.٦٥٦ ٠.٠٠٠  ٩ Ǽصافي الرȃح السنوȑ. تزȄد من قدرة المستثمر على التنبؤ ٣.٨١٥ ٠.٨٧٤

١٥.٧٣١ ٠.٠٠٠ ١٠ تزȄد من قدرة المستثمر على التنبؤ Ǽالأرȃاح المرحلǽة المستقبلǽة. ٣.٨٥٩ ٠.٧٤٠
١٧.٣٩٨ ٠.٠٠٠   ١١ تزȄد من قدرة المستثمر على التنبؤ Ǽالعائد على الأسهم. ٣.٩٢٩ ٠.٧٢٥
١٣.٤٦٥ ٠.٠٠٠   ١٢ Ǽالتدفقات النقدǽة المستقبلǽة.تزȄد من قدرة المستثمر على التنبؤ  ٣.٨٢١ ٠.٨٢٧

١٨.٨٢٣ ٠.٠٠٠ ٤.٠٤٩ ٠.٧٥٦ 
تزȄد من موثوقǽة معلومات المحللین والاستشارȄین المالیین التي قد ǽعتمد

.ȑعلیها المستثمر في اتخاذه للقرار الاستثمار 
١٣  

١٥.٥١٥ ٠.٠٠٠ ٣.٩١٣ ٠.٧٩٨ 
المدقȘتعمل على تأكید التنبؤات التي تم وضعها قبل إصدار تقرȄر 

  المستقل.
١٤  

١٥.٥١٢ ٠.٠٠٠ ٣.٩٧٨ ٠.٨٥٥ 
تزȄد من القدرة التنبؤǽة للمستثمر من خلال مسؤولǽة المدقȘ في الإفصاح

 عن الأحداث اللاحقة لتارȄخ التقرȄر. 
١٥  

٣١.٩٨٤ ٠.٠٠٠ ٣.٩٩٥ ٠.٤٢٢   ١٦  الفرضǻة الثالثة
  

) والذȑ یبین أن ١٤- ٤للعینة الواحدة والنتائج مبینة في الجدول رقم ( )Tتم استخدام اختǼار (
المحسوǼة أكبر  )Tحیث وجد في Ȟل فقرة أن قǽمة ( آراء أفراد العینة في جمǽع فقرات المجال إیجابǽة

)، Ǽمعنى أن ٠.٠٥)، ومستوȐ الدلالة لكل فقرة أقل من (١.٩٦الجدولǽة والتي تساوT( ) ȑمن قǽمة (
   .على جمǽع فقرات المحور إیجابǽة أفراد العینةآراء 
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)، وقǻمة ٣.٩٩٥وǺصفة عامة یتبین أن المتوسط الحسابي لجمǻع فقرات المحور الأول (
)T) ةǺمة (٣١.٩٨٤) المحسوǻوهي أكبر من ق (Tالدلالة Ȏة، ومستوǻوهو  )٠.٠٠٠( ) الجدول

هناك حول الفرضǻة التي تقول أن " على أن آراء أفراد العینة إیجابǻة)، مما یدل ٠.٠٥أقل من (
  .زȂادة القدرة التنبؤǻة للمستثمر"تأثیر ذو دلالة معنوǻة لمراجعة التقارȂر المالǻة المرحلǻة في 

  تحلیل فرضǻات الدراسة مجتمعة: -٤-٢-٣-٤
  ) یبین نتائج تحلیل آراء عینة الدراسة حول فرضǽات الدراسة مجتمعة.١٥-٤الجدول رقم (

  )١٥- ٤الجدول رقم (
 تحلیل آراء عینة الدراسة حول الفرضǻات مجتمعة

القǻمة 
 Tقǻمة   الاحتمالǻة

الوزن 
 النسبي

الانحراف 
 ȏارǻالمع 

المتوسط 
الحسابي   الفقرة

٢٢.٨٦٢ ٠.٠٠٠  ١  أسعار الأسهم ٣.٧٦٤ ٠.٤٥٤ ٧٦.٤٤

٢٤.٠٢٧ ٠.٠٠٠  ٢  حجم التداول ٣.٨٠١ ٠.٤٥٢ ٨٠.١٠

٣١.٩٨٤ ٠.٠٠٠  ٣  للمستثمر التنبؤǽة القدرة ٣.٩٩٥ ٠.٤٢٢ ٩٩.٤٦

٣١.٧٨٤ ٠.٠٠٠ ٣.٨٥٣ ٠.٣٦٤ ٨٥.٣٣   ٤  الاستǺانة ȜȜل

تساوȑ  مجتمعةً محاور الدراسة أن المتوسط الحسابي لجمǽع من الجدول  یتبین حیث
)٣.٨٥٣( ȑساوǽ والوزن النسبي ،)مة و ، %)٦٠المحاید (أكبر من الوزن النسبي  وهو )%٨٥.٣٣ǽقT 

 ȑة تساوǼ٣١.٧٨٤(المحسو(  مةǽوهي أكبر من قT  ȑة والتي تساوǽالجدول)مة )١.٩٦ǽوالق ،
 ȑة تساوǽذلك فإن  )٠.٠٥( وهي أقل من )٠.٠٠٠(الاحتمالȃة تؤثر وǽة المرحلǽر المالȄمراجعة التقار

ǼشȞل إیجابي في قرار المستثمر في السوق المالǽة، وقد احتل من حیث الأهمǽة المحور الثالث 
%)، یلǽه المحور الثاني ٩٩.٤٦القدرة التنبؤǽة للمستثمر المرتǼة الأولى بوزن نسبي (المتمثل بزȄادة 

%) ومن ثم المحور الأول المتمثل Ǽأسعار الأسهم بوزن ٨٠.١٠المتمثل Ǽحجم التداول بوزن نسبي (
  %).٧٦.٤٤نسبي (
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  الفرعǻة: دراسةاختǺار فرضǻات ال - ٣-٣- ٤

لاختǼار الفروق  )One Way ANOVAالتصنیف ( أحادȑتم استخدام اختǼار تحلیل التǼاین 
مرجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة في قرار  حول أثر حسب المتغیرات الشخصǽة في آراء عینة الدراسة

) تساوȑ ١٧٩، ٤) الجدولǽة عند درجتي حرȄة (F، حیث أن قǽمة (المستثمر في السوق المالǽة
)٢.٣٧٢.(  
في استجاǺة عینة ) ٠.٠٥دلالة ( إحصائǻة عند مستوȎ توجد فروق ذات دلالة  -١-٣-٣-٤

 إلىتعزȎ  قرار المستثمر في السوق المالǻةمراجعة التقارȂر المالǻة المرحلǻة في الدراسة حول أثر 
  .عمرال

 )١٦- ٤جدول رقم (ال

  للعمر ǺالنسǺة تحلیل التǺاین الأحادȏنتائج 

الحرȂةدرجة  متوسط المرȁعات قǻمة F القǻمة الاحتمالǻة مجموع 
 المرȁعات

 عنوان المحور مصدر التǺاین

٠.٠٣١ 

 

٢.٧١٤ 

 

 بین المجموعات ٢.١٥٣ ٤ ٠.٥٣٨

  داخل المجموعات ٣٥.٤٩٤ ١٧٩ ٠.١٩٨ أسعار الأسهم
 المجموع ٣٧.٦٤٧ ١٨٣ 

٠.٧٩٠ 

 

٠.٤٢٥ 

 

 بین المجموعات ٠.٣٥٢ ٤ ٠.٠٨٨

  داخل المجموعات ٣٧.٠٧٤ ١٧٩ ٠.٢٠٧ حجم التداول
 المجموع ٣٧.٤٢٦ ١٨٣ 

٠.١١٦ 

 

١.٨٧٧ 

 

 بین المجموعات ١.٣١٠ ٤ ٠.٣٢٨

  داخل المجموعات ٣١.٢٤٩ ١٧٩ ٠.١٧٥ القدرة التنبؤǻة للمستثمر
 المجموع ٣٢.٥٥٩ ١٨٣ 

٠.٨٣٠ ٠.٥٠٨ 

 بین المجموعات ٠.٤٤٢ ٤ ٠.١١٠

  داخل المجموعات ٢٣.٨٢٩ ١٧٩ ٠.١٣٣ الاستǺانة ȜȜل
 المجموع ٢٤.٢٧١ ١٨٣ 
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 )١٧- ٤جدول رقم (ال

  نتائج تحلیل المتوسط والانحراف المعǻارȏ حسب العمر
أسعار الأسهم حجم التداول القدرة التنبؤǻة الاستǺانة ȜȜل   العمر
 المتوسط ٣.٩٣٩ ٣.٧٧٠ ٣.٩٧٦ ٣.٨٩٥

 حجم العینة ١١ ١١ ١١ ١١ سنة ٢٥أقل من 

 المعǽارȑ الانحراف  ٠.٤٦٣ ٠.٤٢٣ ٠.٤١٨ ٠.٣٩٤

 المتوسط ٣.٨٣١ ٣.٧٨٩ ٣.٨٨٧ ٣.٨٣٦

 حجم العینة ٥٩ ٥٩ ٥٩ ٥٩ سنة ٣٠ – ٢٥من 

٠.٤٧٣ ٠.٤٨٤ ٠.٤٤١ ٠.٤١٠  ȑارǽالانحراف المع 

 المتوسط ٣.٧٨٧ ٣.٨٥١ ٤.٠٧٥ ٣.٩٠٤

 حجم العینة ٧١ ٧١ ٧١ ٧١ سنة ٣٥ – ٣١من 

٠.٤١٦ ٠.٤٥٢ ٠.٣٦٦ ٠.٣٢٦  ȑارǽالانحراف المع 

 المتوسط ٣.٥١٣ ٣.٧٣٢ ٤.٠٧٧ ٣.٧٧٤

 حجم العینة ٢٠ ٢٠ ٢٠ ٢٠ سنة ٤٠ – ٣٦من 

٠.٣٥٠ ٠.٣٥٩ ٠.٣٩٨ ٠.٢٤٨  ȑارǽالانحراف المع 

 المتوسط ٣.٦٦٠ ٣.٧٥١ ٣.٩٥٩ ٣.٧٩٠

 حجم العینة ٢٣ ٢٣ ٢٣ ٢٣ سنة ٤٠أكبر من 

٠.٥٢٠ ٠.٤٧٣ ٠.٥١٦ ٠.٤٢١  ȑارǽالانحراف المع 

 المتوسط ٣.٧٦٤ ٣.٨٠١ ٣.٩٩٥ ٣.٨٥٣

 حجم العینة ١٨٤ ١٨٤ ١٨٤ ١٨٤ الإجمالي

٠.٤٥٤ ٠.٤٥٢ ٠.٤٢٢ ٠.٣٦٤  ȑارǽالانحراف المع 

  ) نستنتج التالي:١٧- ٤) و(١٦- ٤من الجدولین رقم ( 
) وقǽمة ٠.٠٥) وهي أقل من القǽمة الاحتمالǽة (٠.٠٣١(للمحور الأول أن القǽمة الاحتمالǽة یتبین  - 

)F) ةǼالمحسو (مة () وهي أكبر من ٢.٧١٤ǽقF) ȑة والتي تساوǽومتوسط ٢.٣٧٢) الجدول ،(
اجاǼات مفردات العینة غیر متقارȃة من Ǽعضها حسب فئات العمر، وǼالتالي نستنتج أن هناك 
فروق ذات دلالة احصائǽة بین آراء مفردات العینة فǽما یتعلǼ Șأثر مراجعة التقارȄر المالǽة 

 المستثمر في السوق المالǽة.المرحلǽة في أسعار الأسهم وǼالتالي في قرار 

) F) وقǽمة (٠.٠٥للمحورȄن الثاني والثالث أكبر من القǽمة الاحتمالǽة (أن القǽمة الاحتمالǽة یتبین  - 
)، ومتوسط اجاǼات مفردات ٢.٣٧٢) الجدولǽة والتي تساوF) ȑ(المحسوǼة المطلقة أقل من قǽمة 

تنتج أنه لا توجد فروق ذات دلالة العینة متقارȃة من Ǽعضها حسب فئات العمر، وǼالتالي نس
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إحصائǽة بین آراء مفردات العینة فǽما یتعلǼ Șأثر مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة في حجم 
 التداول والقدرة التنبؤǽة للمستثمر وǼالتالي في قرار المستثمر في السوق المالǽة.

) المحسوǼة F) وقǽمة (٠.٠٥الاحتمالǽة (للاستǼانة ȞȞل أكبر من القǽمة أن القǽمة الاحتمالǽة یتبین  - 
)، ومتوسط اجاǼات مفردات العینة ٢.٣٧٢) الجدولǽة والتي تساوF) ȑ(المطلقة أقل من قǽمة 

متقارȃة من Ǽعضها حسب فئات العمر، وǼالتالي نستنتج أنه لا توجد فروق ذات دلالة إحصائǽة 
Ȅأثر مراجعة التقارǼ Șما یتعلǽة في قرار المستثمر في بین آراء مفردات العینة فǽة المرحلǽر المال

 السوق المالǽة.

 

دلالة  توجد فروق ذات دلالة إحصائǻة عند مستوȎ وǺالتالي نرفض الفرضǻة التي تقول أنه "
قرار المستثمر مراجعة التقارȂر المالǻة المرحلǻة في في استجاǺة عینة الدراسة حول أثر ) ٠.٠٥(

 ".عمرال إلىتعزȎ  في السوق المالǻة

٢-٣-٣-٤-  Ȏة عند مستوǻة عینة ) ٠.٠٥دلالة ( توجد فروق ذات دلالة إحصائǺفي استجا
 إلىتعزȎ  قرار المستثمر في السوق المالǻةمراجعة التقارȂر المالǻة المرحلǻة في الدراسة حول أثر 

  .المؤهل العلمي
 )١٨- ٤جدول رقم (ال

  للمؤهل العلمي ǺالنسǺة تحلیل التǺاین الأحادȏنتائج 

درجة الحرȂة متوسط المرȁعات قǻمة F القǻمة الاحتمالǻة مجموع 
 المرȁعات

 عنوان المحور مصدر التǺاین

٠.٣٠١ 

 

١.٢٢٧ 

 

 بین المجموعات ١.٠٠٥ ٤ ٠.٢٥١

  داخل المجموعات ٣٦.٦٤٢ ١٧٩ ٠.٢٠٥ أسعار الأسهم
 المجموع ٣٧.٦٤٧ ١٨٣ 

٠.٠٣٦ 

 

٢.٦٣٣ 

 

 بین المجموعات ٢.٠٨٠ ٤ ٠.٥٢٠

  داخل المجموعات ٣٥.٣٤٦ ١٧٩ ٠.١٩٧ التداولحجم 
 المجموع ٣٧.٤٢٦ ١٨٣ 

٠.٦١٣ 

 

٠.٦٧١ 

 

 بین المجموعات ٠.٤٨١ ٤ ٠.١٢٠

  داخل المجموعات ٣٢.٠٧٨ ١٧٩ ٠.١٧٩ القدرة التنبؤǻة للمستثمر
 المجموع ٣٢.٥٥٩ ١٨٣ 

١.٤٥٠ ٠.٢١٩ 

 بین المجموعات ٠.٧٦٢ ٤ ٠.١٩٠

  داخل المجموعات ٢٣.٥٠٩ ١٧٩ ٠.١٣١ الاستǺانة ȜȜل
 المجموع ٢٤.٢٧١ ١٨٣ 
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 )١٩- ٤جدول رقم (ال

  نتائج تحلیل المتوسط والانحراف المعǻارȏ حسب المؤهل العلمي
أسعار الأسهم حجم التداول القدرة التنبؤǻة الاستǺانة ȜȜل  المؤهل العلمي

 المتوسط ٣.٧٨٦ ٤.٠٤٥ ٤.١١٧ ٣.٩٨٣

 حجم العینة ١٦ ١٦ ١٦ ١٦ ثانوǻة أو أقل

٠.٥٣٢ ٠.٤٨٧ ٠.٣٨٥ ٠.٣٩٢  ȑارǽالانحراف المع 

 المتوسط ٣.٨١٠ ٣.٨٣٨ ٣.٩٩٥ ٣.٨٨١

 حجم العینة ١٠١ ١٠١ ١٠١ ١٠١ إجازة جامعǻة

٠.٤٤٩ ٠.٤٢٥ ٠.٤٤٧ ٠.٣٥٦  ȑارǽالانحراف المع 

 المتوسط ٣.٧١٥ ٣.٦٧٠ ٣.٩٩١ ٣.٧٩٢

 حجم العینة ٤٦ ٤٦ ٤٦ ٤٦ ماجستیر

٠.٤٦٥ ٠.٤٩٠ ٠.٤٥١ ٠.٣٩٣  ȑارǽالانحراف المع 

 المتوسط ٣.٤٩٢ ٣.٧٨٩ ٣.٨٣٧ ٣.٧٠٦

 حجم العینة ٩ ٩ ٩ ٩ دȜتوراه

٠.٣٥٣ ٠.٥٠٥ ٠.٢١١ ٠.٣١٨  ȑارǽالانحراف المع 

 المتوسط ٣.٧٤٣ ٣.٦٧٤ ٣.٩٥٦ ٣.٧٩١

 Ȏحجم العینة ١٢ ١٢ ١٢ ١٢ أخر 

٠.٣٧٣ ٠.٢٨٣ ٠.١٨٩ ٠.٢٦٣  ȑارǽالانحراف المع 

 المتوسط ٣.٧٦٤ ٣.٨٠١ ٣.٩٩٥ ٣.٨٥٣

 حجم العینة ١٨٤ ١٨٤ ١٨٤ ١٨٤ الإجمالي

٠.٤٥٤ ٠.٤٥٢ ٠.٤٢٢ ٠.٣٦٤  ȑارǽالانحراف المع 

  ) نستنتج التالي:١٩- ٤) و(١٨- ٤من الجدولین رقم ( 
) F) وقǽمة (٠.٠٥للمحورȄن الأول والثالث أكبر من القǽمة الاحتمالǽة (أن القǽمة الاحتمالǽة یتبین  - 

)، ومتوسط اجاǼات مفردات ٢.٣٧٢) الجدولǽة والتي تساوF) ȑ(المحسوǼة المطلقة أقل من قǽمة 
العینة متقارȃة من Ǽعضها حسب فئات المؤهل العلمي، وǼالتالي نستنتج أنه لا توجد فروق ذات 

في أسعار  دلالة إحصائǽة بین آراء مفردات العینة فǽما یتعلǼ Șأثر مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة
 الأسهم والقدرة التنبؤǽة للمستثمر وǼالتالي في قرار المستثمر في السوق المالǽة.

) وقǽمة ٠.٠٥) وهي أقل من القǽمة الاحتمالǽة (٠.٠٣٦(للمحور الثاني أن القǽمة الاحتمالǽة یتبین  - 
)F) ةǼالمحسو (مة ٢.٦٣٣ǽوهي أكبر من ق ()F) ȑة والتي تساوǽومتوسط ٢.٣٧٢) الجدول ،(

اجاǼات مفردات العینة غیر متقارȃة من Ǽعضها حسب فئات المؤهل العلمي، وǼالتالي نستنتج أن 
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هناك فروق ذات دلالة احصائǽة بین آراء مفردات العینة فǽما یتعلǼ Șأثر مراجعة التقارȄر المالǽة 
 المستثمر في السوق المالǽة.المرحلǽة في حجم التداول وǼالتالي في قرار 

) المحسوǼة F) وقǽمة (٠.٠٥للاستǼانة ȞȞل أكبر من القǽمة الاحتمالǽة (أن القǽمة الاحتمالǽة یتبین  - 
)، ومتوسط اجاǼات مفردات العینة ٢.٣٧٢) الجدولǽة والتي تساوF) ȑ(المطلقة أقل من قǽمة 

تج أنه لا توجد فروق ذات دلالة متقارȃة من Ǽعضها حسب فئات المؤهل العلمي، وǼالتالي نستن
إحصائǽة بین آراء مفردات العینة فǽما یتعلǼ Șأثر مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة في قرار 

 المستثمر في السوق المالǽة.

دلالة  توجد فروق ذات دلالة إحصائǻة عند مستوȎ " وǺالتالي نرفض الفرضǻة التي تقول أنه
قرار المستثمر مراجعة التقارȂر المالǻة المرحلǻة في حول أثر  في استجاǺة عینة الدراسة) ٠.٠٥(

 "المؤهل العلمي إلىتعزȎ  في السوق المالǻة

٣-٣-٣-٤-  Ȏة عند مستوǻة عینة ) ٠.٠٥دلالة ( توجد فروق ذات دلالة إحصائǺفي استجا
 إلىتعزȎ  المالǻةقرار المستثمر في السوق مراجعة التقارȂر المالǻة المرحلǻة في الدراسة حول أثر 
  التخصص العلمي.

 )٢٠- ٤جدول رقم (ال

  العلميللتخصص  ǺالنسǺة تحلیل التǺاین الأحادȏنتائج 

درجة الحرȂة متوسط المرȁعات قǻمة F القǻمة الاحتمالǻة مجموع 
 المرȁعات

 عنوان المحور مصدر التǺاین

٢.٢٣٠ ٠.٠٦٨ 

 بین المجموعات ١.٧٨٧ ٤ ٠.٤٤٧

  داخل المجموعات ٣٥.٨٦٠ ١٧٩ ٠.٢٠٠ أسعار الأسهم
 المجموع ٣٧.٦٤٧ ١٨٣ 

٥.٤٧٧ ٠.٠٠٠ 

 بین المجموعات ٤.٠٨١ ٤ ١.٠٢٠

  داخل المجموعات ٣٣.٣٤٥ ١٧٩ ٠.١٨٦ حجم التداول
 المجموع ٣٧.٤٢٦ ١٨٣ 

٢.٤٨٠ ٠.٠٤٦ 

 بین المجموعات ١.٧١٠ ٤ ٠.٤٢٧

  المجموعاتداخل  ٣٠.٨٤٩ ١٧٩ ٠.١٧٢ القدرة التنبؤǻة للمستثمر
 المجموع ٣٢.٥٥٩ ١٨٣ 

٤.١٤٤ ٠.٠٠٣ 

 بین المجموعات ٢.٠٥٧ ٤ ٠.٥١٤

  داخل المجموعات ٢٢.٢١٤ ١٧٩ ٠.١٢٤ الاستǺانة ȜȜل
 المجموع ٢٤.٢٧١ ١٨٣ 
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 )٢١- ٤جدول رقم (ال

  العلمي التخصصنتائج تحلیل المتوسط والانحراف المعǻارȏ حسب 
أسعار الأسهم حجم التداول التنبؤǻةالقدرة  الاستǺانة ȜȜل  الاختصاص العلمي

 المتوسط ٣.٦٩٨ ٣.٧٦٣ ٣.٩٦٤ ٣.٨٠٨

 حجم العینة ٥٣ ٥٣ ٥٣ ٥٣ محاسǺة

٠.٣٨٧ ٠.٤٤٦ ٠.٤٨٦ ٠.٣٦٤  ȑارǽالانحراف المع 

 المتوسط ٣.٧٤٧ ٣.٦٥٢ ٣.٨٣٧ ٣.٧٤٦

 حجم العینة ٢٥ ٢٥ ٢٥ ٢٥ تموȂل ومصارف

٠.٤٥٧ ٠.٢٨٤ ٠.٤٠٢ ٠.٣٤٦  ȑارǽالانحراف المع 

 المتوسط ٣.٩٨٢ ٣.٨٤٧ ٤.١٠٩ ٣.٩٧٩

 حجم العینة ١٩ ١٩ ١٩ ١٩ اقتصاد

٠.٤٧٥ ٠.٥١٦ ٠.٤٠٦ ٠.٣٢٩  ȑارǽالانحراف المع 

 المتوسط ٣.٦١٠ ٣.٥٢٠ ٣.٨٧٩ ٣.٦٧٠

 حجم العینة ٢١ ٢١ ٢١ ٢١ ادارة أعمال

٠.٣٩٢ ٠.٣٤٥ ٠.٤٠٣ ٠.٢٩٧  ȑارǽالانحراف المع 

 المتوسط ٣.٨١١ ٣.٩٦٤ ٤.٠٨٣ ٣.٩٥٣

 Ȏحجم العینة ٦٦ ٦٦ ٦٦ ٦٦ أخر 

٠.٤٩٥ ٠.٤٦٢ ٠.٣٦٢ ٠.٣٦٦  ȑارǽالانحراف المع 

 المتوسط ٣.٧٦٤ ٣.٨٠١ ٣.٩٩٥ ٣.٨٥٣

 حجم العینة ١٨٤ ١٨٤ ١٨٤ ١٨٤ الإجمالي

٠.٤٥٤ ٠.٤٥٢ ٠.٤٢٢ ٠.٣٦٤  ȑارǽالانحراف المع 

  ) نستنتج التالي:٢١- ٤) و(٢٠- ٤من الجدولین رقم ( 
) المحسوǼة F) وقǽمة (٠.٠٥للمحور الأول أكبر من القǽمة الاحتمالǽة (أن القǽمة الاحتمالǽة یتبین  - 

)، ومتوسط اجاǼات مفردات العینة ٢.٣٧٢) الجدولǽة والتي تساوF) ȑ(المطلقة أقل من قǽمة 
لة متقارȃة من Ǽعضها حسب فئات التخصص العلمي، وǼالتالي نستنتج أنه لا توجد فروق ذات دلا

إحصائǽة بین آراء مفردات العینة فǽما یتعلǼ Șأثر مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة في أسعار 
 الأسهم وǼالتالي في قرار المستثمر في السوق المالǽة.

) على التوالي وهي أقل ٠.٤٦) و(٠.٠٠٠(للمحورȄن الثاني والثالث أن القǽمة الاحتمالǽة یتبین  - 
) على التوالي وهي أكبر ٢.٤٨٠) و(٥.٤٧٧) المحسوǼة (F() وقǽمة ٠.٠٥من القǽمة الاحتمالǽة (

، ومتوسط اجاǼات مفردات العینة غیر متقارȃة من ) ٢.٣٧٢) الجدولǽة والتي تساوF) ȑ(من قǽمة 
Ǽعضها حسب فئات التخصص العلمي، وǼالتالي نستنتج أن هناك فروق ذات دلالة احصائǽة بین 
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 Șما یتعلǽة في حجم التداول والقدرة آراء مفردات العینة فǽة المرحلǽر المالȄأثر مراجعة التقارǼ
 التنبؤǽة للمستثمر وǼالتالي في قرار المستثمر في السوق المالǽة.

) ٠.٠٥) وهي أقل من القǽمة الاحتمالǽة (٠.٠٠٣للاستǼانة ȞȞل (أن القǽمة الاحتمالǽة یتبین  - 
)، ٢.٣٧٢الجدولǽة والتي تساوF () ȑ() وهي أكبر من قǽمة ٤.١٤٤) المحسوǼة (Fوقǽمة (

ومتوسط اجاǼات مفردات العینة غیر متقارȃة من Ǽعضها حسب فئات التخصص العلمي، وǼالتالي 
نستنتج أن هناك فروق ذات دلالة إحصائǽة بین آراء مفردات العینة فǽما یتعلǼ Șأثر مراجعة 

 التقارȄر المالǽة المرحلǽة في قرار المستثمر في السوق المالǽة.

دلالة  توجد فروق ذات دلالة إحصائǻة عند مستوȎ وǺالتالي نقبل الفرضǻة التي تقول أنه "
قرار المستثمر مراجعة التقارȂر المالǻة المرحلǻة في في استجاǺة عینة الدراسة حول أثر ) ٠.٠٥(

  التخصص العلمي" إلىتعزȎ  في السوق المالǻة

في استجاǺة عینة ) ٠.٠٥دلالة ( مستوȎ توجد فروق ذات دلالة إحصائǻة عند  -٤-٣-٣-٤
 إلىتعزȎ  قرار المستثمر في السوق المالǻةمراجعة التقارȂر المالǻة المرحلǻة في الدراسة حول أثر 

  مجال العمل.
 )٢٢- ٤جدول رقم (ال

  للعمل ǺالنسǺة تحلیل التǺاین الأحادȏنتائج 

درجة الحرȂة متوسط المرȁعات قǻمة F القǻمة الاحتمالǻة مجموع 
 المرȁعات

 عنوان المحور مصدر التǺاین

١.٤١٢ ٠.٢٣٢ 

 بین المجموعات ١.١٥١ ٤ ٠.٢٨٨

  داخل المجموعات ٣٦.٤٩٥ ١٧٩ ٠.٢٠٤ أسعار الأسهم
 المجموع ٣٧.٦٤٧ ١٨٣ 

٠.٦٢٥ ٠.٦٤٥ 

 بین المجموعات ٠.٥١٥ ٤ ٠.١٢٩

  داخل المجموعات ٣٦.٩١١ ١٧٩ ٠.٢٠٦ حجم التداول
 المجموع ٣٧.٤٢٦ ١٨٣ 

١.٨٢٤ ٠.١٢٦ 

 بین المجموعات ١.٢٧٥ ٤ ٠.٣١٩

  داخل المجموعات ٣١.٢٨٤ ١٧٩ ٠.١٧٥ القدرة التنبؤǻة للمستثمر
 المجموع ٣٢.٥٥٩ ١٨٣ 

٠.٧٥٤ ٠.٥٥٧ 

 بین المجموعات ٠.٤٠٢ ٤ ٠.١٠١

  داخل المجموعات ٢٣.٨٦٩ ١٧٩ ٠.١٣٣ الاستǺانة ȜȜل
 المجموع ٢٤.٢٧١ ١٨٣ 
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 )٢٣- ٤جدول رقم (ال

  نتائج تحلیل المتوسط والانحراف المعǻارȏ حسب مجال العمل
أسعار الأسهم حجم التداول القدرة التنبؤǻة الاستǺانة ȜȜل  العمل

 المتوسط ٣.٧٧٠ ٣.٧٤٠ ٣.٨٨٥ ٣.٧٩٨

 حجم العینة ٤٠ ٤٠ ٤٠ ٤٠ موظف قطاع عام

٠.٤٤١ ٠.٤٤٠ ٠.٣٨٠ ٠.٣٥١  ȑارǽالانحراف المع 

 المتوسط ٣.٧٩٥ ٣.٧٩٩ ٣.٩٦٩ ٣.٨٥٤

 حجم العینة ٧٦ ٧٦ ٧٦ ٧٦ موظف قطاع خاص

٠.٤٤٥ ٠.٤٨٥ ٠.٤٨٠ ٠.٣٨٣  ȑارǽالانحراف المع 

 المتوسط ٣.٥٠٠ ٣.٦٨٥ ٣.٩٢٠ ٣.٧٠٢

 حجم العینة ٥ ٥ ٥ ٥ مدرس جامعي

٠.٤١٧ ٠.٤٨٨ ٠.٢٢٣ ٠.٣٣٥  ȑارǽالانحراف المع 

 المتوسط ٣.٦٤١ ٣.٨٩٨ ٤.٠٨٨ ٣.٨٧٥

 حجم العینة ٣٢ ٣٢ ٣٢ ٣٢ تاجر

٠.٤٥٢ ٠.٤٣١ ٠.٣٤٦ ٠.٣١٧  ȑارǽالانحراف المع 

 المتوسط ٣.٨٥٢ ٣.٨٠٤ ٤.١١٤ ٣.٩٢٣

 Ȏحجم العینة ٣١ ٣١ ٣١ ٣١ أخر 

٠.٤٨٤ ٠.٤٠٩ ٠.٣٨٤ ٠.٣٨٧  ȑارǽالانحراف المع 

 المتوسط ٣.٧٦٤ ٣.٨٠١ ٣.٩٩٥ ٣.٨٥٣

 حجم العینة ١٨٤ ١٨٤ ١٨٤ ١٨٤ الإجمالي

٠.٤٥٤ ٠.٤٥٢ ٠.٤٢٢ ٠.٣٦٤  ȑارǽالانحراف المع 

  ) نستنتج التالي:٢٣- ٤) و(٢٢- ٤من الجدولین رقم ( 
) F) وقǽمة (٠.٠٥أكبر من القǽمة الاحتمالǽة ( لجمǽع محاور الدراسةأن القǽمة الاحتمالǽة یتبین  - 

اجاǼات مفردات )، ومتوسط ٢.٣٧٢) الجدولǽة والتي تساوF) ȑ(المحسوǼة المطلقة أقل من قǽمة 
العینة متقارȃة من Ǽعضها حسب فئات سنوات التعامل في الاستثمار، وǼالتالي نستنتج أنه لا توجد 
فروق ذات دلالة إحصائǽة بین آراء مفردات العینة فǽما یتعلǼ Șأثر مراجعة التقارȄر المالǽة 

لتالي في قرار المستثمر في المرحلǽة في أسعار الأسهم وحجم التداول والقدرة التنبؤǽة للمستثمر وǼا
 السوق المالǽة.

) المحسوǼة F) وقǽمة (٠.٠٥للاستǼانة ȞȞل أكبر من القǽمة الاحتمالǽة (أن القǽمة الاحتمالǽة یتبین  - 
)، ومتوسط اجاǼات مفردات العینة ٢.٣٧٢) الجدولǽة والتي تساوF) ȑ(المطلقة أقل من قǽمة 

ي نستنتج أنه لا توجد فروق ذات دلالة إحصائǽة متقارȃة من Ǽعضها حسب مجال العمل، وǼالتال
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بین آراء مفردات العینة فǽما یتعلǼ Șأثر مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة في قرار المستثمر في 
 السوق المالǽة.

دلالة  توجد فروق ذات دلالة إحصائǻة عند مستوȎ " وǺالتالي نرفض الفرضǻة التي تقول أنه
قرار المستثمر مراجعة التقارȂر المالǻة المرحلǻة في في استجاǺة عینة الدراسة حول أثر ) ٠.٠٥(

  مجال العمل" إلىتعزȎ  في السوق المالǻة

  
٥-٣-٣-٤-  Ȏة عند مستوǻة عینة ) ٠.٠٥دلالة ( توجد فروق ذات دلالة إحصائǺفي استجا

 إلىتعزȎ  مستثمر في السوق المالǻةقرار المراجعة التقارȂر المالǻة المرحلǻة في الدراسة حول أثر 
  سنوات التعامل في الاستثمار.

 )٢٤- ٤جدول رقم (ال

  لسنوات التعامل في الاستثمار ǺالنسǺة تحلیل التǺاین الأحادȏنتائج 

درجة الحرȂة متوسط المرȁعات قǻمة F القǻمة الاحتمالǻة مجموع 
 المرȁعات

 عنوان المحور مصدر التǺاین

٥.٢٥٧ ٠.٠٠١ 

 بین المجموعات ٣.٩٥٨ ٤ ٠.٩٨٩

  داخل المجموعات ٣٣.٦٨٩ ١٧٩ ٠.١٨٨ أسعار الأسهم
 المجموع ٣٧.٦٤٧ ١٨٣ 

١.٩٣٢ ٠.١٠٧ 

 بین المجموعات ١.٥٤٩ ٤ ٠.٣٨٧

  داخل المجموعات ٣٥.٨٧٧ ١٧٩ ٠.٢٠٠ حجم التداول
 المجموع ٣٧.٤٢٦ ١٨٣ 

٠.٥٨٥ ٠.٦٧٤ 

 بین المجموعات ٠.٤٢٠ ٤ ٠.١٠٥

  داخل المجموعات ٣٢.١٣٩ ١٧٩ ٠.١٨٠ التنبؤǻة للمستثمرالقدرة 
 المجموع ٣٢.٥٥٩ ١٨٣ 

٢.٧٠٩ ٠.٠٣٢ 

 بین المجموعات ١.٣٨٥ ٤ ٠.٣٤٦

  داخل المجموعات ٢٢.٨٨٦ ١٧٩ ٠.١٢٨ الاستǺانة ȜȜل
 المجموع ٢٤.٢٧١ ١٨٣ 
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 )٢٥- ٤جدول رقم (ال

 ȏارǻحسب سنوات التعامل في الاستثمار نتائج تحلیل المتوسط والانحراف المع  
أسعار الأسهم حجم التداول القدرة التنبؤǻة الاستǺانة ȜȜل   سنوات التعامل في الاستثمار

 المتوسط  ٣.٧٣٩   ٣.٨٠٦   ٣.٩٨٢   ٣.٨٤٢ 

 حجم العینة  ١٥   ١٥   ١٥   ١٥  أقل من سنة

 ٠.٣٩٣   ٠.٣٣٦   ٠.٤٤٠   ٠.٣٦٧   ȑارǽالانحراف المع 

 المتوسط  ٣.٨٣٤   ٣.٨٤٤   ٣.٩٨٨   ٣.٨٨٩ 

 حجم العینة  ٦٠   ٦٠   ٦٠   ٦٠  سنوات ٣- ١من 

 ٠.٤٣٠   ٠.٤٤٩   ٠.٣٩٦   ٠.٣٧٠   ȑارǽالانحراف المع 

 المتوسط  ٣.٨٧٦   ٣.٨٢٥   ٤.٠٦٤   ٣.٩٢٢ 

 حجم العینة  ٥٢   ٥٢   ٥٢   ٥٢  سنوات ٥- ٤من 

 ٠.٤٧٣   ٠.٥٠٩   ٠.٤٢٧   ٠.٣٧٧   ȑارǽالانحراف المع 

 المتوسط  ٣.٧٢١   ٣.٨٤٤   ٣.٩٣٥   ٣.٨٣٣ 

 حجم العینة  ٣٥   ٣٥   ٣٥   ٣٥  سنوات ٧- ٦من 

 ٠.٤٤٠   ٠.٤٣٨   ٠.٤٣٦   ٠.٣٤٤   ȑارǽالانحراف المع 

 المتوسط  ٣.٣٩٨   ٣.٥٥٤   ٣.٩٥٢   ٣.٦٣٥ 

 حجم العینة  ٢٢   ٢٢   ٢٢   ٢٢  سنوات ٧أكثر من 

 ٠.٣٥١   ٠.٣٥٩   ٠.٤٥٨   ٠.٢٨٠   ȑارǽالانحراف المع 

 المتوسط  ٣.٧٦٤   ٣.٨٠١   ٣.٩٩٥   ٣.٨٥٣ 

 حجم العینة  ١٨٤   ١٨٤   ١٨٤   ١٨٤  الإجمالي

 ٠.٤٥٤   ٠.٤٥٢   ٠.٤٢٢   ٠.٣٦٤   ȑارǽالانحراف المع 

  ) نستنتج التالي:٢٥- ٤) و(٢٤- ٤من الجدولین رقم ( 
) F) وقǽمة (٠.٠٥أكبر من القǽمة الاحتمالǽة ( لجمǽع محاور الدراسةأن القǽمة الاحتمالǽة یتبین  - 

)، ومتوسط اجاǼات مفردات ٢.٣٧٢) الجدولǽة والتي تساوF) ȑ(المحسوǼة المطلقة أقل من قǽمة 
 العینة متقارȃة من Ǽعضها حسب فئات سنوات التعامل في الاستثمار، وǼالتالي نستنتج أنه لا توجد

فروق ذات دلالة إحصائǽة بین آراء مفردات العینة فǽما یتعلǼ Șأثر مراجعة التقارȄر المالǽة 
المرحلǽة في أسعار الأسهم وحجم التداول والقدرة التنبؤǽة للمستثمر وǼالتالي في قرار المستثمر في 

 السوق المالǽة.

) المحسوǼة F) وقǽمة (٠.٠٥مالǽة (للاستǼانة ȞȞل أكبر من القǽمة الاحتأن القǽمة الاحتمالǽة یتبین  - 
)، ومتوسط اجاǼات مفردات العینة ٢.٣٧٢) الجدولǽة والتي تساوF) ȑ(المطلقة أقل من قǽمة 
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متقارȃة من Ǽعضها حسب سنوات التعامل في الاستثمار، وǼالتالي نستنتج أنه لا توجد فروق ذات 
جعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة في قرار دلالة إحصائǽة بین آراء مفردات العینة فǽما یتعلǼ Șأثر مرا

 المستثمر في السوق المالǽة.

دلالة  توجد فروق ذات دلالة إحصائǻة عند مستوȎ " وǺالتالي نرفض الفرضǻة التي تقول أنه
قرار المستثمر مراجعة التقارȂر المالǻة المرحلǻة في في استجاǺة عینة الدراسة حول أثر ) ٠.٠٥(

  الاستثمار" في التعامل سنوات إلى تعزȎ  في السوق المالǻة
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  النتائج والتوصǻات :المǺحث الراǺع

  النتائج: - ١-٤- ٤
إن مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة تؤدȑ إلى تحقیȘ فاعلǽة أكبر عند اتخاذ القرار من قبل  .١

 المستثمر وǼالتالي ینعȞس هذا الأثر في أسعار الأسهم.
 قبل من القرار اتخاذ عند المخاطرة درجة المالǽة المرحلǽة تؤدȑ إلى تخفǽضإن مراجعة التقارȄر  .٢

  المستثمر وǼالتالي ینعȞس هذا الأثر في أسعار الأسهم، حجم التداول والقدرة التنبؤǽة للمستثمر.
تؤثر المعلومات المالǽة الواردة في التقارȄر المالǽة المرحلǽة التي تمت مراجعتها في أسعار  .٣

وحجم التداول بنسب متقارȃة لجمǽع التقارȄر المالǽة المرحلǽة. وقد جاء Ǽالدرجة الأولى الأسهم 
حسب أهمیتها في التأثیر على أسعار الأسهم بǽان المرȞز المالي المرحلي، یلǽه بǽان التغیرات 
في حقوق الملكǽة المرحلي، ثم بǽان الدخل الشامل المرحلي، وأخیراً بǽان التدفقات النقدǽة 

مرحلي. أما ǼالنسǼة لتأثیرها في حجم التداول فقد Ȟان ترتیبها مختلفاً حیث Ǽقي بǽان المرȞز ال
المالي المرحلي الأكثر أهمǽة Ȟما في السابȘ، تلاه بǽان التدفقات النقدǽة المرحلي، ثم بǽان 

 .التغیرات في حقوق الملكǽة المرحلي، وأخیراً بǽان الدخل الشامل المرحلي
قارȄر المالǽة المرحلǽة تزȄد من شفافǽة المعلومات الواردة في التقارȄر المالǽة إن مراجعة الت .٤

المرحلǽة Ȟما تؤدȑ إلى زȄادة سرعة وȞفاءة انتقالها في السوق والتي بدورها تعمل على زȄادة 
 Ȟفاءة السوق التي تعد عاملاً مؤثراً في حجم التداول على الأسهم.

لǽة تخفض من أثر الشائعات في السوق المالǽة مما یؤثر في إن مراجعة التقارȄر المالǽة المرح .٥
 حجم التداول والقدرة التنبؤǽة للمستثمر ǼشȞل أكبر من تأثیرها في أسعار الأسهم.

المعلومات الواردة في التقارȄر المالǽة المرحلǽة التي خضعت لعملǽة المراجعة تعتبر مدخلات  .٦
 ثمر في السوق المالǽة.ملائمة لعملǽة التنبؤ التي ǽقوم بها المست

إن مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة توفر معلومات قابلة للمقارنة Ȟما تعزز ملاءمتها  .٧
وموضوعیتها وتؤدȑ إلى اتساق الافتراضات التي تبنى علیها التوقعات المستقبلǽة مما یزȄد من 

Șالتالي تحقیǼة وǽة المرحلǽر المالȄة أكبر للمستثمر. جودة المعلومات الواردة في التقارǽقدرة تنبؤ 
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إن مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة تزȄد من قدرة المستثمر على التنبؤ Ǽالقǽمة السوقǽة  .٨
المستقبلǽة للأسهم، صافي الرȃح السنوȑ، الأرȃاح المرحلǽة المستقبلǽة، العائد على السهم 

 والتدفقات النقدǽة المستقبلǽة.
مرحلǽة تعمل على تأكید التنبؤات التي تم وضعها قبل إصدار تقرȄر إن مراجعة التقارȄر المالǽة ال .٩

المدقȘ المستقل، Ȟما تعطي موثوقǽة للمعلومات المقدمة من قبل المحللین والاستشارȄین 
 المالیین.

بتوزȄع أرȃاح على الهیئة العاملة للمساهمین لا تؤثر مراجعة التقارȄر المالǽة المرحلǽة في قرار  .١٠
یث أن هذا القرار ǽعتمد على العدید من العوامل منها مقدار الأرȃاح المحققة، حملة الأسهم، ح

 .اللازمة وخطط التوسع المستقبلǽةمدȐ توفر النقدǽة 
 حول الدراسة عینة استجاǼة في) ٠.٠٥( دلالة مستوȐ  عند إحصائǽة دلالة ذات فروق  لا توجد .١١

العمر،  إلى تعزȐ  المالǽة السوق  في المستثمر قرار في المرحلǽة المالǽة التقارȄر مراجعة أثر
 المؤهل العلمي، العمل وسنوات التعامل في الاستثمار.

 أثر حول الدراسة عینة استجاǼة في) ٠.٠٥( دلالة مستوȐ  عند إحصائǽة دلالة ذات فروق  توجد .١٢
التخصص  إلى تعزȐ  المالǽة السوق  في المستثمر قرار في المرحلǽة المالǽة التقارȄر مراجعة

العلمي، حیث تبین أن هناك اختلاف في آراء مفردات العینة حول أثر مراجعة التقارȄر المالǽة 
 المرحلǽة في حجم التداول والقدرة التنبؤǽة للمستثمر ولم تختلف آرائهم حول أسعار الأسهم.
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  التوصǻات: - ٢-٤- ٤
المدققین والأسواق المالǽة Ǽموضوع مراجعة اهتمام الهیئات المهنǽة والتنظǽمǽة المشرفة على عمل  .١

 .نظراً لأهمیتها لقرارات المستثمرȄن ،التقارȄر المالǽة المرحلǽة
ي تحسین اتخاذ تها, فعملǽّة مراجعالتقارȄر المرحلǽة و زȄادة حملات توعǽة المستثمرȄن حول أهمǽة  .٢

 ȑة. القرار الاستثمارǽر المرحلȄة المعلومات الواردة في التقارǽادة موثوقȄمن خلال ز 
قǽام الجهات الإشرافǽة والرقابǽة ǼمتاǼعة مدȐ تحقȘ مدققي الحساǼات من قǽام المنشآت Ǽالإفصاح  .٣

الكافي والملائم في التقارȄر المرحلǽة عن جمǽع الأحداث الهامة والتي من الممȞن أن تؤثر في 
 ، Ǽالإضافة إلى دوره الإǼلاغي عن الانحرافات التي رفضت المنشأة تسوȄتها.قرارات المستخدمین

وضع قوانین لحماǽة صغار المستثمرȄن من أولئك الذین یتمȞنون من الحصول على المعلومات  .٤
 من مصادر خاصة ومقرȃة، أو من نشر معلومات خاطئة ومضللة.

إدارة الأرȃاح عند إعداد التقارȄر  الترȞیز على دور مدقȘ الحساǼات في التقلیل من ممارسات .٥
 التقارȄر المالǽة المرحلǽة، مما ǽساهم في زȄادة جودة أرȃاح المنشأة.

لاوراق المالǽة السورȄة الاشرافي والزام جمǽع الشرȞات الخاضعة تعزȄز دور هیئة الأسواق وا .٦
 .لاشرافها Ǽمراجعة تقارȄرها المرحلǽة
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 المراجع
  الرسائل الجامعǻة:

أسالیب تقوǻم الأسهم ودورها في اتّخاذ قرارات الاستثمار في أسواق أبو تمّة، موسى محمد أحمد،  -١
 .٢٠١٢، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجǽا، Ȟلǽّة الدراسات العلǽا والǼحث العلمي، الأوراق المالǻّة

مدȎ تأثیر المعلومات المحاسبǻّة المنشورة على السعر أبو شعǼان، محمد رامي عبد الرافع إسماعیل،  -٢
 .٢٠١٠غزّة، قسم المحاسǼة والتموȄل، -، Ȟلǽّة التجارة، الجامعة الإسلامǽةالسوقي للسهم

تداول اثر المعلومات المالǻة المنشورة ǺالتقارȂر السنوǻة على حجم  ،آل سوȄد، ملفي محمد محمد -٣
جامعة الملك عبد العزȄز، ، دراسة میدانǻة على الشرȜات المساهمة الصناعǻة -الأسهم وسلوك المستثمر

٢٠٠٠. 

أثر المعلومات المحاسبǻّة الواردة في لتقارȂر المالǻّة الأولǻّة على ǼاعȞضة، رواء عبد الرزاق،   -٤
لملك عبد العزȄز بجدة، Ȟلǽّة الاقتصاد ، جامعة ادراسة تطبǻقǻّة على سوق الأسهم السعودȏ -أسعار الأسهم

 والإدارة، قسم المحاسǼة.

دراسات في: الاتجاهات الحدیثة في المراجعة "مع البدیوȑ، منصور أحمد، وشحاته، شحاته السیّد،  -٥
-٢٠٠٢، الدار الجامعǽّة، الإسȞندرȄّة، مصر، تطبǻقات عملǻّة على معاییر المراجعة المصرȂّة والدولǻّة"

٢٠٠٣. 

اختǺار العلاقة بین توزȂع الأرȁاح وȜلّ من القǻمة السوقǻّة والدفترȂّة للأسهم اجنة، أمجد إبراهǽم، البر   -٦
غزّة، Ȟلǽّة التجارة، قسم المحاسǼة والتموȄل،  -، الجامعة الإسلامǽّةالمتداولة في سوق فلسطین للأوراق المالǻّة

٢٠٠٩. 

دراسة تطبǻقǻّة لأسهم مجموعة من الشرȜات  –أثر التضخّم على عوائد الأسهم بلجبلǽّة. سمǽّة،  -٧
قسنطینة، Ȟلǽّة العلوم –، رسالة ماجستیر، جامعة منتورȑ ٢٠٠٦-١٩٩٦المسعّرة في بورصة عمان للفترة 

 .٢٠١٠-٢٠٠٩الاقتصادǽّة وعلوم التǽسیر، قسم علوم التǽسیر، 

ǻة في تحسین القرارات مجالات مساهمة المعلومات المحاسبǻة Ǻالقوائم المال“جرȃوع، یوسف محمود،  -٨
"، دراسة تطبǻقǻة على الشرȜات المساهمة العامة في فلسطین - للشرȜات المساهمة في فلسطین الإدارȂة

 .٢٠٠٧، ٢ع١٥مجلة الجامعة الإسلامǽة، مج

ملاحظات المستفیدین من القوائم المالǻّة المراجعة وفقاً لتقارȂر المراجعة الشاملة  الحلبي، نبیل، -٩
  .٢٠٠١، ٢، ع١٧، مجلة جامعة دمشȘ، مججعة محدودة النطاق (حالة تطبǻقǻّة)وتقارȂر المرا
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تحلیل  ،. العوǽسي، سمیر٣٤ص ،٢٠٠٦ ذȞره، سبȘ مرجع سامي، وحطاب، الرؤوف، عبد رȃاǼعة،  -١٠
دراسة استطلاعǻة على المستثمرȂن الأفراد  –اتجاهات المستثمرȂن الأفراد في سوق فلسطین للأوراق المالǻة 

غزة، Ȟلǽة التجارة، قسم المحاسǼة والتموȄل،  -رسالة ماجستیر غیر منشورة، الجامعة الإسلامǽة ، غزةفي قطاع 
  .٢٠١٠ ،غزة
تحلیل حجم تداول الأسهم في قطاع البنوك الوطنǻّة في بورصة زعرب، ناهدة سعید حسین،  -١١

حاسǼة والتموȄل، Ȟلǽّة التجارة، غزّة، قسم الم -، الجامعة الإسلامǽّةفلسطین Ǻاستخدام نموذج السلاسل الزمنǻّة
٢٠١٢. 

التقارȂر المالǻّة عن صنادیȖ الاستثمار واستخدامها في اتّخاذ القرارات زوǼارȑ، رȄم وحید،  -١٢
  .٢٠٠٨، أطروحة دȞتوراه، جامعة دمشȞ ،Șلǽة الاقتصاد، قسم المحاسǼة، دراسة تطبǻقǻة -الاستثمارȂّة

الجامعة  ،""أثر التقارȂر المالǻّة المرحلǻّة على سعر السهم وحجم التداول ،طارق فایز ،سǽȞك -١٣
  .٢٠١٠ ،قسم المحاسǼة والتموȄل ،Ȟلǽة التجارة ،غزة-الإسلامǽة

أثر المعلومات المحاسبǻة وغیر المحاسبǻة في ترشید قرارات المستثمر في " ،هدȐ فرح ،السمران -١٤
  .٢٠١٢،Ȟلǽة الاقتصاد ،جامعة دمشȘ ،"السعودȏأسواق المال ǺالتطبیȖ على سوق الأسهم 

أثر الخصائص النوعǻة للمعلومات المحاسبǻة على جودة التقارȂر المالǻة  ،أكرم ǽحیى علي ،الشامي -١٥
  .٢٠٠٩ ،جامعة الشرق الأوسط للدراسات العلǽا ،للبنوك التجارȂة العاملة في الجمهورȂة الǻمنǻة

توزȂعات الأرȁاح على أسعار أسهم الشرȜات المدرجة أثر الإعلان عن شراب، صǼاح أسامة علي،  -١٦
  .٢٠٠٦، Ȟلǽّة التجارة، جامعة غزّة، قسم المحاسǼة، دراسة تطبǻقǻة-في سوق فلسطین للأوراق المالǻّة

مدȎ الاعتماد على القوائم المالǻّة في قرارات الاقراض في الشرعبي، جمال عبد الواسع عبدالله، " -١٧
  .Ȟ٢٠٠٦توراه، جامعة دمشȘ، ، أطروحة دالبنوك التجارȂّة

 للنشر، الجندȑ دار ،ȋ٣ ،٢٠٠٦ ،”)البورصة( وادواتها المالǻة الاوراق سوق “ نضال، الشعار، -١٨
  .١٢٠ص
المحتوȎ المعلوماتي للبǻانات المالǻة المنشورة الصادرة عن الشرȜات “صلاح، أنغام یوسف،  -١٩

، من وجهة نظر المستثمرȂن والمقرضین ومدققي الحساǺات الخارجیین الأردنǻةالصناعǻة المساهمة العامة 
  .٢٠١٠جامعة الشرق الأوسط، Ȟلǽة الأعمال، 

أثر استخدام معلومات التقارȂر المالǻة المرحلǻة على العوائد وحجم " عبد العال، رامي رȄاض، -٢٠
 المدرجة في بورصة عمان". دراسة تطبǻقǻة على الشرȜات المساهمة العامة-التداول غیر العادیین للأسهم

اختǺار Ȝفاءة سوق فلسطین للأوراق المالǻّة عند المستوȎ الفالوجي، محمّد یوسف عنتر،  -٢١
  .١٦-١٥، ص٢٠٠٧غزّة، Ȟلǽّة التجارة، قسم المحاسǼة،  -، الجامعة الإسلامǽّةدراسة تطبǻقǻّة -الضعیف



  المراجع
 

ة | 140 ح ف ص ل ا  
 

، منشورات جامعة دمشȘ، الاستثمارȂّة إدارة الاستثمارات والمحافظقاسم. عبد الرزّاق، العلي. أحمد،  -٢٢
٢٠١٠. 

دراسة حالة مجموعة  - Ȝفاءة سوق رأس المال وأثرها على القǻمة السوقǻّة للسهملطرش. سمیرة،  -٢٣
قسنطینة، Ȟلǽّة العلوم الاقتصادǽّة وعلوم  -، أطروحة دȞتوراه جامعة منتورȑ من أسواق رأس المال العرǻّȁة

  .٢٠١٠التǽسیر،
جامعة  ،"خصائص المعلومات المحاسبǻة وأثرها في اتخاذ القرارات" ،ناصر محمد علي ،المجهلي -٢٤

 .٢٠٠٩ ،Ȟلǽة العلوم الاقتصادǽة وعلوم التǽسیر ،الحاج الخضر "Ǽاتنة"

  ، سوق دمشȘ للأوراق المالǽّة.مدخل إلى الأسواق المالǻّة -٢٥
الحساǺات ǺالمتطلǺات المهنǻة لإعداد تقیǻم مستوȎ إلمام مراجعي " ،فوزȑ  فوزȑ عبد الǼاقي ،مرقص -٢٦

 .٢٠١٠ ،Ȟلǽة التجارة ،جامعة الزقازȘȄ ،"دراسة میدانǻة-وفحص القوائم المالǻة المرحلǻة في مصر

الأطر التنظǻمǻّة والتشرȂعǻّة لأسواق الأوراق المالǻّة (البورصات) مسعود، منیرة عبد المعین،  -٢٧
قانوني لنیل لقب أستاذة في المحاماة، نقاǼة المحامین، فرع ، Ǽحث علمي العرǻّȁة (دراسة مقارنة)-الدولǻّة

 . ٢٠٠٢دمشȘ، مȞتب الخنساء، 

المحتوȎ الإعلامي للمعلومات المحاسبǻّة الأولǻة ǺالتطبیȖ على سوق المیهي، عادل عبد الفتاح،  -٢٨
 .٢٠٠٦، جامعة الملك خالد، أبها، الأسهم السعودȏ: دراسة اختǺارȂة وحدیثة

المحتوȎ الإعلامي للمعلومات المحاسبǻّة الأولǻة ǺالتطبیȖ على سوق المیهي، عادل عبد الفتاح،  -٢٩
  .٢٠٠٦، جامعة الملك خالد، أبها، الأسهم السعودȏ: دراسة اختǺارȂة وحدیثة

، جامعة دراسة میدانǻّة -أثر العائد والمخاطرة على قرار الاستثمار في الأوراق المالǻّة ،نائلة زȞرȄا -٣٠
  .Ȟ ،Ș٢٠٠٩لǽّة الاقتصاد، قسم المحاسǼة، دمش
استخدام  لأهمǻة المالǻة للأوراق فلسطین سوق  في المستثمرȂن إدراك مدȎ“نجم، أنور عدنان،  -٣١

 .٢٠٠٦غزة، Ȟلǽة التجارة،  -الجامعة الإسلامǽة"، الاستثمارȂة قراراتهم لترشید المحاسبǻة المعلومات

التدفȖ النقدȏ والعائد المحاسبي للتنبّؤ Ǻالتدفقات النقدǻة استخدام مقایǻس الهǼاش، محمد یوسف،   -٣٢
غزة، Ȟلǽة التجارة، قسم –، الجامعة الإسلامǽّة دراسة تطبǻقǻة على المصارف الفلسطینǻة -المستقبلǻة

 .٢٠٠٦المحاسǼة والتموȄل، 

ماجستیر رسالة ، تحدید العوامل المؤثرة على عائد الأسهم في سوق عمان المالي دانة،یوسف،  -٣٣
 .٢٠٠٨، عمان العلوم الإدارȄة والمالǽة.Ȟلǽة  جامعة الشرق الأوسط للدراسات العلǽا. ،غیر منشورة
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، استخدام المدخل التطبǻقي في الفȜر المحاسبي المعاصر Ȝإطار للتنظیر المحاسبيیوسف، علي،  -٣٤
 .٢٠٠٥مصر،  ،رسالة دȞتوراه في المحاسǼة غیر منشورة، جامعة قناة السوǽس

  الكتب:
الدار الجامعǽة  ،"دراسات متقدمة في مجال المحاسǺة المالǻّة" ،وصفي عبد الفتاح ،أبو المȞارم -١

  ،٢٠٠٢ ،الإسȞندرȄة ،للطǼاعة والنشر

أسواق الأوراق المالǻّة بین ضرورات التحوّل الاقتصادȏ والتحرȂر المالي أندراوس، عاطف ولǽم،  -٢
 .٢٠٠٦، ȋ١، دار الفȞر الجامعي، ومتطلǺّات تطوȂرها

، جامعة الملك سعود، الرȄاض، عمادة تحلیل التقارȂر المالǻّةترȞي، محمود إبراهǽم عبد السلام،  -٣
ȋ ،اتǼتȞ١٩٩٣، ١شؤون الم.  

 .١٩٩٥، ٢، جامعة الملك سعود، الرȄاض، ȋتحلیل التقارȂر المالǻّةترȞي، محمود إبراهǽم،  -٤

  .١، دار المسیرة للنشر، عمان، Ǻȋالأوراق المالǻّةالاستثمار التمǽمي، أرشد، وسلام، أسامة عزمي،  -٥
 .١٩٩٨، مȞتǼة عین شمس، الإسȞندرȄة، الاستثمار في الأوراق المالǻّةتوفیȘ، سعید،  -٦

دار  ،الطǼعة الثانǽة ،مدخل تطبǽقي معاصر" - "نظم المعلومات المحاسبǽة ،أحمد حلمي ،جمعة -٧
 .،٢٠٠٧ ،الأردن ،عمان ،المناهج للنشر والتوزȄع

، ١، دار أسامة للنشر والتوزȄع، الأردن، عمان، ȋأسواق الأوراق المالǻّة (البورصة)ن، عصام، حسی -٨
٢٠٠٨. 

دار وائل  ،"التطبǻقات العملǻة -الإطار الفȜرȏ  ،مدخل النظرȂة المحاسبǻة" ،رضوان حنان ،حلوة -٩
  .٢٠٠٥ ،الطǼعة الاولى ،للنشر
 .٢٠٠٦ ،الإسȞندرȄة ،الدار الجامعǽة ،"تحلیل القوائم المالǽّة لأغراض الاستثمار" ،طارق  ،حماد -١٠

وثائȖ  -سندات - أساسǻات الاستثمار في بورصة الأوراق المالǻّة: أسهمحنفي، عبد الغفار،  -١١
 .٢٠٠٥، جامعة الاسȞندرȄة، Ȟلǽة التجارة، قسم إدارة الأعمال، الخǻارات -الاستثمار

 .٢٠٠٣، دار الجامعة الجدیدة للنشر، الإسȞندرȄّة، بورصة الأوراق المالǻّة حنفي، عبد الغفّار، -١٢

أسواق الأوراق  -الأسواق والمؤسسات المالǻّة: بنوك تجارȂّةحنفي، عبد الغفار، وقرȄاقص، رسمǽّة،  -١٣
 .٢٠٠٨، Ȟلǽّة التجارة، جامعة الإسȞندرȄّة، الدار الجامعǽّة، شرȜات الاستثمار - شرȜات التأمین -المالǻّة

 .٢٠٠٦عالم الكتب الحدیث،  -، إرȃدالأسواق المالǻّة والنقدǻّةخلف، فلǽح حسن،  -١٤

، دار الشروق للنشر والتوزȄع، بورصات - أوراق -الأسواق المالǻّة: مؤسساتالداغر، محمود محمّد،  -١٥
ȋ٢٠٠٥، الإصدار الأوّل، ١.  
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البورصة  -للاستثمار والبورصةاقتصادǻّات Ȝفاءة البورصة: المفاهǻم الأساسǻّة الدسوقي، إیهاب،  -١٦
 .٢٠٠٠، دار النهضة العرǽّȃة، المصرȂة والأمرǻّȜȂة

١٧-  ȑمال الدین ،الدهراوȞ، "ة لأغراض الاستثمارǻّة ،"تحلیل القوائم المالǽ٢٠٠٤ ،الدار الجامع.  
 .١٩٨٤، ٢، عمان، ȋأساسǻّات التحلیل الماليرمضان، زȄاد،  -١٨

 .٢٠٠٢، ١، مؤسسة الوراق، ȋالمصرفي والتحلیل الائتمانيإدارة الائتمان الزȃیدȑ، حمزة محمود،  -١٩

Ȟلǽة  ،جامعة طنطا ،"مشاكل معاصرة في المراجعة" ،مدثر طه ،وأبو الخیر ،السید أحمد ،السقا -٢٠
 .٢٠٠٢ ،التجارة

، جامعة الإسȞندرȄّة، Ȟلǽة المراجعة المتقدّمةالصحن، عبد الفتاح، ونصر، عبد الوهاب علي،  -٢١
  .١٩٩٦المحاسǼة، التجارة، قسم 

، Ȟلǽّة التجارة، جامعة الزقازȘȄ، الدار مشاكل المراجعة في أسواق المالعطǽة، أحمد صلاح،  -٢٢
 .٢٠٠٣ -٢٠٠٢الجامعǽّة، 

 .٢٠٠٥ ،القاهرة ،دار النهضة العرǽȃة ،"مراجعات مختلفة لأغراض مختلفة" ،أمین السیّد أحمد ،لطفي -٢٣

، لأغراض تقیǻم ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصةالتحلیل المالي لطفي، امین السیّد أحمد،  -٢٤
 .٢٠٠٦الدار الجامعǽّة، الاسȞندرȄة، 

 ،جامعة عین شمس ،الدار الجامعǽة ،معاییر المحاسǺة الدولǻة والمصرȂة ،محمد ،محمد محمود عبد رȃه -٢٥
٢٠٠٠. 

مراجعة دراسات متقدمة في السید شحاته، شحاته، "و  عبید، حسین أحمد،و  محمد نور، أحمد، -٢٦
  .٢١٢ص ،٢٠٠٧"، الدار الجامعǽة، جامعة الاسȞندرȄة، Ȟلǽة التجارة، الحساǺات

 .٢٠٠٥، دار وائل للنشر، عمان، إدارة المحافظ الاستثمارȂةمطر. محمد، فایز. تǽم،  -٢٧

 .١٩٩٧، ١، معهد الدراسات المصرفǽّة، عمان، ȋالتحلیل الماليمطر، محمد،  -٢٨

، ٥الǼلاغ للطǼاعة والنشر والتوزȄع، ȋ ،نّي للأسواق المالǻّةالتحلیل الفالمهیلمي، عبد المجید،  -٢٩
٢٠٠٦.  

مراجعة حساǺات البنوك التجارȂة والشرȜات " ،شحاته ،والسید شحاته ،عبد الوهاب ،نصر علي -٣٠
 .٢٠٠٨-٢٠٠٧ ،Ȟلǽة التجارة ،جامعة الإسȞندرȄة ،"العاملة في مجال الأوراق المالǻة

الاتجاهات الحدیثة  ،الجزء الثاني ،الحساǺات لسوق المال خدمات مراقب" ،علي عبد الوهاب ،نصر -٣١
 .٢٠٠١ ،الإسȞندرȄّة ،الدار الجامعǽة ،في مجالات المراجعة المتقدّمة ومسؤولǻات مراقب الحساǺات"

Ȟلǽّة  ،جامعة الإسȞندرȄة ،"دراسات متقدّمة في: مراجعة الحساǺات“ ،وآخرون  ،احمد محمد ،نور -٣٢
 . ٢٠٠٧ ،الدار الجامعǽّة(النشر) ،التجارة
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 .١٩٩٩، منشأة المعارف ǼالإسȞندرȄّة، الأوراق المالǻّة وأسواق رأس المالهندȑ، منیر إبراهǽم،  -٣٣

  أǺحاث ومجلات:
دور المعلومات المحاسبǻّة المنشورة في التنبّؤ Ǻأسعار الأسهم في بورصة أبو حشǽش، خلیل،  -١

الأردن، مج  –، مجلة الǼصائر، جامعة الإسراء، عمان دراسة تطبǻقǻة -الأوراق المالǻّة الأردنǻّة الهاشمǻّة
  .٢٠٠٣، ٢)، ع٧(
مجلة الǼحوث  ،دراسة اختǺارȂة" –مدخل مقترح لمراجعة القوائم المالǻة الفترȂة " ،محمد الرملى ،أحمد -٢

  .٢٠٠٣، یونیو ١، ع١٧التجارȄة المعاصرة، مج 
جامعة سوهاج، Ȟلǽّة التجارة، مجلّة  ائم المالǻّة الفترȂة،مدخل مقترح لمراجعة القو أحمد، محمد الرملي،  -٣

 .٢٠٠٢، ٢، ع١٦الǼحوث التجارȄّة المعاصرة، مج 

نطاق ومسؤولǻات مراقب الحساǺات " ،وخضیر محمد حسن ،سعد سلمان ،وعواد ،یونس عǼاس ،أكبر -٤
 .٢٠١١ ،٨٦ع ،مجلة الإدارة والاقتصاد ،عن مراجعة التقارȂر المالǻة المرحلǻة"

أهمǻّة تطوȂر هیئة الرقاǺة على الأوراق المالǻّة لرفع Ȝفاءة آل شبیب. درȄد، الجبورȑ. عبد الرحمن،  -٥
  .٢٠٠٥، المؤتمر العلمي الراǼع، جامعة فǽلادلفǽا، الأردن، السوق المالي

، المعهد العرȃي للتخطǽط في الكوȄت، سلسلة دورȄّة تعنى البنǻة الجزئǻّة لأسواق الاوراق المالǻّة -٦
  ، السنة التاسعة.٢٠١٠، آذار ٩١ضاǽا التنمǽة في الدول العرǽّȃة، عǼق
  .٢٠٠٤، آذار ٢٧سلسلة دورȄّة تعنى Ǽقضاǽا التنمǽة في الأقطار العرǽّȃة، ع ،تحلیل الأسواق المالǻّة -٧
  .، (د.ت)دلیل المستثمر لتموȂل الشرȜات الجمعǻة المصرȂة للأوراق المالǻة -٨
، مجلّة جامعة دمشȘ للعلوم الاستثمار في الجمهورȂّة العرǻّȁة السورȂّةالجندȑ، خزامى عبد العزȄز،  -٩

  . ٢٠١٠، ٢، ع٢٦الاقتصادǽّة والقانونǽّة، مج 
واقع التقارȂر والقوائم المالǻّة المرحلǻّة في الشرȜات المساهمة العامّة " ،جواد أحمد ،حداد -١٠

 . ٢٠١٢ ،٢٧ع ،مجلة جامعة القدس المفتوحة للأǼحاث والدراسات ،"الفلسطینǻة المحدودة

دور معلومات التدفقات النقدǻّة في اتّخاذ قرارات الاستثمار والاقتراض في الشرȜات الحلبي، نبیل،  -١١
 .٢٠٠٦، ١، ع٢٢، دراس تطبǽقǽّة، مجلة جامعة دمشȘ للعلوم الاقتصادǽّة والقانونǽّة، مجالخاصّة السورȂّة

ملاحظات المستفیدین من القوائم المالǻّة المراجعة وفقاً لتقارȂر المراجعة الشاملة  بیل،الحلبي، ن -١٢
 .٢٠٠١، ٢، ع١٧، مجلة جامعة دمشȘ، مجوتقارȂر المراجعة محدودة النطاق (حالة تطبǻقǻّة)

دور المعلومات المحاسبǻّة في ترشید قرارات الاستثمار في سوق عمان للأوراق حمزة. محي الدین،  -١٣
 .٢٠٠٧، ١، ع٢٣، مجلة جامعة دمشȘ للعلوم الاقتصادǽّة والقانونǽّة، مجدراسة تطبǻقǻّة -الǻّةالم
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أثر التدفقات النقدǻة على القǻمة السوقǻّة لسهم البنوك والشرȜات المساهمة خرȄوش، حسني علي،  -١٤
 .١، ع١٠مج المملكة الأردنǽّة، -، المجلة العرǽȃة للعلوم الإدارȄّة، الجامعة الهاشمǽّةالأردنǻّة

سوق عمان للأوراق المالǻّة ومدȎ الاستجاǺة للتغیرات الاقتصادǻة: الخطیب. فوزȑ، الشرع. منذر،  -١٥
  .١٩٩٤، مجلّة أǼحاث الیرموك، دراسة قǻاسǻّة

مسؤولǻة مراجع الحساǺات عن اكتشاف التضلیل في التقارȂر المالǻة " ،حسین أحمد ،دحدوح -١٦
 ،٢٢م ،مجلة جامعة دمشȘ للعلوم الاقتصادǽة والقانونǽة ،"في اكتشافه للشرȜات الصناعǻّة والعوامل المؤثرة

 .٢٠٠٦ ،١ع

إطار مقترح لفحص التقارȂر المالǻة المرحلǻة في شرȜات " ،عبد الناصر محمد سید ،دروǽش -١٧
  Ȟلǽة التجارة.  ،جامعة بني سوȄف ،المساهمة"

a.  ،مǽن الراشد، وائل إبراهȂة الافصاح المحاسبي للمستثمرǻتأهمȂمجلة جامعة الملك عبد بدولة الكو ،
  .٢٠٠٢، ١، ع١٦الاقتصاد والإدارة، مج  -العزȄز
، بناء المحافظ الاستثمارȂّة وإدارة الاستثمار في الأسهم بین العوائد والمخاطررȃاǼعة، عبد الرؤوف،  -١٨

 د.ت.

تعزȂز  التحلیل المالي وتقیǻم الأسهم ودور الإفصاح فيرȃاǼعة، عبد الرؤوف، وحطاب، سامي،  -١٩
  .٢٠٠٦الإمارات العرǽȃة المتحدة،  -، هیئة الأوراق المالǽّة والسلعȜفاءة سوق الأوراق المالǻّة

أسواق الأوراق المالǻّة في ظلّ تداعǻات الأزمة الاقتصادǻّة سهو، نزهان محمّد، وعمر، محمّد جمیل،  -٢٠
 .٢٠١٠، ٢، ع٢٦، مج ، مجلّة جامعة دمشȘ للعلوم الاقتصادǽّة والقانونǽّةالعالمǻّة الراهنة

أثر فحص القوائم المالǻّة المرحلǻّة على سوق الأوراق المالǻّة (من سیدȑ، عمر، ومروة، رǽȃع،  -٢١
(ȏةوجهة نظر المجتمع السورǽّحوث والدراسات العلمǼن للȄة  -، مجلّة جامعة تشرǽّسلسلة العلوم الاقتصاد

 .٢٠١١، ٢)، ع٣٣والقانونǽّة، مج (

، الاستثمار في الأسهم وأسالیب الوقاǻة من مخاطر الأسواق المالǻّةأسس شمس الدین، أشرف،  -٢٢
  .٢٠٠٥هیئة الأوراق المالǽّة والسلع، الإمارات العرǽȃة المتحدة، Ȟانون الثاني، 

سوق العراق للأوراق المالǻّة  - الأسواق المالǻّة وأثرها في التنمǻة الاقتصادǻّةشندȑ، أدیب قاسم،  -٢٣
مجلة Ȟلǽّة Ǽغداد للعلوم الاقتصادǽّة الجامعة، العدد الخاصّ Ǽمؤتمر الكلǽّة، ، جامعة واسك، دراسة حالة

٢٠١٣.  
دراسة لواقع أسواق الأوراق  - متطلǺات Ȝفاءة سوق الأوراق المالǻّةصالح، مفتاح، وفرȄدة، معارفي،  -٢٤

 .٢٠١٠-٢٠٠٩)، ٧مجلة الǼاحث، عدد (المالǻّة العرǻّȁة وسبل رفع Ȝفاءتها، 
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المجلّة الإطار العام لإجراءات مراجعة القوائم المالǻّة الفترȂّة الفعلǻّة والتقدیرȂّة،  عثمان، علي سیّد، -٢٥
 .٧١٨العلمǽّة للاقتصاد والإدارة، ص

، مؤتمر آفȘ تطوȂر التقارȂر المالǻّة المحاسبǻّة لتنشǻط السوق الاولǻّة للأوراقعراقي. العراقي،  -٢٦
  .١٩٩٢رȑ واتّحاد المصارف العرǽّȃة، القاهرة، الاستثمار في الوطن العرȃي، البنك الأهلي المص

، مجلّة دراسات إدارȄّة، الأسواق المالǻّة: الإطار العام ومقوّمات النجاح عودة، Ǽشیر هادȑ، وآخرون، -٢٧
  .٢٠٠٨، آب ٤، ع٢مج
الأسواق المالǻّة: الإطار العام  ،مصطفى مهدȑ ،عودة، Ǽشیر هادȑ، وعǼاس، زهرة حسن، وحسین -٢٨

 .٢٠٠٨، آب ٤، ع٢، مجلّة دراسات إدارȄّة، مجومقوّمات النجاح

دور المعلومات المحاسبǻة التي تقدمها التقارȂر المرحلǻّة في اتخاذ " ،)٢٠٠٦( ،عبد الرحمن ،مرعي -٢٩
 .٢ع ،٢٢م ،مجلة جامعة دمشȘ للعلوم الاقتصادǽة والقانونǽة ،"القرارات الاستثمارȂّة

 ،"لمالǻّة المرحلǻّة في تعزȂز Ȝفاءة السوق المالǻّةدور التقارȂر ا" ،ǼشرȐ نجم عبدالله ،المشهداني -٣٠
 .،٢٦ع ،٢٠١١ ،مجلة Ȟلǽة Ǽغداد للعلوم الاقتصادǽة الجامعة

، محاضرة ندوة تطور أسعار الأسهم في سوق دمشȖ للأوراق المالǻةالمیداني، محمد أǽمن عزت،  -٣١
 .٢٠١١الثلاثاء الاقتصادȑ، جمعǽة العلوم الاقتصادǽة السورȄة، 

أثر استقلالǻّة مجلس الإدارة في ملائمة معلومات الأرȁاح المحاسبǻّة لقرارات یوسف، علي،  -٣٢
، ٢٨مجلة جامعة دمشȘ للعلوم الاقتصادǽّة والقانونǽّة، مجلد ، دراسة تطبǽقǽّة -المستثمرȂن في الأسواق المالǻّة

 .٢٠١٢، ٢ع

  معاییر ومراسǻم وقرارات:
مفتشي الحساǺات لدȎ الجهات الخاضعة لرقاǺة هیئة الأوراق نظام اعتماد ) "٣٩٤٤قرار رقم ( -١

 .٢٠٠٦ ،١٢المادة  ،سوق دمشȘ للأوراق المالǽة ،"والأسواق المالǻة السورȂة

مراجعة التقارȂر المالǻة المرحلǻة من قبل المدقȖ المستقل " ٢٤١٠معǽار الدولي لعملǽات المراجعة ال -٢
  .٩-٧الفقرة  ،٢٠١٢ ،"للمنشأة

 .٢٠١٢ ،لجنة معاییر المحاسǼة الدولǽة ،"التقارȂر المالǻة المرحلǻة" ٣٤المحاسǼة الدولي رقم معǽار  -٣
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  جامعة دمشȘ  محاسǼة  أستاذ جامعي  د. علي یوسف  ١

٢   ȑسیر المصرǽة  أستاذ جامعي  د. تǼمحاس  Șجامعة دمش  

  جامعة دمشȘ  محاسǼة  أستاذ جامعي  Ǽاسل الأسعدد.   ٣

  جامعة دمشȘ  محاسǼة  أستاذ جامعي  مها رȄحاوȑ د.   ٤
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  الǽة:من العǼارات التَّ  عǼارةٍ  البدیل المناسب لكلِّ  أمام  إشارةم بوضع كرُّ یرجى التَّ 
  

  العمر: -١
    سنة ٢٥أقل من       سنة ٣٠ – ٢٥من       سنة ٣٥ – ٣٠من  
   سنة              ٤٠ – ٣٥من  سنة   ٤٠أكبر من  
 

 :علميِّ الل مؤهِّ ال -٢
ة أو أقلǽثانو      ةǽإجازة جامع        ماجستیر  
  توراهȞد               Ȑأخر .....  

 
 :يّ ص العلمالتخصُّ  -٣

 ةǼمحاس                 ل ومصارفȄتمو             اقتصاد  
 أعمال إدارة                   Ȑأخر  .....  
  

 العمل: -٤
   موظف قطاع عام            موظف قطاع خاصمدرس جامعي  
                    تاجر   Ȑأخر.....  

  
 :التعامل في الاستثمارسنوات  -٥

                أقل من سنة   سنوات       ٣- ١من                 سنوات ٥- ٣من  
   سنوات ٧- ٥من            سنوات ٧أكثر من 
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  المحور الأوّل: یرتǺط هذا المحور Ǻأثر مراجعة التقارȂر المالǻّة المرحلǻّة في أسعار الأوراق المالǻّة، حیث:
 
  

  :عملǻّة مراجعة التقارȂر المالǻّة المرحلǻّة
ة  محاید موافȘ موافǼ Șشدَّ

غیر 
Șمواف 

 Șغیر مواف
 Ǽشدّة

      تؤدȑ إلى تحقیȘ فاعلǽّة أكبر عند اتّخاذ القرار من قبل المستثمر. ١
تؤدȑ إلى تخفǽض درجة المخاطرة عند اتّخاذ القرار من قبل  ٢

 المستثمر.
     

      تؤدȑ إلى تخفǽض أثر الشائعات في السوق. ٣
       تؤدȑ إلى زȄادة Ȟفاءة أسعار الأوراق المالǽّة. ٤
      من سǽاسات إدارة الأرȃاح. تؤدȑ إلى الحدّ  ٥
      تؤدȑّ إلى زȄادة ثقة المستثمر بنصیب السهم من الارȃاح. ٦
بتوزȄع أرȃاح على حملة  الهیئة العامة للمساهمینتؤثّر في قرار   ٧

 الأسهم.
     

      .تعطي مصداقǽة أكبر حول التقارȄر المالǽة المرحلǽة لحملة الأسهم ٨
السهم من خلال المصادقة حول المعلومات الواردة في تؤثر في سعر   ٩

  .بǽان المرȞز المالي المرحلي
     

تؤثر في سعر السهم من خلال المصادقة حول المعلومات الواردة في   ١٠
 بǽان الدخل الشامل المرحلي.

     

تؤثر في سعر السهم من خلال المصادقة حول المعلومات الواردة في   ١١
  النقدǽة المرحلي.بǽان التدفقات 

     

تؤثر في سعر السهم من خلال المصادقة حول المعلومات الواردة في   ١٢
  بǽان حقوق الملكǽة المرحلي.
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  المحور الثاني: یرتǺط هذا المحور Ǻأثر مراجعة التقارȂر المالǻّة المرحلǻّة في حجم التداول، حیث:
 
  

  المرحلǻّةعملǻّة مراجعة التقارȂر المالǻّة 
ة  محاید موافȘ موافǼ Șشدَّ

غیر 
Șمواف 

 Șغیر مواف
 Ǽشدّة

       تؤدȑ إلى زȄادة Ȟفاءة السوق. ١
تؤدȑ إلى تخفǽض درجة المخاطرة عند اتّخاذ القرار من قبل   ٢

  المستثمر.
     

       تؤدȑ إلى تخفǽض أثر الشائعات في السوق.  ٣
      التقارȄر المالǽّة المرحلǽّة.تزȄد من شفافǽة المعلومات الواردة في   ٤
       سرعة انتقال المعلومات في السوق. زȄادة تؤدȑ إلى  ٥
       تؤدȑ إلى زȄادة Ȟفاءة انتقال المعلومات في السوق.  ٦
بتوزȄع أرȃاح إلى حملة  للمساهمین العاملة الهیئةتؤثّر في قرار   ٧

  الأسهم.
     

      المالي الحقǽقي للمنشأة.تعطي صورة واضحة عن المرȞز   ٨
تؤثر في حجم التداول من خلال المصادقة حول المعلومات الواردة في   ٩

  .بǽان المرȞز المالي المرحلي
     

تؤثر في حجم التداول من خلال المصادقة حول المعلومات الواردة في   ١٠
 بǽان الدخل الشامل المرحلي.

     

المصادقة حول المعلومات الواردة في  تؤثر في حجم التداول من خلال  ١١
  بǽان التدفقات النقدǽة المرحلي.

     

تؤثر في حجم التداول من خلال المصادقة حول المعلومات الواردة في  ١٢
  قائمة بǽان في حقوق الملكǽة المرحلي.
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، للمستثمر المرحلǻّة في زȂادة القدرة التنبّؤǻةالمحور الثالث: یرتǺط هذا المحور ǺمدȎ مساهمة مراجعة التقارȂر المالǻّة 
 حیث:

  
  :عملǻّة مراجعة التقارȂر المالǻّة المرحلǻّة

ة  محاید موافȘ موافǼ Șشدَّ
غیر 
Șمواف 

 Șغیر مواف
 Ǽشدّة

       توفر معلومات ملائمة Ȟمدخلات لعملǽة التنبؤ. ١
      تخفّض من أثر الشائعات المتداولة في السوق. ٢
٣  ȑض درجة المخاطرة عند اتّخاذ القرار من قبل تؤدǽإلى تخف

  المستثمر.
     

      تزȄد من قابلǽة المعلومات للمقارنة. ٤
      تعزز من ملاءمة المعلومات الواردة في التقارȄر المالǽة المرحلǽة. ٥
      تزȄد من موضوعǽة المعلومات الواردة في التقارȄر المالǽة المرحلǽة. ٦
      تؤدȑ إلى اتساق الافتراضات التي تبنى علیها التوقعات المستقبلǽة. ٧
تزȄد من قدرة المستثمر في التنبؤ Ǽالقǽمة السوقǽّة المستقبلǽة للأوراق  ٨

 المالǽّة. 
     

٩ .ȑح السنوȃصافي الرǼ د من قدرة المستثمر على التنبّؤȄتز      
      Ǽالأرȃاح المرحلǽة المستقبلǽّة.تزȄد من قدرة المستثمر على التنبّؤ  ١٠
      تزȄد من قدرة المستثمر على التنبّؤ Ǽالعائد على الأسهم. ١١
      تزȄد من قدرة المستثمر على التنبّؤ Ǽالتدفقات النقدǽة المستقبلǽة. ١٢
تزȄد من موثوقǽّة معلومات المحلّلین والاستشارȄین المالیین التي قد   ١٣

 المستثمر في اتّخاذه للقرار الاستثمارǽ.ȑعتمد علیها 
     

١٤   Șّر المدقȄتعمل على تأكید التنبؤات التي تمّ وضعها قبل إصدار تقر
  المستقلّ.

     

تزȄد من القدرة التنبّؤǽة للمستثمر من خلال مسؤولǽّة المدقȘّ في   ١٥
 الإفصاح عن الأحداث اللاحقة لتارȄخ التقرȄر. 
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  )٣(ملحȖ رقم 
  الملخص Ǻاللغة الانȜلیزȂة

Abstract 
This study investigates to find out whether the review of interim financial statements 
influence the investors’ decisions in Damascus Securities Exchange by identifying the 
impact of review of interim financial statements in the stock market price, trading volume 
and the predictive ability of the investor. To achieve the objectives of the study, the 
researcher design a questionnaire, which consisted of 38 questions distributed among the 
three main pivots. 

The questionnaire was distributed to a sample of investors in Damascus Securities 
Exchange, where the number of distributed questionnaires are (220), recovered (189) 
questionnaire, excepted out of them (5) questionnaires due to non-completion of the data 
therein, and thus (184) questionnaire are analyzed. Then the data have been entered and 
analyzed using (SPSS) software by using many tests. 

The study found many results as the following: 

- A review of interim financial reports lead to greater efficiency in the decision by the 
investor, also lead to a reduction of the impact of the rumors in the financial market, as 
well as the degree of risk when making a decision by the investor, and increase the 
transparency of the information contained in the interim financial statements and increase 
the comparability . But on the other hand it has been reached that the interim review 
process does not affect the shareholders’ decision to distribute profits to shareholders 
because this kind of decision may take the character of an investment in the event of 
administration didn’t distribute in order to exploit investment opportunities that may yield 
better returns. 

- The information that has been reviewed and contained in the interim financial statements 
differ in their impact on the stock prices and trading volume, but close rates and the 
statement of interim financial position is the most important in the first and second 
hypothesis. 

- A review of interim financial reports increases the investor ability to predict the future 
market price of the stock, the annual net profit, the future interim profits, earnings per 
share and the future cash flows. They also confirm the predictions that have been 
developed before the release of the independent auditor's report, and give the reliability of 
the information provided by financial analysts and consultants. And thus it affects the 
investor's decision in the financial market through stock price and trading volume. 


