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  : مݏݵص

،ࢫبأخذࢫالبياناتࢫ)2020 – 2008(כداءࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫبورصةࢫاݍݨزائرࢫللف؅فةࢫعڴʄࢫإدارةࢫכرȋاحࢫأثرࢫࢫإختبار الɺدفࢫمنࢫɸذهࢫالدراسةࢫɸوࢫ

وכداءࢫالماڲʏࢫ،ࢫ)BENEISH(المدرجةࢫࢭʏࢫبورصةࢫاݍݨزائرࢫتمࢫقياسࢫسلوكࢫإدارةࢫכرȋاحࢫبواسطةࢫنموذجࢫقتصاديةࢫלاتࢫالسنوʈةࢫللمؤسس

توصلتࢫنتائجࢫالدراسةࢫ) ARDL(نحدارࢫالذاȖيࢫللفجواتࢫالزمنيةࢫالموزعةࢫوȋإستخدامࢫنموذجࢫל ،ࢫ)DZINDEX(للبورصةࢫبواسطةࢫمؤشرࢫ

ࢫا ࢫכجل ʏࢫࢭ ࢫمش؅فك ࢫتɢامل ࢫعلاقة ࢫوجود ʄنࢫإڲʈࢫالمؤشر ࢫخلال ࢫمن ʏࢫوכداءالماڲ ࢫכرȋاح ࢫإدارة ࢫب؈ن ࢫسالب ࢫتأث؈فࢫمعنوي ࢫوجود ࢫكذلك لطوʈل،

وتأث؈فࢫمعنويࢫموجبࢫمنࢫخلالࢫمؤشرࢫنموࢫ) SGAI(ومؤشرࢫالمصروفاتࢫالعامةࢫوלدارʈةࢫللمبيعاتࢫ) DSRI(  الذممࢫالمدينةࢫلف؅فةࢫالمبيعات

  ) ( SGIالمبيعاتࢫ

 .ARDLماڲʏ،ࢫبورصة،َࢫءك،ࢫأداسلو إدارةࢫأرȋاح،ࢫ :الɢلماتࡧالمفتاحية

  .G11،ࢫC01،ࢫJEL: M41 اتتصɴيف

Abstract:  

The objective of this study is to search for the impact of earnings management on the financial performance in the 

Algiers Stock Exchange for the period (20082020) by taking the annual data of the economic institutions listed on the 

Algiers Stock Exchange. The earnings management behavior was measured by the (BENEISH) model and the financial 

performance of the stock exchange by the index (DZINDEX) .Also, using the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 

model In addition, the results of the study concluded that there is a cointegration relationship in the long term Also, there 

is a significant negative effect between earning management and financial performance from through the two indicators 

are Days Sales in Receivables Index (DSRI) and Sales and general and administrative expenses index (SGAI),and a positive 

significant effect through the sales growth index (SGI). 

Keywords: Earnings management, behavior, financial performance, stock exchange, ARDL. 

Jel Classification Codes : M41 ; C01 ; G11. 
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  : مقدمة. 1

ࢫقتصــاديةلرســمࢫالسياســةࢫלقتصــاديࢫوضــمانࢫإســتمرارʈتھࢫمــنࢫכɸــدافࢫالرئʋســيةࢫȖســڥʄࢫɠــلࢫدولــةࢫإڲــʄࢫتحقيــقࢫالنمــوࢫל

وجــودࢫبورصـةـࢫقــادرةࢫعڴــʄࢫتجميــعࢫوتخصــيصࢫالمــواردࢫاللازمــةࢫبكفــاءة،ࢫوʈتحقــقࢫذلــكࢫمــنࢫخــلالࢫإدراجࢫأك؄ــفࢫالعمــلࢫعڴــʄࢫمـنࢫخــلالࢫ

تبــاعࢫطــرقࢫوأســاليبࢫࢭــʏࢫإڲــʄࢫالتفك؈ــفࢫبإقتصــادࢫالــوطۚܣ،ࢫوɸــوࢫمــاࢫيــدفعࢫלدارةࢫاةࢫלقتصــاديةࢫالۘــܣࢫȖعت؄ــفࢫنــو عــددࢫمــنࢫالمؤسســاتࢫל

المعاݍݨــاتࢫالمحاســـȎيةࢫلأجـــلࢫإظɺـــارࢫالمؤسســةࢫبوضـــعࢫعڴـــʄࢫغ؈ـــفࢫحقيقتــھࢫݍݵدمـــةࢫأܵـــݰابࢫالمصـــݏݰةࢫولأغــراضࢫخاصـــةࢫبـــالإدارةࢫوقـــدࢫ

للمؤسســةࢫوالمــلاكࢫࢭــʏࢫכجــلࢫالقصــ؈فࢫࢫأطلـقࢫعڴــʄࢫɸــذاࢫالنــوعࢫمــنࢫالتلاعــبࢫبـإدارةࢫכرȋــاح،ࢫحيــثࢫرغــمࢫمــاࢫيمكــنࢫتحقيقــھࢫمـنࢫمنــافع

قتصــــاديةࢫيحغــــۜܢࢫכداءࢫالمــــاڲʏࢫللمؤسســــاتࢫל،ࢫلــــذاࢫڲــــʄࢫخلــــقࢫمصــــاعبࢫكب؈ــــفةࢫࢭــــʏࢫכجلــــ؈نࢫالمتوســــطࢫوالطوʈــــلإإلاࢫأٰڈــــاࢫقــــدࢫتــــؤديࢫ

ڲــʄࢫتحقيــقࢫأɸــدافɺاࢫإحيــثࢫȖســڥʄࢫɸــذهࢫالمؤسســاتࢫ ɸتمــامࢫم؅قايــدࢫمــنࢫقبــلࢫالبــاحث؈نࢫوالمســȘثمرʈن،إالمدرجــةࢫࢭــʏࢫبورصــةࢫاݍݨزائــرࢫب

وȋالتــــاڲʏࢫȖغ؈ــــفࢫشـــــɢلࢫومحتــــوىࢫالقــــوائمࢫالماليـــــةࢫ،ࢫا٬ڈــــاࢫالمـــــاڲʏلبحــــثࢫعــــنࢫأدواتࢫومؤشـــــراتࢫتɢــــونࢫبمثابــــةࢫالمـــــرأةࢫالعاكســــةࢫللأدڲــــʄࢫاإو 

ࢫاݍݨزائــر ࢭــʏࢫبورصـةࢫسـȘثمارʈةࢫوȋالتـاڲʏࢫالتــأث؈فࢫعڴـʄࢫכداءࢫالمــاڲʏࢫاݍݰقيقـيࢫسـتخدامࢫإدارةࢫכرȋـاحࢫمــنࢫشـأنھࢫالتــأث؈فࢫعڴـʄࢫالقــراراتࢫל إب

ســتغلالࢫȖعــددࢫالسياســاتࢫالمحاســȎيةࢫالۘــܣࢫيمكــنࢫللمؤسســاتࢫإمــنࢫممارســاتࢫالۘــܣࢫيــتمࢫعــنࢫطرʈقɺــاࢫ حوȖعت؄ــفࢫسياســةࢫإدارةࢫכرȋــا

ســتغلالࢫالبـــدائلࢫالمتــوفرةࢫࢭــʏࢫȊعـــضࢫالمعــاي؈فࢫوالقـــوان؈نࢫإإســتخدامɺاࢫࢭــʏࢫمجـــالاتࢫלفصــاحࢫوالقيــاسࢫعنـــدࢫإعــدادࢫالقـــوائمࢫالماليــةࢫو 

عڴــʄࢫمصــدقيةࢫالبيانــاتࢫالماليــةࢫالۘــܣࢫ ڲــʄࢫالتــأث؈فإɸــوࢫمــاࢫيــؤديࢫللتلاعــبࢫبالبيانــاتࢫالماليــةࢫالۘــܣࢫȖعكــسࢫالوضــعࢫاݍݰقيقــيࢫللمؤسســةࢫو 

قتصــاديةࢫتــمࢫالتحايــلࢫ٭ڈــاࢫونȘيجــةࢫلمــاࢫتخلقــھࢫمــنࢫشــɢوكࢫلــدىࢫالمســȘثمرʈنࢫوغ؈ــفɸمࢫمــنࢫمســتعمڴʏࢫالقــوائمࢫالماليــةࢫللمؤسســاتࢫל

يــةࢫوجـــودࢫممارســـاتࢫإدارةࢫفــإنࢫمســـتوىࢫثقــْڈمࢫبقوائمɺـــاࢫالماليــةࢫوȋ؇قاɸـــةࢫإدارٮڈــاࢫيتـــأثرࢫȊشــɢلࢫســـلۗܣࢫوɸــوࢫمـــايث؈فࢫاݍݨــدلࢫحـــولࢫإمɢان

ڲـʄࢫقيـاسࢫإومࢫالدراسـةࢫاݍݰاليـةࢫبـالتطرقࢫقتصـاديةࢫالمدرجـةࢫࢭـʏࢫأيࢫالبورصـة،ࢫلـذلكࢫتقـכرȋـاحࢫعڴـʄࢫالقـوائمࢫالماليـةࢫللمؤسسـاتࢫל

  .إدارةࢫכرȋاحࢫعڴʄࢫכداءࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫبورصةࢫاݍݨزائرࢫأثر 

  : شɢاليةࢫالتاليةبناءࢫعڴʄࢫماࢫسبقࢫȖسڥʄࢫɸذهࢫالدراسةࢫإڲʄࢫלجابةࢫعڴʄࢫל ࢫ:לشɢالية. 1.1

  ؟2020 -2008كيفࡧتؤثرࡧإدارةࡧכرȋاحࡧعڴʄࡧכداءࡧالماڲʏࡧࡩʏࡧبورصةࡧاݍݨزائرࡧخلالࡧالف؅فةࡧ

  :وعڴʄࢫضوءࢫɸذهࢫלشɢاليةࢫالرئʋسيةࢫيمكنࢫصياغةࢫכسئلةࢫالفرعيةࢫالتالية

 ࢫبورصةࢫاݍݨزائʏࢫࢭʏاحࢫوכداءࢫالماڲȋلࢫتوجدࢫعلاقةࢫذاتࢫدلالةࢫإحصائيةࢫب؈نࢫمؤشراتࢫإدارةࢫכرɸ؛ر؟ 

 املࢫمش؅فكɢلࢫتوجدࢫعلاقةࢫتɸلࢫʈࢫכجلࢫالطوʏࢫبورصةࢫࢫࢭʏࢫࢭʏاحࢫوכداءࢫالماڲȋاݍݨزائر؟ب؈نࢫإدارةࢫכر. 

  :نطلقناࢫمنࢫالفرضياتࢫالتاليةإللإجابةࢫعڴʄࢫלشɢاليةࢫالرئʋسيةࢫوכسئلةࢫالفرعيةࢫ: فرضياتࡧالدراسة .2.1

 يࢫوذاتࢫدلالةࢫإحصائيةȌاحࢫب؈نࢫمؤشراتࢫإ يوجدࢫتأث؈فࢫإيجاȋࢫبورصةࢫ داءوכ دارةࢫכرʏࢫࢭʏاݍݨزائر؛الماڲ 

 ࢫبورصةࢫاݍݨزائريʏࢫࢭʏاحࢫوכداءࢫالماڲȋلࢫب؈نࢫمؤشراتࢫإدارةࢫכرʈࢫכجلࢫالطوʏاملࢫمش؅فكࢫࢭɢوجدࢫعلاقةࢫت. 

ɲعɢاسـاٮڈاࢫعڴـʄࢫɲشـاطࢫبورصـةࢫاݍݨزائـرࢫࢭـʏࢫالمـدىࢫإلɺذهࢫالدراسةࢫأɸميةࢫࢭʏࢫتوضيحࢫألياتࢫتأث؈فࢫإدارةࢫכرȋاحࢫو : الدراسة أɸمية .3.1

تــــــنظمࢫɸــــــذاࢫࢫصــــــياتࢫالمؤسســــــاتࢫלقتصــــــاديةاݍݨزائرʈةࢫووضــــــعࢫالقــــــوان؈ننࢫأجــــــلࢫالفɺــــــمࢫاݍݨيــــــدࢫݍݵصو القصــــــ؈فࢫوالطوʈــــــلࢫمــــــ

 السلوك

 :بʋنماࢫأɸدافࢫالدراسةࢫتتمثلࢫࢭʏࢫ:أɸدافࡧالدراسة .4.1

 ࢫالمؤسسةࢫל לطارʏࢫࢭʏاحࢫوכداءࢫالماڲȋ؛قتصاديةالنظريࢫلإدارةࢫכر 

 ࢫالبورصةʏࢫࢭʏ؛לطارࢫالنظريࢫللأداءࢫالماڲ 

 ࢫبورصةࢫقياسࢫالعلاقةࢫب؈نࢫإʏࢫࢭʏاحࢫوכداءࢫالماڲȋاݍݨزائردارةࢫכر.  



  عبا؟ۜܣࢫصابر                                         قديريࢫعبدࢫالمالك
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العلاقـةࢫ التحليلࢫالقيا؟ۜܣࢫمنࢫأجلࢫعرضࢫوتحليلࢫלطارࢫالنظـريࢫوجـدلࢫقيـاس سʋتمࢫלعتمادࢫعڴʄࢫالمنݤݮࢫ:الدراسةɸيɢلࡧ .5.1

عڴـــʄࢫכداءࢫ رȋـــاحبــ؈نࢫإدارةࢫכرȋـــاحࢫوכداءࢫالمـــاڲʏࢫࢭـــʏࢫالبورصـــةࢫوذالـــكࢫبالإعتمـــادࢫعڴـــʄࢫכســـلوبࢫالقيا؟ـــۜܣࢫلمعرفـــةࢫأثـــرࢫعلاقـــةࢫإدارةࢫכ 

طبيعــــةࢫ لتوضــــيحࢫ)ARDL(المـــاڲʏࢫࢭــــʏࢫبورصـــةࢫاݍݨزائروذلــــكࢫمــــنࢫخـــلالࢫتقــــديرࢫنمـــوذجࢫלنحــــدارࢫالــــذاȖيࢫللفجـــواتࢫالزمنيــــةࢫالموزعـــةࢫ

لمجموعـةࢫمـنࢫالمؤسسـاتࢫ العلاقـةࢫومـدىࢫتفسـ؈فالمتغ؈فاتࢫالۘـܣࢫتـؤثرࢫعڴـʄࢫכداءࢫالمـاڲʏࢫࢭـʏࢫبورصـةࢫاݍݨزائـرࢫمـنࢫخـلالࢫالبيانـاتࢫالماليـة

  .ࢭʏࢫبورصةࢫاݍݨزائرࢫۘܣࢫتɴشطࢫقتصاديةࢫالל

توجـدࢫمجموعـةࢫمـنࢫالدراسـاتࢫالمشـا٭ڈةࢫلموضـوعࢫɸـذاࢫالبحـثࢫحاولـتࢫࢭـʏࢫمجملɺـاࢫمعاݍݨـةࢫالموضـوعࢫمـنࢫ: الدراساتࡧالسـابقة .6.1

 :زاوʈةࢫمحددةࢫنذكرࢫمٔڈا

حاولتࢫɸذهࢫالدراسةࢫقياسࢫمدىࢫممارسةࢫالشرɠاتࢫالمساɸمةࢫالمܦـݨلةࢫࢭـʏࢫبورصـةࢫاݍݨزائـرࢫلإدارةࢫࢫ)2013أمينة،ࢫ(دراسةࢫ

رȋـــاح،ࢫوتوصـــلتࢫالنتـــائجࢫإڲـــʄࢫأنࢫإدارةࢫכرȋـــاحࢫشـــɢلࢫمـــنࢫأشـــɢالࢫالتلاعـــبࢫالمحاســـۗܣࢫالـــذيࢫيمـــارسࢫدونࢫخـــرقࢫالقـــوان؈نࢫوالمعـــاي؈فࢫכ 

فࢫالمحاســـــȎيةࢫلمعاݍݨـــــةࢫ؈المحاســــȎيةࢫبحيـــــثࢫيقــــومࢫمـــــنࢫخلالɺــــاࢫالمحاســـــبࢫبإســـــتخدامࢫمعرفتــــھࢫبالقواعـــــدࢫوالقــــوان؈نࢫوالمبـــــادئࢫوالمعــــاي

  .والتلاعبࢫ٭ڈاࢫلتقديمࢫإنطباعࢫمظللࢫعنࢫعائدࢫالمؤسساتכرقامࢫالمܦݨلةࢫࢭʏࢫحساباتࢫالشرɠاءࢫ

تناولـــتࢫالدراســــةࢫتحليــــلࢫتـــأث؈فࢫسياســــةࢫتوزʉــــعࢫכرȋـــاحࢫعڴــــʄࢫالقيمــــةࢫالســـوقيةࢫلأســــɺمࢫالمؤسســــاتࢫࢫ،)2016رشــــيد،ࢫ(دراســـةࢫ

اتࢫدلالـةࢫتوصـلتࢫالدراسـةࢫإڲـʄࢫأنـھࢫلاࢫتوجـدࢫعلاقـةࢫذ،ࢫ)2011 – 2014(المدرجـةࢫࢭـʏࢫسـوقࢫدȌـيࢫالمـاڲʏࢫخـلالࢫالف؅ـفةࢫالممتـدةࢫمـاࢫبـ؈نࢫ

ʏيࢫالماڲȌࢫسوقࢫدʏمࢫالمؤسساتࢫالمدرجةࢫࢭɺاحࢫالمحتجزةࢫوقيمةࢫأسȋإحصائيةࢫب؈نࢫכر. 

للشـرɠاتࢫ وࢫعوائـدࢫכسـɺم جودةࢫכرȋاحࢫالمحاسـȎية ڲʄࢫفحصࢫالعلاقةࢫب؈نإٮڈدفࢫالدراسةࢫࢫ،)2017فوزيࢫمحمد،ࢫ( دراسة

المؤسسـاتࢫتɴت׿ـܣࢫإڲـʄࢫعشـرةࢫقطاعـاتࢫ عينـةࢫمـنࢫ،ࢫولتحقيقࢫɸدفࢫالدراسةࢫتمࢫإختيـار 2010المساɸمةࢫࢭʏࢫالبورصةࢫالمصرʈةࢫسنةࢫ

  .توصلتࢫنتائجࢫالدراسةࢫإڲʄࢫعدمࢫوجودࢫعلاقةࢫمعنوʈةࢫب؈نࢫجودةࢫכرȋاحࢫالمحاسȎيةࢫوعوائدࢫכسɺمࢫ،قتصاديةࢫمختلفةإ

معرفـةࢫمـاࢫإذاࢫɠاـنࢫجـودةࢫכرȋـاحࢫالمحاسـȎيةࢫالمفܶـݳࢫعٔڈـاࢫمــنࢫ حاولـتࢫɸـذهࢫالدراسـة )2020أحمـدࢫوࢫعبـدࢫالعزʈـز،ࢫ( دراسـة

إɲعɢاسࢫعڴـʄࢫعوائـدࢫوأسـعارࢫأسـɺمɺا،ࢫجـاءتࢫɸـذهࢫالدراسـةࢫللكشـفࢫعـنࢫɸـذهࢫالعلاقـةࢫࢭـʏࢫالشـرɠاتࢫالصـناعيةࢫلɺاࢫ شرɠاتقبلࢫال

شــــركةࢫࢫ18وقـــدࢫشـــملتࢫالعينـــةࢫعڴـــʄࢫ ،20152018خـــلالࢫالف؅ـــفةࢫࢫSBF)120( بورصـــةࢫبـــارʉسࢫضـــمنࢫمؤشــــرࢫࢭـــʏࢫالمســـاɸمةࢫالمدرجـــةࢫ

 Kothari) 2005(لمســـتحقاتࢫלختيارʈـــةࢫالمقاســـةࢫبنمــــوذجࢫصـــناعية،ࢫولتحقيـــقࢫɸـــدفࢫالدراســــةࢫتـــمࢫإســـتخدامࢫالقيمـــةࢫالمطلقــــةࢫل

 المـــنݤݮ إتبــاعو ࢫبانـــلبيانــاتࢫذجࢫنمــاســـتعمالࢫȋإالضــابطةࢫو المتغ؈ــفاتࢫإضــافةࢫȊعـــضࢫتــمࢫ،ࢫكمـــاࢫכرȋــاحࢫالمحاســȎيةعــنࢫجـــودةࢫࢫللتعب؈ــف 

כرȋــاحࢫجــودةࢫࢫبــ؈نحصــائياࢫإدالــةࢫࢫغ؈ــف علاقــةࢫســلبيةࢫوجــودࢫࢫإڲــʄتوصــلتࢫالدراســةࢫحيــثࢫ صࢫالنتــائج،لا ســتخلإ الوصــفيࢫوالتحليڴــʏࢫ

  .بارʉسبورصةࢫࢭʏࢫدرجةࢫالمساɸمةࢫالموعوائدࢫأسɺمࢫالشرɠاتࢫالصناعيةࢫالمحاسȎيةࢫ

כداءࢫالمـــاڲʏࢫࢭـــʏࢫبورصـــةࢫاݍݨزائـــرࢫمـــنࢫعڴـــʄࢫإدارةࢫכرȋـــاحࢫࢫقيـــاسࢫأثـــر ࢭـــʏࢫتفســـ؈فࢫ مـــنࢫخـــلالࢫمـــاࢫســـبقࢫنلاحـــظࢫأنࢫɸنـــاكࢫقصـــور 

الممكنـــــةࢫعڴـــــʄࢫمســـــتوىࢫכجلـــــ؈نࢫالقصــــــ؈فࢫࢫ؈فاتالتفســــــخـــــلالࢫإســـــتخدامࢫالنمـــــاذجࢫלحصـــــائية،ࢫبالإضــــــافةࢫإڲـــــʄࢫالقصـــــورࢫࢭـــــʏࢫتقـــــديمࢫ

  .والطوʈل
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  :לقتصاديةلمؤسسةࡧحولࡧإدارةࡧכرȋاحࡧوכداءࡧالماڲʏࡧࡩʏࡧاלطارࡧالنظريࡧ.2

  כرȋاحࡧࡩʏࡧالمؤسساتࡧלقتصاديةࡧفلسلفةࡧإدارة. 1. 2

 والۘـܣࢫقـدࢫتـدخلࢫࢭـʏࢫسياسـةࢫيوجدࢫالعديدࢫمنࢫالمصطݏݰاتࢫالۘܣࢫȖشـ؈فࢫإڲـʄࢫممارسـاتࢫالتلاعـبࢫبأرقـامࢫالبيانـاتࢫالمحاسـȎية،

موحـدࢫوملائـمࢫ حيثࢫلʋسࢫɸناكࢫإتفاقࢫعامࢫبـ؈نࢫالبـاحث؈نࢫعڴـʄࢫتقـديمࢫقكـر أحدࢫمقاʇسɺا، إدارةࢫכرȋاح،ࢫأوࢫشɢلࢫمنࢫأشɢالɺا،ࢫأو

محاسـȎيةࢫȊغ؈ـفࢫصـورٮڈاࢫاݍݰقيقيـةࢫ لوصفࢫممارساتࢫלدارةࢫوتدخلɺاࢫࢭʏࢫعمليةࢫالقيـاسࢫوלفصـاحࢫالمحاسـۗܣࢫلتقـديمࢫأرقـامࢫأرȋـاح

مفــاɸيمࢫعديــدةࢫوʉعــودࢫذلــكࢫللفكــرࢫالمحاســۗܣࢫالــذيࢫيɴت׿ــܣࢫإليــھࢫɸــؤلاءࢫالبــاحث؈ن،ࢫכمرالــذيࢫيفغــۜܣࢫبــدورهࢫإڲــʄࢫأرقـــامࢫكمــاࢫظɺــرتࢫ

 فعالـةࢫبـل محاسȎيةࢫتختلفࢫȊشɢلࢫأسا؟ۜܣࢫعماࢫيمكنࢫأنࢫتɢونࢫعليھ،ࢫوذلكࢫعندماࢫيتخذࢫالمـديرʈنࢫقـراراتࢫلاࢫتخضـعࢫلإسـ؅فتجية

כداءࢫالمــاڲʏࢫاݍݰقيقــيࢫللمؤسســاتࢫوɸــذاࢫيــؤثرعڴʄࢫכداءࢫالمــاڲʏࢫࢭــʏࢫالبورصــةࢫ ʏإڲــʄࢫتحرʈــفࢫمتعمــدࢫࢭــࢫيعڴــʄࢫכرȋــاحࢫوȋالتــاڲʏࢫتــؤد تــؤثر

٭ڈـدفࢫتضـليلࢫمسـتخدميࢫالمعلومـاتࢫالمحاسـȎيةࢫحـولࢫכداءࢫ ٱڈـاࢫالمـدرʈن يمكنࢫالقولࢫأنࢫإدارةࢫכرȋاحࢫبأٰڈاࢫأɲشطةࢫمتعمدةࢫيقوم

   .رقامࢫالمحاسȎيةࢫالواردةࢫࢭʏࢫالتقارʈرࢫالماليةعڴʄࢫכ  لتحقيقࢫمɢاسبࢫخاصة،ࢫأوࢫللتأث؈ف قتصاديةالماڲʏࢫاݍݰقيقيࢫللمؤسساتࢫל

إدارةࢫכرȋــاحࢫۂــʏࢫالتقــديراتࢫלدارʈــةࢫلݏݵيــاراتࢫࢫأنّ  )124،ࢫصــفحةࢫ2010القــري،ࢫ( بحيــثࢫنجــدࢫالعديــدࢫمــنࢫالبــاحث؈نࢫمثــل

ࢫל  التقديرʈـةࢫࢫف؅فاضࢫכسا؟ۜܣࢫعندࢫإعدادࢫالقوائمࢫالماليـةࢫɸـوࢫممارسـةࢫالمـديرʈنالمحاسȎيةࢫوالتدقيقࢫالنقديࢫالȘشغيڴʏ،ࢫحيثࢫأنّ

كمـــاࢫ. )126،ࢫصـــفحةࢫ2015صـــابر،ࢫ(ۂـــʏࢫتصـــاعديةࢫدونࢫزʈـــادةࢫالـــدخلࢫاݍݵاضـــعࢫللضـــرʈبةࢫ) book income(لإدارةࢫدخـــلࢫالكتـــابࢫ

دارةࢫعڴــــʄࢫزʈـــادةࢫأوࢫتخفــــيضࢫصـــاࢭʏࢫالــــدخلࢫࢭــــʄࢫالتقـــارʈرࢫالماليــــةࢫبطرʈقـــةࢫمتعمــــدة،ࢫوتحـــدثࢫعنــــدماࢫʇســــتخدمࢫȖعـــرفࢫبأٰڈــــاࢫقـــدرةࢫל 

لــبعضࢫܣࢫتيــارࢫبــ؈نࢫالطــرقࢫوالسياســاتࢫالمحاســȎيةࢫوكــذلكࢫحــالاتࢫالتقــديرࢫواݍݰكــمࢫالܨݵظــۜخالمــديرونࢫالمرونــةࢫالمتاحــةࢫلــدٱڈمࢫللإ 

قتصــادىࢫاݍݰقيقــىࢫللمؤسســةࢫأوࢫللتــأث؈فࢫعڴــʄࢫداءࢫלالبنــودࢫالظــاɸرةࢫࢭــʄࢫالتقــارʈرࢫالماليــةࢫســواءࢫلتضــليلࢫأܵــݰابࢫالمصــݏݰةࢫحــولࢫכ 

كـــذلكࢫمــــنࢫ ،)263،ࢫصــــفحةࢫ2019،ࢫ.أحمـــدࢫش( الماليـــةرقــــامࢫالمحاســـȎيةࢫالـــواردةࢫبالتقــــارʈرࢫȖعتمـــدࢫعڴـــʄࢫכ ࢫܣالنتـــائجࢫالتعاقديـــةࢫالۘــــ

يــــرونࢫأنࢫإدارةࢫכرȋـــــاحࢫيتضــــمنࢫإســــتخدامࢫלدارةࢫاݍݰكـــــمࢫمــــنࢫخـــــلالࢫ )368،ࢫصـــــفحةࢫ1999،ࢫWahlenوࢫࢫHealy( البــــاحث؈نࢫمثــــل

امࢫسـتخدإكماࢫʇعـرفࢫكـذلكࢫࢫ)2015،ࢫDela Cruz( قتصاديࢫللمؤسسةالتقارʈرࢫالماليةࢫوتنظيمࢫالمعاملاتࢫلإخفاءࢫحقيقةࢫכداءࢫל

وذلــكࢫ اتࢫلأجــلࢫȖعــديلࢫالتقــارʈرࢫالماليــة،إدارةࢫالشــرɠاتࢫأحɢامɺــاࢫالܨݵصــيةࢫȊشــأنࢫإعــدادࢫالتقــارʈرࢫالماليــة،ࢫوإعــادةࢫɸيɢلــةࢫالعمليــ

ʄدافࢫمٔڈاࢫالتحايلࢫعڴɸتمࢫ أܵݰابࢫالمصاݍݳ لتحقيقࢫعدةࢫأʋࢫالعقـودࢫالۘـܣࢫسـʄࢫللمؤسسةࢫأوࢫللتـأث؈فࢫعڴـʏشأنࢫכداءࢫالماڲȊالمباشرةࢫ

عمـالࢫالمصـرفࢫوالۘـܣࢫأجـةࢫينـھࢫمقـدارࢫכرȋـاحࢫالمحققـةࢫنȘأوʉعـرفࢫعڴـʄࢫࢫ.لمحاسـȎيةࢫالۘـܣࢫسـʋتمࢫלفصـاحࢫعٔڈـاإبرامɺاࢫȊسȎبࢫכرقـامࢫا

ȖعكــــسࢫالمصــــرفࢫاݍݰاليـــــةࢫوالمســــتقبليةࢫومـــــدىࢫمصـــدـقيةࢫכرȋــــاحࢫالمحققـــــةࢫࢭــــʏࢫȖعزʈـــــزࢫحقــــوقࢫالملكيــــةࢫاݍݵاصـــــةࢫبالمصــــرفࢫلمواجɺـــــةࢫ

إدارةࢫכرȋـــاحࢫوɸنـــاكࢫمـــنࢫيـــرىࢫأنࢫࢫ.)28،ࢫصـــفحةࢫ2020ســـف،ࢫيو ( ســـتمرارهࢫوȋقـــاءهإالمخـــاطرࢫالمحتملـــةࢫاݍݰـــدوثࢫبمـــاࢫʇســـاعدࢫعڴـــʄࢫ

نطلاقــاࢫمــنࢫمجموعــةࢫمــنࢫכɲشــطةࢫوالوســائلࢫإبأٰڈــاࢫمجموعــةࢫمــنࢫممارســاتࢫمحاســȎيةࢫوادارʈــةࢫمتعمــدةࢫتقــومࢫ٭ڈــاࢫإدارةࢫالشــركةࢫ

  . )532،ࢫصفحةࢫ2020أبوȋكرࢫ،ࢫ( وלجراءاتࢫمنࢫأجلࢫالتأث؈فࢫعڴʄࢫכرȋاحࢫالمحاسȎيةࢫإماࢫلزʈادٮڈاࢫأوࢫتخفيضɺا

ʇع؄ــــــفࢫعــــــنࢫرغبــــــةࢫלدارةࢫࢭــــــʏࢫتقليــــــلࢫࢫכرȋــــــاحࢫفــــــالأول كمــــــاࢫتجــــــدرࢫלشــــــارةࢫإڲــــــʄࢫأنࢫɸنــــــاكࢫفــــــروقࢫبــــــ؈نࢫتمɺيــــــدࢫالــــــدخلࢫوإدارةࢫ 

טنحرافاتࢫغ؈فࢫالمتوقعةࢫࢭʏࢫالدخلࢫإڲʄࢫأدɲىࢫحدࢫممكن،ࢫࢭʏࢫح؈نࢫʇع؄فࢫالثاɲيࢫعنࢫرغبةࢫלدارةࢫࢭʏࢫالوصولࢫإڲـʄࢫأɸـدافࢫمعينـةࢫمٔڈـاࢫ

  .دفوعاتزʈادةࢫاݍݰوافزࢫלدارʈةࢫأوࢫتقليلࢫالم

  

  

  



  عبا؟ۜܣࢫصابر                                         قديريࢫعبدࢫالمالك
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تبعـــاࢫ إڲـــʄࢫعـــدةࢫأصـــناف قتصـــاديةتصـــنفࢫإدارةࢫכرȋـــاحࢫࢭـــʏࢫالمؤسســـاتࢫל: قتصـــاديةتصـــɴيفࡧإدارةࡧכرȋـــاحࡧࡩـــʏࡧالمؤسســـةࡧל. 2. 2

   :وذلكࢫكمايڴʏࢫلإدارةࢫכرȋاحࢫ لشرعيْڈاࢫوإتجاɺɸاࢫومنࢫحيثࢫمدىࢫتأث؈فɸاࢫعڴʄࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫونيةࢫלدارةࢫمنࢫوراءࢫممارسْڈا

  )121،ࢫصفحةࢫ2013أمينة،ࢫ( :منࡧحيثࡧشرعيْڈا

 ــاحࢫالشــرعيةȋيةࢫالمقبولــةࢫعمومــاࢫمــنࢫحيــثࢫל : إدارةࢫכرȎســمحࢫبــھࢫالمبــادئࢫالمحاســȖــونࢫوفــقࢫماɢࢫالۘــܣࢫتʏختيــارࢫبــ؈نࢫالبــدائلࢫوۂــ

 .والتقديراتࢫالمحاسȎيةࢫوأيضاࢫتɢونࢫموافقةࢫللأنظمةࢫوالقوان؈ن

 ـــاحࢫالغ؈ـــفࢫالشـــرعيةȋࢫالۘـــܣࢫتخـــالفࢫوتنْڈـــكࢫالمبـــادئࢫالم: إدارةࢫכرʏيةࢫالمقبولـــةࢫعمومـــاوۂـــȎـــدافࢫأ حاســـɸࢫأʄوࢫالقـــوان؈نࢫللوصـــولࢫإڲـــ

 .לدارةࢫوɸذاࢫالنوعࢫمنࢫإدارةࢫכرȋاحࢫيمكنࢫإعتبارهࢫغشا

 : منࡧحيثࡧإتجاɺɸا

 احࢫȋابطةإدارةࢫכرɺࢫتخفيضࢫالدخلࢫ:الʄࢫالۘܣࢫٮڈدفࢫإڲʏ؛وۂ 

 احࢫȋادةࢫالدخلࢫ:الصاعدةإدارةࢫכرʈࢫزʄࢫالۘܣࢫٮڈدفࢫإڲʏوۂ.  

 .)147،ࢫصفحةࢫ2019إسماعيل،ࢫ( :لتدفقࡧالنقديث؈فɸاࡧعڴʄࡧاأمنࡧحيثࡧمدىࡧت

 ــاحࢫȋــتجࢫعــنࢫالقيــامࢫبالأࢫ:לقتصــاديةإدارةࢫכرɴࢫالۘــܣࢫتʏشــطةࢫاݍݰوۂــɲࢫالــدخلʄࢫقيقيــةࢫللشــركةࢫللتــأث؈فࢫعڴــʄــذاࢫنــوعࢫيــؤثرࢫعڴــɸࢫو،

 التدفقࢫالنقدي

 ـــــاحࢫمـــــنࢫخـــــلالࢫإدارةࢫȋيةࢫࢫ:לســـــتحقاقإدارةࢫכرȎࢫالتقـــــديراتࢫالمحاســـــʏســـــتفيدࢫمـــــنࢫالمرونـــــةࢫࢭـــــȖࢫالۘـــــܣࢫʏࢫوۂـــــʄوالبـــــدائلࢫلتـــــأث؈فࢫعڴـــــ

 الدخل،ࢫولكنࢫيقتصرࢫتأث؈فɸاࢫعڴʄࢫالدخلࢫدونࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫ

لمســـتخدميࢫالتقـــارʈرࢫالماليـــةࢫمـــنࢫثـــلࢫɸـــذاࢫالنـــوعࢫإڲـــʄࢫتـــوف؈فࢫمعلومـــاتࢫوٱڈـــدفࢫمࢫ:المعلوماتيـــةإدارةࢫכرȋـــاحࢫ: دارةל ࡧغـــرضمـــنࡧحيـــثࡧ

 قبليةࢫوتوقعاٮڈاࢫالمستࢫللشركة،مسȘثمرʈنࢫوغ؈فɸمࢫحولࢫمستقبلࢫالتدفقࢫالنقديࢫ

وٱڈــــدفࢫɸــــذاࢫالنــــوعࢫإڲــــʄࢫالتــــأث؈فࢫعڴــــʄࢫالنتــــائجࢫالماليــــةࢫمــــنࢫأجــــلࢫتــــدعيمࢫحصــــولࢫלدارةࢫعڴــــʄࢫȊعــــضࢫࢫ:לنْڈازʈــــةإدارةࢫכرȋــــاحࢫ

  المنافعࢫاݍݵاصةࢫعڴʄࢫحسابࢫمصاݍݳࢫכطرافࢫכخرىࢫمماࢫيمثلࢫسلوɠاࢫإنْڈازʈاࢫ

كــــإجراءࢫمتعمــــدࢫ مــــنࢫخــــلالࢫإدارةࢫכرȋــــاح يةقتصــــادٮڈــــدفࢫالمؤسســــاتࢫל: قتصــــاديةأɸــــدافࡧإدارةࡧכرȋــــاحࡧࡩــــʏࡧالمؤسســــةࡧל. 3. 2

ɸـــوࢫمــاࢫȖســـمحࢫبــھࢫاالمعـــاي؈فࢫوالمبــادئࢫالمحاســـȎية،ࢫوȋمــاࢫيتوافـــقࢫمــعࢫالظـــروفࢫ لتحقيــقࢫالعديـــدࢫمــنࢫכɸـــداف،ࢫوɸــذاࢫלجـــراءࢫالمتعمــد

  . )258-257،ࢫالصفحاتࢫ2019،ࢫ.أحمدࢫش(:  כȖيقتصاديةࢫوتتمثلࢫإدارةࢫاכرȋاحࢫࢭʏࢫالمحيطةࢫبالمؤسسةࢫל

 شاةابࢫالمصاݍݳࢫعنࢫכداءࢫלتضليلࢫأܵݰɴ؛قتصاديࢫللم  

 يةࢫالمختلفــةȎرࢫالماليـةࢫأك؆ــفࢫإعلاميـةࢫللمســتخدم؈ن،ࢫوذلـكࢫمــنࢫخــلالࢫלختيـارࢫمــنࢫبـ؈نࢫالبــدائلࢫالمحاسـʈوإســتخدامࢫ جعـلࢫالتقــار

  ؛الܨݵصيةالتقديراتࢫ

 ࢫالضعيفʏ؛إخفاءࢫכداءࢫالماڲ  

 ࢫسنواتࢫقادمةʄاحࢫاݍݰاليةࢫغ؈فࢫالمتوقعةࢫإڲȋ؛تأجيلࢫכر  

 زࢫʈعزȖشɴاࢫالماليةأأداءࢫالمɺاحࢫالموجبةࢫالمقررࢫعٔڈاࢫمنࢫخلالࢫتحس؈نࢫقوائمȋادةࢫرقمࢫכرʈ؛ةࢫللف؅فةࢫاݍݰاليةࢫبز  

 ࢫالمؤسساتʄࢫالضغوطاتࢫعڴʏومةࢫالمتمثلةࢫࢭɢ؛تلبيةࢫمتطلباتࢫاݍݰ  

 ࢫتلبيةࢫمتطلباتࢫوشروطࢫʏࢫأموال،ࢫوتتمثلࢫࢭʄاليفࢫاݍݰصولࢫعڴɢاحإتȋࢫسدادࢫכرʄ؛تفاقياتࢫالديون،ࢫوالقيودࢫعڴ  

 عظȖࢫכجلࢫالقص؈فʏافأتࢫࢭɢࢫכجورواݍݰوافزوالمʏ؛يمࢫإجماڲ 
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 ادةࢫغ؈فࢫحقيقيةࢫʈمية وأإحداثࢫزɸـاحࢫلتعظـيمࢫ وȋࢫכرʏافـأتࢫواݍݰـوافزإࢭـɢعـضࢫ سـتفادٮڈمࢫمـنࢫبنـدࢫالمȌحسـبࢫخطـطࢫלدارةࢫو

دمـةࢫقـدࢫتحقـقࢫכحيانࢫقدࢫتݏݨـأࢫإدارةࢫכرȋـاحࢫإڲـʄࢫإتبـاعࢫممارسـاتࢫيɢـونࢫمـنࢫشـأٰڈاࢫتخفـيضࢫכرȋـاحࢫوלحتفـاظࢫ٭ڈـاࢫلف؅ـفاتࢫقا

فٕڈـــاࢫمســـتوʈاتࢫرȋحيـــةࢫأقـــل،ࢫممـــاࢫيضـــمنࢫلɺـــاࢫاݍݰصـــولࢫعڴـــʄࢫالمɢافـــأتࢫواݍݰـــوافزࢫمســـتقبلاࢫأوࢫقـــدࢫيɢـــونࢫالɺـــدفࢫمـــنࢫتخفـــيضࢫ

عنــدماࢫتɢـونࢫخطــطࢫحـوافزࢫלدارةࢫمحــددةࢫࢭــʏࢫלدارةࢫمحـددةࢫࢭــʏࢫصــورةࢫࢫכســعار،כرȋـاحࢫاݍݰصــولࢫعڴـʄࢫأســɺمࢫالشــركةࢫبأقـلࢫ

 .)2011سامي،ࢫ( .حقࢫالشراءࢫللأسɺمࢫبأسعارࢫمخفضة

  :أɸمɺاس؅فاتجيةࢫإنْڈاجࢫسياسةࢫوإڲʄࢫإأسبابࢫعديدةࢫتدعواࢫלدارةࢫࢫ:قتصاديةࡩʏࡧالمؤسسةࡧלأسبابࡧإدارةࡧכرȋاحࡧ. 4.2

 ۗܣ،تخفـــيضࢫالعۗـــܡࢫʈࢫوذلـــكࢫمـــنࢫخـــلالࢫتوقيـــتࢫحـــدوثࢫتحقـــقࢫبنـــودࢫל ࢫالضـــرʄالف؅ـــفاتࢫعـــددࢫمـــنࢫمـــدارࢫيـــرداتࢫوالمصـــروفاتࢫعڴـــ

 ؛المالية

 وࢫɸاحࢫوȋعࢫכرʉࢫأداءࢫالشركةࢫوكفاءةࢫלدارةإستقرارࢫسياسةࢫتوزʏثمرࢫࢭȘعظيمࢫثقةࢫالمسȖ؛أمرࢫمرغوبࢫفيھࢫلتنميةࢫو 

 ـــةࢫالعلاقـــةࢫبـــ؈نࢫלدارةࢫʈـــاحࢫالمعلنـــةࢫيمكـــنࢫأنࢫتـــؤديࢫࢫوالعـــامل؈ن،تنميـــةࢫوتقوȋࢫכرʏـــادةࢫاݍݰـــادةࢫࢭـــʈࢫإذلـــكࢫأنࢫالزʄبـــأجورࢫ المطالبـــةڲـــ

 )15،ࢫصفحةࢫ2013خالد،ࢫجوانࢫ( ؛مرتفعةࢫمنࢫقبلࢫالعامل؈ن

القيــامࢫبممارسـاتࢫإدارةࢫכرȋــاحࢫࢭـʏࢫالنقــاطࢫ أواݍݰـوافزࢫأɸـمࢫالــدوافعتݏݵــيصࢫࢫيمكـن :כرȋــاحامࡧبممارسـاتࡧإدارةࡧالقيــࡧدوافـع. 5.2 

  :)533،ࢫصفحةࢫ2020أبوȋكرࢫ،ࢫ( ךتية

  افـآتࢫ : دارةدوافعࡧלɢانـتࢫالمɠࢫالسـوق،ࢫخاصـةࢫإذاʏاࢫࢭـɺمɺࢫأسـعارࢫأسـʄࢫأخـرىࢫللتـأث؈فࢫعڴـʄاحࢫمنࢫف؅فةࢫإڲȋتقومࢫלدارةࢫبنقلࢫכر

   .أسɺم،ࢫفالمدراءࢫيقومونࢫبتعديلࢫتقارʈرࢫכرȋاحࢫمنࢫأجلࢫزʈادةࢫمɢافآتࢫخيارࢫכسɺم تتحصلࢫعلٕڈاࢫࢭʏࢫصورةالۘܣࢫ

 عــــدࢫعقــــودࢫל ق؅ــــفاضدوافــــعࡧלȖــــاحȋووفقـــــاࢫ قـــــراضࢫأحــــدࢫاݍݰــــوافزࢫכساســــيةࢫالۘــــܣࢫتـــــدفعࢫלدارةࢫللقيــــامࢫبممارســــاتࢫإدارةࢫכر

عڴʄࢫقـــــراراتࢫالمــــديرʈنࢫلإختيـــــارࢫالسياســـــاتࢫنࢫɸـــــذهࢫالعقـــــودࢫتــــؤثر يجابيـــــةࢫفــــإל عقـــــودࢫالــــدينࢫالۘـــــܣࢫتقـــــدمɺاࢫالمحاســــبةࢫلفرضــــيةࢫ

والطـــرقࢫالمحاســــȎية،ࢫمثــــلࢫتحديــــدࢫحــــدࢫأعڴــــʄࢫللتوزʉعــــات،ࢫأوࢫɲســــبࢫالســــيولة،ࢫأوࢫɲســــبࢫالمديونيــــة،ࢫلــــذاࢫفقــــدࢫتفضــــلࢫالشــــركةࢫ

  نْڈاكࢫالشروطإستخدامࢫالسياساتࢫالمحاسȎيةࢫالۘܣࢫȖعززࢫوتحسنࢫمنࢫالرȋحࢫالمفܶݳࢫعنھࢫوتقللࢫمنࢫفرصࢫإ

  مࡧدوافعࡧكبارɺࢫإدارةࢫالشـركةࢫلتبۚـܣࢫ : حملةࡧכسʄࢫالضغطࢫعڴـʄمࢫإڲɺࢫأيديࢫالقليلࢫمنࢫكبارࢫحملةࢫכسʏقدࢫيؤثرࢫتركزࢫالملكيةࢫࢭ

زʈــادةࢫالــرȋحࢫالمحقـــق،ࢫوذلــكࢫلتغطيـــةࢫعمليــاتࢫȖســربࢫمـــواردࢫɸــذهࢫالشـــرɠاتࢫ لسياســاتࢫالمحاســـȎيةࢫالۘــܣࢫتــؤديࢫإڲـــʄالطرائــقࢫوا

  .وأصولɺاࢫلأيديࢫɸؤلاءࢫالمساɸم؈نࢫכك؆فࢫسيطرة

 مالتɺࡧأسعارࡧכسʄن،ࢫوالمحللـ؈نࢫالمـالي؈نࢫللمسـاعدةࢫ :أث؈فࡧعڴʈثمرȘيةࢫمـنࢫقبـلࢫالمسـȎإنࢫלستخدامࢫالسائدࢫللمعلومـاتࢫالمحاسـ

فعــاࢫلــدىࢫالمــديرʈنࢫللتلاعــبࢫبالأرȋــاح،ࢫوذلــكࢫࢭــʏࢫمحاولــةࢫمــٔڈمࢫللتــأث؈فࢫعڴــʄࢫأداءࢫســعرࢫيمࢫأداءࢫכســɺم،ࢫيمكــنࢫأنࢫيولــدࢫداࢭــʏࢫتقيــ

  .للشرɠاتࢫيؤثرࢫسلباࢫأسعارࢫأسɺمɺاالسɺمࢫحيثࢫأنࢫتراجعࢫالقيمࢫالماليةࢫ

 لفـةࡧالسياسـيةࡧدوافـعɢࢫࢫ:التʄـاࢫعڴــɺعʉات،ࢫوإعـادةࢫتوزɠࢫمصـادرࢫال؆ـفوةࢫمــنࢫالشـرʄومــةࢫعڴـɢسـلطةࢫاݍݰȊـاليفࢫالمرتبطـةࢫɢࢫالتʏۂــ

مـع،ࢫإذࢫأنࢫالتقـارʈرࢫالماليـةࢫۂـʏࢫمصـدرࢫالمعلومـاتࢫالمسـتخدمةࢫمـنࢫاݍݰɢومـةࢫࢭـʏࢫتحديـدࢫالشـرɠاتࢫلنقـلࢫتכطرافࢫכخرىࢫࢭـʏࢫالمج

ة،ࢫكمــــاࢫȖســــتخدمࢫالتقــــارʈرࢫالماليــــةࢫمــــنࢫإتحــــاداتࢫالعمــــالࢫࢭــــʏࢫدعــــمࢫمطــــالّڈمࢫࢭــــʏࢫزʈــــادةࢫכجــــور،ࢫوأٰڈــــاࢫȖســــتخدمࢫمــــنࢫقبــــلࢫال؆ــــفو

مجـاميعࢫالمســْڈلك؈نࢫࢭــʏࢫتقيــيمࢫمعقوليـةࢫכســعارࢫالمحــددةࢫمــنࢫالشـرɠاتࢫللســلعࢫواݍݵــدماتࢫالۘــܣࢫتقـدمɺا،ࢫومــنࢫاݍݨɺــاتࢫכخــرىࢫ

مࢫالسياســيون،ࢫإذࢫأٰڈــمࢫيمكــنࢫأنࢫيتــدخلواࢫࢭــʏࢫشــؤونࢫالشــرɠاتࢫبــإجراءاتࢫطلاعࢫعڴــʄࢫالتقــارʈرࢫالماليــةࢫللشــرɠاتࢫɸــالۘــܣࢫتــمࢫبــالإ 

نتخــــاب،ࢫلـــذلكࢫتــــوفرࢫحلـــولࢫȖشـــرʉعيةࢫمثــــلࢫتجميـــدࢫכســــعار،ࢫإنࢫمثـــلࢫɸــــذاࢫלجـــراءࢫيمكــــنࢫأنࢫيزʈـــدࢫمــــنࢫفرصـــɺمࢫࢭــــʏࢫإعـــادةࢫל 
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قـررࢫعٔڈـا،ࢫوȋـذلكࢫتقلـلࢫمـنࢫختيارࢫالتطبيقاتࢫالمحاسȎيةࢫالۘܣࢫتقللࢫمنࢫכرȋاحࢫالكب؈فةࢫالمالعمليةࢫالسياسيةࢫاݍݰوافزࢫللإدارةࢫلإ 

 .)49صفحةࢫࢫ2015حكيمࢫحمود،ࢫعباسࢫحميدࢫو ( للشركة לنتقاداتࢫالموجھ

أوࢫفشـــلɺاࢫإنمـــاࢫيرجـــعࢫبالدرجـــةࢫכوڲـــʄࢫإڲـــʄࢫمـــدىࢫࢫةإنࢫنجـــاحࢫالمؤسســـ :قتصـــاديةإســـ؅فاتیجیاتࡧإدارةࡧכرȋـــاحࡧࡩـــʏࡧالمؤسســـةࡧל. 5. 2

ࢭــʏࢫالصــناعةࢫالۘــܣࢫتɴت׿ـــܣࢫإلٕڈــا،ࢫوكــذاࢫالتعـــرفࢫعڴــʄࢫجوانــبࢫالقـــوةࢫلظــروفࢫبʋئْڈـــاࢫاݍݵارجيــةࢫوقــوىࢫالمنافســـةࢫࢫةتفɺــمࢫإدارةࢫالمؤسســ

   :،ࢫأɸمɺازتحقيقࢫالدوافعࢫواݍݰوافلوالضعفࢫلدٱڈاࢫوȖستخدمࢫإدارةࢫالشرɠاتࢫɸذهࢫטس؅فاتيجياتࢫ

 ࡧحالةʏاحࡧࡩȋة،ࢫ( :إس؅فتجيةࡧتخفیضࡧכرʈ14،ࢫصفحةࢫ2017صور(:  

  ࢫالف؅ــــفةࢫاݍݰالیــــةࢫمرتفعــــةࢫوʏــــاحࢫالمحققــــةࢫمــــنࢫطــــرفࢫالمؤسســــةࢫࢭــــȋࢫالف؅ــــفةࢫإتتوقــــعࢫלدارةࢫכرʏــــاࢫࢭــــɺࢫحالʄاࢫأوࢫبقا٬ڈــــاࢫعڴــــɺنخفاضــــ

  ؛المستقبلیة،ࢫلكنࢫɸناكࢫدوافعࢫقوмةࢫتدفعɺاࢫإڲʄࢫنقلࢫכرȋاحࢫمنࢫالف؅فةࢫاݍݰالیةࢫإڲʄࢫالف؅فةࢫالمستقبلیة

  ــــاحࢫالمحققــــةࢫفعــــلاࢫمــــنࢫطــــرفࢫالمؤسســـــةࢫȋــــونࢫفیــــھࢫכرɢࢫالوقــــتࢫالــــذيࢫتʏࢫالف؅ــــفةࢫاݍݰالیــــةࢫࢭــــʏــــاحࢫࢭــــȋقیــــامࢫלدارةࢫبتخفــــیضࢫכر

  .رتفاعɺاࢫࢭʏࢫالف؅فةࢫالمستقبلیةإنخفضةࢫوتتوقعࢫלدارةࢫم

 ࡧحالةʏاحࡧࡩȋادةࡧכرмإس؅فاتیجیةࡧز:  

 نـــاكࢫɸࢫالف؅ـــفةࢫالمســتقبلیة،ࢫلكـــنࢫʏـــاࢫࢭــɺࢫحالʄـــاࢫعڴــɸادٮڈـــاࢫأوࢫبقاءмࢫالف؅ـــفةࢫاݍݰالیــةࢫمنخفضـــةࢫوتتوقــعࢫלدارةࢫزʏــاحࢫالمحققـــةࢫࢭــȋכر

  ؛قبلیةࢫإڲʄࢫالف؅فةࢫاݍݰالیةدوافعࢫقوмةࢫتدفعࢫלدارةࢫإڲʄࢫنقلࢫכرȋاحࢫمنࢫالف؅فةࢫالمست

  ــاحࢫالمحققــةࢫفعــلاࢫمــنࢫطــرفࢫالمؤسســةࢫمرتفعــةࢫȋــونࢫفیــھࢫכرɢࢫالوقــتࢫالــذيࢫتʏࢫالف؅ــفةࢫاݍݰالیــةࢫࢭــʏــاحࢫࢭــȋــادةࢫכرмقیــامࢫלدارةࢫبز

 .نخفاضɺاࢫࢭʏࢫالف؅فةࢫالمستقبلیةإوتتوقعࢫלدارةࢫ

 ـــاح(إســـ؅فاتيجيةࡧتخفيـــفࡧالتقلبـــاتࡧȋيـــدࡧכرɺةࢫمقصـــودةࢫࢫ):تمʈســـوȖـــوࢫɸحࢫȋيـــدࢫالـــرɺࢫتمʄيةࢫ٭ڈـــدفࢫالوصـــولࢫإڲـــȎـــاحࢫالمحاســـȋللأر

المســتوىࢫأوࢫטتجــاهࢫالمرغــوبࢫالــذيࢫʇع؄ــفࢫعــنࢫرغبــةࢫלدارةࢫࢭــʏࢫتقليــلࢫלنحرافــاتࢫغ؈ــفࢫالطبيعيــةࢫࢭــʏࢫכرȋــاحࢫإڲــʄࢫاݍݰــدࢫالممكــنࢫأوࢫ

ظࢫالمسموحࢫبھࢫمنࢫخلالࢫمجموعةࢫمنࢫךلياتࢫالۘܣࢫيتمࢫعنࢫطرʈقɺاࢫتخفيضࢫכرȋاحࢫࢭʏࢫالف؅فاتࢫالۘܣࢫترتفعࢫفٕڈاࢫȊشـɢلࢫمݏݰـو 

وزʈادٮڈـــاࢫࢭـــʏࢫالف؅ـــفاتࢫالۘـــܣࢫتـــنخفضࢫفٕڈـــاࢫȊشـــɢلࢫكب؈ـــفࢫࢭـــʏࢫحـــدودࢫالمبـــادئࢫالمحاســـȎيةࢫالمتعـــارفࢫعلٕڈـــاࢫلأغـــراضࢫاݍݰـــدࢫمـــنࢫدرجـــةࢫ

المخـاطرةࢫالمصـاحبةࢫلɺــذهࢫلظـاɸرةࢫالتقلبـاتࢫࢭــʏࢫכرȋـاحࢫالمحاسـȎية،ࢫومــنࢫثـمࢫزʈـادةࢫالقيمــةࢫالسـوقيةࢫللشـركةࢫࢭــʏࢫכجـلࢫالطوʈــلࢫ

قــدرةࢫمســتخدميࢫالقــوائمࢫالماليــةࢫعڴــʄࢫالتɴبــؤࢫبالتــدفقاتࢫالنقديــةࢫالمســتقبليةࢫوزʈــادةࢫوȋالتــاڲʏࢫتحقيــقࢫمصــݏݰةࢫالمــلاكࢫوزʈــادةࢫ

 )534،ࢫصفحةࢫ2022بوȋكر،ࢫ( .الثقةࢫࢭʏࢫɸذاࢫالتɴبؤ

   )15-14،ࢫالصفحاتࢫ2017صورʈة،ࢫ( :לقتصاديةإدارةࡧכرȋاحࡧࡩʏࡧالمؤسسةࡧࡧأساليب. 6. 2 

تـؤثرࢫعڴـʄࢫכرقـامࢫالمحاسـȎیةࢫالمعلـنࢫعٔڈـا،ࢫممـاࢫیظɺــرࢫכداءࢫ أسـاليبتݏݨـأࢫإدارةࢫالمؤسسـةࢫونȘیجـةࢫلضـغوطࢫمعینـةࢫإڲـʄࢫإتبـاعࢫ

الۘـܣࢫیمكــنࢫلɺـاࢫإتباعɺــا،ࢫࢫכسـاليبالمـاڲʏࢫȊشـɢلࢫطبیڥــʏࢫلاࢫیث؈ـفࢫالشـɢوكࢫوالȘســاؤلات،ࢫوɸنـاࢫیɢـونࢫأمــامࢫإدارةࢫالمؤسسـةࢫالعدیـدࢫمــنࢫ

  :أɸمɺا

 ࡧالطـرقࡧوالتقـديراتʏیة التغی؈ـفࡧࡩـȎیةࢫیمكـنࢫלدار : المحاسـȎعـددࢫالبـدائلࢫالمحاســȖـةࢫל إنࢫмختیـارࢫفیمـاࢫبیٔڈـاࢫتحقیقــاࢫةࢫمـنࢫحر

  :لأɸدافࢫمعینة،ࢫوذلكࢫمنࢫخلالࢫعدةࢫعناصرࢫأɸمɺا

 یةȎࢫالسیاســـــةࢫالمحاســـــʏاࢫ: التغ؈ـــــفاتࢫࢭـــــɺســـــتخدمȖانـــــتࢫɠیةࢫتختلـــــفࢫعـــــنࢫتلـــــكࢫالۘـــــܣࢫȎبۚـــــܢࢫإدارةࢫالمؤسســـــةࢫسیاســـــةࢫمحاســـــȘأيࢫت

  ؛كࢫכصول التغی؈فࢫࢭʏࢫطرقࢫإɸتلا كذلكࢫالمخزون،ࢭʏࢫطرقࢫȖسع؈فࢫࢫالتغی؈ف : مثللأغراضࢫالتقرмرࢫ

 ࢫالتقــديراتʏیة التغ؈ــفࢫࢭــȎࢫالتقــديراتࢫالۘــܣࢫوضــعْڈاࢫمثــلࢫتقــدیرࢫالعمرל: المحاســʏقیمــةࢫ قتصــاديࢫللأصــولࢫالثابتــة،أيࢫالتغی؈ــفࢫࢭــ

 ؛نجازࢫعقودࢫالمشارнعࢫطوмلةࢫכجلإ فٕڈا،ࢫɲسبةمخصصࢫالدیونࢫالمشɢوكࢫࢫלنتاڊʏ،כصلࢫكخردةࢫࢭʏࢫٰڈایةࢫالعمرࢫ
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 قـةࡧלفصـاحмࡧطرʏࢫ:لتغی؈ـفࡧࡩـȊیةࢫرضࢫمســغـȎـمࢫالطـرقࢫوالسیاسـاتࢫالمحاســɺࢫفʏاعدةࢫכطـرافࢫالمسـتفیدةࢫمـنࢫالقـوائمࢫالمالیــةࢫࢭـ

معینـةࢫ تبعْڈاࢫالمؤسسةࢫࢭʏࢫإعدادɸا،ࢫفضلاࢫعنࢫالعملیاتࢫوכحداثࢫالمالیـةࢫوغ؈ـفࢫالمالیـةࢫالۘـܣࢫقامـتࢫ٭ڈـاࢫخـلالࢫف؅ـفةࢫزمنیـةإالۘܣࢫ

إدارةࢫכرȋاحࢫعنـدࢫإعـدادɸاࢫللقـوائمࢫالمالیـةࢫخاصـةࢫࢭـʏࢫࢫوȋالتاڲʏࢫترشیدࢫقرارٮڈمࢫالمستقبلیةࢫوɸناࢫنجدࢫأنࢫإدارةࢫالمؤسسةࢫتمارس

 .جدولࢫحسابࢫالنتائج

  :قتصاديةלࡩʏࡧالمؤسسةࡧ تأث؈فاتࡧإدارةࡧכرȋاح. 7. 2

 ࡧجدولࡧحساباتࡧالنتائجʄاحࡧعڴȋࢫالـدخلࢫمـنࢫخـلالࢫالنقـاطࢫالتالیـة: تأث؈فࡧإدارةࡧכرʏࢫمبلـغࢫصـاࢭʏاسـماعيل،ࢫ(: یـتمࢫالتلاعـبࢫࢭـ

   )150ةࢫ،ࢫصفح2019صونيا،ࢫوࢫاحلام،ࢫ

 ܦݨیلࢫإیراداتࢫقبلࢫاݍݰصولࢫعلٕڈاࢫكإیرادࢫالمبیعاتࢫقبلࢫإل؅قامࢫالعمیلࢫبدفعࢫثمٔڈا؛Ȗ  

  احࢫمنࢫخـلالࢫبیـعࢫأصـلࢫسـعرهࢫأقـلࢫمـنࢫاݍݰقیقـةࢫوكـذلكࢫȋادةࢫכرмشملࢫزлوࢫɸادةࢫالدخلࢫمنࢫخلالࢫعائدࢫلمرةࢫواحدة،ࢫوмز

  رࢫبإعتبارهࢫدخلاࢫȖشغیلیا؛إعتبارࢫعائدࢫלسȘثمارࢫجزءࢫمنࢫלيردات،ࢫإضافةࢫإڲʄࢫȖܦݨیلࢫعائدࢫלسȘثما

 یةࢫسابقةࢫأوࢫقادمة؛Ȏࢫف؅فاتࢫمحاسʄةࢫإڲмفࢫاݍݨارмنقلࢫالمصار  

 ـونࢫالمؤسسـةࢫبحاجـةࢫفٕڈـاࢫɢࢫف؅ـفةࢫتʄاࢫإڲɺاحࢫونقلȋیةࢫلاحقةࢫ٭ڈدفࢫتخفیضࢫכرȎࢫف؅فةࢫزمنیةࢫمحاسʄنقلࢫלيرداتࢫاݍݰالیةࢫإڲ

  إڲʄࢫأرȋاح؛

  یةࢫاݍݰالیةȎࢫالف؅فةࢫالمحاسʄفࢫالمستقبلیةࢫإڲмنقلࢫالمصار.  

 ࡧتــʄــاحࡧعڴــȋاࢫمــنࢫخــلالࢫعــدةࢫعناصــر :الم؈قانيــةأث؈فࡧإدارةࡧכرɸࢫالم؈قانيــةࢫالۘــܣࢫتقــومࢫبإعــدادʏةࢫ( :تتحایــلࢫإدارةࢫالمؤسســةࢫࢭــʈصــور

  )19،ࢫصفحةࢫ2017

 ࢫطــــرقࢫלطفــــاءࢫʏغ؈ــــفاتࢫغ؈ــــفࢫم؄ــــفرةࢫࢭــــȖــــة،ࢫإجــــراءࢫмࢫتقیــــیمࢫعناصــــرࢫכصــــولࢫغ؈ــــفࢫالملموســــةࢫمثــــلࢫالعلامـــاتࢫالتجارʏالمبالغـــةࢫࢭــــ

   ؛غ؈فࢫالملموسةࢫالمتبعةࢫࢭʏࢫتخفیضࢫכصول 

 یفࢫɴࢫتصــʏࢫجانــبࢫالتلاعــبࢫࢭــʄقــةࢫالقســطࢫالمتنــاقصࢫأوࢫالعكــس،ࢫإڲــмࢫطرʄــتلاكࢫمــنࢫالقســطࢫالثابــتࢫإڲــɸقــةࢫלмــلࢫطرмتحو

  ؛ɸتلاكȊعضࢫعناصرࢫכصولࢫ٭ڈدفࢫالمبالغةࢫࢭʏࢫمصارмفࢫל 

 وكࢫفٕڈاɢ؛عدمࢫالكشفࢫعنࢫالدیونࢫالمدینةࢫالمتأخرة،ࢫلتخفیضࢫقیمةࢫمخصصࢫالدیونࢫالمش  

 اإثباتࢫأصولࢫمحتࢫɺا،ࢫمثلࢫإثباتࢫלیراداتࢫالمتوقعࢫتحصیلɺ؛ملةࢫقبلࢫتحقق  

 ࢫأسعارࢫتقییمࢫالمخزوناتࢫʏࢫجانبࢫالتلاعبࢫࢭʄࢫكشوفࢫاݍݨرد،ࢫإڲʄ؛إضافةࢫبضاعةࢫأوࢫموادࢫأولیةࢫمتقادمةࢫأوࢫتالفةࢫإڲ   

 ــاحࢫالمحتجــزةࢫكمــȋــحࢫالعــامࢫاݍݨــاريࢫبــدلاࢫمــنࢫمعاݍݨتــھࢫضــمنࢫכرȋࢫرʏࢫصــاࢭʄاࢫإضــافةࢫإيــرداتࢫمحققــةࢫمــنࢫســنواتࢫســابقةࢫإڲــ

  عتبارهࢫبنداࢫمنࢫبنودࢫسنواتࢫسابقةإیجبࢫب

  : قتصاديةدارةࡧכرȋاحࡧࡩʏࡧالمؤسسةࡧלإنتائجࡧممارساتࡧ .8. 2

إنࢫالكث؈ــــفࢫمـــــنࢫســـــلوكياتࢫالمــــديرʈنࢫيـــــدرɠونࢫأنࢫممارســـــاتࢫإدارةࢫכرȋــــاحࢫوإنࢫɠانـــــتࢫتحقـــــقࢫمنــــافعࢫللمؤسســـــاتࢫࢭـــــʏࢫכجـــــلࢫ

  )36،ࢫصفحةࢫ2020الفاروق،ࢫ( :يڴʏوأɸمࢫɸذهࢫالمشاɠلࢫماࢫࢭʏࢫכجلࢫالطوʈل،ࢫ قدࢫتؤديࢫإڲʄࢫمشاɠلࢫومصاعب القص؈ف،ࢫإلاࢫأٰڈا

 ࢫכجـلࢫالقصـ؈فࢫࢫ:المؤسسةتخفيضࢫقيمةࢫʏاحࢫࢭȋࢫכرʄغرضࢫالتأث؈فࢫعڴȊشغيليةࢫȘقدࢫتتخذࢫالمؤسسةࢫالعديدࢫمنࢫالقراراتࢫال

  ؛للمؤسساتإلاࢫأنࢫɸذهࢫالقراراتࢫقدࢫتؤثرࢫسلباعڴʄࢫالكفاءةࢫלقتصاديةࢫ



  عبا؟ۜܣࢫصابر                                         قديريࢫعبدࢫالمالك
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 ࢫ:تلاءــۜܣࢫالمعــاي؈فࢫכخلاقيــةɠلࢫواܷــݳࢫإلاࢫأٰڈــاࢫقــدࢫتبقــيࢫحۘــܢࢫوإنࢫɢشــȊيةࢫȎــاحࢫلاࢫتنْڈــكࢫالمعــاي؈فࢫالمحاســȋانــتࢫممارســاتࢫإدارةࢫכر

ممارســــةࢫمشــــɢوكࢫفٕڈــــاࢫمــــنࢫالناحيــــةࢫכخلاقيــــة،ࢫفالمؤسســــةࢫالۘــــܣࢫتــــديرࢫأرȋاحɺــــاࢫترســــلࢫرســــالةࢫللعــــامل؈نࢫبــــأنࢫإخفــــاءࢫوتضــــليلࢫ

اتࢫمناخاࢫأخلاقيـاࢫʇسـمحࢫبوجـودࢫأɲشـطةࢫاݍݰقيقةࢫۂʏࢫممارساتࢫمقبولة،ࢫوɴʈآۜܡࢫالمديرʈنࢫالذينࢫيتحملونࢫخطرࢫɸذهࢫالممارس

  ؛أخرىࢫمشɢوكࢫفٕڈا

 شـــغيليةȘلࡧלدارةࡧالɠࢫمســـتوىࢫלدارةࢫالعليـــاࢫفقـــط،ࢫ:إخفـــاءࡧمشـــاʄـــاحࢫلاࢫتـــتمࢫعڴـــȋوإنمـــاࢫأيضـــاࢫتمــــارسࢫ ممارســـاتࢫإدارةࢫכر

مشــــاɠلࢫعڴــــʄࢫمســــتوىࢫלدارةࢫالȘشــــغيلية،ࢫومــــنࢫأɸــــمࢫمخــــاطرࢫممارســــاتࢫإدارةࢫכرȋــــاحࢫࢭــــʏࢫمســــتوʈاتࢫלدارةࢫالــــدنيا،ࢫإخفــــاءࢫ

 .الȘشغيلࢫعنࢫלدارةࢫالعلياࢫفتبقىࢫכخطاءࢫبدونࢫتܶݰيحࢫوالمشاɠلࢫبدونࢫحلولࢫلف؅فةࢫزمنيةࢫطوʈلة

  :לقتصاديةفلسفةࡧכداءࡧالماڲʏࡧࡩʏࡧالمؤسسةࡧ .3

   :לقتصاديةمفɺومࡧכداءࡧالماڲʏࡧࡩʏࡧالمؤسسةࡧ. 1. 3

رضـــــاءࢫإمـــــدىࢫقـــــدرٮڈاࢫعڴـــــʄࢫخلـــــقࢫال؆ـــــفوةࢫو قتصـــــاديةࢫحيـــــثࢫʇعكـــــسࢫʇعـــــدࢫכداءࢫالمـــــاڲʏࢫجانبـــــاࢫمɺمـــــاࢫمـــــنࢫأداءࢫالمؤسســـــاتࢫל

ســـــتمرارɸاࢫإכطـــــرافࢫذاتࢫالمصـــــݏݰة،ࢫوإنࢫعـــــدمࢫتحقيـــــقࢫالمؤسســـــةࢫلـــــلأداءࢫالمـــــاڲʏࢫبالمســـــتوىࢫכسا؟ـــــۜܣࢫالمطلـــــوبࢫʇعـــــرضࢫوجودɸـــــاࢫو 

فࢫلݏݵطـر،ࢫولمــاࢫɠـاـنࢫכداءࢫالمــاڲʏࢫيخضـعࢫلتــأث؈فࢫالعديــدࢫمــنࢫالعوامـلࢫالمرتبطــةࢫبالبʋئــةࢫالداخليــةࢫواݍݵارجيـةࢫللمؤسســةࢫوالۘــܣࢫلɺــاࢫتــأث؈

إمـــــاࢫإيجـــــاȌيࢫأوࢫســـــلۗܣ،ࢫوجـــــدتࢫالمؤسســـــةࢫنفســـــɺاࢫأمـــــامࢫمɺمـــــةࢫالـــــتحكمࢫوالتكيـــــفࢫمـــــعࢫɸـــــذهࢫالعوامـــــلࢫممـــــاࢫʇســـــمحࢫبتعظـــــيمࢫآثارɸـــــاࢫ

  :قتصاديةלلأداءࢫالماڲʏࢫللمؤسسةࢫلלيجابيةࢫوتقليصࢫآثارɸاࢫالسلبيةࢫنجدࢫمجموعةࢫمنࢫالمفاɸيمࢫ

ʏــــلࢫرأسࢫالمـــــال،ࢫإدارةࢫالمخـــــاطر: ثــــليـــــرتبطࢫبالعديــــدࢫمـــــنࢫالمتغ؈ــــفاتࢫالۘـــــܣࢫيجـــــبࢫالــــتحكمࢫفٕڈـــــاࢫم כداءࢫالمــــاڲɢيɸاݍݰوكمـــــة،ࢫ. 

)Sidraࢫ،A. M. &Attiyaࢫ،J.46،ࢫصــفحةࢫ2013،ࢫ(، ʏنــاكࢫمــنࢫالبــاحث؈نࢫمــنࢫيــرونࢫأنࢫכداءࢫالمــاڲɸࢫ كمـاࢫʄانيــةࢫالوصــولࢫإڲــɢعۚــܣࢫإمʇ

،ࢫصـفحةࢫ1998،ࢫ.B،ࢫParanque& ،ࢫ.B،ࢫBelletante( .أنواعࢫمختلفةࢫلمصادرࢫالتموʈلࢫمعࢫتقديمࢫخدماتࢫماليـةࢫذاتࢫجـودةࢫعاليـة

 2008،ࢫM،Sadegh( كــذلكࢫɸنــاكࢫمـــنࢫيــرȋطࢫכداءࢫالمــاڲʏࢫللبورصـــةࢫبقــوةࢫالمســؤوليةࢫלجتماعيـــةࢫللمؤسســاتࢫالمدرجــةࢫفٕڈـــاࢫ.)98

כداءࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫالبورصةࢫيحددࢫمـدىࢫنجـاحࢫالشـرɠاتࢫالمدرجـةࢫعڴـʄࢫتحقيـقࢫלيـراداتࢫوإدارةࢫأنࢫوȋالتاڲʏࢫيمكنࢫالقولࢫ )17صفحةࢫ

 S&P 500،CAC40: ابࢫالمصــݏݰةࢫوالمســاɸم؈ن،ࢫيـتمࢫقيــاسࢫɸــذاࢫכداءࢫمــنࢫخــلالࢫمؤشــراتࢫماليـةࢫمثــلأصـولɺاࢫوإل؅قاماٮڈــاࢫلأܵــݰ

Dow Jones ...،نࢫوالمحللـــ؈نࢫالمـــالي؈نࢫعـــنࢫدرجـــةࢫالܶـــݰةࢫالماليـــةࢫوלســـتقرارࢫللمؤسســـاتࢫالمدرجـــة إݍـــݸʈثمرȘعطـــيࢫصـــورةࢫللمســـȖࢫ

   )107،ࢫصفحةࢫ2018ص؄فينة،ࢫ( .قتصاديةسȘثماراتࢫودراسةࢫاݍݨدوىࢫלوتقديمࢫל 

ســـتغلالࢫالمـــواردࢫالمتاحـــةࢫلـــدٱڈاࢫمـــنࢫجɺـــةࢫوللإجـــراءࢫإכداءࢫالمـــاڲʏࢫȖعت؄ـــفࢫأداةࢫرئʋســـيةࢫولازمـــةࢫلقيـــاسࢫمـــدىࢫكفـــاءةࢫالبنـــوكࢫࢭـــʏࢫ

 ســتخدامࢫالرشــيدࢫلتلــكࢫالمــواردالرقــاȌيࢫمــنࢫجɺــةࢫأخــرى،ࢫوذلــكࢫعــنࢫطرʈــقࢫتܶــݰيحࢫوȖعــديلࢫלســ؅فاتجيةࢫواݍݵطــةࢫالموضــوعةࢫوל 

 . )191،ࢫصفحةࢫ2022حمزةࢫوࢫجميلة،ࢫ(  يةمماࢫʇساɸمࢫࢭʏࢫبقا٬ڈاࢫࢭʏࢫبʋئةࢫتنافس

يتɢـــونࢫمـــنࢫمجموعـــةࢫمـــنࢫالمؤشـــراتࢫوالɴســـبࢫالماليـــةࢫالۘـــܣࢫمـــنࢫخلالɺـــاࢫيـــتمࢫللمؤسســـةࢫטقتصـــاديةࢫداءࢫالمـــاڲʏࢫכ إنࢫوعليـــھࢫ

ʇع؄ــفࢫعــنࢫالوضــعࢫالمــاڲʏࢫ Ȗܨــݵيصࢫالوضــعيةࢫالماليــةࢫللمؤسســةࢫلتحديــدࢫنقــاطࢫالقــوةࢫونقــاطࢫالضــعفࢫالداخليــةࢫࢭــʏࢫالمؤسســة،ࢫكمــا

إنجازɸــاࢫللأɸــدافࢫالمخطــطࢫلɺــاࢫبأقــلࢫتɢــاليفࢫممكنــةࢫمــنࢫأجــلࢫإɲشــاءࢫقيمــةࢫومجا٭ڈــةࢫالمســتقبلࢫوذلــكࢫبالإعتمــادࢫعڴــʄࢫلɺــاࢫومــدىࢫ

   )161،ࢫصفحةࢫʇ2022سرىࢫوࢫرȋيعة،ࢫ( القوائمࢫالمالية
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   :قتصاديةخصائصࡧכداءࡧالماڲʏࡧࡩʏࡧالمؤسسةࡧל. 2. 3

 )221،ࢫصفحةࢫ2021صافية،ࢫ( :قتصاديةࢫباݍݵصائصࢫالتاليةيȘسمࢫכداءࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫالمؤسسةࢫל

  ࢫالمؤسسةࢫלʏࢫالقائمࢫࢭʏࢫالوضعࢫالماڲʄعطيࢫصورةࢫواܷݰةࢫعڴȖࢫأداةࢫʏقتصادية؛כداءࢫالماڲ   

 ࢫأفضلࢫمنࢫسابقتھ؛ࢫʏدࢫلتحقيقࢫأداءࢫمستقبڴɺدࢫمنࢫاݍݨʈࢫيحفزࢫלدارةࢫلبذلࢫالمزʏاכداءࢫالماڲ  

 لࢫالۘܣࢫقدࢫتواجھࢫالمɠࢫأداةࢫتداركࢫלنحرفاتࢫوالمشاʏؤسسةࢫوتحديدࢫمواطنࢫالقوةࢫوالضعف؛ࢫכداءࢫالماڲ 

 ࢫالمؤسسة؛ࢫʏثمارࢫࢭȘنࢫللتوجھࢫللإسʈثمرȘࢫوسيلةࢫجذبࢫالمسʏכداءࢫالماڲ 

 دافࢫالمؤسسةɸࢫآليةࢫأساسيةࢫوفعالةࢫلتحقيقࢫأʏ؛כداءࢫالماڲ 

 ࢫميــادينࢫכداءࢫالمختلفــةࢫوالʏةࢫࢭــʈثمارȘــدࢫالشــركةࢫبفــرصࢫإســʈࢫإتاحــةࢫالمــواردࢫالماليــةࢫوتزوʏمࢫࢭــɸســاʇࢫʏࢫכداءࢫالمــاڲʄســاعدࢫعڴــȖۘــܣࢫ

 ؛تلبيةࢫإحتياجاتࢫأܵݰابࢫالمصاݍݳࢫوتحقيقࢫأɸدافɺم

 لࢫɢࢫݍݰظةࢫمعينةࢫكʏࢫالشركةࢫࢭʏࢫللوضعࢫالقائمࢫࢭʏࢫכداءࢫالماڲʄࢫأداةࢫلتعرفࢫعڴʏوࢫأوࢫݍݨانـبࢫمعـ؈نࢫمـنࢫأداءࢫالشـركةࢫأכداءࢫالماڲ

 ؛لأداءࢫأسɺمɺاࢫࢭʏࢫسوقࢫالمالࢫࢭʏࢫيومࢫمحددࢫوف؅فةࢫمعينة

  ࢫأداةࢫلتداركࢫالثغرʏلࢫوالمعيقاכداءࢫالماڲɠࢫمس؈فةࢫالشركةاتࢫوالمشاʏرࢫࢭɺ2010محمدࢫمحمود،ࢫ(. تࢫوالۘܣࢫقدࢫتظ( 

 عت؄ــفʇ رࢫعمليـــةࢫɸلࢫجـــوɢشـــȖيةࢫȎشـــاطࢫالمؤسســةࢫحيـــثࢫأنࢫالمعلومـــاتࢫالمحاســɲࢫمـــنࢫالضــماناتࢫכساســـيةࢫلإســـتمرارࢫʏכداءࢫالمـــاڲ

ݳࢫالواقعࢫالماڲʏࢫللمؤسسة   .)516،ࢫصفحةࢫ2022يمة،ࢫعفافࢫوࢫام( إتخاذࢫالقرارࢫمنࢫخلالࢫقراءةࢫالبياناتࢫالۘܣࢫتوܷ

   :قتصاديةأɸدافࡧכداءࡧالماڲʏࡧࡩʏࡧالمؤسسةࡧל. 3 .3

،ࢫ2012-2011صــابر،ࢫ( :ɸــدافࢫأɸمɺــاقتصــاديةࢫȖســمحࢫبتحقيـقࢫالعديــدࢫمــنࢫכ مــنࢫכداءࢫالمــاڲʏࢫللمؤسســاتࢫלࢫɺـدفإنࢫال

   )92-91الصفحاتࢫ

 ࢫمواʄࢫقــدرةࢫالمؤسسـةࢫعڴــʏالتــاڲȋــةࢫלســتحقاقاتࢫالماليـةࢫوتفــاديࢫخطــرࢫالعســرࢫضـمانࢫالمســتوىࢫכمثــلࢫمــنࢫالسـيولةࢫالماليــةࢫوɺج

ʏ؛الماڲ  

   اليفࢫלɢ؛وכموالࢫاݍݵاصة ستدانةتحقيقࢫمردوديةࢫعاليةࢫمنࢫخلالࢫتدنيةࢫت  

   دفࢫبقاءࢫوɸ؛قتصاديةستمرارࢫالمؤسسةࢫלإتحقيقࢫ  

  ࢫالقصــــــورࢫالناتجــــــةʏــــــدفࢫتحديــــــدࢫمـــــواطنࢫالقــــــوةࢫالماليــــــةࢫونـــــواڌɸعينــــــةࢫســــــتخدامࢫسياســــــاتࢫوقـــــراراتࢫماليــــــةࢫمعـــــنࢫإࢫتحقيـــــقࢫ

 ؛قتصاديةبالمؤسسةࢫל

  دفࢫالتأكدࢫمنࢫمدىࢫقيامࢫالمؤسسةࢫלɸ؛ستخدامࢫالمواردࢫالماليةࢫبأقظۜܢࢫفعاليةࢫممكنةإقتصاديةࢫبتحقيقࢫ 

  ࢫالمسارࢫالܶݰيحʏانياتࢫالمتاحةبماࢫيوازنࢫب؈نࢫالطموحࢫوל  تܶݰيحࢫالموازناتࢫالتخطيطيةࢫووضعࢫمؤشراٮڈاࢫࢭɢ؛م 

  ࢫمــنࢫطــرفࢫלدارةࢫʏࢫتحقيــقࢫإســتقرارࢫالمؤسســةࢫبلــوغࢫالتــوازنࢫالمــاڲʏالتــاڲȋمالماليــةࢫوɸســاʉࢫو،ʏࢫتــوف؈فࢫالســيولةࢫالماليــةࢫمــنࢫࢫالمــاڲʏࢭــ

 القصـــــ؈فأجـــــلࢫتـــــأم؈نࢫتموʈـــــلࢫإحتياجـــــاتࢫלســـــȘثماراتࢫبـــــأموالࢫدائمـــــةࢫوضـــــمانࢫȖســـــديدࢫجـــــزءࢫمـــــنࢫالـــــديونࢫأوࢫɠلɺـــــاࢫࢭـــــʏࢫالمـــــدىࢫ

 .)516،ࢫصفحةࢫ2022عفافࢫوࢫاميمة،ࢫ( بالإضافةࢫإڲʄࢫتخفيضࢫخطرࢫنقصࢫالسيولةࢫالذيࢫقدࢫتواجھࢫالمؤسسة

  

  

  



  عبا؟ۜܣࢫصابر                                         قديريࢫعبدࢫالمالك
 

  313 .اݍݨزائر الوادي،الشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫࢫعةجام »322 -303،ࢫصࢫ2023،ࢫمارسࢫ01: دالعد،ࢫ08: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«
 

  : أɸميةࡧכداءࡧالماڲʏࡧࡩʏࡧالمؤسسةࡧלقتصادية. 4. 3

 :منࢫخلالࢫالعناصرࢫالتاليةࢫالمؤسسةࢫטقتصاديةتكمنࢫأɸميةࢫכداءࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫ

 عـــةࢫأعمـــالࢫالمؤسســـاتࢫלȊاتࢫأدا٬ڈـــاࢫوفعاليتـــھ،ࢫوتوجيــــھࢫمتاʈاࢫوتقيـــيمࢫمســـتوɺاࢫومراقبــــةࢫأوضـــاعɺقتصـــاديةࢫوتفحـــصࢫســـلوك

إجراءاٮڈـاࢫالتܶـݰيحيةࢫوترشـيدࢫࢫق؅ـفاحإأسبا٭ڈا،ࢫو خلالࢫتحديدࢫالمعوقاتࢫوȋيانࢫࢫوالمطلوب،ࢫمناهࢫالܶݰيحࢫتجכداءࢫنحوࢫל

تخـــاذࢫالقـــراراتࢫالماليـــةࢫإســـȘثماراٮڈاࢫوفقـــاࢫللأɸـــدافࢫالعامةوالمســـاɸمةࢫࢭـــʏࢫإقتصـــاديةࢫو ســـتخداماتࢫالعامـــةࢫللمؤسســـاتࢫלל 

 ؛ستمرارʈةࢫوالبقاءࢫوالمنافسةالسليمةࢫلݏݰفاظࢫعڴʄࢫל 

 ســــبةࢫللعناصــــرࢫלنتاجيــــة،ࢫوتحديــــدࢫالعناصــــرࢫالۘــــܣࢫالكشــــفࢫɴࢫمواقــــعࢫأك؆ــــفࢫإنتاجيــــةࢫبالʏاࢫࢭــــɺعــــنࢫالعناصــــرࢫاݍݰقيقيــــةࢫووضــــع

 ؛ستغناءࢫعڴʄࢫالعناصرࢫالغ؈فࢫكفئةتحتاجࢫإڲʄࢫدعمࢫوتطوʈر،ࢫومنࢫثمࢫالوصولࢫإڲʄࢫכداءࢫاݍݨيدࢫعنࢫطرʈقࢫל 

 ࢫالتطورࢫالذيࢫحققتھࢫالمؤسساتࢫל،ʏرࢫعمليةࢫכداءࢫالماڲɺࢫمس؈فٮڈاࢫنحوࢫכفضلࢫأوࢫنحـوࢫכسـوقتصاديةࢫࢭتظʏࢫوذلـكࢫعـنࢫء،

 ؛التنفيذࢫالفعڴʏࢫللأداءࢫزمنياࢫومɢانيا طرʈقࢫنتائج

 ــــونࢫأك؆ــــفࢫɢࢫت،ʏࢫالعـــاڲʏيــــةࢫاݍݵارجيـــة،ࢫحيــــثࢫإنࢫالمنظمـــاتࢫذاتࢫכداءࢫالمــــاڲȁســــبةࢫللعوامـــلࢫالبيɴࢫبالʏميــــةࢫכداءࢫالمـــاڲɸتكمـــنࢫأ 

بȁيـةࢫاݍݨديـدة،ࢫوكـذاࢫتتعـرضࢫلضـغطࢫأقـلࢫمـنࢫأܵـݰابࢫالمصـاݍݳࢫستجابةࢫࢭʏࢫȖعاملɺاࢫمعࢫالفرصࢫوالْڈديـداتࢫالقدرةࢫعڴʄࢫל 

 )2010محمدࢫمحمود،ࢫ( .مقارنةࢫبالمنظماتࢫכخرىࢫذاتࢫכداءࢫالماڲʏࢫالضعيفࢫوɸذاواݍݰقوق،ࢫ

 سمحࢫتقييمࢫʇ دافࢫالمسـطرة،ࢫالكشـفࢫعـنࢫלɸࢫتحقيقࢫכʄࢫالمؤسسةࢫمعرفةࢫمدىࢫقدرٮڈاࢫعڴʏࢫࢭʏق؅ـفاحࢫإو  نحرفـاتכداءࢫالماڲ

  لɺا،ࢫمماࢫʇسمحࢫلɺاࢫبالإستمرارࢫࢭʏࢫالسوق؛اݍݰلولࢫاللازمةࢫ

  ࢫف؅ـفةࢫمقارنـةࢫبف؅ــفةࢫسـابقةࢫوكــذاࢫʏـذاࢫمــنࢫخـلالࢫمقارنـةࢫالنتــائجࢫالمحققـةࢫࢭــɸالكشـفࢫعـنࢫالتطــورࢫالـذيࢫحققتـھࢫالمؤسســة،ࢫو

 ؛مقارنْڈاࢫبالمؤسساتࢫالۘܣࢫتɴشطࢫࢭʏࢫنفسࢫالقطاع

  ࢫالمؤسسةوترشيدࢫتوضيحࢫمدىࢫكفاءةࢫوتخصيصࢫʏ؛)2022أحمد،ࢫ( .المواردࢫالمتاحةࢫࢭ 

 اࢫالمؤسسـاتࢫɸࢫالدعامـةࢫכساســيةࢫالۘـܣࢫتبۚـܣࢫعلٕڈــاࢫالقـراراتࢫالماليـةࢫالۘـܣࢫتتخــذʏعـدࢫכداءࢫالمـاڲʇࢫ2019اســلام،ࢫ(قتصـاديةࢫל،

  )246صفحةࢫ

 ــــةࢫʈاتࢫלدارʈࢫصــــورةࢫشــــاملةࢫلمختلــــفࢫالمســــتوʏࢫלقتصــــادࢫعــــنࢫأداءࢫالمؤسســــاتࢫالماليــــةࢫوتحديــــدࢫيقــــدمࢫכداءࢫالمــــاڲʏــــاࢫࢭــــɸدور

 ؛Ȗعزʈزɸاࢫوألياتالوطۚܣࢫ

  ࢫكفاءةࢫتخصيصࢫوʏݳࢫتقييمࢫכداءࢫالماڲ   )191،ࢫصفحةࢫ2022حمزةࢫوࢫجميلة،ࢫ( . ستخدامࢫالمواردࢫالمتاحةإيوܷ

   :البورصةالماڲʏࡧࡩʏࡧࡧللأداءطارࡧالنظريࡧל .4

ʏعت؄ــفࢫכداءࢫالمــاڲʇ ــومࢫالضــيقࢫلأداءࢫالمؤسســاتࢫלɺࢫالبورصــةࢫالمفʏࢫ قتصــاديةࢭــʄالبورصـــةࢫ ســتخدامࢫمؤشــرإحيــثࢫيركــزࢫعڴــ

قتصـــاديةࢫࢭـــʏࢫالبورصـــةࢫحيـــثࢫأنـــھࢫالـــداعمࢫلقيـــاسࢫمـــدىࢫإنجازכɸـــدافࢫوʉع؄ـــفࢫכداءࢫالمـــاڲʏࢫعـــنࢫأداءࢫالمؤسســـاتࢫל) زايرانـــدكسد(

بفــرصࢫإســȘثمارʈةࢫࢭــʏࢫ وʉســاɸمࢫࢭـʏࢫإتاحــةࢫالمــواردࢫالماليــةࢫوتزوʈــدࢫالمؤسســات כسا؟ـۜܣࢫللأعمــالࢫالمختلفــةࢫالۘــܣࢫتمارســɺاࢫالمؤسســات،

  .أɸدافɺمحتياجاتࢫأܵݰابࢫالمصاݍݳࢫوتحقيقࢫإعڴʄࢫتلبيةࢫࢫميادينࢫכداءࢫالمختلفةࢫوالۘܣࢫȖساعد

أɸـــمࢫالمؤسســـاتࢫالماليـــةࢫالۘـــܣࢫتخـــتصࢫȊعمليـــاتࢫتموʈـــلࢫالنمـــوࢫלقتصـــاديࢫوالتنميـــةࢫ Ȗعت؄ـــفࢫالبورصـــةࢫمـــن :البورصـــةمفɺـــومࡧ. 1. 4 

توســـعɺاࢫأوࢫقتصـــاديةࢫقصـــدࢫتحقيـــقࢫبقا٬ڈـــاࢫو الشـــاملة،ࢫوذلـــكࢫمـــنࢫخـــلالࢫمـــاࢫتـــوفرهࢫمـــنࢫمـــواردࢫماليـــةࢫوتوجٕڈɺـــاࢫإمـــاࢫللمؤسســـاتࢫל

فࢼܣࢫتمثلࢫجـزءࢫمɺمـاࢫمـنࢫالسـوقࢫالماليـةࢫࢭـʏࢫعمليـةࢫالتموʈـل،ࢫوۂـʏࢫسـوقࢫتنعقـدࢫࢭـʏࢫمɢـانࢫولةࢫوɸيئاٮڈاࢫمنࢫأجلࢫȖغطيةࢫܿݨزɸاࢫللد
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وتوجــــدࢫ٭ڈـــاࢫلــــوائحࢫوقـــوان؈نࢫتــــنظمࢫ.معـــ؈نࢫوࢭـــʏࢫأوقــــاتࢫدورʈـــة،ࢫحيــــثࢫيـــتمࢫتــــداولࢫمختلـــفࢫכوراقࢫالماليــــةࢫمـــنࢫقبـــلࢫالمتعــــامل؈نࢫفٕڈـــا

  )50 ،ࢫصفحةɲ2008عيمةࢫ،ࢫ( .عملɺا

 ســـوقࢫرؤوسࢫכمـــوالࢫطوʈلـــةࢫכجـــل،ࢫوۂـــʏࢫتتɢـــونࢫمـــنࢫالســـوقࢫכوليـــة،ࢫســـوق ࢫ:Ȗعـــرفࢫالبورصـــةࢫعڴـــʄࢫأٰڈـــامـــنࢫخـــلالࢫذلـــكࢫ

ورقࢫכ لتقـاءࢫالمتعـامل؈نࢫبـالبيعࢫوالشـراءࢫإيـتمࢫ تداولࢫכوراقࢫالماليةࢫȊعدࢫإصدارɸاࢫࢭʏࢫالسوقࢫכوليـة،ࢫكمـافٕڈاࢫ ،ࢫحيثࢫيتمالتداول 

 .)493،ࢫصفحةࢫ2002من؈ف،ࢫ( مجلسࢫمنتخبࢫمنࢫأعضا٬ڈا ةࢫمنࢫطرفوتدارࢫالبورص،ࢫماليةࢫمܦݨلةࢫمنࢫقبل

والشـراءࢫلـلأوراقࢫالماليـةࢫ للتعاملࢫࢭʏࢫالبيع وȌشɢلࢫعامࢫالبورصةࢫۂʏࢫسوقࢫمنظمةࢫتنعقدࢫࢭʏࢫمɢانࢫمع؈نࢫوࢭʏࢫأوقاتࢫدورʈة

  .ɸذاࢫالتعاملࢫعڴʄࢫأسسࢫسليمة وتتوفرࢫفٕڈاࢫشروطࢫمحددةࢫوفقاࢫلقواعدࢫونظمࢫمعينةࢫٮڈدفࢫإڲʄࢫوضع

Ȗعت؄ـــفࢫالبورصــــةࢫبــــديلاࢫغ؈ـــفࢫتܸــــݵمياࢫلتموʈــــلࢫלســــȘثماراتࢫ )58،ࢫصــــفحةࢫ2016فرʈــــدة،ࢫ( : إɲشــــاءࡧبورصــــةࡧاݍݨزائـــر فـــعدوا. 2.4

بطرʈقـةࢫمباشـرةࢫبـ؈نࢫכعـوانࢫלقتصـادي؈نࢫأܵـݰابࢫالفـائضࢫالمـاڲʏࢫ) المدخرات(وכɲشطةࢫלقتصادية،ࢫفࢼܣࢫتحولࢫالمواردࢫالماليةࢫ

 ؛) يم؈نࢫوغ؈فࢫالمقيم؈نأܧݵاصࢫأوࢫɸيئاتࢫمنࢫالمق(وأܵݰابࢫال݀ݨزࢫالماڲʏࢫ

 ةʈثمارȘتمامـــاٮڈمࢫלســــɸنࢫالـــذينࢫتتجـــھࢫأغلـــبࢫإʈامـــةࢫللمــــدخرɸعت؄ـــفࢫبـــدائلࢫȖࢫخلـــقࢫأدواتࢫماليــــةࢫحديثـــةࢫʏمࢫالبورصـــةࢫࢭـــɸســـاȖ 

 ɠالإسȘثمارࢫࢭʏࢫالعقاراتࢫوالمضارȋةࢫفٕڈا؛ بإتجاهࢫالبدائلࢫכخرى 

  عت؄ـــفࢫالبورصـــةࢫإطـــاراࢫمناســـباࢫلفـــتحࢫرأسࢫمـــالࢫالمؤسســـاتࢫالعموميـــةࢫأمـــامࢫالمســـاȖم؈نࢫاݍݵـــواصɸ )ـــونࢫمـــنࢫʈطبيعيـــونࢫأوࢫمعنو

 ،ࢫوȋالتاڲʏࢫتجسيدࢫɸدفࢫخوصصةࢫالمؤسساتࢫالعموميةࢫالذيࢫتبɴتھࢫالسلطاتࢫاݍݨزائرʈة؛) محلي؈نࢫوأجانب

 ࢫإطارࢫالعولمةࢫالمالية؛ʏࢫالمستوىࢫالعال׿ܣࢫࢭʄالسماحࢫللإقتصادࢫالوطۚܣࢫبمسايرةࢫالتطوراتࢫاݍݰاصلةࢫعڴ 

  نةࢫالعموميةࢫبطرحࢫسنداتࢫمتوʈلةࢫכجلالسماحࢫلݏݵزʈࢫبورصةࢫاݍݨزائرࢫكتقنيةࢫجديدةࢫݍݨمـعࢫלدخـارࢫمـنࢫأجـلࢫ سطةࢫوطوʏࢭ

 .إعادةࢫتموʈلࢫالمؤسساتࢫالعموميةࢫوלسȘثماراتࢫوכɲشطةࢫاݍݰɢومية

   :بورصةالماليةࡧللɸميةࡧכ  3.4

ھࢫلمــاࢫتحققــ أܧݵاصــاࢫأوࢫمؤسســات،ࢫفࢼــܣࢫالكث؈ــفࢫمــنࢫכعــوان،ࢫســواء ɸتمــامإلقــدࢫأصــبحتࢫالبورصــةࢫمركــزࢫ )ɲ2008عيمــة،ࢫ(

قتصــادࢫبالغــةࢫعڴـʄࢫمســتوىࢫכنظمــةࢫالماليــة،ࢫوɸـذاࢫنظــرࢫلمــاࢫتحققـھࢫمــنࢫفوائــدࢫȖعـودࢫبــالنفعࢫعڴــʄࢫל ماليــةࢫتتمتــعࢫبأɸميـة مـنࢫفوائــد

فࢼܣࢫȖعكـسࢫɠـلࢫࢫ،ب؈نࢫالبورصةࢫوالمحيطࢫالذيࢫتɴشطࢫفيھ إذɸناكࢫعلاقةࢫتأث؈ف،ࢫبصفةࢫعامةࢫوعڴʄࢫالمتعامل؈نࢫفٕڈاࢫبصفةࢫخاصة

ڈـاࢫرابطــاࢫدي،ࢫوذلـكࢫبمنحɺـاࢫصــورةࢫآنيـةࢫحقيقيـةࢫلأداءࢫלقتصـامـاࢫيحـدثࢫعڴـʄࢫمسـتوىࢫالɴشـاطࢫל قتصـادࢫɸـذاࢫبالإضـافةࢫإڲـʄࢫɠوٰ

قتصــــــادࢫمــــــدخراتࢫכفــــــرادࢫولتɴشــــــيطࢫمجــــــالاتࢫלســــــȘثمارࢫالمختلفــــــةࢫللإ،ࢫأيࢫبورصــــــة،ࢫأداةࢫأداةࢫلتجميــــــعࢫࢭــــــʏࢫبالمســــــȘثمرʈن متصــــــلا

تتجڴـــʄࢫأɸميـــةࢫالـــدورࢫالـــذيࢫ ɺولةࢫوʉســـرالـــوطۚܣ؛ࢫوȋفضـــلɺاࢫتتحقـــقࢫالســـيولةࢫللأمـــوالࢫالمســـȘثمرةࢫࢭـــʏࢫشـــɢلࢫأســـɺمࢫوســـنداتࢫبɢـــلࢫســـ

 :بھࢫالبورصةࢫمنࢫخلالࢫماࢫيڴʏقومࢫت

  ـــاࢫنحــــوࢫלɺشـــيطࢫحالــــةࢫלتجميـــعࢫالمــــدخراتࢫوتوجٕڈɴثمارࢫوتȘــــلســــɢالتـــداولࢫيــــتمكنࢫحملــــةࢫ مـــنࢫخــــلالࢫ،قتصـــادࢫالــــوطۚܣࢫك

  כوراقࢫالماليةࢫمنࢫتحوʈلɺاࢫإڲʄࢫسيولةࢫنقديةࢫعندࢫالضرورة؛ࢫ

 عࢫלʉعࢫقتصــاديةࢫمـنࢫاتمكـ؈نࢫأܵــݰابࢫالمشــارʉشـاءࢫمشــارɲࢫرأسࢫالمــالࢫالــلازمࢫلإʄقتصــاديةࢫجديــدةࢫأوࢫتوســيعࢫإݍݰصــولࢫعڴــ

 לنتاجيةࢫࢭʏࢫمشارʉعɺم؛ࢫ الطاقة

 ࢫأســـعارࢫالســــندات،ࢫإذࢫيـــتمࢫالـــتخلصࢫمٔڈـــاࢫعنـــدࢫتوقـــعࢫʏࢫإحمايـــةࢫالوحـــداتࢫלقتصـــاديةࢫمـــنࢫالتقلبـــاتࢫࢭـــʏنخفـــاضࢫكب؈ـــفࢫࢭــــ

 .أسعارɸاࢫحۘܢࢫلاࢫتݏݰقࢫاݍݵسارةࢫبأܵݰا٭ڈا

  



  عبا؟ۜܣࢫصابر                                         قديريࢫعبدࢫالمالك
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ولشـرɠاتࢫכعمـالࢫأوࢫأتـؤديࢫالبورصـةࢫعـدداࢫمـنࢫالوظـائفࢫسـواءࢫللمسـȘثمرࢫأوࢫالمؤسسـةࢫ :اڲʏࡧࡩـʏࡧالبورصـةفلسـفةࡧכداءࡧالمـ. 4. 4 

ʏونࢫכداءࢫالماڲɢʈࢫالبورصةࢫوفقࢫلمراحلࢫمنظمةࢫنذكرࢫمٔڈا للإقتصادࢫالوطۚܣࢫوʏ29،ࢫصفحةࢫ2005شمعون،ࢫ(: ࢭ(   

 ࢫبيـعࢫوشـراءࢫכسـࢫ:الماليةالتعاملࢫبالأوراقࢫʏࢫالبورصةࢫۂʏوميـةࢫكمـاࢫأٰڈـاࢫإنࢫأولࢫوظيفةࢫࢭɢاتࢫاݍݵاصـةࢫواݍݰɠمࢫوسـنداتࢫالشـرɺ

الماليــةࢫشــروطࢫالعلانيــةࢫࢭــʏࢫعقــدࢫالصــفقاتࢫوࢭــʏࢫȖܦــݨيلࢫכســعارࢫࢭــʏࢫمɢــانࢫظــاɸرࢫوɲشــرɸاࢫࢭــʏࢫ تحقــقࢫالســعرࢫاݍݰقيقــيࢫلــلأوراق

تࢫכداءࢫالمـاڲʏࢫللعمليـا الɴشرةࢫاليوميةࢫȊعدࢫمرجعْڈاࢫمنࢫقبلࢫالݏݨنـةࢫالمختصـة،ࢫɠـلࢫذلـكࢫʇعطـيࢫللسـوقࢫقوٮڈـاࢫليضـمنࢫسـلامة

 ؛الۘܣࢫȖعقدࢫ٭ڈا

 ثمارࢫرؤوسࢫכمـــــوالȘةࢫيمتـــــازࢫל : إســـــȋولةࢫبيـــــعࢫوشـــــراءࢫمقارنـــــةࢫبصـــــعوɺࢫالســـــوقࢫوســـــʏࢫالبورصـــــةࢫبمرونـــــةࢫالتعامـــــلࢫࢭـــــʏثمارࢫࢭـــــȘســـــ

وࢫصـغ؈ف،ࢫولأيࢫمـدةࢫطالـتࢫأوࢫأسـȘثمارࢫأيࢫمبلـغࢫكب؈ـفࢫɠاـنࢫإوࢫالعقاراتࢫكمـاࢫيتم؈ـقࢫبإمɢـانࢫأسȘثمارࢫࢭʏࢫشراءࢫכراعۜܣࢫالزراعيةࢫל 

شـــركةࢫ ســـɺمࢫأيأســȘثمارࢫأموالـــھࢫࢭــʏࢫإســـȘثمارࢫࢭــʏࢫالبورصـــةࢫأيࢫخ؄ــفةࢫخاصـــةࢫففـــيࢫمقــدورࢫأيࢫܧـــݵصࢫقصــرتࢫكمـــاࢫلايتطلــبࢫל 

عمــالࢫأرتفــاعࢫأســعارࢫכســɺمࢫنȘيجــةࢫتقــديمࢫإعقارʈــةࢫوʉســتفيدࢫمــنࢫنجاحɺــاࢫبصــرفࢫכرȋــاحࢫكمــاࢫʇســتفيدࢫمــنࢫࢫأو زراعيــةࢫɠانــتࢫ

سࢫالمـالࢫالمسـȘثمرࢫࢭـʏࢫسـنداتࢫأذࢫيمكـنࢫتوزʉـعࢫر إسـȘثمارࢫنھࢫيȘيحࢫالفرصةࢫلتنوʉعࢫל أسȘثمارࢫࢭʏࢫالبورصةࢫالشركة،ࢫكماࢫيمتازࢫל 

سࢫالمـــالࢫࢭـــʏࢫحالـــةࢫفشـــلࢫالمشـــروعࢫأوࢫعقارʈـــةࢫɸـــذهࢫالم؈ـــقةࢫتضـــمنࢫعـــدمࢫضـــياعࢫɠـــلࢫر أســـɺمࢫالشـــرɠاتࢫالصـــناعيةࢫأحɢوميـــةࢫوࢭـــʏࢫ

  ؛سمالھأالوحيدࢫالذيࢫيركزࢫفيھࢫالمسȘثمرࢫر 

  ܨــــݨيعࢫלȖســــلعࢫأمـــــنࢫالمعلــــومࢫࢫ:دخــــارࢫوتجميـــــعࢫכمــــوالȊبدلࢫنقـــــودهࢫȘســــʇنمـــــاࢫإشــــباعࢫرغبـــــةࢫعاجلــــة،ࢫخـــــدماتࢫلإ وࢫأنࢫالمـــــدخرࢫلا

ɲشـــاءࢫإȖܨـــݨيعࢫࢫالضـــرȎʈية،לعفـــاءاتࢫ: لȘܨـــݨيعࢫלدخـــارࢫمٔڈـــاࢫةوســـائلࢫمتعـــدد ʇســـتفيدࢫ٭ڈـــاࢫࢭـــʏࢫســـدࢫحاجـــةࢫللمســـتقبلࢫوɸنـــاك

  ؛دخاري م؈نࢫوصناديقࢫالتوف؈ف،ࢫأيࢫɲشرࢫفكرةࢫالوڤʏࢫל أمؤسساتࢫتوف؈فࢫوشرɠاتࢫالت

 ثمارל توجيـــھࢫȘـــاࢫכوراقࢫالماليـــةࢫعنـــدماࢫيقـــلࢫســـعرࢫالفائـــدةࢫبـــالبنوكࢫعـــنࢫࢫ:ســـɺالفائـــدةࢫالۘـــܣࢫتقلȊعـــھࢫمـــنࢫǿـــورࢫوداɺܦـــݰبࢫاݍݨم

   ؛ڲʄࢫالبورصةࢫوالعكسࢫبالعكسࢫعندࢫزʈادةࢫمعدلࢫالفائدةإالبنوكࢫوتɴتقلࢫرؤوسࢫכموالࢫمنࢫالبنوكࢫ

 ثمرࢫأوراقــھࢫالماليــةࢫلــدىࢫ:جديــدةخلــقࢫرؤوسࢫأمــوالࢫȘالبنــوكࢫيمكنــھࢫלق؅ــفاضࢫبضــماٰڈاࢫمبلغــاࢫلشــراءࢫأوراقࢫماليــةࢫࢫيضــعࢫالمســ

يــدةࢫوذلــكࢫنظ؈ــفࢫفائــدةࢫمعينــةࢫتقــلࢫغالبــاࢫعــنࢫالفائــدةࢫالۘــܣࢫتقلɺــاࢫכوراقࢫوعنــدماࢫʇشــ؅فيࢫالمســȘثمرࢫأوراقࢫجديــدةࢫوترتفــعࢫجد

 ؛سمالھࢫاݍݰقيقيأأسعارɸاࢫيزʈدࢫر 

 نʈثمرȘـــذلكࢫࢫ:ضـــمانࢫســـيولةࢫأمـــوالࢫالمســـȋمࢫبـــالبيعࢫوɺنࢫســـبلࢫالـــتخلصࢫمـــنࢫכســـʈثمرȘســـرࢫللمســـʋاࢫالۘـــܣࢫتɸࢫوحـــدʏالبورصـــةࢫۂـــ

نࢫأحـــدىࢫالشـــرɠاتࢫوɠانـــتࢫࢭـــʏࢫحالـــةࢫضـــيقࢫمـــاڲʏࢫلاʇســـتطيعࢫالمســـȘثمرࢫإســـȘثمرࢫأموالـــھࢫࢭـــʏࢫإذاࢫإمـــاࢫأوالـــھ،ࢫʇســـتطيعࢫأنࢫʇســـ؅فدࢫأم

لاتࢫومــوادࢫأوليــةࢫإضــافةࢫاڲــʄࢫذلــكࢫܢࢫموجــوداتࢫثابتــةࢫتتمثــلࢫࢭــʏࢫכراعــۜܣࢫوכإلۜــٰڈــاࢫتحولــتࢫأموالــھࢫلأ ســ؅فادإيطلــبࢫمــنࢫشــركةࢫ

رجـةࢫعاليــةࢫمـنࢫالسـيولة،ࢫʇܨــݨعࢫوجـودࢫبورصـةࢫبنــوكࢫمـرࢫالــذيࢫيـوفرࢫللمسـȘثمرʈنࢫدتـؤمنࢫالبورصـةࢫسـوقࢫمســتمرࢫللتـداولࢫכ 

ســـȘثمارࢫعڴـــʄࢫלقبــــالࢫعڴـــʄࢫضــــماناتࢫإصـــداراتࢫأوراقࢫماليــــةࢫوتقـــومࢫالبورصـــةࢫبتقيــــيمࢫوتحديـــدࢫأســــعارࢫכوراقࢫالماليـــةࢫعڴــــʄࢫל 

خـرࢫالمعلومــاتࢫعٔڈـاࢫمــنࢫخـلالࢫتــداولࢫمـاب؈نࢫالمســȘثمرʈنࢫكـذلكࢫتمثـلࢫالبورصــةࢫسـلطةࢫرقابــةࢫخارجيـةࢫغ؈ــفࢫرسـميةࢫعڴــʄࢫأضـوءࢫ

لبورصــــةࢫوتقــــومࢫقتصــــاديةࢫالمدرجــــةࢫࢭــــʏࢫاســــȘثمارʈةࢫوالتموʈليــــةࢫوالȘشــــغيليةࢫوالȘســــوʈقيةࢫللمؤسســــاتࢫלاءةࢫالسياســــاتࢫל كفــــ

سࢫالمــــــالࢫࢭــــــʏࢫمراكــــــزࢫالبورصــــــةࢫلضــــــمانࢫالتــــــداولࢫالعــــــادلࢫࢭــــــʏࢫالســــــوقࢫ٭ڈــــــدفࢫحمايــــــةࢫأدراتࢫأســــــواقࢫر Ȋعمليــــــةࢫالرقابــــــةࢫعڴــــــʄࢫإ

  .قتصاديجلࢫزʈادةࢫمعدلاتࢫالنموࢫלأࢭʏࢫالمجتمعࢫمنࢫࢫسȘثمار دخارࢫوל المسȘثمرʈن،ࢫȖساɸمࢫالبورصةࢫࢭʏࢫعملياتࢫל 

 ࢫʄلࢫعــــامࢫعڴــــɢشــــȊࢫالبورصــــةࢫʏࢫࢭــــʏعت؄ـــفࢫכداءࢫالمــــاڲʇقــــةࢫتخــــذمࢫأʈطرȋࢫللمؤسســــاتࢫمــــنࢫعــــدةࢫزوايــــاࢫوʏمࢫأداءࢫالمــــاڲʈنــــھࢫعمليـــةࢫتقــــو

مـنࢫسـتفادةࢫمستخذميࢫالبياناتࢫممنࢫلɺمࢫمصـاݍݳࢫماليـةࢫࢭـʏࢫالمؤسسـةࢫلتحديـدࢫجوانـبࢫالقـوةࢫوالضـعفࢫلɺـذهࢫالمؤسسـاتࢫوל 
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وتفحــــــصࢫســــــلوكɺاࢫ عمــــــالࢫالمؤسســـــاتأللمســـــتخذم؈نࢫومتاȊعــــــةࢫ البيانـــــاتࢫالۘــــــܣࢫيوفرɸـــــاࢫכداءࢫالمــــــاڲʏࢫب؅فشــــــيدࢫالقـــــراراتࢫالماليــــــة

  .تجاهࢫالܶݰيحنحواࢫלالماڲʏࢫومراقبةࢫأوضاعɺاࢫوتقييمࢫمستوʈاتࢫأدا٬ڈاࢫوفاعليتھࢫوتوجيھࢫכداءࢫ

   :ݍݨزائرقياسࡧالعلاقةࡧب؈نࡧإدارةࡧכرȋاحࡧوכداءࡧالماڲʏࡧࡩʏࡧبورصةࡧا.5

نحـــــــدارࢫالـــــــذاȖيࢫللفجـــــــواتࢫالزمنيـــــــةࢫتـــــــمࢫبنـــــــاءࢫنمـــــــوذجࢫقيا؟ـــــــۜܣࢫمــــــنࢫخـــــــلالࢫإســـــــتخدامࢫأســـــــلوبࢫל  :طرʈقــــــةࡧومـــــــنݤݮࡧالدراســـــــة. 1. 5

  : النموذجࢫالمرورࢫبالمراحلࢫכساسيةࢫכرȌعةࢫالتالية ،ࢫحيثࢫيتطلبࢫتقديرࢫɸذا)ARDL(الموزعة

 ھࢫمتغ؈فاتࢫالدراسة؛إإختبارࢫʈستقرار  

 املࢫالمش؅فكࢫإɢبارࢫاݍݰدودࢫختإختبارࢫالت)Bounds Test(؛  

  ل؛تقديرࢫعلاقاتࢫכʈجلࢫالقص؈فࢫوالطو  

 ختباراتࢫالܨݵصيةࢫللنموذجإ.  

 – 2008(لتحديـدࢫوتقـديرࢫمتغ؈ـفاتࢫالدراسـةࢫتـمࢫإسـتخدامࢫبيانـاتࢫسـنوʈةࢫمـنࢫالقـوائمࢫالماليـةࢫللف؅ـفةࢫ :الدراسـةبناءࡧنمـوذجࡧ. 2. 5

 Alliance،ࢫHotel Elaurassi،ࢫGroupe Saidal: ݨزائــرࢫوۂــʏقتصــاديةࢫالمدرجــةࢫࢭــʏࢫبورصــةࢫاݍمســتمدةࢫمــنࢫالمؤسســاتࢫל) 2020

Assurancesࢫ،Biopharm .ࢫالمتغ؈فاتࢫالتاليةל ࢫوتمʄࢫالنموذجࢫعڴʏعتمادࢫࢭ :  

 احȋࢫمعاملاتࢫمستخرجةࢫمنࢫنموذجࢫࢫ:مؤشراتࡧإدارةࡧכرʏوۂ)BENEISH (ࢫمتغ؈فاتࢫمستقلة؛ʏوۂ  

  ࡧللبورصةمؤشرࡧכʏمؤشرࢫࢫ:داءࡧالماڲ)DZINDEX (وࢫمتغ؈فࢫɸعࢫوȊتا ) . ݳࢫاݍݵصائصࢫالماليةࢫللمتغ؈فاتࢫ1اݍݨدول  .)يوܷ

  (*):والۘܣࡧتتمثلࡧࡩʏࡧ

 ؛)AQI(כصولࢫمؤشرࢫجودةࢫ −

 ؛)SGI(مؤشرࢫنمواࢫالمبيعاتࢫ −

 ؛)DEPI(مؤشرࢫלɸتلاكࢫ −

 ؛)SGAI(مؤشرࢫالمصروفاتࢫالعامةࢫوלدارʈةࢫللمبيعاتࢫ −

 ؛)DSRI(مؤشرࢫالذممࢫالمدينةࢫلف؅فةࢫالمبيعاتࢫ −

 ؛)GMI(مؤشرࢫالɺامشࢫלجماڲʏࢫ −

 ؛)LVGI(مؤشرࢫالرافعةࢫالماليةࢫ −

 ).TATA(إجماڲʏࢫכصولࢫࢫإڲʄمؤشرࢫإجماڲʏࢫالمستحقاتࢫ −

ســتقرارʈھࢫالسلاســلࢫالزمنيـةࢫɸــوࢫشــرطࢫإختبـارࢫإإنࢫ :ســتقرارʈھࡧالسلاسـلࡧالزمنيــةࡧجــذرࡧالوحـدةࡧلمتغ؈ــفاتࡧالدراســةإإختبـارࡧ. 3. 5

يجـبࢫأنࢫيɢـونࢫɠـلࢫمتغ؈ـفاتࢫمتɢاملـةࢫمـنࢫالرتبـةࢫȊشـɢلࢫܵـݰيحࢫ )(ARDLمنࢫشروطࢫالتɢاملࢫالمش؅فك،ࢫوحۘܢࢫيـتمࢫتطبيـقࢫنمـوذجࢫ

I0أوࢫI1  يࢫفولرࢫالموسع،ࢫوقدࢫتمࢫלɢلࢫمنࢫإختبارࢫديɠࢫʄعتمادࢫعڴ ADF سࢫب؈ـفونʋوفيليب PP ࢫاݍݨـدولࢫʏـݰةࢫࢭـ  ).3و2(والنتـائجࢫموܷ

ݳࢫنتائجࢫاݍݨدول؈نࢫأنࢫɠلࢫمنࢫإختبارࢫديɢيࢫفولرࢫالموسعࢫوفيليبʋسࢫب؈فونࢫأنࢫɠلࢫالمتغ؈فاتࢫمستقرةࢫمنࢫرتبةࢫ   . I1أوࢫࢫI 0توܷ

ختبـــارࢫمـــدىࢫوجـــودࢫعلاقـــةࢫتوازنيـــھࢫطوʈلـــةࢫכجـــلࢫبـــ؈نࢫʇســـتخدمࢫإختبـــارࢫاݍݰـــدودࢫلإ :ARDLالتɢامـــلࡧالمشـــ؅فكࡧوتقـــديرࡧنمـــوذجࡧ. 4. 5

يمكــنࢫالقــولࢫأنــھࢫتوجــدࢫعلاقــةࢫطوʈلــةࢫכجــلࢫ) 4( المتغ؈ــفࢫالتــاȊعࢫوالمتغ؈ــفاتࢫالمســتقلةࢫࢭــʏࢫالنمــوذجࢫحيــثࢫمــنࢫخــلالࢫنتــائجࢫاݍݨــدول 

  .%5 (bonds test =8.57 )معنوʈةࢫدارةࢫכرȋاحࢫوכداءࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫالبورصةࢫعندࢫمستوىࢫوعلاقةࢫتɢاملࢫمش؅فكࢫب؈نࢫإ

ــــݰةࢫࢭــــʏࢫاݍݨــــدولࢫࢫ)(ARDLكــــذلكࢫنتــــائجࢫتقــــديرࢫالنمــــوذجࢫ  حيــــثࢫʇعت؄ــــفࢫ) 3.1.2.2.0.2.1.1.2(  للإبطــــاءࢫɸــــو النمــــوذجࢫכمثــــل)4(موܷ

  والۘܣࢫȖعت؄فࢫجيدةࢫࢭʏࢫتفس؈فࢫɸذاࢫالنموذجࢫࢫ%85.35ڲʄࢫɲسبةࢫمعاملࢫالتحديدࢫالمܶݱݳࢫإمقبولࢫمنࢫالناحيةࢫالتفس؈فية،ࢫإضافةࢫ
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 )DSRI(جــلࢫالطوʈــلࢫۂــʏࢫمؤشــرࢫالــذممࢫالمدينــةࢫلف؅ــفةࢫالمبيعــاتࢫالمتغ؈ــفاتࢫالۘــܣࢫأثــرتࢫࢭــʏࢫכ  :الطوʈــلتقــديرࡧالعلاقــةࡧࡩــʏࡧכجــلࡧ. 5. 5

أثــرࢫ) SGI( بيعـات،حيـثࢫɠاـنࢫدالــ؈نࢫإحصـائياࢫوسـالب؈ن،ࢫبʋنمـاࢫمؤشـرࢫنمـوࢫالم)SGAI(المصـروفاتࢫالعامـةࢫوלدارʈـةࢫللمبيعـات ومؤشـر

ݳࢫذلكࢫ5اݍݨدولࢫ. (عڴʄࢫכداءࢫالماڲʏࢫلبورصةࢫاݍݨزائرȋصورةࢫموجبةࢫ   ).يوܷ

 ومؤشـرࢫالرافعـةࢫالماليـةࢫDEPI) ( المتغ؈فاتࢫالۘܣࢫأثرتࢫࢭʏࢫכجلࢫالقص؈فࢫۂʏࢫمؤشرࢫלɸـتلاك :القص؈فتقديرࡧالعلاقةࡧࡩʏࡧכجلࡧ. 6. 5

)LVGI  (ـاـنࢫدالــ؈نࢫɠنمــاࢫمؤشــرࢫࢫوســـالب؈ن،حصــائياࢫإحيــثࢫʋࢫالمســتحقاتࢫجإبʏࢫإمــاڲʄࢫכصــول إڲـــʏجمــاڲ )TATA ( ࢫࢫأثــرʏࢫכداءࢫالمـــاڲʄعڴــ

ݳࢫذلكࢫ6اݍݨدولࢫ(لبورصةࢫاݍݨزائرࢫبصورةࢫموجبةࢫ   :دلةࢫتܶݰيحࢫاݍݵطأࢫبالعلاقةࢫالتاليةاوȖعطىࢫمع). يوܷ

EC = DZAIRINDEX (53.3071*AQI 85.1479*DEPI 646.6533*DSRI 44.7592 *GMI 

152.1020*LVGI 64.6049*SGAI + 429.0521*SGI 33.9781*TATA)- 1.356940et1 + t 

للتأكــدࢫمــنࢫخلــوࢫالبيانــاتࢫالمســتخدمةࢫ ):CUSUM( ختبــارࡧالمجمــوعࡧال؅فاكمــيࡧللبــواࡪʏࡧوالمجمــوعࡧال؅فاكمــيࡧلمرȌعــاتࡧالبــواࡪʏإ. 7. 5

لمجمــــوعࢫࢭــــʏࢫɸــــذهࢫالدراســــةࢫمــــنࢫوجــــودࢫأيࢫȖغ؈ــــفاتࢫɸيɢليــــةࢫفٕڈــــاࢫع؄ــــفࢫالــــزمنࢫɲســــتعملࢫإختبــــارࢫالمجمــــوعࢫال؅فاك׿ــــܣࢫللبــــواࢮʏࢫوإختبــــارࢫا

ʏعـاتࢫالبـواࢮȌنتـائجࢫל . ال؅فاك׿ـܣࢫلمرʏـݰةࢫࢭـ حيـثࢫنلاحـظࢫأنࢫɠـلࢫمـنࢫالمجمـوعࢫال؅فاك׿ـܣࢫللبـواࢮʏࢫوالمجمــوعࢫ) 2و1(الشــɢل؈نࢫ ختبـارࢫموܷ

ال؅فاك׿ܣࢫلمرȌعاتࢫالبواࢮʏࢫɸماࢫعبارةࢫعنࢫخطࢫوسطيࢫيقعࢫداخلࢫحدودࢫمنطقةࢫحرجةࢫممـاࢫيـدلࢫعڴـʄࢫלسـتقرارࢫالɺيكڴـʏࢫبـ؈نࢫنتـائجࢫ

   .لقص؈فاכجلࢫالطوʈلࢫوכجلࢫ

   :تحليلࡧالنتائج. 6

المــاڲʏࢫࢭــʏࢫࢫכداءعڴــʄࢫإدارةࢫכرȋــاحࢫࢫأثــر ࢫقيــاس تمثلــتࢫࢭــȖʏســلطࢫɸــذهࢫالورقــةࢫالبحثيــةࢫالضــوءࢫعڴــʄࢫطبيعــةࢫالعلاقــةࢫاݍݨدليــةࢫ

وجــدناࢫأنࢫכداءࢫالمـاڲʏࢫࢭــʏࢫالبورصــةࢫʇســتجيبࢫ). ARDL(ســتخدامࢫمــنݤݮࢫإخـلالࢫتحليــلࢫوقيــاسࢫɸــذهࢫالعلاقـةࢫب بورصـةࢫاݍݨزائــرࢫمــن

يرجــــعࢫســــȎبࢫتــــأث؈فࢫمؤشــــراتࢫإدارةࢫכرȋــــاحࢫࢭــــʏࢫכجــــلࢫ جلــــ؈نࢫالقصــــ؈فࢫوالطوʈــــلدارةࢫכرȋــــاحࢫࢭــــʏࢫכ إاصــــلةࢫࢭــــʏࢫمؤشــــراتࢫللتغ؈ــــفاتࢫاݍݰ

أظɺـرتࢫنتـائجࢫالتقـديرࢫمعنوʈـةࢫالتـأث؈فࢫالسـلۗܣࢫبمعۚـܢࢫأنࢫɠـلࢫتـأخ؈فࢫ)DSRI(الطوʈلࢫبالɴسبةࢫلمؤشرࢫمبيعاتࢫכيامࢫࢭʏࢫالـذممࢫالمدينـةࢫ

كـــذلكࢫمؤشـــرالمبيعاتࢫࢫ،يعـــاتࢫســـيɢونࢫلـــھࢫتـــأث؈فࢫســـلۗܣࢫعڴـــʄࢫכداءࢫالمـــاڲʏࢫࢭـــʏࢫالبورصـــةࢭـــʏࢫتحصـــيلࢫالـــديونࢫمـــنࢫالزȋـــائنࢫوتـــراكمࢫالمب

أظɺرتࢫنتائجࢫالتقديرࢫمعنوʈـةࢫالتـأث؈فࢫالسـلۗܣࢫكـذلك،ࢫبمعۚـܢࢫزʈـادةࢫالمصـارʈفࢫالعامـةࢫيـؤديࢫاڲـʄࢫزʈـادةࢫ) SGAI(العامةࢫوالمصروفاتࢫ

مؤشــــرࢫنمــــوࢫالمبيعــــاتࢫأظɺــــرتࢫنتــــائجࢫ)SGI(لمؤشــــرࢫلɴســــبةࢫأيضــــاࢫبا،الطوʈلالتــــأث؈فࢫالســــلۗܣࢫعڴــــʄࢫכداءࢫالمــــاڲʏࢫࢭــــʏࢫالبورصــــةࢫࢭــــʏࢫכجــــلࢫ

  .التقديرࢫمعنوʈةࢫالتأث؈فࢫלيجاȌيࢫبمعۚܢࢫزʈادةࢫنموࢫالمبيعاتࢫيحسنࢫمنࢫכداءࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫالبورصةࢫࢭʏࢫכجلࢫالطوʈل

بمعۚـــܢࢫأنࢫالســـلۗܣࢫࢫأظɺــرتࢫنتـــائجࢫالتقــديرࢫمعنوʈـــةࢫالتــأث؈ف ) DEPI(بʋنمــاࢫالتـــأث؈فࢫࢭــʏࢫالمـــدىࢫالقصــ؈فࢫبالɴســـبةࢫلمؤشــرࢫלɸـــتلاكࢫ

ســيؤديࢫإڲــʄࢫإنخفــاضࢫכداءࢫالمــاڲʏࢫࢭــʏࢫالبورصــة،ࢫأيࢫأنࢫלســȘثمارࢫࢭــʏࢫכصــولࢫالملموســةࢫوغ؈ــفࢫࢫɸ111.34ــتلاكࢫبمقــدارࢫزʈــادةࢫࢭــʏࢫל 

)  LVGI(كـذلكࢫمؤشـرࢫالرافعـةࢫالماليـةࢫࢫ،الملموسـةࢫيظɺـرࢫأثـرࢫسـرʉعࢫنحـوࢫتخفـيضࢫالنȘيجـةࢫالماليـةࢫللمؤسسـاتࢫالمدرجـةࢫࢭـʏࢫالبورصـة

يــؤديࢫذلــكࢫࢫ295.50معنوʈــةࢫالتــأث؈فࢫالســلۗܣࢫبمعۚــܢࢫأنࢫالزʈــادةࢫࢭــʏࢫإجمــاڲʏࢫالقــروضࢫالطوʈلــةࢫכجــلࢫبمقــدارࢫأظɺــرتࢫنتــائجࢫالتقــديرࢫ

الماڲʏࢫللبورصةࢫوɸذاࢫدليلࢫعڴʄࢫלعتمـادࢫالعـاڲʏࢫمـنࢫطـرفࢫالمؤسسـاتࢫالمدرجـةࢫعڴـʄࢫالقـروضࢫالممنوحـةࢫمـنࢫ ʄࢫإنخفاضࢫࢭʏࢫכداءإڲ

 أظɺــــرتࢫنتــــائجࢫالتقــــديرࢫمعنوʈــــةࢫالتــــأث؈ف) TATA(إجمــــاڲʏࢫכصــــولࢫࢫʄإڲــــكــــذلكࢫبالɴســــبةࢫلمؤشــــرࢫإجمــــاڲʏࢫالمســــتحقاتࢫ،ࢫطــــرفࢫالدولــــة

يـــؤديࢫإڲـــʄࢫزʈـــادةࢫכداءࢫالمـــاڲʏࢫࢭـــʏࢫالبورصـــةࢫࢫ94.82بمقــدارࢫ) TATA(إجمـــاڲʏࢫالمســـتحقاتࢫإڲـــʄࢫإجمـــاڲʏࢫכصـــولࢫ לيجــاȌيࢫأيࢫأنࢫزʈـــادة

مــــنࢫأجــــلࢫالتلاعــــبࢫبالأرȋــــاحࢫ)غ؈ـــفࢫعاديــــةࢫ( يــــرىࢫɸــــذاࢫالمــــنݤݮࢫأنࢫالمــــديرʈنࢫʇســـتخدمونࢫإجمــــاڲʏࢫالمســــتحقاتࢫتقديرʈــــةࢫخاصــــة حيـــث

بمعۚــܢࢫزʈــادةࢫمعــدلاتࢫ כرȋــاح لصــاݍݳࢫالمــلاكࢫوالمســاɸم؈ن،ࢫوɸــذاࢫيتفــقࢫمــعࢫالنتــائجࢫالۘــܣࢫتوصــلࢫإلٕڈــاࢫالبــاحثونࢫحــولࢫســلوكࢫإدارة

  .عڴʄࢫכداءࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫالبورصةࢫࢭʏࢫכجلࢫالقص؈ف ڲʄࢫزʈادةࢫالتأث؈فإيؤديࢫإڲʄࢫإجماڲʏࢫכصولࢫإجماڲʏࢫالمستحقاتࢫ

  



 )2020 -2008(للف؅فةࡧ כداءࡧالماڲʏࡧࡩʏࡧبورصةࡧاݍݨزائرعڴʄࡧإدارةࡧכرȋاحࡧࡧلقياسࡧأثر  ARDLستخدامࡧنموذجࡧإ 
 

  .اݍݨزائر الوادي،الشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫࢫجامعة »322 -303،ࢫصࢫ2023،ࢫمارسࢫ01: دالعد،ࢫ08: إقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالمجلدمجلةࢫ«  318
 

  : خاتمة. 7

بورصـــةࢫاݍݨزائـــرࢫخـــلالࢫالف؅ـــفةࢫࢭـــʏࢫכداءࢫالمـــاڲʏࢫࢫعڴـــʄإدارةࢫכرȋـــاحࢫقيـــاسࢫأثـــرࢫالتعـــرفࢫعڴـــʄࢫمـــنࢫخـــلالࢫɸـــذهࢫالدراســـةࢫ ولنـــاحا

حيــــثࢫ(ARDL)عتمــــادࢫعڴــــʄࢫطرʈقــــةبالإ حيــــثࢫتمــــاࢫإســــتخدامࢫأســــلوبࢫالتحليــــلࢫالقيا؟ــــۜܣࢫللبيانــــاتࢫالماليــــةࢫالســــنوʈةࢫ) 2020 2008(

  : ڴʏࢫيمكنࢫأنࢫنݏݵصࢫأɸمࢫنتائجࢫالدراسةࢫوالمق؅فحاتࢫكماي

  : يلࢫالقيا؟ۜܣࢫالۘܣࢫتمࢫالتوصلࢫإلٕڈابناءاࢫعڴʄࢫنتائجࢫالتحل: نتائجࡧالدراسة .1.7

 ــــاࢫدلالــــةࢫإحصــــائيةɺانــــتࢫلɠࢫمؤشــــرࢫنمــــوࢫالمبيعــــاتࢫ ثــــلاثࢫمؤشــــراتࢫʏــــلࢫوۂــــʈࢫכجــــلࢫالطوʏࢭــــ)SGI(المصــــروفاتࢫالعامــــةࢫ ،ࢫومؤشــــر

   ؛(DSRI)ومؤشرࢫالذممࢫالمدينةࢫلف؅فةࢫالمبيعاتࢫ (SGAI)وלدارʈةࢫللمبيعاتࢫ

  تلاكثلاثࢫمؤɸࢫمؤشرࢫלʏࢫכجلࢫالقص؈فࢫوۂʏاࢫدلالةࢫإحصائيةࢫࢭɺانتࢫلɠشراتࢫ (DEPI)ومؤشـرࢫالرافعـةࢫالماليـةࢫࢫLVGI)(ومؤشـرࢫ

  ؛(TATA)إجماڲʏࢫالمستحقاتࢫإڲʄࢫإجماڲʏࢫכصولࢫ

 امــلࢫالمشــ؅فكإمــنࢫخــلالࢫنتــائجࢫɢســتعمالࢫمــنݤݮࢫاݍݰــدودࢫإب ختبــارࢫالتBounds Testࢫوجــودࢫعلاقــةࢫمســتقرةࢫʄتــمࢫالتوصــلࢫإڲــ 

جـــلࢫبـــ؈نࢫإدارةࢫכرȋـــاحࢫوכداءࢫالمــــاڲʏࢫࢭـــʏࢫالبورصـــةࢫوكمـــاࢫأكــــدࢫذلـــكࢫمعامـــلࢫحـــدࢫتܶــــݰيحࢫاݍݵطـــأࢫالمبطـــئࢫلف؅ـــفةࢫزمنيــــةࢫطوʈلـــةࢫכ 

حيثࢫجاءࢫمعنويࢫمعࢫלشارةࢫالسالبةࢫحيثࢫتدعمࢫوجودࢫعلاقـةࢫتɢامـلࢫمشـ؅فكࢫبـ؈نࢫ( ECM) واحدةࢫࢭʏࢫنموذجࢫتܶݰيحࢫاݍݵطأ

   .متغ؈فاتࢫالدراسة

 خــــتلالاتإنتقـــالࢫمـــنࢫوʉع؄ـــفࢫɸــــذاࢫالمقـــدارࢫعـــنࢫســـرعةࢫتكييـــفࢫالنمـــوذجࢫللإ ࢫ1.35تܶـــݰيحࢫاݍݵطـــأࢫحـــدࢫ بلغـــتࢫقيمـــةࢫمعامـــل

  .منࢫɸذاࢫלختلالࢫ135 %فإنھࢫسʋتمࢫتܶݰيحࢫماࢫʇعادلࢫ جلࢫالطوʈلالقص؈فࢫإڲʄࢫالتوازنࢫࢭʏࢫכ  כجل

2.7 .ʏذهࡧالدراسةࡧتتمثلࡧࡩɺمࡧالمق؅فحاتࡧالمقدمةࡧلɸأ: 

  ࢫإستخدامࢫכʄܨݨعࢫعڴȖسࢫقواني؈نࢫʉࢫتحليلࢫسـلوكࢫإدارةࢫכ ساليبࢫלحصائيةࢫوالقيتكرʏࢫمـنࢫطـرفࢫاسيةࢫࢭʏـاحࢫوכداءࢫالمـاڲȋر

  اݍݨزائرʈة؛الفاعل؈نࢫࢭʏࢫالبورصةࢫ

 دافࢫالماليةࢫللمؤسساتࢫمعࢫضرورةࢫمراقبْڈا؛ɸيةࢫلتخدمࢫכȎࢫالسياساتࢫالمحاسʏإعطاءࢫمرونةࢫࢭ  

 ࢫالمحاسۗܣࢫبالأضرارࢫالۘܣࢫقدࢫتحد٬ڈاʏشرࢫالوڤɲ لࢫاɢاࢫبالشɺࢫحالةࢫعدمࢫإستخدمʏاحࢫࢭȋلܶݰيح؛إدارةࢫכر 

 ࢫالقوائمࢫالماليةʏاحࢫالۘܣࢫقدࢫتحدثࢫࢭȋࢫכرʏ؛وضعࢫقوان؈نࢫردعيةࢫݍݰالاتࢫالتلاعبࢫوالغشࢫࢭ 

 احȋࢫالمؤسساتࢫلݏݰدࢫمنࢫعملیاتࢫممارسةࢫإدارةࢫכرʏيࢫوكذلكࢫݍݨانࢫالمراجعةࢫࢭȌ؛ضرورةࢫتفعیلࢫالدورࢫالرقا 

  ࢫلدىࢫالمؤسساتࢫبʏشرࢫالوڤɲاحࢫو إȋاساتࢫممارسةࢫإدارةࢫכرɢعɲاساٮڈاࢫالسلبإɢعɲࢫأدا٬ڈاࢫوسمعْڈاʄ؛یةࢫعڴ 

  ادةࢫмࢫإزʄاࢫלدارةࢫإڲɺالعملیاتࢫالۘܣࢫیمكنࢫأنࢫتݏݨأࢫمنࢫخلالȋعملیةࢫالمراجعةࢫوȊتمامࢫالمراجع؈نࢫالداخلی؈نࢫواݍݵارجی؈نࢫجیداࢫɸ

 ؛ممارسةࢫإدارةࢫכرȋاح

 ࢫاʏࢫالمؤسســـاتࢫالۘـــܣࢫتتـــــــورطࢫࢭـــʄࢫالدولـــةࢫعڴـــʏـــاتࢫالرقابیـــةࢫوالمختصـــــــــةࢫࢭـــɺشـــدیدࢫالرقابـــةࢫمـــنࢫقبـــلࢫاݍݨȖلقیـــامࢫبممارســـاتࢫإدارةࢫ

العقوȋـــاتࢫحۘـــܢࢫلاࢫتȘنـــافسࢫالمؤسســـاتࢫعڴـــʄࢫ٭ڈـــا،ࢫوȖســـلیطࢫࢫכرȋـــاحࢫمـــنࢫتلاعبـــاتࢫأوࢫتحرмـــفࢫࢭـــʏࢫالبیانـــاتࢫوالمعلومـــاتࢫاݍݵاصـــة

 ؛أداءࢫɸذهࢫالممارسات

 ساعدࢫȖاحࢫوȋعاتࢫاللازمةࢫالۘܣࢫتكشفࢫعنࢫممارساتࢫإدارةࢫכرнشرȘإصدارࢫالقوان؈نࢫوالʏاݍݰدࢫمٔڈاࢫࢭ . 

  

  

 



  عبا؟ۜܣࢫصابر                                         قديريࢫعبدࢫالمالك
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כزمـــةࢫالماليــةࢫالراɸنـــةࢫوالبـــدائلࢫ. بورصــةࢫالقـــيمࢫالمتداولــةࢫودورɸـــاࢫࢭــʏࢫتطـــوʈرࢫأɲشــطةࢫالمصـــارفࢫלســلامية). ɲ) .2009شــɴشࢫفتيحـــةبــراقࢫمحمـــد،ࢫو  -1

  .المركزࢫاݍݨامڥʏࢫخمʋسࢫمليانة: خمʋسࢫمليانة. النظامࢫالمصرࢭʏࢫלسلاميࢫنموذجا: الماليةࢫوالمصرفية

  .03جامعةࢫاݍݨزائرࢫ: اݍݨزائر. ࢭʏࢫظلࢫتطبيقࢫآلياتࢫحوكمةࢫالمؤسساتכداءࢫالماڲʏࢫ). 2022. (برɠاتࢫأحمد -2

مجلــةࢫالعلــومࢫלقتصــاديةࢫ. واقــعࢫالســوقࢫالمــاڲʏࢫࢭــʏࢫاݍݨزائــرࢫوآفــاقࢫتطــوʈرࢫفعاليتــھࢫࢭــʏࢫظــلࢫالتغ؈ــفاتࢫالعالميــة). 2016، دʇســم؄فࢫ31. (بـنࢫشــٔڈوࢫفرʈــدة -3

  .55-73الصفحاتࢫ

دراسـةࢫحالـةࢫࢫ-ييمࢫכداءࢫالماڲʏࢫللبنوكࢫباستخدامࢫنظامࢫالتقييمࢫالبنɢيࢫכمرɢʈيࢫɠاملسࢫتق). 2022، سȎتم؄فࢫȋ) .30نࢫخالدࢫجميلةبوكفةࢫحمزة،ࢫو  -4

  .204-189مجلةࢫإقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالصفحاتࢫ. -بنك

تقيــيمࢫכداءࢫالمـــاڲʏࢫللمؤسســةࢫטقتصـــاديةࢫباســتخدامࢫالɴســبࢫالماليـــةࢫدراســةࢫحالـــةࢫمؤسســةࢫإتصـــالاتࢫ). 2021، دʇســـم؄فࢫ31. (بومصــباحࢫصــافية -5

  .233-219مجلةࢫأبحاثࢫودراساتࢫالتنمية،ࢫالصفحاتࢫ. ݨزائرࢫللɺاتفࢫالنقالاݍ

  .المٔڈال: Ȋغداد. إدارةࢫכرȋاحࢫعواملࢫɲشو٬ڈاࢫواساليّڈاࢫوسبلࢫاݍݰدࢫمٔڈا). 2015. (الساعديࢫفليحࢫحكيمࢫحمودالتمي׿ܣࢫيڍʏࢫعباسࢫحميد،ࢫو  -6

  .13-7،ࢫالصفحاتࢫ)01(03المجلةࢫالعلميةࢫللإقتصادࢫوالتجارة،ࢫ. راسةࢫنظرʈةدࢫ-לطارࢫالفكرىࢫلإدارةࢫכرȋاحࢫ). 2013، 01. (اݍݨ؄فىࢫعڴʄࢫعبداالله -7

ࢭــʏࢫتحســ؈نࢫכداءࢫالمــاڲʏࢫللمؤسســةࢫ) abc(مســاɸمةࢫأســلوبࢫالتɢلفــةࢫعڴــʄࢫأســاسࢫכɲشــطةࢫ). 2022، أكتــوȋرࢫ13. (ݦݰــʋشࢫʇســرى،ࢫوȋوســɢارࢫرȋيعــة -8

  .172-157ڈلࢫטقتصادي،ࢫالصفحاتࢫمجلةࢫالمٔ. -ȊسكرةࢫTifibدراسةࢫحالةࢫمؤسسةࢫالɴسيجࢫوالتجɺ؈قࢫ-טقتصاديةࢫ

مجلةࢫدراساتࢫ. دراسةࢫوتحليلࢫتأث؈فࢫسياسةࢫتوزʉعࢫכرȋاحࢫعڴʄࢫأداءࢫأسɺمࢫالمؤسساتࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫالسوقࢫالماڲʏ). 2016، جوانࢫ01. (حفظۜܣࢫرشيد -9

  .39-52محاسȎيةࢫومالية،ࢫالصفحاتࢫ

  .دارࢫاݍݰامدࢫللɴشرࢫوالتوزʉع: عمان،ࢫכردن.  المساɸمةࢫࢫכداءࢫالماڲʏࢫوأثرهࢫعڴʄࢫعوائدࢫأسɺمࢫالشرɠات). 2010. (خطيبࢫمحمدࢫمحمود - 10

عڴـʄࢫممارسـاتࢫإدارةࢫכرȋـاحࢫدراسـةࢫحالـةࢫالشـرɠاتࢫالمسـاɸمةࢫ) IFRS(أثرࢫالتطبيـقࢫלلزامـيࢫللمعـاي؈فࢫالدوليـةࢫ). 2020، مارسࢫ03. (رزʈقاتࢫأبوȋكرࢫ - 11

  .542-527ياتࢫشمالࢫاقتصادياتࢫشمالࢫإفرʈقيا،ࢫالصفحاتࢫمجلةࢫاقتصاد. -ببورصةࢫلندنࢫ) FTSE 100: ( المقيدةࢫࢭʏࢫسوقࢫכوراقࢫالمالية

عڴــʄࢫممارســاتࢫإدارةࢫכرȋــاحࢫدراســةࢫحالــةࢫالشــرɠاتࢫالمســاɸمةࢫ)IFRS(أثــرࢫالتطبيــقࢫלلزامــيࢫللمعــاي؈فࢫالدوليــةࢫ). 2022، مــارسࢫ03. (رزʈقــاتࢫبــوȋكر - 12

  .542-527،ࢫالصفحاتࢫ22مجلةࢫاقتصادياتࢫشمالࢫإفرʈقيا،ࢫ. المقيدةࢫࢭʏࢫسوقࢫכوراقࢫالمالية

تقيـيمࢫاثـرࢫجـودةࢫכرȋـاحࢫعڴـʄࢫכمـانࢫالمصـرࢭʏࢫدراسـةࢫتطبيقيـةࢫعڴـʄࢫعينـةࢫمـنࢫالمصـارفࢫالمدرجـةࢫࢭـʏࢫســوقࢫ). 2020، جـوانࢫ30. (رواءࢫاحمـدࢫيوسـف - 13

  .41-22مجلةࢫاقتصادࢫالمالࢫوטعمال،ࢫالصفحاتࢫ. العراقࢫللأوراقࢫالمالية

  .23-11مجلةࢫالعلومࢫטɲسانية،ࢫالصفحاتࢫ. ائمࢫالماليةࢫللمؤسسةࢫטقتصاديةأثرࢫإدارةࢫכرȋاحࢫعڴʄࢫجودةࢫالقو ). 2017، جوانࢫ30. (زاويࢫصورʈة - 14

المجلـةࢫ). scf(أثرࢫالȘسـع؈فࢫالبورطـۜܣࢫعڴـʄࢫممارسـاتࢫإدارةࢫכرȋـاحࢫࢭـʏࢫظـلࢫتطبيـقࢫالنظـامࢫالمحاسـۗܣࢫالمـاڲʏࢫ). 2020، جوانࢫࢫ25. (زرقونࢫعمرࢫالفاروق - 15

  .33-54اݍݨزائرʈةࢫللتنميةࢫלقتصاديةࢫ،ࢫالصفحاتࢫ

مجلــةࢫإقتصــادࢫالمــالࢫ. أثــرࢫتطبيــقࢫقواعــدࢫاݍݰوكمــةࢫعڴــʄࢫכداءࢫالمــاڲʏࢫللمؤسســةࢫاݍݨزائرʈــة). 2022، ســȎتم؄فࢫ30. (فــاف،ࢫوࢫصــوʈݏݳࢫاميمــةزɸــراويࢫع - 16

  .511-534وכعمال،ࢫالصفحاتࢫ

ةࢫلعينـةࢫمـنࢫالشـرɠاتࢫدوافعࢫووسائلࢫتبۚܣࢫלدارةࢫلممارساتࢫإدارةࢫכرȋاحࢫالمحاسȎيةࢫوسبلࢫاݍݰـدࢫمٔڈـاࢫدراسـةࢫتطبيقيـ). 2016. (شعلانࢫجبارࢫناظم - 17

  .1مجلةࢫالمثۚܢ،ࢫ. العراقية

دوافعࢫووسائلࢫتبۚܣࢫלدارةࢫلممارساتࢫإدارةࢫכرȋاحࢫالمحاسȎيةࢫوسبلࢫاݍݰـدࢫمٔڈـاࢫدراسـةࢫتطبيقيـةࢫلعينـةࢫمـنࢫالشـرɠاتࢫ). 2016. (شعلانࢫجبارࢫناظم - 18

  .1مجلةࢫالمثۚܢ،ࢫ. العراقية

  . -اݍݨزائرࢫࢫ-طلسࢫللɴشرࢫأ: اݍݨزائر. بورصةࢫاݍݨزئر: البورصةࢫ). 2005. (شمعونࢫشمعون  - 19

مجلـةࢫالعلـومࢫوࢫלقتصـاديةࢫ. أثرࢫاساليبࢫممارسةࢫإدارةࢫכرȋاحࢫعڴʄࢫخصـائصࢫالمعلومـاتࢫالمحاسـȎية،). 2019، حزʈرانࢫ30. (شʋبانࢫ،محمدࢫأحمد - 20

  .270-255وלدارʈةࢫ،ࢫالصفحاتࢫ

مجلـــــةࢫالعلـــــومࢫטقتصـــــاديةࢫ. علومـــــاتࢫالمحاســـــȎيةأثـــــرࢫاســـــاليبࢫممارســـــةࢫإدارةࢫכرȋـــــاحࢫعڴـــــʄࢫخصـــــائصࢫالم). 2019، 06 30. (شـــــʋبانࢫمحمـــــدࢫاحمـــــد - 21
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  :ملاحقࡧ9

  اݍݵصائصࡧالماليةࡧلمتغ؈فاتࡧالدراسة: 1جدولࡧ
DZINDEX  TATA  SGI SGAI  LVGi GMI  DSRI DEPI  AQI Observations=39 

1313.18  0.523  0.966  1.24  0.989  0.922  1.01  1.08  1.05  Mean  

1670.85  1.880  1.460 8.360 1.390 1.720 2.10 2.260 3.68  Maximun  

1010.88  1.34  0.238  0.060  0.290  0.75  0.340  0.120  0.00  Minimun  

188.903  0.65  0.27  1.26  0.18  0.39  0.29  0.42  0.74  Std. Dev. 

  .EVIEWS10منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبإستخدامࢫبرنامجࢫ:المصدر
 

  ADFفولرࡧيɢيࡧد إختبار: 2جدولࡧ

ADf test (at first difference) ADF test (at level) Variables  

Intercept and trend Intercept Intercept and trend Intercept 

7.5234*** 7.6636*** 4.0020** 5.0482*** DZINDEX 

10.8189***  10.9717***  6.2297***  5.9795***  AQI  

8.9229***  9.0585***  6.4205***  6.4260***  DEPI 

6.1780***  6.3108***  2.2734  1.6988  DSRI 

6.6523***  6.7467***  4.7599***  4.3073***  GMI 

8.5554***  8.6719***  6.7055***  6.6698***  LVGI 

6.3048***  6.3986***  7.6023***  7.7038***  SGAI 

6.3851***  6.5535***  6.0265***  5.4583***  SGI  

7.7253***  7.8314***  2.8126  2.4286  TATA 

  .EVIEWS10منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبإستخدامࢫبرنامجࢫ:المصدر

pp 3 سࡧب؈فونȎلفي إختبار:  جدولࡧࡧ  

PP test (at first difference)  PP test (at level) 
Variables  

Intercept and trend Intercept Intercept and trend Intercept 

7.6495*** 7.7519*** **4.0925  3.0497*** DZINDEX 

***19.4931   ***19.8904  ***6.2297   ***5.9805  AQI  

***16.9554  ***17.4011  ***6.4205  ***6.4352  DEPI 

***37.8494  ***34.5563  ***8.0804  ***7.2186  DSRI 

***20.4439  ***21.2512  ***4.5905  ***4.2828  GMI 

***33.8802  ***34.0689  ***7.0946  ***6.7704  LVGI 

***43.2068  ***40.5322  ***7.5884  ***7.6889  SGAI 

***34.8589  ***26.0778  ***6.0265  ***5.4789  SGI  

***16.1847  ***16.7402  **3.8891  ***3.7518  TATA 

  .EVIEWS10منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبإستخدامࢫبرنامجࢫ:المصدر

  خصائصࡧمخرجاتࡧنموذجࡧالدراسة :4جدولࡧ

Value Diagnostic tests SGAi DSRI SGI Dz index Variable 

0.9025  R2 3.1.2.2.0.2.1.1.2  Optimal lag structure 

0.8535  AdjR 8.57  F st (bonds test)  

0.7530  X2 NORMAL 10  5  2.5  1  Critical values (%) 

0.2675  X2 SERIAL 2.26  2.55  2.82  3.15  Lower bounds I(0) 

0.9901  Heteroskedasticity. T 3.34  3.68  4.02  4.43  Upper bounds I(1)  

  .EVIEWS10منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبإستخدامࢫبرنامجࢫ:المصدر
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  متغ؈فاتࡧالدراسةࡧالمؤثرةࡧࡩʏࡧכجلࡧالطوʈل :5جدولࡧ

Prob t Statistic Std . Error Cofficient Variable 

0.0081  3.048227  212.1408  646.6533  DSRI 

0.0024  3.640364  17.74683  64.60493  SGAI 

0.0190 2.629251  163.1841  429.0521 SGI 

  EVIEWS10منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبإستخدامࢫبرنامجࢫ:المصدر

  ARDL Error Correction Regression : 6جدولࡧ
Dependent Variable: D(DZAIRINDEX)   

Selected Model: ARDL(3, 1, 2, 2, 0, 2, 1, 1, 2) 

Date: 02/19/22 Time: 23:07   

Sample: 1 42     

Included observations: 39   

Variable Coefficient Std. Error tStatistic Prob. 

C 2426.711 224.3936 10.81453 0.0000 

@TREND 5.585842 1.153543 4.842336 0.0002 

D(DZAIRINDEX(1)) 0.511091 0.107835 4.739569 0.0003 

D(DZAIRINDEX(2)) 0.786226 0.130465 6.026351 0.0000 

D(AQI) 5.124621 15.66338 0.327172 0.7481 

D(DEPI) 119.5335 28.37893 4.212052 0.0008 

D(DEPI(1)) 111.3433 29.05714 3.831875 0.0016 

D(DSRI) 392.1222 51.36954 7.633360 0.0000 

D(DSRI(1)) 119.9271 50.79143 2.361169 0.0322 

D(LVGI) 104.0732 70.14772 1.483630 0.1586 

D(LVGI(1)) 295.5065 76.41524 3.867114 0.0015 

D(SGAI) 36.52388 7.817169 4.672264 0.0003 

D(SGI) 302.0860 76.51405 3.948111 0.0013 

D(TATA) 173.3454 40.03857 4.329460 0.0006 

D(TATA(1)) 94.82100 22.62244 4.191457 0.0008 

CointEq(1)* 1.356940 -  0.124703 10.88134 0.0000 

Rsquared 0.911378 Mean dependent var 11.33944 

Adjusted Rsquared 0.853581 S.D. dependent var 191.4305 

S.E. of regression 73.25028 Akaike info criterion 11.71809 

Sum squared resid 123408.9 Schwarz criterion 12.40057 

Log likelihood 212.5027 HannanQuinn criter. 11.96296 

Fstatistic 15.76865 DurbinWatson stat 2.401720 

Prob(Fstatistic) 0.000000    

 EVIEWS10منࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫبإستخدامࢫبرنامجࢫ:المصدر

  CUSUMإختبارࡧ

  )02(الشɢلࡧ                           )01(الشɢلࡧ

-12

-8

-4

0

4

8

12

28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42

CUSUM 5% Significance

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42

CUSUM of Squares 5% Significance  

    

  .EVIEWS10برنامجࢫࢫبإستخداممنࢫإعدادࢫالباحث؈نࢫࢫ:المصدر

  


