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   :مݏݵص

 – 2008(לســــȘثمارࢫالمــــاڲʏࢫࢭــــʏࢫبورصــــةࢫاݍݨزائــــرࢫللف؅ــــفةࢫعڴــــʄࢫأثرالمحاســــبةࢫלبداعيــــةࢫࢫقيــــاسالɺــــدفࢫمــــنࢫɸــــذهࢫالدراســــةࢫɸــــوࢫ

،ࢫبأخــذࢫالبيانــاتࢫالســـنوʈةࢫللمؤسســاتࢫלقتصـــاديةࢫالمدرجــةࢫࢭـــʏࢫبورصــةࢫاݍݨزائــرࢫتـــمࢫقيــاسࢫالمحاســـبةࢫלبداعيــةࢫبواســـطةࢫ)2020

وȋإسـتخدامࢫنمــوذجࢫלنحـدارࢫالـذاȖيࢫللفجــواتࢫ). DZINDEX(ــ،ࢫوלسـȘثمارࢫالمــاڲʏࢫࢭـʏࢫالبورصـةࢫبواســطةࢫمؤشـرࢫ)BENEISH(نمـوذجࢫ

راســةࢫإڲــʄࢫوجــودࢫعلاقــةࢫتɢامــلࢫمشــ؅فكࢫࢭــʏࢫכجــلࢫالطوʈــل،ࢫكــذلكࢫوجــودࢫتــأث؈فࢫمعنــويࢫتوصــلتࢫنتــائجࢫالد) ARDL(الزمنيــةࢫالموزعــةࢫ

ومؤشــرࢫالمصــروفاتࢫࢫ)DSRI( ســالبࢫبــ؈نࢫالمحاســبةࢫלبداعيــةࢫوלســȘثمارࢫالمــاڲʏࢫمــنࢫخــلالࢫالمؤشــرʈنࢫالــذممࢫالمدينــةࢫلف؅ــفةࢫالمبيعــات

 .SGI) (بيعاتوتأث؈فࢫمعنويࢫموجبࢫمنࢫخلالࢫمؤشرࢫنموࢫالم) SGAI(العامةࢫوלدارʈةࢫللمبيعاتࢫ

  . ARDLبورصة،ࢫَاڲʏ،ࢫمלبداعية،ࢫإسȘثمارࢫࢫحاسبةم :المفتاحيةالɢلماتࡧ

  .G11،ࢫC01،ࢫJEL: M41 اتتصɴيف

Abstract:  

The objective of this study is measiring the impact of creative accounting on the financial investment in 

the Algiers Stock Exchange for the period (2008-2020), by taking the annual data of the economic institutions 

listed on the Algiers Stock Exchange. The creative accounting behavior was measured by the (BENEISH) model 

and the financial investment 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 creative accounting and financial 

investment 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: creative accounting, financial investment, stock exchange, ARDL. 

Jel Classification Codes: M41ࢫ،C01ࢫ،G11. 
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  : مقدمة. 1

إذࢫيـرتبطࢫبدرجـةࢫكب؈ـفةࢫࢫ،إنࢫنموלقتصاديࢫʇعدࢫمنࢫأɸـمࢫכɸـدافࢫالرǿسـيةࢫللسياسـاتࢫלقتصـاديةࢫࢭـʏࢫدولࢫالعـالمࢫɠلɺـا

والوســـائلࢫاݍݰديثــةࢫإڲـــʄࢫࢫ،قتصــادࢫالـــوطۚܣࢫإذࢫأدتࢫالتطــوراتࢫלقتصــاديةبــأداءࢫومــواردࢫالمؤسســـاتࢫלقتصــاديةࢫالۘــܣࢫȖعـــدࢫنــواةࢫל

כمــرࢫالــذيࢫ כسـواقࢫالماليــةࢫوتنوعɺـاࢫممــاࢫأدىࢫإڲـʄࢫأنࢫȖســڥʄࢫالمؤسسـاتࢫلتوســيعࢫɲشـاطاٮڈاࢫوإســȘثمارٮڈاࢫالماليـةࢫنمـوࢫســرʉعࢫࢭـʏࢫݯݨــم

إنࢫכســواقࢫالماليــةࢫ،ࢫوقــدࢫيɢــونࢫɸــذاࢫالتموʈــلࢫعــنࢫطرʈــقࢫمواردɸــاࢫاݍݵاصــةࢫأوࢫبيــعࢫأســɺمࢫ،تطلــبࢫتــوف؈فࢫمــواردࢫماليــةࢫɠافيــةࢫلــذلك

قتصـاديةࢫمــنࢫخــلالࢫالتخصــيصࢫالكــاࢭʄءࢫللمــواردࢫالماليــةࢫللمؤسسـاتࢫל قتصــاديكب؈فاࢫࢭʏࢫتطـوʈروتوســيعࢫالɴشــاطࢫל دوراࢫتلعب

 ســȘثماروʉܨــݨعࢫל  ،بجـــذبࢫالفـــائضࢫࢭــʏࢫرأسࢫالمـــالࢫغـــ؈فࢫالموظـــفدخـــارࢫمـــنࢫخـــلالࢫالبورصـــة،ࢫوذلــكࢫالمتاحـــةࢫلإســـȘثمار،ࢫوȖعبئـــةࢫל 

نࢫت؄ـــفزࢫصــورةࢫجيــدةࢫعــنࢫنȘيجـــةࢫأعڴــʄࢫتلــكࢫالمؤسســاتࢫࢫفɢــان للإقـــراض المــاڲʏࢫالمحڴــʏࢫعڴــʄࢫالتوســعࢫلتـــوفرࢫمصــادرࢫمتنوعــةࢫمتاحــة

ɲشــاطɺاࢫومركزɸــاࢫالمــاڲʏࢫلتظɺــرࢫإستقرارɸاלقتصــاديࢫلمالــھࢫمــنࢫتــأث؈فࢫإيجــاȌيࢫعڴــʄࢫقيمــةࢫالمؤسســةࢫوعڴــʄࢫأســعارࢫأســɺمɺاࢫࢭــʏࢫالســوقࢫ

المؤسســــاتࢫࢫٔڈـــاعوعڴـــʄࢫالمخـــاطرࢫالۘــــܣࢫيـــتمࢫتقيمɺــــاࢫمـــنࢫقبـــلࢫالمســــȘثمرونࢫوالمقرضـــونࢫبالإعتمــــادࢫعڴـــʄࢫالقـــوائمࢫالماليــــةࢫالۘـــܣࢫتفܶــــݳࢫ

قتصاديةࢫوعڴʄࢫɸذاࢫכسـاسࢫقـدࢫتݏݨـأࢫإداراتࢫالمؤسسـاتࢫלقتصـاديةࢫللقيـامࢫبممارسـاتࢫمحاسـȎيةࢫمعينـةࢫوتȘبۚـܢࢫإسـ؅فاتجياتࢫל

ســتطاعةࢫالمحاســبࢫوȋنــاءࢫعڴــʄࢫإأنࢫب إذࢫ،والمركــزࢫالمــاڲʏࢫبالصــورةࢫالۘــܣࢫتخــدمࢫرغباٮڈــاࢫ،مختلفـةࢫمــنࢫشــأٰڈاࢫالــتحكمࢫࢭــʏࢫنتــائجࢫכعمــال

عـــبࢫࢭـــʏࢫȊعـــضࢫبنـــودࢫالقـــوائمࢫالماليـــةࢫوذلـــكࢫبالإعتمـــادࢫعڴـــʄࢫالمرونـــةࢫالموجـــودةࢫࢭـــʏࢫالمبـــادئࢫالمحاســـȎيةࢫوإســـتغلالɺاࢫرغبـــةࢫלدارةࢫالتلا 

لصـاݍݳࢫالمؤسســةࢫوذلــكࢫمــنࢫخــلالࢫإجــراءاتࢫمــاʇعرفࢫبالمحاســبةࢫלبداعيـةࢫبقصــدࢫإعطــاءࢫالصــورةࢫالۘــܣࢫȖعكــسࢫכرقــامࢫالموجــودةࢫ

  .ڲʏࢫوالتأث؈فࢫعڴʄࢫبʋئةࢫכعمالࢫاݍݰديثةࢫوכسواقࢫالماليةبتلكࢫالقوائمࢫعڴʄࢫنȘيجةࢫأعمالࢫالمؤسسةࢫومركزɸاࢫالما

والسياسـاتࢫالمحاسـȎيةࢫسـعياࢫوراءࢫأحـداثࢫتحسـ؈نࢫصـوريࢫࢭـʏࢫأرȋاحɺـاࢫ إنࢫݍݨوࢫȊعضࢫالمؤسسـاتࢫלقتصـاديةࢫللإجـراءات 

الݏݨــوءࢫإڲــʄࢫࢫوإسـȘثمارɸاࢫالمــاڲʏ،ࢫوذلــكࢫمــنࢫخــلالࢫלسـتفادةࢫمــنࢫȖعــددࢫالبــدائلࢫالمتاحــةࢫࢭـʏࢫالسياســاتࢫالمحاســȎيةࢫالمســتخدمةࢫدون 

وɸــذاࢫمــايؤثرࢫعڴــʄࢫالمؤسســاتࢫלقتصــاديةࢫالمدرجــةࢫࢭــʏࢫأيࢫبورصـــةࢫ خــرقࢫالقواعــدࢫوالقــوان؈نࢫالمحاســȎيةࢫࢭــʏࢫإعــدادࢫالقــوائمࢫالماليـــة

بمـاࢫيخـدمࢫأɸــدافࢫלدارةࢫوɸـوࢫمـايطلقࢫعليــھࢫبممارسـاتࢫالمحاســبةࢫלبداعيـةࢫوɸـذاࢫمــاࢫدفـعࢫبالمشـرع؈نࢫوالبــاحث؈نࢫࢭـʏࢫمجــالࢫإدارةࢫ

إڲـــʄࢫالســـڥʏࢫلتـــوف؈فࢫآليـــاتࢫمناســـبةࢫتحـــدࢫمـــنࢫɸـــذهࢫالممارســـاتࢫالمحاســـȎيةࢫالمضـــللة،ࢫوتضـــمنࢫإختيـــارࢫسياســـاتࢫכعمـــالࢫوالمحاســـبةࢫ

فمحلڴــʏࢫלئتمــانࢫࢭــʏࢫالمصـــارفࢫࢫ،وقواعــدࢫمحاســȎيةࢫتɴــتجࢫقـــوائمࢫماليــةࢫذاتࢫجــودةࢫوموثــوقࢫفٕڈـــاࢫوࢫخاليــةࢫمــنࢫלحتيــالࢫوالتضـــليل

ٱڈـــمࢫحـــولࢫإمɢانيـــةࢫمـــنحࢫالȘســـɺيلاتࢫלئتمانيـــةࢫأمࢫلاࢫوذلـــكࢫبنـــاءعڴʄࢫالماليـــةࢫالعاملـــةࢫتقـــعࢫعلـــٕڈمࢫمســـؤوليةࢫكب؈ـــفةࢫتتمثـــلࢫࢭـــʏࢫإبـــدأࢫرأ

  .تحليلɺمࢫللقوائمࢫالماليةࢫلعملا٬ڈمࢫمنࢫخلالࢫدراسْڈاࢫلإستقراءࢫȊعضࢫالمؤشراتࢫالماليةࢫذاتࢫالدلالة

اعبࢫכجـلࢫالقصـ؈ف،ࢫإلاࢫأٰڈـاࢫتـؤديࢫإڲـʄࢫخلـقࢫمصـࢫالمؤسسـةࢫࢭـʏبالرغمࢫماتحققةࢫالمحاسبةࢫלبداعيـةࢫمـنࢫمنـافعࢫلـلإدارةࢫأوࢫࢫ

كب؈ــــفةࢫللمؤسســــاتࢫלقتصــــاديةࢫعڴـــــʄࢫالمــــدىࢫالمتوســــطࢫوالطوʈـــــلࢫطالمــــاࢫأنࢫɸــــذاࢫالتلاعـــــبࢫمبۚــــܣࢫعڴــــʄࢫأســـــاسࢫحالــــةࢫمــــنࢫالغـــــشࢫأوࢫ

الۘــܣࢫʇســڥʄࢫوراءࢫعمليــةࢫتطبيقɺــاࢫاڲــʄࢫتحســ؈نࢫجــودةࢫالمعلومــةࢫ IFRS/IAS التــدلʋسࢫولعــلࢫأɸــمࢫآليــةࢫۂــʏࢫالمعــاي؈فࢫالمحاســȎيةࢫالدوليــة

المحاســبةࢫלبداعيـــةࢫأثــرࢫقيــاسࢫالتعــرفࢫعڴــʄࢫ لــذاࢫتقـــومࢫالدراســةࢫاݍݰاليــة افيةࢫوموثوقيــةالمحاســȎيةࢫووضــعࢫتقــارʈرࢫماليــةࢫأك؆ــفࢫشــف

  .לسȘثمارࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫبورصةࢫاݍݨزائرعڴʄࢫ

  : بناءࢫعڴʄࢫماࢫسبقࢫȖسڥʄࢫɸذهࢫالدراسةࢫإڲʄࢫלجابةࢫعڴʄࢫלشɢاليةࢫالتالية: לشɢالية. 1.1

  ؟2020- 2008رصةࡧاݍݨزائرࡧخلالࡧالف؅فةࡧלسȘثمارࡧالماڲʏࡧࡩʏࡧبو ࡧלبداعيةࡧعڴʄكيفࡧتؤثرࡧالمحاسبةࡧ

  :وعڴʄࢫضوءࢫɸذهࢫלشɢاليةࢫالرئʋسيةࢫيمكنࢫصياغةࢫכسئلةࢫالفرعيةࢫالتالية

  ؛ɸلࢫتوجدࢫعلاقةࢫذاتࢫدلالةࢫإحصائيةࢫب؈نࢫمؤشراتࢫالمحاسبةࢫלبداعيةࢫوלسȘثمارࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫبورصةࢫاݍݨزائر؟  -
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  .اݍݨزائر؟ࢭʏࢫبورصةࢫࢫوלسȘثمارࢫالماڲʏלبداعيةࢫɸلࢫتوجدࢫعلاقةࢫتɢاملࢫمش؅فكࢫب؈نࢫالمحاسبةࢫࢫ  -

  :للإجابةࢫعڴʄࢫלشɢاليةࢫالرئʋسيةࢫوכسئلةࢫالفرعيةࢫإنطلقناࢫمنࢫالفرضياتࢫالتاليةࢫ:فرضياتࡧالدراسة. 2.1

  ؛يوجدࢫتأث؈فࢫإيجاȌيࢫوذاتࢫدلالةࢫإحصائيةࢫللمحاسبةࢫלبداعيةࢫوלسȘثمارࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫبورصةࢫاݍݨزائر  -

-  ʏاملࢫمش؅فكࢫࢭɢࢫبورصةࢫاݍݨزائرࢫيوجدࢫعلاقةࢫتʏࢫࢭʏثمارࢫالماڲȘلࢫب؈نࢫمؤشراتࢫالمحاسبةࢫלبداعيةࢫوלسʈכجلࢫالطو.  

ɲعɢاسـاٮڈاࢫعڴـʄࢫɲشـاطࢫبورصـةࢫاݍݨزائـرࢫإلɺذهࢫالدراسةࢫأɸميةࢫࢭـʏࢫتوضـيحࢫأليـاتࢫتـأث؈فࢫالمحاسـبةࢫלبداعيـةࢫو ࢫ:أɸميةࡧالدراسة .3.1

  ʈةࢫووضعࢫالقوان؈نࢫالۘܣࢫتنظمࢫɸذاࢫالسلوكالمؤسساتࢫاݍݨزائر ࢫم؈قاتࢭʏࢫالمدىࢫالقص؈فࢫوالطوʈلࢫمنࢫأجلࢫالفɺمࢫاݍݨيدࢫلم

  :بʋنماࢫأɸدافࢫالدراسةࢫتتمثلࢫࢭʏࢫ:أɸدافࡧالدراسة. 4.1

  قتصادية؛לطارࢫالنظريࢫللمحاسبةࢫלبداعيةࢫوלسȘثمارࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫالمؤسسةࢫל  -

  לطارࢫالنظريࢫللإسȘثمارࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫالبورصة؛  -

  .الماڲʏࢫࢭʏࢫبورصةࢫاݍݨزائرقياسࢫالعلاقةࢫب؈نࢫالمحاسبةࢫלبداعيةࢫوלسȘثمارࢫ

 أثـــرࢫســـʋتمࢫלعتمـــادࢫعڴــʄࢫالمـــنݤݮࢫالتحليـــلࢫالقيا؟ـــۜܣࢫمــنࢫأجـــلࢫعـــرضࢫوتحليـــلࢫלطــارࢫالنظـــريࢫوجـــدلࢫقيـــاسࢫ:ɸيɢــلࡧالدراســـة. 5.1

ةࢫأثــــرࢫعلاقــــةࢫالمحاســـــبةࢫלســـــȘثمارࢫالمــــاڲʏࢫࢭــــʏࢫالبورصــــةࢫوذالـــــكࢫبالإعتمــــادࢫعڴــــʄࢫכســــلوبࢫالقيا؟ـــــۜܣࢫلمعرفــــعڴــــʄࢫ المحاســــبةࢫלبداعيــــة

ʄࢫלســـȘثمارࢫالمـــاڲʏࢫࢭـــʏࢫبورصـــةࢫاݍݨزائـــرࢫوذلـــكࢫمـــنࢫخـــلالࢫتقـــديرࢫنمـــوذجࢫלنحـــدارࢫالـــذاȖيࢫللفجـــواتࢫالزمنيـــةࢫالموزعـــةࢫعڴـــלبداعيـــةࢫ

ARDLࢫبورصـــةࢫاݍݨزائـــرࢫمـــنࢫخـــلالࢫالبيانـــاتࢫࢫʏࢫࢭـــʏثمارࢫالمـــاڲȘࢫלســـʄلتوضــيحࢫطبيعـــةࢫالعلاقـــةࢫومـــدىࢫتفســـ؈فࢫالمتغ؈ـــفاتࢫالۘـــܣࢫتـــؤثرࢫعڴـــ

  .تɴشطࢫفٕڈاࢫقتصاديةࢫالۘܣالماليةࢫلمجموعةࢫمنࢫالمؤسساتࢫל

توجدࢫمجموعةࢫمنࢫالدراساتࢫالمشـا٭ڈةࢫلموضـوعࢫɸـذاࢫالبحـثࢫحاولـتࢫࢭـʏࢫمجملɺـاࢫمعاݍݨـةࢫالموضـوعࢫمـنࢫࢫ:الدراساتࡧالسابقة. 6.1

 :زاوʈةࢫمحددةࢫنذكرࢫمٔڈا

تحليــــــلࢫوتقيــــــيمࢫممارســــــاتࢫלدارةࢫࢭــــــʏࢫإســــــتغلالࢫالمرونــــــةࢫالمتاحــــــةࢫبالمعـــــــاي؈فࢫ Ȋعنــــــوان )2006محمــــــدࢫعبــــــداللهࢫمحمــــــد،ࢫ( دراســــــة −

دراســةࢫتحليليـــةࢫعڴــʄࢫالشــرɠاتࢫالمســـاɸمةࢫالعامــةࢫالمدرجــةࢫࢭـــʏࢫࢫلɺــا،ومــدىࢫوڤــʏࢫالمســـȘثمرʈنࢫ ࢭــʏࢫالمحاســبةࢫלبداعيـــةࢫالمحاســȎية

ݯݨمࢫالشركة،ࢫورȋحيْڈا،ࢫومديونيْڈا،ࢫوسـيولْڈا،ࢫوالتـدفقاتࢫ(بورصةࢫعمانࢫٮڈدفتࢫالدراسةࢫإڲʄࢫإختبارࢫتأث؈فࢫالعواملࢫالتاليةࢫ

ࢭـــʏࢫســـلوكࢫלدارةࢫ) ،ࢫوɲســـبةࢫملكيـــةࢫكبـــارࢫالمســـȘثمرʈن،ࢫونـــوعࢫتقرʈـــرࢫالمـــدققالنقديـــةࢫمـــنࢫالعمليـــاتࢫالȘشـــغيلية،ࢫومعـــدلࢫنموɸـــا

توصــلتࢫالدراســةࢫإڲــʄࢫأنࢫإࢫغلبيــةࢫالشــرɠاتࢫالمســاɸمةࢫالعامــةࢫالمدرجــةࢫࢭــʏࢫبورصــةࢫعمــانࢫࢫ،ممارســةࢫالمحاســبةࢫלبداعيــةتجــاهࢫ

 .منࢫخلالࢫإستغلالࢫالمرونةࢫالمتاحةࢫࢭʏࢫالمعاي؈فࢫالمحاسȎية تمارسࢫالمحاسبةࢫלبداعية

حاولــــــتࢫɸـــــــذهࢫالدراســــــةࢫقيـــــــاسࢫمــــــدىࢫممارســـــــةࢫالشــــــرɠاتࢫالمســـــــاɸمةࢫالمܦــــــݨلةࢫࢭـــــــʏࢫبورصــــــةࢫاݍݨزائـــــــرࢫࢫ)2013أمينـــــــة،ࢫ( ســــــةدرا −

شــɢلࢫمــنࢫأشــɢالࢫالتلاعــبࢫالمحاســۗܣࢫالــذيࢫيمــارسࢫدونࢫ للمحاســبةࢫלبداعيــة،ࢫوتوصــلتࢫالنتــائجࢫإڲــʄࢫأنࢫالمحاســبةࢫלبداعيــة

اســـــبࢫبإســـــتخدامࢫمعرفتـــــھࢫبالقواعـــــدࢫوالقـــــوان؈نࢫوالمبـــــادئࢫخـــــرقࢫالقـــــوان؈نࢫوالمعـــــاي؈فࢫالمحاســـــȎيةࢫبحيـــــثࢫيقـــــومࢫمـــــنࢫخلالɺـــــاࢫالمح

   .والمعايرࢫالمحاسȎيةࢫلمعاݍݨةࢫכرقامࢫالمܦݨلةࢫࢭʏࢫحساباتࢫالشرɠاءࢫوالتلاعبࢫ٭ڈاࢫلتقديمࢫإنطباعࢫمظللࢫعنࢫعائدࢫالمؤسسات

ڥʄࢫɸـــذهࢫȖســـࢫ:بـــارʉسقيـــاسࢫممارســـاتࢫالمحاســـبةࢫלبداعيـــةࢫࢭـــʏࢫالشـــرɠاتࢫالمســـاɸمةࢫالمدرجـــةࢫببورصـــةࢫ )2016أســـيا،ࢫ(  دراســـة −

-2008(الدراســةࢫاڲـــʄࢫقيــاسࢫممارســـاتࢫالمحاســبةࢫלبداعيـــةࢫࢭــʏࢫعينـــةࢫمـــنࢫالشــرɠاتࢫالمدرجـــةࢫࢭــʏࢫبورصـــةࢫبــارʉسࢫخـــلالࢫالف؅ـــفةࢫ

ختيارʈةࢫوقدࢫتوصلتࢫالدراسةࢫبأنࢫالشـرɠاتࢫالفرɲسـيةࢫلـمࢫتمـارسࢫمحاسـبةࢫإبداعيـةࢫخـلالࢫستخدامࢫالمستحقاتࢫל إب) 2009

   .ف؅فةࢫدراسة
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وȋــــــ؈نࢫعوائــــــدࢫכســــــɺمࢫࢫالمحاســــــبةࢫלبداعيــــــةɸــــــذهࢫالدراســــــةࢫاڲــــــʄࢫفحــــــصࢫالعلاقــــــةࢫبــــــ؈نࢫࢫٮڈــــــدفࢫ)2017محمــــــدࢫســــــم؈ف،ࢫ( دراســـــة −

،ࢫولتحقيــقࢫɸــدفࢫالدراســةࢫتــمࢫإختيــارࢫعينــةࢫمــنࢫالمؤسســاتࢫ2010للشــرɠاتࢫالمســاɸمةࢫࢭــʏࢫالبورصــةࢫالمصــرʈةࢫســنةࢫالمســȘثمرةࢫ

المحاســـــبةࢫةࢫبـــــ؈نࢫتوصـــــلتࢫنتـــــائجࢫالدراســـــةࢫإڲـــــʄࢫعـــــدمࢫوجـــــودࢫعلاقـــــةࢫمعنوʈـــــ،ࢫتɴت׿ـــــܣࢫإڲـــــʄࢫعشـــــرةࢫقطاعـــــاتࢫإقتصـــــاديةࢫمختلفـــــة

   .وعوائدࢫכسɺم לبداعيةࢫوالتحايلࢫعڴʄࢫجودةࢫכرȋاح

  :قتصاديةלطارࡧالنظريࡧللمحاسبةࡧלبداعيةࡧࡩʏࡧالمؤسسةࡧל .2

لقــدࢫتحولــتࢫالمحاســبةࢫمــنࢫمجــردࢫأســـلوبࢫلȘܦــݨيلࢫالعمليــاتࢫالۘــܣࢫتحــدثࢫࢭــʏࢫالمؤسســـةࢫإڲــʄࢫمحاســبةࢫتقــومࢫعڴــʄࢫتوصـــيلࢫ

ٮڈمࢫعڴʄࢫإتخاذࢫالقرراتࢫالمناسبة،ࢫɸذاࢫɠلھࢫيدلࢫعڴʄࢫوجودࢫإبداعࢫࢭʏࢫالمحاسبةࢫȊغـرضࢫالمعلوماتࢫإڲʄࢫعدةࢫأطرافࢫȊغرضࢫمساعد

   )186،ࢫصفحةࢫ2022فضيلة،ࢫ( .توصيلࢫالمعلوماتࢫإڲʄࢫمستخدمٕڈا

  :مفɺومࡧالمحاسبةࡧלبداعيةࡧࡩʏࡧالمؤسسةࡧלقتصادية. 1. 2

والسياســاتࢫالمحاســȎية،ࢫبتفــ؇نࢫࢫظɺـرتࢫالمحاســبةࢫלبداعيــةࢫضــمنࢫمــاࢫيمكــنࢫȖســميتھࢫإســتخدامࢫأفضــلࢫכســسࢫوالقواعــد

ولكـنࢫاݍݨنــوحࢫࢭـʏࢫالنوايــاࢫجعـلࢫɸنــاكࢫوجɺــاࢫࢫ،لɺــاࢫ؟ـۜܣوɸـذاࢫالɺــدفࢫכســ׿ܢࢫوכساࢫ،وإبـداعࢫلتحقيــقࢫالموثوقيـةࢫࢭــʏࢫالمعلومـاتࢫالماليــة

   .تخاذهࢫمجالاࢫللتلاعبࢫوלحتيالإقائماࢫلɺذاࢫالمفɺومࢫب

بࢫبالأرقــــامࢫالماليــــةࢫࢭــــʏࢫالقـــــوائمࢫالماليــــةࢫعــــنࢫطرʈـــــقࢫالمحاســــبةࢫלبداعيــــةࢫۂــــʏࢫלجـــــراءاتࢫالۘــــܣࢫʇســــتخدمɺاࢫالمحاســــبࢫللتلاعـــــ

 לســـــتفادةࢫمـــــنࢫخ؄ـــــفٮڈمࢫمـــــنࢫالمبـــــاذئࢫوالمعـــــاي؈فࢫالمحاســـــȎيةࢫالمتعـــــارفࢫعلٕڈـــــاࢫ٭ڈـــــدفࢫتحقيـــــقࢫمصـــــاݍݳࢫȊعـــــضࢫכطـــــرافࢫࢭـــــʏࢫالمؤسســـــة

ۂــــʏࢫࢫةالمحاســــبةࢫלبداعيـــكمــــاࢫأنࢫممارســـةࢫࢫالمحاســـبة،ࢭـــʏࢫمɺنــــةࢫ فالمحاســـبةࢫלبداعيــــةࢫۂـــʏࢫشــــɢلࢫمـــنࢫأشــــɢالࢫالتلاعـــبࢫواלحتيــــال

القـيمࢫالمحاسـȎيةࢫࢫغ؈ـف المتتعارفࢫعلٕڈا،ࢫفࢼـܣࢫتقـومࢫبت والمعاي؈فࢫوالقواعدࢫاالمحاسȎية المبادئ ب؈نࢫاݍݵيار ممارساتࢫقانونيةࢫتقومࢫعڴʄࢫ

   )186،ࢫصفحةࢫ2022فضيلة،ࢫ( .حقيقية إڲʄࢫقيمࢫغ؈ف

صــورةࢫمزʈفــةࢫعــنࢫࢫۂــʏࢫأســاليبࢫȖســڥʄࢫإڲــʄࢫتضــليلࢫمســتخدميࢫالقــوائمࢫالماليــةࢫاݍݵاصــةࢫبالشــركةࢫوإعطــا٬ڈمࢫ:وȖعــرفࢫأيضــا

المرونـةࢫالموجــودةࢫࢭــʏࢫالمعــاي؈فࢫالمحاســȎيةࢫوכنظمــةࢫالمحاســȎيةࢫخاصــةࢫفيمــاࢫࢭــʏࢫالوضـعࢫالمــاڲʏࢫللشــركةࢫمــنࢫخــلالࢫإســتغلالࢫالتغ؈ــفاتࢫ

المحاســــــبةࢫלبداعيــــــةࢫعبــــــارةࢫعــــــنࢫعمليــــــةࢫتحوʈــــــلࢫأرقــــــامࢫࢫ:كــــــذلكࢫ،)397،ࢫصــــــفحةࢫ2020ســــــعيدي،ࢫ( يتعلــــــقࢫبالإفصــــــاحࢫوالقيــــــاس

،ࢫأم؈ـــف( .اࢫالراɸنـــةࢫإڲـــʄࢫمايرغـــبࢫفيـــھࢫالمعـــدونࢫمـــنࢫخـــلالࢫإســـتغلالࢫأوࢫإســـتفادةࢫمـــنࢫالقـــوان؈نࢫالموجـــودةالمحاســـبةࢫالماليـــةࢫمـــنࢫحالْڈـــ

   )313،ࢫصفحةࢫ2022

  :تȘسمࢫالمحاسبةࢫלبداعيةࢫࢭʏࢫالمؤسسةࢫלقتصاديةࢫبمايڴʏࢫ:خصائصࡧالمحاسبةࡧלبداعية2.2 

  غ؈فࢫحقيقية؛المحاسبةࢫלبداعيةࢫȖعملࢫعڴʄࢫȖغ؈فࢫالقيمࢫالمحاسȎيةࢫاݍݰقيقيةࢫإڲʄࢫقيمࢫ –

  المحاسبةࢫלبداعيةࢫتنحصرࢫࢭʏࢫإطارࢫالمبادئࢫوالمعاي؈فࢫوالقواعدࢫالمحاسȎيةࢫالمتعارفࢫعلٕڈاࢫالمحاسبة؛ –

،ࢫ2018شــــيخ،ࢫ( تـــؤثرࢫســــلباࢫعڴــــʄࢫجـــودةࢫالمعلومــــاتࢫالمحاســــȎيةࢫכمـــرࢫالــــذيࢫيــــؤديࢫإڲـــʄࢫفقــــدانࢫالتقــــةࢫࢭـــʏࢫالمعلومــــاتࢫالمحاســــȎية؛ –

   )193صفحةࢫ

ساليبࢫوלجراءاتࢫالۘܣࢫʇعتمدࢫعلٕڈاࢫالمحاسبࢫلتحقيقࢫمصـݏݰةࢫأܵـݰابࢫالمؤسسـةࢫولɺـاࢫمنࢫכ ࢫלبداعيةࢫمجموعةالمحاسبةࢫ –

ʏيࢫيصادقࢫعليھࢫمدققࢫاݍݰساباتࢫاݍݵارڊɲرࢫقانوɺ186،ࢫصفحةࢫ2022فضيلة،ࢫ( .مظ(  

ࢭــʏࢫࢫتطبيـقࢫالمبـادئࢫالمحاسـȎيةࢫوالتظليـلࢫלنتقـاǿيࢫࢭــʏسـتخدامࢫاݍݵيـارࢫإالسياســاتࢫالماليـةࢫبࢫࢭـʏࢫإطـار ࢫלبداعيـةࢫتـدخلالمحاسـبةࢫ –

 )1999،ࢫAmat( .לبلاغࢫالماڲʏࢫوأيةࢫخطواتࢫمتخذةࢫلتلطيفࢫصورةࢫالدخل
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 : الممارساتࢫنجدࢫمٔڈا الۘܣࢫتدفعࢫبالإدارةࢫللقيامࢫ٭ڈذهɸناكࢫالعديدࢫمنࢫالدوافعࢫࢫ:دوافعࡧإستخدامࡧالمحاسبةࡧלبداعية .3.2

  ࡧالسـوقʏࡧسـمعةࡧالشـركةࡧإيحابـاࡧࡩـʄمكـنوذلـكࢫ٭ڈـدفࢫتحسـ؈نࢫالقيمـةࢫالماليـةࢫࢫ:التأث؈فࡧعڴʈات،ࢫوɠالقـولࢫ االمتعلقـةࢫبـأداءࢫالشـر

لاࢫȖســمحࢫظروفɺــاࢫالȘشــغيليةࢫأوࢫלســȘثمارʈةࢫأنࢫتتحســنࢫȊشــɢلࢫطبيڥــʏࢫلــذاࢫ الۘــܣ تحــدثࢫࢭــʏࢫالشــرɠاتࢫالمتع؆ــفة أنࢫɸــذهࢫاݍݰالــة

يحـــدثࢫذلـــكࢫالتـــدخلࢫمـــنࢫقبـــلࢫإدارةࢫالشـــركةࢫســـوفࢫتتـــأثرࢫصـــورٮڈاࢫȊســـمعةࢫســـلبيةࢫ وإذاࢫلـــم تطلـــبࢫإدارةࢫالشـــركةࢫبإســـتخدام

ɸـوࢫالتـاث؈فࢫטيجـاȌيࢫ لـذلكࢫفـإنࢫأحـدࢫدوافـعࢫاسـتخدامࢫأسـاليبࢫالمحاسـبةࢫלبداعيـةࢫ،مسـاɸمٕڈاوخصوصـاࢫأمـامࢫࢫاتجاهࢫالسوق 

   )36،ࢫصفحةࢫ2012التجاɲي،ࢫ( .عڴʄࢫسمعةࢫالمؤسسة

 اتࢫوإدارٮڈاࢫبالعديدࢫمنࢫالمتطلباتࢫالقانونيةࢫوالتعاقديةࢫوأحيـانࢫأخـرىࢫبالمتطلبـاتࢫࢫ:الوفاءࡧبالمتطلباتࡧاللازمةࡧɠتتقيدࢫالشر

عڴـʄࢫ الشـركةࢫمـنࢫالمحافظـة يمكـن عڴʄࢫاݍݰصةࢫالسوقية،ࢫإنࢫتحقيقࢫɸذهࢫالمتطلبـات زمةࢫلللإستمرارࢫوالمحافظةلا التنافسيةࢫال

ࢫلا عنـدماࢫࢫزمـةט بالمتطلبـاتࢫللوفـاءࢫ المحاسـبةࢫלبداعيـةستمرارࢫتطورɸا،ࢫلذلكࢫȖستخدمࢫالشـرɠاتࢫأسـاليبࢫإوزȋئٔڈاࢫو  عملا٬ڈا

   )233،ࢫصفحةࢫ2016عيادࢫ،ࢫ( .المتطلباتبتحقيقࢫتلكࢫ לسȘثمارʈةȖسمحࢫظروفɺاࢫالȘشغيليةࢫو

 يفࡧالم۶ܣɴعمـلࢫالۘـܣࢫ المؤسسـاتتتقاعۜܢࢫالعديدࢫمـنࢫࢫ:التصȖɴࢫتصـʄࢫذاتࢫالقطـاعࢫلݏݰصـولࢫعڴـʏࢫمنافسـٕڈاࢫࢫ متقـدميفࢫࢭـʄعڴـ

ʏيفࢫࢫࢭـɴـھالـذيࢫࢫالم۶ـܣعمليـاتࢫالتصـʈعـضࢫ تجرȊࢫالعديــدالمحليـةࢫالمتخصصـةو ࢫالمؤسسـاتࢫالدوليـةʄـذاࢫالتقيـيمࢫعڴـɸندࢫȘسـʉࢫ،ࢫو

ʇســـتدلࢫعڴـــʄࢫɸـــذاࢫمـــنࢫ ȋالتأكيـــد،ࢫو الماليـــةالقـــوةࢫناحيـــةࢫسســـةࢫمـــنࢫالمؤسووضـــعࢫالماليـــةࢫمـــنࢫضـــمٔڈاࢫتقيـــيمࢫالقيمـــةࢫࢫالمعـــاي؈ف مـــنࢫ

لݏݰصــولࢫ الماليــةقوائمɺــاࢫ تحســ؈ن إڲــʄؤسســاتࢫالمتݏݨــأࢫالعديــدࢫمــنࢫࢫلɺــذاؤسســاتࢫو المالصــادرةࢫعــنࢫتلــكࢫ الماليــةالقــوائمࢫࢫخــلال

   )37،ࢫصفحةࢫ2012التجاɲي،ࢫ( المختلفة حاسبةࢫלبداعيةالمأساليبࢫࢫبإستخدامعڴʄࢫتصɴيفࢫمتقدمࢫوࢫذلكࢫ

 ـاحȋاتࢫإࢫ:تحقيـقࡧأرقــامࡧمحــددةࡧللأرɠقــدࢫتݏݨــأࢫالشـرʄــاحرقــمࢫأࢫتحقيـقبــدافعࢫ المحاسـبةࢫלبداعيــةمارســةࢫأســاليبࢫم ڲــȋࢫمحــدد ر

فــإذاࢫقامــتࢫإدارةࢫࢫالسـوق،ࢫࢭــʏ لمــال؈ناالمحللـ؈نࢫالشـركةࢫأوࢫتوقعــاتࢫأرȋــاحࢫحــولࢫ المɴشـورة ٮڈــاȖعــادلࢫتوقعاࢫأرȋـاحȖسـڥʄࢫإليــھ،ࢫأوࢫ

علـــقࢫكب؈ـــفاࢫفيمـــاࢫيتالســـɺمࢫبصـــفةࢫدورʈـــة،ࢫتواجـــھࢫعنـــدࢫذلـــكࢫضـــغطاࢫȋحيـــةࢫللمبيعـــاتࢫور المســـتقبليةࢫالشـــركةࢫبɴشـــرࢫالتوقعـــاتࢫ

 .بتحقيقࢫتلكࢫالتوقعات

 مɺࡧأسعارࡧכسʄياتࢫالمحاسبة :التأث؈فࡧعڴʋية ب؈ن العلاقة تناولتࢫأدبȎموأسـعارࢫࢫכرقامࢫالمحاسـɺاࢫوفحصـتࢫ כسـɸࢫتـأث؈ف وعوائـد

أنࢫتراجــــعࢫأداءࢫالشــــركةࢫأوࢫاضــــطرابھࢫمــــنࢫ إڲـــʄ،ࢫوتوصــــلتࢫالمــــالوتɢلفــــةࢫرأسࢫࢫכصــــول عڴــــʄࢫتقيـــيمࢫࢫالمحاســــȎيةختيـــارࢫالطرʈقــــةࢫا

تلـكࢫ تحسـ؈نعڴـʄࢫأوࢫ اݍݰفـاظارتفاعɺـاࢫمـنࢫشـأنھࢫاالمقابـل،ࢫاسـتقرارࢫنتائجɺـاࢫأو  ࢭـʏالسوق،ࢫوࢭʏࢫعڴʄࢫأسعارࢫأسɺمɺاࢫࢫ؈ف شأنھࢫالتأث

  )235،ࢫصفحةࢫ2021فاتح،ࢫ( .כسعار

   :לبداعيةࢫمجموعةࢫمنࢫכشɢالࢫنذكرࢫمٔڈاࢫللمحاسبة: ɢالࡧالمحاسبةࡧלبداعيةأش4.2 

 ـةࢫ:المحاسـبةࡧالنفعيـةȋـدافࢫمرغوɸࢫإختيــارࢫوتطبيـقࢫأســاليبࢫمحاسـبةࢫمحـددةࢫلتحقيــقࢫأʄࢫלصـرارࢫعڴـʏــاحࢫࢫ،ۂــȋمٔڈــاࢫتحقيـقࢫأر

  .عارفࢫعلٕڈاࢫأمࢫلاسواءࢫɠانتࢫالممارساتࢫالمحاسȎيةࢫالمتبعةࢫمسȘندةࢫإڲʄࢫالمبادئࢫالمحاسȎيةࢫالمتࢫ،عالية

 لࢫسـابقࢫمـنࢫقبـلࢫלدارةࢫ:إدارةࡧالـدخلɢشـȊــدفࢫمحـددࢫɸࢫʄࢫالـدخلࢫ٭ڈـدفࢫالوصـولࢫإڲـʏࢫالتلاعـبࢫࢭـʏبـأࢫفيـھࢫمـنࢫقبــلࢫࢫ،ۂـɴأوࢫمت

ʏونࢫمتوافقاࢫمعࢫمساراتࢫمحددةࢫللعملࢫ،محللࢫماڲɢ233،ࢫصفحةࢫ2021فاتح،ࢫ( .أوࢫلي(  

 يدࡧصورةࡧالدخلɺࢫالـدخلࢫيتضـمنࢫنفـسࢫ:تمʏالࢫالتلاعـبࢫࢭـɢلࢫمنࢫأشـɢوࢫشɸالـدخلࢫبـ؈نࢫالف؅ـفاتࢫالمتفاوتـةࢫالمسـتوىࢫوذلـكࢫࢫ

  .بتخفيضࢫالدخلࢫࢭʏࢫالسنواتࢫذاتࢫالدخلࢫالسۛܡ



  )2020 – 2008(للف؅فةࢫࢫARDLبإستخدامࢫنموذجࢫ לسȘثمارࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫبورصةࢫاݍݨزائرعڴʄࢫالمحاسبةࢫלبداعيةࢫقياسࢫأثرࢫ
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 رࡧالماليـةʈلࢫمتعمــدࢫأوࢫحـذفࢫقـيمࢫمعينــةࢫأوࢫࢫ:التلاعـبࡧبالتقـارɢشـȊـارࢫبيانــاتࢫخاطئـةࢫɺرࢫالماليــةࢫبأنـھࢫإظʈعــرفࢫالتلاعـبࢫبالتقـارʇ

 .وɸـذاࢫنــوعࢫمـنࢫالتلاعــبࢫʇعت؄ـفࢫعمــلاࢫمخالفـاࢫللقــانون ࢫ،اليــة٭ڈــدفࢫتضـليلࢫمســتخدميࢫالبيانـاتࢫالمࢫ،إخفا٬ڈـاࢫࢭـʏࢫالبيانــاتࢫالماليـة

   )313،ࢫصفحةࢫ2022أم؈فة،ࢫ(

  :التاڲʏيمكنࢫذكرأساليبࢫالمحاسبةࢫלبداعيةࢫࢭʏࢫالعناصرࢫࢫ:לبداعيةأساليبࡧالمحاسبةࡧ .5.2 

 1.5.2ʏࡧقائمــةࡧالمركـــزࡧالمــاڲʏࢫقائمـــةࢫيمكـــنࢫعـــرضࢫأســاليبࢫاالمحاســـبةࢫ :أســاليبࡧالمحاســـبةࡧלبداعيــةࡧالمســـتخدمةࡧࡩـــʏלبداعيــةࢫࢭـــ

ʏࢫالعناصرࢫاالتاليةࢫ المركزࢫالماڲʏ188،ࢫصفحةࢫ2022فضيلة،ࢫ( :ࢭ(   

العلامــــاتࢫالتجارʈــــةࢫإضــــافةࢫإڲــــʄࢫ: مثــــل حيــــثࢫيــــتمࢫالمبالغــــةࢫࢭــــʏࢫتقيــــيمࢫبنــــودࢫاכصــــولࢫالغ؈ــــفࢫالملموســــة: כصــــولࢫالغ؈ــــفࢫالملموســــة –

  ؛لمنصوصࢫعلٕڈاࢫضمنࢫمعايرالمحاسبةࢫالدوليةوالقواعدࢫاࢫلࢫالغ؈فࢫملموسةࢫبماࢫيخالفࢫכصول לع؅فافࢫالمحاسۗܣࢫبالأصو 

ࢫالسـوقࢫالۘــܣࢫȖســتخدمأســعارࢫࢫالتلاعـبࢫࢭــʏيـتمࢫإســتعمالࢫأســاليبࢫالمحاسـبةࢫלبداعيــةࢫفٕڈــاࢫعـنࢫطرʈــقࢫ: לسـȘثماراتࢫالمتداولــة –

   المالية؛ࢭʏࢫتقييمࢫمحفظةࢫכوراقࢫ

المحاســبةࢫعــنࢫלســȘثماراتࢫطوʈلــةࢫ بعــةࢫࢭـʏمــنࢫخــلالࢫȖغ؈ـفࢫالطــرقࢫالمحاســȎيةࢫالمتࢫالتلاعـبࢫɸنــايــتمࢫࢫ:כجــلלسـȘثماراتࢫطوʈلــةࢫ –

  ؛طرʈقةࢫالتɢلفةࢫإڲʄࢫطرʈقةࢫحقوقࢫالملكيةࢫכجلࢫمن

معاݍݨتـھࢫالسـنةࢫاݍݨارʈـةࢫبـدلࢫمـنࢫࢫصـاࢭʏࢫرȋـحتتمثلࢫࢭʏࢫإضافةࢫمɢاسـبࢫمحققـةࢫمـنࢫالسـنواتࢫالسـابقةࢫإڲـʄࢫ: حقوقࢫالمساɸم؈ن –

  .عتبارهࢫسنداࢫمنࢫبنودهࢫالسابقةإכرȋاحࢫالمحتجزةࢫكماࢫيجبࢫبࢫضمن

مـنࢫبـ؈نࢫالعناصـرالۘܣࢫيـتمࢫالتلاعـبࢫفٕڈـاࢫࢭـʏࢫقائمـةࢫالـدخلࢫࢫ:לبداعيـةࡧالمسـتخدمةࡧࡩـʏࡧقائمـةࡧالـدخل المحاسبة اليبأس2.5.2

   )160،ࢫصفحةࢫ2019عبدࢫالمجيد،ࢫ(  :توجد

  ȖܦݨيلࢫإيراداتࢫمبكراࢫوقبلࢫܧݰٔڈاࢫأوࢫȖܦݨيلɺاࢫقبلࢫقيامࢫالزȋونࢫبدفعࢫقيمْڈا؛ࢫ –

 وࢫقادمـــــــة،ࢫوȖشـــــــملࢫرســـــــملةࢫالتɢـــــــاليفࢫالȘشـــــــغيليةࢫالعاديـــــــةࢫوȖغ؈ـــــــفنقـــــــلࢫالمصـــــــارʈفࢫاݍݨارʈـــــــةࢫإڲـــــــʄࢫف؅ـــــــفاتࢫمحاســـــــȎيةࢫســـــــابقةࢫأ –

   المحاسȎية؛السياساتࢫ

   .لاحقةنقلࢫלيرداتࢫاݍݰاليةࢫإڲʄࢫف؅فةࢫزمنيةࢫمحاسȎيةࢫ –

يــتمࢫاســتعمالࢫاالمحاســبةࢫלبداعيــةࢫبقائمــةࢫࢫ:النقديــةأســاليبࡧالمحاســبةࡧלبداعيــةࡧالمســتخدمةࡧࡩــʏࡧقائمــةࡧالتــدفقاتࡧ 3.5.2 

  :التاليةالعناصرࢫࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫوفق

يقــومࢫالمحاســـبࢫبȘܦـــݨيلࢫالنفقـــاتࢫالȘشــغيليةࢫباعتبارɸـــاࢫنفقـــاتࢫإســـȘثمارʈةࢫأونفقـــاتࢫتموʈليــةࢫكمـــاࢫيقـــومࢫبȘܦـــݨيلࢫالنفقـــاتࢫ –

  التموʈليةࢫبإعتبارɸاࢫنفقاتࢫنقديةࢫȖشغيلية؛ࢫ

  داخلة؛ࢫعتبارࢫتɢاليفࢫالتطوʈرالرأسماڲʏࢫكتدفقاتࢫنقديةࢫإسȘثمارʈةࢫخارجيةࢫȊغرضࢫزʈادةࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالإ –

بإســمࢫتــدرجࢫࢫالممارسـاتࢫالۘــܣالتلاعـبࢫبالتــدفقاتࢫالنقديــةࢫالȘشـغيليةࢫ٭ڈــدفࢫالْڈــربࢫجزئيـاࢫمــنࢫدفــعࢫالضـرائب،ࢫفتقــومࢫȊعــضࢫ –

לســـȘثماراتࢫتخفـــيضࢫمɢاســـبࢫبيـــعࢫ: לبداعيـــةࢫمـــنࢫخـــلالࢫعمـــلࢫȖعـــديلاتࢫࢭـــʏࢫالتـــدفقاتࢫالنقديـــةࢫالȘشـــغيليةࢫمثـــلࢫالمحاســـبة

 )434ةࢫ،ࢫصفح2022صلاحࢫالدين،ࢫ( ؛حقوقࢫالملكيةࢫوȌعض

يقـــومࢫالمحاســـبࢫبتصـــɴيفࢫالنفقـــاتࢫالȘشـــغيلية،ࢫباعتبارɸـــاࢫنفقـــاتࢫإســـȘثمارʈةࢫأوࢫنفقـــاتࢫتموʈليـــةࢫوالعكـــسࢫوɸـــذهࢫלجـــراءاتࢫ –

  ؛Ȗغ؈فࢫࢭʏࢫالقيمࢫالٔڈائية والممارساتࢫلاࢫتؤثرࢫولا

دفقاتࢫȖســتطيعࢫدفـــعࢫتɢــاليفࢫالتطـــورࢫالرأســـماڲʏࢫوȖܦــݨيلɺاࢫبإعتبارɸـــاࢫتـــدفقاتࢫنقديــةࢫإســـȘثمارʈةࢫخارجيـــةࢫوتبعــدɸاࢫعـــنࢫالتـــ –

 )559،ࢫصفحةࢫ2021טخضر،ࢫ( النقديةࢫالȘشغيليةࢫوȋالتاڲʏࢫɸذهࢫالممارساتࢫتزʈدࢫمنࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالداخلية
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Ȗعت؄ــفࢫقائمــةࢫالتغ؈ــفاتࢫࢭــʏࢫ :أســاليبࡧممارســاتࡧالمحاســبةࡧלبداعيــةࡧالمســتخدمةࡧࡩــʏࡧقائمــةࡧالتغ؈ــفاتࡧࡩــʏࡧحقــوقࡧالملكيــة. 4.5.2

تحـدثࢫ وقائمـةࢫالمركـزࢫالمـاڲʏࢫوۂـʏࢫتتحـددࢫمـنࢫخـلالࢫرࢫصـدࢫومتاȊعـةࢫالتغ؈ـفاتࢫالۘـܣحقوقࢫالملكيةࢫحلقةࢫالرȋطࢫبـ؈نࢫقائمـةࢫالـدخلࢫ

ســــتحقاقࢫإنࢫجميــــعࢫعتمــــادࢫࢭــــʏࢫعرضــــɺاࢫعڴــــʄࢫأســــاسࢫל الماليــــةࢫوحۘــــܢࢫٰڈايْڈــــاࢫوʈــــتمࢫל  ࢭــــʏࢫبنــــودࢫحقــــوقࢫالملكيــــةࢫمــــنࢫبدايــــةࢫالف؅ــــفة

اءࢫȖغ؈ــفاتࢫوɸميــةࢫࢭــʏࢫزʈــادةࢫرأسࢫجــر إعناصــرȋنودࢫɸــذهࢫالقائمــةࢫمعرضــةࢫللإســتخدامࢫممارســاࢫتࢫالمحاســبةࢫלبداعيــةࢫمــنࢫخــلالࢫ

   )206،ࢫصفحةࢫ2018مومن،ࢫ( .المالࢫالمدفوعࢫأوࢫتخفيظھ

   :قتصاديةלطارࡧالنظريࡧللإسȘثمارࡧالماڲʏࡧࡩʏࡧالمؤسسةࡧל .3

לسـȘثمارࢫالمــاڲʏࢫɸــوࢫإســȘثمارࢫࢭـʏࢫأصــلࢫمــاڲʏࢫʇعطــيࢫحـقࢫالمطالبــةࢫبأصــلࢫحقيقــي،ࢫونȘيجـةࢫلتعــددࢫمجالاتــھࢫواݍݵصــائصࢫالۘــܣࢫ

  .اراتࢫכخرى،ࢫفقدࢫتوجھࢫإليھࢫالكث؈فࢫمنࢫالمسȘثمرʈنتم؈قهࢫعنࢫלسȘثم

1.3.ʏثمارࡧالماڲȘومࡧלسɺمف:   

   :للإسȘثمارࢫالماڲʏࢫمٔڈاࢫمفاɸيمأعطيتࢫعدةࢫ

 .לسـȘثمارࢫالمــاڲʏࢫɸــوࢫالطرʈقــةࢫالۘــܣࢫȖســتخدمࢫفٕڈــاࢫالمؤسســةࢫمواردɸــاࢫالماليــةࢫوالȎشــرʈةࢫࢭــʏࢫســȎيلࢫتحقيــقࢫכɸــدافࢫالمســطرة

   )515،ࢫصفحةࢫ2022عفاف،ࢫ(

أوࢫحصـةࢫࢭــʏࢫقـرضࢫممثلـةࢫࢭـʏࢫسـنداتࢫأوࢫشـɺداتࢫלيــداعࢫࢫ،عڴـʄࢫأنـھࢫشـراءࢫحصــةࢫࢭـʏࢫرأسࢫالمـالࢫممثلـةࢫبأسـɺمكـذلكࢫ ʇعـرف

 Ȗعطيࢫمالكɺاࢫحقࢫالمطالبةࢫبالأرȋاحࢫأوࢫالفوائدࢫأوࢫاݍݰقوقࢫכخـرىࢫالۘـܣࢫتقرɸـاࢫالقـوان؈نࢫذاتࢫالعلاقـةࢫبالإسـȘثمارࢫࢭـʏࢫכوراقࢫالماليـة

  )40،ࢫصفحةࢫ2002أحمد،ࢫ( 

  )53،ࢫصفحةࢫ2012باڲʏ،ࢫ( .يتطلبࢫتوظيفࢫכموالࢫࢭʏࢫכصولࢫالماليةࢫȊغضࢫالنظرࢫعڴʄࢫشɢلɺاࢫوعليھࢫלسȘثمار 

  : مجالاتࡧלسȘثمارࡧالماڲʏࡧ.2.3

ʏࢫ( :تتمثلࢫفيمايڴ،ʏ54،ࢫصفحةࢫ2012باڲ(  

 اداتࢫלيـداعࢫ:أدواتࡧالدينɺنةࢫوشـʈࢫالسنداتࢫوأذوناتࢫاݍݵزʏذهࢫכدواتࢫࢭɸࢫاݍݰصـولࢫع.. .تتمثلࢫʏـاࢫاݍݰـقࢫࢭـɺعطـيࢫݍݰاملȖࢫʄڴـ

  ؛فوائدࢫسنوʈةࢫأوࢫفائدةࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫالمدة

 مࢫالممتــــازةࢫ:أدواتࡧالملكيــــةɺمࢫالعاديـــــةࢫوכســـــɺشـــــملࢫכســــȖ،ــــاحࢫواݍݰقـــــوقࢫכخـــــرىࢫࢫȋعـــــاتࢫوכرʉࢫتوزʏـــــاࢫاݍݰــــقࢫࢭـــــɺوتمـــــنحࢫݍݰاميل

  ؛المرتبطةࢫبالȘس؈فالشركةࢫɠالتصوʈتࢫوالمراقبة

 ࢫمحفظةࢫכوراقࢫالماليةࢫ:أدواتࡧمركبةʏجࢫب؈ࢫ،تتمثلࢫࢭʈࢫعبارةࢫعنࢫمزʏمࢫوالسنداتوۂɺ؛نࢫכس  

 ࢫعقودࢫاݍݵياراتࢫوالعقودࢫالمستقبليةࢫوعقودࢫالمبادلاتࢫ:أدواتࡧمشتقةʏ؛تتمثلࢫࢭ  

3.3.ʏثمارࡧالماڲȘاࢫ:خصائصࡧלسɺمɸࢫمجموعةࢫمنࢫاݍݵصائصࢫومنࢫأʏثمارࢫالماڲȘللإس:   

ىࢫفبجانـبࢫالسـوقࢫכوليـةࢫللأوراقࢫالماليةࢫأسواقࢫعڴʄࢫدرجةࢫعاليةࢫمنࢫالكفاءةࢫوالتنظيمࢫقلماࢫتتـوفرࢫلـلأدواتࢫלسـȘثمارכخر  –

  ؛يوجدࢫلɺاࢫأحياناࢫسوقࢫثالثةࢫوراȊعةࢫ،والسوقࢫالثانوʈة

  ؛تɢاليفࢫالمتاجرةࢫبالأوراقࢫالماليةࢫتɢونࢫعادةࢫمنخفضةࢫبالمقارنةࢫمعࢫتɢاليفࢫبأدواتࢫלسȘثمارࢫכخرى  –

ʏࢫقيمْڈـاࢫوشـروطɺاࢫوɸـذاࢫفأسـɺمࢫشـركةࢫمعينـةࢫأوࢫسـندٮڈاࢫغالبـاࢫمـاتɢونࢫمتجاɲسـةࢫࢭـࢫ،تتمتعࢫכوراقࢫالماليةࢫبخاصيةࢫالتجـاɲس –

  ؛ʇسɺلࢫعمليةࢫتقيمɺاࢫوʉسɺلࢫمنࢫعمليةࢫإحȘسابࢫمعدلࢫالعائدࢫالمحققࢫمنࢫɠلࢫورقة

لايحتـــاجࢫלســـȘثمارࢫࢭـــʏࢫכوراقࢫالماليــــةࢫإڲـــʄࢫخ؄ـــفاتࢫمتخصصـــةࢫتتوجــــبࢫࢭـــʏࢫالمســـȘثمرࢫكتلـــكࢫالمطلــــوبࢫتوفرɸـــاࢫللمســـȘثمرࢫࢭــــʏࢫ

  )54،ࢫصفحةࢫ2012باڲʏ،ࢫ( ؛כدواتࢫכخرى 
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قتصـــاديࢫوتـــدعيمࢫومســـاعدࢫالمســـȘثمرʈنࢫࢭـــʏࢫإطـــارࢫمشـــارʉعࢫإســـȘثمارʈةࢫومـــنحࢫالمتعلقـــةࢫبالطـــاȊعࢫל رتقـــديمࢫمعلومـــاتࢫللمســـȘثم –

ʏثمرࢫالماڲȘفة،ࢫ( .مزاياࢫخاصةࢫبالمسʈ154،ࢫصفحةࢫ2019شر(   

4.3. ʏثمارࡧالمـــــاڲȘميـــــةࡧלســـــɸميـــــةࢫל ࢫ:أɸـــــحࢫالمؤسســــــةࢫوكـــــذاࢫســـــيولْڈامنࢫيمكــــــنࢫحصـــــرࢫأȋࢫتقيـــــيمࢫرʏࢫࢭـــــʏثمارࢫالمــــــاڲȘجـــــلࢫتحســــــ؈نࢫأســـــ

مࢫتطـــورࢫɲشـــاطࢫالمؤسســــةࢫلمعرفـــةࢫسياســــةࢫࢭـــʏࢫتوزʉـــعࢫכرȋــــاحࢫوࢭـــʏࢫتحديــــدࢫيتقيــــࢭـــʏࢫنـــھࢫʇســــاعدࢫأ؅قماٮڈــــاࢫكمـــاࢫلإللوفـــاءࢫباقـــدرٮڈاعڴʄࢫا

   :سȘثمارࢫالماڲʏࢫفيمايڴʏمديونْڈاࢫومنࢫثمࢫتقيمࢫتطورࢫݯݨمࢫالمؤسسةࢫوȌشɢلࢫعامࢫيمكنࢫتݏݵيصࢫأɸميةࢫל 

  ؛مࢫرȋحيةࢫالمؤسسةࢫيتقي –

  ؛تقييمࢫسيولةࢫالمؤسسة –

  ؛ȋاحتقييمࢫتطورࢫتوزʉعࢫכر  –

  )2019شرʈفة،ࢫ( تقييمࢫنمواࢫالمؤسسة –

   )2004التمي׿ܣࢫوࢫسلام،ࢫ( :أسسࡧלسȘثمارࡧالماڲʏࡧࡩʏࡧالمؤسسةࡧלقتصادية .5.3

ومتاȊعْڈــا،ࢫɸــذاࢫ نظــراࢫلطبيعــةࢫومــاࢫتــوفرهࢫمــنࢫمزايــاࢫللمســȘثمرࢫفــإنࢫɸــذاࢫכخ؈ــفࢫيجــبࢫأنࢫيɢــونࢫعڴــʄࢫدرايــةࢫȊشــؤونࢫالســوق 

  :بجانبࢫإعتمادࢫכسسࢫךتية

 ثمرࢫلقاءࢫتخليھࢫعنࢫيتضمࢫ:العائــدȘافئةࢫالۘܣࢫيحصلࢫعلٕڈاࢫالمسɢࢫأوࢫالسيولةࢫالنقديةإنࢫالمʏالفائضـة،ࢫوالعائـدࢫ سْڈلاكھࢫاݍݰاڲ

כرȋــــاحࢫلأدواتࢫالملكيــــةࢫوعائــــدࢫ يتضــــمنࢫشــــق؈نࢫســــنويࢫوقــــدࢫيɢــــونࢫثابــــتࢫمثــــلࢫفوائــــدࢫأدواتࢫالمديونيــــةࢫأوࢫمتغ؈ــــفࢫمثــــلࢫمقســــوم

  ؛رأسماڲʏࢫقدࢫيɢونࢫرȋحࢫأوࢫخسارة

 ࢫࢫ:المخاطرةʏࢫتࢫتحققࢫاݍݵسائرࢫالمصاحبةࢫللإ حتمالا إۂʏثمار،ࢫأوࢫۂـȘثمرࢫإسـȘخـتلافࢫالعائـدࢫالمتحقـقࢫعـنࢫالمتوقـعࢫمـنࢫقبـلࢫالمسـ

ســتقرارࢫࢭــʏࢫכرȋــاحࢫوالوقايــةࢫمــنࢫاݍݵســائرࢫوȖعظـيمࢫدرجــةࢫל . وʈحـاولࢫالمســȘثمرࢫقــدرࢫלمɢــانࢫتجنـبࢫالمخــاطرࢫأوࢫاݍݰــدࢫمــنࢫآثارɸـا

  )41،ࢫصفحةࢫ2022خليل،ࢫ( ؛وتخفيضࢫتɢلفةࢫإدارةࢫاݍݵسائرࢫالماليةࢫالمحتملة

 ࢫالف؅ـــفةࢫالزمنيــــةࢫللإ ࢫ:التوقيـــتʏـــونࢫל ۂــــɢثمرࢫفقــــدࢫيȘــــدافࢫالمســـɸف؅ــــفةࢫزمنيــــةࢫ حتفــــاظࢫضـــمنحتفـــاظࢫبالورقــــةࢫالماليـــة،ࢫطبقــــاࢫلأ

  . طوʈلةࢫأوࢫقص؈فة

6.3 .ʏثمارࡧالماڲȘمراحلࡧלس: ʏࢫخمسةࢫمراحلࢫوۂʄࢫإڲʏثمارࢫالماڲȘيمكنࢫتقسيمࢫعمليةࢫלس:  

  ࢭʏࢫכوراقࢫالمالية؛سȘثمارࢫتحديدࢫכɸدافࢫالمرجوةࢫمنࢫל  –

  تحديدࢫمستوىࢫاݍݵطرࢫالملائم؛ –

  تقديرࢫالعائدࢫواݍݵطرࢫالمتوقعࢫلɢلࢫورقةࢫماليةࢫعڴʄࢫحدا؛ –

  Ȗشكيلࢫالمحفظةࢫالمثڴʄࢫللأوراقࢫالمالية؛ –

  )2006محمدࢫعوضࢫوالشديفات،ࢫ( .تقييمࢫماࢫتمࢫتحقيقھ –

   :לطارࡧالنظريࡧللإسȘثمارࡧالماڲʏࡧࡩʏࡧالبورصة. 4

عـنࢫطرʈـقࢫادياتࢫمعظمࢫالدولࢫلماࢫلɺــاࢫمــنࢫأɸميــةࢫحيوʈــةࢫفــيࢫتموʈــلࢫכɲشـطةࢫלقتصـاديةࢫɸامࢫࢭʏࢫإقتصإنࢫللبورصةࢫدور 

ʄثمارٮڈاࢫالماليةࢫכمرࢫالذيࢫيؤديࢫإڲȘࢫإسʏعࢫࢭʉࢫࢫأيࢫأنࢫالبورصـةتحقيقࢫالتنميةࢫدائمةࢫبكفاءةࢫعاليـة،ࢫࢫتنوʏعمليـاتࢫࢭـȊسـوقࢫخاصـةࢫ

 التقنيــةࢫاللازمــةࢫلعمليــاتتࢫالعمليــةࢫو سـةࢫȖعۚـܣࢫبوضـعࢫال؅فتʋبــاۂـʏࢫمؤسʇشــ؅فىࢫفٕڈــاࢫعــنࢫطرʈـقࢫالوسـطاءࢫو أمــاكنࢫخاصــةࢫيبــاعࢫوࢫ

ࢫعـنࢫطرʈـقࢫלسـȘثمارࢭʏࢫةࢫالۘـܣࢫتخـتصࢫȊعمليـاتࢫتموʈـلكماࢫȖعت؄فࢫالبورصةࢫمنࢫأɸـمࢫالمؤسسـاتࢫالماليـࢫالتداولࢫعڴʄࢫالقيمࢫالمنقولة

قتصـــاديةࢫقصـــدࢫللمؤسســـاتࢫלࢫقتصــاديࢫوالتنميـــةࢫالشـــاملة،ࢫوذلــكࢫمـــنࢫخـــلالࢫمــاࢫتـــوفرهࢫمـــنࢫمــواردࢫماليـــةࢫوتوجٕڈɺـــاࢫإمــاלالنمو
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ࢫالتموʈـلفࢼـܣࢫتمثـلࢫجـزءࢫمɺمـاࢫمـنࢫالسـوقࢫالماليـةࢫࢭـʏࢫعمليـةࢫ،ࢫتحقيقࢫبقا٬ڈاࢫوتوسـعɺاࢫأوࢫللدولـةࢫوɸيئاٮڈـاࢫمـنࢫأجـلࢫȖغطيـةࢫܿݨزɸـا

  . وלسȘثمار

  )ɲ2008عيمة،ࢫأɸميةࢫالوساطةࢫالماليةࢫودورɸاࢫࢭʏࢫالبورصة،ࢫ( :البورصة مفɺوم. 1.4

– ʏعقـدࢫفيــࢫ:البورصـةࢫۂــȖـانࢫالــذيࢫɢࢫمواعيــدࢫإھࢫالمʏــةࢫࢭـʈيــعࢫכوراقࢫالماليــةࢫمعينـة،ࢫلأجــلجتماعـاتࢫدورȋعمليــاتࢫشـراءࢫوȊالقيـامࢫ 

  جتماعࢫأوࢫزمانھࢫأومجموعࢫالصفقاتࢫالۘܣࢫȖعقدوقدࢫيطلقࢫɸذاࢫاللفظࢫعڴʄࢫمɢانࢫל 

ࢫالبورصـةࢫۂــʏࢫسـوقࢫيــتمࢫفٕڈــاࢫتـداولࢫقــيمࢫماليـةࢫأصــدرتࢫمــنࢫقبـل،ࢫوʈتمثــلࢫטخـتلافࢫالوحيــدࢫالموجــودࢫبـ؈نࢫالســوقࢫوالبورصــة –

ففــيࢫالســوقࢫوحــدɸمࢫالبــاǿعونࢫوالمشــ؅فونࢫيتفاوضــونࢫعڴــʄࢫالســلعة،ࢫبʋنمــاࢫࢭــʏࢫ أساســاࢫࢭــʏࢫالطرʈقــةࢫالۘــܣࢫتجــرىࢫ٭ڈــاࢫالمعــاملات

ولكــنࢫ مࢫالماليــة،ࢫوɸــمࢫالوســطاءࢫالمــاليون نࢫعڴــʄࢫالقــينࢫوالمشــ؅فين،ࢫنجــدࢫكــذلكࢫالمتفاوضـ؈البورصـة،ࢫفإنــھࢫبالإضــافةࢫإڲــʄࢫالبــاǿع؈

رغـمࢫɸـذاࢫטخـتلافࢫنجـدࢫأنࢫالســوقࢫوالبورصـةࢫمـنࢫطبيعـةࢫواحــدةࢫتتمثـلࢫࢭـʏࢫمɢـانࢫالتقـاءࢫبــاǿعࢫبمشـ؅فيࢫلسـلعةࢫمماثلـةࢫوالۘــܣࢫ

   .تتمثلࢫࢭʏࢫالقيمࢫالمالية

   )204،ࢫصفحةࢫ2017شواحري،ࢫ( بورصةللإسȘثمارࡧالماڲʏࡧࡩʏࡧالالماليةࡧɸميةࡧכ . 2.4

توظيـفࢫכمـوالࢫمحليـةࢫخـلالࢫمنࢫتموʈلࢫالعملياتࢫלقتصاديةࢫ كزࢫعڴʄةࢫترتبورصللإسȘثمارࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫال الماليةɸميةࢫכ إنࢫ

ستقطابࢫכموالࢫכجنȎية،ࢫمنࢫأجلࢫتوف؈فࢫالسـيولةࢫالنقديـةࢫاللازمـة،ࢫوݍݨلـبࢫכمـوالࢫכجنȎيـةࢫلابـدࢫمـنࢫمـنحࢫفوائـدࢫإوالعملࢫعڴʄࢫ

 ࢭـʏࢫالبورصـةࢫʇعمـل المـاڲʏࢫو٭ڈـذاࢫفـإنࢫלسـȘثمار ࢫمغرʈة،ࢫلأنࢫالمسȘثمرʈنࢫغالباࢫماࢫي؅فددونࢫࢭʏࢫالتخڴʏࢫعنࢫمـدخراٮڈمࢫلف؅ـفاتࢫطوʈلـة،

مـنࢫالـرȋحࢫوȖسـتفيدࢫالشـركةࢫأوࢫاݍݨɺـةࢫالۘـܣࢫ) المسـȘثمر(عڴʄࢫتموʈلࢫالسوقࢫبالأموالࢫاللازمة،ࢫبحيثࢫʇستفيدࢫحامـلࢫכوراقࢫالماليـةࢫ

  . للتداولࢫمنࢫتموʈلࢫدائمࢫوطوʈلࢫכجل طرحتࢫأسɺمɺا

   :לسȘثمارࡧالماڲʏࡧࡩʏࡧالبورصة. 3.4

ࢫبالɴســـــبة وكـــــذلكࢫقتصـــــاديةࢫالمدرجـــــةࢫفٕڈـــــااڲʏࢫࢭـــــʏࢫالبورصـــــةࢫأɸميـــــةࢫبالغـــــةࢫبالɴســـــبةࢫللمســـــȘثمرࢫوالمؤسســـــةࢫללســـــȘثمارࢫالمـــــ

  : خلالوذلكࢫمنࢫࢫرؤوسࢫכموالࢫכجنȎيةل إستقطاب

 ثمرȘسـبةࡧللمســɴࡧبالʏثمارࡧالمــاڲȘࢫأيࢫوقـتࢫو  :לسـʏـاࢫࢭــɺيعȎشــراءࢫכوراقࢫالماليـةࢫطالمــاࢫيمكنــھࢫبȊثمرࢫȘســتعادةࢫقيمْڈــاࢫإيقــومࢫالمسـ

تعاملࢫࢭʏࢫالبورصـةࢫيـتمࢫمـنࢫخـلالࢫمـدخراتࢫכفـرادࢫالطبيعيـ؈نࢫوالمعنـوʈ؈نࢫالمسـȘثمرةࢫࢭـʏࢫشـɢلࢫأسـɺمࢫوسـندات،ࢫوالمعـروفࢫفال

دخــــارࢫلــــدىࢫɸــــؤلاءࢫمتنوعــــة،ࢫوȋصــــفةࢫعامــــةࢫيلاحــــظࢫأنࢫالمــــدخرࢫيحتــــاجࢫإڲــــʄࢫأموالــــھࢫطبقــــاࢫلظروفــــھࢫالطارئــــةࢫوالۘــــܣࢫأنࢫدوافــــعࢫל 

  )34،ࢫصفحةࢫ2017رʈاض،ࢫ(: כموالࢫدونࢫخسارةࢫمحسوسةࢫلاتحددࢫࢭʏࢫزمنࢫمع؈نࢫكماࢫيرغبࢫأيضاࢫࢭʏࢫاس؅فدادࢫɸذه

  سبةࡧللمؤسساتࡧלقتصاديةלɴࡧبالʏثمارࡧالماڲȘ205،ࢫصفحةࢫ2017شواحري،ࢫ(  :س(   

إنࢫלقبـــالࢫعڴـــʄࢫشـــراءࢫלصـــداراتࢫاݍݨديـــدةࢫلمؤسســـةࢫمقيـــدةࢫبالبورصـــة،ࢫيɢـــونࢫأك؄ـــفࢫممـــاࢫلـــوࢫɠانـــتࢫלصـــداراتࢫلمؤسســـةࢫغ؈ـــفࢫ      

وكفـــاةࢫقوائمɺـــاࢫالماليـــةࢫوضـــمانࢫ ع؅ـــفافࢫبقـــدرةࢫالشـــركةࢫوكفاءٮڈـــاقيـــدࢫبالبورصـــةࢫʇعت؄ـــفࢫنوعـــاࢫمـــنࢫל مقيـــدةࢫلɺـــا،ࢫوعليـــھࢫفـــإنࢫال

مـــايخلقࢫدرجـــةࢫمـــنࢫ لرȋحيْڈــا،ࢫحيـــثࢫتɢـــونࢫمج؄ـــفةࢫعڴـــʄࢫتقــديمࢫɠافـــةࢫالمعلومـــاتࢫوالبيانـــاتࢫالمرتبطـــةࢫبɴشــاطɺاࢫووضـــعيْڈا،ࢫوɸـــو

ڈاࢫدونࢫغ؈فɸـــــا،ࢫو٭ڈـــــذهࢫالطرʈقـــــةࢫتـــــتمكنࢫالمؤسســـــاتࢫقتنـــــاءࢫإصـــــداراٮإלطمئنـــــانࢫوالثقـــــةࢫࢭـــــʏࢫالمســـــȘثمرࢫכمـــــرࢫالـــــذيࢫيدفعـــــھࢫإڲـــــʄࢫ

جـلࢫالـذيࢫالطوʈـلࢫכ إحتياجاٮڈـاࢫإڲـʄࢫجانـبࢫالتموʈـلࢫלقتصاديةࢫمنࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫماتحتاجھࢫمـنࢫسـيولةࢫلتموʈـلࢫمشـارʉعɺاࢫو 

ٕڈــاࢫعڴـʄࢫتخفـيضࢫالتɢـاليفࢫالمتعلقـةࢫبـالقروضࢫכجنȎيـةࢫالمتمثلـةࢫࢭـʏࢫכسـɺمࢫالۘـܣࢫتݏݨـأࢫإل تـوفرهࢫالبورصـةࢫللشـرɠاتࢫفࢼـܣࢫȖعمـل

وتلعــبࢫالبورصــةࢫدوراكب؈ــفاࢫࢭــʏࢫݯݨــمࢫࢫ،لتموʈــلࢫمــنࢫجɺــةࢫووســيلةࢫلتنوʉــعࢫالمخــاطرࢫمــنࢫجɺــةࢫأخــرى  عتبارɸــاࢫمصــدراإالشــرɠاتࢫب

حيـــــثࢫتحتـــــاجࢫالعديـــــدࢫمـــــنࢫלســـــȘثماراتࢫ ،عڴــــʄࢫالɴشــــاطࢫלقتصــــاديࢫمــــنࢫخــــلالࢫخلقɺــــاࢫللســــيولةࢫالنقديــــة الســـيولة،ࢫإذࢫتــــؤثر
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أسࢫالمـال،ࢫولكــنࢫالمســȘثمرʈنࢫوخاصــةࢫحملــةࢫכســɺمࢫلاࢫيخططــونࢫللإحتفــاظࢫبالأســɺمࢫالمرȋحـةࢫإڲʄࢫإلتـزامࢫطوʈـلࢫכجـلࢫبتوف؈فࢫر 

ڈـاࢫإڲʄࢫכبـد،ࢫࢭʏࢫحـ؈نࢫأٰڈمࢫلاࢫيمكـٔڈمࢫإسـ؅فدادࢫقيمْڈـاࢫمـنࢫالمؤسسـاتࢫالـۘܣࢫأصـدرٮڈا ولكـنࢫوࢭـʏࢫظــلࢫســوقࢫכوراقࢫ،ࢫالـۘܣࢫيمتلɢوٰ

لةࢫالنقديــةࢫمــنࢫخــلالࢫبيــعࢫتلــكࢫכوراقࢫالماليــةࢫȊســرعةࢫوʉســـر،ࢫإذاࢫمـــاࢫالماليـــةࢫبإمكـــانࢫɸــؤلاءࢫالمســȘثمرʈنࢫاݍݰصــولࢫعڴــʄࢫالســيو 

ســȘثمارࢫأقــلࢫمخــاطرةࢫمࢫوࢫمـنࢫخـلالࢫɸـذهࢫالسـيولةࢫالـۘܣࢫتوفرɸــاࢫســوقࢫכوراقࢫالماليــةࢫيصــبحࢫל ٮڈاحتـاجواࢫإڲʄࢫاسـ؅فدادࢫمـدخرا

  سȘثماراتوأكثـرࢫرȋحية،ࢫمماࢫيؤديࢫإڲʄࢫزʈادةࢫל 

 ࡧʏثمارࡧالماڲȘسלسɴيةلإستقطابࡧࡧبةبالȎرؤوسࡧכموالࡧכجن:  

مـــنحࢫفوائـــدࢫمرتفعـــةࢫوࢫمغرʈـــةࢫوࢫتȎيـــانࢫمɢانـــةࢫ: ســȘثماراتࢫכجنȎيــةࢫوɸــذاࢫبإتبــاعࢫطــرقࢫشــۘܢࢫأɸمɺـــاإڲــʄࢫجلــبࢫל ࢫالبورصــةȖســڥʄࢫ

يـــدلࢫعڴـــʄࢫحيــــثࢫأنࢫانضــــمامࢫالشــــركةࢫإڲـــʄࢫɸــــذهࢫالســــوقࢫيخلــــقࢫلɺــــاࢫمɢانــــةࢫخاصــــةࢫبــــ؈نࢫالشـــرɠاتࢫوࢫ،ࢫالشــــرɠاتࢫالمقيــــدةࢫلــــدٱڈا

ومنھࢫفـإنࢫتـدفقاتࢫرؤوسࢫכمـوالࢫכجنȎيـةࢫȖعمـلࢫعڴـʄࢫالرفـعࢫمـنࢫݯݨـمࢫ ،قتصاديةࢫاݍݨيدةࢫومركزɸاࢫالماڲʏࢫالمقبول أوضاعɺاࢫל

خ؈ـــفࢫو  الســـيولةࢫعڴـــʄࢫمســـتوىࢫالبلـــدࢫالمســـتـقبل،ࢫممــــاࢫيخلـــقࢫمصـــدراࢫماليـــاࢫتـــتمكنࢫمـــنࢫخلالـــھࢫالمؤسســـاتࢫمـــنࢫتموʈـــلࢫمشـــارʉعɺا

أمرʈكـــاࢫالناشـــئةࢫࢭــʏࢫجنـــوبࢫشـــرقࢫآســـياࢫو ࢫقتصـــاديࢫتجـــاربࢫالبلـــداننتعـــاشࢫלنȎيـــةࢫࢭــʏࢫל دليــلࢫعڴــʄࢫأɸميـــةࢫرؤوسࢫכمـــوالࢫכج

   )4،ࢫصفحةࢫ2006بومــدينࢫوࢫمحمــد،ࢫ( .اࢫديناميكيةࢫكب؈فة٭ڈ اللاتيɴيـةࢫالـۘܣࢫȖشـɺدࢫأسـواقࢫכوراقࢫالمالية

  :ائرسȘثمارࡧالماڲʏࡧࡩʏࡧبورصةࡧاݍݨز قياسࡧالعلاقةࡧب؈نࡧالمحاسبةࡧלبداعيةࡧوל . 5

  :طرʈقةࡧومنݤݮࡧالدراسة. 1.5

،ࢫحيــثࢫيتطلــبࢫ)ARDL(تــمࢫبنــاءࢫنمــوذجࢫقيا؟ــۜܣࢫمــنࢫخــلالࢫإســتخدامࢫأســلوبࢫלنحــدارࢫالــذاȖيࢫللفجــواتࢫالزمنيــةࢫالموزعــة

  : تقديرࢫɸذاࢫالنموذجࢫالمرورࢫبالمراحلࢫכساسيةࢫכرȌعةࢫالتالية

 ھࢫمتغ؈فاتࢫالدراسة؛ʈإختبارࢫإستقرار  

 املࢫالمش؅فكࢫإختبارࢫاɢݍݰدودࢫإختبارࢫالت)Bounds Test(؛  

 ل؛ʈتقديرࢫعلاقاتࢫכجلࢫالقص؈فࢫوالطو  

 للنموذج إختباراتࢫالܨݵصية.  

  :بناءࡧنموذجࡧالدراسة. 2. 5

مسـتمدةࢫمـنࢫ) 2020 – 2008(لتحديدࢫوتقديرࢫمتغ؈ـفاتࢫالدراسـةࢫتـمࢫإسـتخدامࢫبيانـاتࢫسـنوʈةࢫمـنࢫالقـوائمࢫالماليـةࢫللف؅ـفةࢫ

 Alliance Assurances،ࢫHotel Elaurassi،ࢫGroupe Saidal: وۂـــــʏࢫالمؤسســـــاتࢫלقتصـــــاديةࢫالمدرجـــــةࢫࢭـــــʏࢫبورصـــــةࢫاݍݨزائـــــر 

Biopharm،ࢫالمتغ؈فاتࢫالتاليةوتمࢫל ࢫʄࢫالنموذجࢫعڴʏعتمادࢫࢭ :  

 ࢫمعاملاتࢫمستخرجةࢫمنࢫنموذجࢫࢫ:مؤشراتࡧالمحاسبةࡧלبداعيةʏوۂ)BENEISH (ࢫمتغ؈فاتࢫمستقلة؛ʏوۂ  

 ࡧللبورصةʏثمارࡧالماڲȘمؤشرࢫࢫ:مؤشرࡧלس)DZINDEX (وࢫمتغ؈ɸعࢫوȊفࢫتا ) . ݳࢫاݍݵصائصࢫالماليةࢫللمتغ؈فاتࢫ1اݍݨدول   ).يوܷ

  (*):والۘܣࢫتتمثلࢫࢭʏࢫ –

  مؤشرࢫجودةࢫכصول)AQI(؛  

 مؤشرࢫنمواࢫالمبيعاتࢫ)SGI(؛  

 تلاكࢫɸمؤشرࢫל)DEPI(؛  

 ةࢫللمبيعاتࢫʈمؤشرࢫالمصروفاتࢫالعامةࢫوלدار)SGAI(؛  

 مؤشرࢫالذممࢫالمدينةࢫلف؅فةࢫالمبيعاتࢫ)DSRI(؛  
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 ࢫʏامشࢫלجماڲɺمؤشرࢫال)GMI(؛  

 مؤشرࢫالرافعةࢫالماليةࢫ)LVGI(؛  

 ࢫכصولࢫʏࢫإجماڲʄࢫالمستحقاتࢫإڲʏمؤشرࢫإجماڲ)TATA.( 

  :إختبارࡧإستقرارʈھࡧالسلاسلࡧالزمنيةࡧجذرࡧالوحدةࡧلمتغ؈فاتࡧالدراسة. 3. 5

ࢫ)(ARDLإنࢫإختبــــارࢫإســــتقرارʈھࢫالسلاســــلࢫالزمنيــــةࢫɸــــوࢫشــــرطࢫمــــنࢫشــــروطࢫالتɢامــــلࢫالمشــــ؅فك،ࢫوحۘــــܢࢫيــــتمࢫتطبيــــقࢫنمــــوذجࢫ

،ࢫوقـدࢫتـمࢫלعتمـادࢫعڴـʄࢫɠـلࢫمـنࢫإختبـارࢫديɢـيࢫفـولرࢫالموسـعࢫI1أوࢫࢫI0يجبࢫأنࢫيɢونࢫɠلࢫمتغ؈فاتࢫمتɢاملةࢫمنࢫالرتبـةࢫࢫȊشɢلࢫܵݰيح

ADFسࢫب؈ــفونࢫࢫʋوفيليبــPPࢫاݍݨــدولࢫࢫʏــݰةࢫࢭــ ــݳࢫنتــائجࢫاݍݨــدول؈نࢫأنࢫɠــلࢫمــنࢫإختبــارࢫديɢــيࢫفــولرࢫالموســعࢫࢫ،)3وࢫ2(والنتــائجࢫموܷ توܷ

  . I1أوࢫࢫI 0وفيليبʋسࢫب؈فونࢫأنࢫɠلࢫالمتغ؈فاتࢫمستقرةࢫمنࢫرتبةࢫ

  :ARDLالتɢاملࡧالمش؅فكࡧوتقديرࡧنموذجࡧ. 4. 5

ʇســــتخدمࢫإختبــــارࢫاݍݰــــدودࢫلإختبــــارࢫمــــدىࢫوجــــودࢫعلاقــــةࢫتوازنيــــھࢫطوʈلــــةࢫכجــــلࢫبــــ؈نࢫالمتغ؈ــــفࢫالتــــاȊعࢫوالمتغ؈ــــفاتࢫالمســــتقلةࢫࢭــــʏࢫ

المحاســبةࢫࢫيمكــنࢫالقــولࢫأنــھࢫتوجــدࢫعلاقــةࢫطوʈلــةࢫכجــلࢫوعلاقــةࢫتɢامــلࢫمشــ؅فكࢫبــ؈ن) 4(النمــوذجࢫحيــثࢫمــنࢫخــلالࢫنتــائجࢫاݍݨــدولࢫ

  .%5 (bonds test =8.57)לبداعيةࢫوלسȘثمارࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫالبورصةࢫعندࢫمستوىࢫمعنوʈةࢫ

ــــݰةࢫࢭــــʏࢫاݍݨــــدولࢫࢫARDLكــــذلكࢫنتــــائجࢫتقــــديرࢫالنمــــوذجࢫ حيــــثࢫʇعت؄ــــفࢫ) 3.1.2.2.0.2.1.1.2( النمــــوذجࢫכمثــــلࢫللإبطــــاءࢫɸــــوࢫࢫ،)4(موܷ

  والۘܣࢫȖعت؄فࢫجيدةࢫࢭʏࢫتفس؈فࢫɸذاࢫالنموذجࢫ% 85.35ܶݱݳࢫمقبولࢫمنࢫالناحيةࢫالتفس؈فية،ࢫإضافةࢫاڲʄࢫɲسبةࢫمعاملࢫالتحديدࢫالم

  : تقديرࡧالعلاقةࡧࡩʏࡧכجلࡧالطوʈل. 5. 5

ومؤشـــــرࢫالمصـــــروفاتࢫالعامـــــةࢫ) DSRI(المتغ؈ـــــفاتࢫالۘـــــܣࢫأثـــــرتࢫࢭـــــʏࢫכجـــــلࢫالطوʈـــــلࢫۂـــــʏࢫمؤشـــــرࢫالـــــذممࢫالمدينـــــةࢫلف؅ـــــفةࢫالمبيعـــــاتࢫ

ࢭـــʏࢫأثـــرࢫعڴـــʄࢫלســȘثمارࢫالمـــاڲʏࢫ) SGI(مؤشــرࢫنمـــوࢫالمبيعــاتࢫɠــاـنࢫدالـــ؈نࢫإحصــائياࢫوســـالب؈ن،ࢫبʋنمـــاࢫࢫ،ࢫحيــث)SGAI(للمبيعـــاتࢫوלدارʈــةࢫ

ݳࢫذلكࢫ5اݍݨدولࢫ( .موجبةبصورةࢫ بورصةࢫاݍݨزائر   ).يوܷ

  : تقديرࡧالعلاقةࡧࡩʏࡧכجلࡧالقص؈ف. 6. 5

حيـــثࢫɠــاـنࢫدالــــ؈نࢫ)  LVGI(ومؤشـــرࢫالرافعـــةࢫالماليــــةࢫ)  DEPI( (المتغ؈ـــفاتࢫالۘـــܣࢫأثــــرتࢫࢭـــʏࢫכجـــلࢫالقصــــ؈فࢫۂـــʏࢫمؤشـــرࢫלɸــــتلاكࢫ

بورصــــةࢫاݍݨزائــــرࢫࢭـــʏࢫأثـــرࢫعڴــــʄࢫלســـȘثمارࢫالمــــاڲʏࢫ )TATA(لب؈ن،ࢫبʋنمـــاࢫمؤشــــرࢫإجمـــاڲʏࢫالمســــتحقاتࢫإڲـــʄࢫإجمــــاڲʏࢫכصــــولࢫإحصـــائياࢫوســــا

ݳࢫذلكࢫ6اݍݨدولࢫ(بصورةࢫموجبةࢫ   :وȖعطىࢫمعدلةࢫتܶݰيحࢫاݍݵطأࢫبالعلاقةࢫالتالية). 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) -1.356940et-1 + t 

 5 .7 .ʏعاتࡧالبواࡪȌࡧوالمجموعࡧال؅فاكميࡧلمرʏإختبارࡧالمجموعࡧال؅فاكميࡧللبواࡪ  )CUSUM:(  

ࢫللتأكـــدࢫمـــنࢫخلـــوࢫالبيانـــاتࢫالمســـتخدمةࢫࢭـــʏࢫɸـــذهࢫالدراســـةࢫمـــنࢫوجـــودࢫأيࢫȖغ؈ـــفاتࢫɸيɢليـــةࢫفٕڈـــاࢫع؄ـــفࢫالـــزمنࢫɲســـتعملࢫإختبـــار 

ʏعـاتࢫالبـواࢮȌࢫوإختبـارࢫالمجمـوعࢫال؅فاك׿ـܣࢫلمرʏل؈نࢫࢫ،المجمـوعࢫال؅فاك׿ـܣࢫللبـواࢮɢࢫالشـʏـݰةࢫࢭـ حيـثࢫنلاحـظࢫأنࢫ) 2و1(نتـائجࢫלختبـارࢫموܷ

ɠلࢫمنࢫالمجموعࢫال؅فاك׿ܣࢫللبواࢮʏࢫوالمجموعࢫال؅فاك׿ܣࢫلمرȌعاتࢫالبواࢮʏࢫɸماࢫعبارةࢫعنࢫخطࢫوسطيࢫيقـعࢫداخـلࢫحـدودࢫمنطقـةࢫحرجـةࢫ

  . كڴʏࢫب؈نࢫنتائجࢫכجلࢫالطوʈلࢫوכجلࢫالقص؈فمماࢫيدلࢫعڴʄࢫלستقرارࢫالɺي

  :تحليلࡧالنتائج. 6

לسȘثمارࢫالماڲʏࢫࢭـʏࢫبورصـةࢫاݍݨزائـرࢫمـنࢫخـلالࢫعڴʄࢫبداعيةࢫالمحاسبةࢫל ࢫقياسࢫأثر Ȗسلطࢫɸذهࢫالورقةࢫالبحثيةࢫالضوءࢫعڴʄࢫ

يبࢫللتغ؈ـفاتࢫاݍݰاصـلةࢫࢭــʏࢫوجـدناࢫأنࢫלســȘثمارࢫالمـاڲʏࢫࢭـʏࢫالبورصـةࢫʇســتجࢫ،)ARDL(تحليـلࢫوقيـاسࢫɸـذهࢫالعلاقــةࢫبإسـتخدامࢫمـنݤݮࢫ



  )2020 – 2008(للف؅فةࢫࢫARDLبإستخدامࢫنموذجࢫ לسȘثمارࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫبورصةࢫاݍݨزائرعڴʄࢫالمحاسبةࢫלبداعيةࢫقياسࢫأثرࢫ
 

  .ي،ࢫاݍݨزائرالوادالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضرࢫب،ࢫجامعةࢫ» 260-245،ࢫص2023جوانࢫ،ࢫ01العددࢫ،ࢫ06،ࢫالمجلدࢫالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ«   256
 

ࢭـــʏࢫכجــــلࢫالطوʈــــلࢫ ࢭــــʏࢫכجلــــ؈نࢫالقصـــ؈فࢫوالطوʈــــلࢫيرجــــعࢫســـȎبࢫتــــأث؈فࢫمؤشـــراتࢫالمحاســــبةࢫלبداعيــــةبداعيـــةࢫمؤشـــراتࢫالمحاســــبةࢫל 

أظɺــــرتࢫنتـــائجࢫالتقــــديرࢫمعنوʈـــةࢫالتـــأث؈فࢫالســــلۗܣࢫبمعۚـــܢࢫأنࢫɠــــلࢫتـــأخ؈فࢫࢭــــʏࢫ)DSRI(بالɴســـبةࢫلمؤشـــرࢫمبيعــــاتࢫכيـــامࢫࢭــــʏࢫالـــذممࢫالمدينـــةࢫ

كـــذلكࢫمؤشـــرالمبيعاتࢫࢫ،ونࢫمـــنࢫالزȋــاـئنࢫوتـــراكمࢫالمبيعـــاتࢫســـيɢونࢫلـــھࢫتـــأث؈فࢫســـلۗܣࢫعڴـــʄࢫלســـȘثمارࢫالمـــاڲʏࢫࢭـــʏࢫالبورصـــةتحصــيلࢫالـــدي

أظɺرتࢫنتائجࢫالتقديرࢫمعنوʈـةࢫالتـأث؈فࢫالسـلۗܣࢫكـذلك،ࢫبمعۚـܢࢫزʈـادةࢫالمصـارʈفࢫالعامـةࢫيـؤديࢫاڲـʄࢫزʈـادةࢫ) SGAI(والمصروفاتࢫالعامةࢫ

مؤشــرࢫنمـوࢫالمبيعــاتࢫأظɺـرتࢫنتــائجࢫ)SGI(أيضـاࢫبالɴســبةࢫلمؤشـرࢫࢫ،البورصـةࢫࢭــʏࢫכجـلࢫالطوʈــلالتـأث؈فࢫالســلۗܣࢫعڴـʄࢫלســȘثمارࢫالمـاڲʏࢫࢭــʏࢫ

  .التقديرࢫمعنوʈةࢫالتأث؈فࢫלيجاȌيࢫبمعۚܢࢫزʈادةࢫنموࢫالمبيعاتࢫيحسنࢫمنࢫלسȘثمارࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫالبورصةࢫࢭʏࢫכجلࢫالطوʈل

بمعۚـــܢࢫأنࢫالســلۗܣࢫ تــائجࢫالتقــديرࢫمعنوʈـــةࢫالتــأث؈فأظɺـــرتࢫن) DEPI(بʋنمــاࢫالتــأث؈فࢫࢭـــʏࢫالمــدىࢫالقصــ؈فࢫبالɴســـبةࢫلمؤشــرࢫלɸــتلاكࢫ

ســـيؤديࢫإڲـــʄࢫإنخفـــاضࢫלســـȘثمارࢫالمـــاڲʏࢫࢭـــʏࢫالبورصـــة،ࢫأيࢫأنࢫלســـȘثمارࢫࢭـــʏࢫכصـــولࢫالملموســـةࢫࢫ111.34زʈـــادةࢫࢭـــʏࢫלɸـــتلاكࢫبمقـــدارࢫ

ةࢫالماليـــةࢫكـــذلكࢫمؤشـــرࢫالرافعـــࢫ،وغ؈ـــفࢫالملموســةـࢫيظɺـــرࢫأثـــرࢫســـرʉعࢫنحـــوࢫتخفـــيضࢫالنȘيجـــةࢫالماليـــةࢫللمؤسســـاتࢫالمدرجـــةࢫࢭـــʏࢫالبورصـــة

)LVGI  (لةࢫכجلࢫبمقدارࢫʈࢫالقروضࢫالطوʏࢫإجماڲʏادةࢫࢭʈةࢫالتأث؈فࢫالسلۗܣࢫبمعۚܢࢫأنࢫالزʈرتࢫنتائجࢫالتقديرࢫمعنوɺيؤديࢫࢫ295.50أظ

ذلــكࢫاڲـــʄࢫإنخفـــاضࢫࢭـــʏࢫלســـȘثمارࢫالمـــاڲʏࢫللبورصـــةࢫوɸـــذاࢫدليـــلࢫعڴـــʄࢫלعتمـــادࢫالعـــاڲʏࢫمـــنࢫطـــرفࢫالمؤسســـاتࢫالمدرجـــةࢫعڴـــʄࢫالقـــروضࢫ

أظɺـرتࢫنتـائجࢫالتقـديرࢫمعنوʈـةࢫ) TATA(كـذلكࢫبالɴسـبةࢫلمؤشـرࢫإجمـاڲʏࢫالمسـتحقاتࢫإڲـʄࢫإجمـاڲʏࢫכصـولࢫ.ةالممنوحةࢫمنࢫطرفࢫالدولـ

يـــؤـديࢫإڲــــʄࢫزʈــــادةࢫלســــȘثمارࢫالمــــاڲʏࢫࢭــــʏࢫالبورصــــةࢫحيــــثࢫيــــرىࢫɸــــذاࢫالمــــنݤݮࢫأنࢫࢫ94.82بمقــــدارࢫ) TATA(التــــأث؈فࢫלيجــــاȌيࢫأيࢫأنࢫزʈــــادةࢫ

 مـــنࢫأجـــلࢫالتلاعـــبࢫبالأرȋـــاحࢫلصـــاݍݳࢫالمـــلاكࢫوالمســـاɸم؈ن)عاديـــةࢫࢫغ؈ـــف ( المـــديرʈنࢫʇســـتخدمونࢫإجمـــاڲʏࢫالمســـتحقاتࢫتقديرʈـــةࢫخاصـــة

وɸــذاࢫيتفــقࢫمــعࢫالنتــائجࢫالۘــܣࢫتوصــلࢫإلٕڈــاࢫالبــاحثونࢫحــولࢫســلوكࢫالمحاســبةࢫלبداعيــةࢫبمعۚــܢࢫزʈــادةࢫمعــدلاتࢫإجمــاڲʏࢫالمســتحقاتࢫ

  .يؤديࢫاڲʄࢫزʈادةࢫالتأث؈فࢫعڴʄࢫלسȘثمارࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫالبورصةࢫࢭʏࢫכجلࢫالقص؈ف
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ݨزائـرࢫخـلالࢫبورصـةࢫاݍࢭـʏࢫالمـاڲʏࢫࢫלسـȘثمار عڴـʄࢫالمحاسبةࢫלبداعيـةࢫأثرࢫ قياسمنࢫخلالࢫɸذهࢫالدراسةࢫالتعرفࢫعڴʄࢫحاولناࢫ

ࢫARDLتمـــاࢫإســــتخدامࢫأســـلوبࢫالتحليـــلࢫالقيا؟ــــۜܣࢫللبيانـــاتࢫالماليـــةࢫالســــنوʈةࢫبالإعتمـــادࢫعڴـــʄࢫطرʈقــــةࢫࢫحيـــث) 2020- 2008(الف؅ـــفةࢫ

   :كمايڴʏحيثࢫيمكنࢫأنࢫنݏݵصࢫأɸمࢫنتائجࢫالدراسةࢫوالمق؅فحاتࢫ

 الدراسةنتائجࡧ:   

   :كمايڴʏبناءاࢫعڴʄࢫنتائجࢫالتحليلࢫالقيا؟ۜܣࢫالۘܣࢫتمࢫالتوصلࢫإلٕڈاࢫيمكنࢫإدراجࢫأɸمࢫنتائجࢫالدراسةࢫ

،ࢫومؤشـرࢫالمصـروفاتࢫالعامـةࢫوלدارʈـةࢫ)SGI(ثلاثࢫمؤشراتࢫɠانتࢫلɺاࢫدلالةࢫإحصائيةࢫࢭـʏࢫכجـلࢫالطوʈـلࢫوۂـʏࢫمؤشـرࢫنمـوࢫالمبيعـاتࢫ

  ؛ࢫ)DSRI(المدينةࢫلف؅فةࢫالمبيعاتࢫࢫومؤشرࢫالذمم) SGAI(للمبيعاتࢫ

) LVGI(ومؤشــرࢫالرافعــةࢫالماليــةࢫࢫ)DEPI(ثــلاثࢫمؤشــراتࢫɠانــتࢫلɺــاࢫدلالــةࢫإحصــائيةࢫࢭــʏࢫכجــلࢫالقصــ؈فࢫوۂــʏࢫمؤشــرࢫלɸــتلاكࢫ

  ؛)TATA(ومؤشرࢫإجماڲʏࢫالمستحقاتࢫإڲʄࢫإجماڲʏࢫכصولࢫ

تـمࢫالتوصـلࢫإڲـʄࢫوجـودࢫعلاقـةࢫمســتقرةࢫࢫBounds Testمـنࢫخـلالࢫنتـائجࢫإختبـارࢫالتɢامـلࢫالمشـ؅فكࢫبإســتعمالࢫمـنݤݮࢫاݍݰـدودࢫ

طوʈلـــةࢫכجـــلࢫبـــ؈نࢫالمحاســـبةࢫלبداعيـــةࢫوלســـȘثمارࢫالمـــاڲʏࢫࢭـــʏࢫالبورصـــةࢫوكمـــاࢫأكـــدࢫذلـــكࢫمعامـــلࢫحـــدࢫتܶـــݰيحࢫاݍݵطـــأࢫالمبطـــئࢫلف؅ـــفةࢫ

جـاءࢫمعنـويࢫمـعࢫלشـارةࢫالسـالبةࢫحيـثࢫتـدعمࢫوجـودࢫعلاقـةࢫتɢامـلࢫمشـ؅فكࢫࢫحيـث) ECM(زمنيةࢫواحدةࢫࢭʏࢫنموذجࢫتܶݰيحࢫاݍݵطأࢫ

  . فاتࢫالدراسةب؈نࢫمتغ؈

  وʉع؄فࢫɸذاࢫالمقدارࢫعنࢫسرعةࢫتكييفࢫالنموذجࢫللإنتقالࢫمنࢫإختلالات1.35بلغتࢫقيمةࢫمعاملࢫحدࢫتܶݰيحࢫاݍݵطأࢫ

  .منࢫɸذاࢫלختلالࢫ%135 כجلࢫالقص؈فࢫإڲʄࢫالتوازنࢫࢭʏࢫכجلࢫالطوʈلࢫفإنھࢫسʋتمࢫتܶݰيحࢫماࢫʇعادلࢫ
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 ʏذهࡧالدراسةࡧتتمثلࡧࡩɺمࡧالمق؅فحاتࡧالمقدمةࡧلɸأ:  

نࢫȖܨـــݨعࢫعڴـــʄࢫإســـتخدامࢫכســـاليبࢫלحصـــائيةࢫوالقياســـيةࢫࢭـــʏࢫتحليـــلࢫســـلوكࢫالمحاســـبةࢫלبداعيـــةࢫوלســـȘثمارࢫتكـــرʉسࢫقـــواني؈ –

  الماڲʏࢫمنࢫطرفࢫالفاعل؈نࢫࢭʏࢫالبورصةࢫاݍݨزائرʈة؛

  ɲشرࢫالوڤʏࢫالمحاسۗܣࢫبالأضرارࢫالۘܣࢫقدࢫتحد٬ڈاࢫالمحاسبةࢫלبداعيةࢫࢭʏࢫحالةࢫعدمࢫإستخدمɺاࢫبالشɢلࢫالܶݰيح؛ –

  الۘܣࢫقدࢫتحدثࢫࢭʏࢫالقوائمࢫالمالية؛تࢫالتلاعبࢫوالغشࢫيةࢫݍݰالا وضعࢫقوان؈نࢫردع –

  לبداعية؛ضرورةࢫتفعیلࢫالدورࢫالرقاȌيࢫوكذلكࢫݍݨانࢫالمراجعةࢫࢭʏࢫالمؤسساتࢫلݏݰدࢫمنࢫعملیاتࢫممارسةࢫالمحاسبةࢫ –

  ɲشرࢫالوڤʏࢫلدىࢫالمؤسساتࢫبإɲعɢاساتࢫممارسةࢫالمحاسبةࢫלبداعيةࢫوإɲعɢاساٮڈاࢫالسلبیةࢫعڴʄࢫأدا٬ڈاࢫوسمعْڈا؛ –

جیداࢫȊعملیةࢫالمراجعةࢫوȋالعملیاتࢫالۘܣࢫیمكنࢫأنࢫتݏݨـأࢫمـنࢫخلالɺـاࢫלدارةࢫإڲـʄࢫࢫواݍݵارجی؈نɸتمامࢫالمراجع؈نࢫالداخلی؈نࢫزмادةࢫإ –

  ممارسةࢫالمحاسبةࢫלبداعيةࢫ

Ȗشدیدࢫالرقابةࢫمنࢫقبلࢫاݍݨɺاتࢫالرقابیـةࢫوالمختصـــــــةࢫࢭـʏࢫالدولـةࢫعڴـʄࢫالمؤسسـاتࢫالۘـܣࢫتتـــــورطࢫࢭـʏࢫالقیـامࢫبممارسـاتࢫالمحاسـبةࢫ –

العقوȋـاتࢫحۘــܢࢫلاࢫتȘنـافسࢫالمؤسسـاتࢫعڴــʄࢫ بداعيـةࢫمـنࢫتلاعبــاتࢫأوࢫتحرмـفࢫࢭـʏࢫالبیانــاتࢫوالمعلومـاتࢫاݍݵاصـةࢫ٭ڈــا،ࢫوȖسـلیطל 

  أداءࢫɸذهࢫالممارسات؛

  .إصدارࢫالقوان؈نࢫوالȘشرнعاتࢫاللازمةࢫالۘܣࢫتكشفࢫعنࢫممارساتࢫالمحاسبةࢫלبداعيةࢫوȖساعدࢫࢭʏࢫاݍݰدࢫمٔڈا –

  :قائمةࡧالمراجع. 8

دارࢫالمس؈فةࢫللɴشرࢫوالتوزʉعࢫࢫ:כردنعمان،ࢫ). 1المجلدࢫ(טسȘثمارࢫبالأوراقࢫالماليةࢫتحليلࢫوإدارةࢫ). 2004. (عزميࢫسلامࢫوأسامة،ࢫأرشدࢫفؤادࢫالتمي׿ܣ .1

  .والطباعة

ࢫالمجيد .2 ࢫعبد ࢫمٔڈا). 2019، نوفم؄فࢫ10. (أونʋس ࢫاݍݰد ࢫوسبل ࢫالمالية ࢫȊعناصرࢫالقوائم ࢫللتلاعب ࢫالمستخدمة ࢫלبداعية ࢫالمحاسبة ةࢫالمجل. أساليب

  .153-166،ࢫالصفحاتࢫ01العلميةࢫالمستقبلࢫטقتصادي،ࢫ

مجلةࢫالعلومࢫטقتصاديةࢫوعلدومࢫ. المحاسبةࢫלبداعيةࢫالمفاɸيمࢫواأساليبࢫاالمبتكرةࢫلتجميلࢫصورةࢫالدخل). 2012، جوانࢫ01. (بالرࢮʏࢫالتجاɲي .3

  .50-23،ࢫالصفحاتࢫ12الȘسي؈ف،ࢫ

ࢫࢫ30. ( جدارࢫرʈاض .4 ࢫا). 2017، جوان ࢫبورصة ࢫوࢫدور ࢫواݍݰلول واقع ࢫباݍݨزائرࢫالمعوقات ࢫטقتصادية ࢫالتنمية ࢫتموʈل ʏࢫࢭ ࢫכقتصادࢫ. ݍݨزائرʈة مجلة

  .32-45والتنميةࢫالȎشرʈة،ࢫالصفحاتࢫ

5. ʏسم؄فࢫ31. (حمـزةࢫباڲʇ2012، د .(ʏثمارࢫالماڲȘ52-65مجلةࢫرؤىࢫاقتصادية،ࢫالصفحاتࢫ. إدارةࢫمخاطرࢫטس.  

دراسةࢫميدانيةࢫعڴʄࢫعينةࢫمنࢫ-الشرɠاتࢫوࢫدورɸاࢫࢭʏࢫتݲݨيمࢫممارساتࢫالمحاسبةࢫלبداعيةࢫآلياتࢫحوكمةࢫ). 2020، 11 09. (رقايقيةࢫفاطمةࢫالزɸراء .6

  .88-65مجلةࢫالعلومࢫטɲسانية،ࢫالصفحاتࢫ. المؤسساتࢫטقتصاديةࢫاݍݨزائرʈة

الࢫوכعمال،ࢫالصفحاتࢫمجلةࢫإقتصادࢫالم. أثرࢫتطبيقࢫقواعدࢫاݍݰوكمةࢫعڴʄࢫכداءࢫالماڲʏࢫللمؤسسةࢫاݍݨزائرʈة). 2022، سȎتم؄فࢫ30. (زɸراويࢫعفاف .7

511-534.  

ࢫفضيلة .8 ࢫالدولية). 2022، جوانࢫ05. (زواوي ࢫمعاي؈فࢫالمحاسبة ࢫمنظور ࢫمن ࢫالمالية ࢫالمعلومات ࢫجودة ʄࢫعڴ ࢫלبداعية ࢫالتنميةࢫ. تأث؈فࢫالمحاسبة مجلة

  .184-197وטسȘشرافࢫللبحوثࢫوالدراسات،ࢫالصفحاتࢫ

ࢫفاتح .9 ࢫל ). 2021، نوفم؄فࢫࢫ11. (سردوك ࢫالمحاسبة ࢫنظرࢫمعديࢫأساليب ࢫوجɺة ࢫمن ࢫتحليلية ࢫدراسة ࢫالمالية ࢫالقوائم ࢫمصدقية ʄࢫعڴ ࢫوأثرɸا بداعية

  .262-229مجلةࢫالبحوثࢫטقتصاديةࢫالمتقدمة،ࢫالصفحاتࢫ. القوائمࢫالماليةࢫوالمستفيدينࢫمٔڈا

ࢫ .10 ࢫعياد ࢫوالمراكزࢫالمالية). 2016، أفرʈلࢫ15. (السعدي ࢫالنتائج ʏࢫࢭ ࢫالتلاعب ࢫلأساليب ࢫاݍݰسابات ࢫمراجع ࢫإدراك ࢫالغشࢫࢫمدى ࢫحدوث ࢫمنع ʏࢫࢭ ودوره

  .251- 228مجلةࢫإدارةࢫכعمالࢫوالدراساتࢫטقتصادية،ࢫالصفحاتࢫ). حالةࢫشركةࢫانرونࢫ. (المحاسۗܣ

دورࢫأساليبࢫالمحاسبةࢫالقضائيةࢫࢭʏࢫاݍݰدࢫمنࢫممارساتࢫالمحاسبةࢫלبداعيةࢫدراسةࢫميدانيةࢫلعينةࢫمنࢫ). 2022، جوانࢫ30. (سوالمࢫصلاحࢫالدين .11

  .424-439مجلةࢫالباحثࢫטقتصادي،ࢫالصفحاتࢫ. ي؈نכɠاديمي؈نࢫوالمɺن

  .اݍݨزائر. البورصةࢫوࢫبورصةࢫاݍݨزائر). بلاࢫتارʈخ. (شمعونࢫشمعون  .12

ࢫشواحري  .13 ࢫטدخارࢫ). 2017، جوانࢫ30. (صورʈة ࢫجذب ʏࢫࢭ ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫسوق ࢫاݍݨزائرࢫ–دور ࢫبورصة ࢫوافاق ࢫاݍݨديد،ࢫ. -واقع ࢫלقتصاد مجلة

  .212-203الصفحاتࢫ



  )2020 – 2008(للف؅فةࢫࢫARDLبإستخدامࢫنموذجࢫ לسȘثمارࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫبورصةࢫاݍݨزائرعڴʄࢫالمحاسبةࢫלبداعيةࢫقياسࢫأثرࢫ
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ࢫمح .14 ࢫاݍݨواد ࢫعبد ࢫالشديفات ࢫإبراɸيم ʏࢫوعڴ ࢫعوض، ࢫ). 2006(مد ࢫالبورصة ʏثمارࢫࢭȘࢫمالية(טس ࢫأوراق ࢫسندات، ࢫ) (أسɺم، دارࢫ: عمان). 1المجلد

  .حامد

أثرࢫاستخدامࢫالمحاسبةࢫלبداعيةࢫعڴʄࢫجودةࢫالقوائمࢫالماليةࢫدراسةࢫاستطلاعيةࢫلعينةࢫمنࢫالمؤسساتࢫ). 2018، دʇسم؄فࢫ31. (عبدࢫالقادرࢫشيخ .15

  .190- 213مجلةࢫاقتصادࢫالمالࢫوࢫכعمال،ࢫالصفحاتࢫ. Ȋسكرةࢫטقتصاديةࢫبولاية

  .72-47دراساتࢫاقتصادية،ࢫالصفحاتࢫ. أɸميةࢫالوساطةࢫالماليةࢫودورɸاࢫࢭʏࢫالبورصة). 2008، أفرʈلࢫ01. (العرȌيࢫɲعيمة .16

ࢫטخضر .17 ࢫט). 2021، دʇسم؄فࢫ31. (عياءۜܣ ࢫمن ࢫعينة ࢫدراسة ࢫالمالية ࢫالقوائم ࢫجودة ʄࢫعڴ ࢫלبداعية ࢫمجالࢫأثرࢫالمحاسبة ʏࢫࢭ ࢫوالمɺني؈ن ɠاديم؈ن

  .570- 555مجلةࢫالمٔڈلࢫטقتصادي،ࢫالصفحاتࢫ. المحاسبةࢫوالمراجعة

 -2016( للبنكࢫالوطۚܣࢫاݍݨزائري ࢫSherrodإدارةࢫالمخاطرࢫالماليةࢫودورɸاࢫࢭʏࢫالتɴبؤࢫبالفشلࢫالماڲʏࢫباستخدامࢫنموذجࢫ). 2022، مايࢫ10. (غرȌيࢫخليل .18

  .50-39 مجلةࢫالمٔڈلࢫטقتصادي،ࢫالصفحات). 2019

ࢫسعيدي .19 ࢫالماڲʏࢫ). 2020، أفرʈلࢫ03. (فارس ࢫوࢫלبلاغ ࢫمعاي؈فࢫالمحاسبة ࢫظل ʏࢫࢭ ࢫالمحاسۗܣ ࢫלفصاح ࢫمبدأ ʄࢫعڴ ࢫלبداعية ࢫالمحاسبة تأث؈فࢫممارسات

  .411-395مجلةࢫالعلومࢫטقتصاديةࢫوالȘسي؈فࢫوالعلومࢫالتجارʈة،ࢫالصفحاتࢫ. -دراسةࢫحالةࢫلآراءࢫعينةࢫمنࢫכɠاديمي؈نࢫوࢫالمɺني؈نࢫ-الدولية

مجلةࢫالبحوثࢫטقتصاديةࢫالمتقدمة،ࢫ. اثرࢫاستخدامࢫأساليبࢫالمحاسبةࢫלبداعيةࢫعڴʄࢫالقوائمࢫالمالية). 2018، جوانࢫ30. (فاطمةࢫالزɸراءࢫمومن .20

  .199-211الصفحاتࢫ

ࢫأم؈فة .21 ࢫ). 2022، مارسࢫ31. (فتحة ࢫלبداعية ࢫالمحاسبة ࢫممارسات ࢫضبط ʏࢫࢭ ࢫלدارʈة ࢫالمحاسبة ࢫأساليب ࢫمنࢫدر ࢫ-أثرࢫاستخدام ࢫعينة ࢫلآراء اسة

  .311-322مجلةࢫإقتصادࢫالمالࢫوכعمال،ࢫالصفحاتࢫ. כɠادمي؈نࢫوࢫالمɺني؈ن

ࢫأمينة .22 ࢫاݍݨزائر). 2013، جوانࢫ30. (فـداوي ࢫببورصة ࢫالمܦݨلة ࢫالمسـاɸمة ࢫالشركـات ʏࢫࢭ ࢫלبداعية ࢫالمحاسبة ࢫممـارسات ࢫالتنظيمࢫ. قيـاس مجلة

  .62-45والعمل،ࢫالصفحاتࢫ

العلاقةࢫب؈نࢫالمحاسبةࢫלبداعيةࢫوȋ؈نࢫعوائدࢫכسɺمࢫالمسȘثمرةࢫللشرɠاتࢫالمساɸمةࢫࢭʏࢫالبورصةࢫ). 2017، ينايرࢫ01. (فوزيࢫمحمدࢫمحمدࢫسم؈ف .23

  .137-168مجلةࢫالبحوثࢫالتجارʈة،ࢫالصفحاتࢫ. 2010المصرʈةࢫسنةࢫ

دراسةࢫحالةࢫ-. ستحقاتࢫטختيارʈةقياسࢫممارساتࢫالمحاسبةࢫלبداعيةࢫࢭʏࢫالبʋئةࢫاݍݨزائرʈةࢫباستخدامࢫالم). 2016، دʇسم؄فࢫ31. (لعرو؟ۜܣࢫأسيا .24

  .252-237مجلةࢫالدراساتࢫالماليةࢫوالمحاسȎيةࢫوלدارʈة،ࢫالصفحاتࢫ. -Ȋعضࢫالمؤسساتࢫالمدرجةࢫببورصةࢫاݍݨزائر

ࢫأحمد .25 ࢫعلومࢫالȘس؈فࢫتخصصࢫ). 2002. (مصʋبح ʏست؈فࢫࢭʋادةࢫالماجɺࢫش ࢫمتطلباتࢫنيل ࢫضمن ࢫمقدمة ࢫحالةࢫاݍݨزائرࢫمذكرة ࢫدراسة ʏثمارࢫالماڲȘלس

  .المدرسةࢫالعلياࢫللتجارة: اݍݨزائرࢫ. مالية

مجلةࢫالمٔڈلࢫטقتصادي،ࢫ). دراسةࢫحالةࢫاݍݨزائرࢫ( دورࢫالسياسةࢫالماليةࢫࢭʏࢫجذبࢫטسȘثمارࢫכجنۗܣࢫالمباشرࢫ). 2019، دʇسم؄فࢫ28. (منصورࢫشرʈفة .26

  .147-158الصفحاتࢫ

غلالࢫالمرونةࢫالمتاحةࢫبالمعاي؈فࢫالمحاسȎيةࢫلإدارةࢫכرȋاحࢫوࢫمدىࢫوڤʏࢫتحليلࢫوࢫتقييمࢫممارساتࢫלدارةࢫࢭʏࢫاست). 2006. (المومۚܣࢫمحمدࢫعبداللهࢫمحمد .27

ࢫلɺا ࢫالمسا: المسȘثمرʈن ࢫالشرɠات ʄࢫعڴ ࢫتحليلية ࢫعمادراسة ࢫبورصة ʏࢫࢭ ࢫالمدرجة ࢫالعامة ࢫ: כردنࢫنɸمة ࢫقسم ࢫכعمال ࢫعمانࢫࢫالمحاسبة،ɠلية جامعة

  .العرȋية

الملتقــىࢫالــدوڲʏࢫ. الســوقࢫالمــاڲʏࢫࢭʏࢫتموʈــلࢫالتنميــةࢫטقتصــاديةࢫبــاݍݨزائرࢫالمعوقــاتࢫوכفــاقࢫدور ). 2006، نوفم؄ف. (نــورʈنࢫبومــدين،ࢫوࢫزʈــدانࢫمحمــد .28

 .Ȋسكرة: Ȋسكرة). 4صفحةࢫ(دراسةࢫحالةࢫاݍݨزائرࢫوالدولࢫالنامية،ࢫȊسكرةࢫ-حــولࢫسياساتࢫالتموʈلࢫوأثرɸاࢫعڴʄࢫטقتصادياتࢫوالمؤسسات

29. oriol Amat. (decembre, 1999). the ethics of creative accounting. journal ofeconomicliterature. 

  :ملاحق. 9

  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
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  ADFديɢيࡧفولرࡧ 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 
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  PPفيليȎسࡧب؈فونࡧ إختبار: 3جدولࡧ

P-P test (at first difference) P-P 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 
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  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  Adj-R 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) 
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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 
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  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 t-Statistic 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 

R-squared 0.911378  Mean dependent var 11.33944 
Adjusted R-squared 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  Hannan-Quinn criter. 11.96296 
F-statistic 15.76865  Durbin-Watson stat 2.401720 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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