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طـــرح و  ةـــامــــع دمةـــمق

  ة الدراســـةــإشɢالي
   



 

 
  

  

على  والفكر الاقتصادي داريلفكر الإبالنسبة ل هامة نقطة تحول تسعينيات القرن العشرينبر بداية تعت
 ،لأول مرة م 1990عام  "رأس المال الفكري"مصطلح  (Ralph Stayer) ماستخدوذلك منذ أن ، سواءحد 

ما كانت الموارد الطبيعية أهم مصادر الثروة القومية  وبعد"فإنه  ،فحسبه .للتعبير عن العناصر غير الملموسة
ممثلا في النقد والموجودات الثابتة أهم مكونات المادي وأهم مكونات المؤسسات واتمع، أصبح رأس المال 

المؤسسات واتمع، أما الآن فقد حل محلهما رأس المال الفكري الذي يعد أهم مكونات الثروة القومية 
، وما نتج التي مست النشاط الاقتصادي التحولات تصريحهذا الويعكس  .(1)"غلى موجودات المؤسساتوأ

جوهرية في عمليات توليد القيمة الاقتصادية، مما أثر من جهة على مكونات الثروة عنها من تغيرات 
  .من جهة أخرى مختلف عمليات توليد القيمةإدارة  طرقوكذا  ،كما أثر على أساليب إدارا ومصادرها،

، سواء من طرف المسيرين ،غير الملموسةالعناصر زا كبيرا على ركيشهدت العشريتان الأخيرتان ت
، التي الحكوماتأو من طرف  ؛الملموسة، وتطوير ممارسات لإدارا ت غيراتكثيف الاستثمار اتجهوا نحوذين لال

إجراءات تنظيمية بخصوص ووضع ، والعموميةدعم مشاريع البحث والتطوير في المؤسسات الخاصة  نحو اتجهت
للمخترعين والمبدعين والمؤسسات  حماية ،)وباقي العناصر غير الملموسة( حقوق الملكيةالعلامات التجارية و

قومية أو إقليمية خاصة بالعناصر غير  (Observatoires)، كما أصبحت تم بإنشاء مراصد مالكة هذه الحقوق
ين نحو تحديد مفاهيم للعناصر غير داريذلك، اتجهت بحوث وكتابات الاقتصاديين والإإضافة إلى و. *الملموسة

وتطوير نماذج لقياسها وأساليب لإدارا، كما حاولت العديد من الدراسات إبراز  ،الملموسة وحصر مكوناا
  .أهمية العناصر غير الملموسة بالنسبة للمؤسسة ودورها في الاقتصاد القومي

لتوليد القيمة كعامل و ،لملموسة كمصدر للمزايا التنافسيةر غير اأهمية العناصالسابقة  اتالأدبيأثبتت 
 برزحد أأمنها  ما جعل، اعتبارها المورد الاقتصادي الأهمالنمو، لذا أصبح ينظَر إليها بالاستمرار ووتحقيق 

الذي أصبح مركز اهتمام العديد من للأداء،  متعدد الأبعادالقياس في إطار  ،اتلأداء الشامل للمؤسسمحددات ا
موضوعا لعدة عنها  فصاحوالإ ر غير الملموسةالعناصقياس أصبح لذلك  .**ة والاقتصاديةداريالدراسات الإ

معامل القيمة ": على غرار ،قياس المالي للعناصر غير الملموسةالعديد من طرق الا أدى إلى بروز ممبحثية، أعمال 
، (Tobin’s Q Ratio) "توبن كيو نسبة"، (Value Added Intellectual Coefficient)" الفكرية المضافة

عن العناصر غير الملموسة  فصاحللإبرزت عدة نماذج كما  .(Market Value Added) "القيمة السوقية المضافة"
                                                             

، الطبعة الثانية، المنظمة طرق قياسه وأساليب المحافظة عليه: رأس المال الفكري، )2008(عادل حرحوش المفرحي وأحمد علي صالح : نقلا عن  (1)
  .14. العربية للتنمية الإدارية، القاهرة، ص

  .م 2007عام  (L’Observatoire de l'Immatériel)" مرصد العناصر غير الملموسة"فمثلا، عرفت فرنسا إنشاء    *
التحكم في الأداء ، )2011(الرحمن  عبد العايب: للإطلاع على المفاهيم المتعلقة بالأداء الشامل أو الأداء متعدد الأبعاد، يمكن العودة إلى **

، كلية )غير منشورة(الاقتصادية  العلوم دكتوراه علوم في ، رسالةالشامل للمؤسسة الاقتصادية في الجزائر في ظل تحديات التنمية المستدامة
  .203-142: ، ص01العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة سطيف 



 

 
  

عام  )Norton & Kaplan(، التي اقترحها )Balanced Scorecard( "بطاقة الأداء المتوازن" :وإدارا على غرار
عام  (.Roos & al) من طرف طورالم ،)Intellectual Capital Index( "مؤشر رأس المال الفكري" ؛م 1992
من  م 1997عام الذي تم تطويره ، )Intangible Assets Monitor( "دليل العناصر غير الملموسة" ؛م 1997

، )Navigator Model of Intellectual Capital(" الفكري المال لرأس المستكشف نموذج"؛ (Sveiby)طرف 
  .*إلخ ...م 1997عام  (Skandia)الذي تم تطويره من طرف مؤسسة 

إلا  ،داريا العناصر غير الملموسة على المستويين الاقتصادي والإ الأهمية التي أصبحت تحظىرغم 
فالمقاييس  .عقود ةلعد ينالمحاسبي والممارسةالفكر  تواجهمن أهم المشاكل التي  ا تعتبر عترافوالا هاقياس أن

 أصبح قياس لذا، لجدل والخلافتعتبر مصدرا ل ،المتعلقة االبدائل المحاسبية و المحاسبية للعناصر غير الملموسة
ا في القوائم المالية أحد أهم أوجه القصور المحاسبي، وأبرز نقاط الضعف في  عترافوالا العناصر غير الملموسة

المشرفة الهيئات  اهتمتومن هذا المنطلق  .القياسالقياس المحاسبي، رغم وجود العديد من مداخل وأسس نظام 
، وبعض ا عترافالاالأصول غير الملموسة ولقياس تطوير ممارسات محاسبية ب ةعلى تنظيم مهنة المحاسب

  .لاتخاذ القرارات القوائم المالية وزيادة ملاءمتها محتوى عنها، دف إثراء فصاحلإعرضها واالتوجيهات ل
طورا ملحوظا، وخصوصا مع رواج أعمال تالعناصر غير الملموسة المتعلقة بعرفت البدائل المحاسبية 

لهذه المهمة، حيث أسفرت أعمال  التنميط المحاسبي على المستوى الدولي، وتولي مجلس معايير المحاسبة الدولية
، والتي أثارت الكثير من الجدل وفتحت اال للنقاش، المحاسبية غير المعهودةالس عن العديد من الممارسات 

، كما قام  الملموسة المطورة داخليا كأصولغير بنودال ببعض عترافالا بضرورةومن أهمها إلزام المؤسسات 
بالعناصر  عترافالا بضرورةتدني القيمة، وأوصى المؤسسات  اختبارالس بإلغاء اهتلاك الشهرة ليحل محله 

بالعناصر غير الملموسة المحصل عليها  عترافغير الملموسة بشكل منفصل عن الشهرة قدر الإمكان، وأتاح لها الا
  .تكن المؤسسة المُقتناة تعترف ا كأصوللم  ، حتى ولو ندماجالاو قتناءالاعمليات إطار في 

التي جاءت ا معايير ورغم الجدل الذي أثير حول البدائل المحاسبية المتعلقة بالعناصر غير الملموسة، 
ا  ينبغي القيامالتي  ات والأحكام الشخصيةوكذا التقدير ،للمسيرينالتي تتيحها ، بسبب المرونة المحاسبة الدولية

في توفير مقاييس كمية للعديد  لعديد من الكتاب أشاروا إلى أهميتهاا أن، إلا وتطبيق هذه البدائل اختيارعند 
فهناك إجماع بينهم على أن المرونة المتاحة سوف تؤثر سلبا على موثوقية المقاييس  .غير الملموسةنود البمن 

 مقاييس ملائمة لتقييم يروفسمح بتل تعلى أن تلك البدائ أكدواالمحاسبية للعناصر غير الملموسة، إلا أم 
  .الدفتريةسد الفجوة بين القيمة السوقية للمؤسسة وقيمتها و، تفسير التغيرات التي تحدث في قيمتهاو المؤسسة،

  

                                                             
  :للإطلاع على مختلف طرق القياس المالي والقياس غير المالي للعناصر غير الملموسة، يمكن العودة إلى  *

- Karl-Erik Sveiby (2010), Methods for Measuring Intangible Assets, Available at: 
http://www.sveiby.com/articles/IntangibleMethods.htm [See on: 26/06/2013]. 



 

 
  

ٕشكالیة ا߱راسة: ǫٔولا   طرح ا

العديد من  اتجهت ،بداية الألفية الجديدة منذ ست هيئة معايير المحاسبة الدوليةات التي مصلاحبعد الإ
دول نحو تنظيم ممارساا المحاسبية وفق معايير المحاسبة الدولية، سواء من خلال تبني هذه المعايير في حد ذاا، ال

م، أو من خلال  2005عام  الأوروبي بالنسبة للمؤسسات المدرجة في السوق المالي ابتداء من الإتحادكحالة دول 
  .م 2010عام ابتداء من بالنسبة للنظام المحاسبي المالي كحالة الجزائر  ،المعاييرتكييف الأنظمة المحاسبية مع هذه 

تعتبر الممارسة المحاسبية في البلدين والأوروبي،  الإتحادتعتبر فرنسا وإنجلترا من أكبر الاقتصاديات في  
بعدة اسبية في البلدين مرجعا للممارسات المحاسبية في العديد من دول العالم لعدة عقود، وتتميز الممارسة المح

أساسا إلى ترجع التي ، وو من حيث أدوات وإجراءات التطبيقاختلافات سواء من حيث الأهداف والمفاهيم، أ
بالنسبة  01/01/2005تلاشت ابتداء من  الاختلافات هذهلكن . إلخ. ..القانونية والثقافيةالاقتصادية والعوامل 

تبنت معايير  الأوروبي التي الإتحاد، كون فرنسا وإنجلترا من بين دول مؤسسات المدرجة في السوق الماليلل
على القوائم المالية المنفصلة وامعة للمؤسسات البريطانية المدرجة في تطَبق هذه الأخيرة  ،المحاسبية الدولية

أما في فرنسا فتطَبق معايير المحاسبة الدولية بصفة إجبارية على القوائم المالية امعة للمؤسسات  ؛السوق المالي
  .السوق الماليفي  ، وتطَبق بالخيار على القوائم المالية امعة للمؤسسات غير المدرجةالسوق الماليالمدرجة في 

لها بتطوير ممارسات محاسبية محاسبية تسمح  على عكس فرنسا وإنجلترا، لا تمتلك الجزائر تقاليد
ا أدى إلى تطبيق نظام محاسبي مستمد من النظام المحاسبي الفرنسي لأكثر من ثلاث عقود، الأمر مم، خاصة ا

بادرت الجزائر  ،رغم ذلك .بشكل كبير الذي جعل الممارسة المحاسبية في الجزائر تعتمد على مثيلتها في فرنسا
ابتداء من " النطام المحاسبي المالي"خلال تبني  من إلى تكييف نظامها المحاسبي مع معايير المحاسبة الدولية،

  .توصيات معايير المحاسبة الدوليةتتوافق أغلب تعليماته مع ، هذا الأخير 01/01/2010
تطبق  المدرجة في السوق المالي نجليزيةالإلمؤسسات الجزائرية والفرنسية واسبق، يتضح أن  انطلاقا مما

البدائل المحاسبية ممارسات محاسبية مصدرها معايير المحاسبة الدولية، مما يعني وجود تقارب كبير فيما يخص 
تختلف فيما بينها من  ذه الأخيرةه غير أن، الثلاث في الدوللمؤسسات ذه اله العناصر غير الملموسةالمتعلقة ب

من حيث ، كما تختلف فيما بينها ةالمالي هاقاسوأمستوى نشاط وكفاءة و ادي والقانوني،ام الاقتصالنظحيث 
يمكن وعليه . على العناصر غير الملموسة هاومستوى اعتماد ،في المؤسسات افة الاستثمارات غير الملموسةكث

  :الآتي الرئيسي التساؤل فيالدراسة إشكالية  صياغة

الجزائرية  القيم السوقية للمؤسسات فيالمقاييس المحاسبية للعناصر غير الملموسة  كيف تؤثر
  ؟ المدرجة في السوق المالي نجليزيةالإوالفرنسية و



 

 
  

  :التساؤلات الفرعية الآتية ها إلىتقسيم تم  ،ن أجل معالجة الإشكالية المطروحةم

عناصر غير الملموسة لللمقاييس المحاسبية بين اة إحصائيات دلالة ذ علاقةوجد هل ت :السؤال الفرعي الأول
 المدرجة في السوق المالي ؟ نجليزيةالإالفرنسية والجزائرية وات القيم السوقية للمؤسسو

 القيم السوقية للمؤسساتتفسير المقاييس المحاسبية للعناصر غير الملموسة في  تساهمهل  :السؤال الفرعي الثاني
  ؟ المدرجة في السوق المالي نجليزيةالإالجزائرية والفرنسية و

العلاقة بين المعلومات  علىالمقاييس المحاسبية للعناصر غير الملموسة هـل تؤثر  :السؤال الفرعي الثالث
المدرجة في  نجليزيةالإالجزائرية والفرنسية وات القيم السوقية للمؤسسو المحاسبية

  ؟ السوق المالي

  تقديم فرضیات ا߱راسة: Զنیا

ومن أجل الإجابة على ، بمثابة تحديد لموضوعها تساؤلاا وتحديد مختلفإشكالية الدراسة  طرحيعتبر 
بين واستنادا للعلاقات المتوقعة فرضيات الدراسة انطلاقا من الأدبيات السابقة،  وضع ، تمالمطروحةالتساؤلات 

  .في الدراسة الميدانية ختبارللا مختلف المتغيرات، هذه الفرضيات سوف تكون موضوعا

  الفرضية الأولى .1
  .ة بين المقاييس المحاسبية للعناصر غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسساتإحصائيهناك علاقة ذات دلالة 

  :كالآتي ثلاث فرضيات فرعيةالفرضية الأولى في بيئات الدراسة، تم تقسيمها إلى  اختبارمن أجل 

 ة بين المقاييس المحاسبية للعناصر غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسساتإحصائيعلاقة ذات دلالة  هناك :1.1ف
  .المدرجة في السوق الماليالجزائرية 

 ة بين المقاييس المحاسبية للعناصر غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسساتإحصائيهناك علاقة ذات دلالة  :2.1ف
  .المدرجة في السوق الماليالفرنسية 

 ة بين المقاييس المحاسبية للعناصر غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسساتإحصائياك علاقة ذات دلالة هن :3.1ف
  .المدرجة في السوق المالي نجليزيةالإ

 الفرضية الثانية .2

 .اسبية للعناصر غير الملموسة جزء من القيم السوقية للمؤسساتالمقاييس المح تفسر

  



 

 
  

  :كالآتيثلاث فرضيات فرعية الفرضية الثانية في بيئات الدراسة، تم تقسيمها إلى  اختبار للتمكن من
المدرجة في  الجزائريةالقيم السوقية للمؤسسات  جزء مناسبية للعناصر غير الملموسة تفسر المقاييس المح :1.2ف

  .الماليالسوق 

المدرجة في تفسر المقاييس المحاسبية للعناصر غير الملموسة جزء من القيم السوقية للمؤسسات الفرنسية  :2.2ف
  .السوق المالي

المدرجة في  نجليزيةالإ تفسر المقاييس المحاسبية للعناصر غير الملموسة جزء من القيم السوقية للمؤسسات :3.2ف
 .السوق المالي

  الفرضية الثالثة .3
المحاسبية التقليدية على تفسير القيم  المقاييسقدرة المقاييس المحاسبية للعناصر غير الملموسة في زيادة  تساهم

  .السوقية للمؤسسات

  :ةالآتيالفرضيات الفرعية ة في بيئات الدراسة، تم تقسيمها إلى الفرضية الثالث اختبارمن أجل 

تفسير  التقليدية على المحاسبيةالمقاييس قدرة تساهم المقاييس المحاسبية للعناصر غير الملموسة في زيادة  :1.3ف
  .المدرجة في السوق الماليالقيم السوقية للمؤسسات الجزائرية 

تفسير على المحاسبية التقليدية المقاييس المقاييس المحاسبية للعناصر غير الملموسة في زيادة قدرة  تساهم :2.3ف
  .المدرجة في السوق المالي القيم السوقية للمؤسسات الفرنسية

على تفسير المحاسبية التقليدية المقاييس الملموسة في زيادة قدرة  تساهم المقاييس المحاسبية للعناصر غير :3.3ف
  .المدرجة في السوق المالي نجليزيةالإالقيم السوقية للمؤسسات 

  ة̒دود ا߱راس̒ح: Զلثا

  وأهداف الدراسةأهمية  .1
 ذالإعداد وعرض القوائم المالية، لى يهدف إ الذيتعتبر البدائل المحاسبية مركز اهتمام العمل المحاسبي 

محصلة للبدائل المحاسبية المتعلقة  ما هي إلالموسة المنشورة في القوائم المالية، للعناصر غير المسبية المحا فإن المقاييس
، وسة في القوائم المالية للمؤسساتالوقوف على واقع العناصر غير الملمإلى  هذه الدراسةدف  وعليه .ا

ومدى  ،اتالسوقية للمؤسس على القيمتحليل أثرها كما دف إلى ، إثراء قيمها السوقية ومدى مساهمتها في
وتنبع أهمية  .الجزائر، فرنسا وإنجلترا: ية وهيفي ثلاث بيئات اقتصادوذلك  ؛فسير هذه الأخيرةمساهمتها في ت

باعتبارها  تلعبه البدائل المحاسبية في تكييف شكل ومحتوى القوائم المالية، أصبحت الدور الذيهذه الدراسة من 



 

 
  

والأهمية التي ؛ وتطبيق السياسات المحاسبية اختيارعند  ،أداة في يد المسيرين للتحكم في البيانات المحاسبية
لنقاشات  الىإإضافة بالنسبة للمؤسسة، " ةإستراتيجيأصولا "ا العناصر غير الملموسة، باعتبارها  ظىأصبحت تح

موسة، بعد توجه العديد من التي أثيرت في السنوات الأخيرة حول البدائل المحاسبية المتعلقة بالعناصر غير المل
  .اسبية معهاأو تكييف أنظمتها المحتبني معايير المحاسبة الدولية، الدول نحو 

  اال المكاني للدراسة .2
فرضيات الدراسة، تم تحديد ثلاث بيئات اقتصادية لتكون ميدانا لذلك وهي البيئة الجزائرية،  ختبارلا
من فرنسا رجة في السوق المالي في كل مجموعة من المؤسسات المد اختيار؛ من خلال نجليزيةالإالفرنسية و

ؤسسات عدد قليل جدا من الم، نظرا لوجود المؤسسات جميع أما بالنسبة للجزائر فإن الدراسة شملت ،وإنجلترا
هذه البيئات الاقتصادية لعدة اعتبارات، فمن جهة هناك  اختيار السبب في ويرجع. درجة في بورصة الجزائرالم

المحاسبية للمؤسسات المدرجة في السوق المالي، وخصوصا بين فرنسا  اتبينها فيما يخص الممارس كبير تقارب
 اتالسوقية للمؤسس والقيم بين المقاييس المحاسبية للعناصر غير الملموسة حليل العلاقةتيسمح ب وهو ما وإنجلترا،

فات بين في بيئات اقتصادية تطبق تقريبا نفس الممارسات المحاسبية؛ ومن جهة أخرى هناك العديد من الاختلا
إلخ، مما يتيح تحليل أثر تلك  ...، ومن حيث النظام القانونيمن حيث النظام الاقتصادي والماليالدول الثلاث 

  .السوقية للمؤسسات الاختلافات على العلاقة بين المقاييس المحاسبية للعناصر غير الملموسة والقيم

  اال الزماني للدراسة .3
 (Zeghal & Meloche)حسب فترات زمنية طويلة نسبيا، ف علىهذا النوع من الدراسات عتمد ي

(1) 
السوقية في العديد من الدراسات، ترجع  المؤشراتإن الارتباطات الضعيفة المسجلة بين المعلومات المحاسبية وف

الدراسات التي استندت إلى فترات طويلة، على غرار ، عكس إلى الاعتماد على نماذج للتحليل في الأجل القصير
(Eston, Harris & Ohlson) 

ذين افترضوا أن زيادة فترة المشاهدة تؤدي إلى زيادة الارتباط بين للا، (2)
معامل التحديد  تجاوزحيث  الافتراض، االمتغيرات المحاسبية والمؤشرات السوقية، وقد توافقت نتائجهم مع هذ

م،  2013م و 2005بين بإجراء هذه الدراسة خلال الفترة  قمنا لذلك .سنواتعشر  دةلماستخدامهم  عند % 63
. كافية لإجراء دراسة حول ملاءمة المعلومات المحاسبية مدة الدراسة هي تسع سنوات، وهي مدةلتكون 

م، وهي نفس السنة التي بدأ فيها  2005 عاموا الأنسب، حيث كانت بدايتها كالفترة  هذه اختياروالسبب في 
 عامكانت فالي، أما ايتها جة في السوق المالمحاسبة الدولية من طرف المؤسسات الأوربية المدرتطبيق معايير 

  .م هي آخر ما أمكن الحصول عليه 2013 لدورةم، لأن القوائم المالية  2013

                                                             
(1)

  Voir : Daniel Zeghal & Hélène Meloche (1992), L’utilité des données comptables dans les décisions de 
placement, Revue FINECO, Vol. 02, N°. 01, p. 14. 

(2)  Check: P. D. Easton & al. (1990), Accounting Earnings Can Explain Most of Security Returns: The Case of 
Long Event Windows, The American Accounting Association Annual Meeting, Toronto.  



 

 
  

  منهج الدراسة .4
 بملاءمة للدراسات المهتمة الأنسب حصائييعتبر المنهج الوصفي من خلال أسلوب المسح الإ

بما يتيح  ضيات النظرية على جزء من اتمعفرال اختبارية، عن طريق استقراء الواقع من أجل لمعلومات المحاسبا
من  مجموعة اختيارومن أجل ذلك تم  .ةحصائيما يستدعي الاعتماد على الطريقة الإ ، وهونتائجتعميم ال

 اتالدراسة من قوائمها المالية، ثم دراسة العلاق ، وجمع البيانات المتعلقة بمتغيراتاقتصادية المؤسسات في كل بيئة
ة بين البيانات المحاسبية وقيم المؤسسات ممثلة في أسعار أسهمها، بالاعتماد على نموذج مكون من حصائيالإ

؛ وتجدر الإشارة م 1995لعام  )Ohlson( انطلاقا من نموذج االخطي المتعدد، تم تطويره نحدارثلاث معادلات للا
  .)SPSS( حصائية تم باستخدام البرنامج الإحصائيالإ اتختبارالاإلى أن تحليل البيانات، وتنفيذ مختلف 

ها البحث ار الإيجابي في المحاسبة، فليس هدفيمكن القول أن هذه الدراسة تتوافق في منطلقاا مع التي
 كما هيوصيفها ت، وإنما )التيار المعياري(عن الأمثلية في الممارسات المحاسبية من خلال القياس والاستنباط 

سعار الأ، هذه الآثار تبرز في عدة مؤشرات كآثارها على تخصيص الموارد في السوق المالي وتحليل موجودة،
لاءمة المعلومات بمالمرتكزة على السوق المالي، والمهتمة  تندرج ضمن الدراسات المحاسبيةكما . السوقية والعوائد
  .دراسة القدرة التفسيرية الإضافيةودراسة القدرة التفسيرية النسبية،  :دخليمبالاعتماد على  ،للتقييمالمحاسبية 

  صعوبات الدراسة .5
الزماني ا يجب مناقشتها ضمن الإطار ، إلا أن النتائج المتوصل إليهالإجراءات المنهجية المُتخذَةرغم 

المتبعة، وبعض الصعوبات التي واجهت بعض الخطوات المنهجية  والمكاني للدراسة، كما تجدر الإشارة إلى
  :ةالآتي النقاط ، ويمكن حصرها فيتحد من نتائج الدراسةيمكن أن  الباحث، والتي

، مام إتمام الدراسة كما هو مطلوبعائقا أ من المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر يعدوجود عدد قليل  -
دف تجاوز و. سليم أساسعلى  نجليزيةالإكما لا يتيح مقارنة المؤسسات الجزائرية بالمؤسسات الفرنسية و

واجهنا مشكلة حاولنا تشكيل عينة من المؤسسات غير المدرجة في بورصة الجزائر، إلا أننا  ،هذه المشكلة
؛ العناصر غير الملموسةالمؤسسات التي شملها المسح لا تتضمن قوائمها المالية أي مبلغ يخص  فجميع، أخرى

 .شافيةلا تعدو أن تكون أكثر من دراسة استك يةالجزائرالمؤسسات لذا فإن دراسة حالة 

 مستقلةثلاث متغيرات  بالاعتماد على تم تقدير نموذج الدراسةفقد  ،يةالجزائرالمؤسسات الة لحبالنسبة  -
التثبيتات غير  دفترية بعد تخفيضالقيم ال، والتثبيتات غير الملموسةدفترية للمؤسسات، القيم ال: وهي فقط

الاهتلاكات وخسائر القيمة ومخصصات البيانات المحاسبية المتعلقة بالتدفقات النقدية،  توفرعدم ل الملموسة؛
 . القوائم المالية للمؤسساتلشهرة فيأي مبلغ يخص ا وغيابعن العناصر غير الملموسة، 

من حيث قيمها السوقية، أو من  نجليزيةالإهناك تفاوت كبير بين المؤسسات، سواء في البيئة الفرنسية أو  -
حيث أهمية العناصر غير الملموسة في قوائمها المالية، الأمر الذي أدى إلى ظهور العديد من القيم الشاذة 



 

 
  

شروط تطبيق طريقة  من أهمالتي تعتبر أثرت سلبا على خاصية الطبيعية للبيانات  الأخيرة، هذه والمتطرفة
عالجة هذه المشكلة تم التخلي عن العديد من المشاهدات، لأنه في كل مرة كان يتم المربعات الصغرى، ولم

 .من القيم الشاذة والمتطرفة كانت تظهر قيم أخرىفيها التخلص 

التي لا تتضمن قوائمها المالية أي مبالغ للعناصر غير الملموسة  نجليزيةلإاوجود بعض المؤسسات الفرنسية و -
م، مما أدى إلى ظهور العديد من القيم المفقودة،  2006وم  2005وخصوصا عامي  ،خلال بعض السنوات

 .لمشاهدات التي تتضمن قيما مفقودةاجميع التي لا يمكن تعويضها بقيم أخرى، لذا تم التخلي عن 

  ة̒ات السابق̒ا߱راس: رابعا

لعناصر غير الملموسة والقيم ا الدراسات التي تناولت العلاقة بينمن عديد اليزخر الأدب المحاسبي ب
، الولايات المتحدة الأمريكيةالسوقية للمؤسسات، ورغم أن بدايات هذه الدراسات كانت قبل أربع عقود في 

القرن من تسعينيات ال خلال عقد رواجها كانمن خلال التركيز على مصاريف البحث والتطوير، إلا أن 
بدايات هذا العقد،  ة والاقتصادية منذداريتزايد الاهتمام بالعناصر غير الملموسة من الناحية الإمع العشرين، 

ه رتكز هذوت. منتصفهاسبية للتقييم في وبروز بعض الدراسات التي أشارت إلى تراجع ملاءمة المعلومات المح
درجة ، وخصوصا في البيئة الأمريكية بالالدراسات على السوق المالي، لذا فإن أغلبها أجريت في الدول المتقدمة

  .لتميز أسواقها المالية بمستوى عال من النشاط، ومستوى مقبول من الكفاءةنظرا الأولى تليها البيئة الأوروبية، 
عدة على غرار أستراليا، ماليزيا، بروز عدة دراسات في بعض الدول الصاالسنوات الأخيرة عرفت 

، التي أجريت في أستراليامن أهم الدراسات  م 2009عام  Dahmash & al.( (1)(دراسة وتعتبر . إلخ ...والصين
، وقد والأصول غير الملموسةالشهرة المتعلقة بالمعلومات المحاسبية والتي كانت دف فحص ملاءمة وموثوقية 

. (Ohlson)لى نموذج بالاستناد إ، م 2003م و 1994بين مشاهدة  11285أجريت الدراسة بالاعتماد على 
كانت ملائمة لتقييم المؤسسات  الشهرة والأصول غير الملموسةالمتعلقة بالمعلومات المحاسبية  نفإنتائج ال وحسب

بالشهرة تميل نحو  المعلومات المحاسبية المتعلقةخلال فترة الدراسة، غير أا لم تكن موثوقة، حيث كانت 
  .*بالأصول غير الملموسة التي كانت تميل نحو الاندفاعية المعلومات المحاسبية المتعلقةالتحفظ، على عكس 

العلاقة بين المعلومات المحاسبية بجدا من الأعمال التي اهتمت  قليلعدد  هناكلدول العربية، بالنسبة ل
العناصر غير الملموسة، باستثناء عدد قليل جدا من الدراسات تناولت أي دراسة نجد أننا لم  لمؤسسة، غيراقيمة و

 )Bellalah & Bouri(دراسة ، على غرار  أجريت في البيئة التونسيةالتي

دف والتي كانت  ،م 2008ام ع (2)
                                                             

(1) F.N. Dahmash & al. (2009), The value relevance and reliability of reported goodwill and identifiable 
intangible assets, The British Accounting Review, Vol. 41, p: 120-137. 

  .(Aggressive)، وقد تم ترجمتها من المصطلح الأنجلوسكسوني تعني الإفراط في التفاؤل: الاندفاعية  *
(2)

  Mondher Bellalah & Abdelfettah Bouri (2008), L’évaluation des investissements immatériels : une étude 
empirique : cas des entreprises tunisiennes, 29e congrès de l'AFC sur le thème : La comptabilité, le contrôle 
et l'audit entre changement et stabilité, France. 



 

 
  

مؤسسة  21الاستثمارات غير الملموسة لتقييم المؤسسات، حيث شملت المتعلقة بملاءمة المعلومات المالية  تحليل
من  )Tobin’s Q(العلاقة بين نسبة  اختبارم؛ وقد حاول الباحثان  2005م و 2002مدرجة في بورصة تونس بين 

ووفقا . خرىلأصول غير الملموسة من جهة أعن ا اتالاهتلاكومخصصات جهة، والأصول غير الملموسة 
مخصصات  بين أيضا ل غير الملموسة، وعلاقة طرديةوالأصو )Tobin’s Q(بين نسبة  طرديةعلاقة  هناكنتائج لل

، حيث تجاورت القدرة التفسيرية للأصول غير )Tobin’s Q(ونسبة  عن الأصول غير الملموسة اتالاهتلاك
 .خلال فترة الدراسة % 78 مستوى ومخصصات اهتلاكهاالملموسة 

 أهم الدراسات التي أجريت في البيئة الأوروبية .1

 (Casta & Ramond) حاول

 اتالمعلومومنفعة المساهمة في النقاش حول ملاءمة  م 2005 عام (1)
المحاسبية المتعلقة بالعناصر غير  اتالمعلوممن خلال دراسة العلاقة بين  قة بالعناصر غير الملموسة،المحاسبية المتعل

بالاعتماد على عينة من جهة، والأداء المالي، الأداء الاقتصادي والأداء التنافسي من جهة أخرى؛ الملموسة 
 .م 2003وم  1993لفترة بين خلال ا؛ باريس، مدريد، ولندن :صاتمدرجة في بور مؤسسة 1501مكونة من 
على تفسير العوائد  المحاسبية المتعلقة بالعناصر غير الملموسةة المعلومات إلى أن قدر نتائج الدراسة وقد أشارت

ضعيفة في بيئات الدراسة، ففي فرنسا وإسبانيا كانت القدرة التفسيرية للشهرة هي الأعلى  كانت السوقية
، وفي المملكة المتحدة كانت مصاريف البحث والتطوير )على الترتيب % 16,19و % 13,33معامل التحديد (

هذه النتائج فإن وحسب الباحثين،  .)% 17,48معامل التحديد (هي الأكثر قدرة على تفسير العوائد السوقية 
التي عند تكوين المحافظ الاستثمارية، مما يؤثر سلبا على المؤسسات لأجل القصير ل لمستثمرينتوجه نظرة ا تعكس

تسمح إلى حد ما لدراسة إلى أن العناصر غير الملموسة انتائج  تشيركما  .غير الملموسة العناصرتفصح عن 
  .المركز التنافسي للمؤسساتغير أا لا تسمح بتفسير بتفسير الأداء الاقتصادي، 

قام دف تحليل أثر تبني معايير المحاسبة الدولية على ملاءمة الأصول غير الملموسة لتقييم المؤسسات، 
)Morricone & al.( 

مؤسسة مدرجة في السوق المالي  267ونة من على عينة مك دراسةبم  2010ام ع (2)
. خلال فترة الدراسة 1751حيث بلغ عدد المشاهدات  م، 2006 غاية م إلى 1996خلال الفترة من الإيطالي، 

سة لتقييم غير الملمو العناصروجود انخفاض معنوي في ملاءمة  للبيانات، تبين حصائيوبعد التحليل الإ
خصوصا بالنسبة  ،المؤسسات الإيطالية المدرجة في السوق المالي لمعايير المحاسبة الدوليةبعد تبني المؤسسات 

، سواء في ظل القواعد المحاسبية لتطوير غير ملائمة لتقييم المؤسساتتبين أن مصاريف البحث وا؛ كما للشهرة
  .م 2005م، أو في ظل معايير المحاسبة الدولية، التي أصبحت مطبقة بعد  2005الإيطالية قبل 

                                                             
(1)

  Jean-François Casta & Olivier Ramond (2005), Investissement en capital immatériel et utilité de l’information 
comptable : Étude comparative des marchés financiers britannique, espagnol et français, Cahier de recherche N°. 
2005-07, C.E.R.E.G , Université Paris-Dauphine, France. 

(2)
  Serena Morricone & al. (2010), The Value Relevance of Intangible Assets and the Mandatory Adoption of 

IFRS, 2010 American Accounting Association Annual Meeting and Conference on Teaching and 
Learning in Accounting, July 31 - August 04, 2010, San Francisco, USA. 



 

 
  

الأصول غير مدى ملاءمة المبالغ المتعلقة بالشهرة و اختبار Oliveira & al.( (1)(حاول ، م 2010ام ع
ومدى تأثير ، )مشاهدة 354(الرئيسي  المالي المدرجة في السوقالبرتغالية المؤسسات  لتقييمالأخرى  الملموسة

ووفقا لنتائج . م 2008وم  1998بين الفترة خلال على ذلك،  م 2005تبني معايير المحاسبة الدولية بدء من عام 
ومعنوية بين الأرباح الصافية، الشهرة، والأصول غير الملموسة من الدراسة، فإنه توجد علاقات ارتباط قوية 

في ظل  ،م 2005 عام والأسعار السوقية من جهة أخرى؛ وقد كانت الأرباح المحاسبية أكثر ملاءمة قبل ،جهة
تطبيق القواعد المحاسبية البرتغالية مقارنة بمعايير المحاسبة الدولية، غير أن نتائج الدراسة أثبتت أن تحول المؤسسات 

والأصول غير  أثر إيجابا على ملاءمة الشهرة الدولية تطبيق معايير المحاسبةل في السوق المالي البرتغالية المدرجة
  .والتطويرومصاريف البحث الملموسة الأخرى 

 ).Sahut & al( دراسةأما 

غير م، فقد اهتمت بتحليل المحتوى المعلوماتي للأصول  2011 عام (2)
 في ظل معايير المحاسبة الدولية مقارنة بمعايير ،الأوروبية لمؤسسات المدرجة في الأسواق الماليةدى ال الملموسة

السوقية للمؤسسات والقيم الدفترية للأصول غير الملموسة، من خلال فحص العلاقة بين القيم المحاسبة المحلية، 
، وعلى *مؤسسة تنتمي إلى عشر دول أوروبية 1855حيث شملت الدراسة  ؛رابالاعتماد على نماذج للانحد
، فإن القيم الدفترية النتائجوحسب . م 2007وم  2002 بينالفترة تمت خلال قد رأسها بريطانيا وفرنسا، و

أكبر من حيث القيمة، وأكثر قدرة على كانت  في ظل معايير المحاسبة الدوليةمجتمعة للعناصر غير الملموسة 
الشهرة أقل ملاءمة للتقييم، على  كانتوقد  مقارنة بمعايير المحاسبة المحلية؛تفسير الأسعار والعوائد السوقية 

 .في ظل معايير المحاسبة الدولية عكس الأصول غير الملموسة القابلة للتحديد التي كانت أكثر ملاءمة للتقييم

 في البيئة الفرنسية التي أجريت الدراساتأهم  .2

 )Cazavan-Jeny(تعتبر دراسة 

البيئة م، من أهم وأولى الدراسات التي أجريت في  2003عام  (3)
 فحصوقيمها السوقية، من خلال  بين القيم المحاسبية للمؤسساتفرنسية، حيث اهتمت بتفسير الفجوة ال

إلى  تقسيمها تم الأخيرة هذه والعناصر غير الملموسة، ة الدفتريةمالعلاقة بين نسبة القيمة السوقية إلى القي
مؤسسة  470وقد تمت الدراسة على عينة مكونة من  ؛والأصول غير الملموسة ، الشهرةالمصاريف غير الملموسة

ة بين الشهرة إحصائيوجود علاقة ذات دلالة فأثبتت النتائج  أما .م 1999م إلى  1994فرنسية، خلال الفترة من 
ة بين الأصول غير إحصائيالدفترية، وعدم وجود أي علاقات ذات دلالة القيمة ونسبة القيمة السوقية إلى 

  .ة الدفترية من جهة أخرىمونسبة القيمة السوقية إلى القي ،يف غير الملموسة من جهةوالمصار الملموسة
                                                             

(1) Lídia Oliveira & al. (2010), Intangible assets and value relevance: Evidence from the Portuguese stock 
exchange, The British Accounting Review, Vol. 42, p: 241-252. 

(2)  Jean-Michel Sahut & al. (2011), Do IFRS provide better information about intangibles in Europe? , Review of 
Accounting and Finance, Vol. 10, N°. 03, p: 267-290. 

  .بريطانيا، فرنسا، السويد، إيطاليا، فنلندا، إسبانيا، النرويج، بلجيكا، لوكسمبورغ، وأيرلندا: شملت الدراسة عشر دول أوروبية وهي  *
(3)

  Anne Cazavan-Jeny (2003), Le ratio market-to-book et la reconnaissance des immatériels - une  étude du 
marché français, 24e congrès de l'AFC sur le thème : Identification et maîtrise des risques : enjeux pour 
l'audit, la comptabilité et le contrôle de gestion, Belgique. 



 

 
  

  (.Jamoussi & al)ة دراسأما 

مساهمة العناصر  منها تحليل مدى م، فقد كان الهدف 2007م اع (1)
عينة مكونة من على تم إجراء دراسة ميدانية ذلك  ومن أجل ات؛لمؤسسلسوقية لقيم االغير الملموسة في إثراء 

أن  إلىنتائج الدراسة  وقد أشارت .م 2004وم  2001 بينلفترة خلال امؤسسة مدرجة في بورصة باريس،  391
 % 86,2تفسر جزء مهما من القيم السوقية للمؤسسات، حيث بلغ معامل التحديد  ككل المحاسبية المعلومات

لمؤسسات العاملة في القطاع بالنسبة لالقدرة التفسيرية للمعلومات المحاسبية  ، غير أنخلال فترة الدراسة
 ات التقليديةالعاملة في القطاعالمؤسسات مقارنة ب أكبر بكثيركانت  )% 89,7معامل التحديد (التكنولوجي 

 المحاسبية التقليدية لمعلوماتالتفسيرية لقدرة الالنتائج إلى ضعف  أشارتكما ). % 22,4معامل التحديد (
تفسر جزء مهما من القيم  التي العناصر غير الملموسة، مقارنة ب)% 6معامل التحديد ( النتائج المحاسبيةمقاسة ب
لمؤسسات بالنسبة لالقدرة التفسيرية للعناصر غير الملموسة  أما .)% 76,5معامل التحديد ( للمؤسسات السوقية

مقارنة ، % 2,4معامل التحديد حيث لم يتجاوز كانت ضعيفة جدا،  دفق قطاعات التقليديةالعاملة في ال
  .% 89,5معامل التحديد ، أين بلغ بالمؤسسات العاملة في القطاع التكنولوجي

فحص فيما إذا كانت المعلومات  م 2008عام  Lenormand & Touchais( (2)(من جهتهما حاول 
الأصول غير الملموسة وفق معايير المحاسبة الدولية أكثر ملاءمة للمستثمرين مقارنة بالقواعد المتعلقة بالمحاسبية 

. )SBF 250(مؤسسة مدرجة في مؤشر  160المحاسبية الفرنسية، وقد اعتمدت دراستهما على عينة مكونة من 
الشهرة في القوائم المالية، نتج عنه زيادة مبالغ  ، فإن التحول لمعايير المحاسبة الدوليةنتائج الدراسةوحسب 

المعلومات المحاسبية  فقد كانتمبالغ الأصول غير الملموسة القابلة للتحديد؛ أما فيما يخص الملاءمة،  تراجعو
أكثر قدرة على تفسير الأسعار السوقية مقارنة بالعوائد السوقية، كما أن معايير  المتعلقة بالعناصر غير الملموسة

القواعد المحاسبية للمستثمرين مقارنة بمعلومات حول العناصر غير الملموسة أكثر ملاءمة  توفرالمحاسبة الدولية 
الفرنسية، فبنود الأصول غير الملموسة والشهرة وفق معايير المحاسبة الدولية كانت أكثر قدرة على تفسير 

مقارنة بالنسبة للعوائد،  % 16وبالنسبة للأسعار  % 73 معامل التحديد، حيث بلغ الأسعار والعوائد السوقية
  ).على الترتيب % 14و % 67( بالقواعد المحاسبية الفرنسية

 )Sahut & Boulerne(أما 

المحاسبية المتعلقة   للبياناتلمعلوماتيام، فقد اهتما بالمحتوى  2008عام  (3)
بالعناصر غير الملموسة، في ظل معايير المحاسبة الدولية مقارنة بالقواعد المحاسبية الفرنسية، بالاعتماد على عينة 

أن المعلومات  النتائجوقد أثبتت . م 2005 عام خلال )SBF 250(مؤسسة مدرجة في مؤشر  120مكونة من 
أن المعلومات المعدة وفق غير ، المؤسسات المحاسبية المتعلقة بالعناصر غير الملموسة تساهم بشكل كبير في تقييم

                                                             
(1)

  Wassim Jamoussi & al. (2007), La pertinence des intangibles dans l’évaluation des entreprises  :  cas du 
marché français, 28e Congrès de l’AFC sur le thème : comptabilité et environnement, France, 23-24 & 25 
Mai 2007. 

(2)  Gaëlle Lenormand & Lionel Touchais (2008), La pertinence des actifs incorporels avec les IFRS, Finance - 
Contrôle - Stratégie, Vol. 11, N°. 02, p : 173-201. 

(3)
  Jean-Michel Sahut & S. Boulerne (2008), Les normes IFRS ont-elles améliorées le contenu informationnel 

des immatériels ? : Le cas des entreprises françaises cotées, 29e congrès de l'AFC sur le thème : La 
comptabilité, le contrôle et l'audit entre changement et stabilité, France. 



 

 
  

ة مقارن ،)من الأسعار السوقية % 60,4تفسر ( أكثر ملاءمة لتقييم المؤسسات كانت معايير المحاسبة الدولية
كما أن مساهمة المعلومات ، )من الأسعار السوقية % 54,1تفسر ( الفرنسيةبالمعلومات المعدة وفق القواعد 

 .ئد السوقيةتفوق مساهمتها في تفسير العوا المحاسبية المتعلقة بالعناصر غير الملموسة في تفسير الأسعار السوقية

  في البيئة البريطانية التي أجريت الدراساتأهم  .3

من الدراسات التي تناولت ملاءمة المقاييس المحاسبية للعناصر غير الملموسة في بريطانيا،  العديد هناك
 )Kallapur & Kwan(دراسة أهمها 

مدى ملاءمة  لفحص، والتي كانت عبارة عن محاولة م 2004عام  (1)
عن  فصاحللإ ومدى استجابة الأسعار السوقية وموثوقية العلامات التجارية لتقييم المؤسسات البريطانية،

، وذلك انطلاقا من م 1997 غاية إلىم  1985من بالعلامات التجارية كأصول، خلال الفترة  عترافعمليات الا
ووفقا لنتائج . مؤسسة مدرجة في بورصة لندن 33العلامات التجارية المعترف ا كأصول في القوائم المالية لـ 

الدراسة، فإن العلامات التجارية المعترف ا كأصول كانت ملائمة لتقييم المؤسسات خلال فترة الدراسة، 
القدرة التفسيرية بلغت كما ، )0,86معامل الارتباط (حيث ترتبط في علاقة قوية ومعنوية مع الأسعار السوقية 

بالعلامات التجارية كأصول، كان أعلى لدى المؤسسات التي  عترافغير أن معدل الا. % 96لنموذج الدراسة 
لم يكن لديها دوافع تعاقدية، مقارنة بالمؤسسات التي كان لديها دوافع تعاقدية، وهو ما يمكن اعتباره اختلافا 

قييمها للعلامات ة عند تجوهريا في مستوى التحفظ بين المؤسسات التي تختلف من حيث الدوافع التعاقدي
. ة المقاييس المحاسبية للعلامات التجاريةيعلى عدم موثوقيلا دلكون وحسب الباحثين فإن ذلك قد يالتجارية، 

بالعلامات  عترافإضافة لما سبق، تشير النتائج إلى أن استجابة الأسعار خلال عشرة أيام قبل الإعلان عن الاو
  .ترتبط في علاقة موجبة وقوية بالمبلغ المعترف به الإعلانبعد هذا أيام وعشرة  ،التجارية كأصول

ييم لتقى فحص مدى ملاءمة مصاريف الإشهار عل م 2009عام  Ali Shah & al.( (2)(دراسة ركزت 
إلى مقياس وقد استندت الدراسة . على ذلكها نشاطالمؤسسات وقطاع حجم المؤسسات البريطانية، وأثر 

)ACNielsen MEAL( فصلية عن مصاريف الإشهار حسب المنتجات وحسب العلامات ، الذي يوفر بيانات
وتشير النتائج . م 1998 غاية إلىم  1990من خلال الفترة  ،مشاهدة 9752أجريت بالاعتماد على ؛ والتجارية

الإشهار مصاريف ، حيث وجِد ارتباط موجب بين البريطانية إلى ملاءمة مصاريف الإشهار لتقييم المؤسسات
كما  ؛% 51، وبلغت القدرة التفسيرية لنموذج الدراسة )0,2معامل الارتباط ( اتالسوقية للمؤسس والقيم

على ملاءمة مصاريف  هانشاطأثير مهم نسبيا لقطاع تشير النتائج إلى وجود تأثير طفيف لحجم المؤسسات، وت
  .الإشهار لتقييم المؤسسات البريطانية

                                                             
(1)

  Sanjay Kallapur & Sabrina  Y.S. Kwan (2004), The value relevance and reliability of brand assets recognized 
by U.K. firms, The Accounting Review, Vol. 79, N°. 01, p: 151-172. 

(2)
  Syed Zulfiqar Ali Shah & al. (2009), The value relevance of major media advertising expenditures: Some 

U.K. evidence, The International Journal of Accounting, Vol. 44, p: 187-206. 



 

 
  

 )Tsoligkas & Tsalavoutas(دراسة أما 

حص مدى ملاءمة حاولت ف، فقد م 2011م اع (1)
الدراسة  اهتمتوقد  .مصاريف البحث والتطوير لتقييم المؤسسات بعد تبني معايير المحاسبة الدولية في بريطانيا

بالاعتماد على عينة من المؤسسات  جارية، كأعباءبالمصاريف المعترف ا كأصول، والمصاريف المعترف ا 
م  2005 عام منمشاهدة خلال فترة الدراسة الممتدة  418عدد المشاهدات  بلغالمدرجة في بورصة لندن، حيث 

ن مصاريف البحث والتطوير المعترف ا كأصول وفق معايير المحاسبة فإ، النتائجحسب و. م 2007 عام إلى غاية
تعتبر  المعالجةفإن هذه  الباحثين ترتبط بشكل موجب ومعنوي بالقيم السوقية للمؤسسات، وحسب الدولية

التي من المتوقع أن تولد منافع اقتصادية مستقبلية؛ أما وإشارة للسوق المالي على نجاح مشاريع التطوير، 
مصاريف البحث والتطوير المعترف ا كمصاريف جارية وفق معايير المحاسبة الدولية، فإا ترتبط بشكل 

  .سساتسالب ومعنوي بالقيم السوقية للمؤ
ة قيمالمدى ملاءمة خسائر  فحص هدفت إلىبدراسة  AbuGhazaleh & al.( (2)( قام ،م 2012 عام

مشاهدة لعينة مكونة من  528الدراسة بالاعتماد على  أجريتوقد  ،البريطانية اتالشهرة لتقييم المؤسس عن
نتائج إلى وجود ارتباط ال أشارتو. م 2006م و 2005مجموعة من المؤسسات المدرجة في بورصة لندن عامي 

المالية والقيم السوقية للمؤسسات، حيث الشهرة المفصح عنها في القوائم قيمة عن البين خسائر  ومعنويسالب 
خسائر  ملاءمة، وهو ما يعني % 76,57ت القدرة التفسيرية لنموذج الدراسة بلغو، 0,31 معامل الارتباط بلغ

  .المتوقعة دفقاتحيث تعتبر مؤشرا على تراجع الت، المؤسسات لتقييمالقيمة عن الشهرة 
إلى فحص ملاءمة الشهرة والأصول غير  م 2013عام  Istrate( (3)(دراسة هدفت  إلى ذلك، إضافة

الملموسة الأخرى لتقييم المؤسسات، قبل وبعد تبني معايير المحاسبة الدولية في بريطانيا، بالاعتماد على عينة 
توصل قد و. م 2007 غاية إلىم  2002من مؤسسة مدرجة في بورصة لندن، خلال الفترة  350مكونة من 

والقيم السوقية صول غير الملموسة الأخرى من جهة، الباحث إلى وجود ارتباط قوي ومعنوي بين الشهرة والأ
 معامل الارتباط بين الشهرة والقيم السوقية بلغللمؤسسات خلال فترة الدراسة من جهة أخرى، حيث 

القدرة أما ، للمؤسسات بين الأصول غير الملموسة الأخرى والقيم السوقية 0,42، و0,41للمؤسسات 
كما توصل الباحث إلى عدم وجود أي تأثير لمعايير المحاسبة . % 81,79بلغت  فقد التفسيرية لنموذج الدراسة

  .لأصول غير الملموسة الأخرى لتقييم المؤسسات البريطانيةالدولية على ملاءمة الشهرة وا
العلاقة بين القيم السوقية للمؤسسات دراسات السابقة التي اهتمت بالأغلب أن  يتضحمما سبق، 

في بيئات اقتصادية متقدمة، تتميز أسواقها المالية بالنشاط وبمستوى مقبول من أجريت والعناصر غير الملموسة 
                                                             

(1) F. Tsoligkas & I. Tsalavoutas (2011), The value relevance of R&D in the UK after IFRS mandatory 
implementation, Applied Financial Economics, Vol. 21, Iss. 13, p: 957-967. 

(2) Naser M. AbuGhazaleh & al. (2012), The Value Relevance of goodwill impairments: UK Evidence, 
International Journal of Economics and Finance, Vol. 04, N°. 04, p: 206-216. 

(3)  Raluca Istrate (2013), IFRS adoption and the value relevance of goodwill and other intangible assets: U.K. 
empirical evidence, University of Amsterdam, Available at: http://dare.uva.nl/document/490390 [See on: 
10/06/2013]. 



 

 
  

تتميز بوجود العديد من الأطراف المستخدمة للمعلومات المحاسبية، مما يفرض على المؤسسات كما  الكفاءة،
التي تم أغلب الدراسات  اهتمتفيما يخص الإجراءات المنهجية،  .ضرورة تبني سياسة فعالة للاتصال المالي

لى بالاستناد إ رات طويلة،والعناصر غير الملموسة خلال فت تحليل العلاقة بين القيم السوقية للمؤسساتعرضها ب
ة كالارتباط والانحدار، وبالاعتماد على القيم المطلقة لبنود القوائم المالية كمقاييس حصائيبعض الأساليب الإ

بين مختلف الفترات ومختلف البيئات الاقتصادية، إلا أن ما يخص النتائج، فرغم وجود تضارب فيأما . للمتغيرات
  .تقييم المؤسساتلالاتجاه العام للدراسات يؤكد على أهمية العناصر غير الملموسة 

  :أا ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة
 .حديثةومدت على بيانات واقعية اعت -
 معايير المحاسبة الدولية،مع  ممارساا المحاسبية توجه العديد من الدول نحو تنميط شهدتأجريت في فترة  -

 ماأ م، 2005منذ عام المؤسسات المدرجة في السوق المالي  من طرفرنسا وإنجلترا في ف تطبق هذه الأخيرة
 .م 2010منذ عام  عاييرتلك المبدأ تطبيق النظام المحاسبي المالي المستنبط من في الجزائر فقد 

اقتصادية تختلف فيما بينها من حيث مستوى التطور الاقتصادي، مستوى كفاءة بيئات ثلاث أجريت في  -
 .سياسات الاتصال المالي ونظم حوكمة الشركاتومن حيث  ونشاط أسواقها المالية،

الأولى التي اهتمت بالبيئة ، كما أا الدراسة من أولى الدراسات العربية التي تناولت هذا الموضوعتعتبر  -
 .، وذلك في حدود بحثناالجزائريةالاقتصادية 

المحاسبية  زيادة قدرة المعلوماتدور العناصر غير الملموسة في اهتمت بتعتبر من الدراسات القليلة التي  -
قياس ح بعض التحسينات فيما يخص تقترى تفسير القيم السوقية للمؤسسات، كما أا علالتقليدية 

  .الملموسةغير القدرة التفسيرية الإضافية للعناصر 

  ا߱راس̒ة تقس̒يم: ˭امسا

فصول، حيث  ثمانيةإلى تساؤلاا، تم تقسيمها  إنجاز الدراسة، وتحقيق أهدافها والإجابة على بغرض
وقد خصص  .الخمسة الأخيرة فتعتبر فصولا تطبيقيةفصولا نظرية، أما الفصول الأولى تعتبر الفصول الثلاثة 

أما باقي الفصول التطبيقية فقد خصصت  ،وعرض الإجراءات المنهجية للدراسة الفصل الرابع لتصميم البحث
  .الفصل الثامن الذي خصص لمناقشتها ، باستثناءنتائج الدراسةلعرض 

 .الإطار النظري للبدائل المحاسبية المتعلقة بالعناصر غير الملموسة :الفصل الأول -

 .المتعلقة بالعناصر غير الملموسة في الممارسة المحاسبية المحاسبية لبدائلا :الفصل الثاني -

 .وقيمة المؤسسة ةير الملموسالعناصر غب ةة المتعلقالبدائل المحاسبي :الفصل الثالث -



 

 
  

 .ية للدراسة الميدانيةالإجراءات المنهج :الفصل الرابع -

 .تفي تقييم المؤسسا للعناصر غير الملموسة القياس المحاسبي دور :الفصل الخامس -

 .ساتلتقييم المؤسة المقاييس المحاسبية التقليدية ملاءم :الفصل السادس -

 .على ملاءمة المقاييس المحاسبية التقليدية لتقييم المؤسسات اصر غير الملموسةأثر العن :الفصل السابع -

 .مناقشة النتائج على ضوء الفرضيات ونتائج الدراسات السابقة :الفصل الثامن -

 :في الشكل الآتي لدراسةالإطار العام ل، يمكن عرض في الأخير

  .لدراسةالإطار العام ل :)1(الشكل 

  
  .الباحثمن إعداد   :لمصدرا

  

 المستقلة والمتغير التابع علاقة ذات دلالة إحصائية بين المتغيرات    

 التابع قدرة المتغيرات المستقلة على تفسير المتغير    

  العناصر ̎ير الملموسة 

  )مس̑تقߧم˗غيرات (
 

  قای̿س المحاسˌ̀ة التقلیدیةالم

 )م˗غيرات مس̑تقߧ(
مة السوق̀ة ̒الق̀

  ̥لمؤسسة

 )المتغير التابع(

 

 

  الفرضیة
  

 الأولى

  الفرضیة
 

 ةنیالثا

  الفرضیة
 

 الثالثة



 

 

  

  

  :כول ل ــــالفص

ل ـــلبـــدائل לطـــار النظـــري 

ة بالعناصر المتعلق اسȎيةالمح

  ةغ؈ف الملموس
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  ده̀ـــــــــــتم 

  

دية للمؤسسة لمختلف المستخدمين، الأحداث الاقتصا عندف المحاسبة إلى توصيل معلومات مالية 
 فيبما سيكون عليه التنبؤ و، )النقدية التدفقاتلمالي والمركز ا، الأداء(الحالي  هاوضعبما يتيح لهم الحكم على 

. اتخاذ قرارات تتعلق بتخصيص مواردهم الاقتصادية أجلمن وذلك ، )التدفقات النقدية المتوقعة(المستقبل 
لة للعمل المحاسبي، تقوم الإدارة بإعداد وعرض القوائم المالية، التي تعتبر محصالمالية، وبغرض توصيل المعلومات 

ن الإطار النظري التي تعبر عالمبادئ المحاسبية، المفاهيم، الافتراضات و هذا الأخير يرتكز على مجموعة من
وتطبيق  اختيارضمن العمل المحاسبي، يتم النظري  الإطار مكونات هذاوحتى يمكن ترجمة مختلف  .لمحاسبةل

 تسمحلي، والتي مالسياسات المحاسبية، من خلال المفاضلة بين مختلف البدائل المتاحة من أدوات التطبيق الع
  .استخدامهاب المعايير المحاسبيةالقواعد أو 

وتطبيق السياسات  اختياريرتبط بعملية  ةل المحاسبيمفهوم البدائ القول أن يمكن، لما سبقاستنادا 
إلى يهدف هذا الفصل فإن لذا  ؛إعداد وعرض القوائم المالية يتجه نحوالمحاسبية ضمن العمل المحاسبي، الذي 

بشكل عام، والبدائل المحاسبية المتعلقة بالعناصر غير الملموسة بشكل  لإطار النظري للبدائل المحاسبيةعرض ا
  :كالآتي من خلال تقسيمه إلى ثلاث مباحث ،صخا

 .المحاسبية للبدائل النظريالإطار  :الأول المبحث -
 .المحاسبية لبدائلسير افي تف الإيجابيدور الاتجاه  :المبحث الثاني -
  .غير الملموسة صرانلعالمتعلقة باالبدائل المحاسبية  :لثالمبحث الثا -
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ٔول المبحث ҡة̓اس̑ب̀̓المح دائل̓ˍل ̥  النظري ار̓الإط :ا  

وتطبيق السياسات المحاسبية،  اختيارإعداد وعرض القوائم المالية، من خلال يهدف العمل المحاسبي إلى 
 مالية توفير معلوماتومن ثم  ،المتعلقة بالمؤسسة لأحداث الاقتصاديةمحاسبية سليمة لمعالجة  بتحقيقالتي تسمح 

وتطبيق السياسات  اختيارفإن ، التي تتميز ا الممارسة المحاسبية المعاصرةللمرونة ونظرا . موثوقةملائمة و
 مختلفلف البدائل المحاسبية المتاحة لمعالجة المفاضلة بين مخت، في أغلب الحالات ،نالمحاسبية يفرض على المسيري

  .، كما يفرض عليهم إصدار بعض الأحكام والتقديراتالاقتصاديةالأحداث و البنود

  مفاهيم ǫسٔاس̑یة عن الس̑یاسات المحاسˌ̀ة: المطلب اҡؤل

تمثل مجموع المبادئ، الاتفاقيات، القواعد "، فإن السياسات المحاسبية (.Bogdan & al)حسب 
 عترافأو على مستوى المؤسسة من أجل الا ،والطرق المحاسبية التي يتم تبنيها على المستوى القومي

  :ويتيح هذا التعريف التمييز بين مفهومين للسياسات المحاسبية، (1)"المحاسبي وإعداد القوائم المالية
، التي المحاسبية مختلف الطرق، القواعد والإجراءات تمثلالتي و: السياسات المحاسبية على مستوى المؤسسة -

 .من أجل إعداد وعرض قوائمها الماليةتعتمد عليها إدارة المؤسسة 
المعايير والآراء والتفسيرات والقواعد والترتيبات " وهي :*السياسات المحاسبية على المستوى القومي -

ل لها سلطة إعداد السياسات المحاسبية وخي ،أو أي أجهزة خاصةة، التي تقررها الحكومة المحاسبي
  .لدولةم المحاسبي لايعبر عن النظهو ما و، (2)"وإرسائها بوسائل عديدة

على مستوى المؤسسة محتواة في  عند المقارنة بين المفهومين السابقين، نجد أن السياسات المحاسبية
تم فرض ، ويأو أي أجهزة مخولة بذلك التي يتم تنظيمها من طرف الحكومات، السياسات المحاسبية القومية

وتطبيق السياسات المحاسبية، التي  ختيارمصدرا لا مما يجعلها، المحاسبيالتنظيم  تطبيقها من خلال التشريع أو
  .تستخدم في إعداد وعرض القوائم المالية على مستوى المؤسسة

  السياسات المحاسبية على مستوى المؤسسة .1
إعداد وعرض عند الجوانب المهمة  المؤسسة، من فيالمحاسبية وتطبيق السياسات  اختيارتعتبر عملية 

، ومن ثم التأثير على جودة هذه الأخيرةالقوائم المالية، نظرا للدور الذي تلعبه في تحديد شكل ومحتوى 
عند  للمسيرين ةامش المتاحوالهويرجع ذلك إلى . اذ القراراتالمعلومات المحاسبية، ومنفعتها للمستخدمين في اتخ

  .ت المحاسبيةوتطبيق السياسا اختيارتقديرات عند الو حكامالأإصدار فاضلة بين البدائل المحاسبية، والم
                                                             

(1)
  Bogdan Victoria & al. (2010), Accountants about accounting policies: An empirical investigation of SMEs 

from Bihor county, Economic Science Series, Vol. 19, Iss. 01, p. 470. 
  ".النظام المحاسبي"و" المحاسبيالتنظيم "، "المعايير المحاسبية": تعرف السياسات المحاسبية على المستوى القومي باصطلاحات أخرى وهي    *

  .207. جامعة الاسكندرية، مصر، ص، (2008) يدز أبو .كمال خ :ترجمة ، الطبعة الرابعة،النظرية المحاسبية، )1982(هندريكسن . إلدون س  (2)
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 مفهوم البديل المحاسبي -
البديل المحاسبي هو كل قرار يهدف أساسا إلى التأثير على مخرجات "، فإن (Francis)حسب 

المعالجة المحاسبية المناسبة من بين ما  اختيارينتج عن و ،(1)"النظام المحاسبي، سواء من حيث الشكل أو الجوهر
القرار هو التأثير على  إعداد وعرض القوائم المالية، لذا فإن الهدف الأساسي من هذا من أجل، هو متاح
المحاسبي، سواء من حيث شكل القوائم المالية وطريقة عرض البنود فيها، أو من حيث  المعلومات نظاممخرجات 

بدائل  اختيارالسياسة المحاسبية تعبر عن عملية " فإن ،"هندريكسن" وحسب .ردة فيهامحتواها وقيم البنود الوا
، ويتم ذلك من بين ما هو متاح فصاحالإمعينة من طرق إعداد القوائم المالية وأنظمة القياس وأساليب 

للبدائل المحاسبية لأغراض إعداد التقارير المالية في المؤسسات، لذا يجب أن تتضمن القوائم المالية وصفا 
 ياسة المحاسبية والبديل المحاسبي،ومن هذا التعريف يمكن الربط بين الس ؛(2)"المختارة والتي تعتبر ذات أهمية

المالية، فإن ذلك يتطلب المفاضلة  القوائموتطبيق السياسات المحاسبية بغرض إعداد وعرض  اختيارفعندما يتم 
الطرق، القواعد والإجراءات المحاسبية؛ لذا  :التطبيق العملي، المتمثلة فيبين مختلف البدائل المتاحة من أدوات 

  .حتى يتسنى  للمستخدمين فهم القوائم الماليةاسبية يعتبر أمرا ضروريا عن السياسات المح فصاحالإفإن 
، المتاحة في المعايير المحاسبية دوات التطبيق العمليهي مختلف أ ةالمحاسبي القول أن البدائل مما سبق يمكن

 وتطبيق اختيار ، والتي يمكن المفاضلة بينها عندوالمتمثلة أساسا في الطرق، القواعد والإجراءات المحاسبية
ويعتبر تعدد البدائل المحاسبية من بين المشاكل التي . وعرض القوائم المالية السياسات المحاسبية، بغرض إعداد

الإدارة مازال لديها  أن إلا المحاسبية، الممارسة ليهافرغم وجود معايير تستند إ، المعاصرة الفكر والممارسة تواجه
ة نفس البند أو الحدث الاقتصادي، بديل متاح لمعالج أكثر منقدر من الحرية للمفاضلة بين في أغلب الحالات 

 .وى القوائم الماليةومحتتكييف شكل من الحرية من أجل  القدرالإدارة لهذا مما نتج عنه استخدام 

  مفهوم السياسات المحاسبية -
هناك العديد من التعاريف التي أعطيت للسياسات المحاسبية، كلها تشير في مضموا إلى أن تحديد 

المعايير المتاحة ضمن يتطلب قيام الإدارة بالمفاضلة بين البدائل  سات المحاسبية على مستوى المؤسسةمعالم السيا
السياسات المحاسبية، التغير في التقديرات " (IAS 08) المعيار الدوليوفي هذا الصدد ورد في . المحاسبية

والممارسات الأحكام ، الأعراف، القواعد، الخصوصيةالمبادئ تتمثل في  ، أن السياسات المحاسبية"والأخطاء
أا فيرى مجلس معايير المحاسبة المالية،  أما. (3)اليةإعداد وعرض القوائم الم فيما يخصمن طرف المؤسسة  المتبعة
المبادئ المحاسبية المستخدمة من طرف المؤسسة في عملية الإبلاغ، والطرق المستخدمة لتطبيق هذه  تمثل

                                                             
(1)  Jennifer Francis (2001), Discussion of empirical research on accounting choice, Journal of Accounting and 

Economics, Vol. 31, p. 310. 
  .207. ، نفس المرجع السابق، صهندريكسن. إلدون س  (2)

(3)  Hennie van Greuning (2006), International Financial Reporting Standards: A Practical Guide, 4th edition, 
The World Bank, Washington, USA, p. 41. 
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نجد أما يركزان على الهدف من السياسات المحاسبية، وهو  وعند التمعن في التعريفين السابقين، .(1)المبادئ
وعرض القوائم المالية، غير أما لا يحددان أدوات التطبيق العملي بدقة، ويخلطان بينها وبين مكونات إعداد 

الهيكل النظري، فالمبادئ جزء من الهيكل النظري وليست أدوات للتطبيق العملي؛ لذا ينبغي التمييز بين المبادئ 
إلى ممارسات بية التي تسمح بترجمة هذا الهيكل اسات المحاسالمحاسبية التي تعتبر محصلة للهيكل النظري، والسي

  .شكل ومحتوى القوائم المالية، وهنا تعتبر السياسات المحاسبية أداة لتطبيق المبادئ المحاسبية تحدد
 تعبر عنفإن السياسات المحاسبية  ،"السياسات المحاسبية" (FRS 18) البريطاني معيار الإبلاغ المالي وفق

والتي توضح كيف تم عرض آثار  ،والممارسات المطبقة من طرف المؤسسة القواعد المبادئ، الأسس، الأعراف،
هذه  اختيارويجب على المؤسسة أن تقوم ب ،العمليات الاقتصادية والأحداث الأخرى في القوائم المالية

ة من أجل إعطاء صورة حقيقية السياسات المحاسبية، عندما تتوقع أن تكون الأكثر ملاءمة لظروفها الخاص
الأصول : وتشرح هذه السياسات المحاسبية كيف قامت المؤسسة بمعالجة مختلف المشاكل المحاسبية، مثل ،وعادلة
؛ وهذا التعريف لا يخلو بدوره من الخلط بين مكونات الهيكل النظري (2)إلخ... لبحث والتطويراأنشطة الثابتة، 

السياسات المحاسبية وهو ملاءمتها لظروف  ختياريضع المعيار الأساسي لاوأدوات التطبيق العملي، لكنه 
  .ضرورة مساهمتها في تحقيق الصورة الصادقةوالمؤسسة، 

أدوات التطبيق التي تستخدمها المؤسسة  المحاسبية هي مجموع ةأن السياس" الشيرازي"من جانبه يرى 
التي  ،التطبيق العملي تلك القواعد والطرق والإجراءاتويقصد بأدوات  في إنتاج وتوصيل المعلومات المالية،

 ،وبيان كيفية معالجة البنود والعمليات والأحداث في مجال محددلمحاسب لتطبيق المبادئ المحاسبية، يستعين ا ا
ومن المعروف أنه قد تجمع لدى المحاسبين عبر التاريخ رصيد ضخم من أدوات التطبيق العملي وبما يتلاءم مع 

لسياسة المحاسبية، فهو لا يخلط بين مكونات فهوم الم الأكثر ملاءمةويعتبر هذا التعريف  .(3)ف الحالظرو
والتي وتسمح بتطبيق المبادئ المحاسبية،  لسياسات المحاسبية،تعتبر مصدرا ل التي، النظري وأدوات التطبيق الهيكل

  .المقبولة الممارساتديد من سمح بتراكم العالذي ي ،التطبيق العمليغالبا ما يكون مصدرها 
تتضمن مجموع البدائل التي يتم تبنيها من طرف الإدارة  المحاسبيةالسياسات  فإن ،(Casta)حسب 

محتوى القوائم المالية، و شكل للتعامل مع المعلومات المتعلقة بالأحداث الاقتصادية للمؤسسة، من أجل تكييف
المحاسبية  ات، فالسياسنظرا لدقته ويعتبر هذا التعريف أيضا مهما .(4)والتشريعيةفي إطار القيود التنظيمية وذلك 

أدوات التطبيق العملي المتاحة في المعايير المحاسبية، أو التي بين ها وتطبيقها من اختيارتعبر عن البدائل التي تم 
  .القوائم الماليةبغرض إعداد وعرض  الأحداث الاقتصاديةباستخدامها لمعالجة التنظيم  وأ يسمح التشريع

                                                             
(1) Steven M. Bragg (2010), Wiley GAAP 2011 : interpretation and application of generally accepted 

accounting principles, John Wiley & Sons Inc., New Jersey, USA, p. 115. 
(2)   John Stittle & Robert Wearing (2008), Financial Accounting, 1st edition, SAGE Publications, London, p. 11. 

  .101. ، الطبعة الأولى، ذات السلاسل، الكويت، صنظرية المحاسبة، )1991(عباس مهدي الشيرازي   (3)
(4)

  Voir : Nihel Chabrak (2000), La politique comptable comme comportement organisationnel : une approche 
socio-cognitive, Actes du Congrès ASAC-IFSAM,  Montréal, Canada, p. 01. 



 

  6 

ها اختيارأدوات التطبيق العملي، التي تم  هي مجموعالمحاسبية  مما سبق، يمكن القول أن السياسات
أداة للربط بين الإطار الفكري والممارسة  وتعتبرفي المعايير المحاسبية،  امن بين البدائل المرخص وتطبيقها 

القوائم المالية "يشمل  السياسات المحاسبية مجال تطبيقفإن  Casta & Olivier( (1)(حسب و .العملية للمحاسبة
ات فصاحالإوقارير المرحلية، تقارير التسيير، التالتقارير السنوية، ، امعةالمتعلقة بالحسابات السنوية والحسابات 

من خلال  إعداد القوائم الماليةالذي ينصب على  ،بالعمل المحاسبييمكن التعبير عنه  وهو ما، "ةيختيارالا
م عرض القوائإلخ؛ و... والتسجيل، القياس الدوري، القياس المبدئي، الإدراج عترافالتحديد، الا: عمليات

 .ا ذا الملاحظات والتفسيرات المرفقة، وأسلوب تبويبها، وكفيها تظهرتحديد البنود التي المالية من خلال 

  اعتبارات السياسات المحاسبية .2
 اختياروعموما يتم مجموعة من الخصائص والقيود،  إلىالسياسات المحاسبية  وتطبيق اختياريستند 

عتبارات التي يتم وظروفها الخاصة، مع وجود بعض الا السياسات المحاسبية لتكون ملائمة لطبيعة المؤسسة
إدارة  دورا مهما في تحديد طبيعة السياسات المحاسبية التي يجب على الأخيرةحيث تلعب هذه  الاسترشاد ا،

الثبات والتجانس وقابلية  :وتتمثل هذه الاعتبارات في. ا وتطبيقها، وكذا كيفية تطبيقهاهاختيارالمؤسسة 
 .والأهمية النسبيةوالحذر، تغليب الجوهر على الشكل  المقارنة، الحيطة

الأحداث على  طبيق نفس السياسات المحاسبية، فإا تتطلب تلثبات والتجانس وقابلية المقارنةبالنسبة ل
لتوفير قابلية المقارنة الزمانية  بين مختلف المؤسسات،بين مختلف الدورات المحاسبية و ،الاقتصادية والبنود المتماثلة

عن  ،مصدرها الأحداث الاقتصاديةالفروقات والتطورات في المعلومات المحاسبية، التي يكون صل وف ،والمكانية
الأمر الذي  ،واختلافها بين المؤسساتها التغير في السياسات المحاسبية الفروقات والتطورات التي يكون مصدر

يعني عدم إمكانية الإشارة إلى أن الثبات لا تجدر و. تخاذ القراراتلاات المحاسبية يادة منفعة المعلومينتج عنه ز
إذا كان هذا ا المحاسبية، غيير سياسالذا بإمكان أي مؤسسة ت ،، نظرا لتغير الظروف المحيطة بالمؤسسةالتغيير بتاتا

  .ومات أكثر ملاءمة وأكثر موثوقية، أو كان يسمح بتوفير معلمحاسبي التغيير مفروضا بموجب معيار أو تفسير
وقد بالنسبة لقيد الحيطة والحذر، فإنه يعتبر من بين المفاهيم المؤثرة في الممارسة المحاسبية المعاصرة، أما 

 التأكد عدم حالات مع للتعامل وسيلة بأنه )SFAS N°. 02(المحاسبة المالية  مفاهيم ملحق قائمةضمن  وصفهتم 
ق فيما التحق من مستوى إتباع عنييالحيطة والحذر  أن (Watts) ويرى ؛المؤسسة أنشطة في الكامنة والمخاطرة
قيد هذا ال ويفرض. (2)بالخسائر عترافالا صيخ فيماتبع الم المستوى ذلك من أعلى بالمكاسب عترافيخص الا

ينتج عنها البدائل التي  اختيارالسياسات المحاسبية للمؤسسة، من خلال  تنظيمعند تبني وجهة نظر تشاؤمية 
                                                             

(1) Jean-François Casta & Ramond Olivier (2009), Politique comptable des entreprises, Bernard Colasse, 
Encyclopédie de comptabilité : contrôle de gestion et audit, Economica, Paris, p. 1152. 

دراسة نظرية وميدانية : المنشورة المالية القوائم في المحاسبي التحفظ درجة زيادة في المؤسسي الاستثمار دور ،)2010( عبيد السيد إبراهيم: أنظر  (2)
كلية إدارة  ،الندوة الثانية عشرة لسبل تطوير المحاسبة في المملكة العربية السعودية، الشركات المقيدة في السوق المالية السعوديةعلى 

  .18-17. ص.، ص2010 ايم 19و 18، المملكة العربية السعودية، جامعة الملك سعود، الأعمال
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؛ (1)فعلا تحققحتى تبالمكاسب المتوقعة  عترافوتأجيل الا ،بالخسائر المتوقعة قبل حدوثها عترافتعجيل الا
، وزيادة للمؤسسة المالية قوائمالعدم التأكد التي تواجه الإدارة عند إعداد وعرض  تلمواجهة حالاوذلك 

 امضمن  تندرجالمحاسبية التي  البدائلمستوى التحقق من المعلومات المحاسبية، مما يتطلب التخلي عن جميع 
يتم و .الحيطة والحذر مفهوم مع تتنافى، والتي (Aggressive Accounting)يعرف بأساليب المحاسبة الاندفاعية 

إيرادات الدورة المحاسبية، أو من خلال ها من اقتطاع يتم، تكوين مخصصاتخلال إما من هذا القيد تطبيق 
 .صافي للمؤسسةالي الالم لدعم المركز يتم اقتطاعها من الأرباح قبل توزيعها ،حجز احتياطات

 اطبق ا وعرضهاعنه المحاسبةيتطلب  ،دقاتمثيلا صاالاقتصادية  لأحداثا ليتمث فإنما سبق، إضافة إلى 
فق دائما مع والا يت هذا الأخيرلأن  ،فحسب القانوني شكلهاطبقا ل وليس، الاقتصادية وحقيقتها لجوهرها

 ذلك ومعته، ملكي نقلتا أ المفترض من بطريقه أصل منالمؤسسة  تخلصت أن يمكن مثلاف، الجوهر الاقتصادي
تناقض بين الشكل القانوني، الذي  ما يعني وجود، (2)الاقتصادية هنافعبمها تمتع استمرارية تضمناتفاقية  توجد قد
 ، والجوهر الاقتصاديضمن الميزانيةآخر، وبالتالي لا يمكن إدراجه ير إلى انتقال ملكية الأصل إلى طرف يش

ومن هذا . إدراجه ضمن ميزانيتها مما يتطلب، ه الاقتصاديةمنافعإلى استمرار سيطرة المؤسسة على الذي يشير 
الاقتصادية  لأحداثلملزمة بتبني السياسات المحاسبية التي تسمح بإظهار الجوهر الاقتصادي ، فإن الإدارة المنطلق

عند وجود أي تعارض بينهما، وذلك من أجل توفير قوائم مالية أكثر ملاءمة،  القانوني هاكلعلى حساب ش
 .ادي للمؤسسة، وبالتالي زيادة منفعتها للمستخدمينوتعبر بصدق عن الواقع الاقتص

على السياسات المحاسبية، كما هو من القيود عتبر تلا وفيما يخص الأهمية النسبية، فإا في الأخير 
تعبر الأهمية لذا . *"مفيدةالمحاسبية  لمعلوماتا تكون لكي عتبةزودنا بت"الشأن بالنسبة للاعتبارات السابقة، وإنما 

 الاقتصاديةالأحداث على جميع  النسبية عن تلك العتبة التي يتطلب بلوغها ضرورة تطبيق السياسة المحاسبية
السياسة تقتضيه وفي حالة عدم بلوغها يمكن معالجتها بطريقة استثنائية، تختلف عما  ،التي تنطبق عليهاوالبنود 
ت جارية إذا كانت قيمتها ضئيلة، أو كانت لا فمثلا يمكن معالجة النفقات الرأسمالية كمصروفا ،المحاسبية

، فإن الأخذ باعتبار (3)"الشيرازي"وحسب  .الدورات المحاسبية المستفيدة منها تعكس تخصيص المنافع على
المحاسبية  البدائلوتطبيق  اختيارالأهمية النسبية ما هو إلا تطبيق لمبدأ اقتصاديات المعلومات، فمن غير المعقول 

ض أن العائد من المعلومات المحاسبية يزيد دائما عن تكاليف إنتاجها افترتكاليف تطبيقها، أو الامراعاة ل دون
  .دون التأثير على ملاءمتها وموثوقيتهاكوسيلة لتخفيض تكاليف المعلومات لذا ينظَر لهذا الاعتبار  ،وتوصيلها

                                                             
، مركز بيان للهندسة المالية الملتقى الرابع للمنتجات المالية الإسلامية، دور السياسات المحاسبية في التحوط، )2012(سامر مظهر قنطقجي   (1)

  .04. ، ص2012الإسلامية، الخرطوم، السودان، أفريل 
(2)  IASB (2008), International Financial Reporting Standards (IFRSs) 2008, Framework for the Preparation 

and Presentation of Financial Statements, IASCF Publications Department, London, p. 80. 
 

دراسة أثر التضخم على النظرية التقليدية للمحاسبة مع نموذج مقترح لاستبعاد أثر التضخم على القوائم ، )2006(ي تيجاني بالرق: أنظر   *
  .68. ، ص، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة سطيف)غير منشورة(في العلوم الاقتصادية  ، أطروحة دكتوراه دولةالمالية

  .103. ، نفس المرجع السابق، صعباس مهدي الشيرازي   (3)
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  ǫهمٔیة تنظيم الس̑یاسات المحاسˌ̀ة في الحد من تعدد البدائل المحاسˌ̀ة :المطلب الثاني

سات المحاسبية من طرف نظرا للمشاكل الناتجة عن تعدد البدائل المحاسبية، برزت أهمية تنظيم السيا
وإعداد النظام  ،المهنية، من خلال توحيد الممارسات المحاسبية على المستوى القوميالمنظمات الحكومة أو 

  .، وذلك رغم الصعوبات التي تعترض هذه العمليةدف تخفيض البدائل المحاسبية المتاحة، المحاسبي للدولة

  أسباب تعدد البدائل المحاسبية .1
المحاسبية على  الممارسة يمظبتنالمحاسبية المكلفة  رغم الجهود المبذولة من طرف الهيئات والمنظمات

وتطبيق السياسات  اختياربية، إلا أن المسيرين عند قيامهم بعايير المحاسالممن خلال إصدار  المستوى القومي
، وذلك ة نفس البند أو الحدث الاقتصاديلمعالج متاحمحاسبي  بديلغالبا ما يجدون أمامهم أكثر من  المحاسبية

 ، فمثلاالمحاسبية الممارساتبتوحيد المحاسبية التي تتيح استخدامها مختلف الهيئات المكلفة  البدائلراجع لتعدد 
ين لمعالجة نفس البند أو الحدث محاسبي بديلينالمفاضلة بين غالبا ما يتيح مجلس معايير المحاسبة الدولية 

المحاسبية من بين أهم المشاكل التي تواجه المحاسبة على  البدائليمكن اعتبار تعدد وانطلاقا مما سبق،  .الاقتصادي
  :(1)والعملي، ويرجع هذا التعدد إلى جملة من العوامل، يمكن ذكر أهمها في النقاط الآتية المستويين الفكري

 تلك إشباعتعدد الأطراف المهتمة بالمعلومات المحاسبية، وتباين احتياجام ومصالحهم، وبالتالي فإن  -
 .مختلفة محاسبية طرق إتباع عن تبحث الإدارة عليج المتباينة الاحتياجات

 الأمريكي الضرائب قانون فمثلا نجد ة،يالمحاسب البدائل تعدد على ترسيخ فكرة التشريعات بعض ساعدت -
المعدة  المالية التقارير إعداد عند، "أولا صادر أخيرا الوارد"طريقة على أساس  المخزون تقييمب حيسم

 التقارير المالية ذات إعداد عند "أولا صادر أولا الوارد" طريقة قيتطب يفرض بينما الضريبة، لأغراض
 .العام الغرض

 تعدد وراء الرئيسية الأسباب أحد المحاسبية والآراء التوصيات بإصدار القائمة المهنية الجمعيات تعتبر -
 .الحدث البند أو نفس لمعالجة لسياسات بديلة استخداممن  به تسمح ما خلال من ،المحاسبية السياسات

 ، سواء علىعامة بصفة المحاسبة التعددية فيتكريس  على عليها المتعارف المحاسبية المبادئ ساعدت -
 .بينها للمفاضلة الإدارة أمام البدائل كبيرا من قدرايتيح  العمليالتطبيق ف المعايير أو السياسات، مستوى

إضافة إلى الطابع الخاص لبعض المؤسسات  ،ظروفها وتباينالمؤسسات وتعدد أنشطتها  طبيعة اختلاف -
على جميع المؤسسات، معينة محاسبية  بعض الأنشطة، كل ذلك لا يسمح بفرض سياساتوخصوصيات 

  .مما يتطلب قدر من المرونة في تحديد السياسات المحاسبية

                                                             
 جامعة(التسيير  وعلوم الاقتصادية العلوم مجلةالمحاسبية،  القياس بدائل تعدد من الإيجابي والمنهج المعياري المنهج ، موقف)2005( تيجاني بالرقي  (1)

  .83. ص، )05(، العدد )سطيف
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 على المستوى القوميأهمية تنظيم السياسات المحاسبية  .2
وتطبيق السياسات المحاسبية،  اختيارالحرية كاملة للمؤسسات فيما يخص  بالرغم من إمكانية ترك

، إلا أن (1)م، وقبل الثلاثينيات من القرن العشرين في الولايات المتحدة الأمريكية 1918كما كان ذلك قبل عام 
 بحجة أنذا الاتجاه، من المعارضين له، رغم وجود العديد اسبية أصبح هو الاتجاه السائدتنظيم السياسات المح

ملائمة لطبيعتها  محاسبية بدائلرونة الكافية التي تسمح للمؤسسات بتبني ؤدي إلى غياب الميسوف ذلك 
 ويركز على تنظيم السياسات المحاسبيةفكرة لكن ذلك لم يمنع من وجود تيار آخر يؤيد  وظروفها الخاصة،

  :*أهميتها، هذه الأهمية يمكن إبرازها في النقاط الآتية

، وبالتالي للفهمتوفير معلومات ملائمة، موثوقة، وقابلة من خلال  :الارتقاء بمخرجات النظام المحاسبي -
أكثر منفعة للمستخدمين، على اعتبار أن عملية التنظيم تتم من طرف هيئات مختصة تأخذ بعين الاعتبار 

، لكن ذلك يتطلب دراسة وافية لمختلف واجبة التطبيق البدائلالمستخدمين قبل حصر مختلف احتياجات 
 .كل طرف واهتماماته تمة بالمعلومات المحاسبية في اتمع، إضافة إلى احتياجاتالأطراف المه

لاف بين المؤسسات فيما الخ تتضييق مجالا عن طريق :تحقيق التجانس وقابلية المقارنة بين المؤسسات -
ذلك من خلال تقليل و، عنها في القوائم المالية فصاحالإووطرق عرض المعلومات  ،يخص طرق القياس

 .نشاط كل مؤسسة وظروفها الخاصةمراعاة ، مع ترك هامش من المرونة يتيح المتاحة البدائلوتحديد عدد 

حيث يؤدي تنظيم السياسات المحاسبية  :الأخرى التعارض بين مصالح الإدارة ومصالح الأطرافتقليل  -
على حساب محاسبية تخدم فئة  بدائلتبني  هعنالذي يمكن أن ينتج ، تقليل التحيزو تحقيق حياد الإدارةإلى 

، ة كالمحاسبة الاندفاعيةد من الممارسات التي تقوم ا الإدارة خدمة لمصالحها الذاتيوالح، خرىالأفئات ال
تجميل القوائم ؛ والتي يكون الهدف منها إلخ... ةسري تمهيد الدخل، أو تكوين احتياطاتإدارة الأرباح، 

 .يتطلب أيضا حياد الجهات المكلفة بعملية التنظيم، غير أن تحقيق هذا الهدف المستخدمينتضليل المالية و

، مما ينتج عنه فصاحالإويكون ذلك من خلال السهر على تحقيق عدالة العرض و :تحقيق الأهداف القومية -
يساهم المحاسبية  كما أنَّ تنظيم السياسات تخصيص الأمثل للموارد الاقتصادية؛تحقيق الوتماثل المعلومات، 

تسهيل عملية اتخاذ القرارات المتعلقة بالتخطيط  ثم عملية إعداد الحسابات القومية، ومن في تسهيل
 .للسياسات الاقتصادية والاجتماعية

                                                             
  .209. ، نفس المرجع السابق، صهندريكسن. إلدون س  (1)

  

  :يمكن العودة إلى) التوحيد، التنميط أو التوافق المحاسبي(للإطلاع أكثر على أهمية وأهداف تنظيم السياسات المحاسبية    *
 .217-210: ، نفس المرجع السابق، ص هندريكسن. إلدون س -
 .118- 109: عباس مهدي الشيرازي، نفس المرجع السابق، ص -
 ، أطروحةالجزائر حالة على بالتطبيق الدولية التوحيد أعمال ظل في للمؤسسات المحاسبي النظام إصلاح أهمية، )2004( بلغيث بن مداني -

  .68-97. ص.، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، ص)غير منشورة( الاقتصادية العلوم في الدكتوراه شهادة لنيل مقدمة
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  الإطار التنظيمي للسياسات المحاسبية .3
يسواء على الجوانب المؤثرة في تحديد معالمها د بالإطار التنظيمي للسياسات المحاسبية، مختلفقص ،
تحديد معالم السياسات المحاسبية في شكل  يتم المستوى القوميفعلى . لقومي أو على مستوى المؤسسةالمستوى ا

، العوامل البيئية أو التنظيم، لذا تشكل كل من نظرية المحاسبةالتشريع وضة بموجب فرممحاسبية أو قواعد معايير 
لتشريع  الىإهذه الأخيرة إضافة  ،على المستوى القوميلإعداد المعايير المحاسبية والأعراف المحاسبية، الإطار العام 

  .تشكل الإطار العام للسياسات المحاسبية على مستوى المؤسسة الجبائي

  .الإطار التنظيمي للسياسات المحاسبية :)1.1(الشكل 

 
  ).بتصرف( 125. ص ،نفس المرجع السابق، )1991( الشيرازيعباس مهدي   :المصدر

  على المستوى القوميالسياسات المحاسبية  -
لإدارة  المحاسبية التي يمكن البدائلتحديد ع المعايير على المستوى القومي، تتولى الهيئات الـمخولَة بوض

ولضمان ملاءمة المعايير المحاسبية للممارسة العملية، ، قوائم الماليةالوعرض إعداد المؤسسة المفاضلة بينها بغرض 
  :وهيها إغفال ثلاث جوانب أساسية عند وضع يجب عدم

 انطلاقا منومرجعا للحكم عليها،  يعتبر مرشدا للممارسةالذي و :ةالإطار المفاهيمي لنظرية المحاسب 
، التي تسمح باشتقاق الفروض ائص النوعية للمعلومات المحاسبيةالخصو ،القوائم الماليةومفاهيم أهداف 

 بين وصلالتي تمثل همزة إعداد المعايير المحاسبية، قبل  المنطقية الخطوة تعتبرهذه الأخيرة  ،والمبادئ المحاسبية
 .تطبيق المبادئ المحاسبية يةتوضح كيف لتيدوات االأد يدتح من خلال والممارسة، المفاهيمي الإطار

 افالسياسات المحاسبية يجب أن تع :العوامل البيئيةالصدد  هذا ؛ وفي(1)كس بيئة المؤسسة بمختلف مكونا
الممارسات المحاسبية بين  فيعض العوامل التي أدت إلى وجود اختلافات ب (Nobes & Parker)يحدد 

                                                             
، الطبعة الثانية، التأصيل النظري للممارسات المهنية المحاسبية في مجالات القياس، العرض والإفصاح، )2008(محمد مطر وموسى السويطي   (1)

  .72. دار وائل، عمان، الأردن، ص

 العوامل البيئية المحاسبةنظرية 

على ة يالمحاسبالسياسات 
 مستوى المؤسسة

المتبناة من طرف  ةيالمحاسبمختلف البدائل 
 المؤسسة بغرض إعداد وعرض القوائم المالية

 يةالمحاسب الأعراف

 السياسات المحاسبية على المستوى القومي
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لذا . ، طرق تمويل المؤسسات، النظام الجبائي، عوامل ثقافية وقيمية أخرىالقانونيالنظام : *الدول وهي
 الأخيرةعند إعداد المعايير المحاسبية، فحتى تكون هذه فقط فإنه لا يكفي الاعتماد على الإطار المفاهيمي 

 .تغير الظروف عبر الزمن ومراعاةيجب مراعاة البيئة التي تنشط فيها المؤسسات،  لتطبيقلوملائمة  عملية
 تتمثل في الممارسات المحاسبية المتراكمة عبر الزمن، والتي ليس لها أي أساس فكري أو  :الأعراف المحاسبية

شأا بالاعتماد على مبرر بيئي، وإنما هي مجرد اصطلاح أو تقليد محاسبي، حيث لا يمكن حسم الخلاف ب
  .اريتها من منفعتها في الممارسة العملية، وإنما تستمد أهميتها واستمرالبحث العلمي

  المؤسسةعلى مستوى المحاسبية  السياسات -
 المعايير المحاسبية، التي تكون مفروضة بموجب على مستوى المؤسسة إلىالمحاسبية  تستند السياسات
 العمليمجموع أدوات التطبيق  في على مستوى المؤسسة ، وتتمثل السياسات المحاسبيةالتشريع أو التنظيم المحاسبي

 .المحاسبية والإجراءاتالطرق، القواعد : تشملوالتي المالية، إعداد وعرض القوائم  المستخدمة في

  إعداد وعرض القوائم المالية عند هاإتباع الواجب الأساسية البدائل تمثل :المحاسبية) الأساليب(الطرق، 
في مجال الممارسة المحاسبية، والتي تكفل القيام بعمليتي القياس  عليها المتعارف الوسائل من مجموعةفهي 

محاسبية تتعلق ببند أو حدث  عبارة عن معالجاتأي أا . (1)والتوصيل طبقا للأهداف والمبادئ المحددة
محاسبية  طريقةالممارسة، فكل  دي معين في ظل توفر شروط معينة، ويحصل الاتفاق عليها من خلالاقتصا
 طرفتلقى قبولا من  منفعتها وملاءمتها لمعالجة مشكلة معينة في مجال إعداد وعرض القوائم المالية تثبت

طرق تقييم الأصول والخصوم، طرق تقييم : ومن أمثلة الطرق المحاسبية. اق عليهاالمهنيين وبالتالي يتم الاتف
 .إلخ ...المخزونات الصادرة، طرق الاهتلاك، طرق معالجة الأرباح الرأسمالية

 تم بكيفية تطبيق الطرق المحاسبية، فهي الوسائل أو :القواعد المحاسبية التي يتبعها المحاسب من  المنهجية
من أجل وضع كل طريقة إلى مجموعة من الخطوات لتطبيقها، فمثلا الطرق المحاسبية، إذ تحتاج  تطبيق أجل

 .قاعدة تكوين مخصصات أو قاعدة حجز احتياطات اختيار، يمكن مبدأ التحفظ قيد التنفيذ
 لتحقيق هدف  تمثل الخطوات المتبعة من طرف المحاسب أثناء تطبيق قاعدة معينة :الإجراءات المحاسبية

تشير إلى التفاصيل ، كما أا لذا يجب أن تكون متكاملة مع بعضها ،(2)الطريقة على الوجه المطلوب
  .غيرهاخاصة دون  اظروفوناسب حالة معينة توعادة ما  بعمل المحاسب، المتعلقة

                                                             
  :إلىمن أجل الإطلاع أكثر على مصادر الاختلاف في الأنظمة والممارسات المحاسبية على المستوى الدولي يمكن العودة    *

- Christopher Nobes & Robert Parker (2008), Comparative International Accounting, 10th edition, 
Pearson Education, England, p: 25-36. 

 .116-115. ص.، ص)04(، العدد الباحث مجلةوالأهداف،  المفهوم، المبررات -  الدولي المحاسبي ، التوافق)2006( بلغيث بن مداني -
  

  .52. ، المكتبة العصرية، مصر، صالتأصيل وإطار التطبيق: أسس المحاسبة ،)2007(محمود السيد الناغي   (1)
 .28. ، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، صبين النظرية والتطبيقالمبادئ المحاسبية ، )دون سنة نشر( عبد الفتاح الصحن  (2)
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  ة̓المحاس̑ب̀ دائل̓الˍير ̓سفي تف  الإيجابياه ̓دور Գتج :نيالمبحث الثا

يرى العديد من المؤلفين في مجال المحاسبة، أن وجود نظرية محاسبية بإمكاا تفسير الممارسات القائمة 
إلى نظرية بعد لتوصل ا لم يتماولات لبناء نظرية محاسبية، لكن من المحوتطويرها يعتبر ضروريا، وقد تمت العديد 

 .على أهداف المحاسبة الاتفاق عدمبنائها، ول الاعتماد على مناهج مختلفةفي الأساس إلى ويرجع ذلك  ،مقبولة
منذ ى محاولات التنظير المحاسبي من بين أهم الاتجاهات التي سيطرت عل" الاتجاه المعياري"يعتبر وفي هذا الإطار، 

عجز محاولات التنظير التي الانتقادات التي وجهت له، نتيجة بدايات القرن العشرين إلى غاية الستينيات، وبعد 
وقد ". الإيجابيالاتجاه "ل إلى نظرية محاسبية، اتجه البحث المحاسبي إلى الاعتماد على التوص عناستندت إليه 

 :إشكالية البحث المحاسبي، والاختلاف الموجود بين الاتجاهين السابقين في معالجتها بقوله (Amblard)لخص 
 كيف يمكن النظر إلى النموذج المحاسبي ؟ هل نتجه للبحث فيما هو كائن، أم فيما يجب أن يكون ؟ إنَّ"

الاتجاه (مقبول لتوجهه إلى ما هو صحيح و ،هل النظرية يجب أن تسبق التطبيق: هذا النقاش ليس بجديد
  .(1)"؟ )الإيجابيالاتجاه (والتنبؤ بما سيكون  ،، أم يجب أن تتبع التطبيق لتحديد ما هو كائن)المعياري

  Գتجاه المعیاري في المحاس̑بة: المطلب اҡؤل

د ما يجب أن يهدف إلى تحديوذلك التيار الفكري الذي يتجه نحو المثالية،  عنالاتجاه المعياري  يعبر
إلى المنهج الاستنباطي الذي يتجه من الكل إلى  استنادا ،أفصل ما هو متاح اختيارمن خلال يكون عليه الواقع 

يرجع الفضل و .من بديهيات أو مسلمات ليصل إلى مجموعة من المبادئ العامة التي تحكم الواقع وينطلق الجزء،
داية من ثلاثينيات القرن العشرين، ليتم بعد ب (Rochester)سة إلى مدر المحاسبةفي رواج الاتجاه المعياري في 

ن تكون عليه الممارسة تحديد ما يجب ألة، يالمحاسب لمعاييرلصدرة المالهيئات  من عديدالمن قبل  هذلك استخدام
  .العمليتطبيق الصعوبات ل، ودون مراعاة المطورة نظريا الافتراضات اختبار، دون الاهتمام بفي الواقع

، فإن الاتجاه المعياري يهتم بالبحث عما هو أفضل من بين مجموعة (Watts & Zimmerman)حسب 
فيرى أن الفكر المعياري يركز على ملاحظة الظاهرة والتعرف على " الشافعي"، أما ئل المتاحةاالبدمن 

الاتجاه المعياري في المحاسبة ف. (2)الفروض اللازمة لتفسير وتحديد نطاقها اختيارالبديهيات السائدة في مجالها، ثم 
استخدام الاستنباط لتكوين ، واستخدام الوصف للتعرف على البدائل المحاسبية الموجودة في الواقع يقوم على

بتفسير سبب وجود هذه دون الاهتمام و، بغض النظر عن إمكانية تطبيقها ،أفضلها اختياربإطار نظري يسمح 
تحديد آثارها والتنبؤ ا، لذا فهو لا يسمح بتطوير بدائل جديدة بل  أواستخدامها، سبب البدائل المحاسبية و

  .تظهرأن يعتمد على البدائل المتاحة لمواجهة أي مشكلة يمكن 

                                                             
(1) Marc Amblard (2006), Recherches autour d’un modèle : comptabilité et conventions, Candidature à 

l'habilitation à diriger des recherches en sciences de gestion, Tome 01, Université du Sud Toulon-Var, p. 75. 
  .87. ، صنفس المرجع السابق، )2005( تيجاني بالرقي: نقلا عن  (2)
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أهداف  وتحديد، القوائم المالية الاحتياجات المفترضة لمستخدميمن تحديد الاتجاه المعياري  ينطلق
من أجل استنباط إطار نظري يشمل مجموعة من المفاهيم والافتراضات حول الواقع،  بوضعسمح ي اممالمحاسبة، 

يفترض أا قابلة للتطبيق بشكل مطلق مهما تغير الزمان  والتيالتي تحكم الممارسة المحاسبية، مجموعة من المبادئ 
 البدائلأفضل  ختيارلاساسا أالمبادئ  هذه وتعتبر .لافتراضات المحددة مسبقاإذا توفرت الأهداف وا والمكان
القوائم المالية، دون الاهتمام بالصعوبات المتعلقة بالتطبيق وعرض ، والتي يجب الأخذ ا عند إعداد المحاسبية

  .والأفضلية، للوصول إلى ما يجب أن تكون عليه الممارسة المحاسبية الأمثليةالعملي، بل البحث دائما عن 
بقوله أن مناقشة المنهجية  (Yu)وجود هدف يراد تعظيمه، ويؤكد ذلك عيارية الدراسات الم تفترض

المعيارية لا تكون مكتملة إذا أهملنا تحديد الهدف كنقطة بداية، لذا لا بد من وضع مجموعة من الأهداف 
المثالية المفترضة عن طبيعة الواقع الذي ستطبق فيه النظرية، ثم استنباط مجموعة من القواعد والسياسات المحاسبية 

كما يفترِض الاتجاه المعياري أن القوائم المالية هي المصدر . (1)ق الهدف المنشود منطقيايتحقلواجبة التطبيق، 
لصلاحية المعلومات المحاسبية،  امقياس" المنفعة"تعتبر ، لذا للمستخدمين مما يعني منفعتهاالوحيد للمعلومات، 

  .وقياسها لمنفعة الـمفترضةدون تحديد مؤشرات تسمح بالحكم على هذه ا
توفير إطار  يفكرة مفادها أن الوظيفة الأساسية للنظرية المحاسبية، ه علىيدافع رواد الاتجاه المعياري 

، فإن (Chambers) فحسب .للممارسة بالاعتماد على عدد من الافتراضات الاقتصادية المتعلقة بالمؤسسة
البديهيات المتعلقة بالمؤسسة ومحيطها، وتتأسس من خلال استنباط مجموعة النظرية المحاسبية ترتكز على عدد من 

وقد تم الاستناد إلى هذا المدخل من طرف  .(2)من الفرضيات الملائمة لتمثيل الواقع انطلاقا من تلك البديهيات
اية السبعينيات في  مفاهيميتطوير إطار لصة مجلس معايير المحاسبة المالية ، وخاةيئات المحاسبياله من العديد

تثمرين وباقي المستخدمين، وبداية الثمانينيات من القرن العشرين، حيث يفترِض منفعة المعلومات المحاسبية للمس
  .عد مجلس معايير المحاسبة الدولية، وفيما بمعايير المحاسبة الدولية في ذلك هيئة وتبعته

، الذي يفترِض أن اتأهمها مدخل اتخاذ القراريعتمد الاتجاه المعياري على العديد من المداخل، 
، وبالتالي فهو ينطلق من تحديد القوائم المالية هي المصدر الوحيد للمعلومات، كما يفترِض منفعتها للمستخدمين

ةالمُ ماحتياجاضرم، كما أثبتت العديد من الدراسات  هم، والمشكل هنا يتمثل في تعددفتواختلاف احتياجا
استخدمت الدراسات المعيارية مداخل قيمية أخرى،  وإلى جانب ذلك، .مصادر بديلة للمعلوماتوجود 

الأخلاقية، التي تعتبر صادقة في حد ذاا ويصعب إثبات عدم صحتها  إلى القيم يستند الذي المدخل الأخلاقيك
امتدادا للمدخل الأخلاقي، فالقيمة الأخلاقية  يعتبر الذي المدخل الاجتماعيو ؛رفضها كالعدالة والمساواةأو 

الذي ينظر للمؤسسة باعتبارها جزء من الاقتصاد  ،المدخل الاقتصاديإضافة إلى ، الرفاهية الاجتماعية تتمثل في
  .ةالقومي إعداد الحساباتالمالية ما هي إلا مرحلة في سبيل  وليس كوحدة بذاا، فالقوائملة والكلي للد

                                                             
  .88. ، صنفس المرجع السابق، )2005( تيجاني بالرقي: نقلا عن  (1)

(2)  Voir :   Marc Amblard (2006), Op.cit., p.p. 75-76. 
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رسالة  من خلالصاحب أول محاولة جادة لبناء نظرية محاسبية وفق المدخل المعياري،  (Patôn)يعتبر 
 ة، حيث اعتمد على المنهج الاستنباطي، ووظف خبرته العميقة وقدرته التأمليم 1916دكتوراه قدمها عام 

نظرية "وان في شكل كتاب بعن تم نشرها، ونظرا لأهمية هذه الرسالة ،الكبيرة في وضع ست مصادرات محاسبية
م نشرت نفس  1940وفي عام  .طرف الجمعية الأمريكية للمحاسبة م، من 1978م و 1922: عامي" المحاسبة

، وقد (Patôn & Littleton)لـ " مدخل إلى معايير المحاسبة في شركات المساهمة"الجمعية محاولة أخرى بعنوان 
قام فقد  ،م 1961أما عام  .محاسبية ست مصادراتتمكن المؤلفان بالاعتماد على المنهج الاستنباطي من وضع 

ية، وبعكس محاسب ومبادئ مصادراتوضع ب (Moonitz)تكليف ع الأمريكي للمحاسبين القانونيين بام
مصادرات تنسب إلى المحيط الاقتصادي  تووضع ،من أسعار السوقت هذه الدراسة ة، انطلقالسابق الدراسات
بسلسلة  (Sprouse & Moonitz)قام  العمل اوانطلاقا من هذ. ومصادرات تنبع من مجال المحاسبة ،والسياسي

مبادئ  سمح بوضع مما ،"مشروعات الأعمالفي مجموعة لا ائية من مبادئ المحاسبة "من الدراسات بعنوان 
  .*إلى مستخدم معياري للقوائم المالية واستنادا، من القيم الجارية انطلاقامعياري  محاسبية على أساس

، بدليل سيطرته على مجال كبيرة في مجال التنظير المحاسبيرغم أهمية الاتجاه المعياري ومساهماته ال
، أين تمكن من تقديم العديد من الإضافات للفكر المحاسبي، إلا أنه لقي عدة انتقادات عقودالبحث المحاسبي لعدة 

لعدم اعتماده على  بأنه غير علمي وصفحيث ية محاسبية مقبولة ومتفق عليها، بسبب فشله في تطوير نظر
كما أن اعتماده على الأحكام القيمية، جعل من النتائج المتوصل إليها غير قابلة ، المتعارف عليها البحث نهجيةم

 :أهمهاأخرى ، كما تم انتقاده في عدة جوانب هاكيك فيمما فتح اال للتش، التجريبي ختبارللا
من خلال محاولة إيجاد إطار نظري يسمح بتبرير البدائل المحاسبية  على الوصف دون التفسير، الاعتماد -

 .وآثاره المتوقعة ختيارالاأفضلها، دون الاهتمام بتحديد دوافع هذا  ختيارلا
الاعتماد على الاستنباط والاستدلال المنطقي وإهمال استقراء الواقع والوقوف على متطلبات التطبيق، مما  -

 .التطبيقالتبرير النظري صعبة وها على أساس المثالية اختيارتم يالتي البدائل المحاسبية جعل 
ارجي، فعدم مراعاة الاهتمام بالاتساق الداخلي بين مكونات الإطار النظري على حساب الاتساق الخ -

الواقع الاقتصادي والاجتماعي والسياسي وإهمال اال الزماني، سوف يؤدي حتما إلى نتائج غير 
 .متناسقة مع الواقع، كما يؤدي إلى سياسات محاسبية صعبة التطبيق أو يتم رفضها من قبل الممارسين

الانطلاق منه، وهنا يصعب مراعاة تحديد الاحتياجات المفترضة للمستخدمين كهدف يتم الاعتماد على  -
كمقياس " المنفعة"لاعتماد على ا، واحتياجات جميع المستخدمين، لتعددهم واختلاف هذه الاحتياجات

  .مين، دون محاولة إيجاد مقياس لهاصلاحية المعلومات المحاسبية في تلبية احتياجات المستخدلمجرد 

                                                             
  :للإطلاع أكثر على أهم الدراسات المعيارية يمكن العودة إلى  *

 .13-10 :، ص)02(، العدد )16( ، الدمجلة جامعة دمشق، منهج المحاسبة، )2006(حسين القاضي  -
  .100-80 :عباس مهدي الشيرازي، نفس المرجع السابق، ص -
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  في المحاس̑بة الإيجابيطبیعة Գتجاه : الثاني المطلب

إلى غاية الستينيات من القرن العشرين، كانت الدراسات المحاسبية التي تفترض بشكل مطلق منفعة 
تخاذ القرارات، ذات طابع معياري في الأساس، دف إلى إيجاد أطر نظرية لأفصل الطرق لاالمعلومات المحاسبية 

ن هذا الاتجاه لقي عدة انتقادات، ووصف بأنه غير غير أ. ها في التطبيقإتباعوالسياسات المحاسبية التي يجب 
 .هاالتجريبي للتأكد من ختبارللاعلمي لأنه يعتمد على أحكام قيمية، وينطلق من افتراضات نظرية، لا تخضع 

فهذا التيار الذي يتجه نحو المثالية، ويبحث عما يجب أن تكون عليه الممارسة المحاسبية، لم يسمح بتطوير 
كل ذلك أدى . المحاسبي، وتفسير تأثير الممارسات المحاسبية على مختلف الأطراف ختيارالاة وحل مشكلة المحاسب

، الذي ينظر للمحاسبة كما هي كائنة، ثم يحاول شرح وتفسير الأسباب )الوضعي( الإيجابيإلى ظهور الاتجاه 
ج عنه، من أجل التنبؤ بالأوضاع الممكنة التي أدت إلى ذلك الوضع، وتحديد الآثار الاقتصادية التي يمكن أن تنت

  .في المستقبل، بما يتيح تعديل الممارسات المحاسبية وتطويرها
والقياس المحاسبي، من خلال  عترافلقد كان الاهتمام منصبا في ظل الاتجاه المعياري على مشاكل الا

بالتغير  عترافمن أجل الا: "لكوالإجابة عليها، ومثال ذ" ما يجب أن يكون"طرح أسئلة محاسبية قياسية حول 
في الأسعار السوقية عندما لا تكون المؤسسة طرفا في المعاملات، ما هو الأساس الذي يجب استخدامه لإعداد 

، لذا فإن "ما هو كائن"ة للمحاسبة، فالتساؤل يكون حول الإيجابي؛ أما إذا كنا بصدد النظرية "القوائم المالية ؟
السؤال السابق يما هو أساس القياس المحاسبي وما هي المعلومات المحاسبية المفيدة للسوق المالي، : تيح كالآطر

وهذه التساؤلات الأخيرة تتطلب استقراء الواقع من أجل الإجابة عليها، فلا يمكن  (1)المستخدم حاليا ولماذا ؟
  .الاكتفاء بالوصف والاستنباط والاستنتاج النظري فقط

م، إلا أن الفضل في رواج البحث  19كاتجاه بحثي يعود إلى مطلع القرن  الإيجابيرغم أن التيار 
في المحاسبة يرجع إلى الحركة التي عرفتها العلوم الاقتصادية خلال الخمسينيات من القرن العشرين،  الإيجابي

م،  1953عام  (The Methodology of Positive Economics)بعنوان  (Milton Friedman)بفضل أعمال 
أعمال مدرسة إضافة إلى . الأعوان الاقتصاديين سلوكعلى  الاقتصادية القرارات تأثير منق الذي انطلو

(Chicago) وبعد ذلك ،(Neville Keynes) الذي يرتكز على الإيجابي، الذي وضع حدا فاصلا بين المدخل ،
، وفقا "ما يجب أن يكون"يرتكز على ، فهو يتعلق بالواقع؛ والمنهج المعياري الذي "ما هو كائن"الاستفسار عن 

، الإرادة في إعطاء بعد الإيجابيالتوجه الجديد المتمثل في التيار  ويترجِم .(2)م من القيم، فهو يتعلق بالمثاليةلنظا
، ثم وضع الافتراضات النظرية الكفيلة خلال الانطلاق من ملاحظة الظواهرعلمي للبحث المحاسبي من 

ُـلتأكد من صحتها ومدواها اختباربتفسيرها، ليتم    .لاحظَةَى قدرا على تفسير الظواهر الم

                                                             
(1)  M. Humayun Kabir (2010), Positive Accounting Theory and Science, Journal of CENTRUM Cathedra, Vol. 

03, N°. 02, p. 136. 
(2)  Jean-François Casta (2009), Théorie positive de la comptabilité, B. Colasse, Encyclopédie de comptabilité : 

contrôle de gestion et audit, Economica, Paris, p. 1394. 



 

  16 

، الذي يعتبر أول من قام بتحليل (Gordon)ة في المحاسبة مع أعمال الإيجابيكانت بدايات الدراسات 
المبادئ المحاسبية  اختيارم، حيث توصل إلى أن الإدارة تقوم ب 1964المبادئ المحاسبية عام  ختياردوافع الإدارة لا

 (Income Smoothing)التي تؤدي إلى تمهيد الأرباح 

اال أمام  (Jensen)م فتحت أعمال  1966وفي عام . (1)
نظرية إيجابية للمحاسبة دف إلى شرح واقع المحاسبة، وتفسير سلوك المحاسبين وما يقومون به، وأثر ذلك على 

، الإيجابيوقد سمحت الأعمال السابقة بتحديد مجال اهتمام الاتجاه . الأعوان الاقتصاديين وعلى تخصيص الموارد
بدائل محاسبية معينة من بين البدائل المتاحة والمتعارف عليها، وأثر ذلك  ختياروالمتمثل في تفسير دوافع الإدارة لا

  .على سلوك الأعوان الاقتصاديين المهتمين بنشاط المؤسسة، وعلى تخصيص الموارد الاقتصادية في السوق المالي
ل كل من ة في المحاسبة إلى أعماالإيجابيغير أن العديد من المؤلفين يرجِعون الفضل في رواج البحوث 

(Ball, Brown & Beaver)  طرق البحث المالي للمحاسبة، حيث اعتمدوا على أدخلوا ذين لم، ال 1968عام
فرض كفاءة السوق ونموذج تسعير (بعض الفرضيات التي تقوم عليها النظرية المالية في مجال أسواق رأس المال 

. (2)من خلال دراسة سلوك أسعار الأوراق الماليةمن أجل تفسير البدائل المحاسبية، وذلك ) الأصول الرأسمالية
بعد ذلك تمت العديد من الأعمال التي افترضت أن المعلومات المحاسبية تؤثر على قرارات المستثمرين في السوق 

 أولئكلى سلوك ع ات محاسبية جديدةتطبيق سياسكما اهتمت بمدى تأثير التغير في السياسات المحاسبية والمالي، 
تلك الفرضية من خلال دراسة العلاقة بين المعلومات المحاسبية  اختبارسات ان، وحاولت هذه الدرالمستثمري

ة المرتكزة على السوق نظرا الإيجابيوجهت عدة انتقادات للدراسات المحاسبية وقد  .وأسعار الأوراق المالية
فشلت في تفسير أسباب اختلاف السياسات لفشلها في تفسير العديد من الخيارات المحاسبية والتنبؤ ا، كما 

المحاسبية المطبقة بين المؤسسات، والأسباب التي جعلت قطاعات بأكملها تتحول من تطبيق سياسة محاسبية 
المحاسبية المتعلقة ا لسياسا الأمريكية لأخرى، فمثلا لم تتمكن من تفسير سبب تغيير العديد من الصناعات

  .ق طريقة الاهتلاك المتزايد إلى تطبيق طريقة الاهتلاك الثابتبالاهتلاك، كالتحول من تطبي
في اية السبعينيات وبداية الثمانينيات وضع نظرية  (Watts & Zimmerman)نتيجة لذلك حاول 

إيجابية للمحاسبة، وحسبهما فإن النظرية المحاسبية يجب أن لا تكتفي بتفسير الممارسات المحاسبية الموجودة، بل 
سمح أيضا بالتنبؤ ا؛ وقد ركزا على دراسة وتحليل دوافع الإدارة لتبني بديل محاسبي معين، وكذا أن ت يجب

سعي الإدارة ومختلف الأطراف للتدخل في عملية وضع المعايير المحاسبية، وقد استندا إلى الأعمال المعروفة لكل 
 أول من أصر (Watts & Zimmerman)ويعتبر . م حول نظرية الوكالة 1976عام  (Jensen & Meckling)من 

  .الوصفية "النظرية المعيارية"لتمييزها عن " للمحاسبة ةالإيجابيالنظرية "على استخدام مصطلح 
  

                                                             
(1)  M.E. Zmijewski & R.L. Hagerman (1981), An income strategy approach to the positive theory of accounting 

standard setting/choice, Journal of Accounting and Economics, Vol. 03, p. 130. 
(2)

  Ross L. Watts & Jerold L. Zimmerman (1990), Positive Accounting Theory: A Ten Year Perspective, The 
Accounting Review, Vol. 65, N°. 01, p. 132. 
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  ةالإيجابیمختلف اتجاهات البحوث : لثالمطلب الثا

، فهناك الكثير من المؤلفين يركزون فقط على ةالإيجابيالبحوث حول اتجاهات  اختلفت الآراء
ة الإيجابيالنظرية "اسبية، وهو الاتجاه الذي ينبع من المحسياسات اللتي تناولت دوافع الإدارة لتبني الدراسات ا

، لكن هناك (Watts & Zimmerman)، التي جاء ا (PAT : Positive Accounting Theory)" للمحاسبة
في المحاسبة يشمل الاتجاه الذي يرتكز  الإيجابيالعديد من المؤلفين يرون أنه إلى جانب هذا الاتجاه، فإن التيار 

  :ةالإيجابي، فإنه يمكن التمييز بين ثلاث اتجاهات للدراسات (1)"الشيرازي"فحسب ، على السوق المالي

تركز على الجانب المحاسبي الخاص بتوفير وويتعلق بالدراسات التي تم بالسوق المالي،  :الاتجاه الأول -
في السوق المالي، بالاعتماد على فرض  يم واتخاذ قرارات الاستثماريتقراض اللأغ الملائمةالمعلومات 

 .ونموذج تسعير الأصول الرأسمالية رأس المال سوقكفاءة 
ويهتم بدراسة أثر التغيرات في السياسات المحاسبية على أسعار الأوراق المالية، حيث فتح  :الثانيالاتجاه  -

نظرية ، هذا الاتجاه اال لدراسة النظريات الحديثة في الاقتصاد والتمويل، خاصة نظرية الوكالة
 .، نظرية الإشارة، وحوكمة الشركاتاقداتالتع

محاسبية معينة في التطبيق العملي، ويهدف  سياسات ختيارالإدارة لادوافع  ويهتم بدراسة :الثالثالاتجاه  -
 .إلى تكوين نظريات تتعلق بالممارسة المحاسبية

في المحاسبة،  الإيجابيفيما يخص البحث  رئيسيين ، يمكن تحديد اتجاهين"الشيرازي"تقسيم انطلاقا من 
في المحاسبة يشمل  الإيجابيالاتجاه  فإن، (Ball & Brown)فحسب ، الدراساتإليهما العديد من  تأشار

  :(2)السياسات المحاسبية اختيار، والبحوث حول دوافع لبحوث المحاسبية المرتكزة على السوق الماليا
، وكذا ذلك في، والعوامل المؤثرة من طرف الإدارة السياسات المحاسبية اختياردوافع يدرس الذي الاتجاه  -

، وتنطلق الدراسات التي ة من طرف الهيئات المصدرة لهاالمحاسبيوضع المعايير عملية  فيالعوامل المؤثرة 
، التي ترتكز ة للمحاسبةالإيجابيحول النظرية  (Watts & Zimmerman) من أعمال الاتجاهاهتمت ذا 

 .في الأساس على نظرية الوكالة ونظرية التكاليف السياسية
 د الاقتصادية،على الأعوان الاقتصاديين وعلى تخصيص الموار المحاسبية المعلوماتأثر يدرس الاتجاه الذي  -

دراسة سلوك هذا الاتجاه على  رتكزحيث يوينصب الاهتمام هنا على تخصيص الموارد في السوق المالي، 
 (Ball, Brown & Beaver)نطلق من أعمال وسلوك المتدخلين في السوق المالي، وي، الأوراق المالية

استنادا إلى فرض كفاءة سوق رأس المال ونموذج تسعير  ،السوق الماليحول أثر المعلومات المحاسبية على 
  .الأصول الرأسمالية، ليتم بعدها الاستناد إلى نظرية الوكالة ونظرية الإشارة

                                                             
  .415 .عباس مهدي الشيرازي، نفس المرجع السابق، ص: أنظر  (1)

(2)  Check: M. Humayun Kabir (2010), Op.cit., p. 136. 
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 إذ، ، فمن الصعب فصلهما عن بعضهماالسابقين هينالاتجاين تداخل ب ، هناكفي حقيقة الأمر
 ختيار، غير أن الاتجاه الأول يركز على العوامل المحددة لاالنظرية ليلاتوالتح ان إلى نفس الأطريستند

 فحسب مدخل التعاقدات. السياسات المحاسبية، أما الاتجاه الثاني فيركز على الآثار الاقتصادية لهذه السياسات
فإن السياسات المحاسبية تتحدد في الأول بكيفية استخدام الأرقام  ،(Watts & Zimmerman)الذي اعتمد عليه 

المعلومات فإن  المدخل ، وفي ظل هذا(Contracting Perspectives)المحاسبية في العلاقات التعاقدية للمؤسسة 
أثير على قيم على البنود التعاقدية لمختلف الأطراف بما فيهم المساهمين، وبالتالي الت المحاسبية تؤثر بشكل مباشر

لكن ليس من السهل الفصل بين المحدد  .* (Information Perspectives)هذه البنود بما فيها أسعار الأسهم 
والأثر، فقد يكون تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة هو الهدف الأول للإدارة، وبالتالي يصبح هو المحدد الأساسي 

 بين تداخليتضح وجود  وعليه .اتتكاليف التعاقد يؤثر علىالسياسات المحاسبية، الأمر الذي قد  ختيارلا
ن أجل فهم العلاقة المتبادلة ، ومإغفال أغلب الدراسات والأدبيات المحاسبية لذلك، رغم الاتجاهين السابقين

  .المحاسبية ةللسياس الإيجابيذي يوضح النموذج ال ،)2.1(على الشكل ، يمكن الاعتماد بينهما

  ."الشيرازي"حسب  للسياسة المحاسبية الإيجابيالنموذج  :)2.1(الشكل 

   
  

  .393. ، صنفس المرجع السابق، )1991(الشيرازي  عباس مهدي  :المصدر

                                                             
*  Check: margin of Ross L. Watts & Jerold L. Zimmerman (1990), Op.cit., p. 132. 
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 التغير في السياسة المحاسبية الأحداث الاقتصادية
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  19 

تبني  عندركز على سلوك الإدارة للسياسة المحاسبية ييتضح أن النموذج الوضعي  ،)2.1(الشكل من 
المفروضة من طرف  التغيرات الإجبارية لمواجهةالأحداث الاقتصادية للمؤسسة، أو  عالجةلم السياسات المحاسبية

الأجهزة المنظمة للمهنة، وذلك من خلال دراسة وتحليل مختلف العوامل المحددة لهذا السلوك، بما يتيح التنبؤ 
المتوقع؛ حيث يفترِض هذا النموذج أن الإدارة تسعى إلى تحقيق مصالحها الذاتية، لذا فإن  داريبالسلوك الإ

  :يمكن أن تأخذ أحد الأشكال الآتيةها للسياسات المحاسبية يكون تماشيا مع خدمة هذه المصالح، والتي اختيار

تبنى السياسات ويرتبط هذا العنصر بالأجل القصير، أين تتجه الإدارة نحو  :نظام الرواتب والمكافآت -
 .وافز المتفق عليه مع المساهمينقدر الإمكان، وذلك وفق نظام الح مكافآازيادة ينتج عنها المحاسبية التي 

 يفترض أا فالإدارة كرأسمال فكري الطويل، بالأجل العنصر هذا طيرتب :تكوين وتحسين شهرة الإدارة -
ا يتيح لها فرص عمل أكبر، والحصول على أنظمة بمتسعى إلى تكوين صورة جيدة عنها في سوق العمل، 

 .لمؤسسةاقيمة ون ذلك من خلال قدرا على رفع ، ويكأفضلحوافز 

  .وهنا بطبيعة الحال سوف تتجه الإدارة إلى تعظيم قيمة المؤسسة في السوق المالي :الملكية في رأس المال -
 بالآثارما يتعلق  وهوة، الإيجابيالجوانب المهمة في الدراسات أحد الشكل  إضافة إلى ذلك، يوضح

حسب فرض كفاءة سوق رأس فى أسعار الأوراق المالية، التأثير عل أهمها ومن المحاسبية، لسياساتالاقتصادية ل
على  من خلال نشر معلومات جديدة أو التأثيريكون  السوقيةتأثير المعلومات المحاسبية على الأسعار المال، فإن 

بالاعتماد على نظرية  ةيالمحاسبفي تفسير السياسات  الإيجابيوهنا تبرز مساهمة التيار  ،التدفقات النقدية
يمكن  ومن هذا المنطلق، .(1)"التكاليف السياسيةو ،تكاليف التمويلتكاليف التعاقد، "استنادا إلى لتعاقدات، ا

مل يعتمد على الأثر المحت الإيجابي وفق النموذجالأوراق المالية على أسعار  ن تأثير السياسات المحاسبيةالقول أ
لإدارة الترتيبات التعاقدية بين ا، هذه الأخيرة تعتمد بشكل كبير على الإدارةمصالح لأسعار الأوراق المالية على 

 ، لذا فإن سلوك الإدارة في هذا اال يكون بتبني السياسات المحاسبية التي تؤثر إيجابا علىمختلف الأطرافو
  :السياسات كأداة من أجلاستخدام هذه أسعار الأوراق المالية، وذلك ب

 على مقدار وتوقيت التدفقات النقدية؛التأثير بشكل مباشر  -
 ؛التكاليف السياسيةو التمويل تكاليف، التعاقد تكاليفالتأثير غير المباشر على التدفقات النقدية من خلال  -
، تكاليف تكاليف التعاقد ضتخفيثير على التدفقات النقدية أو عن معلومات جديدة من شأا التأ فصاحالإ -

  .التكاليف السياسيةالتمويل أو 
القوائم المالية،  فيمن أجل تحقيق مصالحها الذاتية، فإنه يجب على الإدارة التعامل مع العوامل المؤثرة 

  :ويكون ذلك من خلال المحاسبية؛ الأحداث الاقتصادية، والتغيرات الإجبارية في السياسات: في أساسا والمتمثلة
                                                             

(1)
  George Iatridis & Nathan Lael Joseph (2005), A conceptual framework of accounting policy choice under 

SSAP 20, Managerial Auditing Journal, Vol. 20, Iss. 07, p. 764. 



 

  20 

وذلك إما باتخاذها لموقف مؤيد أو معارض للمعايير الصادرة  :الضغط على الأجهزة المنظمة لمهنة المحاسبة -
 .لتخفيف من حدة أوضاع اقتصادية معينةتسمح با عنها، أو بالضغط عليها لإصدار معايير محاسبية

معيار تطبيق المتوقعة نتيجة تخفيف الآثار  وذلك من أجل :المحاسبية اتية في السياسختيارالاالتغيرات  -
ومن الأمثلة الأكثر وضوحا في هذا ، طرف الأجهزة المنظمة لمهنة المحاسبة مفروض من ،محاسبي معين

الأوروبي المدرجة في  الإتحاداال، نجد التحول الإجباري لتطبيق معايير المحاسبة الدولية، بالنسبة لمؤسسات 
الوطني إلى تطبيق النظام  المحاسبي لجزائرية من تطبيق المخططتحول المؤسسات ا وأيضا السوق المالي،

 سماح عندالمحاسبية  ية في السياساتختيارالاالتغيرات  وإضافة إلى ذلك، يمكن أن تتم. لماليالمحاسبي ا
في ظل والاهتلاكات  ، كحالة مصاريف التطويربديل محاسبيباستخدام أكثر من  لمهنةلالأجهزة المنظمة 

بمصاريف التطوير كأصول أو كمصاريف جارية، أما فيما  عترافيمكن الا حيثالنظام المحاسبي المالي، 
 .)لمتزايد أو الحقيقيطي، المتناقص، االخ( للاهتلاك بعدة أسالي المفاضلة بينيخص الاهتلاكات، فيمكن 

 تخفيف الآثار الناتجة عن معيار محاسبي معين من أجلف :تغيير سياسات الإنتاج والاستثمار والتمويل -
تفادي الأحداث والعمليات ، يمكن للمؤسسات مفروض من طرف الأجهزة المنظمة لمهنة المحاسبة

  .طبق عليها هذا المعيار سواء كانت عمليات إنتاجية، استثمارية أو تمويليةنالاقتصادية التي ي
الذي يركز على دراسة وتحليل دوافع  اسة المحاسبية،للسي الإيجابيبعد هذا الشرح الموجز للنموذج 

نظرية الوكالة ونظرية انطلاقا من  ،رينعلى قرارات المستثم وأثر ذلكالسياسات المحاسبية،  ختيارالإدارة لا
  :كالآتي * (.Dumontier & al)الإشارة، يمكن تحديد وظيفتين أساسيتين للمحاسبة، تتفقان مع وجهة نظر 

تتجه نحو العلاقات التعاقدية للمؤسسة، وتم بمراقبة مختلف العلاقات بين المؤسسة : الوظيفة الأولى -
والأطراف ذات المصلحة، وفي هذا الإطار تستوالإثبات، وهنا نكون  للتسجيلالمحاسبة كأساس  مخد

بنود  لوضع وتحديد المحاسبة أداة هامة تعتبر، أين "نظرية التعاقدات"أو بصورة أشمل  "نظرية الوكالة"بصدد 
 .العقود ومتابعتها تنفيذالتعاقد بين المؤسسة ومختلف الأطراف ذات العلاقة، ثم  

الحكم على الوضعية ب الحاليين والمرتقبين تتمثل في توفير معلومات تسمح للمستثمرين :الوظيفة الثانية -
 ."نظرية الإشارة"نكون بصدد وهنا الحالية للمؤسسة، من أجل التنبؤ بآفاقها المستقبلية، 

   

                                                             
*  Voir : Lionel Escaffre & Réda Sefsaf (2008), La qualité informationnelle des Chiffres Comptables (IFRS 

Marché Français vs US GAAP Marché Américain), 29e congrès de l'AFC sur le thème : La comptabilité, le 
contrôle et l'audit entre changement et stabilité, France, p. 03. 
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  ير الملموسة̓غ صرانلع البدائل المحاسˌ̀ة المتعلقة Դ :المبحث الثالث

تعتبر البدائل المحاسبية المستخدمة لمعالجة مختلف البنود والأحداث الاقتصادية للمؤسسة مصدر 
 المحاسبية للعناصر غير الملموسةالمقاييس ومن هذا المنطلق فإن ، د القوائم الماليةبنوها تشهدالتغيرات المستمرة التي 

 بعد ،هذه البدائل عرضيتطلب  ما ، وهومحصلة للبدائل المحاسبية المتعلقة اتعتبر في القوائم المالية،  المفصح عنها
  .المفهوم المحاسبي للعناصر غير الملموسةتحديد 

  من وݨة نظر محاسˌ̀ة لعناصر غ̔ير الملموسةا: المطلب اҡؤل

من الكتاب أن الأهمية المتزايدة للعناصر غير الملموسة تعتبر من أبرز العوامل التي أدت إلى يرى العديد 
فإن العناصر غير الملموسة تعبر عن  ووفقا لذلك ،(1)اختلاف القيم المحاسبية للمؤسسات عن قيمها السوقية

الفرق لا يتأثر فقط  ذلك إلا أن ةوقيمتها المحاسبية؛ ورغم أهمية هذه النظرلسوقية للمؤسسة قيمة االالفرق بين 
  .بالعناصر غير الملموسة، وإنما هناك عدة عوامل أخرى تتحكم فيه

المؤسسة  اقتناءلشهرة، حيث ينظَر إليها بأا فائض تكلفة امع  العناصر غير الملموسةدد من يحهناك 
، حيث (White, Sondhi & Fried)عن القيمة السوقية لأصولها الملموسة، وقد ساهم في ترويج هذا الاتجاه 

ي أصل لأتخصيصه  نسبه أو الذي لا يمكن، قتناءالاتكلفة يرون أن العناصر غير الملموسة تمثل ذلك الجزء من 
يتم  لا غير الملموسة، التي البنودورغم صحة هذه النظرة، إلا أا غير كافية لتحديد العديد من  ؛(2)ملموس

 على عكسو .غير الملموسةالتثبيتات ، أو المصاريف الداخلية لتطوير ندماجالاعمليات في  الحصول عليها
 العناصر غير الملموسة :بين يمكن التمييز أين والإدراج، عتراففاهيم الالم المحاسبةستند تالمفهومين السابقين، 

الملموسة المدرجة  والعناصر غير قياسها بموثوقية، ويمكن عترافمعايير الالأا تستوفي  ،كأصولالمدرجة 
إضافة للعناصر غير الملموسة التي لا يمكن إدراجها في القوائم  لأا لا تلبي مفهوم الأصل،، كمصاريف جارية

  .إلخ... والسمعة المهارات والأفكارك، عدم إمكانية قياسها بموثوقيةأو  عترافالا لمعاييرفائها ياست لعدم ،المالية
 ،أو تصنيفها تحديد مكوناا ينبغيوسة المتعلقة بالعناصر غير الملممن أجل حصر السياسات المحاسبية 

أنه يمكن تصنيفها ضمن ب، فهناك من يرى المحاسبية بالعديد من التصنيفات تزخر الأدبياتوفي هذا الإطار 
، (Hendriksen & Van Breda)وحسب . صل، وتجميعها ضمن عدة فئاتالشهرة، أو تحديدها بشكل منف

، والأسماء التجارية العلامات الشهرة،( ضمن الأصول التقليدية العناصر غير الملموسة فإنه يمكن تصنيف
  .(3))إلخ ...البحث والتطوير مصاريف الإشهار، مصاريف(ضمن الأعباء المؤجلة أو ) إلخ... البراءات

                                                             
(1) Yassine Louzzani (2005), Représentations comptables des immatériels entre prudence et souplesse, 26e 

congrès de l'AFC sur le thème : Comptabilité et connaissances, France, p. 03. 
(2)

  Leandro Cañibano & al. (2000), Accounting for Intangibles: A literature review, Journal of Accounting 
Literature, Vol. 19, p. 105. 

(3)   Ibid., p. 107. 
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أسس لتصنيف العناصر غير الملموسة، والتي تعتبر من أهم  ةأربعمجلس المبادئ المحاسبية الأمريكي قدم 
المطروحة فيما يخص تطبيق بعض  بعض المشاكلالأسس التي يعتمد عليها الفكر المحاسبي، حيث سمحت بحل 

  :(1)فيهذه الأسس القيمة وتتمثل  وتدنيوالتقييم المبدئي، الاهتلاك  عترافالسياسات المحاسبية، كالا
لة يمكن التمييز بين العناصر غير الملموسة القابو، عترافأهمية هذا المعيار عند الاتبرز  :قابلية التحديد -

 .تي ينقصها التحديد، والعناصر غير الملموسة غير القابلة للتحديد، أو الللتحديد بشكل منفصل
 بشكل منفردالمشتراة  يمكن التمييز بين العناصر غير الملموسةيرتبط هذا المعيار بالتقييم، و :طريقة الحيازة -

 .اصر غير الملموسة المطورة داخليا، والعناندماجأو في مجموعات أو في عملية 
العناصر يمكن التمييز بين و، بالاهتلاك وتدني القيمةيرتبط هذا المعيار  :الفترة المتوقعة للمنافع الاقتصادية -

، والعناصر غير الملموسة غير القابلة إنتاجي محددعمر وهي العناصر التي لها  غير الملموسة القابلة للاهتلاك
 .نتاجيوهي العناصر التي لا يمكن تحديد عمرها الإ للاهتلاك

التصرف  ، وبالتالي إمكانيةهافصلبقابلية  البنودتتميز بعض  :البنود أو باقي قابلية الفصل عن المؤسسة -
التصرف  عدم إمكانية، وبالتالي فلا يمكن فصلها الأخرى البنودبعض التأجير، أما  التبادل أو ها بالبيع أوفي

، (Entry separability)قابلية الفصل بالدخول  :(2)ينب (Napier & Power)يميز و. بشكل منفصلفيها 
لفصل حسب المعيار الدولي ة اـقابلي، وهو ما يتفق مع قتناءالاالتطوير أو من خلال  يمكن تحديد البند نيأ

(IAS 38)قابلية الفصل بالخروج ؛ و(Exit separability)، لا عن منفصيمكن بيعه البند  والتي تعني أن
 (SSAP 22)لفصل حسب قائمة معايير الممارسة المحاسبية ، وهذا ما يتفق مع قابلية اباقي البنود أو المؤسسة

  .الصادرة عن معهد المحاسبين القانونيين في بريطانيا وبلاد الغال
قائمة معايير المحاسبة ضمن م،  2001عايير المحاسبة المالية الأمريكي في جوان مجلس م من جهته قدم

  :كالآتيتصنيفا للعناصر غير الملموسة  ،(SFAS N°. 141) المالية
 .إلخ... الصحف والاتلإعلانات في اوالأسماء التجارية،  العلامات :المرتبطة بالتسويقلعناصر ا -
 .إلخ... تر الطلبيات، والعلاقات التعاقدية مع الزبائناقوائم العملاء، دف :بالزبائنالمرتبطة العناصر  -
 .إلخ... حقوق الملكية الفكرية ،والنشرحقوق الطبع  :المرتبطة بالفنونالعناصر  -
 .إلخ... ص، تصاريح البناء، حقوق الخدمة أو الإمدادات، الرخالامتياز :المرتبطة بالعقودالعناصر  -
 .إلخ... وقواعد البيانات البرمجيات، أنظمة المعلومات براءات الاختراع، :المرتبطة بالتكنولوجياالعناصر  -

لصعوبة تصنيفا للعناصر غير الملموسة، استنادا  * (Blair & Wallman) إضافة لما سبق، قدم كل من
أنه إضافة للمعيارين السابقين، فإن هذا  (Ashton)مايتها، ويرى لح ووجود حقوق ملكية عليها الرقابة تحقيق

                                                             
  .391. السعودية، ص ، دار المريخ،وآخرونكاجيجي  .أ. خالد ع: ، ترجمةنظرية المحاسبة ،)2006(وآخرون  يتشارد شرويدرر: أنظر  (1)

(2)  Check: Leandro Cañibano & al. (2000), Op.cit., p. 106. 
*   Check: Daniel Zéghal & Anis Maaloul (2011), The accounting treatment of intangibles - A critical review of 

the Literature, Accounting Forum, Vol. 35, p. 263. 
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والقياس أكثر من  عترافيطرح مشاكل تتعلق بالاالصنف الثالث ؛ فقياسالصعوبة أيضا على التصنيف يعتمد 
  :التصنيف ثلاث مكونات كالآتي االثاني، والثاني أكثر من الأول، ويضم هذ

أسواق وبالإمكان تبادلها، ويمكن التمييز بين العناصر غير الملموسة التي لها حقوق ملكية واضحة، ولها  -
 .الرخصك والعقود البراءات، حقوق التأليف، العلامات والأسماء التجارية؛كالأصول : وهي نوعين منها

لكن ليس لها حقوق ملكية تسمح بحمايتها، والأسواق  ،العناصر غير الملموسة المراقبة من طرف المؤسسة -
 .نظم التسييرو مصاريف البحث والتطوير، الأسرار التجارية، السمعةك ،دةلخاصة ا ناذرة أو غير موجوا

واق خاصة، ، ولا توجد حقوق ملكية تسمح بحمايتها، وليس لها أسعناصر غير الملموسة غير المراقبةال -
 .لمال العلاقاتيا رأسولمال البشري، ا رأس على غرار، وترتبط غالبا بالأفراد

  من وݨة نظر محاسˌ̀ة ير الملموسة̒غ مكوԷت العناصر :المطلب الثاني

والإدراج،  عترافتعتمد الممارسة المحاسبية على مجموعة من أدوات التطبيق العملي، وأهمها معايير الا
ير الملموسة من وجهة تحديد مكونات العناصر غللذا سوف نعتمد على هذين الجانبين  ،وكذا أساليب القياس

 .الأصول غير الملموسة، الشهرة والمصاريف غير الملموسة: د، يمكن التمييز بينهذا الصد؛ وفي نظر محاسبية

  الأصول غير الملموسة .1
والإدراج، وأمكن قياسها  عترافالتي تستوفي معايير الا البنودالأصول غير الملموسة جميع  تشمل

على الحقوق والمنافع التي مادي، تعتمد قيمتها  كيانأصول رأسمالية ليس لها  فهي (Köhler) ووفقبموثوقية، 
أصول  التي يرى أا، ةل غير الملموسولتمييز الأصن غياب الكيان المادي لا يكفي فإ (Patôn)؛ وحسب تمنحها

، وتكمن قيمتها في الحقوق الخاصة والامتيازات سسة ككل، تحمل معها حقا احتكارياترتبط بشكل كبير بالمؤ
أصول غير جارية،  على أن الأصول غير الملموسة (Patôn)و (Köhler)مما سبق يتضح اتفاق و .(1)التي تتضمنها

منافعها ارتباط يضيف خاصية  (Patôn) تتميز بغياب الكيان المادي، غير أنتتضمن منافع اقتصادية مستقبلية، 
، وما يعاب ت منفردةإذا استخدممنافع اقتصادية د أي ولتلا  فهيالاقتصادية بالمنافع الاقتصادية لباقي الأصول، 

حقا احتكاريا، وهذا يكون في حالات معها اعتباره أن الأصول غير الملموسة تحمل  (Patôn)على تعريف 
  .التي تراقبهاللمؤسسة ميزة  تمنحبأنه عادة ما  ازات، لذا من الأفضل القولكالامتي فقط خاصة

الملموسة هي أصول غير نقدية، ليس لها كيان غير  الأصول فإن حسب المفاهيم المحاسبية المعاصرة،
مادي ملموس، وتستمد قيمتها من المنافع أو الخدمات أو الحقوق التي تقدمها للمؤسسة، وافتقاد الكيان المادي 

؛ (2)شرط لازم لكنه غير كاف لتمييز الأصول غير الملموسة عن بعض الأصول الأخرى كالأدوات المالية
عناصر قابلة للتحديد من ثروة المؤسسة، ليس لها كيان عبارة عن لأصول غير الملموسة فإن ا (APIE) حسبو

                                                             
 .390. ، صنفس المرجع السابق ،وآخرون ريتشارد شرويدر: أنظر  (1)
 .195. ، الطبعة الأولى، دار المسيرة، عمان، الأردن، صالمحاسبة المتوسطة، )2011(عبد الناصر إبراهيم نور وإيهاب نظمي إبراهيم   (2)
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، (1)هامادي ملموس، تتضمن منافع اقتصادية مستقبلية أو خدمات محتملة تستفيد منها المؤسسة المسيطرة علي
  .لتحديدى للأصول غير الملموسة وهي قابليتها لومن هذا التعريف يمكن استنتاج خاصية أخر

تخضع لرقابة المؤسسة نتيجة  صاديةموارد اقتتعتبر أن الأصول غير الملموسة مما سبق يمكن القول، 
عناصر قابلة للتحديد من ثروة كما أا  أحداث ماضية، وتتضمن منافع اقتصادية يمكن تحصيلها في المستقبل،

بافتقارها للكيان المادي الملموس، وعدم وتتميز عن باقي الأصول محاسبية،  لأكثر من دورة مخدستتالمؤسسة 
  :تتمثل فيصائص الخالعديد من الأصول غير الملموسة ب وتتميز. بير الذي يميز منافعها الاقتصاديةالتأكد الك

  .على خلاف الأصول الملموسة، التي تتميز بوجود الكيان المادي الملموس :ليس لها كيان مادي ملموس -
تفتقر للكيان الملموس، لكن لا التي والأصول المالية، الودائع والحسابات البنكية ك :ليست أدوات مالية -

  .من الحق في الحصول على النقد أو ما يعادله في المستقبل تنبع قيمتهاتصنف كأصول غير ملموسة، ف
، الاقتصادية اهمنافعتحصيل القدرة على  من خلالويكون ذلك  :السيطرة على الأصول غير الملموسة -

رغم يتطلب ذلك وجود حقوق قانونية أو تعاقدية،  ا ماغالبود من حصول الأطراف الأخرى عليها، والح
بصعوبة  وتتميز أغلب العناصر غير الملموسةتسمح بتحقيق الرقابة؛ التي وجود بعض الأدوات الأخرى 

 .الموارد البشرية، كحالة عملية صعبة أو غير ممكنة ا ضمن الميزانية عتراف، ما يجعل الاهاعليالسيطرة 
تنتج عن الخدمات المتوقعة منها، الحقوق والامتيازات التي و :المنافع الاقتصادية للأصول غير الملموسة -

ا إذا بعض الأصول غير الملموسة يصعب تحديد فيمف ،هذه المنافع تتميز بعدم التأكد التي تمنحها، غير أن
حصر يصعب إنه فالأصول غير الملموسة التي تتضمن منافع اقتصادية،  أماكانت ستولد منافع اقتصادية، 

قيمة أما . ، لذا تكون أغلبها ذات أعمار غير محددةةرها الإنتاجياعمأوبالتالي صعوبة تحديد  هامنافع
بخاصية تتميز تمثل إمكانية تحقيق الدخل والنمو مستقبلا، كما  بالمستقبل، إذترتبط فالأصول غير الملموسة 

 .على مؤسسة بعينها دون غيرهاغالبا ما تقتصر  لا تمتلكها باقي الأصول، وهي أن منافعها الاقتصادية
كان بالإمكان فصله عن صل غير الملموس قابلا للتحديد إذا يعتبر الأ :ديد الأصول غير الملموسةتح -

نازل عنه، تأجيره، أو المؤسسة أو عن الجزء الأكبر منها أو عن باقي الأصول الأخرى، أي بالإمكان الت
نتج عن حقوق قانونية أو تعاقدية،  إذا أو؛ صلة وتبادله بشكل منفرد أو ضمن عقد مع أصل أو التزام ذ

غير الملموسة  العناصرالعديد من غير أن  .(2)بغض النظر عن إمكانية التنازل عن هذه الحقوق أو فصلها
خارجية ، وصعوبة تحقيق عمليات متصلة ا حقوق قانونية أو تعاقدية ، وغيابعدم إمكانية فصلهاتتميز ب

عند غالبا ما يتم الاعتماد على التقدير لذا . ا عترافقياسها والامما يؤدي إلى صعوبة ، تسمح بتحديدها

                                                             
(1)

  Agence du Patrimoine Immatériel de l’Etat (2011), La comptabilisation des actifs immatériels : enjeux et 
applications, Ministère de l’économie, des finances et de l’industrie & Ministère du budget, des comptes 
publics et de la réformes de l’Etat, France, p. 02. 

 .506. ، الطبعة الأولى، الدار الجامعية، الإسكندرية، صإعداد وعرض القوائم المالية في ضوء معايير المحاسبة، )2008(مين السيد أحمد لطفي أ  (2)
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، لذا صعوبة إيجاد معيار يسمح بذلك على نحو دقيق رغم، هكوناتم علىالأصل غير الملموس  قيمة توزيع
 .إجماليقياسها بشكل  يتطلب العناصر غير الملموسة قياس عند وضوعيةزيادة مستوى الم فإن

التعاضد ، لأا بحاجة إلى دام الأصول غير الملموسة منفردةاستخ يصعب :استخدام الأصول غير الملموسة -
 ا، ولكنهخاصاتلك تأثيرا تملا  ةغير الملموس العناصر، فإن )Nussenbaum( حسبف. *الموارد الأخرىمع 

 العمليةللتآكل والتناقص التدريجي ضمن  بالضرورة يتعرضالذي لا  ،الاقتصادي فزالمح لعب دورت
 .الغلةضع لقانون تناقص ا لا تخ، أي أ(1)ذلك يمكن أن يتزايد ويتطورمن عكس ال، لكن على يةالإنتاج

 الشهرة .2
المشاكل التي تواجه الممارسة المحاسبية، صعوبة تحديد العديد من العناصر غير الملموسة، من بين 

القابلة للتحديد  بالعناصر عتراف، لذا يتم الاندماجالافي عمليات  المبلغ الذي يخصص لهاتحديد وصعوبة 
تمثل مجموع قيم العناصر ي العناصر فيتم إلحاقها بالشهرة، التي لقياس بموثوقية بشكل منفصل، أما باقلالقابلة و

  .ندماجالافي عمليات  محدد أصلأي كأصول منفردة، ولا يمكن إلحاقها بإدراجها  غير الملموسة التي لا يمكن
التنظيم والإدارة : ، وأهمهاللمؤسسة مضافةقيمة  تولدمحصلة للعديد من العوامل، التي تعتبر الشهرة 

وقد . إلخ... كفاءات العاملين، جودة المنتجات الموقع المناسب، ،وباقي الأطراف الجيدة، العلاقات مع الزبائن
بأا كل شيء يمكن أن يساهم في إعطاء ميزة لما تحوزه مؤسسة قائمة عما تحوزه مؤسسة  (Yang)وصفها 
تحققه  بالقيمة الحالية موع ما يمكن أنالقدرة على تحقيق الأرباح، حيث تتحدد ويمكن قياسها ب .(2)جديدة

يستند إلى الأرباح غير العادية المتوقعة من  ، وهذا المدخلاةما تحققه مؤسسات مشالمؤسسة مستقبلا زيادة ع
يختلف كثيرا عن بقية الأصول في العديد من  تعتبر الشهرة أصلا غير ملموس ذو طبيعة خاصة،و .المؤسسة

  :(3)الخصائص التي تميز الشهرة عن باقي الأصول في الآتي (Olsen & Catlett) الجوانب، وقد لخص كل من
-  قيمة الشهرة ليست لها علاقة موثوقة يمكن التنبؤنفَدستة لإنشائها أو تطويرها؛ا استنادا للتكاليف الـم 
 إن العوامل غير الملموسة المختلفة التي يمكن أن تساهم في الشهرة لا يمكن تقييمها؛ -
 لمستثمر أو مالك المؤسسة؛لترتبط الشهرة بالمؤسسة، فهي عامل من عوامل القيمة يعود مباشرة  -
  .يمكن أن تنقلب قيمة الشهرة فجأة وبشكل كبير بسبب عوامل عديدة تؤثر في القيمة -

                                                             
  :لمزيد من الإطلاع يمكن العودة إلى   *

- Baruch Lev & Juergen H. Daum (2004), The dominance of intangible assets: consequences for enterprise 
management and corporate reporting, Measuring Business Excellence, Vol. 8, Iss. 1, p. 7. 

- Center for Excellence in Accounting and Security Analysis (2009), Accounting for Intangible Assets: 
There is Also an Income Statement, Occasional Paper Series, Colombia Business School, p. 03. 

 
(1)

  Voir : Marie-Annick Montalan & Béatrice Vincent (2010), Proposition d’un modèle d’évaluation du capital 
immatériel pour les organisations transversales à l’hôpital : le cas des Equipes Mobiles de Gériatrie (EMG), 
31e congrès de l'AFC sur le thème : Crises et nouvelles problématiques de la Valeur, Nice, France, p. 2. 

  .395. وآخرون، نفس المرجع السابق، ص ريتشارد شرويدر: أنظر  (2)
  .نفس المرجع والصفحة السابقين: أنظر  (3)
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مؤسسة مستمرة بنشاطها  اقتناء عندا، إلا بادلهالشهرة لا يمكن اقتناؤها أو ت، فإن إضافة إلى ما سبق
 اقتناء عملياتمحاسبيا إلا في ا  عترافلا يمكن الاكما  ،دف الاستمرار ا كمؤسسة مستقلة، بالكامل

لعدم إمكانية تحديدها بشكل  ،المطورة داخليا كأصل شهرةحيث لا تعترف المحاسبة بال المؤسسات، اندماجو
يتم على أساسها تحديد سعر  ،وجودة معاملة في حالةلا ورغم أن الشهرة لا تظهر بشكل صريح إ". منفصل

التبادل، إلا أا توجد بشكل ضمني في حالة غياب أي معاملة، لأن القيمة الإجمالية للمؤسسة تختلف حتما 
ساب الفرق بين القيمة العادلة ، بحندماجالاالناتجة عن عمليات  الشهرة وتدرج .(1)"عن ثروا القابلة للتحديد

  .مؤسسة مستمرة اقتناء لقاءح مكونات السعر المدفوع يوض )3.1(الشكل المشتراة والسعر المدفوع، وصول للأ

 .وقيمتها المحاسبية الصافية مستمرة مكونات الفارق بين سعر شراء مؤسسة :)3.1(الشكل 

 
Source : Sylvie Marchal & Annie Sauvé (2004), Goodwill, structures de bilan et normes comptables : 

Évolutions récentes et enjeux pour les groupes français, Revue de la stabilité financière, 
Banque de France, N°4, p. 137. 

مؤسسة مستمرة،  قتناءتعبر عن المبلغ المدفوع لا وجهة نظر محاسبية فإن الشهرة من، كما رأينا
موجبة، مما يعني تحمل كون لأصولها وخصومها القابلة للتحديد، وغالبا ما ت العادلةمطروحا منه مجموع القيم 

وذلك راجع إما لضعف مردودية "، ةكون سالبلكن يمكن أن ت ؛المؤسسة اقتناءمقابل  لمبلغ إضافيالمشتري 
  .(2)"في ظروف مواتية اقتناءالمؤسسة المشتراة، أو إلى قيام المشتري بعملية 

، المحاسبية تهاقيمالقيمة السوقية للمؤسسة والفرق بين  تمثلالشهرة فإن ظر اقتصادية، وجهة نأما من 
لعلاقات الطيبة مع ا: المؤسسة، التي تتحدد بمجموعة من العوامل أهمهاسمعة هذا الفرق يتم تفسيره عادة ب

ضعف المنافسة التي تواجهها من باقي ة في الإنتاج والأعمال الأخرى، الكفاءالإدارة المتميزة، ، الزبائن
                                                             

(1)
  Lionel Escaffre (2002), Contribution à l’analyse des déterminants de l’offre d’information sur le capital 

intellectuel, Thèse pour l'obtention du titre de docteur en sciences de gestion, Université Paris IX - Dauphine, 
France, p. 48. 

(2)
  Karine Fabre & Anne-Laure Farjaudon (2007), Une étude exploratoire des règles et pratiques françaises et 

internationales en matière de traitement comptable des actifs incorporels, 28e congrès de l'AFC sur le 
thème : comptabilité et environnement, France, 23-24 & 25 Mai 2007, p. 03. 
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من وجهة نظر ، فإن الشهرة * )Fabre & Farjaudon(وحسب . إلخ.. .الموقع الجغرافي المتميز وأالمؤسسات، 
  :يمكن تفسيرها من خلال العوامل الآتية اقتصادية

حسب مجلس معايير المحاسبة الدولية، فإن الشهرة ف :ا عترافوجود عناصر غير ملموسة لا يمكن الا -
غير أن الكثير من  ؛(1)المنتظر بين الأصول المقتناة القابلة للتحديد (Synergie)يمكن أن تنتج عن التعاضد 

بعين  تؤخذعناصر غير ملموسة لم  رجع إلىت أا يعتبرون (Edvinsson & Malone)الباحثين على غرار 
إلخ؛ ... الموظفين وعلاقات المؤسسة بزبائنها ومورديها معارفسمعة المؤسسة، ك، المحاسبةفي الاعتبار 

 .غير قابلة للتحديد وليس لها قيمة تبادليةا، كما تتضمن الشهرة عناصر غير ملموسة ملازمة له
من أهم العوامل  :(Synergies potentielles)المؤسسات  اندماجالتعاضد الذي يمكن أن يتولد نتيجة  -

 اندماج، الذي يمكن أن يتولد من **)التعاضد(هو الاستفادة من أثر التكاتف  ندماجالاالمحفزة على 
في شكل تحسين للعمليات الإنتاجية، الاستخدام المشترك التعاضد يمكن أن يكون و؛ مؤسستين أو أكثر

 .إلخ... الحجمللمعارف وتبادلها، احتكار السوق أو من خلال اقتصاديات 
لقانون العرض والطلب، لذا يمكن  محصلةيعتبر السعر المدفوع من طرف المؤسسة المقتنية  :المحيط التنافسي -

يرجع إلى عوامل متعلقة بالمحيط التنافسي، الذي يعتبر محصلة للعديد  قتناءالاالافتراض أن جزء من فارق 
  .التفاوضية للطرفين وظروف إجراء الصفقةمن العوامل، أهمها موقع المؤسسة في السوق، القدرة 

  المصاريف غير الملموسة .3
تعتبر المصاريف غير الملموسة جزء من العناصر غير الملموسة، لكنها لا تعتبر أصولا حسب المفهوم 
المحاسبي للأصل غير الملموس، رغم أا تتوفر على خاصية أساسية من خصائصه، وهي وجود منافع اقتصادية 

  .واحدة في المستقبل، وإمكانية الاستفادة منها لأكثر من دورة محاسبية متوقعة منها
 مصاريف البحث والتطوير -

أصولا غير فهي لا تعتبر  مفهوم الأصل غير الملموس على مصاريف البحث والتطوير، لا ينطبق
تعتبر من أهم العناصر ا عند تناول الأصول غير الملموسة، لأا إلا أنه غالبا ما يتم التعرض له ،ملموسة بذاا

غالبا ما تكون ضرورية للمحافظة على الأصول غير الملموسة  غير الملموسة، فأنشطة البحث والتطوير
  :وتقسم إلى ،الموجودة، كما تعتبر من العوامل الهامة لتطوير وتوليد العديد من الأصول غير الملموسة

                                                             
  :للإطلاع أكثر يمكن العودة إلى   *

- Karine Fabre & Anne-Laure Farjaudon (2005), Ecart d’acquisition et normes IAS/IFRS : une étude 
empirique des pratiques des entreprises françaises, 26e congrès de l'AFC sur le thème : Comptabilité et 
connaissances, France, p.p. 06-07. 

- Karine Fabre & Anne-Laure Farjaudon (2007), Op.cit., p : 03-05. 
(1)

  Pierre Schevin (2005), Dépréciation d’un goodwill : Les nouvelles règles IAS/IFRS, Revue Française de 
Comptabilité, N°. 382, p. 48. 

ليس لها أي  ةنفردالمالمتوقعة من الأصول مجتمعة تفوق المنافع المتوقعة من كل أصل منفردا، حتى أن بعض الأصول  الاقتصادية المنافعأي أن   **
  .مؤسسة منفردةكل المتوقعة من  المنافع تفوقالمتوقعة من مؤسستين معا  الاقتصاديةنافع الم كما أنمنافع، 
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 تكون بغرض تمويل أنشطة بحثية أو استكشافية، من أجل ابتكار معرفة وأفكار جديدة :مصاريف البحث. 
 دف إلى استغلال مخرجات الأنشطة البحثية، وترجمتها  :مصاريف التطوير تكون بغرض تمويل أنشطة

  .، أو تطوير المنتجات والأساليب الموجودةجديدة أساليب إنتاجأو من مجرد تصاميم إلى منتجات 
مصاريف البحث والتطوير لا تشمل التغييرات ترى أن  بعض الآراءأن  الإشارة إلى تجدر

 ،يمكن أن ينتج عنها تحسينات، بالرغم من أنه أساليب الإنتاجنتجات وورية للموالاستبدالات الروتينية والد
من . (1)وبالتالي لا تعتبر الجهود المستمرة بغرض تحسين جودة منتجات موجودة كمصاريف بحث وتطوير

  :(2)جانب آخر، هناك من يرى أن مصاريف البحث والتطوير يمكن تصنيفها إلى

 وهي التجارب التي ليس لها غرض تجاري محدد :مصاريف البحوث الأساسية. 
 سبق تجربتهالتجريبية الموجهة نحو منتجات لم يوهي الجهود ا :مصاريف تطوير منتجات جديدة. 
 وهي الجهود المبذولة لتطوير الخطوط الإنتاجية الحالية وتحسين أدائها :مصاريف تحسين المنتجات. 
 وهي مصاريف تطوير عمليات  :تحسين الطاقة الإنتاجية أو كلاهما معا مصاريف خفض التكلفة أو

 .جديدة أو تحسين العمليات الموجودة، وتطوير المعدات الصناعية وما شابه ذلك
  مصاريف تحسين ظروف العمل وغيرها تشمل :السلامة والصحة والملاءمةمصاريف. 

يسمح هذا التصنيف الأخير بتحديد المصاريف التي يجب تأجيلها، والتي يجب تحميلها لحساب 
النتيجة، ويرى هذا الاتجاه ضرورة رسملة العناصر الثلاثة الأولى واهتلاكها، وتحميل العنصرين الأخيرين على 

  .ترات المستقبلية التي يمكن أن تولد خلالها منافع اقتصاديةحساب النتيجة، نظرا لصعوبة تحديد الف

 المصاريف غير الملموسة الأخرى -
  :فيالأخرى تتمثل المصاريف غير الملموسة 

 تتحملها المؤسسة مرة واحدة عند تأسيسها أو عند  ،ضروريةوهي مصاريف  :مصاريف بدء التشغيل
، ممارسة نشاط في منطقة جديدة منتج أو خدمةح مصنع جديد، إدخال افتتا(البدء في عملية جديدة 

 .إلخ... ، وتشمل المصاريف التنظيمية ومصاريف التأسيس كالأتعاب القضائية، أتعاب الخبرة)جديدة
 لا يمكن تعتبر ضرورية التي وغالبا ما تتحمل المؤسسة خسائر عند بدء نشاطها،  :خسائر التشغيل المبدئية

بداية نشاطها المؤسسة في تكون ، لذا كبيرةعادة عن تكاليف الاستثمار المبدئية التي تكون  وتنتجتجنبها، 
 .التعلم، لتبدأ فيما بعد بتحقيق الأرباح، إضافة لعامل في طور استرجاعها

 تحديث معارفإلى جانب ، المنتجاتتعتبر ضرورية لزيادة رواج  :مصاريف التدريبو مصاريف الإشهار 
 .صاريف جارية، ورغم أهميتها إلا أن جميع الممارسات المحاسبية تعتبرها موتحسين كفاءامالعاملين 

                                                             
(1)  D.E. Kieso & al. (2012), Intermediate Accounting, 14th edition, John Wiley & Sons, New York, p. 681. 

  .401. وآخرون، نفس المرجع السابق، ص ريتشارد شرويدر  (2)
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 لا تتضمن هذه البنود أي منافع  :مخصصات الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة
المدرجة كأصول، نتيجة  لمنافع الاقتصادية للعناصر غير الملموسةا مستقبلية، وإنما تعبر عن انخفاض اقتصادية

  .إلخ... مرور الزمن أو نتيجة العوامل التكنولوجية والقانونيةو الاستخدام

  ير الملموسة̓الس̑یاسات المحاسˌ̀ة المتعلقة Դلعناصر غ: المطلب الثالث

ت حولها، دون الخوض في النقاشات والآراء التي أثيرباختصار، السياسات المحاسبية  نتناولسوف 
السياسات : إلىتصنيفها يمكن و. أو نقدها هالتبريركما هي موجودة دون السعي لأننا سوف نتعامل معها 

غير ل والأص بية المتعلقة بمتابعة قيمالسياسات المحاس ،والإدراج والتقييم المبدئي عترافالاالمتعلقة بالمحاسبية 
  .غير الملموسة العناصرعن  فصاحالإوالسياسات المحاسبية المتعلقة ب ،المبدئي عترافبعد الا ةالملموس

  ، الإدراج والتقييم المبدئي للعناصر غير الملموسةعترافالا .1
في أي لحظة زمنية يصبح : إن المشكل المفاهيمي المطروح فيما يخص العناصر غير الملموسة هو

معينة تأثير على مردوديتها المستقبلية ؟ وفي أي لحظة للمصاريف غير الملموسة، التي تحملتها المؤسسة في دورة 
  .(1)زمنية يتم التوقف عن إدراج استثمار غير ملموس كمصروف جاري ليصبح أصلا غير ملموس في الميزانية

 تتوافقوالإدراج المبدئي للعناصر غير الملموسة، فإن أغلب الممارسات المحاسبية  عتراففيما يتعلق بالا
يجب على المؤسسة أن تدرج كأصل، "، وحسب هذا الأخير، فإنه لس المبادئ المحاسبية )17(مع الرأي رقم 

العناصر غير الملموسة المشتراة من الأطراف الخارجية، أما مصاريف تطوير أو صيانة الأصول غير الملموسة 
ل المستمرة، وترتبط أو كامنة في الأعما ةديمكن تحديدها أو ذات أعمار غير محدأو استعادا، والتي لا 

المبدئي بالعناصر غير  عتراف، لذا ومن أجل الا(2)"فيجب استقطاعها من الدخل عند تحملهابالمؤسسة ككل، 
  :تقسيمها إلى صنفين وفقا لطريقة الحصول عليها يمكنالملموسة، 

 ل عليها من أطراف خارجيةصحالعناصر غير الملموسة المُ -
 غير الملموسة المحصل عليها من أطراف خارجية مع المعالجة المحاسبةتتماثل المعالجة المحاسبة للعناصر 

ج كأصل بالتكلفة، التي تشمل جميع مصاريف الشراء وجميع المصاريف الضرورية در، حيث تالملموسة للعناصر
الملموس بأصل آخر، فإن التكلفة تمثل  وإذا تم تبادل الأصل غير. لجعل الأصل جاهزا للاستخدام المرغوب فيه

صل عليه أيهما أكثر وضوحا؛ وعند شراء مجموعة من الأصول غير القيمة العادلة للأصل المقدم أو الأصل المح
الملموسة معا أو مع أصول أخرى، فإن تكلفة الشراء توع تناسبيا على مختلف الأصول استنادا إلى قيمها ز

تحديد العناصر غير الملموسة تسمح ب وجود معاملة مالية مع طرف خارجي، عالجة إلىوتستند هذه الم .العادلة
                                                             

(1)
  Christophe Thibierge (1994), Le traitement comptable des éléments incorporels : un aperçu des pratiques en 

Europe, 15e Congrès de l’Association Française de Comptabilité, Université Dauphine, Paris. p. 01. 
  .392. وآخرون، نفس المرجع السابق، ص ريتشارد شرويدر: نقلا عن  (2)



 

  30 

ثبت تحقيق سيطرة المؤسسة على بشكل منفصل، وتسمح بقياس تكلفتها بكل موثوقية، إضافة إلى توفر دليل ي
 .التبادل عاملةبم، والمتمثل في المستندات المرتبطة غير الملموس المنافع الاقتصادية للأصل

 ة داخلياروطَالعناصر غير الملموسة المُ -
لس المبادئ  )17(وفق الرأي رقم  طورة داخلياـمالملموسة الالمبدئي بالعناصر غير  عترافيعتمد الا

فالبنود التي يمكن تحديدها بشكل  الغموض،، الذي يزيل الكثير من "لتحديدالقابلية ل"المحاسبية، على معيار 
كأصول، أما البنود التي لا يمكن تحديدها أو ذات أعمار غير محددة، أو كامنة في  إدراجهامنفصل يمكن 

ونظرا لصعوبة تحديد العناصر غير  .تدرج كمصاريف جاريةوترتبط بالمؤسسة ككل، ف الأعمال المستمرة
غير بغرض تطوير أصول مصاريف جارية، سواء كانت مصاريف ، فإن أغلبها تعالج كالملموسة المطورة داخليا

غالبا ما تتضمن منافع اقتصادية تستفيد منها العديد من  ا، رغم أبغرض صيانتها أو استعاداسة أو ملمو
  :(1)، وتستند هذه المعالجة إلى المبررات الآتيةا أا غالبا ما تكون مهمة نسبياالدورات المحاسبية، كم

  مشروع، فهناك من يرى أن المصاريف الداخلية لتطوير أصل أو صعوبة تحديد المصاريف المتعلقة بكل
 .محددة، مما لا يسمح بربطها بأصول البنودالأصول غير الملموسة قد ينتج عنها العديد من 

 ة والقيمة الحقيقية للأصول غير الملموسةلاقة سببية بين المصاريف المستنفدهناك من يرى عدم وجود ع. 
 المنافع الاقتصادية المستقبلية، والمدة التي يمكن أن تتحقق خلالها عدم التأكد فيما يخص تحديد مستوى. 

  .بالعناصر غير الملموسة وإدراجها لأول مرة عترافللا المحاسبية البدائل :)1.1(الجدول 
  الميزانية  النتائج حساب

  ةل غير ملموسوأص  اترودتوزع على عدة  أعباء مؤجلة  مصاريف جارية
المصاريف الداخلية لتطوير عناصر غير 

لا ل، لا تلبي مفهوم الأصملموسة، 
يمكن  لا وأ عترافايير الاتستجيب لمع

  .قياسها بموثوقية

غير  تطوير عناصرلالمصاريف الداخلية 
 يمكن تحديدها بشكل منفصلملموسة 
  .يمكن قياسها بموثوقيةو

من العناصر غير الملموسة المقتناة 
خارجية، والمصاريف  أطراف

الداخلية المدرجة ضمن تكلفة 
  .أصل غير ملموس

  .من إعداد الباحث  :المصدر

  المبدئي عترافقيمة الأصل غير الملموس بعد الا متابعة .2
، التي تمثل تكلفة الشراء في حالة المدرجة كأصول بالتكلفة يتم التقييم المبدئي للعناصر غير الملموسة

أصل محل عليه من صطَأطراف خارجية، أو تكلفة الإنتاج في حالة أصل مر داخليا وقابل للتحديد، ويمكن و
  .تغييرات سواء بالزيادة أو النقصانعدة أن يطرأ على القيمة المبدئية 

                                                             
(1)  Jerry J. Weygandt & al. (2012), Accounting Principles, 10th edition, John Wiley & Sons, USA, p. 478. 
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  حالة نقص قيمة الأصل غير الملموس -
الأصول غير  هتلاكافي  عنها نقص قيمة الأصل غير الملموس،تتمثل السياسات المحاسبية التي ينتج 

  .ا عترافالتوقف عن الاوها، قيم وتدني الملموسة

 اهتلاك الأصول غير الملموسة  
يتعلق الاهتلاك بالعناصر غير الملموسة المعترف ا كأصول، ويهدف إلى توزيع تكلفتها على 

 انسجاما مع مبدأ مقابلة خلالها منافع اقتصادية ققِّحع أن تقَّوتلتي ياوالدورات المحاسبية المستفيدة من خدماا، 
المنافع الاقتصادية للأصل غير الملموس خلال  تحصيل نمط ويجب أن يعكس الاهتلاك. الإيرادات بالمصاريف

 أسلوببموثوقية، وإذا كان ذلك غير ممكن يتم استخدام النمط  هذا مدته النفعية، إذا كان بالإمكان تحديد
  :إلىم العناصر غير الملموسة سقَض الاهتلاك تولغر. القسط الثابت

 ا النفعية  :غير الملموسة ذات المدة النفعية المحددة الأصولالعمر القانوني أو (ويتم اهتلاكها على مدار مد
، هذه المدة يجب أن تعكس الفترة التي يمكن أن يساهم فيها الأصل غير الملموس في )الاقتصادي أيهما أقصر

 .افر مع باقي الأصولردا أو بالتضالتدفقات النقدية للمؤسسة، سواء منف

  في بعض الحالات يصعب تحديد أي عوامل ف :النفعية غير المحددةغير الملموسة ذات المدة الأصول
لذا قانونية، تنظيمية، تعاقدية، تنافسية أو أي عوامل أخرى يمكن أن تحد من استخدام الأصل غير الملموس، 

منافع  خلالهاا يعني عدم إمكانية التنبؤ بالفترة التي يمكن أن يذر دة، مميعتبر هذا الأصل ذو مدة نفعية غير محد
اقتصادية، وقد اختلفت الآراء في اهتلاك هذا النوع من الأصول غير الملموسة، فهناك من يرى أنه يجب 

، الذي يرى لس المبادئ المحاسبية )17(هذه النظرة مع الرأي رقم تتفق واهتلاكها خلال فترة طويلة جدا، 
أساس أن المدة النفعية للأصول غير الملموسة ضرورة اهتلاكها على مدار فترة لا تتجاوز أربعين عاما، على "

الفترة، فعندما يصعب تحديد المدة النفعية للأصول غير الملموسة، تستخدم فترة  هذهنادرا ما تزيد عن 
ذات وهناك من يرى أن الأصول غير الملموسة . (1)"أربعين عاما، بالرغم من أا محددة بصورة اجتهادية

 .ما لم يكن بالإمكان تحديد مدا النفعية لا يجب أن تلك المدة النفعية غير المحددة
التي كثيرا ما يدور النقاش حول ، وددةمحذو مدة نفعية غير التي تعتبر أصل  أما فيما يخص الشهرة،

  :(2)وهي آراء ثلاث بين في الممارسات والأعراف المحاسبية كيفية اهتلاكها، فيمكن أن نميز
  ؤدي إلى ، ومبرر هذا الاتجاه أن هذه المعالجة تندماجالاأو  قتناءالااهتلاك الشهرة بمجرد إتمام عملية

على أكثر من الشهرة  المطورة داخليا، كما أن اهتلاك المقتناة والشهرة الشهرة بين إجراءات محاسبية موحدة
                                                             

أحمد حامد حجاج وسلطان المحمد السلطان، الطبعة : ، الجزء الأول، ترجمةالمحاسبة المتوسطة، )1999(دونالد كيسو وجيري ويجانت : أنظر  (1)
  .548- 547. ص.العربية الثانية، دار المريخ، الرياض، المملكة العربية السعودية، ص

  .292. ، الأكاديمية العربية المفتوحة، الدنمارك، صالمحاسبة المتوسطة، )2007(وليد ناجي الحيالي   (2)



 

  32 

صاريف مصاريف اهتلاك الشهرة والم: فيؤدي إلى تحميل إيرادات الفترة بنوعين من المصاري دورة محاسبية
 .للشهرة عمر الإنتاجيالصعوبة تقدير الجارية للمحافظة عليها، ضف إلى ذلك 

 قيمتهادورة بجزء من وذلك بتحميل كل ل العمر الإنتاجي الافتراضي لها، الشهرة خلا اهتلاك. 
 الشهرة فقط في حالة عدم التأكد من جدواها في تحقيق الدخل غير العادي، وهذا يعني الاحتفاظ  اهتلاك

 .ةقيمال تدني اختبارها في الميزانية والاكتفاء بإجراء بالشهرة بكامل قيمت

 الأصول غير الملموسة تدني قيم اختبار 
وخاصة فيما يتعلق بالعناصر غير تتأثر الممارسة المحاسبية المعاصرة كثيرا بمبدأ الحيطة والحذر، 

على ، لذا تتفق أغلب الممارسات المحاسبية مختلف الأطراف الملموسة، وذلك لتجنب أي تأثير لعدم التأكد على
أو على أن أحداثا قيمة الأصل غير الملموس، في حالة وجود أي مؤشرات تدل  تدنيبخسارة  عترافضرورة الا

 اختبارويتم تطبيق نفس القواعد الخاصة ب. ابلة للاسترداد بشكل كاملغير ق جعلت من تكلفتهظروفا معينة 
بين الأصول تميز  غالبا ماالممارسات المحاسبية على الأصول غير الملموسة، غير أن الأصول الملموسة تدني قيم 

والأصول  القيمة العادلة؛ اختباروالقابلية للاسترداد  ختبار، التي تخضع لاغير الملموسة ذات المدة النفعية المحددة
القيمة العادلة فقط، على أساس أا سوف  ختبار، التي تخضع لاغير الملموسة ذات المدة النفعية غير المحددة

وإضافة لما  .القابلية للاسترداد بسهولة لأن المنافع الاقتصادية المتوقعة منها لا تنضب بالاستخدام اختبارتتجاوز 
، لذا فإن الأخرىشهرة، هذه الأخيرة لا يمكن فصلها عن باقي الأصول والالتزامات سبق، هناك حالة خاصة بال

تقسيم  يستدعي، وهذا ما )الوحدة المولدة للنقدية(قيمتها يرتبط بالمؤسسة ككل أو بجزء منها  تدني اختبار
  .المؤسسة إلى وحدات مولدة للنقدية وتخصيص الشهرة عليها

 بالأصول غير الملموسة عترافالتوقف عن الا  
جميع منافعه الاقتصادية، أي أنه أصبح لا  تحصيلبالأصل إذا تم  عترافبصفة عامة يتم التوقف عن الا

بالأصول غير الملموسة يطرح  عترافيتضمن أي خدمات يمكن أن تستفيد منها المؤسسة، لكن التوقف عن الا
  .بلية، وصعوبة تحديد مدا النفعيةتأكد منافعها المستقعدة مشاكل، ترجع أساسا إلى عدم 

  حالة زيادة قيمة الأصل غير الملموس -
أغلب الممارسات المحاسبية تفرض إدراج بإعادة التقييم، غير أن  زيادة قيمة الأصل غير الملموس تتعلق

يات المتحدة فرنسا، الولا(، ولا تسمح بإعادة تقييمها بالتكلفة المبدئي عترافالأصول غير الملموسة بعد الا
، لكن هناك منافعها الاقتصاديةيميز لعدم التأكد الذي  وذلك تطبيقا لمبدأ الحيطة والحذر،) إلخ... الأمريكية

بعض الممارسات المحاسبية التي تسمح بإعادة تقييم الأصول غير الملموسة وفقا لقيمها العادلة، كالمعايير 
ويمكن تبرير عدم اعتماد نموذج إعادة التقييم في أغلب الممارسات . إلخ... البريطانية، ومعايير المحاسبة الدولية

المحاسبية لصعوبة تحديد القيمة العادلة للأصول غير الملموسة بالاعتماد على سوق نشط، فالأسواق الخاصة ا 
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برز مشكلة تقدير إذا تم الاعتماد على القيمة الاستعمالية لتقدير القيمة العادلة للأصل غير الملموس، تأما نادرة، 
 .التدفقات النقدية المتوقعة منه في المستقبل، والمدة التي يمكن تحصيل هذه التدفقات خلالها

  .)2.1(يمكن تلخيصها في الجدول عرض أهم السياسات المحاسبية المتعلقة بالعناصر غير الملموسة،  عدب

  .السياسات المحاسبية المتعلقة بالعناصر غير الملموسة :)2.1(الجدول 
  غير الملموس نوع الأصل

  

  
  السياسات المحاسبية

  
أصل ذو مدة نفعية 

  محددة
أصل ذو مدة نفعية 

  غير محددة

  ، الإدراج والتقييمعترافالا
  المبدئي للعناصر غير الملموسة

  بالتكلفة تدرج كأصول  خارجي اقتناء

  داخليتطوير 

ما تدرج كمصاريف جارية، وتسمح غالبا 
بعض الممارسات المحاسبية في بعض الدول 

، أو إدراجها ها كأعباء مؤجلةبعض بإدراج
  ضمن تكلفة أصل غير ملموس

قيمة الأصل غير  متابعة
  الملموس

 المبدئي عترافبعد الا

قيمة الة نقص ح
الأصل غير 

  الملموس

يهتلَك خلال مدته   الاهتلاك
  يهتلَكلا   النفعية

  تدني القيمة اختبار

رداد الاست اختبار
 القيمة العادلة اختبارو

في حالة وجود 
  فقط التدنيمؤشرات 

 القيمة العادلة اختبار
دوري  اختباروهو 

دون مراعاة لأي 
  مؤشرات

  جميع المنافع الاقتصادية تحصيلعند   عترافالتوقف عن الا
حالة زيادة قيمة 

الأصل غير 
  الملموس

  إعادة التقييم
  )مستمر أو دوري(

ح بإعادة تقييم الأصول غير سملا يفي الغالب 
الملموسة، باستثناء بعض الدول التي تسمح 

  بإعادة التقييم وفقا للقيمة العادلة
لعناصر غير عن ا فصاحالإ

  الملموسة
  

الإجباري، إضافة إلى إمكانية تقديم  فصاحالإ
  يةاختيارات إفصاح

  :باحث بالاعتماد على ما تم عرضه سابقا، وبالاعتماد أيضا علىإعداد المن   :المصدر
- D.E. Kieso & al. (2012), Intermediate Accounting, 14th edition, John Wiley & Sons, New York, 

USA, p. 668. 
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  ل˭لاصة الفصـــــــ

  
، تم المتعلقة بالعناصر غير الملموسة الإطار النظري للبدائل المحاسبية الإحاطة بمختلف جوانبمن أجل 

، إضافة إلى هاسيرفي تف الإيجابيدور الاتجاه  والوقوف على، بشكل عام المحاسبية للبدائلالتطرق في هذا الفصل 
الإدارة  أنَّيمكن القول  ،ذا الفصلتناولنا لهمن خلال و .غير الملموسة صرانلعلبدائل المحاسبية المتعلقة بالالتطرق 

 وتطبيق اختيار الذي يعتمد على العمل المحاسبي،ب تقوم ودف إعداد وعرض القوائم المالية للمؤسسة
والمسموح باستخدامها من طرف  ،المتاحة البدائل المحاسبية المفاضلة بين مختلفمن خلال السياسات المحاسبية، 

تلعب دورا كبيرا في تحديد شكل ومحتوى القوائم المالية،  وهذا ما يعني أن الإدارة. المحاسبيةأو القواعد المعايير 
مما ، وتطبيق السياسات المحاسبية اختيارنظرا للمرونة المتاحة لها عند عنها للمستخدمين،  فصاحالإالتي يتم 
 التأثير على مخرجات النظام المحاسبي، سواء من حيث شكل القوائم المالية وطريقة عرض البنود فيها،بلها يسمح 

  .أو من حيث محتواها وقيم البنود الواردة فيها
تفسير عملية وضع المعايير أو القواعد المحاسبية على المستوى السابقة حاولت العديد من الدراسات 

من خلال تحديد سواء ، السياسات المحاسبية على مستوى المؤسسة وتطبيق اختيارسير عملية فالقومي، وت
تناولها كما هي و من خلال ، أ)الاتجاه المعياري(يجب أن تكون عليه الممارسة المحاسبية البدائل المحاسبية وفقا لما 

  ).ابييجالاالاتجاه (ؤ ا بموجودة ومحاولة تفسيرها والتن
يمكن تصنيفها ضمن الأصول غير الملموسة، الشهرة،  تتكون العناصر غير الملموسة من عدة بنود،

، والتي لا تسمح وسة غير المعترف ا في القوائم الماليةملإلى العناصر غير المة، بالإضافة المصاريف غير الملموس
وتتحدد مبالغ العناصر غير الملموسة في القوائم المالية . أخذها في الاعتباربادئ المحاسبية المتعارف عليها بالم

، بدائل ، الإدراج والتقييم المبدئيافعترلاانطلاقا من البدائل المحاسبية المتعلقة ا، والتي يمكن حصرها في بدائل ا
 .لعناصر غير الملموسةا عن  فصاح، والبدائل المحاسبية للإالمبدئي عترافمتابعة قيمة الأصل غير الملموس بعد الا

  



 

 

  

  

  

  :ɲيالفصــل الثــا

ة ـــالمتعلق ــةـالمحاسȎي دائلــلبا

ࡩʏ  ةالملمـوسـ؈ف ـغاصر ـبالعن

  الممارسة المحاسȎية
    



 

  36 

  

  

  ده̀ـــــــــــتم 

  

في حيث أصبحت ، للمؤسساتهمية كبيرة بالنسبة موارد اقتصادية ذات أ تعتبر العناصر غير الملموسة
؛ للنمو، والمصدر الرئيسي للقيمة ظل البيئة الاقتصادية الحالية الوجهة الأكثر جذبا للاستثمار، والمحرك الأساسي

أن المحاسبة لم تتمكن من مواكبة  غير .ةداريوالإ وهذا ما جعل الاهتمام ينصب عليها من الناحية الاقتصادية
وإدرجها غير الملموسة كأصول  البنود بالعديد من عترافالالا يمكن لمتزايد بالعناصر غير الملموسة، إذ الاهتمام ا

يمكن تحصيلها  مستقبليةاقتصادية توقَّع منها منافع ي موارد، رغم أا تعتبر من الناحية الاقتصادية ضمن الميزانية
  .خلال عدة دورات محاسبية
المحاسبية المتعلقة بالعناصر غير حصر البدائل إلى  من جهةهذا الفصل يهدف ، انطلاقا مما سبق

هذه الأخيرة تعتبر لأن ، وكذا وفق معايير المحاسبة الدولية، )نجلتراالجزائر، فرنسا، إ(بيئات الدراسة الملموسة في 
، )01/01/2010بدء من ( النظام المحاسبي المالي الجزائرحيث تبنت مرجعا للعديد من الأنظمة المحاسبية في العالم، 

المؤسسات المدرجة في  الأوروبي الإتحادتوجيهات  ألزمتكما ، الدوليةالمحاسبة من معايير  هطاستنباالذي تم و
ومن جهة أخرى يهدف هذا  .*)01/01/2005بدء من (تطبيق معايير المحاسبة الدولية ب ة الأوروبيةق المالياسوالأ

وضيح العوامل التي أدت إلى قصور النظرة المحاسبية للعناصر غير الملموسة مقارنة بالنظرة الفصل إلى ت
  :كالآتيإلى ثلاث مباحث  هتقسيم لمن خلاوذلك الاقتصادية؛ 

 .ير الملموسة في بيئات الدراسةالمحاسبية المتعلقة بالعناصر غ البدائل :الأولالمبحث  -

 .معايير المحاسبة الدولية ير الملموسة فيالمحاسبية المتعلقة بالعناصر غ البدائل :الثانيالمبحث  -

  .ير الملموسةغقصور النظرة المحاسبية للعناصر  :المبحث الثالث -

                                                             
  :ينالآتي ينلرابط الىإيمكن العودة حول الدول التي تبنت معايير المحاسبة الدولية  لتفاصيل أكثر  *

- http://www.iasplus.com/en/resources/use-of-ifrs [Consulter le : 12/01/2013]. 
- http://www.ifrs.org/Use-around-the-world/Pages/Use-around-the-world.aspx [Consulter le : 12/01/2013]. 
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ٔولالمبحث ا ҡ: لع  المتعلقة المحاسˌ̀ة البدائلԴفي ب̿˄ات ا߱راسة الملموسة ير̒غ صران  

 البدائلعرض ما يتطلب  ووه ،عواملنتيجة عدة  لأخرى بيئة المحاسبية من الممارساتتختلف 
المعالجات المحاسبية المؤثرة على  أهم توضيحح تي، بما يالدراسة اتبيئعلقة بالعناصر غير الملموسة في المحاسبية المت

مختلف بين  أوجه التشابه والاختلافتحديد أهم و، بيئةفي كل  القوائم المالية ضمن قيم العناصر غير الملموسة
  .المحاسبية فيما يخص البدائل المحاسبية المتعلقة بالعناصر غير الملموسة ياتجعالمر

  في الجزاˁر الملموسة ير̓غ صرانԴلع  المتعلقة المحاسˌ̀ة البدائل :المطلب اҡؤل

 التحولاتمواكبة إلى هدف ي الذي، النظام المحاسبي المالي لىعتعتمد الممارسة المحاسبية في الجزائر 
تحولا  هذا النظام أحدثلذا فقد  ،المحاسبية على المستوى الدولي الممارساتمواكبة و، في الجزائر ةالاقتصادي

  .المحاسبي الوطنيمقارنة بالمخطط  ،المتعلقة بالعناصر غير الملموسةهاما فيما يخص البدائل المحاسبية 

  الملموسة في المخطط المحاسبي الوطنير غير العناص .1
الأهمية التي ب ظىتحلم تكن فيها العناصر غير الملموسة  في مرحلةالمحاسبي الوطني تم اعتماد المخطط 

 29 في المؤرخ 35-75اكتفى الأمر رقم فقد ، لذا العشرينبداية التسعينيات من القرن  منذا  ظىتحأصبحت 
 ،(2)1975جويلية  23القرار المؤرخ في  حسبو، فئتينوحددها في  فقط بنودثلاث بتناول  (1)1975 أفريل

  :ا تتمثل في عترافغير الملموسة التي يمكن الاالأصول  فإنالمحاسبي الوطني،  المخطط تطبيق بكيفية والمتعلق
وتحسين ها تطوير تكوين المؤسسة، أو بغرض عندة المصاريف المستنفدهي : )20/ح( المصاريف الإعدادية -

 .أعواممدة أقصاها خمس  خلالويتم إطفاؤها  ، وتدرج كأصولالاستثمارات اقتناء، أو عند نشاطها
حقوق الملكية حق استخدام وحماية  اقتناءتشمل مصاريف الحصول على المزايا الناتجة عن و :قيم المعنويةال -

، وقد )210/ح(عناصر المعنوية للمحل التجاري ال اقتناءومصاريف  ،)212/ح( الصناعية والتجارية
أكثر  افهوم قانونيويعتبر هذا الم تأسيا بالمخطط المحاسبي الفرنسي، ،الشهرةعوض تخدم المحل التجاري اس

العناصر المعنوية للمحل  يمكن تحديدمن القانون التجاري الجزائري  )78( لمادةوبالعودة ل، امنه محاسبي
 .الإيجار وحق الملكية الصناعية والتجاريةق ، حالتجاري هاسمو، ، الشهرة، عنوان المحلالزبائن: التجاري في

 ممثلة فيكأصول،  ا عترافالاغير الملموسة، التي يمكن  البنودالوطني بذكر المحاسبي اكتفى المخطط 
المحل التجاري ( أطراف خارجية قتناة من لموسة المالم ، والأصول غير)الإعداديةالمصاريف ( ؤجلةالم عباءالأ
بدائل القياس كما أغفل ، لها م يتطرقفل داخليا المطورةالبنود ، أما )والتجارية حقوق الملكية الصناعيةو

  .، وهو ما يعتبر من النقائص الجوهرية في هذا المخططالمتعلقة بالعناصر غير الملموسة فصاحالإعرض ووال
                                                             

  .503. ، ص1975ماي  9، الصادر بتاريخ 37، العدد الجريدة الرسميةالجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية،   (1)
  .332. ، ص1976مارس  23، الصادر بتاريخ 24، العدد الجريدة الرسميةالجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية،   (2)
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  العناصر غير الملموسة في النظام المحاسبي المالي .2
البدائل من خلال تحديد  ،المتزايد بالعناصر غير الملموسةالنظام المحاسبي المالي مواكبة الاهتمام حاول 
تناول وقد  .الشهرةفهوم واستبداله بم والتخلي عن مفهوم المحل التجاري ،عنها فصاحالإو المحاسبية لقياسها

 26حسب القرار المؤرخ في ف ،التثبيتات المعنويةالعناصر غير الملموسة التي يمكن إدراجها كأصول، وأطلق عليها 
ل من عمستاقب ومروغير مادي، م للتحديد، غير نقدي أصل قابل المعنوي هو التثبيتفإن ، (1)2008جويلية 
  :(2)في النظام المحاسبي المالي العناصر الآتية التثبيتات المعنويةوتضم  .لمؤسسة في إطار أنشطتها العاديةطرف ا

أو النفقات الناتجة عن مرحلة  التطويرنفقات  في والمتمثلة :)203/ح(القابلة للتثبيت  التطويرمصاريف  -
نفس في ثبيت معنوي كتج درة داخليا، وتدلَّوغير ملموسة م ناصرعالتطوير لمشروع داخلي، وتعتبر 

  :الشروط الآتية مجتمعةإذا توفرت ) في دورة لاحقةلا يمكن إدراجها ( الدورة التي حدثت فيها
  بعمليات نوعية مستقبلية لها حظوظ كبيرة لتحقيق مردودية شاملة؛التطوير ارتباط مصاريف 
 ا العمليات لإتمام وغيرها والمالية للمؤسسة النية والقدرة التقنية واستخدامها أو بيعها؛ المرتبطة 
 يمكن تقييمها بموثوقية. 

ومصاريف التطوير  ة عن مرحلة البحث لمشروع داخلي،مصاريف البحث أو المصاريف الناتج أما
  .الدورة التي حدثت فيها في فتدرج كمصاريف جاريةالسابقة،  التي لا تتوفر على إحدى الشروط

تدرج كتثبيتات معنوية بتكلفة شرائها عند الحصول عليها من  :)204/ح(شاها  البرمجيات المعلوماتية وما -
 .أطراف خارجية، أو بتكلفة إنتاجها عند تطويرها داخل المؤسسة

لا تدرج كتثبيتات معنوية إلا  :)205/ح(والبراءات والرخص والعلامات  والحقوق المماثلة الامتيازات -
 .تكلفةالتدرج بلأا تتطلب حماية قانونية من أجل السيطرة عليها، و إذا تم اقتناؤها من أطراف خارجية،

 .تدرج أيضا بالتكلفة :)208/ح(التثبيتات المعنوية الأخرى  -
 هماكتثبيت معنوي م قتناءالا فارقإدراج  يفرض النظام المحاسبي المالي :)207/ح( )الشهرة( قتناءالا فارق -

  .الأخرى المعنوية التثبيتاتباقي  عنتمييزه  يجب فرعم غير صلاأ هويعتبر ،)باالسموجبا أو ( رصيده كان

  لعناصر غير الملموسة وفق النظام المحاسبي الماليتعلقة بالماالبدائل المحاسبية  .3
حيث ، المتعلقة بالعناصر غير الملموسةلبدائل المحاسبية ه لديدتحلنظام المحاسبي المالي من أهم ميزات ا

الدولية، ورغم أنه لم يتم تفصيلها وتوضيحها بشكل كاف، إلا أا  المحاسبةمتوافقة مع معايير  في مجملهاجاءت 
  :*تشكل مرجعا يمكن الاعتماد عليه من طرف المؤسسات، وتتمثل هذه البدائل في

                                                             
  .08. ، ص2009مارس  25، الصادر بتاريخ 19، العدد الجريدة الرسميةالشعبية،  الجمهورية الجزائرية الديمقراطية  (1)

(2) CNC (2006), Projet de système comptable financier, p.p. 81-82, Disponible sur le lien: http://blogs-
static.maktoob.com/userFiles/a/l/ali-comptable/office/nouveaupcn.pdf [Consulter le : 10/01/2013]. 

  .2008جويلية  26يمكن العودة إلى القرار المؤرخ في    *
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  والتقييم المبدئي عترافالا -
سة عدا تلك المتعلقة الملموبالعناصر غير  عترافتخص الاأي شروط  لم يتضمن النظام المحاسبي المالي

 منه ذا كان من المحتمل أن تؤولكأصل إ جدرالتثبيت العيني أو المعنوي ي ووفقا للقاعدة العامة فإنبالتثبيتات، 
الوقوف على  كنيمو .بصورة صادقةكان من الممكن تقييمه مستقبلية مرتبطة به إلى المؤسسة، و منافع اقتصادية
، بالعناصر غير الملموسةخاصة  للتقييم أي قواعدحيث لا توجد التطرق للتقييم المبدئي، عند  نفس الملاحظة

، إليها مباشرة بنسالتي يمكن أن ت ،بالتكلفةهذه الأخيرة ج درتبخلاف القاعدة العامة المتعلقة بالتثبيتات، حيث 
تتضمن  تهتكلف ، فإنبشكل منفصلتثبيت  اقتناءحالة ففي . التثبيت وفقا لطريقة الحصول عليهتكلفة وتتحدد 

سعر الشراء بعد طرح التخفيضات التجارية، وإضافة الرسوم غير القابلة للاسترجاع، والمصاريف المتعلقة 
اريف العامة ى من ذلك المصثنست، ويالمرغوب فيه مباشرة بتحقيق الرقابة على الأصل وجعله قابلا للاستخدام

ة، إضافة والخدمات المستنفدالمواد تتضمن  التثبيت المطور داخليا، فإنه تكلفتهحالة في أما . ةداريوالمصاريف الإ
المرتبطة  يمكن إضافة تكاليف الاقتراضو بشكل عقلاني لعملية التطوير، تخصيصهالأعباء غير المباشرة التي يمكن ل

  .شهراتتجاوز اثني عشر تطلب فترة طويلة عملية تهذه الت ، إذا كانبعملية التطوير
 تدرج ، فإاالمؤسسات اقتناءو اندماج الملموسة المحصل عليها في عمليات العناصر غيرفيما يخص 

قدر  (Ecart de première consolidation)ص فارق الإدماج الأول يبقيمها العادلة، إذ يجب أن يتم تخص
الإمكان على القيم العادلة للأصول القابلة للتحديد، أما الجزء المتبقي فيالشهرة( قتناءالاج ضمن فارق در.( 

أما ، زيادة للأصول إذا كان موجبافي شكل  الأخرى المعنوية التثبيتاتمنفصل عن  كتثبيتج دريهذا الأخير 
إذا كان سالبا فيثم ، ج كتخفيض للأصولدريحة عن مصاريف على الإيرادات تبعا لمصدره، فإذا كان عبار لم

ان عبارة عن فارق سالب إذا كأما  ؛المصاريفعند حدوث تلك  الإيراداتيحمل على متوقعة في المستقبل، 
ية لهذه يدرج كإيراد على مدار المدة النفعية المتبقف ها المحاسبية،لأصول غير النقدية المقتناة وقيمالعادلة ل بين القيم
 .بأي من البندين السابقين يدرج مباشرة كإيراد لا يمكن إلحاقه ، وعندماالأصول

اللاحقة المتعلقة بالتثبيتات المعنوية كمصاريف جارية، إذا كانت  المصاريفج درتما سبق،  لىإإضافة 
أي من المحتمل أن تؤول ، أما إذا كانت تزيد من قيمته؛ ليهمن استرجاع مستوى أداء الأصل أو المحافظة ع تمكن

  .المحاسبية منه منافع اقتصادية في المستقبل تزيد عن المستوى الأصلي، فإا تدرج كأصول وتضاف إلى قيمته

 الاهتلاك -
 دةذات المتناول النظام المحاسبي المالي اهتلاك التثبيتات المعنوية، ويتعلق الأمر هنا بالتثبيتات المعنوية 

، وفي حالة تتجاوز عشرين عاماض أن لا رفتي ن المدة النفعية لأي تثبيت معنويفإدة، وحسبه دالمحنفعية ال
تثبيت معنوي، يجب تقديم توضيحات على هتلاك الا تطبيق عدمدة نفعية تفوق عشرين عاما، أو استخدام م

  .، ويتم اهتلاك التثبيتات المعنوية بشكل منتظم على مدار مدا النفعيةالملاحقضمن 
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 القيمة تدني اختبار -
أي  في حالة وجود تدني قيم التثبيتات المعنوية اختبار المالي على المؤسسات النظام المحاسبي يفرض

ت غير قابلة للاسترجاع بشكل كامل، نتيجة لوجود المحاسبية الصافية أصبح اهأن قيمدل على ات تمؤشر
لمعنوية ذات التثبيتات اتدني قيم  اختبارملزمة بإجراء  ومن هذا المنطلق، فإن المؤسسات. تدهور في قيمها العادلة

 إجراء فإن الأمر يتطلب لشهرةلبالنسبة أما  ،القيمة فقط تدنيدة في حالة وجود مؤشرات المدة النفعية المحد
 خسائرأو لم توجد؛ وتجدر الإشارة إلى أن  التدني ت مؤشراتدجِعند كل إقفال، سواء و ةقيمالتدني  اختبار
 استرجاع موضع تكون أن نلا يمك والتثبيتات المعنوية ذات المدة النفعية غير المحددة للشهرةالمدرجة  القيمة

  .التثبيتاتلباقي  المدرجة القيمة سائرخ لاف، وذلك بخمستقبلا

 إعادة التقييم -
على أساس مبلغها ا  المبدئي عترافالادراج التثبيتات المعنوية بعد إإمكانية النظام المحاسبي المالي  يتيح
 يةناكممرهونة بإ المعالجة هذه غير أن ،إعادة تقييم التثبيتات العينية شروط نفس حسبوذلك  المعاد تقييمه،

، وهو ما يعتبر من الأمور المستبعدة في الواقع نشط سوق إلى بالاستناد المعنوي القيمة العادلة للتثبيت تحديد
  .في ظل البيئة الحالية التساؤلات بعضيثير الجزائري، وبالتالي فإن إعادة تقييم التثبيتات المعنوية في الجزائر 

  في فر̮سا الملموسة ير̔غ صرانالبدائل المحاسˌ̀ة المتعلقة Դلع : المطلب الثاني

معايير تطَبق  حيث، ونوع القوائم المالية حسب طبيعة المؤسسات فرنساتختلف الممارسة المحاسبية في 
تطَبق  في حين، معة للمؤسسات المدرجة في السوق الماليالقوائم المالية ا على إجبارية بصفة المحاسبة الدولية

يطَبق والقوائم المالية المنفردة، بصفة إجبارية على  العام ة في المخطط المحاسبيالقواعد المحاسبية الفرنسية، المحدد
  .السوق الماليفي  ية امعة للمؤسسات غير المدرجةالإثنين بالخيار على القوائم المال

  مكونات العناصر غير الملموسة وفق القواعد الفرنسية .1

عنصر يسمح بتوليد موارد، ، فإن الأصل *الفرنسيمن المخطط المحاسبي  01-211حسب الفقرة 
أما الأصل غير الملموس فهو  ر منه منافع اقتصادية مستقبلية،لرقابة المؤسسة نتيجة أحداث ماضية، وينتظَيخضع 

عن قابلية  الفرنسية قابلية تحديد الأصول غير الملموسةالقواعد  وتميز .أصل غير نقدي ليس له جوهر مادي
إذا كان قابلا للفصل د يعتبر الأصل غير الملموس قابلا للتحدي 03-211الفقرة  فحسب تحديد باقي الأصول،

 .لتحويلا أو لفصلل لو كانت غير قابلةونتج عن حقوق قانونية أو تعاقدية، حتى  ، أوعن نشاطات المؤسسة
 التثبيتات الأعباء المؤجلة،: إحدى الفئات الآتية القواعد الفرنسية ضمنالعناصر غير الملموسة في  يمكن تجميعو

 .كأصولا  عترافالاتي لا يمكن الغير الملموسة  والمصاريف، المعنوية غير
                                                             

*  Voir : Règlement n°2004-06 du CRC. 



 

  41 

ج درتعتبر أعباء مؤجلة توهي في الجوهر ليست عناصر غير ملموسة،  :)201/ح(مصاريف التأسيس  -
على خلاف  وذلك محاسبية، خلال عدة دورات تستنفَدكتثبيتات معنوية، لأن منافعها الاقتصادية 

 .جارية مصاريفك ا تعترفاسبية، التي المحنظمة العديد من الأالممارسات المحاسبية المعروفة في 
التطوير، أو  مصاريف البحث التطبيقي ومصاريف تشمل ):203/ح(مصاريف البحث والتطوير  -

تتوفر على شروط  المعترف ا كأصول لأا، ومرحلة التطوير لمشروع داخلية في المصاريف المستنفد
 .، أما مصاريف البحث الأساسي فتدرج كمصاريف جاريةوالإدراج عترافالا

يتم  ):205/ح(يات، الحقوق والقيم المماثلة الامتيازات، البراءات، الرخص، العلامات، البرمج -
 .كأصولة داخليا روطَمـال بالبرمجيات عترافالا يمكنكما الخارجي،  قتناءالا الحصول عليها من خلال

تتمتع ، والتي لا قتناءالا عمليات الناتجة عنغير الملموسة العناصر  ويشمل ):207/ح(المحل التجاري  -
العناصر المعنوية للمحل التجاري، هذا في  اقتناءتكلفة  وتتمثل فيماية قانونية تمنحها قيمة مؤكدة، بح

 .بالشهرة إلحاقهالحسابات المنفردة، أما في الحسابات امعة فإن المحل التجاري يتم 
، ا ضمن البنود السابقة عترافلا يمكن الاوتشمل كل العناصر التي  :المصاريف غير الملموسة الجارية -

إلى صعوبة قياسها، لذا تدرج كمصاريف جارية في الدورة  إضافة، عترافعايير الالأا لا تتوفر على م
  .)إلخ... مصاريف الإشهار التدريب، مصاريف البحث الأساسي، مصاريف(التي حدثت فيها 

  الفرنسية ، الإدراج والتقييم المبدئي للعناصر غير الملموسة وفق القواعدعترافالا .2

عن المعايير العامة لإدراج وفق القواعد الفرنسية  بالتثبيتات المعنوية عترافمعايير الالا تختلف 
كان و ،بإمكان المؤسسة أن تستفيد منها إذا كان يتضمن منافع اقتصاديةبالأصل  عترافم الاصول، حيث يتالأ

عندما  المعنويضمن تكلفة التثبيت  إدراج المصاريفويبدأ  .(1)بموثوقية كافيةأو قيمته تكلفته تحديد  بالإمكان
  .(2)أنه يتضمن منافع اقتصادية تبِثْوت البيع،ائه أو إنتاجه بغرض الاستخدام أو تتخذ الإدارة قرار شر

  العناصر غير الملموسة المولدة داخليا -
بمصاريف البحث والتطوير، وفي هذا الإطار تتضمن غالبا تتعلق العناصر غير الملموسة المولدة داخليا 

المولد داخليا جميع المصاريف الضرورية، والتي يمكن ربطها مباشرة بعملية إنشاء، إنتاج تكلفة التثبيت المعنوي 
وإعداد التثبيت ليكون جاهزا للاستخدام الذي حدمصاريف  :ويمكن التمييز بين. له من طرف الإدارة د

  .(3)المولدة داخليالعناصر غير الملموسة الأخرى وا، مصاريف البحث التطبيقي والتطوير، البحث الأساسي
مصاريف بحث تطوير لمشروع داخلي، تعتبر جميع البنود كالوالبحث  عند صعوبة التمييز بين مرحلتي

كمصاريف  أو في مرحلة البحث لمشروع داخلية في البحث المستنفدصاريف الم، وتدرج تطبيقا لمبدأ التحفظ
                                                             

(1)  Paragraphe 311-01 du PCG (Règlement n°2004-06 du CRC). 
(2)  Paragraphe 321-11 du PCG (Règlement n°2004-06 du CRC). 
(3)  Voir : les paragraphes 311-03, 321-15, 321-16 & 331-08 du PCG (Règlement n°2004-06 du CRC). 
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مصاريف أما  .لفة أي تثبيت في تاريخ لاحقجارية في الدورة التي حدثت فيها، ولا يمكن إدراجها ضمن تك
تخصيصها لمشاريع منفصلة، لها حظوظ كبيرة  إذا أمكنكأصول يمكن إدراجها ، فالبحث التطبيقي والتطوير

 يتطلبشاريع التي المفي حالة من ناحية الاستمرارية والناحية التقنية، من ناحية المردودية التجارية،  منللنجاح 
 :الآتية يتطلب احترام المعايير ذلك، لكن دورة محاسبيةأكثر من  تنفيذها
 اء التثبيت المعنوي إلى غاية وضعه في الخدمة أو بيعه؛توفر الإمكانات التقنية الضرورية لإ 
  إتمام التثبيت المعنوي واستخدامه أو بيعه؛ علىالقدرة وللمؤسسة النية 
  عن التثبيت المعنوي أو للتثبيت المعنوي في حد على المؤسسة إثبات وجود سوق للمخرجات الناتجة يجب

ذاته، وإذا كان هذا الأخير يجب أن يستإثبات منفعته؛ ضرورةم داخليا خد 
  الضرورية لإتمام عملية التطوير واستخدام أو بيع التثبيت المعنوي؛) المالية وغيرهاو التقنية(توفر الموارد 
 تطوير التثبيت المعنوي بشكل موثوقة في ستنفدالقدرة على تقييم المصاريف الم.  

وأسماء ة داخليا لتطوير المحلات التجارية، العلامات، عناوين ستنفدالمصاريف المإضافة لما سبق، فإن 
قة ذه العناصر، الجرائد والات، قوائم الزبائن والعناصر المماثلة لها في الجوهر، وكذا المصاريف اللاحقة المتعل

عن مصاريف تطوير نشاط وفصلها ، لعدم إمكانية تمييزها في الدورة التي حدثت فيها ةكمصاريف جاري تعالج
توفر نفس الشروط  عند تتيح إمكانية رسملتهاالفرنسية  القواعدأما فيما يخص البرمجيات، فإن  .المؤسسة ككل

ويبقى التطور  .تخاصة بالبرمجيا أخرىالتطوير، إضافة لشروط البحث التطبيقي ومصاريف برسملة المتعلقة 
كتثبيتات معنوية، غير أن  مواقع الإنترنيتوتطوير مصاريف إنشاء  الهام في المعايير الفرنسية هو إمكانية إدراج

  .ذلك يتطلب معايير صارمة، كما يتطلب ضرورة استخدام هذه المواقع بغرض التسويق والتجارة الإلكترونية

  العناصر غير الملموسة المقتناة -
 عتراففيما يخص الا أي مشكل من أطرف خارجية غير الملموسة المقتناةالعناصر ج إدرا يطرحلا 

أساسا لتحديد تشكل ن معاملة التبادل تبادل، كما أالد سند قانوني يثبت عملية نظرا لوجووالقياس المبدئي، 
التي  بالتكلفة منفصلالعناصر غير الملموسة المقتناة بشكل تدرج و. موثوقيةكل بالأصل موضع التبادل  تكلفة

بمجرد ما المصاريف ويتم التوقف عن رسملة ، اتهيئريف المرتبطة مباشرة بالحصول عليها وتضم جميع المصا
التي يتم تحملها أثناء استخدام المرغوب فيه؛ وبالتالي فإن جميع المصاريف  الأصل جاهزا للاستخداميصبح 
  .(1)تدرج كمصاريف جارية في حالة الاستخدامإعادة يئته، والمصاريف غير الضرورية لجعله أو  ،الأصل

على  قتناءالاتخصيص سعر  ضرورة تفرض القواعد الفرنسية، *المؤسسات اندماجعمليات إطار في 
للمؤسسة  المالية المنفردةائم ، بما فيها تلك التي لا تظهر في القوالعادلة على أساس قيمها القابلة للتحديد العناصر

                                                             
(1)   Voir : les paragraphes 321-15 & 321-16 du PCG (Règlement n°2004-06 du CRC). 
*   Voir : le paragraphe 211 du Règlement n°99-02 du 29 avril 1999 du CRC, relatif aux comptes consolidés des 

sociétés commerciales et entreprises publiques. 
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في  القابلة للتحديدالعناصر وتتمثل . (1)فيتم ربطه بالشهرة لأي أصل ، أما الجزء الذي لا يمكن تخصيصهالمقتناة
غير  عناصرللها، وبالنسبة منفصل وفق شروط تسمح بمتابعة قيمالتي يمكن تقييمها بشكل الأصول والخصوم 

ويتم الإدراج الأولي للأصل غير  .الملموسة فإن الأمر يتعلق خصوصا بالبراءات، العلامات والحصص السوقية
، ترتكز على مكان تقييمه وفق معايير موضوعيةكان بالإ الملموس بشكل منفصل في القوائم المالية امعة، إذا

 عترافوبالتالي فإن قرار الا؛ تدجِعلى قيمته السوقية إن و أو ،االمنافع الاقتصادية المستقبلية التي يمكن أن يولده
أما . بالأصول غير الملموسة بشكل منفصل عن الشهرة وتقييمها يخضع لأحكام وتقديرات الإدارة بشكل كبير

المرتبطة بمشاريع البحث التطبيقي  قتناءالافيما يخص مصاريف البحث والتطوير، فيمكن فقط رسملة تكاليف 
والتطوير قيد التنفيذ، القابلة للتحديد، والقابلة للتقييم بموثوقية، والتي يمكن فصلها، ولها حظوظ كبيرة لتحقيق 

في كما يمكن إدراجها ضمن الأموال الخاصة  ،كأصل منفصلفتدرج الشهرة الموجبة أما  .مردودية تجارية
الشهرة السالبة ضمن وتدرج  ؛المادة التاسعة من القانون التجاري الفرنسي وفق ما تقتضيه حالات استثنائية،

  .ندماجالاتعكس مختلف الافتراضات وأهداف  النتيجة خلال مدة فيليتم إطفاؤها سنويا ، الخصومالمؤونات في 

  التقييم اللاحق للعناصر غير الملموسة وفق القواعد الفرنسية .3

، الفرنسية القواعداللاحق للعناصر غير الملموسة وفق لا تختلف كثيرا البدائل المحاسبية المتعلقة بالتقييم 
على الشهرة علق باهتلاك تت الفرنسية التي يمكن تمييزها في القواعد البارزة، وأهم النقاط عما هو متعارف عليه

 .وفقا لقيمها العادلةعادة تقييم الأصول غير الملموسة إ، إضافة لعدم إمكانية مدار مدة حياا الاقتصادية

 الاهتلاك -
في ، والتي يعتبر استخدامها قابلا للتحديد ةاهتلاك التثبيتات المعنوييتم فقط  ،لقواعد الفرنسيةل اوفق

من  التثبيت المعنويويتحدد استخدام . بشكل دوريالقيمة  تدني اختبارحالة العكس يتم الاكتفاء بإجراء 
المعيار الاقتصادي، التقني معيار الزمن، على بالاعتماد خلال المنافع الاقتصادية المتوقعة منه، والتي يمكن تحديدها 

 أقصر مدة ذ بعين الاعتبار المعيار الذي ينتج عنهؤخق، يينطبأو القانوني؛ وإذا كان هناك أكثر من معيار 
تلك بدء من التي  ، باستثناء البرمجياتاستخدام الأصل بمجرد البدء فيتم البدء في تطبيق الاهتلاك وي. (2)ممكنة

مصاريف اهتلاك القواعد الفرنسية  تفرضو .ها في حالة تطويرها داخلياتاريخ إتمامء من تاريخ شرائها، أو بد
 اهتلاك المحلتفرض كما  ،خمس سنواتمدة لا تتعدى ، ومصاريف التأسيس بشكل منتظم على مدار التطوير

تهتلك على مدار مدة الحقوق فويات، برمجال ،منتظم أيضا؛ أما الامتيازات، البراءات، الرخصبشكل  التجاري
 .(3)عاماعشرين  على أن لا تتجاوز الاقتصادية حياامدة ؛ وتلك الشهرة على مدار الاقتصادية حياا

                                                             
(1)   Inès Bouden & Jean-François Casta (2011), L'identification du capital immatériel dans les états financiers : 

problématique et enjeux, p. 11, Disponible sur le lien : http://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-00679575 
[Consulter le : 23/01/2013]. 

(2)   Voir : les paragraphes 322-01 & 331-03 du PCG (Règlement n°2002-10 du CRC). 
(3)

  Bessieux-Ollier Corinne & al. (2010), L'adoption en France des normes IFRS relatives aux incorporels : 
Bouleversement des pratiques ou inertie ?, Revue française de gestion, 2010/08, N°. 207, p. 96. 
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 القيمة تدني اختبار -
قابلة ، سواء كانت العينية والمعنوية التثبيتاتقيم جميع  تدني اختبار القواعد المحاسبية الفرنسية تتطلب

القابلة المعنوية  التثبيتاتيختلف حسب نوع التثبيت المعنوي، ف ختبارلاتطبيق اغير أن ، (1)ة للاهتلاكأو غير قابل
 احتمالفقط في حالة وجود مؤشرات داخلية أو خارجية تدل على  تدني القيمة اختبارللاهتلاك، تتطلب إجراء 

دوريا عند كل  ختبارالاغير القابلة للاهتلاك، فتتطلب إجراء التثبيتات المعنوية في قيمها؛ أما  خسارةوجود 
  .القيمة تدنيإقفال دون أي اعتبار لمؤشرات 

 إعادة التقييم -
بعد  لتثبيتات العينية والماليةاقيم ، فإنه يمكن إجراء تعديلات على حسب المخطط المحاسبي الفرنسي

لا يشمل التثبيتات المعنوية، ، وهذا الترخيص (2)إعادة تقييم الحساباتوذلك في إطار ، الإدراج والتقييم المبدئي
  .اعتبر ممارسة محاسبية غير مرخص الملموسة حسب القواعد الفرنسية ت وبالتالي فإن إعادة تقييم العناصر غير

ٕنجلترا ير الملموسة̔غ صرانԴلع البدائل المحاسˌ̀ة المتعلقة : المطلب الثالث   في ا

وهذا  ،بنظيرا في الجزائر وفرنسامقارنة  المرونةامش أكبر من  الممارسة المحاسبية في بريطانياتتميز 
. القاريمقارنة بالنموذج الأوروبي عموما  الأنجلوسكسوني المحاسبي النموذج نابع من المرونة التي يتصف ا

 المنفردة وامعة المالية القوائم يسمح في بريطانيا بتطبيق معايير المحاسبة الدولية على وتجدر الإشارة إلى أنه
  .الأوروبي الإتحاد توجيهات إطار في، وذلك 01/01/2005بدء من  المالي للمؤسسات المدرجة في السوق

الإبلاغ المالي عايير ن ميد مغير الملموسة في إنجلترا بالعد المحاسبية المتعلقة بالعناصر ترتبط السياسات
معيار الإبلاغ المالي ، و"محاسبة البحث والتطوير" (SSAP 13) الممارسة المحاسبية قائمة معايير: أهمها، البريطانية

(FRS 10) "المحاسبية  قائمة معايير الممارسةحل محل ، الذي "الملموسة غير الشهرة والأصول(SSAP 22) 
محاسبة " (FRS 02)الي معيار الإبلاغ الم: لمعايير الأخرى المكلمة لهما، وهيإضافة إلى بعض ا ؛"محاسبة الشهرة"

القيمة " (FRS 07)معيار الإبلاغ المالي ؛ "ندماجالاو قتناءالا" (FRS 06) ليالما لاغمعيار الإب؛ "الشركات التابعة
  ."رةة والشهقيم الأصول الثابت تدني" (FRS 11)معيار الإبلاغ المالي ؛ "قتناءالاالعادلة في محاسبة 

  العناصر غير الملموسة وفق المعايير البريطانية .1

 اللذين الشهرة،و الأصول غير الملموسة: لمعايير البريطانية إلىا يمكن تقسيم العناصر غير الملموسة وفق
، ومصاريف البحث والتطوير؛ (FRS 10)تتحدد السياسات المحاسبية المتعلقة ما من خلال معيار الإبلاغ المالي 

وحسب المعايير البريطانية، فإن  .(SSAP 13)معايير الممارسة المحاسبية  قائمة يتم المحاسبة عنها وفقالتي 
                                                             

(1) Pierre Schevin (2005), Les nouvelles règles en matière de dépréciation d’actifs, Revue Française de 
Comptabilité, N°. 377, p. 22. 

(2)   Paragraphe 350-01 du PCG (Règlement n°99-03 du 29 avril 1999 du CRC). 
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هو  يعتبر الابتكارو ،تحقيق أنشطة البحث والتطويرة لستنفدالمصاريف الم تمثل مصاريف البحث والتطوير
م هذه قس، وتالأخرى أنشطة البحث والتطوير وباقي الأنشطةالعنصر الرئيسي، الذي يتيح التمييز بين 

  .مصاريف البحث الأساسي، مصاريف البحث التطبيقي، ومصاريف التطوير: المصاريف إلى
 (FRS 10) البريطاني معيار الإبلاغ الماليما يخص الأصول غير الملموسة، فإن أما في

(1) ير أن الأصل بِعت
اقب من طرف المؤسسة من روم ،غير مالي، ليس له جوهر مادي لكنه قابل للتحديدغير الملموس أصل ثابت، 

التي يمكن التصرف فيها  البنود في القابلة للتحديدوتتمثل الأصول  أو تعاقدية؛ حقوق قانونيةوجود خلال 
الحقوق في حالة غياب والمعيار، فإنه  نفس وحسب .أو عن الجزء الأكبر منها بشكل منفصل عن المؤسسة

، غير أنه يمكن تحقيقها من خلال على الأصول غير الملموسة صعب تحقيق الرقابةفإنه ي القانونية أو التعاقدية
المحتفظ ا في شكل أسرار ، وتقنية الناتجة عن البحث والتطويرالمعرفة الفكرية أو ال، كحالة (Custody)الحجز 

افعها لملموسة التي لا يمكن فصلها عن النشاط الذي ترتبط به منأما الأصول غير ا ؛أو ما يعرف بالمعرفة الضمنية
وجدير بالذكر أن المعايير  .، فإا تدرج ضمن الشهرة المتعلقة ذا النشاط)جزء من المؤسسة(الاقتصادية 

عيار الم، غير أن ة، وتركت للمؤسسات الحرية في ذلكغير الملموس للأصولالبريطانية لم تعطي أي تصنيف 
: وهي أعطى أمثلة عن العناصر غير الملموسة التي يمكن إدراجها في مجموعات منفصلة (FRS 10) البريطاني

  .الرخص، الحصص، البراءات، حقوق الطبع والنشر، الامتيازات، والعلامات

  ، الإدراج والتقييم المبدئي للعناصر غير الملموسة وفق المعايير البريطانيةعترافالا .2

ناصر غير الملموسة حسب طريقة والتقييم المبدئي للع عترافالمحاسبية المتعلقة بالاتختلف السياسات 
  .، ويمكن التمييز بين العناصر غير الملموسة المولدة داخليا، والعناصر غير الملموسة المقتناةالحصول عليها

 اصر غير الملموسة المولدة داخلياالعن -
 ،خرىالأعناصر المصاريف البحث والتطوير و ،في الشهرةتتمثل العناصر غير الملموسة المولدة داخليا 

مصاريف البحث  فيما يخصأما  ؛كأصلبالشهرة المولدة داخليا  عترافالاح المعايير البريطانية لا تتيحيث 
خلال ة ستنفدالمأو وع رأكثر من مشة في تحقيق ستنفدالم البنوديمكن التمييز بين عدة حالات، ف ،*والتطوير

، يتم  تسهيلات لأنشطة البحث والتطوير، كالأصول الثابتة المقتناة أو المطورة بغرض توفيرمحاسبية عدة دورات
أما  ؛النفعيةويتم اهتلاكها خلال مدا  منفصلة في الميزانية، المحاسبة عنها بشكل منفصل، حيث تدرج كأصول

في حين  ،جارية في الدورة التي حدثت فيها ، فيجب إدراجها كمصاريفأنشطة البحث ة فيستنفدالمصاريف الم
 :الشروط الآتيةعند توفر التطوير كأصول  أنشطة ة فيستنفدج المصاريف المادريمكن إ
 ا بوضوح قابلة للتحديد تطوير وجود مشاريع يمكن تحديديها بشكل منفصل؛، والمصاريف المرتبطة 

                                                             
(1)  Check: ASB (1997), FRS 10: Goodwill and Intangible Assets, p. 08. 
*   Check: paragraphs 23, 24 & 25 of ICAEW (1989), SSAP 13: Accounting for research and development, p. 6. 
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  التطوير؛إمكانية التحقق من الجدوى التقنية والتجارية لمشروع 
  بالإيرادات المتوقعة منه؛التطوير صاريف المتعلقة بمشروع المإمكانية تغطية 
 اء المشروع، وإمكانية تغطية أي زيادة محتملة في رأس المال العاملتوفر الموارد التي تسمح بإ. 

، إلا إذا اداخليالمولدة غير الملموسة الأصول ب عترافالا المعايير البريطانيةإلى جانب ذلك، لا تتيح 
 (Krohn & Knivsfla) وحسب ،ما يتطلب وجود سوق نشط لها، (1)لها قيمة سوقية يمكن التحقق منهاكان 

  .(2)بريطانيا نادرة في المولدة داخليا ممارسةغير الملموسة الأصول ب عترافهذا المعيار جعل الا فإن
  العناصر غير الملموسة المقتناة -

المؤسسات  اندماجفي إطار الشهرة الموجبة المقتناة  إدراجيجب فإنه  ،*حسب المعايير البريطانية
المحصل عليها كما يجب إدراج جميع العناصر غير الملموسة  ،لبة فتدرج كأصل سالبأما الشهرة السا ،كأصل

يمكن التحقق  ةإذا كان لها قيم سوقيبقيمها العادلة،  عن الشهرة ةمنفصل كأصول المؤسسات اندماجإطار في 
فصلها عن الشهرة أو كان من الصعب مكن المغير  منإذا كان و، بالإمكان قياسها بموثوقيةكان و منها بسهولة

أما الأصول غير الملموسة المقتناة بشكل منفصل عن المؤسسة  .بالشهرةفيتم إلحاقها تقييمها بموثوقية كافية 
  .فيجب إدراجها كأصول بتكلفة اقتنائها

  البريطانية اللاحق للعناصر غير الملموسة وفق المعاييرالتقييم  .3

التقييم اللاحق للعناصر غير الملموسة وفق المعايير يخص فيما  إبداؤهاأهم الملاحظات التي يمكن 
الاهتلاك، فيما يخص من المرونة أكبر وتوفر هامش  ،الملموسة ، هو إمكانية إعادة تقييم العناصر غيرالبريطانية

، دةالملموسة مدة حياة اقتصادية محددة أو غير محد فيما إذا كان للشهرة والأصول غير تقديرحيث يتطلب ذلك 
  .لا يتفق مع الممارسات المحاسبية في كل من فرنسا والجزائر وهذا ما

  الاهتلاك -
اهتلاك الشهرة والأصول غير الملموسة بشكل منتظم على مدار مدة  **تفرض المعايير البريطانية

مع الأخذ بعين الاعتبار أن هذه المدة يجب أن لا  ،دةا كان لها مدة حياة اقتصادية محدحياا الاقتصادية، إذ
اما ادية تفوق عشرين عإذا تم إثبات أن للشهرة أو الأصل غير الملموس مدة حياة اقتصوتتجاوز عشرين عاما، 

، لأن المنافع الاقتصادية المتوقعة منها تستمر لفترة طويلة جدا، مما يجعل لا يمكن اهتلاكها فإنه دةغير محد أو
المعايير البريطانية  وتجدر الإشارة إلى أن .قسط الاهتلاك المخصص لكل دورة محاسبية غير مهم أو يمكن إهماله

                                                             
(1)   ASB (1997), FRS 10: Goodwill and Intangible Assets, Paragraph 14, p. 14. 
(2)

  Jean-François Casta (2008), Economic Properties of Recognized Intangibles under Domestic Accounting 
Standards: Evidence from European Capital Markets, The Illinois International Accounting Symposium, 
Warsaw, Pologne, Juin 2008, p. 13. 

*    Check: paragraphs 07, 09, 10 & 13 of FRS 10: Goodwill and Intangible Assets, p.p. 13-14. 
**  Check: paragraphs 15, 17 & 19 of FRS 10: Goodwill and Intangible Assets, p.p. 14-15. 
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بمجرد البدء في بيع مخرجات الأصل  ،بشكل منتظم كأصلالمدرجة  مصاريف التطويرضرورة اهتلاك "تفرض 
  .(1)"لم فيها هذا الأصخدستعلى مدار الفترة التي يمكن أن ي، وذلك الناتج عن أنشطة التطوير

 القيمة تدني اختبار -
الشهرة والأصول غير الملموسة حسب مدا النفعية،  تدني قيمة اختبارتختلف متطلبات تطبيق 

لأن  اقتصادية لا تتعدى عشرين عاما،يتم اهتلاكها على مدار مدة حياة الشهرة والأصول غير الملموسة التي ف
  :(2)قيمها كما يأتي تدني اختباريجب أن يتم  محددة، مدة نفعية لها
  ؛غير الملموسالأصل  اقتناءفيها عند إقفال الدورة الأولى التي تم 
  في حالة وجود مؤشرات تدل على أن القيمة الدفترية للشهرة أو الأصل غير الملموس الدورات اللاحقة في

 .بشكل كامل غير قابلة للاسترجاعأصبحت 
ادية تفوق عشرين عاما أو ك، لأن مدة حياا الاقتصلَهتالتي لا تالأصول غير الملموسة الشهرة وأما 

تدني مؤشرات  دون مراعاة لأيمحاسبية كل دورة  اية قيمها عند تدني اختباريجب أن يتم فإنه دة، غير محد
قيمة الشهرة  تدني اختبارويتم . الاقتصادية التي تعرفها المؤسسة حداثوالأظروف للودون مراعاة  ،القيمة

  ".الأصول الثابتة والشهرة قيم تدني" * (FRS 11)متطلبات معيار الإبلاغ المالي وفق  الأصول غير الملموسةو

  التقييمإعادة  -
إذا كان لها قيمة سوقية يمكن التأكد ، تسمح المعايير البريطانية بإعادة تقييم الأصول غير الملموسة

يجب  هتفئنفس إعادة تقييم أصل غير ملموس، فإن جميع الأصول غير الملموسة المنتمية ل وفي حالةمنها بسهولة، 
للأصل غير الملموس محل إعادة التقييم مساوية لتكلفته إعادة تقييمها؛ ويتطلب ذلك أن تكون القيمة الدفترية 

  .**الأصلية، أو أن جميع خسائر القيمة التي تم إدراجها في الدورات السابقة قد تم استرجاعها
ات الخاصة بالعناصر غير فصاحالإ، فإن المعايير البريطانية توصي ببعض السابقةالمحاسبية  للبدائلإضافة 

متطلبات  لقوائم المالية، وأهم ما يثير الاهتمام في هذا الجانب هولمجرد شروحات وسة، غير أا تعتبر الملم
عن السياسات المحاسبية  فصاحالإالتي تفرض و، (SSAP 13)الواردة في قائمة معايير الممارسة المحاسبية  فصاحالإ

  .جارية كأعباءالتي تم إدراجها  البحث والتطوير مصاريفعن  فصاحالإالبحث والتطوير، وبمصاريف المتعلقة 

                                                             
(1)   ICAEW (1989), SSAP 13: Accounting for research and development, Paragraph 28, p. 07. 
(2)   Check: paragraphs 34, 37 & 39 of FRS 10: Goodwill and Intangible Assets, p.p. 20-21. 
*    ASB (1998), FRS 11: Impairment of fixed assets and goodwill. 
** Check: paragraphs 43 & 45 of FRS 10: Goodwill and Intangible Assets, p.p. 22-23. 
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  ولیة߱معایير المحاس̑بة ا في ̎ير الملموسة صرانالمحاسˌ̀ة المتعلقة Դلع  البدائل :المبحث الثاني

حيث اتجهت بعض أصبحت معايير المحاسبة الدولية تشكل مرجعا للعديد من الأنظمة المحاسبية، 
تكييف ين اتجهت دول أخرى إلى في ح ،دول الإتحاد الأوروبيحالة ك الدوليةلى تبني معايير المحاسبة الدول إ

، يشهدها العالموجة التنميط المحاسبي التي إلى م ذلك عجروي .الجزائركحالة  عاييرهذه الممع سبية أنظمتها المحا
، المحاسبة الدوليةمعايير به  ظىتحلقبول الذي أصبحت لنشاط الاقتصادي، واا مستركة العولمة التي نتيجة لح
  .م 2001منذ عام ست هيئة معايير المحاسبة الدولية لات التي ميبعد التعد

 ٔҡا߱ولیةعایير الموفق  ير الملموسة̔غ صرانلع ̥ المحاسˌ̀ة  البدائل تحدید :ولالمطلب ا  
 (IAS 38) الدولي المعيار من انطلاقا الملموسة غير بالعناصر المتعلقة البدائل المحاسبية تحديد يمكن

خرى، الأعايير في بعض الم متعلقة بالعناصر غير الملموسة إضافيةمتطلبات  توجد، كما "الأصول غير الملموسة"
مع  ؛إلخ"... قيم الأصول تدني" (IAS 36)المعيار الدولي ، "المؤسسات اندماج" (IFRS 3)المعيار الدولي : أهمها

مصاريف البحث " (IAS 09)المعيار الدولي كانت تتم وفق  ،العلم أن المحاسبة عن مصاريف البحث والتطوير
  .(IAS 38)المعيار الدولي ، الذي أُلغي بعد صدور "والتطوير

  العناصر غير الملموسة في معايير المحاسبة الدولية .1
الموارد التي هي  لعناصر غير الملموسةا فإن، (IAS 38) من المعيار الدولي )10(و )9(الفقرتين  حسب

أو تطوير أو صيانة وتحسين الموارد غير الملموسة؛  اقتناء، أو الالتزامات التي يتم تحملها، بغرض استهلاكهايتم 
 ،ة تلبي تعريف الأصل غير الملموس، فيما يخص قابلية التحديد والرقابةستنفدغير أنه ليست جميع الموارد الم

للحصول على موارد غير ملموسة، ولا تلبي تعريف  ةستنفدووجود منافع اقتصادية مستقبلية؛ لذا فإن البنود الم
ا كمصاريف جارية في الدورة التي حدثت فيها، باستثناء البنود المحصل  عترافالأصل غير الملموس، يتم الا

يمكن  ومن هذا التعريف ؛(1)ا كجزء من الشهرة عترافالتي يتم الاوالمؤسسات،  اندماجعليها في عمليات 
  :البنود الآتية ايير المحاسبة الدولية فيمجلس مع الملموسة وفق تحديد العناصر غير

كمصاريف جارية في الدورة التي حدثت فيها، حيث لا يمكن إدراجها التي يتم  غير الملموسةالمصاريف  -
 .اندماج ةلا تتعلق بعملي لأا يمكن ربطها بالشهرة كما لا، منفصلة سةا كأصول غير ملمو عترافالا

يتم  لذا، والقياس عترافلبي معايير الاوت تلبي مفهوم الأصل غير الملموسالتي  غير الملموسة صاريفالم -
 .تكلفة أصل غير ملموس أو ضمن، منفصلة كأصولا وإدراجها  عترافالا

كأصل وإدراجها ا  عترافالالا يمكن التي ، وندماجالاعمليات  في المحصل عليها الملموسة غير العناصر -
  .لشهرةا يتم إدراجها كجزء من ، لذامنفصل

                                                             
، نسخة مترجمة إلى العربية، لجنة 38 الدولي المحاسبة معيار ،2008المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية ، )2008(الدولية  المحاسبة معايير مجلس  (1)

  .1868. معايير المحاسبة الدولية، لندن، ص
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أصل قابل للتحديد، غير  ، فإن الأصل غير الملموس(IAS 38)المعيار الدولي من  )08(حسب الفقرة 
حتى يا رضرو شرطا باعتبارها، قابلية التحديدعلى  التعريفهذا يركز و ؛ملموس ليس له جوهر مادينقدي و

إن تعريف الأصل غير الملموس يتطلب أن يكون ف، )11(الفقرة فحسب  .لملموستعريف الأصل غير االبند  يلبي
يعه، إذا كان بالإمكان فصله عن المؤسسة وب" وذلك ،عن الشهرة للتحديد بشكل يتيح تمييزه هذا الأخير قابلا

نتج عن حقوق تعاقدية أو أو  سواء منفردا أو مع أصل أو خصم آخر مرتبط به؛تحويله، تبادله أو تأجيره، 
أما فيما يخص تحقيق السيطرة على الأصل غير . (1)"غير قابلة للفصل أو التحويلقانونية، حتى وإن كانت 

، التي يتضمنها يعتبِر أا تنبع أساسا من الحقوق القانونية أو التعاقدية (IAS 38)الملموس، فإن المعيار الدولي 
واكتفي بذكر  أخرى، إلا أنه لم يحددها آلياتإلى إمكانية تحقيق السيطرة من خلال  أشار ورغم أن الس

  .أكثر كمثال على ذلك، رغم أن الموقف يحتاج إلى تفصيل" السرية"

  الدولية المحاسبة، الإدراج والتقييم المبدئي للعناصر غير الملموسة وفق معايير عترافالا .2

ة في ستنفدالم بجميع المصاريف عتراف، فإنه يجب الا(IAS 38)من المعيار الدولي  )68(حسب الفقرة 
العناصر غير الملموسة على أا مصاريف جارية عندما يتم تحملها مباشرة، باستثناء المصاريف  اقتناءتطوير أو 

وإدراجها ضمن  ا عترافتكلفة أصل غير ملموس، والعناصر غير الملموسة التي تم الالالتي يمكن إدراجها 
 (IAS 38)لشروط العامة المحددة في المعيار الدولي ووفق ا. الشهرة

بأصل غير ملموس، إذا  عترافيتم الا إنهف، (2)
 .تقييم تكلفته بموثوقية لمؤسسة، وكان بالإمكانا إلى أن تتدفق المتوقعكان يتضمن منافع اقتصادية من إذا وفقط 

في الحالة العامة،  بالتكلفةذلك فإن المعيار يفرض أن يتم  ،للعناصر غير الملموسة المبدئيأما فيما يخص القياس 
  .بنود العناصر غير الملموسة بين الموجودة اتغير أنه يمكن تمييز عدة حالات خاصة، بسبب الاختلاف

  العناصر غير الملموسة المقتناة -
تدفق  احتمالويتم تقييمها بالتكلفة، لأن شرط  ةمنفصلكأصول العناصر غير الملموسة المقتناة تدرج 

 عترافالتوقف عن الا يتمو؛ كما يمكن قياس تكلفتها بموثوقية ،ققادائما مح منافع اقتصادية منها يكون
فإن المصاريف  ، لذافيه المرغوبعندما يصبح في الوضع  ،ضمن تكلفة الأصل غير الملموس الشراءبمصاريف 

غير الملموسة المحصل عليها  الأصول وتدرج. تدرج كمصاريف جاريةضرورية أو خسائر التشغيل الأولية غير ال
 من خلالما تدرج العناصر غير الملموسة المقتناة ؛ ك*بالقيمة العادلة أو بمبلغ رمزي من خلال منحة حكومية

التبادل  عملية تفتقر لم ماهما أكثر وضوحا، أيالمستلم أو الأصل المتنازل عنه للأصل بالقيمة العادلة عملية تبادل 
  .ةقياس القيمة العادلة للأصل المستلم أو الأصل المتنازل عنه بموثوقيأمكن و ،إلى جوهر تجاري

                                                             
(1)

  Brian Friedrich & Laura Friedrich (2009), Norme comptable internationale 38 (IAS 38), Immobilisations 
incorporelles, Série du Reper, CGA-Canada, p. 03. 

(2)
  IASB (2008), International Financial Reporting Standards (IFRSs) 2008, IAS 38, IASCF Publications 

Department, London, p. 1870. 
  ".الحكومية المساعدات والإفصاح عن الحكومية المنح محاسبة" (IAS 20) الدولي عياريمكن العودة إلى الم  *
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ومجموع  قتناءالاالفرق بين تكلفة ب تحديدهايتم ف ،ندماجالافي عمليات  المحصل عليهاالشهرة أما 
بالشهرة الموجبة  عترافويتم الا؛ (1)المحتملة والالتزامات الالتزامات للتحديد،القابلة  للأصول القيم العادلة

 عتراففيتم الاكأصل غير جاري، وتدرج بشكل منفصل عن باقي الأصول غير الملموسة؛ أما الشهرة السالبة 
عة القيم بعد مراج وذلك ،قتناءالاضمن حساب النتيجة في الدورة التي تمت فيها عملية كإيراد ا مباشرة 

  .والتأكد منها جيدا ندماجالا، الالتزامات والالتزامات المحتملة، وكذا تكلفة القابلة للتحديد العادلة للأصول
، يتضح القرن العشرين ثمانينياتلس معايير المحاسبة الدولية منذ عند تحليل المعايير الصادرة عن مج

لعناصر غير بالنسبة ل، ويبدو ذلك جليا ةالاقتصاديييف القوائم المالية مع التطورات توجه واضح نحو تك
وفقا للمعيار الدولي ف. (2)ة قدر الإمكانا بشكل منفصل عن الشهر عترافمن خلال تسهيل الا ،الملموسة

(IFRS 3) 

بشكل ا  عترافالا أن يتم يجب، ندماجالاة المقتناة في عمليات العناصر غير الملموس ، فإن(3)
بموثوقية، بغض  تقديرها بالإمكانإذا كان  ،ندماجالالقيمة العادلة في تاريخ قياسها بامنفصل عن الشهرة، و

 ،لموسة القابلة للفصل معاالأصول غير المأما  ؛أو لاكأصول ا ف تعترالمؤسسة المقتناة ت النظر عما إذا كان
قيد التنفيذ  والتطوير البحث بمشروع عترافكما يتم الا، الشهرةكأصل منفصل عن  ا معا عترافالا فيتم

  .صل منفصل عن الشهرة إذا استوفى تعريف الأصل غير الملموسكأالمقتناة للمؤسسة 

  ة داخلياالعناصر غير الملموسة المطور -
نظرا  ،المبدئي والتقييم عترافالافيما يخص  عدة إشكالات غير الملموسة المولدة داخليا العناصرتطرح 

من  )51(فحسب الفقرة  .كوجود معاملة مع طرف خارجي ،الاعتماد عليه في ذلك يمكنلغياب أي أساس 
د لَّوم غير ملموس بندفإنه يصعب في كثير من الأحيان تحديد فيما إذا كان هناك ، (IAS 38)المعيار الدولي 

لصعوبة تحديد فيما إذا كان هناك أصل غير ملموس قابل للتحديد  ،والقياس عترافيستوفي شروط الا داخليا
بموثوقية، وفي بعض الحالات لا يمكن تمييز تكلفة  س تكلفتهصعوبة قيافي المستقبل، و اقتصاديةسيولد منافع 

  .تطوير أصل غير ملموس عن تكلفة الاحتفاظ بالشهرة المولدة داخليا
بالنسبة أما ، أصلك ا عترافالايمنع  (IAS 38)المعيار الدولي بالنسبة للشهرة المولدة داخليا، فإن 

 ولد أصلايمكن أن يمشروع داخلي هناك تحديد فيما إذا كان ، فإن الأمر يتطلب *لمصاريف البحث والتطوير
مرحلة البحث : مرحلتينإلى شروع هذا المتقسيم  ، من خلالوالقياس عترافيلبي معايير الا غير ملموس

بين مرحلة البحث ومرحلة التطوير لأي مشروع بوضوح مكن التمييز كان من غير الموإذا  التطوير؛ومرحلة 
                                                             

(1)
  Mateja Jerman & Massimo Manzin (2008), Accounting Treatment of Goodwill in IFRS and US GAAP, 

Organizacija, Vol. 41, p. 219. 
(2)

  Pierre Astolfi (2010), IFRS 3 et reconnaissance des actifs incorporels : L’inertie des émetteurs en question, 
journée sur le thème : "Capital immatériel : état des lieux et perspectives", Montpellier, France, 18 juin 
2010, p. 03. 

(3)
  IASB (2008), International Financial Reporting Standards (IFRSs) 2008, IFRS 03, IASCF Publications 

Department, London, p. 333. 
  .(IAS 38) من المعيار الدولي 57و 55 ،54 ،53 ،52: يمكن العودة إلى الفقرات للإطلاع على المعالجة المحاسبية لمصاريف البحث والتطوير،  *
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 حسبو .البحث فقطالمشروع كما لو أنه تم تحملها في مرحلة  ذاالمصاريف المتعلقة كل داخلي، يتم معالجة 
ة في مرحلة ستنفدالمصاريف الممصاريف البحث، أو إدراج يمكن  لا، فإنه (IAS 38)متطلبات المعيار الدولي 

ناتج أصل إثبات وجود  لصعوبة، مصاريف جاريةكج درتوإنما ، ملموس أصل غيرالبحث لمشروع داخلي ك
  .في المستقبل منافع اقتصاديةيمكن أن يولِّد هذه المصاريف  عن

تساهم في  نشاطات التطوير يعتبِر أن مجلس معايير المحاسبة الدوليةفإن  مرحلة التطوير،أما فيما يخص 
وبالتالي فهي تتضمن معلومات ، يةالمستقبل للمنافع الاقتصاديةمصدرا  يمكن أن تكونموارد غير ملموسة،  توليد

يفرض ضرورة  لذا فإن الس .(1)الأداء المستقبلي للمؤسسة تسمح لهم بالوقوف على ،مفيدة للمستثمرين
  :الآتية مجتمعة الشروطإذا توفرت  وير لمشروع داخلي،ن مرحلة التطالملموس الناتج ع بالأصل غير عترافالا
 ؛البيع وأ للاستعمالجاهزا  يصبححتى  الملموس غير الأصلالتقنية التي تسمح بإتمام  الجدوى 
 ؛بيعه أوواستعماله  الملموس غير الأصللدى المؤسسة لإتمام ة قدروالة نيتوفر ال 
  لأصلل سوق وجودإثبات ة، ومستقبلي قتصاديةا منافع الملموس غير الأصل سيولد كيفإمكانية تحديد 

 ضرورة إثبات منفعته؛ ،داخليا استعماله سيتم كان إذا، والناتجة عنهلمخرجات ل أو الملموس غير
 اء  الأخرى والموارد والماليةالتقنية  الموارد توفر؛هبيع أو داخليا استعمالهبما يتيح  الأصلالضرورية لإ 
 قموثو بشكل الملموس غير لأصلير اتطوة في ستنفدتقييم المصاريف الم علىة رالقد.  

والأسماء  العلاماتبإدراج لا يسمح  (IAS 38)المعيار الدولي تجدر الإشارة إلى أن في الأخير، 
في  والبنود المشاة لها ،قوائم الزبائن، الات والصحف ة، عناوين داري، البيانات الإالمولدة داخليا التجارية

الجوهر كأصول غير ملموسة، لعدم إمكانية تمييز المصاريف المرتبطة ا عن المصاريف المرتبطة بتطوير نشاط 
، )*إلا إذا تم إدماجها ضمن تكلفة أصل آخر(بدء التشغيل  مصاريفتعتبر كل من كما . المؤسسة ككل

إعادة تنظيم جزء من المؤسسة أو مصاريف التدريب، مصاريف الإعلان والدعاية، مصاريف تغيير الموقع أو 
  .**في الدورة التي حدثت فيها تدرج مباشرة كلها، كمصاريف جارية

  التقييم اللاحق للعناصر غير الملموسة وفق معايير المحاسبة الدولية .3

على مدا النفعية، فالعناصر  التقييم اللاحق للعناصر غير الملموسة وفق معايير المحاسبة الدولية يعتمد
؛ أما ذلك على مؤشرات تدل ودجفي حالة وقيمها،  تدني اختباريجب اهتلاكها و التي لها مدة نفعية محددة

كما  تدني قيمها بشكل دوري، اختباريجب ، وإنما يمكن اهتلاكهافلا  محددة غيرالعناصر التي لها مدة نفعية 
  .إمكانية إعادة تقييم العناصر غير الملموسة وفقا لقيمها العادلة معايير المحاسبة الدوليةتتيح 

                                                             
(1)

 Gaëlle Lenormand & Lionel Touchais (2008), L’impact de l’IAS 38 sur le traitement des frais de 
développement : le cas des groupes français, Revue Française de Comptabilité, N°. 409, p. 28. 

  ".والمعدات والمصانع الممتلكات" (IAS 16)الدولي  المعيار لمتطلبات وفقا   *
  .(IAS 38)من المعيار الدولي  68، و64، 63: يمكن العودة إلى الفقرات  **
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 الاهتلاك -
، فإنه يجب تقييم فيما إذا كانت المدة النفعية للأصل غير الملموس (IAS 38)حسب المعيار الدولي 

تقييم الفترة أو عدد وحدات الإنتاج أو الوحدات الأخرى التي يتم محددة أو غير محددة، وإذا كانت محددة 
د بذلك أن للأصل غير الملموس مدة قص، وإنما ي"لا ائية"لا يعني " غير محددة"مصطلح و ،هاالتعبير عن تتيح

 ويشير. نفعية، لكن ليس بالإمكان تقييم الفترة أو عدد وحدات الإنتاج أو الوحدات الأخرى التي تعبر عنها
أن محاسبة الأصل غير الملموس تعتمد على مدته النفعية، حيت يتم اهتلاك الأصل غير  إلى المعيار صراحة

  .(1)الملموس ذو المدة النفعية المحددة، في حين لا يتم اهتلاك الأصل غير الملموس ذو المدة النفعية غير المحددة

 القيمة تدني اختبار -
العناصر غير الملموسة تقييم كلفة لنموذج الت اختيارفي حالة ه ، فإن(IAS 38) لمعيار الدوليوفق ا

 ،(IAS 36) ها وفق متطلبات المعيار الدولييمقفي  تدني مدى وجود اختبار أن يتم يجب، ا كأصولالمعترف 
عند وجود مؤشرات تدل على  ،قيم الأصول غير الملموسة ذات المدة النفعية المحددة تدني اختبارالذي يقضي ب

 ختبارالا تطبيقفيجب قيمها؛ أما في حالة الأصول غير الملموسة ذات المدة النفعية غير المحددة، ور هتد احتمال
وفيما يخص الشهرة، فإن الأمر يتطلب تخصيصها على الوحدات . التدنيعليها دوريا بغض النظر عن مؤشرات 

على هذه  التدني اختبار، مما يتطلب إجراء يةفي تحقيق منافعها الاقتصادالشهرة المولدة للنقدية التي تساهم 
  .لا يمكن أن تكون محل استرجاع في المستقبلا للشهرة، فإالقيمة ر تخصيص خسائ دوريا، وعندالوحدات 

  إعادة التقييم -
فإنه يمكن إدراج الأصل غير الملموس في القوائم  ،(IAS 38)المعيار الدولي من  )75(الفقرة حسب 

 ولغرض. تراكمةالقيمة الم خسائرالاهتلاكات و منها مطروحا العادلةمة قيالمالية بمبلغه المعاد تقييمه، الذي يمثل ال
 لابانتظام حتى  التقييم إعادة عمليات تتم، ونشط سوقلى إ بالرجوع العادلة القيمة تحديد يتم، التقييم إعادة

وفي حالة إعادة تقييم أصل غير  ة،العادل قيمته عن كبير بشكلغير الملموس  للأصل المسجل المبلغ يختلف
  .المنتمية لفئته غير الملموسة قييم جميع الأصولملموس، فإن الأمر يتطلب إعادة ت

  الملموسةير ̔قارنة بين مختلف الممارسات المحاسˌ̀ة المتعلقة Դلعناصر غم: الثانيالمطلب 

بعد عرض أهم البدائل المحاسبية المتعلقة بالعناصر غير الملموسة وفقا للقواعد الجزائرية والفرنسية 
على العموم تقارب بين هذه أنه يوجد ببة الدولية، يمكن القول ووفقا لمعايير المحاس ،والمعايير البريطانية

يمكن ملاحظة غير أنه  ،الدوليةاسبة المح ئرية ومعاييرالمحاسبية الأربعة، وخصوصا بين القواعد الجزا ياتجعالمر
  .الملموسة غيرهتلاك، وإعادة تقييم العناصر لابعض الاختلافات وخصوصا فيما يتعلق با

                                                             
  .(IAS 38)من المعيار الدولي  91و 89، 88الفقرات  :أنظر  (1)
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  للعناصر غير الملموسة المبدئي والتقييم ، الإدراجعترافالا .1

، الإدراج عترافالا فيما يخص المحاسبية ياتجعبين مختلف المر وجود تجانس يتضح )1.2(الجدول من 
بما فيها  لوكأصالمقتناة  بالعناصر غير الملموسة هاحيث تعترف جميع للعناصر غير الملموسة، والتقييم المبدئي
 لكن هناك بعض .كما أا لا تعترف بالشهرة المطورة داخليا كأصل، ندماجالافي عمليات الشهرة المقتناة 

ا  عترافلااالقواعد الفرنسية  تفرضما يخص مصاريف التأسيس،  فيفالإشارة إليها،  تجدرالاختلافات التي 
مصاريف وفيما يخص  .ها كمصاريف جاريةإدراجالمحاسبية الأخرى، التي تفرض  ياتجعبخلاف المر كأصل
 ممارسة هو وإنما، والمعايير البريطانية الفرنسية القواعد وفق إجباري غير كأصول ا عترافالا فإن، التطوير
 كأصول ا عترافالا تفرض التي الدولية المحاسبة معايير عكس علىالشروط المطلوبة،  توفر حالة في يةاختيار

بالإضافة إلى اختلاف  ؛، والشيء نفسه بالنسبة للنظام المحاسبي المالي في الجزائرالمطلوبة الشروط توفر حالة في
العناصر أما فيما يخص  .المحاسبية ياتجعالمرالتطوير كأصول بين مختلف بمصاريف  عترافلشروط المطلوبة للاا

فيمكن أن نميز تقارب كبير بين القواعد الفرنسية والجزائرية ومعايير المطورة داخليا، الأخرى غير الملموسة 
العناصر غير الملموسة المطورة اج رالمحاسبة الدولية، بخلاف المعايير البريطانية التي تعتبر أكثر تشددا فيما يتعلق بإد

 .إلا إذا كان لها قيمة سوقية يمكن التحقق منها بسهولة ا كأصول عترافلا يمكن الا، حيث داخليا

 في للعناصر غير الملموسة ، الإدراج والتقييم المبدئيعترافالمحاسبية المتعلقة بالاالممارسات  :)1.2(الجدول 
  .بريطانيا والمعايير الدولية ،الجزائر، فرنسا

  المعايير الدولية  المعايير البريطانية  القواعد الفرنسية  القواعد الجزائرية  الملموسةالعناصر غير 
  .كأصل ندماجالابالشهرة المقتناة في عمليات  عترافيتم فقط الا  الشهرة

العناصر غير الملموسة 
  القابلة للتحديدو المقتناة

، أما العناصر غير شرائهاتناة بشكل منفصل كأصول بتكلفة تدرج العناصر غير الملموسة المق
  .فتدرج كأصول بالقيمة العادلة ندماجالاالملموسة المحصل عليها في عمليات 

العناصر غير الملموسة 
المطورة داخليا، القابلة 

  للتحديد

 مجاالبرتدرج 
المطورة  المعلوماتية

داخليا كأصول بتكلفة 
  .هاإنتاج

بالمصاريف  عترافيمكن الا
المتعلقة بالبرمجيات ومواقع 
الإنترنيت المطورة داخليا 

  .كأصول بشروط

 عترافلا يمكن الا
إلا إذا  ا كأصول

كان لها قيمة سوقية 
يمكن التحقق منها 

  .بسهولة

فقط يمكن 
بالأصول  عترافالا

الناتجة عن مرحلة 
التطوير لمشروع 

  .داخلي

مصاريف البحث 
  والتطوير

بمصاريف  عترافالايتم 
التطوير فقط كأصول 

  .بشروط

بمصاريف  عترافيمكن الا
البحث التطبيقي والتطوير 

  .كأصول بشروط

 عترافالايمكن 
بمصاريف التطوير 
  .كأصول بشروط

 عترافالايجب 
بمصاريف التطوير 
  .كأصول بشروط

  مصاريف جارية  مصاريف جارية  أصول غير ملموسة  مصاريف جارية  مصاريف التأسيس
  .من إعداد الباحث  :المصدر
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  لعناصر غير الملموسةا اهتلاك .2

 رف ا كأصولالمعت لقة باهتلاك العناصر غير الملموسةعلبدائل المحاسبية المتا )2.2(الجدول  يلخص
، وخصوصا فيما بينهافيما ات جوهرية وجود اختلافيتضح  ومن الجدول، ةيالمحاسب ياتجعالمرمختلف وفق 

اهتلاكها حسب القواعد  يجبحسب المعايير الدولية، في حين  اهتلاكها يمكنلا يتعلق باهتلاك الشهرة، التي 
فإن ذلك يعتمد على  حسب المعايير البريطانية،أما  ،خلال مدة لا تتجاوز عشرين عاماوالجزائرية  الفرنسية

باعتمادها  ،تتميز الممارسة المحاسبية وفق المعايير البريطانية ،ذلكإضافة إلى . يرات المتعلقة بعمرها الإنتاجيالتقد
عمر إنتاجي أقل من عشرين (على فترة عشرين عاما كمعيار للفصل بين العناصر غير الملموسة التي تلك 

هذه الممارسة  وتتميز، )عمر إنتاجي أكبر من عشرين عاما(التي لا تلك غير الملموسة والعناصر  ،)عاما
أما بالنسبة . أكبر من المرونة مقارنة بباقي الممارسات المتعلقة باهتلاك العناصر غير الملموسة بقدرلمحاسبية ا

في المعايير الدولية والقواعد  لم ترد أي توضيحات فيما يخص فترة اهتلاكهافلمصاريف البحث والتطوير، 
خلال مدا النفعية، على أن  مظمنتالمعايير البريطانية والقواعد الفرنسية بشكل  حسبالجزائرية، في حين تلك 

  .لا تتجاوز هذه المدة خمس أعوام حسب القواعد الفرنسية

  .بريطانيا والمعايير الدولية ،الجزائر، فرنساباهتلاك العناصر غير الملموسة في الممارسات المحاسبية المتعلقة  :)2.2(الجدول 
  عايير الدوليةالم  المعايير البريطانية  القواعد الفرنسية  القواعد الجزائرية  الملموسة غيرالعناصر 

لا  على أنتلك على مدار عمرها الاقتصادي،   الشهرة
  .عاما 20يتجاوز 

يتم اهتلاكها إذا تم تقدير 
أن عمرها الاقتصادي لا 

عاما، أما في  20يتجاوز 
  .حالة العكس فلا تلك

اهتلاك لا يمكن 
  .الشهرة

 العناصر المقتناة
  القابلة للتحديدو

 خلال تلك
أما ، النفعية مدا

البنود ذات المدة 
النفعية غير المحددة 

  .لا تلكف

الامتيازات،  ،المحل التجاري يهتلك
والقيم  ، البرمجياتالبراءات، الرخص
خلال مدا  منتظمالمماثلة بشكل 

النفعية البنود ذات المدة ، أما النفعية
  .لا تلكف غير المحددة

يتم اهتلاكها 
إذا كان لها مدة 
نفعية محددة، 
أما في حالة 
العكس فلا 

  .تلك
العناصر المطورة 

لقابلة وا داخليا
  للتحديد

  .تلك خلال مدا النفعية

مصاريف البحث 
  والتطوير

تلك بشكل 
  .منتظم

تلك بشكل منتظم خلال مدة لا 
  .أعوام 5تتجاوز 

تلك بشكل منتظم 
  .عمرها الاقتصادي خلال

تلك بشكل 
  .منتظم

تلك بشكل منتظم خلال مدة لا   /  مصاريف التأسيس
  /  /  .أعوام 5تتجاوز 

  .من إعداد الباحث  :المصدر
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  المبدئي عترافبعد الاللعناصر غير الملموسة  التقييم اللاحق .3

 تدني اختبار صالمحاسبية فيما يخ ياتجعتجانس كبير بين مختلف المر وجود )3.2(الجدول من  يلاحظ
على  القيمة تدني اختبارضرورة تطبيق ، حيث تفرض جميعها المعترف ا كأصول قيم العناصر غير الملموسة

على العناصر  ختبارالا، وتطبيق فقط التدنيالعناصر غير الملموسة ذات المدة النفعية المحددة عند وجود مؤشرات 
  .إذا كانت مدا النفعية غير محددةبشكل دوري  غير الملموسة

بريطانيا  ،الجزائر، فرنسا في قيم العناصر غير الملموسة تدني اختباربالمتعلقة  المحاسبية الممارسات :)3.2(الجدول 
  .والمعايير الدولية

  المعايير الدولية  المعايير البريطانية  القواعد الفرنسية  القواعد الجزائرية  العناصر غير الملموسة

  الشهرة

تدني قيمتها  اختباريتم 
عند كل إقفال، من 
خلال تخصيصها على 

الوحدات المولدة 
  .للنقدية

تدني قيمتها  اختباريتم 
عند وجود مؤشرات 

  .تدل على ذلك

في حالة اهتلاكها يتم 
تدني قيمتها عند  اختبار

وجود مؤشرات، وفي 
حالة العكس يتم 

تدني قيمتها  اختبار
  .بشكل دوري

تدني قيمتها  اختباريتم 
بشكل دوري من 

خلال تخصيصها على 
الوحدات المولدة 

  .للنقدية

العناصر القابلة 
مقتناة أو (لتحديد ل

  )مطورة داخليا

تدني  ختبارتخضع لا
القيمة في حالة وجود 

  .مؤشرات التدني

تدني  اختباريطبق 
القيمة إذا وجدت 

بالنسبة مؤشرات التدني 
لبنود ذات المدة النفعية ل

دة، وفي حالة المحد
العكس يتم إجراء 

  .ادوري ختبارالا

في حالة اهتلاكها يتم 
تدني قيمها عند  اختبار

وجود مؤشرات التدني، 
وفي حالة العكس يتم 

تدني قيمها  اختبار
  .بشكل دوري

في حالة اهتلاكها يتم 
تدني قيمها عند  راختبا

وجود مؤشرات التدني، 
وفي حالة العكس يتم 

تدني قيمها  اختبار
  .بشكل دوري

  .من إعداد الباحث  :المصدر

في الأخير وفيما يخص إعادة التقييم، فإن جميع المرجعيات المحاسبية السابقة تتيح إمكانية إعادة تقييم 
لقيمها العادلة، عند وجود أسواق نشطة خاصة ا، تسمح العناصر غير الملموسة المعترف ا كأصول وفقا 

بتحديد قيمها العادلة بشكل موثوق، كما تطرح بدائل أخرى لتقدير القيم العادلة إذا تعذر تحديدها استنادا 
م لأسواق نشطة، ويتمثل الاستثناء بالنسبة لهذه المعالجة المحاسبية، في القواعد الفرنسية التي لا ترخص إعادة تقيي

  .الأصول غير الملموسة وفقا لقيمها العادلة
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  ير الملموسة̔قصور النظرة المحاسˌ̀ة ̥لعناصر غ: المبحث الثالث

العناصر غير فهوم عرف م ،من القرن العشرين وبداية التسعينيات منذ ظهوره في اية الثمانينيات
اتسع مجال العناصر غير  حيثة، داريالإ أو من الناحيةمن الناحية الاقتصادية ، سواء الملموسة عدة تطورات

بة من المحاس من الناحية المحاسبية، أين لم تتمكن تلفن الأمر يخليشمل العديد من المكونات؛ لك الملموسة
أما الجزء الأكبر والذي يمثل  .الشهرةأو ضمن  لموسةيسير منها ضمن الأصول غير الم بجزءإلا  عترافالا

غير القابلة للتحديد بشكل منفصل، والتي غير الملموسة  البنودالجانب الأهم والمخفي من قيمة المؤسسة، وهي 
، الا يمكن إلحاقها بالشهرة أو بأصل غير ملموس آخر، فلم تتمكن الممارسات المحاسبية المعاصرة من حصره

، ها مجلس معايير المحاسبة الدولية، وعلى رأسالهيئات مصدرة المعايير المحاسبيةمن طرف رغم المحاولات المبذولة 
  .لموسة المعترف ا بشكل منفصلالذي عمل جاهدا على توسيع نطاق الأصول غير الم

 ير الملموسة̔قصور النظرة المحاسˌ̀ة ̥لعناصر غǫهمٔ مظاهر : اҡؤل المطلب

يجب أن تكون مفيدة للمستثمرين  المحاسبية المعلوماتلس معايير المحاسبة الدولية، فإن حسب مج
من  ،ت الاستثمار والائتمان وباقي القراراتقراراائنين والأطراف الأخرى في اتخاذ الحاليين والمرتقبين، والد

فاقها آلتنبؤ ب، بما يتيح اا النقديةمركزها المالي وتدفقالحكم على أداء المؤسسة ول خلال استخدام القوائم المالية
أدائها  يمكن أن يؤثر على يؤثر على المركز المالي الحالي للمؤسسة أواقتصادي فإن أي حدث  وعليه. المستقبلية

وذلك من أجل توفير معلومات محاسبية  ،في القوائم الماليةوإدراجه به  عترافيجب أن يتم الا ،في المستقبل
  .مستخدمينللمما يزيد من منفعتها الاقتصادية للمؤسسة،  الأحداثوتعبر بصدق عن جميع  ،ملائمة

عن مواكبة التطورات الاقتصادية،  هاعجزو الموثوقية على حساب الملاءمةالمحاسبة ب اهتماملكن 
، أخذها بعين الاعتبارمن  المبادئ المحاسبيةكن العناصر غير الملموسة، التي لم تتمأهمية  تزايدبوخاصة فيما يتعلق 

توفر معلومات موثوقة لكنها غير  مات المحاسبية، لأن القوائم المالية في شكلها الحاليأثر سلبا على منفعة المعلو
أن القوائم المالية  لعشرين أثبتت العديد من الدراساتالقرن ا تسعينيات اية فمع. ملائمة لتقدير قيمة المؤسسة

أصبحت غير  بأثر الأحداث الاقتصادية، عترافالتي تتجه أكثر نحو الماضي، وتعتمد على نظرية المعاملات في الا
تعلق يما فيوخصوصا  قادرة على أخذ التحولات المتسارعة التي يعرفها النشاط الاقتصادي بعين الاعتبار،

مما أثر سلبا على  ذه التحولات،الرئيسي له صدرالم وتعتبر ،و المستقبلبالعناصر غير الملموسة، التي تتجه أكثر نح
لا تتيح و ،للمؤسسة الحقيقيالمركز المالي للمستثمرين، لأا لا تسمح بإبراز  وملاءمتها منفعة القوائم المالية

  .الشامل ئهاأدالتعبير عن اولا يمكنها ، بشكل سليم آفاقها المستقبليةالتنبؤ ب
الفجوة بين القيم السوقية للمؤسسات وقيمها الدفترية باهتمام العديد من الدراسات المحاسبية حظيت 

لعناصر غير في مجال ا المحاسبي قصورة لللومحص ،على تراجع منفعة المعلومات المحاسبية مؤشرا باعتبارهاوالمالية، 
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 القيم السوقيةفجزء كبير من الفجوة بين  ،ت المحاسبية على حصر جميع مكوناالعدم قدرة الممارسا، الملموسة
هذه ، يرجع في الأساس للعناصر غير الملموسة غير المعترف ا في القوائم المالية دفتريةللمؤسسات وقيمها ال

 مثلا فلو أخذنا .القابلة للتحديد بقيمها العادلةالفجوة يمكن ملاحظتها حتى في حالة إعادة تقييم جميع الأصول 
يمكن ملاحظة أن الشهرة المحاسبية وغير  ،])1.2(الشكل [ 2009و م 2006بين عامي  (CAC 40)مؤشر 
  .%) 72و%  55 بين(تمثل جزءا كبيرا من قيمة المؤسسات  (Goodwills extra-comptables) المحاسبية

  .2010و 2006بين خلال الفترة  (CAC 40)ؤشر لملقيمة السوقية مكونات ا :)1.2(الشكل 

  
Source  :  Ricol Lasteyrie (2011), Présentation du 5e Profil financier du CAC 40, Communiqué de 

Presse, Paris, 28 juin 2010, p. 08, Disponible sur le lien : http://www.ricol-
lasteyrie.fr/doc/news/2011/Com%205eme%20Profil%20CAC%2040%20%20DEF.pdf 
[Consulter le : 25/11/2012]. 

، عبر وقيمها المحاسبية القيم السوقية للمؤسساتتضح وجود فجوة معتبرة بين ي )1.2(الشكل من 
إذا تم أخذ الشهرة في الحسبان وبالعناصر غير الملموسة غير المعترف ا في القوائم المالية،  (Lasteyrie)عنها 

، فإن الفجوة سوف تزداد باعتبارها مجموعة من العناصر غير الملموسة غير القابلة للتحديد بشكل منفصل
وما يمكن . قيمة المؤسسة  من النصف بكثير، وهو ما يبرز أهمية العناصر غير الملموسة كجزء منوتصبح أكبر

م، وذلك  2008عام بدء من ملاحظته من الشكل هو تراجع أهمية العناصر غير الملموسة غير المعترف ا محاسبيا 
  .(1)م 2008راجع حسب العديد من الباحثين إلى تأثير الأزمة المالية العالمية لعام 

تحديد نصيب العناصر غير م،  2007عام  (Ernst & Young)مكتب التدقيق إضافة لما سبق، حاول 
وكما . درجة في أهم المؤشرات الأوروبيةات المؤسسمن المعينة وذلك من خلال  ،اتالملموسة من قيم المؤسس

                                                             
(1)

  Check: Daniel Guevara & Ahmed Bounfour (2011), Monitoring intellectual capital: A case study of a large 
company during the recent economic crisis, The European Chair on Intellectual Capital Management, 
Working Paper Series N°. 2011-3A, p. 04. 
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بنسبة  العناصر غير الملموسة تشكل النصيب الأكبر من القيم السوقية للمؤسسات نفإ )2.2( الشكليتضح من 
كما أن هناك حضورا للعناصر غير الملموسة في كل  ؛م 2006عام  % 4,60ما كانت  بعد في المتوسط، % 6,63
يحتل قطاع  من القيمة السوقية للمؤسسات، حيث هافيما يخص نصيبلقطاعات، مع وجود تباين كبير بينها ا

  .% 14 السيارات في المركز الأخير بنصيب، ويأتي قطاع % 88 التبغ الصدارة بنصيب

  .م 2007نصيب العناصر غير الملموسة من القيمة السوقية لعينة من المؤسسات الأوروبية عام  :)2.2( الشكل

  
Source : Alexis Karklins-Marchay & al. (2008), Capital immatériel,  son importance se confirme, 2e 

édition, Service d’experts en transactions, Ernst & Young, p. 04. 

 المعترف ا في القوائم المالية،العناصر غير الملموسة  حصةعلى أيضا حاولت الدراسة السابقة التركيز 
ما  بعدفي المتوسط،  % 34,3 بلغ كأصول المدرجةنصيب العناصر غير الملموسة ن أيتضح ، )3.2(من الشكل ف

. )في المتوسط % 65,7(معترف ا غير ا يعني أن أغلب العناصر غير الملموسة مم، م 2006عام  % 4,36 كان
، الملموسة المدرجة في الميزانية العناصر غيرنسبة فيما يخص  بين مختلف القطاعاتوجود تباين كبير كما يتضح 

، حيث يقدر نصيب العناصر غير الملموسة أقل قطاع يعتمد على العناصر غير الملموسة قطاع السيارات يعتبرإذ 
أما أقل نسبة من مدرجة في الميزانية؛  % 62منها في المتوسط،  % 14 بنسبةلمؤسسات ل من القيمة السوقية

  .فقط % 15العناصر غير الملموسة المدرجة في الميزانية، فهي من نصيب قطاع الصناعات الصيدلانية بنسبة 
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  .م 2007لعينة من المؤسسات الأوروبية عام نصيب العناصر غير الملموسة المدرجة في الميزانية  :)3.2( الشكل

  
Source : Alexis Karklins-Marchay & al. (2008), Capital immatériel : son importance se confirme, 2e 

édition, Service d’experts en transactions, Ernst & Young, p. 09. 

 تغيرات في عمليات توليد القيمة الاقتصادية، فإن هذه الظاهرة لا تعبر عن (Lev & Zarwin)حسب 
والمالي، ما يتطلب إعادة النظر في النموذج المحاسبي  ، وإنما تعبر أيضا عن تراجع ملاءمة القياس المحاسبيفقط

توضح ما حدث، أما السوق المالي فيتوقع ما سيحدث، مما أدى في شكلها الحالي التقارير المالية ف ،(1)التقليدي
وحسب العديد من الباحثين وعلى . لتناظر بين ما يتم معالجته محاسبيا وما يقدر المستثمرون قيمتهإلى غياب ا

، فإن تلك الفجوة تعود إلى عدة أسباب، ومن أهمها العناصر (Edvinsson, Malone, Pierrat & Lev)رأسهم 
  .)الجزء المخفي من قيمة المؤسسة(كبير منها كأصول  بجزء عترافغير الملموسة، التي لم تتمكن المحاسبة من الا

الجزء غير أن ، اتالأكبر من قيم المؤسس الجزءيتضح أن العناصر غير الملموسة تمثل انطلاقا مما سبق 
تمييز ثلاث  لذا يمكن وإدراجه كأصول ضمن الميزانية،به  عترافة الايالمحاسب الممارسات تتيحلا الأكبر منها 

  :عترافحسب قابلية الاأصناف من العناصر غير الملموسة 
 ؛لأا تلبي مفهوم الأصل غير الملموس، ويمكن قياسها بموثوقية :ر غير الملموسة المعترف ا كأصولالعناص -
، ندماجالاناتج عن عمليات  )أو غير معرف(التي يمكن اعتبارها كفارق قيمة غير قابل للتفسير  :الشهرة -

 ؛غير القابلة للتحديد بشكل منفصلتعتبر محصلة موعة من العوامل، ومن بينها العناصر غير الملموسة و
                                                             

(1)  Check: Leandro Cañibano & al. (2000), Op.cit., p. 103. 
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لأصل غير الملموس المحاسبي لفهوم الملا تلبي فهي : كأصول العناصر غير الملموسة غير المعترف ا محاسبيا -
، ولا تخضع لرقابة آخرصل ي أأو بأكن إلحاقها بالشهرة ولا يم ،منفصل بشكللأا غير قابلة للتحديد 

ويتم إدراج ، رغم أهميتها "الجزء المخفي من قيمة المؤسسة"لا يمكن قياسها بموثوقية، وتمثل كما ، المؤسسة
 .كمصاريف جارية، أما البنود الأخرى فلا تظهر تماما في القوائم الماليةهذه البنود بعض 

  ̥لعناصر ̎ير الملموسة قصور النظرة المحاسˌ̀ة ǫسٔ̑باب: الثانيالمطلب 

قصور النظرة المحاسبية للعناصر غير سباب التي كانت وراء الأالعديد من الدراسات حصر حاولت 
على أن  أغلبهاوقد أجمعت ، *على أخذ العناصر غير الملموسة بعين الاعتبار ةالمحاسبوعدم قدرة  ،الملموسة

ثمانينيات  اية ط الاقتصادي منذالتي عرفها النشا والتغيراتلم تتمكن من مواكبة التطورات المبادئ المحاسبية 
حيث أبدى النموذج المحاسبي التقليدي المرتكز على نظرية المعاملات ومبدأ القياس التاريخي، العشرين، القرن 

 عترافوالذي ينطلق من التحليل القانوني للعمليات على حساب التحليل الاقتصادي، قصورا فيما يخص الا
  . جها في الميزانية كباقي الموارد الاقتصادية للمؤسسةاكأصول وإدربالعناصر غير الملموسة 

 قابلية التحديد: المشاكل المتعلقة بمفهوم الأصل غير الملموس .1

ليس له جوهر مادي؛ والمشكل في أنه أصل غير نقدي، قابل للتحديد، يعرف الأصل غير الملموس ب
والتي ، د محدود من العناصر غير الملموسةبالنسبة لعديكون محققا الذي  قابلية التحديدمعيار هذا التعريف هو 

، أما العناصر غير الملموسة المطورة داخليا فأغلبها غير قابلة للتحديد يةخارجقتناة من أطراف تكون أغلبها م
تأجيرها للغير، كالعلاقات مع  ولا يمكن تبادلها أو ،لا تنتج عن حقوق قانونية أو تعاقديةبشكل منفصل، لأا 

  .إلخ ...مختلف الأطراف، الحصص السوقية، مهارات العاملين

 السيطرة: المحاسبي عترافالمشاكل المتعلقة بالا .2

تخضع لرقابة  بالأصل غير الملموس وجود منافع اقتصادية متوقعة منه في المستقبل عترافيتطلب الا
. الأمر الذي يتطلب قدرة المؤسسة على تحصيل هذه المنافع، والقدرة على منع الغير من الوصول إليها، المؤسسة

في حالة العناصر غير الملموسة التي لا تمتلكها المؤسسة، أو لا تتضمن حقوق السيطرة وتبرز المشكلة فيما يخص 
وهذه الحالة تنطبق على  .من الوصول إليها نع الغيروتم ،قانونية أو تعاقدية تسمح بتحصيل منافعها الاقتصادية

، تكوينالتدريب وال، فعندما تقوم المؤسسة بالاستثمار في العاملين على غرار معارف ومهاراتالعديد من البنود 
تتمكن من تحصيل المنافع الاقتصادية المتوقعة منهم، إذا قرروا الانتقال قد لا ن أكفاء، فإا لاء العاملوأو كان هؤ

ا وإدراجها كأصول وفق  عتراففي مؤسسات أخرى، وبالتالي فإن هذه الاستثمارات لا يمكن الا للعمل
 .العلاقات التعاقدية بين المؤسسة والعاملينيميز عدم التأكد الذي المفهوم المحاسبي للأصل، نتيجة 

                                                             
*  Check: Hartini Jaafar (2010), Accounting Choice, Firm Life-Cycle and the Value-Relevance of Intangible 

Assets, Global Review of Accounting and Finance, Vol. 01, N°. 01, p: 19-21. 
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 اسالقي: المحاسبي عترافالمشاكل المتعلقة بالا .3

 عترافلكن لا يمكن الا لأصل غير الملموسامفهوم تلبي التي وسة هناك العديد من العناصر غير الملم
تقييمها ح يتي لوجود أساسالمقتناة لا تطرح أي مشكل فإذا كانت العناصر  ،بموثوقية هالعدم إمكانية قياس ا

بموثوقية  هاتحديد قيم يصعب والتي ،صر غير الملموسة المطورة داخلياا، فإن الأمر يختلف بالنسبة للعنبموثوقية
ة ستنفدعن المصاريف الم ة داخليا لتطوير أصول غير ملموسةستنفدففي الغالب يتعذر فصل المصاريف الم. كافية

عمليات  في ةستنفدالم المصاريف، إلى جانب صعوبة إيجاد علاقات سببية بين ككل ؤسسةلمانشاط تطوير ل
  .مصاريفأي كما أن العديد من العناصر غير الملموسة لا تتطلب تحمل  ،لمنافع الاقتصادية المتوقعةواالتطوير 

وهذا ما  ،على تحديد قيمة كل أصل منفصلا تعتمد أغلب مداخل القياس المحاسبي ،من جانب آخر
، الذي يأخذ بعين الشامل التقييم تعتمد على والتيالاقتصادية لتقييم العناصر غير الملموسة،  المداخللا يتفق مع 

 (Dument) حسبف .باقي العناصر مع وأمع بعضها  العناصر غير الملموسةالناتج عن تفاعل  دالاعتبار التعاض

(1) 
غير  أصلهي مجموع القيم المحسوبة لكل  العناصر غير الملموسةقيمة أن  مباشرةالاستنتاج  الخطأمن  فإنه

جزء كبير من العناصر غير الملموسة ليس لها تعريف محاسبي : لسببين رئيسينوذلك ملموس على حدا، 
 .ع القيم المحصل عليها غير ملائمةيمتجمما يجعل عملية  ،التقييم طرقباعتبارها أصلا، إضافة إلى عدم تجانس 

  التحفظ المحاسبي .4

قياسها يصعب لعديد منها فا ،التحفظ المحاسبي بدأبمتعتبر العناصر غير الملموسة من أكثر البنود تأثرا 
، ا كأصول عتراف، وبالتالي عدم إمكانية الاها الاقتصاديةمنافعيميز عدم التأكد الذي ، نظرا لبموثوقية كافية

ت وزيادة قيم عنها تخفيض قيم الأصول والإيراداالتي ينتج  المحاسبية البدائلني بالتحفظ بت مبدأ يقضيحيث 
  .المستخدمينالخصوم والمصاريف، لتجنب أي تأثير محتمل لعدم التأكد المتعلق بالمستقبل على قرارات 

فالنموذج يثير العديد من المشاكل، المحاسبي بالعناصر غير الملموسة  عترافيمكن القول أن الا ،مما سبق
الجانب الأهم من قيمة أخذ غير قادر على  ، أصبحالعناصر الملموسة يرتكز علىالمحاسبي التقليدي الذي 

ن اللغة المحاسبية مازالت غير قادرة ايد بالعناصر غير الملموسة، إلا أفرغم الاهتمام المتز. بعين الاعتبارالمؤسسة 
عجزت المحاسبة عن حصر أغلب العناصر غير  على تمثيل الأحداث الاقتصادية المرتبطة ا وتوصيلها، حيث

وحسب  .ها بإدراجها كمصاريف جاريةبنود ديد منمعالجات غير ملائمة للع توفرالملموسة، كما أا 
(Zéghal & Maaloul) 

ل فيما يخص ة أدت للعديد من المشاكير الملائمغ المحاسبية هذه المعالجاتفإن ، (2)
أما  .نمو الاستثمارات غير الملموسة وتمويلهاوملاءمة المعلومات المحاسبية، تخصيص الموارد في السوق المالي، 

                                                             
(1)  Didier Dument (2008), À la recherche de la valeur cachée, La lettre de l’économie de l’intelligence, du savoir 

et de la création, N°. 09, p. 04. 
(2)

  Daniel Zéghal & Anis Maaloul (2010), Le traitement comptable des intangibles, ses conséquences et les 
solutions envisagées : Une revue de la littérature, Journée sur le thème : "Capital immatériel : état des lieux 
et perspectives", Montpellier, France, 18 juin 2010, p : 08-18. 
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(Würzburg)  فيرى أن تقدير العديد من العناصر غير الملموسة بصفر كما يحدث الآن، يقود إلى حدوث
ؤثر على أسلوب مكافأة الأداء، فإن ذلك يؤثر بدوره تشوهات في تخصيص الموارد، وبما أن الأنظمة المحاسبية ت

  .(1)على السلوك الاقتصادي للمسيرين داخل المؤسسة والمستثمرين خارجها

  ير الملموسة̓تˤاوز القصور المحاس̑بي فۤ يخص العناصر غل  يخ˗یار Գ فصاحالإ : لثالثا المطلب

نعكس سلبا على ملاءمة ، وهو ما ابالعناصر غير الملموسة يتعلقفيما  مشاكلتواجه المحاسبة عدة 
 (Fustec) فحسب. للواقع الاقتصادي المعلومات المحاسبية، ودرجة تمثيلها

من تتكون قيمة المؤسسة  فإن (2)
  :ثلاث جوانب، وهي

 ؛غير الجارية، باستثناء العناصر غير الملموسة الأصولممثلا في : (Solide)الجانب الصلب  -
 ؛)النقديات والحقوق(ممثلا في الأصول الجارية : (Liquide)الجانب السائل  -
 .الذي يمثل العناصر غير الملموسة: (Gazeux)الجانب الغازي  -

ة والجانب السائل فقط، إضاف غير أن الممارسات المحاسبية المعاصرة تركز على إبراز الجانب الصلب
م أن هذا الأخير رغ يعني إهمال الجزء الأهم من قيمة المؤسسة،، وهو ما إلى جزء يسير من الجانب الغازي

فحسب  ،التنبؤ بأدائها المستقبلي ويساهم في، الذي يعبر عن آفاقها ستراتيجيالإ بالجانب يرتبط أكثر
)Collier( (3)الصلب  الذي يسمح بتوليد الجانب د بتوليد الغازإدارة المؤسسة مطالبة قبل توليد النق" ، فإن

نظمة التعاون مها العناصر غير الملموسة، أكدت لوانطلاقا من المكانة التي أصبحت تحت. "والجانب السائل
نقص المعلومات حول العناصر غير الملموسة، ومدى مساهمتها في توليد القيمة يكلف  نأ والتنمية الاقتصادية

التي لا و، في السوق المالي المؤسسات كثيرا من الناحية المالية، وخاصة بالنسبة للمؤسسات الصغيرة المدرجة
آفاق نموها في كثيرا باهتمام المحللين الماليين، حيث يؤدي ذلك إلى عدم وضوح الرؤية فيما يخص  تحظى

  .(4)لهاتموي يفلاما يؤثر سلبا على تكوهو ، فيها المستقبل، الأمر الذي ينتج عنه نقص ثقة المستثمرين
وتجاوز  ،بالعناصر غير الملموسة عترافواجه المحاسبة في مجال الاالذي ي القصورمن أجل تجاوز 

ي ختيارالا فصاحلإه الاهتمام نحو ااتج ،العناصرلهذه على توفير مقاييس ملائمة وموثوقة مشكلة عدم قدرا 
تحسين بغرض عناصر غير الملموسة، حول ال (Information extra-comptable)عن معلومات غير محاسبية 

واقع المؤسسة وآفاقها عن توفير معلومات أكثر ملاءمة ، والماضي نحوتجه الم للبيانات المحاسبية المعلوماتيالمحتوى 
                                                             

علا أحمد إصلاح، الدار : ، ترجمةرأس المال الفكري ومؤسسة القرن الحادي والعشرين: ثروة المعرفة، )2004(ستيوارت . توماس أ: أنظر  (1)
  .422. ، صة، القاهرةالدولية للاستثمارات الثقافي

(2)
  Alan Fustec (2007), Mesurer les facteurs de production de la richesse future, La lettre de l’économie de 

l’intelligence, du savoir et de la création, N°. 06, p. 05. 
(3)  Philippe Collier (2007), Les trois états de la valeur, La lettre de l’économie de l’intelligence, du savoir et de 

la création, N°. 02, p. 01. 
(4)

  Philippe collier (2007), Reporting éxtrafinancier, ce que l’OCDE préconise, La lettre de l’économie de 
l’intelligence, du savoir et de la création, N°. 05, p. 02. 
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في  الإجباري فصاحالإالذي يتجاوز نطاق  الإضافي فصاحالإ ذلك فيي ختيارالا فصاحالإويتمثل . المستقبلية
  .والتفسيرات المرفقة ااسبية المح المعايير بموجب المفروضو، القوائم المالية

على الماضي  تعتمدالتقليدية  المحاسبية المقاييس"إلى أن  الدراسات العديد من ترأشافي هذا الصدد، 
أخذ التغيرات الرئيسية بعين الاعتبار، كما  فيتأخرها ، نتيجة لالتنبؤيةبشكل كبير، مما أدى إلى ضعف قدرا 

منفعة ما نتج عنه تراجع  ،(1)"الموارد الاقتصادية الجديدة كالعناصر غير الملموسة في الحسبانأا لا تأخذ 
وسيلة هامة لتجاوز ي ختيارالا فصاحالإيعتبر  لذا. عن واقع المؤسسةلأا لا تعبر بصدق المعلومات المحاسبية، 

عن  بالعناصر غير الملموسة وقياسها، حيث يتيح تقديم توضيحات عترافالمشاكل التي تطرحها عملية الا
 .في القوائم المالية المعترف اغير  العناصر غير الملموسةعن وتقديم معلومات ، المدرجة في القوائم المالية العناصر

 ،من جهة باعتبارها موارد اقتصادية أهمية العناصر غير الملموسةالتمييز بين تجدر الإشارة إلى ضرورة 
أهمية كبيرة  ، فالعناصر غير الملموسة لهامن جهة أخرى باعتبارها بنودا محاسبية ا وقياسها عترافوإمكانية الا

إلى سوء تخصيص أدى  أثر سلبا على منفعة القوائم المالية، مماالمحاسبي  القصورة، غير أن في الحياة الاقتصادي
فحسب . يختيارالا فصاحيمكن تصحيحه من خلال إرساء ممارسات للإ ختلالوهذا الاالموارد الاقتصادية، 

(Wilson & Stenson) 

 ،التمويلارتفاع تكلفة  يؤدي إلىعن العناصر غير الملموسة  فصاحالإفإن نقص  ،(2)
الدراسات  تفترض أغلب كما .أسعار الأسهم تراجعينتج عنه  منفعة التقارير المالية، الأمر الذيتراجع نتيجة 

الأداء المستقبلي  تقييمب في حالة نشرهاوالتي يمكن أن تسمح ، الخاصة أن المسيرين لديهم العديد من المعلومات
  .تازيادة منفعة المعلومات المحاسبية في اتخاذ القرار الأمر الذي يمكن أن ينتج عنه، سليمبشكل  للمؤسسة

نظرية الوكالة ونظرية ، إلى يختيارالا فصاحالإب ةالمهتمالدراسات تستند ، ة النظريةيمن الناح
تكلفة و مصحوبا بتكاليف وكالة عادة يكون يختيارالا فصاحالإتوصل إليها إلى أن تشير النتائج المُوالإشارة، 

المدرجة في لمؤسسات لذا فإن ا .(3)، الأمر الذي يؤدي إلى زيادة القيمة السوقية للمؤسسةمنخفضتين مالرأس 
، لأن يختيارالا لاتصال الماليتبني سياسة لأمام حتمية تكون ، دخار العاملاا لىإالسوق المالي أو التي تلجأ 

  .لتطلعات المستخدمينبالاستجابة  وحده يسمحلا  الإجباري المحاسبي فصاحالمتطلبات القانونية للإب كتفاءالا
أن المعلومات المتعلقة بالعناصر غير الملموسة لا يمكن الباحثين العديد من  يرىذلك،  لىإإضافة 

أن المعلومات المحاسبية الأمريكي رى مجلس معايير المحاسبة المالية ي كمامعالجتها من جانب محاسبي فقط، 
فطبيعة القياس المحاسبي الذي يعتمد على مبدأ التكلفة  ؛(4)لتفسير قيمة المؤسسةأصبحت غير كافية وحدها 

                                                             
(1) Mohamed Aymen Baklouti & al. (2007), Les intangibles: émergence, reconnaissance et performance 

financière: étude du marché tunisien, 28e congrès de l’AFC sur le thème : comptabilité et environnement, 
France, 23-24 & 25 Mai 2007, p. 02. 

(2)
  Richard M.S. Wilson & Joan A. Stenson (2008), Valuation of information assets on the balance sheet, 

Business Information Review, Vol. 25, N°. 3, p. 169. 
(3)

  H.H. Kang & S.J. Gray (2011), Reporting intangible assets: Voluntary disclosure practices of top emerging 
market companies, The International Journal of Accounting, Vol. 46, p. 403. 

(4)
  Alexis Karklins-Marchay (2009), Que disent les normes comptables sur la valorisation financière des actifs 

immatériels, La lettre de l’économie de l’intelligence, du savoir et de la création, N°. 13, p. 06. 
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قياس أثر الأحداث الاقتصادية، لم يتمكن من ل التاريخية، ويستند إلى وجود معاملات مالية مع أطراف خارجية
 بشرية، سمعة المؤسسة،فالموارد ال ،استيعاب العناصر غير الملموسة، التي لا تنتج بالضرورة عن معاملات خارجية

كلها  إلخ،... لعلاقات مع مختلف الأطراف، جودة المنتجات، المعرفة، محفظة الزبائن، الحصص السوقية، االتنظيم
لا تتطلب استثمارات نقدية للحصول ملات مالية مع أطراف خارجية، وقد عناصر غير ملموسة لا تتطلب معا

  .إدراجها في القوائم الماليةيتيح مما لا وهو ما يجعل التعبير عنها بقيم نقدية عملية صعبة أو غير ممكنة،  ،عليها
، أصبح يفرض )Reporting extra-financier( غير المالي يختيارالا فصاحالإ أنيتضح  مما سبق

توصيل معلومات أكثر ملاءمة وأكثر  بغرض ،الخارجيالمهتمة ببناء سياسة فعالة للاتصال نفسه على المؤسسات 
وقد  .، ممثلا في العناصر غير الملموسةمنفعة للمستخدمين، تسمح بإبراز الجزء غير المرئي من قيمة المؤسسة

تطورا ملحوظا منذ تسعينيات القرن العشرين على  غير المالي عن العناصر غير الملموسة فصاحالإعرفت نماذج 
ومن هذا  .إلخ.. .ل الفكريامؤشر رأس الم، (Sveiby)، نموذج )Skandia(لمؤسسة  المستكشف نموذج: غرار

على اعتماد نماذج ثها وح ،المؤسساتعلى تحفيز  العديد من الهيئات والمنظمات الاقتصادية حرصت المنطلق،
  .نظمة التعاون والتنمية الاقتصاديةغير المالي عن العناصر غير الملموسة، وعلى رأسها م فصاحللإ

 والتي، غير الماليةا المعلومات النوعية  تحظىي من الأهمية التي أصبحت ختيارالا فصاحالإتنبع أهمية 
إكمال المعلومات الإجبارية بمعلومات في رية الح للإدارة لذا فإنحت أكثر طلبا من طرف المستثمرين، أصب

طلب ، يتالاقتصادية الأحداثكما أن التعبير بصدق عن  .كاملةدة الشفافية وتوفير معلومات زيال، يةاختيار
على قدرة المؤسسة على توليد  الوقوفالمستخدمين من  تمكينل، الماليةتوفير معلومات إضافية في التقارير 

الخارجي  لاتصالسياسة ايعتبر دعما قويا لفتبني سياسة طوعية لإدارة رأس المال غير الملموس،  أما ؛القيمة
  :(1)غير المالي عن العناصر غير الملموسة في النقاط الآتية فصاحالإأهمية  (Netherlands)قد حدد و .للمؤسسة

ما قد ينتج عنه تخفيض تكلفة رأس المال تعتبر من آليات حوكمة الشركات، وهو  تحقيق الشفافية التي -
 .وزيادة القيمة السوقية للمؤسسة

ة للمؤسسة، إضافة إلى إمكانية استخدامه كأداة ستراتيجيدعم النظرة طويلة الأجل، وإبراز الجوانب الإ -
 .الأطراف ذات المصلحة متسويقية أما

مؤسسة بريطانية تنتج عن  56من الأرباح التي تفصح عنها  % 56، فإن أكثر من (Perrin)حسب  -
  .عنها مفصلةما يتطلب معرفة كل الجوانب المتعلقة ا، وتقديم معلومات وهو العناصر غير الملموسة، 

أن  يرون، تبين أن مستخدمي القوائم المالية (Andrieu & Frotiée)دراسة قام ا كل من  في
كما تبين أن أخطاء التنبؤ تنخفض نسبيا مع زيادة  لا تلبي بشكل كاف احتياجام،المعلومات المفصح عنها 

مستوى تحليل العناصر غير المالية للأداء، وأن أهمية المعلومات غير المالية في اتخاذ القرارات من طرف المستثمرين 
                                                             

(1)  Check: A. Seetharaman & al. (2002), Intellectual capital accounting and reporting in the knowledge economy, 
Journal of Intellectual Capital, Vol. 03, Iss. 02, p. 133. 
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، تم عرض قائمة من (Mavrinac & Siesfield)كل من  قام ا أخرى دراسةوفي . % 39و % 20تتراوح بين 
وحسب هذه  ،)4.2(كما يتضح من الجدول  ، وذلكباهتمام المستثمرين تحظىغير المالية التي المؤشرات 

تعتبر الأكثر  ،ة، الابتكار، نمو الحصص السوقية وكفاءات المسيرينستراتيجيالدراسة، فإن المعلومات المتعلقة بالإ
  .(1)للمؤسسة ةالمستقبلي الآفاقلحكم على تها في اهمي، نظرا لأفي السوق المالي طلبا وإلحاحا من قبل المستثمرين

  .(Mavrinac & Siesfield)المعلومات غير المالية الأكثر إلحاحا من طرف المستثمرين حسب  :)4.2(ل والجد
  )7من ... (النقطة المتوسطة   المؤشرات غير المالية

 6,26  ة المؤسسةإستراتيجيتنفيذ 

  6,16  مصداقية المسيرين

 5,92  المؤسسةة إستراتيجيجودة 

  5,77  الابتكار

  5,61  القدرة على جذب الموظفين الأكفاء

  5,60  الحصص السوقية

  5,54  خبرة المسيرين

  5,48  جودة سياسات المكافآت

  5,40  نشاطات البحث

  5,34  جودة الإجراءات

  5,33  إشباع الزبائن
Source : Lionel Escaffre (2007), Informations financières et capital intellectuel : Un défi comptable, 

La lettre de l’économie de l’intelligence, du savoir et de la création, N°. 02, p. 04. 

 (Bejar)في نفس السياق قامت 

م باستقصاء شمل عينة من المحللين الماليين ومديري  2009عام  (2)
العناصر غير الملموسة الأكثر منفعة من وجهة نظر غير المالية المتعلقة ب، دف تحديد المعلومات الماليةالمحافظ 

 علىنتائج الدراسة  أكدت ،(La méthodologie Delphi)" ديلفيمنهجية "بالاعتماد على و .السوق المالي
التي  ،مكملة للمعلومات المالية حاجة المتدخلين في السوق المالي لمعلومات غير مالية حول العناصر غير الملموسة

ميع المعلومات غير المالية حول العناصر غير فج ،لمؤسسة والتنبؤ ا في المستقبلاقيمة وحدها لتفسير  لا تكفي
المحللين حصل عليه كل مؤشر من حيث تجاوز التنقيط الذي المالي، نظر السوق  من وجهةالملموسة تعتبر مفيدة 

  .7من  3,5الماليين ومديري المحافظ المالية 

                                                             
(1)  Voir : Lionel Escaffre (2007), Informations financières et capital intellectuel : Un défi comptable, La lettre de 

l’économie de l’intelligence, du savoir et de la création, N°. 02, p. 04. 
(2)

  Yosra Bejar (2009), Publication d’informations sur le capital immatériel et attentes des investisseurs: une 
étude exploratoire par la méthode Delphi, Comptabilité - Contrôle - Audit, Tome 15, Vol. 02, p : 165-192. 
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  ل˭لاصة الفصـــــــ

  
، ر غير الملموسة في بيئات الدراسةالمحاسبية المتعلقة بالعناصالفصل حصر البدائل  احاولنا في هذ

وبناء  .للعناصر غير الملموسة مقارنة بالنظرة الاقتصادية وتوضيح العوامل التي أدت إلى قصور النظرة المحاسبية
بين الممارسات المحاسبية المتعلقة بالعناصر غير  نوع من التجانسضح وجود ات ،هذا الفصلعرضه في  على ما تم
 ومعايير المحاسبة يةالقواعد الجزائر أكبر بين كانهذا التجانس  ،المحاسبية الأربعة ياتجعوفق المر الملموسة
 عترافاهتلاك الشهرة، الا: فيما بينها، وذلك فيما يخصوجود بعض الاختلافات تضح أيضا كما ا .الدولية

  .غير الملموسة الأصولبمصاريف التأسيس، وإعادة تقييم  عترافبمصاريف البحث والتطوير، الا
لمفهوم افيما يخص العناصر غير الملموسة يرجع إلى  قصور المحاسبيالكن القول أن يم ،إضافة لما سبق

التي أصبحت لا تتوافق مع المحاسبية والممارسات  والمفاهيموبعض المبادئ  المحاسبي للأصل غير الملموس،
وفق النظرة  تضييق مجال العناصر غير الملموسةذلك  حيث نتج عن ،التغيرات التي يشهدها النشاط الاقتصادي

القيمة وتحقيق النمو في المستقبل، لا  توليدالاقتصادية مصدرا لمن الناحية التي تعتبر ، فكثير من البنود المحاسبية
السوقية الأمر الذي ساهم في زيادة الفجوة بين القيم المحاسبية،  المبادئتظهر في القوائم المالية الـمعدة وفق 

 تحقيق القابلية للتحديد،: وهي مفاهيم محاسبيةعدة  إلى، ويرجع ذلك في الأساس المحاسبيةللمؤسسات وقيمها 
  .السيطرة، مشاكل القياس المحاسبي، الحيطة والحذر

 فصاحالإبز الاهتمام بر ،من أجل تدارك القصور المحاسبي فيما يخص العناصر غير الملموسة
، من خلال غير الملموسة الاقتصادية للعناصرلاقتراب أكثر من النظرة ليعتبر وسيلة هامة  الذي، يختيارالا

لمعروفة انماذج التقديم معلومات غير مالية، قد تكون في شكل كمي أو وصفي، كما يمكن الاعتماد على 
  .عن العناصر غير الملموسةغير المالي  فصاحلإل

  



 

 

  

  

  :ـثالـــثال الفصــــل

ة ـــائل المحاسȎيــة المتعلقلبــدا

 ةـــ؈ف الملموســـاصر غـــبالعن

  وقيـمــة المؤسســـة
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  دتمه̀ـــــــــــ

  

 ة في المحاسبة،الإيجابيمن أهم اتجاهات البحوث  المحاسبية المرتكزة على السوق الماليالدراسات  تعتبر
ممثلة في أسعار  السوقية للمؤسسات بالعلاقة بين المعلومات المحاسبية والقيم المهتمةالدراسات تعتبر كما 

المعلومات  وبما أن .لماليالدراسات المحاسبية المرتكزة على السوق امن أهم الاتجاهات البحثية ضمن ، أسهمها
السياسات المحاسبية للمؤسسة،  اختيارو وضععند ة الإدارتبنتها محصلة للبدائل المحاسبية التي ما هي إلا المحاسبية 

البدائل المحاسبية بين للعلاقة دراسة تعتبر فإن دراسة العلاقة بين المعلومات المحاسبية والقيم السوقية للمؤسسات، 
  .للمؤسسات والقيم السوقية

ع أن قَّوتمـمن النود في القوائم المالية، لذا إلى جانب ذلك تعتبر العناصر غير الملموسة من بين أهم الب
ض أن تؤثر رفتمـمن ال المستثمرين، وبالتالي من طرفباهتمام كبير  المعلومات المحاسبية المتعلقة ا تحظى

الفصل تحديد إطار نظري من خلال هذا حاولنا  ،هذا المنطلق ومن. ةبشكل جوهري على أسعار الأوراق المالي
، وذلك والقيم السوقية للمؤسساتلعناصر غير الملموسة بين البدائل المحاسبية المتعلقة بايسمح بتفسير العلاقة 

  :المباحث الآتية عرضمن خلال 

 .القيمة السوقية للمؤسسة علىأثر المعلومات المحاسبية  :المبحث الأول -

 .قيمة المؤسسة علىالمحاسبية المعلومات أهم النظريات المفسرة لأثر  :المبحث الثاني -

  .قيمة المؤسسة على الملموسة غيرالمحاسبية المتعلقة بالعناصر المعلومات أثر  :المبحث الثالث -
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ٔ˛ر المعلومات المحاسˌ̀ة : المبحث اҡٔول ǫلقيمة السوق̀ة ̥لمؤسسة ̊لى   ا

العودة إلى الدراسات المحاسبية المرتكزة على ب علومات المحاسبية وقيمة المؤسسةلربط بين الميمكن ا
ر المتبادل بين المحاسبة والأسواق تم بدراسة الأثو، ةالإيجابيث والتي تعتبر من أهم اتجاهات البحوالسوق المالي، 

 (Kothari) وقد قسمها. المالية

كفاءة سوق رأس المال، سات التحليل الأساسي والتقييم، دراسات درا :إلى (1)
 (Beaver)أما . فصاحالإالمهتمة بدور المحاسبة في التعاقدات، والدراسات المهتمة بتنظيم عملية الدراسات 

(2) 
، (Feltham & Ohlson)دراسات كفاءة سوق رأس المال، الدراسات المرتكزة على نموذج : قسمها إلىف

 الانتهازيدراسات ملاءمة المعلومات المحاسبية، الدراسات المهتمة بسلوك المحللين، والدراسات حول السلوك 
 (Kothari)ما يهمنا في هذا المقام هو الدراسات حول ملاءمة المعلومات المحاسبية، والتي عبر عنها و .للإدارة

 ؛أسعار الأوراق الماليةالمعلومات المحاسبية على  تأثيرتدرس مدى  فهيبدراسات التحليل الأساسي والتقييم، 
ت في السوق اقرارالينيات من القرن العشرين إبراز دور المعلومات المحاسبية في اتخاذ تسويحاول هذا الاتجاه منذ ال

د من عد لاحظمن القرن العشرين التسعينيات  ايةمع و، المالي، وقدرا على تفسير القيم السوقية للمؤسسات
النشاط  ايعرفهأصبح  التي اتلتغيرباذلك وقد برروا وقت، رور البممنفعة المعلومات المحاسبية  الباحثين تراجع

  .في النشاط الاقتصادي العناصر غير الملموسة دورتزايد ل نتيجة الاقتصادي

  ملاءمة المعلومات المحاسˌ̀ة لتق̀يم المؤسسة :المطلب اҡؤل

إعداد وعرض القوائم المالية  عندتم تبنيها التي  للبدائل المحاسبيةتعتبر المعلومات المحاسبية محصلة 
، من خلال الحكم على ذه البدائللهإلا تقييم ما هو  للمؤسسة، لذا فإن دراسة ملاءمة المعلومات المحاسبية

 علىقدرا  ويكون ذلك من خلالالمالي،  تخاذ قرارات الاستثمار في السوقلا ملائمةمعلومات توفير دورها في 
 .سوقية للمؤسسة مصدرة هذه الأوراقأسعار الأوراق المالية، التي تعبر عن القيمة ال فيالتأثير 

  مفهوم ملاءمة المعلومات المحاسبية .1

ة العلاقة بين المعلومات المحاسبي عن (Value Relevance)مفهوم ملاءمة المعلومات المحاسبية يعبر 
 يندات المحاسبية المعاصرة خلال العقمن المفاهيم التي عرفت رواجا في الأدبيويعتبر ، سسةوالقيمة السوقية للمؤ

لم يظهر فعليا في الأدبيات المحاسبية إلا مع بداية تسعينيات  (Value Relevance)، ورغم أن مصطلح الأخيرين
القرن العشرين، إلا أن الدراسات التي تناولت العلاقة بين المعلومات المحاسبية وقيمة المؤسسة بدأت في اية 

" آفاق المعلومة"على هذا التيار من الدراسات بـ  (Watts & Zimmerman)الستينيات، وقد أطلق 
(Information Perspectives) ،في التقييمدور المعلومات المحاسبية ركز على ي لأنه.  

                                                             
(1)  Check: S.P. Kothari (2001), Capital markets research in accounting, Journal of Accounting and Economics, 

Vol. 31, p: 108-112. 
(2)

  Check: William H. Beaver (2002), Perspectives on recent capital market research, The Accounting Review, 
Vol. 77, N°. 02, p: 453-474. 
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 دور من نوعها في هذا اال، حيث أثبتا م الأولى 1966عام  (Modigliani & Miller)أعمال تعتبر 
سي هم من يستحقون اعتبارهم مؤس (Ball, Brown & Beaver)رسملة الأرباح في تقييم المؤسسة، غير أن 

م،  1968عام  (Ball & Brown)كانت البداية مع و. للبيانات المحاسبيةى المعلوماتي الاتجاه البحثي حول المحتو
؛ ثم تبعهما بعد ذلك نتيجة لنشر الأرباح المحاسبيةلأسعار السوقية ا قبلمن  استجابةاللذان أثبتا وجود 

(Beaver)  في نفس العام، من خلال ملاحظة مدى استجابة أسعار الأسهم وحجم المعاملات لنشر القوائم
 (Value Relevance)هي الأولى التي استخدمت مصطلح  م 1993عام  (.Amir & al)دراسة  وتعتبر. المالية

  .(1)بين المعلومات المحاسبية وقيمة المؤسسة في السوق المالي العلاقةلوصف " ملاءمة المعلومات المحاسبية"
، فإن (Value Relevance)كترجمة للمفهوم الأنجلوسكسوني " ملاءمة المعلومة"عند تناول مصطلح 

باعتبارها إحدى الخصائص النوعية الأساسية للمعلومات " الملاءمة"ذلك لا يعني أن الاهتمام ينصب على 
المعلومة المحاسبية الملائمة لا يكفي أن تتوفر على خاصية الملاءمة "أن  (Karğın)ث يرى حي. فقط المحاسبية

فقط، وإنما يجب أيضا أن تعبر بصدق عن الحدث الاقتصادي الذي  )، التغذية العكسيةتنبؤيةالوقتية، القيمة ال(
المعلومات المحاسبية لاتخاذ القرارات من يقصد ا منفعة  وهذا يعني أن الملاءمة وفق المفهوم السابق .(2)"تمثله

والمتمثلة في  طرف المستثمرين في السوق المالي، وهو ما يتطلب أن تتوفر على جميع الخصائص النوعية الأساسية
  ).، الحيادالقابلية للتحقق، الصدق في التعبير(الملاءمة والموثوقية 

بشكل " موثوقيتها"المعلومات المحاسبية و" ملاءمة"، فإنه من الصعب دراسة (.Barth & al)فحسب 
منفصل عن بعضهما البعض، نظرا للتعارض الموجود بينهما، وعدم وجود مفاهيم نظرية لمقاييس كمية تسمح 

 راسة ملاءمة المعلومات المحاسبيةلذا فإن د. (3)، وصعوبة إيجاد مثل هذه المقاييسكل على حدا بالتعبير عنهما
 من ثم الحكمو ،)الموثوقيةوتفعيل خاصيتي الملاءمة (ا وموثوقيتها في الوقت نفسه تتضمن الحكم على ملاءمته

التأثير  على لمستثمرين، هذه المنفعة تتجسد بقدرة المعلومات المحاسبيةامن طرف  لقراراتتخاذ الاعلى منفعتها 
 يعنييفترض أن تنعكس في الأسعار السوقية، مما ) الملائمة والموثوقة(في الأسعار السوقية، فالمعلومات النافعة 

، أو بالنقصان إذا كانت تتضمن إيجابيةبالزيادة إذا كانت المعلومات تتضمن إشارات  ةاستجابة هذه الأخير
  ).حاليا أو في المستقبل(أو تدفقاا النقدية عن أداء المؤسسة، مركزها المالي  سلبيةإشارات 

لمؤسسة، من تقييم اتعني الحكم على دورها في  المعلومات المحاسبيةبق، يتضح أن دراسة ملاءمة مما س
أن المعلومات المحاسبية تكون ذات  (.Barth & al)وفي هذا الصدد يرى  ،خلال تأثيرها على قرارات المستثمرين

؛ الأسعارفي عكس نإذا وجدها المستثمرون ملائمة لتقدير قيمة المؤسسة، وموثوقة بحيث تجيد محتوى معلوماتي 
وائد ر أو العاسعلملاءمة باعتبارها قدرة مختلف البنود المحاسبية على تفسير الألفينظران  (Sammy & Chao)أما 

                                                             
(1)   Lionel Escaffre & Réda Sefsaf (2008), Op.cit., p. 04. 
(2)

  Sibel Karğın (2013), The Impact of IFRS on the Value Relevance of Accounting Information: Evidence from 
Turkish Firms, International Journal of Economics and Finance, Vol. 05, N°. 04, p. 71. 

(3)
  Check: Ali Faal Ghayoumi & al. (2011), Value-Relevance of Accounting Information: Evidence from Iranian 

Emerging Stock Exchange, World Academy of Science, Engineering and Technology, Vol. 54, p. 124. 



 

  71 

 (Francis & Schipper)وحسب  .(1)السوقية

القوائم المالية على تلخيص تتحدد بقدرة إن الملاءمة ، ف(2)
ائص نظام المحاسبي، استنادا إلى الخصالعن تقييم لمخرجات  فهي عبارة ؛المعلومات التي تنعكس في قيمة المؤسسة

القوائم المالية  بنودلذا يمكن القول أن ملاءمة المعلومات المحاسبية تعني تحديد مدى مساهمة . اتالنوعية للمعلوم
تعتبر محصلة لمختلف قرارات البيع والشراء التي يتخذها المستثمرون،  هذه الأخيرة، لمؤسسةا قيمة في تفسير

  .ومن بينها القوائم المالية بالاستناد إلى المعلومات المتاحة لهم حول المؤسسة من مصادرها المختلفة

  لاءمة المعلومات المحاسبيةفهوم مالمرتكزات النظرية لم .2

في المحاسبة،  الإيجابيومات المحاسبية من أهم ميادين البحث تعتبر الدراسات حول ملاءمة المعل
  :(3)فإن هذا التيار يرتكز على ثلاث إسهامات أساسية ،(Tremblay)و  (Cormier & Magnan)وحسب 

الواقع للحكم على صحة  والذي يعتمد على استقراء :(Friedman)لـ ) الميداني( الإيجابيالمدخل  -
في الأجل (الأسعار السوقية علاقتها ب فحص يتطلب منفعة المعلومات المحاسبيةم على لحكفا، ضاتاالافتر

 ).في الأجل القصير(الأسعار لنشر القوائم المالية  فحص مدى استجابة، أو )الطويل

راق المالية في لحظة أن أسعار الأو وملخص هذا الافتراض :(Fama)فرض كفاءة سوق رأس المال لـ  -
لي فإن أي معلومات المعلومات المتاحة حول المؤسسة مصدرة هذه الأوراق، وبالتاتعكس جميع زمنية معينة 

 .في أسعار الأوراق المالية بشكل فوريسوف تنعكس  )لم تكن معروفة( عنها فصاحيتم الإجديدة 

الذي يربط العوائد بالمخاطر المحيطة ا، فتحقيق  :(Sharpe)نموذج تسعير الأصول الرأسمالية لـ  -
في زيادة  هنادور المعلومات المحاسبية ويتمثل ، طراخستوى من المائد يتطلب تحمل نفس الموعال مستوى من

 .تخاذ قرارات استثمارية سليمةستقبلية والمخاطر المحيطة ا لاقدرة المستثمرين على التنبؤ بالعوائد الم
تعكس تنبؤات المستثمرين السوقية  الأسعارأن  هعلى تحليل مفاد الناحية النظريةمن  لاءمةالمترتكز 

على المعلومات  الاعتمادب المستقبليةقدير الأرباح المحاسبية ما يتطلب ت، وهو المتوقعةحول التدفقات النقدية 
 في عمليات التنبؤ التي يقوم بنود القوائم الماليةإلى تقييم دور  دف المحاسبيةملاءمة المعلومات  فإن لذا ؛المتاحة

 لقيمة الحالية للمؤسسةتأسيس أي علاقة بين ا ، فإن(Beaver) بفحس. ا المتدخلون في السوق المالي
الية الارتباط بين الأسعار الح :(4)وهي ])1.3(شكل ال[ يتطلب تطوير ثلاث ارتباطات سبيةوالمعلومات المحا

الارتباط بين الأرباح المستقبلية، ووالأرباح ط بين التدفقات النقدية المتوقعة الارتبا، والتدفقات النقدية المتوقعة
                                                             

(1) Check: Mahmoud Dehghan Nayeri & al. (2012), Factors Affecting the Value Relevance of Accounting 
Information, International Journal of Academic Research in Accounting, Finance and Management 
Sciences, Vol. 02, Iss. 02, p. 77. 

(2)
  Jennifer Francis & Katherine Schipper (1999), Have Financial Statements Lost their Relevance?, 

Journal of Accounting Research, Vol. 37, N°. 02, p. 325. 
(3) Voir : Martinez Isabelle (2004), Le contenu informatif des chiffres comptables : vers de nouvelles 

améliorations méthodologique ?, Comptabilité - Contrôle - Audit, Vol. 02, Tome 10, p. 10. 
(4)

  Check: Luzi Hail (2103), Financial Reporting and Firm Valuation: Relevance Lost or Relevance Regained?, 
Accounting and Business Research, Vol. 43, N°. 04, p: 331-333. 



 

  72 

يهتمون  اللذين، نقدية مركز اهتمام المستثمرينتدفقات الوفي هذا الصدد تعتبر ال .لمستقبلية والأرباح الحاليةا
، وهذا الارتباط تحققبالأرباح التي يمكن أن ت معليها أكثر من اهتمامه واالتدفقات النقدية التي يمكن أن يحصلب

ونسب التوزيع المتوقعة  المستقبلية، إذ يتطلب تقدير الأرباح )الارتباط الأول( صعب التحقيق في الواقع
القول أن واستنادا لهذا التحليل يمكن ). الارتباط الثالث( الحالية، بالاعتماد على الأرباح )الارتباط الثاني(

، المتوقعةمؤشرا للتدفقات النقدية بدورها تعتبر  التيتعتبر مؤشرا للأرباح المستقبلية،  الجاريةاسبية المعلومات المح
بالأداء  المستثمرين على التنبؤقدرة زيادة  من خلال دورها فيوبالتالي فإن منفعة المعلومات المحاسبية تتحدد 

  .لمحاسبة يتمثل في تحسين الارتباط الثالثأن الدور الرئيسي ل (Beaver)المستقبلي للمؤسسة، لذا يرى 

  .(Beaver)حسب  مختلف الارتباطات بين المقاييس السوقية والمقاييس المحاسبية :)1.3(شكل ال

 

Source : Luzi Hail (2103), Financial Reporting and Firm Valuation: Relevance Lost or Relevance 
Regained?, Accounting and Business Research, Vol. 43, N°. 04, p. 332. 

يل السابق على حاجة المستثمرين لمعلومات مالية مفيدة، من أجل التنبؤ بقدرة المؤسسة ليعتمد التح
. تخاذ قرارات استثمارية رشيدةلاوتوقيتها،  ، وأهمية هذه التدفقاتفي المستقبل على تحقيق تدفقات نقدية

فإن المعلومات المحاسبية لا تكون نافعة إلا إذا سمحت بالتنبؤ بالأداء ، (Dumontier & Raffournier)فحسب 
يسمح جديدة  اتفيرى أن الحصول على معلوم  (Klimczakr)المستقبلي انطلاقا من الملاحظات التاريخية، أما

بية تعني ومن هذا المنطلق، فإن ملاءمة المعلومات المحاس. ويكون سببا في مراجعة التنبؤات تخفيض عدم التأكدب
 (Disle)تفق ؛ وت(1)تحديد قيمة الأسهملأن المستثمرين سوف يستخدموا 

رى بأنه حيث ت ،هذا الرأي مع (2)
  .القيمة التي يفترض أن تعبر عنهابمات المحاسبية من خلال علاقتها يمكن فهم ملاءمة المعلو

                                                             
(1)  Karim Bicha (2008), Réaction des cours boursiers autour de la publication des indicateurs comptables: Cas de 

l’annonce des résultats annuels sur la bourse des valeurs mobilières de Tunis, Recherches en comptabilité et 
finance, N°. 01, p. 52. 

(2) Charlotte Disle (2004), Intérêt de la normalisation comptable : pertinence des chiffres comptables et 
opportunités de croissance, 25e congrès de l'AFC sur le thème : Normes et mondialisation, France, p. 04. 



 

  73 

  لاءمة المعلومات المحاسبيةفهوم مأهم التفسيرات لم .3

من أجل  ملاءمة المعلومات المحاسبية على منفعتها في التنبؤ بالأداء المستقبلي للمؤسسةمفهوم رتكز ي
التغيرات  وتساهم في تفسيرلمؤسسة ا ةقيمفي التي تنعكس  تلكالملائمة هي فالمعلومات ، تقدير قيمتها الجارية

  :*لملاءمةافهوم لمممكنة  أربع تفسيرات بين (Francis & Schipper) ويميز، التي تحدث فيها

 نظرة التحليل الأساسي: فسير الأولالت -
من  على المعلومات المتعلقة بالمؤسسةبالاعتماد  الأوراق المالية لتقييمالتحليل الأساسي هو تقنية 

حيث ، صادرهذه المتعتبر القوائم المالية إحدى أهم وخارجية،  وأداخلية سواء كانت  ،مصادرها المختلفة
بغض  (Intrinsic Value) الجوهرية لأسهمهاالقيمة  تقدير يتيحا بم، الوضعية الحالية للمؤسسة تقييمتسمح ب

فإن المعلومات المحاسبية تؤثر في الأسعار السوقية من  ،وحسب هذه النظرة .به تالنظر عن السعر الذي بيع
 الشكل شبه القوييتمتع ببافتراض أن السوق المالي وذلك  ،قيمته الجوهرية لسهم نحوسعر اخلال توجيه 

، ويمكن إيجاد هذا المعلومات المحاسبية بالاعتماد علىية لمستثمرين تحقيق عوائد غير عادمما يتيح ل ،للكفاءة
 .م 1990عام  (Ohlson)م و 1989عام  (Ou & Penman)التفسير في أعمال 

 التنبؤيةالنظرة : التفسير الثاني -
بالإمكان  إذا كان التي تكون ملائمةو، المحاسبية للمعلومات تنبؤيةة على القدرة الهذه النظرتركز 

كانت تتضمن المتغيرات المستخدمة في مختلف نماذج أو  ،نقديةلا تابالقيم المستقبلية كالتدفقاستخدامها للتنبؤ 
من  ،المخصومةلنموذج التوزيعات ملاءمة الأرباح المحاسبية ثلا يمكن قياس مف .تساعد على التنبؤ االتقييم أو 

 .التوزيعات بتقديرأو قدرا على التنبؤ بمتغيرات أخرى تسمح ، المستقبليةخلال قدرا على التنبؤ بالتوزيعات 

 النظرة المعلوماتية: فسير الثالثالت -
يفتالمحتوى "مصطلح الأدبيات ستخدم تمتع السوق المالي بالشكل القوي للكفاءة، وت هناض ر

 الآني للمعلومات تخدامسالاب تتحدد والتي، وفق هذه النظرة "المعلومات ملاءمة"مفهوم للتعبير عن " المعلوماتي
من خلال قياس مدى استجابة الأسواق المالية لعملية نشر القوائم  الحكم عليهايتم و ،من طرف المستثمرين

المالية خلال فترات قصيرة، وفيما إذا كان ذلك يغير من توقعات المستثمرين ويؤثر في حركة الأسعار السوقية، 
  .(Le contenu informatif des états financiers)استنادا لحداثة المعلومات وسرعة انعكاسها في الأسعار 

                                                             
  :يمكن العودة إلىلمفهوم ملاءمة المعلومات المحاسبية، للإطلاع أكثر على التفسيرات الممكنة   *

- Jennifer Francis & Katherine Schipper (1999), Op.cit., p: 325-327. 
- R.A.A.S. Perera & S.S. Thrikawala (2010), An empirical study of the relevance of accounting 

information on investor’s decisions, International Conference on Business & Information 2010, 
University of Kelaniya, Sri Lanka, p. 04. 

- Ali Faal Ghayoumi & al. (2011), Op.cit., p.p. 124-125. 
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على  النتائج المحاسبيةفعدم تأثير  ،وتشكل التوقعات الوقتية الاهتمام بمفهومي تطلب هذا التفسيري
تم التنبؤ به من طرف  هاالجزء الأكبر منأو أن  ،عدم ملاءمتهالإما ، يمكن إرجاعه الأسعار السوقية مثلا

القوائم المالية بشكل نشر تصبح غير نافعة إذا تم  هذه الأخيرةخرى، الأعلومات لى المبالاعتماد عرين المستثم
يتعلق بالعناية  فإن هذا التفسير يطرح إشكالا، (Francis & Schipper)وحسب . دوري وفي فترات قصيرة

غير الممكن  لكنه من، تنبؤيةوالقدرة ال الوقتية التي يعطيها المستثمرون لمحتوى المعلومات المحاسبية من حيث
، مما يعني صعوبة الحكم على المحتوى المعلوماتي المفهومين وقياس التغير في الآخرتصميم دراسة للتحكم في أحد 

 .جعل القوائم المالية أكثر منفعة للمستثمرين فيأكبر  دور، وصعوبة تحديد أي من المفهومين له ةللتقارير المالي

 نظرة القياس: التفسير الرابع -
النظرة على المحاسبة باعتبارها أداة للقياس، وعلى عكس النظرة المعلوماتية فإن المستثمر هنا  تركز هذه

بين المعلومات المحاسبية  العلاقةأن يتم دراسة  هذا التفسير ويتطلب ،لا يعتمد كليا على المعلومات المحاسبية
ترتبط كانت المعلومات المحاسبية إذا  وتكون هذه العلاقة معنوية، السوقية خلال فترات طويلة والأسعار

قياس ملاءمة المعلومات المحاسبية وفق هذا التفسير بقدرة  بالمعلومات المستخدمة من طرف المستثمرين، ويتم
وذلك على اعتبار بغض النظر عن مصدرها،  الأسعار السوقية فيالقوائم المالية على تلخيص المعلومات التي تؤثر 

 .للمعلوماتالوحيد المصدر القوائم المالية ليست أن 

  تصنيف الدراسات حول ملاءمة المعلومات المحاسبية .4

ادا ملاءمة المعلومات المحاسبية استنحول اهتم العديد من الباحثين بحصر وتصنيف مختلف الدراسات 
سهيل مهمة الباحث عند قيامه بمثل هذه الدراسات، فيما بتهذه التصنيفات  وتسمحإلى العديد من الأسس، 

من أهم و .والمنهجية المطلوبة لذلك، وتفسير النتائج المتوصل إليها الجوانب التي يتم تناولها اختياريخص 
 (Beisland)تصنيف  نجد حول ملاءمة المعلومات المحاسبيةالتصنيفات فيما يخص الدراسات 

، الذي يقسمها (1)
ية والمقاييس كللأخرى للتدفقات، ملاءمة حقوق المملاءمة الأرباح والمقاييس ا: مجموعات كالآتيإلى خمس 

والسياسات المحاسبية البديلة،  رور الوقت، ملاءمة الطرقبمالأخرى للميزانية، ملاءمة المعلومات المحاسبية 
  .وملاءمة المعلومات المحاسبية على المستوى الدولي

 فينظران لملاءمة المعلومات المحاسبية من زاوية المحتوى المعلوماتي (Landsman & Maydew)أما 
يعتبران أن المعلومة  ،وفي هذا الصدد. علاقتها بالمعلومات الأخرى، التي لا يكون مصدرها القوائم الماليةو

مقارنة بمصادر المعلومات الأخرى البديلة والمنافسة، محتوى معلوماتي، إذا كانت هامشية المحاسبية تكون ذات 
 :(2)هما فإن هذا المفهوم يرتبط بجانبينوحسب. تؤكد أو تكمل معلومة سابقةوإذا كانت 

                                                             
(1)

  Leif Atle Beisland (2009), A Review of the Value Relevance Literature, The Open Business Journal, Vol. 
02, p. 09. 

(2)   Voir : Charlotte Disle (2004), Op.cit., p. 04. 
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من خلال تحديد فيما إذا كانت تنعكس في  لتقييملاهتم بدراسة أهمية المعلومات المحاسبية  :التيار الأول -
 ،(Le contenu informatif redondant)قيمة المؤسسة، استنادا لدورها في تأكيد المعلومات السابقة 

 .لمعلومات أخرى متاحة بشكل مختلف تعبر عن نفس المحتوى إذا كانتوذلك 
، أي دراسة فيما إذا كان المؤشرات السوقيةعلى حركة  فصاحالإتأثير عمليات بدراسة  اهتم :التيار الثاني -

ومات السابقة ـاستنادا لدورها في إكمال المعل، عن المعلومات المحاسبية فصاحيستجيب للإ المالي السوق
(Le contenu informatif intrinsèque) " مرتبطة بالمعلومات السابقةوتوفير معلومات جديدة".  

 (Watts & Holthausen) ، قدمإلى جانب ذلك

حول ملاءمة المعلومات  اتللدراس فاتصني (1)
 (Dumontier & Raffournier) حسب، وبالاعتماد على منهجية قياسها والتفسيرات الممكنة لها المحاسبية،

(2) 
  :أكثر الدراسات المحاسبية المرتكزة على السوق المالي انتشارا يعتبران من فإن الصنفين الأول والثالث

ة المعلومات إلى قياس قدر والتي دف :(Relative association studies)دراسات الارتباط النسبي  -
المؤشرات المحاسبية من جهة، وأسعار  بينالعلاقة  تحليلخلال من  ،السوقية المحاسبية على تفسير القيم

استنادا إلى و، (Long windows)طويلة زمنية الأسهم أو عوائدها من جهة أخرى، بالاعتماد على فترات 
كبيرا كلما دل ذلك على ملاءمة  الأخيرلملاءمة، فكلما كان هذا كمقياس ل (R2)معامل التحديد 

 ةعدلمُبالمقارنة بين ملاءمة المعلومات االمؤشرات المحاسبية والعكس صحيح؛ كما اهتمت هذه الدراسات 
 .وفق مرجعين محاسبيين مختلفين

يستند التفسير  :(Incremental association studies)) التصاعدي( الإضافيدراسات الارتباط  -
بتحديد فيما إذا كان لمتغير محاسبي دور في زيادة قدرة  ، وتم"نظرة القياس"النظري لهذه الدراسات على 

ر بعت، وفي هذا الإطار يالعوائد السوقية وأعلى تفسير الأسعار  خرىالأتغيرات من الممجموعة متغير أو 
 .الجديد أكبر من معامل التحديد الأول (R2) كان معامل التحديد إذا ه ملائمااختبارالمتغير الذي تم 

يستند التفسير  :(Marginal information content studies)دراسات المحتوى المعلوماتي الهامشي  -
تركز و. "كفاءة سوق رأس المال"، التي تنطلق من فرض "النظرة المعلوماتية"النظري لهذه الدراسات على 

استجابة الأسعار لها، وإلى السوق المالي  المحاسبية هذه الدراسات على الفاصل الزمني بين تدفق المعلومات
 التي تعتمد، (La méthodologie d’étude des évènements)لى منهجية دراسة الأحداث بالاستناد إ

منها هو تحديد مدى  والهدف الارتباط، بدراسات مقارنة (Short windows) على فترات زمنية قصيرة
 وجود ، وفي حالةلقوائم الماليةابنود  عن فصاحلعمليات الإأو العوائد السوقية سعار الأاستجابة سرعة 
  .ملائمة البنودتعتبر هذه  للأسعار أو العوائد السوقية بةاستجا

                                                             
(1)  Robert W. Holthausen & Ross L. Watts (2001), The relevance of the value-relevance literature for financial 

accounting standard setting, Journal of Accounting and Economics, Vol. 31, p.p. 05-06. 
(2)

  Pascal Dumontier & Bernard Raffournier (2002), Accounting and capital markets: a survey of the European 
evidence, The European Accounting Review, Vol .11, N°. 01, p. 120. 
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  لتق̀يم المؤسسة بمرور الوقت ملاءمة المعلومات المحاسˌ̀ة :المطلب الثاني

القرن العشرين، ظهرت بعض الدراسات التي أثبتت وجود تراجع في تسعينيات  منتصف بداية من
، كما أشارت إلى العوامل التي كانت سببا في ذلك، والاقتراحات التي ملاءمة المعلومات المحاسبية بمرور الوقت

  .ملاءمة المعلومات المحاسبية زيادةيمكن أن تساهم في 

  تراجع ملاءمة المعلومات المحاسبية لتقييم المؤسسة .1

 (Lev) م أشار 1989عام 

 المحاسبية قدرة التفسيرية للأرباحالأن  وجدتأغلب الدراسات  نأإلى  (1)
عام  (Cho & Jung) توصلكما  ،في بعض الحالاتمستمرا لتقترب من الصفر  تراجعاتشهد و، كانت ضعيفة

 من بدءو .(2)التغيرات فيهاوالمحاسبية والنتائج  السوقيةائد وبين الع علاقةالدراسة  عند النتائجإلى نفس م  1991
، حيث ملاءمة المعلومات المحاسبية بظاهرة تراجع اهتمت التي الدراساتمن  عديدال ظهرت التسعينيات منتصف
قدرا على تفسير تجسد في تراجع بمرور الوقت،  تشهد انخفاضا مستمرا منفعة القوائم الماليةأن  أغلبهاأثبتت 

عام  (.Collins & al)م،  1994عام  (.Harris & al): الدراسات هذه أبرز ومن؛ السوقية الأسعار والعوائد
 ،م 2001عام  (.Chen & al)م،  2001عام  (.Barth & al)م،  2000ام ـع (.Graham & al)م،  1997

(Black & White)  م،  2003عام(Bartov & al.)  م، و 2005عام(Shamy & Kaled)  إلخ... م 2005عام.  
س جميع المقاييس المحاسبية، لم تمظاهرة تراجع ملاءمة المعلومات المحاسبية غير أن بعض الآراء ترى أن 

 (Gjerde)فحسب 

، في حين المحاسبية النتائجملاءمة  تراجعا مستمرا فيالدراسات وجدت  العديد منإن ، ف(3)
 ففي. ، مما أدى إلى تراجع جزئي في ملاءمة المعلومات المحاسبية ككلالقيم الدفتريةملاءمة في تزايدا  وجدت

 (.Collins & al) م قام 1997عام 

دراسة ملاءمة الأرباح المحاسبية والقيم الدفترية في السوق المالي ب (4)
 لم المحاسبية والقيم الدفترية مجتمعة النتائجفإن ملاءمة  هموحسب م، 1993وم  1953 بينالأمريكي، خلال الفترة 

النتائج غير أن ملاءمة  ،م 1996عام  (Francis & Schipper)و (Ely & Waymire)، وهو ما يتفق مع تنخفض
النتائج سمح بتعويض الانخفاض في ملاءمة  تزايداالقيم الدفترية فعرفت  ملاءمة أما ،المحاسبية عرفت تراجعا

 (Lev & Zarowin) قام دورهمابو .المحاسبية

، م 1996وم  1978 بينالفترة  خلالبدراسة  م 1999عام  (5)
الدراسة إلى نتائج أشارت  التحديد وبعد متابعة تطور معاملات ،مريكيةالأ من المؤسساتبالاعتماد على عينة 

  .])2.3(الشكل [ الوقترور بمملاءمة المعلومات المحاسبية مستمر في وجود انخفاض 
                                                             

(1)
  Check: Baruch Lev (1989), On the usefulness of earnings and earnings research: lessons and directions from 

two decades of empirical research, Journal of Accounting Research, Vol. 27, p: 153-192. 
(2)

  Check: Pascal Dumontier & Real Labelle (1998), Accounting earnings and firm valuation: the French case, 
European Accounting Review, Vol. 07, Iss. 02, p. 166. 

(3)  Øystein Gjerde & al. (2011), The value relevance of financial reporting in Norway 1965-2004, Scandinavian 
Journal of Management, Vol. 27, p.p. 114-115. 

(4)
  Check: Daniel W. Collins & al. (1997), Changes in the value-relevance of earnings and book values over the 

past forty years, Journal of Accounting and Economics, Vol. 24, p: 39-67. 
(5)

  Check: Baruch Lev & P. Zarowin (1999), The Boundaries of Financial Reporting and How to Extend Them, 
Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 37, N°. 02, p: 353-385. 
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  .(Lev & Zarowin) حسب م 1996وم  1978 بينالمحاسبية خلال الفترة  الأرباحملاءمة تطور  :)2.3( الشكل

  
Source : Baruch Lev (1999), R&D and Capital Markets, Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 

11, N°. 04, p. 29. 

 (Francis & Schipper)أما 

في دراسة شملت  م، فقد توصلا إلى نفس النتائج السابقة 1999عام  (1)
م، حيث  1994م إلى غاية  1952، خلال الفترة الممتدة من )NASDAQ(عينة من المؤسسات المدرجة في مؤشر 

 مستمر فيوجود تزايد و، المحاسبية بمرور الزمنالنتائج ملاءمة مستمر في وجود تراجع  إلىأشارت نتائجهما 
  ].)3.3(الشكل [ ، معبرا عنها بالقيمة الدفترية لحقوق الملكيةملاءمة الميزانية لتقييم المؤسسات

  .(Francis & Schipper)م حسب  1994وم  1952 بينملاءمة المعلومات المحاسبية تطور  :)3.3( الشكل

  الوقتتراجع ملاءمة النتائج المحاسبیة بمرور   الوقتتزاید ملاءمة المیزانیة بمرور 
Source : Jennifer Francis & Katherine Schipper (1999), Have Financial Statements Lost their 

Relevance?, Journal of Accounting Research, Vol. 37, N°. 02, p. 340. 

 (Hail)دراسة  ومن أهمهاالسابقة في الأعوام الأخيرة،  الذي تدعم النتائجاستمرت الدراسات 

(2) ،
م، حيث حاول الباحث تحديد فيما إذا كان دور المعلومات  2008م و 1981 عامي التي شملت أربعين بلدا بين

قد أثبتت الدراسة وجود و، أم لا المحاسبية في تقييم المؤسسة قد تغير خلال فترة الثلاثين عاما التي شملتها الدراسة
بمرور  لمؤسساتتقييم اووجود تزايد مستمر في ملاءمة القيم الدفترية ل، بيةالمحاس النتائجتراجع مستمر في ملاءمة 

  .بشكل مستمر اتالسوقية للمؤسس على تفسير القيم قدراالمحاسبية تفقد النتائج مما يعني أن  ،الوقت
                                                             

(1)  Jennifer Francis & Katherine Schipper (1999), Op.cit., p. 340. 
(2)  Check: Luzi Hail (2103), Op.cit. p: 329-358. 
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ملاءمة  تراجعينبغي الإشارة إلى وجود العديد من الدراسات التي تناولت موضوع ، في الأخير
التي كانت نتائجها مؤيدة للنتائج لمعلومات المحاسبية، وقد كانت نتائجها متضاربة، فهناك بعض الدراسات ا

لمعلومات املاءمة  في مستمر وجود تزايد أشارت نتائجها إلىالتي الأخرى ، وهناك بعض الدراسات السابقة
  .اسبية بمرور الوقت، وقد تطرقنا لأهم الدراساتالمح

  أسباب تراجع ملاءمة المعلومات المحاسبية لتقييم المؤسسة .2
تقديم اقتراحات لمعالجة هذه ودراسات حصر أسباب تراجع ملاءمة المعلومات المحاسبية، عدة حاولت 

القيم السوقية للمؤسسات وقيمها الدفترية  المشكلة، حيث ركزت العديد منها على الفجوة المتزايدة بين
المعلومات المحاسبية المتجهة للماضي على "كإشارة لانخفاض قدرة  ،)الفارق بين المعلومات المحاسبية والسوقية(

 (Deegan)و (Zeghal & Meloche)وفي هذا الصدد يرى كل من . (1)"تفسير القيم السوقية المتجهة للمستقبل
المحاسبي جعل رواد النظرية وأن الطابع التاريخي للمعلومات المحاسبية، والفارق الموجود بين التقييم الاقتصادي 

 :(2)يرجع إلىالمالية الحديثة يشككون في منفعة المعلومات المحاسبية في سوق كفء، وحسبهم فإن ذلك الفارق 
، ويزداد الفارق التقييم عملية الاقتصادي فيما يخصالاختلافات الجوهرية بين المدخل المحاسبي والمدخل  -

 . فترات التضخم وتقلبات الأسعارالناتج عن ذلك في
إليها  رنظَيغير المعترف ا محاسبيا، وخاصة العناصر غير الملموسة التي الموارد الاقتصادية وجود العديد من  -

 .الفارق لذلك يالمصدر الرئيسباعتبارها 
نظرية دعمت العديد من الدراسات فرضيات رق المحاسبية والمرونة في تطبيقها، وقد وجود العديد من الط -

لمسيرين اصالح متعارض بين وجود  )Chambers, Zimmerman & Antle(الوكالة، حيث يرى كل من 
، حتى تحقيق مصالحهم الشخصيةتسمح بالتي  لمستثمرين، وأن المسيرين يتبنون البدائل المحاسبيةامصالح و

 .عة المعلومات المحاسبيةكانت تؤثر سلبا على منف وإن
فإن المسيرين يفضلون البدائل  )Gonedes(، فحسب )Income smoothing( المحاسبية الأرباحتمهيد  -

 .انحراف الربح المحاسبي عن الربح الاقتصادييؤدي إلى ، مما الأرباحض تقلبات يتخفتسمح بالمحاسبية التي 
للفجوة بين القيم السوقية للمؤسسات وقيمها  امصدرتعتبر  البدائل المحاسبية فإن الآراء،هذه حسب 

 ،الاقتصادية غير قادرة على التعبير بصدق عن جميع الأحداث الممارسات المحاسبية أصبحت حيث الدفترية،
التي تكتسي  سةالعديد من العناصر غير الملموإدراج  تتيحلا  ، كما أامحيط الأعماللتغير المستمر في لنتيجة 

ضف إلى ذلك السلوك  ،لتوليد القيمة والنمو يها المصدر الرئيسكبيرة بالنسبة للمؤسسة، باعتبار أهمية
  .بما يتماشى ومصالحهم الشخصية  محاسبية معينة دون غيرهاالانتهازي للمسيرين، وتحيزهم لبدائل 

                                                             
(1)   Pascal Barneto (2006), Normes IFRS : Application aux états financiers, 2e édition, Dunod, Pris, p. 07. 
(2)  Voir: Sonda Marrakchi Chtourou & al. (2005), Analyse de l’Utilité des Données Comptables dans la Décision 

de Placement avant et après l’Adoption du Système Comptable Tunisien (1997), 26e congrès de l'AFC sur le 
thème : Comptabilité et connaissances, France, p. 03. 
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 (Sellami) حسب

ذلك إلى  رجعوي ،قيمةتفسير العن أصبحت عاجزة المبادئ المحاسبية  فإن، (1)
الفاصل الزمني بين وقوع الأحداث الاقتصادية وأخذها بعين الاعتبار من طرف المحاسبة، مما يفرغ المعلومات 

  .بالأحداث الاقتصادية عترافند الاإضافة إلى الإفراط في التحفظ المحاسبي ع ،المحاسبية من محتواها
 والحقيقة المحاسبية الحقيقة الاقتصادية بينالتفاوت  -

التفاوت بين  ، فإن(Dumontier & Raffournier)و (Collins)، (Dechow) كل من فحسب
؛ المستثمرين تيؤثر على قرارا التسجيل المحاسبي للأحداث الاقتصادية وأخذها في الحسبان من طرف السوق

ج تدم عند تقييمها للأوراق المالية أن الأسواق الماليةفيرون  )Sloan & Kothari(و )Kothari(، (Beaver)أما 
م  1994عام وا أثبت، فقد (.Collins & al)أما  .والعكس بالعكس أخذها في الاعتبارعوامل لا تستطيع المحاسبة 

ة والأسعار المحاسبي النتائجالضعيفة بين  اتأن الارتباط مؤسسة أمريكية 136من خلال تحليل قطاعي لـ 
الموجود بين السوق المالي والمحاسبة فيما يخص أخذ الأحداث الاقتصادية في رجع إلى التفاوت ت السوقية
عام  (Jacobson & Aaker)توصل  ومن خلال دراسة مقارنة بين المؤسسات الأمريكية واليابانية. الحسبان

، للمسيرينة دارية والإستراتيجييرجع إلى النظرة الإ م إلى أن عدم توافق الأحداث الاقتصادية والمحاسبية 1993
 .ما يخص تقييم الأداء تتجه نظرة السوق نحو الأجل القصير، أما المسيرين فتتجه نظرم نحو الأجل الطويل ففي

 السلوك المتحفظ للمسيرين -

والمستثمرين عدم التماثل المعلوماتي بين المسيرين  (Kothari & Ball) مثليرجِع العديد من المؤلفين 
أن إلى  م 1992أجريت عام التي  هتفي دراس (Kothari) توصلكما  ،للمسيرينمارسات المحاسبية المتحفظة إلى الم

جودة المعلومات نقص يمكن إرجاعه إلى  الارتباط المنخفض بين المعلومات المحاسبية والمؤشرات السوقية
ة إلى والمحاسبالتفاوت بين السوق المالي  (.Ball & al)كما أرجع للمسيرين؛ السلوك المتحفظ ، والمحاسبية

  .السلوك المتحفظ للمسيرين عند تسجيل الأحداث الاقتصادية
ا على جودة القوائم المالية ومنفعتهاهتمت العديد من الدراسات المحاسبية بالتحفظ وأثره السلبي 

 (Dumontier)للمستثمرين، فحسب 

إن الأرقام المحاسبية لا تعكس بشكل جيد قيمة المؤسسة بسبب ، ف(2)
التي تؤثر حاليا على ، وفقط بعض الأحداث الاقتصاديةالمحاسبي لتسجيل ال ينتج عنهتطبيق مبدأ التحفظ، الذي 

فإا لا تعتبر حسب مبدأ التحفظ موضوعا  الأخرى الاقتصادية الأحداث أما ،القيمة السوقية للمؤسسة
 .التي لا تظهر أبدا في القوائم المالية العناصر غير الملموسةبنود العديد من  يل المحاسبي، وذلك على غرارللتسج

 (Balachandran & Mohanram) وحسب

ت المحاسبية عن اعجز الممارس أدى إلىالمحاسبي إن التحفظ ، ف(3)
                                                             

(1) Mohamed Sellami (2006), Typologie des déterminants comptables de la valeur : Apports de l’approche 
économique de l’information dans la mesure de la valeur, 27e Congrès de l’AFC sur le thème : Comptabilité, 
contrôle, audit et institution(s), Tunisie, p : 16-19. 

(2)  Pascal Dumontier (2004), Essor des marchés boursiers et croissance de l’immatériel : de nouveaux défis pour 
la comptabilité, Finance - Contrôle - Stratégie, Vol. 07, N°. 02, p. 27. 

(3)  Sudhakar Balachandran & Partha Mohanram (2011), Is the decline in the value relevance of accounting driven 
by increased conservatism?, Review of Accounting Studies, Vol. 16, Iss. 2, p. 02. 
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ا أثر ، ممإلخ... والتدريب الإشهاروالناتجة عن البحث والتطوير  غير الملموسة الأصولبالعديد من  عترافالا
 (Disle)وحسب . سلبا على ملاءمة المعلومات المحاسبية

نوعا من التناقض عند تحديد يخلق مبدأ التحفظ  فإن (1)
عنه فارقا ينتج بلية، وهو ما المستقالمكاسب قيمة المؤسسة، إذ يؤدي إلى تقييم الخسائر المستقبلية على حساب 

تشهد أحداث  المحاسبية، فالمؤسسة يمكن أن النتائجبين المصاريف والإيرادات، مما يؤثر سلبا على ملاءمة  زمنيا
، غير أن مبدأ التحفظ يقضي بعدم لمتوقعة من العناصر غير الملموسةالتدفقات اإيجابية في المستقبل، كاقتصادية 

  .الاقتصادية بأقل من قيمتها محاسبيا المؤسسةأخذها بعين الاعتبار، مما يؤدي إلى تقييم 
 (.Collins & al) مع أفكارتتفق  التي الأخرى عواملبعض الالأدبيات ، تناولت ذلكإلى جانب 

(2) 
لعناصر تزايد أهمية ا: وهيالعوامل جموعة من تأثر بمتالمعلومات المحاسبية ملاءمة فإن  ووفقا لذلكم،  1997عام 

ررة، استمرارية المؤسسة في تحقيق عن البنود غير المتك فصاحالإغير الملموسة غير المعترف ا محاسبيا، زيادة 
الدراسات على أن تزايد الأهمية الاقتصادية للعناصر  معظمع جمت وفي هذا الصدد .وحجم المؤسسة ،الخسائر

يعتبر من أهم العوامل التي أثرت سلبا على ملاءمة ا،  عترافالا نالمبادئ المحاسبية ع زوعجغير الملموسة، 
 (Lev & Zarowin)م توصل  1999المعلومات المحاسبية، ففي دراستهما لعام 

  :إلى النتائج الآتية (3)
 ؛قتصادي لدى المؤسسات الأمريكية ارتفاعا خلال فترة الدراسةالنشاط الا في التغير عرف معدل -
 المحاسبية؛ ملاءمة النتائجتغير النشاط الاقتصادي وتراجع ود ارتباط بين الزيادة في معدل وج -
 ؛النتائج المحاسبيةملاءمة زيادة مستوى المصاريف غير الملموسة وتراجع وجود ارتباط بين  -
 .الملموسةزيادة معدل التغير في النشاط الاقتصادي والزيادة في مستوى المصاريف غير  وجود ارتباط بين -

وراء تراجع ملاءمة المعلومات المحاسبية هو  يفإن السبب الرئيس، (Lev & Zarowin) نتائج حسب
 المعاصر المحاسبينموذج ال، وفشل في القوائم المالية ا تزايد الأهمية الاقتصادية للعناصر غير الملموسة غير المعترف

، هذه التغيرات ترجع للعناصر غير الملموسة عن أخذ التغيرات المستمرة في النشاط الاقتصادي بعين الاعتبار
للتغير، في حين  محفزكبعض العناصر تعتبر ، حيث )إلخ... ، تحسين العمليات الإنتاجيةةتطوير منتجات جديد(

أما فيما يخص الخسائر والبنود غير . ةكمصدر للمحافظة على الوضعية الحالي ىخرالأالعناصر بعض تعتبر 
 فإا تعتبر ،المتكررة، التي أشارت إليها العديد من الدراسات كمصدر لانخفاض ملاءمة المعلومات المحاسبية

  .بضرورة رسملة بعض العناصر غير الملموسة (Lev & Zarowin)ى عراض لهذا الانخفاض، لذا فقد أوصكأ
في معدل تغير النشاط  المستمرة ةزيادإلى ال يرجعأن تراجع منفعة المعلومات المحاسبية  يتضحمما سبق، 

تعتبر العناصر غير نتائج هذا التغير بعين الاعتبار، ومحفزات و، وعدم قدرة النظام المحاسبي على أخذ الاقتصادي
راجع ملاءمة المعلومات ما في تعاملا مه يمكن اعتبارها لذا، ات الاقتصاديةالملموسة من أهم محفزات التغير

                                                             
(1)  Charlotte Disle (2004), Op.cit., p. 08. 
(2)  Daniel W. Collins & al. (1997), Op.cit., p. 42. 
(3)  Check: Baruch Lev & P. Zarowin (1999), Op.cit., p: 371-376. 
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م، أعمال  1996عام  (Amir & Lev)م، أعمال  1991عام  (Elliott & Jacobsen)فوفقا لأعمال  .المحاسبية
(Aboody & Lev)  م، أعمال  1998عام(Lev & Zarowin)  تقرير وم،  1999عام(Jenkins Committee) * 

الاعتماد على العناصر الملموسة والتصنيع، إلى الاعتماد على لتحول الاقتصاد من  نتيجة"م، فإنه  1994عام 
  .(1)"العناصر غير الملموسة، الخدمات والمعلومات، أصبحت المحاسبة غير قادرة على مواكبة هذه التحولات

العديد من أصبحت محل اهتمام ملاءمة المعلومات المحاسبية  تراجعظاهرة  أن يمكن القولفي الأخير، 
مختلف الدراسات باعتبارها التي أشارت إليها  العديدة العوامل خلال العقدين الأخيرين، ورغم الدراسات

، نظرا للعجز الذي هتمامهااي بإجماعها والعامل الذي حظ، إلا أن البدائل المحاسبية تعتبر مسببات لهذه الظاهرة
ومن هذا المنطلق، أصبح تغيير  .لموسةالعناصر غير المما تعلق ب وخصوصا أبدته في مواكبة الحقائق الاقتصادية

 المواردلا يعترف ولا يقيس العديد من لأنه  يشكل أولوية بالنسبة للعديد من الباحثين، الحالي فصاحالإنموذج 
 (Francis & Schipper)فحسب  .للمؤسسةبالنسبة التي تولد قيمة  الاقتصادية

هذا الوضع يمكن "فإن ، (2)
رغم التغير الذي يعرفه النشاط الاقتصادي، وإما إلى أن  المعايير والممارسات المحاسبيةثبات إما ل ،إرجاعه

التغير الذي يعرفه النشاط الاقتصادي، وبالتالي  عنالتغير الذي تعرفه المعايير والممارسات المحاسبية يختلف 
 (Francis & Schipper) ركزفقد لذا  ."ةفهو لا يتوافق مع النموذج الذي يسمح بتوفير معلومات ملائم

الحالي، ليستجيب للتغيرات التي يعرفها النشاط الاقتصادي، وحسبهما فإنه  فصاحالإلى ضرورة تغيير نموذج ع
  :المحاسبي في ثلاث مجموعات رئيسية فصاحالإيمكن حصر الاقتراحات المتعلقة بنموذج 

، من أجل تخفيض التأثير السلبي فصاحالإفيما يخص مشكلة الوقتية، يمكن معالجتها من خلال تغيير فترات  -
 .لمصادر المعلومات الأخرى على ملاءمة المعلومات المحاسبية

دون تغيير ) عنه فصاحالإما يتم (معالجة مشكلة المحتوى المعلوماتي من خلال تعديل بنود القوائم المالية  -
 .(Amir & Lev)، وهو ما يتفق مع توصيات فصاحالإفترات 

، وإعادة عتراف، يمكن معالجتها من خلال تغيير متطلبات الا)تنبؤيةالقدرة ال(المعلومة فيما يخص آفاق  -
 .فصاحالإعنه أو فترات  فصاحالإصياغة القوائم المالية باستمرار دون تغيير ما يتم 

ضمن هذه الاقتراحات في البندين الثاني والثالث، يمكن إيجاد موقع لها  ،للعناصر غير الملموسةبالنسبة 
 فصاحالإللذان يسمحان بتوسيع دائرة العناصر غير الملموسة المعترف ا ضمن القوائم المالية، أو توسيع نطاق ا

  .ا ضمن القوائم المالية الأساسية عترافالإجباري ليشمل العناصر غير الملموسة التي لا يمكن الا

                                                             
 .(Edmund Jenkins)م تحت رئاسة  1991من طرف المعهد الأمريكي للمحاسبين القانونيين عام  (Jenkins Committee)تم تأسيس لجنة   *

(1)
  Check: Wayne R. Landsman & Edward L. Maydew (2001), Beaver (1968) Revisited: Has the Information 

Content of Quarterly Earnings Announcements Declined in the Past Three Decades?, p. 02, Available at 
SSRN: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.204068 [See on: 05/01/2013]. 

(2)   Jennifer Francis & Katherine Schipper (1999), Op.cit., p. 323. 
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  قيمة المؤسسة ̊لىالمحاسˌ̀ة المعلومات ˛ر ǫهمٔ النظرԹت المفسرة ҡٔ  :الثاني المبحث

اعتمدت الأدبيات  من أجل تفسير العلاقة بين المعلومات المحاسبية والقيمة السوقية للمؤسسة،
من القرن  منذ مطلع الستينيات التي جاء ا الفكر المالي ،على العديد من النظريات والافتراضات المحاسبية
؛ وقد تم في البداية الاعتماد على فرض كفاءة الإيجابيلفكر  الىتستند إالتي  بعد ظهور الأعمال الأولى ،العشرين

، تم الاعتماد على نظرية الوكالة وكذا نظرية ذا الافتراضله وجهت التي سوق رأس المال، وبعد الانتقادات
  .الإشارة لتفسير العلاقة بين المعلومات المحاسبية والقيمة السوقية للمؤسسة

 المال كفاءة سوق رǫسٔفرض : لالمطلب اҡؤ 

، الذي طورها في بدايات ستينيات القرن العشرين، (Fama)تعود فكرة كفاءة سوق رأس المال إلى 
ام م، لكن الاهتاسبية المرتكزة على السوق الماليالتي سيطرت على الدراسات المحالنظرية الأطر  أهم تعتبر منو

لتحقيق في كفاءة الأسواق المالية صعبة افإن حسب العديد من الدراسات فبمفهوم الكفاءة لم يدم طويلا، 
  .على الأقل للكفاءة بالشكل شبه القوي المالية الأسواقتمتع ة يفترض وبغرض الدراسات المحاسبي لكنالواقع، 

  مفهوم كفاءة سوق رأس المال .1

لأي  السوقية استجابة الأسعارسرعة في هذا الصدد بالكفاءة المعلوماتية، أي مدى  الاهتمامينصب 
تعكس جميع المعلومات المتاحة في ظل السوق الكفء الأسعار " إنف، (Fama)معلومات جديدة؛ فحسب 

دما تعكس نع ء، فإن السوق المالي يكون كف (Haim & Marshall)حسب أما  ؛(1)"بشكل كامل وفوري
وفي ؛ (2)لقيمتها تقدير، ويصبح السعر الحالي هو أفضل المؤسسةعن  والملائمة الأسعار جميع المعلومات المتاحة

 زمنية مكن أبدا تحقيق أرباح غير عادية باتخاذ قرار ضد اتجاه السوق، ففي أي لحظةفإنه من غير الم هذه الحالة،
ح ابرأأي  ة بشكل جيد وصحيح في الأسعار، فإنه لا يمكن استخدامها لتحقيقنمضتم اتتكون فيها المعلوم

متضمنة في الأسعار، وبالتالي معروفة لدى الجميع وفإن كل المعلومات المتاحة  ،المفهومووفقا لهذا . (3)ةغير عادي
غير المتوقعة أن الجديدة ويمكن فقط للمعلومات و، عليهالا يمكن لأي مستثمر تحقيق ربح غير عادي بالاعتماد 

كما أشار إلى ذلك " اتالمعلومملاءمة "لكن لا يجب إهمال مفهوم ، يـتؤثر على الأسعار في السوق المال
(Haim & Marshall)هذا المفهوم يمكن التمييز  وفي ظل .الأسعار لا يمكن أن تعكس المعلومات غير الملائمة، ف

 :بين ثلاث أشكال لكفاءة سوق رأس المال

                                                             
(1)

  Voir : Rim Bouaicha (2010), Le contenu informatif des états financiers annuels définitifs : Etude empirique 
sur les rendements boursiers, volume de transaction et fourchette de prix, 31e congrès de l'AFC sur le 
thème : Crises et nouvelles problématiques de la Valeur, Nice, France, p. 03. 

، أطروحة مقدمة لنيل شهادة تقييم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادية بالجزائر، )2008(هواري سويسي : أنظر  (2)
  .132. ، جامعة الجزائر، ص، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير،)غير منشورة(الدكتوراه في علوم التسيير 

(3)   Philippe Herlin (2010), Finance : le nouveau paradigme, Groupe Eyrolles, Paris, p. 34. 
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، التداولوأحجام  أسعار عن تعكس سوى المعلومات التاريخيةوحسبه فإن الأسعار لا  :الشكل الضعيف -
، لأا انعكست في الأسعار وأصبحت معروفة لدى بالاعتماد عليها تحقيق أي ربح غير عادي لا يمكن لذا
 .ذي جدوىالتحليل الفني للأوراق المالية غير  مما يجعل من، وبتكاليف منخفضةعامة ال

 المعلومات التاريخية الأسعار تعكسمات المحاسبية لأن الاستخدملاءمة ل يعتبر الأكثر :الشكل شبه القوي -
إلى جانب المعلومات القطاعية  اله درأهم مص القوائم الماليةتعتبر  هذه الأخيرةإضافة للمعلومات العامة، 

 .غير مجدالتحليل الأساسي للأوراق المالية  في هذه الحالة يصبحو القومي، والمعلومات المتعلقة بالاقتصاد
، حيث تعكس الأسعار جميع المعلومات رأس المالسوق يعتبر الشكل المثالي لكفاءة  :الشكل القوي -

 .ةح غير عادياربأوجد أي فرصة لتحقيق أو خاصة، تاريخية أو جارية، وبالتالي لا تكانت المتاحة، عامة 
في ظل الأسواق الكفأة، تستجيب بشكل  أسعار الأوراق الماليةن ، فإ(Gonedes) اتجاستنتوفقا لا

بعدها، فكلما زادت سرعة  ، بما لا يتيح تحقيق أي أرباح غير عادية(1)لأي معلومات جديدة تحيز سريع ودون
 :(2)بينالمفهوم التمييز  هذا حويتي ،زادت كفاءة السوق، والاستجابة الفورية تعني الكفاءة التامةالاستجابة 

عن الكفاءة التامة، التي تفترض عدم وجود فاصل زمني بين  هنا يكون الحديثو :الجانب النظري للكفاءة -
هناك استجابة فورية من قبل الأسعار لأي معلومات  لحظة تدفق المعلومات وانعكاسها في الأسعار، أي

 .ةفاصل زمني يمكن أن يختلف فيه سعر الورقة عن قيمتها الحقيقيبما لا يترك اال لأي ملائمة، وجديدة 
يمكن أن  زمنيفاصل الكفاءة الاقتصادية، وهنا يفترض وجود ويتعلق الأمر ب :الجانب العملي للكفاءة -

ح للمستثمرين العاديين ، لكن ليس بالشكل الذي يتيقيمتها الحقيقية عنفيه سعر الورقة المالية  يختلف
ن اللذين لديهم سرعة للمستثمري إمكانية ذلك بالنسبةتحقيق أرباح غير عادية في المدى المتوسط، رغم 

  .التحليلالقدرة على و والفهم الاستيعاب
لحظة أي فالأسعار في ، حدوث التوازن من زاوية رأس المال سوقكفاءة ل (Beaver)نظر ي من جهته

الحقيقية للأوراق  ا وجِد فرق بين القيم، ويكون السوق غير كفء إذللمستثمرين الواردةى المعلومات تعتمد عل
محصلة للمعلومات  فتعتبرلمعلومات المتاحة، أما الأسعار لمحصلة  تعتبر القيم الحقيقيةف، (3)وأسعارها المالية

(4)أما  .الماليةلأوراق ا في تقييم فعلا المستخدمة
 (Hamon)  تعكس كفأ ق الأن الأسعار في ظل السوفيرى

الإضافية  فالناتجة عن استعمال المعلومات الجديدة مع التكالي الأرباحالمعلومات إلى الحد الذي تتعادل فيه 
  .رتبطة بالتسيير وإبرام الصفقاتيل تحقيق أي أرباح بعد نقطة التعادل في ظل التكاليف الم، ويستحالمرتبطة ا

                                                             
  .133. هواري سويسي، نفس المرجع السابق، ص  (1)
  .134. نفس المرجع، ص  (2)
، دراسة حالة مجموعة من أسواق رأس المال العربية: السوقية للسهمكفاءة سوق رأس المال وأثرها على القيمة ، )2010(لطرش سميرة   (3)

  .80. ، صجامعة منتوري، قسنطينة ، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير،)غير منشورة( دكتوراه في العلوم الاقتصادية أطروحة
(4)

  J. Hamon (2003), Eugene Fama et l’efficience des marchés financiers, Les grands auteurs en finance, 
Collection dirigée par M. Albouy, Ed. EMS, Colombelles, p. 101. 



 

  84 

  المعلومات المحاسبية والأسعار السوقية في ظل مفهوم الكفاءة .2
سعار وبشكل فوري، الأسوف تنعكس في المعلومات المحاسبية الملائمة  فإن ،كفاءةالوفق مفهوم 

  .بالتدفقات النقدية المتوقعة والمخاطر المحيطة ا المتعلقةوذلك في حالة المعلومات المحاسبية الجديدة و
 الجديدة المتدفقة للسوق المالي المحاسبية المعلومات -

 في، ويعتمد تأثيرها من وجهة نظر السوق المالي ضمن المعلومات العامة المعلومات المحاسبيةتصنف 
، فإن المعلومات الشكل الضعيف للكفاءةفي ظل ف .سوق رأس المالكفاءة  الأسعار السوقية على مستوى

في أما  ،يسمح بتحقيق أرباح غير عادية الاعتماد عليها ، غير أنالأسعار السوقيةفي تنعكس أبدا المحاسبية لا 
، لأا سوف تنعكس فيها بمجرد الأسعار فيفإن المعلومات المحاسبية تؤثر الشكل شبه القوي للكفاءة، ظل 

يمكن  ولا ،، فإن المعلومات المحاسبية قد انعكست في الأسعارالشكل القوي للكفاءةظل في أما  .الإعلان عنها
  .للمعلومات بديلة، إضافة إلى وجود مصادر أرباح غير عادية بالاعتماد عليهاأي تحقيق 
  ي في السياسات المحاسبيةختيارالاالتغير  -

اسبية على أسعار ي في السياسات المحختيارالاالدراسات على مدى تأثير التغير من ركزت العديد 
  :(1)، ويمكن التمييز بين فرضيتين متنافستين في هذا االالأوراق المالية

  الفرضية الميكانيكية(The mechanistic hypothesis): وتفترض مع مفهوم الكفاءة، التي تتناقض و
، حيث تفترض نقص وعي المستثمر، السوقيةسعار الأ وحركةعلاقة ميكانيكية بين التغيرات المحاسبية 

وجود مصادر بديلة  ية على القوائم المالية؛ كما تفترض عدمختيارالاوعدم تمكنه من إدراك أثر التغيرات 
وبالتالي إمكانية خداع السوق بشكل منتظم، والتأثير على الأسعار من  ،للمعلومات بخلاف القوائم المالية

 .خلال التغيرات المحاسبية، طالما أن المستثمر يستجيب بطريقة ميكانيكية لما هو وارد في القوائم المالية
  أثر فرضية عدم وجود(The no-effects hypothesis):  وعي المستثمر وإدراكه لأثر والتي تفترض

 ،)فرض كفاءة السوق وعقلانية المستثمر(ية في السياسات المحاسبية على القوائم المالية ختيارالاالتغيرات 
لا يمكن خداع السوق المالي  وعليه؛ وجود مصادر بديلة للمعلومات بخلاف القوائم المالية هنا يفترضكما 

 .في التدفقات النقدية أثرتإذا إلا  السوقيةسعار الأ في تؤثريمكن أن لا  هذه الأخيرةالتغيرات المحاسبية، ب
بعض  رغم وجود ،فاءةكالفرض ة لؤيدالميدانية جاءت م ، فإن الدراسات(2)"الشيرازي"حسب 

  :ثلاث مجموعاتضمن اال  في هذاف الدراسات نصتالدراسات التي تشير إلى نقيض ذلك، لذا 
 وبالتالي عدم استجابة الأسعار لها؛ بحوث تتعلق بالبدائل التي ليس لها تأثير واضح على التدفقات النقدية -
 ؛استجابة الأسعار لهاوبالتالي  بحوث تتعلق بالبدائل المحاسبية التي لها تأثير واضح على التدفقات النقدية -

                                                             
(1)  M. Humayun Kabir (2010), Op.cit., p. 138. 

  .387- 385: ، نفس المرجع السابق، صعباس مهدي الشيرازي  (2)
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 تؤثرأن  المفترضبحوث تتعلق بالبدائل المحاسبية التي لها تأثير غير مباشر على التدفقات النقدية، والتي من  -
وليس  للمستخدميند بالتأثير غير المباشر، التأثير على قيمة المؤسسة بالنسبة قصوي ؛السوقيةعلى الأسعار 

  .للمحاسبة الإيجابي الاتجاهالاعتماد على ها بتفسيرعلى التدفقات النقدية المتوقعة في حد ذاا، وقد تم 
في ظل فرض الأسعار السوقية  علىالحديث عن تأثير المعلومات المحاسبية  ه لا يمكننأب يتضحا سبق، مم

 :ينبغي مراعاة الجوانب الآتيةغير أنه ، "الشكل شبه القوي" حالةفي إلا  كفاءة سوق رأس المال
، كما أن تلقي المعلومات من أمر صعب التحقق في الواقعمعلومات لل بشكل فوريإن استجابة الأسعار  -

ضف إلى  ،الاستيعابوالتحليل  إضافة لاختلاف قدرام علىقبل المستثمرين لا يكون بشكل متزامن، 
 .الإدارةقبل نشرها من طرف بشكل غير رسمي سرب المعلومات ذلك إمكانية ت

يعتمد أيضا على المعلومة في حد ابة الأسعار للمعلومات المحاسبية لا يجب إهمال خصائص المعلومة، فاستج -
عدم تأثير المعلومات المحاسبية في الأسعار السوقية، ف أا تتوفر على الخصائص المطلوبة،ذاا، والتي يفترض 

 .لماليعدم كفاءة السوق الأو  يمكن إرجاعه إما لعدم توفر المعلومات المحاسبية على الخصائص المطلوبة
يختلف من مستثمر لآخر، لذا فإن تأثير  هالأن تفسير على الخصائص المطلوبةتوفر المعلومات لا يكفي  -

 .)خصائص المستخدم( من قبل المستثمرين فهمهايعتمد أيضا على كيفية سعار الأ فيعلومات المحاسبية الم
لى يلجؤون إأم أم  فهل يعتمد عليها المستثمرون فعلا تتوفر على الخصائص المطلوبةإذا كانت المعلومة  -

فالمعلومات المحاسبية ليست العامل ، المعلومات التاريخية، أم أم يتصرفون بناء على معلومات أخرى
  .بعين الاعتبارالمستثمرون  يأخذهاالتي  العواملتوجد العديد من ، إذ السوقية سعارالأ فيالوحيد المؤثر 

ٔ˛ر المعلومات المحاسˌ̀ة ̊لى ǫسٔعار اҡؤراق المالیة الإيجابيالتفسير : المطلب الثاني ҡ  

لى الآثار غير المباشرة إ وراق الماليةأسعار الأوالمعلومات المحاسبية  للعلاقة بين الإيجابيتفسير ال يستند
  .الوكالة والتكاليف السياسةكاليف المحاسبية على التدفقات النقدية، من خلال تأثيرها على ت للبدائل

 نظرية الوكالة .1

تحكم التي  ر للمؤسسة باعتبارها مجموعة من العقود الضمنية أو الصريحةنظَوفق نظرية التعاقدات ي
يسعى فإن كل طرف  ،الأعوان الاقتصاديين بين مختلف الأطراف ذات المصلحة، واستنادا لفرض عقلانية ةالعلاق

، الأخرى مصالح الأطراف على حساب يكون في هذا الاتجاه ولو وبالتالي فإن سلوكه الذاتية، مصالحهتعظيم ل
العقود  دوربرز وهنا ي ،كس سلبا على قيمة المؤسسةا ينعممتعارض بين مختلف المصالح،  وجودما ينتج عنه وهو 

 إيجابا، مما ينعكس ، وتحديد التزامات كل طرف وحقوقهصالحالم بين وتخفيف التعارض في إيجاد نوع من التوازن
  :العلاقات التعاقدية من خلالمح هذه النظرة بتحديد دور المحاسبة في توجيه تسوعلى قيمة المؤسسة، 

 .المتمثلة في التزامات وحقوق كل طرف تحديد بنود التعاقدو دور المعلومات المحاسبية في وضع العقود -
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طرف بالتزاماته، وهنا يبرز دور البدائل المحاسبية  ضمان وفاء كللدور المحاسبة في متابعة تنفيذ العقود  -
  .التعاقد المتفق عليها وبنودتكييف المعلومات المحاسبية بما يتفق كأداة لبالنسبة للمسيرين 

أهم أشكال العقود في المؤسسة، إذ تتحدد بناء عليه العديد من القرارات  من يعتبر عقد الوكالة
 (Jensen & Meckling)فحسب . المحاسبية

علاقة الوكالة عبارة عن عقد، يقوم بموجبه شخص أو "، فإن (1)
بأداء مجموعة من الأعمال لصالحه، وهو ما ) الوكيل(بتكليف شخص آخر ) الأصيل(مجموعة من الأشخاص 

دارة باعتبارها الطرف علاقة الوكالة بين الإ وتقوم. "يتطلب تفويض سلطة اتخاذ بعض القرارات للوكيل
أن قرارات الإدارة لن تكون دائما في صالح وبما  ،، والمساهمين والمقرضين باعتبارهم الطرف الأصيلالوكيل

وفي هذا الصدد، يرى . التعارضيؤدي إلى إمكانية وجود نوع من  فإن ذلك يمكن أنالمساهمين والمقرضين، 
(Jensen & Meckling)  التوازن بين الإجراءات  ناتجة عن تحقيق مجموعة من التعاقداتتمثل أن المؤسسة

  :ويشيران إلى نوعين من الصراعات التي يمكن أن تظهر ،التعاقدية المتعلقة بالمصالح المتناقضة لمختلف الأطراف

 (Watts & Zimmerman) صالح بين المساهمين والإدارة، وقد حاوليتمثل في صراع الم :النوع الأول -
نظام الحوافز في ممثلة تعظيم منافعهم  لىإ، حيث يسعى المسيرون "فرضية أنظمة الحوافز"نطلاقا من فسيره ات

التي ، همينالمساتحقيق مصالح العمل على ، أو الملكية في رأس المال، أو تحسين سمعتهم، من خلال ةداريالإ
 .في السوق المالي المؤسسة قيمةأو  تتوافق مع مستوى الأرباحيمكن أن 

انطلاقا من  (Watts & Zimmerman) وقد فسرهصراع بين المقرضين والإدارة، اليتمثل في  :النوع الثاني -
وفي هذا الإطار يفترض توافق مصالح الإدارة ، (Debt Covenants Hypothesis)" الاستدانة قيود فرض"
 من خلالالمساهمين،  اتجاهب حماية المؤسسة من أي تحويل للثروة عنالمقرضون  لذا يبحثالمساهمين، و

قروض السياسة التوزيعات، : (2)في (Smith & Warner)مجموعة من القيود التعاقدية، حددها وضع 
 أن أكثر القيود التعاقدية استخداما في (Duke, Franz & Hunt)في حين وجد . ديدة، زيادة رأس المالالج

 سللتوزيع، مستوى أدنى من رأقابلة المستوى أدنى من الأرباح غير  :(3)الولايات المتحدة الأمريكية هي
 .لا يمكن الاكتتاب في أي قرض جديد هاوعند عدم احترام، مستوى أعلى من المديونيةالمال العامل، 

 بتصرفات واتخاذه لقرارات الوكيلقيام  الناتجة عنو، "مشاكل الوكالة"إلى  السابقة اتصراعال تؤدي
من ل هذه المشاكل يتطلب الأمر وضع شبكة من العلاقات التعاقدية، لحو ،لا تخدم مصالح الأصيل بشكل دائم

فرض الرقابة عليه، ومجموعة من وحد من السلوك الانتهازي للوكيل للتحديد مجموعة من البنود التقييدية خلال 

                                                             
(1)

  Michael C. Jensen & William H. Meckling (1976), Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs 
and Ownership Structure, Journal of Financial Economics, Vol. 03, N°. 04, p. 05, Available at: 
http://ies.fsv.cuni.cz/default/file/download/id/7770 [See on : 02/10/2012]. 

(2)   Voir : Lionel Escaffre (2002), Op.cit., p. 189. 
(3)

  Voir : Christophe Thibierge (1997), Contribution à l'étude des déterminants de la comptabilisation des 
investissements immatériels, Thèse pour l'obtention du titre de docteur en sciences de gestion, Université 
Paris IX - Dauphine, France, p. 193. 
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مما  مختلف الأطراف،تعارض المصالح بين تخفيض  وذلك دفالح الأصيل، على تحقيق مص لحثهالبنود التحفيزية 
 (Jensen & Meckling) عبر عنها التي تكاليف الوكالةيسمح بتخفيض 

  :جموعبم (1)
تخفيض تعارض مصالحه مع  من أجل (The Monitoring Costs) تكاليف الرقابة التي يتحملها الأصيل -

والمكافآت لصالح هذا الأخير، ، من خلال وضع أنظمة خاصة للحوافز وفرض الرقابة عليه مصالح الوكيل
 .دف إلى الحد من أي تصرفات انتهازية منه )مثلا التدقيق المالي( إضافة إلى وضع أنظمة للرقابة

 .تأمين مصالحهو (The Bonding Costs)طمأنة الأصيل وكسب ثقته ف دتكاليف يتحملها الوكيل  -
 وهيالوكيل،  ه معمصالحعارض ت بسببا الأصيل يتحمله التي (The Residual Loss)الخسائر المتبقية  -

 .السلوك الذي يؤدي إلى زيادة فعلية في منافع الأصيلو، الفعل الذي قام به الوكيل نتيجة الفرق بين
هذا الدور الذي  ؛من المحاسبة أداة هامة لوضع، تنفيذ ومتابعة العقود الوكالة لقد جعلت مشاكل

المحاسبية استنادا إلى نموذج ينطلق من الرشد  البدائل اختيارأُنِيطَت به المحاسبة أدى إلى مشاكل متعلقة ب
 (Kabir)، واستنادا لهذه النظرة يرى (2)ن الاقتصاديينالاقتصادي للأعوا

التأثير البدائل المحاسبية  أنه بإمكان (3)
  .على قيمة المؤسسة من خلال تأثيرها على هذه العقود

مما سبق، يمكن القول أن التعاقدات في المؤسسة تعتمد بشكل كبير على المعلومات المحاسبية، وبالتالي 
من مصلحة الإدارة نشر معلومات محاسبية تتسق مع مختلف الترتيبات التعاقدية بما يحقق مصالحها الذاتية، لذا 

ينتج  فالإخلال ا. المحددة في هذه الترتيباتها للطرق والسياسات المحاسبية يكون بما يتفق والبنود اختيارفإن 
قيام الوكيل بتصرفات لا تتوافق مع مصالح باقي الأطراف  مما يعنيبين أطراف الوكالة،  في المصالح عنه تعارض

(The Residual Loss) سوف يتم تصرفات من قبل الوكيل وأي . ينعكس سلبا على قيمة المؤسسة ما، وهو
سعيا من الإدارة لتجنب و، الاعتبار من قبل المستثمرين عند تقييمهم للأوراق الماليةتوقعها وأخذها بعين 

كما  ،تقوم بمجموعة من الإجراءات التي دف إلى طمأنة الأصيل وبث الثقة لديه المالية الأوراق أسعار انخفاض
 والتيوك الانتهازي للإدارة، لبمجموعة من الإجراءات الوقائية، التي تساهم في الحد من السيقوم  أن هذا الأخير

وبطبيعة الحال سوف تحاول الإدارة تجنب الوقوع في . وسلطتها في اتخاذ القرارات تهايمكن أن تؤثر على حري
التكاليف الناجمة عن تفادي لسلطتها في اتخاذ القرارات، من تحد ة أمام الأصيل، وتجنب أي إجراءات أي مساءل

  .ض عليهافرت المؤسسة بسبب القيود التي يمكن أن تانخفاض كفاءا في إدارة عمليا
إن الإجراءات السابقة التي يقوم ا كل طرف سوف تنشأ عنها تكاليف الوكالة، التي يتم أخذها 

المؤسسة، الأمر الذي يؤدي في الأخير إلى مر جديد عندما يقرر شراء أسهم بعين الاعتبار من طرف أي مستث
طر ض، وهو ما يعني التأثير على سمعة الإدارة أو مكافآا، ومن أجل تجنب كل ذلك تهاأسعارالتأثير سلبا على 

                                                             
(1)  Michael C. Jensen & William H. Meckling (1976), Op.cit., p.p. 05-06. 
(2)  Jean-François Casta (2009), Op.cit., p.p. 1396-1397. 
(3)  M. Humayun Kabir (2010), Op.cit., p. 138. 
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محتوى القوائم المالية بما يتماشى والبنود المحددة شكل والإدارة إلى استخدام السياسات المحاسبية دف تكييف 
  :*وفي هذا الصدد يمكن التمييز بين فرضيتين ،في عقود الوكالة

سة سوف تختار السياسات إدارة المؤسف :(The Bonus Plan Hypothesis)ز نظام الحواففرضية  -
رتكز على فإذا كان ي ،مع المساهمين المتفق عليهالحوافز  اهم في تعظيم ثروا استنادا لنظامبما يسالمحاسبية 

رتكز ي تختار السياسات المحاسبية التي ينتج عنها زيادة الأرباح، أما إذا كان ا سوفالنتائج المحاسبية، فإ
أنَّ م القيمة السوقية للمؤسسة، كما ز على تعظيتركالإدارة سوف على الأداء في السوق المالي، فإن 

 .يهالإدارة سوف تكون حريصة على سمعتها عند اتخاذ أي قرار محاسبي مهما كان نظام الحوافز المتفق عل

 اتجهت كلما مديونية المؤسسة كلما زادتف :(Debt Covenants Hypothesis) فرضية قيود الاستدانة -
الجارية، دف تخفيض تكاليف  الدورة أرباح زيادة عنها ينتج المحاسبية التي الإدارة لتبني السياسات

وتفادي أي المؤسسة،  تسييرأو أي تدخل منهم في أن يفرضها المقرضون وتجنب أي قيود يمكن  ،الاقتراض
 .لقيود المفروضة عليهابسبب اعمليات المؤسسة تسيير  فيالإدارة  تنتج عن نقص كفاءةتكاليف يمكن أن 

  نظرية التكاليف السياسية .2
، (Posner)ومن أهم روادها  (Public Choice)مدرسة  إلى **نظرية التكاليف السياسيةتعود 

الهدف من مختلف فمنافسة بين الأفراد لتعظيم منافعهم،  باعتبارها السياسيةلعملية تركز اهتمامها على او
، تربطها علاقات امفتوح المؤسسة نظامذه النظرة تعتبر اووفقا له .(1)لثروةتحويلات ل هو تحقيقالتنظيمات 

تقوم  التيومجموعات الضغط،  وخصوصا المتدخلين المؤسساتيين، السلطات المنظمة للاقتصاد حيطهابموطيدة 
 فالقطاع السياسي بإمكانه التأثير على المؤسسة ؛يمكن أن تؤثر على قيمة المؤسسةتتخذ قرارات  بإجراءات أو

  ).إلخ... ، والغرامات، الإعاناتالضرائب(ا على مختلف القطاعات ثروجزء من من خلال إعادة توزيع 
المعلومات المحاسبية للمؤسسات، لذا  من أجل تنظيم الاقتصاد القومي تعتمد السلطات السياسية على

إلى  السلطات قد يدفع الأمر الذيإليه على أنه راجع لعوامل احتكارية،  رنظَن نشر أرباح مرتفعة يمكن أن يفإ
الضرائب، تحديد الأسعار، أخذ المطالب من خلال والقيام بتحويلات للثروة عادة تنظيم القطاع لإالتدخل 

 صحية بالنسبة مراعاة أي تأثيرات سلبية للمؤسسة على المحيط، أو أي منتجات غير العمالية بعين الاعتبار،
قبل ما يعني خضوع المؤسسة للتكاليف السياسية، هذه الأخيرة تكون محل توقع من  وهو .إلخ... للمستهلك

                                                             
  :تناولت العديد من الدراسات هاتين الفرضيتين، ومن أجل الإطلاع أكثر يمكن العودة إلى    *

- Stan Martens & Kevin T. Stevens (1993), Positive Accounting Theory and the Obligation for Post-
Retirement Benefits, Critical Perspectives on Accounting, Vol. 04, p: 280-286. 

- Haheen Mohamed Ahmed (2012), The Choice of Accounting Policy in Developing Countries: Case of 
the State of Kuwait (An Empirical Investigation of the Validity of the Positive Theory), Available at 
SSRN: http://ssrn.com/abstract=1983417 [See on: 07/07/2013]. 

  .(La théorie économique de la réglementation)" النظرية الاقتصادية للتنظيم"يطلَق عليها أيضا   **
(1)  Jean-François Casta (2009), Op.cit., p. 1397. 
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بية تستخدم كأساس ، فإن الأرقام المحاسإضافة إلى ذلك. المستثمرين في السوق المالي عند تقييم الأوراق المالية
لسياسات المحاسبية سوف يؤثر على الضريبة المستحقة على للحساب الضريبة على الأرباح، لذا فإن أي تغيير 

  .الأوراق الماليةالمؤسسة، مما يؤثر على التدفقات النقدية المستقبلية، وبالتالي التأثير على قيمة 
ات، وفي هذا الإطار ي المفروض على المؤسسضغط السياسنه ليس من السهل قياس اللكن المشكل أ

، زاد حجم المؤسسةكلما ف"أن تأثير التكاليف السياسية يرتبط بحجم المؤسسة،  (Watts & Zimmerman)يرى 
، لذا يطلق "السياسات المحاسبية التي ينتج عنها تحويل الأرباح للفترات المستقبلية ختيارلازاد ميل الإدارة كلما 
 (Size Hypothesis)" فرضية الحجم"عليها 

كثر تأثرا أالكبيرة  وترتكز على افتراض مفاده أن المؤسسات. (1)
تم إثبات العلاقة بين ، وقد (2)ت تحويل الثروةحتمالا، وأكثر خضوعا لا)أكثر استهدفا(بالمتغيرات السياسية 

عام  (Skinner): دراسات أهمهاعدة عنها تخفيض الأرباح في  والسياسات المحاسبية التي ينتج حجم المؤسسة
  .إلخ.. .م 1979عام  (Hagerman & Zmijewski) ،م 1978عام  (Watts & Zimmerman) م 1993

تكون أكثر عرضة للتدقيق  الكبيرةالمؤسسات لأن  ،يعتبر حجم المؤسسة مقياسا للتكاليف السياسية
الضريبي  ءديد العبدورا مهما في تحتلعب السياسية  السلطات، فالصغيرةوالمتابعة مقارنة بالمؤسسات 

وفي ظل هذه الشروط فإنه كلما كانت يها ضمان تمويل السياسات العامة، ، كما يتوجب علللمؤسسات
كلما كانت ، )إلخ... النشاط تدويلشاط، ، قطاع النرباحكثافة الأصول، مستوى الأ(ر استهدافا المؤسسة أكث

السياسات المحاسبية التي يقوموا بتبني يفترض أن  الكبيرة لذا فإن مسيري المؤسسات. عرضة لضرائب إضافية
، كما دوراتا على عدة أو توزيعه المستقبلية الدوراتتؤدي إلى تخفيض الأرباح، أو تحويل جزء منها إلى 

  .تجنب أي تكاليف سياسية يمكن أن تؤثر سلبا على قيمة المؤسسةدف  فصاحالإيقوموا بالتوسع في أن يتوقَّع 

  ارة̓ة الإش̓نظری: المطلب الثالث

عدم "فرض ، واستندت لالسوق المالي كفاءةعلى غرار نظرية الوكالة، تجاهلت نظرية الإشارة فرض 
النظر يمكن و، تلف الأطراف المرتبطة بالمؤسسةخالمتاحة لمالمعلومات في فارق ال عنالذي يعبر " تماثل المعلومات

يرى و .هامن حيث طبيعتها، جودا أو توقيتالمعلومات من أشكال عدم المساواة في  شكلا باعتباره لهذا الفرض
(Beaudoin & St-Pierre)  عدم تماثل المعلومات يميز كل وضع يكون فيه شخصين أو أكثر في حالة اتخاذ "أن

  .(3)"من المعلومات القدريمتلكون نفس قرارات مهمة تتعلق بنفس الحدث، المشروع أو الأصل، ولكن لا 
                                                             

(1)
  Samira Benabdellah (2008), Les choix d’options comptables lors de la première application des normes 

IAS/IFRS : Observation et compréhension des choix effectués par les groupes français, Thèse en vue de 
l’obtention du Doctorat en  Sciences de Gestion, Université de Nice-Sophia Sntipolis, France, p. 92. 

(2)  Emita W. Astami & Greg Tower (2006), Accounting-policy choice and firm characteristics in the Asia Pacific 
region: An international empirical test of Costly Contracting Theory, The International Journal of 
Accounting, Vol. 41, p.p. 05-06. 

(3)  Voir : Jean Bosco Biyamba (2007), La communication sur les investissements en R & D et la valorisation 
des firmes par les marchés financiers, Thèse pour l'obtention du doctorat en sciences de gestion, Université 
de Reims Champagne Ardenne, France, p. 140. 
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 تطرقم، الذي يعتبر أول من  1970عام  (Akerlof)ترجع الأعمال الأولى في مجال نظرية الإشارة إلى 
، وبعد ذلك تم الاستناد لفرض عدم تماثل (1)إلى الآثار السلبية لعدم تماثل المعلومات على المبادلات الدولية

هذه  من تخفيفالعلى أهمية نظرية الإشارة في  مأكدت أعماله اللذين علومات من طرف العديد من الباحثين،الم
والمبادلات التي تخص أطرافا موجودين في  ملات، وتحديد الإشارات التي تسمح بتحسين فعالية المعاالظاهرة

  :إن عدم تماثل المعلومات يكون بينفيما يخص المؤسسة فو .وضعية عدم تماثل المعلومات بصفة عامة

حول المؤسسة، فهم من يقومون بإعدادها  الذي يمتلكون المعلومات العامة والخاصة :نيالمسير -
لإمكانات التي تسمح لهم بتفسيرها وفهمها تمتعهم باويتحكمون في نوعيتها وتوقيت نشرها، إضافة إلى 

 .المتوقعوضعها والمؤسسة واقع لومات المتاحة لهم أكثر قربا المعللذا تكون بشكل صحيح، 
ن، الذين يمتلكون معلومات أقل مقارنة يوخصوصا المستثمر :بالمؤسسة ينالمرتبط يينالأطراف الخارج -

  .في إعدادها ونشرهاالمسيرون التي يتحكم وبالمسيرين، فغالبا ما تتاح لهم المعلومات العامة فقط، 
لظاهرة عدم تماثل المعلومات، نجد أنه يركز على  (Beaudoin & St-Pierre)بالعودة إلى تعريف 

لحظة اتخاذ القرار، لهم الاختلاف الموجود بين مختلف الأعوان الاقتصاديين من حيث كمية المعلومات المتاحة 
جودة : وهي تعبر أيضا عن حالة عدم تماثل المعلومات لكن يمكن النظر لهذه الظاهرة من جوانب أخرى

، ومن هذا المنطلق تشير مختلف الاقتصاديين الأعوانيضا كيفية تفسيرها وفهمها من طرف المعلومة، توقيتها وأ
  :(2)وهما لى فكرتين أساسيتينالأخيرة تستند إالأعمال التي أُجرِيت حول نظرية الإشارة إلى أن هذه 

نفس المعلومة غير موزعة في جميع الاتجاهات، فبإمكان المسيرين يئة واستخدام معلومات لا تكون  -
 ؛باقي الأطرافمتوفرة لدى 

  .ولا تفهم بنفس الطريقة حلَّلالمعلومات متوفرة لدى جميع الأطراف، فإا سوف لا تحتى وإن كانت  -
م، حيث استند إليها  1977عام  (Ross)الإشارة إلى الفضل في استخدام نظرية  يرجعال المالي، في ا

الذي تتصف به الأسواق المالية، فقد أثبت الواقع أن المعلومات التي ينشرها  تعبير عن عدم التماثل المعلوماتيلل
بإمكان المسيرين في المؤسسات ذات الأداء الأفضل إصدار إشارات ، فوكاملة المسيرون ليست بالضرورة صادقة

خاصة وفعالة، تسمح بتمييزها عن المؤسسات الأخرى ذات الأداء الأقل، هذه الإشارات يصعب تقليدها من 
فإن المسيرين غالبا ما يمتلكون معلومات غير معروفة ، (.Watson & al)فحسب . طرف المؤسسات الأخرى

، وبالتالي قد يكون من مصلحتهم إرسالها في شكل الأسعاريمكن أن يكون لها تأثير على  من طرف السوق
  .(3)إشارات للسوق المالي، إذا كانت مكافآم مرتبطة بقيمة المؤسسة

                                                             
(1)   Ibid., p.p. 136-137. 

 .319. ص، )07( عدد، الالباحث مجلة، والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تمويل هياكل حول القائم الجدل، )2010( دادن الوهاب عبد  (2)
(3) Actes Congrès AFC (2008), L’analyse de l’impact des mécanismes de gouvernance sur le niveau de 

divulgation volontaire : Cas des sociétés tunisiennes non financières, 29e congrès de l'AFC sur le thème : la 
comptabilité, le contrôle et l'audit entre changement et stabilité, France, p. 08. 
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حسب هذه النظرية، فإن الإشارة ليست مجرد سر أو تصريح مضلل، الهدف منه نشر معلومات غير 
عواقبها المتدخلون الأوائل في السوق، ولكن ينظَر للإشارة في هذا الصدد على أا صادقة بالضرورة، يتحمل 

تجسيد موعة من الآليات والأدوات التي تساعد المسيرين على اتخاذ القرارات، بالإضافة إلى العمل على إقناع 
لى حدوث انعكاسات سلبية ؤدي إت السوق بأا قرارات جيدة، فالإشارة في حد ذاا تعتبر قرار مالي حقيقي

دصا في حالة ثبوت عدم صحتها، كما أن على مبل  لا يستقبل أي معلومة بسذاجة بطبيعته المستثمر عقلانيرِه
  :(1)الاهتمام ا ينبغيينظر إليها بمستوى من الشك والريبة، لذا يمكن تحديد ثلاث نقاط أساسية 

فكل إشارة يتم إرسالها بغرض تحقيق هدف معين، لذا يجب فهم هذا الهدف، فإن كان  :هدف الإشارة  -
 .يتعارض مع منفعة المستثمر فإن الإشارة سوف تستقْبل بشكل سلبي

 .والتي تسمح بفهم الهدف من الإشارات التي يتم إرسالها :صورة فريق الإدارة وسياسته الاتصالية -

عقوبات ، وتحدد الر على متابعة المعلومات المنشورةالتي تسهو :الماليرقابة السلطات المنظمة للسوق  -
مضللة، حيث تعتبر الإجراءات الرقابية للسلطات المنظمة للسوق قيدا على المتعلقة بنشر أي معلومات 

 .كما تشجع المستثمر على استقبال الإشارات والتعامل معها بشكل إيجابي السياسة الاتصالية للإدارة،
المحاسبية لتعكس البدائل  اختيارأن الإدارة تقوم ب (Holthausen)المحاسبية، يرى  البدائلص فيما يخ

تسمح عتبر إشارة عن التوقعات الداخلية للإدارة المحاسبية ت البدائلفتوقعاا حول التدفقات النقدية للمؤسسة، 
استجابة البدائل المحاسبية يمكن أن يكون  اختيارأن فيرى  (Puxty) أما. مفيدة في عمليات التنبؤير معلومات توفب

سياسة محاسبية معينة، فعدم التوافق مع الضغوط  إتباعض فرِلتطلعات مؤسساتية أو اجتماعية، أو أي ضغوط ت
  .(2)آفاقها المستقبلية المؤسساتية يعتبر إشارة تؤثر سلبا على نظرة المستثمرين لواقع المؤسسة وتوقعام حول

المحاسبية بالنسبة لنظرية الإشارة باعتبارها الأدوات المستخدمة في إعداد وعرض البدائل تبرز أهمية 
القوائم المالية، هذه الأخيرة تعتبر الجزء الأهم من المعلومات العامة حول المؤسسة، التي يستند إليها المستثمرون 

ن استنادا للإشارات المرغوب إرسالها للسوق المحاسبية يكوللبدائل المسيرين  اختياراتخاذ قرارام؛ لذا فإن عند 
إشارات حول أداء المؤسسة ومركزها المالي، التدفقات النقدية وآفاق المؤسسة المستقبلية، المخاطر المحيطة (المالي 

  .من أجل تحقيق الآثار المرغوبة على قيمة المؤسسة) إلخ... بالمؤسسة، جودة الاستثمارات

                                                             
، العدد )جامعة سطيف(مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير  ،نظرية الإشارة في الرفع من كفاءة الأسواق المالية دور، )2010( شوقي بورقبة  (1)

 .145. ص، )10(
(2)

  Nicholas Rowbottom (1998), Intangible asset accounting and accounting policy selection in the football 
industry, A thesis submitted for the degree of doctor of philosophy, University of Birmingham, p.p. 144-145. 
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ٔ˛ر  :ثالثالمبحث ال  ǫلعناصر ̎ المعلوماتԴ قيمة المؤسسةلى وسة ̊ير الملمالمحاسˌ̀ة المتعلقة  
هامة مكانة  تحتلبنود القوائم المالية، لذا فإن المعلومات المتعلقة ا العناصر غير الملموسة من أهم تعتبر 

من بين السوق المالي، وهذا ما جعلها بتعلق الأمر إذا ، وخصوصا للمؤسسة الخارجيضمن سياسة الاتصال 
بالعناصر غير المحاسبية المتعلقة  المعلومات أنالدراسات  العديد من حيث أثبتت ،لقيمةل يةسرئيال تدداالمح

  .مهم  من القيمة السوقية للمؤسسةتساهم في تفسير جزء الملموسة 

 ٔҡس̑یاسة الاتصال المالي ̥لمؤسسة ضمنعناصر ̎ير الملموسة ̥ل المحاسˌ̀ة  البدائل موقع :ولالمطلب ا  

من ناحتين، فمن جهة تعتبر  لعناصر غير الملموسة ضمن سياسة الاتصال المالي للمؤسسةاأهمية تبرز 
من القوائم المالية، كما تتميز  معتبرةتشكل نسبة ومن جهة أخرى أصبحت ، موارد اقتصادية ذات أهمية كبيرة

 علىلة للتأثير أكبر من المرونة مقارنة بباقي البنود، مما يتيح استخدامها كوسي امشالمحاسبية المتعلقة ا  البدائل
  .البنود التعاقدية للتوافق مع، أو من خلال استخدامها كأداة خلال إرسال إشارات قرارات المستثمرين من

  كفاءة سوق رأس المالفي ظل لعناصر غير الملموسة ئل المحاسبية المتعلقة باالبدا .1

إذا  يمكن أن تؤثر على الأسعار السوقية المحاسبية البدائلفإن لفرض كفاءة سوق رأس المال، وفقا 
معلومات  نتج عنها وأكانت تؤثر بشكل مباشر على التدفقات النقدية أو تسمح بتخفيض المخاطر المحيطة ا، 

توقع أي تأثير  يمكنلا  ،فسيرتال هذا انطلاقا منو .في السوق المالي طرف المتدخلين تكن معروفة من لم جديدة
بالعناصر غير الملموسة  عترافالاف ،السوقية للمؤسسة القيمةللبدائل المحاسبية المتعلقة بالعناصر غير الملموسة على 

بشكل مباشر على ؤثر يا، لا  عترافاء الاغكأصول أو كمصاريف جارية، وطريقة تقييمها واهتلاكها أو إل
كانت ، ندماجالاد عمليات نتائج الدراسات التي أجريت بع"فإن ، (Davis)وحسب  .التدفقات النقدية

  .(1)"فيما يخص المعالجات المحاسبية المتعلقة بالشهرةافتراضات كفاءة سوق رأس المال متوافقة مع 
 أمامه العديد من مصادر المعلومات، كماظل الكفاءة أن المستثمر عقلاني إضافة لما سبق، يفترض في 

المحاسبية، وانطلاقا من ما في إعادة معالجة المعلومات المحاسبية لإزالة تأثير البدائل يلعب المحللون الماليون دورا مه
 امالي محللا 69 ىلعبتوزيع ثلاث نسخ من التقارير المالية لنفس المؤسسة  (Goodacre)قام هذا الافتراض 

 خةففي النس: المعالجة المحاسبية لمصاريف البحث والتطوير من حيث، وتختلف هذه النسخ فيما بينها اإنجليزي
كأصل منفصل واهتلاكها خلال أربع  في النسخة الثانيةوتم إدراجها ، جارية مصاريفك، تم إدراجها الأولى

 وقد أثبتت النتائج أن المحللين الماليين. ضمن الاستثمارات الملموسةها أما في النسخة الثالثة، فتم إدراج ،سنوات
، وهو ما يتفق مع المعالجة المحاسبية لمصاريف البحث والتطويريقيمون المؤسسة بنفس الطريقة بغض النظر عن 

                                                             
(1)

  Christophe Thibierge (2001), Actifs immatériels, valorisation boursière et contrainte d’endettement : étude 
empirique sur les marchés français et espagnol, 18e Journées Internationales de l'Association Française de 
Finance, Faculté des Sciences économiques, sociales et de gestion, Namur, Belgique, 28-30 juin 2001, p. 05. 
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ريف البحث والتطوير بشكل أفضل من لكن النتائج أثبتت أن المحللين الماليين يقيمون مصا. (1)الكفاءةفرض 
  .تبر أكثر مردودية مقارنة بالاستثمارات الملموسةتع إلا أاتعتبر أكثر مخاطرة،  فرغم أاالملموسة،  المصاريف

السبعينيات وبداية  في ا يحظى كان التي الأهمية نفس رأس المالفرض كفاءة سوق لعلى كل لم يعد 
، غير أنه وبغرض عدم واقعيتهالدراسات أثبتت  إذ لقي عدة انتقادات كماثمانينيات من القرن العشرين، ال

  .للكفاءة "الشكل شبه القوي" ـالأسواق تتمتع ب يفترض أنة الدراسات المحاسبي

  التعاقدية العلاقات فيلعناصر غير الملموسة تعلقة بالماالبدائل المحاسبية دور  .2

عدة سوق رأس المال  فرض كفاءةتفسير العلاقة بين المعلومات المحاسبية وقيمة المؤسسة وفق  لقي
إسهامات في إطار  ونظرية الإشارة السياسية التكاليف نظرية، الوكالةتم الاستناد إلى نظرية لذا  ،انتقادات
المصالح بين تعارض  التركيز على من خلالويرتكز هذا المدخل على المساهم  .للمحاسبة الإيجابيالاتجاه 

الأدبيات  وفي هذا الصدد، تشير. الإدارة والسوق الماليعدم تماثل المعلومات بين  ظاهرةو، والمستثمرينالمسيرين 
  :(2)جانبين للمعلومات المحاسبيةيمكن تمييز و، ن عدم التماثل المعلوماتي يؤثر على نشاط الأسواق الماليةإلى أ

برام، تنفيذ ومراقبة مختلف العقود، ويتحقق أساسا لإالمعلومات المحاسبية  تعتبرأين  :الجانب التعاقدي -
بشكل غير مباشر من خلال تأثيرها على تكاليف التعاقد  قيمة المؤسسةتأثير البدائل المحاسبية على 

التمويل، تكاليف إنتاج  اليفعلى تكبدورها  تؤثر التيو وتكاليف الوكالة والتكاليف السياسية،
 .فيض أو تأجيل المدفوعات الضريبيةتخ ينتج عنها، كما يمكن أن المعلومات

، لمؤسسةبآفاق ا على التنبؤ في تحسين قدرة المستثمرينالمعلومات المحاسبية  أين يبرز دور :الجانب التنبئي -
  .والمخاطر المحيطة ا أو تعديل هذه التوقعات النقديةمن خلال تأكيد توقعام حول تدفقاا 

ضرورة توفير  مما يعني، للمساهمينهو تعظيم توليد القيمة الإدارة فإن هدف الة نظرية الوك في إطار
سهم ، والتي تتحدد من خلالها قيمة الالمتوقعةللتدفقات النقدية  الحاليةمعلومات تساعد على زيادة القيمة 

تساهم في التحديد يمكن أن  فإن المعلومات المحاسبية حول العناصر غير الملموسة لذاوتكلفة رأس المال؛ 
ة بين القيم المحاسبية للمؤسسات وقيمها السوقية، إضافة ، ما يسمح بإيجاد تفسير للفجوالصحيح لقيمة المؤسسة

  .يمكن أن تولد قيمة للمستثمرين إلى توفير معلومات حول عوامل الأداء التي
المعلومات حول العناصر غير الملموسة تسمح بتخفيض تكاليف  ، فإن)Yu(و (Depoers)حسب 

أا تسمح ، كما (3)سيرونالم الرقابة التي يتحملها المستثمرون والمقرضون، وتكاليف بث الثقة التي يتحملها

                                                             
(1)   Christophe Thibierge (2001), Op.cit., p. 04. 
(2)

  Inès Kateb & al. (2009), Les déterminants de l’offre volontaire d’information sur le capital immatériel, 30e 
congrès de l'AFC sur le thème : La place de la dimension européenne dans la Comptabilité Contrôle 
Audit, Strasbourg, France, p.p. 04-05. 

(3)
  Bruno Fabre (2010), Le rôle de la diffusion d'informations relatives aux actifs immatériels auprès des parties 

prenantes : synthèse et illustrations, Capital immatériel : état des lieux et perspectives, France, p. 05. 
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وبالتالي ارتفاع القيمة السوقية التمويل، تخفيض تكاليف ينتج عنه  وكل ذلكبتخفيض التكاليف السياسية، 
  :ذلك من خلال آليتين ، ويكونوالعكس صحيح للمؤسسة

فحسب ، دارة البيانات المحاسبيةكأداة لإاستخدام البدائل المحاسبية المتعلقة بالعناصر غير الملموسة  -
(Vernimmen) 

تأثير كبير على  لها البدائل المحاسبية المتعلقة بالأصول غير الجارية يمكن أن يكون"ن فإ (1)
 (Aboody & Lev) أما، "العديد من المؤشرات المحاسبية والمالية

أن المؤسسات ذات الأداء  افوجد (2)
 .أرباحها الجاريةدف زيادة  كأصول المصاريف غير الملموسة لإدراجالمنخفض هي الأكثر ميلا 

وتحسين قدرة  ،التماثل المعلوماتي تخفيض عدملي عن العناصر غير الملموسة ختيارالا فصاحالإالتوسع في  -
  .تنبؤ بالآفاق المستقبلية للمؤسسةالمستثمرين على ال

  ات للسوق الماليإشارالمعلومات المحاسبية المتعلقة بالعناصر غير الملموسة كأهمية  .3
 السوقية يمكن أن تؤثر على الأسعار شارات للسوق الماليباعتبارها إ المحاسبية معلوماتليمكن النظر ل

وفي هذا الصدد، . في حالة العكس سلباأو  (Plus informatives)جيد  معلوماتيإذا كانت ذات محتوى  إيجابا
يفضلون البدائل المحاسبية  مؤسستهمين اللذين يبحثون عن تعظيم قيمة المسير أن (Bartov & Bodnar)يرى 

، فحسبهما تعتبر تماثل المعلوماتيالالجيد، وخاصة إذا كانت المؤسسة تعاني من عدم المعلوماتي ذات المحتوى 
 .(3) بعض البدائل المحاسبية ذات محتوى إعلامي أفضل من باقي البدائل

 تنظر )Resources-Based View( "المواردالنظرة المرتكزة على "لعناصر غير الملموسة، فإن بالنسبة ل
دعامة هامة وبالتالي فهي ، مصدرا للمزايا التنافسية والأرباح غير العاديةتشكل  ةإستراتيجيباعتبارها موارد إليها 

أثبتت  وقد. من الوقوف على قيمة المؤسسة هم، من أجل تمكينالخارجي مع الأطراف ذات المصلحة للاتصال
في  مؤسستهمالعناصر غير الملموسة تساعد المسيرين على رفع قيمة  حولالعديد من الدراسات أن المعلومات 

البدائل المحاسبية ومن هذا المنطلق، فإن . نظر شركائها ومستثمريها، وتدفعهم باتجاه تحسين فعاليتها ومردوديتها
ماتي بين الإدارة خفِّض من عدم التماثل المعلوتسمح بترجمة توقعات المسيرين وتالعناصر غير الملموسة المتعلقة ب

  .سوقيةال هاقيمللمؤسسات مع المحاسبية  القيموالمستثمرين، مما ينتج عنه توافق 
حول للسوق المالي ترسل إشارات  التي يتبناها المسيرونالبدائل المحاسبية  ، فإن(Dumontier) حسب

يفترض أن  تدني قيمها اختبار واهتلاكها أ، وكأصولالعناصر غير الملموسة  إدراج، وبالتالي فإن المؤسسة
أن  (Hughes & Kao)يرى  ،وفي هذا الصدد .(4)زيد من ملاءمة المعلومات المحاسبيةيعكس توقعات المسيرين وي

                                                             
(1)   Pierre Vernimmen (2011), Finance d’entreprise, 9e édition, Dalloz, Paris, p. 52. 
(2)  David Aboody & Baruch Lev (1998), The value relevance of intangibles: The case of Software capitalization, 

Journal of Accounting Research, Vol. 36, p. 167. 
(3)   Christophe Thibierge (2001), Op.cit., p. 03. 
(4) Voir : Isabelle Martinez & Sahondra Raobadia (2004), Normes comptables internationales et capital 

immatériel : Une étude exploratoire à partir de deux cas de la « nouvelle économie », 25e congrès de l'AFC 
sur le thème : Normes et mondialisation, France, p. 06. 
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 نوعية مشاريع البحث والتطوير؛ حول كون إشارة للسوق المالييمكن أن ي كأصول مصاريف التطويرإدراج 
إرسال بغرض  ية من طرف المسيريناختيارتشكل عملية  المعالجةهذه أن  (Lev, Thomas & Goodwin)ويرى 

لذا فإن المصادقة على عملية  ،من أجل تمييزها عن باقي المؤسسات، آفاق المؤسسةإشارات للسوق حول 
 للمعلومات خارجي تسمح بإعطاء موثوقية أكبر من طرف مدقق تقييمهاوبالعناصر غير الملموسة  عترافالا

 مسيريمن  % 90و % 80 ما بين تبين أن، (Mazars Guérard)في استقصاء قام به مكتب و. المحاسبية
الاتصال الخارجي  ة للعناصر غير الملموسة، وأكدوا على أنستراتيجيأجمعوا على الأهمية الإ المؤسسات الأوروبية

  .(1)عاملا مهما يساهم في رفع قيمة المؤسسة يشكلمن خلال المعلومات المتعلقة بالعناصر غير الملموسة 
! (Cazavan-Jeny & Jeanjean)توصل من جهتهما 

 اصاريف البحث والتطوير المعترف أن مإلى  (2)
إشارة جيدة  تعتبر هذه المعالجة وحسبهما فإن السوقية، رتبط بشكل إيجابي مع الأسعار والعوائدت كأصول

ارتباط  وجدافي حين  ،طوير الناجحةالمعلوماتي حول مشاريع البحث والتتخفض من عدم التماثل للمستثمرين، 
والأسعار والعوائد السوقية من  ،ف ا كمصاريف جارية من جهةرعت بين مصاريف البحث والتطوير المبيسل

  .قيمة المؤسسة فيانعكست  ثمرينتإشارة سلبية للمس حسبهما جهة أخرى، وهو ما يشكل
أثير مباشر على التدفقات النقدية المحاسبية المتعلقة بالعناصر غير الملموسة ليس لها ترغم أن البدائل 

أشارت إلى وجود استجابة مهمة من قبل  ، إلا أن العديد من الدراساتسوق رأس المال كفاءة مفهوموفق 
على لتأثيرها غير المباشر  من جهة للبدائل المحاسبية المتعلقة بالعناصر غير الملموسة، وذلك راجعالسوقية الأسعار 

للأداء المستقبلي  المحدد الرئيسي تعتبر العناصر غير الملموسة أنكما  ،وفق نظرية التعاقدات التدفقات النقدية
من شأا أن تؤثر  لمؤسسةا آفاق حولإشارة للمستثمرين  االمعلومات المحاسبية المتعلقة  تعتبر، لذا للمؤسسة

  .القيمة السوقية للمؤسسةوبالتالي التأثير على ، على قرارام
على دور نشاطات البحث  م 1999عام  (.Deng & al)أكدت أعمال  ،نظرية الإشارةفي إطار 

ينتج عنها زيادة الأرباح المستقبلية، وبما غير الملموسة الاستثمارات فوالتطوير في الأداء المستقبلي للمؤسسات، 
علاقة متبادلة بين الأسعار السوقية  عقُّوتأن القيمة السوقية للمؤسسة ترتبط بالأرباح المستقبلية، فإنه يمكن 

 .(3)لعوائد السوقية ونمو الاستثمارات غير الملموسة، وكذا ارتباط إيجابي بين اوالاستثمارات غير الملموسة
بإمكام استخدام البدائل المحاسبية المتعلقة وتطبيقها  لسياسات المحاسبيةل هماختياروبالتالي فإن المسيرين عند 

  .إرسال الإشارات المرغوبة للسوق الماليبغرض  بالعناصر غير الملموسة

                                                             
(1) Hamadi Matoussi & Ahmed Zemzem (2004), Investissements immatériels et création de valeur : étude 

empirique sur le marché français, 25e congrès de l'AFC : Normes et mondialisation, France, p.p. 04-05. 
(2) Voir : Anne Cazavan-Jeny & Thomas Jeanjean (2003), Value relevance of R&D reporting: a signalling 

interpretation, Working paper N°. 2003-12, CEREG, University Paris IX Dauphine, France. 
(3)

  Yuan Ding & Hervé Stolowy (2003), « Capitalisation » des frais de R&D en France : déterminants et 
pertinence, 24e congrès de l'AFC sur le thème : Identification et maîtrise des risques : enjeux pour l'audit, 
la comptabilité et le contrôle de gestion, Belgique, p.p. 04-05. 
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لمحاسبية المتعلقة أهمية العناصر غير الملموسة والبدائل اتتجه لتأكيد الأدبيات في الأخير، يمكن القول أن 
 مع المستثمرين في السوق المالي وفق نظرية الإشارة، نظرا للدور الذي يمكن أنالخارجي كموضوع للاتصال  ا

توقعات المستثمرين حول التدفقات النقدية والمخاطر المحيطة ا، فالعناصر غير الملموسة أو تعديل في تأكيد  تلعبه
 .السوقية لقيمتها يالذي يعتبر المحدد الرئيسللمؤسسة، و تعتبر مؤشرا للأداء المستقبلي

  المؤسسة لتق̀يمناصر ̎ير الملموسة لع المحاسˌ̀ة المتعلقة Դ المعلومات ملاءمة :المطلب الثاني

، فإا تعتمد على للمحاسبة الإيجابيحول ملاءمة المعلومات المحاسبية تنبع من الاتجاه  الدراسات بما أن
نتائج الدراسات الميدانية فيما يخص  أهم عرض يتطلب ما وهوالميداني للفرضيات المطورة نظريا،  ختبارالا

  .العلاقة بين البدائل المحاسبية للعناصر غير الملموسة والقيمة السوقية للمؤسسة

  لتقييم المؤسسة غير الملموسةالأصول ملاءمة  .1

ف الأطراف ذات بإمكاا توليد قيمة لمختلالملموسة فإن الموارد غير  (Lacroix & Zambon)حسب 
م المتدخلين في باهتما المتعلقة االمعلومات  تحظى، لذا من المتوقع أن (1)المصلحة وخاصة بالنسبة للمستثمرين

لمؤسسة في وضع للنظرية المالية في حالة سوق تنافسي، فإن القيمة السوقية ابادئ بالعودة لمو .السوق المالي
المؤسسة  أصولفإنه إذا كانت أغلب ، (Beaver)وحسب  ؛ديوابعد طرح مجموع أصولها تعكس التوازن 

غير أن الجزء الأكبر من  ،من قيمتها السوقية جدا تكون قريبةالمحاسبية  تهاملموسة، فإن قيم عناصرعبارة عن 
أن  (Ohlson)غير الملموسة، لذا يرى  هادموارفي الاقتصاديات الحديثة يعكس  اتلمؤسسلسوقية لقيم اال

بالعناصر الملموسة  ترتبط هابنود ، لأن أغلب(2)للمؤسسة السوقيةلوحدها تفسير القيمة  القوائم المالية لا يمكنها
من  عنهاأي معلومات  عن فصاح، والإالعناصر غير الملموسة كأصولالمالية؛ وهذا ما يعني أن إدراج العناصر أو 

  .السوقية للمؤسسة وقيمتهاالمحاسبية  ةفي تفسير الفارق بين القيمشأنه أن يساهم 
غير الملموسة في تقييم المؤسسات، على غرار العناصر  مكانةإبراز بدراسات الالعديد من  اهتمت

همية لأ ينالمالي المحللينتقديرات ، انطلاقا من "الشركة الفرنسية للمحللين الماليين"الاستقصاء الذي قامت به 
حصة العناصر غير  أن وقد بينت النتائج، (SBF 120)غير الملموسة في تقييم المؤسسات المشكلة لمؤشر العناصر 
لعناصر أهمية اانطلاقا من و .(3)م 2000عام  % 75و ،م 1999عام  اتقيمة المؤسس من % 50 بلغتالملموسة 

تفسير في  المتعلقة االمعلومات المحاسبية دور  تحليلدراسات ة دع حاولتثة، الحدي تغير الملموسة في الاقتصاديا
 المستقبلية، لآفاقهاتشكل إشارات للسوق المالي يمكن أن تلفت انتباه المستثمرين أا  ، على اعتبارلمؤسسةاقيمة 

                                                             
(1)   Wassim Jamoussi & al. (2007), Op.cit., p. 01. 
(2)

  Jean-François Casta & al. (2007), Investissement immatériel et utilité de l’information comptable : Etude 
empirique sur les marchés financiers européens, 28e congrès de l'AFC sur le thème : Comptabilité et 
environnement, France, 23-24 & 25 Mai 2007, p. 03. 

(3)   Hamadi Matoussi & Ahmed Zemzem (2004), Op.cit., p. 05. 
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، فإن المعلومات (Ely & Waymire)وحسب . الأسعار السوقيةا يسمح بالتأثير في قرارام ومن ثم التأثير في م
  :(1)القيمة السوقية للمؤسسة فيما يخصغير الملموسة، يمكن أن تلعب دورين رئيسيين  الأصولاسبية حول المح

ابي بشكل إيجالمتعلقة بالأصول غير الملموسة وهو دور مباشر، أين تؤثر المعلومات المحاسبية  :الدور الأول -
 .غير الملموسة في القوائم الماليةالأصول وثوقية قيم بمإذا اقتنع المستثمرون في أسعار الأسهم، وذلك 

 مبلغ ؤثر علىي العناصر غير الملموسة كأصول سوفب عتراففالاوهو دور تفاعلي،  :الدور الثاني -
ا  عترافيجب الا تكاليف مؤجلة إلا ما هي غير الملموسة صولأن الأبإذا اقتنع المستثمرون ، والربح

  .غير الملموسة والأسعار السوقية الأصول، فإنه يتوقَّع أن تكون العلاقة سلبية بين كمصاريف جارية
 (Mather & Peasnell) في بريطانيا، اهتم

استجابة أسعار الأسهم مدى  اختبارم ب 1991عام  (2)
م،  1989م و 1986، حيث تمت الدراسة خلال الفترة بين عترف ا بشكل منفصل عن الشهرةلعلامات الـمل

التي تسمح للمؤسسات بإدراج العلامات  (ED N°. 52)عن المسودة ل إعلان هيئة المعايير المحاسبية وذلك قب
إلى وجود استجابة إيجابية ذات  النتائج أشارتوقد . فرض اهتلاكها خلال مدا النفعيةأصول وتكالمقتناة 
غير أن هذه عن الشهرة، ول منفصلة بالعلامات كأص عترافالأسعار السوقية لعملية الاقبل ة من إحصائيدلالة 

  .عن معلومات إضافية فصاحالإالاستجابة كانت أكثر أهمية في حالة 
 120عينة مكونة من فبالاعتماد على ، م بنفس الظاهرة 2003عام  (Seethamraju)كما اهتم 

وجود توصل إلى  ،الأحداث باستخدام منهجية دراسةو ،م 1998م و 1993خلال الفترة بين  مؤسسة أمريكية
بالعلامات المقتناة في إطار  عترافالمستثمرين بشكل إيجابي لعملية الا استجابةما يعني عوائد غير عادية معتبرة، 

زيادة الحصص السوقية والتعاضد الذي يمكن أن إلى اقتصاديات الحجم،  وقد أرجع ذلك ؛ندماجالاعمليات 
أن المؤسسات التي تقوم بنشر  وجدتوما يثير الانتباه في هذه الدراسة أا  .(3)ندماجالاتحقق نتيجة عملية ي

معلومات كمية لها عوائد غير عادية أعلى من المؤسسات التي تقوم بنشر معلومات نوعية فقط، الأمر الذي 
  .تاالأداء المستقبلي للمؤسسبيمكن إيعازه إلى دور المعلومات الكمية في تخفيض عدم التأكد المرتبط 

 )Ji & Lu(من جهتهما حاول 

أثر موثوقية المعلومات المحاسبية المتعلقة  دراسةم  2014عام  (4)
الدولية على أثر تبني معايير المحاسبة ، وتحليل الأسترالية المؤسساتغير الملموسة على ملاءمتها لتقييم  بالأصول

، ملائمة لتقييم المؤسساتكانت غير الملموسة  بالأصول، فإن المعلومات المحاسبية المتعلقة نتائجووفقا لل. ذلك

                                                             
(1)

  Kirsten Ely & Gregory Waymire (1999), Intangible Assets and Stock Prices in the Pre-SEC Era, Journal of 
Accounting Research, Vol. 37, p. 18. 

(2)
  Check: P.R. Mather & K.V. Peasnell (1991), An examination of the economic circumstances surrounding 

decisions to capitalize brands, British Journal of Management, Vol. 2, p: 151-164. 
(3)

  Voir : Inès Bouden (2005), L’identification des incorporels lors des regroupements d’entreprises : une étude 
exploratoire du marché financier français, 26e congrès de l'AFC sur le thème : comptabilité et 
connaissances, France, p : 06-08. 

(4)
  Check: Xu-Dong Ji & Wei Lu (2014), The value relevance and reliability of intangible assets: evidence from 

Australia before and after adopting IFRS, Asian Review of Accounting, Vol. 22, Is. 03, p: 182-216. 
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 عترافإلى صرامة متطلبات الاذلك  ارجعقد أو، عد تبني معايير المحاسبة الدوليةتراجعت ب غير أن ملاءمتها
مكملة للملاءمة، فكلما فإا تعتبر  أما فيما يخص الموثوقية .غير الملموسة وفق معايير المحاسبة الدولية بالأصول

  .لتقييم المؤسسات ، كلما زادت ملاءمتهاالمعلومات المحاسبية وقيةزادت موث
غير بالأصول لمعلومات المحاسبية المتعلقة إلى وجود تأثير لالدراسات  العديد منتشير على كل 
 (.Casta & al)يرى  ،وفي هذا الصدد. وقية للمؤسساتالس الملموسة على القيم

أن الأعمال النظرية  (1)
، غير أنه ة لهذا الرأيؤيدمالعشرين جاءت بنتائج  انطلاقا من ثمانينيات القرناال  هذا التي تمت فيوالتجريبية 
 وبراءات الاختراع التطويرالبحث ومصاريف على  حيث ركزت أغلبهاها في جانبين أساسيين، يمكن انتقاد

صعوبة تعميم  وبالتالي مريكية،البيئة الأ في أجريت أغلبها كما أنعلى حساب باقي الأصول غير الملموسة، 
  .المحاسبة والأسواق الماليةالاقتصاد،  :تنظرا للتنظيم الأمريكي الخاص في مجالا ،خرىالأبيئات الها على نتائج

  لتقييم المؤسسة مصاريف البحث والتطويرملاءمة  .2

نظرا  ،العناصر غير الملموسة على مصاريف البحث والتطوير ملاءمة حولارتكزت أغلب الدراسات 
عن زيادة أن الإعلان  منها عديدالت ، وقد أثبتالعديد من البنود غير الملموسة تطويرل امصدر باعتبارها لأهميتها

كما أثبتت دراسات أخرى أن  السوقية، المؤشراتبزيادة في  امصحوبعادة كون مصاريف البحث والتطوير ي
 بتحسينسمح ، وتبالعوائد المستقبلية موجبا ارتباطا مصاريف البحث والتطوير المعترف ا كأصول ترتبط

  .للمؤسسات المحاسبية والقيم السوقية المعلوماتالارتباط بين 
، فإن إدراج مصاريف البحث والتطوير كمصاريف جارية يسمح بتحقيق (.Healy & al)حسب 

ولكن بموثوقية أقل، لذا  الموثوقية، أما إدراجها كأصول فيمكن أن يستخدم لتوصيل المعلومات وتحقيق الملاءمة
 1968عام  (Johnson)تعتبر أعمال و. بمصاريف البحث والتطوير يتطلب التوفيق بين الخاصيتين عتراففإن الا

على  بالتركيز م من أولى الدراسات التي تمت حول ملاءمة العناصر غير الملموسة 1968عام  (Newman)و
البحث ومصاريف الأسعار السوقية بين أي علاقة  غير أما توصلا إلى عدم وجود مصاريف البحث والتطوير،

ة إحصائيتقنيات ترجع إلى صغر حجم العينات، استخدام هذه النتائج  فإن، (Sougiannis) وحسب ،والتطوير
دراسات الغير أن العديد من  .(2)مصاريف البحث والتطوير في تلك الفترة حول، ونقص المعلومات غير مناسبة

ام ع (Hirschey)بمصاريف البحث والتطوير كأصول، على غرار أعمال  عترافأثبتت ملاءمة الا ،حقةلالا
مصاريف البحث بين  وجود ارتباط إيجابي أثبتتم، التي  1984عام  (.Hirschey & al)م وأعمال  1982

  .(3)من جهة أخرى الأمريكيةالأسعار السوقية للمؤسسات و ،من جهة ومصاريف الإشهار والتطوير

                                                             
(1)   Jean-François Casta & al. (2007), Op.cit., p.p. 03-04. 
(2)   Yuan Ding & Hervé Stolowy (2003), Op.cit., p.p. 04-05. 
(3)

  Sandrine Boulerne & Jean-M. Sahut (2014), Les normes IFRS ont-elles améliorées le contenu informationnel 
des immatériels ? : Le cas des entreprises françaises cotées, Working Paper N°. 2014-262, IPAG Business 
School, France, p. 06. 
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 (Zhao)قام ، ذلك لىإإضافة 

مدى ملاءمة  اختبارم بدراسة مقارنة، حاول فيها  2002عام  (1)
فرنسا، بريطانيا، : دول وهين الأصول، حيث شملت الدراسة أربعة بمصاريف البحث والتطوير ضم عترافالا

يؤثر عن مصاريف البحث والتطوير  فصاحالإمستوى أن إلى  توصلوقد  .ألمانيا والولايات المتحدة الأمريكية
بشكل جوهري على الارتباط بين القيمة السوقية لحقوق الملكية من جهة، والأرباح المحاسبية والقيم الدفترية 

معلومات إضافية للأرباح والقيم يوفر  عن مبلغ مصاريف البحث والتطوير فصاحالإكما أن  .من جهة أخرى
ألمانيا والولايات ( كمصاريف جاريةمصاريف البحث والتطوير إدراج تفرض  لدول التي ا، سواء فيالدفترية

  ).وبريطانيا فرنسا(كأصول  ا عترافالا إمكانية تتيحفي الدول التي أو  ،)لأمريكيةالمتحدة ا
المؤسسة، تضح أهمية المعلومات المتعلقة بمصاريف البحث والتطوير في تقييم انطلاقا من هذه النتائج ي
أدت المعلومات حول  )ا كأصول أو إدراجها كمصاريف جارية عترافالا(فبغض النظر عن طريقة إدراجها 

مصاريف البحث والتطوير إلى تحسين ملاءمة الأرباح المحاسبية والقيم الدفترية، وهو ما يعني أن المعلومات حول 
أو بطريقة غير مباشرة من للمؤسسة بطريقة مباشرة،  تؤثر على القيمة السوقيةيمكن أن العناصر غير الملموسة 

  .والمقاييس المحاسبية الأخرى على العلاقة بين القيمة السوقية للمؤسسة خلال تأثيرها
 (Goodwin & Ahmed)من جهتهما قام كل من 

م بدراسة على عينة من المؤسسات  2006عام  (2)
ملاءمة م، وقد أشار الباحثان إلى تراجع  1975سنة بداية من عام  25مشاهدة لفترة  13000الأسترالية، شملت 

 عترافبالاالمحاسبية بالنسبة للمؤسسات التي تقوم  لأرباحملاءمة ا، غير أما لاحظا تحسن المحاسبية لأرباحا
 مقارنة بالمؤسسات التي تقوم بإدراجها كمصاريف جارية في الدورة التي كأصول، صاريف غير الملموسةبالم

المستثمرون في السوق  يعتبره بالمصاريف غير الملموسة كأصول عترافحدثت فيها، وهو ما يدل على أن الا
  .لمؤسسةالآفاق المستقبلية ل لي كإشارة موجبة حولالما

في المؤسسات الأمريكية  (Accruals)إلى انخفاض ملاءمة المستحقات المحاسبية  (Chang)كما أشار 
. خلال السبعينيات من القرن العشرين، وأرجع ذلك إلى إدراج مصاريف البحث والتطوير كمصاريف جارية

م اللذين فسرا تراجع ملاءمة المعلومات المحاسبية  1999عام  (Lev & Zarowin)وتتفق هذه النتائج مع 
عدم قدرة المبادئ المحاسبية الأمريكية على التعبير عن تلك  بالتغيرات التي يعرفها النشاط الاقتصادي، إضافة إلى

ا كمصاريف جارية ينتج عنه مقابلة غير  عترافالتغيرات، وخصوصا بالنسبة لمصاريف البحث والتطوير، فالا
ة لتحقيقها، وهو ما يؤثر سلبا على ملاءمة المعلومات المحاسبية، ستنفدسليمة بين الإيرادات والمصاريف الم

  .(3)داد تأثير ذلك عندما تكون معدلات الاستثمار في مصاريف البحث والتطوير مرتفعةويز

                                                             
(1) Check: Ronald Zhao (2002), Relative Value Relevance of R&D Reporting: An International Comparison, 

Journal of International Financial Management and Accounting, Vol. 13, N°. 2, p: 153-174. 
(2)

  Check: John Goodwin & Kamran Ahmed (2006), Longitudinal value relevance of earnings and intangible 
assets: Evidence from Australian firms, Journal of International Accounting, Auditing and Taxation, Vol. 
15, p: 72-91. 

(3)   John Goodwin & Kamran Ahmed (2006), Op.cit., p. 75. 
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  لتقييم المؤسسة الشهرةملاءمة  .3

 (Churyk & Chewning) قامفيما يخص الشهرة، 

، مخصصات اهتلاكهاوملاءمة الشهرة  اختبارب (1)
 وجود ارتباط موجب المتوصل إليها النتائج، وقد أثبتت أمريكيةمؤسسة  96من خلال تحليل القوائم المالية لـ 

والقيم بين اهتلاك الشهرة ومعنوي ارتباط سالب و، ات الأمريكيةلمؤسسل القيم السوقيةبين الشهرة و ومعنوي
رة كإشارة موجبة، في حين ينظرون المستثمرين ينظرون للشه وهو ما يعني أنَّ، الأمريكية السوقية للمؤسسات

أنه ، التي أشارت إلى (.Jennings & al)لكن النتائج السابقة لا تتفق مع نتائج  .سالبة كإشارةالشهرة لاهتلاك 
لم تقدم مخصصات اهتلاك الشهرة  (SFAS N°. 142)قبل اعتماد الإصدار الأخير من قائمة معايير المحاسبة المالية 

  .بعين الاعتبار هاذقبل أخ المحاسبية أي معلومات ملائمة، حيث أبدى المستثمرون استجابة للنتائج
، التي استبدلت (SFAS N°. 142)عد اعتماد النسخة الأخيرة من قائمة معايير المحاسبة المالية ب

ملاءمة هذه المعالجة  اختبارم  2004عام  (Churyk)القيمة، حاول  تدني اختبارالاهتلاك المنتظم للشهرة ب
قام نفسه وفي السياق . المالي المحاسبية، وقد توصل إلى وجود توافق بين القائمة وتقييم الشهرة من طرف السوق

(Hirschey & Richardson)  الشهرة، قيمة  تدنيم بدراسة مدى استجابة السوق المالي للإعلان عن  2003عام
على الشهرة  قيمة تدنيوجود تأثير سلبي للإعلان عن  وتوصلا إلىمشاهدة،  80انطلاقا من عينة مكونة من 

  .(2)، هذه الاستجابة تكون مسبوقة ومتبوعة بعوائد غير عادية لكنها سالبةأسعار الأسهم
 (.Xu & al)حاول  ،في دراسة أخرى

مدى ملاءمة الإعلان عن الخسائر في قيمة الشهرة،  اختبار (3)
عن الخسائر في قيمة الشهرة، ورغم  فصاحالأسعار السوقية تستجيب بشكل سلبي للإ وحسب النتائج فإن

قدرم على توزيع  فيلا تؤثر  مصاريف غير نقدية عبارة عن تأكيد مسيري المؤسسات على أن خسائر القيمة
إليها كإشارة سلبية، الاستثمارية والوفاء بمختلف التزامام، إلا أن المستثمرين ينظرون  البرامجالأرباح وتنفيذ 

  .لتقييم المؤسسة وهو ما يعني ملاءمة الخسائر في قيمة الشهرة
عام  (Hirschey & Richardson)م،  2000عام  (.Henning & al) أثبتت أعمال ،السياقفي نفس 

 في حالة عدمقيمة الشهرة  تدنيملاءمة  م 2005عام  (Schultze)م، و 2005عام  (Duangploy & al)م،  2002
بير عن قيمة المؤسسة والتغير والأموال الخاصة للتع ومساهمتها في تحسين ملاءمة النتائج المحاسبية ،اهتلاكها

ترجمة هذه المعالجة من طرف المستثمرين كإشارة سلبية حول المنافع الاقتصادية المستقبلية  يتم حيث ،(4)فيها
  .مقابل ضمن الخسائرالمدفوعة بدون تسمح بإدراج فوائض القيمة للمؤسسة، كما 

                                                             
(1)

  Check: Natalie Tatiana Churyk & Eugene G. Chewning Jr. (2003), Goodwill and amortization: are they value 
relevant?, Academy of Accounting and Financial Studies Journal, Vol. 07, N°. 02, p: 57-69. 

(2)
 Voir : Marc Feuilloley & Patrick Sentis (2007), Pertinence économique de la comptabilisation des 

dépréciations de goodwill : le cas français, Finance - Contrôle - Stratégie, Vol. 10, N°. 1, p.p. 101-102. 
(3) Check: Wei Xu & al. (2011), The value relevance of goodwill impairment, Research in Accounting 

Regulation, Vol. 03, p. 145-148. 
(4)   Sandrine Boulerne & Jean-M. Sahut (2014), Op.cit., p. 10. 
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  ل˭لاصة الفصـــــــ

  

تشكلان  ،ونظرية الإشارة التعاقداتنظرية من خلال هذا الفصل، يمكن أن نستخلص أن كلا من 
حيث تسمحان  لعناصر غير الملموسة وقيمة المؤسسة،تعلقة بالماللعلاقة بين البدائل المحاسبية الإطار النظري 

المعلومات  مخدستأين ت ،يركز على الجانب التعاقدي الأولفالتفسير  .بإيجاد تفسيرات نظرية مقبولة لهذه العلاقة
 اختيارلمسيرين في اسلوك ي من الانتهازالجانب ؛ ويبرز هنا التعاقداتالمحاسبية في إبرام، تنفيذ ومراقبة مختلف 

خدمة لمصالحهم، ويتحقق تأثير البدائل المحاسبية على مع مختلف الأطراف بنود التعاقد والبدائل المحاسبية بما يتفق 
الأسعار في السوق المالي بشكل غير مباشر من خلال تأثيرها على تكاليف التعاقد وتكاليف الوكالة والتكاليف 

فيض أو تأجيل تخ نتج عنها، كما يمكن أن يعلى تكلفة التمويل، تكاليف إنتاج المعلومات تؤثر التيالسياسية، 
أين يبرز دور  ،ينطلق من نظرية الإشارة، فيركز على الجانب التنبئي أما التفسير الذي .المدفوعات الضريبية

لمؤسسة، من خلال تأكيد بالآفاق المستقبلية لالمعلومات المحاسبية في تحسين قدرة المستثمرين على التنبؤ 
  .ا أو تعديلهاخاطر المحيطة توقعام حول تدفقاا النقدية والم

 



 

 

  

  

  :الفصــل الـرابـــع

المٔڈـــجـيـــة  לجـــراءات

  الميـــدانية ةـــللدراس
    



 

  103 

  

  

  ده̀ــــــــتم 

  

يتطلب  ،ذات الصلة بمشكلة الدراسة الأدبياتبعد عرض الإطار النظري للدراسة، وتوضيح مختلف 
في شكل إجراءات  العمليةالخطوات  من ومن أجل ذلك تم تحديد مجموعة .الأمر القيام بتصميم البحث

ل يهدف إلى توضيح لذا فإن هذا الفص. فرضيات الدراسة والإجابة على إشكاليتها اختباردف إلى  ،متسلسلة
  :كالآتي ينحثمبإلى  تقسيمه من خلال، الميدانية مختلف الإجراءات المنهجية للدراسة

 .نموذج الدراسة :المبحث الأول -

 .الإطار العملي للدراسة :المبحث الثاني -
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ٔولالمبحث  ҡةـــــوذج ا߱راســــنم: ا  

من أجل الإجابة على إشكالية الدراسة وفحص فرضياا، تم الاعتماد على نموذج قياسي يربط بين 
العناصر غير الملموسة والمقاييس المحاسبية ( ، ومختلف المتغيرات المستقلة)القيمة السوقية للمؤسسة(المتغير التابع 

عام ل )Ohlson(، ويعتبر نموذج الخطي نحدارالال النموذج يتكون من ثلاث معادلات تأخذ شك هذا ؛)التقليدية
الإطار المرجعي للنموذج المستخدم  التي تمت بعد ذلك (Feltham & Ohlson)م، بالإضافة إلى أعمال  1995

فإن القيمة السوقية للمؤسسة تعتبر دالة خطية لأرباحها المحاسبية  )Ohlson(نموذج ا لفوفق .في هذه الدراسة
ؤ بالأرباح والتدفقات النقدية ووضعيتها الصافية، بالإضافة إلى المعلومات الأخرى الملائمة، التي تتيح التنب

  .المؤسسة في السوق المالي قيمة بتحديد يسمح اوهو م، أو تساهم في تحسين عملية التنبؤ ،المستقبلية

  )Ohlson( نموذج تقديم :ҡؤلا المطلب

التقييم التي تعتمد على المزج بين العناصر  من أهم نماذجم  1995لعام  )Ohlson(يعتبر نموذج 
المحاسبية والمالية، بعد فترة طويلة عرفت سيطرة النماذج المالية، التي ترتكز على القيمة الحالية المخصومة، وذلك 

 القوائم المالية في التعبير عن قيمةالتي يكون مصدرها  المحاسبية البنودفي محاولة لتركيز الاهتمام على دور 
 (Feltham)و )Ohlson(بمثابة مقدمة لسلسلة من الأعمال قام ا كل من  )Ohlson(نموذج ويعتبر  .سسةالمؤ

أهمية المعلومات المحاسبية الجارية في دراسة أدت إلى رواج مجال بحثي جديد ينصب على  ،م 1995ام بدء من ع
وقد سمحت هذه الأعمال بلفت الانتباه لطرق التقييم التي  أو التنبؤ بالعناصر المحددة لها؛ التنبؤ بقيمة المؤسسة

تربط بين المداخل المحاسبية والمداخل المالية للقيمة، والتي تزايد الاهتمام ا في العقدين الأخيرين، وخصوصا بعد 
  .الأوروبي نحو تطبيق معايير المحاسبة الدولية الإتحاداتجاه العديد من الدول على غرار دول 

في مجال البحوث  الإيجابينظرا للإضافة التي قدمها للتيار باهتمام كبير  )Ohlson(نموذج  حظي
ملاءمة المعلومات دراسة من أجل ، فمن جهة حفَّز الباحثين على استخدام نموذج التقييم التاريخي المحاسبية

؛ كما سمح باستخدام بشكل كبيرعليه على اعتبار أن الممارسات المحاسبية المعاصرة مازالت ترتكز المحاسبية، 
ويرتكز . الأخرى لتقدير قيمة المؤسسة المحاسبية المعلوماتو، الأرباح غير العادية، للمؤسساتالقيم الدفترية 

على مبادئ التحليل الأساسي، التي تعتبر مزيجا بين مدخل التدفقات النقدية المخصومة  )Ohlson(نموذج 
 لاءمة المعلومات المحاسبية منذ ظهوره عامم، ويعتبر الأكثر استخداما لدراسة (1)وأسلوب القيم الدفترية للأصول

  :رغم الانتقادات الموجهة له لعدة أسباب تتلخص فيما يأتي النموذج ويرجع اعتمادنا على. (2)م 1995

                                                             
(1)

 F.N. Dahmash & Majed Qabajeh (2012), Value Relevance of Ohlson Model with Jordanian Data, 
Interdisciplinary Journal of Contemporary Research in Business, Vol. 03, N°. 11, p. 551. 

(2)  Andriantomo & Ninik Yudianti (2013), The Value Relevance of Accounting Information at Indonesia Stock 
Exchange, The 2013 IBEA, International Conference on Business, Economics, and Accounting, 20 - 23 
March 2013, Thailand, p. 02. 
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إذ ينطلق ، بالقبول في اال المحاسبي والمالي ظىتحالتي فتراضات الافاهيم ويتميز بوجود قاعدة صلبة من الم -
من مدخل القيمة الحالية المخصومة، الذي يعتبر المرجع في مجال التقييم المالي، كما يعتمد على علاقة 

 .النتيجة الشاملة، التي تعتبر أساس الفكر المحاسبي المعاصر

للتعبير عن قيمة المؤسسة، بعد فترة ج القليلة التي ركزت على استخدام بنود القوائم المالية يعتبر من النماذ -
طويلة عرفت سيطرة المفاهيم المالية التي ترتكز أساسا على مدخل القيمة الحالية المخصومة المُطَور من 

ذا فقد شكل نموذج ل" ،الانتقادات الموجهة للمحاسبة في مجال التقييم بسببوذلك  ،(Fisher)طرف 
)Ohlson( (1)"أداة هامة للباحثين من أجل فهم العلاقة بين المعلومات المحاسبية وقيمة المؤسسة. 

، سواء في شكله تقييملللاءمة المعلومات المحاسبية التي اهتمت بمتم استخدامه في العديد من الدراسات  -
، (.Collins & al) ، وكانت البداية معمن خلال إضافة متغيرات مفسرة جديدة تعديله بعدالأصلي أو 

(Lev & Zarowin) و(Francis & Schipper) دف فحص العلاقة بين القيمة السوقية للمؤسسة  من
؛ ليستخدم بعدها في العديد من الدراسات، أخرى من جهة ، وأرباحها المحاسبية ووضعيتها الصافيةجهة

المعلومات  كما تم استخدام محاسبية،في شكل معلومات محاسبية أو غير بعد إضافة بعض المتغيرات الأخرى 
 .مفسرةكمتغيرات  الملحقة بالقوائم المالية الملاحظاتالواردة في 

من و ةحصائيالإمن الناحية  صلاحيته )Ohlson(نموذج أغلب الدراسات الميدانية التي اعتمدت على  تأثبت -
من خلال قياس سواء الاقتصادية، وأهميته للحكم على ملاءمة المعلومات المحاسبية لتقييم المؤسسة،  الناحية

 .الإضافية للمعلومات المحاسبية القدرة التفسيرية أو القدرة التفسيرية النسبية

، نجد أنه يركز على دور Ohlson((2)(نموذج  بالعودة إلى الأسس والافتراضات التي ينطلق منها
المعلومات المحاسبية في تقييم المؤسسة، من خلال المزج بين المفاهيم المالية والمحاسبية للتقييم، انطلاقا من صيغة 

ة الشاملة من أجل جواستخدام صيغة الأرباح غير العادية وصيغة النتي القيمة الحالية المخصومة للتوزيعات،
  .تعويض التوزيعات بما يقابلها في الصيغة الأولى

 قة القيمة الحاليةعلا .1

المفاهيم التي يرتكز عليها التقييم المالي، فحسب النموذج  أبرز من المخصومة الحاليةعلاقة القيمة تعتبر 
ة تتحدد على أساس القيمة الحالية الأدوات المالية، فإن القيمة السوقية لحقوق الملكي النيوكلاسيكي في تقييم

، كما يعكس مستوى المخاطر المحيطة بالتدفقات النقديةعائد قعة في المستقبل، مخصومة بمعدل للتوزيعات المتو
  .)1.4(هو موضح في المعادلة 

                                                             
(1)

  Dorra Talbi (2010), Impact de la divulgation volontaire des informations sur le coût des fonds propres des 
entreprises tunisiennes cotées, La Revue Comptable et Financière, N°. 05, p. 58. 

(2)
  Check: James A. Ohlson (1995), Earnings, book values and dividends in equity valuation, Contemporary 

Accounting Research, Vol. 11, N°. 02, P: 661-687. 
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࢚ࡼ = ∑ ࢌࡾ
࢚ࡱ࣎ି

ஶ
ୀ࣎  (1.4) .……………………………………….………...............… [࣎ା࢚ࢊ]

  :حيث
Pt : اية الفترة )سعر السهم(القيمة السوقية لحقوق الملكية بعد t.  
dt : خلال الفترةالتوزيعات t.  
Rf : المخاطرة زائد واحدمعدل العائد الخالي من.  
Et : اية الفترةمعامل القيمة المتوقعة استنادا للمعلومات المتاحة عند t.  

 

 )Clean Surplus Relation(علاقة النتيجة الشاملة  .2

 أن )Ohlson(انطلاقا من معادلة الميزانية التي تعتبر من مرتكزات الفكر المحاسبي المعاصر، يفترِض 
 ترجع إلى النتائج المحاسبية *"كل التغيرات التي تحدث في القيمة الدفترية لحقوق الملكية خلال دورة معينة"

دون  لقيمة الدفترية الجارية لحقوق الملكيةأن التوزيعات تؤدي إلى تخفيض اوتوزيعات الأرباح، كما يفترِض 
ؤدي إلى تخفيض الأرباح المتوقعة في الفترات تالتأثير على النتائج المحاسبية الجارية، غير أن زيادة التوزيعات 

تخفيض الأرباح امعة لفترتين لاحقتين،  أن زيادة التوزيعات ينتج عنه )Ohlson(اللاحقة، وبشكل عام يرى 
ويمكن التعبير عن العلاقة بين القيمة الدفترية . الانخفاض بمعدل الفائدة المركب لهاتين الفترتينويتحدد ذلك 

  :)2.4(خلال المعادلة  من" النتيجة الشاملة" فتراضلحقوق الملكية والنتائج المحاسبية والتوزيعات حسب ا
  

࢚ࢽ = ି࢚ࢽ + ࢚࣑ −  (2.4) .……………………………….………….………..…………… ࢚ࢊ

  :حيث
γt : اية الفترةالقيمة الدفترية لحقوق الملكية عند t.  
χt : خلال الفترةالنتيجة الصافية t.  

  

حسب هذه العلاقة فإن التغيرات التي تحدث في المركز المالي للمؤسسة خلال دورة محاسبية معينة، 
التي تحدث في الأصول  يمكن أن يكون مصدرها النتائج المحاسبية أو التوزيعات للمساهمين، لذا فإن التغيرات

ولا يكون مصدرها التوزيعات يجب أن تمر عبر قائمة الدخل، وبعبارة أخرى فإن جميع التغيرات في  والالتزامات
منها دورة محاسبية معينة، يمكن التعبير عنها بالنتائج المحاسبية مطروحا  خلال )γt - γt-1(الملكية حقوق 

  ].(1.2.4)المعادلة [ التي تمت خلال نفس الدورة التوزيعات
  

࢚ࢽ − ି࢚ࢽ = ࢚࣑ −  (1.2.4) .……………………………………….…..………..………… ࢚ࢊ

                                                             
  .)Comprehensive Income( يتوافق هذا المفهوم مع مفهوم الدخل الشامل  *
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 علاقة الأرباح غير العادية .3

تطور الأرباح غير العادية أن  )Ohlson(يعتبر هذا الافتراض الأكثر إثارة للجدل، ووفقا له يرى 
الأرباح غير العادية للفترة ب العادية للفترة الجاريةيأخذ شكل سلسلة زمنية، تربط في علاقة خطية الأرباح غير 

إليها المتغيرات التصحيحية، التي تمثل المعلومات الأخرى بخلاف الأرباح غير العادية  مضافا ،تسبقهاالتي 
والتوزيعات، وعب(3.4)المعادلة عن هذا الافتراض من خلال  ر.  

  

ା࣑࣎̃
܉ = ࢚࣑࣓

܉ + ࢚࢜ +  ା……..…….……..……………..…………………………. (3.4)࢚̃ࢿ

  :علما أن
ା࢚̃࢜ = ࢚࢜ ࢽ +  ଶ௧ାଵ….………………..…………............…………………………. (1.3.4)ߝ̃

  :حيث
࢚࣑

  .t خلال الفترةالربح غير العادي  :܉
  .t الفترة عند ايةالمعلومات المحاسبية الأخرى بخلاف الأرباح غير العادية  :࢚࢜
  .ثابتين ومعلومين :ࢽ،  ࣓
  .)τ ≤ 1و Et[ε̃kt+τ] )k = 1, 2=  0حدي الخطأ، غير قابلين للتنبؤ، متوسطهما الحسابي معدوم  :̃ࢿ، ̃ࢿ

  

عدة إشكالات، تتعلق بتعريف المتغيرات التصحيحية وقياس الأرباح غير العادية،  (3.4)عادلة لماتطرح 
 .(1.3.4)لة لم يحددها واكتفى بالتعبير عنها من خلال المعاد )Ohlson(وفيما يخص المتغيرات التصحيحية فإن 

بأنه الفرق بين الربح المحاسبي والربح العادي، وعبر عنه  )Ohlson(فيما يخص الربح غير العادي، فقد عرفه أما 
لعائد ا( تعبر عن الربح العاديهذه الأخيرة  أي أنبالربح المحاسبي مطروحا منه تكلفة استخدام الأموال، 

فوق ي وبالتالي فإن الربح غير العادي يقيس مدى قدرة المؤسسة على تحقيق مستوى من الأرباح. )المطلوب
أن  )Ohlson(، لذا يرى *لعائد المطلوب من طرف المستثمرينلذلك المستوى الذي يجعل العائد المحقق مساو 

  .(2.3.4)لة المعاد، وعبر عنه ب)Firm’s goodwill(الربح غير العادي يعتبر بمثابة فائض قيمة للمؤسسة 
  

࢚࣑
܉ ≡ ࢚࣑ − ൫ࢌࡾ − ൯ି࢚ࢽ…………………...…………...…………………………. (2.3.4) 

  

رية لتطبيق علاقة القيمة الحالية وفق فإن العناصر المالية الضرو ،Degos & Abou fayad( (1)(حسب 
، مما يتطلب )التوزيعات المستقبلية ومعدلات الخصم( بشكل مباشر متاحة للمستثمرين غير (1.4)لمعادلة ا

ضرورة إيجاد صيغة تربط بين المعلومات المحاسبية من هذا المنطلق تبرز و .اللجوء إلى معالجة عناصر محاسبية
بين القيم السوقية الفجوة من خلال سد  القيام به )Ohlson(والقيم السوقية بشكل مباشر، وهذا ما حاول 

                                                             
  .تحقيق مستوى من الأرباح يفوق ذلك المستوى المحقق من طرف المؤسسات المماثلةالربح غير العادي عن مدى قدرة المؤسسة على كما يعبر   *

(1)  Jean-Guy DEGOS & Amal ABOU FAYAD, Le modèle d’évaluation de Feltham - Ohlson : Un lien entre la 
comptabilité, la finance et les IFRS, The certified accountant, Iss. 25, p. 50. 
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واستنادا  (2.3.4)المعادلة فانطلاقا من . صة وقيمها المحاسبية بالاعتماد على الأرباح غير العاديةللأموال الخا
  .(3.3.4)خلال المعادلة قة النتيجة الشاملة، يمكن التعبير عن التوزيعات باستخدام الأرباح غير العادية من علال
  

࢚ࢊ = ࢚࣑
܉ − ࢚ࢽ +  …...…….…………..…………...…………………………. (3.3.4)ି࢚ࢽࢌࡾ

  

بما أن نموذج القيمة الحالية المخصومة للتوزيعات، ونموذج النتيجة الشاملة يقضيان بأن القيمة السوقية 
لحقوق الملكية تساوي قيمتها الدفترية، مضافا إليها القيمة الحالية المخصومة للأرباح غير العادية، فإن التقييم 

التوزيعات في  )Ohlson(تنبؤ بالتوزيعات، لذا استبدل يمكن أن يرتكز على التنبؤ بالأرباح غير العادية بغرض ال
  .* (4.4)، وبعد الإثبات توصل إلى المعادلة (3.3.4)بما يقابلها في المعادلة  (1.4) المعادلة

  

࢚ࡼ = ࢚ࢽ + ∑ ࢌࡾ
࢚ࡱ࣎ି

ஶ
ୀ࣎ ࣎ା࢚࣑̃]

܉ ]……………...………..………………………………. (4.4) 
  

إلى نموذج  )Ohlson(وبعد مناقشة الأرباح غير العادية، توصل  ،انطلاقا من الافتراضات السابقة
، والذي يعبر عن القيمة السوقية للمؤسسة باعتبارها القيمة المحاسبية لحقوق (5.4)المعادلة  التقييم الموضح في

  .المعلومات الأخرى الملائمةبالإضافة إلى الملكية، مصححة بالربح غير العادي 

Pt = γt + α1 χªt + α2vt …………….…………..…………………………………………. (5.4) 
  :حيث

α1 = ω/ (Rf - ω) ≥ 0 
α2 = Rf / (Rf - ω)(Rf - γ) > 0 

ر نموذج ا߱راسة: المطلب الثاني   تطو̽

في  المحاسبية لمعظم الدراسات امرجع، إلا أنه يعتبر )Ohlson(لنموذج  الموجهةرغم بعض الانتقادات 
يوفر أساسا صلبا للدراسات المهتمة بملاءمة  )Ohlson(فإن نموذج ، )Stober(فحسب  .العقدين الأخيرين

الأخرى، كما أن بالمعلومات تعلق ما وخصوصا  الاهتمام بعض المشاكل التي تتطلبرغم لمعلومات المحاسبية، ا
)Ohlson(  نفسه أكد على الدور الحاسم للمتغيرات المحاسبية الأخرى في التنبؤ بالنتائج المتوقعة في المستقبل، لذا

، بدليل أن الأرباح غير العادية وحدها لا تسمح بتفسير الشهرة بشكل لها سليمةهناك حاجة ماسة لمقاييس 
فإن النموذج يقبل أي معلومات إضافية بخلاف الأرباح غير العادية، القيمة  )Ohlson(وحسب  .(1)ملائم

على التنبؤات  الدفترية لحقوق الملكية والتوزيعات، لوجود بعض الأحداث الاقتصادية الملائمة التي يمكن أن تؤثر
  .الجاريةفق أو يتعارض والتنبؤات المعدة على أساس الأرباح بما يتالمستقبلية  المتعلقة بالأرباح

                                                             
  .)Residual Income Valuation Model(بـ  (4.4)تعرف المعادلة   *

(1)
  G.E. Swartz & al. (2006), An empirical examination of the value relevance of intellectual capital using the 

Ohlson (1995) valuation model, Meditari Accountancy Research, Vol. 14, N°. 02, p. 71. 
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فيما يتعلق بالأرباح غير العادية والمعلومات  )Ohlson(انطلاقا من الانتقادات الموجهة لنموذج 
م الذي استخدم القيمة المحاسبية  1997عام  )Rees(، وكانت البداية مع خرى، تمت عدة محاولات لتجاوزهاالأ

 (1)هاسهمللمؤسسة ممثلة في سعر لحقوق الملكية، والأرباح الجارية المفصح عنها للتعبير عن القيمة السوقية 
  .مفترضا أن نمو المتغيرات يكون بوتيرة ثابتة مع وجود علاقة خطية بين معاملاا ،](6.4)المعادلة [
  

Pt = α0 + α1 Bt + α2 Ct + εt ……………..…..…………………………………………. (6.4) 

  :حيث
Pt:  اية الفترة) سعر السهم(القيمة السوقية لحقوق الملكية عند t.  
Bt:  اية الفتر) للسهم(القيمة الدفترية لحقوق الملكية ةعند t.  
Ct:  خلال الفترةالأرباح الجارية t.  
α0  ،α1 وα2: ثوابت عددية.  
εt :متغير عشوائي.  

  

فحص مدى ملاءمة دف  عدة دراسات في (6.4)دلة استخدام النموذج الموضح في المعاتم 
ا تم ، كم(Francis & Schipper)و (Lev & Zarowin)، (.Collins & al)المعلومات المحاسبية، على غرار 

تم الاعتماد عليه في  ،ذلكبالإضافة إلى و .لمحاسبية بمرور الوقتلدراسة تطور ملاءمة المعلومات ااستخدامه 
معبرَا  بالربح المحاسبي، وملاءمة الميزانية معبرَا عنه ةجللمقارنة بين ملاءمة حساب النتي العديد من الدراسات

ويعتبر هذا النموذج الأخير محاولة لتجاوز مشكلة الأرباح غير العادية التي . عنها بالقيمة المحاسبية لحقوق الملكية
أن التقييم يمكن أن يرتكز على التنبؤ بالأرباح غير العادية  )Ohlson(كالات، فمن جهة يرى تطرح عدة إش

بغرض التنبؤ بالتوزيعات، وهذا الاستنتاج يعتبر محل انتقاد بسبب العلاقة غير المؤكدة بين الأرباح غير العادية 
ؤ بالتوزيعات مقارنة بالأرباح غير والتوزيعات، كما يمكن أن تكون الأرباح المحاسبية أكثر قدرة على التنب

الأرباح غير العادية انطلاقا من الأرباح المحاسبية والأرباح العادية،  )Ohlson(عرف  ،ومن جهة أخرى .العادية
حيث يتطلب مفهوم الأرباح العادية المُقَدم من طرفه تقدير تكلفة رأس المال، التي لم يوضحها واكتفى بالحديث 

  .دون ذكر طريقة معينة لقياس أي منهما عن معدل العائد الخالي من المخاطرة
أو تسمح بتحسين عملية  التي يمكن أن تتيح التنبؤ بالتوزيعات ،مشكلة المعلومات الأخرىبالعودة إلى 

بخلاف الأرباح غير العادية والقيمة المحاسبية للمؤسسة، نجد أن الأعمال السابقة لم تجد أي صعوبة في  ،ا التنبؤ
القيم الدفترية لحقوق اسبية إلى جانب اسبية وغير المحالتعامل معها، حيث تم استخدام العديد من المعلومات المح

                                                             
(1)  Kobana Abukari & al. (2003), Information comptable et cours boursiers au canada, FINÉCO, vol. 13, p. 91. 
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ة يأو دراسة قدرا التفسير ،المعلومات ه، دف دراسة القدرة التفسيرية النسبية لهذوالنتائج المحاسبية الملكية
ومن هذا . والنتائج المحاسبية لقيم الدفترية لحقوق الملكيةلالإضافية، أي دورها في تحسين القدرة التفسيرية 

  .(7.4)في المعادلة  )Ohlson( يمكن تحديد الشكل العام لنماذج التقييم التي تنطلق من نموذج ،المنطلق
  

Pt = α0 + α1 CPPAt + α2 RPAt + α3 V1t + α4 V2t + … + αn Vkt + εt …………..…. (7.4) 

  :حيث
Pt:  اية الفترة) سعر السهم(القيمة السوقية لحقوق الملكية عند t.  

CPPAt:  اية الفترة) للسهم(القيمة الدفترية لحقوق الملكية عند t.  
RPAt:  خلال الفترةنتيجة الدورة الصافية لكل سهم t.  

Vkt:  اية الفترة المعلومات المحاسبية وغير المحاسبية الأخرى عندt علما أن ،k = 1, 2, 3, …, τ.  
α0 ،α1، ... ،αn:  النموذج، وتسمح بتحديد فيما إذا كانت هناك أي  انحدارثوابت تمثل معاملات

  .ة بين المعلومات المحاسبية والقيمة السوقية لحقوق الملكيةإحصائيعلاقة ذات دلالة 
εt: متغير عشوائي. 

  

 السوقية دف هذه الدراسة إلى تحليل أثر البدائل المحاسبية المتعلقة بالعناصر غير الملموسة على القيم
القوائم ، من خلال الوقوف على مدى ملاءمة مختلف بنود العناصر غير الملموسة المعترف ا في اتللمؤسس

، وذلك على اعتبار أن هذه البنود ما هي إلا محصلة للبدائل المحاسبية المتعلقة بالعناصر اتالمالية لتقييم المؤسس
لذا يمكن القول أن هذه البنود تعتبر  ،المحاسبي عترافتستمد قيمها من نظام القياس والا فهي غير الملموسة،

  ."مقاييس محاسبية للعناصر غير الملموسة"بمثابة 
للعناصر غير  المقاييس المحاسبيةقياس مدى قدرة  الأمر يتطلب ،الدراسة تحقيق هدف هذهمن أجل 

 المقاييسزيادة قدرة  في مساهمتها فحص مدىإضافة إلى ى تفسير القيم السوقية للمؤسسات، علالملموسة 
تشكيل نموذج قياسي مكون من ثلاث من خلال  تفسير القيم السوقية للمؤسسات، على المحاسبية التقليدية

  :معادلات استنادا إلى مدخلين

القدرة التفسيرية النسبية للعناصر غير الملموسة منفردة بالاعتماد على  اختباريهدف إلى  :المدخل الأول -
صر غير الملموسة تتيح الحكم على قدرة المقاييس المحاسبية للعناالأخيرة  في الأسفل، هذه (8.4)لة المعاد

 .بينهما ةإحصائيذات دلالة ود علاقة في حالة وجوذلك على تفسير القيم السوقية للمؤسسات، 

تحديد  من خلالالقدرة التفسيرية الإضافية للعناصر غير الملموسة،  فحصيهدف إلى  :المدخل الثاني -
 (9.4)بالاعتماد على المعادلتين  ،للمقاييس المحاسبية التقليديةمدى مساهمتها في تحسين القدرة التفسيرية 
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كمقياس  القيم الدفترية للمؤسسات: هي بالمقاييس المحاسبية التقليديةوالمقصود هنا في الأسفل،  (10.4)و
  .كمقياس للسيولة والتدفقات النقدية، كمقياس للأداء المالي النتائج المحاسبية، كز الماليرللم

 ،دراسةالمعادلات المكونة لنموذج ال الموضحة في الأسفل (10.4)و (9.4)، (8.4)ت المعادلا تعتبر
الذي يرتكز على نموذج ، و(6.4)الموضح في المعادلة  )Rees( نموذج، فانطلاقا من فرضياا ختباروالمستخدمة لا

)Ohlson(مات إضافية تتيح التنبؤ بالأرباح ، تم إضافة المقاييس المحاسبية للعناصر غير الملموسة، باعتبارها معلو
  .)Ohlson(المستقبلية أو تحسن من عملية التنبؤ ا، وذلك وفقا لاستنتاجات 

  

Pit = α0 + α1 IIPAit + α2 GWPAit + α3 ADPAit + μit ..………..…………………….…... (8.4) 

Pit = β0 + β1 CPPA_IMit + β2 RPA_ADit + β3 CFPAit + εit ......................................... (9.4) 

Pit = δ0 + δ1 CPPAit + δ2 RPAit + δ3 CFPAit + δ4 IIPAit + δ5 GWPAit + δ6 ADPAit + Зit ........ (10.4) 

  :حيث
Pit:  القيمة السوقية للمؤسسةi اية الفترة  بعدt.  

CPPAit:  القيمة الدفترية للمؤسسةi  اية الفترة عندt.  
RPAit:  نتيجة الدورة الصافية للمؤسسةi  خلال الفترةt.  

CFPAit:  صافي التدفق النقدي للمؤسسةi  خلال الفترةt.  
IIPAit:  للمؤسسة  )الشهرة ماعدا(التثبيتات غير الملموسةi  اية الفترة عندt.  

GWPAit:  للمؤسسة ) الشهرة( قتناءالافارقi  اية الفترة عندt.  
ADPAit:  للمؤسسة  الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسةمخصصاتi  خلال الفترةt.  

CPPA_IMit:  العناصر غير الملموسة للمؤسسة  تخفيضبعد القيمة الدفتريةi اية الفترة عند t.  
RPA_ADit:  للمؤسسة النتيجة الصافيةi  خلال الفترةt مخصصات الاهتلاكات إضافة بعد ، وذلك

  .وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة
α0 ،α1 ،α2 ،α3:  (8.4)المعادلة  انحدارثوابت عددية تمثل معاملات. 
β0 ،β1 ،β2 ،β3:  (9.4)المعادلة  انحدارثوابت عددية تمثل معاملات.  
δ0 ،δ1 ،δ2 ،δ3 ،δ4، δ5، δ6:  (10.4)المعادلة  انحدارثوابت عددية تمثل معاملات.  
μit ،εitو ،Зit: متغيرات عشوائية.  
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  ا߱راسة ق̀اس م˗غيرات: لثالمطلب الثا

ا من القوائم يتكون نموذج الدراسة من متغير تابع وثمانية متغيرات مستقلة، تم أخذ البيانات المتعلقة 
ناء نتيجة باستث، أن البيانات الخام المتعلقة بجميع المتغيرات اتضحا إحصائيوبعد معالجتها  ،*المالية للمؤسسات

، مما أثر لوغاريتميةوتأخذ شكل الدالة ال موجب وإنما لها تفرطح، اطبيعي تتوزعلا  الدورة وصافي التدفق النقدي
فرغم أن هذا . إلى اللوغاريتم الطبيعي يكون مناسبا البيانات ، لذا فإن تحويلمعادلات الانحدارسلبا على معنوية 

، أو من حيث ةحصائيالإ تائج الدراسة، سواء من حيث طبيعة وقوة العلاقاتنلى الإجراء لم يؤثر كثيرا ع
البيانات تأخذ  أصبحتسمح بتجاوز المشاكل المطروحة، حيث ية للمتغيرات المستقلة، إلا أنه القدرة التفسير

  .**النموذج معنويا، ويتوفر على شروط تطبيق طريقة المربعات الصغرىأصبح بيعي، كما شكل التوزيع الط
 )Herlin(حسب 

، فإن أغلب البيانات المالية تتميز بوجود العديد من القيم الشاذة والمتطرفة، (1)
، الماليةالبنوك، الأسواق المؤسسات، (تت بين مختلف المفردات إضافة إلى وجود مستوى كبير من التش

، مما يؤثر سلبا وبشكل كبير على خاصية الطبيعية للبيانات، وقد انتقد بشدة اعتماد أغلب )إلخ... المعاملات
ضرورة ربط البيانات المالية بمنحنى لوغاريتمي  ويرى الدراسات والنماذج المالية على افتراض طبيعية البيانات،

)Reporter les données sur une échelle logarithmique( وتجدر الإشارة إلى وجود بعض الدراسات ؛
في الأخير، وبعد تبني . ***ياطبيعتتوزع الحديثة التي اعتمدت على هذا الإجراء بغرض الحصول على بيانات 

  :وفق العلاقة الآتية صافي التدفق النقدي، باستثناء النتيجة الصافية والمتغيراتجميع قياس هذا الإجراء، تم 

V = LN(v) ………………………….....……………………………………..……….... (11.4) 

  :حيث
V:  في التحليل المستخدمالمتغير.  
v: المتغير الأصلي.  

LN: اللوغاريتم الطبيعي.  

                                                             
  .)19(إلى  )01(أنظر الملاحق من  *

  .)23(و )22(: أنظر المدرجات التكرارية المتعلقة بالمتغيرات المعنية في الملحقين **
(1)  Voir : le 1er et le 2e chapitre du Philippe Herlin (2010), Op.cit., p : 73-121. 

  :يمكن العودة إلى ***
- Michalis Glezakos & al. (2012), The Impact of Accounting Information on Stock Prices: Evidence from 

the Athens Stock Exchange, International Journal of Economics and Finance, Vol. 04, N°. 02, p. 59. 
- Alex Edmans (2011), Does the stock market fully value intangibles? Employee satisfaction and equity 

prices, Journal of Financial Economics, Vol. 101, p. 629. 
- Dominique Dufour & Ahmed Zemzem (2005), Activation des frais de R&D : le cas des entreprises 

françaises cotées sur le Nouveau Marché, 26e congrès de L'AFC sur le thème : Comptabilité et 
connaissances, France, p. 18. 

- Elisabeth Dedman & al. (2009), Accounting, Intangible Assets, Stock Market Activity, and Measurement 
and Disclosure Policy-Views from the U.K., ABACUS: A Journal Accounting, Finance and Business 
Studies, Vol. 45, N°. 03, p. 322. 
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  (Pit)القيمة السوقية للمؤسسة : المتغير التابع .1

المتغير التابع في نموذج الدراسة، وتتمثل في القيمة السوقية لحقوق  تعبر القيمة السوقية للمؤسسة عن
، وتجدر tبعد اية الفترة  iالملكية، ومن أجل قياسها تم الاعتماد على اللوغاريتم الطبيعي لسعر سهم المؤسسة 

بعد  المؤسسات أسهمهي أسعار الإقفال لجلسات تداول  الإشارة إلى أن الأسعار التي تم أخذها بعين الاعتبار
موعد قفال وتاريخ الإمرور أربعة أشهر من تاريخ إقفال الدورة المحاسبية، وذلك لوجود فترة زمنية تفصل بين 

المدقق الخارجي، هذه الفترة تختلف من دولة لأخرى، وقد  طرف نشر القوائم المالية بعد المصادقة عليها من
إعطاء فرصة أكبر  بغرضلا أننا استخدمنا فترة أربعة أشهر استخدمت العديد من الدراسات فترة ثلاثة أشهر، إ

فوفقا لفرض كفاءة سوق رأس المال، وفي ظل الشكل القوي للكفاءة، . للمعلومات حتى تنعكس في الأسعار
فإن المعلومات تنعكس بشكل آني وفوري في الأسعار، إلا أن الدراسات الميدانية أثبتت أن هذا الشكل للكفاءة 

فغالبا ما يوجد فاصل زمني بين تدفق المعلومات للسوق المالي وانعكاسها في الأسعار، لذا تعتبر فترة غير عملي، 
  .وانعكاس المعلومات المحاسبية في الأسعار ،بعد المصادقة عليها أربعة أشهر كافية لنشر القوائم المالية

 وسةملالعناصر غير الم: المتغيرات المستقلة .2

طبيعة غير التي لها البنود تعتبر العناصر غير الملموسة من المتغيرات المستقلة في نموذج الدراسة، وتشمل 
 :ا، والمعترف ا في القوائم المالية، وتتمثل في البنود المرتبطةملموسة أو 

 الصافيةمفهوم الأصل غير الملموس، وتشمل المبالغ تلبي هي البنود التي  :(IIPAit)التثبيتات غير الملموسة  -
، ولقياس هذا باستثناء الشهرة المتراكمة لجميع العناصر غير الملموسة المُعترف ا كأصول ضمن الميزانية
، t في اية الدورة iللمؤسسة  المتغير تم الاعتماد على اللوغاريتم الطبيعي موع التثبيتات غير الملموسة

 .t، مقسومة على عدد أسهم المؤسسة في اية الدورة د الاهتلاكات وخسائر القيمةوذلك بع

به  عترافيتم الا المؤسسات اندماجو اقتناءناتج عن عمليات قيمة فائض تمثل  :(GWPAit)الشهـرة  -
يتم إطفاؤها  غالبا ما وذلك على عكس الشهرة السالبة التي ،)الشهرة الموجبة(ضمن الميزانية كأصل 
غير  ،ويمكن النظر إلى الشهرة باعتبارها مجموعة من العناصر غير الملموسة. حساب النتيجة فيمباشرة 

الصافي تم التعبير عنها باللوغاريتم الطبيعي لمبلغ الشهرة  ، وقدبلة للتحديد بشكل منفصل عن بعضهاالقا
 .tقسمته على عدد أسهم المؤسسة في اية الدورة  ، بعدt عند اية الدورة iالمتراكم في ميزانية المؤسسة 

قيم  التدهور فيعن عبر ت :(ADPAit) الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسةات مخصص -
إضافة إلى تدني قيم يجة الاستخدام أو عامل الزمن، نت ،التي لها مدة نفعية محددة التثبيتات غير الملموسة

نتيجة العوامل القانونية والاقتصادية  التي لها مدة نفعية غير محددةالأخرى  الملموسة التثبيتات غيرو الشهرة
مخصصات وإنما  ،الاهتلاكات وخسائر القيمة المتراكمة تمثل لاوهي . الأخرى والتكنولوجية والعوامل
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لقيمة عن الاهتلاكات وخسائر االلوغاريتم الطبيعي موع مخصصات فقد تم قياسها ب لذاالدورة فقط، 
 .t، مقسومة على عدد أسهم المؤسسة في اية الدورة t خلال الدورة iللمؤسسة  العناصر غير الملموسة

 المحاسبية التقليدية قبل العناصر غير الملموسة المقاييس :المتغيرات المستقلة .3

محاسبية  مؤشراتوهي متغيرات مستقلة،  المقاييس المحاسبية التقليدية قبل العناصر غير الملموسةبر تتع
ساهمة قياس م حتى يتسنىوذلك ، المدرجة ضمنهالموسة المالعناصر غير إزالة بعد  الماليداء المؤسسة ومركزها لأ

 .للمؤسسات على تفسير القيم السوقيةتلك المؤشرات ة في زيادة قدر جهااإدربعد  العناصر غير الملموسة

أثر  إزالةالأموال الخاصة بعد  هي :(CPPA_IMit)العناصر غير الملموسة  تخفيضعد بالدفترية  القيمة -
بالتثبيتات غير  عتراففي حالة عدم الا للمؤسسة ، وتعبر عن المركز المالي الصافيالعناصر غير الملموسة

الميزانية، والغرض من ذلك هو دراسة مدى تأثير العناصر غير الملموسة على  فيالملموسة والشهرة كأصول 
لطبيعي للأموال وقد تم قياس هذا المتغير بالاعتماد على اللوغاريتم ا. سةلمؤستقييم املاءمة القيمة الدفترية ل

 .t الدورة في اية iللمؤسسة  *التثبيتات غير الملموسة والشهرة لكل سهم بعد طرحالخاصة لكل سهم، 

تم استخدام  :(RPA_ADit)الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة  قبل الصافيةنتيجة ال -
بأي مبلغ لمخصصات  عتراففي حالة عدم الا للتعبير على النتيجة الصافية للمؤسسةهذا المتغير 

، والغرض من ذلك هو دراسة مدى تأثير مخصصات الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة
ولقياس هذا المتغير تم . النتيجة الصافيةعلى ملاءمة  الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة

الاهتلاكات وخسائر القيمة عن مخصصات ها مضافا إلي ،لكل سهم الاعتماد على نتيجة الدورة الصافية
 .t الدورة خلال iللمؤسسة  سهملكل  العناصر غير الملموسة

 المقاييس المحاسبية التقليدية بعد العناصر غير الملموسة: المتغيرات المستقلة .4

وهي بمثابة  ،متغيرات مستقلة هي الأخرى المقاييس المحاسبية التقليدية بعد العناصر غير الملموسةبر تتع
قياس حتى يتسنى وذلك ، غير الملموسةالعناصر إدراج  بعد الماليالمؤسسة ومركزها داء لأمحاسبية مؤشرات 

  .ى تفسير القيم السوقية للمؤسساتعل ة تلك المؤشراتفي زيادة قدر هذه الأخيرةمدى مساهمة 

تم استخدام هذا المتغير قد ، ولحقوق الملكيةة الدفترية القيم هي :(CPPAit)القيمة الدفترية للمؤسسة  -
التثبيتات غير الملموسة ا تتضمن علما ألمؤسسة، لتقييم االأموال الخاصة  ملاءمةمدى  للحكم على

تم التعبير عنها باللوغاريتم الطبيعي للأموال الخاصة امعة قد ، والةفي هذه الح الأصولضمن  والشهرة
 .tبعد طرح حقوق الأقلية، مقسومة على عدد الأسهم في اية الدورة  tفي اية الدورة  iللمؤسسة 

                                                             
بعض للتعبير عن القيمة الدفترية للمؤسسة قبل العناصر غير الملموسة في طرح التثبيتات غير الملموسة والشهرة تم استخدام الأموال الخاصة بعد    *

  :الدراسات الحديثة على غرار

- Lídia Oliveira & al. (2010), Op.cit., p. 251. 
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على اعتبار ، حساب النتيجة ملاءمةتم الاعتماد عليها للحكم على مدى  :(RPAit)نتيجة الدورة الصافية  -
الاهتلاكات أن النتيجة الصافية في هذه الحالة تتضمن جزء من العناصر غير الملموسة، ممثلا في مخصصات 

قياس هذا المتغير تم الاعتماد على نتيجة الدورة الصافية ول. وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة
 .tاية الدورة  فيعلى عدد الأسهم  وقسمتهاحقوق الأقلية،  ح، بعد طرt خلال الدورة iللمؤسسة 

 (CFPAit)صافي التدفقات النقدية : متغير الرقابة .5

قدرا على تفسير القيم والتدفقات النقدية،  مدى ملاءمة للحكم على هذا المتغيرلى الاعتماد عتم 
، وقد وفاء بالتزامااا في تحديد قدرة المؤسسة على ال ظىبحت تح، نظرا للأهمية التي أصالسوقية للمؤسسات

المحاسبية من طرف المسيرين، بغرض التأثير على  البياناتنتيجة لرواج بعض ممارسات إدارة  هذه الأهمية تجاء
على قرارات المستثمرين، لذا تعتبر المعلومات ما يؤثر ومركزها المالي لأغراض انتهازية، وهو أداء المؤسسة 

ولقياس هذا المتغير تم . ء المؤسسة ومركزها المالياالمتعلقة بالتدفقات النقدية مكملة للمعلومات المتعلقة بأد
 tخلال الدورة  iمويلية للمؤسسة من الأنشطة التشغيلية، الاستثمارية والت ةالنقدي اتحساب صافي التدفق

 .tمقسومة على عدد أسهم المؤسسة في اية الدورة ) التغير في النقدية بين بداية واية الدورة(

  نحدارالامعاملات  .6

لمربعات الصغرى، وتسمح يتم تقديرها بالاعتماد على طريقة ادية عد هي ثوابت نحدارالامعاملات 
تها دلالبعد التأكد من  ، وذلكومستويااالعلاقات بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة بفحص طبيعة 

يساوي أو أقل  ختبارللاكان مستوى المعنوية  ، فإذا) Student ( حصائيالإ ختبارالا، بالاعتماد على ةحصائيالإ
، وفي هالمتغير التابع ويساهم في تفسير فييمكن القول أن العلاقة معنوية، أي أن المتغير المستقل يؤثر  % 5من 

المتغير التابع، ولا يساهم في  فيحالة العكس تكون العلاقة غير معنوية، وهو ما يعني أن المتغير المستقل لا يؤثر 
غير أن هذه المعاملات لا تسمح بقياس القدرة التفسيرية للمتغيرات المستقلة . التغيرات التي تحدث فيه تفسير

  :في نحدارالا، وتتمثل معاملات نحدارالابشكل دقيق، هذه الأخيرة تزيد كلما زادت القيمة المطلقة لمعاملات 
 .α0 ،α1 ،α2 ،α3: (8.4)المعادلة  -

 .β0 ،β1 ،β2 ،β3: (9.4)المعادلة  -

  .δ0 ،δ1 ،δ2 ،δ3 ،δ4 ،δ5 ،δ6: (10.4)المعادلة  -

  المتغيرات العشوائية .7

المعادلات السابقة، فكل مشاهدة تقابلها قيمة  تقديرفي البواقي الناتجة عن  المتغيرات العشوائيةتتمثل 
المحسوبة  تهوقيم التابع معينة يأخذها المتغير العشوائي، هذه القيمة عبارة عن الفرق بين القيمة الحقيقية للمتغير

التغيرات التي تحدث في  تلكالعشوائية تعبر عن المتغيرات المقدرة، ويمكن القول أن  نحدارالاعلى أساس معادلة 
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المتغير التابع، ولا يمكن تفسيرها بالاعتماد على المتغيرات المستقلة، وإنما يمكن إيعازها للعوامل الأخرى التي لم 
، فكلما انخفضت قيمتها زادت قدرة المتغيرات العشوائيةخطاء لأالتحليل ومن بينها ابعين الاعتبار في يتم أخذها 

، (8.4)سبة للمعادلة بالن μit :في ةالعشوائي اتتمثل المتغيروت. لتابع والعكس صحيحالمستقلة على تفسير المتغير ا
εit و(9.4)معادلة بالنسبة لل ،Зit (10.4)لمعادلة بالنسبة ل.  

  :تلخيص متغيرات الدراسة وطريقة قياسها في الجدول الآتيفي الأخير يمكن 

  .متغيرات الدراسةقياس  :)1.4(الجدول 
  حساب المتغيرطريقة   رمز المتغير  اسم المتغير

 Pit  Pit = LN(pit)  القيمة السوقية للمؤسسة

 CPPAit  CPPAit = LN(CPit/ nit)  القيمة الدفترية للمؤسسة

 RPAit  RPAit = RNit/ nit  نتيجة الدورة الصافية

 CFPAit  CFPAit = CFit/ nit  صافي التدفق النقدي

 IIPAit  IIPAit = LN(IIit/ nit)  التثبيتات غير الملموسة

 GWPAit  GWPAit = LN(GWit/ nit)  الشهرة

الاهتلاكات وخسائر القيمة عن مخصصات 
 ADPAit  ADPAit = LN(ADit/ nit)  العناصر غير الملموسة

 CPPA_IMit  CPPA_IMit = LN[(CPit - IIit - GWit)/ nit]  العناصر غير الملموسة تخفيضبعد  الدفترية القيمة

الاهتلاكات مخصصات قبل النتيجة الصافية 
 وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة

RPA_ADit  RPA_ADit = (RNit + ADit)/ nit 

  :حيث
pit:  سعر سهم المؤسسةi إقفال الدورة  تاريخ بعد أربعة أشهر منt.  

CPit:  الأموال الخاصة للمؤسسةi  اية الدورة عندt بعد طرح حقوق الأقلية.  
RNit:  نتيجة الدورة الصافية للمؤسسةi  خلال الدورةt بعد طرح حقوق الأقلية.  
CFit:  صافي التدفق النقدي للمؤسسةi  خلال الدورةt.  

IIit:  التثبيتات غير الملموسة للمؤسسة مجموعi  اية الدورة عندt.  
GWit:  للمؤسسة  قتناءالافارقi  اية الدورة عندt.  
ADit:  للمؤسسة العناصر غير الملموسة عن  وخسائر القيمةمخصصات الاهتلاكاتi  خلال الدورةt.  

nit:  عدد أسهم المؤسسةi  اية الدورة عندt.  

  .الباحثمن إعداد   :المصدر
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بعد تحديد نموذج الدراسة، ومختلف المتغيرات المكونة له وطريقة حساا، يمكن توضيح هذا النموذج 
  :من خلال الشكل الآتي

  .نموذج الدراسة :)1.4(الشكل 

  
  .من إعداد الباحث  :المصدر

  
  
  
  
  
  
   

  

  
  

 العناصر ̎ير الملموسة

  
  
  
  
  
  
  
   
 

 المقای̿س المحاسˌ̀ة التقلیدیة

  ا߱فتریة ̥لمؤسسةمة ̒الق̀

(CPPA) 
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  ة̕لي ̥߲راس̔ار العم̔الإط: المبحث الثاني

 وذلك من خلاللدراسة، اجابة على تساؤلات للإالمتخذة في مختلف الإجراءات يتمثل الإطار العملي 
تحديد المؤسسات المعنية بالدراسة، والمصادر كيفية ، وهو ما يتطلب عرض جمع البيانات الضرورية وتحليلها

  .فرضيات الدراسة اختبارو ها، بالإضافة إلى الأدوات المستخدمة لتحليلالمتعلقة ا مع البياناتالمستخدمة لج

  جمع البیاԷتو المؤسسات المدروسة  تحدید: المطلب اҡؤل

المفردات  اختياردراسة استقرائية، فم المراحل في أي يعتبر تشكيل عينة الدراسة وجمع البيانات من أه
هذه  لأن النتائج المتوصل إليها،ويعتبر من أكثر الإجراءات المنهجية تأثيرا على صلاحية نموذج الدراسة وعددها 
 .فرضيات الدراسة اختبارخصائصه وتقدير بغرض المصدر الرئيسي لجمع البيانات حول اتمع تمثل  المفردات

، حتى يتسنى ةإحصائيتم وفق معايير للأحكام الشخصية، وإنما يجب أن ت ضعفإن هذه العملية لا يجب أن تخ لذا
، وتفادي أي صائص، تسمح باتخاذ قرارات صحيحةالحصول على عينة ممثلة للمجتمع من حيث العدد والخ

  .وتعميم النتائج المتوصل إليها أخطاء مهما كانت درجتها
ي التأكد المتعدد، ينبغ نحدارالاة الذي يعتبر من بين المعايير المهمة عند استخدام فيما يخص حجم العين

المفردات على أن عدد وجهات النظر ، وتجمع مختلف لتقدير معادلات الانحدارالمفردات من كفاية عدد 
فيما يخص طريقة آراء مختلفة المتعدد يرتبط بعدد المتغيرات المستقلة، لكن هناك عدة  نحدارالاالمطلوب لتطبيق 

المتعدد، رغم عدم وجود اختلافات كبيرة  نحدارالاالمطلوب لاستخدام المفردات حساب الحد الأدنى من عدد 
  :(1)لمفردات يمكن حسابه كالآتيك من يرى أن العدد المثالي لبين مختلف الآراء، فهنا

N > 20m 
أنه إذا تعلق الأمر بأبحاث العلوم الاجتماعية، فإن عدد المفردات المطلوب  (Stevens)في حين يرى 

أما . N > 15m((2)(لضمان موثوقية النموذج، يجب أن لا يقل عن خمسة عشرة حالة لكل متغير مستقل 
(Fidell & Tabachnick)  (3)المطلوب كالآتيعدد المفردات فقد حددا معادلة لحساب:  

N > 8m + 50 

  :حيث

N :الحد الأدنى لعدد المفردات المطلوب.    m :عدد المتغيرات المستقلة.  
                                                             

فؤاد بن عبد االله العواد وأحمد حسن يوسف، : ، ترجمةبدون عناء SPSSحزمة البرامج الإحصائية ، )2008( شيرايدن كوكيس وليندل ستيد  (1)
  .278. جامعة الملك سعود، الرياض، المملكة العربية السعودية، ص

  .165. خالد العامري، دار الفاروق، القاهرة، ص: ، ترجمةSPSSالتحليل الإحصائي باستخدام برامج ، )2007( ـولي بالانتچ  (2)
  .السابقيننفس المرجع والصفحة   (3)



 

  119 

، فإن تقدير ست متغيرات بلغعدد من المتغيرات المستقلة، والذي أكبر تضم  )10.4(المعادلة  أن بما
 98كما يتطلب  ،على الأقل مشاهدة 90 يتطلب (Stevens)حسب  الدراسة لنموذجلمكونة عادلات االم

  .(Fidell & Tabachnick)حسب  مشاهدة على الأقل
  حالة المؤسسات الجزائرية .1

نشاط بورصة الجزائر،  ضعف، تتمثل في المؤسسات الجزائرية مشكلة جوهريةتطرح دراسة حالة 
أهمها وجود عدد  ،في عدة أوجه ضعف نشاط بورصة الجزائروكذا عدم كفاءا على كل المستويات، ويتجلى 

منها أربع مؤسسات لها  بست مؤسسات فقط،حاليا قليل جدا من المؤسسات المدرجة، حيث يقدر هذا العدد 
أصبح هذا التاريخ من وابتداء  م، 2011 عام عدد كان يقدر بمؤسستين فقط قبلهذا العلما أن  ،أسهم مدرجة

  .م 2013عام ابتداء من  أربع مؤسسات ليبلغيقدر بثلاث مؤسسات، 
ؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر، فإنه لا يمكن سحب عينة كافية تسمح بتطبيق نظرا لقلة عدد الم

ومن هذا  .في هذه الحالة للتقديرغير قابل فإن نموذج الدراسة  كثر من متغيرين، وبالتاليلأالخطي  نحدارلاا
خلال تقديره تم المؤسسات الجزائرية يحتاج إلى تعديلات، حيث  فيما يخصنموذج الدراسة  تقديرالمنطلق فإن 

: كما تم التخلي عن أربع متغيرات وهي ،اعلى حد خلال كل سنةتقديره دون  ،فقط فترة الدراسة ككل
 توفر، وصافي التدفقات النقدية، بسبب عدم الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسةالشهرة، 

عن العناصر غير  التخلي عن الاهتلاكات وخسائر القيمة ، ونتيجة الدورة الصافية بسببالقة البيانات المتع
ائرية بالاعتماد على متغيرين ، تم تقدير نموذج الدراسة في البيئة الجزالمتغيراتهذه وبعد التخلي عن  .الملموسة
القيم الدفترية  )9.4(المعادلة  وضمتفقط، غير الملموسة التثبيتات  )8.4(المعادلة  ضمتفقط، حيث  مستقلين

 للمؤسسات القيم الدفترية كل من )10.4(المعادلة ضمت ، في حين عد تخفيض التثبيتات غير الملموسةب
والموضحة في الملحق  تجدر الإشارة إلى أن البيانات المتعلقة بالمؤسسات الجزائرية،و .والتثبيتات غير الملموسة

 .*من الموقع الإلكتروني الرسمي لبورصة الجزائرلإلكترونية للمؤسسات، ولمواقع امن اتم الحصول عليها  ،)01(

  حالة المؤسسات الفرنسية .2
مجموعة من المؤسسات الفرنسية بغرض إجراء  ختياريتمثل مجتمع الدراسة الذي تم الانطلاق منه لا

، غير أن هذه الدراسة فترة الدراسة بورصة باريس خلال الدراسة الميدانية، في المؤسسات الفرنسية المدرجة في
المؤسسات التي لها أسهم مدرجة فقط، لذا ومن أجل فحص فرضيات الدراسة في البيئة  اختيارتتطلب 

استنادا إلى قائمة مكونة من جميع المؤسسات التي لها أسهم  غير المالية الفرنسية، تم تشكيل عينة من المؤسسات
  .**مؤسسة 1060عددها مدرجة في بورصة باريس، والتي بلغ 

                                                             
  :يمكن الإطلاع على الموقع الإلكتروني الخاص ببورصة الجزائر على الرابط الآتي   *

- http://www.sgbv.dz/ [Consulter le : 10/01/2014]. 
  :الآتيقائمة المؤسسات التي لها أسهم مدرجة في بورصة باريس من خلال الرابط يمكن الإطلاع على  **

- http://www.boursedeparis.fr/cours/actions-paris [Consulter le : 01/11/2013]. 
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المؤسسات غير مجموعة من  اختيارانطلاقا من المؤسسات التي لها أسهم مدرجة في بورصة باريس، تم 
حتى يتسنى الحصول على عينة ممثلة للمجتمع، وبعد عملية المعاينة العشوائية تم الحصول  بشكل عشوائي المالية

مؤسسة، هذه الأخيرة تتطلب التخلص من جميع المفردات غير الملائمة لإجراء  186على عينة أولية تضم 
الدراسة، حيث تم التخلي عن جميع المؤسسات التي لا تتوفر على معلومات كافية خلال فترة الدراسة، كما تم 

ن التخلي عن جميع المؤسسات التي لم تكن مدرجة في بورصة باريس خلال كامل فترة الدراسة، والغرض م
هذين الإجراءين هو تجاوز مشكلة القيم المفقودة وكذا مشكلة معالجتها، بالإضافة إلى ذلك تم التخلي عن 

، بسبب عدم أهمية مبالغ العناصر غير الملموسة في قوائمها المالية خلال كامل فترة الأخرىبعض المؤسسات 
مؤسسة، وتمثل هذه العينة  151ونة من وبعد القيام بالإجراءات السابقة تم الحصول على عينة مك. الدراسة
يتجاوز بكثير الحد الأدنى من عدد المفردات  المفرداتمن اتمع الأصلي، وهذا العدد من  % 14,25حوالي 

عدد، ولكون فترة المت نحدارالالتطبيق  (Fidell & Tabachnick)و (Stevens)المطلوب من طرف كل من 
فإن العدد الإجمالي للمشاهدات المتوقعة في ، )تسع سنوات(م  2013م إلى غاية عام  2005 الدراسة تمتد من عام

  .خلال كامل فترة الدراسة مشاهدة 1359الفرنسية هو المؤسسات لحالة لنسبة اب
تشكيل قاعدة و ، تم جمع البيانات المتعلقة بمتغيرات الدراسةبعد تشكيل عينة من المؤسسات الفرنسية

 تشمل القيم التي يأخذها كل متغير لدى كل مؤسسة خلال كل سنة من سنوات ،مقطعيةبيانات سلسلة 
وتعتبر القوائم المالية للمؤسسات مصدر جميع  ،)10(إلى  )2(وذلك كما يتضح في الملاحق من  ،الدراسة

ولجمع  .)سوقية للمؤسسةالقيمة ال(باستثناء البيانات المتعلقة بالمتغير التابع  ،البيانات المتعلقة بمتغيرات الدراسة
وذلك بالعودة إلى اد على القوائم المالية للمؤسسات، ، تم الاعتمالمحاسبية المتعلقة بالمتغيرات المستقلةالبيانات 

مواقعها الإلكترونية الرسمية، والاعتماد على بعض المواقع الإلكترونية الأخرى لتكملة البيانات غير المتوفرة في 
انطلاقا من  جمعهاأما فيما يخص البيانات المتعلقة بالمتغير التابع، فقد تم . *الرسمية للمؤسساتالمواقع الإلكترونية 

 .**ة على مستوى موقعها الإلكتروني الرسميح، والمتا(Euronext)قاعدة البيانات الخاصة بـ 

  نجليزيةالإحالة المؤسسات  .3

مجموعة من المؤسسات  اختيار، ينبغي نجليزيةالإفرضياا في البيئة  اختبارمن أجل إجراء الدراسة و
ة لندن مجتمع الدراسة الذي تم صالمدرجة في بور نجليزيةالإلتكون ميدانا لذلك، وتعتبر المؤسسات  نجليزيةالإ

المؤسسات التي  اختيارإلى أن طبيعة الدراسة تفرض  ةالانطلاق منه بغرض تشكيل عينة الدراسة، وتجدر الإشار
ومن أجل تحديد المؤسسات المكونة لعينة الدراسة، تم الانطلاق من قائمة المؤسسات . فقط لها أسهم مدرجة

                                                             
  :لتكملة البيانات المتعلقة بالمتغيرات المستقلة، تم الاعتماد على الموقعين الإلكترونيين الآتيين   *

- http://www.xavierpaper.com/biblio/rap.php [Consulter le : 15/10/2013]. 
- http://www.zonebourse.com [Consulter le : 10/10/2013]. 

  :، والمتاحة على مستوى موقعها الإلكتروني الرسمي على الرابط الآتي(Euronext) الخاصة بـقاعدة البيانات يمكن الإطلاع على   **
- https://europeanequities.nyx.com/fr/listings/issuers-directory [Consulter le : 25/10/2013]. 
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الاعتماد على ويرجع ، *مؤسسة 341، والتي بلغ عددها (FTAS: FTSE ALL-SHARE^)المشكلة لمؤشر 
  .المؤسسات المشكلة لهذا المؤشر لأن جميعها لها أسهم مدرجة في بورصة لندن قائمة

، ودون تخطيط مسبق (FTAS: FTSE ALL-SHARE^)انطلاقا من قائمة المؤسسات المشكلة لمؤشر 
بشكل عشوائي، حيث سمحت هذه العملية بالحصول على عينة  غير المالية مجموعة من المؤسسات اختيارتم 

، ومن أجل تجاوز مشكلة القيم المفقودة وكذا مشكلة معالجتها، كان غير مالية مؤسسة 192أولية مكونة من 
فترة الدراسة، كامل يتم في كل مرة التخلي عن جميع المؤسسات التي لا تتوفر على معلومات كافية خلال 

من ( ككل والشيء نفسه بالنسبة لجميع المؤسسات التي لم تكن مدرجة في بورصة لندن خلال فترة الدراسة
، كما تم التخلي عن جميع المؤسسات التي تعتبر عناصرها غير الملموسة غير مهمة نسبيا )2013 غاية إلى 2005

وبعد القيام بجميع الإجراءات السابقة تم . في القوائم المالية مقارنة بباقي البنود خلال كامل فترة الدراسة
 المفرداتكثير الحد الأدنى من عدد مؤسسة، وهذا العدد يتجاوز ب 160مكونة من ائية الحصول على عينة 

المتعدد، وإذا أخذنا  نحدارالالتطبيق أسلوب  (Fidell & Tabachnick)و (Stevens)كل من  حسبالمطلوب 
بعين الاعتبار أن فترة الدراسة تقدر بتسع سنوات فإن العدد الإجمالي لعدد المشاهدات المتوقع خلال فترة 

  .اهدةشم 1440الدراسة ككل هو 
لتكون ميدانا للدراسة، تم جمع المعلومات  نجليزيةالإمجموعة من المؤسسات  تضمبعد تشكيل عينة 

 )11(كما هو موضح في الملاحق من ، مقطعيةحول متغيرات الدراسة، مما سمح بتشكيل قاعدة بيانات سلسلة 
وتعتبر القوائم المالية للمؤسسات المصدر الأساسي لجميع البيانات المتعلقة بمتغيرات الدراسة، باستثناء ، )19(إلى 

، التي تم الحصول عليها بالاستناد إلى قاعدة البيانات )القيمة السوقية للمؤسسة(البيانات المتعلقة بالمتغير التابع 
الذي يقدم معلومات جد مفصلة عن نشاط و، (Yahoo finance)**الخاصة بالموقع الإلكتروني المعروف 

تم  ،وللحصول على القوائم المالية للمؤسسات. الأسواق المالية الكبرى في العالم وخاصة الأوروبية والأمريكية
الاعتماد على مواقعها الإلكترونية الرسمية بشكل أساسي، والاستعانة ببعض المواقع الإلكترونية الأخرى لتكملة 

  .***الية غير المتوفرة في المواقع الإلكترونية الرسمية للمؤسساتالقوائم الم
  
  

                                                             
  :من خلال الرابط الآتي )FTAS: FTSE ALL-SHARE^(المؤسسات الإنجليزية المشكلة لمؤشر قائمة يمكن الإطلاع على    *

- http://www.londonstockexchange.com/exchange/prices-and-markets/stocks/indices/summary/summary-
indices-constituents.html?index=ASX&page=1 [Consulter le : 10/10/2013]. 

  :من خلال الرابط الآتي (Yahoo finance)يمكن الإطلاع على البيانات الخاصة ببورصة لندن على موقع  **
- http://uk.finance.yahoo.com [Consulter le : 10/12/2013]. 

  :لتكملة القوائم المالية غير المتوفرة في المواقع الإلكترونية الرسمية للمؤسسات الإنجليزية، تم الاستعانة بالموقع الإلكتروني الآتي  ***
- http://www.zonebourse.com [Consulter le : 10/12/2013]. 
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  لت˪لیل البیاԷت المس̑ت˯دمة ةحصائیالإ اҡدٔوات : المطلب الثاني

مة المعلومات المحاسبية ملاءمدى تحليل  اسبية المرتكزة على السوق المالي إلىالدراسات المحدف 
من خلال ، ، إضافة إلى إبراز دورها في تقييم المؤسساتالمالية وتخصيص الموارد الاستثمار قراراتلاتخاذ 

بالاعتماد على معامل  اتالسوقية للمؤسس القوائم المالية في تفسير القيم التركيز على تحديد مدى مساهمة بنود
في  )اسبيةالمعلومات المح(، الذي يقيس القدرة التفسيرية لمتغير أو مجموعة من المتغيرات المستقلة )R2(التحديد 
ويمكن القول أن هذه الدراسات . هو المتغير التابع) المؤسسات قيم(، يكون فيه سعر السهم نحدارنموذج للا

المعلومات المحاسبية، وتحديد ات في القيم السوقية للمؤسسات التي يكون مصدرها تبحث عن تحديد التغير
وفي هذا الصدد يمكن  .الأخرىوالعوامل  المعلوماتتي يكون مصدرها الالتغيرات في القيم السوقية للمؤسسات 

تركز المنهجية الأولى على دراسة القدرة التفسيرية النسبية لمتغير مستقل أو مجموعة من : التمييز بين منهجيتين
أي  ،)أو أكثر(لمتغير مستقل  المتغيرات المستقلة، أما المنهجية الثانية فتركز على دراسة القدرة التفسيرية الإضافية

  .ة أخرىمستقل اتمدى مساهمته في زيادة القدرة التفسيرية لمتغير
           المهتمة بملاءمة المعلومات المحاسبية للتقييم المحاسبية تندرج هذه الدراسة ضمن الدراسات

لاءمتها بالتركيز على العناصر غير الملموسة، التي تعتبر من أهم البنود في القوائم المالية، من خلال فحص مدى م
لتحليل الخطي المتعدد  نحدارالابالاعتماد على ، س المحاسبية التقليديةلتقييم المؤسسات، وأثرها على ملاءمة المقايي

على طريقة المربعات الصغرى  حصائيالمفترضة بين متغيرات الدراسة، ويستند هذا الأسلوب الإ العلاقات
في يتطلب الأمر  ،ومن أجل ذلك. المتعلقة بمختلف المتغيراتالبيانات انطلاقا من ، نحدارالالتقدير معادلات 

من خلال التأكد من عدم  ،ةحصائيالإن الناحية م موثوقيتهوالتأكد من صلاحية النموذج المستخدم البداية 
، وفحص مدى توفر شروط تطبيق طريقة المربعات الصغرى لتقدير معادلات أو شاذة وجود قيم متطرفة

بين المتغيرات المستقلة  علاقات الارتباطمن خلال دراسة  ،فرضيات الدراسة اختبار ذلك بعدليتم  ؛نحدارالا
 .القدرة التفسيرية للمتغيرات المستقلة، ثم قياس نحدارالاالكلية والجزئية لمعادلات  عنويةالموالمتغير التابع، ودراسة 

 والقيم الشاذة القيم المتطرفة .1

، نظرا لتأثيرها أو شاذة ا، ينبغي التأكد من عدم وجود قيم متطرفةتحليل البيانات الخام ومعالجته قبل
 تحديد، ومن أجل هذه القيم المتعدد بحساسيته الكبيرة اتجاه نحدارالاالكبير على النتائج المتوصل إليها، كما يتميز 

  :الآتية ةحصائيالإواتخاذ قرار بشأا، تم الاعتماد على الأدوات  أو شاذة الحالات التي تعتبر قيما متطرفة

  (Mahalanobis) مسافات -
المشاهدات للمتغيرات المستقلة وتقيس المسافة بين قيم ، (Mahalanobis distance)تعرف بـ 

حالات التي تعتبر قيما وتستخدم كمؤشر لل، ما يسمح بالحصول على مسافة لكل مشاهدةوهو ، اهومتوسط
  .معينة دل ذلك على أا قيمة متطرفة لمشاهدة (Mahalanobis)، فكلما زادت مسافة متطرفة
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  (Chi-Square) اختبار -
 ،المحسوبة (Mahalanobis)على مسافات بالاعتماد من أجل تحديد الحالات التي تعتبر قيما متطرفة 

عدد المتغيرات المستقلة كدرجات للحرية، مما يسمح بالاستناد إلى ، (Chi-Square) اختبار يطَبق عليها
أكبر  (Mahalanobis)تكون جميع المشاهدات التي لها قيم  حيثالحرجة،  (Chi-Square)بالحصول على قيمة 

  .(1)الحرجة قيما متطرفة، ما يعني ضرورة حذفها بغرض تحليل البيانات (Chi-Square)من قيمة 

  تحليل البواقي المعيارية -
ين السابقين المستخدمين لمعالجة مشكلة القيم المتطرفة، تم الاعتماد على أسلوب تحليل ختبارللاإضافة 

 (Casewise Diagnostics)سم تحت ا (SPSS) حصائيالإالبواقي المعيارية، المتاح في البرنامج 

يحدد  ، والذي(2)
الحالات التي لديها بواقي معيارية تزيد عن ثلاث مرات المدى الربيعي في الاتجاهين الموجب والسالب، حيث تم 

  .]-3, 3[التخلي عن المشاهدات التي لها بواقي معيارية تقع خارج اال 

  شروط المربعات الصغرى .2

المربعات الصغرى، ثم فحص ، بالاعتماد على طريقة المتعدد على تقدير معاملاته نحداريعتمد الا
بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة، غير أن استخدام ة حصائيالإدلالة العلاقة مدى  اختباربغرض معنويتها 

  :، وهيةحصائيالإطريقة المربعات الصغرى يتطلب التأكد من توفر بعض الشروط 

  للبواقي حتماليالااعتدالية التوزيع  -
 من الشروط التي الطبيعيةخاصية تعتبر ، وفق طريقة المربعات الصغرى نحدارلاا معاملات تقديرند ع

وقد تم الطبيعي، شكل التوزيع  الناتجة عن التقدير للبواقي حتماليالا، إذ يجب أن يأخذ التوزيع تجاهلها لا يمكن
، إذ (Shapiro-Wilk)و (Kolmogorov-Smirnov) :ينحصائيالإين ختبارلاالاعتماد على ابذلك التأكد من 

ذلك ويتبع التوزيع الطبيعي للحكم على توفر الطبيعية،  للبواقي حتماليالاالتوزيع يكفي أن يشير أحدهما إلى أن 
  .% 5من مستوى  أكبرعلى الأقل ين ختبارالاإذا كان مستوى المعنوية لأحد 

  الخطي بين المتغيرات المستقلة زدواجالا -
، لذا بين المتغيرات المستقلةومعنوي رتباط قوي طريقة المربعات الصغرى عدم وجود أي اتتطلب 

مدى وجود فحص ومن أجل  .أو غير معنويةغير قوية يجب أن تكون جميع الارتباطات بين المتغيرات المستقلة 
، فإذا كان معامل (VIF: Variance Inflation Factor)، تم الاعتماد على معامل تضخم التباين خطي ازدواج

                                                             
(1)

  Check: Julie Pallant (2003), SPSS survival manual: a step by step guide to data analysis using SPSS for 
windows, Open University Press, USA, p.p. 144-145. 

(2)
  Check: Andy Field (2005), Discovering statistics using SPSS, 2nd edition, SAGE publications Ltd, London, 

UK, p. 180. 
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، والعكس خطي بينها ازدواجعني ذلك عدم وجود ، يلجميع المتغيرات المستقلة أقل من خمسةتضخم التباين 
  .(1)تغيرات المستقلة أو أكثر أكبر من خمسةصحيح إذا كان معامل تضخم التباين لأحد الم

  الاستقلال الذاتي للبواقي -
والذي ، )Durbin - Watson( اختبارلبواقي تم استخدام لفحص مدى وجود استقلال ذاتي  بغرض

ر اارات المتاحة عند تنفيذ الانحديمكن الحصول عليها آليا من الخيو، )Durbin - Watson(حساب قيمة يتطلب 
 لومن جد )القيمة الدنيا والقيمة القصوى( الحرجة ، ثم إيجاد القيم)SPSS( حصائيالإالمتعدد في البرنامج 

)Durbin - Watson(  شاهدات لملى عدد ااستنادا إ ،% 5عند مستوى معنوية)n( وعدد المتغيرات المستقلة )k( 
  :(2)كالآتي ليتم بعدها اتخاذ القرار بشأن الاستقلال الذاتي للبواقي ،])20(الملحق [ كدرجات للحرية

  .)Durbin - Watson(وفق اختبار  مختلف الحالات الممكنة فيما يخص الاستقلال الذاتي للبواقي :)2.4(الشكل 

  
 :من إعداد الباحث بالاعتماد على  :المصدر

- Éric Dor (2009), Économétrie, Pearson Education, France, p.p. 55-56. 

  )ثبات التباين(تجانس البواقي  -
طلق من ترتيب ين، التي )Goldfield-Quandt(اختبار  تم الاعتماد على ،تجانس البواقيمدى  لفحص

من المشاهدات في المنتصف، للحصول  % 20المشاهدات تصاعديا أو تنازليا وفق أحد المتغيرات، ثم استبعاد 
من المشاهدات، حيث تبدأ السلسلة الأولى من المشاهدة الأولى، أما  % 40 واحدةعلى سلسلتين تضم كل 

السلسة الثانية فتنتهي عند المشاهدة الأخيرة، مع العلم أن الترتيب مهم، ليتم بعدها حساب مجموع مربعات 
المحسوبة  (F)في الأخير نقوم بمقارنة ، و)12.4(وفق العلاقة  (F)، ثم حساب قيمة )SSE(الأخطاء لكل سلسلة 

F(m;m;5)بقيمة  فإذا  ،])21(الملحق [ (Fisher-Snedecor)الجدولية، التي يمكن الحصول عليها من جدول  * ((% 
  .(3)والعكس صحيح متجانسة البواقيأن  يمكن القولالجدولية،  (F(m;m;5 %))المحسوبة أقل من  (F)كانت 

                                                             
(1)   Check: Andy Field (2005), Op.cit., p.p. 174-175. 
(2)

  Gilbert Saporta (2006), Probabilités : analyse des données et statistique, 2e édition, Editions TECHNIP, 
France, p. 398. 

*  m :مستوى المعنوية تمثل :0,05تمثل عدد مشاهدات كل سلسلة، إذ يفترض أن يكون للسلسلتين نفس عدد المشاهدات؛ و.  
(3)  Sessi Tokpavi, Quelque tests de spécification et problèmes liés au modèle de régression linéaire multiple, 

p : 02-04, Disponible sur le lien : http://storage.canalblog.com/11/75/545924/91283491.pdf [Consulter le : 
05/07/2014]. 

0 2 4 Min Max 4 - Min 4 - Max 

 عدم تأكد عدم تأكد استقلال ذاتي للبواقي
 

 ارتباط ذاتي موجب سالبارتباط ذاتي 

  :حيث
Max: القيمة الحرجة القصوى.  
Min: القيمة الحرجة الدنيا. 
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F = SSE2 / SSE1 …………………………………………………………..…….…… (12.4) 
  

  فرضيات الدراسة اختبار .3

بعد تحديد الأدوات المستخدمة لدراسة القيم المتطرفة وشروط المربعات الصغرى، بقي أن نشير إلى 
  .فرضيات الدراسة ختبار، والمعايير الاقتصادية المستخدمة لاةحصائيالإالأدوات والمعايير 

  دراسة الارتباط -
غير التابع والمتغيرات المستقلة، العلاقات بين المت قوة لفحصتم الاعتماد على الارتباط في هذه الدراسة 

وفي هذا الصدد ، )Pearson(، بالاعتماد على معامل الارتباط بين المتغيرات المستقلة فيما وكذا قوة العلاقات
 0,3ا بين رتكون متوسطة إذا كان محصوو ،0,65أكبر من  الارتباط معاملن علاقة الارتباط قوية إذا كان كوت
فتتطلب أن  معنوية علاقة الارتباط، أما فيما يخص 0,3أقل من  معامل الارتباط كان، وتكون ضعيفة إذا 0,65و

 .والعكس صحيح % 5مستوى المعنوية أقل من يكون 

 نحدارللاالمعنوية الكلية  -

 (F)من خلال حساب قيمة تحليل التباين بالاعتماد على  نحدارلاعادلات المالمعنوية الكلية  اختبارتم 
 (F)قيمة أكبر من لمحسوبة ا (F) قيمة كانت، فإذا نسبة التباين المفسر إلى التباين غير المفسر تعبر عنالتي 

الأمر وإذا كان ، امعنوييكون  نحدارالافإن  ةالمعني وعند درجات الحرية % 5معنوية الجدولية عند مستوى 
معامل كما أن لصفر، يختلف عن امعنوي و على الأقل نحدارلاا معاملاتأن أحد كذلك فإنه يمكن القول 
ة بين المتغير إحصائيوجود علاقة ذات دلالة  وهو ما يدل على، (1)ر بشكل جوهريالتحديد يختلف عن الصف

التابع وأحد المتغيرات المستقلة على الأقل، كما أن المتغيرات المستقلة مجتمعة تفسر جزء من التغيرات التي تحدث 
، ختبارللا من خلال مستوى المعنوية أيضا نحدارلاعادلات المالكلية عنوية الميمكن الحكم على و. المتغير التابع في

 .معنويا والعكس صحيح نحدارالاحتى يكون  % 5أقل من  هذا الأخير إذ يكفي أن يكون

  نحدارللاالمعنوية الجزئية  -
بالاعتماد ، هانحدارامعنوية معاملات  اختبارانطلاقا من  نحدارلالمعادلات االمعنوية الجزئية  فحص تم

الجدولية، فإن معامل  (t) قيمة، فإذا تجاوزت هذه الأخيرة (t) من خلال حساب قيمة، )Student( اختبارعلى 
لمتغير التابع والمتغير المستقل، وعليه ا ة بينإحصائيوجود علاقة ذات دلالة  يدل على، ما يكون معنويا نحدارالا

خلال مستوى  منالمعنوية الجزئية الحكم على  أيضا ويمكن. المتغير المستقل يؤثر في المتغير التابع يمكن القول أن
  .معنويا والعكس صحيح نحدارالا، حتى يكون معامل % 5، إذ يكفي أن يكون أقل من للاختبار المعنوية

                                                             
(1)

  Voir : Jean Stafford & Paul Bodson (2006), L’analyse multivariée avec SPSS, Presses de l’Université du 
Québec, Canada, p. 174. 
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  القدرة التفسيرية -
بجودة التوفيق، وتعبر عن قدرة المتغيرات المستقلة على تفسير  نحدارالالمعادلة تعرف القدرة التفسيرية 

التغيرات التي تحدث في المتغير التابع، ومن أجل قياس القدرة التفسيرية للعناصر غير الملموسة في هذه الدراسة، 
  .تم الاعتماد على القدرة التفسيرية النسبية والقدرة التفسيرية الإضافية

  والتي تعبر عن قدرة المتغيرات المستقلة على تفسير جزء من التغيرات التي  :النسبيةالقدرة التفسيرية
الأخير  افإذا كان هذ، (R2)، ويتم قياسها بمعامل التحديد نحدارتحدث في المتغير التابع في معادلة للا

التي  من التغيراتيختلف عن الصفر بشكل جوهري، فإن ذلك يعني أن المتغيرات المستقلة تفسر جزء 
 .وكلما زادت قيمته دل ذلك على زيادة القدرة التفسيرية للمتغيرات المستقلة التابع،تحدث في المتغير 

 تعبر عن قدرة متغير أو مجموعة من المتغيرات على زيادة القدرة التفسيرية و :القدرة التفسيرية الإضافية
، وقد اعتمدنا على هذه المنهجية (1)نحدارللافي معادلة بعد إضافتها  موعة أخرى من المتغيرات المستقلة

كما هو  للمقاييس المحاسبية التقليديةلقياس مساهمة العناصر غير الملموسة في زيادة القدرة التفسيرية 
 .)13.4(لة موضح في المعاد

  

R2 IMǀMCT = R2
 MCT, IM - R2

 MCT ………...………………………………………. (13.4) 

  :حيث

R2
 MCT, IM:  معبرا  ،والعناصر غير الملموسةيس المحاسبية التقليدية يللمقا المشتركةالقدرة التفسيرية

  .)10.4(عنها بمعامل التحديد للمعادلة 
R2

 MCT:  معبرا عنها  ،العناصر غير الملموسةقبل  س المحاسبية التقليديةيللمقايالقدرة التفسيرية
  .)9.4(بمعامل التحديد للمعادلة 

R2
IMǀMCT: معبرا عنها بالفرق بين معاملي القدرة التفسيرية الإضافية للعناصر غير الملموسة ،

  .)9.4(و )10.4(التحديد للمعادلتين 

  

  )ANOVA(تحليل التباين  -
للمقاييس المحاسبية العناصر غير الملموسة في زيادة القدرة التفسيرية لحكم على مدى مساهمة يتطلب ا

لتأكد من وجود زيادة ابما يتيح  ،لعناصر غير الملموسةل التفسيرية الإضافية ةقدرالمعنوية مدى  التقليدية، اختبار
حتى يتسنى وذلك  ،)9.4(مقارنة بمعاملات التحديد للمعادلة  )10.4(للمعادلة  فعلية في معاملات التحديد

                                                             
(1)  Voir : Lionel Escaffre & Réda Sefsaf (2008), Op.cit., p. 15. 
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، يمكن إرجاعه تقليديةفي القدرة التفسيرية للمقاييس المحاسبية ال جوهريتحسن إصدار حكم حول مدى وجود 
 .(1)ة، أم أنه مجرد تحسن غير جوهري يرجع رد عوامل الصدفممثلة في العناصر غير الملموسة لعوامل حقيقية

 )F(ومقارنتها مع قيمة  ،(2) )14.4(كما هو موضح في المعادلة  )*F(ومن أجل ذلك يتطلب الأمر حساب قيمة 
 )*F(فإذا كانت قيمة  ].)21(الملحق [ % 5عند مستوى معنوية  )Fisher(الجدولية المحصل عليها من توزيع 

 الجدولية، تكون الزيادة في القدرة التفسيرية معنوية وترجع لعوامل حقيقية، )F(المحسوبة أكبر من قيمة 
  .والعكس صحيح

  

  

F* = 
Obs. – k(4.10) – 1 

× 
R2

TAM, IN – R2
TAM 

……...…………………..…………. (14.4) 
k(4.10) – k(4.9) 1 – R2

TAM, IN 

 :حيث

F*:  قيمة)F( المحسوبة.  
k(4.9): أن ، أي (9.4)ادلة عدد المتغيرات المستقلة في المعk(4.9) = 3.  

k(4.10): أي أن  (10.4)ادلة عدد المتغيرات المستقلة في المع ،k(4.10) = 6.  
Obs.: عدد المشاهدات.  

F : قيمة)F(  من توزيع الجدولية المحصل عليها)Fisher(  وعند ، % 5عند مستوى معنوية
  :أي ،)Obs. – k(4.10) – 1(و )k(4.10) – k(4.9)(درجات حرية 

P[F*> F(k(4.10) – k(4.9); Obs. – k(4.10) – 1)] = 0,05 
 

  

  المعايير الاقتصادية -
فرضيات  اختبارالمستخدمة لدراسة صلاحية النموذج و السابقة ةحصائيالإإلى جانب المعايير 

من أجل وذلك ، الملخصة في الجانب النظريإلى الأدبيات  استناداالدراسة، تم الاعتماد على المعايير الاقتصادية، 
فبالنسبة للقيمة الدفترية للمؤسسة ونتيجة . توضيح مختلف العلاقات المتوقعة بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة

ن تربطهما علاقة طردية بالقيمة السوقية للمؤسسة، فزيادة الأموال الخاصة الدورة الصافية، فإنه من المتوقع أ
لأن ذلك يعني زيادة  للمؤسسة أو تحقيقها لأرباح خلال دورة معينة، سوف يؤدي إلى ارتفاع أسعار أسهمها

 عند سسةالمؤ ثروة في ثروا، مما يفرض على أي مستثمر جديد دفع مبلغ إضافي مقابل تلك الزيادة المحققة في
                                                             

، الطبعة الثانية، الدار الجامعية، الإسكندرية، الحديث في الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيق، )2005(عبد القادر محمد عبد القادر عطية   (1)
  .426- 425. ص.مصر، ص

(2)
  R. A. Cooper and A. J. Weekes (1983), Data, Models and Statistical Analysis, 1st edition, BARNES & 

NOBLE BOOKS, New Jersey, USA, p. 193. 
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العناصر  تخفيضبعد  القيم الدفتريةوالتحليل نفسه ينطبق على . والعكس صحيح ،جزء من رأسمالهاي اقتنائه لأ
في علاقتهما بالقيمة العناصر غير الملموسة  عنالاهتلاكات وخسائر القيمة  قبل، ونتيجة الدورة غير الملموسة

النقدية، فإن علاقتها بالقيمة السوقية للمؤسسة يتوقَّع أن تكون أما بالنسبة لصافي التدفقات . السوقية للمؤسسة
علاقة طردية، لأن تحقيق المؤسسة لصافي تدفق نقدي موجب خلال دورة ما، يعني قدرا على مواجهة مختلف 

  .، والعكس صحيحالسوقية ا يؤثر إيجابا على قيمتهاالتزاماا ومن أهمها التوزيعات، مم
، وزيادة التثبيتات غير مؤسسة اقتناءمبلغ الشهرة نتيجة  الملموسة، فإن زيادة غير لعناصرا يخص فيما

أو التطوير أو نتيجة لإعادة التقييم، سوف يؤدي إلى زيادة القيمة السوقية للمؤسسة،  قتناءالاالملموسة نتيجة 
فمن جهة تعتبر هذه البنود زيادة في ثروة المؤسسة، ومن جهة أخرى تعتبر إشارة موجبة للسوق المالي، لأن 

المستقبل بالنسبة لأي وتوليد القيمة وتحقيق الأرباح في  العناصر غير الملموسة تشكل المصدر الأساسي للنمو
الشهرة  تدهورأما . كل تلك العناصر عند تقييم المؤسسة مؤسسة، والسوق المالي سوف يأخذ بعين الاعتبار

خسارة اهتلاكها أو نتيجة أي التثبيتات غير الملموسة نتيجة  وتدهوربأي خسارة في قيمتها،  عترافنتيجة الا
 يعتبرذلك كل ؤثر سلبا على القيمة السوقية للمؤسسة، لأن ا، سوف ي عترافقيمها أو التوقف عن الافي 

انخفاضا في ثروا، كما يعتبر إشارة سالبة للسوق المالي، تؤخذ بعين الاعتبار من طرف المستثمرين عند تقييمهم 
 والقيمة ،ومما سبق يمكن توقع علاقة طردية بين الشهرة والتثبيتات غير الملموسة من جهة. لأسهم المؤسسة

الاهتلاكات وخسائر القيمة السوقية للمؤسسة من جهة أخرى، كما يمكن توقع علاقة عكسية بين مخصصات 
  .والقيمة السوقية للمؤسسة من جهة أخرى ،من جهة عن العناصر غير الملموسة

 ، يتضح أن العلاقاتاتالسوقية للمؤسس بين العناصر غير الملموسة والقيممن خلال تحليل العلاقة 
يفترض  من جهة أخرى، والقيم السوقية للمؤسسات ،قيم الدفترية للمؤسسات ونتيجة الدورة من جهةالبين 

 قبلونتيجة الدورة العناصر غير الملموسة،  تخفيضبعد  القيم الدفتريةبين  أن تكون أقوى من العلاقات
، من جهة أخرى والقيم السوقية للمؤسسات ،عن العناصر غير الملموسة من جهة الاهتلاكات وخسائر القيمة

  .لومات المحاسبية وزيادة ملاءمتهاتوقع أن تلعبه العناصر غير الملموسة في تفسير المعالذي ي الإيجابينظرا للدور 
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  ˭لاص̕ة الفصــــــل

  

، الدراسةتطوير نموذج من خلال  الميدانية للدراسة ةالمنهجي الإجراءاتقمنا في هذا الفصل بعرض 
للتعبير عن العلاقة  ،المتعددالخطي  نحدارالاعلى  بالاعتمادوم،  1995لعام  (Ohlson)انطلاقا من نموذج 

القيمة السوقية ( اتابع اويضم هذا النموذج متغير بين المعلومات المحاسبية والقيم السوقية للمؤسسات، ةحصائيالإ
، كما يتكون من ثلاث )العناصر غير الملموسة والمقاييس المحاسبية التقليدية( وثمانية متغيرات مفسرة )للمؤسسة

الدراسة،  وصف العينات المستخدمة لجمع بيانات في الأخيرليتم  .المتعددالخطي  نحدارالامعادلات تأخذ شكل 
والاقتصادية  ةحصائيالإالمعايير الأدوات المستخدمة للحكم على صلاحية النموذج، إضافة إلى كما تم تحديد 

  .فرضيات الدراسة ختبارالمستخدمة لا
  



 

 

  

  

  :الفصــــل اݍݵــامــــس

قيـــاس المحاســۗܣ ال دور 

للعنــــاصر غــــ؈ف الملمــوســة 

  المؤسـســــاتࡩʏ تـقــــييم 
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  تمه̀ــــــــد

  

 الملموسة في اهتمام الدراسات المحاسبية بالعناصر غير دتزاي في الفصول النظريةت البحث المكتبي أثب
 ،داريوالإ الاقتصادي يينعلى المستوا  ظىجة حتمية للأهمية التي أصبحت تحكنتي وذلك، العقدين الأخيرين

وعامل من عوامل النمو  فهي مصدر لتوليد القيمةبالنسبة للمؤسسات، ة إستراتيجيموارد  باعتبارها
ذلك لا تزال العناصر غير الملموسة مصدرا للقصور المحاسبي، بسبب عجز الممارسات ورغم  .والاستمرار

  .أخذ أغلب بنودها بعين الاعتبار عند إعداد وعرض القوائم المالية اسبية المعاصرة علىالمح
بين القيم  التي تشهدها الأسواق الماليةن جزء مهما من الفجوة فإ، حسب العديد من الدراسات

ومن هذا . يرجع إلى القصور المحاسبي في مجال العناصر غير الملموسة للمؤسسات وقيمها الدفتريةالسوقية 
غير الملموسة لاتخاذ القرارات  منفعة المعلومات المحاسبية المتعلقة بالعناصر يبقى التساؤل مطروحا حول، المنطلق

سير الفجوة بين القيم السوقية ، ومدى مساهمتها في تفتقييم المؤسساتفي  ودورهاالمالي،  السوق في
إلى الوقوف على طبيعة العلاقة بين المقاييس المحاسبية هذا الفصل يهدف لذا  .للمؤسسات وقيمها الدفترية

 في تقييم الملموسة غيربنود العناصر  همةمدى مسا قياسو ،للعناصر غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات
  .في بيئات الدراسة المؤسسات

سنوات كل سنة من ، خلال )8.4( نحدارالاتقدير معادلة تم من أجل تحقيق أهداف هذا الفصل 
الدراسة وخلال فترة الدراسة ككل، بالاعتماد على البيانات المتعلقة بالمؤسسات الجزائرية، ثم بالاعتماد على 

سمح ، وهو ما نجليزيةالإة بالمؤسسات البيانات المتعلقة بالمؤسسات الفرنسية، وبالاعتماد على البيانات المتعلق
. في بيئات الدراسة) 3.2وف 2.2، ف1.2ف(والفرضية الثانية ) 3.1وف 2.1، ف1.1ف(الفرضية الأولى  اختبارب

  :تم تقسيم هذا الفصل إلى المباحث الآتية وقد

 .المؤسسات الجزائرية تقييم في الملموسة غير القياس المحاسبي للعناصر دور :المبحث الأول -

  .الفرنسيةالمؤسسات  تقييم في الملموسة غير القياس المحاسبي للعناصر دور :المبحث الثاني -

  .نجليزيةالإالمؤسسات  تقييم في الملموسة غير القياس المحاسبي للعناصر دور :المبحث الثالث -
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ٔولـالمˍ ҡم̓ی̀̒ تق  في وسةــالملم ير̓غ اصر̓لع̲اس̑بي ̥ ̓اس المح̓الق̀دور  :حث ا 

  ة̓الجزاˁری ات̓المؤسس

عينة  اختيار، المؤسسات الجزائرية تقييم في الملموسة غير للعناصر ةس المحاسبييياقالم دورتتطلب دراسة 
مسح جميع تم فقد  اجدقليل وبما أن عددها  المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر خلال فترة الدراسة،من 

من أجل زيادة عدد المشاهدات خلال فترة الدراسة إلى أقصى ما يمكن، حتى يتسنى وذلك ، المدرجة المؤسسات
تجدر الإشارة إلى أن عدم و .المؤسسات الجزائريةالمتعلقة ببيانات البالاعتماد على  )8.4( نحدارالاتقدير معادلة 

وعدم وجود أي مبلغ  ،لقيمة عن العناصر غير الملموسةالاهتلاكات وخسائر االبيانات المحاسبية حول توفر 
، ليصبح لدينا متغير )8.4(المعادلة  تخلينا عن هذين المتغيرين في وراءكان  للشهرة في القوائم المالية للمؤسسات،

في هذا  الخطي البسيط نحدارالاتأخذ شكل  )8.4(لذا فإن المعادلة  ،وهو التثبيتات غير الملموسة واحد فقط
تم خلال فترة  )8.4( نحدارالافإن تقدير معادلة  ،إضافة إلى ذلك .بالمؤسسات الجزائريةراسة المتعلق الجزء من الد

نقص عدد بسبب  الدراسة ككل فقط، لعدم إمكانية القيام بذلك خلال كل سنة من سنوات الدراسة
، وهو عدد كاف الدراسة ككلخلال فترة  مشاهدة 22 الكلية هو تالمشاهدات، حيث كان عدد المشاهدا

البحوث الاجتماعية، فإن  حالة في هالذي يرى أن ،(Stevens)إرشادات الخطي البسيط حسب  نحدارالالتطبيق 
  .*حالة لكل متغير مستقل 15يجب أن لا يقل عن  المفرداتعدد 

  المؤسسات الجزاˁریة فيبیاԷت المتعلقة Դلعناصر ̎ير الملموسة ال  عرض: اҡؤلالمطلب 

قمنا بمسح جميع المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر خلال فترة الدراسة، فإننا لسنا بحاجة بما أننا 
 للتأكد من مدى تمثيل العينة للمجتمع المدروس، لذا سوف نكتفي بدراسة تطور القيمة السوقية للمؤسسات

القيمة تمثل في هذا الصدد و، )1.5(الشكل  من حيتضكما  خلال فترة الدراسةفي بورصة الجزائر  المدرجة
  .المالية بعد أربعة أشهر من تاريخ إقفال السنة هامجموع أسعار أسهم، السوقية للمؤسسات

عرفت نموا طفيفا  م 2010م إلى غاية عام  2005نلاحظ أن الفترة الممتدة من عام  )1.5(من الشكل 
تقريبا خلال هذه  السوقية للمؤسسات الجزائرية، حيث كانت حركة المنحنى في نفس المستوى ةفي القيمجدا 
الأسعار السوقية خلال هذه حيث لم تتأثر  ،بورصة الجزائرالمعلوماتية لكفاءة غياب ال، ويعكس ذلك الفترة

السوقية في نفس المستوى تقريبا  ة، فاستقرار القيمذلك عدم نشاطها الفترة بأي حدث اقتصادي، كما يعكس
 ورغم ذلك عرفت. الجزائر بورصةلضعف عمليات وأحجام التداول في يمكن إرجاعه أيضا  ،خلال هذه الفترة

غير أن تلك الزيادة يمكن ، قدر بأكثر من الضعف م 2011عام  مهمانموا القيمة السوقية للمؤسسات الجزائرية 
تحول المؤسسات الجزائرية إلى تطبيق النظام المحاسبي المالي ابتداء من إرجاعها لعاملين رئيسيين، يتمثل الأول في 

                                                             
  .من الرسالة 148. ص :أنظر  *



 

  133 

 في أما العامل الثاني فيتمثل، الوطني، والذي يختلف في كثير من جوانبه عن المخطط المحاسبي 01/01/2010
. بشكل كبير في تلك الزيادة الأمر الذي ساهم ،م 2011عام  للتأمينات )ALLIANCE( ؤسسةالأولي لم دراجالإ

 دراجالإم شهد  2013أما في السنتين المتبقيتين فإن القيمة السوقية للمؤسسات شهدت نموا طفيفا، رغم أن عام 
  .مقارنة بباقي المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر هذه الأخيرةضعف قيمة مما يعني ، "رويبة"ؤسسة الأولي لم

  .السوقية للمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر خلال فترة الدراسةة القيم تطور :)1.5(الشكل 
  .دينار جزائري :الوحدة

  
  .المتعلقة بالمؤسسات الجزائرية الدراسة تمن إعداد الباحث بالاعتماد على بيانا  :المصدر

تطور هذه الأخيرة، معبرا عنها الذي يوضح  )2.5(من الشكل التثبيتات غير الملموسة، و فيما يخص
 جدا كانت ضعيفةيمكن أن نلاحظ أن قيمتها من التثبيتات غير الملموسة،  المؤسسات بمجموع حصص أسهم

و ه )2.5(الشكل وما يشد الانتباه في ، م 2011عام  ينار جزائريد 12,35مبلغ ، لم تتجاوز الدراسة خلال فترة
بني النظام إرجاع ذلك إلى تبنسبة كبيرة وبشكل مفاجئ، ويمكن  م 2009تزايد قيمة التثبيتات غير الملموسة عام 

سة بالعناصر غير الملمو عترافالا توصي بضرورة هذه الأخيرةالمستمد من معايير المحاسبة الدولية، المحاسبي المالي 
 ،االمحاسبية المتعلقة  السياساتيخص ، كما تتميز بمرونة كبيرة فيما قدر الإمكان بشكل منفصل عن الشهرة

 الجزائرية ، إلا أن المؤسساتم 2010بداية عام  معالمحاسبي المالي لم يتم إلا  ورغم أن التطبيق الرسمي للنظام
وسة منذ ذلك نموا وقد عرفت التثبيتات غير الملم .م 2009عام  هذا النظام قامت بإعداد قوائم مالية تتوافق مع

م عرف إدراج  2011م، لتتراجع نوعا ما في السنتين الأخيرتين، مع العلم أن عام  2011 مهما إلى غاية عام
، الأمر الذي يمكن اعتباره سببا في الزيادة التي سجلت في هذا العام، كما للتأمينات )ALLIANCE(مؤسسة 

ل أي تأثير إيجابي على قيمة التثبيتات غير يتسج، لكن دون "رويبة"م إدراج مؤسسة  2013عرف عام 
  .شهدت هذه الأخير انخفاضا طفيفا من ذلك الملموسة، بل على العكس
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  .الدراسةخلال فترة  المدرجة في بورصة الجزائرلمؤسسات الملموسة ل التثبيتات غير تطور :)2.5(الشكل 
  .زائريجينار د :الوحدة

  
  .ت الدراسة المتعلقة بالمؤسسات الجزائريةبالاعتماد على بيانامن إعداد الباحث   :المصدر

 فيتضح من، خلال فترة الدراسةمن قيم المؤسسات التثبيتات غير الملموسة  حصةأما فيما يخص 
القيمة الدفترية من والسوقية أن التثبيتات غير الملموسة تمثل نسبة ضعيفة جدا من القيمة  )1.5(الجدول 

خلال فترة الدراسة  على الترتيب % 0,378و % 0,431، لم تتعدى في بورصة الجزائر للمؤسسات المدرجة
ككل، ويمكن التوصل لنفس الملاحظة خلال سنوات الدراسة، حيث لم تتعدى حصة التثبيتات غير الملموسة 

في القوائم  قيمتها تزايدبسبب ، م 2009عام  مهمةعرفت زيادة م، وذلك رغم أا  2010عام  % 0,953نسبة 
  .ذلك سابقاإلى  ني النطام المحاسبي المالي كما أشرناتبلالمالية، نتيجة 

لمؤسسات القيمة الدفترية ل ومن السوقيةقيمة النصيب التثبيتات غير الملموسة من تطور  :)1.5(ل الجدو
  .المدرجة في بورصة الجزائر خلال فترة الدراسة

  .% :الوحدة
  2013 - 2005  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007 2006  2005  السنوات

ر ـات غيـب التثبيتـنصي
  0,431  0,41  0,48  0,63  0,95  0,70  0,04  0,05  0,05  0,10  الملموسة من القيمة السوقية

ر ـات غيـب التثبيتـنصي
  0,378 0,35  0,42  0,56  0,95  0,70  0,04  0,05  0,04  0,07  الدفتريةالملموسة من القيمة 

  .ت الدراسة المتعلقة بالمؤسسات الجزائريةمن إعداد الباحث بالاعتماد على بيانا  :المصدر
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  )˨اߦ المؤسسات الجزاˁریة( )8.4(دراسة شروط المربعات الصغرى ̥لمعادߦ  :الثانيالمطلب 

 فحصفي البيئة الجزائرية، من خلال ) 1.2ف(والفرضية الثانية ) 1.1ف(الفرضية الأولى  اختبارقبل 
خلال فترة للتثبيتات غير الملموسة  التفسيرية القدرة، وقياس )8.4(لمعادلة ا نحدارمعنوية معاملات امدى 

بالاعتماد على البيانات المتعلقة بالمؤسسات  عند تقديرها هذه المعادلة صلاحية التأكد منينبغي ، الدراسة
  .شروط طريقة المربعات الصغرى ها علىدراسة مدى توفروالمدرجة في بورصة الجزائر، 

الذي يلخص نتائج  )2.5(الجدول يمكن العودة إلى ، للبواقي حتماليالاالتوزيع بداية وفيما يخص 
لمدى طبيعية التوزيع  (Shapiro-Wilk) حصائيالإ ختبارالاو، (Kolmogorov-Smirnov) حصائيالإ ختبارالا
خلال فترة  )8.4(المعادلة  الناتجة عن استخدام البيانات المتعلقة بالمؤسسات الجزائرية لتقدير بواقيلل حتماليالا

 ، مما يعني أن بواقي% 5كان أكبر من مستوى  ينختبارالامستوى المعنوية لكلا  أن حيث يتضح الدراسة،
  .تتبع التوزيع الطبيعي )8.4(المعادلة 

لمدى طبيعية التوزيع  (Shapiro-Wilk) اختبارو (Kolmogorov-Smirnov) اختبارنتائج  :)2.5(الجدول 
  .)حالة المؤسسات الجزائرية( خلال فترة الدراسة )8.4(عادلة الم لبواقي حتماليالا
  (Shapiro-Wilk) اختبار  (Kolmogorov-Smirnov) اختبار

  مستوى المعنوية  درجات الحرية   ةحصائيالإقيمة   مستوى المعنوية  درجات الحرية   ةحصائيالإقيمة 
,139 20 ,200 ,907 20 ,055 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

 اختبارنتائج الذي يلخص  )3.5(الجدول ، وكما يتضح من الاستقلال الذاتي للبواقيأما فيما يخص 
)Durbin - Watson(  الناتجة عن استخدام البيانات المتعلقة بالمؤسسات الجزائرية لتقدير  بواقياللمدى استقلالية

 تقع ضمن منطقة القبول، حيث المحسوبة )Durbin - Watson( قيمةخلال فترة الدراسة، يبدوأن  )8.4(المعادلة 
  .)8.4(المعادلة  بواقياستقلال ذاتي ل دووجيتبين ، وعليه القصوى الحرجةوالقيمة  2كانت محصورة بين القيمة 

فترة الدراسة  خلال )8.4(عادلة لمدى استقلالية بواقي الم )Durbin - Watson( اختبارنتائج  :)3.5(الجدول 
  ).حالة المؤسسات الجزائرية(

 (Durbin - Watson) قيمة

  المحسوبة

 (Durbin - Watson)القيم الحرجة من جدول 
  الملاحظة  n = 22و k = 1، % 5عند مستوى معنوية 

  (Max)القيمة القصوى  (Min)القيمة الدنيا 
1,761 1,24 1,43 Max < 1,761 < 2 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر
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 لمدى تجانس البواقي )Goldfield-Quandt( اختبارتشير نتائج  ،تجانس البواقيفي الأخير وفيما يخص 
الموضحة و ،خلال فترة الدراسة )8.4(لمؤسسات الجزائرية لتقدير المعادلة لمتعلقة بابيانات االالناتجة عن استخدام 

 (Fisher-Snedecor)المحصل عليها من توزيع  (F)قيمة أقل من  المحسوبة (F)قيمة  ، إلى أن)4.5(في الجدول 
  .تتوفر على خاصية التجانس )8.4(المعادلة ، وبالتالي فإن بواقي % 5عند مستوى معنوية 

فترة الدراسة  خلال )8.4(المعادلة لمدى تجانس بواقي  )Goldfield-Quandt( اختبارنتائج  :)4.5(الجدول 
  ).حالة المؤسسات الجزائرية(

 الأخطاءمجموع مربعات 
 ىـة الأولـللسلسل

(SSE1)  

 الأخطاءمجموع مربعات 
 ةـة الثانيـللسلسل

(SSE2)  

  وبةـالمحس (F)قيمة 
  

(F = SSE2/ SSE1) 

  من ةـالجدولي (F)ة ـقيم
عند  (Fisher-Snedecor)توزيع 

  % 5وية ـمستوى معن

,690 ,038 ,055 F(8; 8) = 3,440 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

  الفرضیتين اҡؤلى والثانیة في الب̿˄ة الجزاˁریة اخ˗بار :الثالثالمطلب 

المقدرة بالاعتماد على البيانات  )8.4(عادلة المبعد التأكد من توفر شروط طريقة المربعات الصغرى في 
لكن قبل . زائريةالأولى والثانية في البيئة الج تينالفرضي ختبارلاسسات الجزائرية، يتضح صلاحيتها المتعلقة بالمؤ

أن ؛ والتي تبين )5.5( في الجدول ةوضحالمنتائج ال، بالاعتماد على للمعادلة الكلية ةعنويالمذلك ينبغي فحص 
المقدرة  )8.4( نحدارالامعادلة لذا يمكن القول أن  ،% 5وهو أقل من  % 1,5 بلغ ختبارللامستوى المعنوية 

 نحدارالا، وبالتالي فإن معامل خلال فترة الدراسةمعنوية  بالاعتماد على البيانات المتعلقة بالمؤسسات الجزائرية
  .تلف عن الصفرللمعادلة يخ معامل التحديدكما أن  ،معنوي ويختلف عن الصفرغير الملموسة التثبيتات المتعلق ب

  ).حالة المؤسسات الجزائرية(خلال فترة الدراسة  )8.4(للمعادلة  المعنوية الكلية اختبارنتائج  :)5.5(الجدول 
  مستوى المعنوية  (F)قيمة   درجات الحرية

20 7,185 ,015 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

 تقييم في الملموسة غير القياس المحاسبي للعناصر دور دراسةلالمستخدمة  )8.4( المعادلة بما أن
الخطي البسيط، وذلك بعد التخلي عن الشهرة ومخصصات  نحدارالاشكل  تأخذ المؤسسات الجزائرية

ذه ، لعدم توفر البيانات المتعلقة ما، فإن المعنوية الكلية لهالعناصر غير الملموسةالاهتلاكات وخسائر القيمة عن 
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سة معنوي ويختلف عن الصفر، التثبيتات غير الملموسة خلال فترة الدرا انحداردليل على أن معامل المعادلة 
، حيث )8.4(المعادلة  انحدار معنوية معاملمدى  اختباريلخص نتائج الذي  )6.5(من الجدول  يتضحما وذلك 

 .0,094 نحدارالا، كما بلغت قيمة معامل % 5وهو أقل من مستوى  % 1,5 ختبارللابلغ مستوى المعنوية 
ة بين التثبيتات غير الملموسة والقيم السوقية إحصائيبوجود علاقة طردية ذات دلالة  الحكميمكن وعلية 

 ةللمؤسسات الجزائرية خلال فترة الدراسة، فتغير التثبيتات غير الملموسة بدينار واحد ينتج عنه تغير في القيم
  .في نفس الاتجاهينار د 0,094 بمقدار السوقية للمؤسسة

علاقة  أي هناك جزئيا في البيئة الجزائرية، صادقة) 1.1ف(الفرضية الأولى أن من هذه النتائج يتضح 
المدرجة في بورصة  غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات للتثبيتاتة بين المقاييس المحاسبية إحصائيذات دلالة 

فلم يتم دراستها بسبب عدم  ،لمؤسساتل، أما العلاقة بين باقي العناصر غير الملموسة والقيم السوقية الجزائر
الارتباط بين القيم السوقية للمؤسسات الجزائرية والتثبيتات غير  تحليل، أثبت ذلكوإضافة إلى  .البيانات توفر

خلال فترة  0,534لغت ب ،بين المتغيرين % 5، وجود علاقة ارتباط متوسطة ومعنوية عند مستوى الملموسة
  .معامل الانحداراختبار معنوية  عندالمتوصل إليها  ، وهو ما يؤكد النتائجالدراسة ككل

  ةخلال فترة الدراس )8.4(لمعادلة ا انحدار لمعنوية معام اختبارنتائج  :)6.5(الجدول 
  ).الجزائريةحالة المؤسسات (

  الثابت
(α) 

 الملموسةالتثبيتات غير 
(IIPA)  

 مستوى المعنوية (t) قيمة قيمة المعامل مستوى المعنوية (t) قيمة قيمة المعامل

6,178 107,097 ,000 ,094 2,681 ,015 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

يم السوقية للمؤسسات المدرجة على تفسير الق لتثبيتات غير الملموسةقدرة ا يخص فيمافي الأخير، و
وهو ما يعني أن  خلال فترة الدراسة، %24 حوالي  )8.4( للمعادلة معامل التحديدبلغ في بورصة الجزائر، فقد 

المدرجة في القيم السوقية للمؤسسات  مستمن التغيرات التي  %24 تفسر ما مقداره  لتثبيتات غير الملموسةا
، لتثبيتات غير الملموسةخرى بخلاف االألعوامل لأما باقي التغيرات فترجع  ،خلال فترة الدراسةبورصة الجزائر 

في البيئة الجزائرية،  )1.2ف(صحة الفرضية الثانية  تسمح هذه النتائج بالتأكد منو. ومن بينها الأخطاء العشوائية
بورصة جة في المدرلقيم السوقية للمؤسسات اير تفس تساهم في المقاييس المحاسبية للعناصر غير الملموسةأي أن 

لدى المؤسسات الجزائرية كانت  لتثبيتات غير الملموسةغير أن القدرة التفسيرية ل، الجزائر خلال فترة الدراسة
  .% 25لم تتجاوز  حيث ،ضعيفة
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 م̓ی̀تق̒  في وسةــالملم ير̓غ اصر̓لع̲الق̀̓اس المح̓اس̑بي ̥  دور :المبحث الثاني

  الفر̮س̑یة اتالمؤسس

 تم ، المؤسسات الفرنسية تقييم في الملموسة غير للعناصر ةس المحاسبييياقأهمية الممن أجل تحديد مدى 
كل سنة من سنوات  خلال، )8.4( المعادلة انحدارتقدير معاملات لالمؤسسات ذه البيانات المتعلقة استخدام 

لتطبيق طريقة ، بعد التأكد من صلاحيتها للمعادلةوقياس معامل التحديد  ،ككل فترة الدراسة الدراسة وخلال
  .في البيئة الفرنسية )2.2ف( الثانيةوالفرضية  )2.1ف( الأولى الفرضية اختباروهو ما سمح ب، المربعات الصغرى

  فر̮س̑یةال المؤسسات في لعناصر ̎ير الملموسةالمتعلقة ԴلبیاԷت ا عرض: المطلب اҡؤل

بغرض التأكد من مدى تمثيل عينة الدراسة للمجتمع الذي سحبت منه، ممثلا في المؤسسات الفرنسية 
القيمة السوقية للمؤسسات  طورت، الذي يمثل )3.5(الشكل المدرجة في بورصة باريس، يمكن الاعتماد على 

يعتبر من أهم المؤشرات في بورصة  هذا الأخير ،(CAC 40)مؤشر ركة مقارنة بح خلال فترة الدراسة الفرنسية
، حيث يضم مجموعة من أكبر المؤسسات الفرنسية وأفضلها من أدائهاللحكم على يعتبر مرجعا باريس، كما 

 سهمالأالإقفال لجلسات تداول  ، فهي تمثل مجموع أسعاريما يخص القيمة السوقية للمؤسساتوف. حيث الأداء
  .أربعة أشهر بعد تاريخ إقفال الدورة

  (CAC 40)مؤشر ركة مقارنة بحالمدروسة تطور القيمة السوقية للمؤسسات الفرنسية  :)3.5(الشكل 
  .خلال فترة الدراسة

  
ؤشر لم المنحنى البيانيبالاعتماد على و، ت الدراسة المتعلقة بالمؤسسات الفرنسيةمن إعداد الباحث بالاعتماد على بيانا  :المصدر

(CAC 40) في قاعدة البيانات ، المتاح(yahoo-finance) على الرابط الآتي:  
 https://fr.finance.yahoo.com/echarts?s=%5EFCHI#symbol=%5EFCHI;range=1d 

[Consulter le : 07/05/2014]. 
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خلال فترة الدراسة،  (CAC 40)، يمكن أن نلاحظ تذبذب كبير في حركة مؤشر )3.5(من الشكل 
إلى غاية منتصف عام  اصعوديا اتجاه ليعرفم،  2005مستمر منذ بداية عام كبير و كان في حالة تزايد حيث
ببروز فجوة كبيرة تميزت م،  2007منذ بداية الألفية الجديدة إلى غاية عام م، وتجدر الإشارة إلى أن الفترة  2007

إن هذا الاتجاه العام وقيمها الدفترية على المستوى الأوروبي ككل، لذا فالسوقية للمؤسسات، بين القيم 
م،  2008م وبداية عام  2007ر عام أواخ مع. لا يعتبر حالة استثنائية (CAC 40) ؤشرلم غير المسبوق الصعودي

م، والتي مست العديد من الدول نتيجة لعولمة أسواق رأس المال،  2008وتحت تأثير الأزمة المالية العالمية لعام 
، لتشهد م 2009بداية عام  حتىزوليا، واستمر ذلك نالعام  هاتجاه ليصبح كبيراتراجعا  (CAC 40) عرف مؤشر

أين  ،م 2012إلى غاية منتصف عام  نوعا من الاستقرار مع بعض الحركات الصعودية والترولية حركة المؤشر
ويمكن م،  2007غير أنه بقي بعيدا عن المستوى الذي وصل إليه منتصف عام  شهد بداية اتجاه صعودي جديد،

، والتي لم تدم طويلا لتأثير م 2012م وبداية عام  2011خلال عام  إرجاع الحركات الترولية التي عرفها المؤشر
  .م 2011لأزمة المالية التي عرفتها منطقة اليورو بدء من عام ا

كبير بين تطور القيمة السوقية للمؤسسات  وجود تجانس )3.5(من الشكل يتضح إلى جانب ذلك، 
وخصوصا خلال الفترة من بداية عام  خلال فترة الدراسة، (CAC 40)مؤشر الفرنسية المدروسة، وحركة 

فرغم  ،أما خلال الفترة المتبقية . على بعضهما البعضبقيناطتم أين كانا م 2009م إلى غاية منتصف عام  2005
مؤشر للمؤسسات كان أكبر بقليل من تزايد سه، إلا أن تزايد القيمة السوقية أن حركتهما كانت في الاتجاه نف

(CAC 40)كان قريبا جدا المدروسة ، ورغم ذلك يمكن القول أن تطور القيمة السوقية للمؤسسات الفرنسية ،
 جيدوهو ما يدل على أن العينة المدروسة تمثل بشكل  خلال فترة الدراسة، (CAC 40)مؤشر من حركة 

  .م النتائج المتوصل إليها من دراستهاسمح بتعميالأمر الذي ياتمع الذي سحبت منه، 
تطور بنود العناصر غير الذي يمثل  )4.5(خلال الشكل فيما يخص العناصر غير الملموسة، ومن 

بين بداية فترة الدراسة يتضح وجود نمو طفيف ومستقر للعناصر غيرالملموسة ، الدراسةخلال فترة  *الملموسة
خلال فترة  % 58 ، وقدر نمو التثبيتات غير الملموسة بـ% 40 نموا قدرهحيث حققت الشهرة  وايتها،

 % 16فقد نمت بـ  الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسةمخصصات  أما الدراسة ككل،
أن الشهرة تعتبر أكبر بنود العناصر غير الملموسة من  )4.5(الشكل كما يتضج من  .خلال فترة الدراسة ككل

حيث القيمة، حيث تمثل حوالي ضعف التثبيتات غير الملموسة خلال كل سنة من سنوات الدراسة، وهو ما 
بالعناصر غير الملموسة وقياسها، فرغم أن مجلس معايير  عترافالافيما يخص يثبت مستوى المشاكل المحاسبية 

قدر الإمكان، عن الشهرة بشكل منفصل ي بضرورة إدراج العناصر غير الملموسة كأصول صالمحاسبة الدولية يو
ثل جزء مهما نسبيا من حتى وإن كانت المؤسسات المقتناة لا تعترف ا كأصول، إلا أن الشهرة مازالت تم

، فإا تعتبر الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسةوفيما يتعلق بمخصصات  .المؤسساتأصول 
                                                             

 .، تمثل مجموع حصص كل سهم من أسهم المؤسسات من هذا البند)4.5(قيمة كل بند من العناصر غير الملموسة في الشكل   *
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مهمة مقارنة  تعتبرن ذلك لا يعني إهمالها لأا أغير مهمة نسبيا مقارنة بالتثبيتات غير الملموسة والشهرة، إلا 
  .])7.5(أنظر الجدول [ النتيجةنود حساب اقي ببب

  .خلال فترة الدراسةللمؤسسات الفرنسية  العناصر غير الملموسة بنود تطور :)4.5(الشكل 
  .أورو: الوحدة

  
  .ت الدراسة المتعلقة بالمؤسسات الفرنسيةمن إعداد الباحث بالاعتماد على بيانا  :المصدر

 المدرجة في بورصة باريسلمؤسسات ساهمة العناصر غير الملموسة في قيم امن أجل تحديد مدى م
أن جليا ، يبدو )5.5(الشكل  فانطلاقا من .)6.5(و )5.5( ينالشكل يمكن الاعتماد على، خلال فترة الدراسة

نصف  ، حيث كانالمدروسة السوقية للمؤسسات الفرنسية لموسة تمثل نسبة معتبرة من القيمةالعناصر غير الم
اسة، وإذا أخذنا بعين الاعتبار عبارة عن عناصر غير ملموسة خلال فترة الدر تقريباللمؤسسات  السوقية ةقيمال

عناصر غير الملموسة غير المعترف الفجوة بين القيمة السوقية والقيمة الدفترية للمؤسسات، باعتبارها مقياسا لل
غير صر رة عن عناعبا كان ما يقارب ثلثي القيمة السوقية للمؤسسات الفرنسية فإن ،ا في القوائم المالية

  .)معترف ا وغير معترف ا في القوائم المالية(خلال فترة الدراسة  ملموسة
لقيمة السوقية مساهمة الشهرة في اأن  )5.5(نلاحظ من الشكل أن  ، يمكنإلى ما سبقضافة بالإ

ن مساهمة ، كانت أكبر مككل خلال فترة الدراسةللمؤسسات الفرنسية، والتي بلغت حوالي الثلث تقريبا 
نصف الثلث تقريبا، كما أن العناصر غير الملموسة غير المعترف ا في التثبيتات غير الملموسة، التي بلغت حوالي 

 % 25 بحوالي قدرتحيث  ،تمثل حصة لا يستهان ا من القيمة السوقية للمؤسسات الفرنسية ،القوائم المالية
لم حيث ، مرئيغير الفرنسية في المتوسط يعتبر  المؤسسات قيمربع وهو ما يعني أن ، ككل خلال فترة الدراسة

أما باقي الأصول بعين الاعتبار عند إعداد وعرض القوائم المالية؛  أخذهمن ة يالمحاسبالممارسات تتمكن 
من القيمة السوقية  % 29فتمثل  بحلاف العناصر غير الملموسة، مجتمعة والخصوم المعترف ا في القوائم المالية

  .ككل للمؤسسات الفرنسية خلال فترة الدراسة
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تجدر الإشارة إلى أن حصة العناصر غير الملموسة من القيمة السوقية للمؤسسات الفرنسية، كانت 
 % 46للتثبيتات غير الملموسة و % 24(م  2009ت أعلى حصة عام لَجبين سنوات الدراسة، حيث س متذبذبة

، ويمكن %) 2(حصة لها  أدنى، أين شهدت العناصر غير الملموسة غير المعترف ا في القوائم المالية )للشهرة
تفسير ذلك بتراجع القيمة السوقية لأدنى مستوياا، مما أدى إلى انخفاض الفجوة بين القيمة السوقية للمؤسسات 

. حصة التثبيتات غير الملموسة والشهرة لأعلى مستوى لهما وتزايدها الدفترية لأدنى مستوى لها، تالفرنسية وقيم
، أين )للشهرة % 22للتثبيتات غير الملموسة و % 11(م  2007م و 2006حصة عامي  أدنىسجلَت في حين 

ويمكن تفسير ذلك  ،%) 45(شهدت العناصر غير الملموسة غير المعترف ا في القوائم المالية أعلى حصة لها 
بتزايد القيمة السوقية لأعلى مستوياا، مما أدى إلى تزايد الفجوة بين القيمة السوقية للمؤسسات الفرنسية 

  . مستوى لهماثبيتات غير الملموسة والشهرة لأدنىمستوى لها، وانخفاض حصة الت علىها الدفترية لأتوقيم

 .من القيمة السوقية للمؤسسات الفرنسية المدروسة نصيب العناصر غير الملموسةتطور  :)5.5(الشكل 
  .% :الوحدة

  
  .ت الدراسة المتعلقة بالمؤسسات الفرنسيةمن إعداد الباحث بالاعتماد على بيانا  :المصدر

حيث ، )5.5(مع ما تم عرضه في الشكل  يلخصهافلا تختلف النتائج التي ، )6.5(لشكل أما بالنسبة ل
، %) 61(القيمة الدفترية للمؤسسات الفرنسية خلال فترة الدراسة  ما يقارب ثلثيتمثل العناصر غير الملموسة 

كان من نصيب والباقي  ،%) 20(، تليها التثبيتات غير الملموسة %) 41(كانت الحصة الأكبر للشهرة وقد 
العناصر غير الملموسة  غير أن حصة .%) 39( مجتمعة المعترف ا في القوائم المالية الأصول والخصوم الأخرى

من القيمة الدفترية للمؤسسات الفرنسية، شهدت تغيرات طفيفة خلال فترة الدراسة، حيث سجلَت أعلى 
م  2005عامي  ، أما أدنى حصة فسجلَت)للشهرة % 47للتثبيتات غير الملموسة و % 24(م  2009حصة عام 

وجدير بالملاحظة أن حصة التثبيتات غير الملموسة ). للشهرة % 36للتثبيتات غير الملموسة و % 16(م  2006و
  .لشهرة، وذلك خلال جميع سنوات الدراسةتمثل حوالي نصف حصة ا اتلمؤسسلدفترية لمة اقيالمن 
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  .الدفترية للمؤسسات الفرنسية المدروسة ب العناصر غير الملموسة من القيمةنصيتطور  :)6.5(الشكل 
  .% :الوحدة

  
  .ت الدراسة المتعلقة بالمؤسسات الفرنسيةمن إعداد الباحث بالاعتماد على بيانا  :المصدر

غير  التثبيتاتذلك الجزء من  فهي، الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسةفيما يخص 
 )القيمة تدني(أو كخسارة  )الاهتلاك( كمصروفمباشرة به  عترافإطفاؤه والاالذي يتم الشهرة، أو الملموسة 

ة أو الضائعة خلال الدورة ستنفدالمنافع الاقتصادية للعناصر غير الملموسة الم كما تمثلالنتيجة،  حسابضمن 
نتيجة الصافية خلال فترة المن  % 30ح في الأسفل نجد أا تمثل الموض )7.5(وبالعودة للجدول  .الجارية

، وكذا ساب النتيجةلحلبنود المكونة لالكبير عدد الأخذنا بعين الاعتبار  ما إذا وهي نسبة جد معتبرةالدراسة، 
أدنى نسبة سجلَت الدراسة، حيث  سنواتوقد اختلفت هذه النسبة من سنة لأخرى خلال . أهمية هذه البنود

  .%) 68(م  2010عام  فسجلَتأما أعلى نسبة  ،%) 19(م  2006عام لها 

 الصافية نتيجة الدورة من الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسةنصيب تطور  :)7.5( الجدول
  .للمؤسسات الفرنسية المدروسة

  .% :الوحدة
  2013 - 2005  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  السنوات

لاكات وخسائر ـالاهتمساهمة 
 القيمة عن العناصر غير الملموسة

  افيةـالص دورةـفي نتيجة ال
27  19  21  23  53  68  24  32  41  30  

  .ت الدراسة المتعلقة بالمؤسسات الفرنسيةمن إعداد الباحث بالاعتماد على بيانا  :المصدر
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  )فر̮س̑یة˨اߦ المؤسسات ال( )8.4(دراسة شروط المربعات الصغرى ̥لمعادߦ  :الثانيالمطلب 

، ويتطلب تطبيق هذه المربعات الصغرى لتقدير معاملاته الخطي المتعدد على طريقة نحدارالايعتمد 
، الاستقلال الذاتي للبواقيالتوزيع الاحتمالي  طبيعية: في ممثلة ةحصائيالإالطريقة توفر مجموعة من الشروط 

  .خطي بين المتغيرات المستقلة ازدواجعدم وجود وتجانس البواقي، للبواقي، 

الاختبار و (Kolmogorov-Smirnov) الإحصائي ختبارلااتنفيذ  وبعدالطبيعية،  شرطبالنسبة ل
، )8.5(الجدول تم التوصل إلى النتائج الموضحة في ، )8.4(المعادلة على بواقي  (Shapiro-Wilk)الإحصائي 

يتبع التوزيع الطبيعي خلال  للبواقي حتماليالاالتوزيع  نأ إلى يشير الاختبارين كلا أنووفقا لهذه النتائج يتضح 
، جميع السنوات خلال % 5أكبر من  اختبارسنوات الدراسة، حيث كان مستوى المعنوية لكل  سنة منكل 

  .المتطرفةالشاذة و إلى التخلص من القيميرجع سنوات البين وتجدر الإشارة إلى أن اختلاف درجات الحرية 

لمدى طبيعية التوزيع  (Shapiro-Wilk) اختبارو (Kolmogorov-Smirnov) اختبارنتائج  :)8.5(الجدول 
  .)حالة المؤسسات الفرنسية( خلال فترة الدراسة )8.4(عادلة الم لبواقي حتماليالا

  واتسنال
  (Shapiro-Wilk) اختبار  (Kolmogorov-Smirnov) اختبار

  مستوى المعنوية  درجات الحرية   ةحصائيالإقيمة   مستوى المعنوية  درجات الحرية   ةحصائيالإقيمة 
2005  ,056 122 ,200 ,979 122 ,060 
2006  ,052 128 ,200 ,991 128 ,582 
2007  ,052 131 ,200 ,985 131  ,148 
2008  ,054 130 ,200 ,994 130 ,817 
2009  ,048 132 ,200 ,991 132 ,572 
2010  ,046 128 ,200 ,993 128 ,776  
2011  ,049 131 ,200 ,989 131 ,418 
2012  ,047 131 ,200 ,994 131 ,850 
2013  ,050 135 ,200 ,994 135 ,869 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

بالاستناد إلى البيانات المتعلقة  )8.4(عادلة المالناتجة عن تقدير  بواقيللذاتي الستقلال بالنسبة للا
يتضح أن ، )9.5(الموضحة نتائجه في الجدول  (Durbin - Watson) اختباروبالعودة إلى  بالمؤسسات الفرنسية،

كانت  حيث، قة القبولتقع ضمن منطكل سنة من سنوات الدراسة خلال  المحسوبة (Durbin - Watson) قيم
، وهو ما يدل على وجود استقلال (Max - 4)القيمة و (Max) الحرجة القصوى ةمحصورة بين القيم جميعها
  .البيانات المتعلقة بالمؤسسات الفرنسية عند تقديرها بالاعتماد على )8.4(عادلة الم بواقيلذاتي 
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فترة الدراسة  خلال )8.4(عادلة استقلالية بواقي الم لمدى (Durbin - Watson) اختبار نتائج :)9.5(الجدول 
  ).حالة المؤسسات الفرنسية(

  السنوات
  قيمة

(Durbin - Watson)  
  المحسوبة

 (Durbin - Watson)القيم الحرجة من جدول 
  ةـالملاحظ  n = 150و k = 3، % 5عند مستوى معنوية 

  (Max)القيمة القصوى  (Min)القيمة الدنيا 
2005  2,012 1,69 1,77 2 < 2,012 < 4 - Max 
2006  2,142 1,69 1,77 2 < 2,142 < 4 - Max 
2007  2,005 1,69 1,77 2 < 2,005 < 4 - Max 
2008  1,989 1,69 1,77 Max < 1,989 < 2 
2009  2,011 1,69 1,77 2 < 2,011 < 4 - Max 
2010  2,079 1,69 1,77 2 < 2,079 < 4 - Max 
2011  2,162 1,69 1,77 2 < 2,162 < 4 - Max 
2012  2,178 1,69 1,77 2 < 2,178 < 4 - Max 
2013  2,133 1,69 1,77 2 < 2,133 < 4 - Max 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

، تم الحصول )Goldfield-Quandt( الاحصائي ختبار، وبعد تنفيذ الاتجانس البواقيبالنسبة لشرط 
  .)10.5(الجدول الموضحة في النتائج على 

فترة الدراسة  خلال )8.4(المعادلة لمدى تجانس بواقي  )Goldfield-Quandt( اختبارنتائج  :)10.5(الجدول 
  ).حالة المؤسسات الفرنسية(

  السنوات
 الأخطاءمجموع مربعات 

 ىـة الأولـللسلسل
(SSE1)  

 الأخطاءمجموع مربعات 
 ةـة الثانيـللسلسل

(SSE2)  

  وبةـالمحس (F)قيمة 
  

(F = SSE2/ SSE1) 

  دوليةـالج (F)ة ـقيم
 (Fisher-Snedecor)توزيع 

  % 5وية ـعند مستوى معن
2005  41,071 17,223 0,419 F(48; 48) =̃ 1,61 
2006  38,987 20,401 0,523 F(49; 49) =̃ 1 ,61 
2007  44,959 23,937 0,532 F(50; 50) =̃  1,60 
2008  36,347 21,264 0,585 F(49; 49) =̃ 1,61 
2009  43,914 21,026 0,479 F(49; 49) =̃  1,61 
2010  38,234 17,413 0,455 F(51; 51) =̃  1,60 
2011  36,089 21,194 0,587 F(52; 52) =̃  1,60 
2012  48,049 26,132 0,544 F(52; 52) =̃  1,60 
2013  64,178 32,270 0,503 F(54; 54) =̃  1,60 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر
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والتي يمكن  ،الجدولية (F) وقيمةالمحسوبة  (F) قيمةالمقارنة بين ، وب)10.5(الجدول انطلاقا من 
كانت المحسوبة  (F) قيمةنلاحظ أن  ،% 5 عند مستوى معنوية (Fisher-Snedecor) توزيعالحصول عليها من 

المعادلة بواقي الناتجة عن تقدير خلال جميع سنوات الدراسة، وهو ما يعني تجانس ال الجدولية (F) أقل من قيمة
  .خلال فترة الدراسة المؤسسات الفرنسيةبالاعتماد على البيانات المتعلقة ب )8.4(

 الجدول، ومن خلال خطي بين المتغيرات المستقلة ازدواجفي الأخير، وبالنسبة لشرط عدم وجود 
المتعلقة البيانات الاعتماد على المقدرة ب، )8.4( معادلةللتضخم التباين الذي يوضح معاملات  )11.5(

المستقلة،  ميع المتغيرات، يبدو أن معاملات تضخم التباين المتعلقة بجخلال فترة الدراسة بالمؤسسات الفرنسية
طي خ ازدواجبعدم وجود وعلى هذا الأساس يمكن القول  ،خلال جميع سنوات الدراسة كانت أقل من خمسة
  .)8.4(معادلة لل بين المتغيرات المستقلة

  ).حالة المؤسسات الفرنسية(خلال فترة الدراسة  )8.4(معادلة للن معاملات تضخم التباي: )11.5(الجدول 

 التثبيتات غير الملموسة  السنوات
(IIPA)  

 الشهرة
(GWPA)  

عن  الاهتلاكات وخسائر القيمة
  (ADPA) العناصر غير الملموسة

2005  1,797 1,680 2,081 

2006  2,738 1,369 2,646 

2007  3,105 1,532 3,324 

2008  2,635 1,464 2,642 

2009  2,444 1,511 2,516 

2010  2,070 1,522 2,234 

2011  3,360 1,449 3,252 

2012  2,097 1,499 2,136 

2013  2,372 1,516 2,544 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

البيانات  التي تم تقديرها بالاعتماد على )8.4( نحدارالالمعادلة  بعد دراسة شروط المربعات الصغرى
 اختباروؤ، للتنبوموثوقيتها  )8.4( يتضح صلاحية المعادلة والتأكد من توفرها، المتعلقة بالمؤسسات الفرنسية

  .الأولى والثانية في البيئة الفرنسيةالفرضيتين 
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  فر̮س̑یةاللفرضیتين اҡؤلى والثانیة في الب̿˄ة ا اخ˗بار :الثالثالمطلب 

 ،دراسة الارتباط بين مختلف المتغيراتالفرضيتين الأولى والثانية في البيئة الفرنسية،  اختبار يتطلب
القدرة التفسيرية للمتغيرات  وقياس، )Student( اختبار بالاعتماد على )8.4(للمعادلة فحص المعنوية الجزئية 

  .للمعادلة الكليةالمعنوية لك بعد التأكد من ، وذمعامل التحديدبالاعتماد على مجتمعة المستقلة 

 المقدرة بالاعتماد على البيانات المتعلقة بالمؤسسات الفرنسية )8.4(للمعادلة فيما يخص المعنوية الكلية 
 )8.4(لمعادلة ا انحدار، يتضح أن )12.5(الجدول الملخصة في الدراسة، وحسب نتائج تحليل التباين  فترةخلال 
فقد  (F)قيمة ، أما % 1أقل من  ختبارللامستوى المعنوية  خلال جميع سنوات الدراسة، حيث كان معنوي

ن أحد معاملات وبالتالي فإ .خلال كل سنة من سنوات الدراسة كانت كبيرة جدا وبعيدة عن الحد الأدنى
ة إحصائيما يدل على وجود علاقة ذات دلالة وهو على الأقل معنوي ويختلف عن الصفر،  )8.4(لمعادلة ا انحدار

وأحد بنود العناصر غير الملموسة على الأقل، كما أن معامل التحديد  الفرنسية بين القيم السوقية للمؤسسات
من التغيرات التي  مح بتفسير جزءيختلف عن الصفر، أي أن بنود العناصر غير الملموسة مجتمعة تسللمعادلة 

  .خلال فترة الدراسة القيم السوقية للمؤسسات الفرنسيةمست 

  ).حالة المؤسسات الفرنسية(خلال فترة الدراسة  )8.4( للمعادلة المعنوية الكلية اختبارنتائج  :)12.5( الجدول
  مستوى المعنوية  (F)قيمة   درجات الحرية  السنوات

2005  121 22,668 ,000 

2006  127 21,742 ,000 

2007  130 30,061 ,000 

2008  129 41,035 ,000 

2009  131 41,287 ,000 

2010  127 48,681 ,000 

2011  130 50,978 ,000 

2012  130 41,078 ,000 

2013  134 36,736 ,000 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

  دراسة الارتباط .1

بين العناصر غير الملموسة والقيم السوقية  الكلي معاملات الارتباطالذي يلخص  )13.5(الجدول  من
نود العناصر غير الملموسة والقيم بين مختلف بمتوسطة و موجبة ، يتضح وجود ارتباطاتللمؤسسات الفرنسية
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ورغم وجود ، % 1جميع هاته الارتباطات معنوية عند مستوى  وقد كانت ،الفرنسية السوقية للمؤسسات
 لال فترة الدراسةخ الأقوىكان الارتباط بين الشهرة والقيم السوقية للمؤسسات  إلا أن تقارب بينها

القيم  ، ثم الارتباط بين)0,526( تات غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات، يليه الارتباط بين التثبي)0,565(
أما فيما  .)0,457( غير الملموسةعن العناصر  الاهتلاكات وخسائر القيمةمخصصات السوقية للمؤسسات و

 والقيميخص الارتباطات خلال سنوات الدراسة فقد كانت متذبذبة، خاصة بالنسبة للارتباط بين الشهرة 
بنود بشكل عام أن الارتباطات بين وكما يلاحظ  ؛0,670و 0,500الذي تراوح بين  اتالسوقية للمؤسس

خلال الفترة من كانت أقوى منها  ،م 2013م إلى  2010 خلال الفترة من لمؤسساتا قيمو العناصر غير الملموسة
تجدر الإشارة إلى أن جميع الارتباطات كانت متوافقة مع الافتراضات، حيث  في الأخير .م 2009م إلى  2005

، باستثناء بين العناصر غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسساتكانت موجبة مما يوحي بوجود علاقات طردية 
، للمؤسساتوالقيم السوقية  غير الملموسةعن العناصر  مخصصات الاهتلاكات وخسائر القيمةالارتباط بين 

والذي كان من المتوقع أن يكون سالبا، نظرا للعلاقة العكسية المتوقعة بينهما غير أنه كان موجبا، لذا لابد من 
  .من أجل إصدار حكم ائي حول هذه العلاقة رادراسة معاملات الانحد

  .الفرنسيةبين العناصر غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات الكلي الارتباط  :)13.5( الجدول
  المتغيـرات المفسـرة    

 التثبيتات غير الملموسة  السنـوات  
(IIPA)  

  الشهرة
(GWPA)  

عن  الاهتلاكات وخسائر القيمة
  (ADPA)العناصر غير الملموسة 

ات
سس

لمؤ
ية ل

سوق
م ال

القي
  

(P
)

 
2005  ,512** ,503** ,465** 
2006  ,542** ,500** ,512** 
2007  ,502** ,598** ,507**  
2008  ,518** ,657** ,506** 
2009  ,571** ,644** ,464** 
2010  ,559** ,670** ,476** 
2011  ,619** ,666** ,545** 
2012  ,588** ,624** ,460** 
2013  ,594** ,570** ,561** 

2005 - 2013  ,526** ,565** ,457** 
 ).من الجهتين( % 1معنوي عند مستوى ارتباط  **

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

بين العناصر غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات من أجل الحكم على علاقات الارتباط 
وذلك  بشكل سليم، يتطلب الأمر فحص علاقات الارتباط بين مختلف بنود العناصر غير الملموسة،الفرنسية 
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غير الملموسة للمؤسسات  بين العناصر الارتباط معاملاتالذي يلخص  )14.5(الجدول كما يتضح من 
والشهرة، والشيء حيث نلاحظ وجود علاقة ارتباط موجبة ومتوسطة بين التثبيتات غير الملموسة ، الفرنسية

، مع الملموسةغير عن العناصر  الاهتلاكات وخسائر القيمةنفسه بالنسبة للارتباط بين الشهرة ومخصصات 
عن العناصر  الاهتلاكات وخسائر القيمةومخصصات  التثبيتات غير الملموسةوجود ارتباط موجب وقوي بين 

  .% 1، وقد كانت جميع هذه الارتباطات معنوية عند مستوى غير الملموسة

  سسات الفرنسيةمصفوفة الارتباط بين مختلف بنود العناصر غير الملموسة للمؤ :)14.5( الجدول
  .خلال فترة الدراسة

 التثبيتات غير الملموسة  
(IIPA)  

 رةـالشه
(GWPA)  

عن  الاهتلاكات وخسائر القيمة
  (ADPA) العناصر غير الملموسة

 التثبيتات غير الملموسة
(IIPA) 

1 ,520** ,747** 

 رةـالشه
(GWPA)  

 1 ,548** 

عن  الاهتلاكات وخسائر القيمة
 1    (ADPA)العناصر غير الملموسة 

  ).من الجهتين( % 1معنوي عند مستوى ارتباط  **
  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

كانت معنوية، فإن الأمر يتطلب دراسة  الملموسة بما أن جميع الارتباطات بين بنود العناصر غير
، للتأكد من مدى الفرنسية والقيم السوقية للمؤسساتالارتباط الجزئي بين العناصر غير الملموسة معاملات 

الذي يلخص  )15.5(الجدول  ، وذلك انطلاقا منالملموسةتأثرها بالارتباطات المسجلة بين بنود العناصر غير 
بعد المتغير التابع والمتغيرات المستقلة  تعبر عن مستويات الارتباط بين هذه الأخيرة، معاملات الارتباط الجزئي

حيث نلاحظ من . لارتباطعلاقات االحقيقية لقيم الالحصول على بغرض متغيرات الرقابة، وذلك  تأثير إزالة
غير  تتعتبر الأقل تأثرا بالتثبيتاالفرنسية  اتالجدول أن علاقة الارتباط بين الشهرة والقيم السوقية للمؤسس

، تليها علاقة الارتباط بين التثبيتات عن العناصر غير الملموسة الملموسة ومخصصات الاهتلاكات وخسائر القيمة
بعد إزالة تأثير الشهرة  0,278إلى حدود وصلت ، التي الفرنسية اتالسوقية للمؤسس مغير الملموسة والقي

علاقة الارتباط بين مخصصات  وتعتبر. عن العناصر غير الملموسة معا ومخصصات الاهتلاكات وخسائر القيمة
من جهة  الفرنسية اتالسوقية للمؤسس ممن جهة، والقيعن العناصر غير الملموسة الاهتلاكات وخسائر القيمة 

بعد إزالة تأثير  وأصبحت غير معنويةبعد إزالة تأثير الشهرة،  0,152 انخفضت إلى، حيث الأكثر تأثراأخرى 
 وهي، 0,066- انخفضت إلى فقدمعا الشهرة والتثبيتات غير الملموسة  لة تأثيربعد إزا أماالتثبيتات غير الملموسة، 

  ).علاقة عكسية(تتوافق مع الافتراضات  التيالقيمة 
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  .معاملات الارتباط الجزئي بين العناصر غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية :)15.5( الجدول

 التثبيتات غير الملموسة  الرقابةمتغيرات  
(IIPA)  

 رةـالشه
(GWPA)  

عن  الاهتلاكات وخسائر القيمة
  (ADPA) العناصر غير الملموسة

ات
سس

لمؤ
ية ل

سوق
م ال

القي
  

(P
)

  

 - **449, **340, الاهتلاكات وخسائر القيمة

 **152, - **307, رةـالشه

 050, **406, -  التثبيتات غير الملموسة

  ...و رةـالشه
 الاهتلاكات وخسائر القيمة

,278** - - 

... و التثبيتات غير الملموسة
 الاهتلاكات وخسائر القيمة

- ,408** - 

... و التثبيتات غير الملموسة
  رةـالشه

- - -,066* 

  ).من الجهتين( % 1معنوي عند مستوى ارتباط  **
  ).من الجهتين( % 5معنوي عند مستوى ارتباط    *

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

من خلال دراسة الارتباط، يتضح وجود علاقات ارتباط طردية ومتوسطة بين بنود العناصر غير 
تأثير كبير للتثبيتات غير  وجودكما يتضح خلال فترة الدراسة،  الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية

عن العناصر غير  بين مخصصات الاهتلاكات وخسائر القيمةرتباط علاقة الاعلى  الملموسة والشهرة بدرجة أقل
من جهة أخرى، مما يعني أن التثبيتات غير الملموسة  ، والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسيةمن جهةالملموسة 
الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير مخصصات بين  في العلاقة ينوسيطين متغيريلعبان دور والشهرة 

  . والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية وسةالملم

  )2.1ف( الفرنسيةالفرضية الأولى في البيئة  اختبار .2

تبين من دراسة الارتباط وجود علاقات ارتباط معنوية بين العناصر غير الملموسة والقيم السوقية 
أن واحد على الأقل من معاملات  )8.4( نحدارالا لمعادلة المعنوية الكلية اختبارللمؤسسات الفرنسية، كما أثبت 

تحديد معاملات ل أج من )8.4(المعنوية الجزئية للمعادلة  معنوي ويختلف عن الصفر، لذا ينبغي دراسة نحدارالا
عنوية الم اختبارنتائج  )16.5(الجدول  ويوضح، البيئة الفرنسيةالأولى في  الفرضية اختبارالمعنوية، و نحدارالا

  .خلال كل سنة من سنوات الدراسة وخلال فترة الدراسة ككل )8.4(لمعادلة ا انحدارلمعاملات 
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  خلال فترة الدراسة )8.4(لمعادلة ا انحدارمعنوية معاملات  اختبارنتائج  :)16.5(الجدول 
  ).حالة المؤسسات الفرنسية(

  السنوات

  الثابت
  
(α) 

  التثبيتات غير الملموسة
 
(IIPA)  

  الشهرة
 

(GWPA)  

 وخسائر القيمةالاهتلاكات 
 ر الملموسةـعن العناصر غي

(ADPA)  
 (t) قيمة قيمة المعامل (t) قيمة قيمة المعامل (t) قيمة قيمة المعامل (t) قيمة قيمة المعامل

2005  2,885** 21,036 ,166** 3,943 ,153** 3,034 ,010 ,160 

2006  3,124** 21,648 ,143** 2,727 ,165** 3,727 ,021 ,319 

2007  3,009** 17,992 ,130* 2,264 ,257** 5,460 -,001 -,014 

2008  2,608** 18,031 ,145** 2,617 ,308** 6,989 -,010 -,183 

2009  1,944** 12,481 ,216** 3,785 ,347** 6,330 -,050 -,810 

2010  2,244** 14,387 ,210** 4,165 ,391** 7,176 -,058 -,884 

2011  2,180** 13,152 ,270** 4,415 ,373** 7,251 -,139 -1,902 

2012  1,857** 10,606 ,272** 4,756 ,390** 6,382 -,128 -1,867 

2013  2,350** 12,764 ,269** 4,263 ,251** 4,433 ,000 ,002 

2005 - 2013  2,458** 45,028 ,185** 9,760 ,289** 15,967 -,054* -2,381 

  .% 1معنوي عند مستوى  **
 .% 5معنوي عند مستوى    *

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

، % 1معنوية عند مستوى كانت  )8.4(لمعادلة ا انحدار معاملاتأن جميع يتضح  )16.5(الجدول من 
المتعلق بمخصصات  نحدارالاخلال جميع سنوات الدراسة وخلال فترة الدراسة ككل، باستثناء معامل 

، الذي لم يكن معنويا خلال جميع سنوات الدراسة، لكنه عن العناصر غير الملموسة الاهتلاكات وخسائر القيمة
خلال فترة الدراسة،  2,458 الثابت قيمة بلغتوقد  .خلال فترة الدراسة ككل % 1كان معنويا عند مستوى 

بأي مبلغ للعناصر غير الملموسة في الميزانية أو في  عتراففي حالة عدم الا ةعن القيمة السوقية للمؤسسوتعبر 
خلال فترة  2,82حساب النتيجة، وهو أقل من المتوسط الحسابي للقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية الذي بلغ 

خلال فترة الدراسة، مما يوحي  0,185المتعلق بالتثبيتات غير الملموسة فقد بلغ  نحدارالامعامل أما  .الدراسة
واحد بوجود علاقة طردية بين التثبيتات غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات، فتغير التثبيتات غير الملموسة ب

المتعلق  نحدارالاوبلغ معامل  ،في نفس الاتجاهأورو  0,185بـ  السوقية للمؤسسةة أورو ينتج عنه تغير في القيم
؛ في هي الأخرى، ما يعني أن العلاقة بين الشهرة والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية طردية 0,289بالشهرة 
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 0,054- وسةالاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملمالمتعلق بمخصصات  نحدارالاحين بلغ معامل 
والقيم السوقية  ، ويمكن تفسير ذلك بوجود علاقة عكسية بين هذا المتغير الأخيرككل خلال فترة الدراسة

العلاقة بين الشهرة والقيم السوقية للمؤسسات كانت  فإن نحدارالاحسب معاملات و. للمؤسسات الفرنسية
بين القيم السوقية تليها العلاقة بين التثبيتات غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات، ثم العلاقة قوى، الأ

ما ، وهو التي كانت الأضعف عن العناصر غير الملموسة ومخصصات الاهتلاكات وخسائر القيمة للمؤسسات
  .يتفق مع النتائج المتوصل إليها من دراسة الارتباط

، يتضح )8.4(إليها من دراسة الارتباط ودراسة المعنوية الجزئية للمعادلة  المتوصل انطلاقا من النتائج
ة بين المقاييس المحاسبية إحصائيهناك علاقة ذات دلالة ، أي في البيئة الفرنسية )2.1ف( الفرضية الأولىصحة 

  .خلال فترة الدراسة المدرجة في السوق الماليللعناصر غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية 

 )2.2ف(الفرنسية في البيئة  الثانيةالفرضية  اختبار .3

القيم  على تفسيرالمقاييس المحاسبية للعناصر غير الملموسة قدرة مدى تتمحور الفرضية الثانية حول 
 ،)8.4(للمعادلة  التفسيرية القدرةما يتطلب دراسة  المدرجة في السوق المالي، وهوسات الفرنسية السوقية للمؤس

خلال كل سنة من  )8.4(معاملات التحديد للمعادلة  يوضح )17.5(الجدول وبالاعتماد على معامل التحديد، 
  .سنوات الدراسة وخلال فترة الدراسة ككل

  ).حالة المؤسسات الفرنسية(خلال فترة الدراسة  )8.4(للمعادلة معاملات التحديد  :)17.5( الجدول

  2013 - 2005  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  السنوات

 397, 444, 480, 536, 530, 480, 482, 401, 329, 349,  التحديد تمعاملا

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

المتغير  مستيتضح أن المتغيرات المستقلة تفسر جزء مهما من التغيرات التي  )17.5(الجدول  من
وهو ما يعني أن العناصر غير  خلال فترة الدراسة، % 39,7 )8.4(، حيث بلغت القدرة التفسيرية للمعادلة التابع

القيم السوقية للمؤسسات الفرنسية خلال مست من التغيرات التي  % 39,7 هاقدرمما  تفسرمجتمعة الملموسة 
أما باقي التغيرات فترجع للعوامل الأخرى بخلاف العناصر غير الملموسة ومن بينها الأخطاء  ،فترة الدراسة

 التي تنص علىو، في البيئة الفرنسية )2.2ف( صدق الفرضية الثانيةعلى من هذا المنطق يمكن الحكم و .العشوائية
جة في المدرمن القيم السوقية للمؤسسات الفرنسية جزء تفسر المقاييس المحاسبية للعناصر غير الملموسة  أن

وتجدر الإشارة إلى أن القدرة التفسيرية للعناصر غير الملموسة تختلف من سنة لأخرى، حيث  .السوق المالي
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م، وهي الفترة التي عرفت تزايد الفجوة بين القيم السوقية  2006م و 2005ا عامي مستوياأدنى  بلغت
م، وهي الفترة التي عرفت  2011م و 2010ى قيم لها عامي ات وقيمها الدفترية، كما شهدت أعلللمؤسس

تزايد الفجوة بين القيم "تناقص الفجوة بين القيم السوقية للمؤسسات وقيمها الدفترية، وهو ما يثبت فرضية أن 
  ."انخفاض ملاءمة المعلومات المحاسبية لتقييم المؤسسات يعتبر مؤشرا على السوقية للمؤسسات وقيمها الدفترية

لعناصر غير الملموسة والقيم السوقية المقاييس المحاسبية ل للعلاقة بينوبعد هذه المناقشة  ،في الأخير
لعناصر غير الملموسة في تقييم لقياس المحاسبي لامساهمة  ةالوصفي البيانات من اتضح للمؤسسات الفرنسية،

المقاييس المحاسبية للعناصر ة ملاءمة حصائيالإ اتختبارالامختلف أثبتت كما  .بشكل كبير المؤسسات الفرنسية
ة بين مختلف بنود إحصائيحيث اتضح وجود علاقات ذات دلالة  غير الملموسة لتقييم المؤسسات الفرنسية،

مهم من التغيرات التي  قدرا على تفسير جزء، كما اتضح لمؤسساتوالقيم السوقية ل العناصر غير الملموسة
وعليه يمكن القول أن العناصر غير الملموسة تعتبر من العوامل المؤثرة . القيم السوقية للمؤسسات الفرنسية مست

وأن المعلومات المحاسبية المتعلقة ا تنعكس في الأسعار السوقية  بورصة باريس،في قرارات المستثمرين في 
السوقية ويمكن تلخيص النتائج المتوصل إليها فيما يخص العلاقة بين العناصر غير الملموسة والقيم . للأسهم

  .)7.5(الشكل في  خلال فترة الدراسة للمؤسسات الفرنسية

  .طبيعة العلاقات بين بنود العناصر غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية :)7.5(الشكل 

  
  .من إعداد الباحث بالاعتماد على النتائج المتوصل إليها  :المصدر

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 ير الملموسةالعناصر ̎

ة ـــــوق̀ــــم الس̀̒̕ الق 

  ̥لمؤسسات الفر̮س̑یة
(P) 

 العوامل اҡخٔرى

  ةالتثˌ̀تات غ̀ـر الملموس
(IIPA) 

  مة̒هتلاكات وخساˁر الق̀لإ ا

  عن العناصر ̎ير الملموسة
(ADPA) 

  رةـــــــالشه
(GWPA) 

R
2

 = 39,7 % 

  علاقة بين المتغير المستقل والمتغير التابع وجود
 المتغيرات المستقلة على تفسير المتغير التابع قدرة
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 م̓ی̀تق̒  في وسةــالملم ير̓غ اصر̓لع̲الق̀̓اس المح̓اس̑بي ̥  دور :الثالثالمبحث 

  نجليزیةالإ  اتالمؤسس

 وذلك بغرض، )8.4(المعادلة  تم تقدير المدروسة نجليزيةالإالمؤسسات المتعلقة ب بياناتالعلى  بالاعتماد
 تحليل، من خلال نجليزيةالإالمؤسسات  تقييم في الملموسة غير القياس المحاسبي للعناصر مدى مساهمة دراسة

) 3.1ف(الأولى  الفرضية اختبارحتى يتسنى ، ة والقيم السوقية للمؤسساتالملموس غير لعناصرالعلاقة بين ا
  .نجليزيةالإفي البيئة ) 3.2ف(الثانية والفرضية 

  نجليزیةالإ  المؤسسات فيير الملموسة ̒لبیاԷت المتعلقة Դلعناصر غا عرض: المطلب اҡؤل

الذي سحبت لمجتمع لالعينة لتأكد من تمثيل ، ينبغي انية تعميم النتائجضمان إمكاومن أجل  يةبدا
، الذي )8.5(الشكل الاعتماد على  ذلك يمكنل، بورصة لندنالمدرجة في  نجليزيةالإ، ممثلا في المؤسسات منه

فترة خلال  (FTSE MID 250) مؤشرركة مقارنة بحالمدروسة  نجليزيةالإتطور القيمة السوقية للمؤسسات يمثل 
المؤسسات التي لها أسهم  أهم وأغلبيضم  هنلأ، (FTSE MID 250) مؤشرويرجع الاعتماد على . الدراسة

 ؛لحكم على أداء البورصةالاعتماد عليها ل يتمأهم المؤشرات التي  بين مدرجة في بورصة لندن، كما أنه من
 أسهمالإقفال لجلسات تداول مجموع أسعار فإا تمثل  ،نجليزيةالإالسوقية للمؤسسات القيمة وفيما يخص 

  .إقفال الدورة الماليةأربعة أشهر بعد تاريخ المؤسسات المدروسة 

 (FTSE MID 250)مؤشر ركة المدروسة مقارنة بح نجليزيةالإتطور القيمة السوقية للمؤسسات  :)8.5(الشكل 
  .خلال فترة الدراسة

  
  :على الرابط الآتيالمتاح ، (FTSE MID 250)مؤشر تطور  ومنحنىالدراسة،  تمن إعداد الباحث بالاعتماد على بيانا  :المصدر

- https://uk.finance.yahoo.com/echarts?s=%5EFTMC#symbol=%5EFTMC;range=1d 
[Consulter le : 07/05/2014]. 
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كان صعوديا خلال فترة  (FTSE MID 250) ؤشرلم العام الاتجاه أن يتضح )8.5( الشكلمن 
م إلى غاية منتصف عام  2005أساسية، تبدأ المرحلة الأولى من عام مر بثلاث مراحل الدراسة، غير أن تطوره 

شهد اتجاها صعوديا لا يختلف عن ذلك الاتجاه الذي عرفته الذي مستمر للمؤشر،  يزت بتزايدتم وقد م، 2007
بروز فجوة كبيرة بين  والذي كان سببا في، بداية الألفية الجديدة منذ مختلف الأسواق المالية الكبرى في العالم

م بداية المرحلة الثانية، التي تميزت  2007ويعتبر منتصف عام . القيم السوقية للمؤسسات وقيمها الدفترية
اتجاها نزوليا خلال م، حيث شهد  2009اية منتصف عام غإلى  (FTSE MID 250)ؤشر لمبانخفاض مستمر 

م، التي أثرت بشكل كبير على أداء مختلف الأسواق  2008هذه المرحلة، وذلك بفعل الأزمة المالية العالمية لعام 
م فقد شهد بداية المرحلة الثالثة، التي  2009أما منتصف عام . ، وخصوصا في أمريكا وأوروباالمالية في العالم

الذي وصل ذلك المستوى  م 2013مع بداية عام ليتجاوز  (FTSE MID 250)مؤشر تميزت بتزايد مستمر في 
الذي يمكن إيعازه للأزمة هذا التراجع ؛ م 2011، رغم أنه عرف تراجعا طفيفا أواخر عام إليه في المرحلة الأولى

خلال هذه على الاتجاه الصعودي للمؤشر ؤثر كثيرا لم ي م، 2011الأخيرة التي عرفتها منطقة اليورو بدء من عام 
  .بعد فترة قصيرة م 2008لعام المالية الأزمة منذ تعافيه من آثار قي مستمرا في التزايد الذي بو ،المرحلة

كان متوافقا  المدروسة نجليزيةالإأن تطور القيمة السوقية للمؤسسات أيضا  )8.5(يتضح من الشكل 
أن تطورهما لم يكن في نفس المستوى،  غير خلال فترة الدراسة، (FTSE MID 250)ؤشر مع الاتجاه العام لم

. المستوى تقريبا نفس م، أين كانا يتحركان في 2007م إلى غاية منتصف عام  2005باستثناء الفترة من عام 
يتحرك في مستوى أعلى من القيمة السوقية للمؤسسات إلى  (FTSE MID 250)مؤشر لكن بعد ذلك أصبح 

المدروسة في مستوى أعلى  نجليزيةالإ أين أصبحت القيمة السوقية للمؤسسات ،م تقريبا 2012غاية منتصف عام 
 نجليزيةالإورغم ذلك يمكن القول أن تطور القيمة السوقية للمؤسسات . (FTSE MID 250)مؤشر من 

خلال فترة الدراسة، مما يعني أن العينة المسحوبة  (FTSE MID 250)مؤشر فقا مع حركة االمدروسة كان متو
  .ممثلة للمجتمع المدروس، وهو ما يسمح بتعميم النتائج المتوصل إليها

 بنود تطورالذي يمثل  )9.5(الشكل من وانطلاقا فيما يخص البيانات المتعلقة بالعناصر غير الملموسة، 
خلال فترة مهما نموا  شهدت العناصر غير الملموسةأن  خلال فترة الدراسة، يتضح *العناصر غير الملموسة

التي بلغ معدل التثبيتات غير الملموسة و، % 71 وخصوصا بالنسبة للشهرة التي بلغ معدل نموها حواليالدراسة، 
فلم يبلغ معدل  الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة، أما مخصصات % 170نموها حوالي 
كانت في أدنى قيمها عام  العناصر غير الملموسة تجدر الإشارة إلى أنو .خلال فترة الدراسة % 33نموها سوى 

لتصل ذلك تزايدا مستمرا منذ  عرفت م، وقد 2006م، باستثناء الشهرة التي شهدت أدنى قيمة لها عام  2005
م عادت للتزايد لكنها  2011منذ عام وم،  2010م، لكنها عرفت تراجعا مهما عام  2009ى قيم لها عام أعلإلى 

  .م 2009لم تبلغ المستوى الذي كانت عليه عام 
                                                             

  .تمثل مجموع حصص أسهم المؤسسات من هذا البند )9.5(قيمة كل بند من العناصر غير الملموسة في الشكل   *
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أن الشهرة هي أكبر العناصر غير الملموسة أهمية من حيث  )9.5(يتبين من الشكل  ،ذلك لىإإضافة 
م،  2009القيمة، حيث تمثل أكثر من ضعف التثبيتات غير الملموسة خلال جميع سنوات الدراسة باستثناء عام 

فتعتبر أقل العناصر غير الملموسة أهمية من  الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسةأما مخصصات 
قيمة من  % 16الشهرة خلال فترة الدراسة، كما تمثل حوالي  قيمة من % 7حيث القيمة، حيث تمثل حوالي 

 .خلال فترة الدراسة الملموسةالتثبيتات غير 

  .خلال فترة الدراسة نجليزيةالإللمؤسسات  العناصر غير الملموسة بنود تطور :)9.5(الشكل 
 .جنيه إسترليني: الوحدة

  
  .نجليزيةالإت الدراسة المتعلقة بالمؤسسات من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانا  :المصدر

وهو مدى ، الدراسةأكثر ارتباطا بموضوع يعتبر بالإضافة إلى الجوانب السابقة، هناك جانب آخر 
 )10.5( ينالشكل وهذا ما يتضح من ،المدروسة نجليزيةالإ لمؤسساتساهمة العناصر غير الملموسة في قيم ام
 نجليزيةالإالسوقية للمؤسسات  ةوجود فجوة كبيرة بين القيميمكن أن نلاحظ  )10.5(فمن الشكل . )11.5(و

العناصر غير الملموسة غير المعترف ا في  وحسب العديد من الكتاب فإن هذه الفجوة تمثل ها الدفترية،توقيم
غير مرئي، لأنه لا يتم  % 63والمقدر بـ  نجليزيةالإالقوائم المالية، مما يعني أن الجزء الأكبر من قيم المؤسسات 

إعداد وعرض  سبية أخذه بعين الاعتبار عندحيث لا تتيح المعايير المحافي القوائم المالية،  هجادروإ به عترافالا
القوائم المالية، وقد سا عام لَج أما أدنى %) 70(م  2013ت أعلى نسبة للعناصر غير الملموسة غير المعترف ،

من الشكل نلاحظ أيضا أن الشهرة تحتل المركز الثاني من حيث . %) 47(م  2009عام  نسبة لها فسجلَت
خلال فترة الدراسة، تليها  % 19، حيث قدر نصيبها بـ نجليزيةالإمساهتمها في القيمة السوقية للمؤسسات 

من القيمة  % 10بعد ذلك باقي الأصول والخصوم الأخرى المعترف ا في القوائم المالية، والتي لا تمثل سوى 
من القيمة  % 8خلال فترة الدراسة، أما التثبيتات غير الملموسة فتمثل نسبة  نجليزيةالإالسوقية للمؤسسات 
  .المدروسة نجليزيةالإالسوقية للمؤسسات 
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الملموسة من القيمة  عرف أعلى حصة للشهرة والتثبيتات غير م 2009عام أن تجدر الإشارة إلى 
غير  للعناصر، كما عرف أدنى حصة )على التوالي % 24و % 33(المدروسة  نجليزيةالإالسوقية للمؤسسات 

، مما أدى إلى انخفاض الفجوة التراجع الكبير في القيم السوقية وذلك بسبب ،%) 47(الملموسة غير المعترف ا 
الملموسة، وذلك على وزيادة حصة الشهرة والتثبيتات غير  ،السوقيةها تللمؤسسات وقيم الدفترية ةالقيمبين 

لعناصر اعرفت زيادة كبيرة في القيم السوقية للمؤسسات، مما أدى إلى تزايد حصة  عكس باقي السنوات، التي
 . غير الملموسة غير المعترف ا في القوائم المالية، وتناقص حصة الشهرة والتثبيتات غير الملموسة

  .المدروسة نجليزيةالإنصيب العناصر غير الملموسة من القيمة السوقية للمؤسسات تطور  :)10.5(الشكل 
 .% :الوحدة

  
  .نجليزيةالإت الدراسة المتعلقة بالمؤسسات من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانا  :المصدر

الدفترية للمؤسسات العناصر غير الملموسة من القيمة  ، الذي يوضح حصة)11.5(الشكل  فيما يخص
ؤسسات تستحوذ على أكبر حصة من القيمة الدفترية للميمكن أن نلاحظ أن الشهرة المدروسة،  نجليزيةالإ
، حيث قدر نصيبها بحوالي نصف القيمة الدفترية خلال جميع سنوات الدراسة، مما يوحي بالقصور نجليزيةالإ

غم تبني معايير المحاسبة الدولية من طرف المؤسسات ، ربالأصول غير الملموسة عترافل الاالمحاسبي في مجا
المدرجة في السوق المالي، والتي تتميز بنوع من المرونة فيما يخص الإدارج المحاسبي للعناصر غير  نجليزيةالإ

 .قدر الإمكانعن الشهرة بالعناصر غير الملموسة بشكل منفصل  عترافالا بضرورة الملموسة، كما أا توصي
خلال فترة الدراسة،  نجليزيةالإمن القيمة الدفترية للمؤسسات  % 21غير الملموسة فتمثل حوالي  التثبيتاتأما 

 % 28تمثل حوالي  ،وهي نسبة معتبرة إذا علمنا أن باقي الأصول والخصوم المعترف ا في القوائم المالية مجتمعة
يتضح من الشكل أن حصة  ،إلى جانب ذلك. خلال فترة الدراسة نجليزيةالإمن القيمة الدفترية للمؤسسات 

شهدت تزايدا مستمرا خلال فترة الدراسة بدء  نجليزيةالإالعناصر غير الملموسة من القيمة الدفترية للمؤسسات 
بالنسبة للتثبيتات غير  % 44بالنسبة للشهرة و % 62(م  2009م، لتبلغ  أعلى قيمة لها عام  2005من عام 

4 5 5 8
24

9 8 8 6 8
16 16 14

23

33

22 19 20 15 19

19 14 13

14

-3

7 10 9
8

10

61 66 68
55

47
62 63 64 70 63

-5%

10%

25%

40%

55%

70%

85%

100%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2005 -
2013

التثبیتات غیر الملموسة الشھرة الأصول والخصوم الأخرى العناصر غیر الملموسة غیر المعترف بھا كأصول



 

  157 

في القوائم المالية بشكل  تناقص مساهمة باقي الأصول والخصوم المعترف اإلى ذلك يمكن إرجاع ، و)الملموسة
، % 51نسبة  م عرفت حصة الشهرة تراجعا لتستقر عند 2009، وبعد عام أصبحت سالبة إلى درجة أا كبير

  .% 21 نسبة أما التثبيتات غير الملموسة فقد عرفت تراجعا كبيرا لتستقر عند

  .المدروسة نجليزيةالإ للمؤسسات الدفترية القيمة نصيب العناصر غير الملموسة منتطور  :)11.5(الشكل 
  .% :الوحدة

  
  .نجليزيةالإت الدراسة المتعلقة بالمؤسسات من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانا  :المصدر

وخسائر القيمة عن العناصر غير الاهتلاكات في الأخير لم يتبقى سوى الحديث عن مخصصات 
ة، وذلك رفي نتيجة الدو حصتها لوقوف علىاحساب النتيجة، لذا يمكن  مكونات، والتي تعتبر من الملموسة

الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير ، حيث يبدو أن مخصصات )18.5( من الجدولكما يتضح 
بلغت  المدروسة، حيث نجليزيةالإتشكل نسبة لا يستهان ا من نتيجة الدورة الصافية للمؤسسات ، الملموسة

، وهو % 42م بحوالي  2009خلال فترة الدراسة ككل، وقد سجلت أعلى نسبة عام  % 19حوالي  هذه النسبة
أما أدنى ، نجليزيةالإالعام نفسه الذي شهد أعلى حصة للعناصر غير الملموسة من القيمة السوقية للمؤسسات 

  .% 10م بحوالي  2008سجلت عام نسبة ف

 الصافية الدورة نتيجة من الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة نصيبتطور  :)18.5( الجدول
  .المدروسة نجليزيةالإ للمؤسسات

  .% :الوحدة
  2013 - 2005  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  السنوات

ات وخسائر لاكـالاهتمساهمة 
  الملموسةالقيمة عن العناصر غير

  الصـافية ورةدـة الـفي نتيج
18  11  16  10  42  25  20  21  20  19  

  .نجليزيةالإت الدراسة المتعلقة بالمؤسسات من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانا  :المصدر
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  )نجليزیةالإ ˨اߦ المؤسسات ( )8.4(دراسة شروط المربعات الصغرى ̥لمعادߦ  :الثانيالمطلب 

، يتطلب الأمر نجليزيةالإفي البيئة  )3.2ف( الثانيةالفرضية و) 3.1ف(الأولى  فرضيةال اختباربغرض 
التي  هاانحدار تقدير معاملات حتى يتسنىلتطبيق طريقة المربعات الصغرى،  )8.4(المعادلة  التأكد من صلاحية

وتتمثل  .)3.2ف(الفرضية  اختبارسمح بت التحديد التي ت، وقياس معاملا)3.1ف(الفرضية  اختبارتسمح ب
، الاستقلال الذاتي للبواقي، تجانس للبواقيالتوزيع الاحتمالي  طبيعية: المربعات الصغرى في طريقة شروط

  .خطي بين المتغيرات المستقلة ازدواجعدم وجود و البواقي،
الاختبار لمحصل عليها من تطبيق ا نتائجال )19.5(يلخص الجدول ، للبواقي حتماليالالتوزيع ل بالنسبة

على البواقي الناتجة عن تشغيل  (Shapiro-Wilk) الإحصائي ختبارلااو (Kolmogorov-Smirnov) الإحصائي 
 حتماليالاع طبيعية التوزيدف التأكد من وذلك ، )8.4(عادلة الم لتقدير نجليزيةالإالبيانات المتعلقة بالمؤسسات 

 % 5كان أكبر من مستوى  (Shapiro-Wilk) ختبارلاوتشير هذه النتائج إلى أن مستوى المعنوية  .للبواقي
 ختبارلاالمعنوية  مستوى أن كما ،% 1أقل من م أين كان  2006خلال جميع سنوات الدراسة، باستثناء عام 

(Kolmogorov-Smirnov) خلال جميع سنوات الدراسة، لذا يمكن القول أن  % 5أكبر من مستوى  كان
بالاعتماد على البيانات المتعلقة بالمؤسسات الإنجليزية  )8.4(عادلة الم انحدارمعاملات  تقدير البواقي الناتجة عن

  .تتبع التوزيع الطبيعي خلال جميع سنوات الدراسة، وبالتالي فإن شرط الطبيعية متوفر

لمدى طبيعية التوزيع  (Shapiro-Wilk) اختبارو (Kolmogorov-Smirnov) اختبارنتائج  :)19.5(الجدول 
  .)نجليزيةالإحالة المؤسسات ( خلال فترة الدراسة )8.4(عادلة الم لبواقي حتماليالا

  السنـوات
  (Shapiro-Wilk) اختبار  (Kolmogorov-Smirnov) اختبار

  مستوى المعنوية  درجات الحرية   ةحصائيالإقيمة   مستوى المعنوية  درجات الحرية   ةحصائيالإقيمة 
2005  ,047 100 ,200 ,991 100 ,745 

2006  ,061 119 ,200 ,934 119 ,000 

2007  ,045 137 ,200 ,988 137 ,280 

2008  ,051 143 ,200 ,985 143 ,123 

2009  ,056 144 ,200 ,984 144 ,094 

2010  ,040 141 ,200 ,994 141 ,855 

2011  ,048 141 ,200 ,990 141 ,425 

2012  040 144 ,200 ,993 144 ,734 

2013  ,049 144 ,200 ,988 144 ,273 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر
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 الإحصائي ختبارلااالذي يلخص نتائج  )20.5(من الجدول ، ولاستقلال الذاتي للبواقيبالنسبة ل
(Durbin - Watson)  لتقدير  نجليزيةالإلمدى استقلالية البواقي الناتجة عن استخدام البيانات المتعلقة بالمؤسسات

كانت إما  المحسوبة (Durbin - Watson) قيمةسنوات الدراسة، يتضح أن خلال  )8.4(عادلة الم انحدارمعاملات 
وكلاهما تعتبر ، القصوىوالقيمة الحرجة  2، أو محصورة بين القيمة )Max - 4(والقيمة  2محصورة بين القيمة 

م أين كانت  2013، باستثناء عام للبواقينص على وجود استقلال ذاتي منطقة قبول للفرض الصفري الذي ي
، )Max(القصوى  والقيمة الحرجة )Min( محصورة بين القيمة الحرجة الدنيا المحسوبة (Durbin - Watson) قيمة

، ومن هذه النتائج الاستقلال الذاتي للبواقيتأكد، لا يمكن عندها اتخاذ أي قرار بشأن التي تعتبر منطقة عدم و
  .توفر شرط الاستقلال الذاتي للبواقيعلى يمكن الحكم 

فترة الدراسة  خلال )8.4(عادلة لمدى استقلالية بواقي الم (Durbin - Watson) اختبارنتائج  :)20.5(الجدول 
  ).نجليزيةالإحالة المؤسسات (

  السنوات
  قيمة

(Durbin - Watson)  
  المحسوبة

 (Durbin - Watson)القيم الحرجة من جدول 
  الملاحظة  n = 150و k = 3، % 5عند مستوى معنوية 

  (Max)القيمة القصوى  (Min)القيمة الدنيا 
2005  2,000 1,61* 1,74* 2 ≤ 2,000 < 4 – Max 

2006  2,056 1,61* 1,74* 2 < 2,056 < 4 – Max 

2007  2,148 1,69 1,77 2 < 2,148 < 4 – Max 

2008  2,101 1,69 1,77 2 < 2,101 < 4 – Max 

2009  1,867 1,69 1,77 Max < 1,867 < 2 

2010  2,007 1,69 1,77 2 < 2,007 < 4 – Max 

2011  1,947 1,69 1,77 Max < 1,947 < 2 

2012  2,008 1,69 1,77 2 < 2,008 < 4 – Max 

2013  1,690 1,69 1,77 Min ≤ 1,690 < Max 

* n = 100 
  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

البواقي الناتجة عن استخدام البيانات المتعلقة لحكم على مدى تجانس يمكن اتجانس البواقي، بالنسبة ل
الذي ، )21.5(جدول العودة للب كل سنة من سنوات الدراسة خلال )8.4(عادلة الملتقدير  نجليزيةالإبالمؤسسات 

خلال كل سنة من سنوات  المحسوبة (F) يتضح أن قيمةحيث  ،)Goldfield-Quandt( اختبار نتائجيلخص 
 عند مستوى معنوية (Fisher-Snedecor) توزيع ، المحصل عليها منالجدولية (F) قيمةأقل من كانت  الدراسة

  .متوفرالبواقي  تجانسشرط يمكن القول أن وعليه ، % 5
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فترة الدراسة  خلال )8.4(المعادلة لمدى تجانس بواقي  )Goldfield-Quandt( اختبارنتائج  :)21.5(الجدول 
  ).نجليزيةالإحالة المؤسسات (

  السنوات
 الأخطاءمجموع مربعات 

 ىـة الأولـللسلسل
(SSE1)  

 الأخطاءمجموع مربعات 
 ةـة الثانيـللسلسل

(SSE2)  

  المحسوبة (F)قيمة 
  

 (F = SSE2/ SSE1) 

  من ةـالجدولي (F)ة ـقيم
 (Fisher-Snedecor)توزيع 

  % 5وية ـعند مستوى معن
2005  16,285 22,694 1,394 F(39; 39) =̃ 1,71 
2006  36,005 26,542 0,737 F(46; 46) =̃ 1,63 
2007  37,351 25,577 0,685 F(56; 56) =̃  1,55 
2008  49,301 28,904 0,586 F(56; 56) =̃  1,55 
2009  66,727 48,937 0,733 F(57; 57) =̃  1,55 
2010  70,266 35,784 0,509 F(54; 54) =̃  1,60 
2011  77,558 58,217 0,751 F(56; 56) =̃  1,55 
2012  65,980 42,096 0,638 F(52; 52) =̃  1,60 
2013  74,356 37,039 0,498 F(57; 57) =̃  1,55 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

تم تلخيص النتائج ، فقد خطي بين المتغيرات المستقلة ازدواجفي الأخير، وبالنسبة لشرط عدم وجود 
، في حالة استخدام البيانات المتعلقة )8.4(للمعادلة  الخطي بين المتغيرات المستقلة زدواجالاالمتعلقة بدراسة 

  .معاملات تضخم التباين، ممثلة في )22.5( الجدولفي  لتقديرها نجليزيةالإبالمؤسسات 

  ).نجليزيةالإحالة المؤسسات (خلال فترة الدراسة  )8.4(للمعادلة معاملات تضخم التباين : )22.5(الجدول 

 التثبيتات غير الملموسة  السنوات
(IIPA)  

 الشهرة
(GWPA)  

  عن الاهتلاكات وخسائر القيمة
  (ADPA) العناصر غير الملموسة

2005  1,227 1,156 1,322 
2006  1,513 1,192 1,385 
2007  1,525 1,204 1,459 
2008  2,454 1,311 2,226 
2009  2,268 1,366 2,008 
2010  2,000 1,357 1,928 
2011  1,721 1,440 1,720 
2012  1,733 1,506 1,797 
2013  1,682 1,499 1,892 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر
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كانت أقل  المتغيرات المستقلةميع يتضح أن معاملات تضخم التباين المتعلقة بج )22.5( الجدولمن 
غير العناصر بنود خطي بين  ازدواج، وبالتالي فإنه لا يوجد أي خلال جميع سنوات الدراسة بكثير من خمسة

  .بالقيم السوقية للمؤسسات اعلاقامن شأنه التأثير على  الملموسة
استخدام البيانات عند  )8.4( نحدارالافي معادلة  المربعات الصغرى طريقة مما سبق يتضح توفر شروط

 اختبارصلاحية هذه المعادلة وموثوقيتها للتنبؤ و الأمر الذي يترتب عليه، لتقديرها نجليزيةالإالمؤسسات المتعلقة ب
  .نجليزيةالإالفرضيتين الأولى والثانية في البيئة 

  نجليزیةالإ الفرضیتين اҡؤلى والثانیة في الب̿˄ة  اخ˗بار: الثالثالمطلب 

بالاعتماد على البيانات المتعلقة  المقدرة )8.4(أثبتت دراسة شروط المربعات الصغرى صلاحية المعادلة 
يتطلب التأكد من المعنوية  البيئة الإنجليزيةفي  الفرضيتين الأولى والثانية اختبار، غير أن نجليزيةالإبالمؤسسات 

بين العلاقات  دلالةمدى   فحصنىحتى يتسدراسة الارتباط بين مختلف المتغيرات،  ثم، نحدارالاالكلية لمعادلة 
  .تغيرات المستقلةمالمتغيرات المستقلة والمتغير التابع، ليتم في الأخير قياس القدرة التفسيرية لل

 المعنوية الكلية اختبارنتائج الذي يلخص  )23.5(الجدول ، وكما يتضح من فيما يخص المعنوية الكلية
يمكن أن نلاحظ أن ، نجليزيةالإبعد تقدير معاملاا بالاعتماد على البيانات المتعلقة بالمؤسسات  )8.4( للمعادلة

خلال جميع سنوات الدراسة، وهو ما يعني أن واحد على الأقل من  % 1عند مستوى  كان معنويا ختبارلاا
خلال جميع سنوات  كما أن معامل التحديد يختلف عن الصفر ،المستقلة معنوي ويختلف عن الصفر المتغيرات
القيم  مست، وبالتالي فإن أحد بنود العناصر غير الملموسة أو أكثر يسمح بتفسير جزء من التغيرات التي الدراسة

 .خلال فترة الدراسة نجليزيةالإالسوقية للمؤسسات 

  ).نجليزيةالإحالة المؤسسات (خلال فترة الدراسة  )8.4( للمعادلة المعنوية الكلية اختبارنتائج  :)23.5(الجدول 
  مستوى المعنوية  (F)قيمة   درجات الحرية  السنوات

2005  99 7,876 ,000 
2006  118 13,863 ,000 
2007  137 7,087 ,000 
2008  142 8,529 ,000 
2009  145 3,976 ,009 
2010  140 10,563 ,000 
2011  140 10,452 ,000 
2012  143 11,153 ,000 
2013  143 18,429 ,000 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر
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  دراسة الارتباط .1

بين العناصر غير الملموسة والقيم السوقية الكلي  معاملات الارتباط )24.5(الجدول يلخص 
الدراسة ككل، حيث يتضح وجود علاقة ارتباط خلال سنوات الدراسة وخلال فترة  نجليزيةالإللمؤسسات 

خلال  0,27لم تتعدى  ،نجليزيةالإبين الشهرة والقيم السوقية للمؤسسات  % 1ومعنوية عند مستوى  ضعيفة
القيم السوقية للمؤسسات  بين % 1ومعنوية عند مستوى  وعلاقة ارتباط ضعيفة أيضا ،ككل فترة الدراسة

خلال فترة  0,24لم تتعدى  ،وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسةالاهتلاكات ومخصصات  نجليزيةالإ
فقد  ،نجليزيةالإأما علاقة الارتباط بين التثبيتات غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات ، ككل الدراسة

  .ككل لال فترة الدراسةخ 0,35بلغت و، % 1ومعنوية عند مستوى  كانت متوسطة
جلت أدنى ، حيث سسنوات الدراسة بينفي معاملات الارتباط  كبير يتضح أيضا وجود تذبذب كما

للمؤسسات  المعلومات المحاسبية ملاءمةم سلبا على  2008تأثير الأزمة المالية لعام بسبب م،  2009عام  قيم لها
، أما باقي السنوات فقد شهدت تطورات غير منتظمة في معاملات الارتباط بين القيم السوقية نجليزيةالإ

أما بالنسبة لعلاقة الارتباط بين القيم  .للمؤسسات من جهة، والشهرة والتثبيتات غير الملموسة من جهة أخرى
 م 2005عرفت تزايدا منذ عام ، فقد الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسةالسوقية ومخصصات 

م، ثم  2011م، وشهدت أدنى قيمة لها عام  2010م و 2009م، لتصبح غير معنوية عامي  2008إلى غاية عام 
  .كانت عليه في السنوات الأولى للمستوى الذيت في السنتين الأخيرتين تزايد

  .نجليزيةالإبين العناصر غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات  الكلي معاملات الارتباط :)24.5( الجدول
  المتغيـرات المفسـرة    

 الملموسةالتثبيتات غير   السنـوات  
(IIPA)  

 الشهرة
(GWPA)  

عن  الاهتلاكات وخسائر القيمة
  (ADPA)العناصر غير الملموسة 

ات
سس

لمؤ
ية ل

سوق
م ال

القي
  

(P
)

 

2005  ,395** ,234** ,264** 
2006  ,486** ,292** ,345** 
2007  ,248** ,295** ,304** 
2008  ,323** ,354** ,340** 
2009  ,202* ,223** ,056 
2010  ,378** ,279** ,151 
2011  ,346** ,309** ,190* 
2012  ,406** ,293** ,279** 
2013  ,495** ,296** ,344** 

2005 - 2013  ,351** ,267** ,239** 
  ).من الجهتين(%  1ارتباط معنوي عند مستوى  **

 ).من الجهتين(%  5ارتباط معنوي عند مستوى     *

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر
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للمؤسسات  على علاقات الارتباط بين المتغيرات المستقلة والقيم السوقيةبشكل سليم يتطلب الحكم 
من أجل تحديد فيما إذا كان هناك  وذلك ،في حد ذاا بين المتغيرات المستقلةدراسة علاقات الارتباط  نجليزيةالإ

الارتباط بين مختلف بنود العناصر غير  معاملات )25.5(الجدول أي تأثير لهذه الأخيرة على الأولى، ويلخص 
وجود علاقة ارتباط الجدول من حيث يتضح ككل، خلال فترة الدراسة  نجليزيةالإالملموسة للمؤسسات 

ومخصصات  غير الملموسة والشهرة، أيضا هناك علاقة ارتباط متوسطة بين الشهرة التثبيتاتمتوسطة بين 
غير التثبيتات ، لكن هناك علاقة ارتباط قوية بين الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة

د ؛ وكما يتضح من الجدول فقالاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسةومخصصات  الملموسة
تأثير هذه ، لذا فإن الأمر يتطلب فحص مدى % 1لاقات الارتباط معنوية عند مستوى كانت جميع ع

  .نجليزيةالإالسوقية للمؤسسات  والقيم الملموسةغير على علاقات الارتباط بين العناصر  الارتباطات

  نجليزيةالإللمؤسسات مصفوفة الارتباط بين مختلف بنود العناصر غير الملموسة  :)25.5( الجدول
  .فترة الدراسة خلال

 التثبيتات غير الملموسة  
(IIPA)  

 رةـالشه
(GWPA)  

عن  الاهتلاكات وخسائر القيمة
  (ADPA)العناصر غير الملموسة 

 التثبيتات غير الملموسة
(IIPA) 

1 ,461** ,654** 

 رةـالشه
(GWPA)  

 1 ,458** 

عن  الاهتلاكات وخسائر القيمة
 1    (ADPA)العناصر غير الملموسة 

  ).من الجهتين( % 1معنوي عند مستوى ارتباط  **
  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

والقيم السوقية للمؤسسات  الملموسةفحص مدى تأثر علاقات الارتباط بين العناصر غير من أجل 
 الارتباط الجزئي معاملات ، يمكن الاعتماد علىالعناصر غير الملموسةرتباط الموجودة بين علاقات الاب نجليزيةالإ

، والتي تتضح في خلال فترة الدراسة ككل نجليزيةالإ بين العناصر غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات
غير  العناصرومخصصات الاهتلاكات وخسائر القيمة عن حيث يبدو أن إزالة الشهرة  ،)26.5(الجدول 
 ،نجليزيةالإالارتباط بين العناصر غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات   يؤثر كثيرا على علاقةلم الملموسة

 علاقة الارتباط بين القيم السوقية للمؤسساتغير الملموسة أثر بشكل كبير على التثبيتات غير أن إزالة 
، وبدرجة أصبحت غير معنويةالتي  غير الملموسةعن العناصر  ومخصصات الاهتلاكات وخسائر القيمة نجليزيةالإ



 

  164 

، 0,096مستوى إلى  والشهرة التي انخفصت نجليزيةالإ أقل على علاقة الارتباط بين القيم السوقية للمؤسسات
  .السابقتين ادة قوة علاقتي الارتباطيساهمت في زغير الملموسة لتثبيتات أن اوهو ما يعني 

  .نجليزيةالإمعاملات الارتباط الجزئي بين العناصر غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات  :)26.5( الجدول

 التثبيتات غير الملموسة  الرقابةمتغيرات  
(IIPA)  

 رةـالشه
(GWPA)  

عن  الاهتلاكات وخسائر القيمة
  (ADPA)العناصر غير الملموسة 

ات
سس

لمؤ
ية ل

سوق
م ال

القي
  

(P
)

  

 - **159, **281, الاهتلاكات وخسائر القيمة

 **174, - **302, الشهـرة

 034, **096, -  التثبيتات غير الملموسة

  ...الشهـرة و
 الاهتلاكات وخسائر القيمة

,251** - - 

... التثبيتات غير الملموسة و
 الاهتلاكات وخسائر القيمة

- ,091** - 

... التثبيتات غير الملموسة و
  الشهـرة

- - ,014 

  ).من الجهتين( % 1معنوي عند مستوى ارتباط  **
  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

يمكن القول أن علاقات الارتباط بين العناصر غير الملموسة والقيم  ،خلال نتائج دراسة الارتباط من
غير التثبيتات كانت ضعيفة خلال فترة الدراسة، باستثناء علاقة الارتباط بين  نجليزيةالإالسوقية للمؤسسات 

تعتبر غير الملموسة لتثبيتات ان وسطة، كما أالتي كانت مت نجليزيةالإالملموسة والقيم السوقية للمؤسسات 
القيمة عن  مخصصات الاهتلاكات وخسائرو نجليزيةالقيم السوقية للمؤسسات الإبين الارتباط علاقة ا لمصدر

كما ساهمت في زيادة  غير الملموسة،لتثبيتات اغير معنوية بعد إزالة تأثير  أصبحتالتي  ،العناصر غير الملموسة
تلعب  التثبيتات غير الملموسةإن وبالتالي ف؛ والشهرة نجليزيةقوة علاقة الارتباط بين القيم السوقية للمؤسسات الإ

  .السابقتين العلاقتين ات فيبين المتغيردور المتغير الوسيط 

  )3.1ف( نجليزيةالإية الأولى في البيئة ضالفر اختبار .2
بين المقاييس المحاسبية للعناصر غير الملموسة ة حصائيالإ علاقةال دلالةبمدى الأولى تتعلق الفرضية 

فحص المعنوية  يتطلب الأمر هااختبارمن أجل و، المدرجة في السوق المالي نجليزيةالإوالقيم السوقية للمؤسسات 
 )27.5( الجدول، ويلخص نجليزيةالإالمؤسسات ، المقدرة بالاعتماد على البيانات المتعلقة ب)8.4(لمعادلة ل الجزئية

  .)8.4(لمعادلة ا انحدارمعنوية معاملات  اختبارتائج ن
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  رة الدراسةخلال فت )8.4(عادلة الم انحدارمعنوية معاملات  اختبارنتائج  :)27.5(الجدول 
  ).نجليزيةالإحالة المؤسسات (

  السنوات

  الثابت
  
(α) 

التثبيتات غير 
 ةـوسـالملم

(IIPA)  

  الشهرة
 

(GWPA)  

 الاهتلاكات وخسائر القيمة
 ر الملموسةـعن العناصر غي

(ADPA)  
 (t) قيمة قيمة المعامل (t) قيمة قيمة المعامل (t) قيمة قيمة المعامل (t) قيمة قيمة المعامل

2005  1,858** 8,460 ,175** 3,726 -,011 -,204 ,073 1,272 
2006  2,196** 9,883 ,211** 3,997 ,034 ,569 ,097 1,672 
2007  2,084** 10,357 ,031 ,585 ,129 2,330 ,118 2,106 
2008  1,838** 7,214 ,092 1,237 ,120 1,788 ,121 1,405 
2009  ,687** 3,164 ,146* 2,020 ,133 1,844 -,130 -1,647 
2010  1,398** 5,630 ,310** 3,599 ,140 1,823 -,079 -,868 
2011  1,524** 5,612 ,326** 3,858 ,140 1,691 -,090 -,944 
2012  1,813** 6,931 ,277** 3,428 ,097 1,289 ,030 ,324 
2013  2,094** 7,946 ,380** 5,125 ,082 1,134 ,004 ,039 

2005 - 2013  1,668** 21,730 ,189** 8,433 ,082** 3,539 ,018 ,704 
  .% 1معنوي عند مستوى  **

 .% 5معنوي عند مستوى    *

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

، خلال جميع سنوات الدراسة % 1عند مستوى  الثابت كان معنويا يتضح أن )27.5( الجدولمن 
بأي مبلغ  عتراففي حالة عدم الا عن القيمة السوقية للمؤسسة الثابتوخلال فترة الدراسة ككل، ويعبر هذا 

عند بدوره معنويا غير الملموسة التثبيتات المتعلق ب نحدارالامعامل وكان  .الماليةللعناصر غير الملموسة في القوائم 
خلال فترة  0,189وقد بلغت قيمته خلال جميع سنوات الدراسة وخلال فترة الدراسة ككل،  % 1مستوى 
، ما يعني أن تغير التثبيتات غير الملموسة بجنيه واحد يؤدي إلى تغير في القيمة السوقية للمؤسسة ككل الدراسة

ة إحصائيذات دلالة طردية د علاقة أنه توجوعليه يمكن القول بنفس الاتجاه، المتوسط وفي جنيه في  0,189بـ 
الشهرة  انحدارمعامل  أما. ل فترة الدراسةخلا نجليزيةالإغير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات التثبيتات بين 

 لال فترة الدراسة ككلخ % 1سنوات الدراسة، غير أنه كان معنويا عند مستوى جميع معنويا خلال فلم يكن 
، والتي تعبر عن مقدار التغير في القيمة السوقية في حالة تغير الشهرة بجنيه واحد، وعلى 0,082أين بلغت قيمته 

ة بين الشهرة والقيم السوقية للمؤسسات إحصائيذات دلالة طردية وجود علاقة القول بهذا الأساس يمكن 
في . ةإحصائيفي الأجل الطويل فقط، أما في الأجل القصير فلا توجد بينهما أي علاقة ذات دلالة  نجليزيةالإ

سواء في  ،معنويا الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسةمخصصات  انحدارحين لم يكن معامل 
ة بين القيم إحصائيتوجد أي علاقة ذات دلالة  أنه لابالطويل، وعليه يمكن القول  في الأجل الأجل القصير أو
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وتجدر . الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسةومخصصات  نجليزيةالإالسوقية للمؤسسات 
 كانت متوافقة مع نتائج دراسة الارتباط، حيث )8.4(المعنوية الجزئية للمعادلة  اختبارالإشارة إلى أن نتائج 
 نجليزيةالعلاقة بين التثبيتات غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات الإ إلى أن نحدارالاتشير قيم معاملات 

، أما العلاقة بين مخصصات نجليزيةعلاقة بين الشهرة والقيم السوقية للمؤسسات الإالالأقوى، تليها  كانت
فقد كانت غير  نجليزيةوالقيم السوقية للمؤسسات الإالاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة 

  .الارتباط المسجل بينهما يرجع لتأثير التثبيتات غير الملموسةا ما يثبت أن ذوهمعنوية، 

 يتضح أن الفرضية الأولى )8.4(ئية للمعادلة المعنوية الجز اختباردراسة الارتباط ونتائج من نتائج 
غير الملموسة التثبيتات ة بين إحصائي، حيث سجلت علاقة ذات دلالة نجليزيةالإمحققة جزئيا في البيئة  )3.1ف(

بين الشهرة والقيم السوقية في الأجل الطويل ة إحصائي، وعلاقة ذات دلالة نجليزيةالإقيم السوقية للمؤسسات وال
القيم السوقية للمؤسسات بين ة إحصائي، في حين لم تسجل أي علاقة ذات دلالة نجليزيةالإللمؤسسات 

  .الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسةمخصصات و نجليزيةالإ

  )3.2ف( نجليزيةالإفي البيئة  الثانيةية ضالفر اختبار .3
التي تحدث في  التغيرات مجتمعة على تفسيرتتعلق الفرضية الثانية بمدى قدرة العناصر غير الملموسة 

 )8.4(قياس القدرة التفسيرية للمعادلة الأمر  ها يتطلباختبارومن أجل ، نجليزيةالإالقيم السوقية للمؤسسات 
التحديد  معاملات )28.5(الجدول  يوضحو، نجليزيةالإبالاعتماد على البيانات المتعلقة بالمؤسسات المقدرة 
خلال سنوات الدراسة وخلال فترة الدراسة ككل، هذه الأخيرة تعتبر مقياسا للقدرة التفسيرية  )8.4(للمعادلة 

  .العناصر غير الملموسةممثلة في  لمعادلةفي اللمتغيرات المستقلة 

  ).نجليزيةالإحالة المؤسسات ( الدراسة فترة خلال )8.4(للمعادلة معاملات التحديد  :)28.5( الجدول

  2013 - 2005  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  السنوات

 142, 268, 176, 168, 170, 058, 137, 118, 246, 172,  التحديد تمعاملا

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

، ما يعني جميع سنوات الدراسة خلال امعنويكان  )8.4(المعادلة  انحدارأن  المعنوية الكلية اختبارأثبت 
، وبالتالي فإن العناصر )28.5(الجدول يختلف عن الصفر، وذلك ما يتضح من ذه المعادلة معامل التحديد لهأن 

غير أن قيم معاملات التحديد . نجليزيةالإغير الملموسة مجتمعة تساهم في تفسير القيم السوقية للمؤسسات 
من  14,2 %العناصر غير الملموسة لا تفسر سوى ف ،ككل خلال فترة الدراسة 15 %لم تتجاوز  كانت ضعيفة
من بينها ، أما باقي التغيرات فترجع للعوامل الأخرى ونجليزيةالقيم السوقية للمؤسسات الإ مستالتغيرات التي 
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القدرة التفسيرية للعناصر غير  والشيء نفسه خلال جميع سنوات الدراسة، حيث لم تتجاوز .الأخطاء العشوائية
وهي  % 26,8م أين بلغت  2013، وعام % 24,6م أين بلغت  2006 ، باستثناء عام18 % الملموسة مستوى

يتضح ومن هذه النتائج  .5,8 % بـم  2009سجلت عام قد أعلى قيمة خلال فترة الدراسة، أما أدنى قيمة ف
جزء من  تفسر المقاييس المحاسبية للعناصر غير الملموسةأي أن ، نجليزيةالإفي البيئة  )3.2ف( صحة الفرضية الثانية

  .خلال فترة الدراسة المدرجة في السوق المالي نجليزيةالإ القيم السوقية للمؤسسات
ن العناصر غير الملموسة تساهم بشكل كبير في تقييم فإية، البيانات الوصفمن كما تبين و ،في الأخير

لتقييم المؤسسات  ملاءمة العناصر غير الملموسةفأثبتت  ةحصائيالإ اتختبارالا أما ،نجليزيةالإالمؤسسات 
ة العناصر غير الملموسة أن قدر غير، العناصر غير الملموسة عن الاهتلاكات وخسائر القيمة، باستثناء نجليزيةالإ

أن العناصر غير ما يعني وهو كانت ضعيفة،  للمؤسسات السوقية قيمالفي التي تحدث على تفسير التغيرات 
ويمكن تلخيص  .ةخلال فترة الدراس بورصة لندنالملموسة لا تؤثر بشكل كبير على قرارات المستثمرين في 

خلال  نجليزيةالإلعناصر غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات االنتائج المتوصل إليها فيما يخص العلاقة بين 
حيث يتضح وجود علاقتين طرديتين بين التثبيتات غير الملموسة والشهرة من  ،)12.5(الشكل فترة الدراسة في 

رى، في حين لا توجد أي علاقة بين الاهتلاكات وخسائر خجهة، والقيم السوقية للمؤسسات من جهة أ
القيمة عن العناصر غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات، كما أن التثبيتات غير الملموسة تلعب دور المتغير 

  .نجليزيةالوسيط في العلاقة بين الشهرة والقيم السوقية للمؤسسات الإ

  .نجليزيةطبيعة العلاقات بين بنود العناصر غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات الإ :)12.5(الشكل 

  
 .من إعداد الباحث بالاعتماد على النتائج المتوصل إليها  :المصدر

   

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 العناصر ̎ير الملموسة 

  ة̒م̒اˁر الق̀̕لاكات وخس̕ه˗الإ 

  ر ̎ير الملموسةــــن العناصــــع
(ADPA)  

ة ̕وق̀ــــم الس̔̀̕ الق 

  الإنجليزیة̥لمؤسسات 
(P) 

 اҡخٔرى العوامل

  التثˌ̀تات ̎ير الملموسة
(IIPA) 

  الشهــــــرة
(GWPA) 

R2
 = 14,2 % 

  علاقة بين المتغير المستقل والمتغير التابع وجود
 المتغيرات المستقلة على تفسير المتغير التابع قدرة
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  ˭لاص̕ة الفصــــــل

  

والقيم السوقية  علاقة ارتباط متوسطة بين التثبيتات غير الملموسة وجودل، صمن خلال هذا الفاتضح 
علاقات ارتباط متوسطة بين العناصر غير و فترة الدراسة؛خلال  للمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر

 القيم السوقيةوالقيم السوقية للمؤسسات المدرجة في بورصة باريس، باستثناء علاقة الارتباط بين  الملموسة
 ،، التي كانت ضعيفةالاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسةمخصصات و للمؤسسات الفرنسية

أما في البيئة  .كما اتضح أن التثبيتات غير الملموسة والشهرة يلعبان دور متغيرين وسيطين في العلاقة الأخيرة
، كانت ضعيفة المدرجة في بورصة لندنوالقيم السوقية للمؤسسات  الشهرةالارتباط بين  ، فإن علاقةنجليزيةالإ

لم  حين في ،متوسطة نجليزيةالإوالقيم السوقية للمؤسسات  غير الملموسةالتثبيتات علاقة الارتباط بين  وكانت
والقيم السوقية  تسجل أي علاقة ارتباط بين مخصصات الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة

علاقة بين الشهرة والقيم الغير الملموسة تلعب دور المتغير الوسيط في التثبيتات أن ، كما نجليزيةالإ للمؤسسات
  .نجليزيةوقية للمؤسسات الإالس

ة بين القيم السوقية للمؤسسات ومختلف إحصائيإلى جانب ذلك، اتضح وجود علاقات ذات دلالة 
 نجليزيةبنود العناصر غير الملموسة في بيئات الدراسة، باستثناء العلاقة بين القيم السوقية للمؤسسات الإ

ومخصصات الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة، التي كانت غير معنوية؛ وقد تبين أن 
  .نجليزيةالفرضية الأولى محققة في البيئة الفرنسية، ومحققة جزئيا في البيئة الجزائرية والإ

اتضح أن المقاييس ، حيث الثلاث الاقتصادية ة الثانية، تبين أا محققة في البيئاتفيما يخص الفرضي
سواء بالنسبة القيم السوقية للمؤسسات،  مست المحاسبية للعناصر غير الملموسة تفسر جزء من التغيرات التي

؛ غير أنه يمكن أن نميز اختلاف في القدرة التفسيرية للعناصر غير نجليزيةأو الإ للمؤسسات الجزائرية، الفرنسية
، نجليزيةبالنسبة للمؤسسات الجزائرية والإجدا ث، حيث كانت ضعيفة الملموسة بين البيئات الاقتصادية الثلا

  .مقارنة بالمؤسسات الفرنسية
  



 

 

 

  

  :سدــاــــل الســالفص

المحاسȎية  المقايʋس ةملاءم

تـقــــييم ل التقليدية

  ســــاتـالمؤسـ
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  ه̀ـــــد ـتم 

  

، لمؤسساتل اصر غير الملموسة والقيم السوقيةبعد تحليل طبيعة العلاقة بين المقاييس المحاسبية للعن
 اختبارمن خلال ، لمؤسساتتفسير القيم السوقية ل على الملموسة غير بنود العناصر قدرةمدى  قياسو

المقاييس  على ملاءمةالعناصر غير الملموسة  أثردراسة  ومن أجل. في بيئات الدراسة والثانية الأولى تينالفرضي
 قبل المحاسبية التقليديةقاييس لمملاءمة امدى في البداية دراسة  لمؤسسات، يتطلب الأمرلتقييم ا المحاسبية التقليدية

ومن هذا المنطلق، . بعد إضافتها لهذه الأخيرةغير الملموسة، حتى يمكن قياس القدرة التفسيرية الإضافية  لعناصرا
لتقييم  قبل العناصر غير الملموسة قاييس المحاسبية التقليديةالم ملاءمة فإن هذا الفصل يهدف إلى دراسة

والقيم السوقية المقاييس المحاسبية  هذه العلاقة بين طبيعة خلال تحليل، من في بيئات الدراسة المؤسسات
  .لمؤسساتتفسير القيم السوقية ل علىقدرا مدى  قياسللمؤسسات، و

سنوات  كل سنة من خلال )9.4( نحدارالاتقدير معادلة تم من أجل تحقيق أهداف هذا الفصل 
الدراسة وخلال فترة الدراسة ككل، بالاعتماد على البيانات المتعلقة بالمؤسسات الجزائرية، ثم بالاعتماد على 

وتتمثل البيانات . نجليزيةالإت المتعلقة بالمؤسسات البيانات المتعلقة بالمؤسسات الفرنسية، وبالاعتماد على البيانا
بعد  القيمة الدفترية البيانات المتعلقة بالمتغيرات المستقلة، ممثلة في في )9.4( نحدارالامعادلة  لتقدير المستخدمة

 قبل ، والنتيجة الصافية، كمقياس للمركز المالي للمؤسسة(CPPA_IM)غير الملموسة  العناصر تخفيض
لمالي داء الأل امقياسباعتبارها ، )RPA_AD( الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسةمخصصات 
، (P)السوقية للمؤسسات  القيمالبيانات المتعلقة ب، بالإضافة إلى )CFPA( ، وصافي التدفقات النقديةللمؤسسة

  :قد تم تقسيم هذا الفصل إلى المباحث الآتيةو ،التابعباعتبارها المتغير 

 .الجزائرية ساتلتقييم المؤسالمحاسبية التقليدية  المقاييسة ملاءم :المبحث الأول -

 .الفرنسية ساتلتقييم المؤسالمحاسبية التقليدية  المقاييسة ملاءم :المبحث الثاني -

  .نجليزيةالإسات لتقييم المؤسالمحاسبية التقليدية  المقاييسة ملاءم :المبحث الثالث -
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  الجزاˁریة المؤسسات تق̒یيمل  المحاسˌ̀ة التقلیدیةالمقای̿س  ملاءمة: المبحث اҡٔول

، المؤسسات الجزائرية قييملت قبل العناصر غير الملموسة المقاييس المحاسبية التقليديةملاءمة  فحص بغرض
ميع المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر خلال فترة الدراسة، حتى يتسنى الحصول على أكبر لجمسح إجراء تم 

المتعلقة بالمؤسسات بالاعتماد على البيانات  )9.4(عادلة المتقدير  بغرضذلك و عدد ممكن من المشاهدات،
الاهتلاكات وخسائر مخصصات و، التدفقات النقدية صافي عدم توفر البيانات المحاسبية حولل ونظرا. الجزائرية

نقص ، إضافة لللمؤسسات في القوائم الماليةعدم وجود أي مبلغ للشهرة و، القيمة عن العناصر غير الملموسة
الاهتلاكات وخسائر القيمة عن  قبلالنتيجة الصافية عن  التخلي، تم عدد المشاهدات خلال فترة الدراسة

، )9.4(في المعادلة مستقلين تغيرين كم )CFPA( وصافي التدفقات النقدية ،)RPA_AD( العناصر غير الملموسة
لذا  ،(CPPA_IM) غير الملموسة العناصرتخفيض بعد للمؤسسة الدفترية  القيمةواحد وهو  مستقل متغير ليبقى

، وتسمح بدراسة الخطي البسيط نحدارالاتأخذ شكل فيما يخص حالة المؤسسات الجزائرية،  )9.4(فإن المعادلة 
تقدير تم ذلك، جانب إلى . لتقييم المؤسسات الجزائرية غير الملموسةالتثبيتات القيم الدفترية بعد تخفيض  ملاءمة
خلال فترة الدراسة ككل فقط، لعدم إمكانية القيام بذلك خلال كل سنة من سنوات الدراسة  نحدارالامعادلة 
وهو عدد كاف لتطبيق ، مشاهدة خلال فترة الدراسة ككل 22 الذي بلغنقص عدد المشاهدات، بسبب 

  .* (Stevens)الخطي البسيط حسب إرشادات  نحدارالا

  المتعلقة Դلقيم ا߱فتریة ̥لمؤسسات الجزاˁریة لبیاԷتا: المطلب اҡؤل

غير الملموسة التثبيتات عد تخفيض الدفترية ب القيمدراسة ملاءمة بغرض  )9.4(المعادلة قبل تقدير 
. ، ينبغي تقديم عرض وصفي للبيانات المستخدمة في عملية التقديرلمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائرلتقييم ا

 القيمة السوقية في غير الملموسةالتثبيتات بعد تخفيض مساهمة القيمة الدفترية عرض  يمكن ،في البداية
القيمة  أن من الشكل حيث يتضح ،)1.6(في الشكل  مبينكما هو  المدرجة في بورصة الجزائر،للمؤسسات 

، بالإضافة إلى غير الملموسة بعد تخفيض التثبيتاتالقيمة الدفترية : جزءين وهمامكونة من  السوقية للمؤسسات
  .ا كأصول في الميزانية عترافالتي لم يتم الالعناصر غير الملموسة بما فيها تلك ا

 (CPPA_IM) غير الملموسةتخفيض التثبيتات بعد القيمة الدفترية لاحظ أن ن )1.6(الشكل من 
من القيمة  % 128 حيث تمثل حوالي تتجاوز بكثير قيمتها السوقية،في بورصة الجزائر للمؤسسات المدرجة 

أدنى نسبة عام  سجلتكما ، % 188 بحوالي م 2010أعلى نسبة عام ، وقد سجلت السوقية خلال فترة الدراسة
ما وهو ، )ALLIANCE(ؤسسة لم الأولي دراجالإشهد هذا العام ، وتجدر الإشارة إلى أن % 113 م بحوالي 2011

  .ها الدفتريةتمقارنة بقيم إيجابا على القيمة السوقية للمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر أثر

                                                             
  .من الرسالة 148. ص :أنظر  *
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 غير المعترف ا كأصول فيالعناصر غير الملموسة  أن )1.6(الشكل يتضح من ، إضافة إلى ذلك
 تلك البنودالقيمة السوقية للمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر، حيث كانت نسبة  على سلبا تؤثر الميزانية

 وتعكس .سالبة خلال كل سنة من سنوات الدراسة وخلال فترة الدراسة ككلللمؤسسات إلى القيمة السوقية 
العناصر غير على اعتمادها  ضعف ومن أهمها الجزائرية،لمؤسسات احيط هذه الظاهرة عدة عوامل ترتبط بم

التي تؤثر سلبا على القيم السوقية  والعوامل الأخرى ، إضافة إلى وجود بعض العناصر غير الملموسةالملموسة
  .المالية هاقوائما في  عترافيتم الالا لجزائرية، لكن للمؤسسات ا

السوقية للمؤسسات  لقيمةغير الملموسة من ابعد تخفيض التثبيتات نصيب القيمة الدفترية تطور  :)1.6(الشكل 
  .المدرجة في بورصة الجزائر

  .% :الوحدة

  
  .المتعلقة بالمؤسسات الجزائرية الدراسة تمن إعداد الباحث بالاعتماد على بيانا  :المصدر

بعد القيمة الدفترية  مساهمةمدى يوضح  الذي، )1.6(الجدول وكما يتبين من  آخر، من جانب
 للمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر الدفترية ةقيمال في (CPPA_IM)غير الملموسة  التثبيتاتض تخفي

(CPPA) ،حيث ماليةعناصر أو  عبارة عن عناصر ملموسة الجزائريةميزانيات المؤسسات أغلب بنود أن  يبدو ،
 للمؤسساتالدفترية القيمة إلى  (CPPA_IM)غير الملموسة التثبيتات بعد تخفيض القيمة الدفترية  نسبةكانت 

(CPPA)  من غير الملموسة  التثبيتات بسبب ضعف حصةخلال جميع سنوات الدراسة،  مائةقريبة جدا من
ت بوهو ما يث، الصفر خلال جميع سنوات الدراسة قريبة جدا من ، التي كانتالقيمة الدفترية للمؤسسات

  .الملموسةعلى العناصر غير  ضعف اعتماد المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر

، وذلك ما الملموسةبالموارد غير المؤسسات الجزائرية  تعكس عدم اهتمامهذه النتائج  يمكن القول أن
قوائمها المالية، فرغم أن النظام المحاسبي المالي الذي يعكس توصيات وتعليمات معايير المحاسبة الدولية،  يتبين من

 فيلمخطط المحاسبي الوطني، إلا أن ذلك لم ينعكس مقارنة باغير الملموسة يتسم بمرونة أكبر فيما يخص العناصر 
قطاع يعتمد إلى التي تنتمي " صيدال"مؤسسة فمثلا القوائم المالية للمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر، 
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لا  إلخ،... البراءات، العلامات، الرخص وعلى العناصر غير الملموسة، كأنشطة البحث والتطويربشكل كبير 
  .*% 0,4العناصر غير الملموسة من قيمتها الدفترية نسبة  تتعدى حصة

للمؤسسات المدرجة في بورصة  غير الملموسة التثبيتاتبعد تخفيض نصيب القيمة الدفترية تطور  :)1.6(ل الجدو
  .الدفترية تهاقيمالجزائر من 

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  السنوات

  99,65  99,58  99,44  99,50  99,52  99,97  99,96  99,96  99,93  (%) النسبة

  .المتعلقة بالمؤسسات الجزائرية الدراسة تى بيانامن إعداد الباحث بالاعتماد عل  :المصدر

معبرا المدرجة في بورصة الجزائر، للمؤسسات  في الأخير، يمكن إلقاء نظرة على تطور القيمة الدفترية
متها السوقية خلال جميع سنوات الدراسة، يكانت أكبر من قا رغم أف، ع القيم الدفترية لأسهمهاعنها بمجمو

يبدو جليا أن تطور القيمتين خلال  حيث ،)2.6(ضحه الشكل ، وذلك ما يوةإلا أن حركتهما كانت متماثل
 أينفترة الدراسة كان في نفس الاتجاه وبنفس الوتيرة تقريبا، غير أن حركتهما كانت في مستويين مختلفين، 

مما أدى خلال جميع سنوات الدراسة،  انت حركة القيمة الدفترية قي مستوى أعلى مقارنة بالقيمة السوقيةك
في القيمتين  تجدر الإشارة إلى أن النمو الكبيرو، م 2010عام إلى بروز فجوة بينهما، هذه الأخيرة بلغت أقصاها 

  .للتأمينات )ALLIANCE(ؤسسة لم الأولي لإدراجسببه ام،  2011عام 

  .السوقية للمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر مقارنة بقيمتهاتطور القيمة الدفترية  :)2.6(الشكل 
  .دينار جزائري :الوحدة

  
  .المتعلقة بالمؤسسات الجزائرية الدراسة تمن إعداد الباحث بالاعتماد على بيانا  :المصدر

                                                             
  .)1(أنظر الملحق   *
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  ا߱فتریة بعد تخف̀ض التثˌ̀تات ̎ير الملموسة̥لقيم  التفسيریةقدرة الق̀اس : نيالثا المطلب

على  (CPPA_IM)الملموسة  غيرالتثبيتات الدفترية بعد تخفيض  القيمقدرة مدى قياس من أجل 
خلال فترة الدراسة  )9.4( نحدارالاتقدير معادلة تم السوقية للمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر،  يمتفسير الق
الخطي  نحدارالاتأخذ شكل  )9.4(بالاعتماد على البيانات المتعلقة بالمؤسسات الجزائرية، وبما أن المعادلة ككل، 

، كما ينبغي وفر شروط طريقة المربعات الصغرىالتأكد من تالبسيط في حالة المؤسسات الجزائرية، فإنه ينبغي 
بين المتغير المستقل والمتغير  ةإحصائية ذات دلالة وجود علاقذلك يعني ، لأن المقدرةالتأكد من معنوية المعادلة 

  .أن القدرة التفسيرية للمتغير المستقل تختلف عن الصفروالتابع، 
خلال  )9.4(المعادلة الناتجة عن تقدير  للبواقي حتماليالالتوزيع بالنسبة لشرط الطبيعية، وبعد دراسة ا

المدرجة في بورصة الجزائر، تم تلخيص النتائج المحصل بالاعتماد على البيانات المتعلقة بالمؤسسات ، فترة الدراسة
 .(Shapiro-Wilk) اختبارو (Kolmogorov-Smirnov) اختبار نتائج يلخصالذي و، )2.6(الجدول في عليها 

 لبواقي حتماليالا التوزيعيشير إلى عدم طبيعية  (Shapiro-Wilk) حصائيالإ ختبارلااأن ومن الجدول يتضح 
 (Kolmogorov-Smirnov) اختبار، غير أن % 5أقل من مستوى كان  ختبارللامستوى المعنوية  لأن، عادلةالم

أكبر من مستوى  ختبارللا، حيث كان مستوى المعنوية )9.4(عادلة الم لبواقي حتماليالا يشير إلى طبيعية التوزيع
، بالاعتماد على البيانات )9.4(المعادلة ير للبواقي الناتجة عن تقد حتماليالاالتوزيع ، وعليه يمكن القول أن % 5

  .المدرجة في بورصة الجزائر يتبع التوزيع الطبيعيالمتعلقة بالمؤسسات 

لمدى طبيعية التوزيع  (Shapiro-Wilk) اختبارو (Kolmogorov-Smirnov) اختبارنتائج  :)2.6(الجدول 
  .)الجزائريةحالة المؤسسات ( خلال فترة الدراسة )9.4(عادلة الم لبواقي حتماليالا
  (Shapiro-Wilk) اختبار  (Kolmogorov-Smirnov) اختبار

  مستوى المعنوية  درجات الحرية  ةحصائيالإقيمة   مستوى المعنوية  درجات الحرية  ةحصائيالإقيمة 

,212 22  ,200  ,897  22  ,026  

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

، بالاعتماد )9.4(المعادلة  انحدارمعاملات للبواقي الناتجة عن تقدير الاستقلال الذاتي بالنسبة لشرط 
نتائج المحصل عليها من  ، فإن الخلال فترة الدراسةالمدرجة في بورصة الجزائر على البيانات المتعلقة بالمؤسسات 

تقع  المحسوبة (Durbin - Watson) قيمة، توضح أن )3.6(، والملخصة في الجدول (Durbin - Watson) اختبار
، والتي تعتبر منطقة عدم تأكد بالنسبة لفرض (Min)والقيمة الحرجة الدنيا  (Max)بين القيمة الحرجة القصوى 

المعادلة يخص الاستقلال الذاتي لبواقي  يسمح باتخاذ أي قرار فيماوجود استقلال ذاتي للبواقي، وهو ما لا 
  .ككل خلال فترة الدراسة )9.4(
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فترة الدراسة  خلال )9.4(عادلة لمدى استقلالية بواقي الم (Durbin - Watson) اختبارنتائج  :)3.6(الجدول 
  ).الجزائريةحالة المؤسسات (

 (Durbin - Watson) قيمة
  المحسوبة

عند  (Durbin - Watson)القيم الحرجة من جدول 
  ةـالملاحظ  n = 22و k = 1، % 5مستوى معنوية 

  (Max)القيمة القصوى  (Min)القيمة الدنيا 
1,330 1,240 1,430 Min < 1,330 < Max 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

، بالاعتماد على )9.4(المعادلة  انحدارمعاملات الناتجة عن تقدير نس البواقي اتجشرط أما بالنسبة ل
 ختبارالاوبعد تطبيق خلال فترة الدراسة ككل،  المدرجة في بورصة الجزائرالبيانات المتعلقة بالمؤسسات 

الجدول في  النتائج تلخيصتم ، المستخدمة في عملية التقديرات على البيان )Goldfield-Quandt( حصائيلإا
عند  (Fisher-Snedecor)توزيع من لجدولية ا (F)قيمة أقل من  المحسوبة (F)قيمة أن والتي توضح ، )4.6(

، بالاعتماد على )9.4( نحدارالا معادلةتجانس البواقي الناتجة عن تقدير  يدل على، وهو ما % 5مستوى معنوية 
  .بورصة الجزائرالمدرجة في البيانات المتعلقة بالمؤسسات 

فترة الدراسة  خلال )9.4(المعادلة لمدى تجانس بواقي  )Goldfield-Quandt( اختبارنتائج  :)4.6(الجدول 
  ).الجزائريةحالة المؤسسات (

 الأخطاءمجموع مربعات 
 ىـلة الأولـللسلس

(SSE1)  

 الأخطاءمجموع مربعات 
 ةــة الثانيـللسلسل

(SSE2)  

  المحسوبة (F)قيمة 
  

F = SSE2/ SSE1 

  من ةـدوليـالج (F)ة ـقيم
 (Fisher-Snedecor)توزيع 

  % 5وية ـعند مستوى معن
1,378 0,206 0,149 F(9; 9) =̃ 3,18 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

الخطي البسيط فيما يخص حالة المؤسسات الجزائرية، فإننا  نحدارالاتأخذ شكل  )9.4(المعادلة بما أن 
ومن . فقط لسنا في حاجة لدراسة الاستقلال الخطي بين المتغيرات المستقلة، نظرا لوجود متغير مستقل واحد

، وتقدير معاملاا بالاعتماد على طريقة المربعات الصغرى لتطبيق )9.4(المعادلة يتضح صلاحية  النتائج السابقة
. لمعادلةلالمعنوية الكلية  فحص ينبغي قبل ذلك لكن ،نات المتعلقة بالمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائرلبياا

 خلال فترة )9.4( للمعادلة تحليل التبايننتائج الذي يوضح  ،)5.6(لجدول  الىإومن أجل ذلك يمكن العودة 
هذا الأساس فإن ، وعلى % 5من مستوى بكثير كان أكبر  ختبارلال، حيث يتبين أن مستوى المعنوية الدراسة
معدوم أو غير  هانحدارامعامل  ة الدراسة، وهو ما يدل على أنغير معنوية خلال فتر )9.4( نحدارالامعادلة 

  .من الصفر جدا معنوي، كما أن معامل التحديد معدوم أو قريب
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  ).الجزائريةحالة المؤسسات (خلال فترة الدراسة  )9.4( للمعادلة المعنوية الكلية اختبارنتائج  :)5.6(الجدول 
  مستوى المعنوية  (F)قيمة   درجات الحرية

21 0,518 ,480 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

كما يتضح من  )9.4(لمعادلة لدراسة المعنوية الجزئية  عند يمكن الحصول على نفس النتيجة السابقة
ما يدل على أن ، % 5من مستوى  بكثير أكبر (Student) ختبارلا ، حيث كان مستوى المعنوية)6.6(الجدول 

الدفترية بعد ة بين القيم إحصائيغير معنوي، وبالتالي فإنه لا توجد أي علاقة ذات دلالة معامل انحدار المعادلة 
 خلال فترة الدراسة، وهذاوالقيم السوقية للمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر غير الملموسة  التثبيتاتتخفيض 

تفسير القيم  لا تساهم فيغير الملموسة التثبيتات الدفترية بعد تخفيض القيم ما يقودنا إلى استنتاج مفاده أن 
، الذي كان )9.4(معامل التحديد للمعادلة ويمكن تأكيد كذلك من خلال ، للمؤسسات الجزائريةالسوقية 

  .خلال فترة الدراسة % 2,40-سالبا وبلغ 

  خلال فترة الدراسة )9.4(لمعادلة ا انحدارل معنوية معام اختبارنتائج  :)6.6(الجدول 
  ).الجزائريةحالة المؤسسات (

  الثابت
(β) 

 القيم الدفترية بعد تخفيض العناصر غير الملموسة
(CPPA_IM)  

 مستوى المعنوية (t) قيمة قيمة المعامل المعنويةمستوى  (t) قيمة قيمة المعامل

5,488 5,989 ,000 ,104 ,719 ,480 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر
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  الفر̮س̑یة المؤسسات تق̒یيمل  المحاسˌ̀ة التقلیدیةالمقای̿س  ملاءمة :الثاني المبحث

المؤسسات  ييمتقل قبل العناصر الملموسة المحاسبية التقليدية المقاييس ملاءمةمدى  دراسة بغرض
وخلال فترة الدراسة ككل،  الدراسة سنوات من سنة خلال كل )9.4( نحدارالامعادلة  تقدير ، تمالفرنسية
رض من ذلك هو فحص العلاقة بين المقاييس المحاسبية غعلى البيانات المتعلقة بالمؤسسات الفرنسية، وال بالاعتماد
الذي قياس معامل التحديد للمؤسسات الفرنسية، ليتم بعدها والقيم السوقية  قبل العناصر غير الملموسة التقليدية

بعد التأكد من  وذلك بطبيعة الحال ،للمؤسسات على تفسير القيم السوقيةالمقاييس  هذه يعبر عن مدى قدرة
  .والتأكد من معنويتها لتطبيق طريقة المربعات الصغرى )9.4(ة صلاحية المعادل

  المتعلقة Դلمقای̿س المحاسˌ̀ة التقلیدیة ̥لمؤسسات الفر̮س̑یة لبیاԷتا: المطلب اҡؤل

القيمة السوقية  في العناصر غير الملموسةبعد تخفيض  القيمة الدفترية مساهمة )3.6(الشكل يمثل 
أن الجزء الأكبر من القيمة السوقية للمؤسسات الفرنسية كان من نصيب  يتضححيث للمؤسسات الفرنسية، 

القيمة  في % 71والي تساهم بح والتي ،القوائم الماليةالعناصر غير الملموسة المعترف ا وغير المعترف ا في 
العناصر غير بعد تخفيض  القيمة الدفترية، وذلك على عكس ككل خلال فترة الدراسةالسوقية للمؤسسات 

نصيب القيمة فإن  وكما يتضح ،السوقية للمؤسساتمن القيمة فقط  % 29، التي لا تساهم إلا بحوالي الملموسة
عرف تغيرات جوهرية ي السوقية للمؤسسات الفرنسية، لم العناصر غير الملموسة من القيمةبعد تخفيض الدفترية 

  .م 2013وم  2008 يعام بينخلال فترة الدراسة، وبالخصوص 

من القيمة السوقية للمؤسسات العناصر غير الملموسة بعد تخفيض نصيب القيمة الدفترية تطور  :)3.6(الشكل 
  .خلال فترة الدراسةالفرنسية 

  .% :الوحدة

  
  .المتعلقة بالمؤسسات الفرنسية الدراسة تمن إعداد الباحث بالاعتماد على بيانا  :المصدر
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لصالح العناصر غير للمؤسسات تراجع القيم الدفترية ظاهرة ، فإن حسب العديد من الدراسات
طبيعة في  جوهرية تحولاتفي الأساس إلى  المتقدمة، تعود توالتي أصبحت تميز العديد من الاقتصاديا الملموسة،

العناصر أهمية تزايد  تغيرات هامة في عمليات توليد القيمة الاقتصادية، نتج عنهاالنشاط الاقتصادي، مما أدى إلى 
 الأمر الذي، تحتل مكانة هامة ضمن سلسلة توليد القيمة موارد اقتصادية، باعتبارها بشكل كبير غير الملموسة

دائرة تعمل جاهدة على توسيع ، على غرار مجلس معايير المحاسبة الدولية ،ةالمحاسبجعل الهيئات المنظمة لمهنة 
على القيم الدفترية للمؤسسات إيجابا القوائم المالية، وهو ما انعكس في  العناصر غير الملموسة القابلة للإدراج

الذي يمثل  )4.6(الشكل من يتضح ما ك، وذلك التي أصبح الجزء الأكبر منها عبارة عن عناصر غير ملموسة
العناصر غير الملموسة في القيمة بعد تخفيض القيمة الدفترية الملموسة، وكل من العناصر غير مساهمة مدى 

  .ترية للمؤسسات الفرنسية المدروسةالدف
الجزء الأكبر من القيمة  نتمثلا أن التثبيتات غير الملموسة والشهرةيبدو جليا  )4.6(الشكل من 

حصة القيمة لم تبلغ خلال فترة الدراسة ككل، في حين  % 62الدفترية للمؤسسات الفرنسية بنسبة قدرها 
القيمة فإن حصة  ،م 2006م و 2005وباستثناء عامي  .% 38سوى العناصر غير الملموسة بعد تخفيض الدفترية 
د بلغت ـوق خلال جميع سنوات الدراسة، % 40 نسبة تتجاوزالعناصر غير الملموسة لم بعد تخفيض الدفترية 

بفترات سابقة، أو بمؤسسات ناشطة في م، وهي نسبة ضعيفة جدا إذا ما قورنت  2009فقط عام  % 28
التحولات التي يعرفها الاقتصاد الفرنسي، وتزايد عكس كحالة المؤسسات الجزائرية، وهو ما ي ناميةاقتصاديات 

  . ومساهمتها في توليد القيمة، العناصر غير الملموسة لدى المؤسسات الفرنسية أهمية

للمؤسسات الدفترية العناصر غير الملموسة من القيمة بعد تخفيض نصيب القيمة الدفترية تطور  :)4.6(ل الشك
  .الفرنسية خلال فترة الدراسة

  .% :الوحدة

  
  .المتعلقة بالمؤسسات الفرنسية الدراسة تمن إعداد الباحث بالاعتماد على بيانا  :المصدر
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ا عنها بمجموع قيم أسهم معبر ،رنسيةللمؤسسات الفالسوقية القيمة وفيما يخص تطور القيم الدفترية 
ها تفإن حركة كل من القيمة الدفترية للمؤسسات الفرنسية، وقيم ،)5.6(الشكل  من يتضحوكما ، المؤسسات

بنفس الوتيرة خلال فترة الدراسة، حيث لم تعرفا أي تغيرات  كانت وسةالدفترية بعد تخفيض العناصر غير الملم
على  ،)% 17,31 حوالي( فترة الدراسة وايتهابداية جوهرية، غير أن القيمة الدفترية عرفت نموا طفيفا بين 
، ما يعني أن % 13,85والي بح فيفاالتي عرفت تراجعا ط عكس القيمة الدفترية بعد تخفيض العناصر غير الملموسة

خلال فترة الدراسة يرجع للعناصر غير الدفترية للمؤسسات الفرنسية  الذي عرفته القيمةنمو جزء مهما من ال
يمكن أن نلاحظ أن إضافة إلى ذلك، . الملموسة، التي تشهد أهميتها تزايدا مستمرا في القوائم المالية للمؤسسات

القيمة الدفترية بعد تخفيض العناصر غير الملموسة، بمقارنة  ثيربك ركة القيمة الدفترية كانت في مستوى أعلىح
للتثبيتات غير هذه الأخيرة ، ترجع خلال فترة الدراسة جود فجوة كبيرة بينهماو )5.6(يتضح من الشكل حيث 

  .الملموسة والشهرة
، كما نفس الوتيرةبحركة القيمة السوقية للمؤسسات الفرنسية لم تكن على عكس القيم الدفترية، 

هذه ورغم  ؛م 2009م و 2007أا عرفت عدة تغيرات جوهرية خلال فترة الدراسة، وخصوصا عامي 
 .)فقط % 13,74( بين بداية فترة الدراسة وايتهاكان طفيفا القيمة السوقية للمؤسسات  إلا أن نموالتغيرات، 

وقيمتها  يمكن أن نلاحظ وجود فجوة كبيرة بين القيمة السوقية للمؤسسات الفرنسية ،إضافة إلى ذلكو
الفجوة  ، ويمكن تفسير هذهم 2009عام   مستويااإلى أدنى ووصلتم،  2007عام  أقصاهاالدفترية، بلغت 

باهتمام المستثمرين باعتبارها مصدرا لتوليد القيمة والنمو  ظى، التي تحالعناصر غير الملموسةد من يالعد دبوجو
، بالإضافة إلى العوامل الأخرى التي الماليةفي القوائم ا  عترافالاتتيح أن المبادئ المحاسبية لا  غير في المستقبل،

  . القوائم المالية وعرض يتم أخذها بعين الاعتبار عند إعداد ولا المؤسسة قيمة تؤثر على

  .خلال فترة الدراسةالدفترية مقارنة بالقيمة السوقية للمؤسسات الفرنسية  تطور القيم :)5.6(الشكل 
  .أورو :الوحدة

  
  .المتعلقة بالمؤسسات الفرنسية الدراسة تمن إعداد الباحث بالاعتماد على بيانا  :المصدر
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الاهتلاكات  قبلالنتائج الصافية ، والمتمثلين في )9.4(بالنسبة للمتغيرين المستقلين الآخرين في المعادلة 
 ،ةالنقدي اتصافي التدفقو معبرا عنها بمجموع النتائج لكل سهم، ،القيمة عن العناصر غير الملموسة وخسائر

فإن حركتهما عرفت عدة ، )6.6(الشكل وكما يتضح من  معبرا عنه بمجموع التدفقات النقدية لكل سهم،
ه ذاستنادا لاتجاه ه مختلفتينإلى مرحلتين ها جوهرية خلال فترة الدراسة، ويمكن تقسيمتذبذبات وتغيرات 

  .)6.6( كما يتضح جليا من الشكل ،الحركة

في  المتغيرينخلال هذه المرحلة كانت حركة  :)م 2009م إلى غاية عام  2005من عام ( المرحلة الأولى -
 قبلالنتيجة الصافية ، لكن في مستويين مختلفين، حيث كانت تقريبا وبنفس الوتيرة نفس الاتجاه

 اتالتدفقصافي بفي مستوى أعلى مقارنة تتحرك القيمة عن العناصر غير الملموسة  الاهتلاكات وخسائر
الناتجة عن الاختلاف بين  يعبر عن المستحقات المحاسبيةالفارق كبير بينهما، هذا مع وجود فارق  ةالنقدي

الأحداث الاقتصادية، أثر ب عترافالأساس النقدي وأساس الاستحقاق المحاسبي فيما يخص توقيت الا
المؤسسات الفرنسية لسلوك إدارة الأرباح خلال هذه  مسيري وهو ما يمكن أن يكون دليلا على ممارسة

يعتبر مؤشرا  )بالزيادة أو النقصان( لمحاسبيةالمستحقات ا فإن زيادة العديد من الدراساتفحسب الفترة، 
 .على ممارسة إدارة الأرباح

س بنف المتغيرين تمت حركةخلال هذه المرحلة  :)م 2013م إلى غاية عام  2009من عام ( المرحلة الثانية -
يدل ما م،  2010م عاتقريبا  أما أصبحا متساويينكما يلاحظ لكن في اتجاهين مختلفين،  الوتيرة تقريبا

عرفت تزايدا كبيرا في  م 2010 عام تراجع إدارة الأرباح من طرف المسيرين، لكن الفترة بعد على
إلى المستوى الذي كان عليه في المرحلة  م 2011 عام ليصل بداية من ،بين المتغريين الموجود الفارق
  .مما يعني تزايد إدارة الأرباح من طرف مسيري المؤسسات الفرنسية الأولى،

مقارنة بصافي  الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة قبل الصافيةنتيجة التطور  :)6.6(الشكل 
  .خلال فترة الدراسةالتدفقات النقدية للمؤسسات الفرنسية 

  .أورو :الوحدة

  
  .المتعلقة بالمؤسسات الفرنسية الدراسة تمن إعداد الباحث بالاعتماد على بيانا  :المصدر
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  )فر̮س̑یةال المؤسسات ˨اߦ( )9.4( ̥لمعادߦ دراسة شروط المربعات الصغرى :الثانيالمطلب 

، (Kolmogorov-Smirnov) حصائيالإ ختبارالا، وبعد إجراء الطبيعيةوفيما يخص شرط  بداية
بالاعتماد  ،)9.4(المعادلة  انحدارتقدير معاملات  الناتجة عنالبواقي على  (Shapiro-Wilk) حصائيالإ ختبارلاوا

، واللذين تم تلخيص نتائجهما ة، خلال كل سنة من سنوات الدراسةعلى البيانات المتعلقة بالمؤسسات الفرنسي
كانت أكبر من  (Kolmogorov-Smirnov) حصائيالإ ختبارللاضح أن مستويات المعنوية ات ،)7.6(الجدول في 

 ختبارللاأما مستويات المعنوية  ؛م 2009و م 2008 باستثناء عامي ،خلال جميع سنوات الدراسة % 5مستوى 
 عامباستثناء خلال جميع سنوات الدراسة  % 5فقد كانت أكبر من مستوى ، (Shapiro-Wilk) حصائيالإ

كل  خلال % 5ين على الأقل كان أكبر من مستوى ختبارالاتضح أن مستوى المعنوية لأحد ، كما ام 2006
  .تتبع التوزيع الطبيعي )9.4(المعادلة الدراسة، وعليه يمكن القول أن بواقي  سنوات سنة من

لمدى طبيعية التوزيع  (Shapiro-Wilk) اختبارو (Kolmogorov-Smirnov) اختبارنتائج  :)7.6(الجدول 
  .)حالة المؤسسات الفرنسية( خلال فترة الدراسة )9.4(عادلة الم لبواقي حتماليالا

  اختبار  
(Kolmogorov-Smirnov)  

  اختبار
(Shapiro-Wilk)  

  مستوى المعنوية  درجات الحرية  ةحصائيالإقيمة   مستوى المعنوية  درجات الحرية  ةحصائيالإقيمة   لسنواتا

2005  ,050 110 ,200 ,982 110 ,156 

2006  ,070 109 ,200 ,975 109 ,040 

2007  ,082 110 ,069 ,986 110  ,334 

2008  ,086 108 ,046 ,983 108 ,180 

2009  ,097 110 ,013 ,980 110- ,105 

2010  ,074 105 ,192 ,984 105 ,221  

2011  ,084 113  ,050  ,978  113  ,062  

2012  ,061 111  ,200 ,993  111  ,842  

2013  ,065 110  ,200  ,985  110  ,271  

    .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

ى عل (Durbin - Watson) حصائيالإ ختبارالاي، وبعد تطبيق الاستقلال الذاتي للبواقأما فيما يخص 
، تم ة خلال سنوات الدراسةالبيانات المتعلقة بالمؤسسات الفرنسي باستخدام هابعد تقدير )9.4(بواقي المعادلة 

لمحصل ا قيموال ،المحسوبة (Durbin - Watson) قيمةومن خلال المقارنة بين ، )8.6(تلخيص نتائجه في الجدول 
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 (Durbin - Watson) اتضح أن قيمة، % 5مستوى معنوية عند  (Durbin - Watson) عليها من جدول
 )Max( ، أو محصورة بين القيمة الحرجة القصوى)Max - 4(والقيمة  2 القيمة بين محصورة اإم كانت المحسوبة

منطقة قبول للفرض الصفري الذي ينص على وجود استقلال ذاتي للبواقي، وعليه وكلاهما تعتبر  ،2القيمة و
بالاعتماد على ، )9.4(المعادلة  انحدارمعاملات  يمكن الحكم بوجود استقلال ذاتي للبواقي الناتجة عن تقدير

  .سسات الفرنسية خلال فترة الدراسةالبيانات المتعلقة بالمؤ

فترة الدراسة  خلال )9.4(عادلة لمدى استقلالية بواقي الم (Durbin - Watson) اختبارنتائج  :)8.6(الجدول 
  ).حالة المؤسسات الفرنسية(

  السنوات
  قيمة

(Durbin - Watson) 
  المحسوبة

 (Durbin - Watson)القيم الحرجة من جدول 
  الملاحظة  n = 100و k = 3، % 5عند مستوى معنوية 

  (Max)القيمة القصوى  (Min)القيمة الدنيا 

2005  2,065 1,61 1,74 2 < 2,065 < 4 - Max 

2006  1,925 1,61 1,74 Max < 1,925 < 2 

2007  1,909 1,61 1,74 Max < 1,909 < 2 

2008  2,009 1,61 1,74 2 < 2,009 < 4 - Max 

2009  2,143 1,61 1,74 2 < 2,143 < 4 - Max 

2010  2,177 1,61 1,74 2 < 2,177 < 4 - Max 

2011  1,689 1,61 1,74 Max < 1,689 < 2 

2012  2,009 1,61 1,74 2 < 2,009 < 4 - Max 

2013  2,128 1,61 1,74 2 < 2,128 < 4 - Max 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

بالاعتماد على ، )9.4(الناتجة عن تقدير المعادلة  بواقيق بتجانس البالنسبة للشرط الثالث المتعل
 حصائيالإ ختبارالاالنتائج المحصل عليها من  وانطلاقا مـن ،البيانات المتعلقة بالمؤسسات الفرنسية

)Goldfield-Quandt( الجدول في  الملخصةكل سنة من سنوات الدراسة، و خلال)يتضح أن قيمة ، )9.6(F) 
عند مستوى  (Fisher-Snedecor) توزيععليها من المحصل  ،الجدولية (F) من قيمةأقل بكثير  كانت المحسوبة
معاملاا يع سنوات الدراسة، في حالة تقدير خلال جم )9.4(المعادلة وهو ما يعني تجانس بواقي  ،% 5معنوية 

  .متوفر، لذا فإن شرط التجانس بالاعتماد على البيانات المتعلقة بالمؤسسات الفرنسية
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فترة الدراسة  خلال )9.4(المعادلة بواقي تجانس لمدى  )Goldfield-Quandt( اختبارنتائج  :)9.6(الجدول 
  ).حالة المؤسسات الفرنسية(

  السنوات
 مجموع مربعات الأخطاء

 ىـالأولة ـللسلسل
(SSE1)  

 الأخطاءمجموع مربعات 
 ةـة الثانيـللسلسل

(SSE2)  

  المحسوبة (F)قيمة 
  

F = SSE2/ SSE1 

  من ةـدوليـالج (F)ة ـقيم
 (Fisher-Snedecor)توزيع 

  % 5وية ـعند مستوى معن
2005  13,171 12,474 0,947 F(44; 44) =̃ 1,65 
2006  26,338 10,253 0,389 F(43; 43) =̃ 1,66 
2007  21,853 9,496 0,435 F(44; 44) =̃ 1,65 
2008  32,325 11,271 0,349 F(45; 45) =̃ 1,64 
2009  46,228 14,917 0,323 F(44; 44) =̃ 1,65 
2010  30,379 11,263 0,371 F(42; 42) =̃ 1,67 
2011  40,653 13,454 0,331 F(45; 45) =̃ 1,64 
2012  31,963 17,657 0,552 F(44; 44) =̃ 1,65 
2013  45,038 13,991 0,311 F(44; 44) =̃ 1,65 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

فإن معاملات خطي بين المتغيرات المستقلة،  ازدواجفي الأخير، وفيما يتعلق بشرط عدم وجود 
تبين عدم وجود ارتباط قوي ومعنوي في نفس الوقت بين المتغيرات  )10.6(الجدول تضخم التباين الموضحة في 

حيث كانت معاملات بشكل جوهري على نتائج الدراسة، و من شأنه التأثير، )9.4(لمعادلة المكونة لالمستقلة 
، وعليه فإن شرط خلال جميع سنوات الدراسة أقل من خمسةعلقة بجميع المتغيرات المستقلة تضخم التباين المت

  .متوفرخطي بين المتغيرات المستقلة  ازدواج عدم وجود

  ).الفرنسيةحالة المؤسسات (خلال فترة الدراسة  )9.4( للمعادلةمعاملات تضخم التباين : )10.6( الجدول

  السنوات
العناصر   بعد تخفيض القيم الدفترية

  (CPPA_IM) غير الملموسة
وخسائر  الاهتلاكات قبل النتائج الصافية

  (RPA_AD) عن العناصر غير الملموسة القيمة
 التدفقات النقدية

(CFPA)  
2005  1,602 1,667 1,067 
2006  1,608 1,591 1,050 
2007  1,483 1,447 1,074 
2008  2,028 4,625 3,043 
2009  1,295 1,311 1,030 
2010  1,073 1,065 1,008 
2011  1,298 1,621 1,299 
2012  1,527 1,521 1,007 
2013  1,207 1,243 1,042 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر
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  ߱ى المؤسسات الفر̮س̑یة لمقای̿س المحاسˌ̀ة التقلیدیة̥ یةالتفسير قدرة الق̀اس : الثالث المطلب

المتغيرات المستقلة ممثلة في ، قبل العناصر غير الملموسة لمقاييس المحاسبية التقليديةامدى قدرة  لفحص
 هذه المقاييس المحاسبيةبين  العلاقاتتم فحص  ،الفرنسية لمؤسساتلسوقية لا قيمالعلى تفسير ، )9.4(للمعادلة 

  .)9.4(لمعادلة معنوية ا، بعد التأكد من القيم السوقية للمؤسسات الفرنسيةو

  الفرنسية المؤسسات حالة :)9.4( المعنوية الكلية للمعادلة .1

معاملاا بالاعتماد على البيانات  تقدير، بعد )9.4( للمعادلة المعنوية الكلية اختبارنتائج انطلاقا من 
، يتبين أن مستويات المعنوية )11.6(الجدول  في الدراسة، والموضحة فترةخلال  المتعلقة بالمؤسسات الفرنسية

أن معادلة  يتضحوعلى هذا الأساس  خلال جميع سنوات الدراسة، % 5كانت أقل من مستوى  ختبارلال
كما أن معامل  ،معنوية، أي أن واحد على الأقل من معاملاا معنوي ويختلف عن الصفر )9.4( نحدارالا

ة بين القيم إحصائيالحكم بوجود علاقة ذات دلالة  يمكن ومن هذه النتائج .يختلف عن الصفرالتحديد للمعادلة 
أن و، قبل العناصر غير الملموسة لمقاييس المحاسبية التقليديةاوواحد على الأقل من للمؤسسات الفرنسية  السوقية

  .للمؤسسات في القيم السوقية تحدثم في تفسير جزء من التغيرات التي هتساهذه الأخيرة 

  ).حالة المؤسسات الفرنسية( ةخلال فترة الدراس )9.4( للمعادلة المعنوية الكلية اختبارنتائج  :)11.6(الجدول 
  

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

 لمؤسسات الفرنسيةلسوقية لا قيموال المقاييس المحاسبية التقليديةبين  دراسة الارتباط .2

 قبل العناصر غير الملموسة التقليدية المقاييس المحاسبيةمستويات الارتباط بين  )12.6(الجدول يلخص 
، حيث ككل نوات الدراسة وخلال فترة الدراسةس ، خلال كل سنة منالقيم السوقية للمؤسسات الفرنسيةو

كانت ضعيفة جدا  أن قيم معاملات الارتباط بين التدفقات النقدية والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسيةيتضح 
م أين  2007م و 2006وغير معنوية، خلال جميع سنوات الدراسة وخلال فترة الدراسة ككل، باستثناء عامي 

  المعنويةمستوى   (F)قيمة   درجات الحرية  السنوات
2005  109 38,824 ,000 
2006  108 42,800 ,000 
2007  109 43,295 ,000 
2008  107 51,997 ,000 
2009  109 37,883 ,000 
2010  104 47,762 ,000 
2011  112 32,413 ,000 
2012  110 61,110 ,000 
2013  109 43,914 ,000 
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هذه النتائج على عدم وجود  دلوت، % 5وكانت معنوية عند مستوى  0,19زت بلغت أقصاها، حيث تجاو
  .خلال فترة الدراسة بين التدفقات النقدية والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسيةارتباط علاقة 

خلال جميع سنوات  ،% 1عند مستوى  ارتباط قوية ومعنوية ةت علاقلَج، سذلكعلى عكس 
والقيم السوقية  بعد تخفيض العناصر غير الملموسة القيم الدفتريةالدراسة وخلال فترة الدراسة ككل، بين 

م أين شهد معامل  2009، باستثناء عام 0,64معاملات الارتباط أكبر من كانت للمؤسسات الفرنسية، حيث 
إرجاع ذلك إلى الانخفاض الكبير في القيم السوقية ، ويمكن 0,555 الارتباط انخفاضا محسوسا ليصل إلى

 القيم الدفتريةعلاقة الارتباط بين على غرار و .م 2008لعام  للمؤسسات الفرنسية تحت تأثير الأزمة المالية العالمية
عند ارتباط متوسطة ومعنوية  ةعلاق تم تسجيل، للمؤسسات والقيم السوقية بعد تخفيض العناصر غير الملموسة

لقيم السوقية وا الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة قبلالصافية بين النتائج  % 1مستوى 
اسة خلال جميع سنوات الدر، 0,65و 0,40كانت معاملات الارتباط محصورة بين ، حيث للمؤسسات الفرنسية

  .وخلال فترة الدراسة ككل

  .والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية التقليدية المقاييس المحاسبيةبين الكلي لارتباط معاملات ا :)12.6(الجدول 
  المتغيـرات المفسـرة    

  السنـوات  
 القيم الدفترية بعد تخفيض

 ر الملموسةـالعناصر غي
(CPPA_IM)  

الاهتلاكات  قبلالنتائج الصافية 
العناصر عن  ائر القيمةــوخس

  (RPA_AD) وسةــغير الملم

  التدفقات النقدية
  

(CFPA)  
الق

ات
سس

لمؤ
ية ل

سوق
م ال

ي
  

(P
)

 
2005  ,691** ,570** ,006 
2006  ,734** ,504** ,194* 
2007  ,716** ,534** ,198* 
2008  ,727** ,539** ,153 
2009  ,555** ,613** ,089 
2010  ,715**  ,406**  -,034 
2011  ,657**  ,470**  ,034  
2012  ,751**  ,657**  -,011  
2013  ,646**  ,606**  ,097  

2005 - 2013  ,657**  ,500**  -,008  
  ).من الجهتين(%  1ارتباط معنوي عند مستوى  **

 ).من الجهتين(%  5ارتباط معنوي عند مستوى    *

  .(SPSS) حصائيالإمن إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج   :المصدر

بعد  القيم الدفتريةيمكن أن نلاحظ أيضا أن اتجاه تطور معاملات الارتباط بين  )12.6(من الجدول 
كان عكس اتجاه تطور معاملات الارتباط بين النتائج للمؤسسات  السوقيةوالقيم  تخفيض العناصر غير الملموسة

والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية، وذلك  الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة قبلالصافية 
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بانخفاض في معامل مصحوبا  كان الأولى للعلاقة ، فزيادة معامل الارتباطم 2011و م 2005 بينخلال الفترة 
م، فإن تطور معاملات  2013 إلى م 2011والعكس صحيح، أما خلال الفترة من  ةالثانيللعلاقة الارتباط 

 .)7.6(من الشكل  ذلكالارتباط للعلاقتين السابقتين كان في الاتجاه نفسه، ويمكن توضيح 

تطور معاملات الارتباط بين القيم الدفترية والقيم السوقية مقارنة بمعاملات الارتباط بين النتائج  :)7.6(الشكل 
  ).العناصر غير الملموسة قبل(الصافية والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية 

  
  .)12.6(الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

، وكما يتضح من الجدول )9.4(ونة للمعادلة باط بين المتغيرات المستقلة المكفيما يخص علاقات الارت
خلال  غير الملموسة قبل العناصر المقاييس المحاسبية التقليدية، الذي يلخص مصفوفة الارتباط بين مختلف )13.6(

 القيم الدفتريةتباطات، باستثناء الارتباط المتوسط والمعنوي بين الار معنوية جميع يتبين عدمفترة الدراسة ككل، 
  .الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة قبلالصافية والنتائج  فيض العناصر غير الملموسةبعد تخ

  .خلال فترة الدراسة للمؤسسات الفرنسية مصفوفة الارتباط بين المقاييس المحاسبية التقليدية :)13.6(لجدول ا

  
القيم الدفترية بعد تخفيض 

 العناصر غير الملموسة
(CPPA_IM)  

الاهتلاكات  لقبالنتائج الصافية 
غير  عن العناصر وخسائر القيمة
  (RPA_AD) الملموسة

التدفقات 
 النقدية

(CFPA)  
العناصر غير  تخفيضبعد  الدفتريةالقيم 
 1 ,499** -,027  (CPPA_IM) الملموسة

عن  القيمةوخسائر الاهتلاكات  قبلالنتائج الصافية 
 1 ,007 -  (RPA_AD) العناصر غير الملموسة

 1 - -  (CFPA) التدفقات النقدية
  ).من الجهتين( % 1ارتباط معنوي عند مستوى  **

  .(SPSS) حصائيالإمن إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج  :المصدر

0

0,2
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0,6

0,8

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
الارتباط بین القیم الدفتریة بعد تخفیض العناصر غیر الملموسة والقیم السوقیة للمؤسسات
الارتباط بین النتائج الصافیة قبل الاھتلاكات وخسائر القیمة عن العناصر غیر الملموسة والقیم السوقیة للمؤسسات
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قبل  المقاييس المحاسبية التقليدية، الذي يلخص معاملات الارتباط الجزئي بين )14.6(من الجدول 
، وذلك بعد إزالة تأثير ككل والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية خلال فترة الدراسة العناصر غير الملموسة

إزالة تأثير التدفقات النقدية لم يؤثر إطلاقا على علاقتي الارتباط بين المتغيرين متغيرات الرقابة، يتضح أن 
الاهتلاكات وخسائر القيمة عن  قبلالصافية تأثير النتائج كما أن إزالة  ؛المستقلين الآخرين والمتغير التابع

 القيم الدفترية بعد تخفيض العناصر غير الملموسةبين لم يؤثر كثيرا على علاقة الارتباط  العناصر غير الملموسة
خلال  فقط 0,541إلى  0,657من  بينهما معامل الارتباط حيث انخفض والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية،

نتيجة  سوقية للمؤسساتلم تتأثر علاقة الارتباط بين التدفقات النقدية والقيم ال في حين ؛فترة الدراسة ككل
 الجوهري المسجل أما التأثير. جميع الحالاتإزالة تأثير المتغيرين المستقلين الآخرين، حيث كانت غير معنوية في 

بشكل كبير على علاقة  تأثر التيالقيم الدفترية بعد تخفيض العناصر غير الملموسة،  زالة تأثيرفقد كان نتيجة لإ
والقيم السوقية  الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة قبلالصافية بين النتائج الارتباط 

 نبين المتغيري ض معامل الارتباطما كانت متوسطة، حيث انخف، التي أصبحت ضعيفة بعد للمؤسسات الفرنسية
العناصر غير القيم الدفترية بعد تخفيض ما يعني أن ، وهو خلال فترة الدراسة ككل 0,272إلى  0,500من 

  .تلعب دور المتغير الوسيط بينهما فهي وبالتالي ،دة مستوى الارتباط بين المتغيرينالملموسة ساهمت في زيا

والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية  المقاييس المحاسبية التقليديةمعاملات الارتباط الجزئي بين  :)14.6(الجدول 
  .خلال فترة الدراسة

  متغيرات الرقابة 
 تخفيضبعد  القيم الدفترية

 ر الملموسةـالعناصر غي
(CPPA_IM)  

الاهتلاكات وخسائر  قبل النتائج الصافية
 ةـر الملموسـعن العناصر غي ةـالقيم

(RPA_AD)  

  التدفقات النقدية
 

(CFPA)  
ات

سس
لمؤ

ية ل
سوق

م ال
القي

  
(P

)
  

(CFPA) ,657** ,506** - 

(RPA_AD) ,541** - -,016 

(CPPA_IM)  - ,272** ,011 

(CFPA) و...  
(RPA_AD) 

,541** - - 

(CFPA) و...  
(CPPA_IM) 

- ,272** - 

(RPA_AD) و...  
(CPPA_IM)  

- - ,004 

  ).من الجهتين( % 1معنوي عند مستوى ارتباط  **
  .(SPSS) حصائيالإمن إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج  :المصدر
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 سات الفرنسيةحالة المؤس: )9.4( للمعادلةالمعنوية الجزئية  .3

بين المتغير  ةحصائيالإ اتفحص مدى معنوية العلاقب )9.4(دراسة المعنوية الجزئية للمعادلة  تسمح
لمعادلة ا انحدارمعنوية معاملات  اختبارنتائج  )15.6(ويلخص الجدول التابع والمتغيرات المستقلة المكونة لها، 

كل سنة من سنوات الدراسة خلال المقدرة بالاعتماد على البيانات المتعلقة بالمؤسسات الفرنسية،  )9.4(
ة بين التدفقات النقدية إحصائيإلى عدم وجود أي علاقة ذات دلالة التي تشير و .ككل فترة الدراسةوخلال 

حيث كانت  ،ككل وخلال فترة الدراسة خلال جميع سنوات الدراسة ،والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية
، % 1معنويا عند  ختبارالام أين كان  2008، باستثناء عام % 5أكبر من  )Student( ختبارلامستويات المعنوية 
التي تشير إلى القبلية بخلاف التوقعات  ،المتغيرينتشير إلى وجود علاقة عكسية بين  نحدارالالكن قيمة معامل 

وعلى هذا الأساس  معدوما، نحدارالافقد كان معامل  ما خلال فترة الدراسة ككلأ، بينهماوجود علاقة طردية 
  .يمكن القول أن التدفقات النقدية لا تساهم في تفسير القيم السوقية للمؤسسات الفرنسية

  ةخلال فترة الدراس )9.4(لمعادلة ا انحدارلات معنوية معام اختبارنتائج  :)15.6(الجدول 
  ).المؤسسات الفرنسيةحالة (

  السنوات

  الثابت
  
  
(β) 

 تخفيضبعد  القيم الدفترية
  ر الملموسةـالعناصر غي

 
(CPPA_IM)  

 قبـل افيةـائج الصـالنت
 الاهتلاكات وخسائر القيمة

 ر الملموسةيـعن العناصر غ
(RPA_AD)  

  التدفقات النقدية
  
 

(CFPA)  
 (t) قيمة قيمة المعامل (t) قيمة قيمة المعامل (t) قيمة قيمة المعامل (t) قيمة قيمة المعامل

2005  2,142** 22,214 ,311** 6,205 ,067** 3,181 ,006 ,375 

2006  2,303** 22,736 ,422** 7,860 ,021 1,490 ,010 ,512 

2007  2,441** 23,760 ,390** 7,325 ,041** 2,912 ,014 ,531 

2008  1,842** 15,944 ,386** 5,500 ,115** 4,204 -,074** -3,913 

2009  1,547** 12,376 ,266** 4,223 ,186** 6,495 ,020 ,885 

2010  1,696** 13,604 ,546** 9,781 ,101** 4,259 ,000 ,474 

2011  1,897** 13,695 ,467** 6,935 ,054** 2,733 -,017 -,506 

2012  1,216** 9,211 ,535** 7,864 ,138** 4,335 ,018 ,706 

2013  1,511** 10,345 ,440** 6,707 ,161** 5,582 ,006 ,175 

2005 - 2013  1,857** 46,133 ,392** 19,000 ,109** 13,109 ,000 ,135 

  .% 1معنوي عند مستوى  **

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر
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العناصر  تخفيضبعد  المتعلق بالقيم الدفترية نحدارالايتضح من الجدول أن معامل  إلى جانب ذلك،
، ككل ت الدراسة وخلال فترة الدراسة، خلال جميع سنوا% 1كان موجبا ومعنويا عند مستوى  غير الملموسة

 العناصر غير الملموسة تخفيضبعد  القيم الدفتريةة بين إحصائيذات دلالة طردية وجود علاقة ا يدل على م
تغير  لذا فإن، ككل خلال فترة الدراسة 0,392 نحدارالا عاملم وقد بلغ ،القيم السوقية للمؤسسات الفرنسيةو

أورو في القيمة  0,392، يؤدي إلى تغير قدره بواحد أورويض العناصر غير الملموسة القيم الدفترية بعد تخف
الاهتلاكات وخسائر  قبلالمتعلق بالنتائج الصافية  نحدارالامعامل  كما كان .السوقية للمؤسسة في المتوسط

ت الدراسة وخلال فترة ، خلال جميع سنوا% 1موجبا ومعنويا عند مستوى القيمة عن العناصر غير الملموسة 
 الاهتلاكات وخسائر قبلالنتائج الصافية  ة بينإحصائيذات دلالة طردية علاقة وبالتالي هناك ، ككل الدراسة

خلال  0,109 نحدارالا عاملم وقد بلغ، الفرنسيةالقيم السوقية للمؤسسات و القيمة عن العناصر غير الملموسة
الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة  قبلفترة الدراسة ككل، مما يعني أن تغير النتائج الصافية 

  .في المتوسطأورو  0,109بـ بأورو واحد، يؤدي إلى تغير القيمة السوقية للمؤسسة 
العلاقات  إلى أن نحدارالادراسة الارتباط، تشير قيم معاملات  عندعلى غرار النتائج المتوصل إليها 

 والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية تتوافق قبل العناصر غير الملموسة المسجلة بين المقاييس المحاسبية التقليدية
العلاقة بين السوقية للمؤسسات؛ كما أن  باستثناء العلاقة بين التدفقات النقدية والقيممع التوقعات القبلية، 

والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية، كانت أقوى من العلاقة  العناصر غير الملموسة تخفيضبعد  القيم الدفترية
والقيم السوقية للمؤسسات  القيمة عن العناصر غير الملموسة الاهتلاكات وخسائر قبلبين النتائج الصافية 

، العناصر غير الملموسة تخفيضبعد  القيم الدفتريةيمكن القول أن كلا من ، وانطلاقا من هذه النتائج .الفرنسية
يساهمان في تفسير القيم السوقية  الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة قبلوالنتائج الصافية 

ساس يتضح أما من بين العوامل المؤثرة ، وعلى هذا الأللتقييملاءمتهما ، وهو ما يعني مللمؤسسات الفرنسية
  .الفرنسية قرارات المستثمرين في السوق المالي، والمحددة للقيم السوقية للمؤسسات في

  حالة المؤسسات الفرنسية: لمقاييس المحاسبية التقليديةل القدرة التفسيرية .4
العناصر غير  تخفيضبعد  القيم الدفترية، فإن )9.4(دراسة المعنوية الجزئية للمعادلة نتائج وفق 

يساهمان في تفسير القيم  العناصر غير الملموسة الاهتلاكات وخسائر القيمة عن قبل، والنتائج الصافية الملموسة
خلال  % 47,2، حيث بلغ معامل التحديد )16.6(الجدول السوقية للمؤسسات الفرنسية، وهذا ما يتضح من 

من  % 47,2ما مقدراه تفسر  العناصر غير الملموسة قبل المقاييس المحاسبية التقليدية لذا فإن، ككل فترة الدراسة
القيم السوقية للمؤسسات الفرنسية خلال فترة الدراسة، أما باقي التغيرات فترجع للعوامل  مستالتغيرات التي 

باستثناء  % 50فقد كان معامل التحديد أكبر من خلال سنوات الدراسة، ما أ .الأخرى والأخطاء العشوائية
قبل العناصر غير  المقاييس المحاسبية التقليدية، وعلى ضوء هذه النتائج يتضح أن % 45,7م أين بلغ  2011عام 

  .خلال فترة الدراسة القيم السوقية للمؤسسات الفرنسيةمن التغيرات التي مست  ار جزء مهمتفس الملموسة
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  ).حالة المؤسسات الفرنسية(خلال فترة الدراسة  )9.4(للمعادلة معاملات التحديد  :)16.6( الجدول
  2013 - 2005  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  السنوات

 472, 542, 621, 457, 574, 504, 588, 538, 537, 510,  التحديد تملامعا

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

 قبل القيم الدفترية ضعف مساهمة نتبيالرغم من أن البيانات الوصفية ب يمكن القول ،في الأخير
أن المقاييس  أثبتتة حصائيالإ اتختبارالا إلا أن، للمؤسسات الفرنسية السوقية القيمفي  العناصر غير الملموسة

باستثناء التدفقات ، الفرنسيةلتقييم المؤسسات  ملائمةكانت  قبل العناصر غير الملموسة المحاسبية التقليدية
العوامل التي يأخذها  بينما يعني أا من ، قيمها السوقيةجزء مهم من  قدرا على تفسير كما أثبتتالنقدية، 

علاقة بين فيما يخص الويمكن تلخيص النتائج . في السوق المالي مقراراعند اتخاذ  بعين الاعتبار المستثمرون
خلال فترة الدراسة  الفرنسيةوالقيم السوقية للمؤسسات  قبل العناصر غير الملموسة المقاييس المحاسبية التقليدية

 غير الملموسة، حيث يتضح وجود علاقتين طرديتين بين القيم الدفترية بعد تخفيض العناصر )8.6(في الشكل 
والقيم السوقية  والنتائج الصافية قبل الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة من جهة،

ل أي علاقة بين التدفقات النقدية والقيم السوقية للمؤسسات، تسجللمؤسسات من جهة  أخرى، في حين لم 
تلعب دور المتغير الوسيط في العلاقة بين النتائج  كما أن القيم الدفترية بعد تخفيض العناصر غير الملموسة

  .الصافية قبل الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية

  .طبيعة العلاقات بين المقاييس المحاسبية التقليدية والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية :)8.6(الشكل 

  
 .من إعداد الباحث بالاعتماد على النتائج المتوصل إليها  :المصدر

   

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

 المقای̿س المحاسˌ̀ة التقلیدیة

  التدفقات النقدیة
(CFPA) خٔرىҡالعوامل ا 

  بعد م ا߱فتریة ̥لمؤسسات̓الق̀

  تخف̀ض العناصر ̎ير الملموسة
(CPPA_IM) 

ل Գهتلاكات قˍ النتائج الصاف̀ة

̎ير  اصرالعن نع مة̒وخساˁر الق̀

 (RPA_AD) الملموسة
R2

 = 47,2 % 

ة ـــــوق̀ـــالس م̕الق̀

  ̥لمؤسسات الفر̮س̑یة
(P) 

  علاقة بين المتغير المستقل والمتغير التابع وجود
 المتغيرات المستقلة على تفسير المتغير التابع قدرة
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  نجليزیةالإ  المؤسسات تق̒یيمل  المحاسˌ̀ة التقلیدیةالمقای̿س  ملاءمة :لثالمبحث الثا

المؤسسات  ييمتقل قبل العناصر غير الملموسة المقاييس المحاسبية التقليدية ملاءمةمدى دف دراسة 
، ككل نوات الدراسة وخلال فترة الدراسةخلال كل سنة من س )9.4( نحدارالا، تم تقدير معادلة نجليزيةالإ

المقاييس المحاسبية من أجل فحص العلاقة بين وذلك ، نجليزيةالإبالاعتماد على البيانات المتعلقة بالمؤسسات 
 ،، حتى يتسنى قياس معامل التحديدنجليزيةالإوالقيم السوقية للمؤسسات  قبل العناصر غير الملموسة التقليدية

التأكد من  لكن قبل ذلك ينبغي، لى تفسير القيم السوقية للمؤسساتعالمقاييس  هذه قدرةالذي يعبر عن مدى 
  .ها لتطبيق طريقة المربعات الصغرىصلاحيتكذا ، و)9.4(معنوية المعادلة 

  نجليزیةالمتعلقة Դلمقای̿س المحاسˌ̀ة التقلیدیة ̥لمؤسسات الإ البیاԷت : المطلب اҡؤل

العناصر غير الملموسة بعد تخفيض القيمة الدفترية  حصةالذي يمثل  )9.6(الشكل عند ملاحظة 
(CPPA_IM)  خلال كل سنة من سنوات الدراسة وخلال فترة ، نجليزيةالإمن القيمة السوقية للمؤسسات

كانت  خلال فترة الدراسة ككل نجليزيةالإمن القيمة السوقية للمؤسسات  % 90الدراسة ككل، يتضح أن 
بعد القيمة الدفترية حصة ، أما )معترف ا وغير معترف ا في القوائم المالية(عبارة عن عناصر غير ملموسة 

خلال فترة  نجليزيةالإمن القيمة السوقية للمؤسسات  % 10ثل سوى ، فلا تملعناصر غير الملموسةتخفيض ا
العناصر غير الملموسة من القيمة السوقية للمؤسسات بعد تخفيض الدراسة ككل، علما أن حصة القيمة الدفترية 

، لتصل إلى أدنى مستوى لها عام %) 19(أين بلغت أقصاها  ،م 2005عرفت انخفاضا مستمرا منذ عام  نجليزيةالإ
المستوى ذلك إلا أا لم تبلغ  ،م 2010، ورغم أا عرفت ارتفاعا منذ عام )-% 3(م، أين كانت سالبة  2009

  .م 2009الذي كانت عليه قبل عام 
تعكس هذه النتائج الدور المتزايد للعناصر غير الملموسة في الاقتصاد الإنجليزي على غرار باقي 

نتيجة للتحولات التي أصبح يعرفها الاقتصاد الحديث فيما يخص عمليات توليد القيمة الاقتصاديات المتقدمة، 
قد وكبير ضمن سلسلة توليد القيمة،  دور لهاأصبحت العناصر غير الملموسة موارد اقتصادية  أينالاقتصادية، 

ى تشجيع لاستثمارات غير الملموسة من طرف السلطات، إضافة إلى عملها عللكثافة اكان ذلك محصلة 
المؤسسات على تركيز استثماراا غير الملموسة من خلال الدعم والتنظيم، كما تعكس هذه النتائج الاعتماد 

السوقية  ةأما فيما يخص الفجوة الكبيرة بين القيم .على العناصر غير الملموسة نجليزيةالإالكبير للمؤسسات 
، التي غير المعترف ا في القوائم المالية العناصر غير الملموسة بإلى جانها الدفترية، فتوقيم نجليزيةالإ للمؤسسات

ى التي تؤثر على أسعار الأسهم، لا يمكن إهمال العوامل الأخر ها،تعتبر من بين أهم العوامل التي أدت إلى بروز
  .لخإ... القومي، والظروف السياسية كظروف الاقتصاد
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من القيمة السوقية للمؤسسات  العناصر غير الملموسةبعد تخفيض  نصيب القيمة الدفتريةتطور  :)9.6(الشكل 
  .خلال فترة الدراسة نجليزيةالإ

  .% :الوحدة

  
  .نجليزيةالمتعلقة بالمؤسسات الإ الدراسة تمن إعداد الباحث بالاعتماد على بيانا  :المصدر

 )CPPA_IM( الملموسةير غ العناصربعد تخفيض كانت مساهمة القيمة الدفترية ، ما سبقعلى غرار 
القيمة ، يتضح أن حصة )10.6(الشكل  فمن ضعيفة، )CPPA( نجليزيةالإللمؤسسات  الدفتريةفي القيمة 

خلال  نجليزيةالإالقيمة الدفترية للمؤسسات  من % 28لم تتجاوز العناصر غير الملموسة بعد تخفيض الدفترية 
وكما يتضح من  .% 72عكس ذلك بلغت حصة التثبيتات غير الملموسة والشهرة ، وعلى ككل اسةفترة الدر

م أين  2005مستمرا منذ عام  تراجعاالعناصر غير الملموسة كل عرفت حصة القيمة الدفترية بعد تخفيض الش
، ورغم أا )-% 6(سالبة أين كانت  م 2009، لتصل إلى أدنى مستوى لها عام %) 48( ى مستوى لهاعلبلغت أ

  .م 2009إلا أا لم تبلغ المستوى الذي كانت عليه قبل عام  ،م 2010عرفت ارتفاعا منذ عام 
العناصر  ما جعل الحديثة، تالتحولات التي مست الاقتصاديا تعتبر هذه النتائج محصلة لسابقتها، فبعد

الاقتصادية، وتوجه المؤسسات إلى الاعتماد عليها  غير الملموسة تحتل مكانة هامة ضمن سلسلة توليد القيمة
ا وعلى رأسه ،نة المحاسبة في العالمة، عملت الهيئات المنظمة لمهإستراتيجيبشكل كبير باعتبارها موارد اقتصادية 

أثر على توسيع دائرة العناصر غير الملموسة المعترف ا في القوائم المالية، وهو ما  مجلس معايير المحاسبة الدولية
إضافة إلى ذلك، لا . القيم الدفترية للمؤسسات التي أصبح الجزء الأكبر منها عبارة عن عناصر غير ملموسة في

ا، أو أخذها بعين  عترافيمكن إهمال دور الأحداث الاقتصادية التي تؤثر على المؤسسات ولا يمكن الا
لا تسمح بذلك أو يصعب التحقق منها، كالتضخم غير لأن المعايير المحاسبية  الاعتبار عند إعداد القوائم المالية

  .إلخ... في القيم العادلة لبعض الأصول أو الخصوم الجامح، والتغيرات
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لعناصر غير الملموسة من القيمة الدفترية للمؤسسات بعد تخفيض انصيب القيمة الدفترية تطور  :)10.6(الشكل 
  .خلال فترة الدراسة نجليزيةالإ

  .% :الوحدة

 
  .نجليزيةالمتعلقة بالمؤسسات الإ الدراسة تمن إعداد الباحث بالاعتماد على بيانا  :المصدر

الشكل وكما يتضح من  معبرا عنها بمجموع قيم أسهما، نجليزيةالإيما يخص تطور قيم المؤسسات ف
العناصر غير الملموسة والقيمة الدفترية للمؤسسات بعد تخفيض القيمة الدفترية  حركةكانت  فقد، )11.6(

العناصر غير بعد تخفيض م، أين عرفت القيمة الدفترية  2009بنفس الوتيرة تقريبا باستثناء عام  نجليزيةالإ
العناصر غير الملموسة بعد تخفيض القيمة الدفترية عرفت أصبحت سالبة، كما  حيثالملموسة تراجعا كبيرا 

 % 39بلغ  الذيالقيمة الدفترية وهو ما يعني أن النمو في ، )% 82حوالي (تراجعا مهما خلال فترة الدراسة 
يلاحظ وجود فجوة بين القيمتين،  ،لكإضافة إلى ذ ؛الملموسةوايتها يرجع للعناصر غير  الفترة بين بدايةتقريبا 
  ).التثبيتات غير الملموسة والشهرة(المعترف ا في القوائم المالية لعناصر غير الملموسة ترجع ل

  .خلال فترة الدراسة نجليزيةالإالدفترية مقارنة بالقيمة السوقية للمؤسسات  تطور القيم :)11.6(الشكل 
  .جنيه إسترليني :الوحدة

  
  .نجليزيةالمتعلقة بالمؤسسات الإ الدراسة تمن إعداد الباحث بالاعتماد على بيانا  :المصدر
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المدروسة عدة تذبذبات  نجليزيةالإعكس القيم الدفترية، عرفت القيمة السوقية للمؤسسات  على
م،  2013ى مستوى لها عام أعلشهدت م، كما  2009أدنى مستوى لها عام  شهدتخلال فترة الدراسة، حيث 

تجدر الإشارة إلى وجود فجوة كبيرة  كما .وايتها الدراسة فترةبين بداية  % 83 بلغغير أا عرفت نموا مهما 
عرفت عدة تغيرات خلال فترة  الفجوةهذه ها الدفترية، توقيم نجليزيةالإبين القيمة السوقية للمؤسسات 

إلى العناصر غير تلك الفجوة  ة السوقية للمؤسسات، ويمكن إرجاعالكبيرة في القيمالتذبذبات الدراسة، بسبب 
 لعوامل الأخرى التي تؤثر على القيما إلى ة المعترف ا وغير المعترف ا في القوائم المالية، بالإضافةالملموس

  .المالية هاقوائما في  عترافولا يمكن الا السوقية للمؤسسات
القيمة عن الاهتلاكات وخسائر  قبل الصافيةنتيجة الوفيما يخص صافي التدفق النقدي و، في الأخير

يبدو جليا أن حركة المتغيرين  ،)12.6(وكما يتضح من الشكل ، الإنجليزيةللمؤسسات  غير الملموسةالعناصر 
 كما أن حركتمها عرفت كانت في اتجاهين متعاكسين، فعند انخفاض أحدهما يزيد الآخر والعكس صحيح،

الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير  قبلالنتيجة الصافية أن عدة تذبذبات خلال فترة الدراسة، غير 
، أما صافي التدفق النقدي فقد شهد % 130 بلغوايتها فترة الدراسة  بين بدايةوا مهما نمشهدت  الملموسة

 ،نلاحظ من الشكل وجود مستوى كبير من المستحقات المحاسبية ،إضافة إلى ذلك. % 238 بلغتراجعا مهما 
م،  2013عام ى مستوى لها علم وبلغت أ 2009عام  المتغيرين، بلغت أدنى مستوى لهارق بين فال عنتعبر  التيو

لسلوك إدارة الأرباح خلال فترة الدراسة،  نجليزيةالإعلى ممارسة مسيري المؤسسات  يعتبر مؤشراوهو ما 
  .م 2013إلى غاية عام  م 2011 من عامم، وكذا خلال الفترة  2008م و 2007عامي وخصوصا 

الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة مقارنة  قبل الصافيةنتيجة التطور  :)12.6(الشكل 
  .خلال فترة الدراسة نجليزيةالإ بصافي التدفقات النقدية للمؤسسات

  .جنيه إسترليني :الوحدة

  
  .نجليزيةالمتعلقة بالمؤسسات الإ الدراسة تمن إعداد الباحث بالاعتماد على بيانا  :المصدر
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  )نجليزیةالإ ˨اߦ المؤسسات ( )9.4(دراسة شروط المربعات الصغرى ̥لمعادߦ  :الثانيالمطلب 

 حصائيالإ ختبارالا، الذي يلخص نتائج )17.6( الجدوليتضح من وكما  ،الطبيعيةرط فيما يخص ش
(Kolmogorov-Smirnov) حصائيالإ ختبارالانتائج و (Shapiro-Wilk)  حتماليالالمدى طبيعية التوزيع 

 حصائيالإ ختبارللاخلال كل سنة من سنوات الدراسة، فقد كان مستوى المعنوية  )9.4(المعادلة  لبواقي
(Shapiro-Wilk)  م،  2010م،  2009: أعوامباستثناء ، سنوات الدراسةخلال جميع  % 5أكبر من مستوى

فقد كان أكبر من ، (Kolmogorov-Smirnov) حصائيالإ ختبارللاوية مستوى المعنم؛ أما  2012م، و 2011
للبواقي  حتماليالاوانطلاقا من هذه النتائج يمكن القول أن التوزيع  .خلال جميع سنوات الدراسة % 5مستوى 

لأن ، الطبيعييتبع التوزيع  نجليزيةالإ، بالاعتماد على البيانات المتعلقة بالمؤسسات )9.4(المعادلة الناتجة عن تقدير 
  .كل سنة من سنوات الدراسة خلال % 5أكبر من ين على الأقل كان ختبارالاحد لأمستوى المعنوية 

لمدى طبيعية التوزيع  (Shapiro-Wilk) اختبارو (Kolmogorov-Smirnov) اختبارنتائج  :)17.6(الجدول 
  ).نجليزيةالإحالة المؤسسات (خلال فترة الدراسة  )9.4(المعادلة  لبواقي حتماليالا

  
  واتالسن

  اختبار
(Kolmogorov-Smirnov)  

  اختبار
(Shapiro-Wilk)  

  مستوى المعنوية  درجات الحرية  ةحصائيالإقيمة   مستوى المعنوية  درجات الحرية  ةحصائيالإقيمة 
2005  ,069 118 ,200 ,982 118 ,112 
2006  ,051 107 ,200 ,987 107 ,390 
2007  ,044 109 ,200 ,994 109 ,938 
2008  ,063 100 ,200 ,986 100 ,360 
2009  ,089 92 ,068 ,964 92 ,012 
2010  ,077 92 ,200 ,964 92 ,012 
2011  ,071 103 ,200 ,969 103 ,015 
2012  ,068 101 ,200 ,966 101 ,011 
2013  ,061 85 ,200 ,990 85 ,762 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

بالاعتماد على معاملاا  رتقديبعد ، )9.4(المعادلة الناتجة عن  لاستقلال الذاتي للبواقيبالنسبة ل
الذي  )18.6(لجدول  الىإوات الدراسة، وبالعودة خلال كل سنة من سن نجليزيةالإالبيانات المتعلقة بالمؤسسات 

 (Durbin - Watson)ة المقارنة بين قيملال ومن خ، (Durbin - Watson) حصائيالإ ختبارالانتائج  يلخص
عند النقطة التي إحدثياها عدد متغيرات  (Durbin - Watson)من جدول المحصل عليها  ،المحسوبة والقيم الحرجة

 (Durbin - Watson)ضح أن قيمة يت، % 5مستوى معنوية ، وعند 100وعدد مشاهدات يساوي ، 3يساوي 



 

  196 

، (Max - 4)والقيمة  2والقيمة الحرجة القصوى، أو محصورة بين القيمة  2محصورة بين القيمة كانت  المحسوبة
وكلاهما تعتبر منطقة قبول للفرض الصفري، الذي ينص على وجود استقلال ذاتي للبواقي، ومن هذا المنطلق 

، بالاعتماد على البيانات المتعلقة )9.4(المعادلة للبواقي الناتجة عن تقدير يمكن الحكم بوجود استقلال ذاتي 
 100دد مشاهدات مساو لـ ر الإشارة إلى أن الاعتماد على عوتجد .الدراسةخلال فترة  نجليزيةالإبالمؤسسات 

استبعاد القيم ، يرجع لكون عدد المشاهدات بعد (Durbin - Watson)أجل تحديد القيم الحرجة من جدول  من
  .100ة والمتطرفة، كان قريبا من ذالشا

فترة الدراسة  خلال )9.4(عادلة لمدى استقلالية بواقي الم (Durbin - Watson) اختبارنتائج  :)18.6(الجدول 
  ).نجليزيةالإحالة المؤسسات (

  السنوات
  

  قيمة
(Durbin - Watson) 

  المحسوبة

 (Durbin - Watson)القيم الحرجة من جدول 
  ةـالملاحظ  n = 100و k = 3، % 5عند مستوى معنوية 

  (Max)القيمة القصوى  (Min)القيمة الدنيا 
2005  2,064 1,61 1,74 2 < 2,064 < 4 - Max 

2006  2,165 1,61 1,74 2 < 2,165 < 4 - Max 

2007  1,802 1,61 1,74 Max < 1,802 < 2 

2008  1,915 1,61 1,74 Max < 1,915 < 2 

2009  1,943 1,61 1,74 Max < 1,943 < 2 

2010  2,191 1,61 1,74 2 < 2,191 < 4 - Max 

2011  1,957 1,61 1,74 Max < 1,957 < 2 

2012  1,812 1,61 1,74 Max < 1,812 < 2 

2013  2,058 1,61 1,74 2 < 2,058 < 4 - Max 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

 ختبارلاائج نتا الذي يلخص )19.6(الجدول لى وبالعودة إ، )9.4(المعادلة  بواقي بالنسبة لتجانسأما 
المحسوبة بعد تقسيم البيانات إلى سلسلتين  )F(قيمة  بين المقارنة وبعد ،)Goldfield-Quandt( حصائيالإ

، % 5مستوى معنوية ند ع (Fisher-Snedecor) جدولعليها من الجدولية المحصل  )F(، وقيمة تينإحصائي
خلال جميع سنوات الدراسة، وعليه يتبين  ةالجدولي )F(أقل بكثير من قيمة كانت المحسوبة  )F( قيمةيتضح أن 

  .نجليزيةالإ، بالاعتماد على البيانات المتعلقة بالمؤسسات )9.4(المعادلة  تقدير الناتجة عنالبواقي تجانس 
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فترة الدراسة  خلال )9.4(المعادلة لمدى تجانس بواقي  )Goldfield-Quandt( اختبارنتائج  :)19.6(الجدول 
  ).نجليزيةالإحالة المؤسسات (

  السنوات
 الأخطاءمجموع مربعات 

 ىـة الأولـللسلسل
(SSE1)  

 الأخطاءمجموع مربعات 
 ةـة الثانيـللسلسل

(SSE2)  

  المحسوبة (F)قيمة 
  

F = SSE2/ SSE1 

  من ةـالجدولي (F)ة ـقيم
 (Fisher-Snedecor)توزيع 

  % 5وية ـعند مستوى معن
2005  22,045 21,458 0,973 F(47; 47) =̃ 1,62 
2006  18,429 18,683 1,014 F(42; 42) =̃ 1,67 
2007  17,301 12,278 0,710 F(44; 44) =̃ 1,65 
2008  10,835 16,244 1,499 F(39; 39) =̃ 1,71 
2009  20,778 24,665 1,187 F(36; 36) =̃ 1,75 
2010  19,881 14,641 0,736 F(36; 36) =̃ 1,75 
2011  20,155 15,125 0,750 F(40; 40) =̃ 1,69 
2012  22,865 14,750 0,645 F(40; 40) =̃ 1,69 
2013  21,089 8,105 0,384 F(34; 34) =̃ 1,77 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

معاملات تضخم يتضح أن  )20.6(الجدول ، وانطلاقا من الخطي زدواجالايخص في الأخير وفيما 
خلال جميع سنوات الدراسة،  كانت أقل من خمسة )9.4(للمعادلة  المتغيرات المستقلةميع المتعلقة بج ،التباين

قبل العناصر غير  المقاييس المحاسبية التقليديةبين  ةمعنويو ةارتباط قويعلاقة وهو ما يثبت عدم وجود أي 
وجود  عدميتضح  بالمتغير التابع، وعليه ارتباطها التأثير على علاقات خلال فترة الدراسة، من شأا الملموسة
  .نجليزيةالإبيانات المؤسسات المقدرة بالاعتماد على ، )9.4(للمعادلة  خطي بين المتغيرات المستقلة ازدواج

  ).نجليزيةالإحالة المؤسسات (خلال فترة الدراسة  )9.4( للمعادلةمعاملات تضخم التباين : )20.6( الجدول

  السنوات
العناصر  تخفيضبعد  القيم الدفترية

  (CPPA_IM) غير الملموسة
الاهتلاكات وخسائر  قبل النتائج الصافية

  (RPA_AD)ة عن العناصر غير الملموس القيمة
 التدفقات النقدية

(CFPA)  
2005  1,209 1,416 1,300 
2006  1,503 1,505 1,004 
2007  1,450 1,439 1,020 
2008  1,230 1,219 1,012 
2009  1,092 1,009 1,094 
2010  1,125 1,157 1,038 
2011  1,419 1,683 1,332 
2012  1,238 1,253 1,082 
2013  1,168 1,143 1,023 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على  :المصدر
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  نجليزیةالمؤسسات الإ ߱ى  لمقای̿س المحاسˌ̀ة التقلیدیة̥ ق̀اس القدرة التفسيریة: الثالث المطلب

 فحص، الملموسة غير العناصر قبل التقليدية المحاسبية لمقاييسل التفسيرية قدرةال قياسيتطلب 
المقدرة بالاعتماد ، )9.4(د من معنوية المعادلة التأك بعد، للمؤسساتوالقيم السوقية هذه المقاييس بين  اتالعلاق

 .نجليزيةتعلقة بالمؤسسات الإعلى البيانات الم

 نجليزيةالإحالة المؤسسات : )9.4( المعنوية الكلية للمعادلة .1

نتائج الذي يلخص  )21.6(لجدول  لىإعودة وبال، )9.4( لمعادلةامعنوية  مدى في البداية ينبغي فحص
أن  سنوات الدراسة، وعليه يمكن القولخلال جميع  % 1معنوية عند مستوى  انلاحظ أ للمعادلة تحليل التباين

خلال يختلف عن الصفر  كما أن معامل التحديد ،معنوي ويختلف عن الصفر اواحد على الأقل من معاملا
ة بين القيم السوقية للمؤسسات إحصائيوجود علاقة ذات دلالة يتضح  لذلك اووفق .جميع سنوات الدراسة

، كما أن واحد على الأقل من هذه )9.4(لمعادلة في اوواحد على الأقل من المتغيرات المستقلة  نجليزيةالإ
  .نجليزيةللمؤسسات الإ يسمح بتفسير التغيرات التي تحدث في القيم السوقية المتغيرات

  ).نجليزيةالإحالة المؤسسات (خلال فترة الدراسة  )9.4( للمعادلة المعنوية الكلية اختبارنتائج  :)21.6(الجدول 
  مستوى المعنوية  (F)قيمة   درجات الحرية  السنوات

2005  117 25,576 ,000 
2006  106 33,676 ,000 
2007  108 34,455 ,000 
2008  99 21,668 ,000 
2009  91 13,350 ,000 
2010  91 43,548 ,000 
2011  102 49,704 ,000 
2012  100 50,339 ,000 
2013  84 53,598 ,000 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على  :المصدر

 نجليزيةالإالسوقية للمؤسسات  والقيم المقاييس المحاسبية التقليديةدراسة الارتباط بين  .2

بين التدفقات النقدية والقيم السوقية للمؤسسات  الارتباط تمعاملا أننلاحظ  )22.6( من الجدول
، باستثناء عام خلال جميع سنوات الدراسة وخلال فترة الدراسة ككل ضعيفة وغير معنويةكانت  نجليزيةالإ

 قدرتبقيمة  أقصاهام أين بلغت  2012، وعام % 5كانت معنوية عند مستوى و 0,184م أين بلغت  2010
بين التدفقات رتباط اعلاقة  وجودعدم يتبين ، واستنادا لهذه النتائج % 5 مستوىكانت معنوية عند و - 0,203

ومعنوية  متوسطةارتباط  ةت علاقلَج، سذلكعلى عكس و .نجليزيةالإالنقدية والقيم السوقية للمؤسسات 
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 بعد تخفيض العناصر غير الملموسة القيم الدفتريةخلال جميع سنوات الدراسة وخلال فترة الدراسة ككل، بين 
 معاملات الارتباطو، % 5كانت مستويات المعنوية أقل من حيث  ،نجليزيةالإوالقيم السوقية للمؤسسات 

، كما شهد 0,64أكبر من أين كانت  ،م 2013م و 2007م،  2006: باستثناء أعوام ،0,64و 0,39محصورة بين 
ارتباط  علاقة وجوديتضح ، وانطلاقا من هذه النتائج 0,726 بلغت م أعلى قيمة لمعامل الارتباط 2013عام 

على غرار و .نجليزيةالإوالقيم السوقية للمؤسسات  بعد تخفيض العناصر غير الملموسة القيم الدفتريةبين  ةمتوسط
عن  الاهتلاكات وخسائر القيمة قبلالصافية ارتباط متوسطة ومعنوية بين النتائج  ةعلاق تم تسجيل، ذلك

، خلال جميع سنوات الدراسة وخلال فترة الدراسة نجليزيةالإوالقيم السوقية للمؤسسات  العناصر غير الملموسة
باستثناء  ،0,64و 0,32 محصورة بين معاملات الارتباطو، % 5من  كانت مستويات المعنوية أقلككل، حيث 

  .الارتباط تلمعاملا م أعلى قيمة 2010شهد عام  وقد، م 2012م و 2011م،  2010: أعوام

  .نجليزيةالإ والقيم السوقية للمؤسسات التقليدية المقاييس المحاسبيةبين  الكلي لارتباطا معاملات :)22.6( الجدول
  المتغيـرات المفسـرة    

  السنـوات  
القيم الدفترية بعد تخفيض 

 ر الملموسةـالعناصر غي
(CPPA_IM)  

 لاكاتـالاهت لـقبافية ـائج الصـالنت
 عن العناصر غير الملموسة وخسائر القيمة

(RPA_AD)  

  التدفقات النقدية
 

(CFPA)  

ات
سس

لمؤ
ية ل

سوق
م ال

القي
  

(P
)

 

2005  ,569** ,453** ,137 
2006  ,661** ,541** ,102 
2007  ,642** ,501** ,133 
2008  ,582** ,466** ,080 
2009  ,396** ,327** ,093 
2010  ,456** ,715** ,184* 
2011  ,581** ,701** ,052 
2012  ,562** ,701** -,203* 
2013  ,726** ,574** -,082 

2005 - 2013  ,561** ,522** -,007 
  ).من الجهتين(%  1ارتباط معنوي عند مستوى  **

 ).من الجهتين(%  5ارتباط معنوي عند مستوى    *
  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

والقيم بعد تخفيص العناصر غير الملموسة  معاملات الارتباط بين القيم الدفترية تطور يخصفيما 
 الاهتلاكات وخسائر القيمة عن قبل معاملات الارتباط بين النتائج الصافيةتطور مقارنة ب ،للمؤسسات السوقية

، وباستثناء الفترة )13.6(الشكل  ، وكما يتضح مننجليزيةالإالعناصر غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات 
وخصوصا قبل عام  ،فإن حركتهما كانت بنفس الوتيرة تقريبا، وفي نفس الاتجاه م 2013م و 2012بين عامي 

الارتباط بين القيم  معاملم كان  2009عام مستويين مختلفين، فقبل م، غير أن حركتهما كانت في  2009
الارتباط بين النتائج  في مستوى أعلى من معامل السوقية والقيمبعد تخفيص العناصر غير الملموسة  الدفترية
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 م 2009والقيم السوقية، أما انطلاقا من عام  العناصر غير الملموسة الاهتلاكات وخسائر القيمة عن قبل الصافية
  .م 2013، ليعود إلى ما هو عليه عام العكس تغير الوضع إلىقد فم  2012إلى غاية عام 

تطور معاملات الارتباط بين القيم الدفترية والقيم السوقية مقارنة بمعاملات الارتباط بين  :)13.6(الشكل 
  ).العناصر غير الملموسة قبل( نجليزيةالإالنتائج الصافية والقيم السوقية للمؤسسات 

 
  .)22.6(الجدول على من إعداد الباحث بالاعتماد   :المصدر

الجدول وبالعودة إلى ، لارتباط بين المتغيرات المستقلةفحص علاقات ا تتطلب دراسة الارتباط
ضعيفة جدا  كانت قبل العناصر غير الملموسة المقاييس المحاسبية التقليديةبين فيما ، يتبين أن الارتباطات )23.6(

، نجليزيةها بالقيم السوقية للمؤسسات الإارتباطير المتوقع أن تؤثر على علاقات وغير معنوية، وبالتالي من غ
 نتائجالمن جهة، و العناصر غير الملموسة تخفيضبعد  القيم الدفترية بينوالمعنوي  باستثناء الارتباط المتوسط

من جهة أخرى، وهو ما يتطلب التأكد من  العناصر غير الملموسةعن  الاهتلاكات وخسائر القيمة قبلة الصافي
  .نجليزيةوالقيم السوقية للمؤسسات الإ المستقلين هذين المتغيرين مدى تأثيره على علاقة الارتباط بين

  .خلال فترة الدراسة نجليزيةالإات للمؤسس المقاييس المحاسبية التقليدية مصفوفة الارتباط بين :)23.6(الجدول 

  
 تخفيضبعد  القيم الدفترية

 العناصر غير الملموسة
(CPPA_IM)  

الاهتلاكات  قبلالنتائج الصافية 
اصر غير العنعن  وخسائر القيمة
  (RPA_AD) الملموسة

التدفقات 
 النقدية

(CFPA)  
العناصر غير  القيم الدفترية بعد تخفيض

 1 ,371** -,028  (CPPA_IM) الملموسة

الاهتلاكات وخسائر  لقبالنتائج الصافية 
 1 ,007 -  (RPA_AD) عن العناصر غير الملموسة القيمة

 1 - -  (CFPA) التدفقات النقدية
  ).من الجهتين( % 10ارتباط معنوي عند مستوى  **

  .(SPSS) حصائيالإمن إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج  :المصدر

0

0,2
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0,6

0,8
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الارتباط بین القیم الدفتریة بعد تخفیض العناصر غیر الملموسة والقیم السوقیة للمؤسسات
الارتباط بین النتائج الصافیة قبل الاھتلاكات وخسائر القیمة عن العناصر غیر الملموسة والقیم السوقیة للمؤسسات
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قبل  المقاييس المحاسبية التقليديةالذي يلخص معاملات الارتباط الجزئي بين  )24.6(من الجدول 
ككل، يمكن التأكد من عدم  خلال فترة الدراسة نجليزيةالإوالقيم السوقية للمؤسسات  العناصر غير الملموسة
من جهة،  العناصر غير الملموسة تخفيضبعد  القيم الدفتريةبين  علاقة الارتباط المسجلةلوجود تأثير جوهري 

على علاقات  من جهة أخرى العناصر غير الملموسةعن  الاهتلاكات وخسائر القيمة قبلة الصافيوالنتائج 
نسبة لعلاقة الارتباط بين التدفقات النقدية بالف. )9.4(الارتباط بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع في المعادلة 

وبالنسبة لعلاقة الارتباط بين  في جميع الحالات؛ فيمكن تجاهلها لأا غير معنويةللمؤسسات، والقيم السوقية 
، فيبدو أا لم تتأثر كثيرا بمتغيرات للمؤسسات بعد تخفيض العناصر غير الملموسة والقيم السوقية القيم الدفترية

إزالة  عندفقط  0,464إلى  0,561وانخفضت من الرقابة، حيث لم تتأثر إطلاقا بعد إزالة تأثير التدفقات النقدية، 
 لعلاقة الارتباط بينأما بالنسبة  ؛الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة قبلتأثير النتائج الصافية 

والقيم السوقية للمؤسسات  الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة قبلالنتائج الصافية 
 0,412إلى  0,522، فهي الأخرى لم تتأثر مطلقا نتيجة إزالة تأثير التدفقات النقدية، وانخفضت من نجليزيةالإ

  .بعد تخفيض العناصر غير الملموسة القيم الدفتريةفقط نتيجة إزالة تأثير 

والقيم السوقية للمؤسسات  المقاييس المحاسبية التقليديةمعاملات الارتباط الجزئي بين  :)24.6(الجدول 
  .خلال فترة الدراسة نجليزيةالإ

  متغيرات الرقابة 
 القيم الدفترية بعد تخفيض

 ر الملموسةـالعناصر غي
(CPPA_IM)  

الاهتلاكات وخسائر  قبلالنتائج الصافية 
 اصر غير الملموسةـن العنـع ةـالقيم

(RPA_AD)  

  التدفقات النقدية
 

(CFPA)  
ات

سس
لمؤ

ية ل
سوق

م ال
القي

  
(P

)
  

(CFPA) ,561** ,525** - 

(RPA_AD) ,464** - -,008 

(CPPA_IM)  - ,412** ,009 

(CFPA) و...  
(RPA_AD) 

,464** - - 

(CFPA) و...  
(CPPA_IM) 

- ,412** - 

(RPA_AD) و...  
(CPPA_IM)  

- - ,006 

  ).من الجهتين( % 1معنوي عند مستوى ارتباط  **
  .(SPSS) حصائيالإمن إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات البرنامج  :المصدر
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 نجليزيةالإحالة المؤسسات : )9.4(المعنوية الجزئية للمعادلة  .3

خلال كل سنة من  )9.4(لمعادلة ا انحدارمعنوية معاملات  اختبارنتائج  )25.6(الجدول يلخص 
القيمة السوقية للمؤسسة في  يعبر عنالذي  الثابت أنككل، حيث يتضح خلال فترة الدراسةسنوات الدراسة و

 % 1في القوائم المالية، كان معنويا عند مستوى للمقاييس المحاسبية التقليدية بأي مبلغ  عترافحالة عدم الا
المتعلق بالتدفقات النقدية، الذي  نحدارالا معاملأما . خلال جميع سنوات الدراسة وخلال فترة الدراسة ككل

غير معنوي خلال جميع كان فالتغير في القيمة السوقية عند تغير صافي التدفق النقدي بجنيه واحد،  يعبر عن
، باستثناء عام % 5أكبر من  ختبارللامستوى المعنوية كان  حيثككل،  خلال فترة الدراسةسنوات الدراسة و

ة بين إحصائييمكن القول بعدم وجود علاقة ذات دلالة وعليه ، % 1م أين كان معنويا عند مستوى  2007
  .خلال فترة الدراسة نجليزيةالإت التدفقات النقدية والقيم السوقية للمؤسسا

  خلال فترة الدراسة )9.4(لمعادلة ا انحدارمعنوية معاملات  اختبارنتائج  :)25.6(الجدول 
  ).نجليزيةالإحالة المؤسسات (

  السنوات

  الثابت
  
  
(β) 

القيم الدفترية بعد 
ـر العناص ضـتخفي
 وسةـر الملمـغي

(CPPA_IM)  

 قبـلافية ـائج الصـالنت
 الاهتلاكات وخسائر القيمة

 ر الملموسةـالعناصر غيعن 

(RPA_AD)  

  التدفقات النقدية
  
 

(CFPA)  
 (t) قيمة قيمة المعامل (t) قيمة قيمة المعامل (t) قيمة قيمة المعامل (t) قيمة قيمة المعامل

2005  1,009** 10,281 ,254** 5,863 ,586** 3,872 -,305 -1,303 

2006  1,242** 12,107 ,325** 5,768 ,471** 3,277 ,203 ,958 

2007  1,444** 16,377 ,329** 6,624 ,265** 2,652 ,376** 3,309 

2008  1,152** 11,636 ,296** 5,331 ,334** 2,811 ,382 1,751 

2009  ,813** 7,582 ,355** 5,050 ,460** 3,919 -,097 -,432 

2010  ,566** 5,130 ,185** 3,291 1,848** 9,013 ,072 ,428 

2011  ,809** 7,145 ,189** 3,644 1,404** 7,762 -,398 -1,890 

2012  ,818** 7,916 ,233** 4,384 1,361** 8,372 -,024 -,116 

2013  2,646** 13,965 ,474** 8,489 ,329** 5,705 ,001 ,045 

2005 - 2013  ,983** 30,429 ,254** 15,608 1,048** 20,964 ,017 ,680 

  .% 1معنوي عند مستوى  **

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر
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 بعد تخفيض العناصر غير الملموسة بالقيم الدفترية المتعلق نحدارالامعامل على عكس ما سبق، كان 
ا م 0,254بلغت قيمته  أين، ككل خلال فترة الدراسةجميع سنوات الدراسة وخلال  % 1مستوى عند معنويا 

يكون مصحوبا  ،بجنيه واحد بعد تخفيض العناصر غير الملموسة القيمة الدفترية للمؤسسة تغير فييعني أن كل 
ة بين إحصائيوهو ما يوحي بوجود علاقة طردية ذات دلالة ، في المتوسط في قيمتها السوقية 0,254بتغير قدره 

  .خلال فترة الدراسة نجليزيةالإوالقيم السوقية للمؤسسات  بعد تخفيض العناصر غير الملموسة القيم الدفترية
الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير  قبلالمتعلق بالنتائج الصافية  نحدارالاالنسبة لمعامل أما ب

بلغت ككل، و خلال فترة الدراسةجميع سنوات الدراسة وخلال  % 1مستوى معنويا عند فقد كان  الملموسة،
الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر  قبلالنتائج الصافية ، مما يعني أن تغير خلال فترة الدراسة 1,048قيمته 

، وعليه في المتوسط في القيمة السوقية للمؤسسةجنيه  1,048بجنيه واحد، ينتج عنه تغير قدره غير الملموسة 
الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر  قبلة بين النتائج الصافية إحصائييتضح وجود علاقة طردية ذات دلالة 

  .خلال فترة الدراسة نجليزيةيم السوقية للمؤسسات الإوالق غير الملموسة
 قبليتبين أن العلاقة بين النتائج الصافية  ،نحدارالاإضافة لما سبق، وبالمقارنة بين قيم معاملات 

 ،كانت أكثر قوة نجليزيةوالقيم السوقية للمؤسسات الإ الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة
خلال  نجليزيةوالقيم السوقية للمؤسسات الإ بعد تخفيض العناصر غير الملموسة القيم الدفتريةالعلاقة بين مقارنة ب

مع  السابقةالنتائج  فق جميعواوتت. عند دراسة الارتباطإليه توصل ما تم الوهو ما يتفق مع ، فترة الدراسة
 .نجليزيةالتوقعات القبلية، باستثناء العلاقة بين التدفقات النقدية والقيم السوقية للمؤسسات الإ

  نجليزيةالإحالة المؤسسات : القدرة التفسيرية للمقاييس المحاسبية التقليدية .4
، المقدرة بالاعتماد على البيانات المتعلقة بالمؤسسات )9.4(لمعادلة زئية لدراسة المعنوية الج أثبتت

الاهتلاكات  قبل، والنتائج الصافية العناصر غير الملموسة تخفيضبعد  القيم الدفتريةأن كل من  نجليزيةالإ
وهذا ما يتضح من  ،لقيم السوقية للمؤسساتفي تفسير ا يساهمان الملموسة عن العناصر غير وخسائر القيمة

، المقدرة بالاعتماد على البيانات المتعلقة )9.4(للمعادلة  معاملات التحديدالذي يلخص  )26.6(الجدول 
وهو ما  ،ككل راسةخلال فترة الد % 57,1بلغ معامل التحديد  وقد .خلال فترة الدراسة نجليزيةالإبالمؤسسات 

في  تحدثمن التغيرات التي  % 57,1قبل العناصر غير الملموسة تفسر  يدل على أن المقاييس المحاسبية التقليدية
 .، أما باقي التغيرات فيمكن إيعازها للعوامل الأخرى والأخطاء العشوائيةنجليزيةالقيم السوقية للمؤسسات الإ

خلال جميع سنوات الدراسة،  % 38أكبر من كان  )9.4(للمعادلة معامل التحديد  يتضح أنالجدول ن وم
عام  % 65,3لمعامل التحديد  بلغت أعلى قيمةو، % 28,9 تبلغشهد أدنى قيمة له م أين  2009باستثناء عام 

تساهم في قبل العناصر غير الملموسة يتضح أن المقاييس المحاسبية التقليدية  ،وعلى ضوء هذه النتائج .م 2013
  .نجليزيةالإالقيم السوقية للمؤسسات  مستتفسير جزء مهم من التغيرات التي 
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  ).نجليزيةالإحالة المؤسسات (خلال فترة الدراسة  )9.4(للمعادلة معاملات التحديد  :)26.6( الجدول
  2013 - 2005  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  السنوات

 571, 653, 597, 589, 584, 289, 385, 482, 480, 387,  التحديد تمعاملا

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

قبل المقاييس المحاسبية التقليدية أثبتت ملاءمة  ةحصائيالإ اتختبارالايمكن القول أن  في الأخير،
 ومساهمتها، خلال فترة الدراسة نجليزيةالإلتقييم المؤسسات  )باستثناء التدفقات النقدية( العناصر غير الملموسة

باهتمام  ظىتح، ما يعني أا من بين العوامل التي السوقية هاقيم تفسير جزء مهم من التغيرات التي تحدث فيفي 
القيم الدفترية  ضعف مساهمةالرغم من أن البيانات الوصفية تشير إلى ، وذلك على في السوق المالي المستثمرين

علاقة بين المقاييس ويمكن تلخيص النتائج المتوصل إليها فيما يخص ال. قيمها السوقية في نجليزيةالإللمؤسسات 
، حيث )14.6(في الشكل  نجليزيةالإوالقيم السوقية للمؤسسات  قبل العناصر غير الملموسة المحاسبية التقليدية

وجود علاقة طردية بين القيم الدفترية بعد تخفيض العناصر غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات،  يتضح
والقيم السوقية  ةكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسالاهتلا بلالنتائج الصافية ق وعلاقة طردية بين

  .السوقية للمؤسساتوالقيم توجد أي علاقة بين التدفقات النقدية  لا، في حين للمؤسسات

  .نجليزيةطبيعة العلاقات بين المقاييس المحاسبية التقليدية والقيم السوقية للمؤسسات الإ :)14.6(الشكل 

  
  .من إعداد الباحث بالاعتماد على النتائج المتوصل إليها  :المصدر

    

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  
 المقای̿س المحاسˌ̀ة التقلیدیة

  التدفقات النقدیة
(CFPA) 

 العوامل اҡخٔرى

  بعد م ا߱فتریة ̥لمؤسسات̓الق̀

  الملموسة تخف̀ض العناصر ̎ير
(CPPA_IM) 

Գهتلاكات  ˍلاف̀ة ق الن˗̕ائج الص

مة عن العناصر غ̀ـر ̒وخساˁر الق̀

 (RPA_AD) الملموسة
R2

 = 57,1 % 

ـة ـــوق̀ــــم السالق̀̕

  ̥لمؤسسات الإنجليزیة
(P) 

  علاقة بين المتغير المستقل والمتغير التابع وجود

  المستقلة على تفسير المتغير التابعالمتغيرات  قدرة
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  خ̕لاص̔ة الفص̕ل

  

لتقييم مة المقاييس المحاسبية التقليدية قبل العناصر غير الملموسة حاولنا في هذا الفصل دراسة مدى ملاء
 قياسوالقيم السوقية للمؤسسات، والمقاييس المؤسسات في بيئات الدراسة، من خلال فحص العلاقة بين هذه 

لتقييم  الملموسة تشير النتائج المتوصل إليها إلى ملاءمة القيم الدفترية بعد تخفيض العناصر غيرو. يةتفسيرال قدرا
ذات دلالة  طردية علاقة حيث وجدت، خلال فترة الدراسة نجليزيةالإوالمؤسسات الفرنسية المؤسسات 

فسير جزء مهم من في تتساهم  بعد تخفيض العناصر غير الملموسةالقيم الدفترية  كما أن، بين المتغيرينة إحصائي
حالة فيما يخص أما . خلال فترة الدراسة نجليزيةوالإ الفرنسية القيم السوقية للمؤسساتمست التغيرات التي 

التثبيتات غير الملموسة لتقييم المؤسسات فقد أثبتت النتائج عدم ملاءمة القيم الدفترية بعد تخفيض  ،الجزائر
  .المتغيرين خلال فترة الدراسةبين ة إحصائي، حيث لم يتم تسجيل أي علاقة ذات دلالة الجزائرية

الاهتلاكات وخسائر القيمة عن  قبلإلى ملاءمة النتائج الصافية  المتوصل إليها تشير النتائجكما 
 التي ةحصائيالإ تالتحليلا ت، حيث أثبتنجليزيةالإلتقييم المؤسسات الفرنسية والمؤسسات  العناصر غير الملموسة

الاهتلاكات  قبلمساهمة النتائج الصافية  تة بينهما، كما أثبتإحصائيوجود علاقة ذات دلالة إجراؤها  تم
القيم السوقية  مستفي تفسير جزء مهم من التغيرات التي  وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة

  .خلال فترة الدراسة نجليزيةالإللمؤسسات الفرنسية والمؤسسات 
تشير النتائج إلى عدم ملاءمة التدفقات النقدية لتقييم المؤسسات الفرنسية إضافة إلى ذلك، 

التدفقات النقدية والقيم  ة بينإحصائي، حيث لم يتم تسجيل أي علاقة ذات دلالة نجليزيةالإوالمؤسسات 
ير ، وعلى هذا الأساس اتضح أن التدفقات النقدية لا تساهم في تفسخلال فترة الدراسةالسوقية للمؤسسات 

تجدر الإشارة إلى أنه لم يتم دراسة مدى ملاءمة التدفقات و .نجليزيةالإوالفرنسية  القيم السوقية للمؤسسات
لتقييم المؤسسات الجزائرية،  القيمة عن العناصر غير الملموسة الاهتلاكات وخسائر لبقالنقدية، والنتائج الصافية 

تعتبر مقدمة  الفصل المتوصل إليها في هذا شير إلى أن النتائجفي الأخير، ن. لأن البيانات المتاحة لم تسمح بذلك
  .في بيئات الدراسة لدراسة أثر العناصر غير الملموسة على ملاءمة المقاييس المحاسبية التقليدية لتقييم المؤسسات

  



 

 

  

  

  :الفصــــل الســــابــــع

العنـاصر غ؈ف الملموسة  أثر

ʄسة ملاءم عڴʋالمقاي 

 المحاسȎية التقليدية

  تؤسساقييم الملت
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  تمـه̀ـــــد

  

لتقييم قبل العناصر غير الملموسة تم في الفصل السابق دراسة مدى ملاءمة المقاييس المحاسبية التقليدية 
والقيم السوقية هذه المقاييس  بين ةحصائيالإالعلاقة  طبيعة من خلال فحص المؤسسات في بيئات الدراسة،

وانطلاقا من  .قبل العناصر غير الملموسة التقليدية ، وقياس القدرة التفسيرية للمقاييس المحاسبيةللمؤسسات
دراسة أثر العناصر غير الملموسة على ملاءمة إلى هذا الفصل  يهدففي الفصل السابق،  لنتائج المتوصل إليهاا

بين المقاييس  ةحصائيالإمن خلال فحص أثرها على العلاقة  المقاييس المحاسبية التقليدية لتقييم المؤسسات،
، للمقاييس المحاسبية التقليدية فسيريةالت ةقدرالعلى  هاوالقيم السوقية للمؤسسات، وقياس أثر المحاسبية التقليدية

  .في بيئات الدراسةالثالثة  الفرضية اختباروذلك بغرض 
خلال سنوات الدراسة وخلال  )10.4( نحدارالامن أجل تحقيق أهداف هذا الفصل، تم تقدير معادلة 

فترة الدراسة ككل، بالاعتماد على البيانات المتعلقة بالمؤسسات الجزائرية، ثم بالاعتماد على البيانات المتعلقة 
فحص طبيعة حتى يتسنى ؛ وذلك نجليزيةالإبالمؤسسات الفرنسية، وبالاعتماد على البيانات المتعلقة بالمؤسسات 

والقيم السوقية للمؤسسات، وقياس القدرة  اسبية التقليدية بعد العناصر غير الملموسةالعلاقة بين المقاييس المح
العناصر غير  قبل إدراجالتفسيرية للمقاييس المحاسبية التقليدية في هذه الحالة، ومقارنتها بالنتائج المتوصل إليها 

على ملاءمة  اصر غير الملموسةالعن أثرليتم في الأخير تحديد  ،)9.4( نحدارالاعند دراسة معادلة  الملموسة،
  :تم تقسيم هذا الفصل إلى المباحث الآتيةومن أجل ذلك،  .المقاييس المحاسبية التقليدية لتقييم المؤسسات

 .على ملاءمة المقاييس المحاسبية التقليدية لتقييم المؤسسات الجزائرية أثر العناصر غير الملموسة :المبحث الأول  -

  .على ملاءمة المقاييس المحاسبية التقليدية لتقييم المؤسسات الفرنسية أثر العناصر غير الملموسة :الثانيالمبحث   -

 .نجليزيةالإعلى ملاءمة المقاييس المحاسبية التقليدية لتقييم المؤسسات  أثر العناصر غير الملموسة :الثالثالمبحث   -
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ٔ˛ر : المبحث اҡٔول ǫالمقای̿س المحاسˌ̀ة التقلیدیة ̊لى ملاءمة  ̎ير الملموسة الع̲̒اصر

  لتق̀يم المؤسسات الجزاˁریة

لتقييم المؤسسات  الدفترية القيمعلى ملاءمة  غير الملموسة بغرض دراسة مدى تأثير التثبيتات
خلال فترة  ، بالاعتماد على البيانات المتعلقة بالمؤسسات الجزائرية)10.4( نحدارالا، تم تقدير معادلة الجزائرية
بين القيم الدفترية للمؤسسات والتثبيتات غير  ةحصائيالإ العلاقة طبيعة فحص حتى يتسنى ،ككل الدراسة
من جهة، والقيم السوقية للمؤسسات الجزائرية باعتبارها متغير تابع من متغيرين مستلقين ا باعتبارهم ،الملموسة

من  بعدها مقارنة النتائج المحصل عليها، ليتم ، وقياس القدرة التفسيرية لهذين المتغيرين المستقلينجهة أخرى
 ، فيما يخص العلاقة بين القيم الدفترية)9.4(المعادلة من دراسة  إليها مع النتائج المتوصل )10.4(عادلة المدراسة 

الفرضية الثالثة  اختبارما يسمح بوهو وقيمها السوقية، بعد تخفيض التثبيتات غير الملموسة  للمؤسسات الجزائرية
تحديد مدى تأثير التثبيتات غير الملموسة على العلاقة بين القيم الدفترية ، من خلال )1.3ف(في البيئة الجزائرية 

  .الجزائرية للمؤسسات وقيمها السوقية، وقياس أثرها على القدرة التفسيرية للقيم الدفترية للمؤسسات

  )˨اߦ المؤسسات الجزاˁریة( )10.4(دراسة شروط المربعات الصغرى ̥لمعادߦ : اҡؤل المطلب

للبواقي الناتجة عن تقدير المعادلة  حتماليالابعد دراسة التوزيع بداية، وفيما يتعلق بشرط الطبيعية، و
بالاعتماد على البيانات المتعلقة بالمؤسسات الجزائرية خلال فترة الدراسة، تم التوصل إلى النتائج ، )10.4(

نتائج و (Kolmogorov-Smirnov) حصائيالإ ختبارالانتائج ، الذي يلخص )1.7(في الجدول  الموضحة
 (Shapiro-Wilk) ختبارلامستوى المعنوية ومن الجدول نلاحظ أن  .(Shapiro-Wilk) حصائيالإ ختبارالا

 (Kolmogorov-Smirnov) حصائيالإ ختبارلالمستوى المعنوية عكس ، وذلك على % 5أقل من مستوى  كان
المعادلة  بواقي الناتجة عن تقديرالواستنادا لهذه النتائج يمكن القول أن ، % 5 مستوى أكبر منالذي كان 

  .تتبع التوزيع الطبيعي الجزائرية خلال فترة الدراسةبالاعتماد على البيانات المتعلقة بالمؤسسات ، )10.4(

لمدى طبيعية التوزيع  (Shapiro-Wilk) اختبارو (Kolmogorov-Smirnov) اختبارنتائج  :)1.7(الجدول 
  .)حالة المؤسسات الجزائرية( خلال فترة الدراسة )10.4(عادلة الم لبواقي حتماليالا
  (Shapiro-Wilk) اختبار  (Kolmogorov-Smirnov) اختبار

  مستوى المعنوية  درجات الحرية  ةحصائيالإقيمة   مستوى المعنوية  درجات الحرية  ةحصائيالإقيمة 

,137  22  ,200  ,904  22  ,049  

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر
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 (Durbin - Watson) حصائيالإ ختبارالانتائج لاستنادا ثانيا، وفيما يتعلق بشرط استقلال البواقي، و
لبواقي الناتجة ضح وجود استقلال ذاتي ليت ،)2.7(الجدول الملخصة في و، )10.4(عادلة بواقي الملمدى استقلالية 

، حيث بالاعتماد على البيانات المتعلقة بالمؤسسات الجزائرية خلال فترة الدراسة، )10.4(عن تقدير المعادلة 
وأكبر من القيمة الحرجة القصوى، المحصل عليها  2المحسوبة أقل من القيمة  (Durbin - Watson)كانت قيمة 

، والتي تعتبر منطقة قبول للفرض الصفري الذي ينص على (Durbin - Watson)من جدول القيم الحرجة لـ 
  .وجود استقلال ذاتي للبواقي

فترة الدراسة  خلال )10.4(عادلة استقلالية بواقي الملمدى  (Durbin - Watson) اختبارنتائج  :)2.7(الجدول 
  ).حالة المؤسسات الجزائرية(

  قيمة
(Durbin - Watson)  

  المحسوبة

  (Durbin - Watson)القيم الحرجة من جدول 

  الملاحظة  n = 22و k = 2، % 5وى معنوية ـعند مست
  (Max)القيمة القصوى  (Min)القيمة الدنيا 

1,753  1,130 1,540 Max < 1,753 < 2 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

 ختبارالانتائج  الذي يلخص )3.7(بالعودة إلى الجدول أما فيما يتعلق بشرط تجانس البواقي، و
بالاعتماد على ، )10.4(الناتجة عن تقدير المعادلة البواقي لمدى تجانس  )Goldfield-Quandt( حصائيالإ

من قيمة  قلأ كانت المحسوبة (F)، يتضح أن قيمة البيانات المتعلقة بالمؤسسات الجزائرية خلال فترة الدراسة
(F)  المحصل عليها من جدول(Fisher-Snedecor)  بواقي ، وهو ما يدل على تجانس % 5عند مستوى معنوية

  .البيانات المتعلقة بالمؤسسات الجزائريةعلى بالاعتماد  في حالة تقديرها، )10.4(المعادلة 

فترة الدراسة  خلال )10.4(المعادلة لمدى تجانس بواقي  )Goldfield-Quandt( اختبارنتائج  :)3.7(الجدول 
  ).حالة المؤسسات الجزائرية(

 الأخطاءمجموع مربعات 
 ىـة الأولـللسلسل

(SSE1)  

 الأخطاءمجموع مربعات 
 ةـة الثانيـللسلسل

(SSE2)  

  المحسوبة (F)قيمة 
  

F = SSE2/ SSE1 

  من ةـالجدولي (F)ة ـقيم
 (Fisher-Snedecor)توزيع 

  % 5وية ـعند مستوى معن

0,608 0,173 0,285 F(9; 9) =̃ 3,18 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر
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الجدول وبالعودة إلى ، خطي بين المتغيرات المستقلة ازدواجأخيرا، وفيما يتعلق بشرط عدم وجود 
على البيانات المتعلقة المقدرة بالاعتماد  ،)10.4(الذي يلخص معاملات تضخم التباين للمعادلة  )4.7(

أن معامل تضخم التباين المتعلق بالمتغيرين المستقلين كان أقل من خمسة، وهو ما يتبين ، بالمؤسسات الجزائرية
القيم و التثبيتات غير الملموسة بينفي الوقت نفسه علاقة ارتباط قوية ومعنوية أي يمكن تفسيره بعدم وجود 

، لذا يمكن حصائيالإمن شأا التأثير على نتائج التحليل  خلال فترة الدراسة، الدفترية للمؤسسات الجزائرية
  .)10.4(للمعادلة خطي بين المتغيرات المستقلة  ازدواجالقول بعدم وجود 

  ).حالة المؤسسات الجزائرية(خلال فترة الدراسة  )10.4(معاملات تضخم التباين للمعادلة : )4.7(الجدول 
  القيم الدفترية للمؤسسات

(CPPA)  
 التثبيتات غير الملموسة

(IIPA)  
1,022 1,022 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

  )1.3ف(الفرضیة الثالثة في الب̿˄ة الجزاˁریة  اخ˗بار: الثاني المطلب

معنوية معادلة فحص مدى ، يتطلب الأمر )1.3ف(الفرضية الثالثة في البيئة الجزائرية  اختبارقبل 
 اختبارنتائج انطلاقا من قة بالمؤسسات الجزائرية، وذلك بالاعتماد على البيانات المتعل، المقدرة )10.4( نحدارالا

بقليل  % 5تجاوز مستوى  ختبارلالأن مستوى المعنوية تبين  والتي، )5.7(الموضحة في الجدول  المعنوية الكلية
أن يكون أحد  احتمال، وهذا ما يعني )10.4( عنوية المعادلةالحكم بم، لكن رغم ذلك يمكن % 5,7بلغ لي

أكبر من  )10.4(معامل التحديد للمعادلة يكون أن  احتمالمعاملاا على الأقل معنويا ويختلف عن الصفر، و
ة بين القيم السوقية للمؤسسات الجزائرية إحصائيوجود علاقة ذات دلالة  احتمالالصفر بشكل جوهري، أي 

 جزء من التغيرات التي تحدث في في تفسير أو كلاهمالأقل، وأن يساهم أحدهما ستقلين على اوأحد المتغيرين الم
  .القيم السوقية للمؤسسات الجزائرية

  ).حالة المؤسسات الجزائرية( خلال فترة الدراسة )10.4( للمعادلة المعنوية الكلية اختبارنتائج  :)5.7(الجدول 

  مستوى المعنوية  (F)قيمة   درجات الحرية

21 3,406  ,057  

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر
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، المقدرة بالاعتماد على البيانات المتعلقة بالمؤسسات )10.4( نحدارالامعادلة بعد التأكد من معنوية 
وذلك بالاعتماد الجزائرية خلال فترة الدراسة، يمكن دراسة علاقات الارتباط بين مختلف المتغيرات المكونة لها، 

 حيثخلال فترة الدراسة،  )10.4(لمعادلة امتغيرات لذي يوضح مستويات الارتباط بين ا )6.7(الجدول على 
بين التثبيتات غير الملموسة والقيم السوقية  % 5عند مستوى  ةومعنوي ةارتباط متوسطعلاقة نلاحظ وجود 

بين  في حين لم يتم تسجيل أي علاقة ارتباط، 0,534الكلي  طبلغ معامل الارتبا أين للمؤسسات الجزائرية،
يدل ما وهو غير معنوي، الكلي كان معامل الارتباط  أينالقيم الدفترية للمؤسسات الجزائرية وقيمها السوقية، 

غير الملموسة للقيم الدفترية للمؤسسات الجزائرية لم يؤثر على مستوى ارتباطها بالقيم  التثبيتاتأن إضافة  على
أيضا أن الارتباط الجزئي بين القيم الدفترية للمؤسسات الجزائرية  من الجدول كما يمكن أن نلاحظ .السوقية
بعد إزالة تأثير التثبيتات غير الملموسة كان غير معنوي، أما إزالة تأثير القيم الدفترية  ا السوقيةوقيمه

أدى إلى انخفاض معامل الارتباط الجزئي بين التثبيتات غير الملموسة والقيم السوقية قد للمؤسسات، ف
  .فقط 0,01للمؤسسات الجزائرية بما مقدراه 

  خلال فترة الدراسة )10.4( للمعادلةالارتباط بين المتغيرات المكونة  معاملات: )6.7( الجدول
  ).حالة المؤسسات الجزائرية(

  القيم الدفترية للمؤسسات    
(CPPA)  

 التثبيتات غير الملموسة
(IIPA)  

ات
سس

لمؤ
ية ل

سوق
م ال

القي
  

(P
)

 

 *534,  166, الارتباط الكلي

بعد إزالة  الارتباط الجزئي
 تأثير القيم الدفترية

-,034  - 

بعد إزالة  الارتباط الجزئي
 غير الملموسة التثبيتاتتأثير 

- ,533* 

 ).من الجهتين( % 5ارتباط معنوي عند مستوى   *

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

والمتغير التابع،  دراسة علاقات الارتباط بين المتغيرات المستقلة منيمكن تأكيد النتائج المتوصل إليها 
معنوية  اختبارنتائج  الذي يلخص )7.7(الجدول بالعودة إلى ، ف)10.4(المعنوية الجزئية للمعادلة من خلال دراسة 

المتعلق بالقيم الدفترية  نحدارالاأن معامل  ، يتضحخلال فترة الدراسة )10.4(المعادلة  انحدارمعاملات 
. 0,891بكثير ليبلغ  % 5مستوى  ختبارللا المعنوية مستوى تجاوزللمؤسسات الجزائرية لم يكن معنويا، حيث 

، فرغم أن قيمته كانت قريبة جدا من الصفر، حيث بلغت المتعلق بالتثبيتات غير الملموسة نحدارالامعامل  أما
واستنادا لهذه النتائج  .% 1,9 ختبارللا، حيث بلغ مستوى المعنوية % 5 كان معنويا عند مستوىإلا أنه  0,094
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 ة بين التثبيتات غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسساتإحصائيذات دلالة طردية وجود علاقة  يتضح
؛ السوقيةة بين القيم الدفترية للمؤسسات الجزائرية وقيمها إحصائيعلاقة ذات دلالة أي ، وعدم وجود الجزائرية

لا يؤثر في قيمها السوقية، أما تغير  وهو ما يعني أن أي تغير يحدث في القيم الدفترية للمؤسسات الجزائرية
السوقية  في القيمدينار في المتوسط  0,094التثبيتات غير الملموسة بدينار واحد، فيؤدي إلى تغير قدره 

يقودنا إلى استنتاج مفاده أن التثبيتات ما وهذا . الملموسةفي نفس اتجاه تغير التثبيتات غير الجزائرية  للمؤسسات
على وذلك القيم السوقية للمؤسسات الجزائرية، جزء من التغيرات التي تحدث في غير الملموسة تساهم في تفسير 

  .عكس القيم الدفترية للمؤسسات

  خلال فترة الدراسة )10.4(لمعادلة ا انحدار تلامعنوية معام اختبارنتائج  :)7.7(الجدول 
  ).حالة المؤسسات الجزائرية(

  الثابت
(β) 

 اتالقيم الدفترية للمؤسس
(CPPA)  

 التثبيتات غير الملموسة
(IIPA)  

 مستوى المعنوية (t) قيمة قيمة المعامل مستوى المعنوية (t) قيمة قيمة المعامل مستوى المعنوية (t) قيمة قيمة المعامل

6,290 7,734 ,000 -,018 -,138 ,891 ,094 2,599 ,019 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

فحص طبيعة العلاقة بين بعد ، و)10.4(المعادلة  انحدارعاملات الجزئية لمعنوية الم اختبار انطلاقا من
يمكن الحكم على مدى  ،بعد إضافة التثبيتات غير الملموسة وقيمها السوقيةالقيم الدفترية للمؤسسات الجزائرية 

المتعلق بالقيم الدفترية  نحدارالاالمقارنة بين معامل فب .القيم الدفترية للمؤسسات ملاءمة على هذه الأخيرةتأثير 
المتعلق بالقيم الدفترية بعد  نحدارالا، ومعامل )9.4(في المعادلة  )CPPA_IM(بعد تخفيض التثبيتات غير الملموسة 

ما يتضح ك ،مستوى المعنويةكذا ، من حيث القيمة و)10.4(المعادلة في  )CPPA( إضافة التثبيتات غير الملموسة
الجزائرية، وإضافتها  إضافة التثبيتات غير الملموسة للقيم الدفترية للمؤسسات ، نلاحظ أن)8.7(من الجدول 

، لم يؤثر على العلاقة بين القيم الدفترية للمؤسسات وقيمها السوقية )10.4( نحدارالاكمتغير مستقل في معادلة 
بعد  بشكل جوهري سواء من حيث القيمة أو من حيث مستوى المعنوية، فرغم أن قيمة المعامل انخفضت

غير  يوبق % 5مبتعدا أكثر عن مستوى ارتفع  ختبارللا، إلا أن مستوى المعنوية إضافة التثبيتات غير الملموسة
لمؤسسات الجزائرية وقيمها ة بين القيم الدفترية لإحصائيمعنوي، وبالتالي لم توجد أي علاقة ذات دلالة 

  .بعدهاء قبل التثبيتات غير الملموسة أو السوقية خلال فترة الدراسة، سوا
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  خلال فترة الدراسة القيم الدفترية للمؤسسات الجزائريةالمتعلق ب نحدارالامعامل  :)8.7(الجدول 
  .)غير الملموسة التثبيتاتقبل وبعد تخفيض (

 مستوى المعنوية (t) قيمة نحدارالا معاملقيمة  

 CPPA_IM( ,104 ,719 ,480( غير الملموسة التثبيتاتبعد تخفيض 

 CPPA( -,018 -,138 ,891( ر الملموسةـغيالتثبيتات افة ـبعد إض

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

 حصائيالإفقد اتضح من نتائج التحليل  ،)10.4(يخص القدرة التفسيرية للمعادلة وفيما  ،في الأخير
من التغيرات التي تحدث في القيم السوقية للمؤسسات  يسيراتفسر جزء لهذه المعادلة لمتغيرات المستقلة أن ا

تفسر  )10.4(، ما يعني أن المتغيرات المستقلة في المعادلة % 20,2معامل التحديد الجزائرية، حيث لم يتعدى 
القيم السوقية للمؤسسات الجزائرية، أما باقي التغيرات فترجع إلى  مستفقط من التغيرات التي  % 20,2

  .الأخطاء العشوائيةمن بينها ، وبخلاف القيم الدفترية للمؤسسات والتثبيتات غير الملموسة الأخرىالعوامل 
عدم وجود أي علاقة ذات  )10.4(و )9.4(للمعادلتين  حصائيالإالتحليل  أثبت إلى جانب ذلك،

التثبيتات غير  ة بين القيم الدفترية للمؤسسات الجزائرية وقيمها السوقية، سواء بعد تخفيضإحصائيدلالة 
في  الملموسة أو بعد إضافتها، ما يعني أن القيم الدفترية للمؤسسات الجزائرية لا تساهم في تفسير قيمها السوقية

ن إيعازه للتثبيتات ، فيمك)10.4( نحدارالا معادلةمعامل التحديد المسجل عند دراسة  فيما يخص أما ،الحالتين
وعلى هذا الأساس لا يمكن الحديث عن القدرة التفسيرية الإضافية للتثبيتات غير الملموسة، أي  .غير الملموسة

 المدرجة في بورصة الجزائرأن هذه الأخيرة لم تؤدي إلى زيادة القدرة التفسيرية للقيم الدفترية للمؤسسات 
، والتي تنص على أن الجزائريةفي البيئة  )1.3ف( ، وهو ما يثبت عدم صحة الفرضية الثالثةخلال فترة الدراسة

على تفسير القيم المحاسبية التقليدية  المقاييسفي زيادة قدرة  تساهمالملموسة  المقاييس المحاسبية للعناصر غير
  .المدرجة في السوق المالي الجزائريةالسوقية للمؤسسات 
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ٔ˛ر الع̲̒اصر ̎ير الملموسة :المبحث الثاني ǫ  المحاسˌ̀ة التقلیدیة  المقای̿س̊لى ملاءمة

  الفر̮س̑یة لتق̀يم المؤسسات

العناصر غير  قبل المقاييس المحاسبية التقليديةأن  الفصل السابق حالة فرنسا في دراسة تبين من
حيث  ،خلال فترة الدراسة لتقييم المؤسسات الفرنسية ملائمة كانت ، باستثناء التدفقات النقدية،الملموسة

والقيم السوقية ) باستثناء التدفقات النقدية(المحاسبية ة بين هذه المقاييس إحصائيوجِدت علاقات ذات دلالة 
من التغيرات  ير جزء مهمتفسعلى  قدرة المقاييس المحاسبية التقليدية نتائجأثبتت الللمؤسسات الفرنسية، كما 

  .الدراسةخلال فترة القيم السوقية للمؤسسات  مستالتي 
المقاييس على ملاءمة  غير الملموسة سوف نحاول دراسة مدى تأثير العناصر ،النتائج هذه انطلاقا من

، بالاعتماد على البيانات )10.4( نحدارالاتقدير معادلة  من خلال المحاسبية التقليدية لتقييم المؤسسات الفرنسية،
خلال كل سنة من سنوات الدراسة وخلال فترة الدراسة ككل، من أجل فحص  ،المتعلقة بالمؤسسات الفرنسية

ا متغيرات مستقلة من والعناصر غير الملموسة، باعتباره *بين المقاييس المحاسبية التقليدية ةحصائيالإ طبيعة العلاقة
تفسيرية لهذه وقياس القدرة ال ،باعتبارها متغير تابع من جهة أخرى ،السوقية للمؤسسات الفرنسية جهة، والقيم

مع النتائج المتوصل  )10.4( نحدارالامن دراسة معادلة  ليتم بعدها مقارنة النتائج المحصل عليها .المتغيرات المستقلة
قبل العناصر غير  المقاييس المحاسبية التقليدية، فيما يخص العلاقة بين )9.4( نحدارالاإليها من دراسة معادلة 

في البيئة ) 2.3ف(رضية الثالثة الف اختباروهو ما يسمح ب ؛للمؤسسات الفرنسية قيم السوقيةالوالملموسة 
بين المقاييس المحاسبية  ةحصائيالإ، من خلال تحديد مدى تأثير العناصر غير الملموسة على العلاقة الفرنسية

  .التفسيرية للمقاييس المحاسبية التقليديةأثرها على القدرة  الفرنسية، وقياس للمؤسسات التقليدية والقيم السوقية

  )˨اߦ المؤسسات الفر̮س̑یة( )10.4(دراسة شروط المربعات الصغرى ̥لمعادߦ : اҡؤل المطلب

المقدرة  )10.4(، ينبغي فحص مدى توفر المعادلة )2.3(الفرضية الثالثة في البيئة الفرنسية ف اختبارقبل 
. على شروط طريقة المربعات الصغرى خلال فترة الدراسة بالمؤسسات الفرنسيةبالاعتماد على البيانات المتعلقة 

 حصائيالإ ختبارالا، و(Kolmogorov-Smirnov) حصائيالإ ختبارالابعد تطبيق ف طبيعية،شرط ال معبداية وال
(Shapiro-Wilk)  المتعلقة بالمؤسسات ، بالاعتماد على البيانات )10.4(على البواقي الناتجة عن تقدير المعادلة

أن  حيث يتضح من الجدول، )9.7(الجدول ين في ختبارالانتائج ، تم تلخيص خلال فترة الدراسة الفرنسية
خلال جميع سنوات  % 5كان أكبر من مستوى  (Shapiro-Wilk) حصائيالإ ختبارللامستوى المعنوية 

                                                             
ة للمؤسسات، المقاييس المحاسبية التقليدية في هذه الحالة تتضمن العناصر غير الملموسة، بعد إضافة التثبيتات غير الملموسة والشهرة للقيم الدفتري   *

 الملموسة إدراج مخصصات الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة ضمن النتائج الصافية، وإضافة المقاييس المحاسبية للعناصر غير
  .)10.4(كمتغيرات مستقلة في المعادلة 
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أما  ؛% 5مستوى أقل من  ختبارللامستوى المعنوية م أين كان  2011م و 2007ناء عامي ثالدراسة، باست
خلال جميع  % 5أكبر من مستوى كان ، فقد (Kolmogorov-Smirnov) حصائيالإ ختبارللا مستوى المعنوية
، )10.4(الناتجة عن تقدير المعادلة  للبواقي حتماليالا التوزيع وانطلاقا من هذه النتائج يتبين أن .سنوات الدراسة

لذا فإن  ،الدراسة جميع سنواتخلال ي عع التوزيع الطبييتب على البيانات المتعلقة بالمؤسسات الفرنسيةبالاعتماد 
  .شرط الطبيعية متوفر

لمدى طبيعية التوزيع  (Shapiro-Wilk) اختبارو (Kolmogorov-Smirnov) اختبارنتائج  :)9.7(الجدول 
  .)حالة المؤسسات الفرنسية( خلال فترة الدراسة )10.4(عادلة الم لبواقي حتماليالا

  واتالسن

  اختبار
(Kolmogorov-Smirnov)  

  اختبار
(Shapiro-Wilk)  

  مستوى المعنوية  درجات الحرية   ةحصائيالإقيمة   مستوى المعنوية  درجات الحرية   ةحصائيالإقيمة 

2005  ,069 118 ,200 ,989 118 ,460 

2006  ,054 128 ,200 ,993 128 ,814 

2007  ,075 130 ,069 ,974 130 ,013 

2008  ,064 129 ,200 ,990 129 ,470 

2009  ,042 130 ,200 ,994 130 ,847 

2010  ,047 125 ,200 ,992 125 ,735 

2011  ,067 129 ,200 ,974 129 ,013 

2012  ,067 128 ,200 ,985 128 ,166 

2013  ,035 133 ,200 ,997 133 ,989 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

الذي يلخص نتائج  )10.7(الجدول ، وكما يتضح من الاستقلال الذاتي للبواقيفيما يخص شرط 
بعد المقارنة بين قيم وخلال فترة الدراسة،  )10.4(عادلة لمدى استقلالية بواقي الم (Durbin - Watson) اختبار

(Durbin - Watson) ن جدول ـالمحسوبة، والقيم الحرجة المأخوذة م(Durbin - Watson) د مستوى ـعن
والقيمة  2محصورة بين القيمة إما كانت  المحسوبة (Durbin - Watson) قيمة ، يمكن أن نلاحظ أن% 5معنوية 

(4 - Max) والقيمة الحرجة القصوى، وكلاهما تعتبر منطقة قبول للفرض الصفري  2، وإما محصورة بين القيمة
 المحسوبة (Durbin - Watson) قيمةلكن نلاحظ من الجدول أن  ؛الذي ينص على وجود استقلال ذاتي للبواقي
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، كما كانت محصورة بين القيمة الحرجة م 2006عام  (Max - 4)والقيمة  (Min - 4)كانت محصورة بين القيمة 
م، وكلاهما تعتبر منطقتي عدم تأكد لا يمكن  2011م و 2010، م 2009القصوى والقيمة الحرجة الدنيا أعوام 

واستنادا لهذه النتائج يمكن القول بأنه يوجد استقلال ذاتي  .عندهما اتخاذ أي قرار بشأن الاستقلال الذاتي للبواقي
خلال فترة ، بالاعتماد على البيانات المتعلقة بالمؤسسات الفرنسية )10.4(عن تقدير المعادلة  للبواقي الناتجة

أي حالة ويمكن تبرير ذلك بعدم وجود ، التأكد معدبسبب تتسم ود بعض الحالات التي جرغم و الدراسة،
  .سنوات الدراسةجميع تشير إلى عدم وجود استقلال ذاتي للبواقي خلال 

فترة الدراسة  خلال )10.4(عادلة لمدى استقلالية بواقي الم (Durbin - Watson) اختبارنتائج  :)10.7(الجدول 
  ).حالة المؤسسات الفرنسية(

  السنوات
  قيمة

(Durbin - Watson)  
  المحسوبة

  (Durbin - Watson)القيم الحرجة من جدول 

  الملاحظة  n = 100و k = 6، % 5عند مستوى معنوية 

  (Max)القيمة القصوى  (Min)القيمة الدنيا 

2005  2,047 1,55  1,80 2 < 2,047 < 4 - Max 

2006  2,329 1,55  1,80 4 - Max < 2,329 < 4 - Min 

2007  1,856 1,55  1,80 Max < 1,856 < 2 

2008  1,875 1,55  1,80 Max < 1,875 < 2 

2009  1,761 1,55  1,80 Min < 1,761 < Max 

2010  1,755 1,55  1,80 Min < 1,755 < Max 

2011  1,777 1,55  1,80 Min < 1,777 < Max 

2012  1,818 1,55  1,80 Max < 1,818 < 2 

2013  2,046 1,55  1,80 2 < 2,046 < 4 - Max 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

على  )Goldfield-Quandt( حصائيالإ ختبارالاتطبيق وبعد  أما فيما يخص شرط تجانس البواقي،
من خلال  ،خلال فترة الدراسة )10.4(قدير المعادلة تلالبيانات المتعلقة بالمؤسسات الفرنسية، المستخدمة 

أن قيمة حيث يتضح ، )11.7(الجدول النتائج الملخصة في تم الحصول على  تين،إحصائيتقسيمها إلى سلسلتين 
(F)  المحسوبة كانت أقل من قيمة(F)  المأخوذة من جدول(Fisher-Snedecor)  5عند مستوى معنوية % ،
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، بالاعتماد )10.4(البواقي الناتجة عن تقدير المعادلة تجانس وعليه يتبين  ،سنوات الدراسة كل سنة منخلال 
  .على البيانات المتعلقة بالمؤسسات الفرنسية خلال فترة الدراسة

فترة الدراسة  خلال )10.4(المعادلة لمدى تجانس بواقي  )Goldfield-Quandt( اختبارنتائج  :)11.7(الجدول 
  ).حالة المؤسسات الفرنسية(

  السنوات
 الأخطاءمجموع مربعات 

 ىـة الأولـللسلسل

(SSE1)  

 الأخطاءمجموع مربعات 
 ةـة الثانيـللسلسل

(SSE2)  

  المحسوبة (F)قيمة 
  

F = SSE2/ SSE1 

  من ةـالجدولي (F)ة ـقيم

 (Fisher-Snedecor)توزيع 
  % 5وية ـعند مستوى معن

2005  17,594 11,020 0,626 F(45; 45) =̃ 1,65 

2006  22,722 12,091 0,532 F(50; 50) =̃ 1,60 

2007  25,146 12,260 0,488 F(50; 50) =̃ 1,60 

2008  15,950 10,243 0,642 F(49; 49) =̃ 1,61 

2009  23,797 16,501 0,693 F(52; 52) =̃ 1,58 

2010  16,040 8,328 0,519 F(50; 50) =̃ 1,60 

2011  13,636 14,355 1,053 F(52; 52) =̃ 1,58 

2012  16,816 15,241 0,906 F(51; 51) =̃ 1,58 

2013  15,259 18,305 1,200 F(53; 53) =̃ 1,58 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

الجدول ، وبالعودة إلى خطي بين المتغيرات المستقلة ازدواجعدم وجود  وفيما يخص شرط ،في الأخير
يتضح أن معاملات تضخم  خلال فترة الدراسة، )10.4(معاملات تضخم التباين للمعادلة  الذي يلخص )12.7(

كانت أقل من خمسة خلال جميع سنوات الدراسة، ما يعني عدم وجود  المستقلةالتباين المتعلقة بجميع المتغيرات 
التأثير على  ا، من شأ)10.4(للمعادلة بين المتغيرات المستقلة في الوقت نفسه علاقة ارتباط قوية ومعنوية  أي

 المتغيرات المستقلة خطي بين ازدواجبعدم وجود  الحكمومن هذه النتائج يمكن  ؛لمتغير التابعباعلاقات ارتباطها 
  .خلال فترة الدراسة )10.4(للمعادلة 
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  ).حالة المؤسسات الفرنسية(خلال فترة الدراسة  )10.4(للمعادلة  معاملات تضخم التباين :)12.7(الجدول 

  السنوات
القيم الدفترية 
  للمؤسسات
(CPPA) 

النتائج 
 الصافية
(RPA)  

التدفقات 
 ديةـالنق

(CFPA)  

ات ـالتثبيت
 الملموسةغير 

(IIPA)  

  رةـالشه
 

(GWPA)  

 الاهتلاكات وخسائر القيمة
 ر الملموسةـعن العناصر غي

(ADPA)  
2005  3,164 1,996 1,040 2,127 1,929 2,349 

2006  2,636 1,523 1,045 2,903 1,519 2,809 

2007  2,856 1,351 1,077 3,210 2,066 3,432 

2008  2,998 2,043 1,328 2,823 1,907 2,812 

2009  2,925 1,433 1,084 2,710 2,079 2,747 

2010  2,256 1,134 1,061 2,375 2,112 2,359 

2011  2,698 1,356 1,071 3,529 2,078 3,205 

2012  2,858 1,562 1,016 2,337 1,951 2,044 

2013  2,364 1,269 1,060 2,737 1,786 2,587 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

  )2.3ف( الفر̮س̑یةالفرضیة الثالثة في الب̿˄ة  اخ˗بار: الثاني المطلب

المقارنة بين النتائج المحصل عليها من دراسة  )2.3ف(الفرضية الثالثة في البيئة الفرنسية  اختباريتطلب 
المحاسبية التقليدية والقيم السوقية للمؤسسات ، فيما يخص العلاقة بين المقاييس )10.4(و )9.4(المعادلتين 

، بالاعتماد )10.4(تقدير المعادلة  وهذا ما سنحاول القيام به بعد، لكل معادلةالقدرة التفسيرية كذا الفرنسية، و
  .على البيانات المتعلقة بالمؤسسات الفرنسية، خلال جميع سنوات الدراسة وخلال فترة الدراسة ككل

  حالة المؤسسات الفرنسية: )10.4( للمعادلةالمعنوية الكلية  .1

، المقدرة بالاعتماد على البيانات المتعلقة )10.4( نحدارالا عادلةلمالمعنوية الكلية يمكن الحكم على 
 % 1معنويا عند مستوى  كان ختبارلااأن حيث يتضح ، )13.7(من الجدول انطلاقا  الفرنسيةبالمؤسسات 

فإن واحد على معنوية، وبالتالي  )10.4( نحدارالاأن معادلة  يدل علىوهو ما خلال جميع سنوات الدراسة، 
يختلف عن الصفر خلال جميع للمعادلة معنوي ويختلف عن الصفر، كما أن معامل التحديد الأقل من معاملاا 

ة بين القيم السوقية إحصائيد علاقة ذات دلالة ووجبيمكن القول  ،وانطلاقا من هذه النتائج .سنوات الدراسة
المحاسبية للعناصر غير  المقاييس المحاسبية التقليدية أو المقاييسللمؤسسات الفرنسية، وواحد على الأقل من 

يسمح بتفسير جزء من التغيرات التي تحدث في القيم المقاييس ، كما أن واحد على الأقل من هذه الملموسة
  .الفرنسية للمؤسسات السوقية
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  ).حالة المؤسسات الفرنسية(خلال فترة الدراسة  )10.4( للمعادلة المعنوية الكلية اختبارنتائج  :)13.7(الجدول 

  مستوى المعنوية  (F)قيمة   درجات الحرية  السنوات
2005  117 27,525 ,000 

2006  127 34,656 ,000 

2007  129 39,760 ,000 

2008  128 65,850 ,000 

2009  129 48,567 ,000 

2010  124 79,656 ,000 

2011  128 68,973 ,000 

2012  127 67,942 ,000 

2013  132 86,560 ,000 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

 حالة المؤسسات الفرنسية: )10.4( لمعادلةالارتباط بين متغيرات اعلاقات دراسة  .2

بين سوف نركز على علاقة الارتباط  تم دراستها في الفصلين السابقين، الارتباط علاقات بما أن جميع
 .والقيم السوقية للمؤسسات الصافية النتائجوعلاقة الارتباط بين  ،وقيمها السوقية القيم الدفترية للمؤسسات

للمؤسسات معاملات الارتباط الكلي بين المقاييس المحاسبية التقليدية  )14.7(الجدول  يلخص ،وفي هذا الصدد
حيث يتضح من الجدول وجود علاقة ارتباط قوية  ؛بعد العناصر غير الملموسةوقبل  ،الفرنسية وقيمها السوقية

، خلال فترة الدراسة ككل الفرنسية وقيمها السوقية القيم الدفترية للمؤسساتبين  % 1عند مستوى ومعنوية 
، 0,768 بما مقدارهم  2005أين بلغت أدنى قيمة لها عام  ، وخلال جميع سنوات الدراسة،0,771أين بلغت 
القيم ، وبشكل عام يبدو أن معاملات الارتباط بين 0,860بما مقداره م  2012ى قيمة لها عام وبلغت أعل

  .الفرنسية وقيمها السوقية عرفت تزايدا خلال فترة الدراسة الدفترية للمؤسسات

والقيم السوقية للمؤسسات  الصافية النتائجالارتباط بين  ورغم أن علاقة لى العكس من ذلك،ع
القيم الدفترية الارتباط بين أقل قوة مقارنة بعلاقة  ، إلا أا كانت% 1كانت معنوية عند مستوى  الفرنسية

، 0,457ككل أين بلغت  متوسطة خلال فترة الدراسة الفرنسية وقيمها السوقية، حيث كانت للمؤسسات
 ،0,651 قدرتى قيمة لها علم أين كانت قوية وبلغت أ 2012باستثناء عام  سنوات الدراسة،وخلال جميع 

عدة عرفت والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية  الصافية النتائجبين معاملات الارتباط  وتجدر الإشارة إلى أن
  .تذبذبات خلال فترة الدراسة
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لمقاييس المحاسبية التقليدية، يتضح من ضمن اإدراج العناصر غير الملموسة وبعد جانب ذلك، إلى 
أثر بشكل كبير على علاقة  ،الجدول أن إضافة التثبيتات غير الملموسة والشهرة للقيم الدفترية للمؤسسات

إلى زيادة معاملات الارتباط بين القيم  ى ذلكحيث أد بالقيم السوقية للمؤسسات، ذه الأخيرةه ارتباط
خلال جميع سنوات الدراسة وخلال فترة بشكل جوهري،  السوقية هاقيمة وللمؤسسات الفرنسي الدفترية
وعلى العكس  .العناصر غير الملموسة قبلبينهما أقوى مما كانت عليه الارتباط علاقة لتصبح  ككل، الدراسة

تأثير الصافية،  لنتائجضمن االاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة  إدراج نتج عن ،من ذلك
حيث أدى ذلك إلى انخفاض طفيف  الفرنسية،الأخيرة بالقيم السوقية للمؤسسات علاقة ارتباط هذه  سلبي على

والقيم السوقية للمؤسسات، خلال جميع سنوات الدراسة وخلال النتائج الصافية في معاملات الارتباط بين 
الاهتلاكات وخسائر  قبلا كانت عليه فترة الدراسة ككل، لتصبح علاقة الارتباط بينهما أضعف بقليل مم

  .في الحالتين متوسطةكانت القيمة عن العناصر غير الملموسة، لكن رغم ذلك 

 الفرنسية وقيمها السوقية بين المقاييس المحاسبية التقليدية للمؤسسات الكلي الارتباط معاملات :)14.7(الجدول 
  .)العناصر غير الملموسةوبعد قبل (

  المفسـرةالمتغيـرات     

  واتالسنـ  

 تخفيضبعد  القيم الدفترية
  ر الملموسةـالعناصر غي

 
(CPPA_IM)  

 قبـل افيةـائج الصـالنت
 الاهتلاكات وخسائر القيمة

 ر الملموسةـالعناصر غيعن 
(RPA_AD)  

القيم الدفترية 
  اتـللمؤسس
  

(CPPA) 

  النتائج الصافية
  
 

(RPA)  
ات

سس
لمؤ

ية ل
سوق

م ال
القي

  
(P

)
 

2005  ,691** ,570** ,768** ,566** 

2006  ,734** ,504** ,774** ,472** 

2007  ,716** ,534** ,787** ,480** 

2008  ,727** ,539** ,836** ,474** 

2009  ,555** ,613** ,801** ,458** 

2010  ,715**  ,406**  ,852** ,314** 

2011  ,657** ,470** ,843** ,440** 

2012  ,751** ,657** ,860** ,651** 

2013  ,646** ,606** ,847** ,571** 

2005 - 2013  ,657** ,500** ,771** ,457** 

 ).من الجهتين(%  1ارتباط معنوي عند مستوى  **

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر
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الجدول ، وكما يتضح من )10.4(فيما يخص علاقات الارتباط بين المتغيرات المستقلة للمعادلة 
بين  ارتباط قوية ومعنوية في الوقت نفسه ةعلاقأي يتضح عدم وجود ، مصفوفة الارتباطالذي يوضح  )15.7(

القيم الدفترية  الارتباط بينباستثناء علاقة خلال فترة الدراسة،  )10.4(للمعادلة مختلف المتغيرات المستقلة 
، كما كانت قريبة جدا من مستوى % 1متوسطة ومعنوية عند مستوى  التي كانتللمؤسسات والشهرة، 

 % 1ل علاقات ارتباط ضعيفة ومعنوية عند مستوى يسجتم ت أما فيما يخص باقي علاقات الارتباط، فقد. 0,64
علاقات ارتباط متوسطة ومعنوية عند تم تسجيل كما ، الملموسةالصافية ومختلف بنود العناصر غير  النتائجبين 

، والشيء نفسه بالنسبة لعلاقة الملموسةبين القيم الدفترية للمؤسسات ومختلف بنود العناصر غير  % 1مستوى 
  .الصافية والنتائجالارتباط بين القيم الدفترية للمؤسسات 

  .)حالة المؤسسات الفرنسية( )10.4(بين المتغيرات المستقلة للمعادلة  مصفوفة الارتباط :)15.7(الجدول 

 

القيم الدفترية 
  اتـللمؤسس
  

(CPPA) 

 النتـائج
  افيةـالص

 
(RPA)  

التدفقات 
  ديةـالنق

 
(CFPA)  

التثبيتات 
ر ـغي
 وسةالملم

(IIPA)  

  رةـالشه
  
 

(GWPA)  

الاهتلاكات وخسائر 
ن العناصر ـالقيمة ع

  ةـر الملموسـغي
 

(ADPA)  
  القيم الدفترية للمؤسسات

(CPPA) 
1 ,479** -,013 ,586** ,632** ,560** 

 ةـالصافيالنتـائج 
(RPA)  

- 1 ,003 ,207** ,213** ,169** 

 النقـديةات ـالتدفق
(CFPA)  

- - 1 ,020 ,033 ,030 

 ).من الجهتين(%  1مستوى عند ارتباط معنوي  **

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

 ،)10.4(للمعادلة والمتغير التابع  الارتباط الجزئي بين المتغيرات المفسرةيخص فيما إلى جانب ذلك، و
معاملات الارتباط الجزئي بين المقاييس المحاسبية التقليدية الذي يلخص  )16.7(الجدول  وبالعودة إلى

أدى إلى انخفاض كبير في  ، يتضح أن إزالة تأثير القيم الدفترية للمؤسساتللمؤسسات الفرنسية وقيمها السوقية
أما إزالة تأثير  فقط، 0,148 ليبلغالسوقية للمؤسسات الفرنسية  الصافية والقيم النتائجبين معامل الارتباط 

الصافية، فقد أدى إلى انخفاض طفيف في معامل الارتباط بين القيم الدفترية للمؤسسات الفرنسية وقيمها النتائج 
أدى إلى انخفاض محسوس في  ،الملموسةكما أن إزالة تأثير مختلف بنود العناصر غير  ،0,708السوقية ليبلغ 

، وأدى إلى انخفاض طفيف 0,603ية ليبلغ معامل الارتباط بين القيم الدفترية للمؤسسات الفرنسية وقيمها السوق
 .0,393ليبلغ  السوقية للمؤسسات الفرنسية لصافية والقيماالنتائج في معامل الارتباط بين 
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  .السوقية وقيمها الفرنسية للمؤسسات التقليدية المحاسبية المقاييس بين الجزئي الارتباط معاملات :)16.7( الجدول

  
  المتغيـرات المفسـرة  

  القيم الدفترية للمؤسسات  متغيرات الرقابة
(CPPA) 

 الصافية النتائج
(RPA)  

ات
سس

لمؤ
ية ل

سوق
م ال

القي
  

(P
)

 

(CPPA)  - ,148** 
(RPA)  ,708** - 

(IIPA) ،(GWPA) و(ADPA)  ,603** ,393** 

(IIPA) ،(GWPA) ،(ADPA) و(CPPA)  - ,182** 

(IIPA) ،(GWPA) ،(ADPA) و(RPA)  ,522** - 

  ).من الجهتين(%  1ارتباط معنوي عند مستوى  **
  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

  حالة المؤسسات الفرنسية: )10.4(المعنوية الجزئية للمعادلة  .3

، خلال فترة الدراسة )10.4(لمعادلة ا انحدارمعنوية معاملات  اختبارنتائج  )17.7(الجدول  يلخص
، % 1عند مستوى معنويا موجبا و كانالمتعلق بالقيم الدفترية للمؤسسات  نحدارالامعامل  أنحيث يتضح 

ذات دلالة  طردية ، وهو ما يثبت وجود علاقةككل فترة الدراسة جميع سنوات الدراسة وخلال خلال
الصافية،  بالنتائجالمتعلق  نحدارالاأما معامل  .السوقيةة بين القيم الدفترية للمؤسسات الفرنسية وقيمها إحصائي

باستثناء  ،سنوات الدراسةجميع وخلال  ككل فترة الدراسة خلال % 1معنويا عند مستوى موجبا وفقد كان 
م أين كان معنويا عند مستوى  2005، وعام غير معنوين اكم أين  2011م و 2009م،  2006م،  2005: أعوام

لسوقية للمؤسسات ة بين القيم اإحصائيذات دلالة  طردية ذلك يمكن القول بأنه توجد علاقة، لكن رغم % 5
كما يتضح من الجدول عدم وجود أي علاقة ذات دلالة  .الصافية خلال فترة الدراسةالفرنسية والنتائج 

والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية خلال فترة الدراسة، نظرا لعدم معنوية  قديةنة بين التدفقات الإحصائي
  .المتعلق بالتدفقات النقدية نحدارالامعامل 

ة بين الشهرة والقيم إحصائيذات دلالة طردية إضافة إلى ذلك، يمكن أن نلاحظ وجود علاقة 
، % 1معنويا عند مستوى موجبا والمتعلق بالشهرة  نحدارالاالسوقية للمؤسسات الفرنسية، حيث كان معامل 

بيتات غير بالتث المتعلق نحدارالاورغم أن معامل  .الدراسة ككلفترة أغلب سنوات الدراسة وخلال  خلال
، كانا غير معنويين وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسةالاهتلاكات المتعلق ب نحدارالامعامل و ،الملموسة

، لذا يمكن الدراسة ككلفترة خلال  % 1معنويين عند مستوى  كانا سنوات الدراسة، إلا أماأغلب  خلال
  .ة بالقيم السوقية للمؤسسات الفرنسيةإحصائييين تربطهما علاقة ذات دلالة كلا المتغير القول أن
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  خلال فترة الدراسة )10.4(لمعادلة ا انحدارمعنوية معاملات  اختبارنتائج  :)17.7(الجدول 
  ).حالة المؤسسات الفرنسية(

  المتغيرات              
 السنوات 

  ابتـالث
  
  
(δ) 

م ـالقي
رية ـالدفت

  اتللمؤسس
(CPPA) 

 النتائج
  الصافية
 
(RPA)  

التدفقات 
  ةـالنقدي

 
(CFPA)  

التثبيتات 
ر ــغي

 وسةالملم
(IIPA)  

  رةـالشه
  
 

(GWPA)  

الاهتلاكات وخسائر 
العناصر ن ـع القيمة

  ةـر الملموسـغي
  

 

(ADPA)  

2005  
 015, 076, 021, 003,- 024, **378, **1,995 قيمة المعامل

 11,069 5,191 1,103 -,259 ,591 1,890 ,311 (t) قيمة

2006  
 072,- **093, 050, 017, 016, **428, **1,919 قيمة المعامل

 10,727 7,021 1,406 1,129 1,225 2,629 -1,409 (t) قيمة

2007  
 025,- *088, 046, 006, **035, **455, **1,951 قيمة المعامل

 10,029 6,416 2,857 ,294 1,025 2,067 -,459 (t) قيمة

2008  
 001,- **121, 047, *029,- **075, **511, **1,379 قيمة المعامل

 7,595 7,024 3,882 -2,239 1,173 3,470 -,019 (t) قيمة

2009  
 034,- *120, 080, *039, 030, **622, **712, قيمة المعامل

 3,382 7,223 1,508 2,020 1,700 2,364 -,661 (t) قيمة

2010  
 019,- **134, 034, 000, *030, **733, **805, قيمة المعامل

 4,816 11,706 2,068 -,278 ,930 3,084 -,422 (t) قيمة

2011  
 **167,- **119, **153, 015,- 020, **663, **754, قيمة المعامل

 4,197 9,468 1,803 -,930 3,331 2,658 -3,158 (t) قيمة

2012  
 **126,- **126, **110, 015, **101, **643, *391, قيمة المعامل

 2,077 8,084 3,982 ,999 2,621 2,611 -2,693 (t) قيمة

2013  
 044,- 043, *091, **033,- **103, **744, **514, قيمة المعامل

 2,862 11,520 5,133 -3,240 2,195 1,142 -,913 (t) قيمة

2005  - 2013  
 **067,- **110, **053, 000, **034, **608, **1,064 قيمة المعامل

 15,714 23,845 6,427 -,197 3,574 7,361 -3,903 (t) قيمة

  .% 1معنوي عند مستوى  **
 .% 5عنوي عند مستوى م   *

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر
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أثر العناصر غير الملموسة على مستوى ودلالة هو  نحدارالاما يهمنا أكثر فيما يخص معنوية معاملات 
 وكما يتضح من .بين المقاييس المحاسبية التقليدية للمؤسسات الفرنسية وقيمها السوقية ةحصائيالإ اتالعلاق

، فإن إضافة التثبيتات غير الملموسة والشهرة للقيم الدفترية للمؤسسات الفرنسية، وإضافة )18.7(الجدول 
المتعلق  نحدارالامعامل قيمة  زيادة مهمة فينتج عنه  )10.4(العناصر غير الملموسة كمتغيرات مستقلة في المعادلة 

عليه في  تمقارنة بما كان ،تقريبابالضعف قدرت  )10.4(في المعادلة  الفرنسية بالقيم الدفترية للمؤسسات
في تحسين  بشكل كبير ما يعني أن العناصر غير الملموسة ساهمتوهو  ،ككل خلال فترة الدراسة )9.4(المعادلة 

  .للمؤسسات الفرنسية وقيمها السوقيةالقيم الدفترية  العلاقة بين
ضمن الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة  إدراجعلى العكس من ذلك، نتج عن 

قيمة في  كبير جداانخفاض  )10.4(وإضافة العناصر غير الملموسة كمتغيرات مستقلة في المعادلة الصافية، لنتائج ا
خلال فترة  )9.4(مقارنة بما كان عليه في المعادلة ، )10.4(في المعادلة  الصافيةبالنتائج المتعلق  نحدارالامعامل 

للمؤسسات  السوقيةأن العناصر غير الملموسة أثرت سلبا على العلاقة بين القيم الدراسة، وهو ما يدل على 
لعناصر غير الملموسة أما فيما يخص التدفقات النقدية، يتضح من الجدول أن إضافة ا .الصافيةوالنتائج الفرنسية 

نسية والتدفقات للمؤسسات الفرالسوقية لم يؤثر على العلاقة بين القيم  )10.4(كمتغيرات مستقلة في المعادلة 
 إلى أن قيمة الثابت قد تجدر الإشارة ،في الأخير .في الحالتين االنقدية، حيث كان معامل الانحدار معدوم

كمتغيرات مستقلة في وإضافتها  ،لمقاييس المحاسبية التقليديةضمن ا العناصر غير الملموسة إدراجانخفضت بعد 
  .)10.4(المعادلة في  المفسرة ، ويمكن إرجاع ذلك إلى زيادة عدد المتغيرات)10.4(المعادلة 

خلال فترة  الفرنسيةللمؤسسات  بالمقاييس المحاسبية التقليدية ةالمتعلق نحدارالا تمعاملا :)18.7(الجدول 
  .)قبل وبعد العناصر غير الملموسة( الدراسة

  
 الثابت

القيم الدفترية 
  التدفقات النقدية  الصافية النتائج  اتـللمؤسس

 (t) قيمة قيمة المعامل (t) قيمة قيمة المعامل (t) قيمة قيمة المعامل (t) قيمة قيمة المعامل

اصر ـقبـل العن
 135, 000, 13,109 **109, 19,000 **392, 46,133 **1,857  غيـر الملموسـة

اصر ـالعن بعـد
 197,- 000, 6,427 **034, 23,845 **608, 15,714 **1,064  ةـر الملموسـغي

  .% 1معنوي عند مستوى  **
  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر



 

  225 

  حالة المؤسسات الفرنسية: الإضافية للعناصر غير الملموسة القدرة التفسيريةقياس  .4
تعبر عن  والتيفترة الدراسة،  خلال )10.4(معاملات التحديد للمعادلة  )19.7(الجدول يلخص 

ن المتغيرات المستقلة فإ لهاووفقا  .للمقاييس المحاسبية التقليدية والعناصر غير الملموسة المشتركة القدرة التفسيرية
تفسر جزء مهما من التغيرات التي تحدث في القيم السوقية للمؤسسات الفرنسية، حيث بلغت  )10.4(لمعادلة ل

المقاييس المحاسبية خلال فترة الدراسة ككل، أي أن المقاييس المحاسبية التقليدية و % 67,2قدرا التفسيرية 
من التغيرات التي حدثت في القيم السوقية للمؤسسات  % 67,2 ما مقداره معا انفسري لعناصر غير الملموسةل

الفرنسية خلال فترة الدراسة، وقد عرفت القدرة التفسيرية للمقاييس المحاسبية التقليدية والعناصر غير الملموسة 
  .قيمة لها أعلىم أين بلغت  2013إلى غاية عام  م أين بلغت أدنى قيمة لها، 2005زيادة مستمرة منذ عام 

  ).حالة المؤسسات الفرنسية(خلال فترة الدراسة  )10.4( للمعادلة معاملات التحديد :)19.7( الجدول

  2013 – 2005  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  السنوات

 672, 795, 760, 761, 792, 689, 752, 643, 614, 576,  التحديد تمعاملا

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

للمقاييس المحاسبية التقليدية والعناصر غير  المشتركة القدرة التفسيرية أن )20.7(يتضح من الجدول 
R2( الملموسة

 MCT, IM(  في المعادلة)قبل للمقاييس المحاسبية التقليديةأكبر بكثير من القدرة التفسيرية  )10.4 
R2( العناصر غير الملموسة

 MCT(  في المعادلة)لمقاييس ضمن ا العناصر غير الملموسة إدراج، مما يعني أن )9.4
قدرة المقاييس المحاسبية  زيادةأدى إلى  )10.4(في المعادلة  وإضافتها كمتغيرات مستقلة ،المحاسبية التقليدية

القدرة التفسيرية الإضافية من خلال حساب و .التقليدية على تفسير القيم السوقية للمؤسسات الفرنسية
R2( للعناصر غير الملموسة

IMǀMCT(  المعادلة وفق)ا، )13.4خلال فترة الدراسة ككل % 20بلغت  يتضح أ ،
م أين بلغت أعلى  2011، إلى غاية % 6,6أدنى قيمة لها بـ  بلغتم أين  2005 عام وعرفت تزايدا مستمرا منذ

ا تزايدت بشكل كبير عام ، غير أ% 13,9م أين بلغت  2012عام  مهما، لتعرف تراجعا % 30,4بـ قيمة لها 
  اييس المحاسبية التقليدية معنوية ؟القدرة التفسيرية للمقالزيادة المسجلة في  لكن هل ؛% 25,3م لتبلغ  2013

 بالاعتماد على المحسوبة (*F) قيمةيتضح أن ، )20.7(الجدول من خلال تحليل التباين الموضح في 
، خلال جميع سنوات الدراسة وخلال فترة % 5عند مستوى  دوليةالج (F)ة أكبر من قيم )14.4(المعادلة 

 )4.9(مقارنة بالمعادلة  )10.4(الدراسة ككل، مما يعني أن الزيادة المسجلة في معاملات التحديد للمعادلة 
وعليه يمكن القول أن العناصر غير الملموسة كانت سببا في  ،رد صدفةوترجع لعوامل حقيقية وليست ، معنوية

انطلاقا من هذه النتائج، يتضح صحة الفرضية الثالثة في و. تحسين القدرة التفسيرية للمقاييس المحاسبية التقليدية
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المحاسبية  المقاييسفي زيادة قدرة  المقاييس المحاسبية للعناصر غير الملموسة تساهم، أي أن )2.3ف(البيئة الفرنسية 
 .المدرجة في السوق المالي على تفسير القيم السوقية للمؤسسات الفرنسيةالتقليدية 

  .الفرنسية لمؤسساتدى اغير الملموسة ل لعناصرلالإضافية القدرة التفسيرية  :)20.7( الجدول

  2013 - 2005  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  السنوات

القدرة التفسيرية للمقاييس المحاسبية 
  التقليدية والعناصر غير الملموسة معا

)R2
 MCT, IM(  

,576 ,614 ,643 ,752 ,689 ,792 ,761 ,760 ,795 ,672 

يس المحاسبية يالقدرة التفسيرية للمقا
  العناصر غير الملموسةالتقليدية قبل 
)R2

 MCT(  

,510 ,537 ,538 ,588 ,504 ,574 ,457 ,621 ,542 ,472 

القدرة التفسيرية الإضافية للعناصر 
R2( ةغير الملمـوسـ

IMǀMCT(  ,066 ,077 ,105 ,164 ,185 ,218 ,304 ,139 ,253 ,200 

A
N

O
V

A
 

 Obs.(  117 127 129 128 129 124 128 127 132 1145(عدد المشاهدات 

 231,30 51,42 23,17 51,30 40,88 24,19 26,67 11,96 7,98 5,71  المحسوبة (*F)قيمة 
 **2,60 *2,68  الجدولية (F)قيمة 

* F(3; 120) = 2,68       ** F(3; ∞) = 2,60 
  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

المقاييس على ملاءمة  العناصر غير الملموسة أثرتلخيص نتائج الدراسة فيما يخص يمكن  ،في الأخير
ذات دلالة وجود علاقات وضح والذي ي ،)1.7(الشكل  فيالفرنسية ؤسسات الم لتقييم التقليديةالمحاسبية 

خلال فترة الدراسة، حيث  والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسيةة بين مختلف بنود العناصر غير الملموسة إحصائي
 والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسيةوالشهرة من جهة،  التثبيتات غير الملموسة بين تينطردي تينعلاق تم تسجيل

والقيم السوقية  علاقة عكسية بين الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسةو، من جهة أخرى
في العلاقة  ينوسيطمتغيرين  دوران لعبي التثبيتات غير الملموسة والشهرةأن  دجِوكما  للمؤسسات الفرنسية؛

تبين ، حيث والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية ،عن العناصر غير الملموسة الاهتلاكات وخسائر القيمةبين 
  .كبير زيادة قوا بشكل تهما فيساهمم

بعد إدراج  ة بين المقاييس المحاسبية التقليديةإحصائيعلاقات ذات دلالة  وجودكما يوضح الشكل 
 للمؤسسات الفرنسية خلال فترة الدراسة، والقيم السوقية) باستثناء التدفقات النقدية( العناصر غير الملموسة

جِحيث ووالقيم السوقية للمؤسسات بعد إدراج العناصر غير الملموسة بين القيم الدفترية علاقة طردية ت د
 بعد إدراج الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة لنتائج الصافيةابين دية علاقة طروالفرنسية، 
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الوسيط في العلاقة بين المتغير تلعب دور  القيم الدفتريةأن  تبين؛ كما للمؤسسات الفرنسيةوالقيم السوقية 
  .النتائج الصافية والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية، حيث تساهم في زيادة قوا بشكل جوهري

تفسر  هذه الأخيرةمقاييس المحاسبية التقليدية، القدرة التفسيرية للإلى جانب ذلك، يوضح الشكل 
القدرة و، في القيم السوقية للمؤسسات الفرنسية خلال فترة الدراسة حدثتجزء مهما من التغيرات التي 

على العلاقة وجوهري  أن هذه الأخيرة تؤثر بشكل إيجابيحيث تبين ، التفسيرية الإضافية للعناصر غير الملموسة
النتائج الصافية  بينعلى العلاقة  ر بشكل سلبيوتؤث، السوقية بين القيم الدفترية للمؤسسات الفرنسية وقيمها

قدرة  في زيادة بشكل كبير تساهمالعناصر غير الملموسة  كما تبين أنلقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية، وا
  .المقاييس المحاسبية التقليدية على تفسير القيم السوقية

  .الفرنسيةؤسسات الم لتقييم المحاسبية التقليديةالمقاييس على ملاءمة  العناصر غير الملموسة أثر :)1.7(الشكل 

  
  .من إعداد الباحث بالاعتماد على النتائج المتوصل إليها  :المصدر

  

  

  

  

  

  

  

  

 العناصر ̎ير الملموسة

  

  

  

  

  

  

  

  
  

 المقای̿س المحاسˌ̀ة التقلیدیة

R
2  =

 32
,8

 %
 

  الشهــــــرة
(GWPA) 

 العوامل اҡخٔرى

  التثˌ̀تات ̎ير الملموسة
(IIPA) 

  مة̒هتلاكات وخساˁر الق̀الإ 

  الملموسةعن العناصر ̎ير 
(ADPA) 

R2
 = 67,2 % 

  التدفقات النقدیة
(CFPA) 

  النتائج الصاف̀ة
(RPA) 

  القيم ا߱فتریة ̥لمؤسسات
(CPPA) 

R2
IMǀMCT = 20 % 

R2
MCT = 47,2 % 

 

  والمتغير التابع علاقة بين المتغير المستقلوجود 
  

  المتغير التابععلى تفسير  ةالمستقل اتالمتغير قدرة

القيم السوق̀ة 

  ̥لمؤسسات الفر̮س̑یة
(P) 
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ٔ˛ر الع̲̒اصر ̎ير الملموسة: الثالثالمبحث  ǫ  المحاسˌ̀ة التقلیدیة  المقای̿س̊لى ملاءمة

  نجليزیةالإ  لتق̀يم المؤسسات

ذات دلالة  ات، هناك علاقعند دراسة حالة إنجلترا في الفصل السابق لنتائج المتوصل إليهاوفقا ل
، نجليزيةالإوالقيم السوقية للمؤسسات  قبل العناصر غير الملموسة المحاسبية التقليديةالمقاييس  بين ةإحصائي

كما أن  ؛القيم السوقيةبة إحصائيلا تربطها أي علاقة ذات دلالة  هذه الأخيرة ،باستثناء التدفقات النقدية
 وهو ما يعني، نجليزيةالإتساهم في تفسير جزء مهم من القيم السوقية للمؤسسات التقليدية  المحاسبيةالمقاييس 
هذه من  وانطلاقا .)التدفقات النقديةباستثناء ( نجليزيةالإلتقييم المؤسسات ) العناصر غير الملموسة قبل( ملاءمتها

على ملاءمة المقاييس المحاسبية التقليدية لتقييم المؤسسات  الملموسةدراسة مدى تأثير العناصر غير  النتائج يمكن
الاهتلاكات  وإدراجللقيم الدفترية للمؤسسات، والشهرة غير الملموسة  التثبيتاتبعد إضافة  وذلك ،نجليزيةالإ

أيضا كمتغيرات  ة العناصر غير الملموسةافوإضالصافية، لنتائج ضمن اوخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة 
  .)10.4( نحدارالافي معادلة المقاييس المحاسبية التقليدية مستقلة إلى جانب 

، بالاعتماد على البيانات المتعلقة )10.4( نحدارالاتقدير معادلة  يتطلب الأمر ،أجل ذلكمن 
فحص  حتى يتسنىوخلال فترة الدراسة ككل،  خلال كل سنة من سنوات الدراسة، نجليزيةالإبالمؤسسات 

من لعناصر غير الملموسة، باعتبارها متغيرات مستقلة المقاييس المحاسبية التقليدية والمقاييس المحاسبية ل العلاقة بين
باعتبارها متغير تابع من جهة أخرى، وقياس القدرة التفسيرية لهذه  نجليزيةالإالسوقية للمؤسسات  جهة، والقيم

، مع النتائج )10.4( نحدارالامن دراسة معادلة  ليتم بعدها مقارنة النتائج المحصل عليها .يرات المستقلةالمتغ
لعناصر قبل االمقاييس المحاسبية التقليدية ، فيما يخص العلاقة بين )9.4( نحدارالاالمتوصل إليها من دراسة معادلة 

 نجليزيةالإالفرضية الثالثة في البيئة  اختباروهو ما يسمح ب، نجليزيةللمؤسسات الإالسوقية  القيموغير الملموسة 
، من خلال تحديد مدى تأثير العناصر غير الملموسة على العلاقة بين المقاييس المحاسبية التقليدية والقيم )3.3ف(

  .، وقياس أثرها على القدرة التفسيرية للمقاييس المحاسبية التقليديةنجليزيةالإ للمؤسسات السوقية

  )نجليزیةالإ ˨اߦ المؤسسات ( )10.4(دراسة شروط المربعات الصغرى ̥لمعادߦ : اҡؤل المطلب

في  الفرضية الثالثة ختبار، فإن الاعتماد عليها لاالخطي نحدارالاتأخذ شكل  )10.4(بما أن المعادلة 
بالنسبة لشرط بداية و. الصغرىعلى شروط طريقة المربعات ، يتطلب التأكد من توفرها )3.3ف( نجليزيةالإالبيئة 

، بالاعتماد على البيانات المتعلقة بالمؤسسات )10.4(المعادلة  الناتجة عن تقدير للبواقي حتماليالاالتوزيع طبيعية 
 حصائيالإ ختبارالانتائج  ، الذي يلخص)21.7(الجدول إلى  وبالاستناد ،خلال فترة الدراسة نجليزيةالإ

(Kolmogorov-Smirnov) حصائيالإ ختبارالانتائج و (Shapiro-Wilk) نلاحظ أن مستوى المعنوية ،
خلال جميع سنوات الدراسة،  % 5كان أكبر من مستوى  (Kolmogorov-Smirnov) حصائيالإ ختبارللا
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، أما مستوى م أين كان أقل من ذلك 2008عام كذا و ،% 5ـ مساويا لم أين كان  2005باستثناء عام 
خلال جميع سنوات الدراسة،  % 5فقد كان أكبر من مستوى  (Shapiro-Wilk) حصائيالإ ختبارللاالمعنوية 

، بالاعتماد على )10.4(المعادلة  للبواقي الناتجة عن تقدير حتماليالاالتوزيع وانطلاقا من هذه النتائج يتبين أن 
  .سنوات الدراسةيتبع التوزيع الطبيعي خلال جميع  نجليزيةالإالبيانات المتعلقة بالمؤسسات 

لمدى طبيعية التوزيع  (Shapiro-Wilk) اختبارو (Kolmogorov-Smirnov) اختبارنتائج  :)21.7(الجدول 
  ).نجليزيةالإحالة المؤسسات (خلال فترة الدراسة  )10.4(المعادلة  لبواقي حتماليالا

  السنـوات
  (Shapiro-Wilk) اختبار  (Kolmogorov-Smirnov) اختبار

  مستوى المعنوية  درجات الحرية   ةحصائيالإقيمة   مستوى المعنوية  درجات الحرية   ةحصائيالإقيمة 

2005  ,045 100 ,200 ,990 100 ,681 

2006  ,053 113 ,200 ,994 113 ,910 

2007  ,078 131 ,050 ,987 131 ,230 

2008  ,089 137 ,010 ,981 137 ,059 

2009  ,061 135 ,200 ,984 135 ,116 

2010  ,070 134 ,200 ,982 134 ,075 

2011  ,071 137 ,087 ,988 137 ,285 

2012  ,039 139 ,200 ,993 139 ,747 

2013  ,052 137 ,200 ,993 137 ,711 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

، بالاعتماد على البيانات المتعلقة )10.4(المعادلة  الناتجة عن تقدير لاستقلال الذاتي للبواقيبالنسبة ل
 ختبارالانتائج ، الذي يلخص )22.7(الجدول خلال فترة الدراسة، وبالعودة إلى  نجليزيةالإبالمؤسسات 

المحسوبة كانت إما محصورة بين القيمة  (Durbin - Watson) ، يتضح أن قيمة(Durbin - Watson) حصائيالإ
خلال جميع سنوات الدراسة،  2والقيمة  )Max - 4(والقيمة الحرجة القصوى، وإما محصورة بين القيمة  2

م  2007وكلاهما تعتبر منطقة قبول للفرض الصفري الذي ينص على وجود استقلال ذاتي للبواقي، باستثناء عام 
م أين كانت محصورة بين القيمة  2013، وعام )Min - 4(والقيمة  )Max - 4(أين كانت محصورة بين القيمة 

 عندهمالا يمكن  ،الحرجة القصوى والقيمة الحرجة الدنيا، وتعتبر كلا المنطقتين الأخيرتين منطقتي عدم تأكد
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ذاتي استقلال وبالاعتماد على هذه النتائج يمكن القول بوجود . اتخاذ أي قرار بشأن الاستقلال الذاتي للبواقي
خلال فترة  نجليزيةالإ، بالاعتماد على البيانات المتعلقة بالمؤسسات )10.4(المعادلة  للبواقي الناتجة عن تقدير

م  2007: المحسوبة تقع في منطقة عدم التأكد عامي (Durbin - Watson)رغم من أن قيمة ، وذلك بالالدراسة
 )10.4( المعادلةوجود استقلال ذاتي لبواقي  عدمم، ويمكن تبرير ذلك بعدم وجود أي قيمة تشير إلى  2013و

  .سنوات الدراسة أي سنة منخلال 

فترة الدراسة  خلال )10.4(عادلة لمدى استقلالية بواقي الم (Durbin - Watson) اختبارنتائج  :)22.7(الجدول 
  ).نجليزيةالإحالة المؤسسات (

  السنوات
  ةـقيم

(Durbin - Watson)  

  المحسوبة

 (Durbin - Watson)القيم الحرجة من جدول 
  الملاحظة  n = 100و k = 6، % 5عند مستوى معنوية 

  (Max)القيمة القصوى  (Min)القيمة الدنيا 

2005  1,852 1,55* 1,80* Max < 1,852 < 2 

2006  2,150 1,55* 1,80* 2 < 2,150 < 4 - Max 

2007  2,350 1,65 1,82 4 - Max < 2,35 < 4 - Min 

2008  2,066 1,65 1,82 2 < 2,066 < 4 - Max 

2009  2,093 1,65 1,82 2 < 2,093 < 4 - Max 

2010  1,931 1,65 1,82 Max < 1,931 < 2 

2011  1,904 1,65 1,82 Max < 1,904 < 2 

2012  1,834 1,65 1,82 Max < 1,834 < 2 

2013  1,772 1,65 1,82 Min < 1,772 < Max 

* n = 100 
  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

، بالاعتماد على البيانات المتعلقة )10.4(المعادلة  الناتجة عن تقدير تجانس البواقيشرط أما بالنسبة ل
 ختبارالانتائج  ، الذي يلخص)23.7(الجدول وبالاستناد إلى  خلال فترة الدراسة، نجليزيةالإبالمؤسسات 

تقسيم  بعد المحسوبة (F)قيمة يتضح أن ، )10.4(المعادلة لمدى تجانس بواقي  )Goldfield-Quandt( حصائيالإ
 المأخوذة من توزيع (F)كانت أقل من قيمة  تينإحصائيإلى سلسلتين  نجليزيةالإالمتعلقة بالمؤسسات  البيانات

(Fisher-Snedecor)  جميعة، خلال إحصائي، وعند عدد مشاهدات كل سلسلة % 5عند مستوى معنوية 
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، بالاعتماد على البيانات )10.4(المعادلة  لبواقي الناتجة عن تقديرتجانس لوهو ما يثبت وجود سنوات الدراسة، 
  .خلال فترة الدراسة نجليزيةالإالمتعلقة بالمؤسسات 

فترة الدراسة  خلال )10.4(المعادلة لمدى تجانس بواقي  )Goldfield-Quandt( اختبارنتائج  :)23.7(الجدول 
  ).نجليزيةالإحالة المؤسسات (

  السنوات
 الأخطاءمجموع مربعات 

 ىـالأولة ـللسلسل

(SSE1)  

 الأخطاءمجموع مربعات 
 ةـة الثانيـللسلسل

(SSE2)  

  المحسوبة (F)قيمة 
  

F = SSE2/ SSE1 

  من ةـالجدولي (F)ة ـقيم

 (Fisher-Snedecor)توزيع 
  % 5وية ـعند مستوى معن

2005  18,164 7,792 0,429 F(40; 40) =̃ 1,69 

2006  8,838 12,380 1,401 F(41; 41) =̃ 1,68 

2007  18,358 17,830 0,971 F(52; 52) =̃  1,60 

2008  23,781 21,611 0,909 F(54; 54) =̃  1,60 

2009  30,861 30,979 1,004 F(54; 54) =̃  1,60 

2010  26,295 14,700 0,559 F(54; 54) =̃  1,60 

2011  16,220 17,673 1,090 F(55; 55) =̃ 1,58 

2012  15,418 16,961 1,100 F(56; 56) =̃  1,55 

2013  13,930 17,002 1,221 F(55; 55) =̃ 1,58 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

 ،)24.7(الجدول وكما هو موضح في لمستقلة، الخطي بين المتغيرات ا زدواجلاوبالنسبة ل ،في الأخير
 معاملات تضخم التباينخلال فترة الدراسة، يبدو أن  )10.4(معاملات تضخم التباين للمعادلة الذي يلخص 

خلال كل سنة من سنوات الدراسة، وهو بكثير  كانت أقل من خمسةللمعادلة المتعلقة بجميع المتغيرات المستقلة 
 )10.4(لمعادلة لبين المتغيرات المستقلة في الوقت نفسه ما يدل على عدم وجود أي علاقة ارتباط قوية ومعنوية 

 ازدواجلذا فإن شرط عدم وجود ، )القيم السوقية للمؤسسات(من شأا التأثير على علاقتها بالمتغير التابع 
  .متوفر المستقلةخطي بين المتغيرات 
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  ).نجليزيةالإحالة المؤسسات (خلال فترة الدراسة  )10.4(للمعادلة معاملات تضخم التباين : )24.7(الجدول 

  السنوات
القيم الدفترية 

  اتـللمؤسس
(CPPA) 

 النتائج
 الصافية
(RPA)  

التدفقات 
 ديةـالنق

(CFPA)  

التثبيتات غير 
 ةـوسـالملم

(IIPA)  

  رةـالشه
 

(GWPA)  

الاهتلاكات وخسائر القيمة 
 ةـعن العناصر غير الملموس

(ADPA)  
2005  1,655 1,787 1,493 1,411 1,357 1,384 

2006  1,776 1,275 1,102 1,800 1,376 1,397 

2007  1,836 1,358 1,040 1,629 1,466 1,512 

2008  2,113 1,637 1,043 2,885 1,428 2,467 

2009  1,401 1,257 1,241 2,546 1,773 2,300 

2010  1,689 1,417 1,057 2,591 1,649 2,148 

2011  1,868 1,681 1,180 2,065 1,707 1,898 

2012  1,990 1,527 1,089 1,883 1,774 1,954 

2013  1,892 1,597 1,030 1,897 1,668 1,990 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

  )3.3ف( نجليزیةالإ الفرضیة الثالثة في الب̿˄ة  اخ˗بار: الثاني المطلب

الثالثة في البيئة الفرضية  اختباربغرض قياس القدرة التفسيرية الإضافية للعناصر غير الملموسة، و
، نجليزيةالإ، بالاعتماد على البيانات المتعلقة بالمؤسسات )10.4(، يتطلب الأمر تقدير المعادلة )3.3ف( نجليزيةالإ

مع  النتائج المحصل عليها ةخلال جميع سنوات الدراسة وخلال فترة الدراسة ككل، وذلك من أجل مقارن
  .)9.4(النتائج المتوصل إليها من دراسة المعادلة 

  نجليزيةالإالمؤسسات  حالة: )10.4( المعنوية الكلية للمعادلة .1

قدرة ، الم)10.4(لمعادلة لالمعنوية الكلية  اختبارالذي يلخص نتائج  )25.7(الجدول انطلاقا من 
 )10.4( نحدارالاأن معادلة ، يتبين فترة الدراسةخلال  نجليزيةالإبالاعتماد على البيانات المتعلقة بالمؤسسات 

ن واحد على الأقل من معاملات أوعليه يمكن القول ب، خلال جميع سنوات الدراسة % 1عند مستوى  معنوية
يختلف عن الصفر خلال جميع سنوات معادلة للمعنوي ويختلف عن الصفر، كما أن معامل التحديد  هاانحدار

، وواحد على الأقل نجليزيةالإة بين القيم السوقية للمؤسسات إحصائيد علاقة ذات دلالة وجما يعني والدراسة، 
مح بتفسير المتغيرات المستقلة يس ، كما أن واحد على الأقل من هذه)10.4(من المتغيرات المستقلة في المعادلة 

  .نجليزيةالإفي القيم السوقية للمؤسسات  تحدثجزء من التغيرات التي 



 

  233 

  ).نجليزيةالإحالة المؤسسات (خلال فترة الدراسة  )10.4( للمعادلة المعنوية الكلية اختبارنتائج  :)25.7(الجدول 
  مستوى المعنوية  (F)قيمة   درجات الحرية  السنوات

2005  99 14,450 ,000 
2006  112 23,223 ,000 
2007  130 21,455 ,000 
2008  136 23,233 ,000 
2009  134 16,719 ,000 
2010  133 37,602 ,000 
2011  136 48,051 ,000 
2012  138 59,687 ,000 
2013  136 72,182 ,000 

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

  نجليزيةالإحالة المؤسسات : )10.4( دراسة علاقات الارتباط بين متغيرات المعادلة .2

 ،وقيمها السوقية نجليزيةالإالارتباط بين القيم الدفترية للمؤسسات  ةعلى دراسة علاق تم التركيزلقد 
فقط، لأن علاقات الارتباط بين  نجليزيةالإالصافية والقيم السوقية للمؤسسات  النتائج وعلاقة الارتباط بين

العناصر غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات تم دراستها في الفصل الخامس، أما علاقة الارتباط بين 
الذي ، )26.7(يتضح من الجدول  وكما. غير معنويةالقيم السوقية للمؤسسات فقد كانت التدفقات النقدية و

وقيمها السوقية، قبل  نجليزيةالإمعاملات الارتباط الكلي بين المقاييس المحاسبية التقليدية للمؤسسات يلخص 
القيم الدفترية بين  % 1متوسطة ومعنوية عند مستوى  وجود علاقة ارتباطوبعد العناصر غير الملموسة، نلاحظ 

وخلال جميع سنوات  ،0,615أين بلغت  ككل وقيمها السوقية، خلال فترة الدراسة نجليزيةالإللمؤسسات 
م أين سجلت علاقة ارتباط قوية بين  2013م و 2012م،  2011م،  2007م،  2006: الدراسة، باستثناء أعوام

  .0,764 بقيمة قدرهام  2013عام  ، بلغت أقصاهاالمتغيرين
بين  % 1متوسطة ومعنوية عند مستوى ارتباط علاقة  وجود من الجدول يمكن أن نلاحظ أيضا

وخلال ، 0,526أين بلغت  ، خلال فترة الدراسة ككلنجليزيةالإللمؤسسات السوقية الصافية والقيم النتائج 
 رتباط بين المتغيرينالاعلاقة  كانتم أين  2013م و 2010: جميع سنوات الدراسة، باستثناء الفترة بين عامي

علاقة الارتباط بين القيم  وتجدر الإشارة إلى أن .0,737م بقيمة قدرها  2013قيمة لها عام  أعلى، بلغت قوية
الصافية والقيم النتائج كانت أقوى من علاقة الارتباط بين  وقيمها السوقية نجليزيةالإالدفترية للمؤسسات 

 علاقتينال، كما أن معاملات الارتباط لكلا م 2011م و 2010: ، باستثناء عامينجليزيةالإللمؤسسات  السوقية
  .مقارنة بباقي السنوات خلال السنوات الثلاث الأخيرة من فترة الدراسةكانت أقوى 
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إلى جانب ذلك، يتضح من الجدول أن إضافة التثبيتات غير الملموسة والشهرة للقيم الدفترية 
، حيث نجليزيةالإللمؤسسات لم يؤثر كثيرا على علاقة الارتباط بين هذه الأخيرة والقيم السوقية للمؤسسات 

سنوات الدراسة، باستثناء  جميع وخلال ككل رة الدراسةفت دة طفيفة في معاملات الارتباط خلالسجلت زيا
معاملات الارتباط، لتصبح علاقة الارتباط بين  فيأين سجلت زيادة محسوسة  ،م 2012م و 2011 :عامي

الاهتلاكات وخسائر  إدراجويمكن تسجيل نفس الملاحظات فيما يخص . طةما كانت متوس المتغيرين قوية بعد
ؤثر كثيرا على علاقة الارتباط بين هذه لم توالتي الصافية، لنتائج ضمن االقيمة عن العناصر غير الملموسة 

حيث كانت الزيادة المسجلة في معاملات الارتباط جد ضعيفة، ، نجليزيةالإالأخيرة والقيم السوقية للمؤسسات 
م، أين سجلت زيادة معتبرة في  2013باستثناء عام وخلال جميع سنوات الدراسة، ككل خلال فترة الدراسة 

  .طةكانت متوس مابعد  قوية معامل الارتباط، جعلت علاقة الارتباط بين المتغيرين

وقيمها  نجليزيةالإمعاملات الارتباط الكلي بين المقاييس المحاسبية التقليدية للمؤسسات  :)26.7(الجدول 
  ).العناصر غير الملموسة وبعد قبل(السوقية 

  بعد  العناصر غير الملموسة  العناصر غير الملموسة قبل     

  السنـوات  
 تخفيضبعد  القيم الدفترية

  ر الملموسةـالعناصر غي
 

(CPPA_IM)  

قبـل  النتـائج الصـافية
الاهتلاكات وخسائر القيمة 

 ر الملموسةـالعناصر غيعن 
(RPA_AD)  

القيم الدفترية 
  للمؤسسـات

  
(CPPA) 

   النتائج الصافية
  
  

(RPA)  
ات

سس
لمؤ

ية ل
سوق

م ال
القي

  
(P

)
 

2005  ,569** ,453** ,587** ,527** 

2006  ,661** ,541** ,677** ,537** 

2007  ,642** ,501** ,655** ,518** 

2008  ,582** ,466** ,629** ,454** 

2009  ,396** ,327** ,504** ,332** 

2010  ,456** ,715** ,578** ,713** 

2011  ,581** ,701** ,653** ,711** 

2012  ,562** ,701** ,714** ,703** 

2013  ,726** ,574** ,764** ,737** 

2005 - 2013  ,561** ,522** ,615** ,526** 

 ).من الجهتين(%  1معنوي عند مستوى ارتباط  **

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر
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العناصر غير الملموسة، يتضح من لمقاييس المحاسبية التقليدية بعد فيما يخص علاقات الارتباط بين ا
 ةل أي علاقأنه من غير المتوقع أن تؤثر على علاقات ارتباطها بالمتغير التابع، نظرا لعدم تسجي )27.7(الجدول 

خلال فترة الدراسة، حيث  )10.4(المتغيرات المستقلة للمعادلة ارتباط قوية ومعنوية في الوقت نفسه بين مختلف 
قلة غير معنوية، ورغم أن علاقات كانت علاقات الارتباط بين التدفقات النقدية ومختلف المتغيرات المست

إلا أا كانت  % 1مستوى الصافية ومختلف بنود العناصر غير الملموسة كانت معنوية عند  النتائجالارتباط بين 
مختلف بنود العناصر غير الملموسة، فقد و نجليزيةالإضعيفة، أما علاقات الارتباط بين القيم الدفترية للمؤسسات 

الصافية والقيم النتائج ، والشيء نفسه بالنسبة لعلاقة الارتباط بين % 1كانت متوسطة ومعنوية عند مستوى 
  .نجليزيةالإالدفترية للمؤسسات 

  .)نجليزيةالإحالة المؤسسات ( )10.4(مصفوفة الارتباط بين المتغيرات المستقلة للمعادلة  :)27.7(الجدول 

 
القيم الدفترية 
  للمؤسسات

(CPPA) 

النتـائج 
 افيةـالص

(RPA)  

التدفقات 
 ديةـالنق

(CFPA)  

التثبيتات غير 
 ةـوسـالملم

(IIPA)  

  رةـالشه
 

(GWPA)  

الاهتلاكات وخسائر القيمة 
  ر الملموسةـعن العناصر غي

 

(ADPA)  
ـريـة م الدفتـالقي

 (CPPA) للمؤسسات
1 ,450** -,017 ,461** ,499** ,373** 

 النتـائج الصـافية
 (RPA)  

- 1 ,004 ,241** ,229** ,126** 

 ات النقديةـالتدفق
(CFPA)  

- - 1 -,016 ,011 ,013 

  ).من الجهتين(%  1مستوى عند رتباط معنوي ا **
  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

معاملات الارتباط الجزئي بين المقاييس المحاسبية التقليدية الذي يلخص ، )28.7(الجدول  من
علاقات الارتباط المسجلة بين المتغيرات كبير لتأثير  ، يتبين عدم وجودوقيمها السوقية نجليزيةالإللمؤسسات 

وقية للمؤسسات على علاقات الارتباط بين المقاييس المحاسبية التقليدية والقيم الس )10.4(المستقلة للمعادلة 
إزالة تأثير العناصر غير الملموسة انخفاض معامل الارتباط بين القيم الدفترية  نتج عن، حيث نجليزيةالإ

الصافية والقيم النتائج وارتفاع معامل الارتباط بين  فقط، 0,536إلى  0,561من للمؤسسات وقيمها السوقية 
 انخفاض فقد أدى إلى ،أما إزالة تأثير القيم الدفترية للمؤسسات .0,562إلى  0,522 من السوقية للمؤسسات
النتائج إزالة تأثير  نتج عن، في حين 0,362إلى  الصافية والقيم السوقية للمؤسساتالنتائج معامل الارتباط بين 

ومن هذه النتائج  .0,497انخفاض معامل الارتباط بين القيم الدفترية للمؤسسات وقيمها السوقية إلى الصافية 
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بقيت متوسطة  نجليزيةالإيتضح أن علاقات الارتباط بين المقاييس المحاسبية التقليدية والقيم السوقية للمؤسسات 
  .متغيرات الرقابةمختلف بعد إزالة تأثير  % 1ومعنوية عند مستوى 

  .السوقية وقيمها نجليزيةالإ للمؤسسات التقليدية المحاسبية المقاييس بين الجزئي الارتباط معاملات :)28.7( الجدول

  
  المتغيـرات المفسـرة  

  القيم الدفترية للمؤسسات  متغيرات الرقابة
(CPPA) 

 الصافية النتائج
(RPA)  

ات
سس

لمؤ
ية ل

سوق
م ال

القي
  

(P
)

 

(CPPA)  - ,362** 

(RPA)  ,497** - 

(IIPA) ،(GWPA) و(ADPA)  ,536** ,562** 

(IIPA) ،(GWPA) ،(ADPA) و(CPPA)  - ,457** 

(IIPA) ،(GWPA) ،(ADPA) و(RPA)  ,419** - 

  ).من الجهتين(%  1مستوى عند ارتباط معنوي  **
  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

  نجليزيةالإحالة المؤسسات : )10.4(المعنوية الجزئية للمعادلة  .3

بين المقاييس المحاسبية التقليدية والقيم السوقية  ةحصائيالإ العلاقاتيمكن فحص مدى دلالة 
 )29.7(الجدول  هيوضح ، وذلك ما)10.4(لمعادلة للمعنوية الجزئية امن خلال فحص  نجليزيةالإللمؤسسات 
حيث نلاحظ أن معامل  ؛خلال فترة الدراسة )10.4(لمعادلة ا انحدارمعنوية معاملات  اختبارنتائج  الذي يلخص

، خلال جميع سنوات % 1معنويا عند مستوى موجبا والمتعلق بالقيم الدفترية للمؤسسات كان  نحدارالا
ة بين القيم إحصائيذات دلالة طردية الدراسة وخلال فترة الدراسة ككل، لذا يمكن القول بأنه توجد علاقة 

ويمكن أن نلاحظ نفس الشيء فيما يخص . فترة الدراسة وقيمها السوقية خلال نجليزيةالإالدفترية للمؤسسات 
، خلال جميع سنوات % 1معنويا عند مستوى و موجبا الذي كان ،الصافية بالنتائجالمتعلق  نحدارالامعامل 

النتائج ة بين إحصائيذات دلالة طردية وهو ما يدل على وجود علاقة  الدراسة وخلال فترة الدراسة ككل،
المتعلق  نحدارالاوفيما يخص معامل  .خلال فترة الدراسة نجليزيةالإالصافية والقيم السوقية للمؤسسات 

ة بين التدفقات إحصائيبالتدفقات النقدية فيتضح أنه غير معنوي، وهو ما يعني عدم وجود علاقة ذات دلالة 
أما فيما يخص العناصر غير الملموسة فقد كانت معاملات  ،نجليزيةالإالنقدية والقيم السوقية للمؤسسات 

  .المتعلقة ا معنوية خلال فترة الدراسة ككل فقط نحدارالا
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  خلال فترة الدراسة )10.4(لمعادلة ا انحدارمعنوية معاملات  اختبارنتائج  :)29.7(الجدول 
  ).نجليزيةالإحالة المؤسسات (

  المتغيرات             
 السنوات 

  الثابت
  
  
(δ) 

م ـالقي
رية ـالدفت

  للمؤسسات
(CPPA) 

 النتـائج
  افيةـالص

 
(RPA)  

التدفقات 
  النقـدية

 
(CFPA)  

التثبيتات 
ر ـغي

 الملموسة
(IIPA)  

  الشهرة
  
 

(GWPA)  

الاهتلاكات وخسائر 
ن العناصر ـالقيمة ع

  ةـوسـر الملمـغي
  
 

(ADPA)  

2005  
 053, *109,- 077, **928,- **1,218 **249, **1,128 قيمة المعامل

 5,180 3,566 4,892 -3,542 1,870 -2,185 1,107 (t) قيمة

2006  
 039, 059,- *097, 052,- **840, **352, **1,398 قيمة المعامل

 7,764 4,826 4,813 -,231 2,397 -1,276 ,947 (t) قيمة

2007  
 052, 092,- 008,- **356, **456, **487, **1,272 قيمة المعامل

 7,490 6,518 3,648 2,765 -,196 -1,880 1,196 (t) قيمة

2008  
 064, 004, 009, 018, **868, **371, **952, قيمة المعامل

 4,274 4,123 4,939 ,100 ,141 ,081 ,899 (t) قيمة

2009  
 052, *180,- 081, 076,- **692, **550, **736, قيمة المعامل

 3,861 6,614 5,275 -,420 1,220 -2,429 ,717 (t) قيمة

2010  
 049, 051,- 080, 054, **1,737 **281, **772, قيمة المعامل

 4,271 3,947 9,243 ,341 1,148 -,862 ,736 (t) قيمة

2011  
 024, 078,- 104, **571,- **1,346 **445, **811, قيمة المعامل

 4,389 5,760 8,853 -3,229 1,747 -1,374 ,382 (t) قيمة

2012  
 103, 089,- 058, 004, **1,198 **480, **981, قيمة المعامل

 5,787 6,705 9,072 ,021 1,187 -1,871 1,802 (t) قيمة

2013  
 *121, **124,- **141, 006, **1,022 **491, **1,382 قيمة المعامل

 8,475 7,473 8,766 ,249 3,092 -2,765 2,095 (t) قيمة

2005 - 2013  
 *044, **066,- *042, 004,- **1,138 **389, **938, قيمة المعامل

 15,933 15,634 21,854 -,150 2,548 -3,816 2,418 (t) قيمة

  .% 1معنوي عند مستوى  **
 .% 5معنوي عند مستوى    *

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر
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المتعلقة بالمقاييس المحاسبية التقليدية قبل وبعد العناصر غير  نحدارالامن خلال المقارنة بين معاملات 
غير الملموسة على مستوى  ، يمكن تحديد مدى تأثير العناصر)30.7(الجدول الملموسة، كما هو موضح في 

حيث نتج عن  ؛وقيمها السوقية نجليزيةالإ بين المقاييس المحاسبية التقليدية للمؤسسات ةحصائيالإودلالة العلاقة 
كمتغيرات  وإضافة العناصر غير الملموسةإضافة التثبيتات غير الملموسة والشهرة للقيم الدفترية للمؤسسات، 

، نجليزيةالإ المتعلق بالقيم الدفترية للمؤسسات نحدارالامعامل قيمة في  طفيفارتفاع  )10.4(مستقلة في المعادلة 
وعلى هذا ، )9.4(عند تخفيض العناصر غير الملموسة في المعادلة  0,254بعد أن كانت  0,389حيث بلغت 

القيم الدفترية  بين ةحصائيالإ العناصر غير الملموسة ساهمت في تحسين العلاقة نأبالأساس يمكن القول 
  .وقيمها السوقية نجليزيةالإللمؤسسات 

الصافية، وإضافة لنتائج ضمن االاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة  إدراجأما 
 نحدارالامعامل  في تفاع طفيفر، فقد أدى إلى ا)10.4(العناصر غير الملموسة كمتغيرات مستقلة في المعادلة 

، )9.4(العناصر غير الملموسة في المعادلة  قبل 1,048ما كانت  ، بعد1,138قيمته  لتبلغبالنتائج الصافية المتعلق 
النتائج الصافية بين  ةحصائيالإ أن العناصر غير الملموسة ساهمت في تحسين العلاقةومن هذا المنطلق يمكن القول 
لم ينتج عن إضافة العناصر غير الملموسة كمتغيرات مستقلة في في حين  .نجليزيةالإوالقيم السوقية للمؤسسات 

بين التدفقات النقدية والقيم السوقية  ةحصائيالإالعلاقة  دلالةمستوى و أي تأثير على )10.4(المعادلة 
انخفضت  إلى أن قيمة الثابت قد الإشارةكما تجدر  .، حيث كانت غير معنوية في الحالتيننجليزيةالإللمؤسسات 

كمتغيرات مستقلة في المعادلة لمقاييس المحاسبية التقليدية، وإضافتها ضمن ا العناصر غير الملموسة إدراجبعد 
  .إرجاع ذلك إلى زيادة عدد المتغيرات المفسرة في المعادلة، ويمكن )10.4(

خلال فترة  نجليزيةالإللمؤسسات  بالمقاييس المحاسبية التقليدية ةالمتعلق نحدارالا تمعاملا :)30.7(الجدول 
  .)قبل وبعد العناصر غير الملموسة(الدراسة 

  السنوات
 الثابت

م الدفترية ـالقي
  دفقات النقديةـالت  افيةـالصالنتـائج   اتـللمؤسس

 (t) قيمة قيمة المعامل (t) قيمة قيمة المعامل (t) قيمة قيمة المعامل (t) قيمة قيمة المعامل

اصر ـالعن قبـل
 680, 017, 20,964 **1,048 15,608 **254, 30,429 **983,  ةـلملموسر اـغي

اصر ـد العنـبع
 150,- 004,- 21,854 **1,138 15,634 **389, 15,933 **938,  ةـر الملموسـغي

  .% 1معنوي عند مستوى  **
  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر
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  نجليزيةالإحالة المؤسسات : قياس القدرة التفسيرية الإضافية للعناصر غير الملموسة .4
أن يتضح خلال فترة الدراسة،  )10.4(يلخص معاملات التحديد للمعادلة الذي  )31.7(الجدول من 

، نجليزيةالإفي القيم السوقية للمؤسسات تغيرات المستقلة للمعادلة تفسر جزء مهما من التغيرات التي حدثت الم
لتقليدية المقاييس المحاسبية ا وهو ما يعني أنخلال فترة الدراسة ككل،  % 59,3حيث بلغت قدرا التفسيرية 

من التغيرات التي حدثت في القيم السوقية للمؤسسات  % 59,3حوالي معا  انفسروالعناصر غير الملموسة ي
أما باقي التغيرات فيمكن إيعازها للعوامل الأخرى والأخطاء العشوائية، وبشكل خلال فترة الدراسة،  نجليزيةالإ

للمقاييس المحاسبية التقليدية والعناصر غير الملموسة عرفت المشتركة التفسيرية القدرة  عام يتضح من الجدول أن
  .ى قيمة لهام أين بلغت أعل 2013إلى غاية عام  ،قيمة لهام أين بلغت أدنى  2005زيادة مستمرة منذ عام 

  ).نجليزيةالإحالة المؤسسات (خلال فترة الدراسة  )10.4(للمعادلة معاملات التحديد  :)31.7( الجدول

  2013 - 2005  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  السنوات

 593, 758, 718, 675, 623, 413, 495, 486, 543, 449,  التحديد تملامعا

  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

للمقاييس المحاسبية التقليدية والعناصر غير  المشتركة أن القدرة التفسيرية )32.7(يتضح من الجدول 
R2( الملموسة

 MCT, IM(  في المعادلة)كانت أكبر بقليل من القدرة التفسيرية للمقاييس المحاسبية التقليدية  )10.4
R2( العناصر غير الملموسة قبل

 MCT(  في المعادلة)لمقاييس ل العناصر غير الملموسة إضافة وبالتالي فإن، )9.4
التفسيرية للمقاييس  قدرةالأدى إلى تحسين  )10.4(في المعادلة  كمتغيرات مستقلة وإدراجها ،المحاسبية التقليدية
R2( القدرة التفسيرية الإضافية للعناصر غير الملموسة حسابمن خلال و ؛المحاسبية التقليدية

IMǀMCT(  المعادلة وفق
)13.4( خلال فترة الدراسة وخلال جميع سنوات  % 13لم تتعدى مستوى  جدا، كانت ضعيفة ايتضح أ

بلغت أدنى قيمة لها عام و ،خلال فترة الدراسة ككل، كما عرفت عدة تذبذبات % 2,2 بلغت الدراسة، حيث
  .% 12,4م قدرت بـ  2009، وبلغت أعلى قيمة لها عام % 0,4م قدرت بـ  2007

 المحسوبة (*F)قيمة م، فإن  2007أنه باستثناء عام  )32.7(تحليل التباين في الجدول  يتبين من
، وهو ما يثبت معنوية % 5عند مستوى  الجدولية (F)أكبر من قيمة كانت  )14.4(المعادلة بالاعتماد على 

، وعليه يتضح أنه )9.4(مقارنة بمعاملات التحديد للمعادلة  )10.4(الزيادة في معاملات التحديد للمعادلة 
معنوية، زيادة إلا أن هذه الفي القدرة التفسيرية للمقاييس المحاسبية التقليدية  المسجلة بالرغم من ضعف الزيادة

انطلاقا من هذه النتائج، و. صدفةالوترجع لعوامل حقيقية ممثلة في العناصر غير الملموسة، ولا ترجع لعوامل 
 تساهم المقاييس المحاسبية للعناصر غير الملموسة، أي أن )3.3ف( نجليزيةالإيتضح صحة الفرضية الثالثة في البيئة 
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المدرجة في السوق  نجليزيةالإعلى تفسير القيم السوقية للمؤسسات المحاسبية التقليدية  المقاييسفي زيادة قدرة 
  .% 0,4لم تتعدى التي و فترجع لضعف الزيادة في معامل التحديد، م 2007عام أما النتيجة المسجلة  ؛المالي

  .نجليزيةالإالمؤسسات  لدى الملموسة غير للعناصر الإضافية التفسيرية القدرة :)32.7( الجدول

  2013-2005  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  2006  2005  السنوات

القدرة التفسيرية للمقاييس المحاسبية 
  التقليدية والعناصر غير الملموسة معا

)R2
 MCT, IM(  

,449 ,543 ,486 ,495 ,413 ,623 ,675 ,718 ,758 ,593 

يس المحاسبية يالقدرة التفسيرية للمقا
  التقليدية قبل العناصر غير الملموسة

)R2
 MCT(  

,387 ,480 ,482 ,385 ,289 ,584 ,589 ,597 ,653 ,571 

ر القدرة التفسيرية الإضافية للعناص
R2( غيـر الملمـوسـة

IMǀMCT(  ,062 ,063 ,004 ,110 ,124 ,039 ,086 ,121 ,105 ,022 

A
N

O
V

A
 

 Obs.(  117 112 130 136 134 133 136 138 136 1146(عدد المشاهدات 
 20,52 18,66 18,74   11,38 4,34 8,94 9,37 32,  4,82 4,13  المحسوبة (*F)قيمة 
 **2,60 *2,68  الجدولية (F)قيمة 

* F(3; 120) = 2,68       ** F(3; ∞) = 2,60 
  .(SPSS) حصائيالإمخرجات البرنامج من إعداد الباحث بالاعتماد على   :المصدر

ؤسسات الم لتقييم المقاييس المحاسبية التقليديةعلى ملاءمة  العناصر غير الملموسةبعد دراسة أثر 
وجود علاقات ذات دلالة يبين ؛ والذي )2.7(الشكل  المتوصل إليها في تلخيص النتائجيمكن ، نجليزيةالإ

، حيث تم تسجيل علاقتين طرديتين نجليزيةالإة بين العناصر غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات إحصائي
غير أنه لم من جهة أخرى،  نجليزيةالإبين التثبيتات غير الملموسة والشهرة من جهة، والقيم السوقية للمؤسسات 

بين الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة والقيم  ةإحصائييتم تسجيل أي علاقة ذات دلالة 
في العلاقة بين  المتغير الوسيط دور تلعب جِد أن التثبيتات غير الملموسة؛ كما ونجليزيةالإالسوقية للمؤسسات 

إضافة إلى  .معتبرا في زيادة قوا بشكل مساهمته، من خلال نجليزيةالإللمؤسسات  لقيم السوقيةاالشهرة و
، التي كانت غير معنوية نجليزيةوباستثناء العلاقة بين التدفقات النقدية والقيم السوقية للمؤسسات الإذلك، 
بعد إدراج العناصر ة بين المقاييس المحاسبية التقليدية إحصائيالشكل وجود علاقات ذات دلالة  يبينا، إحصائي

، حيث وجِدت علاقة طردية بين القيم الدفترية والقيم نجليزيةالإوالقيم السوقية للمؤسسات  غير الملموسة
علاقة طردية بين  بعد إدراج التثبيتات غير الملموسة والشهرة، كما وجِدت نجليزيةالإالسوقية للمؤسسات 

، وذلك بعد إدراج الاهتلاكات وخسائر القيمة عن نجليزيةوالقيم السوقية للمؤسسات الإ ج الصافيةالنتائ
  .العناصر غير الملموسة
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تم تسجيل تأثير إيجابي طفيف للعناصر غير الملموسة على العلاقة بين القيم الدفترية للمؤسسات كما 
السوقية، والشيء نفسه بالنسبة للعلاقة بين النتائج الصافية والقيم السوقية للمؤسسات  وقيمهاالإنجليزية 
القدرة التفسيرية للمقاييس المحاسبية التقليدية، هذه الأخيرة تفسر جزء يبين الشكل إلى جانب ذلك،  .الإنجليزية

القدرة ترة الدراسة، كما يبين خلال ف نجليزيةالإمهما من التغيرات التي تحدث في القيم السوقية للمؤسسات 
تساهم في زيادة قدرة المقاييس المحاسبية  هذه الأخيرة حيث وجِد أن التفسيرية الإضافية للعناصر غير الملموسة،

  .، لكن مساهمتها كانت ضعيفةنجليزيةالإ التقليدية على تفسير القيم السوقية للمؤسسات

  .نجليزيةالإؤسسات الم لتقييم المقاييس المحاسبية التقليديةعلى ملاءمة  العناصر غير الملموسة أثر :)2.7(الشكل 

  
  .من إعداد الباحث بالاعتماد على النتائج المتوصل إليها  :المصدر

   

  

  

  

  

  

  

  

  
 العناصر ̎ير الملموسة

R
2  =

 40
,7

 %
 

  مة̒هتلاكات وخساˁر الق̀الإ 

  العناصر ̎ير الملموسة عن
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  خ̕لاص̕ة الفــص̕ل

  

العناصر غير الملموسة لتقييم لمقاييس المحاسبية التقليدية بعد تم في هذا الفصل دراسة ملاءمة ا
عدم وجود أي علاقة ذات دلالة  حصائيالإالمؤسسات في بيئات الدراسة، وقد اتضح من نتائج التحليل 

بعد إضافة التثبيتات غير الملموسة للقيم  ة بين القيم الدفترية للمؤسسات الجزائرية وقيمها السوقيةإحصائي
 البيئة فيا يعني عدم صحة الفرضية الثالثة ، مم)10.4(قل في المعادلة الدفترية للمؤسسات، وإضافتها كمتغير مست

المحاسبية التقليدية  المقاييسفي زيادة قدرة  تساهم لا المقاييس المحاسبية للعناصر غير الملموسة ، أي أنالجزائرية
  .الجزائر خلال فترة الدراسة المدرجة في بورصةعلى تفسير القيم السوقية للمؤسسات 

والشهرة للقيم الدفترية،  الملموسة اتضح أن إضافة التثبيتات غير يخص المؤسسات الفرنسية، فقد فيما
الصافية، وإضافة العناصر غير  لنتائجضمن االاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة  وإدراج

أثر إيجابا على العلاقة بين القيم الدفترية للمؤسسات الفرنسية  )10.4(الملموسة كمتغيرات مستقلة في المعادلة 
الصافية والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية، ولم يؤثر على  النتائجوقيمها السوقية، وأثر سلبا على العلاقة بين 
لعناصر غير بقيت غير معنوية حتى بعد ا هذه الأخيرة، للمؤسسات العلاقة بين التدفقات النقدية والقيم السوقية

على تفسير القيم السوقية للمؤسسات المحاسبية التقليدية  المقاييسزيادة قدرة إلى ذلك أدى كما الملموسة، 
  .في البيئة الفرنسيةالثالثة ، وهو ما سمح بالتأكد من صحة الفرضية المدرجة في السوق الماليالفرنسية 

إضافة التثبيتات غير الملموسة والشهرة للقيم ، فقد اتضح أن نجليزيةالإأما فيما يخص المؤسسات 
الصافية، لنتائج ضمن االاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة  وإدراج، للمؤسسات الدفترية

أثر إيجابا على العلاقة بين القيم الدفترية  )10.4(وإضافة العناصر غير الملموسة كمتغيرات مستقلة في المعادلة 
من جهة أخرى، ولم يؤثر على  نجليزيةالإالصافية من جهة، والقيم السوقية للمؤسسات والنتائج للمؤسسات 

، كما أن في الحالتينغير معنوية  كانتالتي  ،نجليزيةالإللمؤسسات العلاقة بين التدفقات النقدية والقيم السوقية 
 ،نجليزيةالإعلى تفسير القيم السوقية للمؤسسات المحاسبية التقليدية  المقاييسفي قدرة طفيفة زيادة إلى  ذلك أدى

  .نجليزيةالإفي البيئة الثالثة وعليه تبين صحة الفرضية  غير أن هذه الزيادة كانت معنوية،
  



 

 

  

  

  :الفصل الثامن

 ʄمناقشة النتائج عڴ

الفرضيات ونتائج ضوء 

  الدراسات السابقة
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  تمـه̀ـــــد

  

، مع ومناقشتها خلاصة للدراسة، فهو يتناول النتائج المتوصل إليها في كل بيئةيعتبر هذا الفصل 
إن وجدت؛ ليتم بعد ذلك تقديم إجراء بعض المقارنات بين مختلف البيئات الاقتصادية، وتحليل الاختلافات 

قة، وهو ما يسمح بتحديد إسهامات هذه ، ثم مقارنتها مع نتائج الدراسات السابنتائجلذه ابعض التفسيرات له
ومن  .خير تحديد الآفاق البحثية لموضوع الدراسة الاقتراحات المناسبة، ثم في الأ، وتقديمالدراسة في الموضوع

  :تم تقسيمه إلى المباحث الآتيةأجل تحقيق أهداف هذا الفصل، 

  .النتائج المتعلقة بمساهمة العناصر غير الملموسة في قيم المؤسسات :المبحث الأول -

  .النتائج المتعلقة بأثر العناصر غير الملموسة على قيم المؤسسات :المبحث الثاني -

  .إسهامات الدراسة ومقترحاا :المبحث الثالث -
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  النتائج المتعلقة بمساهمة العناصر ̎ير الملموسة في قيم المؤسسات: المبحث اҡٔول

بيئات مختلف ال في المدروسة الوصفي للبيانات المتعلقة بالمؤسسات حصاءالإ انطلاقا من نتائج
تطور وكذا  الاستنتاجات المهمة، وذلك فيما يخص تطور المؤشرات السوقية، ببعض، يمكن الخروج الاقتصادية

 .في القيم السوقية للمؤسسات مساهمة هذه الأخيرةمدى فيما يخص بنود العناصر غير الملموسة، و

  ̥لمؤسسات ˭لال فترة ا߱راسة السوق̀ة القيمتطور  :المطلب اҡؤل
كانت الدراسة خلال فترة حركة القيم السوقية للمؤسسات الوصفي إلى أن  حصاءتشير نتائج الإ

حركة القيمة السوقية للمؤسسات المدرجة في بورصة  شهدت، حيث الثلاث الاقتصادية بيئاتبين ال متباينة
م، والذي  2011و م 2010 :عاميالمسجل بين و المهمباستثناء الارتفاع الدراسة،  ةخلال فتر ااستقرارالجزائر 

 م 2012 :الارتفاع الطفيف المسجل بين عاميإضافة إلى ، )ALLIANCE(يعكس الإدارج الأولي لمؤسسة 
ورغم أن حركة القيمة السوقية للمؤسسات  ؛"رويبة" ؤسسةم، والذي يرجع إلى الإدراج الأولي لم 2013و

نتيجة للفجوة الموجودة  الدفتريةحركة قيمتها من المدرجة في بورصة الجزائر كانت في مستوى أدنى بقليل 
السوقية  القيمة حركة عرفت، عكس ذلكوعلى . تقريبا بينهما، إلا أن حركتهما تمت بالوتيرة نفسها

 عدة تغيرات جوهرية خلال فترة الدراسة، كما شهدا (CAC 40)وحركة مؤشر  ،ت الفرنسيةللمؤسسا
مؤشر  وحركة ،نجليزيةالقيمة السوقية للمؤسسات الإاتجاهات صعودية ونزولية، والشيء نفسه بالنسبة لحركة 

(FTSE MID 250) ،الدراسة والاتجاهات الصعودية والترولية خلال فترة اللذين شهدا العديد من التذبذبات.  
 مهمةالمؤشرات السوقية في بورصة باريس شهدت استجابة إلى جانب ذلك، تشير النتائج إلى أن 

، وأزمة الديون م 2008لحالات الركود الاقتصادي المؤثرة خلال فترة الدراسة، ممثلة في الأزمة المالية العالمية لعام 
والقيمة السوقية ، (CAC 40)كل من مؤشر عرف م، حيث  2011نطقة اليورو بدء من عام لمالسيادية 

م، كما عرفا  2009عام منتصف  حتىم استمر  2007عام كبيرا بدء من  اعتراجللمؤسسات الفرنسية المدروسة 
لمؤشرات السوقية في بورصة شهدت او. م 2012عام م استمر إلى غاية منتصف  2011عام تراجعا مهما بدء من 

، (FTSE MID 250)مؤشر حيث عرف كل من للأوضاع الاقتصادية السابقة،  مهمة استجابة بدورهالندن 
م استمر إلى غاية  2007عام بدء من منتصف المدروسة تراجعا كبيرا،  نجليزيةلإوالقيمة السوقية للمؤسسات ا

 ،كانت أقل م 2011نطقة اليورو بدء من عام لملأزمة الديون السيادية م، غير أن استجابتهما  2009عام بداية 
تراجعا طفيفا بدء من  (FTSE MID 250)مؤشر شهد  أينمقارنة بالمؤشرات السوقية في بورصة باريس، 

 ، فلم تشهدلمؤشرات السوقية في بورصة الجزائرأما بالنسبة ل. م 2012عام م إلى غاية بداية  2011عام منتصف 
حركة القيمة السوقية للمؤسسات المدرجة في  تعرفأي استجابة للأوضاع الاقتصادية السابقة، حيث لم 

في نفس المستوى تقريبا، باسثناء  بورصة الجزائر أي اتجاه صعودي أو نزولي خلال فترة الدراسة، وإنما كانت
  .م كما تم الإشارة إلى ذلك سابقا 2013و م 2011عامي 
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ؤشرات السوقية على عكس تبرز النتائج السابقة مستوى كفاءة كل سوق مالي، معبرا عنها بقدرة الم
، لأن كفاءة بورصة الجزائر عدمالمعلومات الملائمة، والاستجابة لها خلال فترة الدراسة، ووفقا لذلك يتضح 

منها للأوضاع الاقتصادية حركة القيمة السوقية للمؤسسات تمت في نفس المستوى تقريبا، ودون أي استجابة 
على شبه القوي  الشكل(ستوى معين من الكفاءة بمباريس، اللتين تتمتعان ولندن  على عكس بورصتي ،المؤثرة
، كاستجابة منها للمعلومات الملائمة بورصة، نظرا للتذبذبات التي عرفتها المؤشرات السوقية في كل )الأقل

استجابة كبيرة للأوضاع الاقتصادية المؤثرة التي سادت خلال فترة  المؤشراتهذه المتاحة، كما شهدت 
  .م 2011منطقة اليورو بدء من عام ، وأزمة م 2008لعام الدراسة، ممثلة في الأزمة المالية 

  مؤسساتالقوائم المالیة ̥ل العناصر ̎ير الملموسة في مكانة: المطلب الثاني

فيما يخص الوصفي للبيانات المتعلقة بالمؤسسات، يمكن تلخيص أهم النتائج  حصاءانطلاقا من الإ
  . قيم المؤسسات في بيئات الدراسةغير الملموسة فيمساهمة العناصر 

  الة المؤسسات الجزائريةح .1
غير  الحصول سوى على البيانات المتعلقة بالتثبيتاتنتمكن من  لمات الجزائرية، سسللمؤبالنسبة 

، نتيجة لتبني النظام م 2009م و 2008: عاميبين ه عرفتالأخيرة وبالرغم من النمو الكبير الذي  الملموسة، هذه
في المتوسط،  % 1نسبة لم تتعدى ضعيفة جدا، تعتبر  في قيم المؤسسات الجزائريةتها مساهمإلا أن المحاسبي المالي، 

خلال جميع سنوات الدراسة، مما جعل أغلب  الجزائرية للمؤسساتأو من القيم الدفترية  من القيم السوقيةسواء 
 الأصول والخصوم الأخرى تشكلقيم المؤسسات الجزائرية عبارة عن عناصر ملموسة وعناصر مالية، حيث 

من القيم الدفترية للمؤسسات المدرجة في  % 99من  أكثر بخلاف العناصر غير الملموسة المعترف ا في الميزانية
أكبر  يةالجزائر للمؤسسات القيم الدفترية كانتإلى جانب ذلك، . نوات الدراسةس جميعالجزائر خلال بورصة 

والأحداث الاقتصادية  جود مجموعة من العناصر غير الملموسةويمكن تفسير ذلك بو لسوقية،ا هاقيمبكثير من 
، حيث يةالسوقية للمؤسسات الجزائر لبا على القيمتؤثر سلكنها ، في القوائم الماليةالمعترف ا  غير الأخرى

 .الدراسة وخلال فترة الدراسة ككل جميعخلال  إلى القيم السوقية للمؤسسات سالبةتها كانت نسب

 المؤسسات الفرنسية حالة .2
 لمؤسساتلبالنسبة  ضمن هيكل العناصر غير الملموسة بنود من حيث القيمةالعتبر الشهرة أكبر ت

ضعف التثبيتات غير الملموسة خلال كل سنة من سنوات الدراسة، أما مخصصات ، حيث تمثل حوالي الفرنسية
لموسة مقارنة بالتثبيتات غير المالملموسة، فإا تعتبر غير مهمة  الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير

الملموسة لدى  العناصر غير بنود عرفتوقد  .حساب النتيجة ببنودمقارنة  ةيهموالشهرة، إلا أا تعتبر ذات أ
، % 40الشهرة بحوالي قدر نمو المؤسسات الفرنسية نموا طفيفا ومستقرا بين بداية فترة الدراسة وايتها، حيث 
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غير  التثبيتات، أما مخصصات الاهتلاكات وخسائر القيمة عن % 58 در نمو التثبيتات غير الملموسة بحواليوق
  .% 16لم يتجاوز حيث كان نموها الأضعف مقارنة بالبندين الآخرين، ف والشهرة، الملموسة

ناصر غير الملموسة المعترف العنتائج أن الأثبتت القوائم المالية،  فيالعناصر غير الملموسة  لأهمية بالنسبة
تساهم بشكل كبير في قيم المؤسسات الفرنسية، حيث تمثل التثبيتات غير الملموسة والشهرة حوالي  ا كأصول

وتتجاوز النصف بكثير  ،خلال فترة الدراسة ككل نصف القيم السوقية للمؤسسات الفرنسية في المتوسط
الدفترية للمؤسسات في  من القيم % 60 أكثر منكما تمثل  ،م 2013إلى غاية عام  م 2009خلال الفترة من عام 

  .سنوات الدراسة كل سنة منوخلال  المتوسط خلال فترة الدراسة
تعتبر الشهرة أكثر بنود العناصر غير الملموسة مساهمة في قيم المؤسسات الفرنسية، حيث بلغت 

وتجاوزت الثلث ، ككل مساهمتها حوالي الثلث من القيم السوقية للمؤسسات في المتوسط خلال فترة الدراسة
 القيم الدفترية للمؤسسات؛ أما مساهمة الشهرة في م 2013إلى غاية عام  م 2009خلال الفترة من عام بكثير 

مساهمة التثبيتات غير ذلك، كانت  وعلى عكس .سنوات الدراسة كل سنة منخلال  % 40 فقد تجاوزت
في  % 15حوالي مساهمتها أقل بكثير مقارنة بالشهرة، حيث بلغت في قيم المؤسسات الفرنسية الملموسة 

الفترة من خلال  % 15وكانت أكبر من ، ككل خلال فترة الدراسة للمؤسسات السوقيةالقيم المتوسط من 
 الدفتريةالقيم  منفي المتوسط  % 20حوالي مساهمتها  كما بلغت، م 2013إلى غاية عام  م 2009عام 

  .م 2013إلى غاية عام  م 2009الفترة من عام خلال  % 20، وتجاوزت نسبة فترة الدراسةخلال  للمؤسسات
، ممثلة في باقي للمؤسساتالمالية  بالنسبة للعناصر الملموسة والعناصر المالية المعترف ا في القوائمأما 

الفرنسية كانت ضعيفة الأصول والخصوم بخلاف العناصر غير الملموسة، فإن مساهمتها في قيم المؤسسات 
خلال  في المتوسط في القيم السوقية للمؤسسات % 30أقل من ارنة بالعناصر غير الملموسة، حيث تساهم بمق

في القيم الدفترية  % 40من وتساهم بأقل م؛  2012م و 2006م،  2005: جميع سنوات الدراسة، باستثناء أعوام
؛ وقد م 2006م و 2005: خلال جميع سنوات الدراسة، باستثناء عاميوككل فترة الدراسة  خلالللمؤسسات، 

  .تراجعا طفيفا بين بداية الفترة وايتهاعرفت مساهمتها 
والعوامل في القوائم المالية  ا عترفالملموسة غير المعناصر غير إضافة إلى ما سبق، لا يمكن إهمال ال

 في القيم بلغت مساهمتها والتي ها الدفترية،وقيمبين القيم السوقية للمؤسسات فجوة المعبرا عنها بالأخرى، 
 % 25نسبة  مساهمتهاكما تجاوزت ، ككل خلال فترة الدراسة % 25السوقية للمؤسسات الفرنسية حوالي 

غير مرئي، حيث لم تتمكن ني أن ربع قيم المؤسسات الفرنسية وهو ما يعسنوات الدراسة، أغلب خلال 
 الحسبانارسات المحاسبية المعاصرة من أخذه بعين الاعتبار عند إعداد وعرض القوائم المالية، وإذا أخذنا في المم

في القوائم المالية، تصبح حصة العناصر  ا ذلك الجزء باعتباره مجموعة من العناصر غير الملموسة غير المعترف
 .سنوات الدراسة جميعالمتوسط خلال في  ثلثينالمن  القيم السوقية للمؤسسات الفرنسية أكثرمن غير الملموسة 
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 نجليزيةالمؤسسات الإ حالة .3
 لمؤسساتدى ال ضمن هيكل العناصر غير الملموسة أهمية من حيث القيمةالبنود تعتبر الشهرة أكبر 

سنوات الدراسة  كل سنة منخلال  ،ضعف التثبيتات غير الملموسة بكثير قيمتها تجاوزت حيث، نجليزيةالإ
 البنودفتعتبر أقل  ،م، أما مخصصات الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة 2009باستثناء عام 

 .خلال فترة الدراسةفي المتوسط  الملموسةمن التثبيتات غير  % 16حوالي ة من حيث القيمة، حيث تمثل أهمي
نموا مهما نسبيا بين بداية فترة الدراسة  نجليزيةالمؤسسات الإ العناصر غير الملموسة لدىمختلف بنود  عرفتوقد 

خلال فترة الدراسة ككل،  % 170 نمت بما مقدارهلتثبيتات غير الملموسة التي ل وايتها، وخصوصا بالنسبة
، أما مخصصات الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة، % 71حوالي بلغ نموها لشهرة التي وا

  .بين بداية فترة الدراسة وايتهافقط  % 33نموا قدر بحوالي  فسجلت
العناصر غير الملموسة  حصةكانت  فقد قيم المؤسسات، فيالعناصر غير الملموسة  مساهمةفيما يخص 

التثبيتات  حصة لم تتعدىضعيفة، حيث  نجليزيةالقيم السوقية للمؤسسات الإ منالمعترف ا في القوائم المالية 
سنوات الدراسة، باستثناء عامي جميع  فترة الدراسة وخلال في المتوسط خلال % 30معا  غير الملموسة والشهرة

 % 70ر من ، حيث يعتبر أكثجوهريةكانت  للمؤسساتم، غير أن مساهمتها في القيم الدفترية  2009م و 2008
 ،ملموسة معترف ا في القوائم الماليةعناصر غير عبارة عن  نجليزيةالإللمؤسسات القيم الدفترية في المتوسط من 

  .م 2007و م 2006، م 2005 :اموعأسنوات الدراسة باستثناء  كل سنة منخلال 
، نجليزيةفي قيم المؤسسات الإ ةمساهمأكبر بنود العناصر غير الملموسة  هي الشهرةتشير النتائج إلى أن 

وكانت هذه ، في المتوسط خلال فترة الدراسة % 19بما مقداره تساهم في القيم السوقية للمؤسسات حيث 
 فقدرتتها في القيم الدفترية للمؤسسات مساهم ، أماأغلب سنوات الدراسة خلال % 15المساهمة أكبر من 

كانت مساهمة التثبيتات غير  ،وعلى العكس من ذلك. جميع سنوات الدراسةبحوالي النصف في المتوسط خلال 
في المتوسط من القيم الدفترية  % 21حوالي ضعيفة، حيث تمثل  نجليزيةالملموسة في قيم المؤسسات الإ

؛ أما م 2013إلى عام  م 2009من عام خلال الفترة  % 21نسبة وقد تجاوزت  ،فترة الدراسة للمؤسسات خلال
عام ، وباستثناء في المتوسط خلال فترة الدراسة % 8حوالي بلغت فقد همتها في القيم السوقية للمؤسسات، مسا

  .سنوات الدراسة جميعخلال  في المتوسط % 9كانت هذه المساهمة أقل من  ،م 2009
القيم الدفترية  من المالية والعناصر الملموسة العناصر حصةلاف العناصر غير الملموسة، كانت بخ

؛ أما أغلب سنوات الدراسة خلالفي المتوسط  % 32، حيث قدرت بأقل من جدا ضعيفة نجليزيةللمؤسسات الإ
خلال جميع سنوات الدراسة، كما  % 20، لم تتجاوز أضعففقد كانت القيم السوقية للمؤسسات  منحصتها 

 العناصرحصة تجدر الإشارة إلى أن وم؛  2013 عام غايةإلى  م 2009 عام خلال الفترة من % 10كانت أقل من 
  .بين بداية الفترة وايتها عرفت تراجعا كبيرا نجليزيةالإمن قيم المؤسسات  المالية والعناصر الملموسة
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 ،والعوامل الأخرى في القوائم المالية ا عترفالملموسة غير المعناصر غير وفيما يخص ال ،في الأخير
، مما في المتوسط خلال فترة الدراسة % 63حوالي  نجليزيةفي القيم السوقية للمؤسسات الإبلغت مساهمتها  فقد

به  عترافلا يتم الا إذغير مرئي، والي الثلثين يعتبر بحوالمقدر  نجليزيةيعني أن الجزء الأكبر من قيم المؤسسات الإ
، حيث لا تتيح المعايير المحاسبية أخذه بعين الاعتبار عند إعداد وعرض القوائم حسابات المؤسساتوإدراجه في 

 % 60أكبر من  نجليزيةكان الجزء غير المرئي من قيم المؤسسات الإ ،م 2009و م 2008: باستثناء عاميو. المالية
، تصبح حصة العناصر غير الملموسة من القيم وإذا أخذنا هذا الجزء في الحسبان؛ سنوات الدراسة خلال حميع

  .سنوات الدراسة جميعفي المتوسط خلال  % 85أكثر من  نجليزيةالسوقية للمؤسسات الإ

  ساهمة العناصر ̎ير الملموسة في قيم المؤسساتالمتعلقة بم النتائج تحلیل : المطلب الثالث

 .ناقشتها وتحليلهالم، ومحاولة في البيئات الاقتصادية الثلاثةإليها  المتوصلالنتائج فيما يلي مقارنة بين 

  الثلاثات في البيئات الاقتصادية بين المؤسس النتائج المقارنة .1
بني النظام المحاسبي المالي، إلا أن نتيجة لتم  2009عرفت نموا معتبرا عام  رغم أن التثبيتات غير الملموسة

قورنت بالعناصر غير الملموسة لدى المؤسسات ما ضعيفة جدا، إذا  كانتلجزائرية مساهمتها في قيم المؤسسات ا
هيكل العناصر غير الملموسة وقد كان  .م 2005نموا مهما منذ عام  ، التي شهدت بدورهانجليزيةالإوالفرنسية 

ناصر ، أين كانت الشهرة أكبر بنود العنجليزيةنظيره لدى المؤسسات الإتقريبا للدى المؤسسات الفرنسية مماثلا 
بنفس الحصة تقريبا في هيكل العناصر غير الملموسة للمؤسسات تساهم ، حيث غير الملموسة من حيث القيمة

، كان نجليزيةعلى حد سواء، غير أن نمو بنود العناصر غير الملموسة لدى المؤسسات الإ نجليزيةالإوالفرنسية 
أكبر من نموها لدى المؤسسات الفرنسية بين بداية الفترة وايتها، حيث بلغ معدل نمو الشهرة لدى المؤسسات 

ضعف معدل نموها لدى المؤسسات الفرنسية تقريبا، أما معدل نمو التثبيتات غير الملموسة لدى  نجليزيةالإ
  .، فقد بلغ ثلاث مرات معدل نموها لدى المؤسسات الفرنسيةنجليزيةالمؤسسات الإ

على حد سواء،  نجليزيةالعناصر غير الملموسة الأكثر مساهمة في قيم المؤسسات الفرنسية والإ كانت
 ، غير أن حصةبخلاف العناصر غير الملموسةمقارنة بباقي الأصول والخصوم المعترف ا في القوائم المالية 

القيم السوقية  في) معا التثبيتات غير الملموسة والشهرة(العناصر غير الملموسة المعترف ا في القوائم المالية 
 ؛لدراسةخلال فترة ا نجليزيةالقيم السوقية للمؤسسات الإ فيحصتها أكبر من  كانت للمؤسسات الفرنسية،

القيم في حصتها ، أكبر من نجليزيةالقيم الدفترية للمؤسسات الإفي حصتها كانت وعلى العكس من ذلك تماما، 
عتبر الشهرة أكثر بنود العناصر غير الملموسة مساهمة في قيم المؤسسات وت .الدفترية للمؤسسات الفرنسية

كل ( حصة التثبيتات غير الملموسةومقارنة بالتثبيتات غير الملموسة، غير أن حصة الشهرة  نجليزيةية والإالفرنس
قية القيم السو في كانت أكبر من حصة كل منهما سسات الفرنسيةالقيم السوقية للمؤفي  )على حدا
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أكبر   نجليزيةللمؤسسات الإالقيم الدفترية  كانت حصة الشهرة في ،عكس ذلكوعلى  ؛نجليزيةللمؤسسات الإ
 حصة التثبيتات غير الملموسة في القيم الدفترية من حصتها في القيم الدفترية للمؤسسات الفرنسية، وكانت

 الملموسة العناصرأما  .من حصتها في القيم الدفترية للمؤسسات الفرنسية قريبة جدا نجليزيةللمؤسسات الإ
فقد كانت ، )باقي الأصول والخصوم بخلاف العناصر غير الملموسة(المالية ائم ف ا في القوالمعتر المالية والعناصر

  .خلال فترة الدراسة نجليزيةفي قيم المؤسسات الفرنسية أكبر من مساهمتها في قيم المؤسسات الإمساهمتها 
، الأخرىوالعوامل  المعترف ا في القوائم الماليةغير العناصر غير الملموسة في الأخير، وفيما يخص 

القيمة السوقية للمؤسسات المدرجة في لأن لدى المؤسسات الجزائرية،  الاقتصادية سالبة فقد كانت قيمتها
لمؤسسات الفرنسية كل من اوذلك على عكس القيمة السوقية ل ؛تها الدفتريةأقل من قيمكانت  بورصة الجزائر

غير لعناصر غير الملموسة مما يعني أن القيمة الاقتصادية ل ها الدفترية،تيممن قبكثير التي كانت أكبر  نجليزيةوالإ
موجبة كانت  نجليزيةوالإلمؤسسات الفرنسية اكل من دى لوالعوامل الأخرى  المعترف ا في القوائم المالية

للمؤسسات القيم السوقية  منالمعترف ا غير لعناصر غير الملموسة خلال فترة الدراسة؛ غير أن حصة ا
  .سنوات الدراسة جميعلمؤسسات الفرنسية خلال من القيم السوقية لتجاوزت بكثير ضعف حصتها  نجليزيةالإ

  مناقشة النتائج .2
تأكيدا للنتائج  المتوصل إليها في العديد من الأعمال، التي  ئج المعروضة في الفقرات السابقةتعتبر النتا

مورد اقتصادي بالنسبة للمؤسسات، نظرا للتحولات ايد أهمية العناصر غير الملموسة باعتبارها أشارت إلى تز
توليد القيمة الاقتصادية، الأمر الذي  عمليات، مما نتج عنه تغيرات جوهرية في (1)التي مست النشاط الاقتصادي

 ؛ةإستراتيجيالاقتصادية باعتبارها أصولا  جعل العناصر غير الملموسة تحتل مكانة هامة ضمن سلسلة توليد القيمة
والتي تم  ،(Resources-Based View) "النظرة المرتكزة على الموارد" من التصور المنبثقوذلك انطلاقا من 

ووفقا  مصدرا للمزايا التنافسية أو مصدرا للأرباح غير العادية، باعتبارها ،الخصائص المتمايزة بين المؤسساتب
لكها المؤسسة تطريقة المزج بين الموارد التي تمالمستمر هي والنمو تحقيق الأرباح المحدد الرئيسي للهذه النظرة فإن 

  .ة مفتاحيةإستراتيجي صر غير الملموسة باعتبارها مواردينظَر للعناوفي هذا الإطار تفعيلها، طريقة و
كبير ، توجه الاقتصادية ضمن سلسلة توليد القيمة العناصر غير الملموسة أهميةلقد نتج عن تزايد 

للاستثمار في مكوناا، سواء على المستوى القومي أو على مستوى المؤسسات، كما أشارت إلى ذلك تقارير 
، كما اتجهت السلطات على مستوى الدول إلى تحفيز المؤسسات لتركيز *التنمية الاقتصاديةومنظمة التعاون 

ثماراا غير الملموسة، ووضع سياسات دف إلى تشجيع ذلك، من خلال الدعم والتنظيم وإنشاء مراصد تاس
                                                             

(1) Voir : Mohamed Triki & Younes Boujelbene (2008), Les déterminants culturels et économiques de la 
communication d'informations volontaire sur le capital immatériel : cas des entreprises multinationales, 29e 
congrès de l'AFC : la comptabilité, le contrôle et l'audit entre changement et stabilité, France, p.p. 02-03. 

  :يمكن العودة إلى  *
- OCDE (2010), Mesurer l’innovation : Un nouveau regard, EDITIONS OCDE, Paris, p. 22. 
- OCDE (2010), Actifs immatériels et création de valeur, EDITIONS OCDE, Paris, p : 11-17. 
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، الأمر الذي أدى إلى تغيرات هامة في مكونات الثروة القومية وثروة المؤسسات، غير الملموسة بالعناصر خاصة
دراسات تزايد أهمية العناصر غير  ةعد أثبتتوإلى جانب ذلك . *كما أشار البنك الدولي إلى ذلك في تقاريره

في الولايات المتحدة الأمريكية،  Corrado & Hulten( (1)(: المتقدمة، على غرار دولالملموسة وخصوصا في ال
)Delbecque & al.( (2) في فرنسا و)Goodridge & al.( (3) إلخ... المملكة المتحدة في.  

ا العناصر غير  ظىالاقتصادي، والمكانة التي أصبحت تحأدت التحولات الكبيرة التي مست النشاط 
 الفكري المال لرأس المستكشف نموذجا، على غرار ، إلى توجه المؤسسات نحو تبني نماذج لإدارالملموسة
لعناصر غير الملموسة دون إدارا بالاستثمار في ا كتفاء، وذلك إدراكا من المسيرين أن الا(Skandia)لمؤسسة 

على اعتبار أن بعض مكوناا لا تنتج بالضرورة عن الاستثمار، ووجودها لا يتطلب تحمل أي  غير كاف،
  .تكاليف، كما أن بعضها الآخر ينتج عن تعاضد وتكاتف الموارد الاقتصادية الأخرى

به العناصر غير الملموسة باعتبارها مصدرا للقيمة الاقتصادية، وباعتبارها  ظىرغم الاهتمام الذي تح
ضمن القوائم  مكوناابالعديد من  عترافة للمؤسسات، إلا أن المحاسبة مازالت عاجزة عن الاإستراتيجيأصولا 

تعتبر العناصر غير المالية، مما أدى إلى بروز فجوة كبيرة بين القيم السوقية للمؤسسات وقيمها الدفترية، حيث 
الملموسة من بين الأسباب وراء تلك الفجوة، إلى جانب العوامل الأخرى، وقد أشار إلى ذلك العديد من 

م،  2006عام لفي دراستها  )Bejar(م،  1997في كتابه لعام  )Sveiby(: **الكتاب والباحثين على غرار
)Moore & Craig(  ما لعامم،  وتقرير  2008في كتا)Thésaurus-Bercy(  إلخ... م 2011عام.  

في مجال العناصر غير الملموسة، حاول مجلس معايير المحاسبة الدولية  المحاسبي من أجل تجاوز القصور
م، تطوير بدائل محاسبية أكثر مرونة فيما يخص بنود العناصر غير الملموسة، حيث ألزم  2001منذ عام 

                                                             
  :يمكن العودة إلى   *

- The World Bank (2006), Where is the wealth of Nations World Bank ?, The World Bank, Washington. 
- The World Bank (2011), The Changing Wealth of Nations, The World Bank, Washington. 

 
(1)

  Check: Carol A. Corrado & Charles R. Hulten (2010), How do you Measure a “Technological Revolution”?, 
American Economic Association meetings, Atlanta, Georgia, January 15, 2010. 

(2)
  Voir : Vincent Delbecque & al. (2011), L’évaluation des investissements incorporels en France, Economie et 

statistique, n° 450, p : 1-27. 
(3)

  Check: Peter Goodridge & al. (2012), UK Innovation Index: Productivity and Growth in UK Industries, 
Discussion paper N°. 2012/07, Imperial College Business School, London, UK. 
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- Yosra Bejar (2006), La valeur informationnelle du capital immatériel : Application aux entreprises 
technologiques nouvellement introduites en bourse (1997-2004), Thèse pour l’obtention du titre de 
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في حالة توفر شروط معينة، على غرار  كأصول ببعض العناصر المطورة داخليا عترافالمؤسسات بضرورة الا
 عترافإلخ؛ كما أوصى المؤسسات بضرورة الا ...نترنيتوحتى مواقع الإ البرمجيات،ف التطوير، يمصار

عن الشهرة قدر الإمكان، حتى وإن  بشكل منفصل ندماجالاإطار عمليات غير الملموسة المقتناة في  بالأصول
الوصفي  حصاءن خلال الإم المتوصل إليها وهو ما يفسر النتائج .كانت المؤسسة المقتناة لا تعترف ا كأصول

، وخصوصا وسة في القوائم المالية للمؤسساتبنود العناصر غير الململ المضطردلتزايد والمتعلقة أساسا با ،للبيانات
 .م 2005، التي شهدت تطبيق معايير المحاسبة الدولية ابتداء من عام نجليزيةالفرنسية والإبالنسبة للمؤسسات 

لكن رغم ذلك لا تزال الفجوة بين القيم السوقية للمؤسسات وقيمها الدفترية كبيرة، وخصوصا لدى 
غير الملموسة ، وهو ما يعني وجود بعض العناصر لدى المؤسسات الفرنسية بدرجة أقل، ونجليزيةالمؤسسات الإ

المالية، هذه الأخيرة كان ها قوائما ضمن  عترافالا يتموالعوامل الأخرى التي تؤثر على قيم المؤسسات، ولا 
  .كثير من قيمها الدفتريةعلى المؤسسات الجزائرية، مما جعل قيمها السوقية أقل ب اتأثيرها سلبي

المتعلقة ، والوصفي للبيانات حصاءالإ من خلالإلى أن النتائج المتوصل إليها تجدر الإشارة الأخير،  في
الشركة "الاستقصاء الذي قامت به  نتائج ، كانت متوافقة إلى حد كبير معنجليزيةبالمؤسسات الفرنسية والإ
والي ـبح الفرنسية ، والتي قدرت حصة العناصر غير الملموسة من قيم المؤسسات(1)"الفرنسية للمحللين الماليين

كانت مؤكدة الوصفي للبيانات  حصاءالإنتائج كما أن  .م 2000عام  % 75والي بحم، و 1999عام  % 50
العناصر غير الملموسة  والتي أشارت إلى أن، * (Ernst & Young)مكتب التدقيق  اتوصل إليهللنتائج التي 

 % 6,63 قدرها بنسبةالمدرجة في الأسواق المالية الأوروبية  تشكل النصيب الأكبر من القيم السوقية للمؤسسات
المدرجة العناصر غير الملموسة ؛ وأن م 2006عام  % 4,60 هذه النسبة ما كانت بعد ،م 2007عام  في المتوسط

الإحصاء نتائج إلى جانب ذلك، تتوافق . م 2006عام  % 4,36ما كانت  بعد ،فقط % 34,3 كأصول تمثل
الشهرة المحاسبية وغير المحاسبية تمثل ، والذي أشار إلى أن م 2011عام  Lasteyrie( (2)( تنتاجاتالوصفي مع اس

  .م 2010و م 2006خلال الفترة بين عامي  )CAC 40(من قيم المؤسسات المدرجة بمؤشر  % 72و%  55 بينما 

                                                             
(1)  Voir : Hamadi Matoussi & Ahmed Zemzem (2004), Op.cit., p. 05. 

  :أنظر  *
- Alexis Karklins-Marchay & al. (2007), Le capital immatériel, première richesse de l’entreprise, Service 

d’experts en transactions, Ernst & Young, p : 02-13. 
- Alexis Karklins-Marchay & al. (2008), Op.cit., p : 02-09. 

(2)  Voir : Ricol Lasteyrie (2011), Op.cit., p : 06-09. 
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  المؤسساتقيم  ̊لىالعناصر ̎ير الملموسة  بˆٔ˛رالنتائج المتعلقة : المبحث الثاني

المتغير التابع،  بين ةحصائيالإ من خلال تحليل العلاقاتالمتوصل إليها  نتائج الدراسة بالاعتماد على
 ،ممثلة في المقاييس المحاسبية للعناصر غير الملموسة والمتغيرات المفسرة القيم السوقية للمؤسسات، ممثلا في

ملاءمة العناصر غير الملموسة فيما يخص ستنتاجات المهمة، الا يمكن الخروج ببعضوالمقاييس المحاسبية التقليدية، 
أثر العناصر غير يخص  ، وفيماوكذا ملاءمة المقاييس المحاسبية التقليدية لتقييم المؤسسات ،لتقييم المؤسسات

  .الملموسة على ملاءمة المقاييس المحاسبية التقليدية لتقييم المؤسسات

  بملاءمة العناصر ̎ير الملموسة لتق̀يم المؤسساتالنتائج المتعلقة : المطلب اҡؤل

في قيم  لموسةالم التثبيتات غير الوصفي للبيانات أثبتت ضعف مساهمة حصاءنتائج الإ رغم أن
التثبيتات  ةملاءملم تكن متوافقة معها، حيث اتضح  ةحصائيالإ اتختبارالا نتائج ، إلا أنالمؤسسات الجزائرية

وجود علاقة ذات نظرا للتقييم المؤسسات الجزائرية المدرجة في السوق المالي خلال فترة الدراسة، غير الملموسة 
، ووجود علاقة ارتباط للمؤسساتالملموسة والقيم السوقية المقاييس المحاسبية للتثبيتات غير  ة بينإحصائيدلالة 

من التغيرات التي مست  % 24ه ما مقدار كما تبين أن التثبيتات غير الملموسة تفسر ؛متوسطة ومعنوية بينهما
، أما باقي التغيرات فترجع للعوامل خلال فترة الدراسةالقيم السوقية للمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر 

  .لأخطاء العشوائيةإضافة ل لتثبيتات غير الملموسةالأخرى بخلاف ا
 حصاءة مؤيدة لنتائج الإحصائيالإ اتختبارالاكانت نتائج الفرنسية، فقد  المؤسسات لدىأما 

 اتختبارلال افي قيم المؤسسات الفرنسية، فوفق الملموسةمساهمة العناصر غير التي أثبتت و ،الوصفي للبيانات
خلال فترة  ة تعتبر العناصر غير الملموسة ملائمة لتقييم المؤسسات الفرنسية المدرجة في السوق الماليحصائيالإ

ة بين التثبيتات غير الملموسة والقيم السوقية إحصائيالدراسة، حيث تبين وجود علاقة طردية ذات دلالة 
ة بين إحصائي ةكما تبين وجود علاقة طردية ذات دلال ،علاقة ارتباط متوسطة ومعنوية بينهماو، للمؤسسات

وتبين أيضا  .ارتباط متوسطة ومعنوية بين المتغيرينوالقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية، ووجود علاقة  الشهرة
 ة بين مخصصات الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسةإحصائيوجود علاقة عكسية ذات دلالة 

غير أن  ،علاقة الارتباط بينهما فقد كانت متوسطة ومعنوية والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية، أما
كانت ضعيفة بعد إزالة تأثير التثبيتات غير الملموسة  الأخيرة علاقةهذه ال أثبتت أنة حصائيالإ اتختبارالا

والشهرة، وبالتالي فإن علاقة الارتباط المتوسطة بين المتغيرين ترجع في الأساس إلى الشهرة والتثبيتات غير 
لعلاقة بين مخصصات الاهتلاكات الملموسة، مما يعني أن هذين المتغيرين الأخيرين يلعبان دور المتغير الوسيط في ا

  .خلال فترة الدراسة قيم السوقية للمؤسسات الفرنسيةوخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة وال
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مست سبق، تبين أن العناصر غير الملموسة مجتمعة تفسر جزء مهما من التغيرات التي  إلى ماإضافة 
خلال فترة الدراسة ككل، وكانت  % 39,7، حيث بلغت قدرا التفسيرية القيم السوقية للمؤسسات الفرنسية

 اتختبارالاأثبتت وقد  .م 2006م و 2005خلال جميع سنوات الدراسة، باستثناء عامي  % 40أكبر من 
بين  تينمقارنة بالعلاقكانت أقوى،  العلاقة بين الشهرة والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية ة أنحصائيالإ

والقيم عن العناصر غير الملموسة من جهة،  ومخصصات الاهتلاكات وخسائر القيمة ات غير الملموسةتالتثبي
العناصر كانت أكثر  الشهرةأن تبين كما  خلال فترة الدراسة، من جهة أخرى الفرنسية السوقية للمؤسسات

ات غير الملموسة، ثم مخصصات تالفرنسية، تليها التثبي قدرة على تفسير القيم السوقية للمؤسساتغير الملموسة 
  .الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة

أن الجزء الأكبر من قيمها الوصفي للبيانات  حصاءنتائج الإ أثبتتأما لدى المؤسسات الإنجليزية، فقد 
ة أثبتت وجود علاقة حصائيالإ اتختبارالاموسة خلال فترة الدراسة، ورغم أن عن عناصر غير مل كان عبارة
، من جهة أخرىوالقيم السوقية للمؤسسات  ،ة بين التثبيتات غير الملموسة والشهرة من جهةإحصائيذات دلالة 

كانت ضعيفة،  نجليزيةالإإلا أن قدرة التثبيتات غير الملموسة والشهرة على تفسير القيم السوقية للمؤسسات 
 خلال فترة الدراسة نجليزيةالأكبر من التغيرات التي مست القيم السوقية للمؤسسات الإالجزء  أنما يعني  وهو

  .من خلال العناصر غير الملموسة الا يمكن تفسيره
ة بين التثبيتات غير إحصائيوجود علاقة طردية ذات دلالة  إلى ةحصائيالإ اتختبارالاتشير نتائج 

أيضا  تشير، ووجود علاقة ارتباط متوسطة ومعنوية بينهما؛ كما نجليزيةالملموسة والقيم السوقية للمؤسسات الإ
، ووجود علاقة نجليزيةة بين الشهرة والقيم السوقية للمؤسسات الإإحصائيوجود علاقة طردية ذات دلالة إلى 

ب دور المتغير ة أثبتت أن التثبيتات غير الملموسة تلعحصائيالإ اتختبارالاارتباط ضعيفة ومعنوية بينهما، غير أن 
بعد إزالة  ضعيفة جداالوسيط في العلاقة بين الشهرة والقيم السوقية للمؤسسات، حيث أصبحت هذه الأخيرة 

ي علاقة ذات دلالة فإنه لا توجد أ ،ةحصائيالإ اتختبارالاوحسب نتائج . تأثير التثبيتات غير الملموسة
والقيم السوقية  ،العناصر غير الملموسة من جهةة بين مخصصات الاهتلاكات وخسائر القيمة عن إحصائي

من جهة أخرى، كما كانت علاقة الارتباط بين المتغيرين الأخيرين غير معنوية بعد إزالة  نجليزيةللمؤسسات الإ
  .لتثبيتات غير الملموسة والشهرةتأثير ا

هرة معا يفسران ما ة أن التثبيتات غير الملموسة والشحصائيالإ اتختبارالاتبين من  ،إلى جانب ذلك
خلال فترة الدراسة، أما التغيرات  نجليزيةالقيم السوقية للمؤسسات الإ مستمن التغيرات التي  % 14,2مقداره 

التثبيتات غير الملموسة والشهرة إضافة للأخطاء العشوائية؛ كما أن  الأخرى فترجع للعوامل الأخرى بخلاف
م  2006: خلال جميع سنوات الدراسة باستثناء عامي % 20القدرة التفسيرية المشتركة للمتغيرين لم تتجاوز 

 للمؤسساتات غير الملموسة والقيم السوقية تة أن العلاقة بين التثبيحصائيالإ اتختبارالاأثبتت وقد  .م 2013و
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خلال فترة الدراسة، وأن  مقارنة بالعلاقة بين الشهرة والقيم السوقية للمؤسسات ،كانت أقوىالإنجليزية 
  .مقارنة بالشهرة نجليزيةالإ التثبيتات غير الملموسة كانت أكثر قدرة على تفسير القيم السوقية للمؤسسات

، يتضح أن ا في مختلف البيئات الاقتصاديةيهفي الأخير، ومن خلال المقارنة بين النتائج المتوصل إل
، حيث نجليزيةأكثر ملاءمة لتقييم المؤسسات الفرنسية مقارنة بالمؤسسات الإ كانت العناصر غير الملموسة

ة بين بنود العناصر غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية أكثر دلالة حصائيكانت العلاقات الإ
 ،نجليزيةة بين بنود العناصر غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات الإحصائيبالعلاقات الإوأكثر قوة، مقارنة 

كما كانت القدرة التفسيرية للعناصر غير الملموسة لدى المؤسسات الفرنسية أكبر من القدرة التفسيرية للعناصر 
سة أقل ملاءمة لتقييم المؤسسات كانت العناصر غير الملمو في حين ؛نجليزيةغير الملموسة لدى المؤسسات الإ

وتجدر الإشارة إلى أن الشهرة كانت أكثر ملاءمة لتقييم  .نجليزيةالجزائرية مقارنة بالمؤسسات الفرنسية والإ
المؤسسات الفرنسية، مقارنة بباقي بنود العناصر غير الملموسة، وعلى عكس ذلك كانت التثبيتات غير الملموسة 

  .، مقارنة بباقي بنود العناصر غير الملموسةنجليزيةات الإأكثر ملاءمة لتقييم المؤسس

  اسˌ̀ة التقلیدیة لتق̀يم المؤسساتالنتائج المتعلقة بملاءمة المقای̿س المح: الثانيالمطلب 

كانت في غالبيتها عبارة عن عناصر ملموسة  رغم أن قيم المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر
ة أثبتت عدم ملاءمة القيم الدفترية بعد حصائيالإ اتختبارالا، إلا أن القوائم الماليةوعناصر مالية معترف ا في 

، حيث تبين فترة الدراسة تخفيض التثبيتات غير الملموسة لتقييم المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر خلال
والقيم السوقية  القيم الدفترية بعد تخفيض التثبيتات غير الملموسة بين ةإحصائيعلاقة ذات دلالة أي  وجودعدم 

كما تبين أن القيم الدفترية  ؛بين المتغيرينتباط معنوية علاقة الارعدم ، وللمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر
للمؤسسات التغيرات التي مست القيم السوقية  يرتفسلا تساهم أبدا في  بعد تخفيض التثبيتات غير الملموسة

  .خلال فترة الدراسة المدرجة في بورصة الجزائر
مساهمة القيم الدفترية  ضعفأثبتت  رغم أن البيانات الوصفية المتعلقة بالمقاييس المحاسبية التقليدية

مقارنة بمساهمة العناصر غير ، للمؤسسات الفرنسية بعد تخفيض العناصر غير الملموسة في قيمها السوقية
كانت أكثر ملاءمة لتقييم المؤسسات  الملموسة غير قبل العناصر أن المقاييس المحاسبية التقليديةالملموسة، إلا 

ة وجود حصائيالإ اتختبارالاالفرنسية المدرجة في السوق المالي، مقارنة بالعناصر غير الملموسة؛ حيث تبين من 
الفرنسية بعد تخفيض العناصر غير الملموسة ة بين القيم الدفترية للمؤسسات إحصائيعلاقة طردية ذات دلالة 

ة بين إحصائيوجود علاقة طردية ذات دلالة تبين و ؛د علاقة ارتباط قوية ومعنوية بينهماوقيمها السوقية، ووجو
القيم السوقية للمؤسسات و وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة النتائج الصافية قبل الاهتلاكات

أن القيم الدفترية للمؤسسات بعد تخفيض تبين كما  ؛هماارتباط متوسطة ومعنوية بينالفرنسية، ووجود علاقة 
العناصر غير الملموسة تلعب دور المتغير الوسيط في العلاقة الأخيرة، حيث يعود جزء كبير من الارتباط المسجل 
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أما فيما يخص التدفقات  .وسةبين المتغيرين في هذه العلاقة لتأثير القيم الدفترية بعد تخفيض العناصر غير الملم
والقيم السوقية للمؤسسات  المتغير ابين هذ ةإحصائيذات دلالة عدم وجود أي علاقة فقد تبين النقدية، 

  .خلال فترة الدراسة همارتباط بينلاعلاقة امعنوية الفرنسية، وعدم 
العناصر غير الملموسة، القيم الدفترية للمؤسسات الفرنسية بعد تخفيض أن ا سبق، اتضح إضافة إلى م

يفسران معا جزء مهما من التغيرات  النتائج الصافية قبل الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسةو
 المشتركةت قدرما التفسيرية زالقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية خلال فترة الدراسة، حيث تجاو مستالتي 

ة أن العلاقة بين حصائيالإ اتختبارالاأثبتت كما  .م 2011عام خلال جميع سنوات الدراسة باستثناء  % 50
القيم الدفترية للمؤسسات الفرنسية بعد تخفيض العناصر غير الملموسة وقيمها السوقية كانت أقوى من العلاقة 

القيم السوقية للمؤسسات و الملموسةوخسائر القيمة عن العناصر غير  النتائج الصافية قبل الاهتلاكاتبين 
كانت أكثر المقاييس  الفرنسية، وأن القيم الدفترية للمؤسسات الفرنسية بعد تخفيض العناصر غير الملموسة

النتائج الصافية قبل الاهتلاكات المحاسبية التقليدية قدرة على تفسير القيم السوقية للمؤسسات الفرنسية، تليها 
القيم السوقية للمؤسسات ، أما التدفقات النقدية فلا تساهم في تفسير اصر غير الملموسةوخسائر القيمة عن العن

  .خلال فترة الدراسة الفرنسية
قبل ة أن المقاييس المحاسبية التقليدية حصائيالإ اتختبارالاأثبتت على غرار المؤسسات الفرنسية، 

مقارنة بالعناصر غير خلال فترة الدراسة،  نجليزيةكانت أكثر ملاءمة لتقييم المؤسسات الإالعناصر غير الملموسة 
بعد  نجليزيةالإة بين القيم الدفترية للمؤسسات إحصائيوجود علاقة طردية ذات دلالة فقد اتضح الملموسة، 

 ؛ واتضحومعنوية بين المتغيرين متوسطةتخفيض العناصر غير الملموسة وقيمها السوقية، ووجود علاقة ارتباط 
النتائج الصافية قبل الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير ة بين إحصائيدية ذات دلالة وجود علاقة طر

كما ، ووجود علاقة ارتباط متوسطة ومعنوية بين المتغيرين؛ نجليزيةالإالقيم السوقية للمؤسسات الملموسة و
، نجليزيةالإوقية للمؤسسات والقيم الس التدفقات النقديةبين ة إحصائيذات دلالة اتضح عدم وجود أي علاقة 

  .خلال فترة الدراسةينهما وعدم وجود أي علاقة ارتباط معنوية ب
بعد تخفيض العناصر غير الملموسة،  نجليزيةالإالقيم الدفترية للمؤسسات أن ، اتضح إلى جانب ذلك

يفسران معا جزء مهما من التغيرات  النتائج الصافية قبل الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسةو
 المشتركةت قدرما التفسيرية زخلال فترة الدراسة، حيث تجاو نجليزيةالإالقيم السوقية للمؤسسات  مستالتي 
 اتختبارالاأثبتت كما  .م 2009و م 2008، م 2005ام وعأخلال جميع سنوات الدراسة، باستثناء  % 45
القيم و الصافية قبل الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسةالنتائج ة أن العلاقة بين حصائيالإ

بعد تخفيض  نجليزيةكانت أقوى من العلاقة بين القيم الدفترية للمؤسسات الإ نجليزيةالسوقية للمؤسسات الإ
لعناصر غير النتائج الصافية قبل الاهتلاكات وخسائر القيمة عن االعناصر غير الملموسة وقيمها السوقية، وأن 

، تليها نجليزيةكانت أكثر المقاييس المحاسبية التقليدية قدرة على تفسير القيم السوقية للمؤسسات الإ الملموسة
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القيم ، أما التدفقات النقدية فلا تساهم في تفسير القيم الدفترية للمؤسسات بعد تخفيض العناصر غير الملموسة
  .لدراسةخلال فترة ا نجليزيةالسوقية للمؤسسات الإ
، التي كانت غير ملائمة لملموسةبعد تخفيض التثبيتات غير اللمؤسسات القيم الدفترية  على عكس

قبل  لاءمة المقاييس المحاسبية التقليديةبمالنتائج المتعلقة يخص ، هناك تقارب فيما الجزائرية لتقييم المؤسسات
الفرنسية، فباستثناء الاختلاف الموجود فيما يخص والمؤسسات  نجليزيةلتقييم المؤسسات الإ العناصر غير الملموسة

غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات، التي كانت أقوى في  العناصرالعلاقة بين القيم الدفترية بعد تخفيض 
نتائج ، كانت النتائج المتعلقة بباقي العلاقات، والنجليزيةحالة المؤسسات الفرنسية مقارنة بحالة المؤسسات الإ

وقد كانت القيم  .في كلا الحالتينكبير المتعلقة بالقدرة التفسيرية للمقاييس المحاسبية التقليدية متقاربة إلى حد 
في حين كانت النتائج  ة،العناصر غير الملموسة أكثر ملاءمة لتقييم المؤسسات الفرنسي ضالدفترية بعد تخفي

  .نجليزيةالعناصر غير الملموسة أكثر ملاءمة لتقييم المؤسسات الإالاهتلاكات وخسائر القيمة عن الصافية قبل 

  مة المقای̿س المحاسˌ̀ة التقلیدیةالنتائج المتعلقة بˆٔ˛ر العناصر ̎ير الملموسة ̊لى ملاء: المطلب الثالث

حسب نتائج الدراسة فإن التثبيتات غير الملموسة لم تؤثر إطلاقا على ملاءمة القيم الدفترية لتقييم 
ة إحصائيأي علاقة ذات دلالة  يتم رصدسسات المدرجة في بورصة الجزائر خلال فترة الدراسة، حيث لم المؤ

بعد خلال فترة الدراسة، سواء وقيمها السوقية  ائرللمؤسسات المدرجة في بورصة الجز بين القيم الدفترية
، مما أو بعد إضافتها وإدراجها ضمن معادلة الانحدار إلى جانب القيم الدفترية التثبيتات غير الملموسةتخفيض 

  .في الحالتينللمؤسسات الجزائرية  قيم السوقيةالفي تفسير تساهم  لم أن هذه الأخيرةيعني 
للعناصر غير الملموسة مهم أثبتت نتائج الدراسة وجود تأثير على عكس حالة المؤسسات الجزائرية، 

ة المقاييس المحاسبية التقليدية لتقييم المؤسسات الفرنسية المدرجة في السوق المالي خلال فترة الدراسة، على ملاءم
، التي النقدية والقيم السوقية للمؤسساتأن العناصر غير الملموسة لم تؤثر على العلاقة بين التدفقات من غم البرف

أثرت سلبا على العلاقة بين النتائج الصافية والقيم إلا أا ، العناصر غير الملموسة قبل وبعدكانت غير معنوية 
ا على يإيجابتأثيرها  وكان العناصر غير الملموسة، إدراج انخفاضا بعدقوا السوقية للمؤسسات، التي عرفت 

بعد العناصر غير  أكثر قوة أصبحت ذه الأخيرةه، ها السوقيةقيمللمؤسسات والعلاقة بين القيم الدفترية 
، كما أا ساهمت بشكل كبير في زيادة قدره المقاييس المحاسبية التقليدية على تفسير القيم السوقية موسةالمل

  .للمؤسسات الفرنسية خلال فترة الدراسة
للعناصر غير  ضعيف أثبتت نتائج الدراسة وجود تأثير، فقد نجليزيةأما فيما يخص حالة المؤسسات الإ

المدرجة في السوق المالي خلال فترة  نجليزيةالملموسة على ملاءمة المقاييس المحاسبية التقليدية لتقييم المؤسسات الإ
الدراسة، فرغم أن العناصر غير الملموسة أدت إلى زيادة ملموسة في قوة العلاقة بين القيم الدفترية للمؤسسات 

 زيادة طفيفة في قوة العلاقة بين النتائج الصافية والقيم السوقية للمؤسسات، أدت إلىإلا أا وقيمها السوقية، 
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د لم تؤثر إطلاقا على العلاقة بين التدفقات النقدية والقيم السوقية للمؤسسات، التي كانت غير معنوية قبل وبعو
التقليدية على تفسير القيم المقاييس المحاسبية  ةقدر في العناصر غير الملموسة، كما أن تأثيرها كان ضعيفا جدا

بعد إدراج المدرجة في السوق المالي، هذه الأخيرة شهدت زيادة غير مهمة  نجليزيةالسوقية للمؤسسات الإ
  .العناصر غير الملموسة مقارنة بما كانت عليه قبل العناصر غير الملموسة

أثر العناصر غير الملموسة على ملاءمة المقاييس  فيما يخص من خلال المقارنة بين نتائج الدراسة
إيجابا أثرت العناصر غير الملموسة ، يتضح أن يةدفي مختلف البيئات الاقتصا لتقييم المؤسسات المحاسبية التقليدية

كانت العلاقة بين القيم وفي كل من فرنسا وإنجلترا،  على العلاقة بين القيم الدفترية للمؤسسات وقيمها السوقية
مقارنة بالعلاقة بين القيم  ،قبل وبعد العناصر غير الملموسة ،أقوى الدفترية للمؤسسات الفرنسية وقيمها السوقية

سلبا على العلاقة أثرت العناصر غير الملموسة  يتضح أن كما .وقيمها السوقية نجليزيةالدفترية للمؤسسات الإ
الفرنسية، وأثرت إيجابا على العلاقة بين النتائج الصافية والقيم والقيم السوقية للمؤسسات  بين النتائج الصافية

الأخيرة أقوى من سابقتها بعد ما كان العكس قبل العلاقة ، مما جعل هذه نجليزيةالسوقية للمؤسسات الإ
وإلى جانب ذلك، يتضح أن العناصر غير الملموسة لم تؤثر على العلاقة بين التدفقات . صر غير الملموسةالعنا

  .على حد سواء نجليزيةلنقدية والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية والإا
أثرت إيجابا على القدرة التفسيرية للمقاييس المحاسبية التقليدية، سواء العناصر غير الملموسة رغم أن 

المؤسسات لدى ، إلا أن أثرها كان أكبر بكثير نجليزيةالإحالة المؤسسات في الفرنسية أو  حالة المؤسسات في
مقارنة بالمؤسسات  ،، مما جعل المقاييس المحاسبية التقليدية أكثر ملاءمة لتقييم المؤسسات الفرنسيةالفرنسية

تجدر الإشارة إلى عدم وجود أي تأثير للتثبيتات غير و. أو بعدها قبل العناصر غير الملموسة سواء، نجليزيةالإ
غير ملائمة  لمؤسسات الجزائرية خلال فترة الدراسة، حيث كانتالملموسة على ملاءمة القيم الدفترية لتقييم ا

  .غير الملموسة التثبيتاتقبل وبعد 
في الأخير، بقي أن نشير إلى النتائج المتعلقة بتطور ملاءمة المعلومات المحاسبية خلال فترة الدراسة، 

المحاسبية لتقييم المؤسسات ملاءمة المعلومات ما يخص ففي وذلك بالاعتماد على تطور معاملات التحديد، 
 فترة الدراسة بين بدايةملحوظا  تحسنا عرفت، بل على العكس من ذلك ، فإا لم تعرف أي تراجعالفرنسية
العناصر غير الملموسة، أين شهدت القدرة التفسيرية للمقاييس المحاسبية التقليدية إدراج ، وخصوصا بعد وايتها

أما بالنسبة  .م 2013عام  % 79,5م إلى  2005عام  % 57,6يث انتقلت من زيادة مهمة خلال فترة الدراسة، ح
للعناصر غير الملموسة، والمقاييس المحاسبية التقليدية قبل العناصر غير الملموسة، فقد عرفت القدرة التفسيرية لكل 

القدرة التفسيرية الإضافية للعناصر غير الملموسة هي  عرفتكما  ،منهما زيادة طفيفة خلال فترة الدراسة
 .بين بداية فترة الدراسة وايتهاتزايدا مهما  الأخرى
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لمحاسبية التقليدية لدى المؤسسات تطور القدرة التفسيرية للعناصر غير الملموسة والمقاييس ا :)1.8(الشكل 
 .الفرنسية خلال فترة الدراسة

  
    ةوسمللعناصر غیر المل ةیة الإضافیریالقدرة التفس

 .من إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج الدراسة  :لمصدرا

هي الأخرى  لم تعرف، فإا نجليزيةأما فيما يخص ملاءمة المعلومات المحاسبية لتقييم المؤسسات الإ
التفسيرية للعناصر غير  الزيادة التي شهدا القدرة ضعففرغم  ؛تراجعا، وإنما شهدت زيادة خلال فترة الدراسة

 ، إلا أن القدرة التفسيرية للمقاييس المحاسبية التقليدية عرفت زيادة جد معتبرة بين بداية فترة الدراسةالملموسة
وعلى عكس حالة المؤسسات الفرنسية، شهدت القدرة  ؛، سواء قبل العناصر غير الملموسة أو بعدهاوايتها

 .خلال فترة الدراسةجدا زيادة طفيفة لدى المؤسسات الإنجليزية التفسيرية الإضافية للعناصر غير الملموسة 

تطور القدرة التفسيرية للعناصر غير الملموسة والمقاييس المحاسبية التقليدية لدى المؤسسات  :)2.8(الشكل 
 .لال فترة الدراسةخ نجليزيةالإ

  
    ةوسمللعناصر غیر المل ةیة الإضافیریالقدرة التفس 

  .من إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج الدراسة  :لمصدرا
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  المتعلقة بˆٔ˛ر العناصر ̎ير الملموسة ̊لى قيم المؤسسات النتائجم̲اقشة : الرابعالمطلب 

والقيم  غير الملموسة التثبيتاتة بين إحصائيذات دلالة طردية  اتوجود علاق إلى الدراسةج ئنتاتشير 
ة بين الشهرة إحصائي، ووجود علاقات طردية ذات دلالة نجليزيةوالإ الفرنسيةوالسوقية للمؤسسات الجزائرية 

ة بين إحصائيوجود علاقة عكسية ذات دلالة  إلى تشيركما  ،نجليزيةوالقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية والإ
 الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات الفرنسية فقط؛مخصصات 

وصحتها جزئيا بالنسبة للمؤسسات  ،لأولى بالنسبة للمؤسسات الفرنسيةصحة الفرضية اهذه النتائج  ؤكدوت
ثانية بالنسبة للمؤسسات ورغم أن نتائج الدراسة سمحت بالحكم على صحة الفرضية ال .نجليزيةالجزائرية والإ

 مستجزء مهما من التغيرات  تفسر العناصر غير الملموسةإلى أن  تشير، إلا أا نجليزيةالجزائرية، الفرنسية والإ
سة جزء تفسر العناصر غير الملمو ،وعلى عكس ذلك ؛الدراسة فترة القيم السوقية للمؤسسات الفرنسية خلال

  .خلال فترة الدراسة نجليزيةالقيم السوقية للمؤسسات الجزائرية والإغير مهم من التغيرات التي مست 
كانت ملائمة عناصر غير الملموسة ال القول أن يمكن ،الملخصة في الفقرة السابقة النتائجانطلاقا من 

القيم قد انعكست في  المحاسبية المتعلقة ا المعلوماتأن ما يعني يم المؤسسات خلال فترة الدراسة، وهو لتقي
ومن هذا  .هم لمختلف القراراتاعتماد المستثمرين عليها عند اتخاذويرجع ذلك إلى ، السوقية للمؤسسات

 في ةالعوامل المؤثربين من تعتبر  أن المعلومات المحاسبية المتعلقة بالعناصر غير الملموسةيمكن القول  ،المنطلق
المعلومات  هذه تلعبه ع أنقَّوتي لدور الذيمن ا انطلاقافسير ذلك ويمكن ت قرارات المستثمرين في السوق المالي،

أو توفير معلومات مفيدة تسمح بتقدير بعض المتغيرات  ،أو تدفقاا النقدية تقدير الأداء المستقبلي للمؤسسة في
توفير معلومات جديدة  ، وذلك من خلالقيمة المؤسسة في السوق الماليمما يسمح بتحديد  المحددة لهما،

  .(Le contenu informatif intrinsèque) الأخرىومرتبطة بالمعلومات 
أثر إيجابا على القيم  هما في الميزانيةكل منبلغ زيادة مإن فللتثبيتات غير الملموسة والشهرة، نسبة بال

عتبر إشارة موجبة للسوق المالي عن الآفاق المستقبلية السوقية للمؤسسات، والعكس صحيح، لأن تلك الزيادة ت
تعتبر الأصول غير الملموسة مصدرا للمنافع الاقتصادية المستقبلية، في حين تعبر الشهرة عن  حيثللمؤسسة، 

قدرا على تحقيق عوائد غير عادية،  وأأكبر من المؤسسات المماثلة، مستقبلية  عوائدقدرة المؤسسة على تحقيق 
 ،وإلى جانب ذلك .أن تولدها المؤسسة في المستقبل عقَّوتيعن التدفقات التي موجبة إشارة الشهرة عتبر كما ت
غير الملموسة والشهرة جزء من الموارد الاقتصادية، التي ينتج عن إدراجها زيادة في ثروة لتثبيتات ا تعتبر

  .عند تحديده لقيمة المؤسسةعتبار مستثمر جديد أخذها بعين الا المؤسسة، مما يفرض على كل
 في ، فإن زيادة مبلغهاعن العناصر غير الملموسةأما بالنسبة لمخصصات الاهتلاكات وخسائر القيمة 

تعتبر  تلك الزيادةسلبا على القيم السوقية للمؤسسات الفرنسية، والعكس صحيح، لأن  أثر القوائم المالية
مخصصات عتبر ، كما تعند تحديدهم لقيمتها من طرف المستثمرينبعين الاعتبار ثروة المؤسسة، تؤخذ ل تخفيضا
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إشارة سالبة للسوق المالي حول الآفاق المستقبلية  الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة
  .ها الاقتصاديةدلموار ، واستهلاكالمنافع المستقبلية للمؤسسةكتخفيض لسة، كما يمكن النظر إليها للمؤس

تأثير العناصر غير الملموسة على ملاءمة المقاييس المحاسبية التقليدية لتقييم  نتائج الدراسةأثبتت 
في زيادة قدرة المقاييس المحاسبية التقليدية على تفسير القيم السوقية  ومساهمتها، نجليزيةالفرنسية والإ المؤسسات

لمحاسبية المتعلقة بالعناصر غير الملموسة في المعلومات ا ويرجع ذلك إلى انعكاسخلال فترة الدراسة،  للمؤسسات
المحاسبية التي تتضمنها المقاييس المحاسبية ، استنادا لدورها في تأكيد المعلومات القيم السوقية للمؤسسات

يعني أا تساهم في تحسين المحتوى المعلوماتي لهذه مما  ،(Le contenu informatif redondant) التقليدية
 صحة الفرضية الثالثة بالنسبة للمؤسسات الفرنسيةبالحكم على نتائج الدراسة  سمحتوقد  .الأخيرة

أن مساهمة العناصر غير الملموسة في زيادة القدرة التفسيرية للمقاييس المحاسبية غير ، نجليزيةلمؤسسات الإوا
  .كانت ضعيفة مقارنة بالمؤسسات الفرنسية نجليزيةالتقليدية لدى المؤسسات الإ

قوة فيما يخص  الثلاث يةنتائج الدراسة إلى وجود بعض الاختلافات بين البيئات الاقتصادتشير 
العلاقات بين العناصر غير الملموسة والقيم السوقية للمؤسسات، وفيما يخص قدرة العناصر غير الملموسة على 

البيئات الاقتصادية  ههذ، ويمكن إرجاع ذلك إلى الاختلافات الموجودة بين القيم السوقية للمؤسسات تفسير
والعوامل التي يأخذوا بعين  ،حاجة المستثمرين من المعلومات المحاسبيةوفيما يتعلق بكفاءة الأسواق المالية، 

وتسمح هذه النتائج  .، وفيما يتعلق بمكانة العناصر غير الملموسة في كل بيئةلمؤسساتل همالاعتبار عند تقييم
غرار  على ؛*اهتمت بأثر الشروط الاقتصادية على ملاءمة المعلومات المحاسبية بتأكيد العديد من الدراسات التي

)Kang & Pang( (1)  أن المقاييس المحاسبية للمؤسسات في  بلدا 41في دراسة شملت  اأثبت نذيل، الم 2005عام
؛ مقارنة بالمقاييس المحاسبية للمؤسسات في الاقتصاديات الصاعدة ،أكثر ملاءمة للتقييم الاقتصاديات المتقدمة

ا بتحليل أثر بعض الشروط الاقتصادية على ام، عندما قم 2013عام  Beisland & Hamberg( (2)(إضافة إلى 
  .ا أن هذه الأخيرة تتأثر بكثافة الاستثمارات ومستوى النمو المتوقعووجد ملاءمة المعلومات المحاسبية،

مع  نجليزية، وجزء من النتائج المتعلقة بالمؤسسات الإالمتعلقة بالمؤسسات الفرنسية الدراسةنتائج تتفق 
أثبتت وجود ارتباط  والتيم،  2003 دراستهما التي أجريت عام في (Churyk & Chewning)ما توصل إليه 

السوقية موجب بين الشهرة والقيم السوقية للمؤسسات الأمريكية، وارتباط سالب بين اهتلاك الشهرة والقيم 
ما يعني أنَّ المستثمرين ينظرون للشهرة كإشارة موجبة، في حين ينظرون للمؤسسات الأمريكية، وهو 

 ،م 2008عام  )Bellalah & Bouri(يخص دراسة  أما فيما .كإشارة سالبة عن المؤسسةها اهتلاكخصصات لم
                                                             

*    Check: Stefan Veith & Jörg R. Werner (2014), Comparative Value Relevance Studies: Country Differences 
Versus Specification Effects, The International Journal of Accounting, Vol. 49, p: 301-330. 

(1)  T. Kang & Y.H. Pang (2005), Economic Development and the Value-Relevance of Accounting Information - 
A Disclosure Transparency Perspective, Review of Accounting and Finance, Vol. 4, N°. 2, p: 5-31. 

(2)
  Leif Atle Beisland & Mattias Hamberg (2013), Earnings sustainability, economic conditions and the value 

relevance of accounting information, Scandinavian Journal of Management, Available at: 
http://dx.doi.org/10.1016/j.scaman.2013.02.001 [See on : 26/06/2014]. 
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فإن نتائجها تتفق بشكل جزئي مع النتائج المعروضة سابقا، وذلك فيما والتي أجريت على المؤسسات التونسية، 
غير أا تختلف معها فيما يتعلق والأصول غير الملموسة،  )Q de Tobin(وجود علاقة طردية بين نسبة ب يتعلق

  .)Q de Tobin(الأصول غير الملموسة ونسبة  عنمخصصات الاهتلاك علاقة طردية بين بوجود 
مع تتفق  المتعلقة بالمؤسسات الفرنسيةنتائج ، فإن النجليزيةعلقة بالمؤسسات الإتعلى عكس النتائج الم

 (Duangploy & al)م،  2002عام  (Hirschey & Richardson)م،  2000عام  (.Henning & al): *أعمال
 .سساتلتقييم المؤالشهرة  خسائر القيمة عنالتي أثبتت ملاءمة و م، 2005عام  (Schultze)م، و 2005عام 

بإدراج فوائض القيمة المدفوعة بدون  تسمح هذه المعالجة فإن، )Boulerne & Sahut(وحسب استنتاجات 
والأموال الخاصة أكثر ملاءمة ضمن الخسائر، كما تصبح كل من النتيجة  ندماجالافي إطار عمليات مقابل 

أن وجدت لتي ا، م 2011 امع (.Xu & al)بالنسبة لدراسة والشيء نفسه . للتعبير عن قيمة المؤسسة والتغير فيها
رغم فإنه و همقيمة الشهرة، وحسبفي سائر الخعن  فصاحالسوقية للمؤسسات تستجيب بشكل سلبي للإ القيم

القيمة عبارة عن مصاريف غير نقدية، لا تؤثر في قدرم على توزيع تأكيد مسيري المؤسسات على أن خسائر 
على  كمؤشر، إلا أن المستثمرين ينظرون إليها ثمارية والوفاء بمختلف الالتزاماتالأرباح وتنفيذ البرامج الاست

ام ع ).AbuGhazaleh & al(ولا يختلف الأمر فيما يخص دراسة . في المستقبلالمتوقعة التدفقات النقدية  تراجع
الشهرة المفصح عنها في القوائم قيمة عن البين خسائر  وقوي عكسيارتباط  وجود ، والتي توصلت إلىم 2012
  .البريطانية والقيم السوقية للمؤسسات المالية

التي أشارت إلى وجود علاقات ذات  تسمح نتائج هذه الدراسة بتأكيد العديد من الأعمال السابقة،
على م السوقية للمؤسسات من جهة أخرى، الأصول غير الملموسة والشهرة من جهة، والقية بين إحصائيدلالة 
، في المملكة المتحدة م 2013ام ع )Istrate(م في البرتغال، دراسة  2010عام  ).Oliveira & al(دراسة : غرار

في  م 2014عام  )Ji & Lu(دراسة مع كما تتوافق . رالياأستفي  م 2009عام  ).Dahmash & al(ودراسة 
ملاءمة المعلومات والتي أوضحت ، في فرنسا م 2008ام ع )Lenormand & Touchais( دراسةوأستراليا، 

  .السوقيةفسير الأسعار على تغير الملموسة لتقييم المؤسسات، وقدرا  المحاسبية المتعلقة بالعناصر
التي و، م 2006عام  )Goodwin & Ahmed(دراسة إضافة إلى ذلك، تتفق نتائج هذه الدراسة مع 

أن و، الأستراليةعدم وجود إشارات واضحة على تراجع ملاءمة الأرباح المحاسبية لتقييم المؤسسات توصلت إلى 
؛ كما الميزانيةفي المعترف به الأصول غير الملموسة تزيد بزيادة مبلغ  المحاسبية لتقييم المؤسساتالأرباح ملاءمة 

العلامات التجارية المعترف ا كأصول  التي وجدت أن ،م 2004ام ع )Kallapur & Kwan(دراسة تتفق مع 
كانت ملائمة لتقييم المؤسسات البريطانية خلال فترة الدراسة، حيث ترتبط في علاقة قوية ومعنوية مع الأسعار 

لتقييم ملاءمة مصاريف الإشهار أثبتت  التيم،  2009ام ع ).Ali Shah & al(دراسة ؛ وتتفق مع السوقية
التطوير وجدت أن مصاريف التي ، م 2011ام ع )Tsoligkas & Tsalavoutas(دراسة و ؛المؤسسات البريطانية

                                                             
*  Voir : Sandrine Boulerne & Jean-M. Sahut (2014), Op.cit., p. 10. 
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شكل موجب ومعنوي بالقيم السوقية للمؤسسات، معايير المحاسبة الدولية، ترتبط بالمعترف ا كأصول وفق 
هذه البنود تعتبر إشارة للسوق المالي على نجاح مشاريع التطوير، التي من المتوقع أن  وقد تم تفسير ذلك بأن

أما مصاريف البحث والتطوير المعترف ا كمصاريف جارية وفق معايير  ،تولد منافع اقتصادية مستقبلية
  .المحاسبة الدولية، فإا ترتبط بشكل سالب ومعنوي بالقيم السوقية للمؤسسات

 ،في فرنسا م 2003ام ع )Cazavan-Jeny(دراسة من جانب آخر، تختلف نتائج هذه الدراسة مع 
والمصاريف غير  ة بين الأصول غير الملموسةإحصائيعدم وجود أي علاقات ذات دلالة  والذي توصل إلى

 (Casta & Ramond) دراسة؛ وة الدفترية من جهة أخرىمالملموسة من جهة ونسبة القيمة السوقية إلى القي
على تفسير العوائد  المحاسبية المتعلقة بالعناصر غير الملموسةقدرة المعلومات التي أشارت إلى أن  ،م 2005 امع

 ةدراسع مكما تختلف ). فرنسا، إسبانيا والمملكة المتحدة( ضعيفة في بيئات الدراسة كانت السوقية
(Jamoussi & al.)  معبرا عنها بالنتائج  ،المحاسبية التقليدية إلى ضعف قدرة المعلومات أشارتالتي م،  2007م اع

في الولايات  (.Jennings & al)دراسة وتختلف أيضا مع ؛ على تفسير القيم السوقية للمؤسسات المحاسبية
، حيث أبدى لتقييم المؤسسات عدم ملاءمة مخصصات اهتلاك الشهرةالتي بينت والمتحدة الأمريكية، 

  .ات اهتلاك الشهرة بعين الاعتبارالمستثمرون استجابة للنتائج المحاسبية قبل أخذ مخصص
ة المعلومات المحاسبية خلال المتعلقة بتطور ملاءم، والدراسةهذه إلى أن نتائج تجدر الإشارة في الأخير، 

 (Lev) المحاسبية، على غرارملاءمة المعلومات عدم ، تختلف مع العديد من الأعمال التي أشارت إلى الدراسة فترة
تسعينيات والعديد من الدراسات التي أجريت بدء من منتصف  .م 1991ام ع (Cho & Jung)وم،  1989ام ع

رور الوقت، تجسد في تراجع ئم المالية تشهد انخفاضا مستمرا بمالتي أثبتت أن منفعة القواوالقرن العشرين، 
 (.Graham & al)، م 1994عام  (.Harris & al): على غرارللمؤسسات،  القيم السوقيةقدرا على تفسير 

م،  2002ام ع (Arca & Mora)م،  2001عام  (.Chen & al)م،  2001عام  (.Barth & al)م،  2000ام ع
(Black & White)  م،  2003عام(Bartov & al.)  م، و 2005عام(Shamy & Kaled)  إلخ... م 2005عام. 

كما تختلف نتائج هذه الدراسة مع بعض الدراسات التي وجدت أن ملاءمة النتائج المحاسبية تشهد انخفاضا 
 (.Collins & al) ملاءمة القيم الدفترية تزايدا مستمرا بمرور الوقت، على غرار دراسةتشهد مستمرا، في حين 

دراسة ، وم 1999عام  (Francis & Schipper)دراسة م،  1999عام  (Lev & Zarowin) دراسة م، 1997عام 
(Hail)  الدراسات التي نتائج ويمكن إرجاع الاختلافات المسجلة بين نتائج هذه الدراسة و .إلخ... م 2013عام

ة إلى اختلاف والمدة التي أجريت خلالها كل دراسة، إضافليها، إلى اختلاف اال الزماني سبق الإشارة إ
  .اقتصاديةالمطبقة في كل بيئة ، وكذا اختلاف طبيعة الأنظمة المحاسبية البيئات الاقتصادية
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اتها: المبحث الثالث   إسهامات ا߱راسة ومقتر˨

 والخروج باستنتاجات عمليةمن أجل إبراز القيمة المضافة لهذه الدراسة مقارنة بالدراسات السابقة، 
 بعض ، وتقديمفي إثراء الموضوعهذه الدراسة  دورتحديد يتطلب الأمر انطلاقا من النتائج المتوصل إليها، 

، من خلال تحديد الإشكالات التي تعذر حثيةالب هاآفاق، ثم الوقوف على المترتبة عن نتائجهاقترحات الم
  .لدراسةهذه ا والمواضيع التي تثيرها ،معالجتها

ٕسهامات ا߱راسة: المطلب اҡؤل   ا

تشاا  نقاطالمدروس، وذلك انطلاقا من دون تحديد إسهاماا في الموضوع  دراسة إاء أيلا يمكن 
، الإجراءات المنهجيةفي هذه الدراسة واختلافها مع الدراسات السابقة، لذا سوف نحاول تحديد إسهامات 

  .الدراسات السابقةوإسهاماا أيضا مقارنة بنتائج 

  دراسةلل الإجراءات المنهجيةالإسهامات التي جاءت ا  .1

من نفس  قنطلافقد تم الا، دراسةالمتعلقة بتصميم البحث والإجراءات المنهجية للانب وللجبالنسبة 
 بأثر، والمهتمة لتقييمالدراسات المتعلقة بملاءمة المعلومات المحاسبية ل العديد منالأسس التي انطلقت منها 

من خلال تحليل القيم السوقية للمؤسسات في الأجل الطويل،  المقاييس المحاسبية للعناصر غير الملموسة على
 .على تفسير القيم السوقية للمؤسسات لعناصر غير الملموسةاقدرة قياس وة بينهما، حصائيطبيعة العلاقة الإ

والمقاييس المحاسبية للعناصر غير  وذلك على عكس الدراسات المهتمة بالعلاقة بين القيم السوقية للمؤسسات
المحاسبية المتعلقة بالعناصر غير الملموسة، من للبيانات لحكم على المحتوى المعلوماتي لالملموسة في الأجل القصير، 

. قبل وبعد نشر القوائم الماليةللمؤسسات، خلال فترة قصيرة المدى استجابة القيم السوقية  مدى اختبار خلال
الذي يعتبر المرجع  م، 1995لعام  )Ohlson(على نموذج اد عتمتم الا سابقة،راسات عدة دوعلى غرار 

من على القوائم المالية، وأسعار الأسهم في السوق المالي، تم الاعتماد للدراسات المحاسبية في هذا اال، كما 
  .تغيرات الدراسةمقاييس كمية لم اختيارأجل 

المنطلقات النظرية، بيتعلق الدراسات السابقة فيما و ،الدراسةبين هذه  رغم نقاط التشابه الكبيرة
عض به يمكن تحديد فرضيات الدراسة، إلا أن ختبارمن الإجراءات المنهجية المتبعة لا وفيما يتعلق بالعديد

من قبل هذه محاولة ، هذه الاختلافات تعتبر الجوانب المتعلقة بتصميم البحث ما يخصفيوهرية الجختلافات الا
  .في النقاش حول ملاءمة المعلومات المحاسبيةللمساهمة  الدراسة

تنشط في البيئة الجزائرية،  لمؤسسات المالية بياناتالإلى جانب كوا الأولى التي أجريت بالاعتماد على  -
ات ناشطة لمؤسس المالية بياناتالمن بين الدراسات القليلة التي أجريت بالاعتماد على هذه الدراسة تعتبر 

 .أسواقها المالية بضعف نشاطها وعدم كفاءا، تتميز أو نامية متخلفةفي بيئات اقتصادية 
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لمؤسسات تنشط في  مالية تعتبر من الدراسات القليلة التي أجريت في نفس الوقت، بالاعتماد على بيانات -
الشكل شبه القوي للكفاءة على (بيئات اقتصادية متقدمة، ومدرجة في أسواق مالية نشطة وكفأة 

لمؤسسات  مالية وبالاعتماد على بيانات ،نجليزيةممثلة في المؤسسات الفرنسية والمؤسسات الإ ،)الأقل
ممثلة في المؤسسات  وغير كفأة،تنشط في بيئات اقتصادية نامية، ومدرجة في أسواق مالية غير نشطة 

سوق رأس  ةومستوى كفاء ،الكبير لمستوى التقدم الاقتصادي التأثيرما سمح بملاحظة وهو الجزائرية، 
على ملاءمة المعلومات المحاسبية، وأثرها أيضا على  المال، والاختلافات الأخرى بين البيئات الاقتصادية

 .للمؤسسات لماليةمكانة العناصر غير الملموسة في القوائم ا
العناصر غير الملموسة في القوائم المالية للمؤسسات  أثبتت تزايد أهميةتعتبر من الدراسات القليلة التي  -

 .الوصفي للبيانات حصاءبالاعتماد على الإ
بالاعتماد على أن يتم  من الأفضلهذه الدراسة أن قياس المتغيرات انطلاقا من القوائم المالية، أثبتت  -

غالبا ما يؤدي إلى  عينة عشوائية من المؤسسات المدرجة في السوق المالي اختيار، لأن اللوغاريتم الطبيعي
ج عنه زيادة مستوى تشتت الحصول على عينة من المؤسسات التي تتباين أحجامها بشكل كبير، مما ينت

صلاحية نموذج الدراسة ى وظهور العديد من القيم الشاذة والمتطرفة، وهو ما يؤثر سلبا علالبيانات، 
حية صلالذا ومن أجل ضمان . فرضياتال لفحصالضرورية  ةحصائيات الإختبارالالتطبيق مختلف 
، لأن هذا الإجراء بالاعتماد على اللوغاريتم الطبيعي ، فإن الأمر يتطلب تحويل البياناتنموذج الدراسة

مشكل القيم الشاذة  بتخفيض، كما يسمح القضاء على مشكل تشتت البيانات سوف يؤدي إلى
، غير أن تين، أي قبل وبعد تحويل البياناتوقد تم الحصول على نفس النتائج تقريبا في الحال. والمتطرفة
كانت أكثر موثوقية، لأن نموذج الدراسة  اللوغاريتم الطبيعي بالاعتماد علىبعد تحويل البيانات النتائج 

 .لفحص فرضيات الدراسة الضرورية ةصائيحات الإختباركان أكثر صلاحية لتطبيق الا
عن  الملموسة يختلف نوعا مااستخدمت هذه الدراسة مقياسا للقدرة التفسيرية الإضافية للعناصر غير  -

باقي الدراسات، التي كانت تقيسها من خلال المقارنة بين القدرة التفسيرية للمقاييس المحاسبية التقليدية، 
للمقاييس المحاسبية التقليدية والعناصر غير الملموسة، بعد إدراجهما في نفس والقدرة التفسيرية المشتركة 

 :قياس القدرة التفسيرية الإضافية للعناصر غير الملموسة كالآتي تم المعادلة، أما في هذه الدراسة فقد
 بل استخدام المعادلة الأولى من أجل قياس القدرة التفسيرية للمقاييس المحاسبية التقليدية، لكن ق

، حيث تم تخفيض السابقةالعناصر غير الملموسة، وهنا يكمن الاختلاف الجوهري مع الدراسات 
الشهرة والتثبيتات غير الملموسة من القيم الدفترية للمؤسسات، كما تم إضافة مخصصات الاهتلاكات 

المحاسبية وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة للنتائج الصافية، ليتم الحصول على المقاييس 
 التقليدية قبل العناصر غير الملموسة؛
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  استخدام ، من خلال )بعد العناصر غير الملموسة(قياس القدرة التفسيرية للمقاييس المحاسبية التقليدية
المقاييس المحاسبية التقليدية، لقياس قدرما تضم العناصر غير الملموسة إلى جانب ة ثاني معادلة

الحالة فإن القيم الدفترية تتضمن الشهرة والتثبيتات غير الملموسة،  هذه فيالتفسيرية المشتركة، لكن 
 مخصصات الاهتلاكات وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة؛ فتتضمن النتائج الصافية أما
 القدرة التفسيرية للمقاييس  مقارنةمن خلال  ،قياس القدرة التفسيرية الإضافية للعناصر غير الملموسة

 التقليدية والعناصر غير الملموسة؛للمقاييس المحاسبية  المشتركة القدرة التفسيريةمع  ية التقليديةالمحاسب
 اختبار مدى معنوية القدرة التفسيرية الإضافية للعناصر غير الملموسة.  

  الإسهامات التي جاءت ا نتائج الدراسة .2
، حيث أثبتت أهمية العناصر غير السابقة الدراساتالعديد من تؤكد نتائج هذه الدراسة بشكل عام، 

فباستثناء حالة المؤسسات  ؛الملموسة ومكانتها في القوائم المالية، ومساهمتها بشكل كبير في تقييم المؤسسات
ذا أخذنا الفجوة ، وإنجليزيةالمؤسسات الفرنسية والإجزء مهما من قيم تشكل العناصر غير الملموسة الجزائرية، 

عترف ا في المموسة غير لالمعناصر غير مجموعة من ال باعتبارهاللمؤسسات وقيمها الدفترية، بين القيم السوقية 
كما أثبتت هذه الدراسة . ، يصبح الجزء الأكبر من قيم المؤسسات عبارة عن عناصر غير ملموسةالقوائم المالية

أثر العناصر غير الملموسة على قيم المؤسسات، سواء سابقة، فيما يخص النتائج المتوصل إليها في الدراسات ال
تفسير التغيرات التي ا يساهم في معلومات مفيدة لتقييم المؤسسات، بمبطريقة مباشرة من خلال دورها في توفير 

 اسبيةالمح للبياناتتحدث في قيمها، أو بطريقة غير مباشرة من خلال دورها في تحسين المحتوى المعلوماتي 
  .الأخرى، التي تصبح أكثر منفعة لتقييم المؤسسات، وأكثر قدرة على تفسير التغيرات التي تحدث في قيمها

إلا أن نتائج المتوصل إليها، يخص الرغم التشابه الكبير بين هذه الدراسة والدراسات السابقة فيما 
تضمنت بعض النتائج التي لم  أا، كما الدراسات السابقة العديد منمع  مختلفةبعض نتائج هذه الدراسة كانت 

 :في النقاط الآتية هاتلخيصويمكن  الدراسات السابقة،يتم الإشارة إليها في 
القيم ( ضعف قدرة المعلومات المحاسبيةأشارت إلى ، التي السابقة العديد من الدراساتعلى عكس  -

لوجود العديد من العوامل نظرا  لمؤسسات،ل السوقية قيمالعلى تفسير ) الدفترية والنتائج الصافية
هذه الدراسة المعلومات المحاسبية، أثبتت  أكثر من المالي المستثمرين في السوق متماظى باهالأخرى التي تح

عند تقييم بعين الاعتبار من أهم العوامل التي يأخذها المستثمرون  لا تزالالمعلومات المحاسبية أن 
 .لمؤسساتلسوقية لقيم االدث في تحسر جزء مهما من التغيرات التي حيث تفالمؤسسات، 

ية لتقييم المؤسسات بمرور ملاءمة المعلومات المحاسب في تراجعوجود أثبتت أغلب الدراسات السابقة  -
الدراسة أثبتت وجود تزايد مهم في ملاءمة المعلومات المحاسبية بمرور الوقت، سواء  ههذأن  غير، الوقت

؛ حيث شهدت القدرة التفسيرية للمقاييس نجليزيةالمؤسسات الإلدى لدى المؤسسات الفرنسية أو 
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 تزايدا القدرة التفسيرية المشتركة لهماالمحاسبية التقليدية، والقدرة التفسيرية للعناصر غير الملموسة، و
ويمكن إرجاع هذه النتائج إلى الاختلاف بين هذه . منذ بداية فترة الدراسة إلى غاية ايتها ملحوظا

، واختلاف دراسةفترة القياس المتغيرات وفيما يخص طريقة لسابقة فيما يخص الدراسة والدراسات ا
فمن جهة تم قياس المتغيرات في الدراسات السابقة مباشرة بالاعتماد على المبلغ المحصل  .الأنظمة المحاسبية

 أماخلال قسمة هذا الأخير على سعر السهم، أو من ، الأسهمعليه من القوائم المالية مقسوما على عدد 
راء هذه تم إجومن جهة أخرى،  .على اللوغاريتم الطبيعي لقياس المتغيرات تاعتمدفقد هذه الدراسة 

تطبق  المدرجة في السوق المالي نجليزيةالمؤسسات الفرنسية والإ أصبحتم، أين  2005الدراسة بعد عام 
 تلك م، أين كانت 2005قبل عام  أغلبها أجريتدولية، أما الدراسات السابقة فمعايير المحاسبة ال

كن اعتبار هذه النتائج إشارة على وبشكل عام يم .المعايير المحاسبية المحلية القواعد أو تطبقالمؤسسات 
 .إيجابي لمعايير المحاسبة الدولية على ملاءمة المعلومات المحاسبية لتقييم المؤسساتوجود تأثير 

مقارنة  نجليزيةأثبتت أغلب الدراسات السابقة أن المعلومات المحاسبية أكثر ملاءمة لتقييم المؤسسات الإ -
المعلومات المحاسبية أكثر ملاءمة لتقييم أن  هذه الدراسةأثبتت  ذلك، على عكسو ؛بالمؤسسات الفرنسية

فيما يخص أو لعناصر غير الملموسة، ا، سواء فيما يخص نجليزيةالمؤسسات الفرنسية مقارنة بالمؤسسات الإ
ويمكن تفسير ذلك بالتحول من معايير المحاسبة المحلية إلى معايير المحاسبة . المقاييس المحاسبية التقليدية

الدولية، مما يعني أن معايير المحاسبة الدولية أثرت إيجابا على ملاءمة المعلومات المحاسبية لتقييم المؤسسات 
 .نجليزيةالفرنسية، وأثرت سلبا على ملاءمة المعلومات المحاسبية لتقييم المؤسسات الإ

م المؤسسات الفرنسية لاءمة لتقييمكانت أكثر  للمؤسسات إلى أن القيم الدفتريةتشير نتائج الدراسة  -
كما تشير . نجليزيةأكثر ملاءمة لتقييم المؤسسات الإهذه الأخيرة في حين كانت مقارنة بالنتائج الصافية، 

، في مقارنة بالتثبيتات غير الملموسة إلى أن الشهرة كانت أكثر ملاءمة لتقييم المؤسسات الفرنسيةالنتائج 
؛ وهو ما يدل على اختلاف المعلومات نجليزيةالمؤسسات الإ أكثر ملاءمة لتقييمهذه الأخيرة حين كانت 

 .والعوامل التي يأخذها المستثمرون عند تقييم المؤسسات في السوق المالي بين مختلف البيئات الاقتصادية
 تبقى مجرد نتائج أوليةكنها من أهم إسهامات الدراسة، ل المؤسسات الجزائريةالمتعلقة بالنتائج تعتبر  -

  .أو دحضهاها تأكيدلعلى أساليب مختلفة  ااعتمادلدراسات أخرى  منطلقا تشكل، كشافيةلدراسة است

ات ا߱راسة: المطلب الثاني   مقتر˨

تعزز مكانة العناصر انطلاقا من النتائج المتوصل إليها، يمكن تقديم بعض الاقتراحات التي من شأا أن 
دف زيادة ملاءمة المعلومات المحاسبية ومنفعتها  ،ضمن سياسة الاتصال الخارجي للمؤسساتغير الملموسة 
 تركيز المعلومات المتعلقة بالعناصر غير الملموسة ضمنحات حول ضرورة وتتمحور مختلف المقتر. للمستخدمين

من وضمن مختلف آليات الاتصال المالي للمؤسسات، ودعم هذه الآليات  القوائم المالية والتفسيرات الملحقة ا،
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الطوعي عن العناصر  فصاحبغرض الإالإجباري،  فصاحغير المالي الذي يتجاوز الإ سياسة للاتصال خلال تبني
المعاصرة على ة يالمحاسبالممارسات  عدم قدرةحلا ائيا لمشكلة تعتبر  لاحات وهذه المقتر .غير الملموسة

  .هذه المشكلة أبعادتوضح مختلف ، وإنما هي مجرد إرشادات عامة بنود غير الملموسةالاستيعاب العديد من 

 ضمن القوائم المالية وقياسها بالعناصر غير الملموسة عترافالا .1
، لأن في القوائم الماليةوقياسها  بالعناصر غير الملموسة عترافمن الصعب اقتراح بدائل جديدة للا

لذا سوف  ،والسلطاتوالمهنيين الباحثين افر جهود ضب دراسة منفصلة، كما يتطلب تلهذا العمل الدقيق يتط
  .إعادة النظرحول الجوانب التي تستدعي نحاول تقديم بعض الاقتراحات 

فإن الأمر يتطلب من  نظرا لدور العناصر غير الملموسة في تقييم المؤسسات ومساهمتها في تفسير قيمها، -
ببعض العناصر غير الملموسة ضمن  عترافتتيح الا ة تطوير بدائل محاسبيةيالمحاسب المصدرة للمعاييرالهيئات 

 .بشكل موثوق بقياسهالزيادة ملاءمتها، لكن ذلك يتطلب تطوير طرق تسمح  القوائم المالية
بالعناصر غير الملموسة المطورة داخليا كأصول، فالمشاكل المطروحة  عترافإلزام المؤسسات بضرورة الا -

روحة فيما يخص التطوير الداخلي للعناصر فيما يخص هذه البنود لا تختلف كثيرا عن المشاكل المط
العناصر غير الملموسة  ذه الأخيرة كأصول، على عكس عترافتم الاالملموسة، لكن رغم ذلك ي

يخص بعض  أما فيما .ا التي يتم إدراجها كمصاريف جارية في الدورة التي حدثت فيهاالمطورة داخلي
القواعد الفرنسية فيما  أصول، على غرارالبنود ك بعض تتيح إدراج التي الممارسات المحاسبية المعاصرة

ن الشروط المطلوبة من أجل ذلك لا فإ إلخ،...تيمواقع الإنترنومصاريف التطوير، البرمجيات،  يخص
لذا فإن الأمر يتطلب في البداية مراجعة  ،لعناصر غير الملموسةالداخلي ل تطويرالتتوفر في أغلب عمليات 

، على حدا أو مشروع رتبطة بتطوير كل بندشكلة صعوبة فصل المصاريف الملموبالنسبة  .هذه الشروط
بالعناصر غير الملموسة المطورة داخليا وإدراجها  عترافففي هذه الحالة يمكن السماح للمؤسسات بالا

ضمن بند واحد، أما إذا كان من الصعب فصل المصاريف المرتبطة بالتطوير الداخلي للعناصر غير جميعا 
الأخرى، فيمكن السماح  النشاطاتوسة عن المصاريف المرتبطة بتطوير العناصر الملموسة أو الملم

 .المعروفة الاعتماد على إحدى طرق تخصيص الأعباءبللمؤسسات 
لمتبقي من تحميل كل الجزء اضرورة ب )IAS 36(تقضي طريقة تدني القيمة وفق المعيار المحاسبي الدولي  -

 مهما كانت طبيعتها للا يمكن تحميله لبعض الأصوخسارة القيمة على الشهرة، وهو الجزء الذي 
 ،المخصص لهاالصافية أقل من مبلغ الخسارة  كون قيمها المحاسبيةل) مالية، ملموسة أو غير ملموسة(

تحميل الشهرة بما وهذه المعالجة يمكن أن ينتج عنها . م طريقة الوحدات المولدة للنقديةوذلك عند استخدا
في حالة استخدام  ةقيمال خسارةيتم معالجة من الأفضل أن  لذا، يتجاوز التدهور الذي حصل في قيمتها

 .طريقة الوحدات المولدة للنقدية بشكل منفصل بالنسبة لمختلف البنود
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خسائر القيمة، بعدم إمكانية استرجاع  )IAS 36( تقضي طريقة تدني القيمة وفق المعيار المحاسبي الدولي -
أخذ بعض يسمح بالمحددة، مما لا  غير التي سبق إدراجها للشهرة والعناصر غير الملموسة ذات المدة النفعية

باسترجاع خسائر القيمة التي سبق إدراجها السماح  من الأفضلث الاقتصادية بعين الاعتبار، لذا الأحدا
 .في حالات معينة غير الملموسة ذات المدة النفعية غير المحددةللشهرة والعناصر 

 القوائم الماليةضمن عن العناصر غير الملموسة  الإجباري فصاحتعزيز الإ .2
تعتبر التفسيرات الملحقة بالقوائم المالية من بين الحلول المتاحة لسد الفجوة بين بنود العناصر غير 

ا يساهم في سد بم، سعاو، والعناصر غير الملموسة بمفهومها الالأساسية ا في القوائم المالية المعترف الملموسة
لمعايير المحاسبية، لصدرة المالفجوة بين القيم الدفترية للمؤسسات وقيمها السوقية، لذا يتطلب الأمر من الهيئات 

لمسنا نقصا فادحا في هذا اال بالنسبة بالعناصر غير الملموسة، خصوصا وأننا ات المتعلقة فصاحبط الإض
  .المدروسةلمؤسسات وبالنسبة للقوائم المالية ل، للممارسات المحاسبية التي تم التطرق إليها في هذه الدراسة

العناصر غير الملموسة المحصل عليها وبشكل منفصل عن العناصر غير الملموسة المقتناة من الغير،  فصاحالإ -
عن التغيرات التي حدثت في  فصاحوالعناصر غير الملموسة المطورة داخليا، والإ ،ندماجالافي عمليات 

 .ء المؤسسةاكل صنف خلال الدورة وأسباا وأثرها على المركز المالي وأد
، وتقديم خلال الدورة جارية كأعباءعن المصاريف غير الملموسة المعترف ا بشكل منفصل  فصاحالإ -

ت فيها، وتقديم المبررات التي التي استنفدالمشاريع معلومات فيما يخص مبلغ هذه المصاريف، طبيعتها، 
 .ا كأصول عتراف، وتقدير قيمتها في حالة الاجعلت المؤسسة تعترف ا ضمن حساب النتيجة

، خلال الدورة زانيةعن المصاريف غير الملموسة المعترف ا كأصول ضمن الميبشكل منفصل  فصاحالإ -
والمشاريع أو الأصول التي  ، طبيعتها،، مدا النفعيةهذه المصاريف مبلغوتقديم معلومات فيما يخص 

 .ت فيها، وتقديم المبررات التي جعلت المؤسسة تعترف ا كأصولاستنفد
عن طرق التخصيص المستخدمة لتوزيع المصاريف غير الملموسة بين مختلف الأصول أو  فصاحالإ -

 .ة لتطوير كل أصل أو مشروعستنفد، في حالة صعوبة فصل المصاريف المالمشاريع
غير  عناصر: العوامل التي تم أخذها بعين الاعتبار عند تصنيف البنود إلى بشكل منفصل عن فصاحالإ -

 .محددة، وعناصر غير ملموسة ذات مدة نفعية غير محددة ات مدة نفعيةملموسة ذ
بند من العناصر غير الملموسة ذات المدة النفعية ل عن المدة النفعية المعتمدة لكل بشكل منفص فصاحالإ -

لدورة، ا لخلاخسارة القيمة  ومخصصالاهتلاك،  ومخصصالاهتلاك المستخدم،  المحددة، وأسلوب
 .أو جزء منها والشيء نفسه في حالة استرجاع خسارة القيمةوالأسس المستخدمة لحساا، 
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التي حدثت خلال الدورة بالنسبة للعناصر غير الملموسة ذات القيمة  خسائرعن بشكل منفصل  فصاحالإ -
وبالنسبة للشهرة تحديد فيما إذا كانت  ، والأسس المستخدمة لحساا،المدة النفعية غير المحددة والشهرة

 .أخرى الشهرة في حد ذاا أو تخص أصولا هذه الخسائر تخص

 عن العناصر غير الملموسةالطوعي  فصاحلإا ضرللاتصال بغتبني سياسة  .3
الإجباري عن العناصر غير الملموسة، فإن المؤسسات ملزمة بتبني سياسة  فصاحمن أجل دعم الإ

دف عرض ، )Communication extra-financier(تجاوز الاتصال المالي الذي يللاتصال الخارجي، 
ات عنها في إفصاحيمكن تقديم أي لا التي و ،كمية ونوعية عن العناصر غير الملموسة ،معلومات غير محاسبية

  :، وفي هذا الصدد يمكن للمؤسساتالأساسية والتفسيرات الملحقة ا القوائم المالية
 فصاحللمعلومات المفروضة بموجب الإت الملحقة بالقوائم المالية، مكملة اتقديم معلومات ضمن التفسير -

 .الإجباري، حتى وإن كانت هذه المعلومات تتعلق ببنود غير واردة في القوائم المالية
تقديم معلومات غير مالية عن العناصر غير الملموسة ضمن التقارير الأخرى بخلاف القوائم المالية،  -

 .إلخ... النشاطتقارير التسيير، تقارير رير المالية، اكالتقارير السنوية، التق
المقترحة من طرف العديد القياس و فصاحالإير الملموسة بالاعتماد على نماذج عن العناصر غ فصاحالإ -

بطاقة ، عامل القيمة الفكرية المضافةم: رارعلى غالكتاب في اال، العديد من و الاقتصادية من الهيئات
دليل العناصر غير ، ي، مؤشر رأس المال الفكرالفكري المال لرأس المستكشف نموذج، الأداء المتوازن

... )Intellectual Capital Statement(، قائمة رأس المال الفكري (.Chen & al)نموذج ؛ الملموسة
 تطوير نماذجمن أجل  ،تكليف فرق عمل متخصصة، سواء كانت داخلية أو خارجيةكما يمكن  .إلخ

 .عنها فصاحوالإ وإدارة العناصر غير الملموسةاس يدف إلى ق

فٓاق البحثیة لموضوع ا߱راسة: المطلب الثالث ҡا  

، سواء سساترغم أهمية هذه الدراسة في إثراء النقاش حول ملاءمة العناصر غير الملموسة لتقييم المؤ
فيما يتعلق بالإجراءات المنهجية، أو النتائج المتوصل إليها، إلا أننا لم نتمكن من معالجة جميع الإشكالات التي 
يثيرها هذا الموضوع، كما أن النتائج المتوصل إليها تثير مجموعة من التساؤلات الأخرى، لذا يمكن تحديد بعض 

  .التي يمكن معالجتها انطلاقا من النتائج المتوصل إليها المكملة لهذه الدراسة، أو البحثية المواضيع
سوقية للمؤسسات وقيمها الدفترية، فرغم وجود العديد من العوامل المحددة للفجوة بين القيم ال -

ودور العناصر غير  ذه الفجوةالعوامل المحددة له تبرزالدراسات التي تناولت هذا الموضوع، إلا أا لم 
 .الملموسة في سدها
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أثر تغيير الأنظمة المحاسبية على ملاءمة المقاييس المحاسبية للعناصر غير الملموسة لتقييم المؤسسات في  -
 .مختلف البيئات الاقتصادية

أثر تبني معايير المحاسبة الدولية في مختلف البيئات الاقتصادية على ملاءمة المقاييس المحاسبية للعناصر غير  -
 .الملموسة لتقييم المؤسسات

البدائل المحاسبية المتعلقة بالعناصر غير الملموسة في إدارة البيانات المحاسبية، بالاعتماد على مختلف  دور -
 .إلخ...إدارة الأرباح، تمهيد الأرباح، غسيل القوائم المالية: التقنيات التي تناولتها الأدبيات، على غرار

، في مختلف البيئات الاقتصادية ر غير الملموسةالعوامل المحددة لتبني البدائل المحاسبية المتعلقة بالعناص -
مجموعة من الاعتبارات، وبغرض  م لبديل محاسبي معين سوف يراعوننيهمسيري المؤسسات عند تبف

 .تحقيق مجموعة من الأهداف، وخصوصا إذا تعلق الأمر بالعناصر غير الملموسة
في مختلف  المتعلقة بالعناصر غير الملموسةالمحاسبية البدائل  اختيارو العلاقة بين خصائص المؤسسات -

وتطبيق السياسات المحاسبية يختلف حسب طبيعة كل مؤسسة وظروفها،  اختيار، فالبيئات الاقتصادية
 .إلخ... ا فيما يتعلق بالحجم، قطاع النشاط، البيئة الاقتصادية، النظام المحاسبيصوخصو

 الملموسة المتاحة في مختلف الأنظمة المحاسبية في العالم، تصنيف الممارسات المحاسبية المتعلقة بالعناصر غير -
 .سبااوتحديد الاختلافات الموجودة فيما بينها وأ

ا في القوائم المالية، انطلاقا من نقاط  عترافتطوير بدائل محاسبية لقياس العناصر غير الملموسة والا -
 .المعاصرة الضعف في البدائل التي تتيحها الممارسة المحاسبية

التقارير المالية، تقارير (ي عن المعلومات المتعلقة بالعناصر غير الملموسة ختيارقياس مستوى الإفصاح الا -
  .ة هذه النوع من الإفصاح، ومدى ملاءم)إلخ... التسيير، تقارير النشاط

 في هذا اال، بما القصور المحاسبيجاوز وإدارا، لت لعناصر غير الملموسةلقياس اتطوير نماذج غير مالية  -
 .للمؤسساتالاتصال المالي  اتدعم سياسيتيح 
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  ل˭لاصة الفصـــــــ

  

، سواء من وضوعالمفي إثراء  اتضح مساهمة هذه النتائج ،الدراسة في هذا الفصلبعد عرض نتائج 
أن مساهمة العناصر غير الملموسة في قيم  اتضح كما ؛الناحية المنهجية أو من ناحية النتائج المتوصل إليها

فرض على الهيئات كلها عوامل ت ،مؤسساتلل السوقية قيمال، ودورها في تفسير للتقييمالمؤسسات، وملاءمتها 
من أجل زيادة البنود ، العناصر غير الملموسة وقياسهاب عترافتطوير بدائل محاسبية للاللمعايير المحاسبية  ةالمصدر

ضمن (الإجباري عن العناصر غير الملموسة  فصاحتعزيز الإالأساسية، و ضمن القوائم الماليةتظهر  التي يمكن أن
الطوعي  فصاحالإ بغرض الخارجي، للاتصال اتتبني سياس ضرورة كما تفرض على المؤسسات، )القوائم المالية

  .لاتصال الماليا ا لسياساتدعم عن العناصر غير الملموسة
  



 

 

  

  

  

  خــــاتمـــة الـــــدراســــة
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 قيم على الملموسة غير بالعناصر المتعلقة المحاسبية البدائل أثر تحليل إلى الدراسة هذه هدفت
والمقاييس المحاسبية التقليدية  الملموسة غير للعناصر المحاسبية المقاييس بين خلال دراسة العلاقة من المؤسسات،
فحص مدى ملاءمة العناصر غير  بغرضوذلك  ،من جهة أخرى للمؤسسات السوقية والقيم من جهة،

، وفحص أثر العناصر غير هاقيم يرات التي تحدث فيغالملموسة لتقييم المؤسسات، ومدى قدرا على تفسير الت
ومن أجل تحقيق هذه الأهداف،  .وأثرها على قدرا التفسيرية ،الملموسة على ملاءمة المقاييس المحاسبية التقليدية

من خلال التطرق  ،لدراسة ومرجعا لتفسير نتائجهالالذي يعتبر منطلقا  ،تحديد الإطار النظريفي الجزء الأول تم 
 اختيار لبدائل المحاسبية المتعلقة بالعناصر غير الملموسة، باعتبارها مجموعة من أدوات التطبيق العملي المتاحة عندل

وفي  سة في بيئات الدراسةلبدائل المحاسبية المتعلقة بالعناصر غير الملمووالتطرق ل ؛السياسات المحاسبية وتطبيق
العلاقة بين البدائل المحاسبية المتعلقة  للدراسة تناول الإطار النظري ،إضافة إلى ذلكمعايير المحاسبة الدولية؛ 

هم الدراسات الميدانية لأ، من خلال تحديد النظريات المفسرة لها، وعرض ةالمؤسس ةوقيم غير الملموسة بالعناصر
  .البيئات الاقتصاديةالتي أجريت في مختلف 

بدء بتحديد إجراءاا المنهجية، ثم تقديم النتائج  في الجزء التطبيقي، فقد تم عرض الدراسة الميدانيةأما 
انطلاقا من فرضيات الدراسة، واستنادا لنتائج الدراسات  تم في الأخير مناقشة هذه النتائجالمتوصل إليها، لي

كما ، المدرجة في بورصة الجزائرالمؤسسات جميع  على فقد أجريت ،الدراسة الميدانية يخص وفيما. السابقة
، المدرجة في بورصة لندنعينة من المؤسسات ، والمدرجة في بورصة باريسأجريت على عينة من المؤسسات 

تم تطوير نموذج قياسي مكون من ثلاث  ،ومن أجل ذلك. م 2013إلى غاية م  2005من خلال الفترة 
، تربط بين المتغير التابع ممثلا في القيم السوقية للمؤسسات، والمتغيرات تأخذ شكل الانحدار الخطي ،معادلات
التثبيتات غير الملموسة، الشهرة، الاهتلاكات ( في المقاييس المحاسبية للعناصر غير الملموسة: ممثلة المفسرة

ترية للمؤسسات، النتائج فالقيم الد( اسبية التقليدية، والمقاييس المح)وخسائر القيمة عن العناصر غير الملموسة
  .م 1995لعام  )Ohlson(وقد تم تطوير هذا النموذج انطلاقا من نموذج ، )الصافية، التدفقات النقدية

التثبيتات  ضعف مساهمة ،الوصفي للبيانات حصاءأثبتت نتائج الدراسة المتوصل إليها من خلال الإ
قيمها من وللمؤسسات لقيم السوقية غير الملموسة في تقييم المؤسسات الجزائرية، حيث كانت حصتها من ا

مة لتقييم التثبيتات غير الملموسة كانت ملائأن  بينتة حصائيات الإختبارغير أن نتائج الا ؛ضعيفة جداالدفترية 
 .ها، لكن قدرا التفسيرية كانت ضعيفةقيم دثت فيح التغيرات التي جزء من روتفسالمؤسسات الجزائرية، 

 تفسروعلى عكس ذلك، كانت القيم الدفترية للمؤسسات غير ملائمة لتقييم المؤسسات الجزائرية، ولا 
، رغم أا تمثل الجزء الأكبر منها، كما أثبتت النتائج عدم تأثير التثبيتات السوقية هاقيم التغيرات التي حدثت في

  .ة على ملاءمة القيم الدفترية لتقييم المؤسسات الجزائريةغير الملموس
بالنسبة للمؤسسات الفرنسية، أثبتت نتائج الدراسة أن العناصر غير الملموسة تساهم بشكل كبير في 

، كما أثبتت ملاءمتها لتقييم المؤسسات الفرنسية، منها الأكبر تمثل الجزءقيم المؤسسات الفرنسية، حيث 
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؛ والشيء نفسه بالنسبة للمقاييس المحاسبية تفسير جزء مهم من التغيرات التي حدثت في قيمهاوقدرا على 
من التغيرات التي حدثت في قيمها  ار جزء مهموتفسالتقليدية التي كانت ملائمة لتقييم المؤسسات الفرنسية، 

القدرة التفسيرية للعناصر غير كانت القدرة التفسيرية للمقاييس المحاسبية التقليدية أكبر من وقد السوقية، 
العناصر غير الملموسة في زيادة ملاءمة المقاييس المحاسبية  دورأثبتت نتائج الدراسة  ،الملموسة؛ وإلى جانب ذلك

  .في تحسين قدرا التفسيرية بشكل كبير ودورهاالتقليدية، 
صر غير الملموسة تمثل جزء ، فقد اتضح من نتائج الدراسة أن العنانجليزيةأما بالنسبة للمؤسسات الإ

ورغم أن نتائج  ؛غير معترف به في القوائم المالية كان ها، غير أن الجزء الأكبر منقيم المؤسساتمهما من 
قدرا على تفسير القيم أن ، إلا نجليزيةالدراسة أثبتت ملاءمة العناصر غير الملموسة لتقييم المؤسسات الإ

التي كانت أكثر ملاءمة  ،على عكس المقاييس المحاسبية التقليدية وذلككانت ضعيفة؛  للمؤسسات السوقية
 .مقارنة بالعناصر غير الملموسة ،، كما كانت أكثر قدرة على تفسير قيمها السوقيةنجليزيةلتقييم المؤسسات الإ

ييس للعناصر غير الملموسة على ملاءمة المقا غير مهماتضح من نتائج الدراسة وجود تأثير  ،وإلى جانب ذلك
، حيث كانت الزيادة التي عرفتها القدرة التفسيرية للمقاييس نجليزيةلتقييم المؤسسات الإ المحاسبية التقليدية
  .ضعيفة جدا، مقارنة بحالة المؤسسات الفرنسية نتيجة للعناصر غير الملموسة المحاسبية التقليدية

بية كانت أكثر ملاءمة لتقييم تجدر الإشارة إلى أن نتائج الدراسة أثبتت أن المعلومات المحاس
في حين كانت المعلومات المحاسبية أقل ملاءمة لتقييم  ،نجليزيةالإ المؤسسات الفرنسية مقارنة بالمؤسسات

الشهرة كانت أكثر ملاءمة لتقييم المؤسسات الفرنسية، مقارنة بباقي بنود  تبين أنكما  المؤسسات الجزائرية؛
كانت التثبيتات غير الملموسة أكثر ملاءمة لتقييم المؤسسات  ،العناصر غير الملموسة، وعلى عكس ذلك

تت نتائج وفيما يخص المقاييس المحاسبية التقليدية، أثب .، مقارنة بباقي بنود العناصر غير الملموسةنجليزيةالإ
مقارنة بالنتائج الصافية،  الدراسة أن القيم الدفترية للمؤسسات كانت أكثر ملاءمة لتقييم المؤسسات الفرنسية

  .مقارنة بالقيم الدفترية للمؤسسات نجليزيةالمؤسسات الإفي حين كانت النتائج الصافية أكثر ملاءمة لتقييم 
امات هذه الدراسة في الإجراءات المنهجية، يمكن تحديد إسه ،بالمقارنة مع الدراسات السابقة

للعناصر غير الملموسة، كما يمكن  الإضافية وقياس القدرة التفسيرية ،يراتغوخصوصا فيما يتعلق بقياس المت
تمحورت موعة من الاقتراحات تحديد الإسهامات التي جاءت ا نتائج الدراسة، والتي سمحت بالخروج بمج

  :حول النقاط الآتية
 .العناصر غير الملموسةمن  أخرىاستيعاب بنود  لقوائم الماليةحتى يتسنى لتطوير المعايير المحاسبية ضرورة  -
 .القوائم الماليةفي التفسيرات الملحقة بالإجباري عن العناصر غير الملموسة  فصاحتعزيز الإ -

من أجل دعم  ، وذلكالطوعي عن العناصر غير الملموسة فصاحبغرض الإالخارجي تبني سياسة للاتصال  -
 .للمؤسسات سياسة الاتصال المالي

  



 

 

  

  

  

  

  ــــعـــــــالمـــــراج
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  .نات الخام المتعلقة بالمؤسسات الجزائرية خلال فترة الدراسةاالبي :)1(الملحق 
  جزائري دینار: الوحدة

 
 p CP/ n II/ n 

2005 
EGH EL AURASSI 270,00000 361,02032 - 
SAIDAL 350,00000 566,50627 0,61384 
∑ 2005 620,00000 927,52659 0,61384 

2006 
EGH EL AURASSI 355,00000 378,92081 - 
SAIDAL 360,00000 577,19914 0,36203 
∑ 2006 715,00000 956,11996 0,362027213 

2007 
EGH EL AURASSI 400,00000 380,31330 0,02853 
SAIDAL 440,00000 590,67389 0,36128 
∑ 2007 840,00000 970,98719 0,38982 

2008 
EGH EL AURASSI 415,00000 440,70613 0,01729 
SAIDAL 405,00000 614,33350 0,28085 
∑ 2008 820,00000 1 055,03963 0,29813 

2009 
EGH EL AURASSI 450,00000 499,50971 5,57293 
SAIDAL 380,00000 725,71074 0,26510 
∑ 2009 830,00000 1 225,22045 5,83804 

2010 
EGH EL AURASSI 450,00000 564,77277 4,41600 
SAIDAL 405,00000 1 053,97468 3,72846 
∑ 2010 855,00000 1 618,74744 8,14447 

2011 

EGH EL AURASSI 460,00000 687,07141 3,38227 
SAIDAL 660,00000 1 106,04382 3,19771 
ALLIANCE ASSURANCES 830,00000 422,63740 5,76590 
∑ 2011 1 950,00000 2 215,75263 12,34588 

2012 

EGH EL AURASSI 485,00000 657,35580 2,12160 
SAIDAL 685,00000 1 303,11508 2,85492 
ALLIANCE ASSURANCES 825,00000 339,12415 4,61316 
∑ 2012 1 995,00000 2 299,59503 9,58968 

2013 

EGH EL AURASSI 345,00000 629,96262 0,81391 
SAIDAL 600,00000 1 390,72377 2,05506 
ALLIANCE ASSURANCES 825,00000 379,25414 3,63420 
NCA-Rouiba SPA 400,00000 186,70299 2,46738 
∑ 2013 2 170,00000 2 586,64352 8,97056 
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  .م 2005نات الخام المتعلقة بالمؤسسات الفرنسية عام االبي :)2(الملحق 
 p CP/ n RN/ n CF/ n II/ n GW/ n AD/ n أورو: الوحدة

A.S.T. GROUPE 5,29872 1,25713 0,46070 0,71651 0,00091 0,00218 0,00241 
ACANTHE DEV 1,27834 5,21846 0,24642 0,85930 - - - 
ACCES INDUSTRIE 5,85319 -0,73075 2,36718 0,06139 0,49247 - 0,16305 
ACCOR 24,19000 18,16550 1,15621 1,78994 1,76092 8,50465 0,65309 
ACTIA GROUP 4,99000 2,58767 0,20320 0,31613 1,06799 1,06436 0,26103 
AIR FRANCE 13,50000 23,77823 1,59705 3,72644 0,72345 0,37765 0,28665 
AIR LIQUIDE 48,41554 49,21735 6,44068 -18,86867 4,31669 21,16577 2,72758 
AKKA 7,05593 1,63847 0,23968 0,16022 0,06173 1,06747 0,26193 
ALCATEL LUCENT 8,24000 3,92211 0,42682 -1,05518 0,52240 2,79653 0,24823 
ALES GROUPE 15,30000 6,12746 0,69130 1,16451 2,63608 1,25528 - 
ALPES 27,97116 51,89755 4,64464 -4,78766 8,22185 14,00486 1,26890 
ALPHA MOS 2,54775 1,54463 -0,14108 -0,23042 0,04963 - 0,00511 
ALSTOM 16,80000 0,21502 -0,15735 0,26850 0,16536 0,58102 0,03711 
ALTEN 17,95000 3,90617 0,88285 0,48787 0,04862 2,68289 0,12683 
ALTRAN TECHN 6,20308 2,79370 0,14773 1,47702 0,35795 4,18589 0,00737 
AS SYSTEM 15,83000 6,79481 1,05859 0,49019 0,23466 3,94756 0,14080 
AUDIKA 22,56667 5,43714 1,86984 0,34667 0,79556 9,36254 0,02254 
AUSY 8,98328 5,38526 -0,68792 0,72822 0,02530 3,83979 0,27320 
AVENIR TELECOM 2,68466 0,72377 0,20669 0,03736 0,06610 0,09946 0,04044 
BAINS MER MONACO 60,10000 295,04778 13,05278 -33,97722 1,53889 - 0,73111 
BENETEAU 11,44000 17,29562 3,69570 0,61580 0,08233 - 0,04842 
BIC 41,00378 19,17317 2,19561 -0,13439 0,56084 3,35398 0,62963 
BIOMERIEUX 33,85000 9,92301 2,02009 1,86294 0,51960 1,67791 0,24332 
BOIRON 22,00000 7,74371 1,10665 0,10990 0,16741 0,57971 0,09803 
BOURBON 16,14544 23,19259 3,84735 0,08817 0,51178 1,97140 0,88116 
BOUYGUES 30,84000 14,98249 2,73586 2,30245 3,06994 13,66423 0,41233 
CANAL PLUS 6,59000 1,64181 0,29995 0,53674 0,04736 - 0,08683 
CAP GEMINI 24,16000 21,22037 -4,06445 0,38818 14,94103 - 0,39579 
CAPELLI 7,12500 3,97648 1,12211 0,00099 0,00167 0,03612 0,00040 
CARREFOUR 32,75917 11,29725 2,28226 -0,73728 1,04710 13,38142 1,55000 
CAST 13,59800 -0,70854 -0,45971 0,13616 0,12028 - 0,00348 
CEGEDIM 53,35145 16,74552 3,65452 -1,97665 4,54517 12,13499 1,59718 
CEGID GROUP 30,44000 14,05017 0,05824 0,00947 3,55770 17,04120 1,63857 
CGG 10,76985 5,02819 -0,07999 0,42745 2,81469 - 0,92865 
CIMFRA 73,35000 53,98459 8,03970 0,85151 0,69479 20,54329 1,18062 
CLUB MEDITERRANEE 35,41724 21,69645 -2,27296 -0,05166 5,37245 4,08100 1,03316 
CNIM 72,00000 29,63862 5,08172 9,28137 2,23109 0,85433 0,89990 
DALET 6,86275 0,50863 -0,52372 0,10144 0,00359 0,33641 0,06479 
DANONE 34,15871 16,80744 1,67478 0,05595 5,04671 14,34936 0,02984 
DASSAULT SYSTEMES 36,24000 6,16618 1,06652 1,02875 0,08993 0,81210 0,18578 
DELFINGEN 13,53784 15,21201 -1,65192 0,00119 0,24089 15,67085 1,97929 
DERICHEBOURG 9,11000 -1,41989 -3,77453 -0,63685 0,41858 21,69131 6,78431 
DUC 10,00000 11,33931 -5,08479 -2,13345 0,18981 - 0,09336 
ECA 9,88000 5,03685 0,66802 1,94916 0,71841 0,26729 0,17090 
EIFFAGE 30,33333 37,51170 7,69040 -9,67177 0,36941 19,20922 0,16791 
ESKER 3,64990 1,32829 -0,64584 -0,22700 0,24105 0,10486 0,05477 
ESSILOR 27,62500 13,19860 2,39781 0,77876 0,86479 3,43697 0,19800 
EUTELSAT 11,13991 1,35758 -0,04503 0,11698 3,29595 2,61423 0,03987 
FAURECIA 45,87615 70,25014 5,39814 9,72243 22,16252 63,85250 11,16386 
FRANCE TELECOM 22,64500 7,16685 1,22278 -0,09727 6,33558 11,18171 1,05944 
GEA GRENOBL.ELECT 25,35000 16,69729 1,50971 2,98250 0,02126 - 0,04988 
GENERALE DE SANTE 11,20558 7,21529 0,70974 1,09152 0,07943 4,46600 0,29210 
GROUPE FLO 5,61572 5,22380 0,48196 0,23321 6,60749 4,80403 0,07255 
GUERBET 88,20000 40,87718 5,84990 4,08605 8,77739 - 0,54850 
HAULOTTE GROUP 8,35000 6,30928 0,26112 -0,50481 0,18759 - 0,01417 
HAVAS 4,90000 1,46180 0,13052 -0,29900 0,05695 3,27719 0,15662 
HF 30,81030 7,31083 1,35048 0,31801 0,03840 1,20626 0,28212 
HOTELS DE PARIS 8,79000 8,25113 0,40041 -0,10939 0,07200 5,47344 <223 
HUBWOO 2,28812 1,92469 -0,17249 0,00370 0,11479 1,63337 0,03267 
ILIAD 24,89000 3,33900 0,76175 0,23236 0,01824 0,08344 0,01510 
INTER PARFUMS 11,42940 9,49290 1,78202 2,12825 2,76582 0,55753 0,10381 
JCDECAUX 20,48000 7,13444 0,70362 -0,48155 0,18424 4,69022 0,05225 
KLEPIERRE 24,10578 50,41956 2,27767 0,71692 0,15423 0,72277 0,06072 
LAFARGE 61,03149 57,92800 6,11986 0,29839 1,80202 35,09263 0,63773 
LECTRA 3,52000 2,27213 0,16066 -0,21433 0,06106 1,07008 0,13830 
L'OREAL 55,60000 18,52714 6,21943 -0,22435 1,66840 5,50516 0,09087 
MAISONS FRANCE CONFORT 30,63333 14,79548 4,62178 5,46414 0,67459 2,59197 0,02811 
MAROC TELECOM 7,30489 2,06007 0,53464 -0,03450 0,13266 0,01391 0,00650 
MICHELIN 45,26843 24,73027 4,49831 0,69741 1,07402 2,09921 0,41147 
MONTUPET SA 17,37000 16,87846 1,43533 0,01398 0,49677 - 0,01705 
NATUREX 23,58036 8,10462 1,06849 0,10777 0,04331 2,56751 0,01732 
NEOPOST 71,90832 15,90862 3,27087 2,02154 1,16772 15,58216 0,27623 
NETGEM 1,22000 0,13028 -0,14932 -0,03432 0,00269 0,03059 0,00749 
NEURONES 5,32000 2,83194 0,23736 0,25675 0,05699 0,57009 0,03987 
NEXANS 26,59894 46,25932 2,76602 0,81073 0,33383 3,81520 0,19076 
NICOX 3,43269 1,68102 0,42876 0,10978 0,00731 - 0,00333 
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NOVAMEX 2,45000 1,51911 0,14672 -0,00743 0,26582 0,00633 0,06527 
NRJ GROUP 16,56200 4,42521 0,81600 0,64010 1,16666 1,77527 0,11377 
OENEO 0,92512 -0,28289 -4,08240 -1,87752 0,11218 1,17350 0,23157 
ORANGE 22,64500 7,16685 1,22278 -0,09727 6,33558 11,18171 1,05944 
ORAPI 10,36153 6,28822 -0,22912 2,69495 0,19169 1,82272 0,29944 
ORPEA 14,96059 11,12127 1,08657 0,21589 13,93253 0,32676 - 
PCAS 7,11823 7,64825 1,96388 -0,55150 0,53488 1,84700 0,42225 
PERNOD RICARD 56,21210 27,38272 5,16695 -0,28824 21,27632 2,31659 0,33201 
PIERRE VACANCES 85,00000 36,30547 6,87171 -1,77057 13,74827 14,25375 0,20582 
PLASTIC OMNIUM 2,37778 40,55736 5,88579 2,49790 11,45084 13,44940 1,76898 
PSA PEUGEOT CITROEN 39,89960 56,36563 6,77062 -0,48538 15,07142 7,70436 2,84234 
PSB INDUSTRIES 33,00000 15,29850 2,62667 -2,19129 0,06857 6,32245 0,40354 
PUBLICIS GROUPE 22,12000 9,11646 1,52673 0,27459 4,06396 14,40511 1,39493 
QUANTEL 16,17317 6,80218 1,61819 -0,00644 2,35109 1,12565 0,80480 
RADIALL 89,00000 52,32195 2,04738 2,66912 0,89316 1,52482 0,20469 
RALLYE 38,78000 85,11583 2,27225 19,59482 7,40486 146,41312 1,17622 
RENAULT 64,70000 55,67547 9,95308 1,83198 8,63349 0,69138 1,77934 
RIBER 0,63000 1,23684 -0,60109 -0,23347 0,00832 0,08999 0,00767 
ROBERTET 120,00000 53,65902 7,44622 2,83301 0,01868 7,71704 - 
RODRIGUEZ GROUP 37,95000 7,01216 2,31632 2,42848 2,26664 0,13016 0,07800 
S.E.B 26,50000 40,33693 7,65980 -1,18879 11,37258 6,78724 0,32209 
SAFT 23,50292 1,29708 0,43455 6,25494 16,82249 7,33474 0,65183 
SAINT-GOBAIN 39,61042 31,99526 3,63356 -0,04692 5,29051 15,25860 0,38418 
SAMSE 69,45000 89,50066 9,99254 0,03522 1,95420 8,87393 1,55081 
SANOFI 68,40000 29,41964 1,40711 -0,65538 23,54322 20,07788 1,22502 
SCHNEIDER ELECTRIC 27,55618 32,81472 3,64245 -8,64655 3,95457 19,72774 0,33909 
SECURIDEV 12,80000 16,42366 0,71416 0,77520 0,19467 9,76397 0,35055 
SEQUANA 90,08946 17,24678 -0,26519 2,68031 0,50197 8,03145 1,32595 
SES 10,60000 4,57588 0,46186 0,15825 1,57827 2,21519 0,05492 
SODEXO 34,80000 13,06701 1,33311 0,91809 0,54708 23,29802 0,20751 
SODIFRANCE 5,90000 3,35253 0,10008 1,39146 0,58333 1,74844 0,30024 
SOGECLAIR 7,60000 11,22064 0,32249 -4,50069 10,56549 0,32624 1,38682 
SOITEC 8,77602 2,11783 -0,32783 0,45556 0,04551 - 0,01794 
SOLOCAL GROUP 18,53000 1,39009 0,76618 0,22290 0,03020 0,27790 0,01408 
SOLUCOM 11,95000 10,76074 2,28398 2,11396 0,05612 4,28068 0,03936 
SYNERGIE 9,36000 4,88041 1,65253 -0,20113 0,33719 1,77384 0,20900 
SYSTAR 2,95000 0,52499 0,13191 -0,01173 0,51766 - 0,24593 
SYSTRAN 3,13000 1,87335 0,27243 0,12833 1,68970 - 0,00447 
TECHNICOLOR 149,40580 9,12158 -2,04531 8,71910 3,38080 3,84548 0,32930 
TECHNILINE 3,85932 1,05629 0,06598 -0,02369 0,01345 0,32982 0,00578 
TECHNIP 31,73489 77,20239 4,63695 23,46266 3,22679 99,32953 0,73412 
TELEPERFORMANCE 20,38910 9,92676 1,44799 -3,46770 0,28426 7,34079 0,22712 
TESSI 46,50000 12,88164 2,79220 1,44274 0,84302 3,79603 0,41524 
TF1 21,90000 4,54229 1,04629 -0,19510 0,58251 4,13951 0,35062 
THALES 31,38000 9,31477 1,89343 0,78762 1,37747 11,20122 0,37694 
THERMADOR GROUPE 38,65714 35,62640 6,29387 -0,11661 0,34810 3,52461 0,17462 
TIVOLY 23,50000 41,11173 3,42583 -0,31226 0,78066 6,77722 0,21423 
TONN.FRANCOIS FRES 27,15000 15,92950 2,19368 -0,36207 0,00575 0,79598 0,13218 
TOTAL 42,57054 51,05075 17,11455 -1,20312 3,23614 1,76531 0,33070 
TOUAX 19,43548 11,98462 1,11940 2,26945 0,01797 0,93160 0,08315 
TOUPARGEL 31,80000 6,86780 1,83760 -3,21410 0,01820 9,80860 0,84190 
TRIGANO 33,00000 19,12293 3,76775 1,42469 0,26358 2,87800 0,47390 
U10 11,41430 10,52299 2,30336 -0,73395 0,08680 8,15504 0,05825 
UBISOFT ENTERTAIN 11,28488 16,70145 -0,51319 4,23744 9,35896 6,00120 7,07939 
UMANIS 12,97810 -0,32380 0,35550 0,10430 0,02976 0,39975 0,05916 
UNIBAIL-RODAMCO 83,90581 71,80284 18,20093 -4,92280 1,70634 0,22928 0,21605 
UNION TECH. INFOR 0,50000 -0,07564 -0,46917 -0,00371 0,00084 1,90159 0,26942 
VALEO 33,85000 22,06453 2,87902 0,82428 3,35687 13,83363 1,07515 
VALLOUREC 16,10682 132,98337 14,69348 3,99911 1,09919 4,79597 0,46262 
VEOLIA ENVIRON 28,67262 12,15461 0,95910 4,72317 6,89554 10,44924 1,15127 
VET AFFAIRES 64,20000 32,15591 8,03070 -13,65154 1,67673 - 0,04730 
VICAT 30,00000 76,96756 11,15667 4,05859 1,17925 28,28555 0,15978 
VIEL ET COMPAGNIE 3,45000 2,25513 0,32344 -0,30238 0,19747 0,59958 0,12183 
VILMORIN & CIE 44,71356 107,11845 10,12859 2,66542 48,10296 5,98935 7,71403 
VINCI 28,57038 43,12655 8,72887 1,00222 60,92195 9,26936 3,59249 
VIRBAC 29,55000 13,57990 1,39769 0,77263 5,79596 3,39853 0,60659 
VIVENDI 22,62581 16,86705 3,51195 0,40368 4,29601 12,26338 0,58548 
VM MATERIAUX 51,50000 35,16200 7,88830 2,34320 0,91915 15,69332 1,49260 
VRANKEN-POMMERY 33,19993 39,55878 2,18251 -0,63661 19,96342 0,48328 0,60743 
WENDEL 60,80681 28,76963 7,75610 15,75422 12,58057 33,99624 0,59696 
ZODIAC 31,47988 12,10637 1,81924 0,02287 13,78715 - 0,02317 
BRICORAMA 51,50000 29,77844 4,07509 -7,47768 0,37212 21,09963 0,15967 
∑ 4034,82148 3124,58658 359,65918 58,53013 526,03367 1110,99762 97,02309 
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A.S.T. GROUPE 13,69676 1,61874 0,53170 0,71670 0,00266 0,00864 0,00331 
ACANTHE DEV 1,16454 3,44798 0,11664 0,94076 0,00013 - 0,00013 
ACCES INDUSTRIE 17,48750 -1,34033 0,32040 -0,16863 0,15735 - 0,49498 
ACCOR 34,12000 20,23328 1,53269 3,25408 2,01136 8,73124 0,23934 
ACTIA GROUP 3,74000 2,84620 -0,08226 -0,19074 1,04276 1,10884 0,18277 
AIR FRANCE 19,33000 29,15175 3,38922 3,93120 1,58881 0,77213 0,14478 
AIR LIQUIDE 60,16858 54,14103 8,52124 -1,28722 3,52389 24,15691 2,99531 
AKKA 11,20199 9,38581 1,64599 2,98660 0,24731 5,16610 0,08410 
ALCATEL LUCENT 11,43000 4,90572 0,67983 -0,07383 0,59869 2,75732 0,21930 
ALES GROUPE 17,99000 6,32463 0,42020 -0,18465 2,23887 1,25525 0,38380 
ALPES 31,16787 54,69665 4,28099 -2,83193 9,06863 14,27681 1,34187 
ALPHA MOS 5,33250 1,55125 0,00782 0,02437 0,05505 - 0,00541 
ALSTOM 33,97500 13,31685 1,28826 -0,74545 8,66319 24,04995 0,13027 
ALTEN 30,00000 5,27698 1,24230 0,19376 0,05164 2,83229 0,04844 
ALTRAN TECHN 11,36736 3,03689 0,00202 -2,04965 0,34848 4,36980 0,03463 
AS SYSTEM 24,90000 7,56260 1,49559 -2,48324 0,49100 5,81868 0,12416 
AUDIKA 21,60000 2,33048 0,66519 0,35556 0,33767 3,58730 0,00677 
AUSY 16,14108 4,01262 0,23140 1,50201 0,01660 2,66684 0,00944 
AVENIR TELECOM 2,59272 0,08095 0,13064 0,00256 0,11156 0,25640 0,03098 
BAINS MER MONACO 51,05000 314,98111 16,67222 -2,87222 1,20056 0,01111 0,72222 
BENETEAU 16,50000 19,90965 4,10650 2,02714 0,13208 - 0,06042 
BIC 55,70000 21,19163 3,10757 -1,08595 0,59667 3,70640 0,18311 
BIOMERIEUX 49,37000 12,63505 2,28369 1,85027 0,49425 1,76409 0,16982 
BOIRON 17,50000 10,47189 7,47153 0,77114 0,24426 4,10500 0,04806 
BOURBON 34,56048 30,36520 8,18664 3,01391 0,34194 0,09291 0,98225 
BOUYGUES 43,25000 16,53637 2,47406 -0,10110 3,14016 13,73224 0,44902 
CANAL PLUS 6,59000 1,69705 0,27626 0,06315 0,03157 - 0,09472 
CAP GEMINI 42,42000 22,73868 1,07158 6,77904 14,82726 - 0,50919 
CAPELLI 11,01250 5,40332 1,83167 -0,00030 0,00228 0,06992 0,00153 
CARREFOUR 40,16710 13,41872 2,05298 0,75915 1,23236 14,63250 0,69624 
CAST 5,43800 -0,05107 -0,19790 -0,04587 0,16064 - 0,04905 
CEGEDIM 62,10109 20,49553 4,03228 0,88679 5,56880 17,20387 0,71800 
CEGID GROUP 39,30000 14,41957 1,14436 5,14932 3,95768 17,11097 1,84387 
CGG 24,43976 8,31534 -0,09133 -0,21309 4,55693 - 0,91326 
CIMFRA 134,10000 83,60592 10,96232 5,18214 0,85806 36,01238 0,01560 
CLUB MEDITERRANEE 36,60649 26,24237 0,46492 0,41327 3,71939 5,32080 0,56824 
CNIM 100,00000 34,46440 6,73258 13,38525 2,51642 1,05313 0,25230 
DALET 9,65000 0,30971 -0,36409 -0,24042 0,15917 0,29237 0,03155 
DANONE 46,66155 21,27272 5,54052 0,41630 4,39381 15,59217 0,03785 
DASSAULT SYSTEMES 43,00000 7,70134 1,35790 -1,54050 1,73990 2,63656 0,11912 
DELFINGEN 17,28447 15,91868 0,73158 0,00013 0,20040 14,45871 1,18353 
DERICHEBOURG 12,40000 3,62951 -0,55612 -0,16844 0,18119 10,23051 0,02352 
DUC 7,90000 6,96439 -4,95285 1,48917 0,16589 - 0,04244 
ECA 17,20000 5,40779 0,82084 0,30504 1,06956 0,26729 0,09100 
EIFFAGE 59,85000 31,22857 6,72684 1,73740 0,31184 15,30244 0,08910 
ESKER 6,74000 1,11233 -0,47267 -0,39842 0,30539 0,10343 0,06818 
ESSILOR 39,75000 16,56677 2,81828 -0,23051 1,21900 4,42703 0,28082 
EUTELSAT 13,20182 5,61113 0,14103 1,21947 4,05780 3,48048 0,20608 
FAURECIA 39,95048 63,56051 -7,53087 -5,08798 24,77139 58,36937 12,60234 
FRANCE TELECOM 18,51000 10,92484 2,19319 0,32154 7,24724 12,95629 0,97693 
GEA GRENOBL.ELECT 21,00000 16,55827 0,65975 -3,58417 0,02630 - 0,05658 
GENERALE DE SANTE 21,01000 7,93016 1,10433 1,78845 0,14605 7,24604 0,08712 
GROUPE FLO 7,04452 5,88338 0,62999 -0,52586 6,66957 5,01389 0,06248 
GUERBET 140,00000 47,54439 7,75145 1,06804 12,71609 - 0,29943 
HAULOTTE GROUP 24,21000 5,11515 1,34251 1,09902 0,12873 - 0,02735 
HAVAS 4,10000 1,09021 0,13863 0,00940 0,06109 3,40689 0,06579 
HF 41,94595 15,61498 1,41565 -0,78446 0,97858 8,99941 0,36818 
HOTELS DE PARIS 10,16000 7,38801 -0,86335 -0,07547 0,02331 5,66453 0,17216 
HUBWOO 2,05384 1,90339 -0,11606 0,05780 0,12158 1,70257 0,04383 
ILIAD 81,50000 4,59036 1,27239 0,48610 0,02449 1,11731 0,01610 
INTER PARFUMS 17,10523 10,07997 1,67521 1,68786 2,28917 0,51588 0,18690 
JCDECAUX 23,70000 7,93794 0,88441 0,26990 0,71459 5,42555 0,08921 
KLEPIERRE 30,39565 49,92151 2,60914 -0,21341 0,13069 0,72372 0,05420 
LAFARGE 84,70563 70,05699 6,22779 0,09660 2,01721 37,76452 0,73302 
LECTRA 5,90000 1,83860 -0,33851 -0,60530 0,09945 1,03436 0,36888 
L'OREAL 73,50000 23,64165 3,18126 0,14033 1,93718 6,18913 0,11436 
MAISONS FRANCE CONFORT 59,60000 6,48049 2,16732 1,39515 0,23567 1,38867 0,01413 
MAROC TELECOM 12,57796 2,06007 0,59834 0,02255 0,14538 0,01347 0,03937 
MICHELIN 55,26904 31,57176 6,19998 7,28096 1,33903 3,09650 0,57885 
MONTUPET SA 15,24000 16,63685 0,68312 3,88727 0,42300 - 0,10551 
NATUREX 53,23388 14,00215 1,48460 0,73742 0,03089 10,70092 0,01726 
NEOPOST 82,95970 15,95322 4,28483 -0,05589 1,55558 15,96875 0,32602 
NETGEM 4,20000 0,23168 0,06243 0,00820 0,01570 0,02711 0,01586 
NEURONES 6,00000 3,04996 0,25586 0,14004 0,05668 0,58589 0,04580 
NEXANS 59,62448 46,32126 5,07373 -0,18792 0,65771 4,13415 0,18792 
NICOX 8,40000 1,21431 0,48243 0,37768 0,00591 - 0,00333 
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NOVAMEX 4,25000 2,90108 1,74197 1,55805 0,06516 0,00379 0,06598 
NRJ GROUP 17,23800 5,49111 1,35365 0,96366 1,25600 1,72234 0,14594 
OENEO 2,05000 0,58030 0,02098 0,32227 0,02721 0,43664 0,11390 
ORANGE 18,51000 10,92484 2,19319 0,32154 7,24724 12,95629 0,97808 
ORAPI 10,72193 6,84513 0,51324 -1,27488 0,22628 3,17643 0,08960 
ORPEA 27,45576 12,88487 2,09126 1,15228 16,94469 0,53265 0,10700 
PCAS 5,70000 5,30054 -0,26746 0,74354 0,23169 0,94654 0,05985 
PERNOD RICARD 60,45016 62,42728 6,79343 3,31698 85,34847 37,49677 0,25515 
PIERRE VACANCES 75,40000 35,26691 4,80779 0,08017 13,54050 14,59991 0,32957 
PLASTIC OMNIUM 3,97778 23,05331 2,35200 0,34817 6,06422 6,97507 2,51442 
PSA PEUGEOT CITROEN 45,46740 61,40187 4,38585 5,08486 16,89553 7,46745 3,39701 
PSB INDUSTRIES 38,15000 16,78476 2,42639 0,34721 0,04789 5,93878 0,02993 
PUBLICIS GROUPE 32,95000 11,43591 2,09704 4,73191 4,14518 15,66258 0,37486 
QUANTEL 25,86783 10,07663 1,30533 2,41566 3,40699 1,41528 0,49861 
RADIALL 90,20000 59,66338 4,72867 -4,26563 6,65792 4,09656 0,38233 
RALLYE 38,00000 124,69211 0,10307 -0,05154 8,42619 175,63576 1,05649 
RENAULT 92,00000 69,00122 11,81665 1,83198 9,56352 0,86686 2,27068 
RIBER 2,65000 1,18536 -0,05039 0,15672 0,01113 0,11532 0,00294 
ROBERTET 123,30000 60,39358 6,33590 3,45196 0,04918 7,57078 - 
RODRIGUEZ GROUP 48,95000 9,47096 2,88296 3,46480 2,30576 0,35952 0,10512 
S.E.B 31,50000 47,26137 6,04828 0,53003 16,06592 7,62071 0,48881 
SAFT 22,09274 3,94294 1,09646 -1,37733 13,65447 6,61658 0,55633 
SAINT-GOBAIN 54,01008 36,47436 3,66105 -2,62703 6,79495 30,53094 0,34467 
SAMSE 79,50000 104,78209 14,12568 28,84493 1,85303 9,07755 0,68896 
SANOFI 74,75000 33,41596 1,61135 -0,42175 21,57201 21,57558 3,67086 
SCHNEIDER ELECTRIC 44,40156 36,79079 4,38754 1,57445 5,73252 25,94131 0,47083 
SECURIDEV 19,56000 17,11747 1,07507 0,20119 0,32252 16,13646 0,35055 
SEQUANA 97,53163 20,69668 3,28429 1,20801 0,60401 7,69165 0,13213 
SES 12,99000 5,06829 0,55564 0,26931 1,82944 2,78272 0,05572 
SODEXO 47,53000 13,66440 2,03111 0,62254 0,79232 22,78238 0,22009 
SODIFRANCE 5,75000 3,26181 -0,08886 -0,37413 0,51163 1,74844 0,27842 
SOGECLAIR 12,30000 13,88841 1,51550 2,55310 13,08342 3,35878 2,56741 
SOITEC 16,61317 7,29102 0,39663 3,71573 0,06462 - 0,02469 
SOLOCAL GROUP 22,91000 1,46023 0,93886 -0,33807 0,04129 0,38522 0,01344 
SOLUCOM 12,87500 13,10993 2,66305 -0,14047 0,13797 6,30021 0,08145 
SYNERGIE 13,56400 11,39320 1,90095 -0,95908 0,43668 2,68887 0,12269 
SYSTAR 4,25000 0,60619 0,14666 0,10875 0,50379 - 0,24642 
SYSTRAN 4,25000 2,24961 0,31128 0,21050 1,69275 - 0,00691 
TECHNICOLOR 128,96080 8,10807 -2,10019 6,76160 4,20771 6,42498 0,49029 
TECHNILINE 2,11000 1,63179 0,04696 0,00184 0,00252 0,22087 0,00386 
TECHNIP 48,31426 19,90004 0,94362 7,62383 0,75854 24,03965 0,17295 
TELEPERFORMANCE 29,69104 12,48150 1,64959 0,54601 0,36358 9,41553 0,39907 
TESSI 52,90000 16,51791 2,52245 5,37591 0,53289 9,69230 0,55378 
TF1 26,30000 4,88825 1,10030 -0,11501 0,83721 2,24157 0,29056 
THALES 34,06000 12,23199 1,94230 0,80449 2,02548 10,81439 0,58345 
THERMADOR GROUPE 45,21429 38,67080 7,23878 3,05589 0,20622 3,52461 0,19645 
TIVOLY 22,50000 38,58276 0,71167 -4,38985 1,56858 6,77722 0,35765 
TONN.FRANCOIS FRES 32,28000 17,99444 2,35556 0,10651 0,00479 0,82299 0,00326 
TOTAL 54,09543 67,43928 19,95232 -0,81936 5,23966 1,88745 1,18677 
TOUAX 23,97846 14,93308 0,10837 -2,51107 0,03028 1,89698 - 
TOUPARGEL 42,50000 4,92307 2,21437 -0,51358 0,04299 9,71975 1,07264 
TRIGANO 45,59000 22,34012 3,77332 1,19044 0,38874 2,86837 0,52115 
U10 15,14000 2,48263 0,85548 -0,08301 0,03393 1,81566 0,01487 
UBISOFT ENTERTAIN 9,37119 17,68589 1,10957 2,14216 9,57792 6,50579 6,81148 
UMANIS 13,37138 0,18804 0,00189 -0,05912 0,01175 0,65600 0,00746 
UNIBAIL-RODAMCO 121,20703 102,08360 30,29227 -3,15540 5,85597 3,33033 0,13558 
UNION TECH. INFOR 3,38000 0,25278 0,25673 -0,03004 0,00443 1,90159 0,00156 
VALEO 33,96000 22,80234 1,83827 1,70789 6,75335 18,78683 1,42107 
VALLOUREC 103,00000 141,79707 44,61983 3,90214 2,00003 8,58633 0,47697 
VEOLIA ENVIRON 46,56842 13,92150 1,52548 -5,91091 8,27023 11,65143 0,78113 
VET AFFAIRES 25,80000 31,30691 1,46566 -0,59064 1,86238 - 0,12002 
VICAT 64,70000 97,33855 14,25063 3,72479 1,25019 30,74116 0,17928 
VIEL ET COMPAGNIE 4,30000 2,81225 0,19804 0,01825 0,19548 0,83990 0,02644 
VILMORIN & CIE 52,63425 38,71651 0,47855 0,60625 16,20156 2,31003 2,97900 
VINCI 39,37500 27,04744 4,43052 9,13668 29,72345 4,13505 1,25816 
VIRBAC 46,40000 18,38197 2,27200 -0,02123 5,42404 3,99674 0,85790 
VIVENDI 28,00645 18,73293 2,73434 -0,22280 3,81369 11,96036 0,57478 
VM MATERIAUX 79,75000 45,19235 10,88115 -6,51002 1,08415 16,88548 0,57111 
VRANKEN-POMMERY 41,18648 36,66935 2,80642 0,26868 16,97485 0,57059 0,57173 
WENDEL 98,02944 32,75574 8,41873 1,44303 12,35095 39,18715 2,54093 
ZODIAC 50,05801 14,43882 2,22455 0,44556 1,48443 23,77946 0,92242 
VOYAGEURS DU MONDE 20,30000 4,30501 0,83597 -0,55343 1,51997 1,01232 0,12109 
BRICORAMA 46,30000 33,05971 3,74404 1,48611 0,42186 21,26715 0,09388 
∑ 5286,04449 3429,11615 435,31421 135,36036 561,68704 1238,94449 83,98528 
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  .م 2007نات الخام المتعلقة بالمؤسسات الفرنسية عام االبي :)4(الملحق 
 p CP/ n RN/ n CF/ n II/ n GW/ n AD/ n أورو: الوحدة

A.S.T. GROUPE 9,59247 2,22222 0,83039 1,61358 0,01249 0,03909 0,00739 
ACANTHE DEV 0,87901 5,08608 0,77247 0,49871 - - - 
ACCES INDUSTRIE 13,41316 0,40012 0,06592 0,02288 0,02241 0,05156 0,05224 
ACCOR 47,52000 19,60362 2,35865 -4,99977 1,83607 8,16818 0,31072 
ACTIA GROUP 3,10000 2,92770 0,08046 0,19668 0,97654 1,11289 0,21435 
AIR FRANCE 33,29000 30,11107 3,18937 1,86136 1,51772 0,73023 0,15034 
AIR LIQUIDE 70,52319 54,20433 8,27328 2,15932 3,03098 21,58251 2,54563 
AKKA 9,85290 11,41977 2,08547 -0,40692 0,41610 11,18091 0,17069 
ALCATEL LUCENT 9,69000 11,32160 -0,07315 0,24845 3,75500 7,51621 0,36232 
ALES GROUPE 18,80000 6,48083 0,62974 -0,38871 2,14572 1,25532 0,27668 
ALPES 35,11400 60,09143 5,38571 3,28419 10,50201 27,42722 0,50139 
ALPHA MOS 4,36475 0,20001 0,05324 -0,00241 0,05203 - 0,00541 
ALSTOM 66,90000 16,38325 3,23192 4,37175 8,59201 25,32153 0,07214 
ALTEN 29,47000 6,89690 1,48201 -0,52023 0,06081 3,94719 0,04903 
ALTRAN TECHN 6,97475 3,26404 0,03228 -0,31442 0,35276 4,19332 0,17142 
AS SYSTEM 14,94000 6,22944 0,27085 -0,69374 0,57020 4,08168 0,16156 
AUDIKA 25,91000 2,98095 0,83344 0,08550 0,36571 3,90349 0,00317 
AUSY 13,79678 4,34798 0,57428 0,22460 0,01323 2,46368 0,00722 
AVENIR TELECOM 1,99510 0,84643 0,09617 0,03857 0,16967 0,28448 0,02976 
BAINS MER MONACO 70,00000 340,36896 29,71180 13,19748 0,95955 - 0,93515 
BENETEAU 17,51000 5,01836 1,07390 0,51852 0,02480 0,72676 0,01265 
BIC 53,70000 22,51937 3,44729 1,36170 0,80733 3,82997 0,18385 
BIOMERIEUX 61,90000 14,13047 2,66895 0,97329 0,78826 1,89589 - 
BOIRON 22,78000 10,50382 0,46770 0,53924 0,43794 4,09719 0,08099 
BOURBON 36,11775 17,40051 3,28577 0,00506 0,11676 0,28259 0,02174 
BOUYGUES 58,68000 19,69965 3,74577 1,46963 3,05277 14,28112 0,58546 
CANAL PLUS 8,49000 1,79966 0,33152 0,24469 0,03157 - 0,11840 
CAP GEMINI 55,84000 25,65903 2,03357 5,13597 0,84674 12,83299 0,27068 
CAPELLI 7,14000 1,79902 0,06627 0,63599 0,01107 0,01747 0,00075 
CARREFOUR 49,47071 14,89993 0,58547 -0,05107 1,47254 15,39503 0,25394 
CAST 15,79900 0,17087 -0,53199 0,00483 0,13549 - 0,13674 
CEGEDIM 69,14348 23,63138 4,14223 -2,67665 4,47690 21,81698 0,69218 
CEGID GROUP 37,70000 15,68259 1,87306 -5,55737 4,50041 18,30084 1,89450 
CGG 29,23041 10,22736 1,78544 1,58428 1,45017 3,03900 1,06604 
CIMFRA 166,81000 90,68508 13,06050 -0,89329 0,80344 36,81538 0,06500 
CLUB MEDITERRANEE 37,32699 26,55232 0,25829 0,25829 4,08100 5,32080 0,36161 
CNIM 131,00000 38,50884 6,96045 -0,04359 3,19704 15,48326 0,37251 
DALET 9,00000 0,41460 -0,01022 0,08094 0,22561 0,25563 0,07214 
DANONE 57,15922 11,63246 2,59330 0,15142 2,17929 7,94473 0,05175 
DASSAULT SYSTEMES 43,44000 8,76076 1,50520 0,82572 2,71260 3,48995 0,30180 
DELFINGEN 16,96476 15,80192 1,65992 0,00043 0,18725 10,20248 0,16003 
DERICHEBOURG 11,38000 2,23100 -1,18965 -0,55541 0,19119 10,09370 0,02622 
DUC 13,20000 6,40576 -2,38036 2,45521 0,07330 - 0,05247 
ECA 15,89000 6,45604 1,04193 -0,25461 1,83763 1,39302 0,11588 
EIFFAGE 98,90000 29,55813 4,04627 10,97965 0,15026 24,00927 0,04293 
ESKER 11,33000 2,13063 0,41008 0,80852 0,37914 0,08327 0,07606 
ESSILOR 44,30000 9,20786 1,60007 -0,28089 0,57516 2,31090 0,11412 
EUTELSAT 18,07000 6,03269 0,73310 -1,04080 3,81687 3,48747 0,20907 
FAURECIA 43,42178 44,95607 -18,46307 -2,46504 23,73117 53,14677 14,00704 
FRANCE TELECOM 21,59000 12,13731 1,58785 -0,03798 7,17888 12,09089 2,00831 
GEA GRENOBL.ELECT 18,49000 15,23957 -1,02218 1,63333 0,00604 - 0,05188 
GENERALE DE SANTE 23,68000 15,32690 4,20022 -1,50194 0,14162 11,57204 0,08199 
GROUPE FLO 9,58561 4,57773 0,65054 -0,82173 4,82425 3,70121 0,01370 
GUERBET 143,00000 57,26142 6,33927 -2,27900 12,10879 - 0,43845 
HAULOTTE GROUP 25,31000 7,92566 2,07118 -0,09985 0,14990 0,05455 0,11828 
HAVAS 4,11000 2,20156 0,10739 -0,04436 3,27782 0,05136 0,04436 
HF 22,07156 15,98606 1,18672 0,74844 1,16593 8,51254 0,25286 
HOTELS DE PARIS 9,21000 8,15213 0,76435 0,26678 0,01892 5,92439 0,00554 
HUBWOO 1,14141 0,90904 -0,97627 -0,08341 0,10828 0,83146 0,04376 
ILIAD 75,10000 7,06606 2,28730 4,19024 1,04172 0,63847 0,02039 
INTER PARFUMS 16,98121 10,65019 1,71937 0,89050 3,76212 0,47845 1,80794 
JCDECAUX 22,98000 8,41530 0,90702 -0,00947 0,85966 5,80610 0,13576 
KLEPIERRE 46,13330 51,81728 3,56410 0,16636 0,16199 0,90016 0,02450 
LAFARGE 103,99245 66,20801 7,76786 -2,18542 2,41189 42,52509 0,45860 
LECTRA 6,32000 2,01829 0,33926 0,39712 0,16675 1,03205 0,03131 
L'OREAL 88,12000 24,14672 3,40255 0,19481 2,95977 6,69267 0,13273 
MAISONS FRANCE CONFORT 61,17000 8,46994 2,97956 2,52220 0,26681 3,46979 0,01773 
MAROC TELECOM 12,28000 0,15433 0,06320 -0,50022 0,24650 0,01490 0,05757 
MICHELIN 90,65282 32,63435 3,98184 0,48033 1,25999 3,04903 0,44552 
MONTUPET SA 20,79000 15,79732 0,17239 0,00784 0,36082 - 0,10546 
NATUREX 50,32851 17,69240 1,88591 2,39125 0,05581 8,72060 0,01940 
NEOPOST 110,35000 16,66827 4,88162 1,17929 1,63859 16,43241 0,43137 
NETGEM 3,82000 0,52001 0,25302 0,14507 0,04241 0,04940 0,00600 
NEURONES 5,49000 3,29112 0,26415 -0,08869 0,07188 0,79546 0,00856 
NEXANS 97,22003 62,89344 7,48072 6,72869 4,35386 6,88701 0,91035 
NICOX 17,03875 1,94260 0,84483 0,49049 0,00562 - 0,00158 
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  ).تابع(م  2007البيانات الخام المتعلقة بالمؤسسات الفرنسية عام  :)4(الملحق 
 p CP/ n RN/ n CF/ n II/ n GW/ n AD/ n أورو: الوحدة

NOVAMEX 3,95000 2,54339 -0,13800 -0,26447 0,02226 0,00211 0,00679 
NRJ GROUP 12,82469 5,54681 0,61201 -0,08772 1,23645 1,74893 0,05628 
OENEO 2,17000 0,68640 0,14167 -0,05320 0,02152 0,43661 0,01113 
ORANGE 21,59000 12,13731 1,58785 -0,03798 7,17888 12,09089 1,87404 
ORAPI 12,11849 7,65044 0,80304 0,40039 0,22968 6,31204 0,23479 
ORPEA 35,31894 14,27853 1,77560 -0,76358 19,56829 2,92256 - 
PCAS 5,75000 5,31369 0,09138 0,36054 0,19646 0,94654 0,05723 
PERNOD RICARD 73,74226 58,90209 7,57938 -0,58373 71,47054 31,71300 0,55637 
PIERRE VACANCES 93,90000 42,00033 8,38959 3,64798 14,34028 14,83289 0,45252 
PLASTIC OMNIUM 4,07778 24,46885 2,48793 2,71921 6,46446 7,00323 2,39399 
PSA PEUGEOT CITROEN 52,17842 60,12320 0,77999 -0,24295 17,19389 6,66189 3,85733 
PSB INDUSTRIES 41,90000 18,17388 2,80680 -0,60571 0,02585 5,79265 0,10476 
PUBLICIS GROUPE 35,05000 11,47579 2,41280 0,02723 3,77443 15,46808 0,37581 
QUANTEL 20,84028 10,33082 0,90870 -0,55843 4,17379 1,00458 0,66554 
RADIALL 99,80000 65,38347 8,66123 12,98013 5,89453 2,57330 0,63656 
RALLYE 51,25000 132,43723 3,74895 21,90710 7,52339 168,01396 2,42279 
RENAULT 95,72000 73,94968 10,12855 -0,69489 11,03402 0,97565 2,44615 
REXEL 15,81000 15,68067 2,99624 0,70425 11,05387 40,64507 1,79552 
RIBER 1,65000 1,74165 0,55424 -0,18569 0,01496 0,08888 0,00708 
ROBERTET 132,04000 61,55042 6,82200 2,45673 0,27602 7,55002 - 
RODRIGUEZ GROUP 39,40000 9,21320 0,83088 1,53592 0,24368 2,27296 0,03560 
S.E.B 45,50000 47,94104 5,11199 0,27616 16,18209 6,98638 0,76386 
SAFT 22,59896 5,80099 2,44679 -0,05941 13,37900 6,02244 0,56173 
SAINT-GOBAIN 71,63489 39,32200 4,44330 -1,49286 8,69117 25,31623 0,59986 
SAMSE 97,11000 60,70099 6,93955 0,55297 0,72761 9,27863 0,39494 
SANOFI 67,48000 33,70519 2,94681 -0,07062 17,46167 20,94400 3,72287 
SCHNEIDER ELECTRIC 52,03500 38,81496 5,75059 4,93196 6,55736 27,16621 0,50813 
SECURIDEV 28,70000 20,54925 3,35960 2,69536 0,32483 12,72157 0,35055 
SEQUANA 88,44435 25,32587 19,50336 -3,92917 1,32330 15,53347 1,03828 
SES 14,40000 4,59769 0,65800 0,29684 2,45353 2,93503 0,05511 
SODEXO 42,00000 14,46301 2,18203 2,43985 0,76717 22,10325 0,30812 
SODIFRANCE 6,31000 3,29236 0,28496 -0,11567 0,40313 1,74844 0,33454 
SOGECLAIR 9,25000 15,44276 2,58759 -0,93655 12,25379 5,69103 4,31177 
SOITEC 10,32754 6,49477 0,56190 -0,11071 0,15874 0,16177 0,01842 
SOLOCAL GROUP 17,03000 -7,35216 1,05933 -1,76529 0,09996 0,38437 0,02367 
SOLUCOM 19,15000 4,13991 0,94734 -0,06974 0,03272 2,65632 0,15605 
SYNERGIE 16,05600 16,39619 2,12105 -0,72766 0,62572 2,93070 0,08975 
SYSTAR 3,74000 0,74575 0,22888 0,10351 0,50526 - 0,21932 
SYSTRAN 3,48000 2,30024 0,11017 -0,00528 1,69931 - 0,00934 
TECHNICOLOR 111,73981 7,73721 0,20082 1,17573 3,91060 6,25841 0,54040 
TECHNILINE 2,18000 1,79763 0,16584 0,20643 0,02901 0,17993 0,00335 
TECHNIP 55,78584 22,77482 1,88565 2,02606 0,59368 22,23862 0,14418 
TELEPERFORMANCE 33,05000 15,66352 1,50226 6,11249 0,26183 7,11376 0,16587 
TESSI 51,97000 19,25538 3,13845 -0,57897 0,24083 10,89579 0,43092 
TF1 25,30000 6,34217 2,11328 0,45208 0,73930 2,35940 0,39604 
THALES 44,75000 13,58544 2,29760 5,99981 2,56052 10,80937 0,56492 
THERMADOR GROUPE 62,87571 43,11793 9,24062 -2,60268 0,08272 3,52461 0,14475 
TIVOLY 20,25000 36,86148 -0,38639 2,91880 1,08843 6,77910 0,45714 
TONN.FRANCOIS FRES 43,59000 20,24410 2,79723 1,11568 0,00369 1,85627 0,00221 
TOTAL 54,46000 16,96288 4,85125 0,37926 1,47623 0,46336 0,11625 
TOUAX 31,29062 15,56189 1,85252 0,61562 0,03397 1,33110 - 
TOUPARGEL 38,90000 7,72446 2,38000 -1,22712 0,06039 9,69155 0,01673 
TRIGANO 41,75000 14,03436 1,97670 -0,38830 0,16521 1,94884 0,02342 
U10 12,80000 3,62411 0,47469 0,32904 0,04164 2,76513 0,01865 
UBISOFT ENTERTAIN 23,64992 11,49450 0,89340 -0,10723 6,64793 1,70438 4,82683 
UMANIS 11,70000 0,08717 -0,12698 -0,02080 0,01845 0,65447 0,00695 
UNIBAIL-RODAMCO 179,43205 148,17267 46,39312 0,29269 6,67126 3,64675 0,12358 
UNION TECH. INFOR 2,23000 0,55770 0,26212 0,06716 0,00023 1,84598 0,00534 
VALEO 42,33000 22,78464 2,09379 -5,82621 6,86660 18,40198 1,70365 
VALLOUREC 101,00000 41,93817 17,29811 4,48484 0,38644 1,64703 0,22210 
VEOLIA ENVIRON 59,88211 15,88216 1,83871 0,90324 9,02850 13,82606 0,54092 
VET AFFAIRES 25,48000 31,15200 0,68701 11,58223 1,89017 - 0,12357 
VICAT 90,00000 36,35229 6,03380 0,80387 0,46858 10,18114 0,07387 
VIEL ET COMPAGNIE 5,69000 3,23240 0,45090 1,48670 0,29605 0,90944 0,03531 
VILMORIN & CIE 85,44123 52,68873 4,09204 4,36833 28,76375 20,60207 5,13745 
VINCI 59,27500 40,86031 5,39880 2,26763 105,50612 15,64437 3,86721 
VIRBAC 58,01000 18,92602 2,85885 -0,62414 6,92662 9,42537 0,63172 
VIVENDI 29,40000 18,89659 3,48564 -0,43387 3,78727 11,29440 0,54017 
VM MATERIAUX 74,70000 26,95347 5,74576 2,68867 0,56648 9,07240 0,20937 
VRANKEN-POMMERY 52,93415 38,75688 3,09902 -0,43198 17,49835 - 0,44660 
WENDEL 125,28019 38,39886 7,27213 -0,04981 31,08688 66,87374 2,61398 
ZODIAC 48,54682 15,83055 2,93876 0,19305 2,00684 22,98330 0,10653 
VOYAGEURS DU MONDE 26,81000 7,47987 0,82676 2,81321 2,00108 1,16240 0,20263 
VOLTALIA 6,51852 0,85966 0,09998 0,30399 0,21242 - 0,00014 
BRICORAMA 48,00000 36,47596 3,96434 4,03577 0,42772 21,13958 0,08697 
∑ 6088,10543 3357,30253 429,70948 139,47831 654,22077 1344,90780 91,03337 
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  .م 2008نات الخام المتعلقة بالمؤسسات الفرنسية عام االبي :)5(الملحق 
 p CP/ n RN/ n CF/ n II/ n GW/ n AD/ n أورو: الوحدة

A.S.T. GROUPE 3,65878 2,64483 0,59969 1,33434 0,08808 0,03909 0,02232 
ACANTHE DEV 0,63573 0,70536 0,26582 0,17993 - - - 
ACCES INDUSTRIE 6,03727 0,53186 0,11243 0,00617 0,01884 - 0,00083 
ACCOR 36,46000 16,31888 3,84050 -0,20442 1,60492 8,55523 0,41319 
ACTIA GROUP 2,30000 3,18641 0,29396 0,61269 0,97654 0,11561 0,25368 
AIR FRANCE 16,07000 35,35416 2,49151 2,81461 1,58218 1,25575 0,14656 
AIR LIQUIDE 74,65255 26,49554 4,70223 -0,69962 2,95590 15,25138 1,54662 
AKKA 8,33897 6,21070 1,05967 1,19147 0,18121 9,43305 0,11164 
ALCATEL LUCENT 4,33000 5,20726 -1,55947 -0,21854 1,87509 3,24838 0,54613 
ALES GROUPE 17,00000 6,48030 0,49327 -0,05305 2,22593 1,25446 0,04152 
ALPES 29,30848 31,61581 1,82600 -1,89569 5,05841 13,22368 0,28334 
ALPHA MOS 3,94013 0,19989 -0,14082 -0,15932 0,04863 - 0,00627 
ALSTOM 72,42000 15,85428 6,01686 1,46890 9,33602 26,60271 0,91807 
ALTEN 22,60000 8,41286 1,36295 0,10877 0,09657 3,95504 0,22899 
ALTRAN TECHN 5,57980 3,36276 0,18269 0,43461 0,34462 4,01669 0,15645 
AS SYSTEM 9,96000 6,92140 0,87860 2,09399 0,66871 4,13429 0,22453 
AUDIKA 33,30000 3,95323 1,17302 0,29989 0,40698 5,14106 0,01164 
AUSY 10,95926 6,31947 0,95883 1,05264 0,01112 5,08402 0,00692 
AVENIR TELECOM 0,96537 0,88670 0,13174 -0,17794 0,19617 0,28369 0,01450 
BAINS MER MONACO 68,50000 366,70793 51,75633 67,75166 0,75960 - 0,48665 
BENETEAU 6,75000 5,62135 1,31280 0,79875 0,01760 0,72676 0,01192 
BIC 32,88000 23,78584 3,50114 0,54031 0,79615 3,92230 0,16649 
BIOMERIEUX 70,00000 15,24063 2,48392 -0,82882 1,08481 1,94912 0,24586 
BOIRON 19,00000 11,41861 1,23943 0,73804 0,36077 4,10145 0,10293 
BOURBON 32,54696 21,56951 7,28117 0,31606 0,11826 0,63190 0,00002 
BOUYGUES 48,02000 23,61134 3,95968 -1,20575 3,08775 14,74234 0,53525 
CANAL PLUS 6,69000 1,93384 0,37098 0,07104 0,03947 - 0,25258 
CAP GEMINI 38,99000 26,48091 3,02560 -4,46277 1,17586 17,72041 0,38508 
CAPELLI 1,47000 2,09669 0,41536 -1,58253 0,02063 0,01822 0,00527 
CARREFOUR 39,51192 16,69734 0,61129 0,66250 1,66406 16,56115 0,25961 
CAST 6,00500 0,33755 0,16168 -0,03461 0,17529 - 0,09221 
CEGEDIM 51,21739 22,28346 4,69798 7,96318 18,56786 62,28347 2,50808 
CEGID GROUP 20,95000 16,91189 1,91765 -1,21189 4,85309 19,36037 2,09376 
CGG 30,87690 17,67237 1,78866 0,01821 4,95797 14,04697 2,51651 
CIMFRA 124,35000 95,78075 12,14695 1,37660 1,32707 38,45361 0,01043 
CLUB MEDITERRANEE 26,99696 25,29593 -0,51624 -2,94259 4,28482 5,57543 0,41299 
CNIM 78,47000 45,43164 11,77962 8,68991 5,17385 14,94497 0,99435 
DALET 4,65000 0,48635 -0,13306 0,06584 0,02385 0,20141 0,08792 
DANONE 53,63484 17,74393 8,15051 -0,20864 8,50539 25,09304 0,05460 
DASSAULT SYSTEMES 40,40000 9,50822 1,50235 1,60283 2,53761 3,55258 0,36992 
DELFINGEN 10,83027 16,26873 2,27090 0,00125 0,15029 9,86612 0,04768 
DERICHEBOURG 3,90000 1,96796 0,44424 -0,30671 0,04257 3,21881 0,01255 
DUC 13,52000 10,83049 2,27161 -4,88604 0,07600 2,02808 0,02607 
ECA 12,66000 7,45174 1,04985 0,62275 2,31000 1,43856 0,21143 
EIFFAGE 58,90000 39,34180 10,73153 4,88285 0,24683 26,02396 0,04293 
ESKER 4,75000 1,92517 -0,23760 -0,02959 0,52300 0,08148 0,11516 
ESSILOR 39,95000 10,39340 1,75794 0,50066 0,58305 2,83361 0,11041 
EUTELSAT 16,77000 6,45252 0,78435 -0,13954 3,57555 3,66446 0,20238 
FAURECIA 24,84958 34,69147 -9,73558 0,81574 20,96327 52,82220 8,50173 
FRANCE TELECOM 20,16000 13,12946 2,40978 0,04169 6,37176 12,00643 0,99260 
GEA GRENOBL.ELECT 12,37000 16,17763 0,93805 2,34083 0,00320 - 0,01128 
GENERALE DE SANTE 14,61000 8,25766 0,83307 0,47682 0,13336 11,84937 0,09135 
GROUPE FLO 6,67375 4,95435 0,65054 -0,20543 4,42023 4,39968 0,53070 
GUERBET 114,00000 50,63488 7,90862 -2,57375 11,34173 - 0,49824 
HAULOTTE GROUP 12,87000 9,19208 1,75385 -0,55137 0,15549 0,07493 0,07432 
HAVAS 2,75000 2,27521 0,19309 0,28847 4,35733 0,04885 0,02559 
HF 13,96000 16,08590 1,42001 4,53681 1,23918 8,58506 0,32007 
HOTELS DE PARIS 7,15000 8,63977 0,50518 -0,32332 0,01569 7,14015 0,00623 
HUBWOO 0,52108 0,94406 0,00147 0,07956 0,08413 0,76292 0,03251 
ILIAD 68,29000 9,54161 2,77194 -0,98307 1,04422 0,57627 0,03019 
INTER PARFUMS 14,43121 11,07659 1,67053 0,99613 5,12180 0,36235 2,83320 
JCDECAUX 18,40000 8,93295 0,99076 0,15422 1,29157 5,51910 0,12866 
KLEPIERRE 38,04076 17,92175 1,42760 0,22290 0,05249 0,61125 0,01578 
LAFARGE 100,68241 69,98540 11,06253 1,79063 2,73521 43,29394 0,44621 
LECTRA 4,25000 0,92352 0,20406 0,40155 0,20111 1,28051 0,04899 
L'OREAL 76,21000 22,88183 4,46154 0,51318 3,29105 7,29770 0,14026 
MAISONS FRANCE CONFORT 32,19000 10,66335 3,40723 -0,80561 0,28511 4,84866 0,02249 
MAROC TELECOM 17,40000 0,16517 0,07276 0,09985 0,36588 0,21758 0,07490 
MICHELIN 56,78604 36,73632 5,37503 -2,43057 1,38890 2,78474 0,60417 
MONTUPET SA 7,70000 14,12309 -0,70063 0,06188 0,47412 - 0,19453 
NATUREX 27,17927 17,08191 1,45302 -3,12688 0,31877 13,41777 0,06268 
NEOPOST 74,46000 15,54137 4,27955 -0,29645 1,49169 18,13370 0,57397 
NETGEM 2,15000 0,84515 0,30219 0,22538 0,03214 0,02592 0,00961 
NEURONES 5,25000 3,67321 0,39388 0,38113 0,08699 0,88394 0,01356 
NEXANS 76,15510 68,46233 9,38534 11,91665 3,93327 7,47711 0,54521 
NICOX 12,88043 3,57845 0,52226 1,88860 0,00981 - 0,00231 
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 ).تابع(م  2008البيانات الخام المتعلقة بالمؤسسات الفرنسية عام  :)5(الملحق 
 p CP/ n RN/ n CF/ n II/ n GW/ n AD/ n أورو: الوحدة

NOVAMEX 5,90000 2,80556 0,25706 0,19617 0,01825 0,00042 0,00507 
NRJ GROUP 4,98309 5,82755 0,59591 -0,15440 1,28455 1,77068 0,05236 
OENEO 2,00000 1,19662 0,52816 0,04242 0,01471 0,43661 0,00687 
ORANGE 20,16000 13,12946 2,40978 0,04169 6,37176 12,00643 0,79561 
ORAPI 15,95115 8,63246 1,08524 0,48636 0,75268 7,66110 0,09165 
ORPEA 32,67609 13,59487 1,11985 1,17910 13,41741 3,51195 - 
PCAS 3,65000 5,79227 0,21148 0,12173 0,26754 0,94626 0,04806 
PERNOD RICARD 46,95463 30,02721 3,82338 0,17296 32,48965 14,57892 0,15020 
PIERRE VACANCES 70,35000 47,91400 8,56756 4,80098 15,47445 16,84877 0,55556 
PLASTIC OMNIUM 2,53333 27,53296 2,64304 -10,75826 7,46840 15,46397 2,70548 
PSA PEUGEOT CITROEN 39,25381 62,12644 3,77753 5,55318 16,98393 6,67150 3,62386 
PSB INDUSTRIES 32,70000 19,45361 2,88599 -1,05959 0,03156 5,89986 0,04735 
PUBLICIS GROUPE 25,95000 12,11871 2,46187 -3,27341 4,49890 19,31368 0,27778 
QUANTEL 6,28443 9,31694 -1,50308 -2,14631 5,07017 1,27870 0,90201 
RADIALL 79,00000 66,70984 5,83413 7,11617 4,23462 5,39480 0,41955 
RALLYE 48,73000 150,23706 6,75223 13,34034 13,36378 169,50904 1,35982 
RENAULT 66,05000 77,45221 9,36698 4,01141 13,18186 1,05286 2,54091 
REXEL 10,43000 12,60694 0,55861 0,18125 2,67975 10,18892 0,24922 
RIBER 0,94000 1,20527 -0,52422 -0,14541 0,01659 0,04416 0,00528 
ROBERTET 84,61000 66,45076 9,08326 -11,91153 0,22448 7,60478 - 
RODRIGUEZ GROUP 14,35000 10,23136 1,21760 0,21800 0,21008 2,35104 0,04040 
S.E.B 39,16667 50,84850 8,41972 4,71103 15,39488 6,55064 1,16744 
SAFT 22,40913 6,85424 1,64199 -0,95603 13,08193 5,59034 0,60494 
SAINT-GOBAIN 47,01466 40,79728 3,97364 -0,39015 8,35079 24,69161 0,50506 
SAMSE 71,99000 69,52005 8,55517 -10,19155 0,58499 9,60745 0,45157 
SANOFI 50,15000 32,73919 3,85309 0,40852 14,04332 19,91264 2,76957 
SCHNEIDER ELECTRIC 39,30500 42,04537 6,45375 -5,16879 15,14232 33,18884 0,80310 
SECURIDEV 25,19000 25,13137 4,31642 1,49051 0,21885 12,65591 0,35055 
SEQUANA 64,23770 25,97638 2,86608 -1,17065 1,27157 17,29741 1,27157 
SES 15,81000 3,02190 0,75744 0,36803 2,54718 3,07627 0,07781 
SODEXO 39,57500 13,79645 2,38944 1,25827 1,83021 24,10408 0,40671 
SODIFRANCE 4,90000 3,87476 0,62885 0,07545 0,42339 5,21571 0,27031 
SOGECLAIR 5,78000 17,27310 2,04966 6,14759 10,39172 5,57931 3,40828 
SOITEC 3,04734 6,21714 -0,12149 -1,45307 0,13163 0,16065 0,03148 
SOLOCAL GROUP 12,85000 -7,38637 0,96052 0,05755 0,09310 0,44728 0,03150 
SOLUCOM 16,00000 5,54695 1,32626 1,96316 0,03483 3,65475 0,02301 
SYNERGIE 12,66000 8,76996 2,56468 2,50602 0,80179 3,02239 0,00410 
SYSTAR 1,95000 0,83587 0,13268 -0,10258 0,58791 - 0,25086 
SYSTRAN 1,32000 2,28875 0,08378 0,09771 1,71059 - 0,00932 
TECHNICOLOR 32,24020 7,61421 -0,08522 -2,66405 6,09508 2,56771 0,59654 
TECHNILINE 1,66000 1,80182 0,10413 -0,76366 0,08602 0,13918 0,01040 
TECHNIP 59,36000 20,46318 1,17648 -0,01211 0,57753 21,95917 0,10060 
TELEPERFORMANCE 26,50000 17,43559 1,77459 -2,01645 0,26860 9,61925 0,20849 
TESSI 33,50000 19,79186 2,42141 -0,87390 0,41506 15,98359 0,25614 
TF1 13,62000 6,53201 1,06743 -1,13350 0,98261 2,38835 0,37955 
THALES 42,00000 19,87810 4,54143 -4,44726 6,14838 14,68774 1,52251 
THERMADOR GROUPE 40,62000 49,01201 11,29071 -2,69056 0,07238 3,52461 0,07295 
TIVOLY 20,49000 38,18542 2,66743 0,84321 1,19681 6,77647 0,57664 
TONN.FRANCOIS FRES 31,95000 22,33930 3,07897 1,78856 0,19391 2,07897 0,00387 
TOTAL 53,94000 19,07718 5,50233 1,74408 1,49570 0,44541 0,12189 
TOUAX 35,20976 17,57342 3,00715 0,15932 0,16600 5,61510 - 
TOUPARGEL 18,97000 7,57902 1,75141 0,30178 0,04890 9,69002 0,02267 
TRIGANO 21,60000 14,92686 1,45989 -2,17472 0,19538 2,13067 0,01978 
U10 5,98000 3,64789 0,52967 -0,43414 0,04009 2,78526 0,02496 
UBISOFT ENTERTAIN 31,31456 13,71891 2,37631 1,97460 8,61831 1,82535 5,25385 
UMANIS 7,20000 0,30015 0,02635 -0,00277 0,00516 0,60208 0,00553 
UNIBAIL-RODAMCO 145,48355 191,22459 0,18358 0,03791 3,69854 5,12096 16,38781 
UNION TECH. INFOR 1,15000 0,86891 0,33389 0,10004 - 1,87754 0,00070 
VALEO 26,03000 23,21013 1,05501 2,17514 6,69473 15,17385 1,71927 
VALLOUREC 87,62500 52,59669 18,59406 4,78639 0,40940 1,50645 0,13860 
VEOLIA ENVIRON 46,54000 21,60132 1,96688 0,96277 6,33624 14,65398 1,21735 
VET AFFAIRES 19,80000 31,76570 1,18897 -4,74404 2,00487 - 0,02365 
VICAT 60,75000 36,70293 6,39934 -3,56978 0,62564 11,72283 0,16957 
VIEL ET COMPAGNIE 4,34000 3,92435 0,77652 0,31330 0,34183 0,93998 0,03927 
VILMORIN & CIE 64,97519 55,19025 3,30798 8,28862 29,39099 20,23618 5,57055 
VINCI 47,43000 16,69524 2,99397 -1,80605 49,40627 6,96021 1,90956 
VIRBAC 60,50000 21,14730 3,56217 -0,58203 7,22211 9,48240 0,44180 
VIVENDI 25,22903 19,09606 2,25372 -0,30135 5,06464 13,24498 0,68427 
VM MATERIAUX 66,00000 32,86393 7,30937 -1,43705 0,64929 14,55212 0,19948 
VRANKEN-POMMERY 46,80493 41,32500 3,45524 1,54239 17,42069 - 0,39476 
WENDEL 87,84481 51,47779 17,53497 36,30077 30,53159 64,06148 2,70505 
ZODIAC 33,91666 17,48304 3,28289 0,06300 2,43600 16,30268 0,23059 
VOYAGEURS DU MONDE 22,90000 8,63332 1,61235 3,51509 2,14465 1,09224 0,28660 
VOLTALIA 5,69925 2,48830 0,13956 0,53136 0,35668 0,13804 0,00247 
BRICORAMA 51,50000 40,34098 4,16056 0,81694 0,49628 25,11113 0,15502 
∑ 4651,56118 3460,05187 449,97927 147,14377 582,45696 1401,34058 101,89252 
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  .م 2009نات الخام المتعلقة بالمؤسسات الفرنسية عام االبي :)6(الملحق 
 p CP/ n RN/ n CF/ n II/ n GW/ n AD/ n أورو: الوحدة

A.S.T. GROUPE 2,21833 2,36874 0,31093 1,62704 0,08393 0,03257 0,01830 
ACANTHE DEV 0,33523 0,49304 -1,04144 0,00890 0,00014 - - 
ACCES INDUSTRIE 4,28350 7,70950 0,02616 -0,20909 0,35613 - 0,01316 
ACCOR 21,39000 15,02993 2,61489 16,20322 2,32839 8,78603 0,25467 
ACTIA GROUP 1,47000 3,08384 0,22667 -0,17687 1,02687 1,13115 0,19985 
AIR FRANCE 8,83100 18,72631 2,71135 -2,47486 1,25575 1,33236 0,15655 
AIR LIQUIDE 52,51651 26,27912 4,67573 1,86876 2,74412 15,16239 1,73538 
AKKA 6,79598 7,21887 1,71830 4,39144 0,15087 8,39361 0,00982 
ALCATEL LUCENT 1,94600 2,05075 2,30836 -0,30542 1,13626 1,86573 2,45753 
ALES GROUPE 9,65000 6,58868 0,62412 0,48485 2,28640 1,20672 0,05552 
ALPES 20,19757 30,87134 2,11814 -1,29499 5,02487 17,52860 0,32315 
ALPHA MOS 3,51550 1,42665 -0,03101 -0,07545 0,04831 0,12913 0,00716 
ALSTOM 48,17000 9,91470 3,85533 2,87846 4,85653 13,50930 0,55275 
ALTEN 13,73000 10,00919 1,71731 0,36412 0,32185 5,12395 0,22458 
ALTRAN TECHN 2,56300 3,51622 -0,16493 0,36224 0,28475 3,01314 0,21855 
AS SYSTEM 5,98000 7,04997 1,31613 -0,55094 0,65296 4,23916 0,52033 
AUDIKA 18,29000 4,55587 1,05249 -0,39661 0,50529 5,98466 0,02677 
AUSY 14,77543 8,10294 1,46642 1,73646 0,07270 5,25571 0,03425 
AVENIR TELECOM 0,55164 0,80616 0,01926 0,06454 0,16900 0,15551 0,14225 
BAINS MER MONACO 46,80000 32,13207 2,24591 0,70645 0,12451 - 0,04534 
BENETEAU 10,72000 5,00271 -0,11956 -0,83901 0,02129 0,72676 0,00964 
BIC 40,67500 24,13939 2,98492 0,86232 0,75713 4,02142 0,16781 
BIOMERIEUX 56,88000 17,35450 3,29246 -0,05830 1,97953 4,25815 0,31683 
BOIRON 19,15000 12,46265 1,79918 1,14407 0,60423 4,14221 0,11277 
BOURBON 21,48760 23,07735 4,04606 -3,57366 0,16408 0,57878 0,02164 
BOUYGUES 32,52000 22,03501 4,37842 0,94802 3,19703 15,04296 0,57173 
CANAL PLUS 4,88000 2,06013 0,37098 - 0,05525 - 0,29205 
CAP GEMINI 28,40500 27,00814 3,09233 -1,00792 0,95992 18,69108 0,76794 
CAPELLI 1,47000 2,06642 0,11529 -0,01092 0,01589 0,01822 0,00813 
CARREFOUR 26,98482 14,41476 1,80025 1,63569 1,49666 16,11995 0,90083 
CAST 17,50100 0,46780 0,12867 0,10784 0,24365 - 0,09731 
CEGEDIM 35,85217 25,84454 3,60737 1,36731 22,45911 65,76781 0,32674 
CEGID GROUP 10,20000 16,80347 1,88255 0,08925 6,76878 20,30971 2,43645 
CGG 10,57912 19,65307 2,20957 1,74349 5,44425 13,64448 1,97918 
CIMFRA 69,00000 77,71044 6,87612 -0,89958 1,85603 38,90175 0,77550 
CLUB MEDITERRANEE 9,19286 22,44825 0,05161 2,27063 2,73507 1,65137 0,41284 
CNIM 56,66000 49,73102 8,74605 20,54219 8,48516 15,53708 0,08817 
DALET 2,75000 0,50187 0,00941 0,02727 0,01027 0,21961 0,13043 
DANONE 34,09738 16,93259 2,90190 0,08369 8,22496 23,97810 0,12067 
DASSAULT SYSTEMES 31,19500 11,02581 1,68682 1,65653 2,36076 3,71314 0,36574 
DELFINGEN 8,98193 14,57093 -2,56755 -1,74487 0,40304 10,90547 0,04424 
DERICHEBOURG 1,72900 2,47600 0,45600 0,31574 3,52062 0,04695 0,01350 
DUC 4,79000 6,82186 -4,03503 -1,83176 0,09288 - 0,02899 
ECA 9,70000 7,42624 0,89980 0,63299 2,54628 1,40638 0,67942 
EIFFAGE 39,34000 33,53230 3,19927 -1,25569 140,85531 30,49681 6,37671 
ESKER 3,95000 1,78224 -0,25237 -0,06014 0,65747 0,08125 0,13821 
ESSILOR 32,74000 11,42906 1,84701 -0,91194 0,99147 4,62580 0,12194 
EUTELSAT 21,65000 6,35946 1,12531 0,61538 3,41888 3,67487 0,21867 
FAURECIA 8,40000 9,98153 -23,56216 -4,82885 19,25801 42,63980 17,53635 
FRANCE TELECOM 16,87000 11,73541 1,55603 0,34685 5,52621 11,58742 1,01301 
GEA GRENOBL.ELECT 14,90000 17,83780 2,05928 9,20917 0,01380 - 0,01255 
GENERALE DE SANTE 13,19000 9,07703 1,55078 0,51041 0,28277 12,86505 0,15472 
GROUPE FLO 2,29693 3,28070 -1,30143 0,47787 2,50458 4,27372 2,40630 
GUERBET 112,96000 61,49939 8,07592 3,24375 11,73656 - 0,63411 
HAULOTTE GROUP 4,80000 6,21104 0,97910 -1,56098 0,15986 0,61670 0,06652 
HAVAS 2,39000 2,36118 0,24193 0,66532 0,06048 3,28240 0,02559 
HF 7,25000 17,97683 1,40107 -0,97071 1,16192 9,49055 0,57603 
HOTELS DE PARIS 3,91000 8,69492 0,05908 0,01154 0,01477 7,20154 0,00185 
HUBWOO 0,33084 0,74242 -0,16369 -0,08555 0,07368 0,74419 0,03000 
ILIAD 79,80000 10,97803 1,84186 2,10085 1,61666 3,02831 0,31811 
INTER PARFUMS 9,71584 11,55442 1,58176 -2,23262 4,46066 0,28566 0,23660 
JCDECAUX 10,84000 8,90177 0,40493 -0,11298 1,16509 5,47203 0,37646 
KLEPIERRE 16,93000 19,07389 1,20493 0,01575 0,08041 0,56936 0,01379 
LAFARGE 43,22000 74,96036 8,18494 1,33172 3,14490 68,50152 1,70050 
LECTRA 2,20000 1,00381 0,11363 -0,17905 0,20659 1,28311 0,04597 
L'OREAL 54,22000 20,28448 3,34105 -0,01646 3,49521 9,48742 0,19155 
MAISONS FRANCE CONFORT 20,00000 11,89635 2,72458 0,78096 0,28223 5,34912 0,02551 
MAROC TELECOM 14,50000 2,05666 0,95439 -0,10502 0,39289 0,21387 0,09638 
MICHELIN 37,67860 35,26270 2,46211 0,86898 2,13797 2,76557 0,33794 
MONTUPET SA 2,94000 11,81387 -0,07068 -3,83877 0,36378 - 0,21832 
NATUREX 23,69541 19,64558 1,42323 -1,90681 0,72438 17,77492 0,11841 
NEOPOST 58,71000 13,99622 5,03646 -0,28230 2,11724 21,48034 0,55818 
NETGEM 1,91000 1,59892 0,55214 0,24606 0,20490 0,13113 0,03452 
NEURONES 5,00000 4,13975 0,51452 0,17510 0,08915 1,47436 0,01871 
NEXANS 31,52600 57,91612 2,97098 -7,37375 6,22831 11,02482 0,42954 
NICOX 7,72136 2,14918 -1,55577 -1,12676 0,01758 - 0,00354 
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NOVAMEX 6,00000 3,20385 0,59829 -0,02899 0,01431 - 0,00394 
NRJ GROUP 4,80926 5,18800 -0,05348 -0,41619 1,26781 1,65020 0,05410 
OENEO 1,03000 1,57327 0,33487 0,62524 0,02965 0,45454 0,00866 
ORANGE 16,87000 11,73541 1,55603 0,34685 5,52621 11,58742 1,01301 
ORAPI 12,15504 9,24039 0,86185 -0,79664 2,40539 6,60930 1,03196 
ORPEA 29,08536 14,65912 1,31096 -0,03479 16,53580 4,86047 0,02696 
PCAS 2,16000 5,66754 -0,06790 -0,07936 0,54338 0,61013 0,06029 
PERNOD RICARD 55,67647 29,41352 0,96267 0,38275 43,72593 18,89764 0,80029 
PIERRE VACANCES 43,35000 53,34636 8,33444 0,56192 16,04953 17,26643 0,38259 
PLASTIC OMNIUM 1,03889 23,34908 -3,60389 4,17225 9,22642 16,04901 2,93484 
PSA PEUGEOT CITROEN 15,40306 56,65058 -1,55096 -11,66423 17,76125 5,60567 3,90944 
PSB INDUSTRIES 14,70000 19,00408 1,88517 0,10231 0,27075 7,95592 0,03265 
PUBLICIS GROUPE 23,26500 13,13919 2,49924 -2,52720 4,43937 20,64809 0,31310 
QUANTEL 3,34494 6,40843 -1,31852 -0,83572 3,67041 0,92537 0,79386 
RADIALL 39,95000 70,61904 3,56333 -2,49639 5,46989 4,52211 0,44181 
RALLYE 15,33000 141,92588 6,51556 -6,58638 17,04433 170,13636 1,53446 
RENAULT 24,57000 68,14138 2,00395 -9,07920 14,17506 0,96162 3,11297 
REXEL 6,31600 12,68937 0,89924 0,96096 3,62235 14,27417 0,69299 
RIBER 1,03000 1,11411 -0,05292 0,08203 0,05588 0,04246 0,00616 
ROBERTET 68,00000 71,60347 6,37573 -3,61516 0,21510 7,57226 - 
RODRIGUEZ GROUP 2,90000 6,29544 -3,80568 -2,67008 0,04456 2,35024 0,16960 
S.E.B 25,65000 20,37824 2,97768 1,77954 7,24582 8,24558 0,40855 
SAFT 21,01703 8,30719 1,89585 1,62039 12,74705 5,79559 0,65356 
SAINT-GOBAIN 27,42500 37,97978 3,60194 1,97087 7,49663 27,89279 0,42868 
SAMSE 55,50000 73,15870 5,64907 5,18601 0,66906 11,13582 0,60118 
SANOFI 43,77000 34,26083 2,92735 1,91178 11,59993 21,40818 3,86766 
SCHNEIDER ELECTRIC 28,95500 44,66386 6,79799 1,45094 16,13008 34,52345 1,27311 
SECURIDEV 16,50000 27,09799 3,47018 1,83684 0,25840 12,39329 0,35055 
SEQUANA 20,95559 14,41114 -8,63861 0,22202 1,21102 12,71571 4,03673 
SES 13,71000 3,12587 1,07352 0,47730 2,84297 3,47643 0,09750 
SODEXO 39,86500 14,73920 2,50108 -2,27197 2,49472 26,89458 0,32457 
SODIFRANCE 4,00000 4,27508 0,49822 -0,25722 0,38349 5,22818 0,27810 
SOGECLAIR 3,86250 19,71862 2,98345 -0,13655 8,49103 5,39034 2,81241 
SOITEC 4,89086 6,02194 -0,50917 -0,23089 0,24316 - 0,21816 
SOLOCAL GROUP 8,27000 -7,82469 0,63083 0,12117 0,07546 0,17951 0,03952 
SOLUCOM 14,75000 6,45435 1,41235 -2,51687 0,05335 5,75673 0,02778 
SYNERGIE 7,95000 10,89377 1,45821 1,47761 0,63427 3,56471 0,35076 
SYSTAR 2,35000 0,80217 -0,04729 0,25216 0,62820 - 0,29325 
SYSTRAN 0,90000 1,64272 0,08795 -0,15568 0,55230 - 0,01021 
TECHNICOLOR 8,10723 -0,49650 -7,15106 0,74475 2,49361 3,43103 4,22765 
TECHNILINE 0,49000 1,51138 -0,20995 0,58406 0,10430 0,09827 0,02314 
TECHNIP 32,85500 22,82444 4,09719 0,00091 0,36673 21,66662 0,18565 
TELEPERFORMANCE 21,95500 18,68801 2,06371 -1,30944 1,25153 10,13292 0,22854 
TESSI 36,90000 22,50810 2,99546 2,13981 0,31528 12,94143 2,76520 
TF1 7,14000 6,45189 0,76753 -0,15979 0,78722 2,37149 0,41844 
THALES 31,55000 20,26762 2,87156 0,18309 5,79185 14,32550 1,37501 
THERMADOR GROUPE 35,87143 55,21857 11,57849 7,89592 0,09650 3,52461 0,05170 
TIVOLY 9,38000 38,96019 1,00551 -1,95144 0,97662 6,74610 0,46936 
TONN.FRANCOIS FRES 28,80000 24,90406 3,17878 -1,47731 0,26605 2,36052 0,00387 
TOTAL 38,34500 21,05988 4,46495 2,87587 1,79905 0,45282 0,10920 
TOUAX 15,57073 21,87265 3,59579 2,39122 0,22870 4,66157 - 
TOUPARGEL 14,40000 7,47223 1,45844 -0,51290 0,05018 9,69002 0,02702 
TRIGANO 5,99000 14,53790 0,75794 -4,96234 0,24231 1,86518 0,22739 
U10 1,10000 2,91373 -0,41283 -0,33802 0,02594 2,52823 0,02750 
UBISOFT ENTERTAIN 11,82249 8,00964 0,73355 0,02121 5,12390 1,06061 3,24268 
UMANIS 5,30000 0,43046 0,09027 0,01531 0,00260 0,59890 0,00276 
UNIBAIL-RODAMCO 99,55477 173,73393 -0,16748 1,18977 2,28622 3,96343 10,95468 
UNION TECH. INFOR 0,53000 0,91745 0,04088 -0,00658 0,00058 1,86840 0,00058 
VALEO 15,71500 18,14376 -2,75753 -0,21314 6,99374 15,37291 1,99821 
VALLOUREC 41,69500 60,08565 17,98130 -7,11528 4,85001 5,73148 0,74175 
VEOLIA ENVIRON 20,96500 20,16964 0,85722 1,53986 7,69759 14,22690 2,49737 
VET AFFAIRES 13,05000 33,06996 1,78079 2,52692 2,07522 - 0,06326 
VICAT 40,63000 43,51376 5,46227 0,56577 0,97105 14,94212 2,92098 
VIEL ET COMPAGNIE 2,35000 4,25571 0,43673 1,44112 0,72787 1,19690 0,16691 
VILMORIN & CIE 63,45067 56,28794 3,95763 -0,72432 31,36234 20,83356 5,95138 
VINCI 34,20000 18,19122 3,20742 1,97576 48,84791 7,21316 2,02333 
VIRBAC 51,00000 23,06689 4,06318 -0,39234 9,80578 9,64811 0,55001 
VIVENDI 19,80968 22,75343 2,22441 0,94258 6,73733 19,32324 0,97505 
VM MATERIAUX 37,25000 38,34154 6,64198 2,45298 1,11436 1,99322 0,20815 
VRANKEN-POMMERY 21,35939 44,78176 3,20801 -15,18239 17,20290 - 0,34140 
WENDEL 27,79654 46,14549 3,14791 -2,35944 30,05948 51,91965 6,47303 
ZODIAC 26,73000 21,08350 9,18564 -0,10351 3,30632 17,60108 0,20549 
VOYAGEURS DU MONDE 12,16000 9,85396 1,40268 0,16199 2,13977 0,99607 0,22890 
VOLTALIA 2,11585 2,91093 0,20262 0,19037 1,03023 0,31703 0,00254 
BRICORAMA 19,80000 42,86269 3,52934 -2,06302 0,59309 26,33945 0,12139 
∑ 3118,03933 3042,07994 253,19279 12,53401 744,84970 1442,47556 134,90655 
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A.S.T. GROUPE 3,53250 2,47825 0,16520 1,43714 0,09426 0,33966 0,03650 
ACANTHE DEV 0,36287 3,05565 -0,19278 0,11769 0,00008 -0,02755 0,01619 
ACCES INDUSTRIE 2,86750 6,50656 -1,22499 0,03659 0,35613 - 0,04001 
ACCOR 29,65000 14,43283 -1,25079 -0,21290 2,16448 7,88173 1,67215 
ACTIA GROUP 1,77000 3,08503 -0,11891 0,28368 1,08558 1,10876 0,25398 
AIR FRANCE 11,46000 18,04681 -5,19287 0,56292 2,03851 1,33569 0,18320 
AIR LIQUIDE 74,56996 29,33503 4,65461 0,69781 2,55814 15,14793 1,98521 
AKKA 10,39068 7,16294 1,12477 -0,67737 0,13859 8,54111 - 
ALCATEL LUCENT 2,41400 1,90689 -0,23189 -0,04868 0,97978 1,84450 0,28809 
ALES GROUPE 12,65000 6,71902 0,49013 0,25214 2,29843 1,20670 0,06288 
ALPES 22,95051 33,50615 2,27306 2,90157 4,62232 16,88163 0,32821 
ALPHA MOS 3,51550 0,97281 -0,46020 0,03266 0,03968 0,14333 0,00888 
ALSTOM 40,16000 13,95648 4,14168 4,36970 4,94483 13,28605 0,61598 
ALTEN 22,05500 10,60266 0,58114 0,27310 0,37728 5,60029 0,36731 
ALTRAN TECHN 3,65000 3,19972 -0,45840 0,09129 0,28018 2,75689 0,30408 
AS SYSTEM 11,65000 6,68065 -0,04156 1,15846 0,47793 3,89618 0,79482 
AUDIKA 26,55000 5,33640 1,13587 0,29407 0,57862 6,76519 0,07228 
AUSY 15,94964 9,50227 1,29322 2,87053 0,14541 11,90261 0,05502 
AVENIR TELECOM 0,66197 0,66676 -0,07825 0,04826 0,15959 0,14295 0,02881 
BAINS MER MONACO 49,00000 35,58998 0,05924 -6,92567 0,13719 - 0,03823 
BENETEAU 15,83000 5,47316 0,36080 1,06102 0,03156 0,72676 0,01053 
BIC 58,50000 26,85053 0,00312 4,86333 0,82665 4,42705 0,20850 
BIOMERIEUX 81,88000 20,43913 3,74616 -0,27120 2,35719 4,23027 0,21037 
BOIRON 30,43000 14,58565 2,78600 1,00575 0,93950 4,18117 0,12026 
BOURBON 27,10331 24,29429 2,53975 -8084,87213 0,16670 0,54750 0,02451 
BOUYGUES 37,47000 27,45380 3,72317 2,90176 2,78885 14,55960 0,56454 
CANAL PLUS 5,86000 2,11539 0,31573 -0,23680 0,07104 - 0,27626 
CAP GEMINI 38,15500 27,32567 1,13506 4,74778 0,75238 17,83660 0,35673 
CAPELLI 2,13000 2,17402 0,02304 1,02508 0,00904 0,01747 0,00889 
CARREFOUR 32,18260 15,76813 0,46389 -2,85997 1,53638 16,27600 1,08242 
CAST 17,18800 0,47047 -0,00639 -0,14939 0,24685 - 0,17560 
CEGEDIM 60,99000 33,29179 3,90929 2,27739 16,12083 43,81899 1,27011 
CEGID GROUP 20,46000 17,79606 1,93565 0,09823 7,15635 20,12692 2,73474 
CGG 21,63997 17,87338 1,74863 -0,24215 4,82247 12,35952 2,21705 
CIMFRA 76,36000 106,25799 6,38939 4,72046 1,84891 41,30877 0,10908 
CLUB MEDITERRANEE 11,50500 17,39659 -2,05082 0,67182 1,83866 1,09613 0,28287 
CNIM 70,02000 47,31928 0,89528 -8,82167 2,79316 14,82542 2,52137 
DALET 4,60000 0,50183 0,00374 0,02788 0,20354 - 0,14552 
DANONE 44,38000 20,57062 2,35088 0,08192 6,58124 19,98019 0,11128 
DASSAULT SYSTEMES 49,06000 12,23952 1,43402 1,22425 1,93796 3,64448 0,39141 
DELFINGEN 7,94287 13,86745 -0,37539 5,69480 0,43745 10,60503 0,06820 
DERICHEBOURG 3,24500 1,22949 -1,04991 0,04284 0,03991 2,77882 0,73006 
DUC 4,68000 3,53575 -3,31725 -0,16804 0,13851 - 0,04080 
ECA 14,04000 7,23847 1,15762 1,03739 2,88377 1,76492 0,13797 
EIFFAGE 38,87000 33,95814 2,07461 -8,24386 143,83620 30,90082 5,67789 
ESKER 6,75000 2,06762 0,25806 0,37828 0,72043 0,07985 0,18356 
ESSILOR 45,93500 12,98341 1,86854 -0,61909 1,05126 5,02629 0,16244 
EUTELSAT 26,98500 6,87055 1,22437 -0,45447 3,22194 3,66970 0,22399 
FAURECIA 15,27000 3,38407 -4,84748 0,75910 4,43719 11,62568 2,15543 
FRANCE TELECOM 16,44500 10,85359 1,13149 -0,34243 3,91738 10,63650 1,05825 
GEA GRENOBL.ELECT 40,00000 22,77992 5,74114 8,95583 0,03462 - 0,04079 
GENERALE DE SANTE 12,92000 8,47255 0,75296 0,26105 0,34096 11,15052 0,09234 
GROUPE FLO 4,25000 3,13759 0,15161 -0,17474 1,90671 3,20697 0,00771 
GUERBET 87,15000 67,49577 6,73787 -3,17053 11,41740 - 0,57434 
HAULOTTE GROUP 8,90000 7,22411 -1,78532 1,50351 0,18935 0,61680 0,04479 
HAVAS 4,04600 2,38907 0,21402 0,03955 0,04885 3,20559 0,02559 
HF 16,00000 18,46312 1,11185 0,60506 1,08043 9,49055 0,41305 
HOTELS DE PARIS 5,00000 8,52668 -0,19640 -0,15439 0,01477 7,20154 - 
HUBWOO 0,38236 0,56173 -0,02329 0,02550 0,04171 0,53232 0,02559 
ILIAD 75,50000 14,00443 3,21825 5,36714 1,47098 3,92148 0,27679 
INTER PARFUMS 16,15327 10,50017 1,39914 2,46486 3,48782 0,16143 0,22958 
JCDECAUX 21,65500 9,07666 0,15404 -0,11519 1,50743 6,03650 0,13959 
KLEPIERRE 26,03500 19,40478 0,89081 0,32239 0,10609 0,72809 0,01242 
LAFARGE 55,00000 58,64830 2,56935 2,24469 2,20629 46,25186 0,42939 
LECTRA 2,63000 0,86642 0,12714 0,32781 0,20344 1,27743 0,04569 
L'OREAL 78,31000 23,25547 3,06497 0,16418 3,49286 9,34781 0,21326 
MAISONS FRANCE CONFORT 33,22000 12,97093 1,65937 -0,53304 0,30904 5,27532 0,02522 
MAROC TELECOM 14,50000 2,30578 0,95212 -0,18225 0,37429 0,73100 0,10828 
MICHELIN 53,01769 37,27032 0,70539 4,33407 2,17721 2,73338 0,35948 
MONTUPET SA 5,22000 11,67075 -1,50240 0,14032 0,35149 - 0,12381 
NATUREX 29,37688 22,74780 0,82448 2,53551 0,47187 11,64221 0,12948 
NEOPOST 59,61000 15,68451 4,73706 0,14413 2,10750 23,95435 0,62456 
NETGEM 3,21000 2,05367 0,55199 0,60262 0,16291 0,13008 0,14099 
NEURONES 7,41000 4,61252 0,48142 0,30714 0,08891 1,47033 0,03255 
NEXANS 53,22467 68,46839 0,28558 15,06447 6,74688 11,95876 0,92814 
NICOX 7,77100 1,97979 -0,83635 0,80844 0,01104 - 0,08454 
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NOVAMEX 5,99000 3,71308 0,70923 -0,05845 0,01134 - 0,00297 
NRJ GROUP 7,19457 5,45336 0,08235 0,39345 1,26870 1,65837 0,06961 
OENEO 1,84000 2,24143 0,34411 -0,43106 0,01663 0,45437 0,01668 
ORANGE 16,44500 10,85359 1,13149 -0,34243 3,91738 10,63650 1,05825 
ORAPI 14,96162 10,54888 1,25179 2,22966 1,86384 5,10679 0,33671 
ORPEA 29,44023 16,52334 1,57381 2,10342 19,95901 5,24311 0,13239 
PCAS 3,49000 5,46092 0,07854 0,59341 0,46250 0,59118 0,06542 
PERNOD RICARD 63,71000 35,33492 7,05033 0,68498 46,79030 20,40926 0,49576 
PIERRE VACANCES 50,86000 55,66628 4,79207 -5,95675 17,22611 17,23269 0,38222 
PLASTIC OMNIUM 3,66667 24,34569 1,58048 5,72470 6,06032 16,43171 3,98502 
PSA PEUGEOT CITROEN 19,59200 53,18114 -4,96050 24,71276 19,37627 5,60566 3,46936 
PSB INDUSTRIES 23,00000 19,16027 1,23673 0,78912 0,20980 7,89714 0,07129 
PUBLICIS GROUPE 33,25500 15,16279 2,15314 3,79337 4,46121 20,98641 0,36865 
QUANTEL 3,20721 4,55337 -1,81454 0,74175 3,34962 0,86542 1,00718 
RADIALL 64,10000 61,71247 6,28629 5,55568 4,55647 3,86849 0,87362 
RALLYE 27,75000 164,25819 15,91118 24,07924 15,15576 177,28931 2,00660 
RENAULT 35,41000 57,80927 -10,96734 20,73441 12,84845 0,81422 3,79031 
REXEL 12,82000 13,21354 0,31214 1,57346 3,59306 14,55890 0,40082 
RIBER 1,71000 1,12153 0,02210 0,12675 0,06340 0,04244 0,01387 
ROBERTET 94,49000 75,42842 6,91337 5,37750 0,27588 7,55950 - 
RODRIGUEZ GROUP 5,26000 -3,45328 -9,73280 -2,99456 0,03112 2,03032 0,01392 
S.E.B 57,38000 24,42553 2,92282 1,66560 7,45118 7,73946 0,77074 
SAFT 27,50500 12,42906 1,15459 5,32327 9,24482 4,24565 0,50235 
SAINT-GOBAIN 37,41500 31,61049 0,39382 2,28491 5,84484 20,93849 0,61217 
SAMSE 67,04000 78,80132 7,35339 5,34995 0,63276 12,23037 0,53224 
SANOFI 51,66000 36,74385 3,99324 0,35344 10,42641 22,55098 2,99588 
SCHNEIDER ELECTRIC 42,96500 45,24418 3,24260 7,26160 14,91521 32,77235 1,45765 
SECURIDEV 17,51000 28,42241 0,81344 1,22220 0,27005 12,64673 0,37358 
SEQUANA 48,31537 14,97628 0,40367 2,64406 1,23120 12,81663 0,34312 
SES 17,27000 3,19454 0,54997 0,29811 0,00198 3,36251 0,08989 
SODEXO 51,57000 17,43120 2,60291 2,25925 3,13112 27,25733 0,40094 
SODIFRANCE 5,95000 4,80822 0,34888 0,74608 0,35854 5,25624 0,28902 
SOGECLAIR 4,36250 20,69793 2,07172 0,14207 6,57793 5,39034 2,75448 
SOITEC 6,59355 5,78643 -0,51130 1,28066 0,31493 0,82767 0,07791 
SOLOCAL GROUP 9,04900 -7,89127 0,97561 -0,09642 0,08932 0,17956 0,04499 
SOLUCOM 17,00000 6,90494 0,65474 1,01975 0,04208 4,90529 0,02778 
SYNERGIE 12,72000 11,07013 0,56336 1,63503 0,91929 3,52926 0,15847 
SYSTAR 3,49000 0,94002 0,10727 0,03849 0,64227 - 0,32262 
SYSTRAN 1,19000 1,71764 -0,81273 0,24770 0,58837 - 0,01121 
TECHNICOLOR 7,84460 -1,67846 -1,26718 -0,75957 1,68958 2,76409 1,43392 
TECHNILINE 0,56000 1,21256 -0,29882 -0,26143 0,07781 0,05735 0,06708 
TECHNIP 60,50000 24,85511 1,55876 2,32899 0,35584 21,67355 0,20399 
TELEPERFORMANCE 26,34500 19,68450 1,55843 -0,38556 1,15648 11,35765 0,23256 
TESSI 55,00000 29,14016 8,19760 7,27133 0,32383 12,98998 0,24570 
TF1 14,00500 6,54420 0,53606 2,67559 0,64524 2,37523 0,44609 
THALES 28,06000 19,20426 -1,03240 2,35487 4,73379 15,28084 0,92548 
THERMADOR GROUPE 47,91429 59,60423 9,09932 7,89592 0,06491 3,52461 0,05285 
TIVOLY 11,45000 30,81686 -8,47008 3,46421 0,88275 7,21726 0,39173 
TONN.FRANCOIS FRES 28,90000 27,94908 2,79133 -0,33838 0,22878 3,87804 0,00590 
TOTAL 40,97000 22,79785 3,59688 -0,33043 2,70479 0,49480 0,14691 
TOUAX 22,77073 22,67140 2,49533 -1,37047 0,17177 3,87881 - 
TOUPARGEL 15,90000 7,75431 1,32125 0,95860 0,06750 9,69002 0,03138 
TRIGANO 18,04000 13,52783 -0,75336 3,11000 0,25553 1,89596 0,04670 
U10 3,39000 2,80022 -0,06125 1,25586 0,02458 2,36717 0,30302 
UBISOFT ENTERTAIN 7,16748 8,06247 -0,46240 -1,19732 5,57335 1,12760 3,57738 
UMANIS 7,80000 0,48737 0,09758 0,07532 0,00138 0,56423 0,00240 
UNIBAIL-RODAMCO 125,06881 136,25882 -16,08292 1,45621 2,16294 2,41496 1,59536 
UNION TECH. INFOR 1,26000 0,89147 -0,02622 -0,04065 0,00058 1,81562 0,07680 
VALEO 25,40500 16,99368 -2,02495 3,86461 7,08070 15,16726 2,02495 
VALLOUREC 75,22500 71,61172 9,03806 11,21870 4,36962 6,94479 0,68327 
VEOLIA ENVIRON 23,74500 20,52285 1,18327 3,59702 7,34315 13,42016 1,47094 
VET AFFAIRES 18,00000 32,17346 1,11973 1,12912 2,23758 0,24486 0,12901 
VICAT 59,19000 46,36020 4,26276 2,62746 1,65889 14,94931 3,21735 
VIEL ET COMPAGNIE 2,81000 4,66066 0,49297 0,08297 0,58907 1,13647 0,24037 
VILMORIN & CIE 69,42727 60,70356 3,14204 7,06814 27,48271 17,40610 5,17479 
VINCI 42,12500 20,09206 3,06359 0,76494 46,26198 6,90767 1,96753 
VIRBAC 83,00000 27,10471 4,45426 1,22235 9,40368 9,67370 0,66373 
VIVENDI 19,16129 21,14807 0,67542 0,15787 6,13415 19,95021 1,71785 
VM MATERIAUX 46,29000 41,24097 4,70482 4,00362 1,62633 21,57820 0,29576 
VRANKEN-POMMERY 33,07037 37,57690 2,71647 1,07940 14,49690 - 0,02238 
WENDEL 48,57085 31,69948 -18,41566 -5,75351 28,86785 49,30094 4,12312 
ZODIAC 27,90500 23,48031 3,10822 1,11941 3,61578 17,87730 0,28669 
VOYAGEURS DU MONDE 19,96000 10,51467 1,62914 0,67940 2,17147 0,89936 0,30855 
VOLTALIA 3,44805 3,49952 -0,11768 0,59124 0,62852 0,22012 0,00204 
BRICORAMA 30,40000 45,59370 3,72192 -1,32477 0,66488 27,59245 0,19590 
∑ 4100,06521 3120,66282 144,82047 -7841,81375 687,47532 1381,39573 98,17559 
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  .م 2011البيانات الخام المتعلقة بالمؤسسات الفرنسية عام  :)8(الملحق 
 p CP/ n RN/ n CF/ n II/ n GW/ n AD/ n أورو: الوحدة

A.S.T. GROUPE 3,80351 2,25072 0,00134 0,94903 0,07870 0,20079 0,15482 
ACANTHE DEV 0,37010 2,76723 -0,00440 0,07194 0,00004 - 0,00004 
ACCES INDUSTRIE 3,70684 6,95261 0,36296 -0,03331 0,39523 - 0,03193 
ACCOR 30,00000 17,41228 15,87344 0,26456 1,80340 3,27610 1,13319 
ACTIA GROUP 1,60000 2,93707 -0,16030 0,02085 1,16458 1,10876 0,25015 
AIR FRANCE 8,42600 23,00319 4,83646 -0,15655 2,31497 1,40564 0,19985 
AIR LIQUIDE 90,59095 32,07554 4,94060 0,55017 2,35872 15,45539 2,08416 
AKKA 17,08490 9,18303 2,31446 1,61602 0,11615 8,56187 0,02196 
ALCATEL LUCENT 4,35300 1,86072 -0,14780 0,64738 0,90978 1,93373 0,37524 
ALES GROUPE 14,14000 6,33503 0,02435 0,28349 2,36110 1,20670 0,07747 
ALPES 22,97000 30,72276 1,74313 2,70256 3,45028 12,22502 0,23456 
ALPHA MOS 3,49575 0,89906 -0,13328 0,00560 0,13063 0,14272 0,01121 
ALSTOM 36,75500 14,10234 1,56919 -5,67218 6,56886 18,32760 1,18878 
ALTEN 27,69500 11,66075 1,69831 0,17732 0,36294 5,68597 0,06834 
ALTRAN TECHN 5,33000 3,10813 -0,18092 -0,19149 0,29618 2,64987 0,22084 
AS SYSTEM 17,69000 7,56614 1,12420 1,82487 0,32419 3,95301 0,20393 
AUDIKA 20,21000 5,90413 0,99471 0,09069 0,62656 7,02423 0,08497 
AUSY 24,90000 10,26499 2,17117 -0,07607 0,11479 11,55574 0,07416 
AVENIR TELECOM 0,75391 0,69409 0,06486 -0,13764 0,14945 0,14295 0,00990 
BAINS MER MONACO 43,50000 34,28289 -0,95421 -1,57507 0,25561 - 2,34493 
BENETEAU 8,09200 6,14964 0,56753 0,51597 0,03343 0,76501 0,00368 
BIC 65,64000 29,67116 4,26089 -2,86763 0,78380 4,51582 0,24944 
BIOMERIEUX 73,45000 24,74037 4,02243 0,30415 3,10997 4,78282 0,28388 
BOIRON 30,05000 16,01167 2,01513 0,01057 1,48911 4,18463 0,16345 
BOURBON 26,42562 23,85404 0,63706 0,12676 0,16089 0,54443 0,04388 
BOUYGUES 33,61500 28,99176 2,92733 2,26041 2,70593 15,11770 0,59585 
CANAL PLUS 5,52000 2,16275 0,31573 0,26837 0,06315 - 0,28416 
CAP GEMINI 40,91500 27,64968 1,79752 -2,40739 1,08493 20,54948 0,30815 
CAPELLI 1,98000 2,27417 0,08788 1,09812 0,00354 0,01747 0,00783 
CARREFOUR 27,96322 14,98505 0,61427 -0,04114 1,56192 16,78104 0,36885 
CAST 23,08600 0,69708 0,18729 0,33187 0,28301 - 0,13968 
CEGEDIM 42,51000 34,31450 -1,16802 -1,73649 12,14710 50,80233 9,08505 
CEGID GROUP 23,19000 18,83981 2,08934 -0,30878 7,58070 20,18313 3,07612 
CGG 22,77515 18,94247 -0,36038 -0,95310 4,76152 13,27999 2,12401 
CIMFRA 71,36000 117,38554 5,56399 -0,22003 1,80974 43,05970 0,06876 
CLUB MEDITERRANEE 17,42500 17,06788 -0,52924 - 1,78617 1,05847 0,23154 
CNIM 70,00000 53,74078 48,22084 16,59121 2,68980 15,24086 0,83782 
DALET 4,59000 0,57329 0,05032 -0,04975 0,21544 0,12041 0,10143 
DANONE 49,45500 18,18738 2,89387 0,63279 7,28946 17,45735 0,10186 
DASSAULT SYSTEMES 54,92000 14,76773 1,81768 0,30845 5,08270 5,08206 0,62514 
DELFINGEN 8,82414 15,01471 0,93107 -0,64579 0,34940 9,29956 0,13330 
DERICHEBOURG 6,33100 1,71307 0,36034 -0,06162 0,02934 2,71427 0,01408 
DUC 4,51000 1,96812 -1,55904 0,13421 0,21421 - 0,04993 
ECA 16,80000 8,06894 1,18006 0,31331 3,75159 1,58729 0,52020 
EIFFAGE 46,68500 27,78889 2,57778 -2,64444 148,97778 31,66667 5,88889 
ESKER 7,00000 2,39984 0,41666 0,27622 0,86212 - 0,31100 
ESSILOR 56,52000 14,58211 2,21291 -0,14604 2,40179 7,29039 0,19035 
EUTELSAT 29,85000 7,85411 1,53784 0,41388 3,04842 3,66992 0,22943 
FAURECIA 27,85000 8,13832 1,82754 2,24705 3,94322 11,15191 1,89006 
FRANCE TELECOM 15,83500 11,91041 1,84230 0,19631 4,26674 10,96057 1,00458 
GEA GRENOBL.ELECT 62,50000 28,45277 7,26614 1,57917 0,02262 - 0,09391 
GENERALE DE SANTE 11,55000 7,97490 0,67301 -0,94648 0,36225 11,39322 0,15449 
GROUPE FLO 6,74000 3,55362 0,39115 -0,12016 1,88163 3,16246 0,00767 
GUERBET 69,40000 69,02060 4,73009 1,43014 11,20967 - 1,61375 
HAULOTTE GROUP 14,97000 5,95003 -1,34324 -0,86493 0,16919 0,65480 0,04062 
HAVAS 3,85000 2,79428 0,25550 0,13704 0,07897 3,47020 0,03020 
HF 15,90000 19,38825 1,67001 -0,65458 1,14033 9,49040 0,37896 
HOTELS DE PARIS 3,75000 9,16179 0,63488 0,20216 0,01454 7,20154 - 
HUBWOO 0,34130 0,56136 -0,01009 - 0,03795 0,53937 0,02388 
ILIAD 86,79000 19,71487 5,72541 -5,35551 5,47093 3,91702 0,07086 
INTER PARFUMS 20,09767 10,71832 1,49739 -2,47553 3,95555 0,14596 0,17093 
JCDECAUX 23,59000 10,03014 0,76398 0,49593 1,43907 6,05861 0,21660 
KLEPIERRE 27,74000 19,32774 0,65687 0,13193 0,12732 0,69742 0,01703 
LAFARGE 47,77500 63,61934 2,88703 3,38973 2,30753 50,01505 0,34211 
LECTRA 6,50000 1,47486 0,54904 0,98751 0,19130 1,08772 0,05067 
L'OREAL 85,61000 25,21097 3,79832 0,64003 3,69283 9,71685 0,26490 
MAISONS FRANCE CONFORT 35,63000 14,47202 2,28134 1,73533 0,39913 5,87336 0,02047 
MAROC TELECOM 13,87000 2,38996 0,97145 -0,00876 0,41516 0,70130 0,11503 
MICHELIN 67,67000 42,29710 6,14355 2,03275 2,03841 2,35550 0,45864 
MONTUPET SA 8,27000 12,62793 0,61923 0,02903 0,76251 - 0,14774 
NATUREX 49,93100 57,46810 5,04318 1,90592 2,14906 28,55885 0,49887 
NEOPOST 62,22000 18,77108 4,82127 -0,22605 2,24807 23,37869 0,55118 
NETGEM 3,52000 1,22623 0,62474 -0,17044 0,01384 - 0,01162 
NEURONES 8,78000 5,14946 0,55991 0,36518 0,09533 1,47837 0,02012 
NEXANS 63,87317 77,15599 2,86669 -0,94391 6,74722 13,21475 1,29351 
NICOX 1,78300 1,38516 -0,60552 -0,56433 0,00532 - 0,00477 
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 ).تابع(م  2011البيانات الخام المتعلقة بالمؤسسات الفرنسية عام  :)8(الملحق 
 p CP/ n RN/ n CF/ n II/ n GW/ n AD/ n أورو: الوحدة

NOVAMEX 6,02000 2,08630 -1,03217 -0,47111 0,00843 - 0,00292 
NRJ GROUP 7,74503 5,72106 0,38874 -0,09821 1,26340 1,65871 0,04350 
OENEO 2,14000 2,38644 0,21922 0,43689 0,00811 0,43497 0,01029 
ORANGE 15,83500 11,91041 1,84230 0,19631 4,26674 10,96057 0,81243 
ORAPI 15,66325 11,86538 1,37067 0,28720 1,81370 7,01686 0,19077 
ORPEA 31,52276 21,12264 1,56653 3,33291 19,71761 10,18237 0,09019 
PCAS 2,58000 5,22178 -0,29214 -0,38983 0,50810 0,93500 0,21254 
PERNOD RICARD 67,50000 35,86857 3,94679 0,27571 42,64420 17,92484 0,23039 
PIERRE VACANCES 63,96000 55,18814 0,82468 4,97974 12,30917 17,72194 0,29326 
PLASTIC OMNIUM 7,18889 34,38333 7,90871 3,49246 16,14658 20,54731 2,57801 
PSA PEUGEOT CITROEN 26,75682 61,11108 4,84513 6,19955 21,13231 6,43027 3,87098 
PSB INDUSTRIES 28,83000 21,77796 2,88707 0,00218 0,28435 8,09796 0,06367 
PUBLICIS GROUPE 38,26000 18,54461 2,88423 3,18581 4,69373 23,45767 0,29610 
QUANTEL 6,63085 4,92351 0,19791 -0,18576 2,97894 0,99820 0,95311 
RADIALL 77,90000 65,21586 2,29422 -6,88590 5,39141 4,99047 0,56111 
RALLYE 35,51500 179,79683 -0,02257 4,51467 25,50790 173,13769 1,94131 
RENAULT 41,14000 76,95403 11,56492 6,44862 11,58859 0,84539 3,33759 
REXEL 18,49500 14,73562 0,87813 -0,05611 3,59090 15,10762 0,49421 
RIBER 3,53000 1,18105 0,09197 0,20413 0,06552 0,04244 0,01087 
ROBERTET 123,99000 88,88437 11,48916 6,84306 0,44035 7,49881 - 
RODRIGUEZ GROUP 5,47000 -1,29944 0,30304 3,30712 0,02096 2,03792 0,01120 
S.E.B 74,22000 31,45631 4,41225 -1,42537 7,98169 8,18989 0,67865 
SAFT 31,00000 13,57965 1,44871 -0,75619 8,84349 4,38990 0,54924 
SAINT-GOBAIN 46,63500 34,34580 2,12683 -0,88163 5,77767 20,77853 0,35604 
SAMSE 78,60000 85,88976 7,89686 -12,14169 0,65875 13,83136 0,67668 
SANOFI 53,40000 40,64690 4,17011 1,36766 9,51870 24,35702 3,05950 
SCHNEIDER ELECTRIC 59,65000 55,11493 6,32448 -0,47434 15,65677 37,55345 1,55538 
SECURIDEV 34,38000 31,98970 4,19283 3,94324 0,27011 12,68767 0,37478 
SEQUANA 45,33850 16,42951 0,64588 -0,12110 1,25139 12,97810 0,28257 
SES 17,73000 4,26145 0,97562 0,07428 2,82936 3,56232 0,06927 
SODEXO 55,47000 16,32385 2,87020 0,26729 3,35387 29,49112 0,47094 
SODIFRANCE 7,10000 4,94820 0,22136 -0,84336 0,40718 5,25998 0,30897 
SOGECLAIR 8,25000 22,67448 3,42759 -3,00414 6,54069 5,39034 2,49931 
SOITEC 5,60494 5,53647 -0,20401 -0,11268 0,32155 0,29370 0,09271 
SOLOCAL GROUP 7,03900 -7,68350 0,87359 0,15001 0,17532 0,23786 0,03752 
SOLUCOM 20,51000 8,06140 1,39625 1,07633 0,05959 4,90529 0,01752 
SYNERGIE 13,23000 12,49849 1,05116 0,93499 -0,79742 4,02478 0,41656 
SYSTAR 2,54000 0,94755 0,07927 -0,01929 0,66125 - 0,27881 
SYSTRAN 1,80000 1,83662 0,01051 -0,23006 0,65878 - 0,01179 
TECHNICOLOR 5,06807 2,88825 -0,39463 -1,41839 2,92828 3,68323 1,57281 
TECHNILINE 0,45000 1,05778 -0,15478 -0,11353 0,05165 0,01660 0,06674 
TECHNIP 76,16000 28,84189 4,77645 4,08619 0,50250 21,57927 0,11429 
TELEPERFORMANCE 25,76500 21,74017 1,26540 -1,85051 1,89487 12,38663 0,30725 
TESSI 70,00000 37,35083 9,03698 5,33276 0,43417 13,53041 0,21282 
TF1 12,67000 7,25175 1,06977 -2,48254 0,69069 4,13991 0,46202 
THALES 29,82500 18,84319 -0,55076 4,04576 4,26330 15,58570 0,94643 
THERMADOR GROUPE 57,80143 60,87860 9,29701 3,29504 0,11106 3,35686 0,04924 
TIVOLY 14,15000 31,66170 0,12637 -2,13196 0,77985 7,22628 0,31591 
TONN.FRANCOIS FRES 29,10000 29,77306 2,62878 0,37011 0,28635 3,74059 0,00996 
TOTAL 43,22000 26,07675 4,49899 1,35680 3,41116 0,38389 0,23536 
TOUAX 30,39025 24,60105 2,33073 -0,10605 0,18224 4,02711 - 
TOUPARGEL 14,60000 7,98849 1,27335 -0,27941 0,05810 9,69002 0,03296 
TRIGANO 24,14000 14,29470 0,71488 7,41473 0,23834 1,91910 0,04717 
U10 4,95000 3,43044 0,47867 -0,21101 0,02752 2,43807 0,02006 
UBISOFT ENTERTAIN 5,74700 7,53733 -0,55021 0,63858 4,76841 1,14143 4,21174 
UMANIS 7,10000 5,45580 1,02792 -0,56621 0,00619 5,54327 0,00735 
UNIBAIL-RODAMCO 157,95000 134,83542 23,84411 -2,01099 1,86166 2,89495 0,33680 
UNION TECH. INFOR 1,39000 1,08919 0,21331 0,02229 0,00012 1,81562 0,00092 
VALEO 42,99500 23,57166 4,86082 6,01943 7,24462 16,11396 2,11745 
VALLOUREC 84,19000 40,89711 3,47283 -4,53840 2,25954 4,29374 0,36351 
VEOLIA ENVIRON 22,55500 21,64662 1,11896 -0,27989 11,36065 13,70435 1,51344 
VET AFFAIRES 42,00000 35,19573 3,12122 2,13175 0,24486 2,61458 0,05887 
VICAT 61,63000 56,95105 4,51528 1,64131 2,26049 22,96635 0,15209 
VIEL ET COMPAGNIE 3,51000 5,45316 0,50441 -0,34493 0,47857 1,20794 0,26809 
VILMORIN & CIE 72,30909 60,16343 5,28514 -0,13358 28,29000 18,09723 5,63361 
VINCI 45,10000 23,56898 3,21360 -0,36119 43,65836 11,04393 1,79563 
VIRBAC 124,50000 34,69610 7,27685 3,25004 9,75334 9,91617 0,78308 
VIVENDI 20,50161 22,76906 1,77640 -0,02909 5,81248 20,48351 1,17349 
VM MATERIAUX 44,95000 45,19544 5,13354 -8,00396 1,56766 26,58901 0,39818 
VRANKEN-POMMERY 34,04018 46,40752 2,18565 -0,68717 14,06902 - 0,21349 
WENDEL 83,82078 58,52492 20,27987 -14,67524 32,83061 59,92709 2,63438 
ZODIAC 54,39000 27,56374 2,64308 1,03224 4,29373 19,49920 0,21816 
VOYAGEURS DU MONDE 22,49000 11,45954 1,74779 2,36055 2,23486 0,87308 0,20940 
VOLTALIA 2,42930 3,46813 0,02172 -0,68842 0,91749 0,27630 0,13653 
BRICORAMA 37,00000 48,47542 3,92327 0,27461 0,54515 28,83348 0,21940 
∑ 4691,25098 3452,36590 405,03731 43,82391 722,11240 1479,34803 98,88067 
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  .م 2012البيانات الخام المتعلقة بالمؤسسات الفرنسية عام  :)9(الملحق 
 p CP/ n RN/ n CF/ n II/ n GW/ n AD/ n أورو: الوحدة

A.S.T. GROUPE 3,98860 2,63084 0,51911 2,47879 0,07936 0,20079 0,01889 
ACANTHE DEV 0,52684 1,63006 -0,00993 0,01452 0,00002 -0,00001 0,00954 
ACCES INDUSTRIE 3,29421 7,85957 0,68277 0,32119 0,39454 - 0,03935 
ACCOR 25,00000 16,58075 0,11881 0,95489 1,64135 3,13309 0,22442 
ACTIA GROUP 1,57000 3,38324 0,39124 -0,50722 1,38428 1,10876 0,50722 
AIR FRANCE 3,62500 20,29850 -1,47226 -2,06183 2,57812 1,41896 0,37306 
AIR LIQUIDE 88,13299 35,21932 5,40814 0,81110 2,24866 16,06163 2,32477 
AKKA 20,13223 9,95166 2,21021 -0,18579 0,11649 7,73709 0,11600 
ALCATEL LUCENT 1,16400 2,03132 0,48344 -0,66092 0,78321 1,93773 0,26666 
ALES GROUPE 14,00000 6,17123 0,02462 -0,78025 2,39158 1,20670 0,06033 
ALPES 15,31000 32,02089 1,27044 -4,09220 3,86428 12,62772 0,31892 
ALPHA MOS 1,83000 1,02762 -0,19538 0,04661 0,21920 0,12394 0,01306 
ALSTOM 27,04000 15,05431 2,48528 -2,06768 6,52217 18,61587 1,08307 
ALTEN 21,93000 12,55850 1,87297 0,05101 0,31001 5,79956 0,21107 
ALTRAN TECHN 4,45300 2,81734 -0,31534 -0,19393 0,06527 2,19421 0,13265 
AS SYSTEM 15,67000 9,24583 2,19121 1,29335 0,28860 6,09263 0,16033 
AUDIKA 11,05000 6,40243 0,90106 0,00952 0,83206 7,09746 0,18296 
AUSY 19,41000 15,99998 2,98731 -2,02625 0,14772 17,65715 0,07564 
AVENIR TELECOM 0,45000 0,71663 0,06392 0,10326 0,14618 0,14545 0,00988 
BAINS MER MONACO 30,99000 31,52426 1,82963 -0,95636 0,32785 - 2,49448 
BENETEAU 8,24000 5,94459 -0,00887 1,03487 0,07785 0,76501 0,01812 
BIC 83,21000 30,63456 4,96719 -1,41901 1,06535 4,41842 0,33353 
BIOMERIEUX 61,96000 27,96693 4,00976 -1,32814 4,67383 8,47321 0,44102 
BOIRON 23,33000 17,21760 1,97316 0,37373 1,86939 4,19839 0,28326 
BOURBON 20,09091 20,90687 0,10032 0,25081 0,14458 0,50161 0,03541 
BOUYGUES 20,52000 30,73658 3,39824 -6,68849 3,83969 17,72165 0,52403 
CANAL PLUS 4,28500 2,28114 0,38677 -0,40255 0,06315 - 0,03157 
CAP GEMINI 29,49000 27,49560 2,59356 -0,45580 0,98863 24,18945 0,35308 
CAPELLI 1,18000 2,45776 0,17967 0,57643 0,00105 0,01747 0,00301 
CARREFOUR 15,17500 11,22714 0,54612 0,85083 1,42198 12,86550 3,30470 
CAST 16,75600 9,61567 0,25993 -0,07428 0,31016 - 0,14608 
CEGEDIM 24,62000 36,88130 2,32761 -0,45023 13,67762 51,80032 2,06870 
CEGID GROUP 15,12000 19,59091 1,75218 -0,18672 7,92630 20,91366 3,44068 
CGG 20,51910 19,79693 -0,12511 0,49255 4,52121 13,68085 1,61594 
CIMFRA 48,40000 117,02806 5,91778 2,42978 1,31659 41,38325 1,31934 
CLUB MEDITERRANEE 15,90000 16,92558 0,03306 -3,80164 1,61983 0,99173 0,23140 
CNIM 59,00000 58,54378 6,80325 -1,73706 3,55833 15,04965 0,85697 
DALET 3,78000 3,29001 0,36549 0,35983 1,05908 0,61284 0,65732 
DANONE 53,15000 18,99271 2,60180 -0,04204 7,45664 17,57736 0,09498 
DASSAULT SYSTEMES 73,23000 16,92756 2,34932 1,44438 4,82454 5,26424 0,70886 
DELFINGEN 5,99602 15,08854 0,36467 -1,74729 0,32737 9,29598 0,09276 
DERICHEBOURG 2,82300 2,23641 0,57293 -0,00773 0,03213 2,80280 0,00892 
DUC 1,79000 0,82300 -0,73335 -0,51055 0,37365 - 0,04993 
ECA 13,40000 8,12570 0,64612 -0,68447 3,87564 1,58577 0,46624 
EIFFAGE 25,68000 26,07778 2,27778 17,18889 144,98889 31,67778 6,16667 
ESKER 8,40000 2,92361 0,57621 0,28898 0,98240 - 0,27326 
ESSILOR 66,54000 16,57002 2,42300 0,10879 2,78797 9,02518 0,21512 
EUTELSAT 24,70000 8,39520 1,48151 -0,20308 2,89941 3,66992 0,24078 
FAURECIA 16,24000 11,48337 3,36419 0,22017 4,20592 11,42175 1,61188 
FRANCE TELECOM 10,33500 11,17149 1,47043 1,40097 4,28218 10,32132 1,14803 
GEA GRENOBL.ELECT 61,16000 34,18742 7,68911 6,57868 0,02389 - 0,07031 
GENERALE DE SANTE 9,13000 6,63333 0,45545 0,34912 0,32963 10,08379 1,01901 
GROUPE FLO 3,95000 3,83100 0,37956 0,17966 1,86489 3,10731 0,00759 
GUERBET 68,50000 70,42451 4,73009 -5,06419 11,72835 - 0,46622 
HAULOTTE GROUP 8,05000 5,78978 -0,27952 -0,63471 0,21160 0,66540 0,04251 
HAVAS 4,28000 3,02960 0,27837 -0,41756 0,09511 3,61650 0,03248 
HF 5,39000 19,23140 0,72808 -1,86229 1,26336 9,49040 0,36777 
HOTELS DE PARIS 3,80000 8,37829 -0,78373 0,06416 0,01500 5,92462 - 
HUBWOO 0,20000 0,49938 -0,01184 0,01760 0,03365 0,45409 0,01906 
ILIAD 97,25000 26,71573 4,41066 0,22788 17,97990 3,76438 0,06895 
INTER PARFUMS 17,77686 10,90265 1,52926 -0,22651 3,58588 0,10145 0,20526 
JCDECAUX 21,43500 11,13178 0,97223 0,40386 1,48201 6,21066 0,22762 
KLEPIERRE 23,92000 18,05037 0,75094 0,04367 0,16062 0,70998 0,02163 
LAFARGE 29,45500 63,36347 2,06442 0,11488 2,26982 44,21622 1,30201 
LECTRA 4,30000 2,03040 0,66417 -0,13936 0,16406 1,08322 0,05390 
L'OREAL 90,89000 29,67346 4,10238 0,17127 4,16783 10,43866 0,28130 
MAISONS FRANCE CONFORT 20,87000 16,53772 3,26943 4,54264 0,41729 6,53541 0,02032 
MAROC TELECOM 11,57000 2,25914 0,82130 -0,01728 0,37682 0,70218 0,11275 
MICHELIN 56,42000 45,00083 8,12137 0,01666 2,16644 2,30531 0,37774 
MONTUPET SA 5,04000 13,31801 0,78820 0,01076 0,74981 - 0,17315 
NATUREX 49,05000 52,67761 3,48502 4,60490 2,06750 20,85501 0,40475 
NEOPOST 42,00000 20,82982 4,59165 1,10905 2,74124 24,02843 0,52613 
NETGEM 2,31000 1,43763 0,30106 0,19103 0,00930 - 0,01007 
NEURONES 7,95000 5,88953 0,62647 0,28092 0,14956 1,54156 0,01808 
NEXANS 33,70836 66,84520 -6,19711 1,98447 6,40600 13,43867 0,52223 
NICOX 2,37900 1,15805 -0,22880 -0,19500 0,00161 - 0,00374 
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NOVAMEX 5,50000 2,01085 0,12456 0,39504 0,00811 - 0,00303 
NRJ GROUP 5,93000 5,79748 0,54835 -0,18143 1,26315 1,65871 0,04158 
OENEO 2,30000 2,53870 0,45994 0,32329 0,00336 0,26567 0,00437 
ORANGE 10,33500 11,17149 1,47043 1,40097 4,28218 10,32132 0,90604 
ORAPI 13,53859 11,85923 0,44088 -1,85195 1,95463 8,55214 0,16650 
ORPEA 25,34500 21,78477 1,51546 0,62140 21,30113 6,09468 0,02340 
PCAS 1,73000 5,04769 -0,20115 -0,48870 0,72764 0,73888 0,11645 
PERNOD RICARD 83,03000 41,35188 4,31911 0,04900 46,10817 19,31915 0,09799 
PIERRE VACANCES 27,73000 55,33619 1,08439 8,66832 12,96246 17,60291 0,45910 
PLASTIC OMNIUM 6,58667 13,78044 3,13205 -0,04625 6,30135 6,53834 1,33984 
PSA PEUGEOT CITROEN 9,07000 61,92711 2,51229 -20,28632 23,36687 6,75926 4,07179 
PSB INDUSTRIES 26,00000 23,31211 3,11156 -0,37578 0,34395 7,99429 0,07946 
PUBLICIS GROUPE 38,96000 21,13486 3,22587 0,09678 5,29581 27,99522 0,29033 
QUANTEL 2,37097 5,38841 0,32883 -0,60960 3,01102 1,05803 0,86581 
RADIALL 77,00000 68,85793 2,56260 -8,67041 5,22963 4,89415 0,43882 
RALLYE 25,21500 170,29597 0,32282 5,20809 26,85826 193,04371 2,36731 
RENAULT 34,32500 83,07464 7,07421 4,50085 11,74076 0,83186 2,80331 
REXEL 15,80000 15,44083 1,18406 0,54274 3,48077 14,88804 0,62533 
RIBER 2,84000 1,32996 0,22204 0,08292 0,06791 0,04244 0,01341 
ROBERTET 120,00000 98,22851 11,04580 -3,20865 0,43724 8,36307 - 
RODRIGUEZ GROUP 3,12000 -4,12496 -2,78704 -1,15104 0,01744 2,03912 0,00776 
S.E.B 60,21000 27,26227 4,69653 -0,81479 8,92260 9,29896 0,55053 
SAFT 20,84000 16,15104 2,96328 2,60578 8,66341 4,47669 0,53625 
SAINT-GOBAIN 31,64500 34,01649 2,39747 0,38091 5,87792 20,61566 0,74128 
SAMSE 60,35000 93,09780 9,57235 0,21833 0,65007 14,14396 0,69779 
SANOFI 57,66000 42,04058 4,24560 -1,74582 17,62896 28,77281 2,96513 
SCHNEIDER ELECTRIC 46,41000 29,31088 3,31546 -1,35169 8,56920 23,26835 0,69953 
SECURIDEV 31,50000 33,48220 3,42080 -0,94064 0,58549 12,94443 0,38237 
SEQUANA 13,78760 13,50288 -1,55414 0,36331 1,33212 12,61479 0,70643 
SES 18,09000 5,24007 1,23669 -0,21162 2,88121 3,67484 0,06947 
SODEXO 63,73000 19,53135 3,34114 -0,27366 3,58297 32,01766 0,98643 
SODIFRANCE 7,49000 5,23878 0,48668 -0,35698 0,43960 5,25780 0,28652 
SOGECLAIR 9,75000 26,87862 5,00552 6,51724 5,39034 8,23586 2,38621 
SOITEC 1,95500 4,85154 -0,46069 -0,06502 0,29420 0,25111 0,07042 
SOLOCAL GROUP 2,17000 -7,63521 0,70931 -0,09154 0,23917 0,33868 0,05965 
SOLUCOM 17,25000 9,09202 1,40913 0,11255 0,03262 4,85959 0,03121 
SYNERGIE 8,92000 7,88962 0,77617 -1,53189 0,84012 3,08911 0,27736 
SYSTAR 3,80000 1,09929 0,30439 0,16339 0,75928 - 0,39519 
SYSTRAN 1,63000 1,94442 0,08937 1,56274 0,65378 - 0,00819 
TECHNICOLOR 1,56990 0,69271 -1,44352 0,13854 2,05131 2,14963 1,13515 
TECHNILINE 0,26000 0,92028 -0,13734 -0,01358 0,02582 - 0,04259 
TECHNIP 85,43000 32,90093 4,32030 -2,67597 0,55682 23,89813 0,10722 
TELEPERFORMANCE 20,31000 22,57661 1,63034 0,67278 1,73101 12,54941 0,37828 
TESSI 78,50000 44,56033 10,33006 3,28388 0,81828 16,41726 0,37289 
TF1 7,30000 7,52110 0,86574 -0,26157 0,67288 4,14295 0,40515 
THALES 26,17500 20,77561 2,57463 -4,16226 3,74020 19,04863 0,78225 
THERMADOR GROUPE 59,32500 66,04300 11,25663 2,78899 0,20187 3,35686 0,05033 
TIVOLY 15,00000 33,93989 1,99476 3,86677 1,13729 7,23531 0,35382 
TONN.FRANCOIS FRES 35,00000 32,86568 2,93542 4,41987 0,30793 8,03819 0,00720 
TOTAL 36,07000 29,35526 5,19340 -0,31137 4,86638 0,38498 0,41925 
TOUAX 23,02439 25,57637 2,34829 1,50610 0,15208 3,92886 - 
TOUPARGEL 8,30000 8,05110 0,78299 -0,29856 0,04430 9,45758 0,03371 
TRIGANO 11,15000 15,32630 1,34190 -0,36799 0,20482 1,90715 0,04655 
U10 2,25000 3,92897 0,41682 -0,43945 0,02634 2,47471 0,02016 
UBISOFT ENTERTAIN 5,62000 8,02090 0,39248 -0,45744 5,47326 1,55403 2,98892 
UMANIS 5,67000 7,40696 1,52837 0,10968 0,90055 11,12136 0,00378 
UNIBAIL-RODAMCO 141,20000 142,20610 14,42811 0,04139 2,30157 3,23287 0,25162 
UNION TECH. INFOR 0,63000 0,49719 -0,59039 -0,01790 0,00046 1,61109 0,20569 
VALEO 37,10000 27,72284 5,69118 -0,25324 8,57009 19,16608 2,13253 
VALLOUREC 45,43000 42,90636 3,30670 1,92641 2,28066 4,28052 0,42016 
VEOLIA ENVIRON 11,06500 18,92628 -0,94255 0,50784 11,37278 11,15341 3,79176 
VET AFFAIRES 12,20000 33,11972 0,95878 -13,20192 2,84003 0,24486 0,09143 
VICAT 43,44000 54,80664 3,64381 1,27633 2,24474 22,27606 3,80065 
VIEL ET COMPAGNIE 2,44000 5,52921 0,21122 0,87430 0,50911 1,23439 0,18013 
VILMORIN & CIE 83,32727 65,15817 4,68112 -3,50213 30,04977 19,34011 6,26085 
VINCI 35,00000 24,08611 3,36880 2,48144 42,98130 11,08096 1,91092 
VIRBAC 127,05000 36,01714 6,60015 -2,27716 10,75639 10,49843 0,81245 
VIVENDI 13,51452 17,69474 2,14951 -0,00481 5,46316 20,06714 1,33733 
VM MATERIAUX 14,75000 47,75185 4,22595 -0,22848 1,62144 28,06246 0,35108 
VRANKEN-POMMERY 23,14926 45,83612 1,31721 0,94900 13,95041 - 0,21379 
WENDEL 56,01928 68,07464 10,84488 -15,94738 30,74299 57,54351 1,39741 
ZODIAC 68,34000 28,04875 4,19879 1,17544 5,67491 20,55544 0,39320 
VOYAGEURS DU MONDE 18,90000 12,10020 1,58282 0,11188 2,39956 1,13856 0,24001 
VOLTALIA 0,84064 1,57278 1,88905 1,56294 0,79560 0,06517 1,13048 
BRICORAMA 36,40000 46,58566 3,84833 -1,64755 0,41856 27,92630 0,18851 
∑ 3949,87521 3527,94804 318,97710 -16,64732 749,96306 1502,66086 100,54729 
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A.S.T. GROUPE 3,19857 2,45898 0,37329 0,91328 0,08211 0,16733 0,02019 
ACANTHE DEV 0,45550 1,65587 0,11711 0,03595 - - 0,00002 
ACCES INDUSTRIE 2,07762 7,73082 -0,12875 -0,18433 0,42112 - 0,05350 
ACCOR 26,74000 13,15130 0,11880 2,19115 1,16157 3,69591 0,27719 
ACTIA GROUP 1,04000 3,59001 0,21950 0,30483 1,66513 1,08388 0,30179 
AIR FRANCE 7,69600 16,58788 -3,97043 3,45414 2,80462 0,83939 0,80275 
AIR LIQUIDE 96,12000 33,44520 5,15369 -2,00428 2,32643 16,43616 2,30369 
AKKA 22,61818 12,79909 2,92045 -0,59109 0,61951 7,52311 0,18985 
ALCATEL LUCENT 1,04100 1,18646 -0,60580 -0,06261 0,51806 1,68424 0,62608 
ALES GROUPE 12,10000 5,44086 -0,48442 0,20353 2,41794 1,20670 0,06572 
ALPES 15,20000 32,17060 1,14649 -0,03543 3,60329 12,54098 0,40887 
ALPHA MOS 1,22000 0,39000 -0,63029 0,14262 0,18806 0,12391 0,05505 
ALSTOM 25,42000 16,56293 2,60256 0,49001 6,43176 17,96480 0,79829 
ALTEN 27,36000 13,99666 2,44705 0,21625 0,31471 6,27890 0,07210 
ALTRAN TECHN 5,98000 3,29852 0,44776 -0,06251 0,08120 2,24506 0,02944 
AS SYSTEM 15,91000 10,75799 1,74568 0,79922 0,24713 6,31493 0,14723 
AUDIKA 7,73000 6,86540 0,72963 -0,65376 0,87841 7,33090 0,01767 
AUSY 21,09000 22,85765 3,22444 2,09673 0,18786 21,76266 0,12924 
AVENIR TELECOM 0,39000 0,68714 -0,03146 0,14588 0,14131 0,08353 0,01253 
BAINS MER MONACO 33,50000 28,96034 -2,83021 0,44883 0,49371 0,00176 0,09565 
BENETEAU 12,70000 5,97910 0,00888 -0,33145 0,11291 0,76501 0,02361 
BIC 81,03000 30,90950 5,43907 -0,00062 1,18998 4,31613 0,20123 
BIOMERIEUX 72,19000 30,42044 3,40652 1,82239 3,97934 7,93588 0,56268 
BOIRON 43,03000 18,24476 2,55653 0,23934 1,99182 4,51497 0,48131 
BOURBON 18,82727 20,82868 0,61816 1,20387 0,14901 0,49423 0,03541 
BOUYGUES 21,19000 31,08265 1,95230 3,46048 5,81682 17,41961 0,57983 
CANAL PLUS 5,31000 2,33639 0,33152 0,15786 0,04736 - 0,02368 
CAP GEMINI 34,92500 27,99648 2,22538 -1,09414 1,18687 22,88429 0,45126 
CAPELLI 1,55000 2,61830 0,21965 0,44608 0,00045 0,01747 0,00090 
CARREFOUR 22,50000 11,78910 1,73854 3,84087 1,12942 12,13737 0,34968 
CAST 18,12900 0,64779 -0,31604 0,20247 0,27663 - 0,16380 
CEGEDIM 21,82000 30,38206 -6,09773 -3,59187 15,01175 43,84650 2,40613 
CEGID GROUP 15,45000 19,65243 1,36542 0,09488 8,55535 21,32901 3,51595 
CGG 16,44500 26,03233 0,42065 5,60569 5,30012 13,69391 2,38899 
CIMFRA 41,49000 107,53912 2,37722 -1,07268 1,24587 33,40956 6,55062 
CLUB MEDITERRANEE 13,88000 16,40346 0,03142 0,28282 1,53979 0,97415 0,18855 
CNIM 77,00000 62,51193 6,65630 12,45364 3,75251 15,04965 0,86853 
DALET 4,78000 3,57957 0,32256 0,38931 1,07426 0,54639 0,65073 
DANONE 58,01000 19,05274 2,59966 0,37627 7,62483 17,66429 0,15082 
DASSAULT SYSTEMES 92,60000 19,03285 2,67650 0,04017 4,74725 5,17991 0,79456 
DELFINGEN 11,29250 16,65914 1,79343 3,36501 0,52075 10,80326 0,11534 
DERICHEBOURG 3,58200 2,51544 0,27665 -0,19871 0,03332 2,84742 0,00714 
DUC 2,65000 -0,74033 -1,17518 -2,84535 0,25716 - 0,15891 
ECA 7,85000 6,88343 -0,68202 0,54299 3,30510 1,53228 0,74573 
EIFFAGE 33,61000 25,69923 2,52403 -5,16279 146,81835 32,69769 6,45923 
ESKER 14,30000 3,30419 0,63760 0,12599 1,17300 - 0,30403 
ESSILOR 85,44000 18,78098 2,79749 0,82070 2,97767 9,99675 0,33167 
EUTELSAT 21,97500 9,00988 1,61235 0,72780 2,90668 3,88753 0,25351 
FAURECIA 14,10000 12,97529 1,28391 -0,01895 5,30615 11,72928 1,64932 
FRANCE TELECOM 8,12400 9,96042 0,30956 0,08834 4,46150 9,72975 1,41871 
GEA GRENOBL.ELECT 75,00000 40,33808 8,34872 -0,06190 0,02035 - 0,09902 
GENERALE DE SANTE 10,69000 6,84599 1,05091 0,27292 0,33672 9,96328 0,15064 
GROUPE FLO 2,82000 4,03374 0,31593 0,14659 1,86522 3,11629 0,01011 
GUERBET 98,85000 74,16577 6,68810 2,56619 11,88638 - 0,56261 
HAULOTTE GROUP 6,35000 5,53919 -0,22967 0,08371 0,27308 0,64327 0,04671 
HAVAS 4,64100 2,95251 0,32748 -0,65756 0,09616 4,16627 0,04418 
HF 4,75000 15,59896 -2,92166 1,02129 1,04259 6,46302 0,36404 
HOTELS DE PARIS 2,90000 7,32145 1,84435 0,60992 0,02887 7,89347 0,01509 
HUBWOO 0,20000 0,41474 -0,02105 0,01038 0,02960 0,35969 0,01512 
ILIAD 173,60000 29,95765 3,28534 0,55726 23,06072 3,72703 1,97610 
INTER PARFUMS 22,00909 15,69796 6,18434 -8,67288 3,59716 0,02727 0,20657 
JCDECAUX 20,85500 11,36664 0,73281 0,76657 1,36074 6,10779 0,42312 
KLEPIERRE 32,20000 18,15170 0,83515 0,01653 0,16947 0,67842 0,02577 
LAFARGE 49,05500 61,79168 1,50389 -1,37508 2,15836 42,41520 0,84594 
LECTRA 4,75000 2,25654 0,47132 -0,18433 0,14761 1,07543 0,05866 
L'OREAL 135,40000 34,98983 4,79263 0,28578 4,38768 10,82665 0,29965 
MAISONS FRANCE CONFORT 21,99000 17,89439 2,63290 -2,19327 0,45102 7,68970 0,02984 
MAROC TELECOM 10,03000 2,11126 0,68707 0,03546 0,35141 0,70150 0,01269 
MICHELIN 64,13000 46,56635 8,60554 1,45160 2,20753 2,26779 0,42726 
MONTUPET SA 14,44000 15,83489 2,70914 -3,97263 0,92852 - 0,24224 
NATUREX 58,94000 33,46363 2,96317 -4,34209 1,57300 14,86633 0,60128 
NEOPOST 51,71000 21,67808 4,66314 -0,41811 4,26245 28,41437 0,79558 
NETGEM 2,41000 1,49845 0,23944 0,13814 0,02014 0,01452 0,00842 
NEURONES 9,01000 6,54125 0,62497 0,53515 0,15286 1,53453 0,01936 
NEXANS 31,10202 62,69978 0,91855 -0,78247 8,09688 17,31643 0,74845 
NICOX 2,59500 1,02276 -0,13978 -0,21482 0,02471 - 0,00221 
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NOVAMEX 6,75000 2,79345 0,33201 0,08672 0,00507 - 0,00347 
NRJ GROUP 5,74000 6,14361 0,45755 -0,12545 1,30652 1,68847 0,06905 
OENEO 3,07000 2,74139 0,21393 -0,05676 0,00267 0,26567 0,00231 
ORANGE 8,12400 9,96042 0,30956 0,08834 4,46150 9,72975 0,76485 
ORAPI 11,83000 11,86584 0,63427 -0,23975 1,72001 14,07938 0,17030 
ORPEA 33,00000 22,93982 1,83078 0,99692 24,64792 7,05433 0,03677 
PCAS 3,43000 5,26154 0,21539 0,12316 1,12564 1,05532 0,11144 
PERNOD RICARD 88,50000 42,76593 0,07158 -0,71584 44,38222 18,73623 0,35039 
PIERRE VACANCES 15,71000 51,03672 -3,10286 -11,87580 13,17308 17,60155 0,30346 
PLASTIC OMNIUM 12,35667 15,81536 3,35628 3,11706 6,77994 6,49500 1,62278 
PSA PEUGEOT CITROEN 6,08000 29,75068 14,11868 2,31648 11,64721 4,40751 7,58351 
PSB INDUSTRIES 23,95000 24,37116 2,76435 0,27646 0,33605 7,96626 0,11673 
PUBLICIS GROUPE 52,82000 23,37809 3,69973 -4,31719 4,92963 28,44827 0,40160 
QUANTEL 1,48000 4,38249 -0,94356 0,54265 2,00078 0,62472 0,82693 
RADIALL 84,00000 74,39869 -7,13156 3,97863 4,86656 4,80758 0,40744 
RALLYE 30,03000 281,65035 5,03167 54,95817 87,26355 234,04458 4,39501 
RENAULT 52,32000 83,00701 5,99211 9,52246 10,95285 0,82172 3,78058 
REXEL 16,70500 15,14251 1,16982 -0,46300 3,80916 16,06777 0,41225 
RIBER 2,88000 1,34688 0,09958 -0,35174 0,09658 0,04244 0,01987 
ROBERTET 141,99000 106,64043 12,93872 4,67359 0,41283 8,31085 - 
RODRIGUEZ GROUP 2,91000 -6,66456 -2,56216 -0,37072 0,01648 1,97440 0,07272 
S.E.B 55,04000 29,14347 3,87091 4,04034 8,65075 9,20289 0,34284 
SAFT 18,69000 15,71807 1,35453 -5,97025 8,47274 4,41314 0,54817 
SAINT-GOBAIN 30,45500 33,60975 1,44222 2,35537 6,01741 20,59023 0,31254 
SAMSE 63,46000 99,92007 8,90811 1,27007 0,61797 13,97132 0,88286 
SANOFI 83,22000 43,33118 3,74488 1,70167 15,22382 28,70525 2,65090 
SCHNEIDER ELECTRIC 57,90000 30,27635 3,31283 1,91388 8,13623 23,23299 1,17929 
SECURIDEV 29,70000 32,73757 2,80934 0,10428 0,40917 12,94443 0,38237 
SEQUANA 5,59000 13,07510 -2,37911 -2,57903 1,41947 12,67525 0,79970 
SES 23,71000 5,69806 1,28120 0,04344 2,87994 3,55865 0,07998 
SODEXO 73,25000 19,02858 2,79383 0,19092 3,36023 30,56665 0,47094 
SODIFRANCE 7,51000 5,47230 0,51225 0,08356 0,38349 5,25780 0,29401 
SOGECLAIR 20,09500 36,16414 8,07862 0,49931 10,20552 5,39034 2,63034 
SOITEC 1,68000 3,18833 -1,67361 -1,05749 0,29300 0,25009 0,01381 
SOLOCAL GROUP 1,60000 -7,22751 0,57121 0,04969 0,24990 0,29633 0,11561 
SOLUCOM 22,75000 10,95476 2,08098 0,70890 0,12765 7,36941 0,16751 
SYNERGIE 8,46000 8,20253 0,60746 -0,50431 0,71049 3,11727 0,27264 
SYSTAR 3,57000 0,91203 -0,28427 0,09826 0,66118 - 0,51602 
SYSTRAN 0,97000 4,66758 0,10414 0,09408 0,71586 - 0,01104 
TECHNICOLOR 3,15000 0,71824 -0,06557 0,11325 1,29044 1,42455 0,24438 
TECHNILINE 0,19000 0,68870 -0,30687 -0,00503 0,00352 - 0,01811 
TECHNIP 81,50000 35,51293 4,77439 -4,59658 0,66613 29,12496 0,09819 
TELEPERFORMANCE 33,42000 24,42535 2,25209 0,37113 1,56230 12,57849 0,37878 
TESSI 85,00000 49,59315 7,28770 7,16877 0,62180 16,31331 0,42180 
TF1 8,03300 8,55457 0,64570 1,29425 0,61626 4,15099 0,27490 
THALES 32,98000 22,98440 2,68462 2,98280 5,87339 17,09498 1,11103 
THERMADOR GROUPE 57,20000 60,46611 9,95100 2,15845 0,15709 2,87731 0,05393 
TIVOLY 15,95000 36,13651 2,42077 -0,93690 2,10306 9,48814 0,58489 
TONN.FRANCOIS FRES 51,50000 36,31052 4,15111 2,11605 0,33801 9,75424 0,01144 
TOTAL 38,27000 31,35887 4,51999 0,69529 5,05889 0,37575 0,60822 
TOUAX 17,02439 30,14024 1,59331 2,57793 0,24790 5,94397 0,06794 
TOUPARGEL 4,50000 8,00843 0,38369 -0,35287 0,13146 9,48754 0,04382 
TRIGANO 9,62000 16,05351 0,71288 -1,39224 0,22335 3,15080 0,05061 
U10 2,75000 4,27966 0,49599 0,10809 0,01989 2,45517 0,01763 
UBISOFT ENTERTAIN 11,47000 8,73031 0,67523 0,39992 5,69936 1,51978 3,74230 
UMANIS 5,43000 8,63192 1,22493 0,76466 0,80179 11,42676 0,13039 
UNIBAIL-RODAMCO 198,50000 152,65358 15,37116 -0,17388 2,17194 2,83902 0,37832 
UNION TECH. INFOR 0,58000 0,20638 -0,29104 -0,11907 0,00035 1,26462 0,34797 
VALEO 44,10000 28,84224 4,99319 0,24966 9,67102 17,37104 2,19438 
VALLOUREC 36,49500 41,71840 1,73481 -2,54300 1,78850 4,09281 0,45520 
VEOLIA ENVIRON 10,46500 17,47928 0,75428 -0,04712 10,84398 9,18439 1,25420 
VET AFFAIRES 7,83000 27,79161 -5,00121 1,82301 2,44675 0,24486 0,16846 
VICAT 45,00000 54,89853 2,87499 -2,64886 2,23646 22,16748 4,02356 
VIEL ET COMPAGNIE 2,38000 5,19642 0,08959 -0,98265 0,51150 1,20056 0,12935 
VILMORIN & CIE 87,27000 60,73418 5,24818 2,59241 28,72242 18,13630 6,32527 
VINCI 36,56000 24,36973 3,31984 -1,28865 41,46083 11,44770 1,87634 
VIRBAC 155,00000 47,10523 7,87716 1,67297 24,66280 14,49444 1,01572 
VIVENDI 17,20000 16,19080 0,12387 0,44563 6,43296 18,62289 1,55367 
VM MATERIAUX 23,11000 40,39159 -5,35501 0,24819 1,53058 25,49269 0,38949 
VRANKEN-POMMERY 20,45000 39,05647 0,74823 -3,37862 11,27594 3,29526 0,07833 
WENDEL 82,26000 68,86772 4,62493 -1,96418 30,52537 60,43366 3,46817 
ZODIAC 82,55000 36,00476 5,58206 -1,10613 8,99160 26,30662 0,59239 
VOYAGEURS DU MONDE 20,98000 12,84352 1,64513 1,28945 4,61193 1,68549 0,91372 
VOLTALIA 0,60000 0,59019 0,10829 0,02087 0,14922 0,00845 0,01861 
BRICORAMA 35,60000 47,04844 2,42661 1,41432 0,38714 27,92630 0,16953 
∑ 4589,33681 3665,59692 274,49557 89,61953 831,91218 1552,09982 112,60243 
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3i Group PLC 7,12000 6,02042 0,81053 0,17578 - - - 
AGGREKO PLC 1,88130 0,66558 0,07010 -0,00597 0,00671 - 0,00746 
AMEC PLC 3,23000 1,01884 0,16859 -0,21894 0,11725 1,31960 0,01656 
Anite PLC 0,65500 0,10770 0,01881 0,07397 0,00749 0,09781 0,00342 
ARM Holdings PLC 0,97000 0,47568 0,01916 -0,01424 0,06221 0,31032 0,00557 
Ashley Holdings PLC 0,10250 0,07359 0,00416 0,00134 - - - 
Ashtead Group PLC 1,22000 0,36709 0,05582 0,00491 - 0,36249 - 
Associated British Foods PLC 7,53500 4,38185 0,43200 -0,02905 - 0,74905 0,05810 
Atkins PLC 7,06500 -0,53905 0,39268 0,28668 0,10902 0,29577 0,17060 
AVEVA Group PLC 2,80000 1,87728 0,23202 0,11004 0,71708 0,77857 0,12175 
Avon Rubber PLC 2,18500 2,31458 0,23857 -0,06732 0,15997 0,36458 0,06760 
Babcock International Group PLC 1,80750 0,36706 0,06270 0,06597 0,04833 0,52675 0,06205 
BAE Systems PLC 2,55000 0,69221 0,00078 0,17714 0,04883 1,53948 0,15429 
Balfour Beatty PLC 3,04500 0,71226 0,61321 0,49292 - 0,65802 0,04245 
Barr (A G) PLC 1,62920 3,11806 0,60129 0,51579 - - - 
Barratt Developments PLC 4,96040 5,47832 1,16584 0,22606 - - - 
Berkeley Group Holdings PLC 8,67500 5,14322 1,15011 0,82471 - - - 
Bodycote PLC 2,70320 1,31477 0,08786 0,33742 0,00436 0,43524 0,01869 
British American Tobacco PLC 9,78000 2,85867 1,32115 -0,15375 0,04346 3,55499 0,01963 
British Land Co PLC 8,18000 9,22812 1,26180 -0,03666 - 0,14084 - 
British Polythene Industries PLC 3,56500 1,39576 0,31318 -0,17012 0,08893 0,01160 0,02320 
British Sky Broadcasting Gr PLC 5,10000 0,10013 0,30950 -0,00535 0,10816 0,22329 0,02410 
Brown (N) Group PLC 1,69750 0,77898 0,04029 0,05992 0,06669 - 0,01828 
BT Group PLC 2,27500 0,01100 0,01784 0,03532 0,09844 0,04679 0,01737 
Burberry Group PLC 4,23250 0,96601 0,22887 0,02189 0,02291 0,23317 0,00409 
Capita PLC 3,86420 0,53704 0,15010 -0,08466 0,01997 0,72559 0,00701 
Carclo PLC 0,88500 0,92961 0,03855 0,02741 - 0,28713 0,02008 
Carillion PLC 2,35750 0,59543 0,27158 0,34344 0,00560 0,08913 0,00467 
Carr's Milling Industries PLC 5,52500 2,66693 0,91105 0,43599 0,21160 0,04870 0,12528 
Centaur Media PLC 0,87000 0,99520 0,04286 0,02277 0,02746 0,92689 0,01205 
Centrica PLC 2,22000 0,55326 0,42137 0,04714 0,13719 0,27782 0,01059 
Charles Taylor PLC 2,46000 0,23430 0,22085 0,00088 - 0,49723 - 
Chemring Group PLC 0,94800 2,18559 0,33824 0,11701 0,07924 0,96535 0,05364 
Chime Communications PLC 1,47500 0,16827 0,01999 0,05285 0,00128 0,21868 0,00063 
Cobham PLC 1,29600 0,47891 0,09014 -0,00134 0,02240 0,34102 0,00296 
Compass Group PLC 2,41000 1,15156 0,08351 0,02645 - 1,95932 0,12759 
Computacenter PLC 2,63000 1,71376 0,23413 0,15929 0,01669 0,02505 0,00940 
Consort Medical PLC 5,38000 2,16363 0,08647 0,17660 0,00485 - 0,00698 
Costain Group PLC 3,92670 -0,12601 0,02492 -0,02209 0,00142 - 0,00057 
CRH PLC 19,29000 9,34927 1,12618 0,09801 0,03229 - 0,00770 
Croda International PLC 3,70000 0,64023 0,21865 0,06860 - 0,04645 - 
Dairy Crest Group PLC 5,09000 -1,76505 0,41286 0,08481 - 0,88333 - 
De La Rue PLC 7,29860 0,97231 0,17915 0,22150 0,04886 0,07926 0,07438 
Dechra Pharmaceuticals PLC 2,20000 0,28329 0,07066 0,33740 0,03695 0,07474 0,01103 
Dialight PLC 3,70850 1,67719 0,27360 0,16640 0,12288 0,51674 0,01110 
Dixons Retail 1,51250 0,76690 0,12706 0,00888 0,05698 0,53075 0,01691 
Domino Printing Sciences PLC 2,76500 0,74509 0,15626 0,03486 0,00026 0,16659 0,00812 
Domino's Pizza Group PLC 0,85160 0,27089 0,12281 0,02012 0,01611 0,01162 0,00243 
E2v technologies PLC 1,37750 0,68391 0,06066 -0,00452 0,09747 0,20409 0,03178 
Enterprise Inns PLC 3,72750 3,87290 0,42202 0,40858 - 0,22775 0,00973 
Fenner PLC 1,64000 0,68662 0,05237 0,18267 0,36535 0,06196 0,00958 
Fidessa Group PLC 5,52500 0,81865 0,23278 -0,09856 - - - 
Findel PLC 10,40000 1,42720 0,33807 -0,20780 - 0,77033 0,03429 
FirstGroup PLC 3,19000 0,56294 0,27106 0,13766 0,07372 1,16800 0,00552 
Fuller Smith & Turner PLC 2,26250 0,81218 0,06328 -0,02321 - - - 
G4S PLC 1,31250 0,71967 -0,05718 0,11073 0,22035 0,86710 0,06312 
Galliford Try PLC 8,07500 0,23681 0,08398 -0,01654 - - - 
Genus PLC 3,47500 1,47997 0,17080 -0,10102 0,00333 0,69612 0,04710 
GKN PLC 2,30250 1,27095 1,04530 0,97598 0,05437 0,28273 0,16583 
GlaxoSmithKline PLC 13,12000 0,99988 0,67737 0,10391 0,42323 0,05120 0,02981 
Goodwin PLC 4,92500 0,34986 1,83208 0,58486 0,11250 0,06806 0,05556 
Greencore Group PLC 3,29730 1,49803 0,08489 0,07266 - 1,69622 -0,10571 
Greene King PLC 4,77520 4,49276 0,44314 0,14197 - 2,48105 - 
Greggs PLC 4,37000 12,94329 2,65832 2,16136 - - - 
Halfords Group PLC 3,09500 0,77083 0,22419 -0,14916 0,02720 1,11303 0,06010 
Halma PLC 1,47000 0,46979 0,09368 -0,00870 0,01306 0,26919 0,00500 
Hays PLC 1,14500 0,06106 0,08405 -0,00513 0,00081 0,05726 0,00012 
Hill & Smith Holdings PLC 1,58850 0,55230 0,12145 -0,07124 0,00896 0,41951 0,02697 
Homeserve PLC 2,11800 2,76780 0,42259 0,06660 0,11989 2,49232 0,02061 
Hunting PLC 2,38500 1,10744 0,10787 -0,01287 0,03068 0,47009 0,01386 
Huntsworth PLC 0,04100 0,27028 0,00774 0,01703 0,04212 0,33963 0,00253 
Hyder Consulting 2,00090 0,21071 0,06655 0,09439 0,07784 0,11622 0,03074 
IMI PLC 3,97500 1,56370 0,19025 0,12514 0,03016 0,90896 0,01635 
Inchcape PLC 4,91945 1,07181 0,24239 0,16014 0,01354 0,14889 0,02915 
Informa PLC 3,85000 2,11004 0,23329 0,01984 1,60629 2,01368 0,08221 
Innovation Group (The) PLC 0,36250 0,08331 0,01950 0,01065 - 0,05409 0,03362 
Interserve PLC 3,45250 0,83688 0,24174 -0,00967 - 1,35641 - 
Intertek Group PLC 7,59000 0,08852 0,33599 -0,17381 0,02261 0,21645 0,00905 
Invensys PLC 0,01690 -0,08370 -0,01670 0,01459 0,01459 0,05451 0,00721 
ITE Group PLC 0,84000 0,15577 0,03760 -0,02768  - 0,10291 0,00886 



 

  310 

 ).تابع(م  2005عام  نجليزيةالبيانات الخام المتعلقة بالمؤسسات الإ :)11(الملحق 
 p CP/ n RN/ n CF/ n II/ n GW/ n AD/ n جنیة إسترلیني: الوحدة

ITV PLC 1,20000 0,53104 0,02340 0,06747 0,08643 0,56213 0,01981 
JD Sports Fashion PLC 2,17500 1,13375 0,04782 0,00459 - 0,40464 - 
Johnson Matthey PLC 11,52380 4,23601 0,52614 -0,12345 0,12482 1,70871 0,02232 
Johnston Press PLC 4,95000 1,38576 0,37366 0,00061 3,25092 - - 
KCOM Group PLC 0,61750 0,45107 0,03398 0,04198 0,08422 0,35829 0,01612 
Keller Group PLC 2,60500 1,39176 0,24086 0,01115 0,00439 0,77573 0,00133 
Kier Group PLC 11,34000 1,47954 1,02559 1,41509 0,32225 0,14571 0,05324 
Kingfisher PLC 2,57000 1,86853 0,18995 0,03271 0,02977 1,04902 0,01009 
Ladbrokes PLC 0,87220 1,49800 0,00006 -0,00801 0,33887 0,74657 0,00511 
Low & Bonar PLC 1,25220 0,74416 0,07033 0,03514 - 0,10848 0,00584 
Mngement Consulting Group PLC 0,49500 0,25540 0,04474 0,02707 0,00207 0,34974 0,02006 
Marks & Spencer Group PLC 3,58000 0,54834 0,35354 -0,10621 0,05784 0,04192 0,00802 
Marston's PLC 43,04000 6,36837 0,47544 0,06090 1,07171 1,07171 0,32318 
McBride PLC 1,52000 0,55513 0,12053 0,00453 - 0,04923 0,00509 
Mears Group PLC 2,18500 0,34333 0,09257 0,01584 - 0,19123 - 
Meggitt PLC 2,57500 1,07632 0,12229 -0,00035 0,46438 1,20049 0,01110 
Menzies (John) PLC 5,73000 0,68382 0,31681 0,14888 - 0,64401 0,06232 
Michael Page International PLC 1,92000 0,16937 0,09612 -0,02871 0,00614 0,00431 0,00196 
MITIE Group PLC 1,67250 0,43588 0,02722 0,03464 - 0,16462 0,00932 
Morgan Sindall Group PLC 7,17500 2,32897 0,57024 1,39592 - 1,32776 - 
Morrison Supermarkets PLC 1,89000 1,50711 0,03950 -0,08849 - 0,03883 0,03883 
Mothercare PLC 3,38000 1,66165 0,15779 -0,04608 0,03770 - 0,00279 
National Express Group PLC 4,36380 1,91731 0,44699 0,36650 0,10133 2,43401 0,33273 
NCC Group PLC 0,37500 0,73233 0,09744 0,02530 - 0,79441 0,04601 
Next PLC 14,40000 1,05897 1,16965 -0,01302 - 0,13864 - 
Northgate PLC 10,02500 3,50607 0,61123 -0,13278 0,07581 0,19394 0,01332 
Pace PLC 0,51000 0,27250 0,05195 0,02618 - 0,03909 0,00248 
Pearson PLC 6,35000 3,48584 0,32617 0,01992 0,14690 3,93402 0,03112 
Pennon Group PLC 10,63000 5,54069 0,51272 0,29466 0,04690 0,50334 0,01094 
Persimmon PLC 6,76000 4,86546 1,12256 0,33473 - 0,62999 - 
Porvair PLC 1,15000 0,97794 -0,04035 -0,02062 - 0,75497 0,06043 
Premier Farnell 1,62250 0,28238 0,10579 -0,00468 0,07934 0,13086 0,03113 
Punch Taverns PLC 1,81020 4,43404 0,66035 0,31754 0,10861 1,06161 0,00671 
PZ Cussons PLC 1,30700 0,76506 0,06718 -0,02053 0,10566 0,02053 - 
Rank Group (The) PLC 2,50030 0,64092 -0,02403 -0,12979 0,20862 0,19564 0,07146 
Reckitt Benckiser Group PLC 16,93000 2,18071 0,79637 0,19323 2,20969 0,08557 0,01656 
Reed Elsevier PLC 5,19110 1,31666 0,36195 -0,31641 2,22584 2,04998 0,24339 
Shanks Group PLC 1,54000 0,80769 0,33162 0,00726 0,00427 0,59615 0,00342 
Renold PLC 0,55000 0,80911 -0,00144 0,06058 0,00721 0,22644 0,04038 
Severfield-Rowen PLC 2,46600 2,33302 0,41437 0,03261 - 0,00794 0,00444 
Rentokil Initial PLC 1,56250 -0,43312 0,10519 -0,06519 0,04442 0,03851 -0,01420 
REXAM PLC 5,11110 1,62294 0,35944 0,04175 0,07261 2,27285 0,01452 
Ricardo PLC 2,66000 0,73550 0,15031 -0,05611 0,02004 0,31264 0,01202 
Robert Walters PLC 1,22000 0,37922 0,02922 -0,06935 - 0,08086 - 
Rolls-Royce Group PLC 2,37000 0,84821 0,15427 0,32966 0,27452 0,44522 0,03402 
Rotork PLC 4,64000 1,47302 0,24432 -0,08681 0,01223 0,22245 3,74663 
Sainsbury (J) PLC 2,79500 2,41598 0,10811 0,07932 0,05699 0,06228 0,01528 
Senior PLC 0,43000 0,27061 0,02102 -0,01746 0,00388 0,23634 0,00162 
Serco Group PLC 2,38250 0,38865 0,09992 0,08614 0,17227 0,40749 0,01654 
Severn Trent PLC 9,03460 5,34534 0,45491 -0,05578 0,36358 1,44248 0,06445 
SIG PLC 5,45000 2,09165 0,39732 -0,28982 0,12121 0,93469 0,00522 
Smith (DS) PLC 1,59500 1,33590 0,12105 0,02159 0,04138 0,44924 0,02313 
Smiths Group PLC 8,82840 2,63290 0,48229 -0,64589 0,58396 2,04521 0,06938 
Spectris PLC 4,75000 1,88898 0,18986 0,01850 0,04183 1,76187 0,01046 
Speedy Hire PLC 6,68500 2,54695 0,42723 -0,02347 0,02817 0,22300 0,01408 
Spirent Communications PLC 0,41250 0,16775 0,02771 0,01537 - 0,09287 0,00952 
Sportech PLC 0,01080 0,06266 0,00946 0,00828 0,00473 0,24524 0,00186 
SSE PLC 9,79000 2,16471 0,65070 0,23736 0,12531 0,34011 0,00407 
St Ives PLC 3,16000 1,58793 0,11077 -0,40573 0,00627 0,52126 0,00371 
Stagecoach Group PLC 1,38670 0,08642 0,06478 -0,25132 0,00689 0,07009 0,00307 
Tarsus Group PLC 1,18500 0,09475 0,04451 -0,03053 0,00471 0,37408 0,16176 
Tate & Lyle PLC 4,63500 1,24364 0,18471 0,26948 0,07591 0,19483 0,00633 
Telecom plus PLC 1,53500 0,28602 0,12304 0,05762 0,00455 0,06020 0,00211 
Tesco PLC 3,18750 1,11189 0,17268 0,00308 0,04034 0,14056 0,00797 
Thomas Cook Group PLC 2,32500 11,85198 1,68366 1,57779 1,02451 19,49714 0,64206 
Topps Tiles PLC 1,95480 0,17085 0,13344 -0,00793 - 0,00229 0,00015 
Travis Perkins PLC 16,22000 5,39830 1,17906 0,68869 - 2,52905 0,14438 
Trinity Mirror PLC 6,37000 2,37981 0,48905 0,03069 5,32861 0,02024 0,00135 
UBM PLC 4,95000 0,98101 0,70021 0,44945 0,14992 1,73654 0,00922 
Vectura Group PLC 0,82500 0,20373 -0,07216 0,15089 - 0,01865 0,00967 
Victrex PLC 6,66000 1,11003 0,17229 -0,01456 0,03192 0,08078 0,01808 
Vitec Group (The) PLC 3,31000 1,38020 0,00730 -0,02921 0,00730 0,19230 0,05355 
Vodafone Group PLC 3,06950 1,66421 0,09374 -0,03089 0,23616 1,18453 0,02912 
Vp PLC 2,09500 1,00639 0,14126 0,10099 - 0,15241 0,00325 
Weir Group PLC 3,00250 1,28134 0,21258 -0,09933 0,01787 0,53613 0,00495 
Whitbread PLC 9,28300 7,35917 0,33946 0,00802 0,10424 0,31674 0,09856 
William Hill PLC 5,38500 0,61845 0,20920 0,03483 - 1,81831 - 
Wilmington Group PLC 1,75250 0,71483 0,05359 -0,00787 0,32208 0,49921 0,04428 
Wincanton PLC 2,74000 -0,03833 0,16440 0,06133 0,14906 0,44719 0,02981 
Xaar PLC 2,06500 0,38675 0,07669 0,11253 0,04920 0,01282 0,00589 
∑ 885,89209 325,75828 56,79911 -0,90060 69,22125 169,38824 11,56783 
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3i Group PLC 9,99500 7,27627 1,54753 0,96266 - - - 
AGGREKO PLC 3,16640 0,77346 0,13634 0,00409 0,00632 - 0,01486 
AMEC PLC 3,93500 0,97009 0,01202 0,18056 0,16524 1,40421 0,01803 
Anite PLC 0,73500 0,12513 0,02524 -0,00418 0,01352 0,09711 0,00747 
ARM Holdings PLC 1,36000 0,53881 0,02139 0,00524 0,05753 0,34228 0,01638 
Ashley Holdings PLC 0,23500 0,07908 0,00563 0,00804 - - - 
Ashtead Group PLC 1,31750 0,63883 0,13751 0,00297 - 0,36851 - 
Associated British Foods PLC 8,25000 4,66859 0,42063 0,19200 - 1,30736 0,09853 
Atkins PLC 8,43500 -0,36176 0,57020 0,62932 0,10021 0,35675 0,09620 
AVEVA Group PLC 3,73330 2,28568 0,36294 0,51160 0,61047 0,74655 0,10228 
Avon Rubber PLC 1,75500 2,00359 -0,13563 -0,06572 0,26372 0,65072 0,07329 
Babcock International Group PLC 3,40500 0,55712 0,09764 -0,00457 0,04507 0,53556 0,01176 
BAE Systems PLC 4,17500 0,63011 0,12472 0,19596 0,13146 1,71506 0,02742 
Balfour Beatty PLC 3,58810 0,68384 0,24824 -0,21780 - 0,66511 0,00937 
Barr (A G) PLC 1,66250 3,33706 0,62960 -0,18221 - - - 
Barratt Developments PLC 7,10120 6,33444 1,13122 -0,99465 - - - 
Berkeley Group Holdings PLC 12,82000 6,92918 1,67311 -1,02861 - - - 
Bodycote PLC 4,83200 1,34982 0,12673 -0,05823 0,01152 0,48014 0,02086 
British American Tobacco PLC 14,02000 3,28079 0,84489 -0,03149 0,04771 3,76263 0,01717 
British Land Co PLC 12,56000 11,58739 2,40569 -0,03660 0,12520 - 0,48152 
British Polythene Industries PLC 6,33500 1,43660 0,55224 0,28191 0,06565 0,01159 0,03476 
British Sky Broadcasting Gr PLC 5,42500 0,06756 0,30764 0,17476 0,12171 0,34784 0,02847 
Brown (N) Group PLC 2,42170 0,83279 0,12221 0,02234 0,07448 - 0,01963 
BT Group PLC 2,37750 0,18609 0,19026 0,05489 0,12715 0,06288 0,02883 
Burberry Group PLC 4,75000 0,86543 0,23818 -0,25206 0,03179 0,27132 0,00448 
Capita PLC 4,78340 0,59255 0,16021 0,01013 0,05753 0,81982 0,03189 
Carclo PLC 0,68500 0,48747 0,01169 0,02979 0,14957 0,29620 0,00113 
Carillion PLC 3,28000 0,69707 0,18986 -0,09819 0,04048 0,24942 0,01861 
Carr's Milling Industries PLC 5,97500 2,70611 0,50950 -0,17234 0,09741 0,02854 0,11975 
Centaur Media PLC 1,43500 1,05734 0,07634 -0,03147 0,08772 0,95087 0,01406 
Centrica PLC 2,98750 0,65839 0,27925 0,07726 0,15701 0,32285 0,02125 
Charles Taylor PLC 4,05250 0,59727 0,25795 -0,00159 0,35296 1,01584 0,00346 
Chemring Group PLC 2,24000 2,40609 0,31802 0,15365 0,09737 1,36913 0,15790 
Chime Communications PLC 2,10000 0,21232 0,02978 0,00965 0,00055 0,27108 0,00051 
Cobham PLC 1,85250 0,52286 0,08737 0,13430 0,09271 0,37761 0,01621 
Compass Group PLC 2,21750 1,05954 0,00046 0,01345 - 1,84120 0,16886 
Computacenter PLC 2,59250 1,73941 0,10734 0,26717 0,02492 0,02501 0,00719 
Consort Medical PLC 6,72000 2,35770 0,36837 -0,99259 0,53197 1,40108 0,02680 
Costain Group PLC 4,73910 -0,06318 0,06627 0,03089 0,00983 - 0,00028 
CRH PLC 29,10000 11,62301 2,53653 0,05426 0,10796 - 0,01697 
Croda International PLC 4,95000 0,57592 0,23365 0,05145 - 0,04645 - 
Dairy Crest Group PLC 5,35000 -2,06092 0,27798 -0,10225 0,03595 1,04723 0,02796 
De La Rue PLC 9,00060 0,82426 0,30781 -0,09676 0,08527 0,08950 0,02056 
Dechra Pharmaceuticals PLC 2,42000 0,46066 0,14556 0,11162 0,06052 0,08446 0,00262 
Dialight PLC 2,35500 0,93062 0,90270 0,09028 0,03321 0,10611 0,01828 
Dixons Retail 2,05000 0,78022 0,11832 0,01118 0,06012 0,59603 0,01710 
Domino Printing Sciences PLC 2,63500 0,85936 0,16737 -0,02363 0,00081 0,33546 0,01473 
Domino's Pizza Group PLC 1,50940 0,22689 0,15601 0,02005 0,01948 0,00558 0,00248 
E2v technologies PLC 1,83880 0,78212 0,14570 0,07128 0,16019 0,23987 0,04240 
Enterprise Inns PLC 4,62000 4,50065 0,59799 -0,14592 - 1,19311 0,00572 
Fenner PLC 2,16500 0,77722 0,12996 -0,05988 0,05734 0,36185 0,00510 
Fidessa Group PLC 9,01000 1,28990 0,30856 0,04248 0,24401 - - 
Findel PLC 10,82000 1,43966 0,34938 0,08386 0,40857 0,57044 0,01095 
FirstGroup PLC 4,48350 0,83225 0,26956 0,06720 0,07523 1,26153 0,01128 
Fuller Smith & Turner PLC 3,13250 0,83018 0,05535 -0,01780 - 0,13063 - 
G4S PLC 1,89210 0,76447 0,06369 0,01821 0,21179 0,92432 0,03200 
Galliford Try PLC 13,45000 0,43715 0,09226 0,11536 0,00839 0,20831 0,00163 
Genus PLC 5,13500 2,60685 0,14120 0,27517 1,55687 1,17489 0,05431 
GKN PLC 3,13500 1,21680 0,07428 -0,17557 0,07293 0,32547 0,02836 
GlaxoSmithKline PLC 15,56000 1,26953 0,80767 0,23210 0,56735 0,11672 0,04293 
Goodwin PLC 6,82500 0,48653 2,32319 -0,32792 0,07444 0,02597 0,07500 
Greencore Group PLC 4,48080 1,11912 -0,29740 -0,06075 - 1,66449 -0,10432 
Greene King PLC 5,84440 4,98038 0,58797 -0,05494 - 3,30347 - 
Greggs PLC 3,69200 14,88237 2,79433 0,24611 - - - 
Halfords Group PLC 2,93000 0,88805 0,23506 -0,01272 0,02500 1,10995 0,00833 
Halma PLC 1,92750 0,50925 0,11067 -0,02583 0,03294 0,33043 0,00934 
Hays PLC 1,48750 0,02768 0,11822 -0,01164 0,00102 0,08069 0,00013 
Hill & Smith Holdings PLC 2,61750 0,63946 0,22431 0,10146 0,02997 0,44041 0,00290 
Homeserve PLC 3,26400 3,11300 0,53324 0,03604 0,49261 2,89494 0,07935 
Hunting PLC 3,99500 1,42535 0,18942 -0,05279 0,03959 0,45493 0,01553 
Huntsworth PLC 0,88000 0,71414 -0,18754 0,03524 0,10480 0,90822 0,02391 
Hyder Consulting 3,05580 0,24348 0,21228 0,11046 0,12999 0,24765 0,04973 
IMI PLC 5,62500 1,17429 0,03765 0,17568 0,05661 0,46152 0,01562 
Inchcape PLC 7,58333 1,23111 0,26363 -0,01916 0,01249 0,13223 0,04727 
Informa PLC 4,89000 2,19678 0,02094 0,00228 2,21979 2,66515 0,11804 
Innovation Group (The) PLC 0,32000 0,05493 -0,02892 0,00868 0,00008 0,02693 0,03252 
Interserve PLC 3,82000 1,05207 0,26192 -0,04555 - 1,35166 - 
Intertek Group PLC 8,24500 0,38422 0,36748 -0,03154 0,08238 0,35847 0,01352 
Invensys PLC 0,02310 -0,10427 0,00334 -0,03781 0,01424 0,03904 0,00246 
ITE Group PLC 1,33000 0,12349 0,07089 -0,07662 0,02304 0,12609 0,01433 
ITV PLC 1,15000 0,56725 0,03810 0,01373 0,08959 0,58784 0,01751 
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JD Sports Fashion PLC 2,81750 1,13115 0,04865 0,09541 - 0,31030 - 
Johnson Matthey PLC 13,55620 4,74281 0,69065 0,25110 0,18753 1,82719 0,02770 
Johnston Press PLC 4,86250 1,66225 0,37601 0,05231 4,23201 0,35454 - 
KCOM Group PLC 0,88847 0,31960 -0,13837 -0,03128 0,07663 0,30993 0,02422 
Keller Group PLC 5,00000 1,78855 0,41645 0,17315 0,00250 0,84750 0,00127 
Kier Group PLC 20,51000 3,02337 1,19541 1,47964 0,26751 0,14490 0,05294 
Kingfisher PLC 2,26500 1,83589 0,05928 0,00076 0,04322 1,08732 0,01678 
Ladbrokes PLC 4,19500 1,61625 0,00012 0,31756 0,21831 0,02204 0,00423 
Low & Bonar PLC 1,18500 0,61875 -0,28359 -0,17222 - 0,30971 0,01307 
Mngement Consulting Group PLC 0,63000 0,30572 0,05167 0,03510 0,00221 0,36032 0,00007 
Marks & Spencer Group PLC 5,96500 0,68668 0,31092 0,07816 0,05587 0,04131 0,00755 
Marston's PLC 49,64000 7,43124 0,32809 0,27898 1,04028 1,09332 0,08055 
McBride PLC 1,76250 0,58835 0,10306 0,00793 0,00396 0,08494 0,00113 
Mears Group PLC 3,16000 0,47688 0,12256 0,07010 - 0,18098 - 
Meggitt PLC 3,36500 1,14815 0,15289 0,04487 0,45977 1,27270 0,03085 
Menzies (John) PLC 5,15000 0,87893 0,26061 0,19929 - 0,62683 0,05621 
Michael Page International PLC 3,83000 0,20712 0,14920 0,02270 0,00665 0,00463 0,00289 
MITIE Group PLC 1,92250 0,57954 0,09961 -0,17779 0,03793 0,47432 0,00066 
Morgan Sindall Group PLC 11,83000 2,75591 0,69891 -0,03377 - 1,34060 - 
Morrison Supermarkets PLC 1,95750 1,36498 -0,09364 0,04478 - - - 
Mothercare PLC 3,38000 1,81241 0,24083 -0,01514 0,05505 - 0,00963 
National Express Group PLC 4,65990 2,07480 -0,01860 -0,06577 0,24581 4,53361 0,65240 
NCC Group PLC 0,44750 0,86547 0,13980 0,00064 0,06757 0,86544 0,00144 
Next PLC 16,25000 1,04104 1,27387 -0,04876 - 0,14709 - 
Northgate PLC 9,79000 4,52700 0,57376 -0,19734 0,25735 0,63013 0,01734 
Pace PLC 0,57000 0,18343 -0,12433 -0,14050 0,04875 0,04076 0,01778 
Pearson PLC 7,60000 4,43273 0,77610 0,37313 0,24875 4,54466 0,03607 
Pennon Group PLC 4,95000 4,90014 0,31869 -0,33977 0,04806 0,83130 0,01349 
Persimmon PLC 13,10000 5,73415 1,16852 -0,24299 - 0,61679 - 
Porvair PLC 1,66500 0,74345 0,03379 -0,05299 0,00257 0,68399 0,00173 
Premier Farnell 1,93750 -0,05067 0,08564 0,02478 0,07572 0,13768 0,03112 
Punch Taverns PLC 2,72710 5,38980 0,73597 1,19652 0,61696 1,90188 0,03400 
PZ Cussons PLC 1,56250 0,78932 0,08257 -0,02589 0,10543 0,02053 - 
Rank Group (The) PLC 2,19680 0,26853 -0,33498 0,07013 0,08594 0,19872 0,13610 
Reckitt Benckiser Group PLC 19,99000 2,57006 0,92639 0,91254 2,35405 0,09139 0,01246 
Reed Elsevier PLC 5,53110 1,55441 0,36335 0,05168 2,33279 2,37272 0,26076 
Shanks Group PLC 1,70000 0,88766 0,12936 0,11447 0,00809 0,60638 0,00213 
Renold PLC 0,62500 0,58477 -0,19588 0,06625 0,00288 0,24629 0,00432 
Severfield-Rowen PLC 4,92400 2,70567 0,66244 0,60225 0,04941 0,32997 - 
Rentokil Initial PLC 1,59750 -0,36365 0,17725 0,01301 0,05486 0,04455 0,01626 
REXAM PLC 6,05560 1,82265 0,40283 -0,01987 0,19690 2,53798 0,01806 
Ricardo PLC 3,08750 1,00163 0,19193 0,09796 0,02999 0,31788 0,01200 
Robert Walters PLC 2,36000 0,39957 0,06758 0,04206 0,01003 0,08081 0,00398 
Rolls-Royce Group PLC 4,76500 0,85575 0,19901 0,18650 0,30136 0,42702 0,03070 
Rotork PLC 7,74500 1,68057 0,28557 0,02576 0,01186 0,24383 0,05476 
Sainsbury (J) PLC 3,52000 2,31736 0,03741 0,08299 0,04793 0,06371 0,01227 
Senior PLC 0,67000 0,29842 0,04559 0,00679 0,00356 0,24927 0,00162 
Serco Group PLC 3,36000 0,55528 0,11405 0,03481 0,23023 1,16289 0,02905 
Severn Trent PLC 11,99080 5,45543 0,63661 0,12669 0,32290 1,45450 0,08417 
SIG PLC 9,05000 2,38205 0,46918 0,10395 0,40408 1,35106 0,07665 
Smith (DS) PLC 1,47750 1,38526 0,01074 0,03991 0,04502 0,45485 0,00998 
Smiths Group PLC 9,15250 2,40231 0,04266 -0,11457 0,74507 1,95284 0,06980 
Spectris PLC 6,73500 2,05056 0,28250 0,34591 0,03291 1,68138 0,06982 
Speedy Hire PLC 9,35000 3,11921 0,48786 0,01104 0,13687 0,36424 0,03311 
Spirent Communications PLC 0,41250 0,12653 -0,02537 -0,00342 - 0,07403 0,03831 
Sportech PLC 0,01250 0,05303 -0,00980 -0,00844 0,00169 0,24524 0,00405 
SSE PLC 12,10000 2,49814 0,74790 -0,21425 0,34606 0,34164 0,00454 
St Ives PLC 2,46000 1,62143 0,14306 0,07037 0,01052 0,52279 0,00346 
Stagecoach Group PLC 1,48950 0,19784 0,10790 0,05544 0,01618 0,09359 0,00692 
Tarsus Group PLC 1,96250 0,23527 0,08692 -0,06118 0,01162 0,50104 0,41301 
Tate & Lyle PLC 6,85000 1,18924 -0,03795 -0,27074 0,10627 0,22646 0,01012 
Telecom plus PLC 1,25250 0,36468 -0,02018 -0,00566 0,00222 0,05468 0,00191 
Tesco PLC 3,34000 1,19628 0,19887 0,02090 0,04915 0,14402 0,00963 
Thomas Cook Group PLC 2,25000 9,84656 2,90903 0,96309 1,17382 18,81729 0,40664 
Topps Tiles PLC 2,69000 -0,37220 0,16350 -0,06642 - 0,00324 - 
Travis Perkins PLC 15,73000 6,24846 1,16066 -0,50120 1,33954 10,50038 - 
Trinity Mirror PLC 5,49000 2,57430 0,50174 -0,03484 5,51987 0,24865 0,01127 
UBM PLC 7,15500 1,59728 1,70799 0,48379 0,28718 2,12276 0,03918 
Vectura Group PLC 0,98500 0,15059 -0,05851 -0,01414 - 0,01824 - 
Victrex PLC 8,03500 1,38795 0,38948 0,13937 0,02425 0,09080 0,00747 
Vitec Group (The) PLC 5,02000 1,71832 0,23852 -0,03894 0,09979 0,38455 0,02921 
Vodafone Group PLC 2,13120 1,28770 -0,33080 -0,01250 0,24923 0,79404 0,37946 
Vp PLC 2,76000 1,30612 0,16460 -0,00383 0,03179 0,70726 0,00009 
Weir Group PLC 4,57500 1,38781 0,12360 0,01157 0,13034 0,76408 0,00636 
Whitbread PLC 11,50940 5,97104 1,02046 -0,08726 0,25622 0,20942 0,05907 
William Hill PLC 6,34500 0,63623 0,28945 0,04120 1,19056 2,22015 0,00691 
Wilmington Group PLC 2,17250 0,75165 0,08164 0,01257 0,30976 0,62913 0,03140 
Wincanton PLC 3,20000 -0,31841 0,19341 -0,05236 0,08615 0,34544 0,03209 
Xaar PLC 3,11000 0,45061 0,11528 -0,00881 0,06170 0,01178 0,00661 
∑ 824,70060 280,42753 54,71682 6,79273 38,01033 130,07254 6,05661 
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3i Group PLC 10,03000 9,21480  2,29015  -0,77423  -  -  -  
AGGREKO PLC 5,82970 0,83930  0,17142  0,01484  0,04267  0,17402  0,00297  
AMEC PLC 5,62250 1,48317  0,65376  0,35011  0,05515  0,64416  0,01858  
Anite PLC 0,80000 0,18410  0,05747  -0,04926  0,09194  0,23596  0,01973  
ARM Holdings PLC 1,34500 0,47552  0,03465  -0,01907  0,04526  0,30770  0,01543  
Ashley Holdings PLC 0,29750 0,08297  0,01072  0,00335  -  -  -  
Ashtead Group PLC 1,28500 0,70852  0,01411  0,00018  0,01732  0,51724  0,01965  
Associated British Foods PLC 8,01500 4,99953  0,38905  -0,87410  0,66820  1,27957  0,05179  
Atkins PLC 10,51000 -0,72857  0,54858  0,11967  0,08999  0,62038  0,11106  
AVEVA Group PLC 9,98930 0,96955  0,26433  0,28410  0,17855  0,22359  0,03217  
Avon Rubber PLC 1,76000 0,85127  -0,67646  -0,02546  0,41138  0,20162  0,07993  
Babcock International Group PLC 5,18000 0,67141  0,14761  -0,00131  0,07511  0,64725  0,02384  
BAE Systems PLC 4,57000 1,27357  0,50493  0,18238  0,14233  2,19747  0,04282  
Balfour Beatty PLC 4,68750 0,90000  0,21163  0,14651  0,02093  0,99302  0,03953  
Barr (A G) PLC 2,34670 3,66761  0,67780  -0,63279  0,40285  0,09773  0,00822  
Barratt Developments PLC 4,27840 8,36335  0,86087  0,40056  0,30879  2,35692  -  
Berkeley Group Holdings PLC 16,07000 6,46887  1,12187  -0,66495  0,02092  0,14202  0,00617  
Bodycote PLC 5,11270 1,40889  0,13378  -0,26260  0,03228  0,62669  0,02359  
British American Tobacco PLC 15,39000 3,23279  0,91647  -0,04640  0,06090  3,55278  0,01643  
British Land Co PLC 14,73000 16,77926  4,70556  0,12085  0,09591  -  0,23211  
British Polythene Industries PLC 4,66000 2,05580  0,38168  -0,04157  0,06802  0,01134  0,01512  
British Sky Broadcasting Gr PLC 6,80500 0,02681  0,28468  -0,21736  0,14890  0,42274  0,04108  
Brown (N) Group PLC 3,05000 0,75637  0,17070  -0,04146  0,11542  -  0,02615  
BT Group PLC 3,15000 0,49441  0,21781  -0,05798  0,20427  0,09478  0,04444  
Burberry Group PLC 6,40000 0,90662  0,25172  -0,00891  0,03815  0,26703  0,00411  
Capita PLC 7,27140 0,52753  0,22636  0,04615  0,06574  0,95434  0,01312  
Carclo PLC 1,18000 0,68270  0,11899  -0,09876  0,16779  0,28268  0,00183  
Carillion PLC 4,12000 1,54232  0,20697  -0,09673  0,39723  1,72262  0,06330  
Carr's Milling Industries PLC 5,12500 3,49466  0,50638  -0,20372  0,05378  0,12305  0,05402  
Centaur Media PLC 1,16500 1,09845  0,08213  0,01536  0,11018  0,93552  0,01736  
Centrica PLC 3,88000 0,44830  -0,04232  -0,15835  0,12177  0,28804  0,01993  
Charles Taylor PLC 3,90750 0,89243  0,27776  0,01413  0,26743  0,97588  0,09401  
Chemring Group PLC 3,50000 2,87846  0,42213  0,38543  0,76167  1,82618  0,03365  
Chime Communications PLC 2,91250 0,23764  0,03014  0,00136  0,00004  0,29458  0,00051  
Cobham PLC 2,08750 0,63240  0,13117  0,10499  0,08916  0,33769  0,01300  
Compass Group PLC 3,03250 1,10162  0,14056  0,27350  0,06766  1,64433  0,01811  
Computacenter PLC 2,94440 1,66210  0,11865  -0,46655  0,03254  0,02981  0,01267  
Consort Medical PLC 6,35000 2,51279  0,34472  0,09786  0,42096  1,25810  0,06619  
Costain Group PLC 4,01980 -0,15452  -0,15116  -0,05655  0,00952  -  0,00280  
CRH PLC 32,25000 13,08793  2,25502  -0,02211  0,23029  5,23407  0,04606  
Croda International PLC 6,30000 0,90318  0,05716  0,02358  1,42837  0,04430  0,00429  
Dairy Crest Group PLC 7,40000 -2,59241  0,37175  0,07934  1,14471  2,13981  0,02342  
De La Rue PLC 11,65320 1,02532  0,43649  0,24063  0,10384  0,08456  0,02860  
Dechra Pharmaceuticals PLC 3,53000 0,57776  0,16755  -0,04729  0,15599  0,09189  0,00259  
Dialight PLC 1,82250 0,95040  0,11742  -0,17007  0,06207  0,17785  0,02106  
Dixons Retail 1,55000 0,70782  0,00271  0,08911  0,06930  0,57367  0,07093  
Domino Printing Sciences PLC 3,46250 1,01787  0,18305  0,01827  0,04596  0,44160  0,00944  
Domino's Pizza Group PLC 2,55000 0,05454  0,06120  0,02657  0,00647  0,00261  0,00107  
E2v technologies PLC 2,35220 1,04498  0,15730  0,00880  0,57670  0,79444  0,14194  
Enterprise Inns PLC 6,43000 5,04569  0,97843  0,04516  0,00602  1,25540  0,00301  
Fenner PLC 2,42500 0,90018  0,14951  0,16654  0,06434  0,35515  0,00631  
Fidessa Group PLC 11,02000 1,62239  0,30725  0,43490  0,29566  -  -  
Findel PLC 13,88000 1,44451  0,19057  0,07958  0,92012  0,76101  0,01926  
FirstGroup PLC 6,39720 1,38558  0,20922  0,54232  0,13872  1,06959  0,02350  
Fuller Smith & Turner PLC 4,65000 0,97440  0,15520  0,04160  -  0,13067  -  
G4S PLC 2,30040 0,75909  0,07540  0,01258  0,18971  0,91857  0,03586  
Galliford Try PLC 15,72500 0,81431  0,11580  0,05710  0,03187  0,29003  0,00611  
Genus PLC 7,05000 2,69795  0,26103  -0,08224  1,38384  1,08526  0,09118  
GKN PLC 3,85500 1,22452  0,23870  -0,49763  0,15104  0,32906  0,02293  
GlaxoSmithKline PLC 14,49000 1,61025  0,78260  -0,32646  0,54960  0,12651  0,05458  
Goodwin PLC 8,47500 2,79389  0,65097  0,13194  0,53458  0,16681  0,01403  
Greencore Group PLC 4,60260 0,90881  0,00129  0,02271  0,01257  1,74548  0,00504  
Greene King PLC 8,65000 5,55023  0,72255  0,44910  -  4,04325  -  
Greggs PLC 5,12400 12,98125  2,42448  -4,12281  -  -  -  
Halfords Group PLC 3,90750 0,92720  0,26204  0,13787  0,02146  1,15546  0,00776  
Halma PLC 2,26000 0,55374  0,11796  -0,02966  0,04111  0,34713  0,01473  
Hays PLC 1,37250 0,07161  0,10645  0,00965  0,00275  0,10082  0,00026  
Hill & Smith Holdings PLC 3,61250 1,01922  0,17208  -0,02780  0,03971  0,48711  0,00529  
Homeserve PLC 3,50400 3,54770  0,64597  -0,03381  0,64769  2,91022  0,12607  
Hunting PLC 7,69500 1,61366  0,36927  0,10453  0,03052  0,40437  0,01221  
Huntsworth PLC 1,04000 0,69762  0,01373  0,00820  0,10375  0,94167  0,05884  
Hyder Consulting 5,09000 0,72346  0,31093  0,15335  0,16827  0,33515  0,06327  
IMI PLC 5,72500 1,15402  0,20139  -0,25097  0,15512  0,63934  0,04709  
Inchcape PLC 5,71000 1,34979  0,36056  0,01970  0,01368  0,29297  0,00829  
Informa PLC 5,94000 2,20190  0,15916  0,00630  2,17648  2,65679  0,20595  
Innovation Group (The) PLC 0,34750 0,10409  0,01419  0,00538  0,01576  0,07391  0,00296  
Interserve PLC 4,83500 0,98514  -0,01293  0,00970  0,28124  1,84582  0,25942  
Intertek Group PLC 9,34500 0,67270  0,40797  0,01918  0,12533  0,45465  0,03837  
Invensys PLC 4,76880 -0,17588  0,26005  -0,15075  0,11307  0,25879  0,01759  
ITE Group PLC 1,55000 0,16730  0,06669  0,03029  0,02249  0,13187  0,00621  
ITV PLC 1,20000 0,81329  0,05631  0,07714  0,12136  0,88015  0,01954  
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JD Sports Fashion PLC 5,97750 1,27638  0,21524  0,03924  -  0,42604  0,08288  
Johnson Matthey PLC 17,89330 4,89537  0,93766  -0,97444  0,18208  1,81266  0,04041  
Johnston Press PLC 4,65750 1,99328  0,33228  -0,00166  4,70159  0,45253  -  
KCOM Group PLC 0,61750 0,34490  0,04543  0,03501  0,09421  0,37433  0,02986  
Keller Group PLC 10,07500 2,41657  0,84603  -0,01823  0,01823  0,85514  0,03645  
Kier Group PLC 21,46000 5,00381  1,51755  1,01990  0,22421  -  0,05469  
Kingfisher PLC 2,48300 1,87410  0,14286  0,05723  0,03773  1,08181  0,01399  
Ladbrokes PLC 4,09250 -0,99855  0,98310  -1,50316  0,60974  0,07120  0,00685  
Low & Bonar PLC 1,44500 0,75910  0,04351  -0,07273  0,14546  0,30260  0,01558  
Mngement Consulting Group PLC 0,48750 0,41407  0,03229  -0,04079  0,03548  0,56483  0,00661  
Marks & Spencer Group PLC 6,32000 0,96966  0,38823  -0,13761  0,07330  0,04089  0,00835  
Marston's PLC 4,27250 3,10309  0,34822  -0,09454  0,02613  0,70451  0,00238  
McBride PLC 1,73750 0,67703  0,11987  0,00113  0,03827  0,19641  0,00281  
Mears Group PLC 3,24750 0,61828  0,16590  0,08063  0,01674  0,22465  0,00415  
Meggitt PLC 3,07500 1,28273  0,21623  0,00321  0,65306  1,29191  0,05114  
Menzies (John) PLC 5,46000 1,55597  0,45565  -0,10126  0,36621  0,62948  0,02194  
Michael Page International PLC 5,76500 0,24124  0,19639  0,05170  0,00618  0,00462  0,00245  
MITIE Group PLC 2,48250 0,66038  0,11983  0,05830  0,03206  0,48063  0,00518  
Morgan Sindall Group PLC 13,20000 3,33714  0,77171  0,55068  -  1,70990  -  
Morrison Supermarkets PLC 3,14250 1,46694  0,09249  0,05230  -  -  -  
Mothercare PLC 4,05000 2,05952  0,19777  0,05728  0,07092  -  0,01773  
National Express Group PLC 6,42100 2,24591  0,49729  0,04225  1,22014  3,31459  0,31202  
NCC Group PLC 0,63080 1,02527  0,16478  -0,02407  0,12072  1,08435  0,00705  
Next PLC 22,09000 0,83372  1,46001  0,31534  -  0,15943  -  
Northgate PLC 11,16000 5,08995  0,76515  0,49208  0,37643  1,05498  0,05508  
Pace PLC 0,97750 0,22001  0,02922  0,07636  0,05904  0,04076  0,06121  
Pearson PLC 8,61500 4,52048  0,55328  -0,38828  0,38456  4,05776  0,06327  
Pennon Group PLC 6,16500 1,76118  0,26367  0,08986  0,02190  0,37712  0,00505  
Persimmon PLC 13,47000 6,78828  1,32471  0,02740  0,20586  1,36614  0,00100  
Porvair PLC 1,33500 0,77694  0,05153  0,02046  0,01171  0,64678  0,00030  
Premier Farnell 2,15000 0,03298  0,14400  -0,03600  0,06101  0,13631  0,02941  
Punch Taverns PLC 1,63010 6,53085  1,04680  -1,10809  0,59146  2,09135  0,03534  
PZ Cussons PLC 1,68000 0,83830  0,09890  -0,00910  0,10590  0,02053  -  
Rank Group (The) PLC 1,99750 0,13883  0,21608  -0,06268  0,19451  0,09919  0,00793  
Reckitt Benckiser Group PLC 27,51000 2,59332  0,93671  4,18044  0,03196  1,15907  0,03196  
Reed Elsevier PLC 6,47490 1,53725  0,48549  0,18565  1,96060  2,17654  0,28586  
Shanks Group PLC 2,37250 0,95191  0,13319  -0,07064  0,12000  0,72383  0,00979  
Renold PLC 1,36500 0,34310  -0,18231  0,08900  0,00861  0,21820  0,00144  
Severfield-Rowen PLC 8,39200 3,24601  1,02544  0,40055  0,07882  0,32997  -  
Rentokil Initial PLC 1,73750 -0,29409  0,13508  -0,03208  0,12274  0,18540  0,01775  
REXAM PLC 5,86110 2,14116  0,04800  0,02400  0,22800  2,39831  0,05486  
Ricardo PLC 3,07750 1,21699  0,29587  -  0,03748  0,30770  0,01183  
Robert Walters PLC 3,58000 0,49329  0,13523  0,08535  0,01058  0,08046  0,00559  
Rolls-Royce Group PLC 4,79750 1,53004  0,56036  0,27007  0,40707  0,41269  0,03369  
Rotork PLC 8,38000 1,03308  0,36315  0,01226  0,01481  0,24277  4,13760  
Sainsbury (J) PLC 5,73500 2,50807  0,18743  -0,04441  0,03633  0,06459  0,01211  
Senior PLC 0,88750 0,32523  0,03889  -0,00179  0,03864  0,28403  0,00461  
Serco Group PLC 4,94250 0,75562  0,16439  -0,03821  0,26475  1,10961  0,03401  
Severn Trent PLC 12,90000 4,87767  1,14554  0,14453  0,43403  0,21058  0,26119  
SIG PLC 12,77000 2,86475  0,61614  0,24957  0,66549  1,75670  0,05639  
Smith (DS) PLC 2,43750 1,44227  0,15412  0,06104  0,03764  0,45295  0,01043  
Smiths Group PLC 11,28000 2,34320  4,48277  0,13541  0,45915  2,19015  0,08275  
Spectris PLC 9,74500 2,35280  0,49120  -0,19760  0,06400  1,65920  0,01520  
Speedy Hire PLC 12,15000 3,71957  0,57826  0,08478  0,53043  1,01957  0,08913  
Spirent Communications PLC 0,75250 0,18731  0,11149  0,05144  0,00871  0,05615  0,04960  
Sportech PLC 0,01600 0,07719  0,02381  0,00253  0,00034  0,24524  0,00084  
SSE PLC 14,49000 3,01183  0,96357  0,00534  0,01497  0,34018  0,06637  
St Ives PLC 2,85000 1,58885  0,06098  -0,04420  0,01346  0,52804  0,00782  
Stagecoach Group PLC 2,77500 0,46530  0,25186  0,28619  0,01898  0,08429  0,00872  
Tarsus Group PLC 2,51250 0,46330  0,09125  0,05502  0,18482  0,78493  0,00326  
Tate & Lyle PLC 5,68500 1,25882  0,27074  0,04175  0,09236  0,20116  0,02657  
Telecom plus PLC 1,75250 0,46930  0,12488  0,28889  0,00010  0,05429  0,00193  
Tesco PLC 4,18500 1,33013  0,23807  -0,03334  0,05776  0,19956  0,01170  
Thomas Cook Group PLC 2,82000 3,11453  0,22941  0,13943  0,11875  3,63416  0,03225  
Topps Tiles PLC 1,62500 -0,32140  0,15090  -0,00441  -  0,00838  -  
Travis Perkins PLC 20,08000 7,64535  1,36831  0,00164  1,33144  10,50406  -  
Trinity Mirror PLC 5,38500 2,48112  0,03945  -0,00137  4,65656  0,20962  0,89405  
UBM PLC 8,14500 1,90983  0,50259  0,57505  0,37579  2,45611  0,05328  
Vectura Group PLC 0,67000 0,57850  -0,02272  0,19300  0,23087  0,15758  0,00621  
Victrex PLC 7,20000 1,72063  0,44292  -0,11360  0,01670  0,12295  0,00741  
Vitec Group (The) PLC 6,40000 1,86059  0,32463  -0,09206  0,20350  0,62262  0,04118  
Vodafone Group PLC 2,75000 1,15851  -0,09341  0,08334  0,27038  0,69840  0,23586  
Vp PLC 3,93000 1,42020  0,22694  0,02347  0,03124  0,74626  0,00054  
Weir Group PLC 6,48500 1,76256  0,38673  0,17725  0,12417  0,72938  0,01185  
Whitbread PLC 17,69000 5,35440  1,42315  0,03640  0,09100  0,30586  0,01264  
William Hill PLC 6,01000 0,52678  0,46124  0,06111  1,31405  2,39387  0,00747  
Wilmington Group PLC 2,44500 0,80505  0,10987  -0,02041  0,37567  0,62908  0,00029  
Wincanton PLC 3,86500 -0,11398  0,19135  0,04243  0,32862  0,61314  0,04326  
Xaar PLC 2,37500 0,53624  0,07811  -0,03166  0,11337  0,01161  0,01266  
∑ 938,80950 297,58576 65,87658 0,81163 44,29186 131,05735 10,48348 
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3i Group PLC 9,02000 10,59985 2,16334 0,66102 - - - 
AGGREKO PLC 6,09550 1,08259 0,29787 0,00258 0,03691 0,14026 0,00591 
AMEC PLC 7,95000 2,64728 1,02021 0,95651 0,05600 0,72716 0,00741 
Anite PLC 0,39000 0,18502 0,03915 0,02995 0,09098 0,23269 0,03454 
ARM Holdings PLC 1,01000 0,43091 0,02623 -0,03040 0,03293 0,31311 0,01593 
Ashley Holdings PLC 0,24750 0,08297 0,01877 0,01287 - - - 
Ashtead Group PLC 0,76000 0,77641 0,13816 0,00125 0,01424 0,51968 0,00463 
Associated British Foods PLC 8,66500 5,36079 0,50526 0,18821 0,69094 1,29220 0,09979 
Atkins PLC 8,73500 -0,22403 0,95738 -0,31211 0,10435 0,54283 0,10627 
AVEVA Group PLC 16,74670 1,56621 0,50722 0,59388 0,16005 0,24718 0,03460 
Avon Rubber PLC 1,27500 1,49206 0,03760 -0,40581 0,43307 0,18922 0,03619 
Babcock International Group PLC 6,05000 1,16649 0,22761 0,11724 0,20541 1,56620 0,04409 
BAE Systems PLC 4,66750 1,67935 0,25797 -0,00867 0,31086 2,36374 0,08310 
Balfour Beatty PLC 4,40270 1,11547 0,34873 -0,00462 0,13626 1,60277 0,02079 
Barr (A G) PLC 2,08330 4,35620 0,86520 -0,06156 0,44904 0,09850 0,01197 
Barratt Developments PLC 0,50490 8,20177 0,24919 0,43061 0,28842 2,28485 0,09085 
Berkeley Group Holdings PLC 8,51000 5,63981 1,14075 -1,19842 0,58765 0,14202 0,01504 
Bodycote PLC 4,17570 1,53426 0,16313 -0,00340 0,04418 0,65807 0,02966 
British American Tobacco PLC 18,97000 3,50604 1,05211 -0,19165 0,08051 3,92294 0,01926 
British Land Co PLC 8,41000 13,00293 -2,99316 0,09192 0,07469 - 0,02873 
British Polythene Industries PLC 2,62000 2,35488 0,32078 -0,34719 0,06793 0,01132 0,02264 
British Sky Broadcasting Gr PLC 3,78500 -0,09584 -0,07245 0,11239 0,17286 0,48607 0,05192 
Brown (N) Group PLC 1,83000 0,91594 0,20973 0,03981 0,11389 - 0,02470 
BT Group PLC 1,73900 0,64657 0,22901 0,04964 0,26984 0,12950 0,05702 
Burberry Group PLC 4,50750 1,14477 0,31248 -0,04484 0,04692 0,30070 0,00878 
Capita PLC 6,63000 0,54483 0,27291 -0,08949 0,08686 1,13760 0,01839 
Carclo PLC 0,82500 0,88225 0,07435 -0,00023 0,19203 0,31391 0,00196 
Carillion PLC 3,63000 1,78841 0,27027 0,65612 0,31792 1,65861 0,07326 
Carr's Milling Industries PLC 4,17500 3,29533 0,91960 0,07929 0,03511 0,16491 0,01899 
Centaur Media PLC 0,51250 1,07518 0,06458 -0,01531 0,10585 0,93404 0,01798 
Centrica PLC 2,94000 0,91903 0,40897 0,13723 0,12636 0,29185 0,02174 
Charles Taylor PLC 2,69500 1,13835 0,18420 0,02794 0,28182 0,86759 0,05616 
Chemring Group PLC 4,90000 3,84674 0,99581 0,51807 1,15092 2,94090 0,12409 
Chime Communications PLC 1,58750 0,27772 0,03235 0,01330 0,00286 0,41261 0,00067 
Cobham PLC 2,20500 0,70824 0,11626 0,06113 0,08306 0,33628 0,00846 
Compass Group PLC 3,16000 1,12610 0,27193 -0,00571 0,07888 1,54904 0,01609 
Computacenter PLC 2,13890 1,75630 0,18237 -0,31689 0,08443 0,20083 0,02294 
Consort Medical PLC 5,50500 2,48986 0,09154 0,04683 0,36402 1,26154 0,06184 
Costain Group PLC 2,45050 0,04357 0,02544 0,12467 0,00429 - 0,00143 
CRH PLC 24,45000 14,65622 2,62789 -0,11147 0,38377 6,36321 0,06396 
Croda International PLC 6,75000 1,56985 0,62379 -0,20007 0,02572 1,42837 0,01358 
Dairy Crest Group PLC 3,93750 -2,91385 0,41111 0,09846 1,28820 2,35844 0,07140 
De La Rue PLC 13,15080 1,43817 0,58795 -0,21155 0,12346 0,09810 0,03404 
Dechra Pharmaceuticals PLC 4,26000 1,10050 0,12749 0,07705 1,08107 0,30416 0,04951 
Dialight PLC 1,90250 0,98750 0,08736 0,07353 0,06620 0,18710 0,02699 
Dixons Retail 0,49500 0,48154 0,14714 0,04700 0,08119 0,55534 0,16497 
Domino Printing Sciences PLC 3,05000 1,13857 0,19892 0,06562 0,04903 0,46743 0,01077 
Domino's Pizza Group PLC 2,26500 0,06093 0,08154 0,02602 0,00103 - 0,00074 
E2v technologies PLC 1,38390 1,19661 0,18964 -0,05019 0,55645 0,93890 0,17277 
Enterprise Inns PLC 4,45250 2,64129 0,51829 0,01425 0,03384 0,74270 0,00178 
Fenner PLC 0,71250 1,17812 0,14705 -0,15163 0,23974 0,42856 0,01430 
Fidessa Group PLC 8,18000 2,07735 0,33489 -0,44240 0,45756 1,36096 0,05068 
Findel PLC 9,45000 1,30411 0,19624 -0,10976 1,02140 0,75710 0,07355 
FirstGroup PLC 5,19000 1,60803 0,27470 -0,37440 0,83847 2,98905 0,04312 
Fuller Smith & Turner PLC 4,05000 1,05440 0,10187 -0,02667 - 0,13067 - 
G4S PLC 2,27300 0,87686 0,11494 0,03810 0,19614 1,04036 0,03912 
Galliford Try PLC 4,55000 0,86148 0,11255 0,25132 0,02701 0,30455 0,00556 
Genus PLC 6,02500 3,11325 0,29770 -0,11942 1,33713 1,05961 0,08746 
GKN PLC 2,85000 1,60818 0,26355 -0,10488 0,18287 0,37650 0,02958 
GlaxoSmithKline PLC 11,21000 1,64821 0,86718 0,23467 0,74111 0,22786 0,04690 
Goodwin PLC 11,50000 3,44542 0,91139 0,32375 0,55347 0,18694 0,06361 
Greencore Group PLC 0,91570 1,33101 0,50621 0,20721 0,02641 1,73011 0,00564 
Greene King PLC 4,14810 5,52954 0,91603 0,05908 - 4,97637 - 
Greggs PLC 4,61600 13,68996 3,41802 -0,75260 - - - 
Halfords Group PLC 2,77250 1,03430 0,29858 -0,00840 0,01726 1,18079 0,01026 
Halma PLC 1,98500 0,63853 0,13428 0,01200 0,08880 0,43057 0,01968 
Hays PLC 0,86250 0,08401 0,12854 -0,01441 0,00369 0,11536 0,00389 
Hill & Smith Holdings PLC 3,53000 1,29664 0,29902 0,32416 0,20111 1,02540 0,01455 
Homeserve PLC 2,95000 4,07250 0,75609 0,49581 0,95693 3,39345 0,19521 
Hunting PLC 8,90000 2,37178 0,43649 0,01217 0,10570 0,55055 0,00913 
Huntsworth PLC 0,80000 0,76399 0,05661 -0,01770 0,10996 0,96282 0,02839 
Hyder Consulting 3,52000 1,31930 0,29631 -0,10186 0,36615 0,83956 0,07443 
IMI PLC 4,55000 1,22051 0,34585 -0,08572 0,15785 0,77239 0,04109 
Inchcape PLC 4,28500 1,72320 0,36282 0,04854 0,02242 0,80133 0,01337 
Informa PLC 3,45500 2,18655 0,23360 -0,00434 2,71896 3,66053 0,24718 
Innovation Group (The) PLC 0,31000 0,14770 0,01112 0,02770 0,02623 0,10962 0,00577 
Interserve PLC 4,83750 1,46852 0,37354 0,28697 0,31743 1,83084 0,03848 
Intertek Group PLC 9,73000 1,11695 0,46508 0,04575 0,22237 0,94286 0,04702 
Invensys PLC 3,53750 0,55960 0,41907 -0,13049 0,11543 0,26976 0,02509 
ITE Group PLC 1,41000 0,18137 0,09180 0,02155 0,01716 0,13752 0,00723 
ITV PLC 0,66000 0,83283 0,03523 -0,11931 0,11185 0,88400 0,02160 
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JD Sports Fashion PLC 3,54000 1,71579 0,48793 0,01531 0,20098 0,65622 0,01243 
Johnson Matthey PLC 17,50570 5,25799 0,84378 0,27824 0,49983 2,18785 0,05483 
Johnston Press PLC 1,24250 2,37108 0,39377 -0,02485 4,76320 0,45083 - 
KCOM Group PLC 0,46000 0,35773 0,03637 0,00217 0,06060 0,37420 0,04574 
Keller Group PLC 6,75500 3,18984 0,81443 0,06938 0,02715 1,19148 0,01508 
Kier Group PLC 6,76000 4,94583 1,27495 -0,12155 0,22150 0,14046 0,05672 
Kingfisher PLC 1,37200 2,00085 0,11605 -0,02372 0,03600 1,07243 0,01609 
Ladbrokes PLC 3,27500 -0,71394 0,53973 -0,01251 0,73944 0,09344 0,00792 
Low & Bonar PLC 1,07530 0,85131 0,08507 0,01234 0,13766 0,31169 0,02143 
Mngement Consulting Group PLC 0,36750 0,48347 0,04008 0,03249 0,05324 0,72544 0,00690 
Marks & Spencer Group PLC 2,58500 1,23796 0,51794 0,04374 0,11825 0,07432 0,01343 
Marston's PLC 2,73500 2,40521 0,26446 0,04724 0,03117 0,69987 0,00225 
McBride PLC 1,26000 0,65950 0,06379 -0,01498 0,03383 0,19968 0,00887 
Mears Group PLC 3,13000 1,12903 0,14928 0,04575 0,17214 0,63870 0,02123 
Meggitt PLC 2,96750 1,61537 0,13565 0,04041 1,40012 1,62722 0,08051 
Menzies (John) PLC 5,74000 1,80726 0,43348 0,14505 0,57686 0,73358 0,02668 
Michael Page International PLC 2,88750 0,32942 0,31074 -0,01207 0,00842 0,00470 0,00285 
MITIE Group PLC 2,25000 0,77336 0,14205 -0,02367 0,05335 0,64173 0,00600 
Morgan Sindall Group PLC 10,09000 3,87131 0,92052 -0,45091 0,75931 4,28251 0,10514 
Morrison Supermarkets PLC 2,92500 1,62993 0,20625 -0,04207 - - - 
Mothercare PLC 3,70000 2,26876 0,00115 -0,19938 0,40792 0,78605 0,04240 
National Express Group PLC 4,81060 2,85266 0,70427 0,06791 1,18413 6,40765 0,17785 
NCC Group PLC 0,63120 1,17355 0,18897 -0,09539 0,22939 1,31237 0,02201 
Next PLC 11,57000 -0,39404 1,76172 -0,45225 - 0,18010 - 
Northgate PLC 3,45500 5,64938 0,86939 0,69120 0,40363 1,17866 0,06652 
Pace PLC 0,81500 0,28990 0,06182 -0,10391 0,06811 0,04046 0,04270 
Pearson PLC 6,57000 4,79439 0,35147 -0,04827 0,58290 4,13723 0,08663 
Pennon Group PLC 6,40500 1,83597 0,38308 0,33003 0,01892 0,67641 0,00373 
Persimmon PLC 5,79500 7,75105 1,36653 -0,21382 0,20291 1,34307 0,00859 
Porvair PLC 1,07000 0,84573 0,05838 0,02855 0,01538 0,65142 0,00285 
Premier Farnell 1,62250 -0,01536 0,09954 0,04524 0,05512 0,08528 0,03099 
Punch Taverns PLC 0,12370 5,97617 -0,24274 0,20072 0,02664 2,08673 0,10768 
PZ Cussons PLC 1,77000 0,94676 0,10963 -0,03732 0,28666 0,06834 - 
Rank Group (The) PLC 0,89000 -0,03406 0,79770 -0,01741 0,32061 0,13777 0,00948 
Reckitt Benckiser Group PLC 29,38000 3,30164 1,29851 -0,00831 4,12670 1,14900 0,04984 
Reed Elsevier PLC 6,38000 2,27890 0,92121 1,46796 1,59967 1,88530 0,23049 
Shanks Group PLC 2,23000 1,18186 0,11941 0,02489 0,20211 0,95274 0,01688 
Renold PLC 0,70500 0,58553 0,10997 -0,03285 0,01714 0,23278 0,00286 
Severfield-Rowen PLC 3,15750 1,31849 0,29833 -0,37084 0,44059 0,61746 0,02483 
Rentokil Initial PLC 0,96000 0,03212 0,36163 -0,01796 0,13897 0,23738 0,02397 
REXAM PLC 4,97500 2,85252 0,10271 0,04669 0,81545 2,61442 0,05135 
Ricardo PLC 2,63500 1,20872 0,24096 0,17044 0,04114 0,35067 0,01567 
Robert Walters PLC 1,67000 0,58176 0,16720 0,03897 0,01141 0,08015 0,00727 
Rolls-Royce Group PLC 4,39000 1,95000 0,33297 -0,18681 0,52747 0,44011 0,03462 
Rotork PLC 10,73000 1,18484 0,45445 0,11308 0,01867 0,24896 0,04429 
Sainsbury (J) PLC 3,15500 2,82484 0,18832 -0,09388 0,02919 0,06525 0,01030 
Senior PLC 1,09500 0,38357 0,07139 -0,00614 0,03045 0,29248 0,00972 
Serco Group PLC 4,41000 1,02773 0,16885 -0,08185 0,28739 1,11761 0,04783 
Severn Trent PLC 13,31000 5,13725 0,89301 2,17434 0,45695 0,21398 0,11637 
SIG PLC 7,52000 4,25848 0,63851 0,18815 1,13184 3,22145 0,12741 
Smith (DS) PLC 1,10000 1,52999 0,19471 -0,08516 0,05669 0,49034 0,00890 
Smiths Group PLC 7,98500 2,36723 0,69223 -0,09539 0,67934 2,55157 0,07992 
Spectris PLC 7,63500 2,42240 0,68960 -0,01280 0,09760 1,78480 0,01600 
Speedy Hire PLC 7,16500 4,72638 0,45866 -0,11614 0,80315 1,69685 0,14173 
Spirent Communications PLC 0,70750 0,16425 0,02093 -0,02212 0,00381 0,06589 0,00178 
Sportech PLC 0,72750 0,94781 0,08047 0,09240 0,35965 1,64426 0,00397 
SSE PLC 14,02000 3,42524 1,00322 0,21342 0,29525 0,75738 0,03735 
St Ives PLC 0,87500 1,49559 0,15683 -0,02052 0,01693 0,52804 0,00964 
Stagecoach Group PLC 3,99690 0,11196 0,34687 -0,34993 0,03439 0,13298 0,01100 
Tarsus Group PLC 1,82000 0,57630 0,15125 0,03708 0,29233 1,08983 0,01099 
Tate & Lyle PLC 3,90750 1,20189 0,24544 -0,04048 0,15941 0,24544 0,02151 
Telecom plus PLC 3,46000 0,46984 0,17317 0,06562 0,00028 0,05421 0,00017 
Tesco PLC 3,69300 1,51358 0,27011 0,10186 0,06448 0,23259 0,01475 
Thomas Cook Group PLC 1,77100 2,28346 0,04957 0,11836 0,42374 3,33299 0,05980 
Topps Tiles PLC 0,20750 -0,32212 0,09558 -0,01153 - 0,00143 0,00693 
Travis Perkins PLC 9,69500 8,45470 1,51090 -0,24461 1,32500 10,84214 - 
Trinity Mirror PLC 2,72250 2,90613 0,69353 0,60995 3,66618 0,25210 0,53319 
UBM PLC 5,77500 1,50323 0,44551 -0,89758 0,49437 3,22859 0,08376 
Vectura Group PLC 0,53000 0,53062 -0,06011 0,00399 0,19541 0,15512 0,03185 
Victrex PLC 4,80500 2,01206 0,47133 0,05460 0,00920 0,12196 0,00736 
Vitec Group (The) PLC 4,55000 2,31420 0,43525 -0,03805 0,41384 0,90618 0,14984 
Vodafone Group PLC 2,49430 1,31269 0,11432 -0,10188 0,32607 0,88123 0,04261 
Vp PLC 2,33000 1,59779 0,33333 -0,04142 0,12946 0,76553 0,00639 
Weir Group PLC 8,32000 2,57049 0,82461 -0,43847 0,72890 1,64356 0,02876 
Whitbread PLC 12,32000 6,51135 2,81115 -0,08153 0,07534 0,57069 0,01393 
William Hill PLC 3,86000 0,65900 0,44499 -0,08283 1,39489 2,46665 0,02290 
Wilmington Group PLC 1,44000 0,78513 0,08814 -0,01270 0,41211 0,82185 0,00043 
Wincanton PLC 2,59750 0,30503 0,20610 0,02473 0,39159 0,78483 0,05688 
Xaar PLC 1,72000 0,59019 0,08593 0,00767 0,11605 0,01145 0,02100 
∑ 723,45090 326,69598 64,42855 3,83367 58,78891 163,73859 6,51276 
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3i Group PLC 2,73750 4,84933 -5,07330 -0,30211 - - - 
AGGREKO PLC 5,96650 1,70809 0,45091 0,00331 0,06100 0,19477 0,00698 
AMEC PLC 6,22000 2,96864 0,59089 0,00651 0,19381 1,12497 0,02722 
Anite PLC 0,37250 0,28100 0,12171 0,05643 0,08892 0,21572 0,03913 
ARM Holdings PLC 1,20000 0,55083 0,03243 0,01919 0,03354 0,42249 0,01621 
Ashley Holdings PLC 0,16000 0,06970 0,00952 0,01273 - - - 
Ashtead Group PLC 0,81500 0,95062 0,11386 -0,00072 0,01066 0,69652 0,00614 
Associated British Foods PLC 6,63000 6,11868 0,49389 -0,19705 0,75157 1,54104 0,10231 
Atkins PLC 6,36000 -0,41646 0,80611 0,36572 0,08616 0,59645 0,12159 
AVEVA Group PLC 8,61870 2,11049 0,62157 0,52679 0,15851 0,25148 0,03742 
Avon Rubber PLC 0,39000 1,46417 0,68094 0,18658 0,32769 - 0,33578 
Babcock International Group PLC 4,70750 0,95618 0,24264 -0,16883 0,22435 1,74777 0,05519 
BAE Systems PLC 3,58000 2,03490 0,49358 -0,21636 0,40145 3,03406 0,08459 
Balfour Beatty PLC 3,37250 1,80962 0,41004 0,00418 0,46653 2,03975 0,05649 
Barr (A G) PLC 2,10000 4,76146 0,87737 -0,57647 2,75072 1,19590 0,01747 
Barratt Developments PLC 1,35100 6,72477 -1,35153 1,06052 0,28842 2,28485 - 
Berkeley Group Holdings PLC 9,46500 6,12335 0,65817 2,21082 0,00119 0,13113 0,00423 
Bodycote PLC 1,43250 2,64969 -0,79880 1,11661 0,06826 0,75507 0,18664 
British American Tobacco PLC 16,39000 3,56291 1,31307 0,51357 0,45777 5,62510 0,04494 
British Land Co PLC 4,30750 3,71649 4,49476 0,43662 0,02895 - 0,01621 
British Polythene Industries PLC 1,31250 2,00391 0,10567 0,41135 0,06793 0,01510 0,01887 
British Sky Broadcasting Gr PLC 5,33000 -0,03651 0,14776 0,10212 0,19682 0,48607 0,06732 
Brown (N) Group PLC 2,14750 1,03245 0,22656 0,00328 0,11966 - 0,02335 
BT Group PLC 1,26650 0,02073 0,01668 -0,00724 0,28204 0,18267 0,07864 
Burberry Group PLC 4,60000 1,25572 -0,01177 -0,01154 0,05633 0,07642 0,01108 
Capita PLC 6,84500 0,63892 0,26690 0,21249 0,14263 1,31745 0,03236 
Carclo PLC 1,01500 0,69474 0,05115 -0,00147 0,21156 0,37901 0,00273 
Carillion PLC 2,66000 2,19257 0,28254 -0,20091 0,44503 2,78191 0,11170 
Carr's Milling Industries PLC 4,22500 3,79052 0,50329 1,03082 0,08697 0,18829 0,00877 
Centaur Media PLC 0,53500 1,04522 0,00599 -0,04727 0,10718 0,93404 0,01664 
Centrica PLC 2,27000 0,85597 -0,02682 0,34810 0,13137 0,29563 0,02976 
Charles Taylor PLC 1,71000 1,70845 0,19870 0,35548 0,29903 0,82937 0,08118 
Chemring Group PLC 4,37000 6,48925 1,15940 1,20724 2,39196 3,62452 0,18854 
Chime Communications PLC 0,85000 1,55090 0,18898 -0,05945 0,01411 1,98195 0,00287 
Cobham PLC 1,76500 0,74453 0,08377 0,10772 0,39753 0,66541 0,04245 
Compass Group PLC 3,44000 1,19766 0,24431 -0,14984 0,21336 1,78617 0,04560 
Computacenter PLC 1,67780 2,09913 0,24400 0,26261 0,13553 0,20136 0,05104 
Consort Medical PLC 3,88000 2,61609 0,26182 0,01413 0,41318 1,65389 0,07483 
Costain Group PLC 2,45000 0,05305 0,02873 0,02068 0,00284 - 0,00158 
CRH PLC 18,57000 14,87141 2,27529 0,35369 0,40839 7,08110 0,07840 
Croda International PLC 5,44000 1,89568 0,43587 0,07717 0,00929 1,43123 0,00857 
Dairy Crest Group PLC 3,29250 -2,67889 0,55754 0,50951 1,49628 2,57159 0,08179 
De La Rue PLC 8,32500 0,18447 3,25055 -0,58653 0,09223 0,07164 0,02507 
Dechra Pharmaceuticals PLC 4,35000 1,23031 0,17235 0,06766 1,04389 0,32181 0,11325 
Dialight PLC 1,17000 1,20053 0,11105 -0,09882 0,06508 0,22084 0,03441 
Dixons Retail 0,27800 0,33000 -0,12378 -0,09574 0,08373 0,60318 0,02765 
Domino Printing Sciences PLC 1,95000 1,17377 0,15236 0,06183 0,10453 0,65834 0,04290 
Domino's Pizza Group PLC 2,04500 0,07757 0,09500 0,01774 0,00757 - 0,00117 
E2v technologies PLC 0,32860 0,85791 -0,34040 0,01363 0,65724 1,24783 0,62013 
Enterprise Inns PLC 0,48250 3,01811 0,33994 -0,03777 0,03238 0,75003 0,00180 
Fenner PLC 1,67500 1,11861 0,00229 0,03433 0,42570 0,51496 0,04120 
Fidessa Group PLC 10,99000 2,96527 0,78662 0,11226 0,37572 1,27659 0,07481 
Findel PLC 7,05000 0,64304 -0,48791 -0,06408 0,94824 0,63518 0,24750 
FirstGroup PLC 3,31500 1,66833 0,29724 0,12632 0,94731 3,77515 0,06866 
Fuller Smith & Turner PLC 4,55000 1,05067 0,04747 0,01600 - 0,12853 0,00213 
G4S PLC 1,88300 1,04445 0,11709 0,03998 0,32955 1,47660 0,05603 
Galliford Try PLC 3,40750 0,71261 -0,04712 0,06644 0,02171 0,30442 0,00529 
Genus PLC 6,68500 3,43720 0,30071 - 1,36245 1,18437 0,09744 
GKN PLC 1,20000 1,24747 -0,14652 -0,20970 0,20567 0,49334 0,02689 
GlaxoSmithKline PLC 10,49000 1,46927 0,83232 0,20278 1,03668 0,37112 0,07701 
Goodwin PLC 11,38000 4,09542 1,26556 1,19403 0,56681 0,93833 0,06597 
Greencore Group PLC 1,35150 1,18600 0,25955 0,16974 0,08427 1,87408 0,00831 
Greene King PLC 5,01630 4,74484 0,29130 0,21976 - 4,96903 - 
Greggs PLC 3,46100 14,22698 3,27867 -0,91576 65,96758 - - 
Halfords Group PLC 3,48000 1,16500 0,26599 0,02622 0,03051 1,20647 0,01287 
Halma PLC 1,91000 0,79814 0,14007 0,00584 0,10894 0,52767 0,02685 
Hays PLC 0,97900 0,10546 0,07226 -0,00102 0,02636 0,11946 0,00082 
Hill & Smith Holdings PLC 2,26000 1,59127 0,30026 -0,62302 0,27513 1,29365 0,04365 
Homeserve PLC 2,75200 3,25998 -0,54040 -0,39571 0,67063 2,68879 1,54906 
Hunting PLC 4,64750 1,27304 2,30511 2,63777 0,00909 0,22202 0,13185 
Huntsworth PLC 0,62750 0,94453 0,04612 0,01003 0,10415 1,11680 0,02381 
Hyder Consulting 1,50500 1,55874 0,09278 0,01560 0,36144 0,87623 0,11998 
IMI PLC 3,58000 1,36235 0,33314 0,06580 0,16819 1,01151 0,03069 
Inchcape PLC 1,57500 2,09259 0,10549 0,12581 0,05849 1,04445 0,11883 
Informa PLC 2,97250 2,52400 0,19971 -0,01553 2,93212 4,25881 0,30368 
Innovation Group (The) PLC 0,06430 0,14048 -0,01051 -0,00814 0,03009 0,11976 0,00740 
Interserve PLC 2,05250 1,85816 0,43514 -0,06799 0,27836 1,83096 0,03999 
Intertek Group PLC 10,21000 1,63302 0,59440 0,17110 0,34980 1,53417 0,07921 
Invensys PLC 3,22500 0,79900 0,16230 0,03870 0,15356 0,38202 0,02871 
ITE Group PLC 0,64000 0,17779 0,09471 0,01130 0,06500 0,16531 0,01136 
ITV PLC 0,32000 0,13731 -0,65722 0,03008 0,10054 0,19259 0,70993 
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JD Sports Fashion PLC 4,60000 2,13249 0,50100 0,23775 0,19190 0,68950 0,04946 
Johnson Matthey PLC 14,83430 5,32959 0,78895 0,21842 0,61539 2,33829 0,09063 
Johnston Press PLC 0,12250 0,80317 -0,57128 0,00417 1,65227 1,35055 0,65264 
KCOM Group PLC 0,75270 0,03991 -0,20612 -0,02656 0,03969 0,16727 0,02863 
Keller Group PLC 5,95000 4,56285 1,06758 0,11008 0,06032 1,62550 0,01056 
Kier Group PLC 9,63000 2,39913 0,43254 -1,38091 0,16120 0,13970 0,05911 
Kingfisher PLC 1,76900 2,03219 0,08852 0,07327 0,03092 1,01482 0,06692 
Ladbrokes PLC 2,35750 -0,51866 0,31736 -0,00553 1,01060 0,08602 0,05961 
Low & Bonar PLC 0,24500 0,57136 0,21014 0,06704 0,19624 0,28586 0,02431 
Mngement Consulting Group PLC 0,29500 0,52644 -0,06647 0,07167 0,06093 0,86880 0,09075 
Marks & Spencer Group PLC 3,45750 1,33135 0,32197 0,10939 0,17816 0,07555 0,01730 
Marston's PLC 1,04250 2,33454 0,20410 0,06341 0,07827 0,73943 0,00132 
McBride PLC 2,22700 0,65728 0,09207 -0,05047 0,03162 0,16474 0,00943 
Mears Group PLC 2,60000 1,29326 0,17273 -0,11697 0,15154 0,67915 0,05016 
Meggitt PLC 1,80250 1,93269 0,14889 0,00150 1,77254 2,07737 0,12350 
Menzies (John) PLC 1,12000 1,03973 -0,01993 -0,06810 0,83378 0,86201 0,09965 
Michael Page International PLC 2,76000 0,65426 0,30230 0,11585 0,05749 0,00478 0,00364 
MITIE Group PLC 2,37000 0,85635 0,16440 0,08204 0,07554 0,62291 0,00619 
Morgan Sindall Group PLC 6,14000 4,47168 1,04176 -0,51856 0,54414 4,26239 0,21161 
Morrison Supermarkets PLC 2,42000 1,71863 0,17490 0,07947 - - - 
Mothercare PLC 5,30000 2,26706 0,34588 0,00571 0,40981 0,78308 0,05365 
National Express Group PLC 1,36760 3,78441 0,76800 -0,38982 2,58974 7,23395 0,35685 
NCC Group PLC 0,70000 1,32941 0,22864 0,06921 0,23306 1,54950 0,03674 
Next PLC 14,55000 0,71285 1,53376 -0,11466 - 0,18367 0,00152 
Northgate PLC 2,17500 2,59056 -2,63228 0,43896 0,33842 0,05087 1,31775 
Pace PLC 1,69750 0,48141 0,03697 0,16643 0,16468 0,25533 0,08566 
Pearson PLC 7,06500 6,20802 0,36082 0,11986 0,96753 5,37023 0,14334 
Pennon Group PLC 4,56500 1,70873 0,26185 0,27072 0,01545 0,67680 0,00343 
Persimmon PLC 3,82500 5,13960 -2,25023 0,08559 0,20192 0,67285 0,67120 
Porvair PLC 0,59500 0,97886 0,06821 0,01552 0,04761 0,86993 0,00663 
Premier Farnell 1,33500 0,02327 0,14154 -0,00246 0,06844 0,08898 0,02464 
Punch Taverns PLC 0,14500 2,59817 -0,27466 0,55647 0,01028 0,78488 0,08735 
PZ Cussons PLC 2,50900 1,04916 0,11569 0,10683 0,29576 0,07184 - 
Rank Group (The) PLC 0,66750 -0,01127 -0,01255 0,09270 0,33137 0,13777 0,03380 
Reckitt Benckiser Group PLC 26,67000 4,55874 1,55003 0,05674 6,56270 2,36933 0,01107 
Reed Elsevier PLC 5,04500 0,86285 0,41867 -1,91218 3,87361 4,31075 0,32984 
Shanks Group PLC 0,77000 1,25882 0,02689 -0,12269 0,21345 1,10882 0,02311 
Renold PLC 0,22000 0,52034 0,02725 -0,09732 0,01427 0,31791 0,00389 
Severfield-Rowen PLC 2,21000 1,35161 0,27059 0,07305 0,34007 0,61746 0,10634 
Rentokil Initial PLC 0,65750 -0,03411 0,01036 0,04359 0,14800 0,26796 0,03841 
REXAM PLC 3,51670 3,38630 0,26767 -0,08092 1,09401 3,49523 0,08715 
Ricardo PLC 2,38500 1,30780 0,17594 -0,22481 0,04887 0,31278 0,01759 
Robert Walters PLC 1,16250 0,70043 0,14374 -0,01442 0,02031 0,09285 0,01165 
Rolls-Royce Group PLC 3,38000 1,20662 -0,72939 0,08080 0,69306 0,54664 0,05803 
Rotork PLC 8,15000 1,66912 0,61750 -0,00447 0,07981 0,37905 0,01707 
Sainsbury (J) PLC 3,17500 2,49629 0,16486 -0,00114 0,02624 0,06503 0,00856 
Senior PLC 0,35250 0,44083 0,09807 0,01026 0,04403 0,46035 0,01326 
Serco Group PLC 3,67250 1,40787 0,20441 0,09060 0,39588 1,97878 0,06019 
Severn Trent PLC 9,68500 4,03537 -0,24498 -0,04493 0,51412 0,26829 0,10257 
SIG PLC 1,60500 4,56284 0,04645 -0,34872 1,35212 4,18095 0,29932 
Smith (DS) PLC 0,75000 1,16014 -0,02999 -0,02262 0,05770 0,50661 0,00890 
Smiths Group PLC 8,93000 2,21784 0,69275 0,16117 0,83748 3,01908 0,14189 
Spectris PLC 5,89000 3,54560 0,64880 -0,00720 0,35120 2,74080 0,06160 
Speedy Hire PLC 2,39750 3,29077 -1,08251 0,12967 0,52849 0,87033 1,37721 
Spirent Communications PLC 0,56500 0,25454 0,11134 -0,03736 0,00491 0,11060 0,00104 
Sportech PLC 0,81000 0,96669 0,05067 -0,04371 0,37157 1,64426 0,02881 
SSE PLC 11,07000 3,23218 0,01271 0,03868 0,27488 0,78661 0,01565 
St Ives PLC 0,66000 1,17882 -0,14059 0,07336 0,01173 0,44687 0,00891 
Stagecoach Group PLC 1,68500 -0,01334 0,18555 0,01042 0,03405 0,13885 0,01154 
Tarsus Group PLC 0,96000 0,63244 0,05637 0,04143 0,31198 1,41742 0,03755 
Tate & Lyle PLC 3,67750 1,28159 0,08223 0,28972 0,16953 0,30363 0,02530 
Telecom plus PLC 2,81000 0,64596 0,23444 -0,07205 0,00001 0,05421 0,00009 
Tesco PLC 3,53600 1,63463 0,27016 0,20278 0,10665 0,40961 0,01938 
Thomas Cook Group PLC 2,30100 2,01237 0,02132 -0,36165 0,47688 3,71423 0,04055 
Topps Tiles PLC 0,83500 -0,31142 0,01006 0,07962 - 0,00143 - 
Travis Perkins PLC 7,04500 8,29700 0,83035 -0,25179 1,32416 11,01214 - 
Trinity Mirror PLC 0,53750 -2,07497 -0,22935 -0,74120 3,41340 0,29881 0,76565 
UBM PLC 4,60750 1,93050 0,31096 0,21509 0,58751 4,25430 0,11267 
Vectura Group PLC 0,78000 0,48251 -0,05202 -0,01495 0,16260 0,15450 0,03177 
Victrex PLC 8,10000 2,02385 0,21461 -0,08306 0,00184 0,12163 0,00734 
Vitec Group (The) PLC 2,35250 3,14823 0,47436 0,08024 0,56168 1,12808 0,24544 
Vodafone Group PLC 2,24950 1,46657 0,05325 0,04884 0,36294 0,93343 0,14969 
Vp PLC 1,62000 1,67108 0,32768 -0,09652 0,15916 0,73338 0,01968 
Weir Group PLC 4,85000 3,32926 0,80339 0,03528 1,31515 2,40922 0,07902 
Whitbread PLC 8,16500 5,96774 0,48546 0,11846 0,04442 0,58435 0,03596 
William Hill PLC 2,19500 1,01097 0,66154 0,02007 1,50487 2,71176 0,01809 
Wilmington Group PLC 1,45500 0,63645 -0,00368 0,00125 0,33956 0,73797 0,03349 
Wincanton PLC 1,87000 -0,27430 0,11532 -0,18287 0,60873 1,07249 0,08896 
Xaar PLC 0,85000 0,61692 0,05403 -0,02549 0,10472 0,01134 0,02127 
∑ 579,21450 308,86045 38,90216 9,55466 136,97418 190,63071 16,14647 
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3i Group PLC 2,84100 3,16164 0,15870 0,88419 - - - 
AGGREKO PLC 12,63480 2,20533 0,61578 0,02011 0,05668 0,18759 0,00987 
AMEC PLC 8,35000 3,02664 0,50804 -0,43318 0,27370 1,29895 0,04645 
Anite PLC 0,45000 0,26098 -0,01147 -0,00738 0,06419 0,19192 0,05416 
ARM Holdings PLC 2,56300 0,54960 0,03009 -0,02666 0,01837 0,38451 0,01439 
Ashley Holdings PLC 0,13750 0,06809 0,00777 -0,02855 - - - 
Ashtead Group PLC 0,76950 0,90417 0,00380 0,09597 0,00596 0,67519 0,00452 
Associated British Foods PLC 8,83000 6,41173 0,48378 0,17305 0,78568 1,63072 0,11495 
Atkins PLC 7,13500 -0,81282 0,97940 0,47103 0,04500 0,59453 0,07180 
AVEVA Group PLC 14,18670 2,49119 0,49228 -1,31817 0,15562 0,26759 0,02575 
Avon Rubber PLC 1,00000 0,07769 -1,36730 -0,05806 0,34097 - 0,06074 
Babcock International Group PLC 5,54000 0,28019 0,35400 0,07446 0,26190 1,79055 0,06172 
BAE Systems PLC 3,44000 1,31855 -0,01255 0,29623 0,30265 2,83626 0,35119 
Balfour Beatty PLC 2,77100 1,46861 0,31095 0,27007 0,43504 1,65109 0,07007 
Barr (A G) PLC 3,10000 2,58226 0,46112 0,10909 1,36531 0,59795 0,01005 
Barratt Developments PLC 0,78100 3,00472 -0,12267 0,15126 0,10360 0,82075 - 
Berkeley Group Holdings PLC 8,19000 6,39430 0,59080 0,47663 - 0,12724 0,00116 
Bodycote PLC 2,23300 2,24587 -0,26625 -1,23082 0,05793 0,57342 0,16687 
British American Tobacco PLC 20,54000 3,90646 1,45949 -0,11899 0,44486 5,59455 0,08887 
British Land Co PLC 4,68400 4,78493 1,29630 -0,61858 0,01137 - 0,01706 
British Polythene Industries PLC 2,52000 1,29820 0,30568 0,12454 0,07548 0,01510 0,01887 
British Sky Broadcasting Gr PLC 7,06500 0,31948 0,50090 -0,09242 0,19169 0,48607 0,10782 
Brown (N) Group PLC 2,50300 1,14581 0,22449 0,02945 0,13039 - 0,02622 
BT Group PLC 1,42200 -0,32216 0,13924 0,04036 0,27481 0,17568 0,09017 
Burberry Group PLC 8,41500 1,38728 0,18895 0,48388 0,06827 0,08023 0,01425 
Capita PLC 7,99000 0,74640 0,30243 0,15178 0,23327 1,53907 0,04691 
Carclo PLC 1,53000 0,72624 0,05620 0,03992 0,21645 0,34944 0,00298 
Carillion PLC 3,43200 1,95620 0,34281 0,01233 0,35238 2,77196 0,08306 
Carr's Milling Industries PLC 6,30000 4,47606 0,64114 0,47209 0,15505 0,49361 0,02243 
Centaur Media PLC 0,53500 1,04189 0,01331 0,00266 0,10785 0,93670 0,01997 
Centrica PLC 2,94600 0,82910 0,16446 -0,30573 0,14302 0,40685 0,03332 
Charles Taylor PLC 2,35000 1,82702 0,18999 -0,06364 0,39009 1,08744 0,12124 
Chemring Group PLC 6,63800 7,68845 1,96989 -0,29506 2,54034 4,20111 0,42995 
Chime Communications PLC 2,00000 1,73520 0,18532 -0,01911 0,07782 2,14762 0,01124 
Cobham PLC 2,66200 0,82725 0,16217 0,05095 0,29983 0,62748 0,07267 
Compass Group PLC 4,28000 1,37285 0,31934 -0,00593 0,26594 1,93115 0,05179 
Computacenter PLC 3,64440 2,21146 0,24627 0,38275 0,19308 0,28350 0,03025 
Consort Medical PLC 4,15000 2,59419 0,27819 0,92050 0,59757 2,14819 0,09211 
Costain Group PLC 2,40000 -0,00599 0,02302 -0,04052 0,00158 - 0,00142 
CRH PLC 21,44000 13,66672 0,83323 0,83464 0,24772 5,51595 0,01548 
Croda International PLC 10,07000 1,13040 0,17006 0,14934 0,01286 1,43051 0,00643 
Dairy Crest Group PLC 3,85700 -2,19714 0,39395 -0,59806 1,39573 2,52731 0,09155 
De La Rue PLC 7,33500 0,08507 0,62593 -0,10835 0,10208 0,07074 0,02686 
Dechra Pharmaceuticals PLC 4,15000 1,30470 0,19908 -0,00843 0,90596 0,31012 0,11617 
Dialight PLC 2,55000 1,28376 0,17388 0,15919 0,05775 0,21719 0,03659 
Dixons Retail 0,24110 0,24241 0,01657 0,03094 0,03621 0,30929 0,00850 
Domino Printing Sciences PLC 3,40500 1,29912 0,17526 -0,12056 0,12601 0,65392 0,03382 
Domino's Pizza Group PLC 3,48000 0,13096 0,20323 0,03518 0,00992 - 0,00097 
E2v technologies PLC 0,60500 0,48230 -0,01055 0,09977 0,13227 0,35207 0,05588 
Enterprise Inns PLC 1,18900 2,47312 0,01079 0,00540 0,02698 0,73564 - 
Fenner PLC 3,57800 1,33752 0,19264 0,04113 0,38892 0,49617 0,04217 
Fidessa Group PLC 13,17000 3,44320 0,58670 0,38220 0,92871 1,25361 0,16960 
Findel PLC 1,65000 0,20118 -0,44502 0,35619 0,42400 0,28343 0,34191 
FirstGroup PLC 3,67900 1,88861 0,27401 0,03402 0,86268 3,64012 0,07198 
Fuller Smith & Turner PLC 5,55000 1,10507 0,10240 0,00107 - 0,12747 0,00107 
G4S PLC 2,67400 1,02033 0,15540 -0,02687 0,30478 1,44904 0,06969 
Galliford Try PLC 3,05000 4,23216 0,13195 0,08797 0,08430 1,40502 0,01588 
Genus PLC 8,44500 4,21927 0,46080 0,00168 1,36565 1,14447 0,09719 
GKN PLC 1,37000 1,30662 -0,04839 0,26079 0,25138 0,45436 0,05646 
GlaxoSmithKline PLC 12,11000 1,89616 0,97632 0,18605 1,44445 0,59328 0,10662 
Goodwin PLC 12,13000 5,57903 1,29597 0,08389 0,50347 0,97861 0,06333 
Greencore Group PLC 1,24000 0,82708 -0,04751 -0,38838 0,10075 1,83992 0,01701 
Greene King PLC 4,53900 4,21858 0,36922 -0,42791 - 3,14094 - 
Greggs PLC 4,81000 1,75483 0,36728 0,34791 6,18646 - 1,14327 
Halfords Group PLC 4,81000 1,32172 0,36543 0,10488 0,12292 1,53196 0,01044 
Halma PLC 2,77500 0,85394 0,16003 -0,00907 0,08925 0,51723 0,02587 
Hays PLC 1,10500 0,09036 0,00635 0,01277 0,04242 0,12677 0,00191 
Hill & Smith Holdings PLC 3,62250 1,72668 0,36137 0,21419 0,23390 1,20894 0,02760 
Homeserve PLC 4,36000 3,56035 0,46695 0,06631 0,85770 2,89296 0,18057 
Hunting PLC 5,65000 1,33115 0,21707 -0,03630 0,03252 0,40918 0,00378 
Huntsworth PLC 0,72000 0,82707 -0,03684 -0,01339 0,06939 1,15442 0,08251 
Hyder Consulting 3,49000 1,76227 0,29103 0,06179 0,28639 0,81422 0,11876 
IMI PLC 7,15000 1,18409 0,38351 -0,12666 0,13284 1,00530 0,03328 
Inchcape PLC 3,44000 2,23646 0,18882 0,08579 0,07306 1,04670 0,00575 
Informa PLC 3,96800 2,21865 0,17622 0,00968 1,79828 2,88249 0,23897 
Innovation Group (The) PLC 0,13750 0,11873 -0,03124 -0,00301 0,03379 0,09374 0,03644 
Interserve PLC 2,21500 1,76840 0,54799 -0,06621 0,25445 1,58653 0,27998 
Intertek Group PLC 14,89000 2,13785 0,72270 0,19154 0,29551 1,62433 0,10585 
Invensys PLC 3,33750 0,52045 0,18216 0,07807 0,16481 0,37299 0,02974 
ITE Group PLC 1,36000 0,22856 0,12267 -0,02183 0,06452 0,17984 0,01836 
ITV PLC 0,67250 0,08897 0,02340 -0,00771 0,08202 0,18282 0,01517 
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JD Sports Fashion PLC 7,60000 2,88777 0,88161 0,79240 0,36462 0,66538 0,06944 
Johnson Matthey PLC 17,85140 5,66810 0,74409 0,28594 0,59636 2,32833 0,10921 
Johnston Press PLC 0,33250 0,57840 -0,13640 -0,01228 1,44201 1,35055 0,19696 
KCOM Group PLC 0,47000 0,06922 0,03425 -0,00700 0,02042 0,16506 0,02510 
Keller Group PLC 7,30500 4,86398 0,75826 -0,18355 0,08425 1,70758 0,02257 
Kier Group PLC 13,24000 2,78034 1,05931 2,20933 0,45361 0,28551 0,18144 
Kingfisher PLC 2,23700 2,09780 0,16427 0,07367 0,02964 1,01397 0,01439 
Ladbrokes PLC 1,55900 -0,06468 0,07968 0,00396 0,60572 0,05205 0,01467 
Low & Bonar PLC 0,33000 0,57657 0,00208 -0,04550 0,19173 0,31434 0,02536 
Mngement Consulting Group PLC 0,24250 0,45720 0,00409 -0,03451 0,04626 0,80997 0,01085 
Marks & Spencer Group PLC 3,44400 1,38146 0,33261 -0,05909 0,20533 0,08083 0,02130 
Marston's PLC 0,87950 1,30381 0,07907 0,06126 0,03979 0,37323 0,00117 
McBride PLC 1,79300 0,68880 0,12207 0,05082 0,02983 0,18228 0,01105 
Mears Group PLC 3,14750 1,42392 0,18760 -0,00112 0,22949 0,70429 0,07009 
Meggitt PLC 3,11500 1,85846 0,20254 -0,00029 1,52984 1,84138 0,14140 
Menzies (John) PLC 3,83750 0,65766 0,25410 0,05813 0,83536 0,83370 0,07806 
Michael Page International PLC 4,27600 0,60916 0,03843 0,15799 0,03808 0,00476 0,00415 
MITIE Group PLC 2,08800 1,02888 0,16166 -0,01359 0,19083 0,91733 0,01670 
Morgan Sindall Group PLC 5,65500 4,84940 0,76460 -0,06024 0,38462 4,27247 0,15755 
Morrison Supermarkets PLC 2,64200 1,88175 0,22738 -0,03118 - - - 
Mothercare PLC 5,22000 2,13808 0,26783 0,15321 0,41196 0,77852 0,06128 
National Express Group PLC 2,41700 1,64600 0,10455 0,00645 0,62592 2,01201 0,11803 
NCC Group PLC 0,73920 1,49190 0,27940 0,05653 0,33774 1,89549 0,04621 
Next PLC 20,79000 0,69781 1,90407 0,54559 0,02563 0,22232 0,00418 
Northgate PLC 1,84000 2,29490 0,18320 0,04053 0,15381 0,02700 0,03979 
Pace PLC 1,85000 0,64679 0,16927 0,11637 0,14084 0,23177 0,15198 
Pearson PLC 10,51000 5,71782 0,52417 0,11223 0,96571 5,63642 0,18130 
Pennon Group PLC 5,90000 1,88293 0,40192 0,19173 0,01449 0,73113 0,00085 
Persimmon PLC 4,76300 5,36433 0,21018 0,53174 0,65964 0,20093 0,01421 
Porvair PLC 0,60000 0,86503 0,01638 0,02227 0,04257 0,85191 0,00958 
Premier Farnell 2,18800 0,06620 0,10259 0,03064 0,06620 0,09520 0,02681 
Punch Taverns PLC 0,15990 2,29409 -0,24876 -0,56333 0,00358 0,77025 0,01042 
PZ Cussons PLC 3,67000 1,21780 0,14858 0,08747 0,29926 0,08094 - 
Rank Group (The) PLC 1,21600 0,08041 0,09859 -0,12087 0,31805 0,13777 0,01460 
Reckitt Benckiser Group PLC 34,03000 5,55672 1,96299 -0,07752 6,14091 2,28969 0,02907 
Reed Elsevier PLC 5,14500 1,41027 0,31348 0,24133 2,91195 3,47878 0,53877 
Shanks Group PLC 1,04500 0,97028 0,09471 0,06222 0,11008 0,64484 0,01486 
Renold PLC 0,25250 0,20404 -0,04372 -0,01048 0,00729 0,10703 0,00182 
Severfield-Rowen PLC 2,20000 1,49507 0,35339 -0,00418 0,26232 0,61746 0,02175 
Rentokil Initial PLC 1,27400 -0,08271 0,02623 0,00634 0,10921 0,25898 0,03670 
REXAM PLC 3,59330 2,64818 -0,03307 0,09466 0,67858 2,15093 0,29766 
Ricardo PLC 2,96500 1,26255 0,14808 -0,10132 0,07209 0,30005 0,01559 
Robert Walters PLC 2,32000 0,62622 0,00282 -0,09266 0,01260 0,09205 0,01167 
Rolls-Royce Group PLC 5,78000 2,03991 1,19579 0,34358 0,80259 0,53074 0,06526 
Rotork PLC 14,06000 1,91855 0,73929 0,49877 0,08747 0,38336 0,01795 
Sainsbury (J) PLC 3,43600 2,66989 0,31452 0,12634 0,02366 0,05376 0,00699 
Senior PLC 1,16000 0,46235 0,09757 0,02352 0,02752 0,42357 0,01326 
Serco Group PLC 6,30000 1,40982 0,26522 0,15054 0,33489 1,83006 0,08250 
Severn Trent PLC 13,10000 4,00279 1,05332 -1,77484 0,58541 0,29841 0,13103 
SIG PLC 1,31900 1,40785 -0,07718 0,28215 0,25490 0,85795 0,05078 
Smith (DS) PLC 1,43200 1,20285 0,09634 -0,05541 0,06126 0,50102 0,02135 
Smiths Group PLC 11,92000 2,81475 0,79339 0,39234 0,90651 3,28720 0,17301 
Spectris PLC 9,00500 3,44720 0,34080 0,16160 0,56240 2,59840 0,10480 
Speedy Hire PLC 0,35250 0,47680 -0,03538 0,00387 0,04138 0,08565 0,01063 
Spirent Communications PLC 1,20500 0,32222 0,08568 0,07447 0,00280 0,10013 0,00177 
Sportech PLC 0,48750 0,84945 -0,12220 -0,01192 0,30103 1,46642 0,28613 
SSE PLC 11,08000 3,38100 0,80262 -0,03911 0,31221 0,78681 0,02405 
St Ives PLC 0,83000 1,25393 0,07470 -0,03373 0,04521 0,52502 0,00730 
Stagecoach Group PLC 2,15250 0,01764 0,15512 0,13790 0,02236 0,13804 0,00833 
Tarsus Group PLC 1,21500 0,51457 0,05988 0,02978 0,31910 1,07358 0,08347 
Tate & Lyle PLC 4,49400 1,08043 0,01898 0,10121 0,13917 0,29098 0,02530 
Telecom plus PLC 3,65000 0,64446 0,19472 -0,33150 - 0,05421 0,00001 
Tesco PLC 3,80050 1,83856 0,29142 -0,09255 0,10520 0,41791 0,05110 
Thomas Cook Group PLC 1,89700 2,03043 -0,00303 -0,20494 0,44775 3,74732 0,03600 
Topps Tiles PLC 0,82750 -0,15159 0,05300 0,07699 - 0,00130 - 
Travis Perkins PLC 8,50000 6,99990 0,75444 1,68623 0,77889 6,48416 0,03978 
Trinity Mirror PLC 1,57600 -1,89840 0,11370 0,15755 3,38158 0,28911 0,02755 
UBM PLC 5,54500 1,58002 0,30798 -0,01065 0,45295 3,36112 0,72694 
Vectura Group PLC 0,44000 0,45408 -0,03149 -0,03056 0,12842 0,15311 0,03272 
Victrex PLC 14,83000 2,52738 0,64590 0,69853 - 0,12081 0,00239 
Vitec Group (The) PLC 4,14000 2,58911 0,07451 0,03027 0,31665 1,03844 0,22818 
Vodafone Group PLC 2,72710 1,57086 0,14954 -0,00391 0,38783 0,89671 0,09607 
Vp PLC 1,63500 1,82282 0,22183 0,01754 0,13052 0,73180 0,02865 
Weir Group PLC 9,90000 3,49036 0,60555 0,00987 1,15562 2,32299 0,07804 
Whitbread PLC 14,09000 5,81322 0,84470 -0,00525 0,07450 0,71249 0,02046 
William Hill PLC 2,04700 1,07789 0,08708 0,06171 0,75323 1,30778 0,08523 
Wilmington Group PLC 1,75000 0,60984 0,05258 0,01193 0,28735 0,74815 0,00153 
Wincanton PLC 2,37500 -0,82372 0,02059 0,40527 0,50906 1,05189 0,10379 
Xaar PLC 1,30000 0,58615 0,00628 -0,00082 0,08043 0,01134 0,02719 
∑ 750,07040 287,21786 46,73263 10,49100 67,08455 165,65980 11,76785 
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3i Group PLC 2,71400 3,45850 0,19162 -0,55839 0,02163 - 0,00103 
AGGREKO PLC 18,44650 2,96881 0,77683 -0,01385 0,06197 0,22018 0,01021 
AMEC PLC 12,00000 3,76369 0,68350 0,26038 0,39057 1,76645 0,07397 
Anite PLC 0,61000 0,27330 0,03156 0,02348 0,06441 0,19633 0,02997 
ARM Holdings PLC 6,20660 0,66582 0,06397 -0,00418 0,00900 0,39603 0,01029 
Ashley Holdings PLC 0,20250 0,08002 0,02587 0,02828 - - - 
Ashtead Group PLC 1,17800 0,87001 0,00163 0,06488 0,02223 0,64139 0,00307 
Associated British Foods PLC 10,62000 6,68583 0,71873 -0,09600 0,72631 1,70525 0,12505 
Atkins PLC 7,11000 0,15605 0,69506 -1,26661 0,48156 1,83817 0,07946 
AVEVA Group PLC 18,18670 2,97722 0,50743 -0,18431 0,27505 0,40507 0,04252 
Avon Rubber PLC 2,17500 0,28568 0,14081 0,05608 0,28623 - 0,06184 
Babcock International Group PLC 6,74500 2,84418 0,29178 0,12039 1,31926 4,52070 0,24329 
BAE Systems PLC 3,28000 1,50627 0,30137 -0,25509 0,20937 2,91748 0,14413 
Balfour Beatty PLC 3,27800 1,69096 0,20845 -0,10204 0,36589 1,74344 0,11953 
Barr (A G) PLC 4,53330 2,99841 0,58025 0,06461 0,18174 0,04887 0,02325 
Barratt Developments PLC 0,88800 3,03530 -0,01430 -0,49081 0,10359 0,82064 - 
Berkeley Group Holdings PLC 11,83000 6,92421 0,70526 -0,61407 - 0,12724 - 
Bodycote PLC 3,88000 2,37411 0,14535 0,00263 0,05477 0,56719 0,01159 
British American Tobacco PLC 26,11000 4,71330 1,55004 0,10070 0,39590 5,75390 0,06467 
British Land Co PLC 6,00500 5,49584 0,93641 -0,01338 - - 0,01115 
British Polythene Industries PLC 2,90000 1,68314 0,51324 -0,03774 0,06416 0,01510 0,02642 
British Sky Broadcasting Gr PLC 7,04000 0,59047 0,46211 0,11581 0,26357 0,53855 0,09128 
Brown (N) Group PLC 2,63000 1,28517 0,25568 -0,03851 0,18614 - 0,02461 
BT Group PLC 2,01000 0,23935 0,18427 -0,13728 0,24929 0,16648 0,08477 
Burberry Group PLC 14,94000 1,68353 0,47819 0,08605 0,09545 0,16773 0,02042 
Capita PLC 7,36000 0,78964 0,37450 -0,38534 0,35633 1,90024 0,06614 
Carclo PLC 3,23750 0,88255 0,09611 -0,06847 0,24520 0,34617 0,00513 
Carillion PLC 3,91600 2,16462 0,36828 0,34051 0,29772 2,75757 0,07906 
Carr's Milling Industries PLC 7,90000 7,09056 2,63803 2,16415 0,11610 0,51427 0,09083 
Centaur Media PLC 0,39000 0,82619 -0,19706 0,00599 0,06524 0,77293 0,23700 
Centrica PLC 3,20900 1,12902 0,08168 -0,16162 0,21032 0,45984 0,01804 
Charles Taylor PLC 1,52000 1,91946 0,16691 -0,06663 0,31075 1,08939 0,10383 
Chemring Group PLC 6,55400 1,81631 0,37484 -0,00899 1,09754 1,29817 0,09722 
Chime Communications PLC 2,69000 1,84066 0,17893 0,06843 0,05854 2,03313 0,03319 
Cobham PLC 2,28100 0,93216 0,13235 0,08410 0,26244 0,64563 0,06089 
Compass Group PLC 5,57000 1,62908 0,36049 0,02704 0,30217 2,03197 0,05142 
Computacenter PLC 5,12560 2,40162 0,32701 0,33837 0,23112 0,27922 0,04257 
Consort Medical PLC 5,32000 2,75059 0,35777 -0,30436 0,49945 2,01998 0,10216 
Costain Group PLC 2,26250 0,59213 0,36378 0,37323 0,00157 - 0,01417 
CRH PLC 16,51000 14,48975 0,61099 0,39805 0,26722 5,72436 0,18232 
Croda International PLC 18,81000 1,95927 0,93462 0,16649 0,02644 1,42765 0,00929 
Dairy Crest Group PLC 3,75500 -2,74181 0,43284 0,16803 1,34878 2,51677 0,09227 
De La Rue PLC 7,80500 0,15044 0,59280 -0,12447 0,13880 0,06985 0,01075 
Dechra Pharmaceuticals PLC 4,70000 1,47981 0,21270 0,07205 1,51768 0,36492 0,15594 
Dialight PLC 7,80000 1,46103 0,23585 0,03475 0,10259 0,22930 0,05025 
Dixons Retail 0,12080 0,18738 -0,06620 0,00277 0,03133 0,26889 0,06024 
Domino Printing Sciences PLC 6,52000 1,55110 0,33669 0,18276 0,10011 0,63620 0,02455 
Domino's Pizza Group PLC 4,62800 0,25893 0,14938 0,04498 0,01388 - 0,00582 
E2v technologies PLC 1,18250 0,56430 0,09072 -0,07163 0,31044 0,08316 0,04500 
Enterprise Inns PLC 1,07300 2,53068 0,04676 0,01259 0,02338 0,70506 0,00180 
Fenner PLC 4,00600 1,56418 0,24487 0,30920 0,44980 0,59869 0,04825 
Fidessa Group PLC 17,69000 3,70214 0,76747 0,44010 0,93782 1,24138 0,06959 
Findel PLC 1,50000 0,69781 0,05108 -0,11173 0,39866 0,28343 0,02027 
FirstGroup PLC 3,64500 1,97241 0,21406 0,11077 0,72309 3,33541 0,09936 
Fuller Smith & Turner PLC 7,02500 1,72242 0,18085 0,01896 - 0,17428 - 
G4S PLC 2,76200 1,15056 0,17368 0,00992 0,18219 1,52203 0,07444 
Galliford Try PLC 4,66000 5,56021 0,40074 -1,58584 0,10996 1,40502 0,01222 
Genus PLC 10,26000 4,53673 0,48721 -0,06340 1,26141 1,13960 0,09677 
GKN PLC 2,23000 1,06065 0,19176 0,08362 0,12574 0,22005 0,01886 
GlaxoSmithKline PLC 13,05500 1,71856 0,99974 -0,11322 1,50464 0,63593 0,12221 
Goodwin PLC 11,01000 6,34194 0,58944 -0,91764 0,61222 1,09597 0,07431 
Greencore Group PLC 0,60390 0,84951 0,16085 -0,16767 0,08124 1,83996 0,01906 
Greene King PLC 4,89600 4,52028 0,49217 0,08525 - 3,25253 - 
Greggs PLC 5,15000 1,74213 0,37501 -0,13671 4,28052 - 1,44332 
Halfords Group PLC 3,22700 1,52086 0,40333 -0,19388 0,11086 1,52274 0,02170 
Halma PLC 4,05000 0,93959 0,19150 0,03139 0,19430 0,68728 0,02699 
Hays PLC 0,79200 0,13414 0,05471 -0,01844 0,04296 0,12533 0,01428 
Hill & Smith Holdings PLC 3,36500 1,97789 0,31990 -0,18596 0,22627 1,20026 0,02731 
Homeserve PLC 4,82600 0,87605 0,23376 -0,02857 0,19941 0,58393 0,04560 
Hunting PLC 8,07000 4,48687 0,16450 -1,17039 0,17054 0,75913 0,01887 
Huntsworth PLC 0,69750 0,83573 0,07092 -0,00120 0,05283 1,12885 0,01818 
Hyder Consulting 4,31620 2,11119 0,38614 0,01201 0,22275 0,79099 0,10124 
IMI PLC 10,91000 1,69403 0,66108 0,12886 0,34275 1,17858 0,03354 
Inchcape PLC 3,64400 2,78351 0,27613 0,33744 0,08441 1,10559 0,02267 
Informa PLC 4,16700 2,33123 0,23996 0,01697 1,74231 2,91832 0,25760 
Innovation Group (The) PLC 0,16000 0,10583 -0,00545 0,00580 0,02554 0,07186 0,00615 
Interserve PLC 2,81000 2,04762 0,39506 -0,13672 0,22813 1,58659 0,04054 
Intertek Group PLC 21,25000 3,02092 0,80600 0,47946 0,27640 1,88964 0,10717 
Invensys PLC 3,85880 0,67778 0,21481 -0,01605 0,19753 0,35926 0,03951 
ITE Group PLC 2,27500 0,29230 0,09614 0,00250 0,11610 0,20371 0,02425 
ITV PLC 0,74459 0,17048 0,06917 0,07328 0,06634 0,18282 0,01620 
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JD Sports Fashion PLC 9,50000 3,80533 1,14841 0,52295 0,53107 0,66730 0,03000 
Johnson Matthey PLC 21,37140 6,36959 0,82611 -0,32491 0,69288 2,39947 0,13187 
Johnston Press PLC 0,08000 0,64273 0,05637 -0,00182 1,41846 - 0,06851 
KCOM Group PLC 0,61750 0,14168 0,04379 -0,01424 0,00902 0,16506 0,01717 
Keller Group PLC 6,58500 4,97644 0,16849 0,15796 0,06920 1,53746 0,35353 
Kier Group PLC 14,08000 4,30293 1,61950 -0,27254 0,35639 0,35115 0,08910 
Kingfisher PLC 2,87100 2,30964 0,20897 -0,20728 0,03638 1,01311 0,01100 
Ladbrokes PLC 1,52200 0,27366 0,37087 -0,01097 0,59800 0,05164 0,01512 
Low & Bonar PLC 0,61000 0,55365 0,02188 -0,01806 0,15561 0,28933 0,02362 
Mngement Consulting Group PLC 0,36750 0,39379 0,02068 0,00041 0,02970 0,59069 0,00940 
Marks & Spencer Group PLC 3,46200 1,68936 0,38615 0,03912 0,25245 0,08051 0,03218 
Marston's PLC 1,02200 1,29910 0,02730 -0,05293 0,04095 0,37317 0,00100 
McBride PLC 1,36000 0,69266 0,02928 0,02209 0,02044 0,19277 0,01602 
Mears Group PLC 2,41000 1,66896 0,17407 -0,22112 0,31994 1,14843 0,12393 
Meggitt PLC 3,59000 2,06046 0,19885 -0,01648 1,51461 1,85602 0,13840 
Menzies (John) PLC 5,41500 1,42192 0,46569 -0,05137 0,83360 0,83194 0,12429 
Michael Page International PLC 5,52000 0,55174 0,20984 -0,17129 0,08096 0,00479 0,00395 
MITIE Group PLC 2,39700 1,11235 0,18222 0,29765 0,18083 0,93069 0,03018 
Morgan Sindall Group PLC 6,96000 5,13337 0,69232 0,71548 0,38437 4,93656 0,12735 
Morrison Supermarkets PLC 3,03600 2,04451 0,23840 -0,00641 0,00604 - 0,00377 
Mothercare PLC 4,07100 2,17754 0,07341 -0,23944 0,43483 0,77479 0,07228 
National Express Group PLC 2,62900 1,83653 0,11999 0,04690 0,51844 1,99110 0,11158 
NCC Group PLC 1,11670 1,64640 0,24157 -0,01022 0,46417 2,28817 0,09614 
Next PLC 22,70000 1,28241 2,21332 -0,34930 0,02207 0,23452 0,00497 
Northgate PLC 2,76500 2,55012 0,22061 0,08586 0,08863 0,02694 0,07936 
Pace PLC 1,61000 0,79684 0,16390 0,03712 0,67465 0,71702 0,11890 
Pearson PLC 11,51000 6,89696 1,59596 1,21081 1,10622 5,62093 0,20180 
Pennon Group PLC 7,24500 2,18366 0,48071 0,07115 0,01233 0,81912 0,00196 
Persimmon PLC 4,83100 5,76355 0,38104 -0,03701 0,19994 0,64443 0,01619 
Porvair PLC 1,04000 0,96215 0,02712 0,05913 0,03651 0,86467 0,00882 
Premier Farnell 2,93000 0,10429 0,17979 0,01874 0,06599 0,09451 0,02689 
Punch Taverns PLC 0,10000 0,30637 -1,31387 -0,18191 0,00349 0,27454 0,15281 
PZ Cussons PLC 3,28900 1,24812 0,16421 -0,08584 0,43874 0,10683 - 
Rank Group (The) PLC 1,50700 0,19898 0,13624 0,02791 0,29193 0,13675 0,03841 
Reckitt Benckiser Group PLC 33,24000 7,06754 2,16297 0,30998 9,66035 3,81068 0,02342 
Reed Elsevier PLC 5,30000 1,57690 0,51870 - 2,76718 3,55483 0,40263 
Shanks Group PLC 1,27000 1,00101 0,05516 0,00856 0,10982 0,61965 0,04332 
Renold PLC 0,39620 0,25915 -0,00410 -0,00455 0,01867 0,10202 0,00228 
Severfield-Rowen PLC 2,46250 1,46713 0,08552 -0,08918 0,22963 0,61301 0,03080 
Rentokil Initial PLC 0,94250 -0,06899 -0,01289 0,00446 0,08993 0,21429 0,08723 
REXAM PLC 4,34000 2,65149 0,14141 0,06272 0,43678 2,10751 0,21098 
Ricardo PLC 3,67000 1,74291 0,29567 -0,00584 0,10893 0,32485 0,01362 
Robert Walters PLC 3,08000 0,72793 0,10078 0,12305 0,00887 0,09213 0,01052 
Rolls-Royce Group PLC 6,41500 2,12578 0,29010 -0,06625 0,39321 0,59195 0,06945 
Rotork PLC 17,15000 2,35171 0,80202 0,20814 0,09325 0,41424 0,02719 
Sainsbury (J) PLC 3,04100 2,89898 0,34206 -0,17851 0,02726 0,05345 0,00748 
Senior PLC 1,52800 0,56348 0,10077 0,09129 0,01721 0,42330 0,03467 
Serco Group PLC 5,65500 1,70573 0,31771 -0,09772 0,29399 1,82373 0,09691 
Severn Trent PLC 14,31000 4,66428 1,14952 0,37235 0,56886 0,28801 0,10711 
SIG PLC 1,39800 1,27177 -0,13049 -0,14945 0,15605 0,75673 0,08767 
Smith (DS) PLC 2,35600 1,34114 0,16093 0,12626 0,11410 0,67746 0,02594 
Smiths Group PLC 9,57000 3,51701 0,97821 0,21868 0,80132 3,30266 0,19829 
Spectris PLC 14,83000 4,10880 0,76960 0,24960 0,77920 2,84080 0,11520 
Speedy Hire PLC 0,31250 0,44354 -0,03732 -0,02552 0,03074 0,08565 0,01063 
Spirent Communications PLC 1,46000 0,39169 0,07611 0,05244 0,00154 0,10622 0,00154 
Sportech PLC 0,44000 0,62723 0,03169 -0,00654 0,28721 0,74242 0,03521 
SSE PLC 13,07000 5,55107 1,51329 0,24165 0,30718 0,73145 0,11068 
St Ives PLC 0,89750 1,26636 -0,04538 0,05433 0,10885 0,58813 0,01899 
Stagecoach Group PLC 3,21500 0,34189 0,24496 -0,02236 0,03361 0,13234 0,01403 
Tarsus Group PLC 1,65000 0,45795 0,05120 0,01817 0,25861 0,98495 0,04458 
Tate & Lyle PLC 6,09500 2,07857 0,34821 0,35889 0,20935 0,47425 0,03845 
Telecom plus PLC 6,90000 0,74349 0,30043 -0,22403 - 0,05381 - 
Tesco PLC 4,02000 2,06588 0,32996 -0,11222 0,12701 0,41211 0,03107 
Thomas Cook Group PLC 0,14750 1,35224 -0,59509 0,03177 0,44949 3,40758 0,35772 
Topps Tiles PLC 0,26500 -0,13517 0,03033 -0,17408 - 0,00130 - 
Travis Perkins PLC 10,75000 8,07193 0,58460 -1,22589 1,70251 6,99374 - 
Trinity Mirror PLC 0,48500 -2,63727 0,43967 0,21343 3,47471 0,28911 0,02328 
UBM PLC 6,04000 1,71414 0,37129 -0,15784 0,72540 4,26941 0,11695 
Vectura Group PLC 1,02250 0,42950 -0,02694 0,03153 0,09459 0,15184 0,03276 
Victrex PLC 10,96000 2,63703 0,84728 -0,06069 - 0,12019 - 
Vitec Group (The) PLC 6,15000 2,88049 0,42408 -0,11123 0,16222 1,03818 0,21088 
Vodafone Group PLC 3,15330 1,54127 0,14025 0,03263 0,41052 0,79625 0,16993 
Vp PLC 2,41500 1,98177 0,21182 0,08834 0,12147 0,73593 0,02083 
Weir Group PLC 19,24000 4,33130 0,86983 0,11184 1,65273 2,84821 0,08553 
Whitbread PLC 16,15000 6,48903 1,16667 -0,03710 0,14368 0,92372 0,01933 
William Hill PLC 2,23500 1,21814 0,18485 0,01482 0,75394 1,30721 0,02024 
Wilmington Group PLC 0,88000 0,62367 0,05077 -0,01338 0,42701 0,88053 0,00141 
Wincanton PLC 1,06500 -0,87921 -0,20789 -0,06902 0,38537 0,90797 0,45029 
Xaar PLC 2,38500 0,75003 0,05512 0,16375 0,06010 0,00995 0,01546 
∑ 885,89209 325,75828 56,79911 -0,90060 69,22125 169,38824 11,56783 
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3i Group PLC 2,08400 2,70527 -0,80633 -0,23170 0,01751 - 0,00412 
AGGREKO PLC 22,51000 3,30422 0,97518 0,09336 0,06111 0,24370 0,01350 
AMEC PLC 11,35000 4,06254 0,68646 0,15090 0,62136 2,26058 0,11540 
Anite PLC 1,30300 0,30789 0,06173 -0,06830 0,05313 0,18146 0,02953 
ARM Holdings PLC 5,24000 0,78531 0,08336 -0,00167 0,00921 0,40148 0,00421 
Ashley Holdings PLC 0,22120 0,08096 0,01743 0,00469 0,00228 - 0,00067 
Ashtead Group PLC 2,83400 1,00248 0,15994 0,00831 0,03922 0,67049 0,00560 
Associated British Foods PLC 11,53000 7,26056 0,72884 -0,03158 0,67578 1,71535 0,12126 
Atkins PLC 7,40000 1,14311 1,02248 0,43657 0,44327 1,96263 0,09095 
AVEVA Group PLC 19,05070 3,25726 0,58785 0,29017 0,27364 0,45358 0,05076 
Avon Rubber PLC 3,20000 0,68912 0,23168 -0,01334 0,34075 - 0,05764 
Babcock International Group PLC 8,58500 2,56163 0,28985 0,07852 0,96674 4,29045 0,41432 
BAE Systems PLC 3,03000 1,19849 0,35015 -0,18734 0,21996 2,97630 0,09702 
Barr (A G) PLC 2,61000 1,83843 0,27074 0,04658 0,34789 1,86172 0,09607 
Barr (A G) PLC 3,54500 3,26337 0,72312 0,00313 0,17984 0,04887 0,01901 
Barratt Developments PLC 1,89600 3,04758 0,06907 0,07953 0,10248 0,81185 - 
Berkeley Group Holdings PLC 14,44000 8,15556 1,17542 -1,95437 - 0,12724 - 
Bodycote PLC 4,25400 2,52322 0,29174 -0,04026 0,04653 0,53643 0,03712 
British American Tobacco PLC 31,59000 4,18265 1,66585 -0,11895 0,43041 5,48868 0,20681 
British Land Co PLC 4,89400 5,66985 0,53322 0,08554 - - - 
British Polythene Industries PLC 3,37750 2,05701 0,55758 0,01130 0,04521 0,01507 0,02637 
British Sky Broadcasting Gr PLC 7,09000 0,56377 0,54107 -0,27292 0,31234 0,57093 0,09854 
Brown (N) Group PLC 2,44400 1,41940 0,28579 0,02964 0,22157 - 0,03034 
BT Group PLC 2,17300 0,16047 0,24561 -0,00025 0,21935 0,16427 0,08526 
Burberry Group PLC 12,54000 2,03160 0,60009 0,09755 0,11829 0,18506 0,03783 
Capita PLC 6,63000 0,83509 0,37922 0,21176 0,49873 2,41539 0,10819 
Carclo PLC 4,44000 0,73263 0,07504 0,02042 0,31495 0,34571 0,00639 
Carillion PLC 2,91700 2,28329 0,31281 0,22635 0,27028 3,32628 0,08041 
Carr's Milling Industries PLC 10,55000 7,64518 0,95875 -1,07850 0,08202 0,58572 0,05543 
Centaur Media PLC 0,51000 0,81620 0,00865 0,02197 0,10252 0,80755 0,01997 
Centrica PLC 3,06900 1,08249 0,37404 0,00580 0,23602 0,48674 0,01817 
Charles Taylor PLC 1,46500 1,70454 0,12698 0,00525 0,24080 1,03652 0,08363 
Chemring Group PLC 4,38800 2,43201 0,37805 0,17342 1,10039 1,24516 0,12533 
Chime Communications PLC 2,18000 2,00604 0,19192 0,01264 0,04288 2,18313 0,03460 
Cobham PLC 2,26500 0,88270 0,16284 -0,12152 0,20710 0,58769 0,06843 
Compass Group PLC 5,90000 1,84603 0,38681 0,24610 0,37890 2,13956 0,06640 
Computacenter PLC 4,61000 2,62364 0,39648 -0,17788 0,31201 0,36538 0,05097 
Consort Medical PLC 7,40000 3,11198 0,48795 0,24394 0,43821 2,05412 0,08690 
Costain Group PLC 2,22500 0,47604 0,28903 -0,06646 0,07883 0,23493 0,01391 
CRH PLC 12,45000 14,53914 0,82017 -0,61272 0,25690 5,90880 0,05907 
Croda International PLC 22,32000 1,90211 1,19686 -0,16292 0,03644 1,42837 0,00643 
Dairy Crest Group PLC 3,37600 -2,05698 -0,12823 0,22197 1,27858 1,94974 0,62317 
De La Rue PLC 10,21000 -0,40833 0,28297 -0,00806 0,14775 0,06895 0,02239 
Dechra Pharmaceuticals PLC 4,89800 1,76910 0,13525 0,03000 1,93336 0,66675 0,14691 
Dialight PLC 10,35000 1,72213 0,30409 0,10626 0,13390 0,24843 0,02943 
Dixons Retail 0,17550 0,11190 -0,04274 0,03609 0,02717 0,20516 0,05462 
Domino Printing Sciences PLC 6,55500 1,73960 0,36665 -0,18061 0,10730 0,62916 0,01877 
Domino's Pizza Group PLC 4,39500 0,36821 0,16506 -0,04028 0,08610 0,01641 0,00614 
E2v technologies PLC 1,14660 0,61148 0,10952 -0,01784 0,06809 0,30584 0,02607 
Enterprise Inns PLC 0,37250 2,51269 0,04317 0,01079 0,02158 0,67809 - 
Fenner PLC 3,96300 1,70098 0,30297 0,02171 0,51443 0,63024 0,06980 
Fidessa Group PLC 15,50000 3,77520 0,80936 0,19548 1,00468 1,21425 0,01974 
Findel PLC 0,60400 0,62403 -0,02899 0,04494 0,39209 0,23310 0,06386 
FirstGroup PLC 2,23400 1,82742 0,40697 0,23667 0,66127 3,31736 0,06409 
Fuller Smith & Turner PLC 7,20000 1,71585 0,17282 0,00146 - 0,22314 0,00219 
G4S PLC 2,79600 1,09452 0,12831 0,06167 0,25236 1,56309 0,08294 
Galliford Try PLC 7,38500 5,84461 0,60230 0,71958 0,14416 1,40495 0,01222 
Genus PLC 14,58000 4,61061 0,65511 0,00498 1,18085 1,10124 0,09619 
GKN PLC 2,03700 1,02104 0,17541 -0,17353 0,26658 0,33574 0,02012 
GlaxoSmithKline PLC 14,25000 1,59039 0,98339 -0,01694 1,40571 0,67637 0,11982 
Goodwin PLC 13,37500 6,76500 1,29653 0,27361 0,57792 1,16250 0,09931 
Greencore Group PLC 1,01750 0,91346 0,09318 0,33990 0,26458 1,95181 0,01830 
Greene King PLC 5,10500 4,34621 0,47080 -0,06713 - 3,35310 - 
Greggs PLC 5,01500 1,96116 0,43994 -0,01267 2,85698 - 1,42355 
Halfords Group PLC 2,05400 1,43994 0,34306 0,07774 0,10583 1,61899 0,02458 
Halma PLC 3,95500 1,05166 0,22907 0,00803 0,19676 0,70656 0,04092 
Hays PLC 0,81500 0,13018 0,05908 -0,00683 0,03791 0,12103 0,00922 
Hill & Smith Holdings PLC 3,30000 1,95584 0,20909 -0,18571 0,41558 1,28442 0,04545 
Homeserve PLC 2,08100 1,11073 0,34650 0,11307 0,43138 0,79091 0,07366 
Hunting PLC 9,51000 5,00286 0,54061 -1,19741 1,50906 2,16312 0,09363 
Huntsworth PLC 0,47500 0,84060 0,03892 -0,01412 0,04785 1,16160 0,01813 
Hyder Consulting 3,90000 2,25891 0,36064 0,02713 0,25658 0,88905 0,09067 
IMI PLC 10,15000 1,80541 0,58907 0,08201 1,67931 1,19077 0,10700 
Inchcape PLC 3,65900 2,92897 0,30681 0,09731 0,08695 1,08377 0,02503 
Informa PLC 4,14600 2,29606 0,12542 -0,00050 1,61310 2,93545 0,34148 
Innovation Group (The) PLC 0,20250 0,11217 0,00546 0,00207 0,02588 0,07208 0,00668 
Interserve PLC 2,86200 2,39101 0,45865 -0,04213 0,17646 1,58182 0,05405 
Intertek Group PLC 25,15000 3,41219 0,86663 -0,22353 1,05831 3,97725 0,18169 
Invensys PLC 3,01120 0,70849 0,04797 -0,09717 0,20664 0,35547 0,05043 
ITE Group PLC 2,04700 0,32551 0,12360 0,01233 0,23682 0,28436 0,04483 
ITV PLC 0,83700 0,20802 0,06351 -0,01491 0,05374 0,18642 0,01517 
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JD Sports Fashion PLC 6,80000 4,70774 0,96270 -0,53294 0,89010 1,10920 0,10616 
Johnson Matthey PLC 22,83810 6,94147 1,43153 -0,37793 0,57914 2,35416 0,15543 
Johnston Press PLC 0,05800 0,44450 -0,13902 0,00359 1,16117 - 0,25587 
KCOM Group PLC 0,71000 0,14219 0,07303 0,00348 0,01364 0,16506 0,00487 
Keller Group PLC 4,50000 4,91552 0,23916 0,08874 0,07220 1,44096 0,02256 
Kier Group PLC 12,88000 3,97185 1,39607 -0,92728 0,39667 0,34515 0,09530 
Kingfisher PLC 2,82000 2,41748 0,27016 -0,04981 0,05192 1,01182 0,01013 
Ladbrokes PLC 1,79400 0,32640 0,12579 0,00926 0,61832 0,05151 0,01054 
Low & Bonar PLC 0,67000 0,63488 -0,05800 0,03265 0,14101 0,29487 0,02188 
Mngement Consulting Group PLC 0,38500 0,58764 0,04958 -0,01480 0,03342 0,79423 0,01267 
Marks & Spencer Group PLC 3,33700 1,73079 0,31959 -0,04098 0,30626 0,05768 0,06210 
Marston's PLC 0,97000 1,26810 0,11449 -0,01082 0,04094 0,37311 0,00133 
McBride PLC 1,37000 0,62086 0,05027 0,02983 0,01712 0,18007 0,00663 
Mears Group PLC 2,61500 1,77197 0,19746 -0,01385 0,30877 1,17945 0,09811 
Meggitt PLC 4,08500 2,30265 0,23742 0,05637 1,60388 1,98254 0,14368 
Menzies (John) PLC 6,52000 1,44411 0,68995 0,08398 0,95012 0,84144 0,10209 
Michael Page International PLC 4,15600 0,57025 0,17953 -0,06398 0,12063 0,00486 0,00358 
MITIE Group PLC 2,71400 1,15032 0,19867 -0,19204 0,18182 0,96076 0,03067 
Morgan Sindall Group PLC 6,66500 5,45181 0,76131 -0,91866 0,28925 4,95430 0,09025 
Morrison Supermarkets PLC 2,76200 2,13152 0,27251 -0,00632 0,10624 0,01343 0,00829 
Mothercare PLC 1,98500 0,82020 -1,03569 -0,16585 0,24933 0,30236 0,22338 
National Express Group PLC 2,16700 1,88656 0,19776 -0,07015 0,51844 1,99110 0,09927 
NCC Group PLC 1,54580 1,75764 0,22175 0,04863 0,29615 2,31008 0,28625 
Next PLC 30,29000 1,31978 2,81380 0,05689 0,01837 0,25187 0,00533 
Northgate PLC 2,21500 2,74810 0,30374 -0,65346 0,07199 0,02694 0,02999 
Pace PLC 0,72750 0,86100 0,07900 -0,16839 0,57506 0,70978 0,10131 
Pearson PLC 11,60000 7,30972 1,17333 -0,45732 1,40138 6,37425 0,22927 
Pennon Group PLC 7,71500 2,27988 0,47811 -0,34028 0,06101 0,90546 0,00388 
Persimmon PLC 6,28500 6,07849 0,36022 -0,28355 0,19895 0,62989 0,01553 
Porvair PLC 1,12000 0,98896 0,07281 -0,01898 0,01821 0,85278 0,01842 
Premier Farnell 1,59000 0,18339 0,20801 0,22451 0,07276 0,09278 0,02570 
Punch Taverns PLC 0,08000 0,31333 0,07690 0,10143 0,00135 0,27089 0,00361 
PZ Cussons PLC 3,00000 1,21173 0,08024 -0,04968 0,47256 0,10683 0,02263 
Rank Group (The) PLC 1,46500 0,58372 0,42883 0,00640 0,25678 0,13671 0,06068 
Reckitt Benckiser Group PLC 35,87000 7,93416 2,39493 0,12078 9,89265 4,18599 0,03431 
Reed Elsevier PLC 5,10000 1,75632 0,60756 -0,03517 2,79316 3,78044 0,38932 
Shanks Group PLC 0,78450 0,93386 -0,06476 0,00227 0,09853 0,58537 0,01840 
Renold PLC 0,28500 0,24230 0,02824 -0,01594 0,02642 0,10156 0,00091 
Severfield-Rowen PLC 1,85000 1,48230 0,06523 -0,01485 0,20422 0,61301 0,03080 
Rentokil Initial PLC 0,86550 -0,05742 -0,03841 0,00176 0,05587 0,15924 0,11230 
REXAM PLC 4,77780 2,64415 0,42872 0,34206 0,39109 2,09115 0,04789 
Ricardo PLC 3,64000 1,73202 0,29124 0,10415 0,13116 0,29510 0,02315 
Robert Walters PLC 2,55500 0,82679 0,11530 -0,03515 0,01578 0,09281 0,00816 
Rolls-Royce Group PLC 8,23500 2,41400 0,45299 -0,83120 0,95246 0,58707 0,09028 
Rotork PLC 22,07000 2,58408 0,92681 -0,57764 0,44179 0,78915 0,05364 
Sainsbury (J) PLC 3,23300 2,98938 0,31758 0,12693 0,03186 0,05311 0,00690 
Senior PLC 2,13000 0,66755 0,13288 -0,06403 0,04083 0,50713 0,01208 
Serco Group PLC 5,42500 2,01839 0,35208 -0,04786 0,37179 2,53153 0,07942 
Severn Trent PLC 17,25000 4,13033 0,72304 -0,08543 0,48820 0,18897 0,12963 
SIG PLC 1,05300 1,19745 -0,00051 -0,00186 0,10612 0,73015 0,06025 
Smith (DS) PLC 1,50100 1,14078 0,08123 0,60939 0,03916 0,29299 0,01650 
Smiths Group PLC 10,56000 2,49742 0,65338 -0,14005 0,82169 3,55057 0,23884 
Spectris PLC 18,86000 4,83360 1,01040 -0,19360 1,64720 4,35600 0,19920 
Speedy Hire PLC 0,27500 0,44374 0,00329 0,00135 0,02649 0,08565 0,00793 
Spirent Communications PLC 1,70000 0,41022 0,08849 0,01076 0,00874 0,11096 0,00282 
Sportech PLC 0,50500 0,65993 0,02616 0,01257 0,25351 0,74242 0,04175 
SSE PLC 13,13000 4,85244 0,20938 -0,30189 0,23161 0,66423 0,18217 
St Ives PLC 1,02500 1,10107 0,04103 -0,03466 0,26142 0,59106 0,03802 
Stagecoach Group PLC 2,86600 0,09946 0,32685 -0,20396 0,03038 0,15865 0,02378 
Tarsus Group PLC 1,46750 0,48836 0,00294 -0,02780 0,19195 0,80109 0,15932 
Tate & Lyle PLC 6,60000 2,25991 0,66003 -0,42934 0,23069 0,46352 0,03845 
Telecom plus PLC 7,99500 0,89464 0,33405 0,20015 0,04229 0,05330 - 
Tesco PLC 3,10050 2,21631 0,34936 -0,01756 0,14555 0,42942 0,02664 
Thomas Cook Group PLC 0,48000 0,51688 -0,66114 0,14776 0,41675 3,00282 0,37103 
Topps Tiles PLC 0,50500 -0,09042 0,05092 0,02791 - 0,00128 - 
Travis Perkins PLC 10,50000 8,64502 0,87115 0,11361 1,59505 6,99788 0,05291 
Trinity Mirror PLC 0,32500 -2,62097 0,30191 -0,39078 0,30191 3,48441 0,01087 
UBM PLC 5,89500 1,68315 0,30926 0,08048 0,66509 4,44483 0,16300 
Vectura Group PLC 0,69000 0,42058 -0,01327 0,00332 0,07055 0,14140 0,02261 
Victrex PLC 16,19000 3,20899 0,85107 0,14441 - 0,11955 - 
Vitec Group (The) PLC 6,66250 2,98921 0,34678 -0,01156 0,41382 1,32006 0,23350 
Vodafone Group PLC 3,34770 1,45316 0,12928 0,02284 0,00039 0,71263 0,13816 
Vp PLC 3,10000 1,97166 0,26474 0,00409 0,10776 0,73593 0,01371 
Weir Group PLC 17,05000 5,24648 1,40047 0,13662 2,49296 4,15070 0,11174 
Whitbread PLC 20,28000 6,68333 1,39219 0,02760 0,15521 0,92083 0,02552 
William Hill PLC 2,81400 1,28112 0,16406 0,00698 0,74965 1,24182 0,02022 
Wilmington Group PLC 1,27750 0,59923 0,05672 0,02034 0,36610 0,86632 0,00116 
Wincanton PLC 0,40000 -2,20542 0,84141 0,64256 0,37716 0,63517 0,20789 
Xaar PLC 2,26500 0,84295 0,10544 -0,06759 0,06055 0,00989 0,01806 
∑ 934,13010 338,22276 60,11292 -7,36036 71,64895 183,90917 12,59947 
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3i Group PLC 3,83400 3,02037 0,18839 -0,05662 0,03294 0,00926 0,00618 
AGGREKO PLC 17,82000 3,89319 1,02845 -0,12446 0,09800 0,53285 0,01714 
AMEC PLC 10,13000 3,51626 0,70130 -0,82144 0,96429 2,69807 0,14286 
Anite PLC 1,15900 0,36356 0,06436 -0,00176 0,12298 0,20565 0,02959 
ARM Holdings PLC 9,96000 0,87348 0,11638 0,01463 0,00811 0,37616 0,00478 
Ashley Holdings PLC 0,29000 0,08431 0,01970 -0,00054 0,00308 - 0,00536 
Ashtead Group PLC 6,45000 1,23345 0,25085 0,00578 0,05892 0,71802 0,01048 
Associated British Foods PLC 17,49000 7,36919 0,73641 -0,03537 0,57347 1,66104 0,16168 
Atkins PLC 11,58000 1,37863 0,84632 0,29679 0,37912 2,02390 0,13403 
AVEVA Group PLC 24,04000 3,69579 0,66853 0,06335 0,36782 0,59529 0,05908 
Avon Rubber PLC 4,45000 0,77781 0,25482 0,00325 0,43228 - 0,05120 
Babcock International Group PLC 11,75000 2,67599 0,50018 -0,01574 0,82636 4,31682 0,20327 
BAE Systems PLC 3,75000 1,05184 0,30072 0,33807 0,15663 2,88907 0,08696 
Balfour Beatty PLC 2,15900 1,90262 0,06395 -0,04506 0,30814 1,68605 0,20930 
Barr (A G) PLC 5,55000 1,11886 0,21893 0,07615 0,44254 0,19644 0,00217 
Barratt Developments PLC 3,35100 3,13683 0,07655 0,14708 0,10207 0,80860 - 
Berkeley Group Holdings PLC 21,19000 9,80594 1,55498 0,47532 - 0,12724 - 
Bodycote PLC 5,17500 2,63499 0,34949 -0,03970 0,18284 0,68852 0,02194 
British American Tobacco PLC 35,66000 3,83908 2,03428 -0,05083 0,38593 5,32654 0,05675 
British Land Co PLC 5,94500 5,70016 0,28466 -0,00200 - - - 
British Polythene Industries PLC 5,50000 2,17578 0,45470 -0,09395 0,03382 0,01503 0,02255 
British Sky Broadcasting Gr PLC 9,37500 0,63492 0,61421 0,22021 0,45047 0,62676 0,06399 
Brown (N) Group PLC 4,42000 1,57358 0,28014 0,01341 0,24556 - 0,03916 
BT Group PLC 3,40700 -0,03214 0,24573 0,07361 0,22671 0,17298 0,07962 
Burberry Group PLC 15,30000 2,38104 0,58621 -0,12620 0,28022 0,19518 0,03777 
Capita PLC 9,02500 1,31373 0,35308 0,37268 0,45377 2,41861 0,21335 
Carclo PLC 3,43000 0,99927 0,06370 0,11940 0,35138 0,33170 0,00554 
Carillion PLC 2,68200 2,34604 0,38624 0,38740 0,20544 3,37369 0,08157 
Carr's Milling Industries PLC 17,16000 8,77829 1,28534 -22,60909 0,06918 0,58660 0,02835 
Centaur Media PLC 0,56000 0,54325 -0,25565 -0,01331 0,15845 0,65842 0,29293 
Centrica PLC 3,71000 1,14002 0,24485 0,08694 0,30371 0,48913 0,03212 
Charles Taylor PLC 1,77000 1,02333 0,16202 0,01487 0,21870 1,03431 0,06184 
Chemring Group PLC 2,77000 2,21749 0,07826 0,02711 0,86142 1,09877 0,22354 
Chime Communications PLC 2,56500 1,90762 -0,01554 1,90762 0,03940 2,16968 0,03685 
Cobham PLC 2,50500 0,91327 0,15019 -0,07076 0,27111 0,68348 0,06384 
Compass Group PLC 7,63000 1,74702 0,32935 -0,19837 0,43338 2,17609 0,07331 
Computacenter PLC 4,97560 2,74413 0,31916 0,08282 0,31082 0,36889 0,06220 
Consort Medical PLC 8,24750 3,55239 0,83521 0,76543 0,19947 0,54096 0,07587 
Costain Group PLC 2,76000 0,48550 0,36947 -0,52519 0,05344 0,23206 0,02748 
CRH PLC 13,82000 14,40815 0,75495 0,68000 0,28072 5,77798 0,06405 
Croda International PLC 24,78000 2,46016 1,15684 0,09575 0,04716 1,47553 0,00786 
Dairy Crest Group PLC 5,10000 -2,25043 0,39899 1,41146 0,22329 0,54394 0,05125 
De La Rue PLC 9,88500 -0,59638 0,38595 -0,00985 0,16298 0,06985 0,02597 
Dechra Pharmaceuticals PLC 6,83000 2,00345 0,20552 -8,82311 1,85000 0,66954 0,22805 
Dialight PLC 12,96000 1,95949 0,42217 0,05512 0,19381 0,37340 0,02871 
Dixons Retail 0,41250 0,04058 0,01394 0,04226 0,01829 0,19401 0,02769 
Domino Printing Sciences PLC 7,00000 1,90731 0,36518 0,07612 0,19621 0,78557 0,02530 
Domino's Pizza Group PLC 6,51000 0,42969 0,18885 -0,01410 0,11508 0,02601 0,01213 
E2v technologies PLC 1,32500 0,69543 0,12233 0,00947 0,06485 0,30881 0,01747 
Enterprise Inns PLC 0,90500 2,56305 0,07914 0,01978 0,01978 0,64571 0,00180 
Fenner PLC 4,52000 1,86790 0,23536 -0,06503 0,59098 0,76491 0,10839 
Fidessa Group PLC 17,95000 3,77209 0,81851 0,07185 1,09961 1,20860 0,01965 
Findel PLC 2,03750 0,60206 0,02267 0,00529 0,38532 0,21927 0,02204 
FirstGroup PLC 0,99950 1,69944 0,07260 0,37150 0,58453 3,45530 0,11616 
Fuller Smith & Turner PLC 9,40750 1,89159 0,21366 0,00292 - 0,21949 0,00365 
G4S PLC 3,12800 0,87264 0,03403 0,09783 0,20629 1,50496 0,08010 
Galliford Try PLC 11,46000 6,12434 0,71088 -0,46293 0,16367 1,40466 0,01221 
Genus PLC 13,20000 4,95478 0,44519 -0,01154 1,12616 1,11792 0,09563 
GKN PLC 2,74800 1,16047 0,28906 -0,01265 0,59559 0,33182 0,03252 
GlaxoSmithKline PLC 16,60000 1,25000 0,84575 -0,29773 1,88250 0,80758 0,13135 
Goodwin PLC 27,62000 8,68431 2,17042 0,04167 0,40958 1,18708 0,10250 
Greencore Group PLC 1,95000 0,94124 0,16722 -0,29585 0,27201 2,08628 0,05434 
Greene King PLC 7,27000 4,45030 0,45030 -0,05314 - 3,32020 - 
Greggs PLC 4,14500 2,24198 0,40103 0,00126 2,61237 - 1,43343 
Halfords Group PLC 3,68700 1,50053 0,26474 -0,03516 0,09746 1,62160 0,02713 
Halma PLC 5,56000 1,19633 0,25131 0,00841 0,35488 0,92849 0,05072 
Hays PLC 1,24500 0,14780 0,04897 -0,00102 0,03033 0,12110 0,00861 
Hill & Smith Holdings PLC 4,29000 2,10909 0,33896 -0,04416 0,36623 1,25455 0,05065 
Homeserve PLC 2,65200 1,13694 0,12697 0,10818 0,45090 0,75270 0,12091 
Hunting PLC 8,07000 5,53420 0,87658 -0,03604 1,25944 2,07073 0,19109 
Huntsworth PLC 0,60000 0,83706 0,05989 0,00208 0,03102 1,11665 0,01597 
Hyder Consulting 4,71000 2,48070 0,35189 0,16850 0,28769 0,91598 0,17441 
IMI PLC 12,36000 2,00616 0,67684 -0,14764 1,83710 1,29263 0,09979 
Inchcape PLC 5,01000 3,22020 0,39414 0,05875 0,10639 1,08885 0,01239 
Informa PLC 4,78000 2,19609 0,15049 0,00033 1,45129 2,86458 0,38194 
Innovation Group (The) PLC 0,24500 0,12699 0,00701 0,00404 0,03312 0,08527 0,00742 
Interserve PLC 4,72800 2,60787 1,31655 0,23966 0,31140 1,78404 0,05991 
Intertek Group PLC 33,08000 4,07257 1,08080 -0,06405 0,96078 4,15714 0,20584 
Invensys PLC 4,96300 0,74142 0,00490 0,00980 0,09559 0,36397 0,05025 
ITE Group PLC 2,56000 0,40113 0,12652 -0,06494 0,21983 0,30663 0,05428 
ITV PLC 1,25900 0,21268 0,06825 -0,02761 0,04627 0,19197 0,01534 
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JD Sports Fashion PLC 9,11500 5,17359 0,79705 -0,29830 0,85997 1,11331 0,10507 
Johnson Matthey PLC 28,35000 6,61071 1,31265 0,06599 1,01024 2,77864 0,15334 
Johnston Press PLC 0,15250 0,42817 0,00877 0,03030 1,16029 - - 
KCOM Group PLC 0,84650 0,15997 0,07336 0,01430 0,02779 0,16506 0,00720 
Keller Group PLC 8,59500 5,04814 0,44361 0,10526 0,06015 1,40151 0,02256 
Kier Group PLC 18,09000 3,97259 0,94358 -0,17065 0,41658 0,33628 0,10791 
Kingfisher PLC 3,45600 2,59528 0,23777 -0,04469 0,06998 1,01138 0,01180 
Ladbrokes PLC 1,89400 0,44905 0,20235 0,00723 0,65587 0,05295 0,01733 
Low & Bonar PLC 0,70250 0,54277 0,06222 0,02269 0,12615 0,25506 0,05087 
Mngement Consulting Group PLC 0,32000 0,39144 0,02346 -0,00515 0,01969 0,51627 0,00726 
Marks & Spencer Group PLC 4,81500 1,54063 0,28918 -0,02231 0,37326 0,05738 0,04734 
Marston's PLC 1,33600 1,36017 -0,18350 0,01298 0,03909 0,37298 0,00299 
McBride PLC 1,09500 0,58357 0,03227 -0,08587 0,01805 0,16845 -0,01203 
Mears Group PLC 3,50500 1,83778 0,21375 0,01138 0,42853 1,35292 0,09703 
Meggitt PLC 4,68600 2,42726 0,30994 0,01439 1,53376 1,90344 0,15643 
Menzies (John) PLC 7,29500 1,29489 0,35315 0,18312 1,20660 0,80440 0,12426 
Michael Page International PLC 3,72600 0,57076 0,11390 0,01480 0,13391 0,00484 0,01428 
MITIE Group PLC 2,71000 1,09511 0,11916 0,08052 0,23777 1,20832 0,03810 
Morgan Sindall Group PLC 5,75000 5,76750 0,71255 -1,35338 0,21515 4,94853 0,06709 
Morrison Supermarkets PLC 2,73800 2,22933 0,27579 0,02174 0,16240 0,01449 0,01236 
Mothercare PLC 4,18250 0,43766 -0,24816 -0,18950 0,22221 0,32260 0,06317 
National Express Group PLC 1,91500 1,76342 0,11725 -0,03752 0,43968 2,02821 0,10103 
NCC Group PLC 1,48250 0,33951 0,06978 -0,00250 0,06500 0,44415 0,01893 
Next PLC 46,19000 1,77134 3,15442 0,50982 0,01426 0,26359 0,00496 
Northgate PLC 3,95000 2,75197 -0,05522 0,03926 0,05577 0,02694 0,02694 
Pace PLC 2,48300 0,91664 0,11929 0,05311 0,44328 0,67318 0,10818 
Pearson PLC 11,71000 6,98862 0,39900 -0,18848 1,39650 6,21387 0,29007 
Pennon Group PLC 6,95500 2,91863 0,07377 0,54380 0,03428 0,92964 0,02605 
Persimmon PLC 10,80000 6,58241 0,56193 0,52991 0,19810 0,60915 0,02080 
Porvair PLC 2,10500 1,06011 0,10049 0,05240 0,03091 0,90738 0,00781 
Premier Farnell 2,13100 0,18306 0,13392 0,03240 0,08370 0,10233 0,02673 
Punch Taverns PLC 0,12380 0,44423 0,03156 0,09723 0,00060 0,26479 0,00165 
PZ Cussons PLC 4,13900 1,27424 0,14718 0,05715 0,47326 0,10683 - 
Rank Group (The) PLC 1,43500 0,61915 0,06911 -0,02048 0,66701 0,33760 0,03609 
Reckitt Benckiser Group PLC 46,96000 8,06580 2,49111 0,35957 10,69311 4,52731 0,01771 
Reed Elsevier PLC 7,52000 1,84002 0,85003 -0,05725 2,60417 3,61403 0,38088 
Shanks Group PLC 0,88000 0,78926 0,08881 0,05183 0,08831 0,54521 0,06290 
Renold PLC 0,28620 0,12937 -0,03936 0,03483 0,02805 0,09861 0,01357 
Severfield-Rowen PLC 0,56250 1,14734 -0,25912 -0,01785 0,16919 0,61301 0,03954 
Rentokil Initial PLC 0,94850 -0,08216 0,02832 0,08276 0,08105 0,16806 0,01879 
REXAM PLC 5,16500 2,60366 0,24363 0,98591 0,29600 1,76803 0,24363 
Ricardo PLC 6,10500 1,92095 0,32689 -0,07115 0,29997 0,56725 0,04230 
Robert Walters PLC 2,31000 0,83578 0,05680 -0,02757 0,01821 0,09254 0,00903 
Rolls-Royce Group PLC 11,30000 3,26122 1,22596 0,72009 0,96100 0,58868 0,11325 
Rotork PLC 29,09000 3,10251 1,02888 0,12033 0,46935 0,92997 0,09588 
Sainsbury (J) PLC 3,93600 3,02905 0,32435 -0,12414 0,03751 0,05283 0,00687 
Senior PLC 2,55000 0,75598 0,16888 0,04156 0,04518 0,53177 0,01208 
Serco Group PLC 6,18500 2,26476 0,49211 -0,09469 0,45520 2,63270 0,09168 
Severn Trent PLC 17,73000 3,54078 0,95442 0,45476 0,41659 0,17494 0,14306 
SIG PLC 1,62100 1,19967 0,04451 0,00339 0,09207 0,72559 0,03724 
Smith (DS) PLC 2,59400 1,16832 0,08303 -0,63493 0,45305 0,67155 0,04835 
Smiths Group PLC 14,35000 3,79261 0,90549 0,43192 0,73968 3,69383 0,20593 
Spectris PLC 21,10000 5,52880 1,13040 0,01120 1,53200 4,21360 0,24080 
Speedy Hire PLC 0,48500 0,45762 0,01680 0,00019 0,01912 0,08554 0,00772 
Spirent Communications PLC 1,30500 0,47022 0,12530 0,00963 0,03539 0,16139 0,00579 
Sportech PLC 0,98500 0,68105 0,00654 -0,00201 0,23842 0,77159 0,04275 
SSE PLC 15,75000 5,75433 0,44167 0,36617 0,29265 0,65934 0,17692 
St Ives PLC 1,81000 1,21762 0,04663 0,02862 0,27147 0,74072 0,05052 
Stagecoach Group PLC 3,19500 -0,04131 0,27565 0,03402 0,05138 0,22184 0,02621 
Tarsus Group PLC 2,36000 0,49279 0,05445 0,02086 0,18044 0,89458 0,03454 
Tate & Lyle PLC 8,39000 2,21276 0,59377 -0,14524 0,29689 0,46348 0,03631 
Telecom plus PLC 13,19000 1,00198 0,38336 -0,00245 0,04205 0,05300 - 
Tesco PLC 3,31400 2,06865 0,01540 0,02409 0,17482 0,36677 0,09225 
Thomas Cook Group PLC 1,67200 0,37711 -0,13692 0,43684 0,22423 1,85145 0,02250 
Topps Tiles PLC 1,16500 -0,05301 0,04759 0,02082 - 0,00128 - 
Travis Perkins PLC 14,34000 9,42647 1,06023 0,24709 1,73492 7,38198 0,07106 
Trinity Mirror PLC 0,90000 -2,47972 0,09236 0,03376 0,06908 3,47277 0,24448 
UBM PLC 7,32000 0,93454 -0,21347 -0,06844 0,45627 3,22080 0,16133 
Vectura Group PLC 0,94000 0,40394 -0,01764 -0,01615 0,05113 0,14830 0,01884 
Victrex PLC 18,37000 3,70014 0,85987 0,09318 - 0,11913 - 
Vitec Group (The) PLC 6,14000 2,62297 0,13504 0,08469 0,36392 1,19704 0,32043 
Vodafone Group PLC 3,62080 1,34685 0,00797 0,00632 0,00041 0,56432 0,20711 
Vp PLC 4,07500 2,51336 0,32497 0,07765 0,13174 0,84646 0,02363 
Weir Group PLC 22,04000 6,13436 1,47659 1,29026 2,55243 4,25515 0,17182 
Whitbread PLC 30,56000 8,00674 1,57254 0,00207 0,19585 0,92021 0,04197 
William Hill PLC 4,26000 1,46914 0,26889 0,05299 0,76928 1,26145 0,02748 
Wilmington Group PLC 2,16250 0,60061 0,04108 0,05944 0,36576 0,85110 0,05290 
Wincanton PLC 0,75250 -2,35415 0,15037 -0,51274 0,30403 0,63599 0,07724 
Xaar PLC 5,00000 0,99171 0,16896 0,09771 0,05372 0,00963 0,00987 
∑ 1185,96140 354,15842 62,81975 -21,63211 72,88733 180,50849 12,46432 
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  .% 5عند مستوى معنوية  )Durbin-Watson(جدول الحرجة من  قيمال :)20(الملحق 
k :عدد المتغ؈فات المستقلة  

dL :القيمة اݍݰرجة الدنيا  

dU : القيمة اݍݰرجة القصوى  
 

Models with an intercept (from Savin and White) 
Durbin-Watson Statistic: 5 Per Cent Significance Points of dL and dU 

k* 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

 dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU 
15 
16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 
35 
36 
37 
38 
39 
40 
45 
50 
55 
60 
65 
70 
75 
80 
85 
90 
95 

100 
150 
200 

1,08   1,36   0,95   1,54   0,82   1,75   0,69   1,97   0,56   2,21   0,45   2,47   0,34   2,73   0,25   2,98   0,17   3,22   0,11   3,44 
1,10   1,37   0,98   1,54   0,86   1,73   0,74   1,93   0,62   2,15   0,50   2,40   0,40   2,62   0,30   2,86   0,22   3,09   0,15   3,30 
1,13   1,38   1,02   1,54   0,90   1,71   0,78   1,90   0,67   2,10   0,55   2,32   0,45   2,54   0,36   2,76   0,27   2,97   0,20   3,20 
1,16   1,39   1,05   1,53   0,93   1,69   0,82   1,87   0,71   2,06   0,60   2,26   0,50   2,46   0,41   2,67   0,32   2,87   0,24   3,07 
1,18   1,40   1,08   1,53   0,97   1,68   0,86   1,85   0,75   2,02   0,65   2,21   0,46   2,40   0,46   2,59   0,37   2,78   0,29   2,97 
1,20   1,41   1,10   1,54   1,00   1,68   0,90   1,83   0,79   1,99   0,69   2,16   0,60   2,34   0,50   2,52   0,42   2,70   0,34   2,88 
1,22   1,42   1,13   1,54   1,03   1,67   0,93   1,81   0,83   1,96   0,73   2,12   0,64   2,29   0,55   2,46   0,46   2,63   0,38   2,81 
1,24   1,43   1,15   1,54   1,05   1,66   0,96   1,80   0,86   1,94   0,77   2,09   0,68   2,25   0,59   2,41   0,50   2,57   0,42   2,73 
1,26   1,44   1,17   1,54   1,08   1,66   0,99   1,79   0,90   1,92   0,80   2,06   0,71   2,21   0,63   2,36   0,54   2,51   0,46   2,67 
1,27   1,45   1,19   1,55   1,10   1,66   1,01   1,78   0,93   1,90   0,84   2,03   0,75   2,17   0,67   2,32   0,58   2,46   0,51   2,61 
1,29   1,45   1,21   1,55   1,12   1,66   1,04   1,77   0,95   1,89   0,87   2,01   0,78   2,14   0,70   2,28   0,62   2,42   0,54   2,56 
1,30   1,46   1,22   1,55   1,14   1,65   1,06   1,76   0,98   1,88   0,90   1,99   0,82   2,12   0,73   2,25   0,66   2,38   0,58   2,51 
1,32   1,47   1,24   1,56   1,16   1,65   1,08   1,76   1,01   1,86   0,92   1,97   0,84   2,09   0,77   2,22   0,69   2,34   0,62   2,47 
1,33   1,48   1,26   1,56   1,18   1,65   1,10   1,75   1,03   1,85   0,95   1,96   0,87   2,07   0,80   2,19   0,72   2,31   0,65   2,43 
1,34   1,48   1,27   1,56   1,20   1,65   1,12   1,74   1,05   1,84   0,97   1,94   0,90   2,05   0,83   2,16   0,75   2,28   0,68   2,40 
1,35   1,49   1,28   1,57   1,21   1,65   1,14   1,74   1,07   1,83   1,00   1,93   0,93   2,03   0,85   2,14   0,78   2,25   0,71   2,36 
1,36   1,50   1,30   1,57   1,23   1,65   1,16   1,74   1,09   1,83   1,02   1,92   0,95   2,02   0,88   2,12   0,81   2,23   0,74   2,33 
1,37   1,50   1,31   1,57   1,24   1,65   1,18   1,73   1,11   1,82   1,04   1,91   0,97   2,00   0,90   2,10   0,84   2,20   0,77   2,31 
1,38   1,51   1,32   1,58   1,26   1,65   1,19   1,73   1,13   1,81   1,06   1,90   0,99   1,99   0,93   2,08   0,86   2,18   0,79   2,28 
1,39   1,51   1,33   1,58   1,27   1,65   1,21   1,73   1,15   1,81   1,08   1,89   1,01   1,98   0,95   2,07   0,88   2,16   0,82   2,26 
1,40   1,52   1,34   1,58   1,28   1,65   1,22   1,73   1,16   1,80   1,10   1,88   1,03   1,97   0,97   2,05   0,91   2,14   0,84   2,24 
1,41   1,52   1,35   1,59   1,29   1,65   1,24   1,73   1,18   1,80   1,11   1,88   1,05   1,96   0,99   2,04   0,93   2,13   0,87   2,22 
1,42   1,53   1,36   1,59   1,31   1,66   1,25   1,72   1,19   1,80   1,13   1,87   1,07   1,95   1,01   2,03   0,95   2,11   0,89   2,20 
1,43   1,54   1,37   1,59   1,32   1,66   1,26   1,72   1,21   1,79   1,15   1,86   1,09   1,94   1,03   2,02   0,97   2,10   0,91   2,18 
1,43   1,54   1,38   1,60   1,33   1,66   1,27   1,72   1,22   1,79   1,16   1,86   1,10   1,93   1,05   2,01   0,99   2,08   0,93   2,16 
1,44   1,54   1,39   1,60   1,34   1,66   1,29   1,72   1,23   1,79   1,17   1,85   1,12   1,92   1,06   2,00   1,01   2,07   0,95   2,14 
1,48   1,57   1,43   1,62   1,38   1,67   1,34   1,72   1,29   1,78   1,24   1,84   1,19   1,90   1,14   1,96   1,09   2,00   1,04   2,09 
1,50   1,59   1,46   1,63   1,42   1,67   1,38   1,72   1,34   1,77   1,29   1,82   1,25   1,87   1,20   1,93   1,16   1,99   1,11   2,04 
1,53   1,60   1,49   1,64   1,45   1,68   1,41   1,72   1,38   1,77   1,33   1,81   1,29   1,86   1,25   1,91   1,21   1,96   1,17   2,01 
1,55   1,62   1,51   1,65   1,48   1,69   1,44   1,73   1,41   1,77   1,37   1,81   1,33   1,85   1,30   1,89   1,26   1,94   1,22   1,98 
1,57   1,63   1,54   1,66   1,50   1,70   1,47   1,73   1,44   1,77   1,40   1,80   1,37   1,84   1,34   1,88   1,30   1,92   1,27   1,96 
1,58   1,64   1,55   1,67   1,52   1,70   1,49   1,74   1,46   1,77   1,43   1,80   1,40   1,84   1,37   1,87   1,34   1,91   1,30   1,95 
1,60   1,65   1,57   1,68   1,54   1,71   1,51   1,74   1,49   1,77   1,46   1,80   1,43   1,83   1,40   1,87   1,37   1,90   1,34   1,94 
1,61   1,66   1,59   1,69   1,56   1,72   1,53   1,74   1,51   1,77   1,48   1,80   1,45   1,83   1,42   1,86   1,40   1,89   1,37   1,92 
1,62   1,67   1,60   1,70   1,57   1,72   1,55   1,75   1,52   1,77   1,50   1,80   1,47   1,83   1,45   1,86   1,42   1,89   1,40   1,92 
1,63   1,68   1,61   1,70   1,59   1,73   1,57   1,75   1,54   1,78   1,52   1,80   1,49   1,83   1,47   1,85   1,44   1,88   1,42   1,91 
1,64   1,69   1,62   1,71   1,60   1,73   1,58   1,75   1,56   1,78   1,54   1,80   1,51   1,83   1,49   1,85   1,46   1,88   1,44   1,90 
1,65   1,69   1,63   1,72   1,61   1,74   1,59   1,76   1,57   1,78   1,55   1,80   1,53   1,83   1,51   1,85   1,48   1,87   1,46   1,90 
1,72   1,75   1,71   1,76   1,69   1,77   1,68   1,79   1,66   1,80   1,65   1,82   1,64   1,83   1,62   1,85   1,60   1,86   1,59   1,88 
1,73   1,78   1,75   1,79   1,73   1,80   1,73   1,81   1,72   1,82   1,71   1,83   1,70   1,84   1,69   1,85   1,68   1,86   1,66   1,87 

* k: is the number of regressors excluding the intercept 
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  .% 5عند مستوى معنوية  )Fisher-Snedecor(من جدول  )F(قيم  :)21(لملحق ا

Valeur F de la variable de Fisher-Snedecor F(n1; n2) ayant la 
probabilité 0.05 d'être dépassée 

 
n1: degrés de liberté du numérateur 
n2: degrés de liberté du dénominateur 

 

n1
n2 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 

1 161,45199,50215,71 224,58230,16233,99236,77238,88240,54 241,88242,98243,90244,69245,36245,95 246,47246,92247,32
2 18,51 19,00 19,16 19,25 19,30 19,33 19,35 19,37 19,38 19,40 19,40 19,41 19,42 19,42 19,43 19,43 19,44 19,44 
3 10,13 9,55 9,28 9,12 9,01 8,94 8,89 8,85 8,81 8,79 8,76 8,74 8,73 8,71 8,70  8,69 8,68 8,67 
4 7,71 6,94 6,59 6,39 6,26 6,16 6,09 6,04 6,00 5,96 5,94 5,91 5,89 5,87 5,86  5,84 5,83 5,82 
5 6,61 5,79 5,41 5,19 5,05 4,95 4,88 4,82 4,77 4,74 4,70 4,68 4,66 4,64 4,62  4,60 4,59 4,58 
6 5,99 5,14 4,76 4,53 4,39 4,28 4,21 4,15 4,10 4,06 4,03 4,00 3,98 3,96 3,94  3,92 3,91 3,90 
7 5,59 4,74 4,35 4,12 3,97 3,87 3,79 3,73 3,68 3,64 3,60 3,57 3,55 3,53 3,51  3,49 3,48 3,47 
8 5,32 4,46 4,07 3,84 3,69 3,58 3,50 3,44 3,39 3,35 3,31 3,28 3,26 3,24 3,22  3,20 3,19 3,17 
9 5,12 4,26 3,86 3,63 3,48 3,37 3,29 3,23 3,18 3,14 3,10 3,07 3,05 3,03 3,01  2,99 2,97 2,96 
10 4,96 4,10 3,71 3,48 3,33 3,22 3,14 3,07 3,02 2,98 2,94 2,91 2,89 2,86 2,85  2,83 2,81 2,80 
11 4,84 3,98 3,59 3,36 3,20 3,09 3,01 2,95 2,90 2,85 2,82 2,79 2,76 2,74 2,72  2,70 2,69 2,67 
12 4,75 3,89 3,49 3,26 3,11 3,00 2,91 2,85 2,80 2,75 2,72 2,69 2,66 2,64 2,62  2,60 2,58 2,57 
13 4,67 3,81 3,41 3,18 3,03 2,92 2,83 2,77 2,71 2,67 2,63 2,60 2,58 2,55 2,53  2,51 2,50 2,48 
14 4,60 3,74 3,34 3,11 2,96 2,85 2,76 2,70 2,65 2,60 2,57 2,53 2,51 2,48 2,46  2,44 2,43 2,41 
15 4,54 3,68 3,29 3,06 2,90 2,79 2,71 2,64 2,59 2,54 2,51 2,48 2,45 2,42 2,40  2,38 2,37 2,35 
16 4,49 3,63 3,24 3,01 2,85 2,74 2,66 2,59 2,54 2,49 2,46 2,42 2,40 2,37 2,35  2,33 2,32 2,30 
17 4,45 3,59 3,20 2,96 2,81 2,70 2,61 2,55 2,49 2,45 2,41 2,38 2,35 2,33 2,31  2,29 2,27 2,26 
18 4,41 3,55 3,16 2,93 2,77 2,66 2,58 2,51 2,46 2,41 2,37 2,34 2,31 2,29 2,27  2,25 2,23 2,22 
19 4,38 3,52 3,13 2,90 2,74 2,63 2,54 2,48 2,42 2,38 2,34 2,31 2,28 2,26 2,23  2,21 2,20 2,18 
20 4,35 3,49 3,10 2,87 2,71 2,60 2,51 2,45 2,39 2,35 2,31 2,28 2,25 2,22 2,20  2,18 2,17 2,15 
21 4,32 3,47 3,07 2,84 2,68 2,57 2,49 2,42 2,37 2,32 2,28 2,25 2,22 2,20 2,18  2,16 2,14 2,12 
22 4,30 3,44 3,05 2,82 2,66 2,55 2,46 2,40 2,34 2,30 2,26 2,23 2,20 2,17 2,15  2,13 2,11 2,10 
23 4,28 3,42 3,03 2,80 2,64 2,53 2,44 2,37 2,32 2,27 2,24 2,20 2,18 2,15 2,13  2,11 2,09 2,08 
24 4,26 3,40 3,01 2,78 2,62 2,51 2,42 2,36 2,30 2,25 2,22 2,18 2,15 2,13 2,11  2,09 2,07 2,05 
25 4,24 3,39 2,99 2,76 2,60 2,49 2,40 2,34 2,28 2,24 2,20 2,16 2,14 2,11 2,09  2,07 2,05 2,04 
26 4,23 3,37 2,98 2,74 2,59 2,47 2,39 2,32 2,27 2,22 2,18 2,15 2,12 2,09 2,07  2,05 2,03 2,02 
27 4,21 3,35 2,96 2,73 2,57 2,46 2,37 2,31 2,25 2,20 2,17 2,13 2,10 2,08 2,06  2,04 2,02 2,00 
28 4,20 3,34 2,95 2,71 2,56 2,45 2,36 2,29 2,24 2,19 2,15 2,12 2,09 2,06 2,04  2,02 2,00 1,99 
29 4,18 3,33 2,93 2,70 2,55 2,43 2,35 2,28 2,22 2,18 2,14 2,10 2,08 2,05 2,03  2,01 1,99 1,97 
30 4,17 3,32 2,92 2,69 2,53 2,42 2,33 2,27 2,21 2,16 2,13 2,09 2,06 2,04 2,01  1,99 1,98 1,96 
32 4,15 3,29 2,90 2,67 2,51 2,40 2,31 2,24 2,19 2,14 2,10 2,07 2,04 2,01 1,99  1,97 1,95 1,94 
34 4,13 3,28 2,88 2,65 2,49 2,38 2,29 2,23 2,17 2,12 2,08 2,05 2,02 1,99 1,97  1,95 1,93 1,92 
36 4,11 3,26 2,87 2,63 2,48 2,36 2,28 2,21 2,15 2,11 2,07 2,03 2,00 1,98 1,95  1,93 1,92 1,90 
38 4,10 3,24 2,85 2,62 2,46 2,35 2,26 2,19 2,14 2,09 2,05 2,02 1,99 1,96 1,94  1,92 1,90 1,88 
40 4,08 3,23 2,84 2,61 2,45 2,34 2,25 2,18 2,12 2,08 2,04 2,00 1,97 1,95 1,92  1,90 1,89 1,87 
42 4,07 3,22 2,83 2,59 2,44 2,32 2,24 2,17 2,11 2,06 2,03 1,99 1,96 1,94 1,91  1,89 1,87 1,86 
44 4,06 3,21 2,82 2,58 2,43 2,31 2,23 2,16 2,10 2,05 2,01 1,98 1,95 1,92 1,90  1,88 1,86 1,84 
46 4,05 3,20 2,81 2,57 2,42 2,30 2,22 2,15 2,09 2,04 2,00 1,97 1,94 1,91 1,89  1,87 1,85 1,83 
48 4,04 3,19 2,80 2,57 2,41 2,29 2,21 2,14 2,08 2,03 1,99 1,96 1,93  1,90 1,88 1,86 1,84 1,82 
50 4,03 3,18 2,79 2,56 2,40 2,29 2,20 2,13 2,07 2,03 1,99 1,95 1,92 1,89 1,87  1,85 1,83 1,81 
55 4,02 3,16 2,77 2,54 2,38 2,27 2,18 2,11 2,06 2,01 1,97 1,93 1,90 1,88 1,85  1,83 1,81 1,79 
60 4,00 3,15 2,76 2,53 2,37 2,25 2,17 2,10 2,04 1,99 1,95 1,92 1,89 1,86 1,84  1,82 1,80 1,78 
65 3,99 3,14 2,75 2,51 2,36 2,24 2,15 2,08 2,03 1,98 1,94 1,90 1,87 1,85 1,82  1,80 1,78 1,76 
70 3,98 3,13 2,74 2,50 2,35 2,23 2,14 2,07 2,02 1,97 1,93 1,89 1,86 1,84 1,81  1,79 1,77 1,75 
75 3,97 3,12 2,73 2,49 2,34 2,22 2,13 2,06 2,01 1,96 1,92 1,88 1,85 1,83 1,80  1,78 1,76 1,74 
80 3,96 3,11 2,72 2,49 2,33 2,21 2,13 2,06 2,00 1,95 1,91 1,88 1,84 1,82 1,79  1,77 1,75 1,73 
85 3,95 3,10 2,71 2,48 2,32 2,21 2,12 2,05 1,99 1,94 1,90 1,87 1,84 1,81 1,79  1,76 1,74 1,73 
90 3,95 3,10 2,71 2,47 2,32 2,20 2,11 2,04 1,99 1,94 1,90 1,86 1,83 1,80 1,78  1,76 1,74 1,72 
95 3,94 3,09 2,70 2,47 2,31 2,20 2,11 2,04 1,98 1,93 1,89 1,86 1,82 1,80 1,77  1,75 1,73 1,71 

100 3,94 3,09 2,70 2,46 2,31 2,19 2,10 2,03 1,97 1,93 1,89 1,85 1,82 1,79  1,77 1,75 1,73 1,71 
125 3,92 3,07 2,68 2,44 2,29 2,17 2,08 2,01 1,96 1,91 1,87 1,83 1,80 1,77  1,75 1,73 1,71 1,69 
150 3,90 3,06 2,66 2,43 2,27 2,16 2,07 2,00 1,94 1,89 1,85 1,82 1,79 1,76  1,73 1,71 1,69 1,67 
200 3,89 3,04 2,65 2,42 2,26 2,14 2,06 1,98 1,93 1,88 1,84 1,80 1,77 1,74 1,72  1,69 1,67 1,66 
300 3,87 3,03 2,63 2,40 2,24 2,13 2,04 1,97 1,91 1,86 1,82 1,78 1,75 1,72  1,70 1,68 1,66 1,64 
500 3,86 3,01 2,62 2,39 2,23 2,12 2,03 1,96 1,90 1,85 1,81 1,77 1,74 1,71 1,69  1,66 1,64 1,62 
1000 3,85 3,00 2,61 2,38 2,22 2,11 2,02 1,95 1,89 1,84 1,80 1,76 1,73 1,70  1,68 1,65 1,63 1,61 
2000 3,85 3,00 2,61 2,38 2,22 2,10 2,01 1,94 1,88 1,84 1,79 1,76 1,73 1,70  1,67 1,65 1,63 1,61 
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  ).تابع( % 5عند مستوى معنوية  )Fisher-Snedecor(من جدول  )F(قيم  :)21(الملحق 

Valeur F de la variable de Fisher-Snedecor F(n1; n2) ayant la 
probabilité 0.05 d'être dépassée 

 
n1: degrés de liberté du numérateur 
n2: degrés de liberté du dénominateur 

 

n1
n2 

19 20 22 24 26 28 30 35 40 45 50 60 80 100 200 500 1000 

1 247,69248,02248,58 249,05249,45249,80250,10250,69251,14 251,49251,77252,20252,72253,04253,68 254,06254,19
2 19,44 19,45 19,45 19,45 19,46 19,46 19,46 19,47 19,47 19,47 19,48 19,48 19,48 19,49 19,49 19,49 19,49 
3 8,67 8,66 8,65 8,64 8,63 8,62 8,62 8,60 8,59 8,59 8,58 8,57 8,56  8,55 8,54 8,53 8,53  
4 5,81 5,80 5,79 5,77 5,76 5,75 5,75 5,73 5,72 5,71 5,70 5,69 5,67  5,66 5,65 5,64 5,63  
5 4,57 4,56 4,54 4,53 4,52 4,50 4,50 4,48 4,46 4,45 4,44 4,43 4,41  4,41 4,39 4,37 4,37  
6 3,88 3,87 3,86 3,84 3,83 3,82 3,81 3,79 3,77 3,76 3,75 3,74 3,72  3,71 3,69 3,68 3,67  
7 3,46 3,44 3,43 3,41 3,40 3,39 3,38 3,36 3,34 3,33 3,32 3,30 3,29  3,27 3,25 3,24 3,23  
8 3,16 3,15 3,13 3,12 3,10 3,09 3,08 3,06 3,04 3,03 3,02 3,01 2,99  2,97 2,95 2,94 2,93  
9 2,95 2,94 2,92 2,90 2,89 2,87 2,86 2,84 2,83 2,81 2,80 2,79 2,77  2,76 2,73 2,72 2,71  
10 2,79 2,77 2,75 2,74 2,72 2,71 2,70 2,68 2,66 2,65 2,64 2,62 2,60  2,59 2,56 2,55 2,54  
11 2,66 2,65 2,63 2,61 2,59 2,58 2,57 2,55 2,53 2,52 2,51 2,49 2,47  2,46 2,43 2,42 2,41  
12 2,56 2,54 2,52 2,51 2,49 2,48 2,47 2,44 2,43 2,41 2,40 2,38 2,36  2,35 2,32 2,31 2,30  
13 2,47 2,46 2,44 2,42 2,41 2,39 2,38 2,36 2,34 2,33 2,31 2,30 2,27  2,26 2,23 2,22 2,21  
14 2,40 2,39 2,37 2,35 2,33 2,32 2,31 2,28 2,27 2,25 2,24 2,22 2,20  2,19 2,16 2,14 2,14 
15 2,34 2,33 2,31 2,29 2,27 2,26 2,25 2,22 2,20 2,19 2,18 2,16 2,14  2,12 2,10 2,08 2,07  
16 2,29 2,28 2,25 2,24 2,22 2,21 2,19 2,17 2,15 2,14 2,12 2,11 2,08  2,07 2,04 2,02 2,02 
17 2,24 2,23 2,21 2,19 2,17 2,16 2,15 2,12 2,10 2,09 2,08 2,06 2,03  2,02 1,99 1,97 1,97  
18 2,20 2,19 2,17 2,15 2,13 2,12 2,11 2,08 2,06 2,05 2,04 2,02 1,99  1,98 1,95 1,93 1,92 
19 2,17 2,16 2,13 2,11 2,10 2,08 2,07 2,05 2,03 2,01 2,00 1,98 1,96  1,94 1,91 1,89 1,88 
20 2,14 2,12 2,10 2,08 2,07 2,05 2,04 2,01 1,99 1,98 1,97 1,95 1,92  1,91 1,88 1,86 1,85 
21 2,11 2,10 2,07 2,05 2,04 2,02 2,01 1,98 1,96 1,95 1,94 1,92 1,89  1,88 1,84 1,83 1,82 
22 2,08 2,07 2,05 2,03 2,01 2,00 1,98 1,96 1,94 1,92 1,91 1,89 1,86  1,85 1,82 1,80 1,79 
23 2,06 2,05 2,02 2,01 1,99 1,97 1,96 1,93 1,91 1,90 1,88 1,86 1,84  1,82 1,79 1,77 1,76 
24 2,04 2,03 2,00 1,98 1,97 1,95 1,94 1,91 1,89 1,88 1,86 1,84 1,82  1,80 1,77 1,75 1,74 
25 2,02 2,01 1,98 1,96 1,95 1,93 1,92 1,89 1,87 1,86 1,84 1,82 1,80  1,78 1,75 1,73 1,72 
26 2,00 1,99 1,97 1,95 1,93 1,91 1,90 1,87 1,85 1,84 1,82 1,80 1,78  1,76 1,73 1,71 1,70 
27 1,99 1,97 1,95 1,93 1,91 1,90 1,88 1,86 1,84 1,82 1,81 1,79 1,76  1,74 1,71 1,69 1,68 
28 1,97 1,96 1,93 1,91 1,90 1,88 1,87 1,84 1,82 1,80 1,79 1,77 1,74  1,73 1,69 1,67 1,66  
29 1,96 1,94 1,92 1,90 1,88 1,87 1,85 1,83 1,81 1,79 1,77 1,75 1,73  1,71 1,67 1,65 1,65  
30 1,95 1,93 1,91 1,89 1,87 1,85 1,84 1,81 1,79 1,77 1,76 1,74 1,71  1,70 1,66 1,64 1,63  
32 1,92 1,91 1,88 1,86 1,85 1,83 1,82 1,79 1,77 1,75 1,74 1,71 1,69  1,67 1,63 1,61 1,60 
34 1,90 1,89 1,86 1,84 1,82 1,81 1,80 1,77 1,75 1,73 1,71 1,69 1,66  1,65 1,61 1,59 1,58  
36 1,88 1,87 1,85 1,82 1,81 1,79 1,78 1,75 1,73 1,71 1,69 1,67 1,64  1,62 1,59 1,56 1,56  
38 1,87 1,85 1,83 1,81 1,79 1,77 1,76 1,73 1,71 1,69 1,68 1,65 1,62  1,61 1,57 1,54 1,54 
40 1,85 1,84 1,81 1,79 1,77 1,76 1,74 1,72 1,69 1,67 1,66 1,64 1,61  1,59 1,55 1,53 1,52 
42 1,84 1,83 1,80 1,78 1,76 1,75 1,73 1,70 1,68 1,66 1,65 1,62 1,59  1,57 1,53 1,51 1,50 
44 1,83 1,81 1,79 1,77 1,75 1,73 1,72 1,69 1,67 1,65 1,63 1,61 1,58  1,56 1,52 1,49 1,49 
46 1,82 1,80 1,78 1,76 1,74 1,72 1,71 1,68 1,65 1,64 1,62 1,60 1,57 1,55 1,51 1,48 1,47 
48 1,81 1,79 1,77 1,75 1,73 1,71 1,70 1,67 1,64 1,62 1,61  1,59 1,56 1,54 1,49 1,47 1,46  
50 1,80 1,78 1,76 1,74 1,72 1,70 1,69 1,66 1,63 1,61 1,60 1,58 1,54  1,52 1,48 1,46 1,45  
55 1,78 1,76 1,74 1,72 1,70 1,68 1,67 1,64 1,61 1,59 1,58 1,55 1,52  1,50 1,46 1,43 1,42  
60 1,76 1,75 1,72 1,70 1,68 1,66 1,65 1,62 1,59 1,57 1,56 1,53 1,50  1,48 1,44 1,41 1,40  
65 1,75 1,73 1,71 1,69 1,67 1,65 1,63 1,60 1,58 1,56 1,54 1,52 1,49  1,46 1,42 1,39 1,38 
70 1,74 1,72 1,70 1,67 1,65 1,64 1,62 1,59 1,57 1,55 1,53 1,50 1,47  1,45 1,40 1,37 1,36 
75 1,73 1,71 1,69 1,66 1,64 1,63 1,61 1,58 1,55 1,53 1,52 1,49 1,46  1,44 1,39 1,36 1,35 
80 1,72 1,70 1,68 1,65 1,63 1,62 1,60 1,57 1,54 1,52 1,51 1,48 1,45  1,43 1,38 1,35 1,34  
85 1,71 1,70 1,67 1,65 1,63 1,61 1,59 1,56 1,54 1,52 1,50 1,47 1,44  1,42 1,37 1,34 1,32 
90 1,70 1,69 1,66 1,64 1,62 1,60 1,59 1,55 1,53 1,51 1,49 1,46 1,43  1,41 1,36 1,33 1,31 
95 1,70 1,68 1,66 1,63 1,61 1,59 1,58 1,55 1,52 1,50 1,48 1,46 1,42  1,40 1,35 1,32 1,30 

100 1,69 1,68 1,65 1,63 1,61 1,59 1,57 1,54 1,52 1,49 1,48 1,45  1,41 1,39 1,34 1,31 1,30 
125 1,67 1,66 1,63 1,60 1,58 1,57 1,55 1,52 1,49 1,47 1,45 1,42  1,39 1,36 1,31 1,27 1,26 
150 1,66 1,64 1,61 1,59 1,57 1,55 1,54 1,50 1,48 1,45 1,44 1,41  1,37 1,34 1,29 1,25 1,24  
200 1,64 1,62 1,60 1,57 1,55 1,53 1,52 1,48 1,46 1,43 1,41 1,39 1,35  1,32 1,26 1,22 1,21 
300 1,62 1,61 1,58 1,55 1,53 1,51 1,50 1,46 1,43 1,41 1,39 1,36  1,32 1,30 1,23 1,19 1,17  
500 1,61 1,59 1,56 1,54 1,52 1,50 1,48 1,45 1,42 1,40 1,38 1,35 1,30  1,28 1,21 1,16 1,14  
1000 1,60 1,58 1,55 1,53 1,51 1,49 1,47 1,43 1,41 1,38 1,36 1,33  1,29 1,26 1,19 1,13 1,11  
2000 1,59 1,58 1,55 1,52 1,50 1,48 1,46 1,43 1,40 1,38 1,36 1,32  1,28 1,25 1,18 1,12 1,09  



 

  330 

خلال فترة  لمتعلقة بالمؤسسات الفرنسية قبل وبعد تحويلها إلى اللوغاريتم الطبيعيتوزيع البيانات ا :)22(الملحق 
  .)2013 - 2005(الدراسة ككل 
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  .)2013 -  2005(الجزائرية خلال فترة الدراسة ككل 

  ةالمتوقع القيم مع المعيارʈة ʏالبواࡪ انȘشار

  

التجميڥʏ المشاɸد  حتمالالعلاقة ب؈ن ט 

  المعيارʈة ʏالتجميڥʏ المتوقع للبواࡪ حتمالوט 

    
 )8.4(טنحدار  معـادلة )8.4( טنحدار معـادلة

    
  )9.4( معـادلة טنحدار  )9.4( معـادلة טنحدار

    
  )10.4( معـادلة טنحدار  )10.4( معـادلة טنحدار
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  ةالمتوقع القيم مع المعيارʈة البواࡪʏ انȘشار

  

التجميڥʏ المشاɸد  حتمالالعلاقة ب؈ن ט 

  المعيارʈة ʏالتجميڥʏ المتوقع للبواࡪ حتمالوט 

    
 )8.4(טنحدار  معـادلة )8.4(معـادلة טنحدار 

    
  )9.4( معـادلة טنحدار  )9.4( معـادلة טنحدار

    
  )10.4( معـادلة טنحدار  )10.4( معـادلة טنحدار
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بعد تقدير معادلات النموذج بالاعتماد على البيانات المتعلقة بالمؤسسات  المعيارية البواقي :)26(الملحق 
  .)2013 -  2005( خلال فترة الدراسة ككل نجليزيةالإ

  ةالمتوقع القيم مع المعيارʈة البواࡪʏ انȘشار

  

التجميڥʏ المشاɸد  حتمالالعلاقة ب؈ن ט 

  المعيارʈة ʏالتجميڥʏ المتوقع للبواࡪ حتمالوט 

    
 )8.4(טنحدار  معـادلة )8.4(معـادلة טنحدار 

    
  )9.4( معـادلة טنحدار  )9.4( معـادلة טنحدار

    
  )10.4( معـادلة טنحدار  )10.4( معـادلة טنحدار
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ا˼ت في عمليات توليد  ة˼ تحولات جوهرية في النشاط الاقتصادي، أدت إلى تغ شهدت العقود الثلاثة الأخ

ة ضمن سلسلة إستراتيجيالقيمة الاقتصادية، ما نتج عنه تزايد أهمية العناصر غ˼ الملموسة باعتبارها موارد اقتصادية 
عمل على تكييف تاسبة الدولية حمجلس معاي˼ المأسها الهيئات المحاسبية وعلى ر توليد القيمة، الأمر الذي جعل 

ومن هذا المنطلق حاولت هذه . البدائل المحاسبية المتعلقة بالعناصر غ˼ الملموسة حتى تستجيب لهذه التحولات
˾ الدراسة تحليل أثر البدائل المحاسبية المتعلقة بالعناصر غ˼ الملموسة على قيم المؤسسات، من خلال فحص العلاقة ب

المقاييس المحاسبية للعناصر غ˼ الملموسة، والقيم السوقية للمؤسسات، انطلاقا من البيانات المالية للمؤسسات 
 ،م 2013م و 2005الجزائر، فرنسا وإنجلترا؛ خلال الفترة ب˾ : المدرجة في السوق المالي في ثلاث بيئات اقتصادية، وهي

  .تطوير ˹وذج الدراسة لمن أج 1995لعام  (Ohlson)لى ˹وذج بالاعت˴د على الانحدار الخطي المتعدد، وع
حسب نتائج الدراسة، فإن العناصر غ˼ الملموسة ɱثل حصة معتبرة من قيم المؤسسات الفرنسية 

ييس جدا؛ وقد أثبتت الدراسة أن المقاوالإنجليزية، في ح˾ كانت مساهمتها في قيم المؤسسات الجزائرية ضعيفة 
للعناصر غ˼ الملموسة ملاɧة لتقييم المؤسسات الجزائرية، الفرنسية والإنجليزية، غ˼ أن قدرتها على تفس˼ المحاسبية 

وعلى عكس المؤسسات الجزائرية، أثبتت  .القيم السوقية للمؤسسات كانت ضعيفة باستثناء حالة المؤسسات الفرنسية
قاييس المحاسبية التقليدية لتقييم المؤسسات الفرنسية الدراسة وجود تأث˼ للعناصر غ˼ الملموسة على ملاءمة الم

والإنجليزية، غ˼ أن مساهمتها في زيادة القدرة التفس˼ية للمقاييس المحاسبية التقليدية، كانت ضعيفة لدى 
   .ةالمؤسسات الفرنسيمقارنة بالمؤسسات الإنجليزية، 

  

   قيمة ، المقاييس المحاسبية التقليدية، العناصر غ˼ الملموسة المحاسبية،البدائل المحاسبية، السياسات
 .ة المعلومات المحاسبية للتقييم، ملاءمالمؤسسة

  

  
 

Résumé  
L’activité économique a connu des changements fondamentaux au cours des trois dernières 

décennies, qui sont modifiés totalement les processus de création de valeur économique. De ce 
fait, les immatériels sont devenus des actifs stratégiques clés, et ont pris une place primordiale 
dans la chaîne de création de valeur. Pour prendre ces changements en compte, l’IASB a essayé 
d’adapter et de façonner les normes comptables relatives aux éléments immatériels. 

La présente étude consiste à examiner le degré de contribution des immatériels dans 
l’amélioration des valeurs des entreprises ; il s’agit de vérifier l’association des valeurs 
boursières des entreprises avec les mesures comptables des immatériels et les mesures 
comptables traditionnels, afin de vérifier la pertinence des immatériels dans l’évaluation des 
entreprises, et leur impact sur la pertinence des mesures comptables traditionnels. Pour atteindre 
cet objectif, une étude empirique est réalisée pendant la période de 2005 jusqu’à 2013 sur les 
entreprises cotées dans les bourses de : Alger, Paris et Londres. Le model de l’étude est basé sur 
les travaux d’Ohlson (1995) en utilisant la Régression Linéaire Multiple. 

Selon les résultats, les immatériels représentent une part très importante dans les valeurs 
des entreprises françaises et anglaises, mais leur part dans les valeurs des entreprises algériennes 
est très faible. Les résultats confirment la pertinence des immatériels dans l’évaluation des 
entreprises pour les trois pays, mais leur pouvoir explicatif est faible, sauf pour les entreprises 
françaises. A l’exception des entreprises algériennes, les résultats montrent que les immatériels  
améliorent la pertinence des mesures comptables traditionnels, et augmentent leur pouvoir 
explicatif, mais cet augmentation est faible chez les entreprises anglaises par rapport aux 
entreprises françaises. 
 

Mots clés : Choix comptables, Politiques comptables, Eléments immatériels, Mesures 
comptables traditionnels, Valeur d’entreprise, Pertinence des informations comptables dans 
l’évaluation. 
 




