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بناء أي قرار استثماري فً سوق الأوراق المالٌة ٌعتمد على ما توفر من معلومات    

حول كل ما ٌحٌط بالسوق، و مع الارتباط الوثٌق بٌن المعلومات و كفاءة سوق الأوراق 

المالٌة و على الأهمٌة المتزاٌدة لهذه المعلومات تصاعدت الجهود محاولة هٌكلة و تؤطٌر 

ت فً سوق الأوراق المالٌة و توحٌده عالمٌا، فكانت معاٌٌر الإفصاح عن المعلوما

المحاسبة الدولٌة و معاٌٌر الحوكمة و مختلف مواثٌق الشرف خلاصة ما توصلت إلٌه 

هذه المحاولات، و كان لكل منها اسهامات هامة فً إطار رفع فعالٌة نظام الإفصاح 

معايير المحاسبة الدولية فها هً  وتعزٌزه بقوانٌن تسمح  بإرساء و تدعٌم مفهوم الكفاءة؛

تحدد شكل و مضمون الإفصاح فً المإسسات المالٌة و غٌر المالٌة كل على حدى، كما 

أحاطت المعلومة بمجموعة من الخصائص تكسبها الموثوقٌة والمصداقٌة، ثم اهتمت 

 كوجه جدٌد للرقابة بتفعٌل طرٌقة الإفصاح و متابعة سلامتها و الرقابة على الحوكمة

سٌرها الحسن؛ هذا على المستوى الدولً، أما على المستوى المحلً لأسواق الأوراق 

المالٌة فقد حرصت مواثٌق الشرف على تطبٌق معاٌٌر المحاسبة و الحوكمة الخاصة 

 بالإفصاح.

فً البداٌة و نظرٌا كانت المعاٌٌر السابقة تبدو مغرٌة فً شمولٌتها و اكتمالها، لكن مع    

ق المالٌة لبعض الأزمات التً هزت الاقتصادٌات المحلٌة و الدولٌة، و مع تعرض الأسوا

تطبٌق هذه المعاٌٌر عملٌا بدأت الاتهامات تتجه لهذه الأخٌرة، و تعالت النداءات مطالبة 

 بإعادة النظر فً القوانٌن التً تحكم عملٌة الإفصاح.

الإفصاح فً إرساء سنحاول من خلال دراستنا هذه تسلٌط الضوء على دور نظام    

وتدعٌم كفاءة سوق الأوراق المالٌة من خلال عرض أكبر و أهم أزمات التلاعب فً 

الإفصاح، كما نوصً بزٌادة الاهتمام بقوانٌن الإفصاح من ناحٌة التشرٌع و الاهتمام 

 أكثر بقابلٌة التطبٌق، مع ضرورة اتباع منهج صارم فً الرقابة.
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Abstract: 

 

 

      Construction of any investment decision in the stock market depends on 

the availability of information about everything that surrounds the market, and 

with the close link between information and the efficiency of the stock market 

and the growing importance of this information has escalated efforts attempt to 

structure and fram the disclosure of information in the stock market and 

unification of the world, was the international accounting standards and 

corporate governance standards and various codes of honor sum up the findings 

of these attempts, and each had important contributions in the context of 

raising the effectiveness of the disclosure and strengthened laws that would 

allow for and support the concept of efficiency; Here is a set of international 

accounting standards form and content of disclosure in financial institutions and 

non-financial each individually, and took the information set of features that 

ensures reliability and credibility, and then focused on corporate governance as 

the face of a new control activation method of disclosure and follow-up safety 

and control over the best functioning; this at the international level, but on the 

the local level to the securities markets has been keen codes of honor on the 

application of accounting standards for disclosure and corporate governance. 
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  At the beginning and in theory the above criteria seem attractive in the 

comprehensiveness and completeness, but with the exposure of financial 

markets for some of the crises that shook the economies of local and 

international, and with the application of these norms in practice began to 

accusations directed to the latter, and loud calls seeking reconsideration of the 

laws that govern the process of disclosure. 

    We will try through this study shed light on the role of disclosure in order to 

establish and strengthen the efficiency of the stock market by offering the largest 

and most important crises in the manipulation of disclosure, I also recommend 

increased attention to the laws of disclosure in terms of legislation and attention 

to more practically applicable, and follow the strict approach in the control 
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رحمته الواسعة أن أمدنً بالقوة و الصبر لإتمام  و قبل كل شًء أشكر الله العظٌم على نعمه الفٌاضة،

 هذا العمل.

من فٌض علمهم و واسع خبرتهم و سقونا بعذب معارفهم أثناء مشوار ما بعد  إلى كل من نهلونا

 التدرج.

 إلى الدكتورة المشرفة فطٌمة بن حمودة على توجٌهاتها و تقوٌمها السدٌد.

وقفتها  ، على صبرها الجلد و-الؽالٌة أمً -إلى من جعل الله الجنة طوع قدمٌها، ركٌزتً و سندي  

 ما تحمله من أرفع المعانً.العظٌمة عظم الأمومة و 

إلى كل الذٌن ساهموا فً إخراج هذا العمل على اسهاماتهم و تعاونهم؛ على الأخص الأستاذ مخلوؾ  

 أحمد. 

ٌّمة.  و إلى أعضاء اللجنة و الممتحنٌن على ملاحظاتهم و تقوٌماتهم الق

 إلى كل هإلاء أسمى عبارات الشكر و أخلص معانٌه.
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 إهداء:

 

 

 

إلى شعلة أملً، نبراس حٌاتً، إلى من سال مدادي ٌجرؾ الكلمات إكبارا و إقرارا بجمٌل صنٌعها 

 وعظٌم فضلها...، إلى أمً الؽالٌة.

 إلى روح أبً الطاهرة الزكٌة التً صعدت إلى باربها فرحة برحمة الله و رضوانه.

 مة و المستمرة.  على وقفتهم العظٌالٌاس، و فوزي؛   سمٌر و زوجته ، : إلى كل إخوتً

 إلى الأستاذة سٌلمً و صدٌقاتً سلمى، سهٌلة، وفاء ، و سامٌة.

ًْ زٌانً و جبري.   إلى كل أفراد عابلِتََ

 إلى كل من منحنً دعمه من قرٌب أو بعٌد لإنجاز هذا العمل...

رٌق و إلى كل من شق سبٌلا لاؼتراؾ العلم ؼٌر مبالٍ للحواجز و العوابق، فهانت أمامه مشقات الط

 وصعابه...

إلى كل هإلاء أهدي عملً هذا، آملة أن ٌلقى الرضا و الإعجاب، و أن ٌكون عونا و سندا، و نسؤل 

 الله التوفٌق و الفلاح للجمٌع.
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القرار عملٌة صعبة على قدر أهمٌتها؛ فهً تحتاج لمصادر أو أنظمة للمعلومات، كذلك هو  اتخاذ   

شؤن تسٌٌر المحافظ المالٌة، و كذا معرفة جودة الأداء و مدى جدوى الاستثمار فً سوق الأوراق 

 المالٌة، و من ثمة اختٌار المشارٌع المناسبة و فً الوقت المناسب.

اس الاستراتٌجً الذي ٌستند علٌه عدٌد المتعاملٌن الاقتصادٌٌن عند لما كانت المعلومة الأس   

شروعهم فً عملٌة اتخاذ القرارات الاقتصادٌة التً تنؤى بدورها عن المخاطر التً ٌسببها فقدان هذه 

المعلومة فً سوق الأوراق المالٌة؛ بات لزاما إحاطتها ببالػ الاهتمام و فابق الرعاٌة على الصعٌدٌن 

و الدولً على حد السواء، هذا الاهتمام فرضته أهمٌة المعلومة فً تحدٌد درجة و مستوى المحلً 

كفاءة سوق الأوراق المالٌة، هذه الأخٌرة كثٌرا ما هزتها الأزمات التً أصابت فً آخر المطاؾ 

 الاقتصادٌات العالمٌة، و هً أزمات قد ٌكون منطلقها معلومة خاطبة تم نشرها و تداولها فً أسواق

ؼابت فٌها الصرامة فً الرقابة بل و أدنى مستوٌاتها، كما قد ٌكون منطلقها ثؽرة فً تنظٌر عملٌة 

الإفصاح عن المعلومات فً سوق الأوراق المالٌة،  و هو ما سبب تراجع ثقة متعاملً هذه السوق فً 

قة الإعلان تنظٌمات المحاسبة و المراجعة؛ حٌن تزاٌدت تلاعبات الشركات المدرجة بمضمون و طرٌ

 عن المعلومات التً تهم مختلؾ متعاملً السوق.

كثٌرا ما أرُْجِع حدوث هذه الأزمات إلى اختلالات فً أنظمة الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة،    

لذا كانت أولى محاولات استدراك الأوضاع التً تسببت فٌها هذه الأزمات تنصب حول إعادة النظر 

تً تحكم عملٌة الإفصاح، فتضاعفت أهمٌة هذه الأخٌرة عقب كل أزمة فً فً القوانٌن و القواعد ال

سوق الأوراق المالٌة، و قد كانت معاٌٌر المحاسبة الدولٌة و الحوكمة أبرز محطات تنظٌر عملٌة 

الإفصاح، و ذلك كونها أهم مكون فً تركٌبة نظام الإفصاح، هذا الأخٌر قد ٌكون مطلبا مهما لإرساء 

 كفاءة سوق الأوراق المالٌة، هنا تُطْرَحُ إشكالٌة: و تعزٌز مفهوم

فً تحسٌن و دعم مفهوم كفاءة  -واقعٌا -إلى أي مدى ٌساهم نظام الإفصاح 

 سوق الأوراق المالٌة؟
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بهدؾ التحكم فً موضوع البحث و قبل التطرق فً الدراسة للإجابة عن هذا التساإل ٌجدر بنا     

 الٌة:التعرٌج على الأسبلة الفرعٌة الت

 ماهٌة الكفاءة و مكانة المعلومات فً سوق الأوراق المالٌة ؟ 

 ما المقصود بالإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة و ما هً أنواعه؟ 

  ما واقع الإفصاح فً ظل المستجدات المالٌة و المحاسبٌة الراهنة )معاٌٌر المحاسبة

 والحوكمة(؟

  ًفً سوق الأوراق المالٌة؟ ما المقصود بنظام الإفصاح و ما هو دوره الحقٌق 

 هل تعرض أسواق الأوراق المالٌة للأزمات ٌعبِّر عن تدهور كفاءة هذه الأسواق؟ 

  متى ٌكون نظام الإفصاح فعالا فً سوق الأوراق المالٌة، و كٌؾ له أن ٌكون سببا فً إحداث

 بعض الأزمات؟

   ما علاقة معاٌٌر المحاسبة الدولٌة بحدوث الأزمات؟ 

 على ضوء التساإلات الآنفة تراءت لنا الفرضٌات الآتٌة:    

  قد ٌكون للمعلومات مكانة مهمة و بارزة فً سوق الأوراق المالٌة؛ فمن خلالها ٌتم اتخاذ قرار

الاستثمار من عدمه، و كذا الاختٌار من أداة مالٌة لأخرى و من الاستثمار فً شركة دون أخرى 

، فؤسعار الأدوات المالٌة و حركة التداول هً انعكاس و حتى من سوق مالٌة إلى أخرى

 للمعلومات المتداولة و المشاعة فً السوق، و منه ٌتم الحكم على كفاءة السوق.

  ًالإفصاح هو إعلان الشركات المدرجة فً سوق الأوراق المالٌة عن مختلؾ المعلومات الت

 تخص وضعٌتها المالٌة، و هو نوعان اختٌاري و إجباري.

  تساهم المحاسبة فً تؤطٌر و تنظٌم عملٌة الإفصاح بشكل ٌضمن سلامة عملٌة اتخاذ قرار

الاستثمار و ٌجنب سوق الأوراق المالٌة من الوقوع فً الأزمات التً قد ٌسببها نقص الإفصاح 

و التلاعب به، فً تحدد الحوكمة أسالٌب القٌام بالرقابة على هذه العملٌة و فرض العقوبات على 

 اوزات الطاربة أثناء الإفصاح .التج

  ،نظام الإفصاح هو القوانٌن و التشرٌعات التً تنظم عملٌة الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة

 وبذلك فهو ٌضمن حقوق من تهمهم المعلومات فً هذه السوق بما ٌحقق الكفاءة المنشودة.

 ذه السوق.إن تعرض سوق الأوراق المالٌة للأزمات ٌعبر عن تدنً مستوى كفاءة ه 

  ٌكون نظام الإفصاح فعالا إذا كان واضحا شاملا؛ بحٌث لا ٌشوبه الؽموض والنقص فلا تستؽل

 بعض الفبات الثؽرات القانونٌة للتهرب من العقوبات الضرورٌة.

 .معاٌٌر المحاسبة لا علاقة لها بحدوث الأزمات؛ بل هً احدى الحلول لهذه الأخٌرة 
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 أسباب اختٌار الموضوع:  

جع اختٌارنا لموضوع هذا البحث إلى العدٌد من الأسباب و التً سنحاول ذكر أبرزها على ٌر   

 النحو التالً:

  الأهمٌة البالؽة لموضوع نظام الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة فً المقابل نقص الدراسات

ي وإن فً هذا المجال، لذا سنحاول تعمٌق المفاهٌم و توضٌحها خصوصا مفهوم نظام الإفصاح الذ

 تناولته بعض الدراسات فإنها لم تعطه تعرٌفا مباشرا و واضحا.

  الوقوؾ عند مختلؾ أنواع الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة، و كذا تبٌان أهم محطات

 تطور الإفصاح فً ظل المستجدات المحاسبٌة و المالٌة العالمٌة.

 و علاقته بالأزمات المالٌة  محاولة ربط موضوع نظام الإفصاح بكفاءة سوق الأوراق المالٌة

الجزبٌة و الكلٌة؛ خصوصا مع تزاٌد الاهتمام بالإفصاح كؤحد متطلبات التعامل فً سوق الأوراق 

 المالٌة.

  تم اختٌار نظام إفصاح سوق دبً للأوراق المالٌة كنموذج لبٌان ماهٌة نظام الإفصاح اعتقادا

وراق المالٌة، ثم إن هذه السوق تعد من بٌن منا أنه من أهم، أبسط، و أوضح الأنظمة فً أسواق الأ

الأسواق المتطورة و الرابدة فً الوطن العربً و التً لا تختلؾ كثٌرا عن باقً الأسواق الؽربٌة 

 من ناحٌة الإفصاح، هذا فضلا عن وفرة المعلومات الخاصة بنظام الإفصاح فً هذه السوق .   

 ثابة الجانب العملً للدراسة  لبٌان أهمٌة تم اختٌار بعض أزمات التلاعب فً الإفصاح بم

ودور قوانٌن الإفصاح و تنظٌماته فً الحفاظ على السٌر الجٌد لسوق الأوراق المالٌة و ذلك 

أثر عدم التطبٌق السلٌم لقوانٌن الإفصاح من جهة و قصور هذه التشرٌعات  -بصٌؽة ؼٌر مباشرة

 . -لمالٌة من جهة أخرىعن الالمام بجمٌع جوانب الإفصاح فً سوق الأوراق ا

  كما تم اختٌار مجموعة من الأزمات الكلٌة و الجزبٌة نظرا لكونها أكبر و أهم الأزمات

الأكثر وَقْعًا على كفاءة أهم أسواق الأوراق المالٌة العالمٌة؛ والتً عُزِيَ حدوثها للتلاعب فً 

 الإفصاح.

 منهج و أدوات البحث:

دؾ الوقوؾ عند أبرز جوانبها سٌتم اعتماد المنهج المناسب نظرا لطبٌعة موضوع الدراسة و به   

 لهذا النوع من الدراسات و الذي ٌستند على الوصؾ حٌنا و التحلٌل حٌنا آخر:
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 ٌُعتمد علٌه فً الفصلٌن الأولٌن لبٌان ماهٌة سوق الأوراق المالٌة و تنظٌم التعامل  فالوصف س

بها، و كذا بٌان مفهوم الإفصاح و مختلؾ التنظٌمات التً تإطره، و التً من أهمها معاٌٌر 

 المحاسبة الدولٌة و معاٌٌر الحوكمة.

  م بتحلٌل مفهوم كفاءة سوق فسٌتم اعتماده انطلاقا من الفصل الأول أٌن سنقو التحلٌلأما

الأوراق المالٌة من خلال بٌان مستوٌاتها، ثم فً الفصل الثانً سنحاول تحلٌل مفهوم نظام 

الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة و كذا تحلٌل تركٌبه؛ كما سنستند على نفس المنهج فً تحلٌل 

صفها و ذلك فً الفصل الأزمات كظاهرة اقتصادٌة من خلال تحلٌل مسببات هذه الأزمات بعد و

 الثالث.

  أثناء عرضنا لأنواع افصاح سوق الأوراق المالٌة فً  الاستنباطًكذلك سنعتمد على المنهج

 الفصل الثانً. 

فإننا سنستعٌن أثناء دراستنا هذه بمجموعة  -مالً/ محاسبً -هذا و مع الطبٌعة الثنابٌة للموضوع   

 اق المالٌة، و الآخر بالمحاسبة.متنوعة من المراجع منها ما هو خاص بالأسو

 أهداؾ البحث:

على ؼرار ما تقدم ذكره سابقا من تساإلات، فرضٌات و كذا أسباب اختٌار موضوع الدراسة،    

 وتبعا للمنهج الذي سٌتم سلوكه فً دراستنا؛ تهدؾ هذه الأخٌرة إلى:

 نٌفه.تبٌان ماهٌة الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة و تحدٌد أبرز معاٌٌر تص 

 .ًبٌان التركٌبة الفعلٌة لنظام الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة و تطورها التارٌخ 

  تحدٌد متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالٌة و احتٌاجات متعاملً سوق الأوراق المالٌة من

المعلومات و كذا بٌان ضرورة توفر عملٌة الإفصاح فً هذه السوق منذ إنشابها، و بالتالً بٌان  

ر القوانٌن التنظٌمٌة و معاٌٌر المحاسبة و الحوكمة الدولٌة فً تنظٌم التعامل فً سوق الأوراق دو

 المالٌة. 

  هو بٌان أثر القصور  بعض أزمات التلاعب فً الإفصاحإن الهدؾ من طرح موضوع

 الحادث فً نظام الإفصاح و الناجم عن الثؽرات فً القوانٌن المنظمة لعملٌة الإفصاح أو عن عدم

 التطبٌق السلٌم لهذه القوانٌن.

  و الهدؾ الأساسً من الدراسة هو بٌان واقع مكانة نظام الإفصاح فً سوق الأوراق

 .-المالٌة)نظام الإفصاح بٌن النظري و العملً

 



18 

 

 

 صعوبات البحث:

 كؽٌره من البحوث واجهنا أثناء إعداده مجموعة من الصعوبات أبرزها:    

  قلة المراجع التً تعتبر الإفصاح عملٌة مالٌة فً منؤى عن الجانب المحاسبً، مما ٌجعل

ٌُحدث تداخلا فً التخصصٌن.    الدراسة محاسبٌة أكثر منها مالٌة، و هو ما قد 

 ؛ و الموجودة منها لم تعط تعرٌفا مباشرا و صرٌحا الإفصاح نظامنقص المراجع المهتمة بـ

 لنظام الإفصاح.  

 لبحث:حدود ا

خلال دراستنا هذه و المعنونة بـ: دور نظام الإفصاح فً إرساء و تدعٌم كفاءة سوق الأوراق    

المالٌة سٌقتصر الحدٌث على الإفصاح و تنظٌمه فً سوق الأوراق المالٌة المنظمة و المعروفة 

أكثر  بالبورصة، و ذلك نظرا لكون الإفصاح عملٌة منظمة تتلاءم أكثر و السوق المنظمة و هً

 وضوحا بها.

سٌتم التركٌز و الإطناب نوعا ما فً استعراض معاٌٌر المحاسبة الدولٌة؛ و ذلك كون هذه الأخٌرة    

 .-أٌا كان نوعه -هً أساس عملٌة الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة 

وراق كما سنعتمد على نظام سوق دبً للأوراق المالٌة لبٌان مفهوم نظام الإفصاح فً أٌة سوق للأ   

المالٌة؛ مع العلم أنه مع تبنً معاٌٌر المحاسبة و الحوكمة الدولٌة تقلص الاختلاؾ بٌن أنظمة 

الإفصاح فً الأسواق، هذا و تم اختٌار نماذج الإفصاح لسوق دبً المالٌة المبٌنة فً بعض الملاحق 

 الإحصابٌات.عشوابٌا، فالؽرض هو بٌان طبٌعة المعلومات المُفْصَح عنها فقط بؽض النظر عن 

هذا و ستقتصر دراسة الأزمات التً تسبب فٌها التلاعب فً الإفصاح على بعض أبرز و أهم    

الأزمات الجزبٌة و الكلٌة ذات الصدى الكبٌر و المعروفة فً تارٌخ الاقتصاد العالمً، كما سٌتم 

ون هذه الأخٌرة التركٌز على دور معاٌٌر المحاسبة و الحوكمة فً التسبب بحدوث هذه الأزمات؛ ك

 أبرز مكون فً تركٌبة نظام الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة.

 هٌكل البحث:

للإجابة عن الأسبلة السابقة و أسبلة أخرى، و لمعرفة مدى صحة الافتراضات المتقدمة، ومحاولةً     

 مِنَا الإلمام بؤهم جوانب الموضوع سنقسم بحثنا هذا إلى ثلاثة فصول:

 خل تمهٌدي عن سوق الأوراق المالٌة، و ذلك فً ثلاث مباحث؛ أولها سٌكون كمد الأول

سٌخصص لماهٌة سوق الأوراق المالٌة، ثم الثانً فلتنظٌم هذه السوق، فالثالث لكفاءة سوق 

 الأوراق المالٌة.
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  فسٌكون عن نظام الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة، مجزءا إلى أربع الفصل الثانً أما

ا لمحة عن الإفصاح، بٌنما سٌخصص ثانٌها لأهم الإسهامات المحاسبٌة مباحث؛ سٌكون أوله

فً مجال الإفصاح، ثم الثالث سٌكون عن الحوكمة فً سوق الأوراق المالٌة، و فً آخر 

 مباحث هذا الفصل سنتناول تركٌب نظام الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة.

  ًو الأخٌر عند بعض أزمات التلاعب فً الإفصاح، و ذلك  الفصل الثالثسنحط الرحال ف

فً مبحثٌن؛ الأول سٌكون عن الأزمات المالٌة و التلاعب بالإفصاح، أما الثانً فسٌخصص 

 لأزمة الرهن العقاري و نظام الإفصاح.

 الدراسات السابقة:

ن المواقؾ، وقد تمت معالجة موضوع الإفصاح و علاقه بكفاءة سوق الأوراق المالٌة فً عدٌد م   

 استعنا ببعض هذه الدراسات لتعزٌز بحثنا هذا، من أهم هذه الدراسات نجد: 

دراسة أحمد مخلوؾ حول الأزمة المالٌة العالمٌة و استشراؾ الحل باستخدام مبادئ   

الإفصاح والشفافٌة و حوكمة الشركات من منظور اسلامً، و ذلك فً الملتقى العلمً الدولً 

،  -سطٌؾ -الٌة و الاقتصادٌة الدولٌة والحوكمة العالمٌة بجامعة فرحات عباسحول الأزمة الم

، و قد تمحورت الاشكالٌة حول: هل تستطٌع منظمات الأعمال عند 2009المنعقد فً أكتوبر 

التزامها بمبادئ الحوكمة، الإفصاح و الشفافٌة من تجنب الأزمات؟، و هنا ٌرى الباحث  أن 

شفافٌة هً مفاهٌم اسلامٌة باختلاؾ مسمٌاتها هذا لأن الصدق، الحوكمة، الافصاح، و ال

الأمانة و العدل مبادئ اسلامٌة الأصل، لذا و كنتٌجة للدراسة فالحوكمة هً الحل الأمثل 

لتجنب الأزمات التً لم ٌسبق للنظام الاسلامً أن تعرض لها، وذلك لأن الحوكمة  تعبر عن  

 الواقع العملً و تحارب الفساد. 

سة حسٌن عبد الجلٌل آل ؼزوي و هً مذكرة ماجستٌر حول حوكمة الشركات و أثرها درا 

على مستوى الإفصاح فً المعلومات المحاسبٌة، بالأكادٌمٌة العربٌة  فً الدانمارك 

(، و قد خَلصَُ إلى أن معظم الأزمات التً عرفتها الاقتصادٌات المحلٌة و العالمٌة 2010)

كل الإفصاح، و كذا تلاعب الشركات بالإفصاح مستؽلةً كان سببها الأول ضعؾ فً هٌ

 ثؽرات القوانٌن، لذا أوصى الباحث بزٌادة الاهتمام بالإفصاح و الحوكمة بشكل أفضل.

دراسة درٌد آل شبٌب، عبد الرحمان الجبوري حول أهمٌة تطوٌر هٌبة الرقابة على الأوراق  

المالٌة لرفع كفاءة السوق المالٌة، و ذلك فً المإتمر العلمً الرابع بجامعة فٌلادٌلفٌا بالأردن، 

للدراسة،   نموذجا Worldcom(، حٌث تناول الباحثان شركة 2005/ 03/ 16 -15) 

دور إدارة الشركة فً التزوٌر المحاسبً نوّه بضرورة إٌجاد قوانٌن فعالة  بعدما استعرض

تنظم التعاملات فً سوق الأوراق المالٌة فتجنبها مثل هذه الظواهر مستقبلا، كما بٌن أثر 
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التواطإ على معاٌٌر الحوكمة و التدقٌق، ذلك التواطإ فرض ضرورة وضع شروط مشددة 

ٌد العقوبات على المخالفات، مع ضرورة تحلً هٌبات على عضوٌة هٌبات الرقابة و تشد

الرقابة بالكفاءة فً تطبٌق الأنظمة و التعلٌمات، و فً نفس الإطار أشارت دراسة 

BERNSTEIN LITOWITZ BERGER  المسماةWORLDCOM  و الصادرة

إلى ضرورة فصل  2002أكتوبر  بنٌوٌورك فً  United States District court عن

الأنشطة الاستشارٌة، و تمٌز  العلاقة بٌن الأطراؾ الداخلٌة و الخارجٌة  التدقٌق عن

 .WORLDCOMبالموضوعٌة و الحٌاد على إثر واقِعة 

 ‟The Professional Risk Managers الصادرة عن David Millarدراسة  

International Association و المعنونة بـ China Aviation Oil فً بارٌس

 China Aviationنت الدراسة أن أبرز الأسباب التً أدت لتدهور أوضاع ، و قد ب2009ٌ

Oil  هو ذلك التلاعب فً الإفصاح و  المعالجة المحاسبٌة و كذا استعمال معٌار القٌمة العادلة

حسب ما ٌتلاءم و المصالح الفردٌة، و قد أوصى الباحث بضرورة إعادة النظر فً معٌار 

 مشابهة مستقبلا. القٌمة العادلة لتجنب حادثة 
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 1الفصل 

 المالٌة الأوراق لسوق عام مدخل

 

 

 

مع تزاٌد الحاجات الإنسانٌة الناجمة عن تطور الحٌاة البشرٌة و حدوث مستجدات على النطاق    

ٌّد لتسٌٌر هذه الموارد خصوصا من ناحٌة  الدولً، و فً المقابل ندرة الموارد و كذا غٌاب تنظٌر ج

توزٌعها، بات لزاما على المفكرٌن الاقتصادٌٌن و المشرعٌن القانونٌٌن و حتى متخذي القرار من 

 الأفراد العادٌٌن إٌجاد طرٌقة جدٌدة تتناسب و المستجدات الطارئة على العالم.

 ،بعدما قطع النظام الاقتصادي العالمً مشوار المرحلة التجارٌة و شرع فً المرحلة الصناعٌة     

حٌث ارتفعت نسبة الابتكارات و شهدت الصناعة تطورا لا مثٌل له، و قد رافق كل هذا حاجة ملحّة 

و بعد أن أصبحت المصادر التموٌلٌة القدٌمة عاجزة أمام تزاٌد الطلب على  ،لموارد تموٌلٌة جدٌدة

صل الفكر تتجلى بوضوح؛ فقد تو -الاقتصاد الصناعً -التموٌل، هنا بدت ملامح الاقتصاد الجدٌد

 الأوراق أسواقالاقتصادي والقانونً لأحد أهم البدائل التموٌلٌة، و انتشر مفهوم جدٌد عُرف بـ

، هذه الأخٌرة أعطت جمٌع الأفراد حق المساهمة فً دعم  اقتصادٌاتهم سواء كمقرضٌن لسد المالية

من الاقتصاد  حاجات تموٌل الاقتصاد وتلقً مكافؤة مقابل ذلك، أو كمقترضٌن ٌتلقون التموٌل

 وٌكافِئون الاقتصاد بعد ذلك على إقراضهم.

 ماهٌة سوق الأوراق المالٌة 1.1

المالٌة أهم قنوات تموٌل الاقتصادٌات، خصوصا عقب الانفتاح الاقتصادي أسواق الأوراق باتت   

لً لتكتسح المالٌة من نطاقها المحأسواق الأوراق الذي عرفه العالم فً الآونة الأخٌرة، و بهذا انتقلت 

 العالم الخارجً، و ذلك بحثا عن أفضل تخصٌص للموارد و فً الوقت المناسب.

كثٌرا ما ٌتم الخلط بٌن مصطلحً سوق الأوراق المالٌة و السوق المالٌة، فٌتم استعمالهما    

كمترادفتٌن؛ غٌر أن لكل منهما دلالته، فً هذا المبحث سنحاول تبٌان أصل هذا التداخل من خلال 

 ن العلاقة بٌنهما، ومن ثمة سنعرّج على مفهوم سوق الأوراق المالٌة و مقوماتها.  بٌا
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 السوق المالٌة بسوق الأوراق المالٌة علاقة 1.1.1

تعتبر سوق الأوراق المالٌة جزءا لا ٌتجزأ من السوق المالٌة، و هو ما ٌفسر نوعا ما ذلك التداخل    

فً مفهوم هاتٌن السوقٌن، و قد كانت سوق الأوراق المالٌة أحد محطات تطور السوق المالٌة، و على 

 هذا الأساس ستكون لنا وقفة عند السوق المالٌة.

 لمالٌةنشؤة و تطور السوق ا 1.1.1.1

كانت أسواق البندقٌة و جنوة الاٌطالٌتٌن، و كذا فرانكفورت الألمانٌة من أكبر الأسواق المالٌة فً    

ت همزة الوصل بٌن أوربا و الشرق الأقصى، ؼٌر أن تعاملاتها كانت فً البداٌة  أوربا و العالم، فعُدَّ

 تجارٌة )كمبٌالات، سندات أذنٌة، و معادن نفٌسة(.

ة الصناعٌة و تطور الرأسمالٌة القابمة على التخصص و تقسٌم العمل، و مع تطور عقب الثور   

وتؽٌر أنماط النشاط الإنتاجً و أدواته زادت الحاجة للموارد المالٌة التً أصبحت تفوق قدرة 

المستثمر الفرد، و مع تطور مفهوم شركات المساهمة و تولً الإدارة رسم السٌاسة الإنتاجٌة للشركة 

بنك عام  12م و ازداد عددها فً اٌطالٌا و برٌطانٌا)من 17لبنوك التجارٌة فً القرن كثرت ا

م مركزا مالٌا دولٌا بسبب 19م فً لندن(، فاحتلت لندن فً القرن 1821بنك عام  781م إلى1750

 التجارة مع مستعمراتها و توابعها.

التجارٌة و الاستثمارٌة مصادر فً مرحلة لاحقة تطلب إنشاء شركات المساهمة و قٌام المشارٌع    

المالٌة التً تعبا مدخرات الأفراد، الأفراد الذٌن سواق الأوراق تموٌل جدٌدة فكان أول ظهور لأ

وجدوا فً الفكرة ما ٌناسبهم لتوظٌؾ أموالهم و توفٌر الوقت و الجهد و تحقٌق المكاسب، فبدأت 

 ن حقوق المساهمٌن.الحكومات تصدر و تشرّع ما ٌتناسب و الوضع الجدٌد لضما

و لجذب مدخرات الأفراد و تشجٌعهم للاكتتاب فً الأسهم و السندات و كذا لتوفٌر السٌولة النقدٌة    

لهذه الأوراق فً أي وقت؛ نشؤت أسواق الأوراق المالٌة المنظمة )البورصات( التً كان منطلقها 

 . (33، ص 1)للاجتماع و التداول و إبرام الصفقات فً المقاهً

، 2)م و بتقدم التكنولوجٌا و العلوم حدث انقلاب اقتصادي هام تمثل ف19ًمع منتصؾ القرن     

 :(05ص

تركز الأموال فً المإسسات المالٌة التجارٌة و الصناعٌة الضخمة التً تحتاج إلى أموال  

 هابلة كالبنوك الكبرى و المتاجر الضخمة و شركات النقل و التؤمٌن و الاتصالات.

 تاج الزراعً و الصناعً و التعدٌنً نموا هابلا رافقه توسع ضخم فً الاستهلاك.نمو الإن 

 اتساع دابرة التبادل بٌن شعوب العالم نتٌجة العلاقات الاستعمارٌة. 

مع نهاٌة الحرب العالمٌة الثانٌة و بهدؾ إعادة تعمٌر أوربا و مع ترابط الاقتصادٌات وانفتاحها،    

خارجً لتؽطٌة النفقات المتزاٌدة، فؤصبحت سندات الدٌن طوٌل الأجل لجؤت الحكومات للاقتراض ال



23 

 

 

و أذونات الخزٌنة فً مقدمة الأدوات الاستثمارٌة، و شؽلت السندات حٌزا مهمّا فً نشاط سوق 

 .(14، ص 3) الأوراق المالٌة المنظمة

و قد أجمع المفكرّون المالٌون على أن السوق المالٌة مرّت فً نشؤتها و تطورها بمراحل  هذا   

 :(17 -16، ص 4)  خمسة

المرحلة الأولى: تمٌزت بكثرة البنوك الخاصة و محلات الصرافة تبعها ارتفاع نسبً فً مستوٌات 

ا وسع فً المعاملات المعٌشة و اقبال الأفراد على استثمار مدخراتهم فً مختلؾ المشارٌع، مم

 التجارٌة فزادت الحاجة للتموٌل.

المرحلة الثانٌة: عرفت هذه المرحلة بداٌة ظهور البنوك التجارٌة بشكلها المنظّم؛ فبعد أن كانت تتمتع 

بحرٌة مطلقة فً المرحلة السابقة أخذت البنوك التجارٌة تخصم الأوراق التجارٌة و تقدم الابتمان وفقا 

 كمنظم ربٌسً للسوق. مركزي الذي ظهر فً هذه المرحلةلقواعد البنك ال

المرحلة الثالثة: اتسمت بظهور البنوك المتخصصة فً الاقراض المتوسط و الطوٌل كالبنوك  

التجارٌة، الصناعٌة، و العقارٌة...، كما بدأت هذه البنوك بإصدار السندات المتوسطة و الطوٌلة لسد 

 ك المركزٌة بإصدار سندات الخزٌنة.حاجات التموٌل فً حٌن اختصت البنو

المرحلة الرابعة: عرفت هذه المرحلة ازدهار حركة الأوراق التجارٌة و شهادات الإٌداع القابلة 

 للتداول؛ و بالتالً ظهور الأسواق النقدٌة بشكلها المنتظم.

مجت الأسواق المرحلة الخامسة: تمٌزت باندماج الأسواق النقدٌة و أسواق رأس المال محلٌا، كما اند

المالٌة المحلٌة ببعضها لتطور وسابل الاتصالات المختلفة و بهذا أصبحت الأسواق المالٌة تؤخذ طابع 

 العالمٌة.

 تعرٌؾ السوق المالٌة 2.1.1.1

تطوّر المفهوم العام للسوق المالٌة نتٌجة لتطوّر وسابل الاتصال، و بهذا لم ٌعد هناك حصر لمكان   

فً هذه الأسواق، و لا ٌعتمد على مكان التقاء المتعاملٌن كشرط أساسً من به التعامل  واحد ٌتم

شروط السوق المالٌة، مع أنه ٌعتبر من الأمور الفعّالة معرفة شكل و حجم مكان المتعاملٌن بمثل هذا 

 .(17، ص3)النوع من الأسواق

شمولً و منها ما هو هذا و قد وردت عدّة تعارٌؾ مختلفة للسوق المالٌة؛ منها ما هو واسع و    

 ضٌق محدود فنجد:

  ًهً المكان الذي ٌهٌا الفرصة للأرصدة النقدٌة الفابضة عن حاجة مالكٌها لكً توضع ف

أصحاب المبادرات  متناول أٌدي الباحثٌن عنها من أصحاب الخبرة و المهارة من المنتجٌن و

 .(03، ص 2)الصناعٌة و ٌتم ذلك من خلال الوسطاء
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 لذي ٌجمع بابعً الأوراق المالٌة بمشترٌها، و ذلك بؽض النظر عن الوسٌلة هً ذلك الإطار ا

التً ٌتحقق بها هذا الجمع أو المكان الذي ٌتم فٌه، و لكن بشرط توفر قنوات اتصال فعالة 

فٌما بٌن المتعاملٌن فً السوق بحٌث تجعل الأثمان السابدة فً أٌة لحظة زمنٌة معٌنة واحدة 

 لٌة متداولة فٌه.بالنسبة لأٌة ورقة ما

إذن نلاحظ وجود سوق مالٌة فً أٌة لحظة ٌمكن أن توجد وسٌلة تتٌح عملٌة التبادل بٌن البابعٌن    

والمشترٌن، سواء كان اللقاء تم بشكل مباشر أو ؼٌر مباشر بٌن المتعاملٌن فً السوق، و لٌس شرطا 

ٌن للأوراق المالٌة بل ٌمكن أن تكون أن ٌكون المتعاملون فً هذه الأسواق فقط هم من بٌن فبة المالك

أٌضا من فبة تقوم بعملٌة التنظٌم و إدارة عملٌات التبادل بٌن البابعٌن و المشترٌن، و دعم و توفٌر 

 .(18، ص 3)المعلومات اللازمة  لأطراؾ التعامل

  هً سوق منظمة تقام فً مكان ثابت، ٌتولى إدارته و الإشراؾ علٌه هٌبة لها نظامها

إُمُه المتعاملون فً الأوراق المالٌة من الخاص،  ٌَ تحكمه لوابح و قوانٌن و أعراؾ و تقالٌد، و 

الراؼبٌن فً الاستثمار و الناشدون للاستفادة من تقلبات الأسعار، تنعقد جلسته فً أوقات 

 . (27، ص 5)محددة؛ حٌث ٌقوم الوسطاء المالٌون بتنفٌذ أوامر البابعٌن و المشترٌن

 عرض الأموال )الادخار( بالطلب علٌها )الاستثمار(، حٌث أنها تساعد على  هً مكان التقاء

تحوٌل جانب من مدخرات المجتمع إلى استثمارات مفٌدة، و بالتالً تساعد على إتمام عملٌة 

  .(20، ص 6)التموٌل الرأسمالً أي صناعة رأس المال

  المالٌة، أما معناها الواسع السوق المالٌة بمعناها الضٌق تطلق على سوق أو بورصة الأوراق

فٌتعلق بمجموع التدفقات المالٌة فً المجتمع سواء كانت لآجال قصٌرة أو متوسطة أو طوٌلة 

لأفراده و مإسساته و قطاعاته، و علٌه فالسوق المالٌة لا تنحصر فً مكان محدد و إنما فً 

 .(06، ص 7)معاملات محددة

ً أوسع من أن توصؾ بسوق الأوراق المالٌة، فهذه مما سبق ٌتضح جلٌا أن السوق المالٌة ه   

 الأخٌرة هً جزء من كل، و لعل هذا سٌتجلى أكثر عقب استعراض هٌكلة السوق المالٌة.

 هٌكلة السوق المالٌة 3.1.1.1

سبق لنا و أن تطرقنا لتعرٌؾ السوق المالٌة و وجدنا أنها دلالة على مفهومٌن؛ إحداهما ضٌق    

والآخر واسع، و منطلق هذا التباٌن ٌكمن فً هٌكلة هذه السوق، فبعض ٌركّز فً تعرٌفها على أهم 

ان هذه ، و البعض الآخر ٌؤخذ بعٌن الاعتبار كل أرك-سوق الأوراق المالٌة  –عنصر فً تركٌبها 

 ، لكن قبل ذلك تجدر بنا معرفة أن:( ٌبٌن هٌكلة و تركٌب الأسواق المالٌة01السوق، الشكل رقم )

 :السوق النقدٌة: تعرّؾ السوق النقدٌة على أنها .(أ 
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  ،المٌكانٌكٌة التً ٌتم بموجبها و من خلالها إصدار و تداول رإوس الأموال قصٌرة الأجل

الأموال القابلة للإقراض لفترة تقل عن عام...، وٌتولد ففً هذه السوق ٌتركز عرض و طلب 

عرض هذه الأموال من جانب كل من ٌرؼب فً توظٌؾ فوابضه عن طرٌق التخلً عن 

منافع نقوده لفترة قصٌرة فً مقابل حصوله على العابد، بٌنما ٌتشكل الطلب علٌها من جانب 

، 8)صٌرة نظٌر دفع فابدة ماجمٌع الراؼبٌن فً الحصول على منافع نقود الؽٌر لفترة ق

 .(133ص

  السوق التً توفر عملٌة الإقراض و الاقتراض و المتاجرة بالأدوات الاستثمارٌة قصٌرة

الأجل أملا فً تحقٌق العوابد و الأرباح للمستثمرٌن فٌها، من أهم مزاٌاها التمتع بدرجة 

عات كبٌرة، أفراد عالٌة من الأمان كونها تعبر عن نشاط جهات ممٌزة من حكومات، مشرو

ذوي ملاءة مالٌة عالٌة، سمعة و مركز ابتمانً قوي، و كذلك بحكم قصر أجلها توفر سٌولة 

 .(128، ص 9)كبٌرة لحاملها فضلا على أنها تعتمد على البساطة و السرعة فً التعامل

رة هذا و تختلؾ تقسٌمات أسواق النقد من بلد لآخر تبعا لدرجة تطور هذه السوق و مدى قد   

 ، من بٌن أهم هذه التصنٌفات نجد: (04، ص10) السلطات النقدٌة على تنظٌمها و رقابتها

التصنٌؾ الأول: و هو أكثر التقسٌمات انتشارا فحسبه السوق النقدٌة تتفرع إلى: سوق الخصم 

أٌن تخصم أدوات الابتمان القابلة للخصم كالأوراق التجارٌة العادٌة من كمبٌالات و سندات 

، قبولات مصرفٌة، و أذونات الخزٌنة...، و سوق القروض قصٌرة الأجل التً تشمل جمٌع أذنٌة

 .(136 -135، ص8)  -من أسبوع إلى سنة -القروض التً تعقد لآجال قصٌرة 

: الأسواق المفتوحة التً ٌلجؤ (52 -51، ص11)التصنٌؾ الثانً: تنقسم السوق النقدٌة هاهنا إلى

رة بالأوراق الحكومٌة و النقد الأجنبً بالبٌع للتقلٌص من حجم فٌها البنك المركزي للمتاج

الابتمان وبالشراء لتوسٌع هذا الحجم، أما أسواق الخصم  فٌقوم فٌها البنك المركزي بإعادة خصم 

الأوراق المخصومة من البنوك التجارٌة، و ذلك لقاء سعر ٌرفع فً حالة التضخم و ٌقلص فً 

المركزي، و فً أسواق النقد تحت الطلب تتداول الودابع البنكٌة  حالة الانكماش من طرؾ البنك

و الحسابات الجارٌة الدابنة و المدٌنة، و بالتالً فهذه السوق تجمع البنوك التجارٌة والمتخصصة 

لتمنح قروضا قصٌرة الأجل إذا عرفت فابضا، بالإضافة إلى أسواق العملات الأجنبٌة؛ فؤسواق 

أرصدة كبٌرة من العملات، خصوصا الدولار والٌورو حتى تستخدم فً النقد تحت الطلب تكوّن 

 تموٌل التجارة الدولٌة.

 سوق رأس المال: تعرّؾ سوق رأس المال على أنها: .( ب
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  المكان أو المٌكانٌكٌة التً ٌتم عن طرٌقها و من خلالها خلق و تداول الأصول المالٌة

، 8)رإوس أموال طوٌلة الأجل طوٌلة الأجل، أي أن التعامل فً هذه السوق ٌجري على

 .(140ص 

  سوق الصفقات المالٌة طوٌلة الأجل )أكثر من سنة( و التً تنفّذ إما فً صورة قروض

مباشرة طوٌلة الأجل أو فً شكل إصدارات مالٌة طوٌلة الأجل، من خصابصها أنها أقل 

و تنقسم سوق رأس المال  ، (15، ص 2) اتساعا من السوق النقدٌة لكنها أكثر تنظٌما

 إلى:

 :الأسواق الفورٌة 

هً التً تتعامل بالأوراق المالٌة طوٌلة الأجل)الأسهم و السندات( و التً ٌتم تسلٌمها     

 واستلامها فور إتمام الصفقة، و هً صنفان: 

 أسواق أولٌة: 

الأسواق الأولٌة هً تلك الأسواق الخاصة بالإصدارات الجدٌدة و الأولٌة للأوراق المالٌة     

بهدؾ الحصول على رأس مال الشركات قٌد التؤسٌس أو لزٌادة رأسمال شركات قابمة من قبل، 

ٌن تنشؤ فٌها العلاقة بٌن المدٌن و الدابن أو المإسسة المصدرة والمكتتب »أوهً تلك الأسواق التً

لأول مرة، و بالتالً هً السوق التً ٌتم من خلالها تحوٌل المدخرات النقدٌة إلى استثمارات 

 .(55، ص12) «جدٌدة لم تكن قابمة فً السابق أو إضافة إلى استثمارات قابمة

السوق الأولٌة هً بمثابة وسٌلة تحصل من خلالها الوحدات الاقتصادٌة على الموارد المالٌة    

ماراتها، و تبعا لذلك هً بمثابة سوق للاستثمار الحقٌقً لتلك الوحدات، بٌنما هً لتموٌل استث

سوق للاستثمار المالً بالنسبة للوحدات المقتنٌة لهذه الأوراق المالٌة، فإذا قامت هذه الوحدات 

ٌه الأخٌرة بإعادة بٌع الأوراق المالٌة فً السوق الثانوٌة فالاستثمار ٌكون مالٌا لا حقٌقٌا، و عل

لٌس كل استثمار مالً ٌهدؾ لتموٌل استثمار حقٌقً، فالسوق الثانوٌة بهذا هً سوق للاستثمار 

 المالً و لٌس للاستثمار الحقٌقً.   

 أسواق ثانوٌة: 

تعرؾ بسوق التداول ففٌها ٌتم تداول الأوراق المالٌة التً سبق إصدارها فً السوق الأولٌة؛     

، و السوق الثانوٌة تنقسم إلى:  (16، ص 2)ت القابمة بالفعلأي فٌها ٌتم تداول أوراق الشركا

المكان الذي ٌلتقً فٌه المتعاملون لبٌع و شراء الأوراق المالٌة  »أسواق منظمة تعرؾ بؤنها:

المسجلة بصفة دورٌة ومنتظمة، وفقا لقوانٌن و قواعد تضعها الجهات الرقابٌة، فهً مواقع 

الٌة المختلفة بٌعا و شراءً ، بموجب إجراءات و قواعد جؽرافٌة محددة لتداول الأوراق الم

ووسطاء و تكالٌؾ وتوقٌتات محددة بالقانون، محاطة بشفافٌة الإفصاح عن المعلومات و تسجٌلها 
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؛ و تعد البورصة أحد مرادفات السوق الثانوٌة ( 241، ص13) «و عرضها بشكل مستمر 

سا فً الأوراق المالٌة ؼٌر المسجلة فً الأسواق المنظمة، أما الأسواق ؼٌر المنظمة فتتعامل أسا

المنظمة، ؼٌر أن هذا لا ٌمنع تلك الأسواق من التعامل فً الأوراق المالٌة المسجلة فً الأسواق 

، و تنقسم الأسواق ؼٌر المنظمة إلى: أسواق ثالثة التً ٌتعامل فٌها  (06، ص10) المنظمة

قد نشؤت هذه الأسواق بسبب الصعوبات التً تواجه  بؤوراق مالٌة مقٌدة فً الأسواق المنظمة، و

المإسسات عند تعاملها بكمٌات كبٌرة من الأوراق المالٌة المقٌدة فً أسواق الأوراق المالٌة، 

ولهذا قامت المإسسات ؼٌر المشتركة فً عضوٌة البورصات الأمرٌكٌة بإنشاء أسواق ؼٌر 

، أهم المإسسات النشطة فً  (17، ص2) رسمٌة لكن بموجب جداول أسعار الأسواق الرسمٌة

هذه الأسواق المإسسات الاستثمارٌة كبٌرة الحجم كصنادٌق المعاشات، حسابات الأموال المإمن 

علٌها التً تدٌرها البنوك التجارٌة ، أما الأسواق الرابعة فتقصدها المإسسات الكبرى و الأفراد 

سهم فؤكثر(، و ذلك كاستراتٌجٌة للحد من  10000)من الأؼنٌاء الذٌن ٌتعاملون بالطلبٌات الكبٌرة

. وٌجري التعامل فً هذه الأسواق )الرابعة( (23، ص14)العمولات التً ٌدفعونها للسماسرة

بؤوراق مالٌة ؼٌر مقٌدة فً سوق الأوراق المالٌة، ولا مجال للوساطة فً هذه الأسواق إلا لتحقٌق 

الوسطاء بالأوراق المالٌة فلا ٌقومون بدور  اللقاء بٌن البابعٌن والمشترٌن؛ بحٌث لا ٌحتفظ

السماسرة من تولً المعاملات و إبداء النصح لذا تتمٌز هذه الأسواق بانخفاض التكالٌؾ و سرعة 

 .(510، ص 15) إبرام الصفقات

 :)الأسواق الآجلة )أسواق العقود المستقبلٌة 

رى من خلال عقود و اتفاقٌات ٌتم هً عبارة عن أسواق تتعامل بالأوراق و الأصول المالٌة الأخ   

تنفٌذها فً تارٌخ لاحق لتارٌخ إبرام العقد، ٌحدد سعرها وقت إنشاء العقد فً سوق مالٌة منظمة لهذه 

الؽاٌة، على أن ٌلتزم كل من طرفً العقد بإٌداع نسبة معٌنة أو هامش من قٌمة العقد لدى السمسار 

 .(18، ص 2)ورة أوراق مالٌةالذي ٌتعامل معه إما  فً صورة نقدٌة أو فً ص
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 (: هٌكلة الأسواق المالٌة01الشكل رقم )

 .20حسٌن بنً هانً، مرجع سابق، ص المصدر:

من خلال الشكل المبٌن أعلاه ٌتبٌن أن أسواق رأس المال تنقسم إلى أسواق فورٌة ٌتم التعامل فٌها    

فور اتمام الصفقة، أما  الأسواق الآجلة فٌتم  بالأوراق المالٌة طوٌلة الأجل وٌتم التسلٌم و الاستلام

التعامل بالأوراق المالٌة و الأصول المالٌة ) عقود الخٌارات، العقود المستقبلٌة، و عقود المبادلات( 

وٌتم التسلٌم و الاستلام لاحقا، و تجدر الإشارة هنا إلى أن الأسواق الحاضرة) الفورٌة( هً أسواق 

 الأسواق الآجلة تتعامل فً أصول مالٌة و أصول حقٌقٌة. الأوراق المالٌة، هذا لأن

 مفهوم سوق الأوراق المالٌة 2.1.1

اتضح جلٌا مما سبق أن سوق الأوراق المالٌة جزء مهم فً تركٌبة السوق المالٌة، لذا سنحاول من    

خلال بٌان تعرٌؾ سوق الأوراق المالٌة و ذكر خصابصها إزالة الالتباس عن مصطلح سوق الأوراق 

 المالٌة الذي كثٌرا ما ٌتم استعماله كمرادؾ للسوق المالٌة.

 

 الأسواق المالٌة

 أسواق رأس المال

أسواق  أسواق آجلة
(فورٌة)حاضرة  

 أسواق أولٌة
أسواق 
 ثانوٌة

أسواق 
 منظمة

أسواق غٌر 
 منظمة

الأسواق 
 الثالثة

الأسواق 
 الرابعة

 أسواق نقدٌة

أسواق القروض 
 قصٌرة الأجل

 أسواق الخصم
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 وراق المالٌةتعرٌؾ سوق الأ 1.2.1.1

تعرؾ سوق الأوراق المالٌة بؤنها أماكن اجتماع تجرى فٌها المعاملات فً ساعات محددة من قبل،    

و معلن عنها على الأوراق المالٌة، و ذلك عن طرٌق سماسرة محترفٌن مإهلٌن ومتخصصٌن فً هذا 

راق المالٌة، أو بالنسبة  النوع من المعاملات، على أن ٌتم التعامل بصورة علنٌة سواء بالنسبة للأو

 .(272، ص 16)للأسعار المتفق علٌها عن كل نوع

السوق التً ٌتم فٌها التعامل فً الأوراق المالٌة متوسطة »كذلك تعرؾ سوق الأوراق المالٌة بؤنها:    

و طوٌلة الأجل، و ذلك عن طرٌق إصدار السندات أو عن طرٌق إصدار أسهم، على أن ٌكون مكان 

بٌعا و شراءًا هو بورصة الأوراق المالٌة، حٌث ٌتم التعامل فٌها من خلال السماسرة هذه السوق 

 .(25، ص17) «وٌتحدد سعر هذه الأوراق وفق العرض و الطلب

إن تركٌز هذه التعارٌؾ على ضرورة وجود مكان للتعامل بهذه الأوراق ٌعد كذلك أحد الأخطاء    

ض هٌكلة السوق المالٌة اتضح أن سوق الأوراق المالٌة منها المتداولة فً المفاهٌم؛ فمن خلال استعرا

ما هو منظم فً أمكنة معٌنة، و منها ما هو ؼٌر منظم لا تُعرؾ له أمكنة محددة؛ و علٌه فسوق 

  الأوراق المالٌة هً: تلك الآلٌة التً ٌتم من خلالها التعامل بالأوراق المالٌة طوٌلة ومتوسطة الأجل

ا ما هو منظم معروؾ و محدد فً مكان أو حٌز جؽرافً موحد اقلٌمٌا ٌدعى ؛ منه-سنة فما فوق -

البورصة، و منها ما هو ؼٌر منظم ٌقوم أطرافه بتعاملاتهم خارج إطار مكانً موحد، فتجمع بٌنهم 

 وسابل الاتصال المختلفة.

اق، من بٌن لسوق الأوراق المالٌة مجموعة من السمات تجعلها سوقا ممٌزة عن سابر أنواع الأسو   

 هذه الخصابص نجد:

  سوق أكثر تنظٌما من باقً الأسواق؛ ففٌها تحدد شروط و قٌود تداول الأوراق المالٌة، وكذلك

معظم متعاملً هذه السوق هم أطراؾ ذوي خبرة و تخصص فً المعاملات بالأوراق 

صلاحٌات المالٌة، ثم إن هذه السوق تحكمها مجموعة من القوانٌن و التشرٌعات تحدد 

المتعاملٌن و حدود هذه الصلاحٌات، و قوانٌن تنظم عملٌة الإفصاح عن المعلومات لمتعاملً 

 هذه السوق و تبٌن حدود هذه العملٌة.

  تتطلب سوق الأوراق المالٌة توفر سوق ثانوٌة ٌتم فٌها تداول الأدوات التً تم إصدارها من

 لازمة.قبل فً السوق الأولٌة بما ٌكفل توفٌر السٌولة ال

 .ٌتم التداول فً سوق الأوراق المالٌة الثانوٌة عبر وسطاء ذوي خبرة فً الشإون المالٌة 

  سوق الأوراق المالٌة سوق تتسم بالمرونة، كما أن تكنولوجٌات الإعلام و الاتصال أضفت

على هذه السوق خاصٌة الاتساع؛ فبفضل هذه الوسابل توسع حجم الصفقات و امتد نطاقها 

 .(56، ص 18) اءًا عدٌدة من العالم فً آن واحدلٌشمل أجز
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 :(32، ص 19)  بالإضافة للخصابص السابقة فهً سوق تتسم بـ

 سوق الأوراق المالٌة بالمعاملات بالأوراق المالٌة متوسطة و طوٌلة الأجل، فتكتسب  ارتباط

 أهمٌة خاصة فً تموٌل المشروعات الإنتاجٌة التً تحتاج إلى أموال تسدد فً آجال طوٌلة.

  ًالاستثمار فً سوق الأوراق المالٌة قد ٌكون أكثر مخاطرة و أقل سٌولة من الاستثمار ف

ذلك نظرا لكون أدوات الاستثمار فً سوق الأوراق المالٌة هً أدوات تحمل  السوق النقدٌة، و

 فً طٌاتها مخاطر سعرٌة، سوقٌة، و مخاطر تنظٌمٌة مختلفة.

  الاستثمار فً سوق الأوراق المالٌة هو استثمار ذو عابد مرتفع نسبٌا، و علٌه فاهتمام

ناتج عن هذا الاستثمار أكثر منه نحو المستثمرٌن فً هذه السوق ٌكون ذو مٌل للدخل أو العابد ال

 السٌولة و المخاطرة.

 وظابؾ سوق الأوراق المالٌة 2.2.1.1

 ظهرت سوق الأوراق المالٌة و تطورت على أمل قٌامها بمجموعة من الوظابؾ من أهمها:   

  أداة لتموٌل الاقتصاد عن طرٌق جذب المدخرات من الأعوان الاقتصادٌٌن من أجل تموٌل

الأوراق المالٌة تضمن للمإسسات الموارد المالٌة على المدى الطوٌل فتسهل  فسوق الاقتصاد،

 :(12 -11، ص20)علٌها عملٌة النمو، كما تٌسر على الدولة أداء سٌاستها الاقتصادٌة من خلال

الفوابض إلى المإسسات الاقتصادٌة ذات العجز، أو إلى تلك التً ترٌد توسٌع نشاطها؛ من  توجٌه -

 أجل المساهمة فً التنمٌة و تطوٌر هذه المإسسات الاقتصادٌة.

 تإمن للدولة موارد إضافٌة تساعد على تحقٌق سٌاستها الاقتصادٌة و الاجتماعٌة. -

 مالٌة بدور مخزن للثروة، و ذلك لأن المدخر أداة لزٌادة الثروة؛ حٌث تقوم سوق الأوراق ال

ٌقارن بٌن أسالٌب الادخار المختلفة على أساس عدة معاٌٌر توفر له الربح و الأمان و زٌادة 

الثروة. كما تتسم الأدوات المالٌة المتداولة فً سوق الأوراق المالٌة عموما بعدم تعرضها 

 .(15 -13، ص21)ظ بهاللإهتلاك، كما أنها تولد دخلا خلال فترة الاحتفا

  أداة و مإشر للحالة الاقتصادٌة: تساعد حالة تداول الأوراق المالٌة فً تحدٌد الاتجاهات العامة

 .(48، ص 22) فً عملٌة التنبإ

  أداة لتحقٌق كفاءة عالٌة فً توجٌه الموارد إلى المجالات الأكثر ربحٌة، و هو ما ٌصاحبه نمو

طلب توافر عدة سمات فً سوق الأوراق المالٌة نذكر وازدهار اقتصادي، و هذا الأمر ٌت

 :(09، ص10)منها

 كفاءة التسعٌر: بمعنى أن الأسعار تعكس كافة المعلومات المتاحة. -

كفاءة التشؽٌل: بمعنى أن تتضاءل تكلفة المعاملات إلى أقصى حد مقارنة بالعابد الذي ٌمكن أن  -

 تسفر عنه تلك المعاملات.
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 تتٌح السوق فرصة متساوٌة لكل من ٌرؼب فً إبرام صفقات ما. عدالة السوق: بمعنى أن  -

الأمان: ٌقصد به ضرورة توافر وسابل للحماٌة ضد المخاطر التً تنجم عن العلاقات بٌن  -

الأطراؾ المتعاملة فً السوق، مثل مخاطر الؽش و التدلٌس و التلاعب، و ؼٌرها من 

 راؾ.الممارسات اللاأخلاقٌة التً تعمد إلٌها بعض الأط

  أداة ؼٌر رسمٌة للرقابة الخارجٌة على كفاءة السٌاسات الاستثمارٌة، التموٌلٌة، التشؽٌلٌة

والتسوٌقٌة للشركات المدرجة فٌها، و علٌه فإن الشركات تتبع إدارتها سٌاسات كفإة تحقق نتابج 

فإن  أعمال جٌدة لتحسٌن أسعار أسهمها فً السوق، أما الشركات التً تعانً من سوء الإدارة

 نتابج أعمالها لن تكون مرضٌة فتنخفض أسعار أسهمها فً السوق.

  ًأداة لتقٌٌم الشركات و المشروعات: حٌث تساهم سوق الأوراق المالٌة فً زٌادة وع

المستثمرٌن و إعلامهم بواقع الشركات و المشروعات، و ٌتم الحكم علٌها بالنجاح أو بالفشل، 

ة من المإسسات ٌدل فً أؼلب الأحٌان على ضعؾ فانخفاض أسعار أسهم بالنسبة لمإسس

مركزها المالً، و هو ما قد ٌإدي إلى إجراء بعض التعدٌلات على قٌادتها أو سٌاساتها أملا فً 

 .(12،ص 20)تحسٌن مركزها

  أداة لتجنب الآثار التضخمٌة: لو قامت البنوك التجارٌة بعملٌات التموٌل لوحدها لأدى ذلك إلى

جم الابتمان المحلً و بالتالً حدوث موجات تضخمٌة، خاصة و أن هذه زٌادة مفرطة فً ح

القروض تكون طوٌلة الأجل فٌتطلب تحقٌق النتابج فترة طوٌلة، بٌنما تساعد سوق الأوراق 

المالٌة على جذب المدخرات من الأفراد و المإسسات، و بذلك تمتص فابض السٌولة النقدٌة 

 . (10،ص10)بدلا من الاستهلاك وتوجه هذه المدخرات نحو الاستثمار

  أداة لتوفٌر فرص استثمارٌة متنوعة: تتنوع هذه الفرص و تتفاوت من خلال الخطر المرتبط

بالأوراق المتداولة فً سوق الأوراق المالٌة، و ٌكون ذلك من خلال كثرة و تنوع هذه الأوراق، 

ل بها، فالبورصة تصدر نشرة و توفٌر البٌانات و المعلومات عن هذه الأوراق التً ٌتم التعام

بالأسعار الرسمٌة لهذه الأوراق كل ٌوم، مبٌنة الأوراق المُتَعامل بها و حركة الأسعار، و هو ما 

ٌمكّن المستثمر من مقارنة و دراسة مدى الإقبال على الأنواع المختلفة من هذه الأوراق، 

، 23)المرؼوب فً الاستثمار فٌها وبالتالً تعتبر المعلومات مرشدا عند اختبار الأوراق المالٌة

 .(45ص

  تمثل سوق الأوراق المالٌة الأوعٌة التً ٌتم من خلالها انسٌاب التدفقات المالٌة فً الاقتصاد

فهً بمثابة الشراٌٌن التً تؽذي عروق الاقتصادٌات بالأموال اللازمة للاستمرارٌة و بشككل 

كككان الاقتصككاد الككوطنً بعٌككداً عككن  سككلٌم، و بهككذا فكلمككا كانككت هككذه الشككراٌٌن واسككعة سككلٌمة

تعٌقكه عكن التقكدم، فسكوق الأوراق و الجلطات و الأزمات الاقتصادٌة التً ٌمكن أن تلحق به 
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المالٌة المنتظمة والمنضبطة تزٌد من ثقة الأفراد والمإسسات فً سلامة النظام الاقتصكادي، 

معككدلات الأداء والنمككو  ممككا ٌزٌككد مككن حجككم الادخككار و الاسككتثمار الأجنبككً، وبالتككالً زٌككادة

 .(08 -07، ص7)الاقتصادي، مما ٌعزز من تقدم البلد ورفاهٌة مواطنٌه

 مقومات سوق الأوراق المالٌة 3.1.1

ٌتطلب إنشاء سوق أوراق مالٌة نظامٌة، فعالة، و قوٌة من شؤنها توفٌر السٌولة المطلوبة لتحقٌق    

مقومات الضروري توافرها فً هذه السوق؛ فعلى النمو الاقتصادي المنشود مجموعة من الأركان و ال

ؼرار تواجد: الحٌز الجؽرافً، القاعدة القانونٌة، المإسسات المالٌة، و ابتكارات أدوات مالٌة تتلاءم 

والاقتصاد كؤهم شروط لتؤسٌس سوق للأوراق المالٌة، و بالإضافة إلى ضرورة دعم الثقافة المالٌة 

ٌن لتطوٌر سوق الأوراق المالٌة؛ تبقى العناصر التالٌة أركانا ووفرة التكنولوجٌا كشرطٌن ضرورٌ

 ضرورٌة لتفعٌل هذه السوق:

 التنوع 1.3.1.1

ٌقصد بالتنوع توفر تشكٌلة متنوعة من الأوراق المالٌة، و الؽرض من هذا هو منح المستثمرٌن    

و بهذا  لكلٍّ الخٌار فً  حق اختٌار الوجهة المناسبة من حٌث الأداة، التكلفة، العابد، و المخاطرة،

تحدٌد الوجهة باختلاؾ و تنوع الأدوات المالٌة المتداولة من سوق أوراق مالٌة إلى أخرى، والخٌار 

    (.26،ص 2)حتى فً السوق الواحدة من أداة لأخرى

  المنافسة 2.3.1.1

ٌُنتظر منهم البٌع و الشراء فً السوق على علم مستمر بالأسعار  المنافسة هً أن ٌكون جمٌع من  

التً تبرم بها الصفقات، و على علم بما ٌعرضه البابعون و ما ٌطلبه المشترون، و أن ٌكون هناك 

سعر واحد فً كافة أنحاء السوق و أن تتوفر للمتعاملٌن فً السوق حرٌة الدخول  إلى السوق 

و منه فؽٌاب الاحتكار فً سوق الأوراق المالٌة و ما ٌقابله من وجود والخروج منها )سوق مرنة(، 

مجموعات متباٌنة و كبٌرة من المتعاملٌن سٌوفر لسوق الأوراق المالٌة خاصٌتً العمق و الاتساع، 

 .(24)وكذا خاصٌة الاستجابة التً تجعل تقلبات الأسعار خاضعة للعرض و الطلب فحسب

    تكنولوجٌا المعلومات 3.3.1.1

حتى تتم الصفقات بسرعة و بؤقل أخطاء ٌجب توفر منظومة للمعلومات المالٌة تشمل سعر الأدوات    

المالٌة، حجم عملٌات التداول، مإشرات العرض و الطلب الآنٌة و المستقبلٌة، حركة الأسعار الٌومٌة، 

ذه المنظومة تشمل و ذلك لأن المعرفة الفورٌة للأسعار تجعل من سوق الأوراق المالٌة أكثر عمقا، ه

شبكة حاسوبٌة و أجهزة كمبٌوتر فً ؼرؾ التداول و أجهزة تسجٌل للمكالمات الهاتفٌة للرجوع إلٌها 
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فً حالة نشوء خلافات، هذا فضلا عن ساعات تبٌن التوقٌت فً مختلؾ أسواق الأوراق المالٌة، بهذا 

 .(56، ص18)فلا ٌمكننا تصور أسواق أوراق مالٌة بؽٌاب تكنولوجٌا المعلومات

 التكامل الإقلٌمً و الدولً 4.3.1.1

عقب بزوغ العولمة المالٌة و التكامل الدولً بات من الضروري إحداث تكامل و وحدة فً قوانٌن    

أسواق الأوراق المالٌة، النظم المحاسبٌة و معاٌٌر التداول فً هذه الأسواق و بالتالً تؤسٌس 

ولٌة حتى تتولى مسإولٌة تطوٌر أسواق الأوراق المالٌة الاتحادات و الجمعٌات الإقلٌمٌة و الد

وتنظٌمها، وهو ما حدث فعلا فتؤسس: اتحاد البورصات الأوربٌة، اتحاد أسواق البورصات الدولٌة، 

المنظمة الدولٌة لهٌبات الأوراق المالٌة...، و الجدٌر بالذكر أن النكسات و الاختلالات التً أصابت 

 .(43، ص 18)انت المحفز الأساسً لنشؤة هذه الهٌباتأسواق الأوراق المالٌة ك

 تنظٌم سوق الأوراق المالٌة 2.1

سوق الأوراق المالٌة هً سوق تتمٌز عن باقً الأسواق بطبٌعة الأدوات المالٌة المتداولة فٌها، هذه    

الأخٌرة على اختلاؾ سماتها فإن قاسمها المشترك هو أجل الاستحقاق المتوسط و الطوٌل، كما أن 

ثم إن التعامل فً  سوق الأوراق المالٌة تتمٌز بؤطرافها و جهاتها المتدخلة فً تعاملات هذه السوق،

سوق مثل سوق الأوراق المالٌة سٌتسم بطبٌعة خاصة و مراحل تتباٌن عن مراحل التعامل فً أٌة 

 سوق أخرى، خلال هذا المبحث سنحاول الوقوؾ عند كل هذه النقاط.

 الأدوات المتداولة فً سوق الأوراق المالٌة 1.2.1

سكوق الأوراق المالٌكة بتبكاٌن و تنككوع الأدوات المالٌكة المتداولكة فٌهكا، هكذه الأدوات تطككورت  تتمٌكز   

وازدهر التعامل بها مع تطور الحاجات و ارتفاع معدل الابتكارات المالٌة؛ فٌما ٌلً تبٌان لأبرز وأهم 

 هذه الأدوات.

 الأسهم 1.1.2.1

 ملكٌكة مكع عابكد متؽٌكر، ٌتمتكع صكاحبه  ، تعتبكر سكندهً جزء من رأس المال الاجتماعً للمإسسكة

 : (211، ص 25)بالحقوق التالٌة

الحككق فككً المعلومككة: المالككك أو المسككاهم لككه الحككق فككً المعلومككة الصككحٌحة و الموثوقككة عككن  

الوضككعٌة الاقتصككادٌة للمإسسككة بككالنظر للوثككابق المحاسككبٌة و التوجهككات الاسككتراتٌجٌة الهامككة 

 للمإسسة.

 ركة فً مجلس الإدارة.الحق فً التصوٌت و المشا 

الحق فً الربح: الربح الصافً بعد الضرٌبة ٌمكن أن ٌإثر على احتٌاطات المإسسة أو علكى  

تحوٌلات حصص المساهمٌن، فعلى مستوى مجلس الإدارة العامة ٌقرر تعٌٌن الربح الصكافً 
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ح بعد الضرٌبة بالتصوٌت فً الجمعٌة العامة، الحصة السنوٌة إن وجكدت هكً جكزء مكن أربكا

ل لمالكٌها.  المإسسة التً تُحَوَّ

الحق فً الأصكول الصكافٌة: فكً حالكة التصكفٌة و بعكد طكرح الخصكوم المسكتحقة مكن إجمكالً  

 الأصول، للمساهمٌن الحق فً الأصول الصافٌة كل حسب حصته من المإسسة.

  تمثل الأسهم أوراقا مالٌة فً شكل صكوك تتٌح لصاحبها حقا فً ملكٌة الشكركة أو المإسسكة

،  (86، ص 13)التككً أصككدرت الورقككة فضككلا عككن الحككق فككً الككدخل المتولككد عككن النشككاط

و  Les actions ordinairesوالأسهم مكن حٌكث طبٌعكة الحقكوق تنقسكم إلكى أسكهم عادٌكة

، عادة مكا ٌقسكم رأس مكال الشكركة إلكى قكٌم  Les actions privilégiées أخرى ممتازة

ة بالأسكهم العادٌكة أمكا الممتكازة فٌتمتكع حاملوهكا اسمٌة متساوٌة بنفس الحقوق و هً المعروفك

بعض الممٌزات كالحق فً التصوٌت المضاعؾ شكرٌطة أن ٌبقكى السكهم سكنتٌن علكى الأقكل ب

، والحككق فككً الحصككول علككى توزٌعككات سككنوٌة محككددة بنسككبة  (212، ص 25)باسككم صككاحبه

الأسهم العادٌة مع رفع  ثابتة من القٌمة الاسمٌة، كذلك الأولوٌة فً أموال التصفٌة قبل حاملً

 ، و الملاحظ مما سبق أن الأسهم الممتكازة (101،ص 13)حق التصوٌت فً الجمعٌة العامة

تختلؾ امتٌازاتها من دولة لأخرى و من تشرٌع لآخر، لذا لا ٌمكن ذكر خصوصٌات الأسهم 

 الممتازة بصفة مطلقة.

: القٌمة الاسمٌة المكتوبة علكى الورقكة (101 -100، ص11)تعرؾ الأسهم قٌما مختلفة نذكر منها   

و تتحدد عند تؤسٌس الشركة، القٌمة الدفترٌة هً قٌمة السهم المستخرجة من دفكاتر وسكجلات الشكركة 

و التً تتحدد على أسكاس قٌمكة الأصكول، القٌمكة السكوقٌة المتعلقكة بقٌمكة السكهم فكً سكوق رأس المكال 

جراء التحلكٌلات، قٌمكة التصكفٌة و هكً القٌمكة المتوقعكة وهً التً تهم المساهمٌن لاتخاذ القرارات و إ

    للسهم فً حالة التصفٌة.  

 السندات  2.1.2.1

السككندات التككً تصككدرها شككركات الأعمككال تعتبككر بمثابككة عقككد أو اتفككاق بككٌن الشككركة و المسككتثمر،    

ػ و الفوابكد المتفكق بمقتضى هذا الاتفاق ٌقوم المستثمر بإقراض الشركة التً تتعهد بكدورها بكرد المبكال

 علٌها فً توارٌخ محددة.

السند عبارة عن شهادة دٌن ٌتعهد بموجبها المصدر بدفع قٌمة القرض كاملة عند الاستحقاق بتارٌخ    

محدد بالإضافة إلى منحه مبالػ دورٌة تعبر عن فابدة معٌنكة فكً فتكرات محكددة . ٌعتبكر السكند مصكدر 

ات أو الشكركات أو المإسسكات للحصكول علكى احتٌاجاتهكا مكن تموٌكل طوٌكل الأجكل تلجكؤ إلٌكه الحكومك

 خلال الاكتتاب العام عن طرٌق أسواق الأوراق المالٌة.

 :(12،ص 10)تتسم السندات بمجموعة من الخصابص نذكر منها
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السككند مسككتند دٌككن لحاملككه علككى الجهككة المقترضككة، و لا ٌحككق لحامككل السككند التككدخل فككً إدارة  -

 تسٌٌر شإونها.الشركة و المساهمة فً 

لحامل السند الحق فً الحصول على العابد؛ أي الفابدة سواء حققت الشركة أرباحا أو تحملكت  -

 خسابرا، و لا ٌمكن تؤجٌل تسدٌد الفابدة، و ٌترتب على العجز عن دفعها افلاس الشركة.

 تنقطع صلة حامل السند بالشركة فور قٌام الشركة بسداد قٌمة السند. -

السككندات مٌككزة ضككرٌبٌة للشككركة المصككدرة، و ذلككك بخصككم فوابككد السككندات مككن الوعككاء  تحقككق -

 الضرٌبً للربح، باعتبار هذه الفوابد ضمن التكالٌؾ التً تتحملها الشركة.

بالإضافة إلى أن السندات تواجه مخاطر ابتمانٌة عدٌكدة أهمهكا مكا ٌتعلكق بتقلبكات أسكعار الفابكدة، كمكا  

من قبل الجهات المصدرة لها عند انخفاض هكذه الأسكعار لتعكرض محلهكا سكندات أنها قابلة للاستدعاء 

 . (291،ص5)جدٌدة تحمل فوابد أقل

  Les dérivés financiersالمشتقات المالٌة 3.1.2.1

)ؼٌر أصلً( قٌمتها تشتق من هكذا  ASJ المشتقات المالٌة هً عقود مالٌة مكتوبة على أصل خفً   

الأصككل الككذي ٌمكككن أن ٌكككون: أسككهما، سككندات، سككندات خزٌنككة، سككعر صككرؾ، مككادة أولٌككة، أو حتككى 

، ؼٌر أنها  (03، ص26)منتوجا مشتقا آخر، و تستعمل المشتقات المالٌة بهدؾ التؽطٌة أو المضاربة

ل سكعر الصكرؾ إلكى عكابم، و مكع ظهرت لأول مرة بهدؾ التؽطٌة و ذلك خلال السبعٌنٌات أٌن تحكو

مبادئ السٌاسة النقدٌة الأمرٌكٌة التً قضت رفع أسكعار الفابكدة، و مكع تكامكل الأسكواق المالٌكة عالمٌكا 

وبارتفككاع المدٌونٌككة العالمٌككة ارتفعككت نسككبة المخككاطر ممككا اسككتدعى تؽطٌتهككا فظهككرت أسككواق الأدوات 

 .(53، ص 27)المالٌة المشتقة

بؤنهككا مطالبككات محتملككة، ٌتضككمن العقككد فككً أؼلككب الأحٌككان بعككض أو كككل  تعككرؾ المشككتقات أٌضككا   

الجوانب التالٌة: الاتفاق علكى سكعر معكٌن للتنفٌكذ فكً المسكتقبل مقارنكة بالسكعر الحكالً، وقكت التعاقكد، 

تحدٌد الكمٌة التً ٌطبق علٌها السعر، وقت سرٌان العقد، تحدٌكد الشكًء محكل التعاقكد الكذي قكد ٌككون: 

سعر سلة، مإشر أسكعار، سكعر ورقكة مالٌكة، أو سكعر صكرؾ أجنبكً، و تنقسكم المشكتقات سعر فابدة، 

 المالٌة إلى:

 عككدم  -عقككود الخٌككارات: هككً عقككود لأجككل أٌككن ٌكككون للمشككتري أو البككابع خٌككار شككراء أو بٌككع

) أسكهم، مإشكرات بورصكة، عمكلات  sous-jacentكمٌكة محكددة مكن أصكل خفكً  -الالزام

( مقابل سعر متفكق علٌكه -خٌار على خٌار –ت، مواد أولٌة، خٌارات أجنبٌة، سندات بعابد ثاب

، أما بالنسبة لموعد ( 291، ص25)) تكلفة ٌتحملها حامل الخٌار( لمدة زمنٌة أو تارٌخ معٌن

تنفٌذ العقد فالخٌارات تؤخذ شكلٌن: أوربكً فٌكه ٌلكزم حامكل الخٌكار بممارسكة الحكق فكً تكارٌخ 
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نفٌذ للعقد خلال المدة المحصورة مكا بكٌن الاتفكاق إلكى نهاٌكة معٌن، وأمرٌكً ٌكون فٌه حق الت

 .(126، ص13)صلاحٌة العقد

 ًالعقكود المسكتقبلٌة: هكً عقكود الزامٌكة لشكراء أو بٌكع كمٌكة محكددة مكن الأصكل الخفك ASJ ،

التسكلٌم و ٌثبكت بسعر معطى و ككذلك بتكارٌخ محكدد، و السكعر المحكدد فكً العقكد ٌسكمى سكعر 

 لطول مدة العقد.

  المنتجككات الهجٌنككةLes produits hybrides هككً أحككد أهككم ابتكككارات الهندسككة المالٌككة :

الحدٌثة، و المقصود بها تلك الأدوات المالٌكة التكً تجمكع بكٌن خصكابص الأسكهم و خصكابص 

السندات، و هً تختلؾ من بلد لآخر حسب التشرٌعات و الأنظمة المالٌكة المتبعكة، فبالإضكافة 

ك العدٌككد مكن المنتجككات الهجٌنكة المتداولككة سكنكتفً بككذكر الأكثكر انتشككارا للأسكهم الممتككازة هنكا

 :(28)منها

 أسكهم التفكاوضLes titres négociables تسكمح هكذه الأسكهم لمالكهكا بالحصكول علكى :

 فوابد سنوٌة ثابتة أو متؽٌرة.

 السندات بقسابم صكفرٌةLes obligations à coupon zéro  لا تحمكل أي فابكدة لككن :

 تحقاقها تمنح علاوة تعوٌض لمالكٌها.عند اس

 السندات بقسٌمة وحٌدةLes obligations à coupon unique  تعطً الحكق بتحوٌكل :

 الفوابد متراكمة فً النهاٌة مما ٌسمح برسملة الفوابد المحولة سنوٌا.

 مقترضة.تعتبر الفوابد و علاوات التعوٌض الآنفة قابلة للحسم من الوعاء الضرٌبً للشركة ال       

 سكندات قابلكة للتحوٌكل إلكى أسكهم Les obligations convertibles en actions :

حاملو هذه السندات ٌستلمون فوابد ثابتة )قابلة للحسم جبابٌكا(، و حسكب الشكروط التكً تكنص 

علٌها بنود العقد ٌمكنهم التحول إلى مساهمٌن فً الشكركة المقترضكة، و بمجكرد تحوٌكل هكذه 

 بتعدون عن صفة المقرضٌن قانونٌا و اقتصادٌا.السندات لأسهم ٌ

 السكندات المشكتركةLes obligations participantes  هكً سكندات تسكمح لحاملهكا :

بالاستفادة من جزء من الأرباح السنوٌة و/أو ربح تصفٌة المإسسة المقترضة بالإضكافة إلكى 

و الفوابد المحولة هً شبٌهة  فوابد ثابتة، و بهذا فالمشاركة فً الأرباح تشكل انتفاعا إضافٌا،

 بتوزٌعات الحصص و هً ؼٌر قابلة للحسم من الوعاء الضرٌبً.

 الشهادات بؤفضلٌةPEC  تعتبر دٌنا على الشركة المقترضة، فً حٌن تحكول الفوابكد الثابتكة :

 كحصص للمقرضٌن مع سحب حق التصوٌت منهم.

 الشكهادات بؤفضككلٌة قابلكة للتحوٌككل إلكى أسككهمCPEC ًشككهادات بؤفضكلٌة ٌمكككن تحوٌلهككا : هك

 لأسهم للاستفادة من حق التصوٌت.
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 فً سوق الأوراق المالٌة المتدخلون 2.2.1

تختلؾ المراجع الاقتصادٌة و المالٌة فً تحدٌد المتدخلٌن فً سوق الأوراق المالٌة تبعا لمعاٌٌر    

( ٌمثل مخططا توضٌحٌا لبعض معاٌٌر التصنٌؾ 02التصنٌؾ المتبناة من مفكر لآخر، الشكل رقم )

عرضها للمتدخلٌن الأكثر انتشارا فً المراجع المالٌة و الاقتصادٌة، ؼٌر أن معظم هذه الأخٌرة أثناء 

فً سوق الأوراق المالٌة تكتفً بالمتعاملٌن فً هذه الأسواق، ؼٌر أن التدخل فً الأسواق المالٌة لا 

ٌعنً الدخول كبابع أو مشترٍ أو وسٌط، و هً بذلك لا تؤخذ بعٌن الاعتبار الجهات والهٌبات التً 

 لرقابة و التنظٌم. تشكل الجزء الفعال فً سوق الأوراق المالٌة؛ ألا و هً هٌبات ا

 المتعاملون فً سوق الأوراق المالٌة 1.2.2.1

هم من ٌفضلون التعامل طوٌل الأجل أو تدفعهم الظروؾ لذلك، و على تباٌن أهدافهم فالمتعاملون    

فً سوق الأوراق المالٌة هم الأطراؾ المعنٌة بعقد الصفقات فً سوق الأوراق المالٌة سواء كبابعٌن، 

 وسطاء، ٌمكن ذكر هذه الأطراؾ كالآتً:  أو مشترٌن، أو

: هم أصحاب العجز طالبوا الاقتراض، ٌمكنهم أن ٌكونوا أفرادا أو شركاتً خاصة أو المصدرون -أ

مإسسات عامة أو سلطات محلٌة أخرى، فٌقومون بإصدار السندات أو وثابق صنادٌق الاستثمار أو 

، كما ٌمكن أن تكون الجهة المصدرة  (70 -69، ص29)صنادٌق التقاعد، أو إصدار الأسهم

منظمات دولٌة تتعامل فً أسواق الأوراق المالٌة الدولٌة، هذه الأخٌرة تستخدمها الهٌبات الدولٌة 

لتجمٌع الأموال لإعادة استثمارها فً مشارٌع تنموٌة فً الؽالب، من بٌن هذه المنظمات البنك الدولً، 

وربً...، و لهذه الهٌبات التً تدعمها حكومات قومٌة متعددة بنك التنمٌة الآسٌوي، بنك الاستثمار الأ

 .(48، ص 30)جدارة ابتمانٌة قوٌة

: على ؼرار مشاركتها فً السوق النقدٌة تعتبر الحكومة بوزاراتها و هٌباتها المحلٌة من الحكومة -ب

ما تقوم الحكومات بٌن أهم المتعاملٌن فً سوق الأوراق المالٌة بالتحدٌد فً أسواق السندات، و عادة 

 :(64-63، ص 31)بإصدار السندات لتحقٌق المساعً التالٌة

 .تؽطٌة العجز المتراكم فً المٌزانٌة العمومٌة للدولة أو تموٌل المشارٌع التنموٌة المتنوعة 

  التحكم فً حجم السٌولة فً الاقتصاد الوطنً لتفادي الوقوع فً الأزمات الاقتصادٌة من

 ٌولة و كٌفٌة توزٌع مواردها على مختلؾ الأنشطة.خلال التؤثٌر على الس

 .التؤثٌر على معدلات الفابدة فً السوق المالٌة حسبما تقتضٌه المصلحة الاقتصادٌة للبلد 

  إعادة توزٌع الموارد المالٌة فً الاقتصاد الوطنً بما ٌتناسب مع أهداؾ الخطة الاقتصادٌة

 العامة.

در الحكومة المركزٌة سندات الخزانة العامة طوٌلة الأجل، أما فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة تص   

فً برٌطانٌا فتعرؾ باسم أوراق مالٌة من الدرجة الأولى أو سندات أو أسهم مضمونة، كما ٌمكن 
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للحكومة الاقتراض عن طرٌق السندات السٌادٌة فً أسواق رأس المال الدولٌة، و بفضل أمان سندات 

ٌة و برٌطانٌا و نجاح إصداراتهما) النجاح فً سداد السندات مبكرا أو عدم الولاٌات المتحدة الأمرٌك

إصدارهما سندات جدٌدة تحل محل المنتهٌة المدة بمعنى أنها لٌست بحاجة إلى إعادة تموٌل الدٌن( 

-46، ص30)أصبحتا مإخرا تعملان بفابض مٌزانٌة عكس الٌابان التً تعانً من عجز مٌزانٌة كبٌر

47). 

هم العارضون المقرضون للأموال، و تشمل هذه الفبة: المإسسات  :(70، ص29) تثمرونالمس -جـ

المالٌة التً تقوم بنشاط النقد كـ: البنوك التجارٌة، بنوك و مإسسات: الابتمان، الادخار و الودابع، 

تً وصنادٌق التقاعد و بنوك الإقراض و صنادٌق الاستثمار فً المشروعات التجارٌة و الصناعٌة، ال

تقوم بتؤسٌس هذه المشروعات و إدارتها، فضلا عن المإسسات التً تقوم بتقدٌم الخدمات المالٌة 

المرتبطة بالعملٌات المصرفٌة و الاستثمارٌة كاستبدال العملات و صرؾ الشٌكات السٌاحٌة...، 

ما تشمل هذه الفبة بالإضافة إلى وسطاء بٌع الأوراق المالٌة و السلع، و الوسطاء النقدٌٌن و المالٌٌن، ك

شركات التؤمٌن بؤنواعها، فضلا عن وسطاء و وكلاء التؤمٌن و سماسرة التؤمٌن ومنظمات خدمة 

 .شركات التؤمٌن

من بٌن أهم  المستثمرٌن فً سوق الأوراق المالٌة نجد المستثمرٌن التؤسٌسٌن؛ و هم هٌبات مالٌة    

و بقوانٌنها بتوظٌؾ جزء هام فً شكل قٌم تقوم بجمع موارد ادخارٌة و تكون ملزمة بطبٌعتها أ

منقولة، و ٌعتبر المستثمرون التؤسٌسٌون أكبر عارضً السٌولة و من أهم المتعاملٌن فً سوق 

 :(18، ص10) الأوراق المالٌة فـ

الصنادٌق ذات الطابع الاجتماعً: هٌبات تقدم لمنخرطٌها خدمات اجتماعٌة مقابل اقتطاعات  

رواتب(، حٌث ٌتم تجمٌع هذه الأموال و توجٌهها لشراء أسهم وسندات من المداخٌل)أجور و 

للتعامل بها فً البورصة قصد تحقٌق عوابد، هذه الأخٌرة تمكنها من مواجهة وتؽطٌة 

مصارٌفها المتزاٌدة، و مع الفارق الزمنً بٌن عملٌة الاقتطاع و تسدٌد الحقوق التً تمنحها 

م بتوجٌه هذه السٌولة للتوظٌؾ فً سوق الأوراق المالٌة هذه الصنادٌق، فإن هذه الأخٌرة تقو

 لتحقٌق عوابد إضافٌة.

شركات التؤمٌن تقوم بالتؤمٌن على الحٌاة، كما أنها تإمن على الأخطار التً قد تصٌب  

ممتلكات الأشخاص و تحصل فً المقابل على عمولات، مما ٌسمح لها بجمع سٌولة كبٌرة ٌتم 

المالٌة بؽٌة استؽلالها مع الحفاظ على الحد الأدنى من السٌولة توجٌهها إلى سوق الأوراق 

 لأصولها.

صنادٌق الإٌداع و الضمانات تقوم بجمع الودابع من الراؼبٌن فً الحصول على ضمانات  

خاصة مع المحافظة على مإونات كافٌة لمواجهة طوارئ المستقبل، و هذه السٌولة الكبٌرة 
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سوق الأوراق المالٌة قصد تحقٌق عابد مقبول و المحافظة  التً تم جمعها ٌنبؽً توظٌفها فً

 على قدر من السٌولة لاستعمالها وقت الحاجة.

هٌبات التوظٌؾ الجماعً للأوراق المالٌة تلعب دورا مهما فً جذب المدخرات، و ذلك نظرا  

 لما تملكه من خبرة واسعة فً مجال البورصة.

 :(05، ص 32)تتكون الهٌبات السابقة المشكلة للمستثمرٌن التؤسٌسٌٌن عموما من   

  شركات الاستثمار ذات رأس المال الثابت: ٌسمح هذا النوع من الشركات للأشخاص

باستثمار أموالهم فٌها، حٌث تتولى إدارة محفظة الأوراق المالٌة عملٌات البٌع و الشراء 

 ق عوابد تقتطع منها نسبة معٌنة كعمولة عن الخدمات المقدمة.لصالح المساهمٌن، بهدؾ تحقٌ

  شركات رأس المال ذات رأس المال المتؽٌر: هً شركات ٌتكون رأسمالها من مجموع

حصص المساهمٌن بها، حٌث ٌكون بها عدد الأوراق المالٌة قابل للتؽٌر بالارتفاع 

 و شراء حصصهم.والانخفاض، و هذا بسبب دخول وخروج المساهمٌن نتٌجة بٌع 

  الصنادٌق الجماعٌة للتوظٌؾ: هً صنادٌق تكون فٌها ملكٌة الأوراق المالٌة مشتركة بٌن عدة

صنادٌق أو شركات أموال، و ٌتم تسٌٌرها من طرؾ هٌبة مختصة، و ذلك بهدؾ جذب 

الأفراد و العابلات ؼٌر المختصة فً النشاط المالً، باعتبار أن إنشاء هذه الصنادٌق 

 مضمون من طرؾ هٌبات مالٌة مختصة. وتسٌٌرها

  نوادي الاستثمار: هً شركات تقوم بتكوٌن محفظة متنوعة من الأوراق المالٌة و إدارتها

نٌابة عن كبار المستثمرٌن، بمعنى تؽٌٌر مكونات المحفظة بما ٌتناسب و ظروؾ السوق، 

شورة له، أو عن طرٌق وٌتم ذلك إما بناءًا على أمر مباشر من العمٌل بعد تقدٌم النصح و الم

قٌام العمٌل بتفوٌض النادي للقٌام بذلك، و تختلؾ هذه النوادي عن صنادٌق الاستثمار فً أنها 

 .  (43، ص33)تمسك لكل عمٌل محفظة مستقلة خاصة به

: نظرا لنقص الخبرة و المعلومات عند المتعاملٌن فً سوق الأوراق المالٌة كان من الوسطاء -د

طاء مالٌٌن ٌتمتعون بالخبرة و الكفاءة العالٌة فً المجال المالً، لتنفٌذ أوامر الضروري تواجد وس

 عملابهم فً الشراء و البٌع، و اسداء النصح و الإرشاد عندما ٌتطلب الأمر ذلك.

تقوم بنوك الاستثمار و مإسسات الأوراق المالٌة بطرح إصدارات جدٌدة نٌابة عن عملابها من    

رسوم(، كما تشجع المستثمرٌن على الاكتتاب فً هذه الإصدارات، كما أنها  الشركات )مقابل سداد

( ٌمثل أبرز أدوار بنوك الاستثمار 03، الشكل) (55، ص30)تقدم النصح لمصدري الأوراق المالٌة

فً سوق الأوراق المالٌة، و الجدٌر بالذكر فً هذا المقام أن الفرق بٌن مصطلحً بنوك و صنادٌق 

ن هذه الأخٌرة تتعامل فً السوق الثانوٌة و لٌس فً السوق الأولٌة كما هو حال بنوك الاستثمار هو أ

مساهمة و تدٌرها شركة  الاستثمار، هذه الصنادٌق تنشبها البنوك أو شركات التؤمٌن أو شركات
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مساهمة مستقلة ذات خبرة و كفاءة، هدفها تجمٌع الأموال من الأفراد و المإسسات مقابل إصدار 

    . (17، ص10)ستثمار، و استخدام حصٌلة تلك الأموال  للاستثمار فً الأوراق المالٌةوثابق ا

أما السمسار فهو شخص مفوض من شركة سمسرة؛ فٌقوم ببٌع و شراء الأوراق المالٌة فً    

البورصة بالوكالة نٌابة عن عملابه مقابل عمولة، ٌتمتع بالدراٌة الكافٌة عن الشإون المالٌة والتؤهٌل 

، 29)القانونً، و السمسار لا ٌتعامل لحسابه الخاص و إنما هو وسٌط مكلؾ بتنفٌذ أوامر العملاء

 .(91-90ص

السندات  –سٌاسة السوق المفتوحة التً تخص الأوراق المالٌة : فً إطار البنك المركزي -هـ 

التخفٌض فً كمٌة ، ٌقوم البنك المركزي ببٌع و شراء الأوراق المالٌة قصد الزٌادة  أو -والأسهم

النقود المتداولة و هذا حسب الأوضاع الاقتصادٌة السابدة؛ فعندما ٌرٌد البنك المركزي الحد من 

فإنه ٌبٌع الأوراق المالٌة حٌنبذ ٌقوم مشتروها بتسدٌد ثمنها بسحبهم  -القضاء على التضخم -الابتمان

لقروض، أما إذا أراد البنك المركزي من حساباتهم المصرفٌة، فتقل قدرة البنوك التجارٌة على منح ا

أن ٌرفع من كمٌة الابتمان فإنه ٌشتري الأوراق المالٌة من السوق و ٌدفع ثمنها لحساب الأفراد فً 

 .-منح الابتمان -مصارفهم فتزٌد إذا احتٌاطات هذه المصارؾ و تزٌد معها قدرتها على الإقراض

 لٌةالهٌبات التنظٌمٌة فً سوق الأوراق الما 2.2.2.1

سهرا على الأداء الجٌد لسوق الأوراق المالٌة القابمة على تعارض المصالح و تضاربها تم إلحاق    

هذه الأخٌرة بهٌبات رقابٌة و تنظٌمٌة لتفادي التجاوزات والتقلٌل من وطؤتها على متعاملً سوق 

طلبه فحسب، و إنما  الأوراق المالٌة، فالهدؾ من سوق الأوراق المالٌة لٌس ملاقاة عرض التموٌل مع 

ٌتعدى بذلك لضمان التنظٌم و الرقابة  لمنع أي انحراؾ و التؤكد أن السعر المتفق علٌه ٌمثل السعر 

 العادل دون حٌثٌات أو ملابسات.

حماٌة المستثمر من الؽش و التلاعب و محاربة المعلومات المضللة، حماٌة المصلحة العامة    

سن القوانٌن و اللوابح المختلفة لضبط التعامل فً أسواق الأوراق بالحفاظ على أسواق حرة مفتوحة ب

 .(311،ص 16)المالٌة هو لب و صمٌم ما أنٌُط بهذه التنظٌمات

كما أن هذه الهٌبات تقوم بالفصل فً جمٌع النزاعات القابمة بٌن المتعاملٌن فً السوق و هً    

 .(92، ص29)تعرؾ بلجنات التحكٌم المقٌدة فً سوق الأوراق المالٌة

الفشل التارٌخً و الأزمات التً عرفتها الساحة المالٌة العالمٌة أٌقظا أثر ؼٌاب الثقة الممكن على    

أداء سوق الأوراق المالٌة و الذي قد ٌتعدى لتدمٌر نظام السوق كله، هذا ما أضفى صبؽة جدٌدة على 

 Laا بحوكمة السوق           التنظٌم و الرقابة فً سوق الأوراق المالٌة؛ و هو ما ٌعرؾ حالٌ

gouvernance de marchés   التً باتت موضوع الساعة و ركٌزة الآراء من خبراء

 .(351،ص 34)ومتعاملٌن فً السوق المالٌة
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على اختلاؾ أسماء التنظٌمات و الهٌبات التً تتولى ضبط سوق الأوراق المالٌة من بلد لآخر وفً    

إطار التعاون الدولً و محاولة للاقتراب من قوانٌن و تشرٌعات أقرب إلى التوحٌد أسست عدة 

للجان الرقابة  منظمات و هٌبات رقابٌة عالمٌة أهمها هٌبة الأوراق المالٌة العالمٌة، المنظمة الدولٌة

 .  IOSCOعلى الأسواق المالٌة
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 (: بعض معاٌٌر تصنٌؾ المتدخلٌن فً سوق الأوراق المالٌة:02الشكل رقم)

المصدر: من إعداد الطالبة اعتمادا على حسن فلٌح خلؾ، المإسسات المالٌة النقدٌة، عالم الكتب 

 .113ص -93، ص2006الحدٌث، عمان، الطبعة الأولى، 

من الشكل السابق ٌتبٌن أن هناك تقسٌمات عدٌدة للمتدخلٌن فً سوق الأوراق المالٌة، فنجد التقسٌم    

ٌمٌز بٌن ثلاث فئات: مصدرو الأوراق المالٌة أو  -حسب طبٌعة التعامل -المتعارف علٌه عادة

، كما نجد أصحاب العجز، المستثمرون من أصحاب الفوائض، و كذلك الوسطاء بٌن الفئتٌن السابقتٌن

المتدخلٌن حسب الهدف: فهناك المضاربون بنوعٌهما المحترفون و الهواة، كما نجد المتآمرٌن 

والمستثمرٌن، أما ثالث تصنٌف فهو ٌقسم المتدخلٌن إلى: المتعاملٌن بشكل عام من           

نظٌمٌة التً كثٌرا مصدرٌن، مستثمرٌن، و وسطاء، أما الفئة الثانٌة فتتمثل فً الهٌئات الرقابٌة و الت

 ما ٌتم تجاهلها فً تقسٌمات المتدخلٌن فً سوق الأوراق المالٌة.

المتدخلون فً سوق 
 الأوراق المالٌة

المتدخلون حسب 
 طبٌعة التعامل

البائعون 
أصحاب )

(  العجز
 المصدرون

المشترون 
أصحاب  )

(  الفائض
 المستثمرون

 الوسطاء

المتدخلون حسب 
 الهدف

المضاربون 
 الهواة

المضاربون 
 المحترفون

 المتآمرون

 المستثمرون

 المتدخلون بشكل عام

المتعاملون فً 
سوق الأوراق 

 المالٌة

الهٌئات الرقابٌة 
 والتنظٌمٌة
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دور البنوك الاستثمارٌة فً سوق الأوراق المالٌة و مختلف المراحل التً تمر  30رقم  ٌبٌن الشكل   

قٌام فً سوق الأوراق المالٌة من إعداد لطرح الإصدار، و من ثم ال بها هذه البنوك أثناء تعاملها 

بتجمع مصرفً لتغطٌة الاكتتاب، فبٌع الإصدار و توزٌعه، و أخٌرا تداول الأوراق المالٌة فً السوق  

 الثانوٌة حسب الوسائل المبٌنة فً الشكل.

 

 

 

(: دور البنوك الاستثمارٌة فً سوق الأسهم و السندات03رقم )الشكل   

 .60المصدر: براٌان كوٌل، مرجع سابق، ص 

 فً سوق الأوراق المالٌةالتعامل  3.2.1

التعامل فً سوق الأوراق المالٌة عملٌة منظمة تحكمها طبٌعة الأدوات المالٌة المتداولة فً هذه    

السوق، و كذا الأطراؾ المتدخلة فً معاملات هذه السوق، فً هذا المطلب سنحاول معرفة آلٌة 

 التعامل فً سوق الأوراق المالٌة من خلال:

البيع لهيئات الاستثمار و المستثمرين •
الأفراد، و يعرف منظم بيع الإصدار 

 .الدولي بمسؤول عن مسك الدفاتر

قيام السمسار المتعامل بتداول •
 الأوراق المالية لحسابو أو للمتعاملين

 .بسعر السوق بيعا و شراءا

البنوك لتغطية  يتم تجميع مجموعة من•
الاكتتاب في الإصدار و بيع الأوراق 

 .المالية في حالة الإصدارات الدولية

البحث عن عملاء يرغبون في طرح •
إصدار تجذب أوراقو المالية 

أداء دور المصرف المدير )المستثمرين
 (.للإصدار

التجمع المصرفي و  :الإعداد لطرح الإصدار
 :تغطية الاكتتاب

التداول في السوق  :بيع الإصدار و التوزيع
 :الثانوية
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 فً سوق الأوراق المالٌةالأوامر  1.3.2.1

فً السوق الأولٌة ٌتعامل المصدرون و المستثمرون بصورة مباشرة أو من خلال مإسسات مالٌة    

تعرؾ ببنوك الاستثمار، كما قد تتولى البنوك التجارٌة مهمة بنوك الاستثمار فً المساعدة على 

 تصرٌؾ الإصدارات الجدٌدة.

عادي، تقوم بنوك الاستثمار بمنح قروض و تسهٌلات ابتمانٌة خلال مزاولتها لنشاطها المصرفً ال   

 للجهات المصدرة لمساعدتها على إصدار و تصرٌؾ أوراقها المالٌة.

أما الأعمال التً تعد خارج مجال النشاط المصرفً العادي فهً عمل بنوك الاستثمار كوكٌل لبٌع    

ع المستثمرٌن، و ثقتهم بها، و فً هذه الحالة لا الأوراق المالٌة باعتماد خبرتها، كفاءتها، علاقاتها م

تشتري الأوراق المصدرة و لا تحتفظ بها فتلعب دور الوسٌط فحسب، و كذلك عند قٌام بنوك 

 الاستثمار بشراء الإصدار و الاحتفاظ بالجزء ؼٌر المصرّؾ منه مقابل عمولة على هذا الاحتفاظ.

تثماري إما بالتفاوض مع بنوك استثمارٌة معروفة أو عن تقوم الجهات المصدرة باختٌار البنك الاس   

طرٌق منح عطاءات للمشروع على مجموعة من البنوك الاستثمارٌة، لٌختار فً النهاٌة المشروع 

الأقل كلفة؛ ففً حالة إصدار سندات ٌفضل البنك الذي ٌقدم أقل سعر فابدة على هذه السندات، أما 

لشراء إصدارات الأسهم، و ذلك بالأخذ بعٌن الاعتبار الخبرة، إصدار الأسهم فٌفضل السعر الأعلى 

القدرة ، الثقة، و كذلك النسبة التً ٌضمن أو ٌتعهد البنك بتصرٌفها، و أقل عمولة ٌتقاضاها البنك عند 

 . (304،ص 35)تصرٌفه للإصدار دون شراء أو تعهد بالتصرٌؾ

تثمرٌن فً الأسواق ؼٌر المنظمة أما المنظمة عادة ما ٌتم التعامل المباشر بٌن المصدرٌن و المس   

فؽالبا ما ٌلجؤ فٌها للوسطاء عن طرٌق إصدار أوامر، هذه الأخٌرة تعدّ الركٌزة و الحجر الأساس فً 

تعاملات سوق الأوراق المالٌة المنظمة، و هً بذلك الرابط الذي ٌجمع الزبون بالوسٌط، وٌعرّؾ 

 الأمر على أنه:

 .(232،ص3)“حد الوسطاء لبٌع أو شراء أوراق مالٌة معٌنةالتوكٌل الذي ٌعطى لأ”

الأمر الذي ٌطلب فٌه المستثمرون من الوسطاء فً سوق رأس المال ببٌع أو شراء ”كما ٌعرّؾ بؤنه: 

، وعلٌه فؤمر التعامل ٌجب أن ٌكون  (298،ص36)“عدد من الأوراق المالٌة وفقا لأحسن سعر متاح

ذه بشكل صحٌح، و ذلك ببٌان عملٌة التعامل المنشودة )بٌع، شراء، واضحا و محددا حتى ٌتسنى تنفٌ

حاضر، آجل(، و ذكر نوع الأوراق المالٌة المراد التعامل بها، كمٌة أو عدد هذه الأوراق، السعر، 

 (.307،ص35)التارٌخ، السوق المتعامل فٌها، وقت أو مدة التنفٌذ، و التوقٌع فً حالة الأمر الكتابً

 الأوامر فً سوق الأوراق المالٌة أنواع 2.3.2.1

هذا و تنقسم أوامر سوق الأوراق إلى عدة أنواع تتباٌن حسب التشرٌعات المالٌة و اتساع التعاملات    

 فً أسواق الأوراق المالٌة، نذكر على سبٌل المثال لا الحصر:
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  ٌبٌع به الأوامر بالأسعار المحددة: ٌحدد الزبون للوسٌط السعر الذي ٌجب أن ٌشتري أو

، و هو ما ٌعرؾ  (232،ص3)مسبقا فٌتحدد السعر الأدنى للبٌع و السعر الأقصى للشراء

بؤمر السوق، أما عند وضع الزبون سعرا محددا بصفة قطعٌة لتنفٌذ الصفقة فهو أمر 

 محدد، وكلا الأمرٌن) المحدد و أمر السوق( هما أوامر بؤسعار محددة.

 نجد فٌها الأوامر المحددة بٌوم أي أن الأمر (127ص،37)الأوامر المحددة لوقت التنفٌذ :

ساري المفعول لٌوم واحد فقط، كما نجد كذلك الأوامر المحددة بؤسبوع أو شهر، أما الأمر 

 المفتوح فهو ؼٌر محدد المدة و ٌبقى سارٌا إلى ؼاٌة أن ٌقرر الزبون إلؽاءه.

  ر معٌن للتنفٌذ باشتراط : هنا ٌحدد سع(16،ص 10)أوامر محددة السعر و ⁄ أو الوقت

 إتمام الصفقة خلال مدة محددة، أو ٌكون الأمر مفتوح المدة بسعر معٌن.

  :الأوامر الخاصة: نجد فٌها 

و هً تعنً الخسارة المحددة إما بتخفٌض الخسارة  :(233،ص 3)أوامر الإٌقاؾ - أ

أٌن الممكنة أو بتحقٌق ربح معقول، ٌنقسم أمر الإٌقاؾ إلى أمر إٌقاؾ على البٌع 

ٌحقق البابع ربحا معقولا، و أمر إٌقاؾ على الشراء أٌن ٌضع المشتري حدا 

 لخسارته.

تعالج أوامر الإٌقاؾ المحددة عدم التؤكد بشؤن  :(38)أوامر الإٌقاؾ المحددة  - ب

السعر الذي تنفذ به الصفقة فً حالة استخدام أوامر الإٌقاؾ، ففً الإٌقاؾ المحدد 

ٌضع المستثمر حداً أدنى لسعر البٌع، وحداً أقصى لسعر الشراء، و لا ٌتم التعامل 

 إلا بذلك السعر أو أفضل منه. 

 فٌها ٌترك للسمسار الحق فً إبرام الصفقة حسب (39)أمر التنفٌذ حسب مقتضى الأحوال :

ما ٌراه، عادةً ما ٌقتصر التعامل بهذا النوع من الأوامر على العملاء الذٌن تتوافر لدٌهم ثقة 

 كاملة فً كفاءة وأمانة السمسار وقدرته على الحكم.

مر مع اشتراط تنفٌذه كله، بالإضافة للأوامر الآنفة نجد كذلك : الأمر مع اشتراط تنفٌذه فورًا، الأ   

  الأمر مع اشتراط تنفٌذه كله أو بعضه فورًا، الأمر الزوجً ) ؼٌر الكسري ( الموافق لوحدة التداول

سهم مثلاً( أو مضاعفاتها، الأمر الفردي ) الكسري ( و هو الذي ٌقل فٌه عدد الأوراق عن  100) 

عن طرٌق تجار الطلبٌات الصؽٌرة داخل وحدة التداول المقررة، وٌمكن تجمٌع الأوامر الفردٌة 

البورصة، أو عن طرٌق بٌوت السمسرة خارج البورصة، وعمولة السمسرة عن الأوامر الفردٌة 

 .(537-535،ص40)أعلى منها عن الأوامر الزوجٌة

 إجراءات التعامل فً سوق الأوراق المالٌة 3.3.2.1

  : (39)عن تنفٌذ و تسوٌة المعاملات فً سوق الأوراق المالٌة فهً تتم عبر المراحل التالٌة أما   
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ٌتصل المستثمر بالسمسار أو المدٌر التنفٌذي لبٌت السمسرة الذي ٌرؼب بالتعامل معه لسإاله عن  -أ

 سعر السهم لشركة معٌنة. 

الحاسوب، و عادةً ما تتمثل تلك  ٌقوم السمسار بالحصول على المعلومات المطلوبة من خلال -ب

المعلومات فً السعر الحالً، أعلى و أدنى سعر خلال الٌوم، و سعر آخر صفقة أبرمت، و كل من 

 سعر الشراء  و سعر البٌع، و ٌتم إبلاغ المستثمر بتلك المعلومات.

المعلومات  إذا كانت الأسعار مشجعة ٌقوم المستثمر بإصدار الأمر للسمسار الذي ٌقوم بتسجٌل -جـ

 عن الأمر على مطبوعات خاصة. 

بمجرد الانتهاء من تسجٌل الأمر ٌتم إبلاؼه للإدارة التجارٌة لبٌت السمسرة و التً ٌطلق علٌها  -د

 إدارة الأوامر.

تقوم إدارة الأوامر بإبلاغ الأمر إلى مقر سوق الأوراق المالٌة، و بمجرد وصول الأمر إلى مقر  -هـ

المختص بالاتصال بالسمسار الوكٌل لبٌت السمسرة المختص و إبلاؼه بوصول  السوق ٌقوم الكاتب

 الأمر، و ذلك بإشارة معٌنة أمام الرقم المخصص للسمسار على لوحة معدّة لذلك فً صالة السوق.

على الفور ٌقوم السمسار الوكٌل نفسه أو ٌكلؾ أحد العاملٌن فً السوق بالذهاب إلى كاتب السوق  -و

تلام الأمر، ثم ٌقوم بنفسه أو مستعٌنا بسمسار الصالة لتنفٌذ الأمر لدى المتخصص الذي المختص لاس

 ٌتعامل فً تلك الأسهم. 

بمجرد تنفٌذ الأمر ٌرسل السمسار الوكٌل تقرٌرا عنه إلى الإدارة التجارٌة، هذه الأخٌرة ترسل  -ي

 نتٌجة التقرٌر إلى المدٌر التنفٌذي الذي ٌبلؽه للعمٌل. 

 الإدارة التجارٌة بالبرٌد خطاباً إلى العمٌل للتؤكٌد على تنفٌذ الأمر. ترسل -ن

 تحدد أسعار الأوراق المالٌة بطرق عدٌدة تعرؾ بطرق التسعٌر و أشهرها:   

ٌجمع الوسطاء فً قاعة البورصة و ٌقومون بالمناداة بؤعلى  (:234،ص 3)التسعٌر بالمناداة -

صوت، ؼٌر أن هذه الطرٌقة ٌعاب علٌها شدة الفوضى المحدثة من المناداة مما ٌحدث حالة من عدم 

 النظام. 

: هنا ٌقوم الموظؾ المختص صباح كل ٌوم، بتدوٌن طلبات البٌع (570،ص40)التسعٌر بالمقارنة -

لٌة فً سجل خاص، أو باستخدام الحاسوب المعتمد على أنظمة التداول و الشراء لكل ورقة ما

الإلكترونً بدل التداول الٌدوي، و من خلال ذلك ٌعرؾ مقدار ما ٌطلب بٌعه وشراإه من كل ورقة، 

و ٌتم اختٌار السعر الذي ٌإدي إلى تلبٌة أكبر عدد ممكن من الأوراق، كما تعرؾ هذه الطرٌقة 

 بالتسعٌر بالمعارضة.
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: و هو صورة من صور التسعٌر بالمقارنة، ٌتم اللجوء إلٌها (572،ص40)التسعٌر بالصندوق -

عندما تكون عروض البٌع و طلبات الشراء كثٌرة، و عندبذ ٌقوم الوسطاء بوضعها فً صندوق 

 خاص، تقوم بعد ذلك لجنة السوق بفرزها، و تحدٌد السعر بطرٌقة التسعٌر بالمقارنة.

عملٌات بٌع وشراء الأوراق المالٌة فً البورصات على المزاٌدة و المناقصة؛ مزاٌدة  تقوم   

 الراؼبٌن فً الشراء، و مناقصة الراؼبٌن فً البٌع.

 كفاءة سوق الأوراق المالٌة 3.1

لطالما كانت منطلقا و مطلبا أساسٌا فً الأبحاث المتعلقة بسوق الأوراق المالٌة ، فتناولتها عدٌد    

الدراسات بكثٌر من الدقة و الاهتمام باحثة فً دلالتها، مستوٌاتها، متطلباتها، ومإشراتها...، ؼٌر أن 

 علٌة سوق الأوراق المالٌة.قلٌلا من هذه الدراسات من وقفت محاولة الفصل بٌن مفهومها و مفهوم فا

هناك تداخل و تقارب كبٌر بٌن مصطلحً الكفاءة و الفاعلٌة لدرجة التطابق، مما ٌهدد معجم    

المصطلحات الاقتصادٌة و المالٌة، و هو إشكال عادة ما ٌطرح عند تناول الدراسات و البحوث 

حاولٌن فك اللبس الواقع، المترجمة، خلال هذا المبحث سنحاول الوقوؾ عند هذٌن المصطلحٌن م

 ومن ثمة التطرق إلى أهم تفاصٌل كفاءة سوق الأوراق المالٌة.

 الكفاءة و الفاعلٌة فً سوق الأوراق المالٌة 1.3.1

بالنظر للمعنى الاصطلاحً و اللؽوي للكفاءة و الفاعلٌة فإن هذه الأخٌرة أكثر دلالة و شمولا من    

ن إلا بالكفاءة فهً مكون أساسً لها، أما الكفاءة فلٌست بالضرورة الكفاءة، فالفاعلٌة الحقٌقٌة لا تكو

 تحقق الفعالٌة.

الكفاءة هً امتلاك القدرات و المإهلات الخاصة للقٌام بدور ما، أما الفعالٌة فهً القدرة على    

بتفاعل كفاءات مع مع إرضاء أكبر قدر من المتعاملٌن بعدالة؛ و ذلك الوصول للأهداؾ المرجوة 

امل خارجٌة أخرى، أما على المستوى المالً لٌست كل سوق كفإة هً سوق فعالة، فقد لا تتوفر عو

 عوامل معٌنة ما فلا تصل هذه السوق الكفإة إلى درجة الفعالٌة، بٌنما كل سوق فعالة هً سوق كفإة.

تابج، ( ٌتضح أن الكفاءة و الفاعلٌة مفهومان قاسمهما المشترك هو الن04بالنظر للشكل رقم)   

فالعلاقة بٌن الوسابل المستعملة و النتابج الفعلٌة تسمى الكفاءة، بٌنما العلاقة بٌن النتابج الفعلٌة 

 والأهداؾ المرجوة تسمى الفاعلٌة.
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 (: العلاقة بٌن الكفاءة و الفاعلٌة04الشكل رقم)

تحسٌن أداء المإسسة المصدر: من إعداد الطالبة، اعتمادا على صفاء لشهب، دور مراقبة التسٌٌر فً 

 .71، ص2009، دٌسمبر 03و رفع كفاءتها )مجلة الأبحاث الاقتصادٌة(، البلٌدة، العدد 

 

تعد مقارنة النتابج المحققة مع الأهداؾ المسطرة تقٌٌما لمدى الفاعلٌة؛ و بالتالً فهذه الأخٌرة تعنً    

،ص 41)هداؾ بؤقل موارد ممكنةالقدرة على تحقٌق الأهداؾ المسطرة، بٌنما الكفاءة هً تحقٌق الأ

72). 

لتوضٌح الصورة أكثر عن الكفاءة و الفاعلٌة فً سوق الأوراق المالٌة سنقوم باستعراض بعض    

 النقاط حول هذٌن المفهومٌن كلٌّ على حدى.

 فعالٌة سوق الأوراق المالٌة  1.1.3.1

فعالٌة سوق الأوراق المالٌة هً جوهر البحوث المالٌة الحدٌثة، خصوصا مع ظهور أسواق  

الخٌارات، وقد اختلؾ المختصون فً تحدٌد تعرٌؾ واضح لفعالٌة سوق الأوراق المالٌة، لكن ٌقال 

 :(42)عن السوق أنها فعالة إذا توافرت هذه الأنواع الثلاثة من الفعالٌة فً آن واحد

: هذا النوع ٌعبر عن السوق القادرة على توجٌه رإوس الأموال نحو التخصٌصٌةالفعالٌة  

الاستعمالات الأكثر إنتاجٌة، و بعدها توزٌعها للتنمٌة المرضٌة و المشبعة للاقتصاد، إذن 

 ٌتعلق هذا النوع من الفاعلٌة بالتخصٌص الأمثل للموارد.

 الأهداؾ

 النتابج

 الوسابل

 الفاعلٌة الكفاءة
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استطاع الوسطاء المالٌون بناء علاقة مرضٌة : هنا تكون السوق فعالة إذا ما الفعالٌة العملٌاتٌة 

بٌن طالبً و عارضً رإوس الأموال، و ذلك بؤقل التكالٌؾ، و علٌه عبارة الفعالٌة العملٌاتٌة 

 مرتبطة بقدرات السوق على تخفٌض و تقلٌل تكالٌؾ المعاملات.

ة للمتعاملٌن، : تعنً مدى توفٌر و تدفق المعلومات من سوق الأوراق المالٌالفعالٌة الإعلامٌة 

وذلك بالإفصاح عن كل المعلومات المتاحة عن حٌاة الشركة و الأحداث التً من شؤنها 

 التؤثٌر على النتابج القٌاسٌة المستقبلٌة للشركة و ذلك فً كل وقت؛ أي بصفة مستمرة.

نه أن هذه الأنواع الثلاثة من الفعالٌة لٌست مستقلة عن بعضها البعض، فالتخصٌص الأفضل لا ٌمك   

ٌكون إلا إذا كانت المعلومة متوفرة و العملٌات محققة بؤفضل سعر، من أجل هذا ٌجب أن تكون 

ٌّمة بطرٌقة صحٌحة على أساس المعلومة المتاحة فً أي وقت، كذلك الشرط الأكثر أهمٌة  الأصول مق

معلوماتٌة لتحقٌق أفضل تخصٌص لرإوس الأموال هو تواجد الفعالٌة الإعلامٌة، و فً الفعالٌة ال

المثلى لا ٌنتفع المستثمرون من أي امتٌاز خاص فً المعلومات مقارنة بصؽار المستثمرٌن، و بالتالً 

 الوصول لما سُطِر له من أهداؾ.

 كفاءة سوق الأوراق المالٌة  2.1.3.1

تدفق المعلومات فً سوق الأوراق المالٌة ثلاث أصناؾ؛ منها ما هو تارٌخً ٌهتم بعرض البٌانات   

والمعلومات عن أسعار الأسهم و عوابدها فً الفترات الماضٌة، و منها ما هو عام ٌتناول الظروؾ 

الاقتصادٌة و البٌبٌة المحٌطة أو حالة القطاع الذي تنتمً إلٌه الشركة أو أنشطة الشركة نفسها، أو 

فً الشركة أو حتى المعلومات الخاصة من داخل الشركة، التً تتاح لفبة معٌنة من كبار الموظفٌن 

المتعاملٌن معها، و ٌتم الحصول على هذا الصنؾ من المعلومات بطرق خاصة، فٌكون لها تؤثٌر كبٌر 

 .(05،ص43)على أسعار الأسهم و الأرباح الناجمة عن تداولها

: السوق التً تستجٌب أسعار الأوراق المالٌة فً ظلها (57،ص10)تعرّؾ السوق الكفإة على أنها   

للتؽٌرات فً نتابج تحلٌل البٌانات و المعلومات المتدفقة إلى السوق، بحٌث تحدث هذه الاستجابة 

بسرعة وتإدي إلى تساوي القٌمة السوقٌة للسهم مع قٌمته الحقٌقٌة، بحٌث لا تستطٌع أي فبة من 

ادٌة على حساب فبة أخرى كنتٌجة لاكتشاؾ أسهم تقل أو تزٌد المستثمرٌن أن تحقق مكاسب ؼٌر ع

أسعارها عن قٌمتها الحقٌقٌة، ففً ظل السوق الكفإة سوؾ ٌحقق جمٌع المستثمرٌن نفس معدل العابد 

لمستوى معٌن من المخاطر. و بالتالً ففً ظل السوق الكفإة تكون القٌمة السوقٌة للسهم هً قٌمة 

 .(182،ص44) INTRINSIC VALUEاما قٌمته الحقٌقٌةتعكس تم FAIR VALUEعادلة 

: مدى توافر المعلومات اللازمة و المناسبة (41،ص45)و ٌقصد بكفاءة سوق الأوراق المالٌة  

للمستثمرٌن، للتعرؾ إلى أي مدى تعكس الأسعار السابدة فً هذه السوق موقؾ المإسسات المصدرة 
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لتً ٌحقق فٌها تخصٌص كؾء للموارد بما ٌضمن توجٌه للأوراق المالٌة، والسوق الكفإة هً السوق ا

 تلك الموارد إلى المجالات الأكثر ربحٌة.

كما أنها تعبر عن سرعة استجابة الأسعار فً سوق الأوراق المالٌة و بطرٌقة ؼٌر متحٌزة    

المتاحة؛  للمعلومات المتاحة للمتعاملٌن، فتصبح أسعار الأوراق المالٌة المتداولة فٌه دالة للمعلومات

هذا و ٌجب توفر شرطٌن على الأقل حتى نستطٌع القول أن هذه سوق الأوراق المالٌة هً سوق كفإة 

 :(22 -21،ص3)و هما

أن تعكس الأسعار السابدة فً سوق الأوراق المالٌة جمٌع المعلومات المتاحة للمتعاملٌن فٌها  

 سواء كانت منشورة أو ؼٌر منشورة.

 ت و توفرها بطرٌقة ؼٌر متحٌزة.أن ٌتم نشر هذه المعلوما 

 -120،ص46)هناك مإشران ٌصلحان للاستخدام كمقٌاس لكفاءة سوق الأوراق المالٌة و هما

121): 

انخفاض تكلفة التبادل فً سوق الأوراق المالٌة: نقصد بذلك تكالٌؾ الصفقات المالٌة، حٌث  

 لسوق الأوراق المالٌة.تعتبر هذه المٌزة فً حالة توفرها تعبٌرا عن الكفاءة الداخلٌة 

سرعة التكٌؾ و الاستجابة: ٌقصد بها هنا سرعة التكٌؾ أو استجابة الأسعار السابدة فً  

سوق الأوراق المالٌة للمعلومات الجدٌدة التً تتوفر للمتعاملٌن، و نذكر هنا أن هذه الخاصٌة 

 تعبر عن مستوى الكفاءة الخارجٌة لسوق الأوراق المالٌة.

اصٌتٌن السابقتٌن لكفاءة سوق الأوراق المالٌة مرهون بتوفر مجوعة من الشروط و تَوَفرُُ الخ

 :(142 -141،ص47)أهمها

 تسود سوق الأوراق المالٌة المنافسة الكاملة، و بالتالً تَحَققُُ هذا الشرط مرتبط بتوفر عدد  أن

 كبٌر من البابعٌن و المشترٌن، و أن ٌكون لهم حرٌة الدخول و الخروج من السوق.

و ٌحقق هذا الشرط ما ٌعرؾ بخاصٌة العمق و الاتساع، مما ٌقلل من نشوء ما ٌسمى بالاحتكار،    

مكن أن تظهر لنا خاصٌة أخرى ٌتضمنها هذا الشرط و هً الاستجابة؛ و هً خاصٌة تجعل كل كما ٌ

 التؽٌرات الحاصلة فً أسواق الأوراق المالٌة خاضعة فقط لعوامل العرض و الطلب.

  أن توفر هذه السوق خاصٌة السٌولة للأوراق المالٌة المتداولة فٌها: فمن خلال توفر السٌولة

أن ٌقوم بالشراء أو البٌع للأوراق المالٌة بسعر التكلفة و بالوقت والسرعة ٌستطٌع المستثمر 

المناسبة، و ٌوفر هذا الشرط خاصٌة استمرار الأسعار السابدة و هً تعمل على تقلٌل ما 

 ٌسمى بالمضاربة لأنها تقلل من التقلبات المفاجبة للأسعار.
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 فعالة و تقنٌات حدٌثة توفر للمتعاملٌن  أن تتوفر لسوق الأوراق المالٌة وسابل و قنوات اتصال

تكون هذه المعلومات خاصة بالسعر أو حجم عملٌات التبادل، معلومات دقٌقة؛ و ؼالبا 

 ومعلومات عن مإشرات العرض و الطلب سواء كان فً الوقت الحاضر أو المستقبل.

 ولة فً السوق توفر عنصر الشفافٌة بقدر ٌجعل المعلومات عن أسعار الأوراق المالٌة المتدا

 وما ٌتم على هذه الأوراق من صفقات متاحة لجمٌع المتعاملٌن.

  ٌشترط أن ٌكون المتعاملون فً سوق الأوراق المالٌة محكومٌن من قبل هٌبة أو لجنة تعرؾ

بهٌبة إدارة السوق، و ٌجب أن تكون هذه الهٌبة محاٌدة، مكونة من أفراد ذوي خبرة كافٌة، 

جموعات استشارٌة، و تستمد هٌبة الإدارة سلطتها من خلال اللوابح وأن ٌتوفر للمتعاملٌن م

والقوانٌن التً تساعد على توفٌر جو من الاستقرار داخل السوق مما ٌزٌد من فاعلٌة سوق 

 الأوراق المالٌة.

 أنواع الكفاءة و مستوٌاتها فً سوق الأوراق المالٌة  2.3.1

تتفاوت سوق الأوراق المالٌة فٌما بٌنها من ناحٌة الكفاءة، و ذلك تبعا لتفاوت الأسواق من ناحٌة    

قدرتها على تقدٌم البٌانات و المعلومات المالٌة التً تعدّ حجر الأساس للعملٌة الاستثمارٌة، و كذا تبعا 

ق، هذا التفاوت جعل من الكفاءة لتفاوت الإمكانات و التسهٌلات المادٌة و البشرٌة المتاحة فً كل سو

تنقسم إلى أنواع و مستوٌات متماٌزة، خلال هذا المطلب سنعرج على هذه الأنواع والمستوٌات 

 كالآتً:

 أنواع كفاءة سوق الأوراق المالٌة 1.2.3.1

م بٌن كمّ و نوع المعلومات و البٌانات التً ترد سوق الأوراق المالٌة، و بٌن استجابة أسعار الأسه    

متؽٌرة بالزٌادة أو بالنقصان، وفقا لما تحمله تلك المعلومات من أنباء تفاإلٌة أو تشاإمٌة، تعرؾ سوق 

الأوراق المالٌة من حٌث المدة التً تستؽرقها المعلومات للتؤثٌر على أسعار الأوراق المالٌة نوعان 

 أساسٌان من الكفاءة و هما:

الزمنً بٌن تحلٌل المعلومات التً ترد من الشركة المصدرة الكفاءة الكاملة: عندما ٌنعدم الفاصل  -1

للأسهم إلى السوق و بٌن استجابة السهم و تؽٌر قٌمته فورٌا و بسرعة تبعا لتلك المعلومات ٌقال أن 

، فتوقعات المستثمرٌن متماثلة و المعلومات متاحة  (131،ص46)هذه السوق ذات كفاءة كاملة

 :(105 -104،ص29)ا لا ٌمكن تحقٌقه دون توفر الشروط التالٌةللجمٌع و بدون تكالٌؾ، و هو م

شفافٌة المعلومات و سرعة انتقالها لجمٌع المتعاملٌن و بدون تكالٌؾ؛ بمعنى تماثل هذه المعلومات  -

 فً الكمّ،  النوع و التوقٌت.
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ابب، حرٌة المعاملات؛ بمعنى عدم وجود قٌود على التعاملات مثل: تكالٌؾ التعاملات، الضر -

تكالٌؾ السمسرة، العمولات، تكالٌؾ الإصدار...، و عدم التمٌٌز بٌن ضرابب الدخل و ضرابب 

 الأرباح الاستثمارٌة، مما ٌسمح لجمٌع المتعاملٌن فً السوق الاقتراض بنفس معدلات الفابدة.

حرٌة الدخول و الخروج إلى و من السوق الاستثمارٌة )مرونة السوق(؛ بمعنى حرٌة إقامة  -

المشروعات الجدٌدة و عدم وجود تكالٌؾ إفلاس قانونٌة أو محاسبٌة تنتج عن تصفٌة الاستثمارات، 

 وللمستثمر الحق فً بٌع و شراء الكمٌة التً ٌرٌدها من الأسهم بدون شروط بسهولة و ٌسر.

وجود عدد كبٌر من المستثمرٌن أٌن لا ٌمكن لأي مستثمر أن ٌإثر لوحده على أسعار الأوراق  -

 لمالٌة المتداولة.ا

 رشادة المستثمرٌن و سعً كل منهم لتحقٌق أعظم منفعة ممكنة بؤقل الخسابر. -

كفاءة سوق الأوراق المالٌة بكل هذه الشروط هً صفة إعجازٌة مستحٌلة، فسوق الأوراق المالٌة    

ٌق تتضارب مصالح متعاملٌها و لا ٌمكن لأي متعامل مهما كانت درجة رشادته أن ٌسمح بتحق

مصلحة الآخرٌن على حساب مصلحته الشخصٌة، و هو ما ٌثبت أن هذه الشروط تتناقض فٌما بٌنها، 

 و على هذا الأساس كانت الكفاءة الاقتصادٌة الوجه الأكثر واقعٌة من هذا النوع من الكفاءة.

ٌُتوقع و -2 جود فاصل الكفاءة الاقتصادٌة: على خلاؾ الكفاءة الكاملة و وفقا للكفاءة الاقتصادٌة 

زمنً بٌن وصول المعلومات و انعكاساتها على أسعار الأسهم، و ذلك ٌعنً أن القٌمة السوقٌة تكون 

، و لكن بسبب تكلفة المعلومات، ( 183،ص44)أكبر أو أقل من القٌمة الحقٌقٌة لفترة من الزمن

لمستثمر من جرّابه الضرابب وؼٌرها فالفرق بٌن القٌمتٌن السابقتٌن لٌس كبٌرا إلى درجة أن ٌحقق ا

 . (105، ص29)أرباحا ؼٌر عادٌة على المدى الطوٌل

 :(186،ص44)ٌقسم بعض المفكرٌن المالٌٌن الكفاءة الاقتصادٌة إلى   

 إلى الجدٌدة المعلومات وصول بها سرعة ٌقصد : الخارجٌة( )الكفاءة التسعٌر كفاءة 

 باهظة تكالٌؾ سبٌلها فً ٌتكبدوا أن وبدون كبٌر، زمنً فاصل دون السوق فً المتعاملٌن

 لجمٌع متاحة و الفرصة المتاحة، المعلومات كافة تعكس مرآة الأسهم أسعار ٌجعل مما

 ٌمكن أنه إلا الأرباح، المستوى من وتحقٌق نفس المعلومات تلك على للحصول المستثمرٌن

 تحلٌل مدى على ذلك و ٌتوقؾ عادٌة ؼٌر أرباح تحقٌق المستثمرٌن من قلٌل لعدد

 على ٌحصلوا أن المتعاملٌن من كبٌر لعدد ٌمكن لا الكفإة السوق ظل فً أنه ؼٌر المعلومات،

 المستثمرٌن حساب على عادٌة ؼٌر أرباحا و ٌحققوا منها المعلومات تلك على الدوام

 بمجرد نفسها تدمر الحٌاة مجالات من مجال أي فً الممٌز للكسب وسٌلة أي الآخرٌن، لأن

 .  المتعاملٌن من كبٌر لعدد معروفة تصبح أن
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 العرض       بٌن التوازن خلق على السوق قدرة وٌقصد بها الداخلٌة( : )الكفاءة التشؽٌل كفاءة

 للتجار ٌتاح أن و دون للسمسرة عالٌة تكلفة فٌها المتعاملون ٌتحمل أن دون و الطلب

 حد إلى التسعٌر كفاءة و تعتمد فٌه، مؽالى ربح هامش أو مدى تحقٌق فرصة والمتخصصٌن

 إلى الواردة المعلومات المالٌة الورقة قٌمة تعكس أن تعنً و التً التشؽٌل، كفاءة على كبٌر

 الأدنى، حدها عند الصفقة لإتمام المستثمرون ٌتكبدها التً التكالٌؾ تكون أن على السوق،

كان  مهما ذلك و تحلٌلها، و الجدٌدة المعلومات على للحصول الجهد بذل على ٌشجعهم مما

 . المالٌة الورقة به تباع الذي السعر على المعلومات تلك تحدثه الذي التؤثٌر حجم

 (:05أما عن العلاقة بٌن الكفاءة الكاملة و الكفاءة الاقتصادٌة فٌمكن توضٌحها بالشكل رقم )  

 (: 05الشكل رقم)                     

 

 

 

 

 

 

 

 

 .132مرجع سابق، ص المصدر: حمزة محمود الزبٌدي، 

 

ٌمثل المحور الأفقً الأٌام قبل و بعد وصول المعلومات، أما المحور العمودي فهو خاص بسعر    

 30فإن سعر السهم ٌعرؾ ارتفاعا من  00السهم فً السوق، عند وصول معلومات جٌدة فً الٌوم 

سوق المالٌة ٌومٌا بثلاث دٌنار، و هنا ٌمكن لسعر السهم أن ٌستجٌب للمعلومات التً ترد ال 33إلى 

 :(134،ص46)سٌنارٌوهات

الأول: ٌصوره الخط الداكن الذي ٌظهر طرٌقة استجابة السهم للمعلومات فً السوق الكفإة؛ حٌث  -

دٌنار فً الٌوم الذي وردت فٌه المعلومات  33تحصل زٌادة مباشرة فً سعر السهم لتصل إلى 

 ات إضافٌة جدٌدة ترد للسوق لاحقا.السارة، و ذلك راجع لافتراض عدم وجود معلوم

الثانً: ٌعرضه الخط المتقطع الذي ٌظهر استجابة سعر السهم فً ظل السوق ؼٌر الكفإة؛ فعند  -

سٌمر بعض الوقت تقوم فٌه مكاتب السمسرة بتحلٌل المعلومات  00وصول معلومات سارة فً الٌوم 

لى ارتفاع طفٌؾ فً السعر استجابة الواردة حول الأسهم و المنشآت المصدرة لها، مما ٌإدي إ
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للمعلومات، و بعد ٌوم أو أكثر ٌصل المحللون إلى استنتاجات تفٌد أن القٌمة السوقٌة للسهم هً أقل 

من الحقٌقٌة، و بالتالً تتخذ قرارات الشراء مما ٌرفع الطلب على هذه الأسهم فترتفع أسعارها لتصل 

 دٌنار. 33إلى القٌمة الحقٌقٌة المحددة بـ

ٌُظهر أن المستثمرٌن حصلوا على معلومات مؽالى فٌها،  - الثالث: ٌعبر عنه المنحنى المتقطع الذي 

دٌنار، و عندما تحصل هذه  33حٌث وصل سعر السهم إلى أعلى من قٌمته الحقٌقٌة أي أكثر من 

بالتالً الحالة ٌستؽل المستثمرون هذه الفرصة لإتمام عملٌات كبٌرة من بٌع الأسهم فٌزٌد عرضها، و

 دٌنار. 33تنخفض القٌمة السوقٌة لتصل إلى القٌمة الحقٌقٌة و البالؽة 

 مستوٌات كفاءة سوق الأوراق المالٌة 2.2.3.1

كفاءة سوق الأوراق المالٌة هً افتراض نسبً و لٌس مطلق، و على هذا الأساس قام المفكرون    

 المالٌون بتقسٌم الكفاءة إلى مستوٌات ثلاث هً:  

المستوى القوي: وفقا لهذه الصٌؽة ٌفترض أن تعكس الأسعار الحالٌة بصفة كاملة كل  

المعلومات المتاحة للعامة و الخاصة، تتوفر فً هذا المستوى كل المعلومات للمتعاملٌن فً 

سوق الأوراق المالٌة، سواء كان مصدرها بٌانات منشورة حالٌا أو بٌانات تارٌخٌة، و ٌعنً 

ل المعلومات فً السوق بشكل عام، و لا ٌكون هناك مجال لظهور ظاهرة ذلك أن تتوفر ك

 احتكار المعلومات؛ أي أن القٌمة المتوقعة للأرباح ؼٌر العادٌة معدومة. 

و لكن هذا المستوى لا ٌعنً عدم مقدرة بعض المحللٌن على معرفة بعض الأرقام و المعلومات    

عادٌة، و لكن ٌلاحظ على هذا المستوى أنه بعد فترة وجٌزة ؼٌر المعلنة و بالتالً تحقٌق أرباح ؼٌر 

ستعود الأرباح لوضعها الحالً، لما ٌتعرض له هإلاء المحللون من خسابر ؼٌر متوقعة نتٌجة ظهور 

 .(20،ص3)ظاهرة المضاربة

المستوى شبه القوي: ٌعرؾ كذلك بالمستوى المتوسط، و هو ٌقضً بؤن الأسعار الحالٌة  

ة تعكس المعلومات التارٌخٌة كافة و المتاحة للجمهور أو التوقعات التً تقوم للأوراق المالٌ

على تلك المعلومات) الظروؾ الاقتصادٌة، ظروؾ الصناعة أو الشركة، التقارٌر المالٌة 

وؼٌرها(، و إذا كانت الأسعار الحالٌة تعكس تلك المعلومات فلن ٌستطٌع أي مستثمر أن 

حساب آخرٌن، ما لم ٌحصل على معلومات جدٌدة ؼٌر متاحة ٌحقق أرباحا ؼٌر عادٌة على 

 . (108،ص29)لهإلاء

تقتصر المعلومات فً هذا المستوى على البٌانات المنشورة و المعلنة أو المعلومات التارٌخٌة    

المتوفرة عن الأسعار الحالٌة نفسها، لذلك ٌكون هناك مجال لبعض الأشخاص من المحللٌن للوصول 

ؼٌر منشورة و ؼٌر معلنة ٌحققون من خلالها بعض الأرباح ؼٌر العادٌة من خلال  إلى معلومات

 .(21،ص3)استؽلال ما ٌسمى بظاهرة احتكار المعلومات
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 الصٌؽة لهذه للأسعار و وفقا العشوابٌة الحركة أٌضا بنظرٌة ٌعرؾ المستوى الضعٌؾ: 

 على تإثر لا السنٌن السابقة أو الأشهر أو الأٌام فً سواء المعلومات التارٌخٌة أن ٌفترض

 و لذلك الأسعار، فً المستقبلٌة بالتؽٌرات للتنبإ منها الاستفادة ٌمكن و لا الحالً، السهم سعر

 علاقة أي بٌنها ٌوجد و لا البعض بعضها عن مستقلة الأسهم أسعار فً المتتالٌة التؽٌرات فإن

 للأسعار العشوابٌة بالحركة السوق لكفاءة الضعٌفة الصٌؽة على ٌطلق هنا و من واضحة،

و لذلك ،  (185،ص44)واحد نمط على لآخر لا ٌسٌر ٌوم من السعر فً التؽٌر أن باعتبار

تكون الفرصة أمام المحللٌن و أصحاب الخبرة من تحقٌق أرباح استثنابٌة ؼٌر عادٌة، سواء 

الدقٌق المعتمد كان من خلال تطبٌق ظاهرة احتكار المعلومات، أو من خلال القٌام بالتحلٌل 

على الخبرة للوصول إلى اتخاذ قرارات تجنبهم الاستثمار فً أدوات السوق المالٌة ؼٌر 

 الفعالة والتركٌز على الاستثمار بؤدوات تحقق أرباحا ؼٌر عادٌة.

 عوابق و متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالٌة  3.3.1

ٌص للموارد بما ٌضمن توجٌه تلك الموارد لما كانت السوق الكفإة هً السوق التً تحقق أكفؤ تخص   

إلى المجالات الأكثر ربحٌة، لقً هذا المفهوم عوابق عدٌدة مما جعل منه مفهوما نسبٌا ٌقترب أكثر 

وترتفع هذه النسبٌة بتوفر مجموعة من الشروط أو المتطلبات فً سوق الأوراق المالٌة؛ سنحاول ها 

 متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالٌة. هنا التطرق إلى أبرز هذه المعٌقات و أهم

 عوابق كفاءة سوق الأوراق المالٌة 1.3.3.1

تتعدد العوابق التً تقؾ فً وجه تحقٌق مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالٌة و تتباٌن، فنجد من    

 أهمها:

تؤثٌر التضلٌل الإعلامً كتضخٌم أرقام المنتجات و الأرباح و هو ما ٌعرؾ بالخداع المالً؛  -

مما ٌتسبب فً انهٌار الثقة فً المإسسات المالٌة و الشركات المعنٌة الأخرى و من ثمة فً 

 .(105،ص29)سوق الأوراق المالٌة

 وعدم الإفصاح، من الكافٌة الدرجة على المالٌة التقارٌر فً المنشورة المعلومات احتواء عدم -

 لأسواق المنظمة الدولٌة لهٌبةا أوصت بها التً الدولٌة و التدقٌق المحاسبة بمعاٌٌر التقٌد

 .(190،ص44)المالٌة الأوراق

 عابد على التضخم التداول، أثر محل المالٌة الأوراق على ضرابب قٌود المالٌة مثل: فرضال -

 السندات، قٌود تحوٌل العملات...

تؤثٌر القٌم المتوسطة: العوابد المحققة تتقلب فً فترات قصٌرة بٌن مستوٌات عالٌة  -

مما قد ٌجعل اعتماد القٌم المتوسطة لتحدٌد الاتجاه المستقبلً جزبٌا أو كلٌا أمرا ومنخفضة، 

 .(110،ص29)مضللا
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السلوكات ؼٌر القانونٌة كالتلاعب و المضاربة ؼٌر الشرعٌة مقابل ضعؾ الأنظمة الرقابٌة  -

 . (47،ص45)المشرفة على الأسواق

نة تشهد اتجاهات محددة لتقلبات تؤثٌر فترات زمنٌة معٌنة: هناك فترات معٌنة خلال الس -

الأسعار، كما هو الحال بالنسبة لما ٌعرؾ بتؤثٌر شهر دٌسمبر فً الولاٌات المتحدة 

الأمرٌكٌة، حٌث ترتفع أسعار الأسهم فً هذا الشهر، فٌقوم المستثمرون ببٌع أسهمهم قبل 

بداٌة العام نهاٌة العام و قبل أن ٌتحملوا الضرابب المفروضة على عوابد حصصهم، و مع 

الموالً ٌعملون على إعادة شراء الأسهم فترتفع أسعارها، و من الملاحظ أنه فً السنوات 

الأخٌرة قد قل تؤثٌر شهر دٌسمبر بالنسبة للشركات الكبٌرة إلا أنه لا ٌزال مستمرا فً 

 ، و هو ما قد نفسره بالأثر أو الهاجس النفسً للمتعاملٌن. (110،ص29)المنشآت الصؽٌرة

هذا و الجدٌر بالذكر أن كفاءة سوق الأوراق المالٌة تهتم بتؤثٌر المعلومات باختلاؾ أنواعها على    

أسعار الأسهم، و هو لا ٌعنً عدم وجود عناصر أخرى تإثر على قرارات المستثمرٌن و أسعار 

اءة المهنٌة، الأوراق المالٌة، فبالإضافة إلى شرط السوق الكفإة بمختلؾ مستوٌاتها تلعب الخبرة، الكف

والتخصص دورا فاعلا من خلال قٌام المستثمر بدراسة تؤثٌر الظواهر الاقتصادٌة على أسعار 

وعوابد الأسهم؛ أي قدرة المستثمر على دراسة و تحلٌل تؤثٌر درجة الخطر، أسعار الفابدة، أسعار 

لفة )الصناعٌة صرؾ العملات، مقدار عرض النقد، الأرقام القٌاسٌة، النمو فً القطاعات المخت

والزراعٌة و الخدماتٌة(، مقدار التضخم، نمو الناتج، الدخل القومً و الفردي و ؼٌرها من العناصر 

 .(06،ص43)الأساسٌة فً الاقتصاد الكلً التً تإثر على أسعار الأوراق المالٌة

سوق بشكل عام، كما تلعب العوامل النفسٌة دورا كبٌرا فً التؤثٌر على أسعار الأسهم و اتجاهات ال   

و العوامل النفسٌة هً تلك التصرفات السلوكٌة التً ٌلعب عنصر التقلٌد دورا أساسٌا و حاسما فٌها، 

و ذلك عند اتخاذ القرار الاستثماري بدوافع ؼرٌبة و بدون تحلٌل دقٌق لنتابجها، و من هذه التصرفات 

 القطٌع.هً الولاء لسهم معٌن أو الركض وراء الجموع بما ٌعرؾ بؤسلوب 

كذلك للعوامل السٌاسٌة تؤثٌراتها المختلفة على قرارات المستثمرٌن، فالظروؾ السٌاسٌة الإٌجابٌة    

و المستقرة توجه المستثمرٌن للإقبال على شراء الأوراق المالٌة، فٌرتفع معدل التداول فً سوق 

 الأوراق المالٌة.

كما لطبٌعة المستثمرٌن دور فً اتخاذ القرار الاستثماري و من ثمة التؤثٌر على سوق الأوراق    

المالٌة؛ فالمستثمرون قلٌلو الخبرة تنعكس تصرفاتهم بشكل سلبً على الأسعار باتجاه بعٌد عن القٌمة 

القٌمة الحقٌقٌة لأسعار  الحقٌقٌة للورقة المالٌة، أما المستثمرون المحترفون فإن تصرفاتهم تكون باتجاه

 الأوراق المالٌة، و تساهم فً رفع كفاءة سوق الأوراق المالٌة.
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كما لارتفاع حدة التنافس بٌن مكاتب و بٌوت الخبرة و الوسطاء؛ بدقة التحلٌل و مساعدة المستثمر    

ى المعلومات على اتخاذ القرار فً الوقت الملابم أثر على الاستجابة السرٌعة و الفورٌة للأسعار عل

المتاحة و المتداولة، و بذلك تتحقق القٌمة الحقٌقٌة لأسعار الأوراق المالٌة فتختفً الأرباح ؼٌر العادٌة 

 و ٌتحقق السعر العادل للورقة المالٌة. 

 متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالٌة 2.3.3.1

وق الأوراق المالٌة هً مجموعة من العوامل و الشروط من شؤنها الرفع من نسبٌة كفاءة س   

والوقوؾ فً وجه العوابق الآنفة الذكر و عوابق أخرى لم نؤت على ذكرها، فكلما كانت هذه الظروؾ 

متوافرة كلما كانت قاعدة إنشاء سوق أوراق مالٌة كفإة صلبة أقل تؤثرا بالأزمات التً قد تحل بؤٌة 

 ً:سوق أوراق مالٌة، و ٌمكن ذكر هذه المتطلبات على النحو الآت

 القواعد بإصدار المعنً الرقابً الجهاز فصل خلال من و ذلك للسوق: الرقابً الدور تعزٌز -

 استكمال على و العمل فٌها، ٌجري التداول التً البورصة إدارة عن المالٌة الأوراق لتداول المنظمة

 واللوابح المالٌة الأوراق سوق قانون الشركات، كقانون المناسبة، العمل قوانٌن بسن التشرٌعً الإطار

 و تتضمن السوق، على المباشر بالتؤثٌر الصلة ذات العامة و القوانٌن الاستثمار، قانون التنفٌذٌة،

 :(192،ص44)ما ٌلً تلك الرقابة عملٌات

 .السوق فً المدرجة الشركات على الرقابة •

 .الاستثمار و صنادٌق الوساطة على الرقابة •

 .التداول على الرقابة •

 على و الضرابب الجارٌة، العوابد على كالضرابب بعض منها إلؽاء أو الضرٌبٌة الأنظمة تعدٌل -

 وجذب المالٌة التعاملات و ذلك بهدؾ تشجٌع المالٌة، بالأوراق التعامل عن الناتجة الرأسمالٌة الأرباح

 .الاستثمارات

ٌتوقع أن ٌحصل و بسرعة على سرعة المعلومات و دقتها؛ فالمستثمر فً سوق الأوراق المالٌة  -

 ، و هو ما ٌتطلب نظام اتصالات متقدم و فعال.  (136،ص46)كافة المعلومات بدرجة من الدقة

الشفافٌة و الإفصاح: بإصدار نشرات ٌومٌة، أسبوعٌة، شهرٌة، و سنوٌة تتضمن معلومات  تعزٌز -

مإشرات الأسعار، و كذا  عامة عن السوق، قرارات مجلس الإدارة، معلومات عن أحجام التداول،

إبرام اتفاقٌات مع شركات عالمٌة لنشر المعلومات الخاصة بالتداول بصورة مستمرة، كذلك من 

الضروري على الأسواق القٌام بنشر بٌانات على شبكة الانترنت لمزٌد من التعرٌؾ بالفرص 

 على ؼرامات فرض مع الانتشار، واسعة الصحؾ فً بالنشر الإلزام الاستثمارٌة المتاحة من خلال

 و المعلومات البٌانات تحلٌل فً المتخصصة الشركات إنشاء تشجٌع بذلك، و تلتزم لا التً الشركات

 مهنة لقواعد تشرٌعات إصدار، و للمعلومات مراكز إنشاء على الشركات تشجٌع، كذلك ونشرها
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 الدولٌة المحاسبة لقواعد وفقا المالٌة قوابمها بإعداد المقٌدة الشركات إلزام، و و المراجعة المحاسبة

 الطرح مزاٌا من تستفٌد و حتى الشركة، هذه أداء تقٌٌم من و الأجنبً المحلً المستثمر ٌتمكن حتى

، فالإفصاح عن المعلومات و البٌانات المالٌة  (253،ص20)العالمٌة أسواق الأوراق المالٌة فً العام

وق الأوراق المالٌة بكم مناسب من المعلومات للشركات بطرٌقة سلٌمة و عادلة من شؤنه تزوٌد س

 .(272،ص16)ونوعٌة ممتازة تساعد جمٌع المستثمرٌن على اتخاذ القرارات السلٌمة
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   :خلاصة الفصل

سوق الأوراق المالٌة هً احدى أهم قنوات التموٌل فً السوق المالٌة، ففٌها ٌتم إبرام صفقات    

المشتقات  -، هذه الأخٌرة تكون الأسهم و السندات و المستحدثات المالٌةمتوسطة و طوٌلة الأجل

التدخل  موضوعها الأساسً، و تتدخل فً هذه المعاملات جهات عدٌدة، و مع اختلاؾ طبٌعة -المالٌة

و الهدؾ منه تسهر هٌبات السوق التنظٌمٌة على تؤطٌر العلاقات التً تجمع بٌن متعاملً سوق 

 الأوراق المالٌة.

سوق الأوراق المالٌة الكفإة مفهوم نسبً له ثلاثة مستوٌات: فهو ٌعبّر عن السوق التً تنعكس فٌها    

وراق المالٌة عموما و أسعار الأسهم على وجه المعلومات التارٌخٌة و الحالٌة على الأسعار الحالٌة للأ

الخصوص كونها الأكثر تؤثرا بالمعلومات)المستوى القوي(، أو السوق التً تنعكس فٌها المعلومات 

التارٌخٌة و التوقعات الناجمة عنها على الأسعار الحالٌة للأسهم )المستوى شبه القوي(، أو السوق 

ٌة على تؽٌرات الأسعار الحالٌة للأسهم )المستوى الضعٌؾ(. التً لا تإثر فٌها المعلومات التارٌخ

المستوٌات الآنفة تُحدد حسب كمّ و نوع العوامل المعٌقة أو المساعدة على تحقق معنى الكفاءة، و بما 

على  -أن المعلومات هً الفٌصل فً مسؤلة كفاءة سوق الأوراق المالٌة و مستوٌاتها فإن الإفصاح

ٌعد أهم مطلب و ركٌزة ربٌسٌة للحكم على مدى كفاءة سوق  -لكذٌاته كاختلاؾ درجاته و مستو

 الأوراق المالٌة.
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 2الفصل 

 نظام الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة

 

 

 

قٌام سوق أوراق مالٌة فعالة توافر بٌبة تشرٌعٌة و قانونٌة مناسبة هً أحد أهم مقومات و شروط    

وناجحة و كذا مطلب مهم عند التعامل فً هذه السوق قبل الشروع فً اتخاذ القرار على اختلاؾ 

 وجهته؛ سواء كان استثمارا أو رقابةً، هذه البٌبة ترعاها القوانٌن و الأنظمة و التعلٌمات النافذة.

ٌستند علٌه عدٌد المتعاملٌن الاقتصادٌٌن عند الاستراتٌجً الذي  كانت المعلومة الأساسلمّا    

 اتخاذ القرارات الاقتصادٌة التً تنؤى بدورها عن المخاطر التً ٌسببها فقدان هذه شروعهم فً عملٌة

الصعٌدٌن المحلً  المعلومة فً سوق الأوراق المالٌة بات لزاما إحاطتها ببالػ الاهتمام و الرعاٌة على

نطلقت البحوث و تصاعدت محاولات و اجتهادات عدٌد التنظٌمات و الدولً على حد السواء، فا

والهٌبات لتنظٌم، هٌكلة، توحٌد، و تنظٌر إجراءات الإفصاح، فكانت البداٌةُ محاسبٌةً من خلال إرساء 

مفهوم سمات الإفصاح و المعلومة المفٌدة، و من ثمة كانت الوجهة نحو تبنً معاٌٌر الإفصاح 

انت المنعرج الحاسم لمسار الإفصاح عموما و الإفصاح فً سوق الأوراق الدولٌة، هذه الأخٌرة ك

المالٌة بشكل خاص، فراحت الأسواق ممثلة فً هٌآتها التنظٌمٌة تإكد على ضرورة اتباع هذه 

المعاٌٌر، و تسهر على حسن تطبٌقها، بل و إجراء تعدٌلات على قوانٌن الشركات، الاستثمار، 

لهذه المعاٌٌر فً إطار التوحٌد الدولً الذي فرضه الانفتاح العالمً  والضرٌبة، تماشٌا و مواكبة

 وتكامل الاقتصادٌات)العولمة المالٌة و تحرر الأسواق المالٌة(. 

خلال هذا الفصل سنحاول تبٌان علاقة معاٌٌر المحاسبة و الحوكمة بعملٌة الإفصاح فً سوق    

 .الأوراق المالٌة 

 لمحة عامة عن الإفصاح 1.2

ٌحتاج المتعاملون فً سوق الأوراق المالٌة إلى قاعدة بٌانات و معلومات ٌستندون علٌها لتنظٌم    

قراراتهم واتخاذ المواقؾ المناسبة مع الأوضاع السابدة، خصوصا و أن سوق الأوراق المالٌة هً 

فً معادلة  شدٌدة الحساسٌة و الارتباط بالتؽٌرات فً الأحداث، فالمعلومة تشكل المتؽٌر الأساسً

التعاملات فً السوق، لذا فإن معظم الهٌبات المنظمة لأسواق الأوراق المالٌة تسعى جاهدة لتوفٌر 
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مستوٌات متفاوتة و متباٌنة من المعلومات تحكمها احتٌاجات المتعاملٌن و طلباتهم للمعلومات، و كذا 

ذه الطلبات؛ خلال هذا المبحث درجة مرونة التشرٌعات القانونٌة المكلفة بتؤطٌر عملٌة الإفصاح له

سنحاول معرفة احتٌاجات و مصادر المعلومات فً سوق الأوراق المالٌة، ماهٌة الإفصاح، و من ثمة 

 مختلؾ أنواعه. 

 المعلومات فً سوق الأوراق المالٌة  1.1.2

ت المالٌة تُعرؾ المعلومات بؤنها بٌانات تمت معالجتها لتعطً معنىً مفٌدا لمتلقٌها، أما المعلوما   

فهً المعلومات التً تتعلق بالوضع المالً للشركات و الاقتصادٌات المختلفة، إضافة للمعلومات حول 

، هذا و ٌنظر خبراء الاستثمار  (07،ص48)الأحداث التً تإثر على أمن الاستثمار و سلامته

للمعلومة الصحٌحة على أنها أؼلى سلعة استثمارٌة، فتكون أحٌانا أؼلى من الذهب 

، و تعد المعلومة الصحٌحة أحد أهم ركابز الاستثمار الناجح، لذا ٌقوم المستثمر  (07،ص48)والنفط

لتً من شؤنها تحدٌد قرار والتقصً عن مجموعة من المعلومات ا قبل شروعه فً الاستثمار بالبحث

 الاستثمار من عدمه. 

خلال هذا المطلب سنحاول الوقوؾ عند احتٌاجات المتعاملٌن فً سوق الأوراق المالٌة للمعلومات،    

 وكذا مختلؾ مصادر هذه المعلومات.

 احتٌاجات سوق الأوراق المالٌة للمعلومات1.1.1.2

سوق الأوراق المالٌة لاتخاذ قرارات الاستثمار على تتوقؾ طبٌعة و كمّ المعلومات المطلوبة فً    

العوامل المحددة للقٌمة السوقٌة للأدوات المالٌة المتداولة فً السوق، فبؽض النظر عن طبٌعة 

المستثمر و احتٌاجاته الشخصٌة تساهم الظروؾ السابدة داخل الشركات و الصناعات التً تنتمً إلٌها 

مات، هذا فضلا عن الظروؾ الاقتصادٌة السابدة فً الدولة التً لا فً تحدٌد احتٌاجات السوق للمعلو

تنؤى عن الظروؾ الدولٌة فً إطار ترابط و تكامل الاقتصادٌات فً ظل العولمة المالٌة، هذا وٌمكن 

 عرض احتٌاجات سوق الأوراق المالٌة للمعلومات على النحو الآتً:

عن مدى الاستقرار السٌاسً و احتمال  الشإون العالمٌة: و ٌقصد بها المعلومات المتاحة -1

حدوث حروب أو توترات فً منطقة معٌنة، بل و حتى الأحداث و المتؽٌرات السٌاسٌة، 

الاجتماعٌة، و الاقتصادٌة التً قد تإثر على حركة الأسعار فً سوق الأوراق 

 .(194،ص49)المالٌة

سعار فً سوق الأوراق الظروؾ الاقتصادٌة المحلٌة و ظروؾ الصناعة: قبل أن تتؤثر الأ -2

المالٌة لدولة ما بالمتؽٌرات الخارجٌة تتؤثر بمتؽٌرات داخلٌة كـ: درجة النمو الاقتصادي فً 

الدولة، مستوى التضخم، اتجاه أسعار الفابدة، الدورات الاقتصادٌة، نسبة البطالة، وؼٌرها من 

تجدر الإشارة إلى أن   الأحداث التً من شؤنها التؤثٌر على أسعار الأوراق المالٌة، هذا و
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اتجاه التؤثٌر بٌن الظروؾ المحلٌة و العالمٌة  هو ازدواجً؛ فكلا الظرفٌن ٌإثر فً الآخر فً 

ظل تكامل  و ترابط أسواق الأوراق المالٌة، كذلك على الرؼم من أن الظروؾ الاقتصادٌة 

ختلؾ من صناعة العامة فً الدولة تإثر على كافة الصناعات، إلا أن مدى و عمق التؤثٌر ٌ

إلى أخرى، فالصناعات تتفاوت فٌما بٌنها من حٌث تؤثرها بالأحداث الاقتصادٌة بصفة عامة، 

فصناعة العقارات أو بناء المساكن تعدّ من أكثر الصناعات حساسٌة و تؤثرا بالتؽٌرات فً 

 .(46،ص10)أسعار الفابدة

نفس الصناعة، و من بٌن ظروؾ الشركة المصدرة: تتباٌن الشركات فٌما بٌنها حتى فً  -3

مجالات التباٌن التقدم التكنولوجً، التنظٌم، المركز التنافسً، و هٌكل التموٌل؛ فعادة ما 

تتفوق شركة فً مجال أو مجالات معٌنة دون ؼٌرها، و لا ٌمكن تصور شركة تتفوق على 

 . (213،ص37)جمٌع الشركات و فً جمٌع المجالات

ؼرار الظروؾ الآنفة و التً بدورها تإثر و تتؤثر ظروؾ سوق الأوراق المالٌة: على  -4

بظروؾ سوق الأوراق المالٌة، فالمعلومات الخاصة بؤداء السوق من تحركات لمإشراتها 

وحجم التداول بها، و نسبة الاستثمار الأجنبً فٌها، و عدد الصفقات المبرمة، و كذا قٌم 

ة للسوق و ؼٌرها من معلومات حول ما التداول، و حتى الانجازات السابقة و الآفاق المستقبلٌ

ٌحٌط بالسوق من ظروؾ؛ كلها تعدّ ركٌزة من ركابز احتٌاجات المتعاملٌن فً أٌة سوق 

 للأوراق المالٌة.

 هذا و ٌمكن تقسٌم المعلومات التً ٌحتاجها المتعاملون فً سوق الأوراق المالٌة كالآتً:    

تً تتمثل فً أسعار و أرباح الأسهم و النتابج من حٌث توقٌتها: نجد المعلومات التارٌخٌة ال -أ 

المالٌة للشركات المصدرة، و هً بذلك تخص فترات سابقة و تتاح للجمٌع، أما المعلومات 

عن  أسعار و أرباح الأسهم و النتابج المالٌة للشركات المصدرة فً الفترة رالحالٌة التً تعبّ 

، و تتفاوت درجة توفر  (47،ص10)الحالٌة فهً معلومات لم ٌسبق الإفصاح عنها

المعلومات الحالٌة للمتعاملٌن حسب مستوى كفاءة سوق الأوراق المالٌة، كما تتفاوت قدرات 

 المتعاملٌن فً فهم هذه المعلومات و بالتالً تفاوت فً سرعة و طبٌعة القرار المتخذ.

الأحداث من حٌث طبٌعتها: نجد المعلومات الاقتصادٌة و الاجتماعٌة التً تتمثل فً  -ب 

الاقتصادٌة، البٌبٌة، و السٌاسٌة المحٌطة بالاستثمار بشكل عام، و كذا المعلومات القطاعٌة 

التً تتمثل فً الأنشطة و المإشرات المحددة داخل كل قطاع بشكل خاص و المعلومات 

التفصٌلٌة التً تتمثل فً أسعار و أرباح و توزٌعات و حجم التداول لكل ورقة مالٌة بشكل 

 .(54،ص12)تحدٌداأكثر 
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من حٌث مَصدرها: تعرؾ المعلومات فً سوق الأوراق المالٌة من حٌث المصدر صنفٌن؛  -ج 

الأول ٌعرؾ بالمعلومات الداخلٌة و هً  معلومات مصدرها الشركات نفسها بصفة مباشرة، 

، أما « (352،ص50)تلك المعلومات المباشرة من قبل المستخدمٌن الداخلٌٌن للمنشؤة »أو هً

ؾ الثانً فٌتعلق بالمعلومات الخارجٌة؛ و هً المعلومات المباشرة من قبل ؼٌر الصن

، (353،ص50)المستخدمٌن كالمراقبٌن الحكومٌٌن أو أٌة معلومة من مصادر خارج الشركة

و هً مصادر لا تجامل الشركة و تكون أكثر حٌادٌة كالصحؾ، القنوات الإعلامٌة المالٌة، 

الانترنت المتخصصة فً مجال الأعمال النشرات الإخبارٌة، ومواقع 

 .(08،ص48)والاستثمار

 :(09،ص48)من حٌث نطاق التؤثٌر: تتؤثر سوق الأوراق المالٌة بالمعلومات على مستوٌٌن -د 

الأول متعلق بالمعلومات الجزبٌة المرتبطة بمواضٌع محددة ضمن نطاق ضٌق كالمعلومات    

السنوٌة أو السنوٌة تتضمن معلومات جزبٌة،  الخاصة بشركة ما كإصدار القوابم المالٌة ربع

بالرؼم من أن مثل هذه الأخبار قد تخلؾّ آثارا واسعة نسبٌا على أسواق المال، خاصة إذا كانت 

تتعلق بشركة رابدة، ؼٌر أن المعلومات الجزبٌة ؼالبا ما ٌقتصر أثرها على الشركة المعنٌة 

 بالخبر أو منافساتها فً القطاع.

ى الثانً فمتعلق بالمعلومات الكلٌة كالتضخم، أسعار الطاقة، الحروب، الجرابم أما المستو   

المنظمة و الاحتٌال، الاضطراب السٌاسً،... و التً قد تإثر فور صدورها على السوق بؤكملها، 

أو حتى تتعدى الأسواق العالمٌة الأخرى، فالتؽٌرات فً الاقتصاد الوطنً التً تبرزها المإشرات 

ة كإجمالً الناتج المحلً أو معدل التضخم قد تإثر بشكل كبٌر و واسع، بالرؼم من عدم الاقتصادٌ

تعلقها بشركة معٌنة أو مجموعة من الشركات، فقد ٌإثر تقرٌر ٌشٌر إلى ارتفاع فً معدل الإنفاق 

الحكومً على السوق بشكل إٌجابً، بحٌث ٌتوقع المستثمرون تحسن مستوٌات الطلب العام، 

ٌُتداول ٌمكن أن ٌحدث أثرا كبٌرا على الاقتصاد و على سوق الأوراق المالٌة . وبهذا فؤي   خبر 

 مصادر المعلومات فً سوق الأوراق المالٌة 2.1.1.2

الأهمٌة الاقتصادٌة للمعلومات بمقدار ما تحققه من نفع و فابدة للشخص الحابز لها، وترتبط  تتحدد   

قٌمتها بمدى سرٌتها، إذ تنخفض تلك القٌمة كلما زاد عدد من ٌعلمون بها، و ترتبط كذلك بمدى 

 صعوبة أو سهولة حصول الؽٌر علٌها بوسابله الخاصة.

الاقتصادٌة حسب نوع المعلومة التً ٌبحث عنها المستثمر، تتنوع مصادر المعلومات هذا و    

 :(141 -138،ص51)وحسب درجة كفاءة سوق الأوراق المالٌة؛ من أهم تلك المصادر نجد

الصحؾ المالٌة و المجلات المتخصصة: تتمٌز الصحؾ بسهولة الوصول إلٌها و انخفاض  

ر ٌومٌا، و بعضها أسبوعٌا،   ثمنها، فضلا عن تنوع التوقٌت التً تصدر فٌه، فبعضها ٌصد
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وأخرى شهرٌة و نصؾ شهرٌة...، هذا ما ٌجعل المعلومات متوفرة بصفة مستمرة و بؤقل 

 تكلفة.

من أبرز الصحؾ الٌومٌة المشهورة بتوفٌر المعلومات المالٌة فً الولاٌات المتحدة    

ى المستوٌٌن الأمرٌكٌة صحٌفة وول سترٌت، و هً تؽطً الأخبار المالٌة و التجارٌة عل

المحلً و الدولً، فتهتم بنشر معلومات عن الشركات العالمٌة فً سوق الأوراق المالٌة، وكذا 

 تقدٌم تحلٌلات و توقعات عن المستقبل و الأسعار الٌومٌة للأدوات المتداولة.

و من المجلات المالٌة المتخصصة التً توفر معلومات و تحلٌلات عدٌدة للمستثمر مجلة    

، التً تتضن مقالات عن عدة شركات، كما تضم المجلة مإشر عن النشاط Forbesفوربٌز

الاقتصادي الأمرٌكً متضمنا الناتج الصناعً و الأوامر الجدٌدة، فً حٌن ٌهتم العدد الأول 

من كل سنة جدٌدة بدراسة أكبر ألؾ شركة فً السوق الأمرٌكٌة من ناحٌة الربحٌة و أداء 

 وات، مع تقٌٌم لأداء صنادٌق الاستثمار.الأسهم خلال فترة خمس سن

تقارٌر الشركات المصدرة للأوراق المالٌة: تساعد المعلومات المنشورة فً هذه التقارٌر  

 المستثمر على اتخاذ قراراته فً المستقبل، هذه التقارٌر نوعٌن: 

ثل التقارٌر المقدمة لحملة الأسهم: تتمثل فً تقارٌر دورٌة) شهرٌة، فصلٌة، سنوٌة( م - أ

المٌزانٌات العامة، حسابات النتابج، التقرٌر الأدبً للمدٌر العام لمجلس الإدارة الذي 

ٌوضح النتابج المحققة و الموازنات التقدٌرٌة و الاحتمالات المستقبلٌة للمركز المالً 

 للشركة.

التقارٌر المقدمة للجنة البورصة: تتضمن هذه التقارٌر العدٌد من المعلومات المالٌة   - ب

ٌر المالٌة و التً تقدم ؼالبا من طرؾ الشركة، و ذلك بمناسبة إصدارها لأوراق مالٌة وؼ

جدٌدة، فً شكل نشرات إصدار أو كتٌبات استثمار، حٌث تحتوي هذه الوثابق على كافة 

المعلومات و الإٌضاحات التً تمكن المستثمر من اتخاذ قرار الاستثمار فً الأوراق 

 المالٌة.

متنوعة؛ التً تقوم بدورها فً إٌصال المعلومات الصحٌحة عن الوضع وسابل الإعلام ال 

المالً و الاقتصادي للشركة، و ظروؾ القطاع الذي تنتمً إلٌه، و المعلومات المتعلقة 

بالاقتصاد المحلً و الوضع الاقتصادي العالمً، فضلاً عن دورها الرقابً فً الكشؾ عن 

لاقتصادٌة، و تحذٌر المتعاملٌن من انحرافات الانحراؾ و التقصٌر فً مختلؾ الجوانب ا

 .المتلاعبٌن بالأسعار فً سوق الأوراق المالٌة، و تزٌٌؾ الحقابق للتؽرٌر بهم

تقارٌر بٌوت السمسرة: ٌحق للمستثمر الحصول على المعلومات سواء كانت مكتوبة أو  

ث توفر شفهٌة من قبل مكاتب السمسرة، و عادة ما ٌضم مكتب السمسار إدارة للبحو
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الدراسات و التقارٌر لكل المستثمرٌن، كما ٌوفر الباحثون بإدارة البحوث من الاقتصادٌٌن فً 

بٌوت السمسرة النصح و الإرشاد بخصوص بٌع و شراء الأوراق المالٌة فً ظل الظروؾ 

 الراهنة و التوقعات المستقبلٌة.

لاقتصاد، الأسهم، السندات، تقدم كل مكاتب السمسرة تقرٌرا للمستثمر ٌضم معلومات عن ا   

المشتقات، و الصناعة، بالرؼم من أن هذه الخدمات تقدم بدون تكلفة ظاهرة ومباشرة ، إلا أن 

المستثمر ٌتحملها ضمنٌا كإحدى بنود العمولة التً ٌتقاضاها السمسار من العمٌل، والجدٌر 

ٌُعد مصدرا مهم ا لكل المعلومات بالذكر أن السمسار فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة 

 والاقتراحات فً سوق الأوراق المالٌة.

المعلومات على الانترنت و الهاتؾ: توفر لجنة البورصة و ؼٌرها من الشركات الحكومٌة  

والخاصة مواقع على الانترنت مقسمة إلى عدة أقسام، بها كل المعلومات المتعلقة بؤسواق 

همة للمستثمر لأنه ٌستطٌع الدخول إلى مواقع الأوراق المالٌة، و توفر هذه المعلومات مٌزة م

عدٌدة ومقارنة التحلٌلات المختلفة من مكتبه أو منزله، مما ٌوفر له الوقت و الجهد فٌشجعه 

على الاستثمار، و نظرا لتكلفة الانترنت المنخفضة نسبٌا فً جلّ الدول فالحصول على 

، خصوصا و أن الانترنت متاحة المعلومات من خلالها ٌكون أفضل من التنقل إلى الشركات

 طوال الٌوم.

فالموقع الإلكترونً للشركة على شبكة المعلومات )الإنترنت( ٌسمح بالاطلاع على    

تقارٌرها السنوٌة، كذلك تقوم المواقع الرسمٌة المصرح لها بنشر تلك المعلومات عن 

لك ٌمكن الاتصال الشركات المدرجة كهٌبة سوق الأوراق المالٌة، و مواقع التداول، كذ

 .(52)بالشركة نفسها و الحصول على المعلومة من مصادرها

خدمات معلومات المستثمر: هناك حجم هابل من المعلومات المتاحة ٌتم توفٌره من خلال  

شركات متخصصة فً توفٌر المعلومات و النصح للمستثمر، هذا الأخٌر ٌمكنه الاطلاع على 

ة فً المكتبات أو فً مقر الشركات، و من أشهر هذه تقارٌر هإلاء المتخصصٌن دون تكلف

، حٌث تصدر هذه الشركات -مودي لخدمات المستثمرٌن -و -ستاندر أند بورز -الشركات 

مطبوعات عدٌدة و متنوعة عن كل جوانب السوق، كما ٌمكن للمستثمر الاستفسار عن بعض 

ٌضم الإحصابٌات الجارٌة القضاٌا الخاصة بالاستثمار، إضافة لإصدارها كتابا إحصابٌا 

والخاصة بالناتج الاقتصادي و الاستهلاكً لكل صناعة و بٌانات الأسعار، و تؽطً 

 مطبوعاته كل من السوق المنظمة و ؼٌر المنظمة.

كذلك تقوم المكاتب الاستشارٌة المتخصصة و المرخصة فً مجال المال و الأعمال التً    

ر الدورٌة التً تُعنى بالاقتصاد بشكل عام و الأسعار تُصدر العدٌد من المطبوعات و التقارٌ
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ومٌزان المدفوعات و الاستثمار فً سوق الأوراق المالٌة، و نسبة نمو الشركات المدرجة 

 .(52)بها، ودرجة المخاطرة فً الاستثمار بها

تقارٌر مستشاري الاستثمار: ٌوفر مستشارو الاستثمار تقارٌر عدٌدة لنصح المستثمر فً  

قراره الاستثماري، و هً تتضمن العدٌد من التحلٌلات و الاقتراحات، و قد ٌتخصص  اتخاذ

مستشار الاستثمار فً أصول معٌنة أو منطقة معٌنة أو فً الإصدارات الجدٌدة، و عادة تقدم 

 التقارٌر من مستشاري الاستثمار بصورة مبسطة لٌفهمها المستثمر البسٌط.

الأكادٌمٌة: توفر الحكومات عامة المعلومات عن أحوال المطبوعات الحكومٌة و المجلات  

الاقتصاد و الصناعة و الشركات، و تقدم هذه المعلومات بدون أي تكلفة أو برسوم منخفضة، 

و من أهم التقارٌر فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة هو التقرٌر الاقتصادي للربٌس الذي ٌرسل 

صفحة عن السٌاسة النقدٌة،  200ثر من إلى الكونؽرس؛ حٌث ٌتضمن هذا التقرٌر أك

 التضخم، الضرابب و الاقتصاد العالمً إضافة إلى توقعات عن المستقبل.

كذلك تقوم الجامعات و التنظٌمات العلمٌة بإصدار العدٌد من المجلات المتخصصة فً أسواق    

تقترح  الأوراق المالٌة، و التً تتضمن تحلٌلات و نماذج قٌاسٌة معمقة تدرس السوق و

 التوصٌات لتحسٌن كفاءتها.

 ماهٌة الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة 2.1.2

الشركات المدرجة فٌها  -أن سوق الأوراق المالٌة المنظمة )البورصة( بمثابة شركة مساهمة بما   

، فإن عملٌة الإفصاح قد رافقتها منذ أول ظهور لها كإحدى أهم متطلبات النجاح -تمثل المساهمٌن

ؼٌر أن تطور الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة قد أحدثته النقلة  ٌار لقٌاس درجة كفاءتها،وكمع

النوعٌة فً المحاسبة المالٌة الحدٌثة التً أرست أشكاله و مضامٌنه و رفعت من أهمٌته، خلال هذا 

 الٌة. المطلب سنحاول تبٌان نشؤة، تعرٌؾ، و أهمٌة الإفصاح عموما و من ثمة فً سوق الأوراق الم

 نشؤة الإفصاح 1.2.1.2

مقالة عن الإفصاح مشٌرة فٌها إلى أثر  Railway magazineم نشرت مجلة 1837عام    

الإبلاغ عن أرباح الشركات على سلوك المستثمرٌن، فساد فً الربع الأخٌر من القرن التاسع عشر 

 .(04،ص53)اتجاه ٌشجع على زٌادة الإفصاح و دعم تشرٌعاته

ظهر مبدأ الإفصاح للوجود مع ظهور شركات المساهمة ضخمة رإوس الأموال، فكانت تارٌخٌا    

شركة سكك الحدٌد الإنجلٌزٌة أولى شركات المساهمة التً ألُزمت قانونٌا بنشر قوابمها المالٌة دورٌا 

، هذا الأخٌر كان ولٌد الانفصال بٌن  (31،ص54)و بهذا نشؤ افتراض الدورٌة و كذا مبدأ الإفصاح

ملكٌة والإدارة فؤوجد هذا الانفصال بعدا بٌن المساهمٌن الذٌن ٌتملكون المشروع و بٌن الأرقام ال

المحاسبٌة التً تمثل مركز المشروع المالً و نتابج أعماله خلال فترة معٌنة، لذا كان لا بد من إعداد 
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ى المركز المالً مٌزانٌة المشروع و نتابج أعماله و نشرها لإتاحة فرصة للمساهمٌن بالاطلاع عل

 .(239،ص55)للشركة

كما ظهر التدقٌق الخارجً كرقابة للتقارٌر و القوابم المقدمة خصوصا مع سٌطرة إدارة شركات    

المساهمة على مجال اختٌار المعلومات و تحدٌد مفهوم و مضمون الإفصاح بما ٌتلاءم و مصالحها، 

أن الإفصاح الكامل ٌضر بالمصالح التنافسٌة  هذه السلوكات جعلت من الإفصاح ٌفتقد للاكتمال بحجة

 (.33،ص54)للشركات

تزاٌد الاهتمام بمبدأ الإفصاح مع التحول التارٌخً الذي شهدته المحاسبة فً بداٌة الستٌنات؛ حٌث    

انتقلت المحاسبة من مدخل الملكٌة الذي ٌجعل من المحاسبة نظاما لمسك الدفاتر ؼاٌته حماٌة مصالح 

القرارات )مدخل الملاك إلى نظام للمعلومات ؼاٌته الأساسٌة توفٌر المعلومات المناسبة لصنع 

المستخدمٌن(، كما صاحب هذا التطور انفتاح المحاسبة على فروع المعرفة الأخرى كالنظرٌة الحدٌثة 

للمعلومات، كما كان لتزاٌد الدور الاقتصادي لأسواق الأوراق المالٌة العالمٌة أثر على تزاٌد اهتمام 

اق كنظرٌة المحفظة و نظرٌة سوق المحاسبٌن بالنظرٌات و المفاهٌم التً تحكم آلٌات هذه الأسو

 .(25 -24،ص56)الأوراق المالٌة الكفإة

م أصاب النظام الرأسمالً العالمً أزمة كساد سُمٌت بالأزمة الاقتصادٌة الكبرى، وقد 1929سنة    

انطلقت هذه الأزمة من سوق الأوراق المالٌة فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة و انتشرت بسرعة فً 

ربٌة لتصبح أزمة كساد عالمٌة، و قد امتدت تَبِعاتها إلى نهاٌة الثلاثٌنات و بداٌة القارة الأو

الأربعٌنات، حٌث أفلست كثٌر من الشركات الصؽٌرة و المتوسطة لحساب الشركات الكبٌرة التً 

أخذت باحتكار الأسواق والسٌطرة علٌها، ؼٌر أن الخوؾ من الإفلاس عند بعضها دفعها إلى زٌادة 

اض و تقدٌم قوابم مالٌة مؽاٌرة للواقع و موهمة، فتضررت مصالح المقرضٌن فً سوق الاقتر

الأوراق المالٌة و كثرت القضاٌا المرفوعة ضد مدقّقً الحسابات و المحاسبٌن، و تعالت النداءات 

،  (99 -98،ص57)مطالبة بالتدخل لتنظٌم الإفصاح و المبادئ المحاسبٌة الأخرى لحماٌة المقرضٌن

و المنظمات المحاسبٌة محاولة  الهٌباتخِضَمِّ هذه الظروؾ تؤسست العدٌد من المجمّعات، و فً 

 .إرساء أسس محاسبٌة مقبولة عموما

إذن فالإفصاح مبدأ محاسبً الأصل رافق ظهوره نشوء شركات المساهمة، و قد اتفق وقتها مع    

فصح عنها و التلاعب بها كما اتضح فرض الدورٌة، و مع تحكم الإدارة فً كمّ و نوع المعلومات الم

فً أزمة الكساد؛ حٌث تعالت الأصوات منادٌة بتنظٌر عملٌة الإفصاح و تؤطٌرها بشكل ٌحمً 

وٌصون حقوق مستخدمً المعلومات، أما على مستوى سوق الأوراق المالٌة المنظمة فبصفتها شركة 

من مراحل تطوره كمبدأ  تتركب من عدة شركات فالإفصاح رافقها منذ ظهورها مع كل مرحلة

محاسبً، وقد أثَْرَتْ المنظمات و الهٌبات المحاسبٌة عملٌة الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة بمعاٌٌر 
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قَت بعناٌة -كانت قاعدة صلبة لدعم سوق الأوراق المالٌة ، و لنا فً المبحث الثانً وقفة عند -لو طُبّْ

 إسهامات المحاسبة فً مجال الإفصاح.

 رٌؾ الإفصاحتع 2.2.1.2

تعرٌؾ الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة مسؤلة مرتبطة بتعرٌؾ الإفصاح من الناحٌة المحاسبٌة،    

فكل التعارٌؾ تركز على إفصاح الشركات فً سوق الأوراق المالٌة و هو أمر مختلؾ مع ما تقوم 

على اتخاذ القرارات إدارة سوق الأوراق المالٌة بالإفصاح عنه من معلومات للجماهٌر لمساعدتهم 

ٌُعرّؾ  والتً من بٌنها الإفصاح المتعلق بالشركات المدرجة فً سوق الأوراق المالٌة، على العموم 

 الإفصاح على أنه:

  الكشؾ عن المعلومات التً تهم المستثمرٌن، هذه المعلومات تتضمنها البٌانات المالٌة

، و ٌجب أن ٌكون الكشؾ عاما وتقارٌر مفتشً الحسابات فتإثر على سعر الورقة المالٌة

للجمهور و لٌس فقط لحملة الأوراق المالٌة و المستثمرٌن و ذلك من خلال الصحؾ الٌومٌة 

وبصورة دورٌة مرتبطة بالسنة المالٌة للجهة ذات العلاقة و بصورة فورٌة عند الحاجة أو 

 .(01،ص58)عند حدوث معلومة جدٌدة

  تهمهم فٌما ٌتعلق باستثماراتهم، و تحدد متطلباته إطّلاع المستثمرٌن على المعلومات الت ً

بموجب القانون و التعلٌمات؛ بحٌث ٌستمد اِلزامٌته من قانون الأوراق المالٌة و التعلٌمات 

والقرارات التً تصدر عن مجلس إدارة الهٌبة المنظمة للسوق استنادا للقانون، و لا تقتصر 

أنها تتضمن توفٌر المعلومات لجمٌع عملٌة الإفصاح على مساهمً الشركة فقط بل 

المستثمرٌن بشكل عام، و ٌفرض الإفصاح على الجهات المصدرة للأوراق المالٌة 

والأشخاص المطلعٌن على المعلومات الداخلٌة بحكم منصبهم أو عملهم بما فً ذلك إدارة 

مثل فً وموظفً كل من الهٌبة، السوق، و مركز الإٌداع و التحوٌل، أما أهم مجالاته فتت

الإفصاح المستمر للتقارٌر الدورٌة و الأمور الجوهرٌة و الأحداث الهامة و تعاملات 

الأشخاص المطلعٌن و الإفصاح المتعلق بشركات الأوراق المالٌة و الإفصاح عند الإصدار 

 .(59)وعند الإدراج و الإفصاح المتعلق بالصنادٌق الاستثمارٌة

  لومات عند إعداد الحسابات و القوابم المالٌة الوضوح و عدم الإبهام فً عرض المع

والتقارٌر المحاسبٌة، و هو شمول التقارٌر المالٌة على جمٌع المعلومات اللازمة والضرورٌة 

 .(330،ص60)لإعطاء مستخدمً هذه التقارٌر صورة واضحة و صحٌحة عن الشركة

 ملابم لمساعدتهم  تقدٌم المعلومات و البٌانات إلى المستخدمٌن بشكل و مضمون صحٌح و

على اتخاذ القرارات، لذلك فهو ٌشمل المستخدمٌن الداخلٌٌن و الخارجٌٌن فً آن 

 .(212،ص61)واحد
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  إظهار كافة المعلومات التً تإثر فً موقؾ متخذ القرار المتعلق بالوحدة  المحاسبٌة، و هذا

مفهومة للقارئ دون أي لبس ٌعنً أن تظهر المعلومات فً القوابم أو التقارٌر المحاسبٌة بلؽة 

 .(371،ص62)أو تضلٌل

 عرؾ مجلس معاٌٌر المحاسبة الدولٌة FASB إظهار كافة (15،ص63)الإفصاح على أنه :

المعلومات التً ٌحتاجها المتعاملون الاقتصادٌون لمساعدتهم فً اتخاذ القرارات بهدؾ 

إذن الإفصاح هو أحد أهم  ضمان الشفافٌة فً أداء الشركة، بحٌث لا ٌتم حجب أي معلومة...،

المبادئ المحاسبٌة الذي ٌقضً بكشؾ و إظهار المعلومات التً تهّم المستثمرٌن و ذلك حتى 

 ٌتسنى لهم قٌاس المخاطر و العوابد، و بالتالً اتخاذ قرار الاستثمار من عدمه.

بدأ محاسبً الإفصاح لؽةً هو التبٌٌن و الإظهار و الإٌضاح و الإعلان، و فً الاقتصاد هو م   

الأصل، و الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة هو كشؾ كل المعلومات المتعلقة بالنشاطات والظروؾ 

المحٌطة بسوق الأوراق المالٌة و التً من شؤنها التؤثٌر على قرارات المتعاملٌن و ذلك بصفة وقتٌة 

ى المعلومات المتعلقة مناسبة ووفقا لتشرٌعات واضحة و مضبوطة، و الإفصاح ها هنا لا ٌنحصر عل

بالشركات المدرجة فً سوق الأوراق المالٌة بل ٌتعدى ذلك لٌشمل كل ما ٌخص سوق الأوراق المالٌة 

انطلاقا من أسماء المتعاملٌن بها و المنظمٌن لها، و مرورا بؤداء السوق وتطورات مإشراته، 

 سوق الأوراق المالٌة.ووصولا إلى البٌانات المتعلقة بالشركات و التنظٌمات المدرجة فً 

مع بعض من  -باعتبار سوق الأوراق المالٌة المنظمة كٌانا اقتصادٌا و مالٌا كؽٌرها من الكٌانات   

فالتعارٌؾ السابقة للإفصاح تنطبق علٌها، فكل ما تفصح عنه هو كإفصاح إحدى  -الخصوصٌات

 الشركات على أوضاعها المالٌة.

 أهمٌة الإفصاح 3.2.1.2

و قد تزاٌد دور لٌة الإفصاح أهمٌتها من أهمٌة المعلومة فً سوق الأوراق المالٌة، تستمد عم   

الإفصاح باتساع و تنوع التعاملات الاقتصادٌة و تشابكها، هذا و ٌمكننا ذكر الأهمٌة التً تكتسً 

 عملٌة الإفصاح على النحو التالً:

  تزوٌد الأعوان الاقتصادٌٌن بالمعلومات المالٌة و بالتالً المساعدة على اتخاذ قرار الاستثمار

من جهة، و من جهة أخرى مساعدة الأجهزة الرقابٌة على أداء وظابفها، كما ٌمكّن 

المساهمٌن من معرفة أوضاع شركتهم و مدى نجاح المشروع، كذلك ٌمكّن الإفصاح من 

الً للشركة و مقدرتها على سداد دٌونها، و بالتالً اتخاذ قرار إقراض الحكم على الوضع الم

الشركة من عدمه، و كذا معرفة جدوى الاستثمار فً شركة ما دون سواها من خلال 

المقارنة، فالإفصاح ٌوفر المعلومات حول المركز المالً و الأداء المالً و التدفقات النقدٌة 

ً تفٌد شرٌحة عرٌضة من المستخدمٌن عند اتخاذهم الت -البورصة كذلك كشركة -للشركة 
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للقرارات الاقتصادٌة، كما ٌبٌن أٌضا نتابج واجبات الإدارة فً عملٌة تنظٌم الموارد الموكلة 

 .(43،ص64)إلٌها

  المساعدة على القٌام بالتحلٌل الجٌد لسوق الأوراق المالٌة، خصوصا مع انتشار مفهوم

ٌٌم مستوٌات المخاطرة و العابد، و الحكم على قرارات البٌع الهندسة المالٌة القابمة على تق

 .(65)والشراء و الاحتفاظ بالأوراق المالٌة

  المساعدة على اختٌار مكان الاستثمار سواء من شركة إلى أخرى فً سوق أوراق مالٌة

 واحدة، أو من سوق أوراق مالٌة لأخرى بالمقارنة بٌن المعطٌات فً كل سوق.

 ل أن توفٌر الإفصاح ٌعتبر وسٌلة فعالة لإعلام السوق عن تعرض البنك تعتقد لجنة باز

 .(37،ص66)للمخاطر و بالتالً اتخاذ التدابٌر المناسبة للوضع

  المساعدة فً الحكم على كفاءة سوق الأوراق المالٌة و نمو المعاملات فٌها و تدعٌم ثقة

بالتالً الحد من إمكانٌة الوقوع  المستثمر بها، و ذلك إذا كان الإفصاح مإطرا بصفة جٌدة؛ و

 فً أزمات مالٌة.

  إن ؼٌاب الإفصاح العادل فً سوق الأوراق المالٌة ٌإدي إلى سلوك صؽار المستثمرٌن وهم

، الذي ٌقضً  Herd behaviorالقطٌع  أكثر المتعاملٌن فً السوق إلى ما ٌسمى بسلوك

فٌة للمعلومات أو بؽٌاب الثقة، إتباع قرارات كبار المستثمرٌن فً السوق عند ؼٌاب أي خل

ومع سلوكات المضاربة ؼٌر المشروعة و التقدٌرات الخاطبة ستتعرض سوق الأوراق 

المالٌة إلى انهٌار قد ٌودي لانهٌار عدة أسواق أوراق مالٌة أخرى و ربما لانهٌارات 

ال فٌما اقتصادٌات بؤكملها، خصوصا فً إطار ما ٌعرؾ بالعولمة المالٌة و ترابط أسواق الم

بٌنها، و إن لم ٌحدث هذا الانهٌار فعلى أقل تقدٌر تُفقَد الثقة فً سوق الأوراق المالٌة و ٌعزؾ 

 المستثمرون عن التعامل فٌها مجددا.

  ٌمكّن الإفصاح الموثوق فٌه من الحد من التصرفات و الممارسات ؼٌر القانونٌة فً سوق

 مجالات التلاعب بمصراعٌها. الأوراق المالٌة، و عند ؼٌاب هذا الإفصاح تفتح

  توفر عملٌة الإفصاح المعلومات الملابمة التً تساعد على رسم السٌاسات الاستثمارٌة

المختلفة و التً تساعد على تنفٌذ العملٌة الإدارٌة بما فً ذلك التخطٌط، الرقابة، و اتخاذ 

 تحتاج لمعلومات القرار المناسب دون أي تؤخٌر، فالجهات الرقابٌة كالمصرؾ المركزي مثلا

عدٌدة كنسبة الاحتٌاطً النقدي، نسبة الودابع إلى حقوق المساهمٌن، و معلومات عن عدم 

تجاوز القروض و التسهٌلات لنسبة معٌنة من إجمالً الودابع، نسبة السٌولة، احتٌاطً 

السٌولة...، كذلك ٌحتاج المساهمون و المستثمرون و المصارؾ المراسلة فً الخارج 

 .(47،ص67)الضرابب و جهات حكومٌة أخرى للمعلومات ومصلحة
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  ًؾ على أنها الإفصاح العام عن المعلومات المستجدة و الصادقة الت تحقٌق الشفافٌة التً تُعَرَّ

 .(37،ص66)تمكّن مستخدمٌها من التقٌٌم الدقٌق للأوضاع المالٌة

 أنواع الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة 3.1.2

تتعدد و تتباٌن تصنٌفات المفكرٌن المالٌٌن للإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة، كلّ ٌتخذ معٌارا    

معٌنا ٌنطلق منه و ٌبنً علٌه دراساته، فٌما ٌلً سنحاول التعرٌج على أهم تصنٌفات الإفصاح الذي 

لةًَ فً دابرة الإفصاح)لاحظ الشكل  (.06تقوم به سوق الأوراق المالٌة مُمَثَّ

 الإفصاح من حٌث كمّ و نوع المعلومات 1.3.1.2

تتدفق المعلومات فً سوق الأوراق المالٌة بدرجات متفاوتة من ناحٌة الكمّ أو الحجم بل و حتى    

 نوعٌة المعلومات المفصح عنها، و من هذا المنطلق ٌنقسم الإفصاح إلى:

 ٌة و الضرورٌة من الإفصاح الكافً: هو ذلك الإفصاح الذي ٌوفر الاحتٌاجات الربٌس

المعلومات دون الخوض فً التفاصٌل ؼٌر المجدٌة، أو الحد الأدنى الواجب توفٌره من 

المعلومات التً من شؤنها مساعدة المتعاملٌن فً سوق الأوراق المالٌة على اتخاذ القرار فً 

ا الوقت المناسب دون تضٌٌع الوقت فً الاطلاع على المعلومات التً لا طابل منها، وهن

تجدر الإشارة إلى أن درجة كفاٌة المعلومات تختلؾ من شخص لآخر حسب طبٌعة 

الاستثمار والتدخل فً سوق الأوراق المالٌة؛ فالمعلومات التً ٌحتاجها المستثمر فً الأسهم 

 ؼٌرها التً ٌحتاجها المستثمر فً السندات و ؼٌرها التً تحتاجها الجهات الرقابٌة.

هو ؼٌر محدد بشكل دقٌق إذ ٌختلؾ حسب الاحتٌاجات والمصالح  إن مفهوم الحد الأدنى   

بالدرجة الأولى و هو كذلك تابع للخبرة و الكفاءة التً ٌتمتع بها المتعامل فً استخدام الكمّ 

 .(04،ص68)المتوفر من هذه المعلومات

  الإفصاح الكامل: على عكس الإفصاح الكافً ٌنص الإفصاح الكامل على إظهار كافة

ومات و البٌانات المتوفرة فً سوق الأوراق المالٌة دون حجب أي معلومة مهما كانت المعل

، و ذلك مراعاةً لتباٌن احتٌاجات -المعلومات الجوهرٌة و العرضٌة معا -درجة أهمٌتها

ٌُعاب على هذا الصنؾ من  المتعاملٌن  و تفاوت خبراتهم و دراٌتهم بتحلٌل المعلومات، و 

وراق المالٌة بكمٌات كبٌرة من المعلومات قد لا تكون هناك حاجة الإفصاح إؼراق سوق الأ

، فكثرة المعلومات قد تربك مستخدم المعلومات و لا تساعده على اتخاذ  (17،ص56)لها

 القرار السلٌم و فً الوقت المناسب.

  ًالإفصاح العادل: لا ٌقصد بالعدل بٌن متعاملً سوق الأوراق المالٌة المساواة بٌنهم ف

فصاح، وإنما هو الرعاٌة المتوازنة لاحتٌاجات جمٌع الأطراؾ كل حسب طبٌعته الإ



72 

  

 

واحتٌاجاته دون ترجٌح مصلحة فبة على أخرى أو التحٌز لها، و ذلك فً كمّ و نوع 

 المعلومات.

  الإفصاح الملابم: هو الإفصاح الذي ٌراعً حاجة مستخدمً المعلومات من بٌانات عن

وراق المالٌة، ظروؾ سوق الأوراق المالٌة، و تطورات الشركات المدرجة فً سوق الأ

نشاطها و التداول فٌها، و أن ٌكون الإفصاح ذو قٌمة نفعٌة لقرارات المستثمرٌن و كل 

 المتدخلٌن فً سوق الأوراق المالٌة.

 الإفصاح من حٌث الإلزام 2.3.1.2

تقوم الهٌبات المسإولة عن الإفصاح )دابرة الإفصاح( فً سوق الأوراق المالٌة بعرض نوعٌن من    

 المعلومات؛ من هذه المعلومات ما هو إجباريُ الإفصاحِ عنه، و منها ما هو اختٌاري فـ:

  الإفصاح الإجباري: هو مجموعة المعلومات الواجب الإفصاح عنها، و هو ٌستمد الزامٌته

ظمة و التشرٌعات التً تحدد كم و نوع المعلومات الواجب الإفصاح عنها و ذلك تبعا من الأن

لطبٌعة احتٌاجات المتعاملٌن و حجم سوق الأوراق المالٌة، و ٌلازم الإجبار فً الإفصاح 

عقوبات تحددها القوانٌن لكل تجاوزات أو تلاعبات فً هذا الإطار، و بالرؼم من اختلاؾ 

ق مالٌة إلى أخرى إلا أن الإفصاح عن القوابم المالٌة للشركات الإفصاح من سوق أورا

 المدرجة فً السوق عامل مشترك فً الزامٌته و لا ٌمكن الاستؽناء عنه فً أٌة سوق.

تلزم هٌبة سوق الأوراق المالٌة الشركات بالإعلان عن قوابمها المالٌة الأولٌة والسنوٌة،    

تمادها من مجلس الإدارة، كما تلزم الهٌبة الشركات وتقرٌر مجلس الإدارة و نشرها فور اع

 .(08،ص48)بالإفصاح عن أي تطورات جوهرٌة أخرى

أما فٌما ٌخص سوق الأوراق المالٌة فً حد ذاتها فهً مجبرة قانونا بالإفصاح عن    

مجموعة من المعلومات سٌتم التطرق إلٌها لاحقا عند استعراض نظام المعلومات فً سوق 

 مالٌة.الأوراق ال

  الإفصاح الاختٌاري: ٌعرؾ كذلك بالإفصاح الإعلامً و التثقٌفً و هو كل إفصاح لم تنص

على الزامٌته قوانٌن الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة و ذلك بصفة مباشرة، أو ؼٌر 

مباشرة؛ فقد ٌحتوي بند ما على إفصاح معٌن و فً نفس الوقت ٌحتوي ضمنٌا بصفة ؼٌر 

هذا الأخٌر ٌعد إلزاما كذلك، فعند قولنا أنه على الشركة أن تتبع فً ظاهرة بندا آخر، ف

محاسبتها معاٌٌر المحاسبة الدولٌة ٌعنً هذا أنها مجبرة على إتباع طرٌقة القٌمة العادلة فً 

تقٌٌماتها مثلا، وهذا على الرؼم من أنه لا ٌوجد بند صرٌح فً قانون الإفصاح ٌجبر على 

دى دقة، وضوح و صراحة الأنظمة و التشرٌعات المتبعة، فمثلا ذلك، كل هذا ٌتوقؾ على م



73 

  

 

إن لم ٌتم تحدٌد ماهٌة المعلومات الجوهرٌة بصفة دقٌقة فستُستؽل هذه الثؽرة للتلاعب فً 

 عملٌة الإفصاح.

إذن فالإفصاح الاختٌاري هو إفصاح عن معلومات إضافٌة بهدؾ تثقٌؾ و توسٌع معرفة    

، (04،ص68)الأوراق المالٌة و توضٌح الصورة بشكل أكبر مستخدمً المعلومات فً سوق

هذا هو شؤن عرض بعض البٌانات الإضافٌة عن بعض الشركات، إنجازاتها، و بعض 

التنبإات عن هذه الشركات و عن سوق الأوراق المالٌة أٌضا، عرض لرسوم و مخططات 

ختلؾ الإفصاح الاختٌاري وتمثٌلات بٌانٌة لمعطٌات قد تكون إجبارٌة كؤرقام فقط...، كذلك ٌ

من سوق لأخرى فقد تكون معلومة ما فً سوق ما إجبارٌة بٌنما فً سوق أخرى تثقٌفٌة 

وعرضٌة، و ذلك تبعا لاختلاؾ أدبٌات الإفصاح الكافً لاحتٌاجات المتعاملٌن من سوق 

 لآخر، و حجم السوق.

 الإفصاح من حٌث التوقٌت)المدة( 3.3.1.2

سوق الأوراق المالٌة إلى المعلومات فً توقٌتات مختلفة، لذا فالمسإولون ٌحتاج المتعاملون فً    

 عن الإفصاح ٌحرصون على توفٌر هذه المعلومات بالأشكال التالٌة:

  الإفصاح المبدبً: ٌسمى كذلك بالإفصاح الأولً؛ فعند دخول أو إدراج الشركة فً سوق

المعلومات كتعرٌؾٍ بالشركة  الأوراق المالٌة لأول مرة تقوم بالإفصاح عن مجموعة من

والظروؾ المحٌطة بها، كذلك تقوم سوق الأوراق المالٌة بالإفصاح عن الشركات المدرجة 

فٌها و أسماء الأعضاء المنظمٌن للسوق و كذا هٌكلة و رأس المال المبدبً لسوق الأوراق 

لمالٌة كونها المالٌة عند أول انطلاقة عمل لها و هو كذلك بمثابة تعرٌؾ بسوق الأوراق ا

تنظٌما شبٌها بالشركات التً تقوم بالإفصاح عند تؤسٌسها، و بالتالً فالإفصاح الأولً أو 

 المبدبً لسوق الأوراق المالٌة ٌتم عند تؤسٌسها لأول مرة كتعرٌؾ و إشهار لها. 

  الإفصاح الدوري: هو الإفصاح الذي تقوم به سوق الأوراق المالٌة دورٌا و عادة ما ٌكون

ا، ربع سنوي، و سنوي، و ذلك حسب متطلبات السوق المتمثلة فً احتٌاجات شهرٌ

 متعاملٌها، و هو أمر تحدده تشرٌعات و تنظٌمات سوق الأوراق المالٌة.

بنشر تقرٌر سنوي ٌتضمن معطٌات سنوٌة   DFMفمثلا تقوم سوق دبً المالٌة 

 :(69)تحتوي

أعضاء مجلس إدارة السوق الحالٌٌن و المنتهٌة مهامهم خلال السنة، و كذا  أسماء -

 المناصب التً شؽلوها.

 كلمة ربٌس مجلس الإدارة حول الأداء المالً للسوق و انجازاتها خلال السنة. -
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ملخص الأداء المالً بما فً ذلك أهم المإشرات المالٌة)مجموع الإٌرادات، مجموع  -

لاستثمار، صافً الربح، صافً الأرباح قبل مصارٌؾ النفقات بدون مخصصات ا

الاستهلاك و الإطفاء و مخصصات الاستثمار، مجموع الأصول، مجموع المطلوبات، 

حقوق المساهمٌن، سعر السهم، معدل العابد على السهم، مضاعؾ السهم، معدل العابد 

ة على متوسط حقوق المساهمٌن%، معدل العابد على متوسط الموجودات%، نسب

التوزٌعات النقدٌة إلى صافً الأرباح( و ذلك للسنة الحالٌة و السنة السابقة لمعرفة نسبة 

التؽٌر، كما تعرض اقتراحات مجلس الإدارة حول نسب توزٌع الأرباح)لاحظ الملحق 

 (.01رقم 

الاستراتٌجٌة المتبعة كالتعاون مع بورصة ما و الاندماج معها و الهدؾ المنشود من كل  -

 ٌة.استراتٌج

التطورات الاقتصادٌة العامة، بٌبة و مدى قدرة السوق على التؤقلم مع الأوضاع،  -

 بالإضافة للتوقعات المستقبلٌة للسوق.

إنجازات السوق متضمنة: الاجتماعات التً ٌعقدها مجلس الإدارة ؼالبا عند وقوع أي  -

لس      حدث طارئ أو جوهري مع بٌان توارٌخ هذه الاجتماعات، و كذا قرارات المج

و توارٌخ عقد لجان التدقٌق، اسم مدقق الحسابات الخارجً، و التمٌز المإسسً المتمثل 

ٌَّن عدد الشكاوى المرفوعة من المستثمرٌن،  ٌُبَ فً الجوابز المحصلة فً هذا الإطار، كما 

و تُذكر الاستثمارات البشرٌة و أسماء الوسطاء المرشحٌن للوساطة و كذا المعتمدٌن 

ٌَّن أداء السوق من أسعار الأسهم، أحجام و قٌم التداول القطاعٌة و العامة رسمٌا، كم ٌُبَ ا 

و الشركات الأكثر تداولا مع ذكر الأسباب، و بٌان تحركات المإشر العام و الشركات 

مع بٌان تحركات أسهمها و المقارنة بٌن قٌم الأسهم المتداولة فً أسواق الأسهم العربٌة، 

جنبً و جنسٌات المتعاملٌن مع نسب مشاركتهم بٌعا و شراءا )لاحظ و كذا الاستثمار الأ

 (.02الملحق رقم 

البٌانات المالٌة التً تحتوي على تقرٌر مدقق الحسابات الخارجً)إٌضاح مسإولٌة  -

الإدارة عن البٌانات المالٌة، مسإولٌة المدقق، رأٌه، توقٌعه، رقم تسجٌله، تارٌخ ومكان 

المركز المالً للسوق، قابمة الدخل، التؽٌرات فً حقوق إعداد التقرٌر( و بٌان 

المساهمٌن، التدفقات النقدٌة و تبٌان مختلؾ التؽٌرات الطاربة على تطبٌق المعاٌٌر 

 (.03المحاسبٌة الدولٌة  و أسباب هذه التؽٌٌرات )لاحظ الملحق رقم 

ق، أحجام التداول     : حركة مإشر السو(70)أما فٌما ٌخص النشرات ربع السنوٌة فهً تبٌن   

، حجم التداول القطاعً و ترتٌب القطاعات، -قٌمة و عدد الأسهم المتداولة، عدد الصفقات -
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الاستثمار الأجنبً) المشترٌات و المبٌعات و نسبتها من قٌمة التداول، صافً الاستثمار 

رات الأجنبً(، الاستثمار المإسساتً من بنوك، مإسسات و أفراد، كذلك تبٌان المإش

القطاعٌة و تؽٌراتها من الربع الأول إلى الربع الأخٌر، قٌم التداول القطاعٌة، عدد الأسهم 

المتداولة قطاعٌا و عدد الصفقات المنفذة قطاعٌا، حركة التداول، و كل ذلك ٌتعلق بالربع 

 المدروس.

ٌام كما ٌنشر فً النشرة ربع السنوٌة نشاط السوق من عدد الأوراق المدرجة، عدد أ   

التداول، المعدل الٌومً لقٌمة و حجم  التداول، المعدل الٌومً لعدد الصفقات المنفذة والقٌمة 

السوقٌة للأسهم و السندات للسنة الحالٌة و السنتٌن السابقتٌن، الشركات الأكثر تداولا حسب 

ة قٌمة التداول، حسب حجم التداول، و حسب عدد الصفقات، كما تنشر حركة التداول الٌومٌ

للربع و أنشط شركات الوساطة تداولا) الترتٌب، الرمز، مجموع الصفقات، مجموع كمٌة 

التداول، مجموع قٌمة التداول و النسب المبوٌة لمجموع قٌمة التداول(. كما تنشر البٌانات 

المالٌة ربع السنوٌة للشركات المدرجة فً السوق فً هذه النشرة )اسم الشركة، سعر 

لاسمٌة، القٌمة الدفترٌة، عدد الأسهم المدرجة، رأس المال، إجمالً الإؼلاق، القٌمة ا

الموجودات، حقوق المساهمٌن، صافً الأرباح، الأرباح النقدٌة الموزعة، ربحٌة السهم، 

القٌمة السوقٌة إلى العابد، و إلى القٌمة الدفترٌة، نسبة الأرباح الموزعة إلى القٌمة السوقٌة، 

و ذلك لكل قطاع على حدى، كما تحتوي النشرة نسب تَمَلُّكِ والعابد على الموجودات( 

المحلٌٌن و الأجانب فً السوق، مع وضع تعرٌفات موحدة للمصطلحات المدرجة فً النشرة 

 كمتوسط السعر، أدنى السعر و أعلاه، قٌمة التداول، ربحٌة السهم، مضاعؾ السهم...

تتضمن المعطٌات الشهرٌة كما تصدر عن سوق الأوراق المالٌة نشرات شهرٌة    

 : (71)التالٌة

تحركات مإشر السوق و مقارنتها بالشهر السابق، و كذا تحركات القٌمة السوقٌة  -

 ومقارنتها كذلك بالشهر السابق.

 تحركات أحجام التداول، عدد الأسهم، و عدد الصفقات و مقارنتها بالشهر الماضً. -

قطاعات، و بٌان مشترٌات و مبٌعات المساهمة القطاعٌة لأحجام التداول و ترتٌب ال -

الأسهم من المستثمرٌن المإسساتٌٌن و مساهمتها فً قٌمة التداول و قٌمة صافً 

البنوك، الشركات، المإسسات،  -الاستثمار المإسسً و ذلك لكل قطاع على حدى

 .-والأفراد

 مبٌعات و مشترٌات الأجانب و نسبتها من قٌمة التداول. -
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للشهر)التارٌخ، المإشر العام، قٌمة التداول، حجم التداول، وعدد حركة التداول الٌومٌة  -

 الصفقات( مع التمثٌل البٌانً.

المإشرات القطاعٌة )القطاع، المإشر بالنقاط فً الشهر الماضً و الحالً، التؽٌر فً  -

 المإشر بالنقاط و بالنسبة(.

 قٌمة التداول قطاعٌا و نسبتها من إجمالً التداول. -

 متداولة قطاعٌا و نسبتها من إجمالً الأسهم.عدد الأسهم ال -

 عدد الصفقات المنفذة قطاعٌا و نسبتها من إجمالً الصفقات. -

 القٌمة السوقٌة قطاعٌا. -

نشاط سوق دبً المالً للأسهم و السندات)الشهر، عدد الأوراق المدرجة، عدد أٌام  -

قات المنفذة، القٌمة التداول، المعدل الٌومً لقٌمة التداول، و حجم التداول و عدد الصف

 السوقٌة انطلاقا من نصؾ السنة السابقة للسنة المدروسة وصولا إلى الشهر المدروس(.

ترتٌب الشركات الأكثر تداولا حسب: قٌمة و حجم التداول و عدد الصفقات) رمز  -

 الشركة، قٌمة و حجم التداول و عدد الصفقات(، و كذا الشركات الأقل تداولا.

اق خلال الشهر)الرمز، سعر الإؼلاق السابق، متوسط السعر، السعر حركة تداول الأور -

الأعلى و الأدنى، سعر الإؼلاق الحالً، الفرق بالعملة و بالنسبة، عدد أٌام التداول، عدد 

الصفقات، كمٌة التداول، قٌمة التداول، القٌمة السوقٌة بالعملة و بالنسبة( كل قطاع على 

 حدى.

المدرجة)اسم الشركة، التارٌخ، سعر الإؼلاق، القٌمة الاسمٌة  البٌانات المالٌة للشركات -

و الدفترٌة، عدد الأسهم المدرجة، رأس المال، إجمالً الموجودات، حقوق المساهمٌن، 

صافً الأرباح، الأرباح النقدٌة الموزعة، ربحٌة السهم، القٌمة السوقٌة إلى العابد وإلى 

إلى القٌمة السوقٌة و العابد على الموجودات لكل القٌمة الدفترٌة، نسبة الأرباح الموزعة 

 قطاع(.

تَمَلُّكُ المحلٌٌن و الأجانب فً نهاٌة الشهر المدروس)رمز الشركة، البلد المنشؤ، نسبة  -

 التملك الحالٌة و الحد الأقصى للتملك(.

شركات الوساطة )الترتٌب، الرمز، اسم الشركة، مجموع الصفقات، مجموع  ترتٌب -

 كمٌة التداول، و مجموع قٌمة التداول(.

 بعض تعارٌؾ للمصطلحات المتداولة فً النشرة. -

  الإفصاح الطارئ: عند حدوث أمر طارئ كاستقالة أو سحب عضوٌة أحد أعضاء مجلس

من شؤنها التؤثٌر على التعاملات فً السوق، الإدارة أو الوسطاء و عند حدوث أي مستجدات 
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نصؾ شهري، شهري،   -تقوم دابرة الإفصاح بنشر الخبر دون انتظار موعد إفصاح معٌن

 .-ربع سنوي...

  الإفصاح المستمر)الٌومً(: تقوم دابرة الإفصاح بنشر حركة التداول الٌومٌة، أسعار الإؼلاق

تضمن التدفق المستمر للمعلومات إلى والافتتاح لكل جلسة و ؼٌرها من المعلومات ل

 (.04المتعاملٌن فً السوق)لاحظ الملحق رقم 

 الإفصاح الكمًّ و الإفصاح النوعً 4.3.1.2

على ؼرار أنواع الإفصاح الآنفة تقوم إدارة سوق الأوراق المالٌة بنشر معلومات متباٌنة من حٌث    

قدرة قٌاسها؛ فمنها ما هو كمًّ قابل للقٌاس و منها ما هو نوعً ؼٌر قابل للقٌاس، و بالتالً سنمٌز 

 بٌن نوعٌن من الإفصاح:

 لومات المتعلقة بمعطٌات مالٌة الإفصاح الكمًّ: تنشر دابرة الإفصاح مجموعة من المع

ومحاسبٌة كالقوابم المالٌة سواء الخاصة بالشركات المدرجة فً سوق الأوراق المالٌة أو 

بسوق الأوراق المالٌة فً حد ذاتها، و كذا مإشرات السوق، حركة التداول، رأس المال 

 مها مادٌا.العامل، النسب والمإشرات المالٌة و ؼٌرها من معطٌات ٌمكن قٌاسها و تقٌٌ

  الإفصاح النوعً: لمّا تقوم إدارة سوق الأوراق المالٌة بنشر أسماء و مناصب أعضابها، وكذا

أسماء الوسطاء المعتمدٌن و المنتهٌة مهامهم و أسماء مدققً الحسابات و مصدري الأوراق 

ٌُعرؾ بالإفصاح النوعً لمعلومات بالرؼم من  كونها المالٌة و عناوٌنهم... فإن هذا الإفصاح 

ؼٌر كمٌّة إلا أنها ضرورٌة بالنسبة للمتعاملٌن فً سوق أساسها المعلومات على اختلاؾ 

 نوعها. 
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(: أنواع الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة06الشكل رقم)  

 المصدر: من إعداد الطالبة.

 

 الإسهامات المحاسبٌة فً مجال الإفصاح 2.2

فً إحدى مرحلة من مراحل محاولة تنظٌر مهنة المحاسبة، و التً أعقبت تزاٌد تذمر مستعملً    

المعلومات المحاسبٌة من تحكم إدارات الشركات فً كمّ و مضمون الإفصاح، و مطالبتهم بتنظٌم 

وتوحٌد الممارسات المحاسبٌة عموما و المتعلقة بالإفصاح خصوصا؛ و لما كانت التجاوزات 

لاعبات مُنطلقها الأول محاسبً، كان لا بد من تولً المهنٌٌن المحاسبٌٌن مهمة إٌجاد حلول لهذه والت

 -أزمة الكساد -أولى المتضررٌن من هذه التجاوزاتسوق الأوراق المالٌة المشاكل، و بٌنما كانت 

يت
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:الإفصاح ين حيج الإنزاو  

 الإفصاح الاخخياري

 الإفصاح الإنزايي

الإفصاح ين حيث كى و نىع 
:انًعهىياث  

 الإفصاح انًلاءو

 الإفصاح انكافي

 الإفصاح انعادل

 الإفصاح انكايم

الإفصاح ين حيث انخىقيج 
(:انًدة)  

 الإفصاح انطارئ

 الإفصاح انًسخًر

 الإفصاح اندوري

 الإفصاح انًبدئي

:الإفصاح انكًي و اننىعي  
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عة، فكانت كانت كذلك من المستفٌدٌن من محاولات ضبط و تحدٌث و توحٌد المعاٌٌر المحاسبٌة المتب

 -كذلك كشركةسوق الأوراق المالٌة و  -هذه الأخٌرة بمثابة القاعدة الصلبة التً تستند علٌها أٌة شركة

خلال قٌامها بعملٌة الإفصاح، خلال هذا المبحث ستكون لنا وقفة عند أهم التنظٌمات وإسهاماتها فً 

 مجال الإفصاح.   

 أهم التنظٌمات المهتمة بالإفصاح 1.2.2

كان الإفصاح ؼٌر مهٌكل فً بداٌاته الأولى، و لما كانت إدارة شركات المساهمة تتحكم فً  لما   

الإفصاح عن المعلومات عن طرٌق الضؽط على المحاسبٌن و المدققٌن المالٌٌن بما ٌتناسب 

ومصالحها، مما زاد من حدة الأزمة التً شهدها العالم فً ثلاثٌنات القرن العشرٌن، بدت ضرورة 

ةُ المحاسبٌة لمعالجة الوضع و تفادي حدوثه تنظٌر  و تؤطٌر مبدأ الإفصاح ملحة للؽاٌة، فكانت الهَبَّ

مستقبلا، فؤسُست الهٌبات و اللجان التً جعلت من الإفصاح أهم محاور بحوثها و دراساتها، وكانت 

ا عند قٌامهم الجهود حثٌثة فؤثمرت مجموعة من المعاٌٌر التً ألُزم المتعاملون الاقتصادٌون اتباعه

 بعملٌة الإفصاح، فٌما ٌلً سنستعرض أهم التنظٌمات التً عنٌت بالإفصاح. 

 SECلجنة الاستثمارات و البورصة  1.1.2.2

 Wallإثر الأزمة الاقتصادٌة الكبرى التً أخذت بداٌاتها من سوق الأوراق المالٌة فً نٌوٌورك   

Street  م قرارا بإنشاء لجنة الاستثمارات و البورصة لتكون مسإولة 1934أصدر الكونؽرس عام

عن مختلؾ القوانٌن المهتمة بالاستثمارات و تبادل الأوراق المالٌة فً البورصات و لتضمن تقدٌم 

تقارٌر مالٌة صادقة و واضحة من قبل الشركات الأمرٌكٌة المعنٌة، و أهم هذه القوانٌن قانون 

م الذي ٌتطلب تسجٌل الأوراق المالٌة الجدٌدة المعروضة للبٌع تحت إشراؾ 1933ستثمارات لعام الا

م الذي ٌتطلب التقرٌر المستمر من الشركات العامة 1934اللجنة، و قانون سوق الأوراق المالٌة لعام 

ٌتطلب تسجٌل م الذي 1940و ٌتطلب تسجٌل الأوراق المالٌة و تبادلها، كذلك قانون الاستثمار لعام 

م اللجنة سلطة تحدٌد معاٌٌر المحاسبة الواجب 1934م و 1933شركات الاستثمار، و قد منح قانون 

إتباعها من الشركات الخاضعة لدابرة نفوذها؛ أي أن اللجنة تستطٌع أن تحدد الإجراءات المحاسبٌة 

بٌن اللجنة ، و ٌتم التواصل  (64 -63،ص57)ومضمون الإفصاح للشركات التابعة للبورصة

والشركات الخاضعة لها عبر اللوابح التنفٌذٌة التً تصؾ شكل و مضمون التقارٌر المالٌة، فضلا عن 

 Financial reportingسابقا و  Accounting reporting releasesسلسلة المنشورات 

releases  م.1982ابتداءا من 

 على الهٌبة القٌد، و تفرض طالبة وأ المقٌدة الشركات على الرقابة فً دورها اللجنة تمارس   

 المعدة المالٌة بالقوابم ترقى أنها فٌها تفترض معٌنة إفصاح لدٌها متطلبات المقٌدة الأجنبٌة الشركات

 تعدها التً القوابم مستوى إلى US GAAP الأمرٌكٌة المعاٌٌر بخلاؾ أخرى محاسبٌة لمعاٌٌر وفقا
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 طبقا الؽالب فً المالٌة قوابمها تعد لدٌها المقٌدة الأجنبٌة فالشركات المقٌدة، الأمرٌكٌة الشركات

الأمرٌكٌة، إن  معاٌٌر المحاسبة عن كثٌرة أمور فً تختلؾ و التً لدولها الوطنٌة المحاسبة لمعاٌٌر

 عببا ٌشكل سوؾ الشركات تلك جنسٌات و تنوع الأمرٌكٌة السوق فً الأجنبٌة الشركات عدد ارتفاع

 من الكبٌر العدد لهذا وفقا أعُِدت مالٌة قوابم و مقارنة و تحلٌل قراءة فً الأمرٌكً المستثمر على

 لحماٌة و الرقابً التنظٌمً دورها مارست اللجنة فإن المدخل هذا من المحاسبٌة، المعاٌٌر مجموعات

 لقوابمها تسوٌة بإجراء الأجنبٌة الشركات إلزام الأول الاتجاه اتجاهٌن: فً و ذلك الأمرٌكً المستثمر

 المحاسبٌة للمعاٌٌر وفقا تعد أن ٌمكن التً مثٌلاتها لتعادل محاسبٌة معاٌٌر لأي وفقا المعدة المالٌة

 تبنً على الأجنبٌة الشركات لتشجٌع مكثفة جهودا الهٌبة بذلت الثانً؛ فقد الاتجاه الأمرٌكٌة، أما

 .(25 -24،ص72)الوطنٌة معاٌٌرها من بدلا الدولٌة المحاسبة معاٌٌر

م صدر فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة تشرٌع عن الكونؽرس ألزم فٌه المصارؾ 1974عام   

التجارٌة بالخضوع من حٌث شروط و قواعد الإفصاح للوابح و التشرٌعات التً تصدرها بهذا 

، و ذلك بشؤن الإفصاح عن المعلومات للشركات المساهمة الأخرى  SECالخصوص اللجنة 

بورصة، و قد ترتب عن هذا انعطاؾ هام فً مسٌرة الإفصاح عن المعلومات فً المدرجة فً ال

 :(28،ص56)مٌزانٌات البنوك الأمرٌكٌة تجلت مظاهره فً سمتٌن أساسٌتٌن

 .اتساع نطاق الإفصاح لٌشمل معلومات كانت إدارة البنوك تعتبرها من المحرّمات 

 المودعٌن إلى حماٌة مصالح الفبات  تحوٌل تركٌز أهداؾ الإفصاح من حماٌة مصالح

 الأخرى كالمساهمٌن، المستثمرٌن و المقرضٌن. 

م 2001و الجدٌر بالذكر أن اللجنة لم تكن تشجع فكرة المعاٌٌر المحاسبٌة الدولٌة كثٌرا إلى ؼاٌة    

 أٌن تؽٌرت هٌكلة معاٌٌر المحاسبة الدولٌة.

 FASBمعاٌٌر المحاسبة المالٌة  هٌبة 2.1.2.2

هً مإسسة مسإولة عن إنشاء و تطوٌر معاٌٌر المحاسبة فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة، و هً    

م و الخاص بالمحاسبة 1887المإسس عام  AICPAتابعة للمعهد الأمرٌكً للمحاسبٌن القانونٌٌن 

بعد  م،1959سنة  APBوالتدقٌق، حلت هٌبة معاٌٌر المحاسبة المالٌة محل هٌبة المبادئ المحاسبٌة 

أن فشلت هذه الأخٌرة فً معالجة حالات الؽش و الدعاوى المرفوعة ضد المحاسبٌن و المدققٌن 

معاٌٌر المالٌٌن عقب أزمة الكساد العالمً. تصدر الهٌبة أربع أنواع من الدراسات أهمها الخاصة ب

قد  و GAAP؛حٌث تشكل هذه المعاٌٌر مبادئ محاسبٌة مقبولة عموما STASالمحاسبة المالٌة 

الشركات الخاضعة لها باتباع هذه المعاٌٌر و التً من بٌنها التؤكٌد على مبدأ الإفصاح  SECأجبرت 

التام الذي ٌتطلب عدم حذؾ أو كتمان أي معلومة جوهرٌة أو ذات منفعة للمستثمرٌن، و ٌجب أن 

متوسط، كما تنشر تتضمن القوابم المالٌة معلومات كافٌة، مفٌدة و ؼٌر مضللة للمستثمر العادي أو ال
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 STAF01 02 03 04 05 06التً كان من أهمها  STAF الهٌبة بٌانات حول مفاهٌم المحاسبة المالٌة

م و المسماة بـ أهداؾ التقرٌر المالً لشركات الأعمال، 1985 –م 1978الصادرة ما بٌن 

قرٌر المالً لؽٌر الخصابص النوعٌة للمعلومات، عناصر القوابم المالٌة لمنشآت الأعمال، أهداؾ الت

منشآت الأعمال، التحقق و القٌاس فً البٌانات المالٌة لمنشآت الأعمال، و عناصر القوابم المالٌة بهذا 

 (.63 -60،ص57)الترتٌب

   IASC/IASBهٌبة)مجلس( المعاٌٌر المحاسبٌة الدولٌة  3.1.2.2

م و خلال اتفاقٌة وضعتها هٌبات محاسبٌة مهنٌة من أسترالٌا، كندا، فرنسا، 1973 -06 -29فً    

ألمانٌا، الٌابان، المكسٌك، هولندا، المملكة المتحدة، و الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة؛ تؤسس تنظٌم 

ا بنوعٌة تطوعً مالً مستقل مركزه لندن مسإول عن وضع و إٌجاد معاٌٌر محاسبٌة موحدة عالمٌ

عالٌة، مفهومة و عملٌة قابلة للتطبٌق فً الواقع و ذلك بالتعاون مع منظمات محاسبٌة أخرى و قد 

نِ و مرشد تقنً من كل بلد،IASCعُرؾ بهٌبة المعاٌٌر المحاسبٌة الدولٌة  ٌْ  ، تتؤلؾ الهٌبة من مُمَثِلَ

ؽٌٌر البنٌة الهٌكلٌة للهٌبة و ذلك إلى ؼاٌة ت IASمعٌارا محاسبٌا دولٌا  41وقد صدر عن الهٌبة 

م، و كما انتقلت 2001 -04 -01و ذلك فً  IASB  مجلس المعاٌٌر المحاسبٌة الدولٌة وتسمٌتها ب

و تحوّلت إلى  IASالتسمٌة من الهٌبة إلى المجلس كذلك تؽٌرت تسمٌة المعاٌٌر المحاسبٌة الدولٌة 

 (.05الملحق رقم )لاحظ  IFRS (73) المعاٌٌر المحاسبٌة للتقارٌر المالٌة

 .IASC ٌبٌن الجدول المبٌن أدناه أهم المحطات المتعلقة بالإفصاح و الصادرة عن
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 (IASC أهم المحطات المتعلقة بالإفصاح )معاٌٌر صادرة عن (:01الجدول رقم)

 ، موقع سابق.BRÈVE HISTOIRE DE L‟IASB :اعتمادا علىالمصدر: من إعداد الطالبة، 

 

 الحدث: السنة:

عرض ثلاث مسودات كان من بٌنها الإفصاح  1974

 عن السٌاسات المحاسبٌة.

نشر المعٌار الخاص بالمعلومات الواجب  1975

 الإفصاح عنها فً القوابم المالٌة.

نشر المعٌار المتعلق بالإفصاح فً القوابم المالٌة  1990

 للبنوك و المنشآت المالٌة المشابهة.

الهٌبة مع المنظمة الدولٌة للجان الرقابة  تصرٌح 1993

على قابمة  IOSCOعلى الأسواق المالٌة 

 COREمعاٌٌر قاعدٌة أو جوهرٌة 

STANDARDS  مطلوبة من كل المإسسات

 المسعرة فً بورصتٌن على الأقل.

 .14المعٌار IOSCO قبول 1994

 

على الرؼم من تعدد محاولات إرساء قواعد و معاٌٌر تلقى القبكول و الرضكى مكن المتعكاملٌن علكى    

كانككت منعرجككا حاسككما فككً تككارٌخ IAS/ IFRSالصككعٌدٌن المحلككً و الككدولً، إلا أن هككذه المعككاٌٌر 

الإفصاح فكً سكوق الأوراق المالٌكة؛ لكٌس علكى مسكتوى الإفصكاح المحاسكبً الكمّكً فحسكب بكل حتكى 

ٌّنكت خصكابص الإفصكاح و المعلومكات، و سكنكرر المت علق بالنوعً ؼٌر القابكل للقٌكاس و ذلكك حكٌن ب

التركٌككز دابمككا علككى أن سككوق الأوراق المالٌككة المنظمككة بصككفتها شككركة هككً مجبككرة كككذلك علككى اتبككاع 

 معاٌٌر الإفصاح كإدارة بؽض النظر عن الشركات المدرجة فٌها. 

 سمات الإفصاح عن المعلومات 2.2.2

حتى تكون عملٌة الإفصاح أكثر نجاحا و مردودٌة، و لتجنب المشاكل التً ٌسببها خطؤ المعلومة    

أو نقصانها، أو حتى توقٌتها حرصت هٌبة المعاٌٌر المحاسبٌة الدولٌة على وضع إطار مفاهٌمً 

ٌث حدد لٌكون البنٌة التحتٌة للمعاٌٌر المحاسبٌة، هذا الإطار المفاهٌمً شمل عملٌة الإفصاح بح

الخصابص التً ٌجب أن ٌكون علٌها الإفصاح حتى ٌكون مثمرا، و كذا السمات التً ٌجب أن تكون 

فً المعلومات حتى تكون مفٌدة لمتلقٌها، ثم حل مجلس المعاٌٌر المحاسبٌة الدولٌة  محل الهٌبة لٌطور 
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الإفصاح عن فً هذا الإطار و ٌضبطه أكثر، فٌما ٌلً سنبٌن ما خلص إلٌه المجلس من سمات 

المعلومات، هذه الأخٌرة صحٌح أنها صدرت فً إطار محاسبً إلا أنها تصلح مع أي نوع من 

 الإفصاح و مع كل نوع من المعلومات.

 خصابص الإفصاح 1.2.2.2

حسب مجلس المعاٌٌر المحاسبٌة الدولٌة ٌجب أن ٌتسم الإفصاح بالكمال و الشمولٌة؛ بمعنى أن    

 ٌكون الإفصاح:

 كافٌا؛ فٌوفر الحد الأدنى من المعلومات الواجب نشرها. 

 عادلا؛ بمعنى ٌراعً احتٌاجات جمٌع الأطراؾ المعنٌة. 

 مستمرا فلا ٌحدث أي انقطاع فً تدفق المعلومات لسبب من الأسباب. 

و الإفصاح بهذه الشروط صعب المنال، لذا ظهر الإفصاح التفاضلً القابم على التركٌز و بصفة    

و مختصرة تفاضلٌا)بدرجة متفاوتة( على أهم البنود لتوضٌح التؽٌرات الجوهرٌة و إهمال  ملخصة

 .(448 -447،ص54)عرضٌات الأمور و ذلك تبعا لمبدأ الأهمٌة النسبٌة

أثارت فكرة الإفصاح المناسب جدلا كبٌرا فً الساحة المحاسبٌة، بحٌث تباٌنت وجهات النظر حول    

المعلومات الواجب توفٌرها فً البٌانات المالٌة المنشورة، وٌعزى هذا  مفهوم و حدود الإفصاح من

الاختلاؾ لتباٌن مصالح الأطراؾ ذات العلاقة و الذي ٌنعكس على الزاوٌة التً ٌنظر من خلالها كل 

طرؾ نحو المشكلة؛ فنظرة المسإول عن إعداد البٌانات المالٌة)إدارة الشركة( حٌال الإفصاح قد لا 

ظرة جهات الرقابة و الإشراؾ على المهنة كدواوٌن المحاسبة و البنوك المركزٌة و هٌبات تلتقً مع ن

سوق الأوراق المالٌة و المجامٌع المهنٌة؛ لذا ٌصعب توفٌر مفهوم عام و موحد للإفصاح الذي ٌضمن 

اح: تحقٌق الرؼبات الكاملة لكل المتعاملٌن الاقتصادٌٌن، هذا و قد حدد الباحثون مستوٌٌن للإفص

أحدهما مثالً و هو الذي ٌحقق الكفاٌة، العدل، و الاستمرارٌة و هو لٌس واقعٌا لا ٌمكن تحقٌقه، أما 

المستوى الثانً فهو الإفصاح المتاح، الممكن أو الواقعً، و هو الذي ربطه معظم الباحثٌن بالإفصاح 

ت الواجب الإفصاح أنه ٌشمل تحدٌد: المعلوما Moonitz . هذا الأخٌر ٌراه(470،ص74)المناسب

 .(48،ص75)عنها، مستخدمً المعلومات، و كذا تحدٌد توقٌت الإفصاح عن تلك المعلومات

أن  -كما كان الحال سابقا فً الإفصاح الوقابً -لم ٌعد الاتجاه المحاسبً المعاصر ٌفترض   

مضلل،  المستثمر عادي متوسط الذكاء و الفطنة ٌكتفً بمعلومات محدودة تجعل من الإفصاح ؼٌر

ذا دراٌة وخبرة  PRUDENT INVESTORوإنما ٌفترض الإفصاح الإعلامً مستثمرا حصٌفا 

فً استخدام و تحلٌل المعلومات، فهو مستثمر متخصص أو محلل مالً ٌتابع التطورات المالٌة 

، فبعد أن كان هناك مستثمر عادي ٌحاول وقاٌة استثماره  (451،ص57)وٌوازن بٌن الاستثمارات



84 

  

 

ارة أو لتحقٌق ربح متواضع، أصبح هناك المستثمر الحصٌؾ الذي ٌسعى لتحقٌق أعلى من الخس

 الأرباح مطالبا بمعلومات إضافٌة تمكنه من الوصول لهدفه. 

 :(446،ص57)هذا و قد شمل الإفصاح الوقابً ما ٌلً   

 .الإفصاح عن السٌاسات المحاسبٌة و تؽٌراتها 

 .الإفصاح عن التقدٌرات و تؽٌراتها 

 .الإفصاح عن تصحٌح الأخطاء فً القوابم المالٌة 

 .الإفصاح عن التؽٌر فً الوحدة المحاسبٌة و الأحداث اللاحقة بها كدخول شركاء جدد 

 .الإفصاح عن الارتباطات و الالتزامات المالٌة للمإسسة 

 .الإفصاح عن المكاسب و الخسابر المحتملة 

 علومات من بٌنها:بٌنما طالب الإفصاح الإعلامً بمزٌد من الم   

 .المعلومات الخاصة بؤثر تؽٌرات مستوٌات الأسعار 

  إعداد تقارٌر مرحلٌة مإقتة عن نشاط و نتابج الوحدة المحاسبٌة بصورة ربع أو نصؾ

 سنوٌة.

 .الإفصاح عن أهداؾ الإدارة و كذلك قٌام الإدارة بالتنبإات المالٌة 

 بٌن العناصر العادٌة و ؼٌر العادٌة فً القوابم المالٌة لرفع مستوى قابلٌة البٌانات  الفصل

 للمقارنة و التنبإ.

 .إعداد التقارٌر القطاعٌة على أساس خطوط الإنتاج و على أساس المناطق الجؽرافٌة 

  الإفصاح عن الإنفاق الرأسمالً الحالً و المخطط و مصادر التموٌل و حساب ربحٌة السهم

 الواحد.

  الإفصاح عن مكاسب و خسابر العملٌات الأجنبٌة و كذلك الإفصاح عن الطرق المحاسبٌة

المستخدمة فً ترجمة العملات الأجنبٌة فً حالة وجود فروع خارجٌة أو شركات أجنبٌة 

 تابعة.

 .الإفصاح عن سٌاسة الإدارة فٌما ٌتعلق بتوزٌع الأرباح و الهٌكل التموٌلً للشركة 

 الخصابص النوعٌة للمعلومات 2.2.2.2

 هً خصابص صحٌح أنها وُضعت للمعلومات المحاسبٌة؛ ؼٌر أنها صالحة لجمٌع أنواع المعلومات   

، فمن شؤن المعلومات التً تتسم بهذه الخصابص تحقٌق أقصى حد للمنفعة فً سوق الأوراق المالٌة

و تعارض مصالحهم، وحسب المعٌار والعدالة، وبالتالً رضى المتعاملٌن الاقتصادٌٌن على اختلاؾ 

الخصابص النوعٌة للمعلومة هً صفات تجعل المعلومات المعروضة مفٌدة  »فإن 01الدولً
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، و من أهم هذه الخصابص التً وضعها مجلس معاٌٌر المحاسبة الدولٌة « (37،ص64)للمستخدمٌن

 (:06نجد) لاحظ الشكل رقم  IAS01فً المعٌار 

 ( الملاءمةRelevance) : تعنً الملاءمة أن المعلومات ٌجب أن تكون ذات علاقة

، أي وجود علاقة بٌن  (23،ص76)بالموضوع أو المشكلة المراد اتخاذ القرار بشؤنها

المعلومات المستمدة من هٌبة الإفصاح و الأؼراض التً تُعَدُ من أجلها، و لكً تكون 

التً ٌتخذها مستخدمو المعلومات مفٌدة ٌجب أن تكون ذات علاقة وثٌقة بالقرارات 

تعتبر المعلومات  »المعلومات، و قد عرفت الهٌبة السعودٌة للمحاسبٌن القانونٌٌن الملاءمة:

ملابمة أو ذات علاقة وثٌقة بالؽرض الذي تعد من أجله إذا كانت تساعد المستفٌدٌن 

مع المنشؤة، أو  الخارجٌٌن الربٌسٌٌن فً تقٌٌم البدابل التً تتعلق بالاحتفاظ بعلاقاتهم المالٌة

لتكوٌن علاقة جدٌدة معها شرٌطة توافر الخصابص الأخرى التً تتسم بها المعلومات 

بؤن المعلومات لتكون مفٌدة فإنه  01، كما ورد فً المعٌار الدولً« (38،ص64)المحاسبٌة

ٌجب أن تكون ملابمة لحاجات متخذي القرارات و تمتلك المعلومات خاصٌة الملاءمة عندما 

على القرارات الاقتصادٌة للمستخدمٌن بمساعدتهم فً تقٌٌم الأحداث الماضٌة، تإثر 

 .(77)الحاضرة، و المستقبلٌة أو تؤكٌد أو تصحٌح تقٌٌماتهم الماضٌة

 الوضوح و قابلٌة الفهم(Clarity and Understandability):  فالوضوح فً عرض

البٌانات ؼٌر الضرورٌة  –عنه المعلومات و استبعاد البٌانات ؼٌر الضرورٌة أمر لا ؼنى 

. فالوضوح هو خلو المعلومات من الؽموض و الالتباس بحٌث ٌسهل -هً المعقدة و الؽامضة

، أما قابلٌة الفهم فهً  (05،ص68)على المتعاملٌن فهمها بسهولة و بسرعة لتكون أكثر فابدة

مة لمن ٌستخدمها، أمر ضروري كذلك؛ فلا ٌمكن الاستفادة من المعلومات إذا كانت ؼٌر مفهو

وتتوقؾ إمكانٌة فهم المعلومات على طبٌعة البٌانات المفصح عنها و كٌفٌة عرضها من 

 ناحٌة، كما تتوقؾ على قدرات من ٌستخدمها و ثقافتهم من ناحٌة أخرى.

 (قابلٌة المقارنةComparability) تإدي هذه الخاصٌة إلى تمكٌن مستخدمً المعلومات :

من التعرؾ على الأوجه الحقٌقٌة للتشابه و الاختلاؾ بٌن أداء الشركة و أداء الشركات 

الأخرى خلال فترة زمنٌة معٌنة، و المعلومات المحاسبٌة تصبح ذات فابدة أكبر كلما 

بؤنه ٌجب  01فً المعٌار الدولً استخدمت أسالٌب مماثلة فً القٌاس و الإفصاح، فكما ورد 

أن ٌتمكن المستخدمون من إجراء مقارنة للقوابم المالٌة للشركة على مرور الزمن من أجل 

تحدٌد الاتجاهات فً مركزها المالً و فً الأداء، كما ٌجب أن ٌكون بإمكانهم مقارنة القوابم 

زها المالٌة، و الأداء المالٌة للمشارٌع المختلفة من أجل إجراء التقٌٌم النسبً لمراك

والمتؽٌرات فً المركز المالً و من هنا فإن عملٌة قٌاس و عرض الأثر المالً للعملٌات 
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. و على مستوى (77)المالٌة المتشابهة والأحداث الأخرى ٌجب أن تتم على أساس ثابت

ومقارنات سوق الأوراق المالٌة فقابلٌة المعلومات للمقارنة تسمح للمتعاملٌن بإجراء موازنات 

 بٌن أسواق الأوراق المالٌة، وبالتالً اختٌار السوق المناسبة للاستثمار. 

 (الشمولٌة و الاكتمال  Completion Universality and  ) أيّ نقص فً المعلومة :

. تستعمل (23،ص76)ٌمكن أن ٌجعلها خاطبة أو مضللة و بهذا تفقد موثوقٌتها و ملاءمتها

ة على كل استفهام لأن عدم القدرة على إعطاء الإجابة الصحٌحة المعلومات الشاملة للإجاب

 والسلٌمة ٌدل على عدم شمولٌة هذه المعلومات.

  الدقةAccuracy)):  الدقة هً مدى خلو المعلومات من الخطؤ، فكلما كانت نسبة الخطؤ

 ، فمن أهم خصابص المعلومات الجٌدة الدقة (24،ص76)ضبٌلة كلما كانت المعلومات مفٌدة

فً وصؾ  المركز المالً للشركة  أو سوق الأوراق المالٌة موضوع الدراسة و تحدٌد 

مصادر التدفقات النقدٌة الداخلة و أوجه تصرٌؾ التدفقات النقدٌة الخارجٌة و ؼٌر ذلك من 

 .(05،ص68)المعلومات

 (الحٌادٌةneutrality) ًبؤنه ٌجب أن تكون المعلومات التً 01: ورد فً المعٌار الدول 

تحتوٌها البٌانات المالٌة محاٌدة؛ أي خالٌة  من التحٌز، و لا تعتبر البٌانات المالٌة محاٌدة إذا 

كان اختٌار أو عرض المعلومات ٌإكد على اتخاذ القرار أو الحكم لأجل تحقٌق نتٌجة أو 

، إذ ٌجب على المسإولٌن فً إدارة الشركة أن ٌقدموا معلومات  (77)حصٌلة محددة سلفا

بعدم التحٌز و هذا واجب مجلس الإدارة و لجنة المراجعة. الحٌادٌة مصطلح ٌصؾ تتصؾ 

عدم التحٌز؛ بمعنى أن المعلومات المتحٌزة تكون معلومات لا ٌمكن الثقة فٌها و الاعتماد 

علٌها، لذا ٌجب أن تكون المعلومات نزٌهة خالٌة من التحٌز صوب أٌة نتابج محددة مسبقا، 

ٌة المعلومات كواجب على عاتق المسإولٌن، و الحٌاد هو مرادؾ لذا توضع خاصٌة حٌاد

 . (24،ص76)الموضوعٌة التً تعنً الابتعاد عن التقدٌرات و الأحكام الشخصٌة

 (الوقتٌةTimeliness إن عرض المعلومات فً الوقت المناسب مهم للؽاٌة، فالمعلومة :)

ساسا على المعلومات التً تتؽٌر المتؤخرة لا قٌمة و لا جدوى منها خصوصا فً سوق قابمة أ

بسرعة مع تؽٌر الظروؾ المحٌطة بها، فالتؤخٌر فً الإفصاح عن المعلومة فً سوق 

ٌُفقد المعلومة قدرتها على التؤثٌر فً القرارات المتخذة. ثم إن المعلومات تفقد  الأوراق المالٌة 

إذا » 01ً المعٌار الدولًمنفعتها إذا لم تكن متاحة عند الحاجة إلى استخدامها، فكما ورد ف

حدث تؤخٌر ؼٌر ضروري فً تقدٌم التقارٌر فإن المعلومات تفقد ملاءمتها، لذا فالإدارة 

بحاجة إلى الموازنة بٌن مٌزة رفع التقارٌر فً الوقت المناسب و توفٌر المعلومات 

 .« (77)الموثوقة
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 (القابلٌة للتحققVerifiability)ة للمراجعة و التحقق مع : بمعنى أن تكون المعلومات قابل

لقٌاس  ضمان الوصول إلى نفس النتابج إذا قامت مجموعات مختلفة باستخدام نفس الطرق

 وتقٌٌم هذه النتابج مما ٌثبت عدم انحٌاز القٌاس.

 ( اقتصادٌة المعلوماتEconomic of information) ًاقتصادٌة النفقات مبدأ مهم ف :

تتجسد فً تطبٌق مفهوم المقارنة بٌن التكلفة و العابد، بمعنى المالٌة، و اقتصادٌة المعلومات 

أنه ٌجب أن تكون المنافع المتوقعة من المعلومات الضرورٌة فً عملٌة الإفصاح أكبر من 

التكلفة و المجهودات المبذولة من أجل الحصول على هذه المعلومات، و اقتصادٌة المعلومات 

ق المالٌة كما تبٌن سابقا عند تعرضنا لمستوٌات تتناسب طردا و درجة كفاءة سوق الأورا

كفاءة سوق الأوراق المالٌة. و قد عُرفت اقتصادٌة المعلومات فً معاٌٌر المحاسبة الدولٌة 

 .(77)بقٌد الملاءمة بٌن التكلفة و العابد

 ( الأهمٌة النسبٌةMateriality) ٌتعٌن على إدارة سوق الأوراق المالٌة اختٌار المعلومات :

تٌبها حسب أهمٌتها النسبٌة، فتعتبر المعلومة ذات أهمٌة نسبٌة صؽٌرة إذا كان إهمالها أو وتر

تعتبر المعلومات  أخذها بالحسبان لن ٌإثر على قرار مستخدمً المعلومات المفصح عنها، و

هامة نسبٌا إذا كان حذفها أو تحرٌفها ٌمكن أن ٌكون له تؤثٌر على القرارات الاقتصادٌة التً 

، و هو ما ٌنطبق على قرارات المتعاملٌن فً سوق الأوراق  (77)ها المستخدمونٌتخذ

 المالٌة. 

   الموثوقٌة و المصداقٌة(Reliability and Credibility):  تكون المعلومات موثوقا بها

وذات مصداقٌة إذا خلت نسبٌا من الأخطاء و التقدٌرات الشخصٌة، و إذا كان بإمكان 

  .(24،ص76)مستخدمٌها أن ٌثقوا فً صحتها، صدقها و أمانتها

ٌفضل مستخدمو المعلومات أن تكون هذه الأخٌرة على درجة عالٌة من الأمانة، إذ أن هذه    

تبرر ثقتهم فً تلك المعلومات، كما تبرر إمكانٌة الاعتماد علٌها؛ حٌث  الخاصٌة هً التً

ٌجب أن تعبر عن الواقع بصدق و تصور تصوٌرا دقٌقا لجوهر الأحداث التً تنطوي علٌها 

المعلومات دون أن ٌعترٌها تحرٌؾ أو تشوبها أخطاء ذات أهمٌة، و كما ورد فً المعٌار 

فإنها ٌجب أن تكون موثوقة و تمتلك المعلومات خاصٌة فلتكون المعلومات مفٌدة  01الدولً

الموثوقٌة إذا كانت خالٌة من الأخطاء الهامة و التحٌز، و ٌمكن الاعتماد علٌها من قبل 

المستخدمٌن كمعلومات تعبر بصدق عما ٌقصد أن تعبر عنه أو من المتوقع أن تعبر عنه 

 .(77)بشكل معقول



88 

  

 

 

 ة للمعلومات(: الخصابص النوع07ٌالشكل رقم )

  .44منشور المعاٌٌر المحاسبٌة الدولٌة )المعٌار المحاسبً الأول(، مرجع سابق، ص: المصدر 

 

 

 30IAS/ 30المعٌار المحاسبً الدولً  3.2.2

كان من  30على ؼرار المعاٌٌر المحاسبٌة التً عالجت موضوع الإفصاح فإن المعٌار الدولً    

أهمها على الإطلاق، كونه تناول البنوك كشرٌحة ممٌزة فً سوق الأوراق المالٌة للدراسة بقلٌل من 

 العمق والإطناب، و كإطلالة على المعاٌٌر المحاسبٌة الدولٌة سنؤخذه نموذجا عنها.

مضمون هذا المعٌار هو متطلبات الإفصاح فً القوابم المالٌة للبنوك و المإسسات المالٌة المشابهة،    

كما ٌتضمن تعرٌفا واسع المجال لمصطلح المصرؾ الذي ٌؽطً المإسسات المالٌة، وأي مإسسة 

ٌكون من بٌن أنشطتها قبول ودابع و اقتراض الأموال بؽرض الاقراض أو الاستثمار، وكذا 

المإسسات التً تدخل فً نطاق الصٌرفة و الأنشطة المشابهة، و بما أن أنشطة المصارؾ تختلؾ 

عن أنشطة المإسسات التجارٌة لذا فإن للسٌولة و القدرة على الدفع مكانة كبٌرة، مما سٌمٌز القوابم 

مصداقٌة و موثوفٌة 
 المعلومات 

 الملاءمة
الوضوح 
و قابلٌة 

 الفهم

قابلٌة 
 المقارنة

الشمولٌة 
 والاكتمال

 الدقة

 الحٌادٌة

 الوقتٌة

القابلٌة 
 للتحقق

اقتصادٌة 
 المعلومات

الأهمٌة 
 النسبٌة
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مع مرجعٌة البنوك عند إجراء عملٌة الإفصاح، و  IAS30المالٌة للمصارؾ عن ؼٌرها، و ٌعد 

الزامٌة تطبٌق هذا المعٌار تُإخذ بعٌن الاعتبار السمات الخاصة بعملٌات المصرؾ و الدور الذي 

تلعبه فً الحفاظ على ثقة العامة فً النظام المالً للبلد من خلال علاقتها الوثٌقة مع السلطات النظامٌة 

 كالبنك المركزي و الحكومة.

فهو ٌتعرض لمخاطر تنشؤ نتٌجة لتقلبات العملة  بالإضافة إلى تعرض البنك لمخاطر السٌولة   

وتحركات سعر الفابدة و التؽٌرات فً الأسعار السوقٌة، و التً تخصص لها قٌودا نظامٌة مثل 

الالتزامات المحتملة و مقابل خطابات الضمان و الاعتمادات المستندٌة، ٌشجع هذا المعٌار تقدٌم 

 لة و المخاطر و كٌفٌة الرقابة علٌها.اٌضاحات فً القوابم المالٌة تتناول السٌو

حسب هذا المعٌار ٌتعرض البنك إلى مخاطر عدٌدة و ٌمكن أن ٌنعكس أثر هذه المخاطر على     

القوابم المالٌة، ؼٌر أن مستخدمً هذه القوابم المالٌة سٌتفهمون هذه المخاطر بصورة أفضل إذا قدمت 

لطرٌقة التً تدٌر و تراقب بها المخاطر المتعلقة الإدارة اٌضاحات بالقوابم المالٌة تصؾ فٌها ا

 . (549،ص78)بالعملٌات التً ٌقوم بها البنك

 هذا و قد ركز المعٌار على مجموعة من المواضٌع هً:   

 السٌاسات المحاسبٌة 1.3.2.2

م بالمعٌار تعتمد البنوك أسالٌب مختلفة لإقرار و تقٌٌم البنود المكونة للقوابم المالٌة لذا ٌجب الالتزا   

IAS01  الذي ٌسمح لمستخدمً المعلومات المالٌة من معرفة الأسس المعتمدة لإعداد القوابم

 :(67 -66،ص80)، و ٌشمل الإفصاح عن السٌاسات المحاسبٌة (234،ص79)المالٌة

  ،)الاقرار بؤنواع الدخل الربٌسٌة)اٌراد فابدة، رسوم الخدمات، العمولات، نتابج التداول

منها بشكل منفصل مع الإفصاح عن مصادر الدخل حسب القطاع وفق  وٌفصح عن كل

، و ٌتم الاعتراؾ بدخل الفابدة و مصروفات القروض على أساس زمنً مع 14المعٌار رقم

الأخذ بعٌن الاعتبار تداول رأس المال الأصلً، و المعدل القابل للتطبٌق، أما بالنسبة 

بها عند تحققها، كما ٌوقؾ الاعتراؾ بالفابدة للمداخٌل و الأتعاب الأخرى فٌتم الاعتراؾ 

المستحقة على القروض المشكوك فً تحصٌلها إذا كانت الإدارة ترى أنه من ؼٌر المحتمل 

ٌوما من تارٌخ  90إعادة سداد هذا القرض وفقا لشروط الاتفاق أو عند مرور أكثر من 

 استحقاق رأس المال الأصلً و الفابدة.

 تداولة و الأوراق المالٌة؛ فٌجب على البنك إظهار القٌمة العادلة لكل فبة تقٌٌم الاستثمارات الم

، هذا الأخٌر 39و  32من موجوداته أو التزاماته المالٌة كما ٌنص على ذلك المعٌاران رقم 

ٌشترط الإفصاح عن القروض و الذمم المدٌنة الناشبة عن أعمال البنك المعتادة والاستثمارات 
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الاستحقاق و الموجودات المحتفظ بها لأؼراض المتاجرة والموجودات  المحتفظ بها لتارٌخ

 المالٌة المتوفرة للبٌع.

  التمٌٌز بٌن العملٌات و الأحداث الأخرى التً تنشؤ عنها أصول و خصوم فً المٌزانٌة وتلك

العملٌات و الأحداث الأخرى التً تنشؤ عنها التزامات طاربة و تعهدات محتملة بما فً ذلك 

البنود خارج المٌزانٌة كالإفصاح عن القروض و السلفٌات التً تقدم للعملاء و التً لم 

 تستخدم حتى نهاٌة السنة، و كذلك التسهٌلات ؼٌر المستخدمة و ؼٌر القابلة للإلؽاء.

  الأسس المعتمدة لتحدٌد الخسابر من القروض و السلفٌات و الاجراءات المتبعة لمعالجة

 للتحصٌل.الدٌون ؼٌر القابلة 

  الأسس المعتمدة لتحدٌد الأعباء على المخاطر البنكٌة العامة و المعالجة المحاسبٌة لهذه

 الأعباء.

 المٌزانٌة و قابمة الدخل 2.3.2.2

تجمع أصول و التزامات البنك حسب طبٌعتها و تدرج بالترتٌب النسبً لسٌولتها و لا تعرض    

فؤؼلبٌة أصول و التزامات البنك بمكن تحققها فً  البنود الجارٌة و ؼٌر الجارٌة بشكل منفصل

المستقبل القرٌب، و ٌجب أن تضم المٌزانٌة أو اٌضاحات القوابم المالٌة الإفصاحات التالٌة: النقدٌة 

والأرصدة فً البنك المركزي، سندات الخزٌنة و السندات الأخرى القابلة للخصم لدى البنك 

و الأوراق المالٌة الأخرى المحتفظ بها لأؼراض التداول، المركزي، الأوراق المالٌة الحكومٌة 

الإٌداعات و القروض و السلفٌات الأخرى المقدمة للبنوك الأخرى، إٌداعات سوق المال الأخرى، 

القروض و السلفٌات المقدمة للعملاء، و الأوراق المالٌة و الاستثمارات؛ هذا من جانب الأصول، أما 

لإفصاح عن إٌداعات من البنوك الأخرى، إٌداعات أخرى من سوق المال، من جانب الالتزامات فٌتم ا

المبالػ المستحقة لمودعٌن آخرٌن، شهادات الإٌداع، الكمبٌالات والالتزامات الأخرى المثبتة بسندات، 

و الأموال المقترضة الأخرى. هذا و ٌجب التمٌٌز و الفصل بٌن الأرصدة لدى البنك المركزي، 

لبنوك الأخرى، إٌداعات فً سوق رأس المال الأخرى، الودابع من البنوك الأخرى، الإٌداعات لدى ا

إٌداعات من سوق المال الأخرى، و إٌداعات أخرى. كما ٌتم التفرٌق بٌن الأوراق المالٌة المشتراة 

 .(69 -68،ص80)بهدؾ التوظٌؾ المإقت و المشتراة بهدؾ الاستثمار طوٌل الأجل

صاح عن قابمة الدخل، و ذلك بإظهار الاٌكرادات و المصكروفات تبعكا لطبٌعتهكا كما ٌلزم البنك بالإف   

إٌكرادات الفوابكد و الإٌكرادات المشكابهة، والإفصاح عن مبالػ بنودها الربٌسٌة، و تتضمن هذه القابمة: 

مصككروؾ الفوابككد و الأعبككاء المشككابهة، الككدخل مككن أربككاح الأسككهم، الإٌككرادات الناتجككة عككن العمككولات 

م، مصككروفات الرسككوم و العمككولات، صككافً المكاسككب الناتجككة عككن الأوراق المالٌككة بؽككرض والرسككو

المتككاجرة، صككافً المكاسككب الناتجككة عككن الاسككتثمار فككً أوراق مالٌككة، صككافً المكاسككب الناتجككة عككن 
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التعامل فً عملات أجنبٌة، الإٌرادات التشؽٌلٌة الأخكرى، الخسكابر الناتجكة عكن القكروض والسكلفٌات، 

ات الإدارٌة العامة، و المصروفات التشؽٌلٌة الأخرى، و ٌفضل أن تقكدم الإدارة تعلٌقكا حكول المصروف

معككدلات الفابككدة و متوسككط الأصككول التككً تكسككب فابككدة و متوسككط الالتزامككات التككً تككدفع عنهككا فابككدة 

 .(81)للفترة

و ٌجب عدم إجراء مقاصة بٌن بنود الاٌرادات و الالتزامات للمٌزانٌة ما لم ٌكن هناك حكق قكانونً    

ٌسمح بذلك و عملٌة المقاصة تمثل التوقعات من حٌث تحقق الأصل أو سداد الالتزام، ككذلك هكو شكؤن 

مكؤخوذة مكن بكاب قابمة الدخل حٌث لا تجرى المقاصكة بكٌن بنكود الاٌكرادات و النفقكات باسكتثناء تلكك ال

 الإحتٌاط  و ما لم ٌوجد حق قانونً على ذلك.

 الأمور الطاربة و استحقاق الأصول و الخصوم 3.3.2.2

تدخل الكثٌر من البنوك فً معاملات لا ٌتم الاعتراؾ بها فكً الوقكت الحاضكر كؤصكول والتزامكات    

ات تمثكل عكادة جكزءا هامكا مكن فً المٌزانٌكة إلا أن هكذه المعكاملات تنشكؤ عنهكا بنكود طاربكة و ارتباطك

أعمال البنك التً ٌمكن أن ٌكون لها تؤثٌر كبٌرعلى مستوى المخاطرة التً ٌتعرض لها البنك، فكٌمكن 

أن تزٌد هذه البنود أو تقلل من المخاطر الأخرى، و ٌمكن أن تنشؤ البنود خارج المٌزانٌة من العملٌات 

 .(69،ص80)نفسه التً تتم نٌابة عن العملاء أو من عملٌات البنك

ٌحتاج مستخدمو القوابم المالٌة إلى معرفة الأمكور الطاربكة و العلاقكات البنكٌكة ؼٌكر القابلكة للإلؽكاء    

بسبب تؤثٌرها على السٌولة و احتمال حدوث خسابر، كما ٌطلبون أٌضكا معلومكات كافٌكة حكول طبٌعكة 

 ومبلػ العملٌات خارج المٌزانٌة التً أجراها البنك.

ى البنككك الإفصككاح عككن الأمككور الطاربككة و الارتباطككات اللاحقككة لتككارٌخ المٌزانٌككة و التككً ٌجككب علكك   

تتضمن طبٌعة و مبلػ الارتباطات لمنح التسهٌلات و الابتمان و التً تكون ؼٌر قابلة للالؽاء، لأنكه لا 

مككا ٌمكككن للبنككك إلؽاإهككا أو الرجككوع عنهككا بإرادتككه دون التعككرض لمخككاطر العقوبككات و الؽرامككات، ك

تتضمن طبٌعة و مبلػ الأمور الطاربة و الارتباطات الناشبة خكارج المٌزانٌكة بمكا فكً ذلكك التكً تعكود 

 :(236،ص79)إلى

بدابل الابتمان المباشرة التكً تشكمل ضكمانات عامكة عكن المدٌونٌكة، قبكولات مصكرفٌة،  (1

 واعتمادات مصرفٌة و ضمانات مالٌة للقروض و الأوراق المالٌة.

و الالتزامككات العابككدة لككبعض العملٌككات، بمككا فككً ذلككك كفككالات الإنجككاز الأمككور الطاربككة  (2

 وكفالات الاعتمادات المستندٌة عندما تكون البضاعة المشحونة موضوعة كضمان.

 اتفاقٌات البٌع و إعادة الشراء التً لا ٌتم إظهارها فً المٌزانٌة. (3

ذلكك عملٌكات المبادلكة، البنود العابدة للفابدة و أسعار صكرؾ العمكلات الأجنبٌكة بمكا فكً  (4

 وعقود الخٌارات و العقود المستقبلٌة.
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تعككد تككوارٌخ اسككتحقاق الأصككول و الالتزامككات و إمكانٌككة اسككتبدالها عنككد اسككتحقاقها بتكلفككة و بفابككدة    

معقولكة مكن أهكم النقكاط التكً ٌجكب الإفصكاح عنهككا، و ذلكك لأنهكا تقكدم نظكرة شكاملة عكن سكٌولة البنككك 

اق التكً وتعرضه للتؽٌكرات فكً معكدلات الفابكدة و أسكعار صكرؾ العمكلات، و بهكذا فتكوارٌخ الاسكتحق

أمثلككة عككن  IAS19تطبككق علككى الأصككول و الخصككوم تختلككؾ مككن بنككك إلككى آخككر و قككد أعطككى المعٌككار 

الفترات التً تستخدم فً الواقع العملً و هً: حتى شهر واحد، من شهر إلى ثلاثكة أشكهر، مكن ثلاثكة 

ت أشهر إلكى عكام، مكن عكام إلكى خمسكة أعكوام، مكن خمسكة أعكوام فكؤكثر، هكذا و ٌجكب أن تككون فتكرا

الاستحقاق التً ٌتبعها البنك متماثلة للأصكول و الخصكوم، لأن هكذا ٌضكمن تنظكٌم تكوارٌخ الاسكتحقاق 

 .(81)وٌإدي إلى إظهار موقؾ السٌولة بصورة واضحة

 خسابر القروض و السلفٌات و المخاطر البنكٌة العامة 4.3.2.2

خٌككر خسككابر علككى القككروض خككلال السككٌاق العككادي لأعمككال البنككك مككن المحتمككل أن ٌتكبككد هككذا الأ   

والسلفٌات و التسهٌلات الأخرى نتٌجة تحولها إلى مبالػ ؼٌكر قابلكة للتحصكٌل جزبٌكا أو كلٌكا، وتعتبكر 

هذه المبالػ كمصروفات ٌتم تنزٌلها من الفبكة المناسكبة مكن القكروض و السكلفٌات كمخصكص للخسكابر 

لى حكم إدارة البنك، ومكن الضكروري والقروض و السلفٌات، و ٌعتمد تقدٌر مبلػ الخسابر المتوقعة ع

أن تعتمككد الإدارة نفككس الأسككالٌب فككً كافككة الفتككرات المحاسككبٌة لتحدٌككد مبككالػ هككذه الخسككابر، ومككن هنككا 

فمستخدمو المعلومات المالٌة بحاجة إلى معرفة مدى تؤثٌر الخسكابر الناجمكة عكن القكروض والسكلفٌات 

دهم فككً الحكككم علككى مككدى فاعلٌككة اسككتخدام البنككك علككى الأداء و الوضككع المككالً للبنككك، لأن ذلككك ٌسككاع

لمكوارده، و علكى البنكك أن ٌوضككح السٌاسكة المحاسكبٌة التكً تظهككر الأسكاس المعتمكد لتحدٌكد القككروض 

والسلفٌات ؼٌر القابلكة للتحصكٌل و اعتبارهكا كمصكارٌؾ و شكطبها، كمكا ٌوضكح تفاصكٌل عكن حرككة 

لمبلكػ الإجمكالً لمخصصكات الخسكابر علكى المخصصات على القكروض و السكلفٌات خكلال الفتكرة و ا

القروض و السلفٌات فً تارٌخ المٌزانٌة، و المبلػ الإجمالً الظاهر فً المٌزانٌة للقروض و السلفٌات 

التً لم تحسب علٌها فوابد لوجود شكوك فً تحصٌلها، و ٌشار إلٌها فً بعض الكدول بالفوابكد المعلقكة 

 .(81)المستخدم لتحدٌد المبلػ المحمل على القروض و السلفٌاتأو الفوابد المجنبة، كما ٌبٌن الأساس 

تبعا للتشرٌعات أو الظروؾ المحلٌة فكإن البنكك قكد ٌحتكاج إلكى تقكدٌر مبلكػ معكٌن ككل عكام ٌخصكص   

لمواجهة المخاطر البنكٌة العامة كالخسابر المستقبلٌة أو مخاطر أخرى لا ٌمككن التنبكإ بهكا، بالإضكافة 

لسككلفٌات، كمككا ٌطلككب مككن البنككك تخصككٌص مبككالػ معٌنككة لمواجهككة الأمككور إلكى مخصككص القككروض و ا

، و تعامل المبالػ المخصصة لمواجهة IAS10الطاربة إضافة إلى المبالػ التً ٌتم حسابها وفق المعٌار

المخاطر البنكٌة على أنها متعلقكة بالأربكاح المحتجكزة و أن أي أرصكدة مدٌنكة تنكتج عكن تخفكٌض هكذه 

تعكككاد إلكككى الأربكككاح المحتجكككزة و لا تكككدخل فكككً تحدٌكككد صكككافً ربكككح أو خسكككارة المبكككالػ ٌجكككب أن 

 .(238،ص79)الفترة
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 مواضٌع أخرى للمعٌار 5.3.2.2

 وردت المواضٌع التالٌة: IAS30على ؼرار المواضٌع السابقة التً جاء ذكرها فً    

تركٌكزات : على البنك الإفصكاح عكن أي تركٌز الأصول و الخصوم أو البنود خارج المٌزانٌة (1

كبٌرة للأصول و الخصوم أو البنود خارج المٌزانٌكة، لأن عملٌكات الإفصكاح هكذه عبكارة عكن 

وسكككابل تمكّكككن مكككن تحدٌكككد المخكككاطر المحتملكككة و الكامنكككة التكككً تكككإثر علكككى تحقكككق الأصكككول 

والالتزامات للبنك، و ٌمكن الإفصاح عن أي تركٌكز فكً الأصكول و الخصكوم والبنكود خكارج 

ً: عن طرٌق المناطق الجؽرافٌكة مثكل دول معٌنكة أو مجموعكة مكن الكدول أو المٌزانٌة كما ٌل

أقككالٌم داخككل الدولككة، عككن طرٌككق مجموعككة مككن العمككلاء مثككل الحكومككات و الهٌبككات العامككة 

والمشكككروعات التجارٌكككة، عكككن طرٌكككق قطاعكككات الصكككناعة )صكككناعً، تجكككاري، عقكككاري، 

ب الإفصككاح عنهككا بواسككطة زراعككً...(، أي تركٌككزات أخككرى للمخككاطر ٌكككون مككن المناسكك

 .(164،ص82)البنك

: ٌتطلككب العككرؾ أو القككانون فككً بعككض الككدول رهككن بعككض الأصككول المرهونككة كضككمانات (2

الأصول كضمانات مقابل بعض الإٌداعات أو الدٌون، و ؼالبا ما تكون هذه الضكمانات كبٌكرة 

ٌجككب علككى البنككك جككدا، وبالتككالً ٌكككون لهككا أثككر كبٌككر علككى تقٌككٌم المركككز المككالً للبنككك، لككذلك 

الإفصاح عن إجمالً قٌمكة الالتزامكات المضكمونة، و عكن طبٌعكة و مبلكػ الأصكول المرهونكة 

 .(81)كضمان

: تُككإتمن البنككوك علككى أصككول عابككدة لأطككراؾ خارجٌككة تحككتفظ بهككا لصككالحهم، أنشككطة الأمانككة (3

صككفة كككالأفراد و الاتحككادات و مشككارٌع تعوٌضككات التقاعككد، و فككً الحالككة التككً ٌكككون فٌهككا لل

الابتمانٌككة وجككه قككانونً، فككإن هككذه الأصككول لا تشكككل أصككولا للبنككك، و بالتككالً لا تظهككر فككً 

المٌزانٌة، أما إذا كان البنك مرتبطا بنشاطات أمانة هامة و كبٌرة فإن علٌه الإفصاح عن هكذه 

 الحقٌقة و عن نطاق و حجم هذه الأنشطة فً القوابم المالٌة، نظرا للمطالب المحتملة فً حالة

 .(238،ص79)فشل البنك فً حفظ الأمانة

: تمنكع القكوانٌن و الأنظمكة فكً بعكض البلكدان البنكوك مكن العملٌات مع الأطكراؾ ذات العلاقكة (4

ٌُسكمح بكذلك فكً بلكدان أخكرى،  الدخول فً عملٌات مع الأطراؾ ذات العلاقة أو تقٌدها، بٌنما 

ٌانككات المالٌككة الخاصككة أهمٌككة خاصككة فككً عككرض الب IAS24وفككً هككذه الحالككة ٌصككبح للمعٌككار 

بالبنك، و تتؤثر العملٌكات التكً تكتم بكٌن الأطكراؾ ذوي العلاقكة بالعدٌكد مكن الأمكور والقكوانٌن 

المحددة بخلاؾ تلكك التكً تكتم بكٌن أطكراؾ ؼٌكر مكرتبطٌن بعلاقكة، و ٌسكتطٌع البنكك أن ٌقكدم 

رؾ الآخر ٌكرتبط مبلؽا كبٌرا كدفعة مقدمة، أو ٌستطٌع أن ٌحسب معدل فابدة أقل إذا كان الط

بعلاقة مع البنك، أي ٌتم القٌام بعملٌات محددة مع الأطراؾ ذات العلاقة، و ٌتم الإفصاح عكن 
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، وٌتضمن الإفصاح عن سٌاسكة البنكك IAS24 المعلومات حول هذه العملٌات بموجب المعٌار

فً منح القروض للأطراؾ ذات العلاقة، و كذلك الإفصاح عن قٌم القكروض أو حصكة البنكك 

من: كل القروض و الإٌداعات و السلفٌات والقبولات والكمبٌالات، أي نوع من أنكواع تحقٌكق 

الدخل كالفوابكد و المصكارٌؾ والعمكولات التكً تكم دفعهكا، مبلكػ المصكروؾ المعتكرؾ بكه فكً 

الفترة عن خسابر القروض و السكلفٌات والمبلكػ المخصكص بتكارٌخ الفتكرة، الارتباطكات ؼٌكر 

 .(81)و الأمور الطاربة والارتباطات الناشبة عن بنود خارج المٌزانٌةالقابلة للإلؽاء، 

 الحوكمة فً سوق الأوراق المالٌة 3.2

على ؼرار معاٌٌر المحاسبة الدولٌة التً تحدد الاتجاه التنظٌمً لعملٌة الإفصاح فً سوق الأوراق    

المالٌة، تحتاج الشركات المدرجة فً هذه السوق إلى نظام رقابً ٌضبط طبٌعة و حدود العلاقة بٌن 

مختلؾ المعاٌٌر  الأطراؾ الداخلٌة و الخارجٌة للشركة، و كذا رقابة مدى توافق عملٌة الإفصاح مع

و القوانٌن التً تحكم هذه العماٌة، كذلك تحتاج سوق الأوراق المالٌة كشركة أو إدارة منفصلة عن 

 رِؾ مإخرا بـالحوكمة.هذه الشركات إلى هذا النظام الرقابً الذي عُ 

خلال هذا المبحث سنحاول الوقوؾ عند أهم النقاط المتعلقة بحوكمة الشركات فً سوق الأوراق    

 المالٌة.  

 ماهٌة الحوكمة فً سوق الأوراق المالٌة  1.3.2

حوكمة الشركات مصطلح حدٌث التداول، شاع استخدامه عقب النكسات و الأزمات التً تعرضت    

؛ لكن مفهوم هذا المصطلح -التً سنوضح أبرزها  فً الفصل الثالث -لها الشركات العالمٌة الكبرى

ٌة، حٌث كثرت التصرفات ؼٌر المشروعة لإدارات شركات ٌرجع لأول أكبر أزمة مالٌة عالم

المساهمة و زادت درجة تلاعبها بالإفصاح، مما جعل الرقابة ؼٌر مإهلة للتصدي لمثل هذه 

التصرفات، و كذلك التدقٌق بعدها، فكان البدٌل مصطلحا أكثر تركٌزا من الرقابة و التدقٌق معا، 

 لمحطات التالٌة:  ولمعرفة مفهوم الحوكمة أكثر سنقؾ عند ا

 أزمة الكساد العالمٌة 1.1.3.2

أكتوبر  02نقطة، و فً  381أقفل مإشر داو جونز لمتوسط الصناعة عند  1929 -09 -02فً    

 43نقطة، صحبه انخفاض آخر فً الٌوم التالً قدره  49من نفس العام انخفض المإشر بما ٌعادل 

% بالمقارنة 20بما ٌعنً انخفاض بلؽت نسبته نقطة،  306أكتوبر سجل المإشر  23نقطة، و فً 

حدوث الكساد، واستمر   سبتمبر؛ أي فً أقل من شهرٌن، و بذلك أعُْلنِت بداٌة 02مع ما كان علٌه فً

 1932ٌولٌو  08انخفاض أسعار الأوراق المالٌة بعد ذلك لمدة ثلاث سنوات؛ حٌث أقفل المإشر فً 
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سبتمبر  03% مما كان علٌه فً 11وصل إلى حوالً  نقطة فقط، و هذا ٌعنً أن المإشر 41عند 

 .(18،ص64)1929

أفلست العدٌد من الشركات و انتشرت البطالة فانخفض الطلب على  -فترة الكساد -خلال تلك الفترة   

السلع و الخدمات، و بالتالً انخفضت أسعار هذه الأخٌرة، كما فشل المدٌنون أو العملاء فً الوفاء 

مان وبالتالً انخفض بما علٌهم من التزامات للبنوك، فؤحجم المقرضون و ممثلو البنوك عن تقدٌم الابت

حجم الاستثمار، و واجهت البنوك صعوبة فً تحصٌل مستحقاتها من عملابها، ففشلت فً تلبٌة 

مسحوبات العملاء، و أعُلن إفلاس الكثٌر من هذه البنوك؛ ففً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة وحدها 

اضطر الربٌس ملٌار دولار، حتى  03بنك، و خسر المودعون ما ٌعادل  5000أعلن إفلاس 

، ثم تم السماح للبنوك 1933مارس  06روزفلت إلى إعلان إؼلاق جمٌع البنوك و ذلك اعتبارا من 

 التً لدٌها قدر من السٌولة أن تفتح أبوابها بعد أسبوع من ذلك التارٌخ.

فً ذلك الوقت ثار التساإل: من هو المتسبب فً حدوث هذه الأزمة؟، هل تدهور أسعار الأوراق    

الٌة هو الذي تسبب فً حدوث الكساد؟، أم أن الكساد هو الذي تسبب فً حدوث انخفاض فً أسعار الم

الأوراق المالٌة؟. و فً النهاٌة وقع اللوم على أسواق الأوراق المالٌة، إذ كشفت التحقٌقات عن حدوث 

ٌُعتقد أنها كانت سببا ربٌسٌا فً حدوث أزمة الكساد  . (51 -50،ص37)انحرافات فً تلك الأسواق 

 :(278،ص83)عموما حدوث الكساد راجع لأسباب كثٌرة من أهمها   

  تزاٌد حجم الاستثمار العقاري و خاصة فً قطاع البناء و التشٌٌد حتى أصبحت المساكن

 تكفً لضعؾ السكان.

  حدوث انحرافات فً أسواق الأوراق المالٌة، و خاصة أن بٌع أو شراء الأوراق المالٌة كان

طرٌق القروض، فقد ساهمت هذه التصرفات فً احداث الاضطرابات فً سوق ٌتم عن 

 الأوراق المالٌة.

  الؽش و الخداع و التلاعب بالأسعار و إصدار الدعاٌات الكاذبة عن بعض الأسهم، مما أدى

لارتفاع أسعارها دون أي سبب اقتصادي؛ فقد قامت كثٌر من شركات المساهمة فً تلك 

رقام المحاسبٌة المنشورة لقٌم أصولها و ممتلكاتها بهدؾ اجتذاب رإوس الفترة بالتلاعب بالأ

أموال المستثمرٌن، و هو تلاعب عكس صورة ؼٌر حقٌقٌة عن هذه الشركات، فارتفعت قٌم 

الأسهم بصفة كبٌرة، و مع اكتشاؾ الحقٌقة تدهورت أسعار الأسهم و انهارت هذه الشركات 

 .(04،ص53)محدثة خسابر ضخمة للمستثمرٌن

  سوء توزٌع الدخل و تراكم الثروات لدى كبار المستثمرٌن و المالكٌن، مما أدى لتراجع حجم

 الطلب الاستهلاكً لدى الفقراء فانخفض حجم الاستهلاك الكلً فً الاقتصاد.
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نتٌجة لتظافر مجموعة من العوامل حدثت أزمة الكساد العالمٌة، ؼٌر أن العوامل المالٌة المتعلقة    

واق الأوراق المالٌة كانت أكثر وطؤة؛ فالمضاربات و التلاعب فً الأسعار و المعلومات بحركة أس

وكذا سوء إدارة الشركات المدرجة فً هذه الأسواق زادت الطٌن بلة، فبدل أن تكون الأزمة فً سوق 

السلع و الخدمات اتسعت لتشمل سوق الأوراق المالٌة، ثم إن ضعؾ الرقابة مكّن الشركات من 

 عب بالمعلومات لتحقٌق المصالح الخاصة للإدارة. التلا

 نشؤة الحوكمة  2.1.3.2

ٌتعلق مفهوم الحوكمة بالقواعد و المعاٌٌر التً تحكم العلاقة بٌن إدارة الشركات من جهة و حملة    

الأسهم، أصحاب المصالح أو الأطراؾ المرتبطة بالشركة من حملة السندات و العمال و الموردٌن 

كٌة عن الإدارة والدابنٌن و المستهلكٌن من جهة أخرى، و لذلك فالحوكمة ارتبطت بمفهوم انفصال المل

)نظرٌة الوكالة(، و مع كبر حجم شركات المساهمة و تعقد عملٌاتها؛ حٌث تعددت العلاقات فهناك 

العلاقة بٌن: الملاك و الإدارة، الملاك و المراجع الخارجً، الملاك و المساهمٌن والمقرضٌن 

ساب الآخرٌن نشؤ والدابنٌن، ...، و لأن لكل طرؾ مصلحة لتحقٌق المنفعة الخاصة و لو على ح

مفهوم الحوكمة، هذه الأخٌرة تسعى لضمان الانضباط السلوكً و التوازن فً تحقٌق مصالح جمٌع 

 . (02،ص84)الأطراؾ و الرقابة الفعالة و إدارة المخاطر

بدت ملامح الحوكمة لأول مرة عقب أزمة الكساد العالمٌة، أٌن كان لا بد من إنشاء نظام قابم على    

الشفافٌة، ؼٌر أن الحوكمة لم تَلْقَ فً ذلك الوقت الاهتمام الكافً، و مع تعاقب الأزمات الإفصاح و 

التً أصابت أسواق الأوراق المالٌة فً كثٌر من دول العالم و على إثر الفضابح المالٌة المتتالٌة لأكبر 

رٌعٌة والقانونٌة الشركات الأمرٌكٌة خصوصا، و نتٌجة للتحرٌات التً تمكنت من خلالها الهٌبات التش

من تحدٌد أسباب فشل الرقابة المالٌة فً الشركات و كذا تحدٌد التصرفات ؼٌر المشروعة، كل هذا 

 دعا لزٌادة العناٌة و الاهتمام بالحوكمة. 

م صدر قانون مكافحة الفساد فً أمرٌكا، و قد تضمن قواعد محددة لصٌاؼة ومراجعة 1977عام    

لشركات، و قد تبع ذلك ظهور اقتراحات لجنة بورصة الأوراق المالٌة نظم الرقابة الداخلٌة فً ا

م و بعد حدوث العدٌد من الانهٌارات 1985لتنظٌم الإفصاح عن أنواع الرقابة المالٌة الداخلٌة، و فً 

و تمثل  Tread way commissionالمالٌة المتعلقة بالادخار و القروض تؤسست لجنة ترٌدوي 

ٌد الأسباب الربٌسٌة لسوء تمثٌل الوقابع فً التقارٌر المالٌة و تقدٌم التوصٌات دورها الأساسً فً تحد

م إلى ضرورة وجود بٌبة رقابٌة سلٌمة و لجان 1987حول تقلٌل حدوثها، و خَلصُ تقرٌر اللجنة عام 

مستقلة للتدقٌق و مراجعة داخلٌة أكثر موضوعٌة،  و ذلك بشكل ٌدعو لضرورة الإفصاح عن مدى 

. على إثر الفضابح المالٌة التً هزت الشركات فً برٌطانٌا (08 -07،ص53)الرقابة الداخلٌةفعالٌة 

خلال ثمانٌنات القرن الماضً، و فقدان الثقة بٌن المساهمٌن و البنوك من جهة و بٌن الشركات من 
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لجنة  جهة أخرى، و  بعدما ساد القلق على الاستثمارات قامت سوق الأوراق المالٌة فً لندن بتشكٌل

م بهدؾ تحدٌد و تطبٌق أنظمة الرقابة لمنع 1991عام  Cadbury commissionكادبٌري 

حدوث الخسابر الناجمة عن التصرفات ؼٌر المشروعة فً الشركات، كما اتفقت منظمة التعاون 

مع البنك الدولً على زٌادة التعاون و الحوار فً مجال حوكمة  OCDEالاقتصادي و التنمٌة 

 لك استجابة لحاجة الدول المتزاٌدة.الشركات و ذ

م و بعد تشخٌص أسباب هذه 2002بفعل الأزمات التً اجتاحت الشركات العملاقة عام    

الانهٌارات، اتضح أن العبث، الؽش، الأخطاء و التلاعبات المحاسبٌة، المعلومات الداخلٌة الخفٌة، 

التضلٌل و تدنً أخلاق إدارة الشركات و مكاتب التدقٌق الخارجٌة كلها عناصر طعنت فً مصداقٌة 

لحوكمة، ففقدان المجتمع الثقة فً الأنظمة الإدارٌة و الرقابٌة و المحاسبٌة أثر على قرارات ا

الاستثمار فً سوق الأوراق المالٌة الأمرٌكٌة و الأسواق الأخرى، كما دعا ذلك إلى إعادة النظر فً 

ا وجوب م توصٌات مفاده2002مبادئ الحوكمة، و ذلك ما قام به المجلس الأوربً حٌن أصدر عام 

تنحٌة المدقق القانونً عن عمله إذا كانت هناك علاقة مالٌة أو أي علاقة من شؤنها التؤثٌر على 

 .(08،ص53)استقلالٌة المدقق

لمّا كانت الحاجة لمزٌد من الرقابة ظهر مفهوم التدقٌق، و لما عجز هذا الأخٌر عن اكتشاؾ    

ع التلاعبات التً حصلت خلال أزمة الكساد فً الوقت ا لمناسب، ظهرت الحوكمة كمفهوم مُوَسَّ

(، ثم عقب الانهٌارات المتتالٌة لبعض الشركات بدت الحاجة ملحة 08للرقابة و التدقٌق)لاحظ الشكل 

لإجراء تعدٌلات و إعادة النظر فً تطبٌق حوكمة الشركات، و فً كل مرحلة من مراحل نشؤة 

ة من خلال الشركات المدرجة بها وباعتبارها وتطور هذا المفهوم كانت سوق الأوراق المالٌة معنٌ

 شركة مساهمة كذلك.
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(: هرم تركٌز الرقابة08الشكل رقم)  

المصدر: من إعداد الطالبة   

المبٌن أعلاه ٌتبٌن أن الحوكمة هً أعلى درجات الرقابة فالحوكمة تتصدر قمة الهرم من الشكل    

بمعنى أنها أشد تركٌزا من الرقابة و التدقٌق، و ذلك حٌن دعت الحاجة عقب الأزمات و التعثرات 

 الاقتصادٌة و تلاعب إدارات الشركات إلى تكثٌف الرقابة و ضبط العلاقة أكثر بٌن مختلف المتعاملٌن

   فً سوق الأوراق المالٌة و الشركات المدرجة بها. 

 تعرٌؾ حوكمة الشركات  3.1.3.2

، أما corporate Gouvernanceمصطلح حوكمة الشركات هو الترجمة المختصرة لـ:    

الترجمة العلمٌة لهذا المصطلح و التً اتُفق علٌها فهً: أسلوب ممارسة سلطات الإدارة 

 ،  و قد تعددت التعارٌؾ المقدمة لحوكمة الشركات فنجد: (16،ص85)الرشٌدة

  عرفت مإسسة التموٌل الدولٌةIFC   حوكمة الشركات بؤنها: النظام الذي ٌتم من خلاله إدارة

 .(04،ص86)الشركات والتحكم فً أعمالها

 ٌام هناك من ٌعرفها بؤنها: مجموع )قواعد اللعبة( التً تستخدم لإدارة الشركة من الداخل، ولق

مجلس الإدارة بالإشراؾ على الشركة لحماٌة المصالح و الحقوق المالٌة للمساهمٌن؛ بمعنى آخر فإن 

 الحوكمة

 التدقٌق

 الرقابة

شدحها(
جت 

ر
رقابت )د

ز ان
ركي

 ح
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الحوكمة تعنً النظام؛ أي وجود نظم تحكم العلاقات بٌن الأطراؾ الأساسٌة التً تإثر على الأداء، 

 .(87)ةكما تشمل مقومات تقوٌة الشركة على المدى البعٌد و تحدٌد المسإول و المسإولٌ

  ًعرفها معهد المدققٌن الداخلٌٌن بؤنها: عملٌات تتم من خلال إجراءات تستخدم بواسطة ممثل

أصحاب المصالح لتوفٌر إشراؾ على المخاطر و إدارتها بواسطة الإدارة و مراقبة مخاطر الشركة، 

المباشرة فً و التؤكٌد على كفاٌة الضوابط الرقابٌة لتجنب هذه المخاطر، مما ٌإدي إلى المساهمة 

 .(09،ص53)إنجاز أهداؾ و حفظ قٌم الشركة

  ترى منظمة التعاون الاقتصادي والتنمٌةOECD  بؤن الحوكمة هً: مجموعة من العلاقات

،  (87)فٌما بٌن القابمٌن على إدارة الشركة ومجلس الإدارة وحملة الأسهم وؼٌرهم من المساهمٌن

ه توجٌه و رقابة شركات الأعمال، و الحوكمة تحدد وقد عرفتها كذلك على أنها: نظام ٌتم بواسطت

هٌكل توزٌع الواجبات و المسإولٌات بٌن المشاركٌن المختلفٌن فً شركة المساهمة مثل: مجلس 

الإدارة، و المدٌرٌن، وؼٌرهم من ذوي المصالح، و تضع القواعد و الأحكام لاتخاذ القرارات لشإون 

اء فإن الحوكمة تعطً الهٌكل الملابم الذي تستطٌع من ، و بهذا الإجر (09،ص53)شركة المساهمة

خلاله الشركة وضع أهدافها، و الوسابل اللازمة لتحقٌق هذه الأهداؾ و العمل على مراقبة 

 .(120،ص86)الأداء

  عرؾ البنك المركزي الأردنً حوكمة الشركات على أنها مجموعة من العلاقات ما بٌن إدارة

مساهمٌن و الجهات الأخرى التً لها اهتمام بالشركة، كما بٌن البنك الشركة و مجلس الإدارة و ال

المركزي الأردنً التركٌبة التً تُوَضَح من خلالها أهداؾ الشركة، و وسابل تحقٌق تلك الأهداؾ، 

 .(09،ص53)ومراقبة تحقٌقها

 :ًالنظام الذي ٌتم من خلاله توجٌه أعمال الشركة و مراقبتها على أعلى  »حوكمة الشركات ه

مستوى من أجل تحقٌق أهدافها و الوفاء بالمعاٌٌر اللازمة للمسإولٌة و النزاهة 

 .(22،ص84)«والصراحة

 :ًالوسٌلة التً تضمن للمجتمع أن إدارة الشركة تُعْنَى بمصالح  »حوكمة الشركات ه

 . (05،ص88)«هاالأطراؾ التً ٌهمهم أمر

( الذي ٌبٌن ذلك، أما عن 09مما سبق نجد أن حوكمة الشركات تتفرع لاتجاهٌن، لاحظ الشكل رقم)   

حوكمة الشركات فً سوق الأوراق المالٌة فهً إحدى أهم مكونات نظام الإفصاح فً هذه السوق؛ 

ذلك فً الاتجاه سواء فً اتجاه الحوكمة التنظٌمً و الخاص بضبط الإفصاح عن المعلومات، و ك

الرقابً الخاص برقابة سلامة و صحة إفصاح الشركات المدرجة و سوق الأوراق المالٌة على حد 

 السواء.
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بالرؼم من أن حوكمة الشركات هً مفهوم ذو اتجاهٌن؛ إلا أن الاتجاه الرقابً هو الوجه الأكثر    

تجاه التنظٌمً للإفصاح فً سوق أهمٌة على الإطلاق، و ذلك لأن معاٌٌر المحاسبة الدولٌة هً الا

عندما حرصت الحوكمة  -الأوراق المالٌة، و لأن حوكمة الشركات تتضمن معاٌٌر المحاسبة الدولٌة

 أخذت اتجاها آخرا )الاتجاه التنظٌمً(.    -على تطبٌق هذه المعاٌٌر

 

(: اتجاهات حوكمة الشركات09الشكل رقم)  

11 -10المصدر: من إعداد الطالبة؛ اعتمادا على حسٌن عبد الجلٌل آل ؼزوي، مرجع سابق، ص   

بالرغم من أن حوكمة الشركات هً مفهوم ذو اتجاهٌن؛ إلا أن الاتجاه الرقابً هو الوجه الأكثر    

أهمٌة على الإطلاق، و ذلك لأن معاٌٌر المحاسبة الدولٌة هً الاتجاه التنظٌمً للإفصاح فً سوق 

الحوكمة  عندما حرصت -الأوراق المالٌة، و لأن حوكمة الشركات تتضمن معاٌٌر المحاسبة الدولٌة

 أخذت اتجاها آخرا )الاتجاه التنظٌمً(.    -على تطبٌق هذه المعاٌٌر
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 سمات الحوكمة فً سوق الأوراق المالٌة 2.3.2

إذا تطرقنا إلى الحوكمة فً سوق الأوراق المالٌة )البورصة( فإننا سنتناول هذه السوق كإحدى    

بحوكمة الشركات، هذه الأخٌرة تحكمها  الشركات الاقتصادٌة التً تخضع للنظام الرقابً المعروؾ

 مبادئ ارتكازٌة لا ٌمكن التخلً عنها، فتجعل هذه الأخٌرة من الحوكمة أكثر أهمٌة.

 سنتناول سمات الحوكمة فً سوق الأوراق المالٌة على النحو التالً:      

 مبادئ حوكمة الشركات 1.2.3.2

ترتكز حوكمة الشركات على مجموعة من المبادئ أو القواعد اتخذتها العدٌد من المنظمات    

والهٌبات كمعاٌٌر تقاس علٌها درجة كفاءة الحوكمة فً الشركات، من أبرز هذه الهٌبات منظمة 

ٌتجزأ  التعاون الاقتصادي و التنمٌة و لجنة بازل المرتبطة بالقطاع البنكً، و كون هذا الأخٌر جزء لا

من سوق الأوراق المالٌة فستكون لنا وقفة عند المعاٌٌر المقررة من طرؾ لجنة بازل و ذلك على 

 النحو التالً:  

ٌتم تطبٌق الحوكمة وفق خمسة معاٌٌر توصلت  معاٌٌر منظمة التعاون الاقتصادي و التنمٌة: (أ 

المبادئ ، تتمثل هذه 2004، و قد تم تعدٌل بعضها عام 1999إلٌها المنظمة عام 

 :(87/ 23 -20،ص85)فً

 فً الشركات لحوكمة فعال إطار وجود أهمٌة الشركات: تكمن لحوكمة فعال إطار توافر 

 و إلزام بوضوح، و الرقابة الإشراؾ و تحدٌد مسإولٌات و الكفاءة الشفافٌة مستوى رفع تشجٌع

 النزاهة ذلك لتحقٌقو  الكلً، أو الجزبً المستوى على ذلك كان سواء القانون بتطبٌق الجمٌع

 ممارسة و الرقابٌة فً القانونٌة بالمتطلبات سوق الأوراق المالٌة، و ٌقتضً الالتزام فً والكفاءة

 تحقٌق ضمان مع مختلؾ إطارات الشركة بٌن المسإولٌات تقسٌم عن واضحة الحوكمة تشرٌعات

و النزاهة  بالسلطة القانون تنفٌذ المشرفة على الهٌبات الرقابٌة تمتع ضرورة الجمهور، و مصالح

 موضوعٌة. و طرٌقة مهنً بؤسلوب بواجباتها للقٌام

 خلال المساهمٌن من حقوق حماٌة على الحوكمة قواعد حفظ حقوق جمٌع المساهمٌن: تركز 

 على كافة الوقوؾ و الملكٌة بحقوق التمتع للمساهمٌن تحقق التً و الآلٌات الضوابط وضع

الجوهرٌة  بالتؽٌرات الخاصة و المشاركة التصوٌت حقوق و توفٌر المتعلقة بالشركة المعلومات

الجمعٌة  اجتماعات فً الفعالة و المساهمة الشركة دفاتر على الاطلاع طلب مثل الشركة فً

الأساسٌة  البنٌة على تإثر عادٌة ؼٌر عملٌة أي و كذلك قراراتها، على و التصوٌت العمومٌة

المساهمٌن  بعض تمكن التً و الترتٌبات المال رأس هٌكل عن الإفصاح وجوب و أٌضا للشركة،
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لتبادل  الفرصة إعطابهم كذلك الشركة، سٌاسة على ٌإثر الذي التحكم من قدر على الحصول من

 الاستؽلال. سوء لمنع ملكٌتهم بحقوق المتعلقة الموضوعات فً الاستشارات

 أهم من المساهمٌن جمٌع معاملة فً المساواة المعاملة المتساوٌة بٌن جمٌع المساهمٌن: تعتبر 

 ٌحصل أن ٌجب كما الأجانب، المساهمٌن و حقوق حقوق الأقلٌات ذلك فً بما الحوكمة ضوابط

 مراعاة خلال من و ذلك للمخاطر، حقوقهم تعرض فً حالة كافٌة تعوٌضات على المساهمون

 كل داخل لهم المتساوٌة التصوٌت حقوق فٌر بالتساوي بتو الفبة نفس من المساهمٌن جمٌع معاملة

 المساهمٌن فبات بعض سلبا على تإثر التً التصوٌت حقوق فً التؽٌرات إخضاع مع فبة،

 قبل من الاستؽلالٌة من الممارسات المساهمٌن من الأقلٌة حقوق حماٌة و مراعاة لموافقتهم،

 تعوٌضٌة وسابلو  آلٌات توفٌر مع أو ؼٌر مباشرة، مباشرة بطرٌقة سواء المسٌطرٌن المساهمٌن

فعالة، كذلك حظر المتاجرة أو التداول لحساب المطلعٌن على المعلومات الداخلٌة، وٌمنع التداول 

و  الإدارة مجلس أعضاء على الداخلٌٌن فً الشركة و التداول الشخصً الصوري، و ٌجب بٌن

 سواء الشركة على تؤثٌر لها التً الأمور أو بالصفقات الخاصة تعاملاتهم عن الإفصاح المدٌرٌن

 .أخرى أطراؾ عن نٌابة أو مباشر ؼٌر أو مباشر بؤسلوب

  دور أصحاب المصالح فً أسالٌب ممارسة سلطات الإدارة بالشركة: ضرورة احترام حقوق

أصحاب المصالح التً ٌحمٌها القانون، إتاحة الفرصة لأصحاب المصالح للحصول على تعوٌض 

تطوٌر آلٌات مشاركة العاملٌن فً تحسٌن الأداء، توفٌر  مناسب عند انتهاك حقوقهم، العمل على

المعلومات ذات الصلة و بالقدر المناسب لها بؤسلوب دوري و منظم و فً التوقٌت المناسب، 

السماح لذوي المصالح بالاتصال بحرٌة بمجلس الإدارة للتعبٌر عن مخاوفهم تجاه التصرفات 

ة، و تصمٌم هٌكل فعال كؾء للحماٌة من الإعسار ؼٌر القانونٌة و المنافٌة لأخلاقٌات المهن

د علٌها فً هذا المعٌار.   والتطبٌق الفعال لحقوق الدابنٌن، كل هذه العناصر أكُِّ

  الإفصاح و الشفافٌة: من أهم مبادئ الحوكمة الإفصاح عن المعلومات الهامة و عن دور

م، و الإفصاح المتعلق مراقب الحسابات، و الإفصاح عن ملكٌة النسبة العظمى من الأسه

بؤعضاء مجلس الإدارة و المدٌرٌن التنفٌذٌٌن، و ٌتم الإفصاح عن كل تلك المعلومات بطرٌقة 

عادلة بٌن جمٌع المساهمٌن و أصحاب المصالح فً الوقت المناسب و دون أي تؤخٌر، و بصفة 

 شفافٌة المعلومات.عامة تم التؤكٌد على اتباع معاٌٌر المحاسبة الدولٌة فً الإفصاح بما ٌحقق 

  مسإولٌات مجلس الإدارة: و تشمل هٌكل مجلس الإدارة و واجباته القانونٌة، و كٌفٌة اختٌار

 أعضابه و مهامه الأساسٌة، و دوره فً الإشراؾ على الإدارة التنفٌذٌة.

  ( Basel Committee ) معاٌٌر لجنة بازل للرقابة المصرفٌة العالمٌة (ب 
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عقب أزمة المدٌونٌة التً حلت بدول العالم الثالث، و مع ازدٌاد الدٌون فً شكل قروض مشكوك    

فً تحصٌلها و تعثر بعض البنوك الدولٌة، و كذلك مع المنافسة الحادة بٌن البنوك الٌابانٌة و الؽربٌة 

الصناعٌة  نتٌجة تدنً رإوس الأموال فً هذه الأخٌرة، وافق محافظو البنوك المركزٌة للدول

على تقرٌر لجنة بازل، الذي وضع معٌارا موحدا لكفاٌة 1988والمجموعة الاقتصادٌة الأوربٌة عام 

رأس المال لتقوٌة استقرار النظام المصرفً دولٌا، خصوصا و أن البنوك هً إحدى أبرز المتدخلٌن 

 :(341،ص79)فً سوق الأوراق المالٌة، و قد أكدت لجنة بازل على

 تبادل المعلومات بٌن السلطات النقدٌة. ضرورة 

 .تحسٌن الأسالٌب الفنٌة للرقابة على أعمال البنوك 

 .وضع حدود دنٌا لكفاٌة رأس المال فً البنوك 

أدخلت اللجنة بعض التعدٌلات الجوهرٌة لمعٌار كفاٌة رأس المال فً اتفاقٌة جدٌدة  1998و فً 

اد على الإطار العام للنظام السابق مع مراعاة (، و قد اقترحت استمرار الاعتم02عرفت ببازل)

 :(76،ص80)التعدٌلات التً ارتكزت على

  المستلزمات الدنٌا لرأس المال: ٌتم تقدٌر مخاطر السوق، مخاطر التشؽٌل، و مخاطر الابتمان

 بحساب رأس المال المرجح بالمخاطر.

 قٌاس المخاطر، و مقابل شدة  نهج الرقابة الاحترازٌة)الوقابٌة(: مقابل توسٌع و تنوٌع مناهج

مرونة التقدٌر الذاتً لإدارات البنوك، أصبح من الضرورة تطوٌر مناهج الرقابة الاحترازٌة 

ووسابل عمل السلطات الرقابٌة و قدرات المراقبٌن، و هو ما دفع اللجنة لجعل الرقابة 

 الاحترازٌة ركٌزة هامة لرفع أداء البنوك.

 أكدت اللجنة فً توصٌاتها على ضرورة إعلام المشاركٌن قواعد الإفصاح عن المعلومات :

فً السوق؛ لٌس فقط بمدى ملاءمة الأموال الخاصة مع مخاطر البنك، بل أٌضا المناهج 

والأنظمة المعتمدة لتقٌٌم المخاطر و حساب كفاٌة رأس المال، كما طالبت الاتفاقٌة بؤن ٌكون 

دارة و خاصة فٌما ٌتعلق بالمعلومات الأساسٌة للبنك سٌاسة واضحة و مقررة من قبل مجلس الإ

التً ٌإدي ؼٌابها إلى تؽٌر قرار مستخدمٌها، كما أكدت اللجنة على ضرورة ارتباط الإفصاح 

 بالمعاٌٌر المحاسبٌة الدولٌة.    

إرشادات خاصة بالحوكمة فً القطاع البنكً، وهً تركز  1999كما وضعت لجنة بازل عام    

 :(87)على النقاط التالٌة

  قٌم الشركة و مواثٌق الشرؾ للتصرفات السلٌمة وؼٌرها من المعاٌٌر للتصرفات الجٌدة

 .والنظم التً ٌتحقق باستخدامها تطبٌق هذه المعاٌٌر
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 ٌدا، و التً بموجبها ٌمكن قٌاس النجاح الكلً و مساهمة الأفراد إعداد استراتٌجٌة الشركة ج

 .فً ذلك

  التوزٌع السلٌم للمسإولٌات و مراكز اتخاذ القرار متضمنا تسلسلا وظٌفٌا للموافقات المطلوبة

 .من الأفراد للمجلس

 وضع آلٌة للتعاون الفعال بٌن مجلس الإدارة و مدققً الحسابات و الإدارة العلٌا. 

  نظام ضبط داخلً قوي ٌتضمن مهام التدقٌق الداخلً و الخارجً و إدارة مستقلة توافر

 للمخاطر عن خطوط العمل مع مراعاة تناسب السلطات مع المسإولٌات.

  مراقبة خاصة لمراكز المخاطر فً المواقع التً ٌتصاعد فٌها تضارب المصالح، بما فً ذلك

و كبار المساهمٌن و الإدارة العلٌا، أو متخذي علاقات العمل مع المقترضٌن المرتبطٌن بالبنك 

 .القرارات الربٌسٌة فً الشركة

  الحوافز المالٌة والإدارٌة للإدارة العلٌا التً تحقق العمل بطرٌقة سلٌمة، وأٌضا بالنسبة

 .للمدٌرٌن أو الموظفٌن سواء كانت فً شكل تعوٌضات أو ترقٌات أو عناصر أخرى

 المعلومات بشكل مناسب فً الداخل أو إلى الخارج تدفق. 

على ؼرار معاٌٌر المحاسبة الدولٌة فالحوكمة كذلك كنظام قابم على كل تلك المبادئ النظرٌة    

ة تعد نظاما ناجعا و فعالا من شؤنه دعم كفاءة سوق الأوراق المالٌة.  ٌَ  المُؽْرِ

 أهمٌة حوكمة الشركات 2.2.3.2

 الشركات فً ثقة أزمة كانت التً و الأسٌوٌة المالٌة الأزمة انفجار منذ وكمةالح تبرز أهمٌة   

 و الحوكمة فً ذلك و الحكومة، الأعمال شركات بٌن و العلاقات النشاطات تنظم التً والتشرٌعات

 بالإضافة ، و أصدقاء و أقارب صحٌحة لموظفٌن ؼٌر و معاملات عملٌات ظهورإلى  أسبابها تعود

 معرفة أو إعلام دون الأجل، قصٌرة الدٌون من هابلة مبالػ على الشركات بعض حصول إلى

 الأخٌرة الآونة فً تعاظمت و قد هذا مضللة، محاسبٌة و طرق نظم إتباع خلال من بذلك المساهمٌن

 و الرفاهٌة القانونٌة و الحصانة التنمٌة الاقتصادٌة من كل تحقٌق بهدؾ الشركات حوكمة أهمٌة

 :(25 -24،ص85)الآتً خلال من ذلك و ٌظهر و المجتمعات، للاقتصادٌات الاجتماعٌة

 مناسب عابد تحقٌق على الأسهم و حملة للمستثمرٌن الطمؤنٌنة من ملابم قدر ضمان 

 .المساهمٌن صؽار و خاصة حقوقهم على الحفاظ على العمل مع لاستثماراتهم،

 العالمٌة، المالٌة أسواق الأوراق فً الشركات تنافسٌة و تدعٌم للأسهم، السوقٌة القٌمة تعظٌم 

 .أو الاستحواذ الاندماج و حدوث جدٌدة، مالٌة آلٌات و أدوات استحداث ظل فً وخاصة
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 الأمثل الاستخدام إلى منها الحصٌلة توجٌه و حسن الخصخصة برامج تطبٌق كفاءة من التؤكد 

 .بذلك الفساد المرتبطة حالات لحدوث منعا لها،

 أسواق أو البنكً الجهاز خلال من سواء للشركات عالمٌة أو محلٌة تموٌل مصادر توفٌر 

 .الرأسمالٌة التدفقات انتقال حركة سرعة تزاٌد ظل فً و خاصة المالٌة،الأوراق 

 العاملة الشركات نشاط و استقرار دعم و تحقٌق مالٌة، و محاسبٌة مشاكل فً الانزلاق تجنب 

 المحلٌة الأوراق المالٌة أسواق أو البنكٌة بالأجهزة انهٌارات حدوث و درئ  بالاقتصاد،

 .الاقتصادي و الاستقرار التنمٌة تحقٌق على و المساعدة والعالمٌة،

 أن ٌمكن التً المالٌة المعلومات عن الإفصاح من مزٌداً  تتطلب الجٌدة، الشركات حوكمة إن 

 جذب على تساعد الجٌدة الشركات حوكمة أن كما رأس المال، تكلفة تخفٌض تعمل على

 و مكافحة الأموال، رإوس هروب من الحد فً و تساعد المحلٌة، الأجنبٌة و سواء الاستثمارات

 تكلفة. مصادر أقل على الحصول و إمكانٌة التموٌل ة لزٌاد الفرصة إتاحة عن فضلاً  الفساد،

 من و ذلك شركة، كل فً و تطبٌقها المصالح تضارب تجنب التً الفعالة الأنظمة إرساء 

 لمواجهة و مراقبتها الأوراق المالٌة سوق فً المدرجة الشركات لكل إلزامٌة الأنظمة جعل خلال

 معاٌٌر و كذا باتباع و الشفافٌة، و الإفصاح المالٌة التقارٌر بإعداد المتعلق الفساد، لاسٌما مظاهر

 حملة لحقوق الواضح التحدٌد و كذلك المحاسبً، و الإفصاح القٌاس مجال فً عالٌة جودة ذات

 و تعزٌز الحسابات، مراقبً استقلالٌة و دعم و المسإولٌات، المصالح أصحاب و حقوق الأسهم

 التموٌل على الحصول لزٌادة ٌإدي مما المعاٌٌر الدولٌة، مع المحاسبٌة المعالجة انسجام مستوى

 الاقتصادي النمو على أثر ذلك فٌنعكس الأرباح و ٌرفع للشركات النمو ٌحقق تكلفة؛ بما الأقل

 العام.

  تحقٌق الشفافٌة و العدالة، و منح حق مساءلة إدارة الشركة، و بالتالً تحقٌق الحماٌة

للمساهمٌن و حملة الوثابق جمٌعا، مع مراعاة مصالح العمل و العمال، و الحد من استؽلال 

و تشجٌع تدفقه، و تنمٌة السلطة فً ؼٌر المصلحة العامة، بما ٌإدي إلى تنمٌة الاستثمار 

 المدخرات، و تعظٌم الربحٌة، و كذا إتاحة فرص عمل جدٌدة.

 :(89)هذا فضلا عن دور الحوكمة فً   

 و تعنً أن الإدارة التنفٌذٌة للشركة و جمٌع مدراء الإدارات و الوحدات التنظٌمٌة  :المساءلة

دى التزامهم بالقوانٌن والأنظمة التابعة لها و موظفٌها مسإولون عن قراراتهم و تصرفاتهم، و م

و التعلٌمات و السٌاسات المعتمدة، و مدى النجاح فً تحقٌق الأهداؾ الموكلة لهم، و استخدام 

الموارد الموضوعة تحت تصرفهم وفقا للصلاحٌات و الأسس المعتمدة، و أنهم مسإولون أمام 
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جمعٌة العامة للشركة، البنك مجلس الإدارة الذي هو بدوره مسإول أمام عدة جهات من بٌنها ال

المركزي، هٌبة سوق الأوراق المالٌة، وزارة الاقتصاد والجهات المركزٌة العلٌا، و السلطة 

القضابٌة فً حدود صلاحٌاتها، و منظمات المجتمع المدنً فً حدود اختصاصاتها و أهدافها 

ل مع كل هذه الجهات المنصوص علٌها قانونا، و على المدققٌن الداخلٌٌن والخارجٌٌن التعام

 .بشفافٌة و عدالة دون لبس أو ؼموض أو تحاٌل

 ضمان إطلاع كل أصحاب  تحقٌق الشفافٌة: إن تركٌز الحوكمة على مبدأ الإفصاح من شؤنه

المصالح فً الشركة علً المعلومات التً ٌحتاجها كل منهم و بالقدر المطلوب، و فً التوقٌت 

ن الثقة المتبادلة، و المصداقٌة فً عمل الشركة و قراراتها الملابم، و بما ٌإدي إلً خلق جسر م

و سلوك العاملٌن فٌها، فالموضوعٌة، الحٌاد، الاستقامة، المساواة فً التعامل، والالتزام بقٌم 

الشركة و بالمعاٌٌر الأخلاقٌة و المهنٌة من قبل موظفً الشركة و من قبل كافة مستوٌاتها 

 .المستفٌدٌن من خدمات الشركةالإدارٌة، ٌعزز من ثقة و رضا 

أصبح إٌجاد نظام دٌموقراطً ٌطبق مبادئ الحوكمة و ٌحارب الفساد لتحقٌق النمو الاقتصادي    

، هذه الأخٌرة أخذت ITOوٌحسن من كفاءة سوق الأوراق المالٌة أحد مهام منظمة الشفافٌة الدولٌة 

وجه التطور الاقتصادي و الاجتماعً فً على عاتقها مكافحة ظاهرة الفساد التً تعد أكبر عابق فً 

العالم، إن الفساد حسب المنظمة هو سوء استؽلال السلطة من أجل تحقٌق مكاسب شخصٌة، والمنظمة 

هً أكبر تنظٌم ؼٌر حكومً فً العالم مقره برلٌن، حٌث قام بٌتر آٌجن مدٌر البنك الدولً السابق 

دولة، و قد تمكنت المنظمة من  100أكثر من ، و هً حالٌا تملك فروعا فً 1993بتؤسٌسها عام 

إثبات أن الفساد هو أكثر حدة فً الشمال كما هو الحال فً الولاٌات المتحدة و أوربا، و فً مسودتها 

المصاؼة بعنوان: مٌثاق الشفافٌة للمإسسات المالٌة الدولٌة؛ أكدت على الحق فً التماس المعلومات 

ت حق الجماهٌر فً حرٌة الوصول إلى المعلومات المفٌدة بدون وضرورة الإفصاح التلقابً، كما دعم

تكالٌؾ أو بتكالٌؾ ضبٌلة، و هً تسعى لتعزٌز قبول الأنظمة لمبدأ المساءلة و الإفصاح 

 .   (36،ص53)الأمثل

 الكفاءة و الفاعلٌة: تحقٌق  

البشرٌة، المادٌة تسمح الحوكمة بالاستخدام الأفضل لكافة موارد الشركة المتاحة )المالٌة، 

 الأخرى، الفنٌة و التقنٌة، المعنوٌة و التنظٌمٌة( ، و بالتالً تحقٌق أهداؾ الشركة بدرجة عالٌة.
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 علاقة حوكمة الشركات بؤسواق الأوراق المالٌة 3.2.3.2

كانت سوق الأوراق المالٌة مجموعة من الشركات المتنوعة فً نشاطاتها)صناعٌة، تجارٌة،  لما   

ومالٌة(، تتعامل بؤدوات مالٌة متباٌنة الخصابص، و بما أن هذه الأسواق أخذت فً الاتساع عالمٌا 

 فإن علٌها التكفل بعملٌة الرقابة على عملٌات البٌع و الشراء لهذه الشركات.

الأوراق المالٌة بقانون حوكمة الشركات ارتباطا وثٌقا فً معظم دول العالم من بٌنها  ارتبطت سوق   

 نجد:

  استرالٌا: شكلت سوق الأوراق المالٌة الاسترالٌة مجلسا لحوكمة الشركات ضم ممثلً جمٌع

أصحاب المصالح الربٌسٌٌن لوضع و اعتماد مجموعة من معاٌٌر أفضل ممارسات حوكمة 

للشركات المقٌدة فً السوق الاسترالٌة، و قد حدد المجلس عدة قضاٌا هامة الشركات بالنسبة 

تتطلب وضع معاٌٌر لها تمت معالجتها فٌما بعد فً مبادئ الحوكمة الجٌدة للشركة و التوصٌات 

 .2003الخاصة بؤفضل الممارسات التً نشرته السوق عام 

 :عد لأفضل الممارسات لحوكمة تولت الحكومة الصٌنٌة قٌادة عملٌة وضع مدونة قوا الصٌن

الشركات، فقد وضعت مدونة قواعد حوكمة الشركات الخاصة بالشركات المقٌدة فً سوق الأوراق 

المالٌة الصٌنٌة اللجنة الحكومٌة الاقتصادٌة و التجارٌة المعروفة الآن باسم اللجنة الحكومٌة لإدارة 

 الأصول و الهٌبة الصٌنٌة المنظمة للأوراق المالٌة.

 قادت الحكومة الألمانٌة جهودا مكثفة لإصلاح الشركات فً ألمانٌا، ففً سبتمبر  مانٌا:أل

لاستعراض مهام إدارة الشركات و السٌطرة  Baumدعا المستشار)ربٌس الوزراء( لجنة  2001

علٌها و تحدٌث قانون شركات المساهمة، و قد أوصى تقرٌر اللجنة بوضع مدونة ألمانٌة لأفضل 

لت فً ماي  2002هً المدونة التً اعتمدت فً فٌفري الممارسات و   .2003و عُدِّ

 :شكلت وزارة الشإون الاقتصادٌة و شإون نشاط الأعمال فً الدانمارك لجنة  الدانمارك

Norby  لتقٌٌم ممارسات حوكمة الشركات و التوصٌة بتحسٌنات من  2001فً شهر مارس

 أسواق الأوراق المالٌة.شؤنها إعداد الشركات الدانماركٌة للمنافسة فً 

 :طلب وزٌر التجارة النٌوزلندي من هٌبة الأوراق المالٌة  2003فً شهر جانفً  نٌوزلندا

وضع مبادئ لحوكمة الشركات فً البلاد، و عقب مشاورات عامة موسعة صدرت مدونة لقواعد 

بما فً  بٌنت أفضل المسابل المتعلقة بحوكمة الشركات، 2004حوكمة الشركات فً شهر فٌفري 

 ذلك تشكٌل لجان الإدارة و مستحقات أعضاء مجلس الإدارة و قواعد السلوك الأخلاقً.

 :اكتسبت المملكة المتحدة خبرة كبٌرة من خلال دراستها لحوكمة الشركات، و  المملكة المتحدة

د ، وق1991ذلك بسبب الانهٌارات و الفضابح المالٌة المتتالٌة مثل انهٌار مجموعة ماكسوٌل عام 
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صنفت حالة ماكسوٌل بؤنها أكبر حالة ؼش فً القرن العشرٌن، و نتٌجة لذلك أوصى تقرٌر لجنة 

 كادبري بقواعد لأفضل ممارسات المجلس و ألقت الضوء على أهمٌة المدٌرٌن ؼٌر التنفٌذٌٌن.

 :على إثر الانهٌارات و سلسلة الإفلاس و الفضابح المالٌة  الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة

قبة للشركات الأمرٌكٌة عمل الكونؽرس فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة مع سوق الأوراق المتعا

المالٌة فً نٌوٌورك على دراسة الانعكاسات المحتملة لتلك العلاقات بٌن الشركات و المراجعٌن، 

؛ حٌث ٌهدؾ هذا القانون إلى تقوٌة و تؤٌٌد 2002عام  Sarbanes Oxelyفتم إصدار قانون 

، و واجبات المدٌر التنفٌذي الأول و المدٌر المالً  (918،ص90)استقلال المراجعٌن الخارجٌٌن

الأول، و ذلك من خلال فرض عقوبات صارمة على سوء تصوٌر الوضع المالً لشركاتهم فً 

د تصل العقوبات للفرد إلى ؼرامة ملٌون دولار كحد التقارٌر المالٌة ربع السنوٌة و السنوٌة، و ق

سنوات، أو حتى فرض العقوبتٌن معا، و أصبح لهذا  10أقصى، أو السجن فترة قد تصل إلى 

القانون تؤثٌر على استراتٌجٌات حوكمة الشركات فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة و كذا خارجها 

. و فً إطار الحوكمة و التدقٌق (68 -67،ص64)خاصة فً أسواق الأوراق المالٌة العالمٌة

عقب الأزمات التً  ISA منشورا ٌتضمن معاٌٌر التدقٌق الدولٌة 2007عام  IFACأصدر 

 .(918،ص90)-حادثة آرثر أندرسون-طعنت فً مصداقٌة التدقٌق    

تحدٌد المخاطر المحتملة، دراستها،  قٌاسها و تحدٌد مقدار تؤثٌرها المحتمل على الشركة    

ومتعاملٌها، و كذا وضع الخطط المناسبة للأوضاع السابدة، لتجنب هذه المخاطر مستقبلا أو لكبحها 

والسٌطرة علٌها و ضبطها للتخفٌؾ من آثارها؛ هً مهام أوُكِلت لإدارة المخاطر، هذه الأخٌرة تتبع 

قبلٌة فً ذلك قواعد الحوكمة؛ حٌث ٌجب على أعضاء مجلس الإدارة الإفصاح عن الخطط المست

وطرق التموٌل السلٌمة و كذا الخطط التشؽٌلٌة التً تزٌد من ربحٌة الشركة، و هو ما ٌزٌد من القٌمة 

السوقٌة لأسهم الشركة مما ٌإدي إلى إقبال المستثمرٌن على أسهم الشركة، و بالتالً رفع كفاءة سوق 

 الأوراق المالٌة.

الشرؾ المتصلة  بؤخلاقٌات التعامل فً سوق لطالما ارتبطت حوكمة الشركات بما ٌعرؾ بمواثٌق    

الأوراق المالٌة و التً تحكم الشركات و الجهات العاملة فً مجال الأوراق المالٌة، فعلى هذه الأخٌرة 

إعلام عملابها بؤنها ملتزمة بهذا المٌثاق، و مسإولة عن آثار مخالفتها لأحكامه، هذه المواثٌق تنص 

 :(91)على

  بؤمانة، نزاهة و حٌاد، سواء تعلق الأمر بالعملاء، الرإساء المرإوسٌن أداء واجبات المهنة

 أو زملاء المهنة، و أن ٌكون الشخص مشهوداً له بالكفاءة. 
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  مراعاة أصول المهنة و قواعد الأخلاق و مباشرة العمل بكفاءة و اقتدار، مع الحرص على

 رفع المستوى المهنً. 

  عدم التظاهر بالمعرفة؛ فٌكون إبداء الرأي على وجه مستقل و بناءا على بٌانات و معلومات

 تتسم بالحٌاد و الموضوعٌة مع الالتزام بالصدق و الوضوح مع العملاء و زملاء المهنة. 

  ٌُحْصَل مراعاة سرٌة الحسابات و المعلومات الخاصة و عدم إفشاء أٌة معلومات ؼٌر معلنة 

 ضى ممارسة النشاط. علٌها بمقت

  إبلاغ العمٌل عن أٌة عمولات أو أتعاب أو منافع ٌتم تلقٌها من مصادر أخرى نتٌجة العملٌات

 التً تنفذ لصالحه. 

  عدم القٌام بعمل مستقل أو تقدٌم خدمة إضافٌة منافسة للجهة التً ٌعمل لصالحها إلا بعد

أموال مشكوك فً مشروعٌة  الحصول على تصرٌح كتابً من هذه الجهة، و عدم قبول أٌة

 مصدرها. 

  مراعاة أن ٌكون مقابل الخدمات التً تإدى للؽٌر عادلاً و متفقاً مع طبٌعة العمٌل و الجهد

المبذول، و أن المقابل ٌكون متناسباً مع تكلفة العملٌة بمراعاة الحدود الدنٌا و القصوى للعمولات 

ات طبقا لحالة السوق، و ما تحدده الشركة أو الجهة و بشكل لا ٌإدي إلى الإضرار بالشرك

والجهات الأخرى العاملة بالسوق و أن ٌؽطى هامشاً مناسباً من الدخل بعد تؽطٌة مصروفات أداء 

الخدمة و جهود البحث و التحلٌل المالٌة، و كذا عدم تحمٌل العمٌل أي مصارٌؾ أو عمولات 

 بشكل مؽالى فٌه نتٌجة شراء الأوراق المالٌة أو بٌعها. 

 لمالٌة و كتابة التحالٌل بناءا على دراسة و تدقٌق مهنً فنً، أن ٌكون التنبإ بؤسعار الأوراق ا

مع عدم المبالؽة فً إعطاء ضمانات للعملاء حول تحقٌق أرباح معٌنة أو عدم تحقق خسابر، أو 

 الالتزام للعمٌل بمشاركته فً الخسابر. 

 بات العمٌل إتباع القواعد المهنٌة فً التقارٌر الدورٌة عن أداء المحافظ الاستثمارٌة أو حسا

 سواء من ناحٌة محتوٌات هذه التقارٌر أو الالتزام بإعلان العمٌل بها فً المواعٌد المتفق علٌها. 

  الالتزام بالمساواة بٌن العملاء وعدم تفضٌل أحدهم عن الأخر لأي سبب، و إعطاء الأولوٌة

جهة العاملة فً مجال المطلقة لتنفٌذ طلبات العملاء قبل العملٌات التً تنفذ لصالح الشركة أو ال

 الأوراق المالٌة، مع مراعاة عدم المتاجرة بما ٌشكل تجاوزاً للحد الذي طلبه العمٌل.
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  عدم شراء أو بٌع أوراق مالٌة لحساب العمٌل دون الحصول على موافقة مسبقة منه، وذلك

كات السمسرة، مع كله بمراعاة الأحكام والقواعد المنظمة لكٌفٌة تلقً الأوامر وتنفٌذها بالنسبة لشر

 التزام هذه الأخٌرة بالإعلان عن طلب العمٌل بؤفضل سعر ممكن وفً التوقٌت المناسب.

  ًعدم استخدام أٌة وسٌلة تحاٌل بؽرض التلاعب أو التضلٌل أو التدلٌس لتنفٌذ أي صفقة ف

 الأوراق المالٌة، أو للتحفٌز على شراء أو بٌع أي ورقة مالٌة. 

 ة الخاصة بالقرار الاستثماري مبنٌة على معلومات و تحالٌل فنٌة مراعاة أن تكون النصٌح

ومالٌة كافٌة و لا ٌشوبها أي تضارب فً المصالح و ألا ٌكون الهدؾ منها الحصول على مصلحة 

 مباشرة أو ؼٌر مباشرة لمن أعطى النصٌحة. 

 لٌة للعملاء بما الالتزام بالإفصاح عن الحقابق المادٌة المتعلقة بالاستثمار فً الأوراق الما

ٌحقق الشفافٌة و المصداقٌة و كذلك المعلومات المالٌة عن الشركة التً ٌجري بها التعامل على 

أوراقها، و المعلومات الفنٌة الحرفٌة أو المعلومات التحلٌلٌة والتصنٌؾ الابتمانً للورقة المالٌة إن 

 وجد، و الرسوم و الأتعاب التً ٌتحملها العمٌل. 

 ٌن أن ٌلتزموا عند أدابهم لوظابفهم بما ٌلً:على العامل 

  العمل على توفٌر بٌانات كافٌة مع توخً الحذر وتقصً صحة هذه البٌانات قبل تقدٌم توصٌة

 بقرار استثمار. 

  .إظهار الحقابق المجردة منفصلة عن التحلٌل الشخصً لهذه الحقابق عند كتابة الأبحاث 

 الكاتب وجهة النشر, ما لم تكن هذه المعلومات  مراعاة ذكر مصادر المعلومات وبٌان اسم

 حقابق مجردة للأنشطة منشورة فً الدورٌات المالٌة والإحصابٌة. 

  عدم الإدلاء بؤي تصرٌحات شفهٌة أو كتابة ٌشوبها القصور أو التضلٌل من حٌث: الخدمات

العابد المتوقع  التً ٌمكن القٌام بها لصالح العملاء، مإهلات وخبرات الجهة والعاملٌن لدٌها،

 على أٌة استثمارات ٌنصح بها أو ٌعرض القٌام بها لصالح العملاء. 

  ٌجب عند كتابة تحلٌل فنً أو إدارة محفظة أوراق مالٌة الالتزام بالإفصاح للعمٌل عن

القواعد العامة لعملٌة الإدارة و طرٌقة اختٌار الأوراق المالٌة و أسلوب تكوٌن المحفظة وذلك 

 المحرر مع العمٌل. طبقاً للعقد

 تركٌب نظام الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة 4.2

ٌحرص و ٌسهر على سٌرها  الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة هو عملٌة منظمة و فً ؼاٌة الدقة،   

الحسن تشكٌلة متكاملة و مترابطة فً مجموعها تُعرؾ بنظام الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة، هذا 
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قد أشرنا فً المبحثٌن السابقٌن إلى مفهومه ممهّدٌن له، و خلال هذا المبحث سنحاول الأخٌر كنّا 

 إعطاء صورة صرٌحة و مباشرة لهذا النظام خلال المحطات التالٌة:

 مفهوم نظام الإفصاح  1.4.2

ت كثٌرا ما نمرّ بعبارة نظام الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة فً عدٌد من المناسبات؛ فً المقالا   

و الكتب و المجلات دون أن نجد تعرٌفا واضحا و صرٌحا للعبارة، فنتساءل ماذا ٌقصد الكاتب بقوله 

هذا؟، مما ٌتكون هذا النظام؟،  و ما هً أهدافه؟، خلال هذا المطلب سنحاول تسلٌط الضوء على هذه 

 العناصر.  

 تعرٌؾ نظام الإفصاح 1.1.4.2

ح المراجع بذلك ؼالبا ما ٌتم استبدال كلمة النظام     بمفردة القانون فً عدٌد المجالات، و إن لم تُصَرِّ

مباشرة فهً كثٌرا ما تعنً ذلك، و بهذا ٌمكننا القول أن نظام الإفصاح هو عبارة عن القانون، النهج، 

القاعدة، و الطرٌقة التً تضبط و تسٌر عملٌة الإعلان عن المعلومات فً سوق الأوراق المالٌة، ؼٌر 

لمفهوم ٌتسم بؤنه مفهوم ضٌق ٌستمد صلاحٌته من كون أن القانون هو أهم مكونات أي نظام، أن هذا ا

و المفهوم الواسع للنظام ٌتؤتى بمعرفة أصل الكلمة لؽوٌا ثم إجراء الاصطلاح الاقتصادي و المالً 

شؤنه كذلك فهً تعنً كل ما من  -الكلمة -لها؛ فالنظام مصدر فاعل مفرد )جمعه أنظمة( و لمّا هً

إحداث النظام)عكس الفوضى( سواء كان قانونا أو هٌبة أو حتى الوسابل المستعملة خلال قٌام سوق 

الأوراق المالٌة بنشر معلوماتها هذا بالمعنى الصرفً، أما لؽوٌا فٌرجع أصل كلمة نظام إلى العِقْدُ، 

فنظام الإفصاح فً سوق  والعقدُ تشكٌلة أو تركٌبة من اللإلإ أو الماس و ما شابه ذلك؛ و بالتالً

 الأوراق المالٌة هو:

تلك التشكٌلة و التركٌبة المكونة من القانون، الهٌبة، و الوسابل المستعملة فً تؤطٌر، توجٌه، ترتٌب، 

تنسٌق، و ضبط عملٌة الإبلاغ ، الكشؾ، و عرض المعلومات على المتعاملٌن فً سوق الأوراق 

 المالٌة.

 لنظام الإفصاحالمكونات العامة  2.1.4.2

 -من التعرٌؾ السابق نجد أن نظام الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة ٌتركب من ثلاثٌة: التشرٌع   

 ، و أدوات الإفصاح:-الهٌبة -، الهٌكل التنظٌمً-القانون

  فالقانون ٌقصد به مجموع التعلٌمات التً تنظم عملٌة إفصاح سوق الأوراق المالٌة بصفتها

شخصٌة معنوٌة كباقً الشركات، كما تنظم عملٌة إفصاح الشركات المدرجة فً سوق 

الأوراق المالٌة، و ذلك انطلاقا من توضٌح كٌفٌة الإفصاح، مدته، مضمونه الإجباري، 

لجهات المكلفة به و تحدٌد صلاحٌاتها، و وصولا إلى العقوبات خصابصه، نوعه، و مرورا با
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المسلطة على المخالفات كالتلاعب فً الإفصاح، التؤخٌر... و ذلك لسوق الأوراق المالٌة 

والشركات المدرجة فٌها؛ و بالتالً هناك نوعان من القانون الذي ٌنظم الإفصاح؛ قانون 

خاص بالشركات المتعاملة فً سوق الأوراق خاص بسوق الأوراق المالٌة كشركة، و آخر 

المالٌة. و إذا ما تحدثنا عن القانون بنوعٌه فلا بد من التنوٌه أن معاٌٌر المحاسبة الدولٌة 

ومعاٌٌر الحوكمة و التدقٌق عنصر مهم فً تشكٌلة القانون الضمنٌة، لذا فإننا نقول أن هذه 

مالٌة، بل أصبحت أهم مكوّن له؛ فعلى المعاٌٌر هً ضمن نظام الإفصاح فً سوق الأوراق ال

اختلاؾ مضامٌن الإفصاح من دولة إلى أخرى باتت هذه المعاٌٌر القاسم المشترك بٌن أسواق 

الأوراق المالٌة فً العالم، و أصبحت القوانٌن تنص على تبنٌها، فارتفعت نسبة التقارب فً 

على نوع العقوبات و درجتها  الجهاز التشرٌعً لأسواق الأوراق المالٌة و اقتصر الاختلاؾ

 و تسمٌة الجهات المنظمة للإفصاح.

إذا كانت معاٌٌر المحاسبة هً أداة تبٌن مختلؾ طرق التقٌٌم و الإفصاح و كذا التعامل مع    

مختلؾ المكونات الاقتصادٌة للشركة محاسبٌا لإٌصال المعلومات للمتعاملٌن بالكم والنوع 

جاءت لتسد ثؽرات معاٌٌر المحاسبة و التً ٌتم استؽلالها  المناسبٌن، فإن معاٌٌر الحوكمة

لتحقٌق أهداؾ فبات معٌنة ملحقة الضرر بكثٌر من متعاملً السوق؛ فتكفلت الحوكمة بدور 

رقابة و تدقٌق مثل هذه التعاملات و وضع حد لها للحفاظ على موثوقٌة المعلومات فً سوق 

 الأوراق المالٌة.  

  بَها القانون كً تترأس تنظٌم عملٌة الهٌبة ٌقصد بها مجموع الجهات و التنظٌمات التً نَصَّ

الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة بتنفٌذ محتوى القانون، و ذلك بتولً مهمة نشر هذه 

المعلومات و مراقبة صحتها و تطابقها مع الواقع لتجنب التجاوزات الوخٌمة العواقب، وكذا 

سب ما تنص علٌه قوانٌن سوق الأوراق المالٌة، فً حٌن القٌام بمعاقبة أصحاب التجاوزات ح

تتولى هذه الجهات مهمة الإشراؾ على رقابة إفصاح الشركات المدرجة فً سوق الأوراق 

المالٌة، كما تخضع كثٌر من أسواق الأوراق المالٌة كشركات اقتصادٌة إلى سلطة المنظمة 

 .IOSCOالدولٌة للجان الرقابة على الأسواق المالٌة 

  الوسابل المستعملة ٌقصد بها مختلؾ التقنٌات و التكنولوجٌات الحدٌثة المستعملة فً عملٌة

الإفصاح و التً من شؤنها تسرٌع عملٌة الإفصاح و الرقابة علٌها، فهذه الوسابل الالكترونٌة 

الحدٌثة من شؤنها توفٌر التدفق السرٌع، المستمر، و الوقتً للمعلومات، كما ٌتعدى مفهوم 

وسابل المستعملة ذلك لٌشمل الصحؾ و المجلات المتخصصة و المعتمدة من أسواق ال

 الأوراق المالٌة. 
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  X-streamبعد أن وصلت التكنولوجٌا إلى أنظمة تداول الكترونٌة جدٌدة كنظام أكسترٌم   

الذي ٌعد من أفضل أنظمة   smartsصفقات/ثا، و نظام رقابة التداول سمارتس5بمعدل 

التحري المستخدمة فً مختلؾ أنحاء العالم، حٌث ٌزود المستخدمٌن بتنبٌهات  المتابعة و

وبٌانات مخصصة لكشؾ أي تلاعب ممكن والإبلاغ عنها للمستخدم، بحٌث ٌساهم فً تنظٌم 

عملٌة متابعة و تحلٌل البٌانات الخاصة بالتلاعبات و رفع تقرٌر عنها بصفة دورٌة إلى 

و القرارات التابعة بالتنسٌق مع هٌبات الرقابة فً سوق  الإدارة و المباشرة بالإجراءات

، ٌمكن أن تصل الحداثة إلى وسابل من شؤنها الكشؾ عن  (15،ص69)الأوراق المالٌة

 التلاعبات فً عملٌة الإفصاح.

 دور نظام الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة 3.1.4.2

ٌق نظام الإفصاح لمجموعة من الأهداؾ ٌتعلق إرساء و تدعٌم كفاءة سوق الأوراق المالٌة بتحق   

الارتكازٌة، فعلى تعدد و تباٌن أنظمة الإفصاح المتبناة فً كل سوق للأوراق المالٌة ٌهدؾ أي نظام 

 :(92)حسب لجنة الاستثمارات و البورصة إلى

 .تعزٌز ثقة المستثمرٌن بسن قوانٌن صارمة بعقوبات رادعة 

 بكل شفافٌة و حٌاد. تزوٌد المستثمرٌن بالمعلومات الأساسٌة 

 .تحسٌن نوعٌة و توقٌت الإفصاح للمستثمرٌن باستعمال أحدث و أسرع التقنٌات 

  المساهمة فً الصٌانة الجٌدة و المناسبة و المنظمة للسوق من خلال الرقابة على ما ٌجري

 فً السوق.

 طة، التخفٌض من تكالٌؾ طرح رإوس الأموال، و كبح الاحتٌال فً العروض العامة، الوسا

 التصوٌت، و حماٌة الاستثمارات الصؽٌرة .

  تحسٌن شفافٌة الإفصاح المالً بؤمر الشركات بالإفصاح عن التقدٌرات المحاسبٌة للمخاطر

 والتبنً الأولً للسٌاسات المحاسبٌة التً لها أثر مادي على عرضها المادي.

 :(94،ص93)كذلك تسعى التنظٌمات التً تشكل نظام الإفصاح إلى 

 استقرار السوق و توفٌر الأمان و الحماٌة لأنشطتها و بالتالً تفعٌل دورها فً  تؤمٌن

 الاقتصاد.

 .المساهمة فً تعزٌز ثقافة الجمهور و دراٌتهم بالاستثمارات المالٌة المختلفة 

  تقٌٌم أداء الشركات العاملة فً سوق الأوراق المالٌة، و بالتالً الحكم على وضعٌة السوق

 رجة كفاءتها.العامة و تحدٌد د

إن قٌام سوق الأوراق المالٌة على قاعدة قانونٌة و معلوماتٌة صلبة تدعمها هٌبات رقابٌة تتسم    

بالحٌاد و الصرامة هو أمر من شؤنه إرساء مفهوم الكفاءة فً سوق الأوراق المالٌة و تدعٌمها؛ 
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حتمالات تعرض السوق فقوانٌن الإفصاح المدعمة بالعقوبات الصارمة عند المخالفات تقلل من ا

للتقلب، و تسهل التعرؾ على اتجاهات أداء السوق بشكل أدق، و من ثمة تحلٌل مسببات ما ٌدور فً 

، و فً ظل ترابط  (65)هذه السوق، و بذلك ٌسهل تحدٌد استراتٌجٌات التعامل مع عدم استقرارها

جنب انهٌارات قد تسببها الاقتصادٌات ببعضها البعض فوضوح و صرامة و حٌادٌة نظام الإفصاح سٌ

 عدوى انتشار الأزمات.

ترتفع نسبٌة الكفاءة فً سوق الأوراق المالٌة لتتدرج من المرتبة الضعٌفة إلى المتوسطة و من ثمة    

القوٌة مع ارتفاع نسبٌة الصرامة، الوضوح، الشمولٌة و الحٌاد فً نظام الإفصاح، و مع حدوث أي 

ابل خلل فً أداء و كفاءة السوق و ذلك فً شكل أزمات قد تتعدى خلل فً هذا الأخٌر سٌحل فً المق

 النطاق الجزبً .

 جهاز المعلومات فً سوق الأوراق المالٌة 2.4.2

ٌعرؾ الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة اتجاهٌن ربٌسٌن؛ الأول متعلق بسوق الأوراق المالٌة    

ب سنتناول نموذجا عن كل نوع، مع بٌان ككل، و الثانً مرتبط بإفصاح الشركات، خلال هذا المطل

  ذج عن إفصاح بعض كُبرى الشركات.نما

 إفصاح سوق الأوراق المالٌة 1.2.4.2

 :(94)عن المعلومات الآتٌة على سوق الأوراق المالٌة الإفصاح

 ًسوق الأوراق المالٌة. أسماء الجهات المصدرة للأوراق المالٌة المدرجة ف 

  للأوراق المالٌة الموقوفة عن التداول.أسماء الجهات المصدرة 

 .أسماء وعناوٌن الأعضاء 

 .أسماء الأعضاء الموقوفٌن عن العمل 

 المعتمدٌن المجازٌن للعمل فً سوق الأوراق المالٌة كوسطاء. أسماء 

 العمل فً سوق الأوراق المالٌة كوسطاء. أسماء المعتمدٌن الموقوفٌن عن 

 و التً تتضمن حركة  ٌة، ربع السنوٌة، و السنوٌة،البٌانات الٌومٌة، الأسبوعٌة، الشهر

و حجم التداول وعدد  التداول لكل شركة، و الحركة القطاعٌة من حٌث عدد الأسهم المتداولة

 العقود و الأسعار و الأرقام القٌاسٌة و المإشرات المالٌة الربٌسٌة.

 :مٌزانٌة العامة و حساب الأرباح تلتزم إدارة السوق بموافاة الهٌبة بال البٌانات المالٌة للأعضاء

 .( ٌوماً من انتهاء سنتها المالٌة45و الخسابر و بٌاناتها المالٌة السنوٌة المدققة، خلال )

و البٌانات التً ترِد إلٌها و ٌكون لها تؤثٌر على  و على السوق الإفصاح فوراً عن المعلومات    

مهور الاطلاع على المعلومات و البٌانات السابقة التداول، و ٌجوز للج أسعار الأوراق المالٌة و حركة
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و استنساخها، و ٌتم الإفصاح من خلال نشرات السوق أو التعمٌم على الأعضاء أو الإعلان بالطرق 

 التً تراها السوق مناسبة.

علٌها إلا من قبل موظفً  تعتبر المعلومات و البٌانات و السجلات التالٌة سرٌة و لا ٌجوز الاطلاع   

 السوق المختصٌن:

 علٌها موظفو السوق من خلال دخولهم إلى نظام التداول. المعلومات و البٌانات التً ٌطلع 

 بؤسماء المتعاملٌن بالأوراق المالٌة و حجم تعاملاتهم، و أي معلومات  المعلومات المتعلقة

 تتعلق بتعاملاتهم.

  ما ورد فً  ملكٌاتهم، مع مراعاةالمعلومات المتعلقة بؤسماء مالكً الأوراق المالٌة و مقدار

 تعلٌمات الإفصاح المعمول بها الصادرة عن هٌبة سوق الأوراق المالٌة.

 ًتحصل علٌها السوق من خلال التفتٌش أو التحقٌق أو تسوٌة النزاعات. المعلومات الت 

 التً تقدمها الجهات الحكومٌة و هٌبة الأوراق المالٌة و مركز إٌداع الأوراق  المعلومات

 للسوق و التً تعتبر سرٌة بطبٌعتها. لمالٌةا

 .مداولات مجلس الإدارة 

نظراً لطبٌعة الأعمال ٌدعى موظفو السوق الذٌن ٌسمح لهم بمعرفة هذه المعلومات بالمطّلعٌن، و    

فهو قد ٌستؽل مركزه لتحقٌق كسب ؼٌر مشروع من خلال إفشاء  التً ٌقوم بها المطلع بحكم وظٌفته

الأخلاقً و الضمٌر المهنً ٌفرض علٌه بعض الالتزامات نذكر  ت، مع أن الدورأو بٌع المعلوما

  :أهمها

 وعدم إفشاء المعلومات الهامة و السرٌة لأي جهة كانت و لأي سبب  واجب كتمان

  كان.

 الأمانة و الولاء التزام.  

 الشخصٌة. التزام حسن النٌة و إظهار الثقة و الامتناع عن الاستفادة 

 انة و حسن التنفٌذ بالوكالة بصفته أمٌن و وكٌل عن الشركة.التزام الأم 

إخلاله بما تقدم من التزامات حتى و إن لم ٌلحق ضرراً بالسوق  إن مسإولٌة المطلع تتحقق بمجرد    

كثٌرة  ٌكون قد ارتكب أفعال ٌعاقب علٌها القانون و بالتالً نجد نصوصا التً ٌعمل لصالحها، فهو

وظٌفته وفقاً لطبٌعة  بوصؾ و معاقبة الأفعال التً ٌرتكبها المطلع و المستفٌد بحكممتعلقة بتطبٌق أو 

 .(95)المعلومات المحظور تداولها و إفشابها للؽٌر

 فً المستثمرٌن باقً دون الداخلٌة بالتواطإ مع المطلعٌن للمعلومات المستثمرٌن بعض استخدام إن   

لسوق  المنظمة التشرٌعات كافة تجرمه عمل ٌة، و هوالداخل المعلومات استخدام سوء ٌسمى السوق
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 أو أكثر أو بشركة المتعلقة و عنها المعلن ؼٌر المعلومة هً المالٌة، و المعلومة الداخلٌة الأوراق

 .(04،ص58)عنها الإعلان حال فً مالٌة ورقة أي سعر على تإثر قد التً و مالٌة، بورقة

و له فً حالات لمجلس الإدارة الاطلاع على المعلومات السرٌة السابقة و اللازمة لممارسة مهامه،    

كما لسوق الأوراق المالٌة خاصة رفع السرٌة عن أي من المعلومات و البٌانات و السجلات السابقة، 

ات المفروضة الإفصاح عن المخالفات التً ٌرتكبها الأعضاء و الأشخاص المرتبطون بهم والعقوب

علٌهم، و من المحظور على أعضاء مجلس الإدارة و المدٌر التنفٌذي وموظفً السوق و المستشار 

القانونً الخارجً للسوق و مدقق حساباتها الإفصاح عن المعلومات والبٌانات التً تعتبر سرٌة، كما 

 ركة التً ٌمثلها.ٌحظر على ممثل عضو مجلس الإدارة نقل المعلومات التً تعتبر سرٌة إلى الش

من تارٌخ موافقتها على قٌد ورقة مالٌة معٌنة بالإفصاح  تلتزم كل سوق أوراق مالٌة خلال أسبوع   

 :(95،ص96)عن البٌانات التالٌة

 بٌانات تفصٌلٌة عن الأسهم. (1

 .الأوراق المالٌة الأخرى بٌانات تفصٌلٌة عن السندات و صكوك التموٌل و (2

  تقارٌر دورٌة منها:  (3

 التداول. الإفصاح الٌومً عن حركة 

 الإفصاح نصؾ الشهري و الشهري عن حركة التداول. 

 عن حركة التداول. الإفصاح السنوي 

ٌومٌة تعدّها السوق و تتضمن  و تنشر المعلومات عن التداول ٌومٌا عن طرٌق نشرة أسعار   

 البٌانات التالٌة:

 لجلسة.بها العملٌات خلال ا الأسعار المتوالٌة التً تمت 

عروض البٌع و الشراء و إن لم ٌتم  سعر الإقفال لكل ورقة مالٌة مع الإعلان عن أسعار 

 التعامل بها.

 التداول علٌها أثناء الجلسات الٌومٌة. نوع الأوراق المالٌة التً تم 

 للأوراق المالٌة التً تم التداول علٌها أثناء جلسة الٌوم. مقارنة إقفال الٌوم بآخر إقفال سابق 

ٌجوز لسوق الأوراق المالٌة تزوٌد الأسواق الأخرى و الشركات ذات العلاقة بسوق الأوراق    

المالٌة بالمعلومات و البٌانات التً تطلبها تلك الجهات، كما ٌجوز التعاون معها فً نشر هذه 

ن حركة تداول ٌتعٌن على إدارة السوق تقدٌم التقارٌر الدورٌة التالٌة للهٌبة ع المعلومات و البٌانات، و

 :(97)الأوراق المالٌة المدرجة فٌها، و نشر هذه التقارٌر

تقرٌر ٌومً عن حركة التداول ٌتضمن بٌاناً بؤنواع الأوراق المالٌة التً جرى التعامل فٌها  (1

  .وسعر كل منها و كمٌة الأوراق المتداولة و إجمالً عدد العملٌات فً الٌوم
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نصؾ شهري و آخر شهري عن حركة التداول ٌتضمن بٌاناً بحجم تداول الأوراق  تقرٌر (2

  .المالٌة و قٌمتها الإجمالٌة و عدد العملٌات و آخر سعر إقفال

تقرٌر سنوي عن حركة التداول ٌتضمن بٌاناً بكمٌة الأوراق المالٌة المتداولة و قٌمتها وعدد  (3

ركة التداول على قطاعات الأنشطة المختلفة، وأهم العملٌات مقارناً بالعام السابق، و توزٌع ح

الظواهر التً حدثت خلال العام و مدى تؤثٌرها على السوق و مقترحات مجلس إدارة السوق 

 بشؤن علاج الآثار السلبٌة لتلك الظواهر.

كذلك تقوم سوق الأوراق المالٌة بنشر ما ٌسمى بدلٌل الشركات الذي ٌتضمن معلومات هامة    

عن الشركات المدرجة فً سوق الأوراق المالٌة تمكّن المستثمرٌن من الاطلاع على أحدث ومحدثة 

المعلومات و البٌانات الموثقة من الشركات، فمن جهة ٌحتوي هذا الدلٌل على معلومات عامة عن 

 الشركات المدرجة تتعلق بؤنشطتها و ؼاٌاتها الأساسٌة التً أنشبت من أجلها و أعضاء مجالس إدارتها

ومدققً حساباتها و عدد مساهمٌها و جنسٌاتهم، بالإضافة إلى عناوٌن الشركات و تارٌخ تؤسٌسها 

وإدراجها فً السوق، و من جانب آخر ٌحتوي هذا الدلٌل على البٌانات المالٌة للشركات المدرجة فً 

ربحٌة السوق للسنوات الأربع الأخٌرة متضمنة حقوق المساهمٌن و الموجودات و المطلوبات وال

 .(02،ص98)والتدفقات النقدٌة، بالإضافة إلى أهم النسب و المإشرات المالٌة المتداولة

 إفصاح الشركات 2.2.4.2

 الشركات بنشر مجموعة من النسب المحاسبٌة مع التقارٌر الدورٌة و السنوٌة حتى ٌتمكن تقوم   

 لبٌع و من بٌن هذهالمستثمر من تقٌٌم أداء هذه الشركات قبل اتخاذ قرار الشراء أو ا

  :(06،ص58)النسب

 .عابد السهم 

 .نسبة التوزٌعات النقدٌة إلى العابد 

 السهم. رٌع 

 .نسبة العابد إلى القٌمة السوقٌة 

 ربحٌته. نسبة السعر السوقً إلى 

  .نسبة القٌمة السوقٌة إلى الدفترٌة 

  :(99)حسب نظام الإفصاح السوري فإنه

، و تعد البٌانات و القوابم المالٌة وفقا IASCمعاٌٌر المحاسبة الدولٌة الصادرة عن تعتمد -

لهذه المعاٌٌر لكل الشركات الخاضعة للهٌبة، كما تعتمد معاٌٌر التدقٌق الصادرة 
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فً تدقٌق حسابات و بٌانات الشركات، و مفتشو الحسابات ملزمون بهذه  IFACعن

 المعاٌٌر.

ٌُعٌن متحدثون رسمٌون عن الشركات ٌتولون تقدٌم المعلومات للهٌبة و وسابل الإعلام  -

 مع تحدٌد أسمابهم.

ٌوما من انتهاء سنتها المالٌة  45ٌتعٌن على الشركة نشر نتابج أعمالها الأولٌة خلال  -

 كؤقصى حد بعد قٌام مفتش حساباتها بإجراء عملٌة المراجعة الأولٌة لها و تزوٌد الهٌبة

بنسخ عنها، و هً تتضمن: صافً الاٌرادات، صافً الربح المتوقع، مخصص ضرٌبة 

الدخل على الأرباح المتوقعة، حقوق الأقلٌة فً الأرباح، صافً الربح العابد لمساهمً 

الشركة بعد اقتطاع مخصص الضرٌبة و حقوق الأقلٌة، و أرقام مقارنة لهذه البنود مع 

 كذا خلاصة عن أعمال الشركة خلال السنة المنتهٌة.مثٌلاتها فً السنة السابقة، و 

على مجلس إدارة الشركة إعداد و تزوٌد الهٌبة بالتقرٌر السنوي للشركة خلال مدة لا  -

 أشهر من انتهاء سنتها المالٌة و هو ٌتضمن: 3تزٌد على 

 كلمة ربٌس مجلس الإدارة. - أ

 تقرٌر مجلس الإدارة المتضمن: - ب

 لأنشطة الشركة الربٌسٌة و أماكنها الجؽرافٌة و حجم الاستثمار الرأسمالً  وصؾ

 و عدد الموظفٌن فً كل منها.

 .وصؾ للشركات التابعة و طبٌعة عملها و مجالات نشاطها و نتابج أعمالها 

  بٌان بؤسماء أعضاء مجلس الإدارة و أسماء و رتب أشخاص الإدارة العلٌا ذوي

 ة تعرٌفٌة عن كل منهم.السلطة التنفٌذٌة و نبذ

  بٌان بؤسماء كبار مالكً الأسهم المصدرة من قبل الشركة وعدد الأسهم المملوكة

 لكل منهم مقارنة مع السنة السابقة.

  ًالوضع التنافسً للشركة ضمن قطاع نشاطها و أسواقها الربٌسٌة و حصتها ف

 السوق المحلً و الأسواق الخارجٌة.

 حددٌن و/أو عملاء ربٌسٌٌن)محلٌا و خارجٌا(.درجة الاعتماد على موردٌن م 

  وصؾ لأي حماٌة حكومٌة أو امتٌازات تتمتع بها الشركة أو أي من منتجاتها

بموجب القوانٌن، مع الإشارة إلى الفترة التً ٌسري علٌها ذلك، و وصؾ لأي 

 براءات اختراع أو حقوق امتٌاز تم الحصول علٌها.

 و المنظمات الدولٌة أو ؼٌرها له أثر مادي ملخص لأي قرار صادر عن الحكومة أ

 على عمل الشركة أو منتجاتها أو قدرتها التنافسٌة.
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 .الإفصاح عن تطبٌق الشركة لمعاٌٌر الجودة الدولٌة 

  الهٌكل التنظٌمً للشركة المصدرة و عدد موظفٌها و فباتهم و مإهلاتهم و برامج

 تؤهٌلهم و تدرٌبهم.

 ركة.وصؾ للمخاطر التً تواجهها الش 

  ًالإنجازات التً حققتها الشركة مدعمة بالأرقام، و وصؾ للأحداث الهامة الت

مرت على الشركة خلال السنة المالٌة، و كذا الأثر المالً لعملٌات ذات طبٌعة 

 ؼٌر متكررة حدثت خلال السنة المالٌة و لا تدخل ضمن النشاط الربٌسً للشركة.

 عمالها خلال السنة المالٌة، و التطورات تحلٌل المركز المالً للشركة و نتابج أ

المستقبلٌة العامة بما فً ذلك أي توسعات أو مشروعات جدٌدة، و كذا الخطة 

المستقبلٌة للشركة لسنة قادمة على الأقل، و توقعات مجلس الإدارة لنتابج أعمال 

 الشركة.

 تلقاها  مقدار أتعاب التدقٌق للشركة و الشركات التابعة و مقدار أي أتعاب أخرى

 المفتش و/أو مستحقة له.

  بٌان بعدد الأوراق المالٌة المصدرة من قبل الشركة و المملوكة من قبل أي من

 الأطراؾ ذوي العلاقة و المقارنة مع السنة السابقة.

  المزاٌا و المكافآت التً ٌتمتع بها كل من ربٌس مجلس الإدارة و أشخاص الإدارة

ل السنة المالٌة، بما فً ذلك جمٌع المبالػ التً العلٌا ذوي السلطة التنفٌذٌة خلا

حصل علٌها كل منهم كؤجور و أتعاب و رواتب و مكافآت و ؼٌرها، والمبالػ 

التً دفعت لكل منهم كنفقات سفر محلٌة و خارجٌة، و كذا بٌان بالتبرعات و المنح 

 التً دفعتها الشركة خلال السنة المالٌة.

 رتباطات التً عقدتها الشركة المصدرة مع الشركات بٌان بالعقود و المشارٌع و الا

التابعة أو الشقٌقة أو الحلٌفة أو ربٌس مجلس الإدارة أو أعضاء المجلس أو المدٌر 

 العام أو أي موظؾ فً الشركة أو أقاربهم.

البٌانات المالٌة السنوٌة للشركة مدققة من مفتشً حساباتها مقارنة مع السنة السابقة و التً  - ج

تشمل: المٌزانٌة العامة، حساب الأرباح و الخسابر)قابمة الدخل(، قابمة التدفق النقدي، بٌان 

 التؽٌرات فً حقوق المساهمٌن، و الإٌضاحات حول البٌانات المالٌة. 

الشركة حول البٌانات المالٌة السنوٌة للشركة، و الذي ٌتؤكد من أن تقرٌر مفتشً حسابات  - د

إجراءات التدقٌق قد تمت وفقا لمعاٌٌر التدقٌق المعتمدة، و ٌتضمن التقرٌر المرفق مع النتابج 

النهابٌة للسنة المالٌة؛ فضلا عن الرأي فً مراجعة البٌانات و المعلومات الواردة فً القوابم 
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جلس الإدارة تؤكٌدا خاصا بـ: مسإولٌة مجلس الإدارة عن إعداد البٌانات المالٌة و تقرٌر م

المالٌة، التزام الشركة بإعداد القوابم المالٌة تبعا للمعاٌٌر الدولٌة، التزام الشركة بؤحكام هذا 

النظام، و ذكر أٌة تحفظات على الحسابات مع توضٌح أثر هذه التحفظات على الأرقام 

كة المالٌة، كما ٌجب أن ٌتضمن تقرٌر المفتشٌن كجزء من إجراءات الواردة بقوابم الشر

المراجعة إشارة إلى مدى ملاءمة و فاعلٌة أنظمة الرقابة الداخلٌة فً الشركة، و مدى مقدرة 

الشركة على الاستمرار فً مزاولة أعمالها بشكل مستقل عما أبداه مجلس الإدارة، و على 

لفات المكتشفة أو المشكوك فٌها لمجلس الإدارة، و فً مفتشً الحسابات الإبلاغ عن المخا

حالة كون المخالفة جسٌمة ٌتعٌن تزوٌد هٌبة السوق بنسخة من التقرٌر المعد لذلك، و ٌشار 

فً تقرٌر المفتشٌن إلى تارٌخ التقرٌر و اسم مكتب التدقٌق وتوقٌع المفتش و البٌانات المالٌة 

لمفتش أو أبدى رأٌا معاكسا أو امتنع عن إبداء الرأي التً شملتها المراجعة، و إذا  تحفظ ا

فً تقرٌره فعلٌه أن ٌبٌن الأسباب بوضوح، و أن ٌبٌن آثار هذه الأسباب على البٌانات المالٌة 

و إعلام الهٌبة، وعلى الشركة إبداء رأٌها خطٌا حول تقرٌر المفتش و تزوٌده للهٌبة خلال 

 أسبوعٌن من تارٌخ استلام التقرٌر.

إقرارات من مجلس الإدارة متعلقة بـ: عدم وجود أي أمور جوهرٌة قد تإثر على استمرار  -ـه  

الشركة خلال السنة المالٌة التالٌة، مسإولٌته عن إعداد البٌانات المالٌة و توفٌر نظام رقابة فعال فً 

ٌر موقّع من الشركة، و كذا إقرار بصحة و دقة و اكتمال المعلومات و البٌانات الواردة فً التقر

 ربٌس مجلس الإدارة و المدٌر العام و المدٌر المالً للشركة.

ٌجب أن ترفق النتابج النهابٌة بإٌضاحات مستقلة عن تنظٌم و إدارة الشركة مع بٌان  -

مدى الالتزام بممارسات الإدارة السلٌمة للشركات، و اٌضاحا مستقلا عن التعاملات مع 

بهم و طبٌعة العلاقة معهم و أرصدتهم فً نهاٌة الأطراؾ ذوي العلاقة مع التعرٌؾ 

الفترة، و كذا نوع و قٌمة التعاملات التً تمت بٌن الشركة و ذوي العلاقة خلال الفترة 

 المالٌة، هذا فضلا عن الإٌضاح الخاص بحجم الأموال المستحقة للمساهمٌن.

رة و فور صدور ٌتعٌن على الشركة نشر البٌانات السنوٌة بعد إقرارها من مجلس الإدا -

تقرٌر مفتشً الحسابات علٌها، و ذلك قبل توزٌعها على المساهمٌن مع خلاصة وافٌة 

أشهر من انتهاء السنة المالٌة،  03عن تقرٌر المجلس و المفتشٌن خلال فترة لا تتجاوز

و ٌتم نشر البٌانات فً صحٌفتٌن ٌومٌتٌن على الأقل، و على الشركة نشر معلوماتها 

لالكترونً إن وجد، كما ٌجب على الشركة التً تؽٌر سنتها المالٌة إعداد على موقعها ا

ٌوما من انتهاء الفترة الانتقالٌة بـ: المٌزانٌة  45وتزوٌد الهٌبة خلال فترة لا تتجاوز

العامة، قابمة التدفق النقدي، بٌان التؽٌرات فً حقوق المساهمٌن، الاٌضاحات حول 
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الحسابات و قابمة الدخل المتعلقٌن بالفترة الانتقالٌة، مع البٌانات المالٌة، تقرٌر مفتشً 

 تدقٌق المفتشٌن لهذه البٌانات.

ٌجب على مجلس الإدارة تزوٌد الهٌبة بتقرٌر نصؾ سنوي مقارن و نشره خلال فترة لا  -

تتجاوز شهرا من انتهاء تلك الفترة متضمنا: المٌزانٌة العامة، قابمة الدخل، التدفق 

ات الضرورٌة، تقرٌر مفتش الحسابات، و ملخص موجز عن نتابج النقدي، الاٌضاح

أعمال خلال الفترة مقارنة مع الخطة المستقبلٌة التً وضعتها، و ٌجوز للهٌبة طلب 

تقرٌر ربع سنوي مقارن لنتابج أعمال الشركة و نشره خلال فترة لا تتجاوز شهرا من 

 جها فً التقرٌر.تلك الفترة، مشٌرة إلى ماهٌة المعلومات الواجب إدرا

 تلزم الشركة بإعلام الهٌبة فورا عند توفر أي معلومة جوهرٌة خاصة بـ: -

التؽٌرات التً تطرأ على: موجودات الشركة، الالتزامات قصٌرة و طوٌلة الأجل و أي  -أ 

حجوزات على موجوداتها، هٌكل رأس المال، التقٌٌم الابتمانً و ملكٌة الأسهم التً تحدث 

 علٌها، و كذا التؽٌرات فً منتجات الشركة. تؤثٌرا فً السٌطرة

الصفقات الكبٌرة التً تعقدها الشركة أو الؽاء مثل هذه الصفقات، و تقٌٌم مجلس الإدارة    -ب 

 للأثر المتوقع على الربحٌة و المركز المالً.

 العملٌات ذات الطبٌعة ؼٌر المتكررة التً ٌكون لها أثر مادي على الأرباح و المركز المالً. -ج 

الكوارث و الحرابق و الحوادث و أثرها المتوقع على المركز المالً، و أي خسابر مادٌة  -د 

 مفاجبة أثرت على المركز المالً مع بٌان الأسباب.

قرارات مجلس الإدارة الهامة التً تإثر على أسعار الأوراق المالٌة المصدرة بما فً ذلك:  -ه 

ابمة، التؽٌرات فً الاستثمارات الرأسمالٌة إصدار أوراق مالٌة جدٌدة أو إطفاء أوراق مالٌة ق

أو فً ؼاٌات الشركة و أسواقها، الشروع فً الاندماج، توزٌع الأرباح، شراء الشركة 

 المصدرة لأسهمها و أي تصرؾ بها، و التصفٌة الاختٌارٌة.

قرارات الهٌبة العامة و الدعوة لاجتماع ؼٌر عادي، و تشكٌل مجلس إدارة جدٌد أو استقالة  -و 

عضو من المجلس أو مدٌرها العام و شؽور مركز أي منهم و أسباب ذلك فور حدوثه،  أي

وقرارات المجلس بتعٌٌن أعضاء جدد أو مدٌر عام للشركة و مإهلاته، و كذلك توقؾ 

 الشركة أو أحد فروعها عن العمل و أسباب ذلك.

بٌة أو عمالٌة وأثرها تقرٌر واؾٍ عن الدعاوى التً أقامتها أو أقٌمت علٌها بشؤن نزاعات قضا -ز 

 المتوقع على الربحٌة و المركز المالً.

ٌجب على الشركة تزوٌد الهٌبة بنسخة من ردها على أي معلومة جوهرٌة تخصها  -

 نشرت فً إحدى وسابل الإعلام مع إصدار بٌان علنً و فوري إزاء هذه المعلومة. 
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ٌٌن مفتشً الحسابات و المدققٌن هذا و ٌبٌن قانون الإفصاح كذلك كٌفٌة و المسإولٌن على تع  

 ومسإولٌات كل أعضاء الشركة الذٌن ٌتعلقون بالإفصاح، و كل ما له علاقة بالإفصاح. 

استعراض المعلومات التً تفصح عنها سوق الأوراق المالٌة بصفتها شركة و بمقارنتها بما  عقب   

 تعرضه الشركات المدرجة من معلومات نلاحظ ذلك التقارب و الارتباط بٌنهما.

 نماذج أخرى عن الإفصاح 3.2.4.2

د قراراتهم فإن للوفاء بحاجات المستثمرٌن الواعٌن من البٌانات و المعلومات الملابمة لترشٌ   

المعلومات التً تنشر فً الدول المتقدمة عادة ما تكون ؼزٌرة و من أهم نماذج المعلومات فً هذه 

 الدول نجد:

 ( للحاسبات الإلكترونٌة : IBMالتقرٌر المالً لشركة )  -

و ٌحتوي على عدة معلومات  1993أصدرت بورصة نٌوٌورك للأوراق المالٌة هذا التقرٌر عام    

م و أهم هذه 1993م و 1978( فترة مالٌة ما بٌن عامً 16معروضـة فً صورة مقارنة بٌن )

 المعلومات ما ٌلً :

 .عدد الأسهم العادٌة الحالٌة 

 الأرباح المحققة، التوزٌعات الفعلٌة، نصٌب كل سهم من: الإٌرادات، التدفق النقدي الصاف ،ً

 و من قٌمة الأصول الثابتة.

 . القٌمة الدفترٌة للسهم 

 .نسبة السعر إلى الأرباح سنوٌاً / المضاعؾ 

 . المتوسط السنوي للعابد الموزع على السهم 

 . الإٌراد السنوي للشركة 

 . الاستهلاكات السنوٌة للأصول 

 .هامش المساهمة السنوي 

 فً.الربح الصا 

 .معدل الربح الصافً إلى الإٌرادات 

 . ًرأس المال العامل الإجمالً و الصاف 

 .الالتزامات طوٌلة الأجل 

 .صافً الثروة والنسبة المبوٌة إلى إجمالً الاستثمارات 

  النسبة المبوٌة لحقوق الملكٌة إلى إجمالً الاستثمارات و لإجمالً التوزٌعات إلى الربح

 الصافً.

 (: Dow Jonesمالً الذي تصدره مإسسة ) نموذج للتقرٌر ال -
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لقد عرضت هذه المإسسة نموذجاً للمعلومات المالٌة التً ٌجب أن تحتوٌها التقارٌر المالٌة    

 للمإسسات التابعة لها و من أهم هذه المعلومات ما ٌلً:

  .قٌمة المبٌعات الصافٌة 

 .ًالدخل الصاف 

 ًالثروة أو حقوق المساهمٌن( و كذلك القٌمة الدفترٌة للسهم. القٌمة الدفترٌة للأسهم )صاف 

 .مضاعؾ السهم وٌقصد به قٌمة السهم مقسومة على ربح السهم 

 .معدل النمو فً قٌمة السهم 

 .معدل العابد على السهم 

 . القٌمة السوقٌة للسهم 

 ( 52أعلى وأقل سعر للسهم خلال أسابٌع السنة .)ًأسبوعا 

  الشركة، وتعبر عن القٌمة الحقٌقٌة لثروة الشركة.القٌمة السوقٌة لأسهم 

 نموذج تقرٌر صحٌفة )وول سترٌت( : -

 تقوم هذه الصحٌفة المتخصصة بنشر معلومات دورٌة عن الأسهم وأهم هذه المعلومات ما ٌلً:

  .أعلى وأقل سعر لأسهم كل شركة خلال الاثنٌن والخمسٌن أسبوعاً السابقة 

 مساهم خلال نفس الفترة. التوزٌعات التً حصل علٌها كل 

 .مضاعؾ السهم وٌحسب بقسمة سعر الإقفال على ربحٌة السهم خلال العام 

 . حجم التعامل بمبات الأسهم لكل شركة خلال الاثنً عشر شهراً الأخٌرة 

 .أعلى وأقل سعر جرى به التعامل فً ٌوم صدور التقرٌر 

 .سعر الإقفال لحظة الإقفال فً ٌوم صدور التقرٌر 

 فً سعر الإقفال ما بٌن الٌوم الحالً والسابق. التؽٌر 

 (:( Financial timesنموذج تقرٌر صحٌفة  -

تقوم هذه الصحٌفة المتخصصة فً المملكة المتحدة بنشر أحدث البٌانات المالٌة للشركات المساهمة    

المسجلة فً سوق الأوراق المالٌة بلندن و الأسواق العالمٌة  وذلك بصورة ٌومٌة وعلى مدار الساعة 

 ً:من وقت بدء العمل بالسوق حتى نهاٌة الإقفال و أهم ما تنشره من معلومات ما ٌل

 .سعر السهم لحظة الإقفال فً الٌوم السابق 

 .سعر السهم خلال الثلاثة أٌام السابقة على الٌوم السابق 

 .معدل التؽٌٌر الٌومً فً سعر السهم 

 .سعر السهم منذ عام مضى 

 .معدل التوزٌعات على السهم 
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 .معدل أرباح كل سهم 

 .نسبة سعر السهم إلى نصٌبه من الأرباح 

  .عدد الأسهم التً لم ٌحصل أصحابها على توزٌعات و مجموع مستحقاتهم من الأرباح 
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 خلاصة الفصل:

نشر المعلومات لمتعاملً سوق الأوراق المالٌة مسؤلة مهمة للؽاٌة؛ بحٌث من خلالها سٌتمكن    

أهمٌتها تتنوع من حٌث كم و نوع هإلاء من اتخاذ قراراتهم الحالٌة و المستقبلٌة، و هً على 

المعلومات فمنها ما هو كاؾٍ و منها ما هو كامل و آخر عادل و ملابم؛ و منها ما هو عكس ذلك، كما 

تتباٌن من حٌث إلزامٌتها فمنها الاجباري و منها الاختٌاري، و من حٌث توقٌتها نجد المستمر منها 

ن القٌاس كمً و أخرى مجردة ؼٌر قابلة للقٌاس، والدوري و المبدبً و الطارئ، و منها ما هو ممك

و منها ما ٌخص سوق الأوراق المالٌة عموما كشركة اقتصادٌة و منها ما ٌتناول الشركات المدرجة 

 فٌها، و لكُِلٍّ حاجاته و خبرته فً استثمار ما توفر من معلومات و رإٌته لكفاٌتها.

لُ فً كل     ٌُشَكَّ سهرا على سلامة عملٌة الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة و حماٌةً لمتعاملٌها، 

سوق نظام أساسه القانون و الأشخاص المكلفون بضمان تنفٌذ هذا القانون، و كذا أساسه ما ٌستعمل 

لمعلومات التً من تقنٌات و وسابل، و قد كان للمنظمات المحاسبٌة الفضل العظٌم فً تحدٌد صفات ا

ا و نوعا، و كذا حٌن بٌنت ما ٌجب على الشركات المالٌة الإفصاح  ٌحتاجها المتدخلون فً السوق كَمًّ

عنه كشركات ذات طبٌعة خاصة و ممٌزة نوعا ما، و عناٌتها بالإفصاح فً عدة مواقؾ، و بهذا كانت 

فصاح فً سوق الأوراق معاٌٌر المحاسبة الدولٌة و الحوكمة جزءا لا ٌمكن فصله عن نظام الإ

المالٌة، هذا ما أعطى الإفصاح صبؽة شبه موحدة فً كل أسواق الأوراق المالٌة؛ بحٌث تتشابه أنظمة 

الإفصاح فً كل الدول و الاختلاؾ أصبح ٌقتصر على الهٌبات المكلفة بالسهر على تطبٌق القوانٌن 

معنا النظر بٌن الإفصاح فً سوق ونوع العقوبات المفروضة على المتجاوزٌن، و هو ما ٌتضح لو أ

دبً المالً و سوق دمشق أو أي سوق فً دولة أخرى، لذا فإن أي خلل أو نقص فً مكونات نظام 

  الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة ستكون عواقبه وخٌمة على المستوٌٌن الجزبً ومن ثمة الكلً.
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3الفصل  

 دراسة بعض أزمات التلاعب فً الإفصاح

 

 

 

خلال دراسة الأزمات المالٌة التً عرفها الاقتصاد العالمً على مستوٌٌه الكلً و الجزبً؛ ٌتم     

التطرق لأسبابها و مخلفاتها و كل الجوانب المحٌطة بها بصفة مختلفة من باحث لآخر، فكلٌ ٌدرس 

ازن بٌن وٌحلل الأزمة من منطلق تخصصه؛ ها هً أزمة الكساد العالمٌة ٌرجع حدوثها لاختلال التو

العرض و الطلب فً سوق السلع من جهة، و من جهة أخرى تناولها باحثون من منطلق التلاعب 

بالمعلومات و انتشار الإشاعات فً سوق الأوراق المالٌة...، و مع كل مرة تُدرس فٌها أزمة ما 

ع ببساطتها تُعرض مسبباتها الربٌسٌة بٌنما تُهمل عوامل قد تظهر عرضٌة تافهة؛ إلا أنها فً الواق

أن الظروؾ كانت مختلفة من  وصؽر حجمها من شؤنها أن تجعل من الأزمة أكثر حدة و تفاقما، و مع

أزمة إلى أخرى إلا أنها تشترك فً تشوه الهٌاكل التنظٌمٌة مما جعل سوق الأوراق المالٌة تفتقد 

 للكفاءة المثالٌة و المنشودة.

ضاع الفعلٌة للشركات المعنٌة فإن هذا سٌإثر على نسبٌة لما تكون أسعار الأسهم لا تعبر عن الأو   

الكفاءة فً سوق الأوراق المالٌة محل إدراج هذه الشركات، و لما كانت الأزمات المالٌة ؼالبا ما تنجم 

عن إخفاء حقابق جوهرٌة عن ما مرّت أو تمر به بعض الشركات من جهة و فشل نظام الإفصاح فً 

ن جهة أخرى؛ و بالتالً فإن هذه الأزمات ستعبر عن تردي كفاءة سوق اكتشافها مبكرا و علاجها م

الأوراق المالٌة و الناجم بدوره عن وجود خلل أو تشوه فً نظام الإفصاح، خلال هذا الفصل سنتناول 

أهم الأزمات التً مرت بالاقتصاد العالمً بمستوٌه الجزبً و الكلً؛ لكن من منظور قَلَّ مَا تمت 

 .ع به و هو: تسبب التلاعب بالإفصاح فً إحداث الأزماتمعالجة الموضو

 الأزمات المالٌة و التلاعب فً الإفصاح  1.3

 Dogan Cansizlarٌشٌر ربٌس هٌبة أسواق الأوراق المالٌة التركٌة الدكتور   

واحد من أهم العوامل الكامنة وراء الأزمات المالٌة و فضابح الشركات التً :» (26،ص64)بؤنه

فً الآونة الأخٌرة فً مختلؾ أنحاء العالم ٌمكن أن ٌعزى إلى عدم كفاٌة مبادئ الحوكمة اندلعت 

، هذه النقابص و الثؽرات المُشار «السلٌمة للشركات.... و كذلك لثؽرات معاٌٌر المحاسبة الدولٌة....
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لاحظ الشكل  -إلٌها تستؽلها العدٌد من الجهات فٌتعمدون انتهاج أسالٌب و طرق مختلفة لإخفاء الحقابق

و طمسها للتؤثٌر على قرارات المستثمرٌن و بالتالً التؤثٌر على اتجاه الأسواق المحلٌة بل  -10

 وحتى الدولٌة منها، و هو ما سنحاول بٌانه خلال هذا المبحث. 

 

(: أدوات إخفاء الحقابق10الشكل رقم)  

 . 52ماعٌل أبو حمام، مرجع سابق، المصدر: ماجد إس

   

 الأزمات المالٌة الكلٌة 1.1.3

الأزمات المالٌة الكلٌة هً تلك الأزمات التً مست اقتصاد بلد ما بكامله، و ذلك انطلاقا من قطاع    

ما أو شركة معٌنة ذات طابع استراتٌجً و تؤثٌر هام على هذا الاقتصاد، و مع هذا قد ٌتعدى الأثر 

 ات حدٌثا.إلى اقتصادٌات عدٌدة بفعل ترابط و تكامل الاقتصادٌ

 عرؾ الاقتصاد العالمً الكثٌر من هذه الأزمات لذا سنكتفً بذكر أبرزها على النحو التالً:   

 أزمة سوق المَناخ 1.1.1.3

زادت الاٌرادات النفطٌة لدولة الكوٌت بشكل ضخم جدا بسبب الحرب بٌن العرب  1973عام    

وإسرابٌل، حٌث قررت الدول العربٌة النفطٌة مقاطعة الدول الؽربٌة المساندة لإسرابٌل، و على 

النفط رأسها الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة، و لما أوُقِفت شحنات النفط إلى تلك الدول تضاعفت أسعار 

عدة مرات، و نظرا لضخامة اٌراداتها النفطٌة مقارنة بكثافتها السكانٌة، تراكمت ثروات الأفراد 

بصورة كبٌرة فً الكوٌت، فؤخذت عملٌات المضاربة من جانب المستثمرٌن فً التصاعد، و مع 

 الهدف

 قد التً الخسائر لتجنب و شخصٌة منافع لتحقٌق الواقع تزٌٌف و الحقائق طمس•
 للإفلاس تتعدى

 الوسٌلة

 .-مكتملة غير غامضة بيانات -البيانات ضبابية•

 .- المبهمة الكلمات - المصطلحات غموض•

 .المحاسبية الأسس اختلاف و المعايير ازدواجية•

 .-الآخرين على للضغط المناصب استغلال - الوظيفي الإرهاب•

 النتٌجة

 .المُتصور من أكبر بشكل و محدودة، لفترة المنشود الهدف تحقٌق•

 .الخارجً للإطار ذلك  تتعدى ما غالبا  داخلٌة أزمة فً الوقوع•
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صدور القرار الخاص بتنظٌم تؤسٌس الشركات المساهمة محلٌا و عدم السماح بتؤسٌس شركات 

مساهمة عامة جدٌدة للحد من عملٌات المضاربة على الأسهم، بدأ البحث عن أدوات لاستثمار هذه 

المدخرات المتراكمة لدى الأفراد، فكان الحل هو إنشاء شركات مساهمة خارج الكوٌت ثم جلب 

شركة كان للإدارة  35( 1980 -1979أسهمها إلى الداخل للمضاربة علٌها؛ حٌث ناهز عددها فً )

، و كذلك تم إنشاء شركات مساهمة مقفلة و تداول أسهمها فً  (100)كوٌتٌة النصٌب الأوفر منهاال

السوق أٌضا، و بعدها انتشرت عملٌات إنشاء الشركات المقفلة بقابمة أسماء تتكرر فً كل مرة تقرٌبا 

، و لقد كانت بهدؾ توفٌر المزٌد من الأوراق المالٌة حتى ٌتمكن المضاربون من تحقٌق ثروات خٌالٌة

عملٌة إنشاء شركات المساهمة المقفلة فً معظم الأحٌان لا تزال حبرا على ورق عند تداول أسهمها 

فً السوق، حٌث قام الوسطاء بتداول هذه الأسهم فً سوق موازٌة للسوق الرسمٌة فً مبنى سوق 

لبها أو إنشاإها فً المناخ، و هً سوق ؼٌر منظمة لتداول أسهم الشركات الخلٌجٌة التً كان ٌتم ج

 الخارج و معظمها شركات مقفلة.

لتوفٌر الوقود الضروري للمضاربة قام المضاربون باستخدام مجموعة من الابتكارات المالٌة    

الناتجة عن الهندسة المالٌة الحدٌثة لتموٌل هذه المضاربات بدون تدخل الدولة، فكانت هذه أحد فجوات 

ل هذه الابتكارات المالٌة و العمل بها دون قٌود أو شروط، ومع توفٌر التشرٌع الكوٌتً الذي سمح بمث

هذا العامل أخذت أسعار الأسهم فً الارتفاع إلى مستوٌات خٌالٌة، مما جذب المزٌد من المضاربٌن 

إلى السوق، و بعدها دخلت المإسسات المصرفٌة فً سوق المناخ، حٌث أخذت البنوك فً تقدٌم 

فً صورة سحب على المكشوؾ، أو تقدٌم قروض بضمانات شخصٌة أو بدون  التسهٌلات الابتمانٌة

ضمانات، أو بضمان الشٌكات الآجلة، و كذلك قبول عملٌات خصم الشٌكات لشراء الأسهم، و هو ما 

أدى إلى توفٌر السٌولة اللازمة للمضاربٌن فً السوق، و من جهة أخرى قامت المإسسات المصرفٌة 

 و المساهمة فً خصم الشٌكات.بتموٌل عملٌات الشراء 

ملٌار  100ملٌارات إلى  05ارتفعت القٌمة الرأسمالٌة للأسهم فً السوق الكوٌتٌة من  1982عام    

دولار فً ؼضون أشهر قلٌلة، و هو ما أدى إلى تحول سوق الكوٌت للأوراق المالٌة فً أوابل 

ة الرأسمالٌة أو عدد الأسهم التً ٌتم الثمانٌنات إلى ثالث أكبر سوق أسهم فً العالم من حٌث القٌم

تداولها؛ حٌث تجاوزت القٌمة الرأسمالٌة للأسهم المتداولة فً سوق المناخ و سوق الكوٌت للأوراق 

المالٌة القٌمة الرأسمالٌة لمعظم أسواق الأوراق المالٌة فً أقوى اقتصادٌات العالم، عدا سوقً وول 

طوكٌو فً الٌابان، أي كانت أقوى من أسواق المملكة  سترٌت فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة و

المتحدة آنذاك، و مع الارتفاع الكبٌر فً الأسعار بدأت تظهر ابتكارات مالٌة أخرى مثل استخدام هذه 

الأسهم رهنا فً مقابل الاقتراض الإضافً للمضاربة على الأسهم، كما قام البعض بخصم هذه 

استخدامه فً المضاربة، و ارتفعت معدلات الفابدة فً السوق الشٌكات للحصول على النقد من أجل 
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% سنوٌا، بل و أكثر من ذلك فً بعض الحالات، و قبل انفجار الفقاعة كانت الأسعار 100إلى 

% شهرٌا فً 50% إلى 20تتضاعؾ بسرعة قٌاسٌة، حٌث كانت أسعار الأسهم ترتفع ما بٌن 

 .(28،ص64)ا فً بعض الحالات% ٌوم100ٌالمتوسط، و فً بعض الأحٌان بنسبة 

فً النهاٌة جاء انهٌار سوق الأوراق المالٌة من دون أي إنذار و لأسباب أخرى ؼٌر ارتفاع    

تم تقدٌم شٌك مإجل مسحوب على الربٌس فً السوق فلم تجد صاحبة  1982الأسعار، ففً أوت 

نت ضخمة جدا، وانتشرت الشٌك رصٌدا فً حسابه، و تم اكتشاؾ عجزه عن دفع قٌمة دٌونه التً كا

الأخبار فً السوق بسرعة البرق، و فً لحظات بدأت قواعد السوق القابم على نظام التموٌل الضعٌؾ 

تنهار، و قد جرؾ هبوط الأسعار ثروات المضاربٌن الذٌن تحولوا من أصحاب ملاٌٌن إلى مفلسٌن 

المدٌنٌن عن الوفاء بالتزاماتهم  بانفجار الفقاعة، و قد ترتب عن انهٌار قٌم الأصول عجز الكثٌر من

تجاه النظام المصرفً المحلً، فؤدى ذلك إلى تضخم المحافظ الابتمانٌة للبنوك المحلٌة بؤصول ؼٌر 

ملٌون دٌنار كوٌتً(، هذا ما اضطر بنك الكوٌت المركزي للتدخل عن  3436منتظمة بلؽت قٌمتها )

، 10/8/1986ذي اعتمده مجلس الوزراء فً طرٌق برنامج تسوٌة التسهٌلات الابتمانٌة الصعبة ال

مقارنة  1982% عام 23كما أفرزت الأزمة آثار اقتصادٌة سلبٌة منها انخفاض حجم التداول بنسبة 

، و بهدؾ إعادة الاستقرار لسوق 1982% عام 1,8، و أٌضا ارتفع معدل التضخم لٌبلػ 1981بعام 

الكوٌتٌة عن طرٌق قٌامها بشراء هذه الأسهم الأسهم عملت الحكومة على دعم أسعار أسهم الشركات 

بصورة ؼٌر مباشرة، كما قامت باتخاذ الإجراءات الكفٌلة بحماٌة بعض صؽار المستثمرٌن عن 

طرٌق الوفاء الكلً أو الجزبً لحٌازتهم من الشٌكات مإجلة الدفع والتً ٌعجز محرروها عن الوفاء 

الؽاٌة، كما اتخذت الحكومة الكوٌتٌة عام بها و ذلك من خلال صندوق حكومً خاص أنشا لهذه 

العدٌد من الإجراءات لتدارك الأزمة محاولة فً ذلك السٌطرة على الوضع و منعا لتفاقمه،  1983

 :كان من أهم هذه الإجراءات

شركة تسوٌة » الذي ٌقضً بإنشاء شركة عامة جدٌدة وهً  1983لعام  75إصدار القانون رقم -

؛ حٌث تتولى استلام، تقٌٌم، إدارة وتصفٌة «هم الشركات التً تمت بالأجلالمعاملات المتعلقة بؤس

موجودات المدٌنٌن المفلسٌن، كما تصرؾ لدابنٌهم سندات قابلة للبٌع و الرهن على أساس قسمة 

 . الؽرماء

ٌقضً بإنشاء سوق الكوٌت للأوراق المالٌة كشخصٌة  14/8/1983إصدار مرسوم بتارٌخ  -

ها أهلٌة التصرؾ فً أموالها كما لها حق التقاضً، بإرساء القواعد و الأحكام اعتبارٌة مستقلة ل

و الخاص باللابحة  1983لعام  35المنظمة لنشاطها، عقب ذلك إصدار قرار وزٌر التجارة رقم 

 .(100)الداخلٌة للسوق
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و ؼٌاب إن أحد أهم أسباب أزمة سوق المناخ هو ؼٌاب الجانب التنظٌمً و الرقابً من الدولة    

التشرٌعات و اللوابح التً تحمً المساهمٌن، و من أهم تلك اللوابح هً لابحة حوكمة الشركات، كما 

أن عدم وجود بٌانات مالٌة منشورة فً ذلك الوقت كان أحد أسباب ؼٌاب المعلومات المالٌة التً تفٌد 

لرقابة هو ما سمح بتصرؾ المستثمرٌن فً اتخاذ قراراتهم الاقتصادٌة، ثم إن عدم الإفصاح و ؼٌاب ا

مثل ذلك الذي قام به ربٌس السوق عندما أصدر شٌكا دون رصٌد، مما كلؾ متعاملً  سوق المناخ 

وسوق الأوراق المالٌة الكوٌتٌة على حد السواء ملاٌٌن الدولارات، ففُقِدت الثقة فً السوق الكوٌتٌة، 

حاربتها قبل فوات الأوان لتعزٌز وهنا ٌتؤكد دور نظام الإفصاح فً الكشؾ عن التلاعبات و م

 موثوقٌة السوق و بالتالً إرساء و تدعٌم كفاءتها. 

 أزمة الاثنٌن الأسود 2.1.1.3

فً نٌوٌورك، واعتبرت  1987أكتوبر  19سمٌت أزمة الاثنٌن الأسود نظرا لحدوثها ٌوم الاثنٌن    

وراق المالٌة الأمرٌكٌة؛ حٌث أزمة نظرا للهبوط الحاد فً أسعار الأسهم و السندات فً أسواق الأ

% من قٌمة المإشر فً ذلك الٌوم، ثم امتد أثر ذلك إلى الأسواق العالمٌة 30انخفضت بما ٌعادل 

 .(20،ص64)الأخرى

أكتوبر؛ أي قبل خمسة أٌام من  14انطلقت الأزمة من فرنسا، نٌوزلندا و إسبانٌا ٌوم الأربعاء    

الأسواق الأوربٌة أقل مقابل الانخفاض فً الأسواق  حدوثها فً نٌوٌورك و كان الانخفاض فً

 .(282،ص83)الأمرٌكٌة

إن الأزمات المالٌة لا تنشؤ من الفراغ و لا تظهر فجؤة دون سابق إنذار، فقط تنبؤ بعض علماء    

بؤن هذه الأسواق تتجه  1978الاقتصاد و المضاربون فً أسواق الأوراق المالٌة فً نٌوٌورك عام 

التً كانت نحو الانهٌار، لكن المضاربٌن و المستثمرٌن لم ٌكن لهم اهتمام بالأمر بسبب الأرباح 

مرتفعة؛ فكانوا فً حالة تفاإل منعتهم من التطلع لما سٌحدث لاحقا، و قد تظافرت مجموعة من 

 :(21-20،ص64)العوامل كانت سببا فً حدوث هذه الأزمة ٌمكن ذكرها على النحو الآتً

  البدئ فً بٌع الشركات الحكومٌة للقطاع الخاص بؤسعار متدنٌة، خاصة فً كل من الولاٌات

المتحدة الأمرٌكٌة و برٌطانٌا؛ حٌث تم تحوٌل معظم شركات القطاع العام إلى القطاع الخاص، 

وهذا كان أهم الأفكار الرأسمالٌة فً ذلك الوقت مع بقاء الدولة مراقبة للاقتصاد فقط و تدخلها لا 

 ٌكون إلا عند الضرورة القصوى.

 إلى  1979% عام 11,3من  قٌام الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة بتخفٌض معدل التضخم

ملٌار  265ملٌار دولار؛ أي تخفٌض الناتج بحدود  265بتكلفة سنوٌة بلؽت  1984% عام 4,3

 دولار، مما أدى إلى توجه رإوس الأموال نحو المضاربة فً أوربا خارج الحدود الوطنٌة.
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  عام 7,2إلى  1979% عام 5,8زٌادة حجم البطالة فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة من %

، و ذلك بسبب توجه الشركات الإنتاجٌة إلى المضاربة سعٌا وراء تحقٌق أرباح سرٌعة، 1985

مما سبب فً تخفٌض العمل الإنتاجً الذي أثر بدوره على زٌادة حجم البطالة فً الولاٌات المتحدة 

 آنذاك.

  ٌاسة حول عدم قدرة الس 1986بدء حالة التشاإم فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة عام

الاقتصادٌة على معالجة العجز التجاري أو عجز الموازنة العامة، مما دفع الدولة لرفع سعر 

الخصم و تحول المضاربٌن لشراء سندات الخزٌنة الأمرٌكٌة، الأمر الذي أثر على المضاربة 

 بالأسهم فً أسواق الأوراق المالٌة.

 حاضرة و فً أسواق العقود حدوث خلل فً التوازن بٌن العرض و الطلب فً الأسواق ال

المستقبلٌة، و قد نشؤ هذا الخلل من جراء سٌل متدفق من أوامر البٌع لم ٌسبق له مثٌل؛ فعندما 

فتحت سوق الأوراق المالٌة بنٌوٌورك أبوابها للتعامل فً تمام الساعة العاشرة بتوقٌت نٌوٌورك 

وراق المالٌة التً بحوزتهم، و قد نجم تدافع المتعاملون من كل مكان لبٌع أعداد كبٌرة جداً من الأ

عن هذا الاندفاع انخفاض حاد و سرٌع فً أسعار الأوراق المالٌة المتداولة فً ذلك الٌوم حتى أن 

نقطة فً  02,299شركة أمرٌكٌة خسر  30مإشر " داو جونز الصناعً " الذي ٌقٌس تطور 

 32.508كان هذا المإشر قد فقد  أقل من ساعتٌن من بدئ التعامل فً السوق، و مع نهاٌة الٌوم

نقطة، و ما حدث فً ذلك الٌوم من انهٌار فً أسواق الأوراق المالٌة ٌعتبر ضعؾ الانهٌار الذي 

 .(89)حدث أثناء أزمة الكساد

إن هذه الأسباب توضح أن الاقتصاد الأمرٌكً لا ٌملك رإٌة واضحة فً الاستثمار و الإنتاج؛    

لمضاربة فً أسواق الأوراق المالٌة، لذلك توجهت أكثر رإوس الأموال حٌث تركزت تلك الفترة فً ا

بهدؾ جنً الأرباح  -الٌابان -و خاصة الدولارات الأوربٌة إلى أسواق الأوراق المالٌة الخارجٌة

 السرٌعة و الانسحاب عند الأزمة و هو حقا ما حصل فً الأزمة.

ت المالٌة و المضاربة فً أسواق الأوراق المالٌة قامت الكثٌر من الشركات بالاستثمار فً المشتقا    

العالمٌة، و لم تقم هذه الشركات بالإفصاح عن طبٌعة هذه المعاملات، كما قامت بعض الشركات 

بالتركٌز على الأرباح المحققة من الاستثمارات فً الأوراق المالٌة، و لم تعتمد على الاستثمار فً 

م هذه الشركات بتوضٌح ذلك للمساهمٌن و لم تفصح فً قوابمها النشاط التشؽٌلً لها، فً حٌن لم تق

المالٌة عن تلك المعاملات و التً هً إحدى أهم متطلبات حوكمة الشركات، وهً الإفصاح 

 للمساهمٌن عن جمٌع البٌانات المالٌة و ؼٌر المالٌة التً تقوم الشركة بها. 
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مل كل جوانب الإفصاح عن المعاملات مهما عندما ٌكون نظام الإفصاح ناقصا ؼٌر كامل و لا ٌش   

كان نوعها، فإن هذا ٌفتح الأبواب بمصراعٌها للتجاوزات و هو ما حدث فً أزمة الاثنٌن الأسود، 

فؽٌاب التشرٌع الذي ٌنظم الإفصاح عن المعاملات المتعلقة بالمشتقات المالٌة كان أحد ثؽرات نظام 

 ك.الإفصاح و التً تسببت فً تؤزم الوضع آنذا

 الأزمة الآسٌوٌة 3.1.1.3

شكلت الدول الآسٌوٌة قوة اقتصادٌة و مالٌة فً نهاٌة القرن العشرٌن، و قد استقطبت رإوس    

عرفت بالأزمة الآسٌوٌة؛ حٌث تسببت  1997الأموال الأجنبٌة مما تسبب فً حدوث أزمة مالٌة عام 

ندا فً انهٌار أسواق الأوراق المالٌة فً دول جنوب شرق آسٌا، بدأت الأسهم بالانخفاض فً تاٌلا

وانتقلت آثار العدوى إلى أسواق الأوراق المالٌة فً مالٌزٌا، هونػ كونػ، اندونٌسٌا، كورٌا الجنوبٌة، 

ثم إلى دول أخرى خارج نطاق دول الأزمة، حٌث تؤثرت بها الٌابان،  الفلبٌن، سنؽافورة، و تاٌوان،

و حدث ذلك نتٌجة بعض ،  (89)استرالٌا، الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة، و بعض الدول الأوربٌة

الممارسات و الإجراءات ؼٌر الصحٌحة فً هذه الأسواق، هذا و ٌمكن ذكر أسباب حدوث هذه 

 :(23-22،ص64)الأزمة كما ٌلً

  زٌادة حجم الصادرات إلى الناتج المحلً الإجمالً؛ بمعنى إن هذه الدول تعتمد بشكل كبٌر

 للتراجع فسٌسبب هذا أزمة لتلك الدول.جدا على الصادرات، فً حٌن لو تعرض الطلب الخارجً 

  ارتفاع نسبة حماٌة الصناعة الوطنٌة فً الدول الآسٌوٌة، و قد فسرت الدول المتقدمة بؤن هذه

الأمرٌكً لمحاربة هذه السٌاسة، حٌث  -الدول تعطً أكثر مما تؤخذ، و قد سعى التعاون الأوربً

ول الآسٌوٌة فتح أسواقها و شركاتها أمام ترى الدول الأوربٌة و الأمرٌكٌة أنه ٌنبؽً على الد

 الاستثمار و الشراكة الأجنبٌة و إلؽاء الرسوم الجمركٌة و كافة أشكال الحماٌة.

  توجه الفوابض المالٌة المتوفرة فً الشركات الإنتاجٌة إلى المضاربة فً أسواق الأوراق

قتصادي، و ذلك بدلا من التوسع المالٌة، مما أدى إلى زٌادة أسعار الأسهم و السندات بدون مبرر ا

 و الانتشار فً القطاعات الإنتاجٌة، الأمر الذي أثر على معدل النمو الاقتصادي فً هذه الدول.

 .لقد قامت هذه الدول بتخفٌض قٌمة العملة الوطنٌة بهدؾ زٌادة الصادرات الوطنٌة 

  بسبب توسع هذه عدم قٌام البنك المركزي بممارسة دوره الرقابً على البنوك التجارٌة

الأخٌرة فً منح الابتمان، مما أدى إلى زٌادة حجم النقد فً الاقتصاد دون أن ٌرافق ذلك زٌادة 

مماثلة فً الناتج؛ حٌث توجهت القروض إلى التجارة و الخدمات مما أدى لارتفاع المضاربة فً 

 .1996قطاع العقارات و ارتفاع أسعار هذه الأخٌرة ثلاث مرات عام 
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 التوسع النقدي و المالً فً زٌادة حجم السٌولة الوطنٌة، مما شجع شركات المساهمة  لقد ساهم

على زٌادة إصدار الأسهم و السندات، و لكن لٌس بهدؾ التوسع الصناعً أو زٌادة قدراتها 

الصناعٌة بل بهدؾ تجمٌع الأموال الإضافٌة، و ذلك لاستخدامها فً المضاربة فً أسواق الأوراق 

كوٌن محافظ استثمارٌة لهذه الشركات بهدؾ تحقٌق الأرباح السرٌعة، إضافة إلى شراء المالٌة و ت

العقارات و إعادة بٌعها بؤسعار مرتفعة، مما زاد أرباح الشركات و زادت أرباح الأسهم من 

الأنشطة ؼٌر الإنتاجٌة، هذا ما أدى إلى ارتفاع أسعار أسهم هذه الشركات دون مبرر اقتصادي 

 دا على المضاربة و تضخٌم الأرباح ؼٌر التشؽٌلٌة.وإنما اعتما

  السماح بدخول رإوس الأموال الساخنة للمضاربة فً أسواق الأوراق المالٌة لتلك الدول وقد

تسببت هذه الأموال بتؤثٌرات بالؽة الخطورة للدول النامٌة، نظرا لعدم توفر الإمكانٌات والخبرات 

آلٌات محددة للدخول و الخروج من أسواق أوراقها المالٌة للتعامل مع مثل هذه الأموال، و ؼٌاب 

أو ما ٌسمى بمرونة الدخول و الخروج إلى و من أسواق الأوراق المالٌة لهذه الدول، هذه المرونة 

 التً كانت كبٌرة تسببت فً مضاربات حادة فً الأسواق.

سبب المباشر فكان إن هذه الأسباب شكلت مع أسباب أخرى مقدمات لحدوث الأزمة، أما ال   

ملٌار  08المضارب الأمرٌكً جورج سٌروس الذي دخل مالٌزٌا و سنؽافورة برأسمال قدره 

دولار خصصت للمضاربة فً أسواق الأوراق المالٌة مما زاد من حدة الارتفاع، و عندما شعر 

لارتفاع  بإمكانٌة حدوث الأزمة باع بؤسعار أقل ثم اشترى ثانٌة بؤسعار أعلى مما أعاد الأسعار

أكبر ثم باع بؤسعار أقل و ؼادر لتبدأ حركة هبوط كبٌرة، خاصة و أن المقترضٌن بضمانة الأسهم 

لا ٌمتلكون الامكانٌات اللازمة للصمود لذلك تزاٌدت حدة الهبوط، و قد دفعت الأزمة بالاقتصاد 

مس سنوات تقرٌبا، أي قرابة خ 2002العالمً للدخول فً حال الركود التً استمرت حتى عام 

 .(295،ص83)وهً الدورة الاقتصادٌة

قامت الكثٌر من الشركات بالاستثمار فً الأدوات المالٌة دون الإفصاح عن هذه الاستثمارات    

للمساهمٌن، و كان هدؾ هذه الشركات هو تحقٌق الأرباح بشكل سرٌع جدا و بمخاطر عالٌة جدا، 

و بهدؾ حصول كبار التنفٌذٌٌن فً تلك الشركات على المكافآت العالٌة و الرواتب الضخمة من 

لنتابج التً حققوها دون الإفصاح عن هذه العملٌات، و خاصة أن أكثر هذه المعاملات لا تظهر ا

فً القوابم المالٌة، و قد كانت هذه الأزمة مفاجبة لصندوق النقد الدولً، الأمر الذى ٌعكس ضعؾ 

ة رقابة و إشراؾ صندوق النقد الدولً على أحوال العالم المالٌة والنقدٌة و كذلك ضعؾ كفاء

التنظٌم الدولً فً التنبإ بالأزمات المالٌة قبل وقوعها، مما ٌتطلب إعادة النظر فً سلامة البٌانات 

المالٌة التً تقدم إلى صندوق النقد الدولً ، و وضع الضوابط لأحكام الرقابة على هذه البٌانات، 
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ت هذه الشركات، ولو وبالتالً لو احترم مبدأ الإفصاح من قبل الشركات لما تؤزم الوضع ولما أفلس

    أن السلطات قامت بدورها الرقابً على عملٌة الإفصاح لما حدث كل هذا.   

 الأزمات المالٌة الجزبٌة 2.1.3

إن تعرض الاقتصادٌات لأزمات ذات طبٌعة كلٌة ٌعطً صورة واضحة عن المستوى الجزبً    

لهذه الاقتصادٌات، فكثٌرا ما تنطلق أزمة كلٌة من احدى أزمات الشركات الاستراتٌجٌة فً البلد، 

وكثٌرا ما ٌنتهً تعثر شركة ما بتؤزم الوضع الكلً إن لم تتخذ الإجراءات اللازمة لتقلٌص حجم 

 لخسابر، فٌما ٌلً ستكون لنا وقفة عند أبرز الشركات المتعثرة و تلاعب مسٌرٌها بالإفصاح.  ا

 Baringsأزمة بنك  1.2.1.3

البرٌطانً فً سنؽافورة إلى خسابر فادحة، كان سببها دخول أحد  Barings لقد تعرض فرع بنك   

صة من خلال شركة فً المسإولٌن و المتخصصٌن بالتداول بالمشتقات فً معاملات ؼٌر مرخ

باسم  Baringsتابعة لشركة الأوراق المالٌة ٌمتلكها   «Barings futurisms »سنؽافورة تسمى

Barings securities»  »(46،ص101)التً تعتبر صانع السوق فً المجموعة. 

سبقته سمعته  Nick Leesonسنة ٌدعى  28بتعٌٌن شاب عمره  1992قام البنك فً عام    

وكفاءته، حٌث تُركت له مسإولٌة تصمٌم و إدارة عملٌات عقود المشتقات فً فرع البنك بسنؽافورة، 

بعملٌات من المفترض أنها محدودة المخاطر تتمثل فً  المراجحة  1994و لقد بدأ نشاطه فً عام 

ان لسوق طوكٌو ، و مإشر بورصة أوساكا، و هما مإشر225بٌن عقود مستقبلٌة على مإشر نٌكً 

ٌتم تداولهما فً سوق الأوراق المالٌة لسنؽافورة، و ذلك على أساس أنهما مإشرٌن مرتبطان 

مثلا عندما ٌرتفع سعره،  225ٌبٌع عقود مستقبلٌة على مإشر نٌكً  Nickببعضهما البعض، فكان 

فس قدر ارتفاع فً لٌشتري عقودا مستقبلٌة على مإشر اوساكا إذا ما انخفضت أسعارها أو لم ترتفع بن

أو حتى إذا ما بقٌت على ما كانت علٌه، و ٌقوم بالعكس فً  225أسعار العقود على مإشر نٌكً 

،  و هً عملٌات تظهر صعوبة تعرضها للمخاطر، و لكن  225حالة انخفاض أسعار مإشر نٌكً 

قدرا هابلا من قد اشترى  Nickٌناٌر، فً وقت كان  16الذي حدث أنه  عندما وقع زلزال  كوبا فً 

نقطة  20000% أي من 10العقود المستقبلٌة على مإشر نٌكً، الذي انخفض بسبب الزلزال بنسبة 

، و أملا فً سرعة تعوٌض الخسابر  (07،ص102)نقطة بعد الزلزال 18000فً أول ٌناٌر إلى 

لم تَسِرْ  ، و لكن الأمور (06،ص88)قام بشراء المزٌد من تلك العقود بهدؾ تخفٌض متوسط الأسعار

نقطة و مع كل انخفاض فً  17000بشكل مرضٍ، فقد استمر المإشر فً الانخفاض حتى وصل إلى 

 قٌمة المإشر ازدادت الخسابر. 

بلٌون  59عن  رإسابه و التً بلؽت  -بفعل ؼٌاب الرقابة الداخلٌة -إخفاء الخسابر Nickتمكن    

لم ٌستطع إخفابها عن السوق، بسبب القروض ملٌون دولار، ؼٌر أنه  610ٌن؛ أي ما ٌعادل حٌنبذ 
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التً حصل علٌها من البنوك؛ حٌث أن التعامل فً عقود المشتقات ٌتطلب إٌداع هامش مبدبً لدى 

السمسار قد ٌكون فً صورة نقدٌة أو فً صورة أوراق مالٌة حكومٌة، و إذا ما انخفض الهامش 

قاٌة أو الصٌانة، حٌنبذ ٌتطلب الأمر من الفعلً من تؤثٌر الخسابر إلى مستوى ٌقل عن هامش الو

الطرؾ الذي تعرض للخسابر إٌداع مبالػ نقدٌة فقط حتى ٌرتفع الهامش الفعلً إلى مستوى الهامش 

. (08،ص102)الوفاء بتلك الإٌداعات الإضافٌة من قروض مصرفٌة Nickالمبدبً، و قد استطاع 

القروض حتى ٌتمكن من تؽطٌة المخاطر فً  وبهذا فقد ساهمت البنوك الٌابانٌة التً قدمت للٌسون

 الإبطاء من اكتشاؾ أزمة البنك. 

بدأ المسإولون عن البنك فً لندن ٌدركون حقٌقة وجود أزمة و ذلك عقب مطالبة البنوك الٌابانٌة    

ملٌون دولار، ؼالبٌتها كانت بهدؾ  715بنكا باسترداد قٌمة القروض التً بلؽت  15التً بلػ عددها 

 . (08-07،ص102)متطلبات الهامشتؽطٌة 

أعلن البنك افلاسه و بدأ مجلس الرقابة المصرفٌة لبنك  م26/02/1995ٌوم الأحد الموافق لـ    

وزٌر الخزانة، و وُضعت مجموعة البنوك التجارٌة المسماة التحقٌق بقٌادة  المركزيإنجلترا 

Barings  بٌع هذا البنك، و قد تم سجن تحت حراسة بنك انجلترا ، و قد أخفقت محاولة ترتٌب

Nick  أسواق الأوراق المالٌة الآسٌوٌة ذُكر أن هذه الحادثة جعلت سنة و نصؾ فً سنؽافورة، و قد

 .(103)فً حالة من الفوضى و الذعر

السإال المطروح ها هنا أٌن كانت هٌبات رقابة سوق الأوراق المالٌة السنؽافورٌة أثناء تمادي    

Nick  دولار؟ . 610فً تعاملاته و تلاعبه بحسابات المشتقات و اخفابه لخسابر بلؽت 

 أكٌد أنه لو كانت الرقابة مشددة، صارمة و دابمة على المعاملات:

  فً سوق الأوراق المالٌة الٌابانٌة التً منحت بنوكها القروض لـNick  ؛ فمهّلت من اكتشاؾ

سابر و هو ما ٌإكد عدم فعالٌة و كفاءة جهاز الأزمة و بالتالً ساهمت فً رفع قٌمة الخ

 الرقابة على القروض.

  فً سوق الأوراق المالٌة السنؽافورٌة التً تمكنNick  من اخفاء حقابق جوهرٌة عن

 تعاملاته فٌها، فؤثبت عدم جدارة الرقابة فً كشؾ الممارسات ؼٌر الشرعٌة.

 ا لحل الأزمة و تقلٌل حجم الخسابر.فلو كانت الرقابة على الإفصاح كذلك لكان التدخل سرٌع

  (CAO)أزمة شركة وقود الطٌران الصٌنٌة  2.2.1.3

شركة وقود الطابرات الصٌنٌة هً احدى فروع مجموعة شركات وقود الطابرات الصٌنٌة الوطنٌة    

(CNAFفً سنؽافورة، تتعامل بالدرجة الأولى بالكٌروسٌن أو الوقود الأسود ) (kérosène) 

% من 100فتزود المطارات الصٌنٌة و العالمٌة بالوقود، و قد كانت تسٌطر على ما ٌقارب من 

 .(01،ص104)الأسهم فً السوق السنؽافورٌة
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فً البداٌة استعملت الشركة المشتقات كوثابق تحوط من المخاطر الملازمة فً تجارتها الأولٌة    

دخلت الشركة فً المضاربة بالمشتقات  2003رس بالوقود الفٌزٌابً، لكن فٌما بعد و مع نهاٌة ما

أملا فً تحقٌق الأرباح و اعتمدت فً استراتٌجٌتها على أن أسعار الوقود فً السوق ستستمر فً 

، و فً الربع 2003مٌلها للصعود، و قد نجحت استراتٌجٌتها إلى أبعد حد إلى ؼاٌة الربع الثالث من

عقودا مع بنوك متعددة و وضع عرض  Chen Juilinذي الرابع من نفس السنة أمضى المدٌر التنفٌ

دولار لكل برمٌل مع افتراض أن سعر الوقود لن ٌرتفع، لكن مع حلول  38مضاربة فً الوقود بـ: 

دولار منٌت الشركة بخسابر كبٌرة  38م و مع تجاوز اجمالً سعر الوقود دولٌا  2004أكتوبر 

و أعضاء  Chen Juilin ر، بٌنما صرح ملٌون دولا 510بـ  2004نوفمبر  30قدرت  فً 

ملٌون دولار عن طرٌق التلاعب بالقوابم  160ملٌون دولار و تم حجب  390تنفٌذٌون آخرون بـ 

. و ما زاد الطٌن بلة هو ادعاء المدٌر التنفٌذي أن الشركة الأم القابضة (02،ص104)المالٌة للشركة

(CNAF)  من أسهم الوحدة السنؽافورٌة التً قٌمتها 15كانت على علم بالخسابر حٌن باعت %

مستثمر من القطاع الخاص  7000ملٌون دولار، و فً وقت بٌع الأسهم كانت الشركة تُبلػ  108

بؤنه ما زال بوسعهم توقع الحصول على أرباح بالرؼم من أن الشركة كانت مفلسة بالفعل، و قالت 

أن حالة الشركة أبرزت مشاكل أوسع نطاقا و منها  PWCالمركز الابتمانً الدولٌة هٌبة تقٌٌم 

التً لا ٌمكن التعوٌل علٌها و كذا حوكمة  -سوء تطبٌق معٌار القٌمة العادلة -الممارسات المحاسبٌة

 .(17،ص64)الشركات ودورها الرقابً فً سوق الأوراق المالٌة

بواحدة من أكبر الفضابح المالٌة فً آسٌا  2005تحت سنة و بهذا و بعد عشرٌة من الزمن؛ افت   

فً مارس Chen Juilin ، و قد تم اعتقال  Nick Leeson & Barings Bankعقب حادثة 

 شهرا)أربعة سنوات و ثلاثة أشهر( سجنا. 51و حكم علٌه بـ: 2006

اطر و خطؤ تقدٌر عمق المعرفة ؼٌر الكافٌة  لمخاطر التسٌٌر و الإدارة، و الإدراك الخاطا للمخ   

المحفظة المالٌة و القدرة المالٌة للشركة، و كذا عدم اختبار نماذج قٌاس الخطر قبل المتاجرة فً 

منتجات جدٌدة و اهمال التحلٌل الأساسً و عدم توثٌق و تدوٌن مخاطر المشتقات بجانب 

ة، ؼٌر أن أهم و أبرز هذه استعمالاتها... كل هذه العوامل كان لها أثر على تفاقم أوضاع هذه الشرك

العوامل ؼلى الإطلاق كان التلاعب فً الإفصاح و المعالجة المحاسبٌة باستعمال معٌار القٌمة العادلة 

، فلما كانت القٌمة  (04،ص104)و ؼٌره من المتواطبٌن Chen Juilinحسب ما ٌتلاءم و مصالح 

العادلة ؼٌر مضبوطة بشكل جٌد استؽلها مثل هإلاء لتؽطٌة أخطابهم و سوء تسٌٌرهم، و هنا أثبت 

نظام الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة السنؽافورٌة فشله مجددا فً كشؾ و ردع التلاعبات التً 

تعاملات فً هذه السوق، تحدث فً حسابات الشركات المدرجة بها، و هو ما ٌإثر بالطبع على ال

 فٌقلل من موثوقٌتها و مصداقٌة التعامل به و بالتالً تخفٌض نسبة كفاءتها.
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  Parmalatأزمة شركة  3.2.1.3

، بعد أن أدى تخلفها عن 2003فً دٌسمبر  Parmalatأفلست شركة الأؼذٌة الإٌطالٌة العملاقة    

الٌة للشركة، و سرعان ما اكتشؾ المحققون أن سداد قٌمة السندات، إلى بدء تحقٌقات فً الأوضاع الم

رون الحسابات لمدة وصلت إلى  عاما و قد 15مدٌري الشركة كانوا فعلا ٌخترعون أصولا و ٌزوِّ

تضررت فً هذا الحادث شركة محاسبة دولٌة كانت قد عملت مع الشركة لكنها لم تكتشؾ هذا 

لاٌٌن دولار و ذلك  نتٌجة تحقٌق أرباح زابفة، ب 10الخداع، و قد قدُر الؽش المالً لهذه الشركة بـ: 

هو المسإول عن هذا الؽش؛ عندما اقترح Enrico Bondi فً حٌن كان المراجع الخارجً للشركة 

على الشركة تقسٌم بعض أعمالها لتتمكن الشركة من الحفاظ على بعض عملابها وباستمرار، هذه 

مستحق و فً نفس الوقت أوجدت الفروع  العملٌة أوجدت مدفوعات كاذبة للشركة فً شكل دٌن

التابعة حسابات كاذبة حتى تظهر أنها قادرة على سداد دٌونها، و مع هذا فقد قام المدٌرون فً الشركة 

بلاٌٌن دولار ودٌعة  05بتزوٌر فً المستندات الرسمٌة لبنك أمرٌكا، و الادعاء بؤن الشركة لدٌها 

ة هذه الورقة بالفاكس عدة مرات حتى تبدو بؤحد البنوك و قد مرر المسإولون بالشرك

 .(67،ص105)أصلٌة

والتً  Enrico Bondiما زاد الأمر سوءا فً قضٌة هذه الشركة هو إعادة الهٌكلة التً اقترحها    

، و بهذا  (106)تقضً بتحوٌل السندات المتعسرة إلى أسهم و توهٌم حاملٌها بتحولهم إلى مساهمٌن

، Morgan Stanleyملٌار أورو، و قد اتهم بنك:  14ما ٌعادل مستثمر ب135000ضاع ادخار 

Bank of America ،Citigroup ًو البنك الألمان ،Deutsche Bank  و خمس مسإولٌن

بالتورط فً تنظٌم إصدار السندات نٌابة عن مجموعة الطعام الاٌطالٌة بالرؼم من معرفتهم بإعسار 

أورو لكل بنك، كما حكم  900000ن ؼرامة مالٌة تقدر بـ الشركة، و قد أعلنت النٌابة العامة لمٌلا

ن من  ٌْ ن من Morgan Stanley على مسإولَ ٌْ بعام  Deutsche Bank بالسجن عاما، و لآخرَ

 Calisto Tanzi ، كما حكم على ربٌس الشركة السابقCitigroup وأربعة أشهر مع مسإول

 بمحكمة بارما  Parmalat صة بمجموعةعاما سجنا من أجل قضٌة الاحتٌال و الإفلاس الخا18بـ

بتهمة التلاعب فً أسعار  2008سنوات فً  10، بعدما كان قد حكم علٌه بـ2010فً دٌسمبر

   .   (107)الأسهم

ًٌّا؛ فما ٌلفت الانتباه  Parmalat انهٌار مجموعة    الاٌطالٌة كانت احدى  أكثر الفضابح المالٌة دَوِ

فً قضٌة الشركة هو المدة التً تمكن مسإولو هذه الشركة من اخفاء و طمس حقابق وضعها المالً، 

و هنا ٌطرح السإال: هل دهاء و قدرة هإلاء المسإولٌن على الؽش و الخداع فابقة وخارقة لدرجة 

ا من التلاعب بالوثابق المالٌة دون اكتشاؾ للأمر، أم أن السلطات الرقابٌة ونظام عام15مُضًِ 

الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة الاٌطالٌة و أنظمة الرقابة الأخرى عاجزة عن كشؾ مثل هذه 
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التصرفات و ؼٌر كفإة للقٌام بما أنٌط لها من مهام؟. و الإجابة بالطبع هً  ضعؾ الرقابة وعدم 

ا فً سوق الأوراق المالٌة الاٌطالٌة هً السبب الأساسً فً هذه الأزمة، حٌث أنها استؽرقت جدارته

عاما لاكتشاؾ تلاعبات فً الحسابات؛ لٌست بالآلاؾ و لا بالملاٌٌن و إنما ببلاٌٌن من 15

  الدولارات.

 (World com  &Enronأزمة إنرون و وولد كوم) 3.1.3

ذكورة آنفا و الأخرى التً لم نؤت على ذكرها، تعد فضٌحة على ؼرار الأزمات الجزبٌة الم   

شركتً إنرون و وولد كوم من أهم و أكبر الفضابح المالٌة التً عرفها التارٌخ الاقتصادي، و هً 

بذلك قد هزت أبرز دعابم نظام الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة، فطعنت فً مصداقٌة الحوكمة ، 

ة الدولٌة، فبات من الضروري إعادة النظر فً كلا منهما بقلٌل من وكذلك كان شؤن معاٌٌر المحاسب

 الإمعان و الاهتمام، كما أنها كانت فاتحة لأحد أكبر الأزمات المالٌة التً حلت بالاقتصاد العالمً.

فٌما ٌلً سنقوم باستعراض حٌثٌات و مجرٌات أحداث كل من الأزمتٌن، مع تبٌان عاملهما    

 المشترك.   

 (Enron) أزمة شركة إنرون 1.3.1.3

شركة إنرون وسٌط فً مجال الطاقة كانت بداٌاتها الأولى فً التجارة بالؽاز الطبٌعً، و قد عرفت    

 Mother of All Corporations” فً مرحلة سابقة بؤم كل الشركات الأمرٌكٌة 

ة، و هً شرك 500من حٌث رقم أعمالها فً تصنٌؾ أكبر  16، احتلت المرتبة  (02،ص108)“

% من 25صاحبة المرتبة الأولى بٌن الوسطاء فً مجال الطاقة فاستحوذت عملٌا على 

جاء ترتٌب شركة إنرون كسابع أكبر شركة من حٌث الربحٌة فً  2001، و مع بداٌة  (109)السوق

 بلٌون 60الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة؛ حٌث بلؽت القٌمة السوقٌة لشركة إنرون للطاقة ما ٌزٌد عن 

دولار، ؼٌر أنها فً نفس العام انهارت و تقدمت بطلب الحماٌة من خلال الفصل الحادي عشر من 

قانون الإفلاس الذي ٌعطٌها الحق فً إعادة الهٌكلة بدلا من الخروج كلٌا من السوق و هو نوع من 

 أنواع الإفلاس، حٌث اعُْتُبِرَتْ هذه الحالة من أكبر حالات الإفلاس فً تارٌخ الشركات

 .(13،ص64)الأمرٌكٌة

تلاعبت إنرون بالعقود النفطٌة المرتفعة و أخفت جزءا من النتابج السلبٌة؛ حٌن انخفضت الأسعار    

بؤنه أتلؾ وثابق فً ذلك الملؾ تسًء إلٌها، و قد تدهورت Arthur Anderson و قد اعترؾ مكتب

 2001$ أثناء القضٌة و فً دٌسمبر 01إلى أقل من  2000$ فً ٌولٌو 90حالة أسهم إنرون من 

كانت أكبر كارثة لصؽار المدخرٌن و الموظفٌن الذٌن استثمروا فً صنادٌق التقاعد الخاصة، و فقد 

لٌون دولار فً انهٌار شركة إنرون وحدها وفقد صندوق تقاعد م 850أكبر صندوقٌن فً كالٌفورنٌا 

ملٌون دولار، و قد استقال عدد من المسإولٌن فً الشركة قبل الإعلان عن  300نٌوٌورك الحكومً 
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شخص من  500الفضٌحة و قبضوا مبالػ كبٌرة مقابل )خدماتهم(، فقبل بضعة أٌام من الانهٌار تلقى 

وسٌطا من هداٌا بلؽت قٌمتها  750ملٌون دولار، كما استفاد  55لؽت الإطارات الإدارٌة مكافآت ب

ون دولارا، و نتٌجة للتزوٌر و التلاعب فً الإفصاح و إخفاء التجاوزات التً قام بها مدٌر ملٌ 50

 .(109)عامل4000الشركة تم تسرٌح 

وراق المالٌة لعبت شركة إنرون دور صناع السوق فً عقود المشتقات المتداولة فً أسواق الأ    

ؼٌر المنظمة؛ أي العقود المتداولة خارج السوق المنظمة، فً الوقت الذي لم تكن فٌه مطالبة 

بالإفصاح عن حجم المخاطر المصاحبة لتلك العملٌات، و ٌضاؾ إلى ذلك ازدٌاد اعتماد الشركة على 

مقنن للمعلومات، و هً  العملٌات المقٌدة خارج المٌزانٌة التً ٌصعب اكتشافها لتصبح وسٌلة لإخفاء

تعتبر إحدى الثؽرات المالٌة و المحاسبٌة التً أحسنت الشركة استؽلالها، هذا فضلا عن علاقة شركة 

و المكلفة بمراجعة حساباتها، هذه العلاقة كانت قد بلؽت حد  Arthur Andersonإنرون مع شركة 

قة لها بمراجعة الحسابات مقابل فً تقدٌم خدمات استشارٌة لا علا  Arthurاستخدام موظفً شركة 

حصولهم على مكافآت لؽض بصرهم عن المخالفات أو لحثهم على عدم الالتزام بالفحص و التمحٌص 

الأمٌن للمستندات، و هكذا كانت الظروؾ مهٌؤة للتلاعب، فالشركة لم تكن تحقق أرباح بل كانت تُمنى 

ة من أفضل الشركات الأمرٌكٌة ربحٌة، بخسابر، فتمكنت من خلال حسابات جانبٌة أن تظهر كواحد

وقد وضعت الشركة نفسها فً دوامة مع كل تقرٌر ربع سنوي، فاضطر المسإولون فٌها و على 

رأسهم مدٌر الحسابات لبذل المزٌد من الجهد لإظهار المزٌد من الأرباح الوهمٌة فً القوابم المالٌة، 

م لشراء أسهم الشركة عندما كانت تُتَداول بؤسعار ولم ٌكتفوا بذلك بل قاموا بحثّ أقاربهم و أصدقابه

متدنٌة، و مع ظهور مفعول الأرباح الوهمٌة قاموا ببٌعها بؤضعاؾ السعر الذي سبق أن اشتروا به، 

دولار وأخذ مسإولو الشركة الذٌن ٌعلمون حقٌقة أمرها  90ارتفع سعر السهم إلى  2000وفً أوت 

دولار، بٌنما كانوا  140م فً طرٌقه للارتفاع إلى فً تسرٌب إشاعات مفادها أن سعر السه

ٌتخلصون هم و أقاربهم من الأسهم التً سبق أن اشتروها، وعندما بدأت ملامح الفضٌحة تتضح أخذ 

دولار أي انخفض أكثر من  42إلى  2001أوت  15سعر السهم فً الانخفاض حتى وصل فً 

معروفة للجمٌع انخفض سعر السهم فً النصؾ فً ؼضون سنة واحدة، و عندما أصبحت الفضٌحة 

تمت إحالة كبار المسإولٌن  2002، و فً جانفً -11لاحظ الشكل  -نفس العام إلى دولار واحد

تهمة من أبرزها الاحتٌال  53التنفٌذٌٌن و ربٌس المحاسبٌن إلى المحكمة و قد احتوت لابحة الاتهام 

ر صحٌحة و التلاعب فً سعر السهم و التداول على البنوك و تزوٌد المحاسبٌن و البنوك ببٌانات ؼٌ

 .(10-09،ص88)بمعلومات داخلٌة إضافٌة و ؼسٌل الأموال
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  -1999/2001-(: حركة سعر سهم إنرون11الشكل رقم)

 ، على الموقع:09:55، الساعة 2011 -05 -22المصدر: فضٌحة إنرون للطاقة؛ ٌوم 

http://www.applet-magic.com/enronar.htm 

 1999عدٌدة فٌما قبل مارس  عرفت حركة سعر سهم شركة إنرون تذبذبات و تشوشات ،

بدأ معدل  12/1999/ 07وكان الاتجاه العام للأسعار نحو الارتفاع التدرٌجً، لكن و قبل حلول

وهً  12/1999/ 07دولار فً  60ارتفاع السعر ٌنمو بسرعة إلى أن بلػ أشده مع نهاٌة العام) 

تقرا نوعا ما و لفترة معٌنة، حد التشوش(، كان الارتفاع الأخٌر حادا دون سابق إنذار و بقً مس

أٌن وصل سهم إنرون إلى  09/11/2000إلى ؼاٌة  2000بعدها عاد للسهم تذبذبه طوال سنة 

ملٌون دولار من بٌع الأسهم  924دولارا، و هنا جنى المطلعون  80أعلى مستوٌاته بما ٌعادل 

عاد للسهم  09/11/2000سندات الدٌن القابلة للتحوٌل، و بعد تارٌخ بلٌون دولار من بٌع 1,25و

أٌن وصل سعر السهم إلى  15/06/2001تشوشه مرة بالارتفاع و أخرى بالانخفاض إلى ؼاٌة 

من  11أدنى مستوٌاته منذ تؤسٌس الشركة و ذلك مع تقدم الشركة بطلب الحماٌة من خلال الفصل 

كلٌا كما أسلفنا  قانون الإفلاس الذي ٌعطٌها الحق فً إعادة الهٌكلة بدلا من الخروج من السوق

الذكر، و لم ٌتوقؾ الأمر عند هذا الحد حٌث واصل السعر فً الانخفاض بعدها لٌصل إلى أقل من 

دولار عند انتشار خبر الشركة على وسابل الاتصال و تفشً أزمتها، عموما ٌمكن تقسٌم  1

عبر عن التطور و هو ٌ 07/12/1999المنحنى المبٌن أعلاه إلى ثلاثة أجزاء: الأول ٌنتهً بتارٌخ

التدرٌجً لسعر سهم الشركة فً إطار الوضعٌة الحقٌقٌة للشركة، أما الثانً فٌنطلق فٌما بعد 

التارٌخ الآنؾ أٌن بدأ التلاعب فً الإفصاح بإخفاء الخسابر و إظهار الأرباح الوهمٌة، هنا كان 

http://www.applet-magic.com/enronar.htm


141 

  

 

ٌة المُفْتَعَلةَ و ذلك فً إطار الوضع (Edge of chaosما قبل حد التشوش التطور سرٌعا جدا)

 لإخفاء الحقابق، فٌما ٌعبر الجزء الثالث عن تدهور الأسعار مع اكتشاؾ حقٌقة الوضع.

لو تم الإفصاح عن جمٌع العملٌات التً تتم بٌن أعضاء كبار التنفٌذٌٌن، و الإفصاح عن ملكٌتهم فً    

ٌع الأسهم و هذا ما جعل أسهم الشركة عبر التقارٌر المالٌة لما استطاعوا التلاعب فً شراء أو ب

الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة تفرض الكثٌر من القوانٌن بعد هذه الحادثة و كان من أهمها قانون 

Sarbanes Oxley  ًحٌث تمٌز هذا القانون بمتطلبات تركز على 2002الذي تم إصداره ف ،

الرقابة الداخلٌة و شهادة الإدارة و خاصة المدراء التنفٌذٌٌن و المحللٌن المالٌٌن بالتوقٌع و الشهادة 

على أن البٌانات المالٌة ؼٌر محرفة و أن الرقابة مطبقة بشكل كاؾ و أنهم مسإولون قانونٌا عن أي 

ٌؾ و تشوٌه للحقابق، كما منع القانون تقدٌم قروض من الشركة إلى مدراءها، كما تم التؤكٌد على تحر

استقلالٌة المدققٌن الخارجٌٌن، حٌث مُنع المدققون من تقدٌم استشارات لعملابهم الذٌن ٌدققون علٌهم 

انون الشركات فً أعمال المحاسبة، كما وضع القانون نظام إطلاق صفارة الإنذار؛ حٌث طالب الق

توفٌر خطوط ساخنة ٌتصل بها الموظفون للإبلاغ عن أي نذر خطر و أي بوادر للاحتٌال و التلاعب 

   بسجلات الشركة و قوابمها المالٌة.

 (World com) الاتصالات العالمٌة أزمة شركة 2.3.1.3

كة الخدمات م باسم شر1983هً شركة اتصالات أمرٌكٌة بدأت نشاطها بولاٌة مٌسً سٌبً عام   

م تحولت إلى شركة عامة فتم قٌدها فً سوق 1989المحدودة للاتصالات للمسافات البعٌدة، و عام 

 World، ثم إلى  World com LDDSم تحول اسمها لـ:1995الأوراق المالٌة، و مع حلول سنة

com (6416،ص). 

م حازت 1998، فخلال أصبحت الشركة رابدة فً مجالها عن طرٌق استراتٌجٌة شراء الشركات    

بلٌون دولار حتى أصبحت ثانً أكبر شركة  70شركة فً معاملات قدرت بـ  60على أكثر من 

على شركة  World com م حازت1998/ 14/09و فً  AT&Tشركةاتصالات فً العالم بعد 

MCI Communication و نتٌجة ،  (27،ص110)ملٌار دولار 40فً صفقة وصلت قٌمتها إلى

ماج ارتفع حجم الدٌون و ارتفعت نسبة الارتباط بمصادر التموٌل فً أسواق الأوراق المالٌة لهذا الاند

والمإسسات الفاعلة فٌها، و للاستفادة من خدمات هذه الجهات قدمت الشركة بٌانات ؼٌر فعلٌة لإبراز 

مٌسرة بنسب تقٌٌم جٌد للاستفادة من قروض  -توقعات مناسبة لنموها المستقبلً و لرفع أسعار أسهمها

( الذي ٌبٌن حركة أسعار أسهم الشركة للسنوات 02لاحظ الجدول رقم )«  -فابدة منخفضة نسبٌا

، و تم تزٌٌؾ الحسابات و التلاعب بها و إخفاء الخسابر بتواطإ «م2004، 2002، 2000، 1998

مع دار التقٌٌم المالً التً ٌفترض بها مراقبة الحسابات، و قد أحدث هذا الأمر كارثة لصؽار 

المدخرٌن الذٌن استثمروا أموالهم فً أسهم الشركة، كذلك كان شؤن الموظفٌن الذي وضعوا أموال 
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حٌِنَ عن عملهم فً 17000د الخاصة، بٌنما وجد تقاعدهم فً صنادٌق التقاع عامل أنفسهم مُسَرَّ

 . (109)م2002فٌفري

المصدر: من إعداد  2004 -1998للفترة  World com(: سعر السهم لشركة 02الجدول رقم)

 .11، صمرجع سابقالجبوري؛  الرحمن عبد شبٌب، آل درٌدالطالبة، اعتمادا على 

 الملاحظة: سعر السهم: التارٌخ:

عقب سلسلة الاندماج التً تبنتها الشركة و قٌامها بمجموعة من  $ 71,70 م 1998

الحٌل المحاسبٌة لإخفاء الخسابر و افتعال أرباح مضللة وصل 

 السهم إلى أعلى سعر منذ تؤسٌس الشركة.  

بداٌة تدهور الأوضاع بالانخفاض المفاجا لسعر السهم إثر إحاطة  $ 14,00 م2000

 الشركة بمجموعة من الشكوك. 

المخالفات و المتابعة القانونٌة  انكشاؾالتدهور المستمر عقب  $ 02,47 م2002

 للمتورطٌن من مسإولٌن فً الشركة.

الشركة وصول سعر السهم إلى أدنى مستوٌاته حتى بعد محاولة  $ 00,0005 م2004

 الانطلاق من جدٌد فً ولاٌة فرجٌنٌا.

   

 8,3اتضح وجود مخالفات بلؽت   Arthur Andersonمع حلول مراقب حسابات آخر محل  

أن الشركة قد ضخمت  SECم، و قد كشفت تحقٌقات 2002بلٌون دولار أعلن عنها فً ٌونٌو 

لب الحماٌة مستفٌدة من م تقدمت الشركة بط2002ٌونٌو 21بلٌون دولار، و فً 11أصولها بـ

من قانون الإفلاس الذي ٌعطٌها الحق فً إعادة الهٌكلة، و بعدها ؼٌرت الشركة اسمها إلى  11الفصل

MCI  ًو أدٌن 14/04/2003و نقلت مقرها إلى فرجٌنٌا ف ،Bernie Ebbers  ًف

سنة، 25 بتهمة الاحتٌال و التآمر و تقدٌم وثابق ؼٌر صحٌحة، فحكم علٌه بالسجن 15/03/2005

، هذا و ٌمكن إجمال  (12-11،ص88)كما وجهت تهمة التلاعب بالحسابات إلى مسإولٌن آخرٌن

 أسباب و حٌثٌات أزمة هذه الشركة فٌما ٌلً:

 حتى للشركة النقدٌة التدفقات حسابات فً و التلاعب الصحٌحة ؼٌر المحاسبٌة الممارسات 

 الشركة استخدمت فقد وراق المالٌة،سوق الأ فً المستثمرٌن توقعات مع ٌتماشى تظهر بشكل

 :(12،ص43)المتدهور، ذلك عن طرٌق لتؽطٌة وضعها المالً خدعا محاسبٌة

 سنوات. 10 من لأكثر الأرباح احتجاز 

 كبٌرة احتٌاطات احتجاز. 

 لمدراء الشركة التنفٌذٌٌن و المكافآت العلاوات نسبة زٌادة. 
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 خطة فً دخلت أن هذه الأخٌرة الشركة ضد المقدمة  الدعوى فً المالٌة الأسواق لجنة أكدت 

 من: ومكنتها العلٌا إدارتها وأقرتها وجهتها

 دولار. ملٌار 08 بمبلػ نفقات اخفاء (1

 ملٌار 2.393  بلؽت العلٌا و التً  الإدارة أقرتها ؼٌر حقٌقٌة مالٌة تدفقات عن الاعلان (2

 الأول الربع و فً دولار، ملٌون 662  البالؽة الفعلٌة خسابرها من ؛ بدلا2001 دولار عام

 بدلا دولار ملٌون 240قٌمتها  حقٌقٌة ؼٌر مالٌة تدفقات عن الشركة أعلنت 2002 عام من

 .Wall Streetفً  لتضلٌل المستثمرٌن ملٌون؛ و ذلك  557بلؽت خسابر من

  دولار. ملٌار 2 بإضافة الأصول تقٌٌم (3

 .حقٌقٌة ؼٌر أجنبٌة شركات فً مملوكة حصص تسجٌل (4

 المدٌر موظفٌها، فؤدٌُِن لكبار مجزٌة مالٌة مكافآت دفعت الشركة بؤن المستندات من تبٌن 

 ملٌار 11قدره لمبلػ بالحسابات و التلاعب بالاحتٌال Bernie Ebbers السابق التنفٌذي

 مستوى على لبنوك مدٌنة أن الشركة تبٌن الشركة، كما إفلاس كبٌر فً بشكل ساهم إذ دولار،

الأمرٌكٌة، و قد  التؤمٌن لشركات مستحقات كبٌرة الى إضافة دولار ملٌار 4.5 بنحو العالم

 تموٌل على الحصول إلى الوقوؾ فً وجه الحسابات فً المخالفات وجود عن الكشؾ أدى

 على أجبرها الذي الأمر نشاطاتها؛ تكالٌؾ و تؽطٌة أعمال الشركة هٌكلة لإعادة جدٌد مالً

 دابنة فوابد فقدان إلى الإفلاس إعلان أدى م، كما15/07/2002بتارٌخإفلاسها  إشهار

 طلبها رفض قسم العدالة م2000 جوان فً بؤنه علما دولار ملٌون79بقٌمة  للشركة

 (30،ص110).Sprintشركة  مع بالاندماج

 بوش، بالتالً انشؽال و جورج كلنتون بل الأمرٌكً الربٌس بٌن الحكم انتقال فترة استؽلال 

سوق  فً أسهمها تداول أسعار و الشركة هذه أعمال عن مراقبة و ؼٌابه بالقضٌة القضاء

 الأوراق المالٌة.

 التً الفعلٌة الخسابر من بدلا حقٌقٌة ضخمة ؼٌر مالٌة تدفقات تحقٌق عن الشركة إعلان 

 .مٌزانٌتها فً دولار ملٌارات 09 من بؤكثر وهمٌة أرباح تحقٌق الشركة أعلنت إذ ، حققتها

 الشركة اعترفت لإطفاء الخسابر، إذ محاولة فً تشؽٌلٌة كنفقات الدولارات ملٌارات إنفاق 

 .أرباحها سجلات لتعزٌز النفقات حساب فً دولار ملٌارات 04ٌوازي مبلؽا سجلت بؤنها

 فً سمعتها لها جهات بواسطة الشركة عن الخاصة و البٌانات المعلومات بعض تسرٌب 

الخارجٌٌن، مما  المستثمرٌن إلى خاصة إدارٌة معلومات التً تتضمنو  الأمرٌكٌة، السوق

 المالٌة. سوق الأوراق فً أسعار الأسهم رفع من شؤنها وهمٌة صفقات عقد أدى إلى
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 شدٌدا عامل الجذب جعل مما الممتازة، و سمعتها الكبٌر الابتمانً لمركزها الشركة استؽلال 

 الابتمانً للشركة  الموقع فقد كان خاطبة، بصورة هابلة مبالػ إلى منح المقرضٌن دفع

لاحظ  كبٌر) بشكل المخاطر عن و بُعدٍ   جٌدة ابتمانٌة بملاءة ٌتصؾ الذيA3 بتصنٌؾ

 (03الجدول رقم 

 

للفترة  المضمونة ؼٌر الربٌسٌة الدٌون الى استنادا وولدكم شركة (: تصنٌؾ03الجدول رقم)

29/05/2001 -  14/01/2003  

 .13الجبوري: مرجع سابق، ص الرحمن عبد شبٌب، آل درٌدالمصدر: 

 الحالة  التصنٌف الائتمانً  التارٌخ

29/05/2001 

25/07/2001 

07/02/2002 

23/04/2002 

09/05/2002 

20/06/2002 

26/06/2002 

14/01/2003 

A03 

A03 

A03 

Baa02 

Ba02 

B01 

Ca 

WR 

 ابتمان ما بعد البٌع.

 موثقة.

 احتمال انخفاض.

 ابتمانً منخفض.تصنٌؾ 

 احتمال انخفاض.

 تصنٌؾ ابتمانً منخفض.

 تصنٌؾ ابتمانً منخفض.

 سُحبت بدون تصنٌؾ.

 

، و هنا انتقلت ملاءة 23/04/2002إلى الملاءة الابتمانٌة الجٌدة التً تواصلت إلى ؼاٌةA03 تشٌر

 أسفل الملاءة الكافٌة ، ومن ثمة ثلاث درجاتBaa02 الشركة إلى الدرجتٌن أسفل الملاءة الكافٌة

Ba02  ًو هو ما جعلها ضمن الشركات المعرضة للخطر التموٌلً، و فً  09/05/2002ف

إلى عدم  Caأشارت  26/06/2002، و فB01ً أصبحت ملاءة الشركة ضعٌفة 20/06/2002

سحبت الشركة من التصنٌؾ  14/01/2003قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها، و مع حلول 

 standards & poorنهابٌا، بعد أن صُنفت سنداتها كسندات ردٌبة أزٌُِلت من مإشر  نًالابتما

 الأمرٌكً.
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عقد اتفاقات سرٌة مسبقة جمعت المدراء و الرإساء الكبار فً الشركة مع شركة آرثر  

اندرسون للمحاسبٌن القانونٌون، التً أوقِفت عن العمل و صُفٌِت أعمالها إثر فضٌحة 

World com  كما شارك بعض أعضاء ،SEC  فً التؽطٌة على هذه المخالفات، حٌث

المدٌر المالً للشركة لهٌبة محققٌن داخلٌة  Sullivanبٌنت الوثابق  و التحقٌقات على لسان 

الذي تنحى من منصبه كان على علم واضح بما ٌحدث  Ebbersأن المدٌر التنفٌذي 

ل ٌوم واحد من نزول أسعار الشركة فً سوق للشركة، إذ قام ببٌع أسهمه التً ٌملكها قب

؛ إذ Jack Groubman الأوراق المالٌة، كذلك فعل المدٌر المالً و أحد المساهمٌن الكبار

عمد هإلاء إلى سحب أسهمهم قبل ٌوم واحد من إعلان اكتشاؾ الثؽرات المالٌة و انهٌار 

 أسعار أسهم الشركة فً سوق الأوراق المالٌة.

الٌٌن فً حث و تشجٌع المستثمرٌن لشراء أسهم الشركة، إذ كانت الشركة دور الوسطاء الم 

، و كان Citigroup التابعة لـSalomon Smith Barney تتعامل مع الشركة المالٌة

 Jack Groubmanالمسإول على قطاع الاتصالات فً هذه الشركة هو وسٌط البورصة 

ع الاتصالات، فقد كان صاحب لعب دورا كبٌرا فً أزمة قطا Groubman وقد تبٌن أن

 :World comنفوذ فً الشركات و بصورة خاصة شركة 

 “every big investor knew Grubman was the „ax,‟ the one man who 

could make or break any stock in [the telecommunications] industry 

with a thumbs-up or thumbs-down.”   (79،ص110)

عرؾ عند أكبر المستثمرٌن بالفؤس كون أسعار مخزون الاتصالات تسقط أو  Grubman و بهذا فـ

، فكان ٌحضر جلسات مجلس الإدارة و ٌتدخل فً تعٌٌن الموظفٌن وتحدٌد ترتفع بإشارة بسٌطة منه

، و مقابل ذلك فإنه كان ٌوصً المستثمرٌن بشراء أسهم هذه الشركة، و بهذا  الخٌارات الاستراتٌجٌة

 دبر أمر القروض و ٌخفً خسابر الشركة، مما جعله عُرْضَةً للتحقٌقات. كان ٌت

إسهام الإدارة العلٌا فً هذه المخالفات؛ حٌث أنهم قاموا بؤعمال تزوٌر و اختلاسات مالٌة  

استدان بضمان أسهمه أكثر من ملٌار  Ebbersكبٌرة، فالمدٌر التنفٌذي السابق للشركة 

 دولار.

 لى لجنة الأوراق المالٌة.تقدٌم معلومات مضللة إ 

هو ذلك التواطإ بٌن مسإولً الشركة و الإدارة العلٌا وبٌن  World comالمثٌر فً قضٌة شركة    

، وكذا مع -... Vivendiو  Enron-شركة التدقٌق العالمٌة ذات السوابق فً مثل هذه القضاٌا

 SECسإولٌن منبل و حتى مع بعض الم ،Jack Groubman الوسطاء المالٌٌن من أمثال

والمُإْتَمَنٌِنَ على المعلومات الواردة للمستثمرٌن فً سوق الأوراق المالٌة، هإلاء المسإولٌن على 
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رقابة صحة و سلامة الإفصاح باتوا أبرز طرؾ فً معادلة الؽش و التلاعب بالمعلومات فً سوق 

هٌبات  -ق الأوراق المالٌةالأوراق المالٌة، مما طعن فً مصداقٌة أحد مكونات نظام الإفصاح فً سو

(، فبدل أن تكون المسإولة عن كشؾ المخالفات و معاقبة مرتكبٌها Wall Streetالأمرٌكٌة) -الرقابة

فً تمرٌر المخالفة و خداع متعاملً سوق   -و إنٍْ كان المتواطبون بعض الأفراد -شاركت هذه الهٌبة

ملٌون  750ات تمت معاقبة الشركة بؽرامة الأوراق المالٌة، و من ثمة و بعد اكتشاؾ هذه المخالف

% من قٌمة المخالفات،  كل هذا حصل بالرؼم من كون أن السوق 08 -06دولار؛ أي ما ٌعادل 

تحدد المسإولٌات  -معاٌٌر المحاسبة و التدقٌق و الحوكمة -الأمرٌكٌة تحكمها أكبر ترسانة قوانٌن

فً سنّ القوانٌن و إنما فً تطبٌقها بصفة والصلاحٌات و العقوبات، و بهذا فالإشكال لا ٌطرح 

محاٌدة،  و أمثال هإلاء المتآمرٌن على مستثمري سوق الأوراق المالٌة سٌجدون دابما منافذ و ثؽرات 

رون عبرها أكبر المخالفات، و لا بؤس بمحاولة إعادة النظر فً مختلؾ القوانٌن  ٌُمرِّ فً التشرٌعات 

 المستجدات من وقت لآخر. والمعاٌٌر و تَتَبُّعِ صلاحٌتها مع

 أزمة الرهن العقاري و نظام الإفصاح 2.3

تعود جذور الأزمة إلى التخفٌؾ التدرٌجً للقٌود و الضوابط التً تحكم عمل الشركات المالٌة فً    

 الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة بدءا من نهاٌة الثمانٌنات، و قد شرع النظام الاحتٌاطً الفٌدٌرالً ابتداءا

فً اتباع سٌاسة نقدٌة توسعٌة لزٌادة النشاط الاقتصادي، فتم تخفٌض أسعار الفابدة إلى  2001من 

مستوٌات متدنٌة مما أدى إلى زٌادة السٌولة فً أسواق الأوراق المالٌة، فتوسعت البنوك فً منح 

عن أحد  القروض العقارٌة، و تنافست لاجتذاب المقترضٌن فً مجال العقار إلى درجة  أنها تخلت

الشروط الأساسٌة فً منح القروض و هو القدرة على السداد، فنشؤ ما ٌعرؾ بالإقراض العقاري ذو 

الجدارة الابتمانٌة الضعٌفة، و عمدت البنوك إلى إصدار أوراق مالٌة مدعومة بالقروض العقارٌة 

مالٌة ذات المخاطر وشهادات رهون لهذه العقارات، كما قامت بنوك الاستثمار بتسوٌق هذه الأوراق ال

المرتفعة فً شركات مالٌة مختلفة فً أمرٌكا و فً دول أخرى، كما عملت هذه البنوك على إدراجها 

ضمن محافظ استثمارٌة قامت بتؤسٌسها و استقطاب العدٌد من الشركات والأفراد للاستثمار فٌها، 

بزٌادة نسبة  2004ر عام وزاد الوضع سوءا بسماح لجنة الاستثمارات و البورصة لبنوك الاستثما

ضعفا، و قد صاحب التوسع فً منح القروض  30ضعفا إلى أكثر من  12الدٌن إلى رأس المال من 

بدأ النظام  2005السكنٌة زٌادة الطلب علٌها و زٌادة أسعارها خلال هذه الفترة، و فً أوابل 

دلات التضخم المرتفعة فقام الاحتٌاطً الفدرالً باتباع سٌاسة نقدٌة متشددة بهدؾ السٌطرة على مع

% 5,25برفع أسعار الفابدة حتى وصل سعر فابدة القروض الفدرالٌة التً تمنح للبنوك التجارٌة إلى 

مما أدى إلى ارتفاع أقساط القروض العقارٌة، فبدأت حالات التعثر فً سداد   2007فً منتصؾ 

مالٌة المدعومة بالقروض العقارٌة القروض العقارٌة و ازدادت بشكل كبٌر بحٌث أصبحت الأوراق ال
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و شهادات الرهن العقاري ذات الجدارة الابتمانٌة الضعٌفة تفقد جزءا من قٌمتها بشكل مطرد، مما 

تسبب فً انخفاض الطلب على المبانً السكنٌة و تراجع أسعارها؛ وأصبحت القٌمة الحالٌة لقرض 

دفع المقترضٌن للتخلً عن منازلهم، فتكبدت المبنى السكنً تتجاوز بكثٌر سعر البٌع فً السوق مما 

بعض البنوك و الشركات المالٌة العقارٌة و صنادٌق الاستثمار و التحوط خسابرا ارتبطت بالرهون 

العقارٌة ذات الجدارة الابتمانٌة الضعٌفة و قد ازدادت هذه الخسابر فتحولت فً الربع الأخٌر من 

 تجارٌة.إلى أزمة شح السٌولة لدى البنوك ال 2007

فواجهت الشركات المتخصصة فً الإقراض العقاري خطر  2008استمرت الأزمة فً التفاقم عام    

الانهٌار، حٌث أفلس بعضها و استحوذت الحكومة على موجودات أهم هذه الشركات فً سبتمبر 

، ، و امتدت الخسابر لتشمل بنوك الاستثمار الأمرٌكٌة و أعلنت أهم هذه البنوك إفلاسها2008

وتحولت بنوك الاستثمار الربٌسٌة الأخرى إلى بنوك تجارٌة للحصول على دعم مالً حكومً ضمن 

التً خطة إنقاذ القطاع المالً و المصرفً، كما امتدت الأزمة لتطال أكبر مجموعة لخدمات التؤمٌن 

بنوك الربٌسٌة كادت تنهار لولا تدخل الحكومة الأمرٌكٌة لإنقاذها، كما لحقت خسابر باهظة بعدد من ال

فً عدة دول متقدمة، و قد صاحب هذه الأزمة المالٌة العالمٌة تهاوي أسعار النفط و موجات من 

الانخفاض الحاد فً أسعار الأسهم فً ؼالبٌة الأسواق العالمٌة،  و كذا شح السٌولة فً القطاع المالً 

دٌد من الدول تتدخل محاولة و المصرفً العالمً و ارتفاع مستوٌات البطالة، الأمر الذي جعل الع

 إنقاذ انهٌار القطاع المالً و المصرفً و الحد من تراجع النشاط الاقتصادي.

الأزمات المالٌة هً ظاهرة لا تنتج عن فراغ، و إنما هً حصٌلة عوامل تشكل فً مجموعها ما    

نظرة المحاسبٌن ٌسمى بمسببات حدوث الأزمة، و هً كثٌرة متعددة تتباٌن من باحث لآخر، و بهذا ف

لأسباب الأزمة لٌست نظرة: المحللٌن المالٌٌن، المدققٌن، القانونٌٌن، الاقتصادٌٌن فً البنوك...،  كُلٌّ 

ٌرى الأزمة من وجهة تخصصه و لكُِلٍّ الحق فً طرح وجهته، و على هذا الأساس ستكون لنا وقفة 

ع المحاسبً والحوكمة و اسهامهما فً هذا المبحث عند الجانب التنظٌمً بما فً ذلك قصور التشرٌ

خصوصا و أن العدٌد من الباحثٌن وصفوا هذه الأزمة بؤزمة  -فً زٌادة حدة أزمة الرهن العقاري

إن النظام الاقتصادي العالمً الحالً ٌقوم على ” نظام، فها هو الباحث الاقتصادي مورٌس آلٌه ٌقول:

-“لم تعالج و تصوّب تصوٌباً عاجلاً  بعض المفاهٌم و القواعد التً هً أساس  تدمٌره إذا

 . (08،ص102)

 ضعؾ آلٌات الحوكمة و إدارة المخاطر  1.2.3

كانت الحوكمة أولى فروع نظام الإفصاح التً وُجِهت لها أصابع الاتهام بالتسبب فً حدوث    

الأزمة المالٌة الأخٌرة، و قد قسمت العدٌد من الدراسات قصور الحوكمة عن تؤدٌة ما أنٌُِطَ بها من 

 مهام إلى النقاط التالٌة:
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  ةعدم الالتزام بالمبادئ الأساسٌة للحوكم 1.1.2.3

أن الانهٌارات المالٌة التً حدثت مإخراً فً الولاٌات  (Mardjono, 2005)أشارت دراسة    

، accountability المتحدة الأمرٌكٌة قد نتجت عن عدم الالتزام بمبادئ الحوكمة )القابلٌة للمساءلة 

ك ( بصورة سلٌمة و ذلtransparency، و الشفافٌة efficiency، الكفاءة integrityالنزاهة 

بالنظر إلى ما حدث فً شركة انرون؛ فقابلٌة المساءلة تم انتهاكها من قبل مجلس إدارة الشركة، حٌث 

لم تكن هناك أٌة مسإولٌة تجاه حملة الأسهم فتم تخفٌض القٌمة السوقٌة لاستثماراتهم وقت انكشاؾ 

عب التً تم الأزمة، و فٌما ٌتعلق بالنزاهة اتضح أن عدم إفصاح شركة انرون عن أنشطة التلا

اخفاإها من خلال الوحدات ذات الأؼراض الخاصة و إخفاء الخسابر كان مخططا له وعمدٌا، أما 

فٌما ٌتعلق بالكفاءة فلقد اتضح أن عملٌات شركة انرون المتعلقة بالوحدات ذات الأؼراض الخاصة لم 

من المٌزانٌة العامة تكن لأؼراض الكفاءة و لكن فً حالات كثٌرة كان ٌتم تحوٌل أصول والتزامات 

لتحقٌق المكاسب، أما الشفافٌة فقد فُقِدت فً شركة انرون حٌن كان المستثمرون ٌجهلون ما ٌحدث فً 

 . (111)الشركة، فتم التلاعب بالمعلومات المعلن عنها للمستثمرٌن

 إن أزمة الرهن العقاري تمخضت عن:   

 المالً الأمٌركً العالمً و عدم أو ضعؾ الإدارة الرشٌدة )الحوكمة( فً النظام  ؼٌاب

 .بؤهم مبادبها و هً الشفافٌة و الإفصاح الالتزام

 التً لها علاقة بالقطاع المالً سواء كانت أجهزة  تفشً الفساد المالً فً معظم الشركات

 ضخمة. رقابٌة أو شركات و بنوك

 السكوت و التؽاضً عن ممارسات أدت إلى ارتكاب جرابم مالٌة حقٌقٌة.  

  الرقابٌة  مراقبة المخاطر بؤنواعها المختلفة فً البنوك و الشركات و فً الهٌبات دورؼٌاب

 .الابتمانً ووكالات التصنٌؾ الابتمانً و ضعؾ نماذج التقٌٌم و التصنٌؾ

 :بمعاٌٌر الحوكمة تجلى من خلال إن عدم الالتزام   

 النزاهة و الاستقامة،  ،فساد الجانب الأخلاقً و عدم الالتزام بمبادئ الشفافٌة و الإفصاح

المعتمدة و المتعارؾ علٌها  الأمانة و العدالة، بالتلاعب و التحاٌل على الأسس و المعاٌٌر

 .والمقبولة قبولا عاما

 الداخلٌة أو الخارجٌة مع الإدارات الرقابٌة و التنفٌذٌة لمعظم  تواطإ بعض الجهات الرقابٌة

 اٌل على المعاٌٌر الرقابٌة و على رأسها المعاٌٌرالشركات التً مارست أنواع متباٌنة من التح

 المحاسبٌة.

 التدقٌق الخارجً للحسابات و هو ما ٌنطبق على شركة آرثر اندرسون. عدم الالتزام بمبادئ 
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إن التساهل فً منح القروض العقارٌة دون مراعاة قدرة المقترضٌن على سداد ما علٌهم هو تجاوز    

د أكثر مبادئ الحوكمة أهمٌة على الإطلاق، فلا هً البنوك طالبت واضح لمبدأ الإفصاح الذي ٌع

المقترضٌن بالمعلومات الضرورٌة التً تثبت مقدرتهم على السداد، و لا هً سوق الأوراق المالٌة 

طالبت البنوك بالإفصاح عن خلفٌة ما تم تسنٌده و تداوله فً السوق، و المعلومات التً تم إعلانها 

الؽموض، كما أنها معلومات تارٌخٌة بحتة ؼابت عنها سمة الوقتٌة، وقد رافق   ؼلب علٌها النقص و

 كل هذا تراخً فً الرقابة و التدقٌق.

إن حقٌقة المدٌونٌة فً أزمة الرهن العقاري تبٌن أن هناك دٌونا معدومة خفٌة و ضخمة لم    

تخصص لها نسبة كمإونة دٌون مشكوك فً تحصٌلها، و حٌن كان ٌتم الإفصاح عنها فبنسبة ضبٌلة 

، و بهذا كانت نماذج  (20-19،ص112)جدا مقارنة بحجم الدٌون الفعلٌة المشكوك فً تحصٌلها

ٌُؽوي، فً حٌن أنها كانت خلاؾ ذلك، فالتقارٌر المالٌة الإفص اح مضللة فً الحقٌقة تظهر ما 

والكشوفات التً كانت الشركات المالٌة مطالبة بإعدادها كانت تخفً أو تستعرض بشكل لا ٌساعد 

متخذي القرار على اختٌار البدابل، كما راحت البنوك تخفً خسابرها لتتمكن من تصرٌؾ سنداتها 

 عثرة، كل هذا طعن مبدأ الإفصاح عموما و طعن فً مصداقٌة الحوكمة و دورها بشكل خاص.المت

 تؤثٌر هٌكل الملكٌة و الإدارة على فعالٌة آلٌات الحوكمة  2.1.2.3

تعددت الدراسات التً تناولت نواحً الضعؾ فً الدور الرقابً لهٌكل الملكٌة و الدور الحوكمً    

عتمدت الدراسات فً تؤوٌله على مدى استقلالٌة المجلس على أساس لمجلس الإدارة و لجانه، فا

تشكٌل و عضوٌة المجلس و عدد أو دورٌة  لقاءات مجلس الإدارة و لجانه خاصة  لجنة المراجعة، 

 Kanchel, 2007)،) (Erkens, Hung Matos, 2009)،(Elloumi, 2001)فدراسة 

(Rezaee,2003) و ،(Farber , 2005) لأزمة المالٌة إلى مشاكل تتعلق  بهٌكل أرجعت سبب ا

 الملكٌة و تكوٌن مجلس الإدارة و لجانه. 

الاتهام إلى تكوٌن و أثر هٌكل مجلس  Erkens, Hung & Matosو  Elloumi دراسة وجّهت   

الإدارة على وقوع الأزمات المالٌة، كما خلصت إلى أن نسبة الأعضاء الخارجٌٌن ٌإثر عكسٌاً على 

معاناة الشركة من أزمات مالٌة، و بالتالً فإنه ٌمكن القول أن المجلس الذي ٌسٌطر علٌه أعضاء 

أن ثنابٌة دور المدٌر التنفٌذي الربٌسً  و ربٌس  داخلٌون قد ٌفسر تعرض الشركة لأزمة مالٌة، كما

مجلس الإدارة قد ٌفسر تعرض الشركة لأزمة مالٌة، كذلك معدل دوران المدٌر التنفٌذي الربٌسً 

للشركات التً تعانً من أزمات ٌكون أعلى إذا كانت نسبة الأعضاء الخارجٌٌن أعلى و إذا سٌطر 

نه ٌقل احتمال تؽٌٌر المدٌر التنفٌذي الربٌسً، و بالتالً الأعضاء الداخلٌون على مجلس الإدارة فإ

ٌمكن النظر هنا إلى أن دوران المدٌر التنفٌذي الربٌسً ٌعتبر مإشر على فعالٌة مجلس إدارة 

مع  Erkens, Hung & Matosدراسة  و قد اتفقتالشركات التً تعانً من أزمات مالٌة، 
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 ة مُعَبَّراً عنها بمعدل دوران المدٌرٌن التنفٌذٌٌن فً أن فعالٌة هٌكل الحوكم  Elloumi دراسة 

CEO turnover  و لكن ٌتوقؾ علً  -لٌس أمرا مطلقا -تكون أعلى أو أكثر حساسٌة للخسابر

استقلالٌة مجلس الإدارة و انخفاض معدلات الملكٌة الداخلٌة للمدٌرٌن، حٌث أن زٌادة استقلالٌة 

 الإدارة ترتبط بمعدل المخاطر المنخفض.

فقد فسروا سبب الضعؾ فً هٌكل الحوكمة بالقصور فً الوظابؾ   ,Kanchelو  Rezaeeأما    

إلى إطار لتفعٌل ذلك الدور الاشرافً متؤثرا  Rezaeeالإشرافٌة للجان المراجعة و قد توصل 

(  Enronالأمرٌكً ) الصادر بعد فضٌحة  Sarbanes-Oxleyبالمتطلبات التً أشار إلٌها قانون 

أن تتكون لجنة المراجعة من أعضاء مستقلٌن فً مجلس الادارة، أن  :دور لجان المراجعة مثل لتفعٌل

تكون مسإولة عن مكافؤة و الإشراؾ على عمل المراجعٌن الخارجٌٌن، أن تكون لدٌها سلطة التعاقد 

ة، أن ٌقوم مع خبراء، أن ٌتم تموٌلها بصورة ملابمة و ذلك حتى تقوم بؤداء مسإولٌاتها بكفاءة و فعالٌ

 المراجعون بالتقرٌر عن السٌاسات و الممارسات المحاسبٌة التً تستوجب الانتباه إلى لجنة المراجعة.  

إلى أهمٌة الإفصاح الالزامً )مثل: لوابح لجنة المراجعة، بٌان عن ما إذا  Rezee كما أشار    

قامت لجنة المراجعة بالوفاء بمسإولٌاتها التً تم تحدٌدها فً اللوابح( للجنة المراجعة؛ حٌث 

ستشجعها على القٌام بوظابفها الإشرافٌة و تحسٌن حوكمة الشركات و استعادة ثقة العامة فً عملٌات 

فقد أرجع ضعؾ الدور الاشرافً للجنة  Kanchelالمالً و تطوٌر كفاءة المراجعة، أما التقرٌر 

المراجعة إلى قلة  اجتماعات لجنة المراجعة و قلة  أعضاء لجنة المراجعة ممن لدٌه خبرة مالٌة، 

لدٌها عدد أقل من أعضاء مجلس  أن الشركات التً لدٌها هٌاكل حوكمة ضعٌفة  Farberوٌرى 

 بخاصة الخارجٌٌن منهم، و عدد أقل من اجتماعات لجان المراجعة.  الإدارة و

إن ضعؾ الحوكمة جعل من إدارات الشركات الرابدة و القوٌة تؤثر على جودة المعلومات المالٌة    

كثٌرا ما كانت المناصب ، ف (18،ص112)باختٌار الطرق المحاسبٌة و تقدٌر حجم الإفصاح المالً

واحدة، و المكانة الرابدة للشركات فً الاقتصادٌات محل استؽلال لتجاوز الإدارٌة فً الشركة ال

القوانٌن المنظمة للتعاملات فً سوق الأوراق المالٌة، و الملاحظ أن البنوك التً تمكنت من إخفاء 

اتِ البنوك الأمرٌكٌة بتواطإ مع الجهات الرقابٌة، و هو أمر لٌس  ٌَ خسابرها خلال الأزمة هً من كُبْرَ

، و بهذا فقد كان لهٌكل الإدارة -إنرون و وولد كوم -جدٌد على الاقتصاد الأمرٌكً خصوصابال

 والملكٌة الأثر السلبً على فعالٌة الحوكمة.        

 قصور إدارة المخاطر و هٌكل الرقابة  3.1.2.3

تعددت الدراسات التً أرجعت ضعؾ هٌكل الحوكمة إلى القصور فً عملٌة إدارة المخاطر فً    

ظل الأزمة المالٌة و إلى ضعؾ و عدم فعالٌة هٌكل الرقابة الداخلٌة و الحوافز فً الحد من المشكلات 

( إلى أن سبب وقوع مثل هذه الأزمة Posner & Hopkins, 2009)المالٌة، فقد خلصت دراسة 
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و انخفاض أسعار العقارات بالولاٌات المتحدة مقارنة بحجم الابتمان الممنوح هو عدم قدرة نظم إدارة 

المخاطر على التنبٌه و منع الاقتصاد العالمً من الوقوع فً هذه الأزمة، فقد اتضح أن عملٌة تقدٌر 

الخسابر الضخمة،   وإدارة المخاطر للشركات ردٌبة و ذلك بالنسبة للشركات المعقدة الهٌكل و ذات

والشركات التً ٌترأسها مدٌرون تنفٌذٌون ؼٌر قادرون على تقدٌر المخاطر أو أنهم على معرفة وفهم 

للمخاطر و لكن ٌتخذون أحكام خاطبة تجاه المخاطر، كما أنه لم ٌتم توفٌر معلومات مناسبة تتعلق بقٌم 

مل للمخاطر التً تتعرض لها بعض أنواع محافظ الرهن العقاري، و بهذا ٌجب إجراء فحص شا

الشركة، كما ٌجب أن تكون هناك عملٌة أو سٌاسة واضحة لتقدٌر المخاطر على لجنة إدارة المخاطر 

 و مجلس الإدارة تتبعها بعناٌة.

 Ramaswamy, 2005)( و )  Pomerantz, Mohr,2009كل من ) دراسةاتخذت     

 Anti-Fraudاتجاها آخر ٌتعلق بدور الفاحص القانونً و خبراء التلاعب و برامج مقاومة التلاعب 

Program   فً زٌادة فعالٌة آلٌات الحوكمة للحد من الأشكال المختلفة للتلاعب التً عادة ما

 تصاحب الأزمات المالٌة، و تلعب برامج مقاومة التلاعب )مثل : إجراء فحص جنابً للعاملٌن

توفٌر لجنة للمراجعة بمسإولٌات إشرافٌة لمنع و اكتشاؾ التلاعب (  دورا فً جذب  ،المحتملٌن

الاستثمارات و السٌولة فً ظل الأزمة المالٌة العالمٌة التً قد فرضت العدٌد من أنواع التلاعب كما 

اتخذت  رفعت من نسبة الضؽط على الإدارة و هو ما أدى بدوره إلى زٌادة فرص التلاعب، و قد

مَنْحىً لزٌادة فعالٌة آلٌات الحوكمة و الرقابة من خلال الاستعانة بالفاحص    Ramaswamyدراسة

القانونً و خبراء التلاعب ممن لدٌهم خبرة مالٌة و معرفة بالؽش و طبٌعة الأعمال و فً هٌكل 

أهداؾ وسٌاسات  الرقابة الداخلٌة و النظام القانونً لتطوٌر نظام حوكمة متسق، و ذلك لضمان نسج

 الحوكمة فً هٌكل الرقابة الداخلٌة و وضع نظام لمنع و فحص حالات الؽش الموجودة.

إن تعدد الجهات الرقابٌة على المعلومات المحاسبٌة جعل قوى الالتزام بالمعاٌٌر تختلؾ فراحت    

الدراسات أنه فً الشركات تستؽل المرونة المتاحة و الثؽرات فً التنظٌمات، و قد أظهرت العدٌد من 

دولة تعرضت لأزمات مالٌة كان نقص و ضعؾ الرقابة سببا مباشرا فً حدوث هذه  28أكثر من 

الأزمات، مما ٌجعل التقٌٌم ؼٌر دقٌق و ؼٌر كاؾٍ للمخاطر الابتمانٌة، و هو ما حدث فً أزمة الرهن 

العقاري حٌث تركزت المخاطر فً مجال واحد و هو التوسع فً منح القروض 

، فً المقابل ضعؾ الرقابة كان أول سبب لعدم اكتشاؾ ذلك التوسع  (24،ص112)عقارٌةال

والتلاعب بالمعلومات الابتمانٌة الخاصة بالخسابر فً الوقت المناسب، مما جعل من مهمة تدارك 

 واحتواء الوضع أمرا جِدُّ صعب.   

لمختلفة بالأزمة المالٌة العالمٌة، مما تقدم فإنه ٌمكن إدراك مدى تؤثٌر و تؤثر آلٌات الحوكمة ا   

فالظروؾ التً قد خلقتها تلك الأزمة قد خلقت الدافع للمزٌد من الشفافٌة و النزاهة كؤحد المبادئ 
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الأساسٌة للحوكمة و كؤحد الضمانات لاستعادة الثقة للمتعاملٌن فً سوق الأوراق المالٌة، و ذلك من 

 خلال الحد من أشكال التلاعب.

 الأزمة و محاسبة القٌمة العادلة  2.2.3

هَ الاتهام لأحد أبرز قواعد     على ؼرار ضعؾ آلٌات الحوكمة و سوء تطبٌق مبادبها، كذلك وُجّْ

التقٌٌم المحاسبٌة و أهم معاٌٌرها، فمع حلول أزمة الرهن العقاري و بداٌة دراسة الأوضاع كانت 

قٌة معاٌٌر المحاسبة الدولٌة التً كثٌرا ما كانت محاسبة القٌمة العادلة نقطة الانطلاق فً طعن مصدا

محل إعجاب و تباهً أهل الاختصاص، و مع أن القٌمة العادلة لم تكن البإرة المحاسبٌة الوحٌدة 

المتسببة فً حدوث الأزمة إلا أن ثقلها المحاسبً جعل منها محط الاهتمام و الأنظار، فٌا ترى ما هً 

 انت سببا فً حدوث الأزمة؟، هذا ما سنحاول معرفته فٌما ٌلً:محاسبة القٌمة العادلة و كٌؾ ك

 ماهٌة القٌمة العادلة 1.2.2.3

بالتكلفة  منادٌا للتحول من القٌاس اتجه الفكر المحاسبً أواخر سبعٌنات القرن العشرٌن منذ   

المطلوبات المالٌة، الممتلكات، ، تقٌٌم للأدوات المالٌة كؤفضل التارٌخٌة إلى القٌاس بالقٌمة العادلة

الاستثمارات العقارٌة، و المنتجات الزراعٌة، لهذا قامت لجنة المعاٌٌر المحاسبٌة الدولٌة بتخصٌص 

استخدام القٌم العادلة  هذا الأخٌر علىركز لهذا الؽرض، و قد  IAS39( 39معٌار المحاسبة الدولً)

 :(06-05،ص113)لـ

 لمالٌة تقرٌبا.كافة الموجودات و المطلوبات ا 

  .كافة أوراق الدٌن المالٌة و حقوق الملكٌة و الموجودات المالٌة الأخرى المحتفظ بها للمتاجرة 

  كافة أوراق الدٌن المالٌة و حقوق الملكٌة و الموجودات المالٌة الأخرى المحتفظ بها لأؼراض

 ؼٌر تجارٌة و المتوفرة للبٌع.

  المشتقة  )عادة لا ٌتم الاعتراؾ بها حالٌا(.المشتقات المندمجة فً الأدوات ؼٌر 

  الأدوات المالٌة ؼٌر المشتقة  و التً  تحتوي على أدوات مشتقة مندمجة لا ٌمكن فصلها

 بشكل موثوق به من الأداة ؼٌر المشتقة.

  ٌُحْتَاطُ لها الموجودات و المطلوبات ؼٌر المشتقة  و المعرضة للتقلبات فً قٌمتها و التً 

 ة.بؤدوات مشتق

  الأدوات ذات الاستحقاق الثابت و القروض المشتراة و الذمم المدٌنة التً لا تعتبرها الشركة

 بؤنها: محتفظ بها إلى ؼاٌة تارٌخ الاستحقاق.

ٌُإْخذ بعٌن الاعتبار أنه:     عند تحدٌد أو قٌاس القٌمة العادلة لأصل مالً 
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  موثوق به إذا كان التؽٌر فً تقكدٌراتها لكٌس تكون القٌمة العادلة لأداة مالٌة قابلة للقٌاس بشكل

كبٌككرا، أو مككن الممكككن تقٌككٌم احتمككالات مختلككؾ التقككدٌرات بشكككل معقككول و إذا كككان مككن الممكككن 

 استخدام هذه الاحتمالات فً تقدٌر القٌمة العادلة.

  تكون القٌمكة العادلكة قابلكة للقٌكاس بشككل موثكوق إذا ككان لكلأداة المالٌكة موضكوع التقٌكٌم سكعر

عرض معلن فً سوق أوراق مالٌكة نشكطة، أو إذا كانكت أداة دٌكن تكم تقٌٌمهكا مكن قِبكل وكالكة تقٌكٌم 

كن مكن  ٌُمكِّ مستقلة، أو إذا  أمكن تقدٌر تدفقاتها النقدٌة بشكل معقول، أو أن لها نموذج تقٌٌم مناسكب 

 قٌاس مدخلات البٌانات بشكل موثوق به.

  خلال إحدى الطرق العدٌدة المقبولة بشكل عام، مع ٌمكن تحدٌد القٌمة العادلة لأصل مالً من

ضككرورة أن تشككمل أسككالٌب التقٌككٌم الافتراضككات التككً سٌسككتخدمها المشككاركون فككً السككوق عنككد 

تقدٌراتهم للقٌمة العادلة؛ بمكا فكً ذلكك الافتراضكات الخاصكة بمعكدلات الكدفعات المسكبقة و معكدلات 

 .(43،ص113)الخصمخسابر الابتمان التقدٌرٌة و أسعار الفابدة أو 

  ،إن وجككود أسككعار عككروض معلنككة فككً سككوق نشككط هككو عككادة أفضككل دلٌككل علككى القٌمككة العادلككة

وسعر عرض السكوق المناسكب لأصكل محكتفظ بكه أو مطلكوب الكذي سكٌتم إصكداره هكو عكادة سكعر 

العرض الحالً، و بالنسبة للأصل المطلوب الذي سكٌتم الاحتفكاظ بكه هكو العكرض الحكالً أو سكعر 

عندما لا تكون أسعار العرض الحالٌة متوفرة فإنه ٌعتمد سعر أحدث عملٌكة ككدلٌل علكى  الطلب، و

القٌمككة العادلككة، شككرٌطة أن لا ٌكككون هنككاك تؽٌككر كبٌككر فككً الظككروؾ الاقتصككادٌة بككٌن التككارٌخٌن، 

وعندما ٌكون للشركة وضعٌن متماثلٌن للأصل المطلوب ٌمكنها بالشكل المناسب استخدام متوسكط 

 كؤساس لتحدٌد القٌمة العادلة.سعر السوق 

  إذا كانككت سككوق الأداة المالٌككة ؼٌككر نشككطة، و إذا كككان نشككاط السككوق ضككعٌفاً لا ٌكككون السككوق

مستقراً بشكل جٌد )مثال ذلك بعض البورصات خارج السكوق الرسكمٌة(، أو حٌكث تككون الكمٌكات 

هكا، فقكد تككون أسكعار السكوق المتداولة صؽٌرة بالنسبة لعدد وحدات المتاجرة لأداة مالٌة سكٌتم تقٌٌم

المدرجكة لا تكدل علكى القٌمكة العادلككة لكلأداة، لكذا ٌكتم تعكدٌل أسككعار العكروض المعلنكة للتوصكل إلككى 

مقٌاس موثوق به للقٌمة العادلة، و فً بعض الحالات حٌن تكون الكمٌة المتداولة صؽٌرة نسبٌاً فقد 

و تشمل الأسالٌب السكابدة فكً أسكواق انع السوق، صٌتوفر سعر عرض لكمٌة أكبر لتلك الأداة من 

الأوراق المالٌة الرجوع إلى القٌمة الحالٌة فكً السكوق لأداة أخكرى مماثلكة بشككل جكوهري وتحلٌكل 

التدفق النقدي المخصوم و نماذج تسعٌر الخٌارات، و عنكد تطبٌكق تحلٌكل التكدفق النقكدي المخصكوم 

دوات التً لها نفس الشروط والخصكابص تستخدم الشركة سعر خصم مساوٍ لمعدل العابد السابد للأ
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دَ سكعر الفابكدة فكً  بشكل جوهري، بمكا فكً ذلكك القٌمكة الابتمانٌكة للمكدٌن والفتكرة المتبقٌكة التكً حُكدِّ

 .(44،ص113)إطارها و كذا الفترة المتبقٌة لتسدٌد المبلػ الأصلً و العملة التً سٌتم الدفع بها

 ملها و تواجكدت أسكواق لأجزابهكا المكونكة لهكا، فإنكه إذا ؼاب سعر الأداة المالٌة فً السوق بكا

ٌككتم تحدٌككد القٌمككة العادلككة بنككاءا علككى أسككعار السككوق ذات العلاقككة، و إذا ؼابككت سككوق الأداة المالٌككة 

وتواجدت سوق الأداة المالٌة المماثلة، فإنه ٌتم تحدٌكد القٌمكة العادلكة علكى أسكاس سكعر سكوق الأداة 

 المالٌة المماثلة.

فإن القٌمة العادلة لأسعار الأسهم فً سوق الأوراق المالٌة تمثل الأسعار الآنٌة أو الحالٌة،  مما سبق   

ٌتمكن أي متعامل بابعا كان أو مشترٌا من التلاعب بالسعر حٌن تتوفر كافة المعلومات  بحٌث لا

ة الدولٌة بؤنها تتمثل المحاسبٌ المتعلقة بالأداة المالٌة، فً حٌن تم تعرٌؾ القٌمة العادلة وفقاً للمعاٌٌر

دٌن بٌن أطراؾ مطّلعة وراؼبة فً  مبادلة الأصل به أو  مبلػ تسدٌد فً المبلػ الذي ٌمكن أن تتم

 .(114)التعامل

الحقٌقٌة،  قٌمته تماما التً تعكس العادلة هً القٌمة للسهم السوقٌة القٌمة تكون الكفإة السوق ظل فً   

 من السهم ذلك فً الاستثمار علٌه ٌنطوي عن ما المستثمر لتعوٌض ٌكفً عابد عنها ٌتولد و التً

 :(114)على القٌمة العادلة بعض التعارٌؾ كـ ٌطلق، هذا و  (10،ص115)مخاطرة

 تكلفة اقتناء أصل مماثل  هً تقٌٌم أحد بنود الموجودات من خلال :تكلفة الإحلال أو الاستبدال

هذه التكلفة فً مقدار النقدٌة التً ٌمكن أن  التقٌٌم، و تتمثلللأصل الذي بحوزة الشركة عند إعادة 

بشراء موجودات مماثلة لمِا تمتلكه منها فً الوقت الحالً من حٌث  تتحملها الشركة لو أنها قامت

 .و العمر الإنتاجً المتبقً للأصل المواصفات

 تحصل علٌها الشركة لو ٌمكن أن  : هً سعر البٌع الذي ٌمثل مقدار النقدٌة التًالقٌمة السوقٌة

الموجودات ولكن  حٌث ٌفترض عدم بٌع هذه أنها قامت ببٌع بعض الموجودات فً الوقت الحالً،

 .الحالً فً السوق لمعرفة ما هً قٌمة هذا الأصل فً الوقت

 المتوقعة باستخدام معدل خصم  هً تقدٌر التدفقات النقدٌة المستقبلٌة: القٌمة الحالٌة المخصومة

الفرق بٌن القٌمة الحالٌة لصافً الموجودات فً نهاٌة الفترة  ٌتمثل دخل الشركة فًمناسب، و 

التدفقات  فً البداٌة، إلا أنه قد ٌصعب عملٌا تحدٌد مساهمة كل أصل فً تولٌد وقٌمتها الحالٌة

الموارد بشكل متكامل،  النقدٌة بسبب تداخل موجودات الشركة أٌن ٌتولد الإٌراد عن استؽلال

تجمٌع كامل التدفقات النقدٌة  لصعوبة فً اختٌار معدل الخصم المناسب، كما ٌصعبوتكمن ا

 .للشركة المخصومة من أجل حساب القٌمة الحالٌة
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من الواضح أن تعرٌؾ القٌمة العادلة ٌقوم على افتراض أن الشركة ناجحة بدون أي نٌة أو حاجة    

لتصفٌة أو تقلٌص نطاق عملٌاتها بشكل مادي، و القٌمة العادلة لٌست المبلػ الذي ستتسلمه أو تدفعه 

ها الحالٌة بعٌن الشركة فً عملٌة إجبارٌة أو تصفٌة ؼٌر طوعٌة أو بٌع إجباري، فالشركة تؤخذ ظروف

الاعتبار عند تحدٌد القٌم العادلة لموجوداتها و مطلوباتها المالٌة، فعلى سبٌل المثال ٌتم تحدٌد القٌمة 

العادلة لأصل مالً قررت الشركة بٌعه مقابل نقد فً المستقبل القرٌب من خلال المبلػ الذي تتوقع 

ٌقه من بٌع فوري سٌتؤثر بعوامل مثل السٌولة استلامه من هذا البٌع، و المبلػ النقدي الذي سٌتم تحق

    .(43،ص113)الحالٌة و استقرار سوق الأصل

 العادلة  الطعن فً محاسبة القٌمة 2.2.2.3

الدولٌة بمنؤى عن تداعٌات الأزمة المالٌة العالمٌة، إذ ثار جدل  لم تكن مهنة المحاسبة و معاٌرها   

جورج ماكٌن  فً إحداث الأزمة المالٌة، فً هذا الصدد قام معٌار القٌمة العادلة كبٌر حول مساهمة

ةِ  مرشح رباسة ٌَ هٌبة الأوراق المالٌة  عضوا من أعضاء الكونجرس بدعوة 60الجمهورٌة آنذاك بِمَعِ

تطبٌق المعٌار ساهم فً  أن و ذلك بحجة بالمعٌار و لو بصفة مإقتة، إلى وقؾ العمل الأمرٌكٌة

قٌم القروض العقارٌة الممنوحة من بنوك الاستثمار، وكذا  و من ثمة فً تضخٌم ؼٌر مبرر لقٌم العقار

مجلس الشٌوخ الأمرٌكً و بعض  ، كما صرح عدد من أعضاء (114)السندات العقارٌة تضخٌم قٌم

المالٌة  بؤن أهم أسباب الأزمة الأمرٌكٌة رإساء مجالس إدارات البنوك و أكبر شركات المساهمة

و قد دعوا إلى وقؾ تطبٌق جمٌع معاٌٌر المحاسبة الخاصة ، IAS39عٌار العالمٌة هو تطبٌق الم

ٌعتمد فً بعض جوانبه على عدم دقة  ، كل هذا لأن معٌار القٌمة العادلة (04،ص116)العادلة بالقٌمة

 اختلاؾ الاجتهادات و الآراء الشخصٌة لعملٌة التقٌٌم خاصة للأدوات المالٌة بسبب القٌاس المحاسبً

عندما لا تتوافر  ة، حٌث ٌصعب تحدٌد القٌمة السوقٌة العادلة لكثٌر من موجودات الشركةؼٌر النشط

العادلة فً بعض الأدوات المالٌة، فالوصول  لها أسواق نشطة، و كذا لارتفاع تكالٌؾ تقدٌر القٌمة

تتسبب مصروفات إضافٌة  للقٌمة العادلة لبعض الأدوات المالٌة ٌتطلب بذل جهود ؼٌر عادٌة و تكبد

ٌُخْرَق مبدأ اقتصادٌة المعلومات،  ثم إن إعداد و عرض البٌانات  فً زٌادة التكلفة عن المنفعة، و هنا 

ٌترتب علٌها تؤخٌر وصول المعلومات إلى  المالٌة وفق القٌمة العادلة ٌتطلب فترة زمنٌة طوٌلة مما قد

منفعتها، و لما كانت القٌمة العادلة تعتمد المالٌة، و بالتالً تفقد المعلومة وقتٌتها و  مستخدمً البٌانات

فً إحدى مستوٌاتها على التقدٌر الشخصً فإن هذا ٌفتح الأبواب بمصراعٌها للتلاعب فً نتابج 

و مصالح الإدارة عند إعداد البٌانات المالٌة، كما أن  الأعمال و تؽطٌة بعض الثؽرات وفقاً لرؼبات

حقوق  ة كبنود فً قابمة الدخل أو فً قابمة التؽٌر فًبالمكاسب و الخسابر ؼٌر المحقق الاعتراؾ

الملكٌة دون أن تتم عملٌات تبادل فعلٌة بٌن الشركة و أطراؾ خارجٌة عنها، سٌفتح الأبواب للتلاعب 

 .(114)فً الإٌرادات
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القٌمة العادلة هً احدى المعاٌٌر المرتبطة بالاستثمارات و المشتقات و الأدوات المالٌة التً تصاغ   

بطرٌقة معقدة، فهذه المعاٌٌر ٌكتنفها الكثٌر من الصعوبات مما ٌإدي إلى عدم فهمها و عدم إمكانٌة 

تطبٌقها من جهة، و من ناحٌة أخرى فإن مفهوم القٌمة العادلة هو مفهوم نظري مؽرٍ فً ظاهره إلا 

صده المعاٌٌر أنه لا ٌمكن التحقق منه على أرض الواقع، و حتى إذا أمكن فهمه بالمضمون الذي تق

الدولٌة، فإن معظم الدول إما أن لا ٌكون لدٌها تشرٌعات منظمة للأدوات المالٌة، أو أنها تختلؾ عن 

الدول الأخرى فً تنظٌم مثل هذه الأدوات، أو أنها لا تملك أسواقا على درجة من الكفاءة التً تفرز 

 .(60،ص117)قٌما سوقٌة ٌمكن استخدامها بدلا من القٌمة العادلة

إن التوسع فً استخدام القٌمة العادلة عند إعداد القوابم المالٌة بشكل مبالػ فٌه و الذي ٌعكس    

المستوى  FAS 157و الذي ٌمثل وفقا لمعٌار المحاسبة الأمرٌكً الاستخدام المفرط للحكم الشخصً)

ارة الشركات الثالث و الأقل موضوعٌة للقٌاس و التعبٌر عن القٌمة العادلة(، هذا ما ٌسمح لإد

 .(111)بارتكاب التلاعبات و بالتالً تسرٌع عجلة وقوع الفضابح  و الأزمات المالٌة

كل النقاط السابقة كانت منطلق انتقاد مقٌاس القٌمة العادلة خلال أزمة الرهن العقاري و من قبلها    

فضٌحة إنرون و كثٌر من الشركات التً استؽلت ؼموض مقٌاس القٌمة العادلة لتحقٌق مكاسب 

رى الدكتور ، و قد تعدى الاتهام محاسبة القٌمة العادلة إلى النظام المحاسبً بؤكمله، حٌث ٌشخصٌة

سالم محمد عبود أن ضعؾ النظام و الإجراءات المحاسبٌة المتبعة و درجة الإفصاح عن المعلومات 

خصوصا فٌما ٌتعلق بالدٌون المعدومة و نسبتها من المحفظة الابتمانٌة للبنك هو أحد أهم مسببات 

ة لـ: الأدوات المالٌة الأزمة، كما ٌرى أن النظام المحاسبً ٌفتقد للضوابط و المعالجات المحاسبٌ

المبتكرة، تؽٌر أو نسبة تؽٌٌر الإدارة فً أسباب الاستثمار فً الأوراق قصٌرة الأجل، التموٌل خارج 

المٌزانٌة، و قٌاس العملٌات ؼٌر النقدٌة و الأصول ؼٌر الملموسة، ثم إن القٌمة العادلة للأدوات 

قوى الطلب و العرض فً سوق الأوراق المالٌة، المالٌة و التً تعبر عن القٌمة السوقٌة لها هً نتاج 

و هذه القوى تتحكم فٌها عدة عوامل منها الإشاعات و المضاربة التً تُفْقِد القٌمة السوقٌة مفهوم القٌمة 

 العادلة.

 جْهَةُ نظام الإفصاح عقب الأزمة العالمٌةوِ  3.2.3

و معاٌٌر المحاسبة الدولٌة عموما  خلال أزمة الرهن العقاري؛ و عقب الانتقاد الشدٌد للحوكمة    

ومقٌاس القٌمة العادلة خصوصا شرعت العدٌد من الدراسات التً تناولت الأزمة موضوعا لها 

للوصول إلى مكامن القصور، فكانت الوجهة نحو إعادة النظر فً مبادئ الحوكمة و إجراءاتها وكذلك 

اول إعطاء لمحة عن الوجهة الجدٌدة كان شؤن معاٌٌر المحاسبة الدولٌة، خلال هذا المطلب سنح

 للحوكمة و معاٌٌر المحاسبة الدولٌة على أعقاب الأزمة.  
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 جْهَةُ الحوكمة عقب الأزمة العالمٌةوِ  1.3.2.3

كانت الحوكمة دابماً ولٌدة الأزمات، فتطوٌر و تحسٌن قواعد الحوكمة كان دابماً نِتَاجاً لمحاولات    

وضع قواعد و قوانٌن تحد أو تمنع من تكرار حدوث تلك الأزمات من قبل السلطات التشرٌعٌة 

الأمرٌكٌة عقب الفضابح المالٌة التً شهدتها كُبرى الشركات فً الولاٌات المتحدة فوالرقابٌة؛ 

خصوصا فضٌحة شركة إنرون، و ما تمخض عنها من إدانة لأعضاء مجلس إدارة الشركة بتهمة 

الفساد و ضلوع معظم أعضاء المجلس فً صفقات مشبوهة و تواطإ مكتب آرثر أندرسون مع مجلس 

لضبط أطُر الحوكمة المعمول بها فً   2002( عام (Sarbanes-Oxleyالإدارة، جاء قانون 

و ٌقضً هذا القانون بتحمٌل المسإولٌة لمدراء ) رإساء( الشركات  ات المتحدة الأمرٌكٌة،الولاٌ

( المسإولة عن تنظٌم SECالمقٌدة فً سوق الأوراق المالٌة و إجبارهم على مصادقة حساباتهم لدى )

ؾ و ٌهدؾ القانون لتقوٌة روابط الثقة و المسإولٌة بٌن مختل سوق الأوراق المالٌة الأمرٌكٌة،

الأطراؾ من أجل توفٌر حماٌة أفضل للمستثمرٌن، و لإعادة الثقة التً فُقِدت على مستوى أسواق 

الأوراق المالٌة، و ٌقوم هذا القانون على مبادئ أهمها: صحة الحسابات و دقتها، توفر المعلومة بكل 

التدقٌق  على شركاتSarbanes-Oxley شفافٌة، و استقلالٌة المراجعٌن، و من هنا ٌإثر قانون

% فؤكثر 10والمحامٌن الذٌن تستخدمهم الشركات المدرجة، و كذا المساهمٌن ممن تكون حصتهم 

وكذلك البنوك، المستثمرٌن، و سماسرة سوق الأوراق المالٌة؛ و بهذا فقد أرسى القانون قواعد جدٌدة 

 من المسإولٌة الجماعٌة على جمٌع المشاركٌن فً العملٌات المالٌة.

ا الأزمة المالٌة الحالٌة، شرعت العدٌد من المإسسات الدولٌة فً دراسة مسببات الأزمة فً ثناٌ   

لمعالجتها و تجنب الوقوع فً متاهات أزمة مماثلة مستقبلا، فمنظمة التعاون الاقتصادي و التنمٌة 

(OECD باشرت فً مهمة استخلاص العبر من الأزمة محاولة تحدٌد مكامن الإخفاق فً قواعد )

كمة المعمول بها، كما كشفت الرابطة الوطنٌة للمدراء فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة الحو

(NACD عن مقترحات جدٌدة ؼٌر مُلْزِمة لسد الثؽرات الموجودة فً أنظمة الحوكمة المعمول بها )

و ذلك ضمن وثٌقة أسمتها )المبادئ الربٌسٌة المتفق علٌها من أجل تعزٌز حوكمة الشركات العامة 

لأمرٌكٌة(، و قد جاءت هذه الوثٌقة نتاجا لتوافق بٌن أعضاء مجالس الإدارة، و المدراء التنفٌذٌٌن، ا

و كذا شروط و ضوابط  Sarbanes-Oxleyوالمساهمٌن فً الشركات، و هً ترتكز على قانون 

مزٌد الإدراج الموضوعة من قبل البورصات للشركات المدرجة فٌها، و قد هدفت الوثٌقة إلى إثارة ال

من النقاش و الحوار حول التعدٌلات الجدٌدة التً ٌجب أن تضفى على قواعد الحوكمة فً الولاٌات 

 المتحدة الأمرٌكٌة، و من أهم المقترحات التً قدمتها الوثٌقة:

  إن تصمٌم أطر الحوكمة و ممارساتها هو مسإولٌة مجلس الإدارة؛ حٌث تقع على عاتقه

جراءات التً تتلاءم مع طبٌعة الشركة و بٌبة العمل فٌها، و ذلك مسإولٌة اختٌار السٌاسات و الإ
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لتمكٌنه من القٌام بمهامه بقدر أكبر من الفاعلٌة، و ذلك مع ضرورة شرح أسباب اختٌار أي 

نموذج ٌتم تبنٌه للمساهمٌن، و ٌتم تصمٌم الإطار العام للحوكمة فً الشركة بشكل ٌدعم و ٌساند 

لوٌاته و برنامج عمله، و لتوفٌر المعلومات فً الوقت المناسب، وعلى مجلس الإدارة فً تحدٌد أو

مجلس الإدارة صبّ جلّ اهتمامه على تنفٌذ الاستراتٌجٌة فً إطار المخاطر التً تنطوي علٌها هذه 

 الاستراتٌجٌة.

  ضرورة تنوع الخبرات فً أعضاء مجلس الإدارة، و تمتع هذا الأخٌر بروح الحٌادٌة

 الإدارة التنفٌذٌة للشركة عند اتخاذ القرارات.  والاستقلالٌة عن

  أهمٌة تمركز مجلس الإدارة فً وضعٌة مناسبة تسمح له بإجراء التؽٌٌر الضروري والتطوٌر

المستمر تزامنا مع متطلبات و ظروؾ الشركة، بما فً ذلك القٌام بالتقٌٌم المستمر لأعضاء مجلس 

ن لا ٌتكٌفون مع الأوضاع الجدٌدة للشركة و الذٌن لا الإدارة؛ حٌث ٌتم الاستؽناء عن أولبك الذٌ

 تسمح خبرتهم و كفاءتهم باعتلاء منصب ما.

  ،تصمٌم أنظمة الحوكمة ٌتم بشكل ٌسمح للمساهمٌن بالمشاركة الفعلٌة فً محاسبة، مساءلة

 ترشٌح، و اختٌار أعضاء مجلس الإدارة و تحدٌد مكافآتهم.

محاولة منه للتصدي للعدٌد من الاتهامات التً تم توجٌهها للمهنة فً سٌاق الأزمة المالٌة العالمٌة    

بتعدٌل أو إعادة صٌاؼة عدد من  معاٌٌر المراجعة الدولٌة و الحوكمة فً إطار مشروع  IFAC قام

التؤكٌد  و ذلك من خلال 2009الوضوح  فً نسخة معاٌٌر المراجعة الدولٌة الصادرة فً سنة 

 :(111)على

 .دعم استقلال مراجع الحسابات 

 .زٌادة فعالٌة آلٌات الحوكمة و زٌادة دور المراجعٌن فٌها  

  تحدٌد مسإولٌات مراجع الحسابات تجاه أشكال التلاعب المختلفة و التؤكٌد على ممارسته

 لشكه المهنً.

 .توسٌع مفهوم و نموذج الخطر المستخدم فً المراجعة 

 سات السلوكٌة و الأخلاقٌة.تدعٌم الممار 

 .ًتنظٌم العلاقة و الاتصال بٌن المراجع الداخلً و الخارج 

 .التؤكٌد على اعتبارات جودة المراجعة على مستوى الفحص و مستوى شركة المراجعة 

 .إعادة صٌاؼة معاٌٌر المراجعة لتحقٌق الوضوح فٌها بما ٌضمن و ٌدعم الالتزام بها 

  مراجع الحسابات فً تقٌٌم قدرة الشركة على الاستمرار.التؤكٌد على مسإولٌة 
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كل الاقتراحات السابقة و أخرى رؼم كونها مُؽرٌة مثٌرة للإعجاب إلا أنها تبقى فً نطاقها 

النظري ؼٌر قابلة للتطبٌق مع ؼٌاب العامل الشخصً، إذ ٌجب أن تتوافر فً عضو مجلس 

لشركة مع الحٌاد فً الرقابة، و ذلك للتؤكد من أن الإدارة الأخلاق الرفٌعة، الولاء، و الإخلاص ل

الشركة تسٌر فً المسار السلٌم و النهج الصحٌح، و علٌه فهً مقترحات تشكل الخطوة الأولى فً 

مشوار طوٌل ٌهدؾ إلى تحسٌن قواعد الحوكمة من أجل حماٌة المستثمرٌن، الشركات، 

 واقتصادٌات الدول بشكل عام.

 المعاٌٌر المحاسبٌة عقب الأزمة العالمٌةجْهَةُ وِ  2.3.2.3

، SEC ،FASBمقابل دعوة توقٌؾ القٌاس بمعٌار القٌمة العادلة أبدى فرٌق مدعوم من طرؾ   

IASB  حدوث الأزمة  أن القٌمة العادلة لم تكن السبب فً معارضة لهذه الدعوة، و ذلك على أساس

ٌُرضً  بٌب الذي ٌكشؾ عنالمالٌة و لكنها كشفت عنها مَثَلها فً ذلك مثل الط المرض الذي لا 

البنوك الاستثمارٌة التً أساءت استخدام منهج  المرٌض، و أرجعوا الأزمة إلى ضعؾ الرقابة فً

 العادلة؛ القٌمة معٌار تطبٌق فً وسطً منهج بتبنً الفرٌق هذا نادى ذلك على و بناءا العادلة، القٌمة

 السابلة ؼٌر للأصول العادلة لتقدٌر القٌمة المتوقفة النقدٌة التدفقات خصم أسلوب باستخدام ٌقضً

 .Mark-Market (118) -إشارة السوق -أسلوب القٌمة السوقٌة  عن عوضا وذلك

 IASBجنباً إلى جنب و خاصة  من جانب آخر شرعت مجالس معاٌٌر المحاسبة بالوقوؾ   

منهما بتشكٌل لجان مهمتها تحلٌل الأزمة عن معاٌٌر القٌمة العادلة، حٌث قام كل  للدفاع FASBو

 القٌمة العادلة لٌس السبب فً حدوث هذه الأزمة، و كذلك تقدٌم ما المالٌة و التوصل إلى أن معٌار

 :(06/114-04،ص116)ٌبرر صحة هذا المعٌار، و أهم الخطوات التً قام بها المجلسٌن ما ٌلً

تشكلت لجنة  FSF ار المالًمنتدى الاستقر و استجابة لتوصٌات 16/09/2008فً  

تحدٌد الممارسات الواجب  لها مهمة ، و أنٌُِطتIASB من قبل   EAP الخبراء المالٌٌن

للخروج بتقرٌر إرشادي عن كٌفٌة استخدام القٌمة العادلة فً  إتباعها فً ظل سوق ؼٌر نشط

 النشطة. ظل الأسواق ؼٌر

بؤن   Sir David Tweedie على لسان ربٌسهIASB قال   EAPبعد إعلان تقرٌر 

فً  و من المهم جدا بؤن ٌثق المتعاملون الابتمانٌة، المحاسبة لٌست السبب فً حدوث الأزمة

بمراقبة  IASBقام  الأسواق بالمعلومات المقدمة من خلال التقارٌر المالٌة، و لهذا السبب فقط

ً أبرزتها الأزمة و تحرك بشكل سرٌع للتعامل مع القضاٌا الت أداء معاٌٌر الإبلاغ المالً

 الابتمانٌة.

ارشادٌا عن كٌفٌة تطبٌق القٌمة العادلة عندما ٌصبح  دلٌلا IASBأصدر  2008/ 31/10فً 

 .نشط السوق ؼٌر
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بؤنهم سوؾ ٌجتمعون بلندن فً  FASBو  IASBأعلن كل من  03/11/2008فً  

 .المٌةأبرزتها الأزمة المالٌة الع لنقاش قضاٌا الإبلاغ المالً التً 14/11/2008

 بتوجٌه خطاب رسمً لربٌس الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة IASBقام  11/11/2008فً 

بصفته مضٌفاً و راعٌاً لمإتمر قمة العشرٌن، و انطلاقاً من علم المجلس أن قضاٌا معاٌٌر 

الابتمانٌة و حوكمة الشركات مدرجة فً برنامج عمل المإتمر قدم  المحاسبة و الأزمة

كجهة مستقلة أنٌطت  IASBالمجلس هذه الرسالة كً ٌبلػ رإساء الدول المجتمعٌن عن دور 

القضاٌا المحاسبٌة الناشبة عن أزمة  لها مهمة تطوٌر معاٌٌر عالمٌة و موحدة فً تحدٌد

 .عن الخطوات التً اِتُخِذت لمواجهة الأزمة و قد تضمنت الرسالة شرحا مفصلا الابتمان،

ٌرأسها كل  علٌا تشكٌل مجموعة استشارٌة عن FASBو  IASBأعلن  14/11/2008فً  

 Harveyربٌس سلطة هولندا للأسواق الأوراق المالٌة و  Hans Hoogervost من

Goldschmid  السابق لـ المفوضSEC عددا من الأعضاء من  ، و هً مجموعة شملت

و قد كُلِفت بتحدٌد القضاٌا المتعلقة  ت المستثمرٌن، المدققٌن، و مستخدمً القوابم المالٌة،فبا

المجموعة بهذا الشكل  التقارٌر المالٌة فً ظل الأزمة الاقتصادٌة العالمٌة، و تم تشكٌل بإعداد

على العالمٌة تناقش بشكل منسق و  كً تضمن أن قضاٌا إعداد التقارٌر المالٌة فً ظل الأزمة

 .مستوى عالمً

فً جلسة  أمام لجنة خزانة مجلس العموم -IASB - Sir David Tweedieمذكرة ربٌس  

 IASBلربٌس  28/10/2008 التحقٌق فً الأزمة البنكٌة: بناءا على الدعوة الموجهة فً

 العموم  و مطالبته بتقدٌم دلٌل خطً حول دور المحاسبة فً من قبل لجنة خزانة مجلس

و الذي اِطّلعت علٌه  بتقدٌم تقرٌره   Sir David Tweedieالأزمة الابتمانٌة، فقد قام 

اللجنة فً جلسة الاستماع حول التحقٌق فً الأزمة المالٌة، هذا و ٌمكن تلخٌص أهم ما جاء 

 :التقرٌر كما ٌلً فً ذلك

  إنIASB تجعل القوابم  بتطوٌر معاٌٌر إبلاغ مالٌة دولٌة مستقلة ملتزمة نحو العموم جهة

 .جدا المالٌة تتمتع بمعلومات ذات شفافٌة عالٌة

 دولة، بما فٌها دول الاتحاد  100 إن معاٌٌر المحاسبة الدولٌة مطبقة من قبل أكثر من

 .الأوروبً

 فً  لها دور لا ٌستهان به فً إعادة الثقة بالأسواق و خصوصاً  الدولٌة إن معاٌٌر المحاسبة

 .الأزمة العالمٌة ثر ما ٌكون لها الحاجة حالٌاً فً ظل هذهظل الأزمات المالٌة، و أك
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 ٌعود إلى الممارسات السٌبة التً اِتُبِعَت فً  الابتمانٌة إن السبب الحقٌقً وراء الأزمة المالٌة

الممارسات الاقتصادٌة  و اقتصر دور المحاسبة على عكس و بٌان حقٌقة تلك الإقراض، عملٌات

 .ملةالرس للبنوك التً كانت تحت

 فٌجب أن نواجه الخسابر كاملة، و إلا لن تستطٌع البنوك مستقبلا إن أردنا إعادة الثقة للسوق 

القٌمة العادلة دور إلا أنها  و لم ٌكن لمعاٌٌر إقراض بعضها البعض و لا حتى إقراض عملابها،

 من خلال عدمو لو كان هناك محاولة لإخفاء الشفافٌة  أظهرت الخسابر الحقٌقٌة و لم تساهم فٌها،

 .منعها استخدام معاٌٌر القٌمة العادلة لساهم ذلك فً تؤجٌل ظهور الخسابر و لٌس

 الحاجة لمنهجٌة عالمٌة فً تشرٌع و مراقبة أسواق لقد أظهرت أزمة البنوك الابتمانٌة 

 .الأوراق المالٌة

  سوؾ ٌستمرIASB  فً لعب دور تعزٌز الثقة فً أسواق الأوراق المالٌة من خلال تطبٌق

 .الحالٌة المتطورة، و بشكل ٌضمن الشفافٌة المطلقة مخرجاته

 أكثر من السابق وبؽض  ٌجب أن ٌتم الاستمرار باستخدام معاٌٌر القٌمة العادلة و بشكل مكثؾ

إضفاء الشفافٌة على معلومات  النظر عن أي أزمات، خصوصاً أن لها دور لا ٌستهان به فً

و تم الاستشهاد  حالة عدم تطبٌقها سوؾ ٌفقد المستثمر الثقة بالقوابم المالٌة، و فً القوابم المالٌة،

مستثمر،  597الذي تم من قبل اتحاد المستثمرٌن العالمٌن لـ  بهذه الحقٌقة على نتابج الاستفتاء

 ء:والجدول المبٌن أدناه ٌوضح نتابج هذا الاستفتا
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 Sir David Tweedie (: نتابج استفتاء04الجدول رقم)

 مرجع سابق، صأسماء:  شعٌب، زاوي شنوؾ المصدر: من إعداد الطالبة، اعتمادا على:

 

 العينّة:         

 النتيجة:                             

 %100مستثمرا=  597

مستثمر ممن  125%21 النتيجة الإجمالية:

ٌساندون اقتراح وقؾ معٌار 

 القٌاس بالقٌمة العادلة.

79%472  مستثمر ممن ٌعارضون

 اقتراح وقؾ معٌار القٌاس بالقٌمة العادلة:

 71%15 / النتيجة التفصيلية:

مستثمر ٌعارضون 

 لأسباب متباٌنة.

85%401 

مستثمر ٌعارضون 

بحجة أن وقؾ 

معٌار القٌاس 

بالقٌمة العادلة ٌفقد 

 وابم المالٌة.الثقة بالق

قام هذا الأخٌر بالحكم على  Sir David Tweedie انطلاقا من معطٌات الاستفتاء الذي أجراه  

ضرورة الاستمرار باتباع معٌار القٌاس بالقٌمة العادلة، لكن السإال المطروح ها هنا: هل هذه العٌنة 

تعبر عن رأي كافة المتعاملٌن فً سوق الأوراق المالٌة ممن لحقت بهم الأزمة؟... بالطبع لا و بهذا 

 ً ؼٌر مطلق. ٌبقى فً إطار نسبSir David Tweedie فاستفتاء 
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 الفصل: خلاصة

إن الأزمات المالٌة المعروفة فً تارٌخ الاقتصاد العالمً كانت نتاجا لتظافر مجموعة من الأسباب؛    

و على أهمٌة الإفصاح و نظامه فإن أي خلل قد ٌحدث فً هذا الإطار من شؤنه التسبب فً أزمات 

أزمة  ل من:مالٌة قد تتعدى النطاق الجزبً إلى الكلً و المحلً إلى العالمً، و هو ما حدث فً ك

 الكساد العالمٌة، أزمة سوق المناخ، أزمة الاثنٌن الأسود، و الأزمة الآسٌوٌة، و كذلك فً كل من: 

Barings ، Parmalat و ، china oïl aviation و كثٌر من كبرٌات الشركات فً أوربا

و التواطإ بٌن   وأمرٌكا، ثم كانت خاتمة الفضابح المالٌة التً كان التلاعب فً الإفصاح سببها الأول

منظمً سوق الأوراق المالٌة مسٌري الشركات سببها الثانً بسقوط أكبر شركتٌن أمرٌكٌتٌن، فكان 

صدىً عالمٌا كان فاتحة لحدوث أزمة عالمٌة جدٌدة مختلفة فً  World comو  Enron  لفضٌحة 

و بٌن سابر الأزمات مكان و زمان حدوثها ممٌزة فً بعض مسبباتها؛ ؼٌر أن الطابع المشترك بٌنها 

هو تلاعب الشركات و البنوك بشكل و مضمون الإفصاح و قصور أنظمة الرقابة عن كشؾ الوضع 

 فً الوقت المناسب.

على بعض مكامن العجز  -على اختلاؾ مسمٌاتها -كشفت الأزمة المالٌة العالمٌة الأخٌرة    

دئ الحوكمة بقٌت فً إطار نظري والقصور فً أنظمة الإفصاح فً أسواق الأوراق المالٌة؛ فمبا

، كما اتضح أن معاٌٌر المحاسبة الدولٌة عموما و معٌار القٌمة العادلة خصوصا -عكس الواقع -جذّاب

فً ؼموضها و عدم دقتها تحتاج لإعادة النظر بمزٌد من العناٌة و الاهتمام، و هنا أخذت الوجهة 

حو محاولة سد الثؽرات الموجودة من جهة والتؤكٌد الجدٌدة لمعاٌٌر المحاسبة الدولٌة و حتى الحوكمة ن

 على مزاٌا بعض المعاٌٌر و ضرورة الاحتفاظ بها من جهة أخرى. 
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 الخاتمة

 

 

 

تكتسب سوق الأوراق المالٌة أهمٌتها من خلال الأطراؾ المتعاملة بها، و كذا الأدوات المتداولة    

فٌها و ذلك فً إطار ٌؽلب علٌه التنوع، المنافسة، و التنظٌم؛ و ذلك للوصول إلى أعلى مستوٌات 

للمعلومات المتاحة،  الكفاءة، هذه الأخٌرة تُعْرَؾ على أنها استجابة الأسعار فً سوق الأوراق المالٌة

و بذلك تعبّر القٌمة السوقٌة للسهم عن قٌمته العادلة و الحقٌقٌة، و مع هذا تصبح الأسعار دالة 

للمعلومات المتاحة، فإذا كانت الأسعار الحالٌة للأوراق المالٌة نتاجا للمعلومات التارٌخٌة و الحالٌة 

بمة على التوقعات الناجمة عن المعلومات فإننا فً سوق قوي الكفاءة، أما إذا كانت الأسعار قا

التارٌخٌة فهً سوق متوسطة الكفاءة، فً حٌن إذا لم تساعد المعلومات التارٌخٌة فً التنبإ بالأسعار 

فإننا فً سوق ضعٌفة الكفاءة، هذا ما ٌبرز أهمٌة المعلومات فً إرساء مفهوم كفاءة سوق الأوراق 

 ا تتحدد نسبٌته حسب ما توفر من معلومات.المالٌة، هذه الأخٌرة تعد مفهوما نسبٌ

الفٌصل فً مسؤلة مستوى كفاءة سوق الأوراق  -تارٌخٌة و/ أو حالٌة -إذا كانت طبٌعة المعلومات   

المالٌة، فإن المدة الزمنٌة التً تفصل بٌن تحلٌل المعلومة و استجابة الأسعار لها هً العامل المحدد 

 إذا وُجِدَ ذلك الفاصل الزمنً. -واقعٌة -ت تلك المدة، و اقتصادٌةلنوع الكفاءة؛ فهً كاملة إن انعدم

و مع ضرورة توفر المعلومات على اختلاؾ أنواعها فإن عملٌة الإفصاح مسؤلة ملحة و إجبارٌة    

من شؤنها دعم كفاءة سوق الأوراق المالٌة، و الإفصاح هنا عملٌة شاملة تضم سوق الأوراق المالٌة 

ر التداول، ظروؾ السوق، و كل المعلومات التً تهم مختلؾ متعاملً السوق...، بإعلانها عن أسعا

كما تضم الشركات المدرجة التً ٌنبؽً علٌها الإعلان عن مجموعة من المعلومات التً من شؤنها 

التؤثٌر على وجهة قرار الاستثمار فً الشركة أولا و فً سوق الأوراق المالٌة بعدها، و على أهمٌة 

ٌُعرؾ بنظام الإفصاح.هذه العم  لٌة فإنه لا بد من تؤطٌرها قانونٌا و بشكل شبه موحد عالمٌا فٌما 

 اختبار الفرضٌات:

دور نظام الإفصاح فً إرساء و تدعٌم كفاءة انطلاقا مما تقدم ذكره، و من خلال دراستنا لموضوع    

الحكم على مدى صحة  تمكنا من -دراسة بعض أزمات التلاعب فً الإفصاح -سوق الأوراق المالٌة

 الفرضٌات المقدمة سابقا بالشكل التالً:
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قد ٌكون للمعلومات مكانة مهمة و بارزة فً سوق الأوراق المالٌة؛ فمن خلالها ٌتم  :الفرضٌة الأولى

 اتخاذ قرار الاستثمار من عدمه...

ً سوق عقب استعراض الفصل الأول تبٌنت صحة الفرضٌة الأولى؛ فسوق الأوراق المالٌة ه   

ٌُنْشر عن هذه الأوراق من معلومات ٌتجه  لتداول الأوراق المالٌة للشركات، و على أساس ما نُشِر و 

المستثمر نحو هذه الأدوات للاستثمار فٌها إن كانت المعلومات تدعو للتفاإل، أو ٌحجم عن الاستثمار 

راء المقارنات والمقاربات بٌن فً الحالة المعاكسة، كما تسمح المعلومات بعد دراستها و معالجتها بإج

الاستثمار فً شركة دون أخرى و حتى فً سوق للأوراق المالٌة دون سواها، ثم إن المعلومات هً 

أهم طرؾ فً معادلة أسعار الأوراق المالٌة، كما أنها العامل المحدد لمستوى كفاءة سوق الأوراق 

ت مع تناولنا فً الفصل الثالث لبعض المالٌة من قوي إلى متوسط فضعٌؾ، و لعل أهمٌتها قد برز

أزمات التلاعب فً الإفصاح، و ذلك أن الأزمات كانت نتاجا لمعلومة خاطبة و ناقصة و ؼٌر ملابمة 

 فً توقٌتها.

الإفصاح هو إعلان الشركات المدرجة فً سوق الأوراق المالٌة عن مختلؾ  الفرضٌة الثانٌة:

 هو نوعان اختٌاري و إجباري.المعلومات التً تخص وضعٌتها المالٌة، و 

من خلال الفصل الثانً اتضح أن الفرضٌة الثانٌة ؼٌر صحٌحة، و ذلك أن الإفصاح عملٌة لا    

تقتصر على الشركات المدرجة فً سوق الأوراق المالٌة، و إنما تتعدى لسوق الأوراق المالٌة بصفتها 

مجموعة متنوعة و ضرورٌة من ، فهً كذلك تقوم بالإعلان عن -شركة أٌضا -هٌبة اعتبارٌة

المعلومات التً تم بٌانها فً الجزء المعنون بإفصاح سوق الأوراق المالٌة، و هو كذلك إفصاح ٌشمل 

، أما فٌما ٌخص -عند ذكر أسماء المتدخلٌن و قدراتهم و كفاءاتهم... -الوضعٌة المالٌة و الاجتماعٌة

ناك الملابم، الكافً، العادل، و الكامل من ناحٌة أنواع الإفصاح ففضلا عن الاختٌاري و الاجباري، ه

كم و نوع المعلومات، أما من حٌث التوقٌت فهناك الطارئ، المستمر، الدوري، والمبدبً، بالإضافة 

إلى الإفصاح الكمً و النوعً، و هً بذلك عدٌدة بتعدد معاٌٌر تصنٌفها ضرورٌة فً تكاملها 

 وترابطها.

اسبة فً تؤطٌر و تنظٌم عملٌة الإفصاح بشكل ٌضمن سلامة عملٌة اتخاذ تساهم المح الفرضٌة الثالثة:

قرار الاستثمار و ٌجنب سوق الأوراق المالٌة من الوقوع فً الأزمات التً قد ٌسببها نقص الإفصاح 

 و التلاعب به...

را جدٌدة هذه الفرضٌة أثُْبِتَتْ صحتها من خلال الفصل الثانً، فالهٌبات المحاسبٌة قد فرضت معاٌٌ   

من شؤنها الرفع من كفاءة سوق الأوراق المالٌة و تدعٌمها عملٌا، و ذلك حٌن حددت طرٌقة الإفصاح 

و مضمونه، و كذا الخصابص التً ٌجب أن تكون علٌها المعلومة حتى تكون مفٌدة وموثوقا بها، 

لتجاوزات كذلك حددت الحوكمة أسالٌب القٌام بالرقابة على الإفصاح و فرض العقوبات على ا
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تْ معاٌٌر المحاسبة و الحوكمة أحد الإنجازات و المحطات  والمخالفات الحادثة أثناء الإفصاح؛ لذا عُدَّ

المهمة فً مسٌرة التطور التً شهدها نظام الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة، لكن هذا لا ٌنؾ وجود 

ة بالتواطإ مع الهٌبات التنظٌمٌة ثؽرات تمكن من استؽلالها البعض من مسإولً أكبر الشركات العالمٌ

 فً بعض الأسواق المالٌة.

نظام الإفصاح هو القوانٌن و التشرٌعات التً تنظم عملٌة الإفصاح فً سوق  الفرضٌة الرابعة:

 الأوراق المالٌة...

من خلال الفصل الثانً تبٌن أن نظام الإفصاح لا ٌقتصر على القوانٌن و التشرٌعات التً تنظم    

عملٌة الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة، بل ٌتجاوز ذلك التعرٌؾ الضٌق لٌشمل الهٌبات والوسابل 

مات فً المستعملة لضمان السٌر الحسن لعملٌة الإفصاح و بالتالً ضمان حقوق من تهمهم المعلو

سوق الأوراق المالٌة، و كذا سلامة التعامل فً هذه السوق و الوصول للكفاءة المنشودة، و هو ما 

 ٌثبت فً الأخٌر عدم صحة الفرضٌة الرابعة.

إن تعرض سوق الأوراق المالٌة للأزمات ٌعبر عن تدنً مستوى كفاءة هذه  الفرضٌة الخامسة:

 السوق.

لاقة التً تربطها بالمعلومات فً الفصل الأول و الثانً، و بعد بٌان عقب بٌان مفهوم الكفاءة و الع   

علاقة الأزمات بالتلاعب بالمعلومات فً سوق الأوراق المالٌة فً الفصل الثالث و بالتعدي فإن 

الفرضٌة الخامسة هً صحٌحة فً حالة كان التلاعب بالمعلومات هو سبب حدوث الأزمات، فؤسعار 

الأزمات و الناتجة عن معلومات خاطبة أو ناقصة لا تعبر عن القٌمة الحقٌقٌة  الأوراق المالٌة أثناء

ٌُفْقِدُ السوق لكفاءتها.  والعادلة للورقة المالٌة و هو ما 

ٌكون نظام الإفصاح فعالا إذا كان واضحا شاملا؛ بحٌث لا ٌشوبه الؽموض  الفرضٌة السادسة:

 ة للتهرب من العقوبات الضرورٌة.والنقص فلا تستؽل بعض الفبات الثؽرات القانونٌ

مع استعراضنا لبعض أزمات التلاعب فً الإفصاح بدت نقابص نظام الإفصاح جلٌة فً معظم     

أسواق الأوراق المالٌة لذا حتى ٌكون نظام الإفصاح فعالا ٌجب أن ٌكون على الأقل: صارما وعادلا؛ 

ات، واضحا شاملا؛ بحٌث لا ٌشوبه أي أن القانون ٌطبق على الجمٌع دون تحٌز و بنفس الدرج

الؽموض والنقص إذ ٌمكن أن تستؽل بعض الفبات الثؽرات القانونٌة للتهرب من العقوبات الضرورٌة 

بمعنى توفر الدقة فً هذا النظام، مع توفر صفة الموضوعٌة و الحٌاد؛ فعلى الهٌبات التً تسهر على 

و الحٌاد عن كافة الجهات الأخرى،  كما ٌجب أن ٌكون تطبٌق القوانٌن و اللوابح أن تتسم بالاستقلالٌة 

ًَ -مُمْكِنَا-نظام الإفصاح ملابما أو  قابلا للتطبٌق الِ ٌَ ؛ فلا ٌكون مثالٌا و مؽرٌا نظرٌا بٌنما هو خَ

 التَطْبٌِقِ؛ و عندما تؽٌب احدى هذه الصفات فالوقوع فً الأزمات هو أمر بدٌهً ومُتَوَقَعٌ.
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ٌر المحاسبة لا علاقة لها بحدوث الأزمات؛ بل هً احدى الحلول لهذه معاٌالفرضٌة السابعة: 

 الأخٌرة.

من خلال الفصل الثالث اتضح أنه لا ٌمكن فصل حدوث الأزمات المالٌة عن تبنً معاٌٌر    

المحاسبة الدولٌة، و ذلك لأن عدم دقة و ؼموض هذه الأخٌرة خصوصا معٌار القٌمة العادلة التً لم 

محدد و طرٌقة حساب موحدة و واضحة، و مع بقاء مقٌاس القٌمة العادلة مقٌاسا  ٌعط لها تعرٌؾ

و شركة التدقٌق  Nick Leeson  ،Chen Juilin  ،Enrico Bondi مبهما نوعا ما تمكّن 

و آخرون لم نؤت على  Arthur Anderson ،Bernie Ebbers  ، Groubmanالعالمٌة 

ذكرهم من تحقٌق مكاسب شخصٌة ضخمة تكبد خسابرها العدٌد من الأطراؾ فً سوق الأوراق 

المالٌة بعد سوق السلع المنظورة) بطالة و تدهور مستوٌات المعٌشة، تضخم،...(، لذا كانت معاٌٌر 

ٌق السلٌم و الصابب لهذه المحاسبة طرفا أساسٌا فً حدوث الأزمات المالٌة، و قد عزز ذلك عدم التطب

 المعاٌٌر و ؼٌاب الرقابة التً نادت بها معاٌٌر الحوكمة؛ و بهذا فالفرضٌة السابعة ؼٌر صحٌحة. 

 : بعد تناولنا لهذا الموضوع توصلنا إلى النتابج المبٌنة أدناه:نتابج الدراسة

  ،كونه ٌتضمن الإفصاح هو مطلب و شرط مهم لإرساء و تدعٌم كفاءة سوق الأوراق المالٌة

 احتٌاجات متعاملً سوق الأوراق المالٌة.

 التشكٌلة و التركٌبة المكونة  ٌجب تؤطٌر عملٌة الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة من خلال

من القانون، الهٌبة، و الوسابل المستعملة فً تؤطٌر، توجٌه، ترتٌب، تنسٌق، و ضبط عملٌة 

عاملٌن فً سوق الأوراق المالٌة؛ و هو ما الإبلاغ ، الكشؾ، و عرض المعلومات على المت

  ٌعرؾ بنظام الإفصاح.

 :ًمن أهم المعاٌٌر التً عززت قوانٌن الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة ه 

معاٌٌر المحاسبة الدولٌة التً بٌنت شكل الإفصاح و مضمونه، كما حددت أكدت على  

المقارنة، الشمولٌة و الاكتمال، الدقة، الملاءمة، الوضوح و قابلٌة الفهم، قابلٌة ضرورة توفر:  

الحٌادٌة، الوقتٌة، القابلٌة للتحقق، الأهمٌة النسبٌة، و الاقتصادٌة فً المعلومات للوصول إلى 

 موثوقٌة و مصداقٌة هذه المعلومات.

معاٌٌر الحوكمة التً شددت اهتمامها بالإفصاح و ركزت على أهمٌة و دور الرقابة على هذه  

 ل للأهداؾ المإطرة.العملٌة للوصو

  بالرؼم من أهمٌة المعاٌٌر التً تحكم نظام الإفصاح نظرٌا إلا أن الواقع العملً أثبت تقصٌر

 هذا النظام و عجزه عن الوصول إلى مستوى الكفاءة المرؼوب بها فها هً:

ة أزمة الكساد العالمٌة  تثبت عجز معاٌٌر المحاسبة السابدة آنذاك عن تحقٌق الكفاءة المناسب 

 لسوق الأوراق المالٌة، فاتجهت الأنظار نحو معاٌٌر الحوكمة  كمفهوم جدٌد للرقابة.
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أزمة المدٌونٌة تعٌد الاعتبار لمعاٌٌر المحاسبة الدولٌة من خلال لجنة بازل التً أكدت على  

أن معاٌٌر المحاسبة ضرورٌة و لا ٌجدر الؽاإها من منظومة الإفصاح بل ٌجب إعادة النظر فً 

 بعض مفاهٌمها. 

د أكبر تعثرات أكبر الشركات طعنت فً مصداقٌة الحوكمة وتعالً النداءات مطالبة بجهو 

 لتحسٌن تطبٌقها عملٌا.

أزمة الرهن العقاري طعنت فً مصداقٌة المعاٌٌر المحاسبٌة الدولٌة، مما جعل إعادة النظر  

 فً هذه الأخٌرة و تعدٌلها و توضٌحها ضرورة ملحة أكثر منها بالنسبة للحوكمة.

  العدالة،حتى ٌكون نظام الإفصاح فعالا ٌجب أن ٌتوفر على الشروط التالٌة: الصرامة و 

الوضوح، الشمولٌة و الدقة، الموضوعٌة و الحٌاد، الاستقلالٌة، و الملاءمة مع الواقع فلا 

ًَ التَطْبٌِقِ و هو ما حصل و ٌحصل مع أسواق  الِ ٌَ ٌكون مثالٌا و مؽرٌا نظرٌا بٌنما هو خَ

 الأوراق المالٌة.

 ص أن نظام الإفصاح له انطلاقا من دراستنا للموضوع و تبعا للنتٌجة السابقة فإننا نستخل

مستوٌات على أساسها تحدد مستوٌات كفاءة سوق الأوراق المالٌة، فكلما توافرت فً نظام 

الإفصاح الشروط السابقة كلما كانت نسبة الكفاءة أكبر و كلما قل حدوث الأزمات، و هو 

 أمر نإكد دابما على نسبٌته.

 لوصول إلى أعلى مستوٌات الكفاءة، نظام الإفصاح عملة بوجهٌن نظرٌا هً السهم الصابب ل

أما واقعٌا فمساهمته فً إرساء و تدعٌم كفاءة سوق الأوراق المالٌة متوسطة حٌنا و ضعٌفة 

 حٌنا آخر حسب مستوى فعالٌة هذا النظام.

  ًطرحت الأزمات المذكورة فً الدراسة مشكلة استؽلال بعض الهٌبات للنقابص الحاصلة ف

ر الإشارة للتنوٌه بؤنه حتى مع اكتمال هذه القوانٌن وخلوها من معاٌٌر الإفصاح، و هنا تجد

 سٌبقى مشكل تطبٌق هذه القوانٌن مطروحا.   -و هو شًء مستبعد -النقابص

  ًأثبت رواد الرأسمالٌة فشل هذا النظام مجددا كونه نظاما حافلا بالتناقضات، دعوا لتبن

ن جَهِدُوا سنٌنا معها و كانوا أول مخترق معاٌٌر المحاسبة الدولٌة المُؽرٌة فً ظاهرها بعد أ

لها، كذلك فعلوا مع الحوكمة، نادوا بالحرٌة و مع حدوث الأزمات سارعوا لتطبٌق الرقابة 

 كحل لهذه الأزمات. 

 على إثر ما سبق التعرض له من خلال الدراسة ٌجدر: الاقتراحات:

 ار الاستثمار أولا و على كفاءة تكثٌؾ التوعٌة بؤهمٌة المعلومات و أثرها على تؽٌٌر وجهة قر

 سوق الأوراق المالٌة.
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  زٌادة الاهتمام بالقوانٌن الخاصة بالإفصاح، من خلال دراستها و التمعن فً دلالتها فً كافة

النواحً، و ذلك لاكتشاؾ الثؽرات و النقابص التً تحٌط بها، مع مراعاة توافر الحد الأدنى 

 لشروط نظام الإفصاح الفعال.

 دى تقٌد الشركات و أسواق الأوراق المالٌة بقوانٌن الإفصاح) تشدٌد الرقابة( متابعة م

المتضمنة معاٌٌر الإفصاح و الحوكمة و فرض أقصى العقوبات على المخالفات المرتكبة لصد 

 تجاوزات مشابهة.

  التؤكٌد على استقلالٌة التدقٌق الداخلً و الخارجً و إدارة الشركات للحفاظ على حٌاد

 ة القرارات. وموضوعٌ

 ًحدود -ضرورة الموازنة فً الاهتمام بتنظٌر عملٌة الإفصاح بما ٌتطابق و الواقع العمل

 . -إمكانٌة التطبٌق

نظام الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة موضوع واسع و مهم للؽاٌة، و على ؼرار  آفاق البحث:

 لال تناول: الوجهة التً تناولنا منها الموضوع، ٌمكن إثراء هذا الأخٌر من خ

 دراسة وصفٌة مقارنة بٌن السوقٌن النقدي و سوق الأوراق  -نظام الإفصاح فً السوق المالٌة

 .-المالٌة

 .حوكمة الشركات و أثرها فً تفعٌل دور نظام الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة 

 .دور معاٌٌر المحاسبة الدولٌة فً تحسٌن مستوى نظام الإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة 

 .وجهة نظام الإفصاح فً ظل الأزمة المالٌة العالمٌة 

 

 

فً الأخٌر نسؤل الله أن نكون قد وفقنا فً بٌان أهم جوانب الموضوع، و نسؤله أن ٌكون بحثنا هذا    

 منطلقا لأبحاث أكثر اتساعا و إفادة. 
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 الملاحق:

 1َ هسىق دبٌ الماه2009ٌ(: ًودص الأداْ الماهٌ في  اهتقرير اهسِىٍ 01الموحق رقٍ)

 (03المالي)ص دبي سوق لشركة المالية المؤشرات أهم

 ُسبُ اهتػير: 8002 8002 اهبًاْ:

 -%50 502.9 013. 1 مجٌىع الإيرادات )ًوًىْ درٍٓ(

 مجٌىع اهِفقات بدوْ مخصصات

 الاستثٌار )ًوًىْ درٍٓ(

158 156.3 1%- 

 -%43 346.6 605 صافي اهربح )ًوًىْ درٍٓ(

صافي الأرباح قبى ًصاريف 

الاستٔلان و الإطفاْ و مخصصات 

 الاستثٌار)ًوًىْ درٍٓ(

944 433.7 54%- 

 -%5 8.2206 8.6364 مجٌىع الأصىي )ًوًىْ درٍٓ(

 -%49 197.3 385.4 مجٌىع المطوىبات )ًوًىْ درٍٓ(

 -%3 8.0232 8.251 حقىق المسآٌين )ًوًىْ درٍٓ(

 %50 1.88 1.25 سعر اهسٍٔ)درٍٓ(

                                                           
 سا، على الموقع:20:01، الساعة 9022 -00 -09م، يوم 9002التقرير السنوي لسوق دبي المالي لسنة  1

http /www.dfm.co.aeDocumentsPublications1053cdb5-2dc6-4388-9e9d-d97066078569.pdf 
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 -%50 0.04 0.08 ًعدي اهعآد عوِ اهسٍٔ باهدرٍٓ

 %201 47 15.6 ًضاعف اهسٍٔ)ًرَ(

ًعدي اهعآد عوِ ًتىسط حقىق 

 %المسآٌين

6.8% 4.3% 37%- 

ًعدي اهعآد عوِ ًتىسط 

 %المىجىدات

6.4% 4.1% 36%- 

ُسبُ اهتىزيعات اهِقديُ إلى صافي 

 الأرباح

105% 115% 10% 

 

 

 

 

9002 9002  

(%) (%) قًٌُ اهتداوي )ًوًار درٍٓ(    قًٌُ اهتداوي )ًوًار درٍٓ( 

 إجماهٌ قًٌُ اهشراْ  152.0 49.8% 117.1 67.4%

 إجماهٌ قًٌُ اهبًع 162.2 53.1% 122.6 70.7%

 173.5  

 

اهتداويإجماهٌ قًٌُ  305.2   
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 َ هسىق دبٌ الماهٌ:2009(: انجازات اهسىق في  اهتقرير اهسِىٍ 02الموحق رقٍ)

(:16)صإجمالي التداولات التي تمت عبر النظام الالكتروني  

 

 (19)صانخفاض و ارتفاع أكبر أسهمها أسعار سجلت التي الشركات

 9002َاهشركات الخٌس الأكبر ارتفاعا خلاي عاَ 

 اهشركُ 2002 2009 ُسبُ اهتػير:

153.4%  

 

 غوفا هوًٌاه المعدًُُ 2.21 5.60

80.5%  

 

 أراًلس 0.87 1.57

70.8%  

 

 إعٌار اهعقاريُ 2.26 3.86

 المشروعات اهلبرّ اهعقاريُ 1.00 1.70 70.0%

69.7%  

 

 دار اهتلافى 0.99 1.68

9002َاهشركات الخٌس الأكبر تراجعا خلاي عاَ   

 اهشركُ: 2002 2009 ُسبُ اهتػير:

 بًت اهتٌىيى الخوًجٌ 13.90 1.07 92.3%-

-82.7%  

 

 بًت الاستثٌار اهعالمٌ 7.23 1.25

-81.7%  

 

 المديُِ هوتٌىيى و الاستثٌار 5.41 0.99

-79.8%  

 

 الخوًجًُ هلاستثٌارات اهعاًُ 5.45 1.10

 

-65.5%  

 

 بِم المشرق 263.77 91.00
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 (20ص)الشركات الخمس الأكثر تداولا من حيث القيمة و عدد الأسهم 

 حسب اهقًٌُ: حسب عدد الأسٍٔ:

اهِسبُ ًّ الإجماهٌ 

)%( 

عدد الأسٍٔ المتداوهُ 

 )ًوًىْ درٍٓ(

اهِسبُ ًّ الإجماهٌ  اهشركُ:

)%( 

قًٌُ الأسٍٔ المتداوهُ 

 )ًوًىْ درٍٓ(

 اهشركُ:

 إعٌار 47,839 %27.6 سىق دبٌ الماهٌ 14,444 13.0%

 آرابتم 27,375   %15.8 إعٌار 14,259 12.9%

 سىق دبٌ الماهٌ 24,281 %14.0 آرابتم 12,023 10.9%

 دريم أُد سلى 10,749 %6.2 دريم أُد سلى 12,009 10.9%

 اهعربًُ هوطيراْ 8,397 %4.8 ديار 10,307 9.3%

(21الرئيسية/مليون دولار أمريكي )ص قيمة الأسهم المتداولة في أسواق الأسهم العربية   

 اهسىق: 9002 9002 ُسبُ اهتػير: اهِسبُ إلى الإجماهٌ:

 سىق الأسٍٔ اهسعىدٍ 548,786 404,026 26.4%- 60.3%

سىق اهلىيت هلأوراق  134,310 79,349 40.9%- 11.8%

 الماهًُ

 بىرصُ اهقآرَ 96,879 75,931 21.6%- 11.3%

 سىق دبٌ الماهٌ 82,935 47,149 43.2%- 7.0%

 بىرصُ اهدوحُ 48,207 25,283 47.6%- 3.8%
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بىرصُ أبى ظبي هلأوراق  62,997 18,931 70.0%- 2.8%

 الماهًُ

 بىرصُ عٌاْ 27,116 13,403 50.6%- 2.0%

سىق ًسقط هلأوراق  8,710 5,948 31.7%- 0.9%

 الماهًُ

سىق اهبحريّ هلأوراق  2,062 474   77.0%- 0.1%

 الماهًُ

 المجٌىع 1,012,002 670,494 33.8%- 100.0%

(21) ص 2009الجنسيات الأكثر تداولا في سوق دبي المالي خلال عام   

صافي الاستثٌار )ًوًىْ 

 درٍٓ( 

إجماهٌ اهتداولات )ًوًىْ 

 درٍٓ(

 الجِسًُ: قًٌُ اهشراْ )ًوًىْ درٍٓ( قًٌُ اهبًع )ًوًىْ درٍٓ(

 الأردْ 12,447 12,381 24,828 65

 ًصر 8,590 8,545 17,135 46

 بريطاًُا 7,700 7,413 15,113 287

 اهسعىديُ 5,250 5,105 10,355 145

 فوسطين 4,407 4,286 8,693 121

 سىريا 4,228 4,119 8,347 109

 هبِاْ 3,418 3,360 6,778 58
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 الماهٌَ هسىق دبٌ 2009(: اهبًاُات الماهًُ في  اهتقرير اهسِىٍ 03الموحق رقٍ)

 (25/ المبالغ مدرجة بآلاف الدراهم )ص 2009ديسمبر  31بيان المركز المالي: كما في 

  الإيضاح: :2009 :2008

 المودودات

 المودودات المتداولة

 ٌكد و أزصدة لدى البٍوك 5 33,462 95,547

 ودائع اضتجىازية إضلاوية 6,31 482,292 ,1 572,049 ,1

ودفوعة وكدوا و ذوي وديٍة وصازيف  7 26,680 33,644

 أخسى

 وطموب وَ طسف ذي علاقة 13 3,914 4,551

 لدىوع المودودات المتداولة / 1,546,348 1,705,791

 المودودات غير المتداولة

 ودائع اضتجىازية إضلاوية 6 38,527 /

 وودودات والية أخسى وتاحة لمبيع 2.8 / 944,366

أخسى بالكيىة العادلة وودودات والية  2.8 003,793 ,1 /

 وَ خلاه الدخن الػاون الآخس

 المىتمهات و المعدات 9 29,932 308,377
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 وودودات غير ومىوضة 10 723,092 ,2 798,946 ,2

 الػّسة 11 878,874 ,2 878,874 ,2

 لدىوع المودودات غير المتداولة / 674,218 ,6 930,563 ,6

 المودوداتلدىوع  / 220,566 ,8 636,354 ,8

 المطموبات و حكوم المطاِىين

 المطموبات المتداولة

 ذوي دائٍة و وصازيف وطتخكة 12 22,415 34,119

 توشيعات أزباح وطتخكة 18.13 123,140 20,165

 وطموب لطسف ذي علاقة 13 48,500 48,500

 لدىوع المطموبات المتداولة / 194,055 102,784

 المطموبات غير المتداولة

 لرصص تعويض ٌّاية خدوة الموظفين 14 3,279 2,578

 وٍخة حهووية -دخن وؤدن 13.9 / 280,000

 لدىوع المطموبات غير المتداولة / 3,279 282,578

 لدىوع المطموبات / 197,334 385,362

 حكوم المطاِىين

 زأع الماه )أ 15 ( 000,000 ,8 000,000 ,8
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 الخصيٍةأضّي  ) ب 15 ( (55,864) (55,864)

7, 944,136 7, 944,136   

 صافي إيسادات إصداز الأضّي 16 31,608 31,608

 -احتياطي إعادة تكييي الاضتجىازات 17 / (974,754)

 وتاحة لمبيع

 -احتياطي إعادة تكييي الاضتجىازات 17 (163,469 ,1) /

 بالكيىة العادلة وَ خلاه الدخن الػاون

 إلصاوي و احتياطات أخسىاحتياطي  17 239,120 613,374

 الأزباح المطتبكاة / 971,837 636,628

 لدىوع حكوم المطاِىين / 023,232 ,8 250,992 ,8

 لدىوع المطموبات و حكوم المطاِىين / 220,566 ,8 636,354 ,8

 

 تشكل الإيضاحات  المرفقة جزءا لا يتجزأ من ىذه البيانات
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 (:26/المبالغ بآلاف الدراهم)ص2009ديسمبر 31بيان الدخل للسنة المنتهية في 

 2009 2008 إيضاح 

 الإيسادات

 640,209 374,738  زضوً عىولات التداوه

 21,018 20,785  زضوً غسنات الوضاطة

زضوً تحويلات أوزام والية  و 

 زٍِّا

 5,672 20,538 

 7,111 4,683  زضوً أخسى

 688,876 405,878  الإيسادات التػػيمية

 263,214 91,510 19 صافي الإيسادات عَ الاضتجىازات

 / 5,541  إيسادات أخسى

زبح إعادة تكييي اضتجىازات في 

أوزام والية لذتفظ بّا بػسض 

 المتادسة

 / 61,044 

 (82,309) (80,460) 20 وصازيف عىووية  و إدازية

 75,854)) (75,854) 10 إطفاء المودودات غير الممىوضة

انخفاض قيىة خطازة 

 اضتجىازات وتاحة لمبيع

 / (250,000) 
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 604,971 346.615  صافي زبح الطٍة

 0.08 0.04 21 السبح الأضاضي لمطّي

 

 

(27م/المبالغ مدرجة بآلاف الدراهم)ص2009ديسمبر 31بيان الدخل الشامل للسنة المنتهية في   

2008 2009  

 صافي زبح الطٍة 346,615 604,971

 الػاون الآخسالدخن 

أزباح إعادة تكييي اضتجىازات بالكيىة العادلة  61,285 /

 وَ خلاه الدخن الػاون الآخس

 خطازة إعادة تكييي اضتجىازات وتاحة لمبيع / (265,720 ,1)

انخفاض قيىة الاضتجىازات المتاحة لمبيع المحوه  / 250,000

 إلى بياُ الدخن

اضتجىازات وتعمل ببيع لذوه وَ احتياطي  / (147,587)

 اضتجىازات وتاحة لمبيع

 الدخن/الخطائس الػاون الأخسى لمطٍة 61,285 (163,307 ,1)

 لدىوع الدخن/ الخطائس الػاومة لمطٍة 407,900 (558,336)
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(:28/المبالغ مدرجة بآلاف الدراهم)ص2009ديسمبر  31بيان التغيرات في حقوق المساهمين للسنة المنتهية في  

أزباح  المجىوع

 وطتبكاة

الاحتياطي 

الإلصاوي و 

الاحتياطات 

 الأخسى

احتياطي 

إعادة تكييي 

الاضتجىازات 

بالكيىة 

العادلة وَ 

خلاه الدخن 

الػاون 

 الآخس

احتياطي 

إعادة تكييي 

الاضتجىازات 

وتاحة   –

 لمبيع

صافي 

إيسادات 

إصداز 

 الأضّي

  زأع الماه أضّي الخصيٍة

9,603,904 1,007,724 431,883   
/ 

188,553 31,608 (55,864) 8,000,000 
السصيد نىا 

-02في 

29-

9002 

604,971 604,971 
صافي السبح  / / / / / /

 لمطٍة

(1,163,307) 
/ / / 

 

الخطازة  / / / (1,163,307)

الػاومة 

الأخسى 
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 لمطٍة

(558,336)  604,971 
/ / 

(1,163,307) 
لدىوع  / / /

الخطازة 

الػاومة 

 لمطٍة

/ (181,491) 181,491 
لذوه إلى  / / / / /

احتياطي 

إلصاوي و 

الاحتياطات 

الأخسى 

(22)إيضاح  

(794,576)  (794,576) 
توشيعات  / / / / / /

 أزباح وعمٍة

8,250,992 636,628 613,374 
/ 

(974,754) 31,608 (55,864)  8,000,000 
السصيد نىا 

-02في 

29-

9002 

/ 250,000  
/ 

(1,224,754) 974,754 
تأثير  / / /
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التػيرات 

عمى 

الطياضات 

–المحاضبية 

تصٍيف و 

قياع 

المودودات 

المالية 

IFRS 9 

 (09)إيضاح

8,250,992 886,628 613,374 (1,224,754) 
/ 

  31,608 (55,864)  8,000,000 
السصيد نىا 

 02-02في

-9002 

 وعاد عسضْ

346,615 346,615 
صافي السبح  / / / / / /

 لمطٍة

61,285   
/ / 

61,285 
الدخن  / / / /

الػاون 
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 الآخس لمطٍة

407,900   346,615 
/ 

61,285 
لدىوع  / / / /

الدخن 

الػاون 

 لمطٍة

/ (34,662) 34,662 
لذوه إلى  / / / / /

احتياطي 

 إلصاوي 

(635,660) (635,660)  
توشيعات  / / / / / /

أزباح وعمٍة 

(22)إيضاح  

/ 408,916 (408,916) 
لذوه وَ  / / / / /

الاحتياطات 

إلى الأزباح 

المطتبكاة 

(22)إيضاح  

8,023,232 971,837 239,120 (1,163,469) 
/ 

31,608 (55,864) 8,000,000 
السصيد نىا 

-02في 
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29-

9002 

 

(29/ المبالغ مدرجة بآلاف الدراهم)ص2009-12-31بيان التدفقات النقدية للسنة المنتهية في   

2008 2009  

 التدفكات الٍكدية وَ العىميات التػػيمية   

 صافي زبح الطٍة 346,615 604,971

 تعديلات لـ:  

 اضتّلاك ممتمهات و وعدات  11,327 12,877

 لرصص تعويض ٌّاية خدوة الموظفين 957 735

 إطفاء المودودات غبر الممىوضة 75,854 75,854

المتاحة خطائس انخفاض قيىة الاضتجىازات  / 250,000

 لمبيع

 لرصص حطابات وػهوك في تحصيمّا 237 2,022

 السبح وَ بيع اضتجىازات وتاحة لمبيع (688)  (130,465)

زبح إعادة تكييي اضتجىازات في أوزام والية  / (61,044)

 لذتفظ بّا بػسض المتادسة 

 السبح وَ بيع ممتمهات و وعدات / (5)
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اضتجىازات إضلاويةعوائد ودائع  (85,205)  (104,656)  

 إيسادات توشيع أزباح (5,600)  (28,093)

السبح التػػيمي قبن التػيرات في المودودات و  343,497 622,196

 المطموبات التػػيمية

الصيادة/الٍكص في وصازيف ودفوعة وكدوا و  (1,736)  13,649

 ذوي وديٍة أخسى

 الٍكص/ الصيادة في المطموب وَ طسف ذي 637 (2,313)

 علاقة

 الٍكص في الروي الدائٍة و المصازيف المطتخكة (11,704) (254,713)

 التدفكات الٍكدية وَ العىميات التػػيمية 330,694 378,819

 تعويضات ٌّاية خدوة الموظفين المدفوعة (256) (115)

 صافي الٍكد الٍاتج وَ العىميات التػػيمية 330,438 378,704

العىميات الاضتجىازيةالتدفكات الٍكدية وَ     

 المبالؼ المحصمة وَ بيع وودودات والية أخسى 2,546 976,645

 المبالؼ المحصمة وَ بيع المىتمهات و المعدات / 5

 غساء وودودات والية أخسى / (355,905 ,1)

 غساء ممتمهات و وعدات (12,882)  (10,266)

صافي ودائع/ وتخصلات الاضتجىازات  (652,988)  437,753
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 الإضلاوية

 أزباح اضتجىازات إضلاوية وطتمىة 93,154 112,068

 توشيع أزباح وكبوضة 6,114 27,580

صافي الٍكد المطتددً في/ الٍاتج وَ العىميات  (564,056)  187,880

 الاضتجىازية

 التدفكات الٍكدية وَ العىميات الاضتجىازية  

 توشيعات أزباح ودفوعة لمىطاِىين (532,685)  (774,411)

 صافي الٍكد المطتددً في العىميات التىويمية (532,685)  (774,411)

 صمفي الٍكص في الٍكد و وا يعادلْ (766,303) (207,827)

 الٍكد و وا يعادلْ في بداية الطٍة 105,547 ,1 313,374 ,1

(22ٌّاية الطٍة)إيضاحالٍكد و وا يعادلْ في  339,244 105,547 ,1  
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 20111 -03 -31(: بعض لذتويات الٍػسة اليووية لطوم دبي المالي في04الممخل زقي)

Trading As On 31/03/2011 نشرة التداول كما في  

التداول: إجمالي حجم 

168,767,097 

  254,784,789.350إجمالي قيمة التداول:  

التغير:   1556.04مؤشر السوق: 

13.10 

  2,731إجمالي عدد الصفقات:  

آخر سعر   فئة   اسم الشركة

 نفذ 

سعر  

 الإغلاق

 الحالي 

الفرق  

 بالدرهم 

Comapny Name  

Category  

 Last 

Deal 

Price  

 

Current 

Close  

 

Change 

AED  

( العربية  الإسلاميةلشركة ا

 للتأمين)سلامه

Islamic Arabic 

Insurance Company 

            1         

0,712  

   0,712          

0,002  

 الخليج للملاحة القابضة

Gulf Navigation 

Holding Pjsc 

            1         

0,340  

   0,340          

0,010  

          1,310            1             الماليشركة سوق دبي 

                                                           
1
 http/www.dfm.co.aepagesdefault.aspxc=2091&fid=1862 
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Dubai Financial Market 

PJSC 

1,310  0,030  

 العربية للطيران

Air Arabia 

            1         

0,760  

   0,760         

(0,001) 

 ديار للتطوير

DEYAAR 

            1         

0,240  

   0,240          

0,010  

 مصرف عجمان

Ajman Bank 

            1         

0,800  

   0,800              

0    

 تكافل الا مارات

Takaful Emarat 

            1         

0,580  

   0,580          

0,028  

 دار التكافل

TAKAFUL HOUSE 

            1         

0,737  

   0,737          

0,006  

 شركة ارابتك القابضة

Arabtec Holding 

Company 

            1         

1,690  

   1,690          

0,050  

 دريك آند سكل انترناشيونال

Drake  &Scull 

International 

            1         

1,080  

   1,080          

0,010  

 الوطني دبي الإمارات

Emirates National 

Bank of Dubai 

            1         

3,310  

   3,310          

0,010  
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 الاستثمار المدينة للتمويل و

Al-Madina for Finance 

 &Investment 

            1         

0,434  

   0,434          

0,014  

 اكتتاب القابضة

Ekttitab Holding 

Company K.S.C.C. 

            1         

0,349  

   0,349          

0,007  

 الاتحاد العقارية

Union Properties 

            1         

0,304  

   0,304          

0,010  

 شعاع كابيتال )ش م ع)

SHUAA Capital 

            1         

1,110  

   1,110          

0,060  

 اعمار العقارية

EMAAR Properties 

            1         

3,230  

   3,230          

0,090  

 دبي للاستثمار

Dubai Investment 

            1         

0,845  

   0,845         

(0,004) 

 الشركة الخليجية للاستثمارات العامة

GULF GENERAL 

INVESTMENT CO. 

            1         

0,312  

   0,312          

0,009  

 هيتستليكوم

Hits Telecom holding 

Company K.S.C 

            1         

0,695  

   0,695          

0,005  

         3,000            1             بنك دبي التجاري
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Commercial Bank of 

Dubai 

3,000  (0,250) 

 البحرين -مصرف السلام 

AL SALAM-

BAHRAIN BANK 

            1         

0,630  

   0,630          

0,005  

 ارامكس

ARAMEX PJSC 

            1         

1,800  

   1,800              

0    

 السودان -مصرف السلام 

Al Salam Bank - Sudan 

            1         

1,670  

   1,670         

(0,130) 

 الإسلاميبنك دبي 

Dubai Islamic Bank 

            1         

2,220  

   2,220          

0,030  

du- المتكاملة تللاتصالا الإمارات   

Emirate Integrated 

Telecommunications-

du 

            1         

3,160  

   3,160         

(0,060) 

 الشركة الوطنية للتبريد المركزي ) تبريد)

National General 

Cooling 

Company(Tabreed 

            1         

1,140  

   1,140         

(0,010) 

 دبي للمرطبات

Dubai Refreshments 

            1         

7,180  

   7,180          

0,930  
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(PSC) 

إعادة  شركة دبي الاسلامية للتامين و

 مينأالت

Dubai Islamic 

Insurance  &

Reinsurance Co 

            1         

0,670  

   0,670         

(0,020) 
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Shares UAE Nationals & Foreigners Trade Summary For The Period From 31/03/2011-31/03/2011 

31/03/2011إلى  31/03/2011تداولات الإماراتٌٌن والأجانب فً الفترة من   

  

 قٌمة الشراء )درهم(إجمالً   

 Value of Stocks Bought - 

AED 

 إجمالً قٌمة البٌع )درهم(

Value of Stocks Sold - AED 

 صافً الاستثمار )درهم(

Net Investment - AED 

 العرب                                   

ARAB 

48 658 945 52 783 578 -4 124 633   

 الخلٌجٌون                               

GCC 

37 830 041 6 312 608 31 517 433   

 جنسٌات أخرى                             

OTHERS 

39 907 830 42 466 471 -2 558 641   

 إجمالً تداولات الأجانب

Total Foreign Trading 

126 396 816 101 562 658 24 834 159   

 الإماراتٌون                             

UAE Nationals 

128 387 973 153 222 132 -24 834 159   

 المجموع

Total 

254 784 789 254 784 789 0   
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Shares Institutional & Retail Investment For The Period From 31/03/2011-31/03/2011 

31/03/2011إلى  31/03/2011الفترة من الاستثمار المؤسسً والفردي فً   

 إجمالً قٌمة الشراء )درهم(  

 Value of Stocks Bought - 

AED 

 إجمالً قٌمة البٌع )درهم(

Value of Stocks Sold - AED 

 صافً الاستثمار )درهم(

Net Investment - AED 

 البنوك

Banks 

496 390 5 373 042 -4 876 652   

 الشركات

Companies 

69 102 648 54 685 309 14 417 339   

 المؤسسات

Institutions 

419 250 355 300 63 950   

 إجمالً الاستثمار المؤسسً

Total institutional 

investment 

70 018 288 60 413 652 9 604 636   

 الأفراد

Individuals 

184 766 501 194 371 138 -9 604 636   

 المجموع

Total 

254 784 789 254 784 789 0   
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   31/03/2011As onكما فً 

الأوراق المالٌة 

الأكثر 

تداولا)حسب عدد 

 الصفقات( 

Most Active 

Companies 

by No. of 

Deals 

الأوراق المالٌة الأقل     

تداولا)حسب عدد 

 الصفقات( 

Less Active 

Companies by 

Tading No. of  
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 الشركات

Companies 

 عدد الصفقات

No. of 

Deals 

 النسبة إلى إجمالً السوق

of Total Market % 

 الشركات

Companies 

 عدد الصفقات

No. of 

Deals 

النسبة إلى إجمالً 

 السوق

of Total Market 

% 

EMAAR 571 20,908 CBD 1 0,037 

ARTC 474 17,356 DARTAKAFUL 1 0,037 

AIRARABIA 289 10,582 DRC 1 0,037 

DIB 198 7,250 TAKAFUL-EM 3 0,110 

DFM 192 7,030 ALSALAMSUDAN 6 0,220 

الأوراق المالٌة 

الأكثر 

تداولا)حسب 

 الحجم( 

Most Active 

Companies 

by Trading 

Volume 

الأوراق المالٌة الأقل     

 تداولا)حسب الحجم( 

Less Active 

Companies by 

Tading Volume 

  

 الشركات

Companies 

 حجم التداول

Trading 

النسبة إلى إجمالً 

 السوق

 الشركات

Companies 

 حجم التداول

Trading Volume 
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Volume of Total 

Market % 

ARTC 31 272 736 18,530 DRC 2 750 

EMAAR 26 705 970 15,824 CBD 4 000 

DSI 20 905 943 12,388 DARTAKAFUL 5 000 

AIRARABIA 19 390 559 11,490 ALSALAMSUDAN 71 000 

DFM 11 608 520 6,878 TAKAFUL-EM 109 000 

  31/03/2011As onكما فً 

الأوراق المالٌة 

الأكثر 

تداولا)حسب 

 القٌمة(

Most Active 

Companies 

by Trading 

Value 

الأوراق المالٌة الأقل     

 تداولا)حسب القٌمة(

Less Active 

Companies by 

Tading Value 

    

 الشركات

Companies 

 قٌمة التداول

Trading Value 

 النسبة إلى إجمالً السوق

of Total Market % 

 الشركات

Companies 

 قٌمة التداول

Trading 

Value 

النسبة إلى إجمالً 

 السوق

of Total 
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Market % 

EMAAR 85 595 

241,650 

33,595 DARTAKAFUL 3 685,000 0,001 

ARTC 52 365 

319,930 

20,553 CBD 12 000,000 0,005 

DSI 22 479 

912,180 

8,823 DRC 19 745,000 0,008 

DIB 20 485 

029,040 

8,040 TAKAFUL-EM 61 740,000 0,024 

DFM 15 113 

095,410 

5,932 ALSALAMSUDAN 123 979,500 0,049 

 As on 31/03/2011كما فً 

الأوراق المالٌة 

الأكثر صعودا)حسب 

 التغٌر %( 

Top Gainers - 

% of Change 

الأوراق المالٌة الأكثر       

 هبوطا)حسب التغٌر %( 

Top loosers - % 

of Change 

    

 الشركات

Companies 

 الإغلاق الحالً

Current 

 التغٌر

Change 

 التغٌر)%(

Change)%( 

 الشركات

Companies 

 الإغلاق الحالً

Current Close 

 التغٌر

Change 

 التغٌر)%(

Change)%( 
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Close 

DRC 7,180 0,930 14,880 CBD 3,000 -0,250 -7,692 

SHUAA 1,110 0,060 5,714 ALSALAMSUDAN 1,670 -0,130 -7,222 

TAKAFUL-

EM 

0,580 0,030 5,073 AMAN 0,670 -0,020 -2,899 

DEYAAR 0,240 0,010 4,348 DU 3,160 -0,060 -1,863 

UPP 0,304 0,010 3,401 TABREED 1,140 -0,010 -0,870 

 

 

 

 

 

 

 

 

الأداء الٌومً لسوق الأسهم 

فً سوق دبً المالً حسب 

القطاعات كما فً 

31/03/2011 

 The Daily 
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Performance of 

Shares By Sectors 

In DFM As On 

31/03/2011 

Sector 

 القطاع

Index 

 المؤشر

    Market 

Capitalization 

السوقٌةالقٌمة   

  Trading Value 

AED 

 (قٌمة التداول)درهم

Trading Volume-

Shares 

 (كمٌة التداول)سهم

  Index(point) 

 (المؤشر)نقطة

Change - 

Point 

 (التغٌر)نقطة

Change 

(%) 

 (%)التغٌر

Market 

Capitalization - 

AED 

 (القٌمة السوقٌة)درهم

%to the total 

Market 

السوقالنسبة من إجمالً   

    

 قطاع البنوك

BANKS 

956,540 -0,030 -0,003 51 854 894 541,230 26,616 23 985 129,540 11 278 496 

 قطاع السلع الإستهلاكٌة

Consumer Staples 

605,000 0,000 0,000 1 198 703 750,000 0,615 19 745,000 2 750 

قطاع الإستثمار والخدمات 

 المالٌة

Financial and 

Investment 

Services 

1 727,710 17,700 1,035 21 300 702 440,396 10,933 20 723 529,350 20 253 054 

 قطاع التأمٌن

INSURANCE 

2 669,670 6,300 0,237 8 600 418 434,060 4,414 1 404 244,510 2 006 208 

 0 0,000 19,093 497,150 152 197 37 0,000 0,000 128,460 قطاع المواد
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Materials 

قطاع العقارات والإنشاءات 

 الهندسٌة

Real Estate and 

Constraction 

2 765,440 74,620 2,773 34 278 769 768,252 17,595 166 203 187,930 100 425 619 

 قطاع الإتصالات

Telecommunication 

533,380 -10,130 -1,864 14 946 751 502,060 7,672 14 452 023,900 5 448 334 

 قطاع النقل

Transportation 

447,460 0,990 0,222 25 169 098 008,000 12,919 26 447 510,750 28 001 129 

 قطاع المرافق العامة

Utilites 

412,060 -3,610 -0,869 277 453 200,000 0,142 1 549 418,370 1 351 507 

  1 556,040 13,100 0,849 194 823 944 

141,148 

100,000 254 784 789,350 168 767 097 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

9,41% 

0,01% 

8,13% 

0,55% 

0,00% 

65,23% 

5,67% 
10,38% 

0,61% 

 (درهم)قٌمة التداول 

 قطاع البنوك
BANKS 

 قطاع السلع الإستهلاكٌة
Consumer Staples 

 قطاع الإستثمار والخدمات المالٌة
Financial and Investment Services 

 قطاع التؤمٌن
INSURANCE 

 قطاع المواد
Materials 

 قطاع العقارات والإنشاءات الهندسٌة
Real Estate and Constraction 

 قطاع الإتصالات
Telecommunication 

 قطاع النقل
Transportation 

 قطاع المرافق العامة
Utilites 

6,68% 0,00% 

12,00% 

1,19% 

0,00% 

59,51% 

3,23% 

16,59% 0,80% 

 (سهم)كمٌة التداول 

 قطاع البنوك
BANKS 

 قطاع السلع الإستهلاكٌة
Consumer Staples 

 قطاع الإستثمار والخدمات المالٌة
Financial and Investment Services 

 قطاع التؤمٌن
INSURANCE 

 قطاع المواد
Materials 

 قطاع العقارات والإنشاءات الهندسٌة
Real Estate and Constraction 

 قطاع الإتصالات
Telecommunication 

 قطاع النقل
Transportation 

 قطاع المرافق العامة
Utilites 
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IASC/  IASB (: المعايير الصادزة ع05َالممخل زقي )   

IAS المعايير المحاسبية الدولية   

 ولاحظات ووضوع المعياز تازيخ التطبيل زقي المعياز

الطياضات المحاضبية والافصاح  1/1/1975 الأوه

 عٍّا

 

  عسض البياٌات المالية 1/1/1998 الأوه /وعده

تطعير وبياُ البضاعة في إطاز  1/1/1976 الجاٌي

 ٌظاً التهمفة التازيخية

 

  المدصوُ 1/1/1995 الجاٌي وعده

 28 و 27حن لذمْ المعازيَ  توحيد البياٌات المالية 11/1977 الجالح

  لذاضبة الاضتّلاك 1/1/1977 السابع

المعمووات التى يجب الإفصاح  1/1/1977 الخاوظ

 عٍّا في الكوائي المالية

 حن لذمة المعياز

1/1997 

 15حن لذمْ المعياز المعالجة المحاضبية لتػير الأضعاز 1/1/1978 الطادع
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بياُ وصادز الدخن  1/1/1979 الطابع

 واضتدداواتْ

 

  قوائي التدفل الٍكدي 1/1/1994 الطابع وعده

 الجاوَ

 

1/1/1979  

البٍود غير العادية وبٍود الفترات 

الطابكة والتػيرات في الطياضة 

 المحاضبية

 

صافي زبح أو خطازة الفترة  1/1/1995 الجاوَ وعده

والأخطاء الأضاضية, التػيرات 

 في الطياضات المحاضبية

 

المعالجة المحاضبية لتهاليف أعىاه  1/1/1980 التاضع

 البخح والتطويس

 

 

الالتصاوات الطازئة والأحداخ  1/1/1980 العاغس

 اللاحكة لتازيخ البياٌات المالية
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الأووز الطازئة والأحداخ  1/1/2000 العاغس وعده

 اللاحكة لتازيخ الميصاٌية العىووية

 

  لذاضبة عكود المكولات 1/1/1980 الحادي عػس

  عكود الإٌػاء 1/1/1995 الحادي عػس/وعده

  لذاضبة ضسيبة الدخن 1/1/1981 الجاٌي عػس

الجاٌي 

 1عػس/وعده

  ضسائب الدخن 1/1/1998

الجاٌي 

 2عػس/وعده

  ضسائب الدخن 1/1/2001

عسض المودودات المتداولة  1/1/1981 الجالح عػس

 والمطموبات المتداولة

 1حن لذمْ المعياز

إعداد التكازيس المالية لمكطاعات  1/1/1983 السابع عػس

 المدتمفة في المٍػأة

 

  التكازيس المالية لمكطاعات 1/7/1998 السابع عػس/وعده
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المعمووات التى تعهظ آثاز التػير  1/1/1983 الخاوظ عػس

 في الأضعاز

 

  1983//1 الطادع عػس

المعالجة المحاضبية لمىىتمهات 

 والمٍػات والمعدات

 

الطادع 

 عػس/وعده

 1998عده في  المىتمهات والمعدات والمصاٌع 1/1/1995

  لذاضبة عكود الإيجاز 1/1/1994 الطابع عػس

  عكود الإيجاز 1/1/1999 الطابع عػس/وعده

  الإقساز بالإيساد 1/1/1984 الجاوَ عػس

  الإيساد 1/1/1995 الجاوَ عػس وعده

لذاضبة وعاغات التكاعد في  1/1/1985 التاضع عػس

 البياٌات المالية لسب العىن

 

  تهاليف وٍافع التكاعد 1/1/1995 التاضع عػس/وعده
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التاضع 

 1عػس/وعده

  وٍافع المطتددوين 1/1/2001

لذاضبة المٍح الحهووية والإفصاح  1/1/1984 العػسوُ

 عَ المطاعدات الحهووية

 

لذاضبة آثاز تػير أضعاز صسف  1/1/1985 الحادي والعػسوُ

 العىلات الأدٍبية

 

الحادي 

 والعػسوُ/وعده

يا ضعاز صسف  آثاز التػيرات ف 1/1/1995

 العىلات الأدٍبية

 

  لذاضبة دوج المٍػات 1/1/1985 الجاٌي والعػسوُ

الجاٌي 

 1والعػسوُ/وعده

  اٌدواج الأعىاه 1/1/1995

الجاٌي 

 2والعػسوُ/وعده

  اٌدواج الأعىاه 1/7/1999

  زسممة تهاليف الاقتراض 1/1/1986 الجالح والعػسوُ
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الجالح 

 والعػسوُ/وعده

  تهاليف الاقتراض 1/1/1995

الإفصاح عَ الأطساف ذات  1/1/1986 السابع والعػسوُ

 العلاقة

 

  لذاضبة الاضتجىازات 1/1/1987 الخاوظ والعػسوُ

المحاضبة والكسيس عَ  بساوج وٍافع  1/1/1988 الطادع والعػسوُ

 التكاعد

 

الكوائي المالية الموحدة والمحاضبة  1/1/1990 الطابع والعػسوُ

الاضتجىازات في المٍػات عَ 

 التابعة

 

المحاضبة عَ الاضتجىازات في  1/1/1990 الجاوَ والعػسوُ

 المٍػات الصويمة

 

التكسيس المالي في الاقتصاديات ذات  1/11990 التاضع والعػسوُ

 التضدي المستفع
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الإفصاح في الكوائي المالية لمبٍوك  1/1/1991 الجلاثوُ

 والمؤضطات المالية المػابّة

 

 

التكسيس المالي عَ الحصص في  1/1/1992 الحادي والجلاثوُ

 المػازيع المػترنة

 

 1998عده  الأدوات المالية:الإفصاح والعسض 1/1/1996 الجاٌي والجلاثوُ

  حصة الطّي وَ الأزباح 1/1/1998 الجالح والجلاثوُ

  التكازيس المالية المسحمية 1/1/1999 السابع والجلاثوُ

  العىميات المتوقفة 1/1/1999 والجلاثوُالخاوظ 

  انخفاض قيىة المودودات 1/7/1999 الطادع والجلاثوُ

المدصصات,الالتصاوات  1/7/1999 الطابع والجلاثوُ

 والمودودات المحتىمة

 

  المودودات غير الممىوضة 1/7/1999 الجاوَ والجلاثوُ

 12/1998 المالية:الاعتراف والكياعالأدوات  1/1/2001 التاضع والجلاثوُ
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التاضع والجلاثوُ 

 وعده

 11/2000 الأدوات المالية:الاعتراف والكياع 1/1/2001

  الاضتجىازات 1/1/2001 الأزبعوُ

  الصزاعة 1/1/2003 الحادي والأزبعوُ
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IFRS المعايير الدولية للتقارير المالية     

FRANÇAIS ANGLAIS عسبي MODULE 

PREMIER ADOPTION DES 

IFRS. 

FIRST-TIME 

AION OF 

INTERNATIONAL 

FINANCIAL 

REPORTING 

STANDARDS. 

تبني المعايير الدولية 

لاعداد التكازيس المالية 

 لمىسة الاولى.

 

IFRS01 

PAIMENT FONDE SUR DES 

ACTION 

SHARE _BASED 

PAYMENT. 

الدفع عمى اضاع الاضّي 

. 

IFRS02 

REGROUPEMENTE 

D’ENTREPRISES 

BUSINESS 

COMBINATIONS. 

 IFRS03 اٌدواج الاعىاه .

CONTRATS D’ASSURANCE INSURANCE 

CONTRACTS 

 IFRS04 عكود التاوين.

ACTIFS NON COURANTS 

DETENUS EN VUE DE LA 

VENTE ET ACTIVITES 

ABANDONNEES 

NON-CURRENT 

ASSETS HELD 

FOR SALE AND 

DISCONTINUED 

OPERATION 

الاصوه غير 

المتداولةالمحتفظ بّا بسضي 

 البيع و العىميات المتوقفة.

IFRS05 

PROSPECTION ET 

EVALUATION DE 

RESSOURCES MINERALES 

EXPLORATION 

FOR AND 

EVALUATION OF 

MINERAL 

RESOURCES 

اضتهػاف وتكييي 

 الموازدالطبيعية.

IFRS06 

INSTRUMENTS 

FINANCIERS:INFORMATIONS 

FOURNIR 

FINANCIAL 

INSTRUMENT: 

DISCLOSURES 

 IFRS07 الادوات المالية الافصاح.

SEGMENTS 

OPÉRATIONNELS 

OPERATING 

SEGMENTS 

 IFRS08 الكطاعات العىمية .
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