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  شكر
  

  

  

ذا ـام ھـى إتمـعل   اـھ لنـتوفیق ـىعل ھـفی اـرا مباركـدا كثیـل حمـز وجـد االله عـاحم

  .يـا العلمـوارنـن مشـا مـى لنـا تبقـداد فیمـق والسـھ التوفیـمن ـاث، راجیـالبح

  

أحمـد علاش، علـى مـا / الدكتـور كریمأتوجـھ بخالـص الشكـر والتقدیـر إلـى أستـاذي ال

  .اه لـي مـن نصـح وتوجیـھ خـلال إعـداد ھـذه الرسالـةأسـد

  

إلـى كـل مـن أمدنـي بیـد العـون والمساعـدة فـي  كمـا أتقـدم بجزیـل الشكـر والامتنان

  .طبـع وإخـراج ھـذه الرسالـة

  

ذا ـھم لھـى تصویبـن علـكمـا أتقـدم بجزیـل الشكـر والامتنـان إلى الأساتذة الممتحنی

  .لـالعم
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  الإهداء

  

  

  
  

  ،الكريميـن ديـى والـث إلـذا البحـدي هـهأ

  

  ي،ـي وأخواتـل إخوتـى كـوال

  

  .ةـلاء الدراسـاء وزمـل الأصدقـى كـوال                    
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  الملخص
  

  

  

على الھیئات  ة،المتعقب المالیة في اتخاذ القرارات والأزمات المتزایدة للمعلومات الأھمیة تلقد فرض      

وضعیتھا المالیة  معلومات تخصعن  بالإفصاحالمؤسسات المدرجة إلزام المالیة  الأوراقلسوق  المنظمة

ترشید قرارات و الشفافیةوذلك لزیادة  للتقاریر المالیة، المعلوماتيالمالي ضمن المحتوى  أداءھاو

یھدف ھذا البحث لاختبار دور  الإطارذا وفي ھ .المالیة بغیة تحسین كفاءتھا الأوراقستثمار في سوق الا

  .المالیة الأوراقالمالي في تحسین متطلبات كفاءة سوق  الإفصاح

 لأسھم عموما وسوقالمالیة  الأوراقوصفیة وتحلیلیة لسوق  بدراسةدف قمنا ھولتحقیق ھذا ال      

السعودیة  مالأسھتحلیل لمتطلبات كفاءة سوق  إجراءمن خلال  ،2008-2005السعودیة للفترة 

 أن إلىوانتھى الدارسة  على متطلبات كفاءة ھذه السوق، ا، وأثرھومدى الالتزام بھا الإفصاحتطلبات مو

وتقدیم  المالي یساھم في تحسین متطلبات الكفاءة من خلال ترشید قرارات الاستثماریة، الإفصاح

ثقة ورشادة المستثمرین في سوق  وتحدید مخاطر الاستثمار وزیادة التأكدعدم معلومات للتقلیل من حالة 

  .المالیة و المؤسسات المدرجة بھا الأوراق
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Résumé 

 

 

 

        L’importance croissante de l’information dans la prise des décision et dans 

les crises financières, oblige les institutions de l’organisation des marchés des 

Titres financieres d' exiger les entreprises cotées  à appliquer la divulgation de 

l’information concernant la performance et la situation financières de 

l’entreprise dans le contenu informationnel des rapports financièrs. Pour 

améliorer les décisions d’investissement dans ces marchés, afin d’améliorer son 

efficacité. 

         Dans ce contexte,cette recherche vise à tester le rôle des exigences de 

divulgation financières  pour améliorer l’efficacité du marché des actions, et les 

exigences de divulgation et leur impact  sur les exigence de l’efficacité grâce à 

la rationalisation Des décisions d’investissement et de fournir l’information pour 

réduire l’incertitude, afin d'assurer et d’identifier les risques d’investissement et 

accroître la confiance et la rationalité des investisseurs dans le marché des titres 

financiers et les entreprises cotées. 
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Tadawul All-Share Index  TASI  05 

Autorité des marchés financiers  AMF 06 

National Association Of Security Dealers Automated 

Quotation 
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Electronic price information computer EPIS 09 

Teletext out put of price information by computer TOPIC 10 
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  ةــدمـمق

  

  

استمراریة تطویر الاقتصاد العالمي وتعاظم قدراتھ الإنتاجیة واتساع تأثیر المنافسة وآلیة مع   

ستثماریة وتعبئة المدخرات، ورفع كفاءة تخصیص وتزاید الاحتیاجات لتعزیز فعالیة الأدوات الا ،السوق

واستخدام الموارد المتاحة، تزایدت أھمیة أسواق الأوراق المالیة وأصبحت تشكل أداة أساسیة لتدعیم 

  .النمو الاقتصادي

للموارد المالیة  الكفؤ ونظرا للحاجة إلى كفاءة تعبئة المدخرات ورفع كفاءة التخصیص والاستخدام        

ة، تزاید الاھتمام بكفاءة سوق الأوراق المالیة التي تعني السوق التي تعكس فیھا أسعار الأوراق المتاح

والجاریة  بالأحداث الماضیة فقط أو بالأحداث الماضیةسواء المالیة جمیع المعلومات المتاحة التي تتعلق 

  .والمستقبلیة بشكل كاملوالجاریة  بالأحداث الماضیةأو 

یق كفاءة سوق الأوراق المالیة على توفر العوامل والمتطلبات التي تضمن القیمة ویتوقف تحق       

العادلة للأوراق المالیة المتداولة فیھا من خلال تحسین كفاءة تسعیر الأوراق المالیة و كفاءة التشغیل 

المساواة وكذا ضمان سیولة الأوراق المالیة بالإضافة إلى رشادة المستثمر وعدالة السوق التي تستوجب 

  .بین كافة المستثمرین في الحصول على المعلومات

الأزمات المالیة والانھیارات التي  ،كما زاد من أھمیة كفاءة سوق الأوراق المالیة تحقیقا وتحسینا       

والتي نتج عنھا افتقاد أو تراجع ثقة المستثمرین، وكذلك فقدان  ،عرفتھا أسواق الأوراق المالیة عبر العالم

قة في مكاتب المحاسبة والمراجعة نتیجة التلاعبات التي قامت بھا مع بعض المؤسسات الكبرى، في الث

ضوء ذلك یمكن القول بأنھ من الأسباب الھامة لحدوث انھیار الكثیر من المؤسسات في سوق الأوراق 

عبر عن الأوضاع المالیة ھو نقص الإفصاح والشفافیة وعدم إظھار البیانات والمعلومات الحقیقیة التي ت

  .المالیة لھذه المؤسسات
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ویعد وجود نظام فعال للمعلومات مطلب ھام من متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة یمكن         

المستثمرین من الاختیار الأمثل بین البدائل المتاحة وبالسعر المناسب، وتعتبر المعلومات المالیة الواردة 

علومات التي یجب توفیرھا للمتعاملین، وذلك بإلزام المؤسسات المدرجة في القوائم المالیة من أھم الم

مع مراعاة الخصائص النوعیة للمعلومات  ،أسھمھا بالإفصاح عن ھذه المعلومات بصفة دوریة منتظمة

، وكذا إتباع مبادئ الإفصاح المقبولة عموما بھدف ةمن طرف الھیئات المتخصص ةالمحاسبیة المحدد

  .ءة سوق الأوراق المالیةدعم متطلبات كفا

بدراسة تأثیر الإفصاح  ،وقد اھتمت العدید من الدراسات العملیة على الصعید العالمي والعربي       

من خلال دراسة العلاقة بین ھذه المعلومات  ،بالقوائم المالیة على متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة

الاستثمار وأحجام التداول وتكالیف الصفقات من جھة سعار السوقیة للأسھم واتخاذ قرار الأمن جھة و

  .أخرى

  :  ومن خلال ما سبق نطرح الإشكالیة التالیة    

كیف یساھم الإفصاح بالقوائم المالیة المفروض على المؤسسات المدرجة في تحسین متطلبات كفاءة           

  سوق الأوراق المالیة ؟

  :ھذه الإشكالیة إلى الأسئلة الفرعیة التالیةوبھدف التحكم في الموضوع نجزئ         

ما ھي القوانین واللوائح التنظیمیة لسوق الأوراق المالیة الھادفة إلى تنظیم التعاملات وحمایة  −

  المستثمرین؟

 ؟ما المقصود بكفاءة سوق الأوراق المالیة وما ھي متطلباتھا و معوقاتھا  −

ي سوق الأوراق المالیة لزیادة إمكانیاتھا في تحسین كیف یتم تحلیل القوائم المالیة المفصح عنھا ف −

 ؟ كفاءة سوق الأوراق المالیة متطلبات

ما ھو واقع متطلبات كفاءة سوق الأسھم السعودیة وما ھو دور الإفصاح بالقوائم المالیة في تحسین  −

 ھذه المتطلبات؟

  :على ضوء ھذه الأسئلة یمكن صیاغة الفرضیات التالیة         

بما فیھا الإفصاح أساس نجاح سوق الأوراق المالیة في تأدیة  ةدة القوانین و اللوائح التنظیمیتعتبر جو −

  .وظائفھا

  .یتحدد مستوى كفاءة سوق الأوراق المالیة بنوعیة المعلومات التي تعكسھا −

 .متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة تعتبر القوائم المالیة المفصح عنھا أداة لتحسین −
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 .متطلبات كفاءة سوق الأسھم السعودیة صاح بالقوائم المالیة في تحسینیساھم الإف −

  :ویمكن صیاغة الفرضیة الفرعیة التالیة لھذه الفرضیة المتعلقة بدراسة الحالة         

 .كفاءة سوق الأسھم السعودیة تتمشى مع الفرضیة القویة لكفاءة السوق •

وأداءھا  سوق الأسھم السعودیة في توجد علاقة بین تغیر سعر أسھم المؤسسات المدرجة •

  .المالي

سوق الأسھم  توجد علاقة بین تغیر حجم التداول على أسھم المؤسسات المدرجة في •

 . وأداءھا المالي السعودیة

  :أسباب اختیار الموضوع

إلى اختیار موضوع ھذا البحث، والذي عنوانھ دور الإفصاح المالي في  الدافعةمن أھم الأسباب       

  :ما یلين كفاءة سوق الأوراق المالیة دراسة حالة سوق الأسھم السعودیة، تحسی

تعمیق المفاھیم المتعلقة بأسواق الأوراق المالیة عموما وكفاءة ھذه الأسواق خصوصا، من خلال  −

دراسة الآلیات التي تعتمد علیھا الأسواق المتطورة ولاسیما التنظیمیة منھا، وبحث متطلبات 

یز على الإفصاح المالي كأحد مصادر المعلومات والتي تعتبر متطلب من الكفاءة مع الترك

  .متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة

كما وقع اختیار على دراسة دور الإفصاح بالقوائم المالیة على كفاءة سوق الأوراق المالیة بعد  −

رین وحمایتھم من معرفة أھمیتھ في مواجھة الأزمات المالیة وذلك من خلال تعزیز ثقة المستثم

  . تلاعب واحتیال المؤسسات المدرجة كما ھو الحال في قضایا كل من انرون و وارلدكوم

 :السعودیة ھيأما أسباب اختیار دراسة حالة سوق الأسھم  −

 .تعتبر سوق الأسھم السعودیة من أكبر أسواق الأسھم على المستوى العربي •

ربي إلى ھیئة السوق المالیة التي انتقال الإشراف على السوق من مؤسسة النقد الع •

 .والمتضمنة للإفصاح 2003أصدرت لائحة حوكمة الشركات سنة 

توفر الحد الأدنى من المعلومات حول المؤسسات المدرجة بغیة إعداد الدراسة  •

 .الإحصائیة

 .وجود مجموعة من الدراسات للاستفادة منھا ومحاولة الإضافة إن أمكن •
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  : المنھج المتبع

عدد وبغیة الوصول إلى كافة تطلعاتھا، تم الاعتماد على  ھذه الدراسةبالنظر لطبیعة موضوع          

المناھج المستعملة في البحوث والدراسات الاقتصادیة والمالیة، حیث یتم توظیف كل منھا كلما دعت  من

  .الحاجة البحثیة لذلك

ر المفاھیمي لسوق الأوراق المالیة حین تناول الإطا التحلیلي تم الاعتماد على المنھج الوصفيیفس        

والإفصاح بالقوائم المالیة في الفصل الأول، من خلال عرض ماھیة و أھمیة سوق الأوراق المالیة وأھم 

عرض مختلف وظائف ومكونات سوق الأوراق المالیة وتنظیم عملیاتھا وآلیات  تطلبیمكوناتھا، وھذا ما 

اح المؤسسات المدرجة في سوق الأوراق المالیة كمصدر من إضافة إلى التطرق إفص تحدید الأسعار فیھا

  .مصادر المعلومات والأسس والمبادئ التي یقوم علیھا الإفصاح بالقوائم المالیة

وأثر الإفصاح عند دراسة كفاءة سوق الأوراق المالیة  حلیليلتا تم اعتماد المنھج الوصفيیكما س  

  .فصلین الثاني و الثالث على التواليبالقوائم المالیة على متطلبات كفاءة ھذه السوق في ال

تم الاعتماد على منھج دراسة الحالة في الفصل سیوحتى تكون الدراسة أكثر عمقا وشمولیة   

من خلال استقراء واقع كفاءة سوق الأسھم السعودیة بمعطیاتھ  ،والأخیر من ھذه الدراسة الرابع

وصولا إلى إبراز أثر الإفصاح بالقوائم  الإحصائیة مع تحلیل ذلك، وبحث واقع الإفصاح بھذه السوق

  . المالیة على كفاءة سوق الأوراق المالیة في المملكة العربیة السعودیة

  :أھداف البحث

یھدف البحث إلى تحقیق جملة من الأھداف  ،والمنھج المتبع على ضوء الإشكالیة والفرضیات           

  :أھمھا

  .التنفیذیة في تنظیم سوق الأوراق المالیة دراسة دور القوانین التنظیمیة و اللوائح −

تحدید متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة وكذا تحدید احتیاجات المستثمرین من المعلومات  −

 . لاتخاذ قرارا الاستثمار

أھمیة المحتوى  بحث أھمیة القوائم المالیة للمؤسسات المدرجة في سوق الأوراق المالیة وتحدید −

  .متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة في تحسین وائم المفصح عنھاالمعلوماتي لھذه الق

كفاءة سوق الأوراق المالیة في  في تحسین ةالمالیبالقوائم دور الإفصاح "ھدف موضوع یكما  −

ھیئة "إلى التعرف على متطلبات كفاءة سوق الأسھم السعودیة وجھود " المملكة العربیة السعودیة
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زیز المصداقیة والشفافیة من خلال الإفصاح المندرج تحت لائحة في سبیل تع" السوق المالیة

  . حوكمة الشركات

  :صعوبات البحث

  :اعترى ھذا البحث بعض الصعوبات ھي      

  .في سوق الأوراق المالیة ةالمالی بالقوائم نقص المراجع التي درست دور الإفصاح −

  .  جة في سوق الاسم السعودیةصعوبة جمع المعلومات حول القوائم المالیة للمؤسسات المدر −

  :حدود البحث

سنتناول في بحثنا ھذا دور الإفصاح بالقوائم المالیة في تحسین متطلبات كفاءة سوق الأوراق        

التي تشرف علیھا ھیئات للتنظیم والرقابة، وذلك من خلال دراسة سوق  –البورصة  -المالیة المنتظمة 

  .2008إلى غایة  2005ن الأسھم السعودیة للفترة الممتدة م

في القوائم المالیة دون المعلومات  ةوسیقتصر ھذا البحث على المعلومات المالیة الكمیة الوارد       

الكیفیة، مع التركیز على مدى الالتزام بمتطلبات الإفصاح دون الخوض في مشاكل القیاس المحاسبي 

  .لبنود القوائم المالیة

  : ھیكل البحث

البحث إلى أربعة فصول، وھذا كما  نا، قسممن ھذه الدراسة وصول إلى النتائج المنتظرةمن أجل ال     

  :یلي

ة،        ناهخصص  : الفص  ل الأول ة والإفص  اح ب  القوائم المالی   للإط  ار المف  اھیمي لس  وق الأوراق المالی  

ة ة س  وق الأوراق المالی  والمبح  ث الث  اني لتنظ  یم  س  وق الأوراق المالی  ة، فیك  ون المبح  ث الأول لماھی  

  .وسیتناول المبحث الثالث ماھیة الإفصاح، أما المبحث الرابع فسیخصص للإفصاح بالقوائم المالیة

للمعلوم ات  فس یكون المبح ث الأول    ،المعلوم ات وكف اءة س وق الأوراق المالی ة    نتناول فیھ : الفصل الثاني

اول المبح  ث الثال  ث  وس  یتن، كف  اءة س  وق الأوراق المالی  ة  لوالمبح  ث الث  اني   ،ف  ي س  وق الأوراق المالی  ة  

  . أسواق الأوراق المالیةكفاءة قیاس مؤشرات 
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فس  یكون  ،متطلب  ات كف  اءة س  وق الأوراق المالی  ة   ولقوائم المالی  ة الإفص  اح ب  ا ینقلن  ا إل  ى  : الفص  ل الثال  ث 

للإفص اح  والمبح ث الث اني    ،كف اءة س وق الأوراق المالی ة   ولتحلی ل الم الي للق وائم المالی ة     لالمبحث الأول 

وس  نتطرق ف  ي المبح  ث الثال  ث  كف  اءة تخص  یص الاس  تثمارات ف  ي س  وق الأوراق المالی  ة وم المالی  ة لقوائب  ا

وس  یتناول المبح  ث ، كف  اءة التس  عیر وكف  اء الس  یولة ف  ي س  وق الأوراق المالی  ة  ولقوائم المالی  ة للإفص  اح ب  ا

  .المالیة الأوراقالمستثمر وكفاءة التشغیل في سوق  رشادةولقوائم المالیة للإفصاح باالرابع 
 

 وأثره عل ى متطلب ات كف اءة الس وق     واقع الإفصاح بالقوائم المالیة في سوق الأسھم السعودیة :الفصل الرابع

نش أة  لفس یكون المبح ث الأول   ، 2008إل ى غای ة    2005دراسة حالة سوق الأسھم السعودیة للفترة م ن  

ف  ي س  وق الأس  ھم    اعم  ة ل  ھ والعوام  ل الد لإفص  احلوالمبح  ث الث  اني   ،تط  ور س  وق الأس  ھم الس  عودیة  و

وس  یتناول ، تط ور مؤش رات كف اءة س وق الأس ھم الس عودیة      ، وس نتطرق ف ي المبح ث الثال ث إل ى      ةالس عودی 

  . مساھمة الإفصاح بالقوائم المالیة في دعم متطلبات كفاءة سوق الأسھم السعودیةلالمبحث الرابع 
 

ملخ  ص ش  امل واختب  ار فرض  یات ھ  ذه    وف  ي الأخی  ر ت  م اختت  ام ھ  ذا البح  ث بخاتم  ة عام  ة تتض  من            

، مع إبراز النتائج الت ي ت م التوص ل إلیھ ا وتق دیم اقتراح ات وتحدی د الآف اق المس تقبلیة لھ ذه           الدراسة البحثیة

 .الدراسة

  :الدراسات السابقة في الموضوع

  :لیةوفي حدود علم الباحث، تم تناول موضوع   كفاءة سوق الأوراق المالیة في الرسائل الموا       

أثر كفاءة سوق رأس المال على الاستثمار في الأوراق المالیة مع دراسة حالة : الجودي صاطوري -  

مالیة المدرسة العلیا للتجارة  –فرع  –لتسییر اعبارة عن رسالة دكتوراه دولة مقدمة في علوم الجزائر، 

ثیر كفاءة سوق رأس ، حیث تدور إشكالیة ھذا البحث حول ما مدى تأ2006-2005للسنة الجامعیة 

لكفاءة على النحو الذي یؤدي إلى االمال على الاستثمار في الأوراق المالیة، وما ھي متطلبات تحقیق 

تھا وما ھو واقع ومتطلبات تحقیق ذلك ویساھم في تنمیفي الأوراق المالیة التخصیص الكفء للاستثمار 

 .بالنسبة لسوق رأس المال في الجزائر

اءة سوق الأوراق المالیة ودورھا في تخصیص الاستثمارات دراسة حالة سوق كف: رفیق مزاھدیة -

ر في العلوم الاقتصادیة تخصص اقتصاد دولي جامعة باتنة یالأسھم السعودیة، عبارة عن رسالة ماجست

، حیث تدور الإشكالیة حول ما مدى مساھمة الأسواق المالیة الكفؤة في 2007-2006للسنة الجامعیة 

یھ الموارد المالیة إلى الاستثمارات ذات المر دودیة المجزیة وذلك من خلال دراسة حالة تنمیة وتوج

سوق الأسھم السعودیة، وقد توصلت الدراسة إلى أنھ من شأن سوق الأوراق المالیة التي تشتغل بكفاءة 
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الاستخدامات المساھمة في دعم معدلات النمو الاقتصادي من خلال التوجیھ الأمثل للموارد المالیة نحو 

كما .الأكثر إنتاجیة وإتاحة المعلومات والوسائل المثلى للرصد والرقابة على أداء المؤسسات المدرجة

بینت الدراسة مقدار التحسن الملحوظ في سوق الأسھم السعودیة والمتمثلة في النمو المستمر في مؤشر 

، معدلات التداول ومعدلات الدوران، السوق وتطور المؤشرات ذات الصلة بالكفاءة مثل الرسملة السوقیة

علاوة عن تطور أنظمة التداول والتسویة والمقاصة وتزاید عدد المؤسسات المدرجة، ورغم ھذا في 

المؤشرات التحسن في المؤشرات فقد توصلت الدراسة إلى أن سوق الأسھم السعودیة لم تؤدي دورھا 

  .المدروسةعلى أحسن وجھ في دعم الاقتصاد الوطني خلال الفترة 
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 1الفصل 
  الإطار المفاھیمي لأسواق الأوراق المالیة والإفصاح بالقوائم المالیة

  

  

  

تعمل سوق الأوراق المالیة على حشد وتعبئة الموارد المالیة، إذ أنھا تمثل آلیة یتم من خلالھا        

فوائض مالیة وتمثل عرض تحویل ھذه الموارد من الوحدات الاقتصادیة المدخرة، والتي یتوافر لدیھا 

 .الأموال، إلى الوحدات الاقتصادیة التي تعاني من عجز مالي والتي تعكس الطلب على الموارد المالیة

ولتأدیة عملھا تتوفر سوق الأوراق المالیة على منتجات متنوعة من أسھم وسندات بمختلف أنواعھا 

كما أنھا  ثمرین بتنویع محافظھم المالیة،وأدوات مستحدثة كالمشتقات والأوراق المھجنة، تسمح للمست

تسمح لأصحاب ھذه الأوراق من الحصول على السیولة، وذلك ببیعھا على مستوى السوق الثانوي، فھي 

كل دولة لتوفیر البیئة التشریعیة والتنظیمیة  مھم في الحیاة الاقتصادیة، لھذا تسعىبھذا تؤدي دورا جد 

 .ن الأسواق للقیام بدورهوالإجراءات الملائمة لھذا النوع م

ومن بین ھذه الإجراءات نجد الإفصاح المقرر على المؤسسات المدرجة في سوق الأوراق المالیة 

 تلك وخاصة أسواق الأوراق المالیة لخدمة اللازمة المحاسبیة المعلومات حیث یضمن الإفصاح توافر

 بسوق المدرجة في المؤسسات المستثمر ثقة تدعیم بھدف الاستثمار قرارات على التأثیر ذات المعلومات

   .المالیة الأوراق

للتطرق لكل ھذه الجوانب المتعلقة بسوق الأوراق المالیة والإفصاح بالقوائم المالیة قمنا بتقسیم  

  :ھذا الفصل إلى المباحث التالیة

 ماھیة أسواق الأوراق المالیة؛ -

 المالیة؛ الأوراقتنظیم سوق  -
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 ماھیة الإفصاح؛ -

 .لقوائم المالیةالإفصاح با -

  ماھیة أسواق الأوراق المالیة .1.1

للأوراق المالیة أسواق خاصة یتم من خلالھا تداول تلك الأوراق، حیث یتم شراء بیع الأسھم 

للمساھمة في تحقیق  المالیة بجملة من المھامالأوراق تقوم أسواق بھا ووالسندات من قبل المتعاملین 

مكوناتھ وخصائصھ تعریف سوق الأوراق المالیة و ھذا المبحث إلى في سنتطرقو الاقتصادیة،التنمیة 

  : ھي والأدوات المتداولة فیھ   من خلال ثلاثة مطالب

 ؛مفھوم سوق الأوراق المالیة ومكوناتھا -

 ؛خصائص سوق الأوراق المالیة و وظائفھا -

 .الأوراق المالیة المتداولة في سوق الأوراق المالیة -

  اق المالیة ومكوناتھامفھوم سوق الأور  .1.1.1

للتعرف بدقة على سوق الأوراق المالیة ومكوناتھ لابد أولا من معرفة مكانتھ من بین التصنیفات        

  :       المختلفة للأسواق المالیة و ذلك من خلال الفروع التالیة

  تعریف السوق المالي ومكوناتھ؛  -

 سوق الأوراق المالیة؛ تعریف -

 .ةمكونات السوق المالی -

 تعریف السوق المالي ومكوناتھ .1.1.1.1

، )الاستثمار(بالطلب علیھا ) الادخار(مكان التقاء عرض الأموال :" یعرف السوق المالي بأنھ        

وبالتالي تساعد على  ،حیث أنھا تساعد على تحویل جانب من مدخرات المجتمع إلى استثمارات مفیدة

   20ص [1] ."ة رأس المالإتمام عملیة التمویل الرأسمالي أي صناع

ھناك العدید من التقسیمات للسوق التمویلیة أو ما یسمى بالسوق المالي، وأبرز ھذه التقسیمات ھو        

  : التقسیم الذي یجزئھا إلى سوقین كل منھا خصائصھ وھي

  : السوق النقدیة -
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یة قصیرة الأجل لا تزید عن السنة السوق التي یتم فیھا التعامل في أوع: تعرف السوق النقدیة بأنھا       

وتتمیز تلك الأوعیة بانخفاض درجة المخاطرة فیھا، وأھم المؤسسات التي تعمل في السوق النقدیة ھي 

  4ص  [2] .البنك المركزي والبنوك التجاریة

وز سوق مفتوحة تنافسیة، تتعامل بالأدوات المالیة قصیرة الأجل والتي لا تتجا:" كما تعرف بأنھا       

فترات استثمارھا غالبا سنة واحدة، وبالتالي فإن تسمیة السوق المعنیة بھذه الأدوات جاءت بسبب سرعة 

  69ص [3] ."وسھولة تحولھا إلى سیولة

وتختلف تقسیمات أسواق النقد من بلد إلى أخر و ذلك تبعا لدرجة تطور ھذا السوق ومدى قدرة         

ففي الولایات المتحدة الأمریكیة التي تمثل نموذجا من حیث التنظیم . بتھاالسلطات النقدیة على تنظیمھا و رقا

تتمثل الأولى في سوق الخصم وفیھا تخصم الأوراق . والرقابة تتكون سوقھا النقدیة من سوقین فرعیین

وتؤدي البنوك التجاریة والبنوك المركزیة دورا كبیر في ھذا , التجاریة من كمبیالات وأذونات الخزانة

و بمقتضاھا تتفاعل , سوق، و تتمثل السوق الفرعیة الثانیة للسوق النقدیة في سوق القروض القصیرة الأجلال

  06ص[4] .قوى العرض و الطلب على رؤوس الأموال لآجال تتراوح بین یوم و سنة

  :وتتمیز السوق النقدیة بالممیزات التالیة

  .بین یوم واحد إلى سنة واحدة تتمیز بأنھا سوق قصیرة الأجل، إذ ینحصر استحقاقھا -

  .تتمیز بقدرتھا في تجمیع المدخرات وفي خلق استثمارات قصیرة الأجل -

  .تتمیز بقدر كبیر من السیولة -

  سوق رأس المال -

تلك السوق المتخصصة في الاستثمارات بعیدة و متوسطة المدى : تعرف سوق رأس المال بأنھا        

) العادیة والممتازة ( لسنة الواحدة، وتتعامل بشكل رئیسي بالأسھم والتي تتجاوز فترات سدادھا ا

  68ص [3] .والسندات، سواء أكانت ھذه الأدوات تعود إلى شركات خاصة أو مؤسسات حكومیة

السوق التي یتم التعامل بھا بالأوراق المالیة طویلة ومتوسط : وتعرف سوق رأس المال أیضا بأنھا        

  124ص [5] .ت التي تزید مدة استحقاقھا على سنةالأجل، وھي الأدوا

السوق التي تحتوي على تشكیلة من المنتجات المتمثلة في الأوراق المالیة، : كما تعرف بأنھا        

أو على مستوى السوق ) إصدار الأوراق المالیة ( والتي یتم معالجتھا سواء على مستوى السوق الأولیة 

  P: 37 [6] .)الیة تداول الأوراق الم(الثانوي 

   :ومن خلال التعاریف السابقة، یتضح أن سوق رأس المال تمتاز بأنھا             
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  .سوق للأوراق المالیة الطویلة و المتوسطة الأجل −

رة حسب وأخرى صغی كبیرةسوق جملة وتجزئة في نفس الوقت، حیث تعقد فیھا صفقات  −

  .المتعاملین وطبیعتھمحاجة 

  .رأس المال ھم الجمھور والشركات والبنوك والحكومة أو أحد ھیئاتھاالمتعاملون في سوق  −

تعد سوق رأس المال كمعیار لصحة اقتصاد السوق، وھي تعكس مستوى الركود أو  −

  .عاش أو الرخاء في ھذا الاقتصادتالإن

  سوق الأوراق المالیة  تعریف .2.1.1.1

جرى فیھا المعاملات في ساعات محددة من قبل، تعرف سوق الأوراق المالیة بأنھا أماكن اجتماع ت       

ومعلن عنھا على الأوراق المالیة، وذلك عن طریق سماسرة محترفین مؤھلین ومتخصصین في ھذا 

النوع من المعاملات، على أن یتم التعامل بصورة علنیة سواء بالنسبة للأوراق المالیة، أو بالنسبة 

 272ص [7] .للأسعار المتفق علیھا عن كل نوع

السوق التي یتم فیھا التعامل في الأوراق المالیة متوسطة وطویلة :" وھناك أیضا من یعرفھا بأنھا      

الأجل وذلك عن طریق إصدار السندات أو عن طریق إصدار أسھم، على أن یكون مكان ھذه السوق بیعا 

ویتحدد سعر ھذه الأوراق وشراء ھو بورصة الأوراق المالیة، حیث یتم التعامل فیھا من خلال السماسرة 

 25ص [8]." وفق العرض والطلب

  :تنقسم أسواق الأوراق المالیة بدورھا إلى: مكونات سوق الأوراق المالیة -

  أسواق أولیة -

فیھ العلاقة بین المدین والدائن أو المؤسسة المصدرة للسھم والشخص  أالسوق الذي تنشي وھ       

السوق الذي یتم من خلالھ تحویل المدخرات النقدیة إلى استثمارات  المكتتب بھ أول مرة، وبالتالي فھو

  55ص[9] .جدیدة لم تكن قائمة في السابق أو إضافة إلى استثمارات قائمة

تلك السوق التي یتم التعامل فیھا بالأوراق المالیة عند إصدارھا والاكتتاب " كما تعرف أیضا بأنھا      

قصورا على المؤسسین، أو عاما وذلك بطرح بعض أو كل الأسھم فیھا، والذي قد یكون خاصا، أي م

  19ص [10] .على الجمھور ودعوتھ إلى الاكتتاب فیھا

وتعد السوق الأولیة بمثابة الوسیلة التي تحصل من خلالھا الوحدات الاقتصادیة على الموارد        

ر الحقیقي لتلك الوحدات، وسوق المالیة لتمویل استثماراتھا، وتبعا لذلك فھي بمثابة سوق للاستثما

للاستثمار المالي للوحدات المشتریة للأوراق المالیة، فإذا قامت تلك الوحدات بإعادة بیع الأوراق المالیة 
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في السوق الثانویة فلن یوجد استثمار حقیقي بل یوجد استثمار مالي للمشتري الجدید للأوراق المالیة 

ر مالي یتم لتمویل استثمار حقیقي، لأن السوق الثانویة ھي سوق المباعة و تبعا لذلك فلیس كل استثما

  .الاستثمار المالي ولیس الاستثمار الحقیقي

ویتم تصریف وبیع ھذه الأوراق المالیة من خلال ما یسمى ببنك الاستثمار أو الأسلوب       

  .70ص [11] :المباشر للبیع، ویأتي بنوع من التفصیل كما یلي

و عبارة عن مؤسسة مالیة متخصصة التي من شأنھا مساعدة شركات المساھمة ھ: بنك الاستثمار -

في الحصول على الأموال، فعندما ترغب شركة مساھمة الحصول على أموال عن طریق 

فإنھا عادة ما تستعین ببنك ) أسھم ( أو أدوات ملكیة ) سندات ( إصدار أدوات دین طویلة الأجل 

  .  110 -106ص [12]   .راقھا المالیةالاستثمار لتسھیل إصدار وبیع أو

تقوم المؤسسة المصدرة بعملیات طرح خاص، وذلك بأن تبیع ھذه : أسلوب البیع المباشر -

الأوراق المالیة مباشرة للمنشآت المالیة الكبیرة أو لكبار المستثمرین، ومن مزایا ھذا الأسلوب 

عھ من رسوم وعمولة الاستثمار، أن الشركة غیر ملزمة بعملیة التسجیل، كما یوفر ما یتم دف

ولكن من عیوبھ أن المؤسسة المصدرة للورقة المالیة قد تتقاضى سعر فائدة أعلى، كما أن 

  9ص[13] .الخبرة التسویقیة قد لا تكون متوافرة

  الأسواق الثانویة - 

فیما  وتدعى كذلك بسوق التداول، فالسوق الثانویة ھي التي تمكن المستثمرین من المتاجرة       

بینھم، في الأوراق المالیة التي یتم إصدارھا من قبل في السوق الأولیة، ویجب الملاحظة بأن عائد 

بیع الأوراق المالیة یذھب مباشرة لحملة الأوراق المالیة، ولیس للشركات كما حدث في السوق 

  : وتنقسم السوق الثانویة إلى سوقین ھما.الأولیة

  السوق المنظمة -

المكان الذي یلتقي فیھ المتعاملین لبیع وشراء الأوراق المالیة : لسوق المنظمة بأنھاتعرف ا        

المسجلة بصفة دوریة ومنتظمة، وفقا لقوانین وقواعد تضعھا الجھات الرقابیة، وتعرف أیضا باسم 

شراء، وتتمیز بكونھا موقعا جغرافیا محددا لتداول الأوراق المالیة المختلفة بیعا و .24ص[14] البورصة

وبموجب إجراءات وقواعد ووسطاء وتكالیف وتوقیتات محددة بالقانون، محاطة بشفافیة الإفصاح عن 

  241ص[15].المعلومات و تسجیلھا وعرضھا بشكل مستمر
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وتتمیز السوق المنظمة بأن لھا مكان محدد یلتقي فیھ المتعاملون بالبیع أو بالشراء لورقة مالیة 

  .94ص [16] .اسطة ھیئات مكونة من أعضاء السوقمسجلة بتلك السوق، وتدار بو

  السوق غیر المنظمة -

تتعامل الأسواق غیر المنظمة أساسا في الأوراق المالیة غیر المسجلة في الأسواق المنظمة         

، غیر أن ھذا لا یمنع تلك الأسواق من التعامل في الأوراق المالیة المسجلة في الأسواق )البورصة (

  106ص[16] :من السوق غیر المنظم السوق الثالثة والسوق الرابعة كما یليویتض. المنظمة

وھي قطاع من السوق غیر المنظمة، ویتكون من بیوت السمسرة من غیر : السوق الثالثة •

أعضاء السوق المنظمة وإن كان لھم الحق في التعامل في الأوراق المالیة المسجلة في 

ن على استعداد لشراء وبیع الأوراق المالیة بأي تلك الأسواق، و بیوت السمسرة ھذه تكو

كمیة، أما جمھور العملاء في ھذه السوق فھي المؤسسات الاستثماریة الكبرى مثل 

صنادیق التقاعد، صنادیق الضمان الاجتماعي والأصول المؤمن علیھا التي تدیرھا 

  .البنوك التجاریة

رى والأفراد الأغنیاء الذین یقصد بالسوق الرابعة المؤسسات الكب: السوق الرابعة •

یتعاملون فیما بینھم في شراء وبیع الأوراق المالیة في طلبیات كبیرة، وذلك كإستراتیجیة 

للحد من العمولات التي یدفعونھا للسماسرة ویساعد في ذلك شبكة قویة من التلیفونات 

 .بتكلفة أقلوالحاسبات الآلیة، لذلك في ظل السوق الرابعة یتم إبرام الصفقات بسرعة و

  23ص [14]

  :المالیة من خلال الشكل الموالي الأوراقویمكن توضیح مختلف مكونات سوق رأس المال و موقع سوق     
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  :من خلال المفاھیم السابقة لسوق الأوراق المالیة یمكن استنتاج التعریف التالي

المالیة أسھما وسندات، والأسواق قد تكون منظمة أو سوق الأوراق المالیة سوق یتعامل بالأوراق        

ففي الأسواق المنظمة تتم صفقات بیع وشراء الأوراق المالیة في مكان جغرافي واحد معین . غیر منظمة

یسمى البورصة، أما السوق غیر المنظم، فإنھ یتكون من عدد من التجار والسماسرة یباشر كل منھم 

  .م بواسطة أجھزة الاتصال المختلفةنشاطھ في مقره، ویتصلون ببعضھ

  خصائص سوق الأوراق المالیة وظائفھا.2.1.1

تتمیز سوق الأوراق المالیة بجملة من الخصائص تمیزھا عن غیرھا من الأسواق، كما تؤدي عدة        

  :وظائف، سیتم توضیحھا من خلال الفرعین التالیین

  خصائص سوق الأوراق المالیة؛ -

 .لمالیةوظائف سوق الأوراق ا -

ثانویة أسواق أسواق أولیة  

 سوق رأس المال

 أسواق حاضرة  أسواق آجلــة

غیر منظمة سوق  سوق منظمة   

  المستمرةالسوق 

  الاستدعاءق سو

الثالث  السوق  

الرابع  السوق  

أسواق حقوق 
 الاختیارات

أسواق العقود 
 المستقبلیة

 

 أسواق عقود المبادلات

  .29ص   [14]:المصدر مكونات سوق رأس المال): 1(الشكل رقم 
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  خصائص سوق الأوراق المالیة .1.2.1.1

  :لسوق الأوراق المالیة بعض الخصائص تمیزھا عن باقي الأسواق الأخرى نذكر منھا        

سوق الأوراق المالیة تتسم بكونھا أكثر تنظیما من باقي الأسواق المالیة الأخرى، نظرا لكون  -

روط وقیود قانونیة لتداول الأوراق المالیة في ھذه وھناك شالمتعاملین فیھ من الوكلاء المختصین، 

السوق، لذلك في معظم البلدان ھناك إدارات مستقلة ذات صلاحیات تدیر العملیات في أسواق الأوراق 

  .المالیة وتوفر للمتعاملین المعلومات الضروریة

تم إصدارھا من قبل بما یتطلب سوق الأوراق المالیة وجود سوق ثانویة، یتم فیھا تداول الأدوات التي  -

  .یكفل توفیر السیولة

التداول في ھذه السوق یتم بتوفیر المناخ الملائم، وكذا المنافسة التامة حتى یتم تحدید الأسعار العادلة  -

  .على أساس العرض والطلب

  .مالیةالتداول في سوق الأوراق المالیة الثانویة الخاصة یتم من خلال الوسطاء ذوي خبرة في الشؤون ال -

فإن ذلك یعطي سوق الأوراق المالیة تتمیز بالمرونة، وبإمكانیة استفادتھا من تكنولوجیا الاتصالات  -

خاصیة للأسواق المالیة بكونھا تتمیز عن غیرھا من الأسواق السلع بأنھا أسواق واسعة تتم فیھا صفقات 

  56ص [17] .الوقتكبیرة وممتدة قد یتسع نطاقھا لیشمل أجزاء عدة من العالم في نفس 

  32ص [18] :بالإضافة إلى مسابق یمكن إضافة الخصائص التالیة        

وتكتسب أھمیة خاصة في  الأجل، و المتوسطة سوق الأوراق المالیة ترتبط بالأوراق المالیة طویلة -

  .تمویل المشروعات الإنتاجیة التي تحتاج إلى أموال تسدد على أمد طویل

لأوراق المالیة قد یكون أكثر مخاطرة وأقل سیولة من الاستثمار في السوق النقدي، الاستثمار في سوق ا -

مثل السندات طویلة الأجل یحتمل مخاطر سعریة، سوقیة،وتنظیمیة  نظرا لكون أدوات الاستثمار فیھ،

   مختلفة، وكذلك الأسھم على الرغم من أنھا ذات عائد أكبر نسبیا إلا أن مخاطرھا كبیرة أیضا

وبالتالي فإن اھتمام المستثمرین في  ستثمار في سوق الأوراق المالیة یعتبر ذا عائد مرتفع نسبیا،الا -

  .سوق الأوراق المالیة یكون نحو الدخل أكثر منھ نحو السیولة والمخاطرة

  وظائف سوق الأوراق المالیة .2.2.1.1

  :یمكن تلخیص وظائف سوق الأوراق المالیة في النقاط التالیة

 لتمویل الاقتصاد عن طریق جذب المدخرات من الأعوان الاقتصادیین من أجل تمویل الاقتصاد،أداة  -

  فسوق الأوراق المالیة تضمن للمؤسسات الموارد المالیة على المدى الطویل، تسھل عملیة النمو لھا، كما

  12- 11 ص[13] :تسمح للدولة من أداء سیاستھا الاقتصادیة بقدر كبیر من الأداء من خلال
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توجیھ الفوائض للمؤسسات الاقتصادیة ذات العجز في التمویل أو التي ترید توسیع نشاطھا من  •

  أجل المساھمة في التنمیة وتطویر ھذه المؤسسات الاقتصادیة

  تؤمن للدولة موارد إضافیة تساعد على تحقیق سیاستھا الاقتصادیة والاجتماعیة •

المالیة على القیام بدور مخزن للثروة، و ذلك لأن المدخر لزیادة الثروة حیث تعمل سوق الأوراق  أداة -

 وتتسم.یقارن بین أسالیب الادخار المختلفة على أساس عدة معاییر توفر لھ الربح والأمان وزیادة الثروة

مثل سندات والأسھم بأنھا لا تتعرض للاھتلاك، الأوراق المالیة الأدوات المالیة التي توفرھا سوق  عموما

  PP  13-15 [19] .قد تولد دخلا خلال فترة الاحتفاظ بھاكما أنھا 

تساعد حالة تداول الأوراق المالیة في تحدید الاتجاھات العامة في : أداة ومؤشر للحالة الاقتصادیة -

  48ص [20] .عملیة التنبؤ

صاحبھ أداة مساھمة في تحقیق كفاءة عالیة في توجیھ الموارد إلى المجالات الأكثر ربحیة، وھو ما ی -

  :نمو وازدھار اقتصادي، وھذا الأمر یتطلب توافر عدة سمات في سوق الأوراق المالیة نذكر منھا

  .بمعنى أن الأسعار تعكس كافة المعلومات المتاحة: كفاءة التسعیر •

بمعنى أن تتضاءل تكلفة المعاملات إلى أقصى حد مقارنة بالعائد الذي یمكن أن : كفاءة التشغیل •

  .معاملاتتسفر عنھ تلك ال

  .بمعنى أن تتیح السوق فرصة متساویة لكل من یرغب في إبرام الصفقات: عدالة السوق •

یقصد بھ ضرورة توافر وسائل للحمایة ضد المخاطر التي تنجم عن العلاقات بین الأطراف : الأمان •

د إلیھا المتعاملة في السوق، مثل مخاطر الغش والتدلیس، وغیرھا من الممارسات اللاخلاقیة التي تعم

  .بعض الأطراف

أداة غیر رسمیة للرقابة الخارجیة على كفاءة السیاسات الاستثماریة، التمویلیة، التشغیلیة والتسویقیة  -

تحقق نتائج  ؤةللشركات المدرجة أوراقھا المالیة فیھا، وعلیھ فإن الشركات تتبع إدارتھا سیاسات كف

الشركات التي تعاني من سوء الإدارة فان نتائج أعمال جیدة لتحسین أسعار أسھمھا في السوق، أما 

  .أعمالھا، لن تكون مرضیة لذلك فإن أسعار أسھمھا تنخفض في السوق

حیث تساھم أسواق الأوراق المالیة في زیادة وعي المستثمرین : یم الشركات والمشروعاتیأداة لتق -

و بالفشل، فانخفاض أسعار الأسھم وتبصیرھم بواقع الشركات والمشروعات، ویتم الحكم علیھا بالنجاح أ

بالنسبة لمؤسسة من المؤسسات یعد في اغلب الحیان دلیل على عدم نجاحھا، أو على ضعف مركزھا 

 .المالي، وھو ما قد یؤدي إلى إجراء بعض التعدیلات في قیادتھا، أو في سیاساتھا أملا في تحسین مركزھا

  12ص[13]

قامت البنوك التجاریة بعملیات التمویل لأدى ذلك على زیادة إذ لو : أداة لتجنب الآثار التضخمیة -

مفرطة في حجم الائتمان المحلي، وبالتالي إحداث موجات تضخمیة، خاصة أن ھذه القروض تكون 
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طویلة الأجل مما یتطلب فترة طویلة قبل تحقیق النتائج، بینما تساعد سوق الأوراق المالیة على جذب 

سات وبالتالي امتصاص فائض السیولة النقدیة وتوجیھ ھذه المدخرات نحو لمدخرات من الأفراد والمؤس

  .90ص[21] .الاستثمار بدلا من الاستھلاك

تتنوع ھذه الفرص وتتفاوت من خلال الخطر المرتبط بالأوراق : أداة لتوفیر فرص استثماریة متنوعة -

ھذه الأوراق، وتوفیر البیانات  المتداولة في سوق الأوراق المالیة، ویكون ذلك من خلال كثرة وتنوع

والمعلومات عن ھذه الأوراق التي یتم التعامل بھا، فالبورصة تصدر نشرة بالأسعار الرسمیة لھذه 

الأوراق كل یوم، مبینة بذلك الأوراق التي حدث علیھا التعامل وحركة الأسعار الخاصة، مما یمكن 

ع المختلفة من ھذه الأوراق، وبالتالي یعتبر مرشدا المستثمر من مقارنة ودراسة مدى الإقبال على الأنوا

  45ص [22] .عند اختباره للأوراق المالیة التي یرغب في الاستثمار فیھا

  الأدوات المالیة المتداولة في سوق الأوراق المالیة  .3.1.1

جھة نظر تعتبر الأوراق المالیة أدوات تمویل في سوق الأوراق المالیة، وتعتبر أصول مالیة من       

المستثمرین فیھا، وھذه الأوراق ھي صكوك تعطى لحاملھا الحق في الحصول على جزء من الربح أو 

العائد أو الحقین معا، بما أنھا تضمن حق أصحابھا في استرداد القیمة الأصلیة للورقة أو جزء منھا في 

ة لھا في ظروف معینة، وكذلك نھایة مدة معینة أو الحق في الحصول على جزء من الأصول المادیة المقابل

  :التالیةحق التصرف في الورقة ذاتھا، ولتوضیح ما سبق قسمنا ھذا المطلب إلى ثلاثة نقاط 

 ماھیة الأسھم؛ -

 السندات؛ ماھیة -

 .المشتقات والأوراق المھجنة -

  الأسھم  .1.3.1.1

  :یلي وخصائصھا من خلال ما تحدید قیمھاستتم دراسة الأسھم من خلال تعریفھا و       

 تعریف السھم -

حق المساھم في شركة الأموال، وھو الصك الذي یثبت ھذا الحق القابل "  بأنھیعرف السھم        

  21ص[23] ".للتداول وفقا لقواعد القانون التجاري

الأسھم تشكل الرأس المال المكتتب والمضاف من قبل المستثمرین، والذي : "بأنھكما یعرف السھم        

ماتھم المالیة ویحدد ملكیتھم للشركة، وبالتالي فإن كلا من رأس المال المعلن ورأس المال یضم مساھ

PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com


 

 
 

30

 ".الفعلي ورأس المال المساھم فیھ مصطلحات تعبر عن القیمة الكلیة للأسھم التي اقتناھا المستثمرون

  92ص [24]

لقیمة، سواء كانت نقدیة أو من المفاھیم السابقة نستنتج أن الأسھم ھي عبارة عن صكوك متساویة ا       

عینیة، وتمثل حق ملكیة للمكتب بھا وقابلة للتداول وفق القانون التجاري، حیث تمثل المشاركة في رأس 

  .المال شركة الأموال

  :للسھم عدة قیم نوجزھا فیما یلي: قیم السھم -

ن القیمة السوقیة، وھي ھي قیمة السھم عند إصداره أول مرة، وھي عادة أقل م: القیمة الاسمیة للسھم -

قیمة نظریة لتغطیة رأس المال، وھي منصوص علیھا في عقد التأسیس، ومن أھم وظائف ھذه القیمة ھو 

 191ص[25] .تحدید حصة السھم الواجب في ملكیة المؤسسة

 وھي تعادل قیمة السھم عند التصفیة، وتحسب من خلال جمع قیم: القیمة الدفتریة أو القیمة المحاسبیة -  

الموجودات المادیة والمالیة والنقدیة مطروحا منھا قیم الالتزامات، بما فیھا الحصص المقررة بمعادلات 

ثابتة لأصحاب الأسھم الممتازة والسندات المستحقة، ومن ثم یجري تقسیم الناتج على عدد الأسھم 

  .العادیة

، والتي تخضع لظروف العرض ھي سعر السھم خلال التداول في الأسواق الثانویة:القیمة السوقیة -

والطلب، علما بأن ھذه الظروف كثیرا ما تعكس البیئة الاقتصادیة، السیاسیة والاجتماعیة المحلیة 

  92ص [24] .ھذا فضلا عن واقع المؤسسة المعنیة والدولیة،

  :خصائص الأسھم العادیة -

  :وللأسھم العادیة خصائص عدیدة نوجزھا فیما یلي      

حیث یكون المساھم مالكا جزئیا لموجودات المؤسسة، وذلك بقدر نسبة مساھمتھ في  :حق الملكیة -

  .الأسھم المعروضة، وأن ھذا الحق یستمر حتى تصفیة الشركة

أصحاب الأسھم العادیة یمتلكون حق الأولویة في الأسھم الجدیدة التي یجري عرضھا للاكتتاب  نإ -

ء المالكین من خلال تحویل جزء من حصص المساھمین في العام، وفي الغالب یجري ذلك بالنسبة لھؤلا

 .الأرباح الموزعة إلى أسھم جدیدة تضاف إلى ما یمتلكونھ من أسھم
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یحق للمساھمین بیع جزء أو كل الأسھم التي یمتلكونھا في الأسواق المالیة الثانویة، غیر أنھم لا یحق  -

ل تصفیتھا، وبذلك فإن الأسھم العادیة قابلة للتحویل لھم في المقابل مطالبة الشركة بقیمة ھذه الأسھم قب

 .إلى السیولة حینما یحتاج أصحابھا إلى ذلك

یمكن لأصحاب الأسھم العادیة المشاركة في انتخاب أعضاء مجلس الإدارة والتدخل في سیاسات  -

الأقل نظریا  الشركة وإجراءاتھا الإداریة، وینفرد ھؤلاء بعضویة المجلس العمومي،  كما یحق لھم على

 .مراقبة العملیات الجاریة

  السندات .2.3.1.1

  من خلال تعریفھا و تحدید  خصائصھا من خلال ما یلي السنداتستتم دراسة        

  :تعریف السند -

یعرف السند بأنھ عبارة عن عقد أو أداة دین طویل الأجل، تصدره الشركات أو الحكومة، وطبقا        

أن یدفع قیمة السند مع الفوائد المستحقة في تواریخ محددة  - مصدر السند - ترض لھذا العقد یقبل المق

  161 -160ص[12]لحامل السند، ویحمل السند قیمتھ الاسمیة وتاریخ استحقاق معین ومعدل فائدة محدد

ورقة مالیة تمثل قرضا طویل الأجل أو متوسط الأجل ولحاملھ الحق "كما یعرف السند أیضا بأنھ       

  P 27 [27 ] ".الحصول على فائدة سنویة طوال مدة القرض، وعادة ما تكون نسبة الفائدة ثابتة في

وللسندات قیمة اسمیة وقیمة جاریة، فالقیمة الاسمیة ھي القیمة التي یصدر بھا السند لأول مرة،      

قیمة الجاریة ھي القیمة وتبقى ثابتة لا تتغیر منذ تاریخ الإصدار حتى تاریخ الاستحقاق أو السداد، أما ال

  .التي یتداول بھا السند في الأسواق المالیة

  :للسندات خصائص نذكر منھا: خصائص السندات -

یعتبر السند مستند دین لحاملھ على الجھة المقترضة، ولا یحق لحامل السند التدخل في إدارة الشركة  -

   .وتصریف شؤونھا

، أي الفائدة سواء حققت الشركة أرباحا أو تحملت خسائر لحامل السند الحق في الحصول على العائد -

  .ولا یمكن تأجیل تسدید الفائدة، ویترتب على العجز عن دفعھا إفلاس الشركة

  .تنقطع صلة حامل السند بالشركة فور قیام الشركة بتسدید قیمة السند -

ن الوعاء الضریبي للربح، تحقق السندات میزة ضریبیة للشركة المصدرة، وذلك بخصم فوائد السندات م -

 :باعتبار ھذه الفوائد ضمن التكالیف التي تتحملھا المؤسسة بالإضافة إلى خصائص أخرى للسندات وھي

  10ص[3]
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یة عدیدة، أھمھا ما یتعلق بتقلبات أسعار الفائدة، وبقابلیة استدعائھا من قبل نتواجھ السندات مخاطر ائتما -

 .قله الأسعار لتعرض محلھا سندات جدیدة تحمل فوائد أالجھات المصدرة لھا عند انخفاض ھذ

  291ص[28]

   المشتقات.3.3.1.1

  من خلال ما یلي أنواعھا من خلال تعریفھا و تحدید   لمشتقاتاستتم دراسة        

  تعریف المشتقات -

قیمة أصل آخر  تعرف الأدوات المالیة المشتقة على أنھا نوع من العقود المالیة التي تشتق قیمتھا من        

یطلق علیھ الأصل الأساسي، أو المرتبط كالأسھم أو السندات أو السلع، ومن أبرز أشكالھا عقود المستقبلیات، 

 .العقود الآجلة، عقود المقایضة وعقود الخیارات وغیرھا من العقود المالیة ذات الخصائص المماثلة

  211ص[29]

  :الآتیة من المشتقاتیمكن التمییز بین الأنواع : أنواع المشتقات-

تعرف بأنھا ورقة مالیة ذات سمة خاصة، یعطي ھذا العقد لحاملھ الحق في شراء أو : عقود الاختیار -

بیع ورقة مالیة خلال فترة محددة، ویطلق علیھ الاختیار الأمریكي، أو في تاریخ محدد ویسمى الاختیار 

 .الأوروبي بسعر متفق علیھ مقدما

ختیار لحاملھ حقا ولیس التزاما، أي أن حامل عقد الاختیار لدیھ حق الاختیار في ویضمن عقد الا       

شراء أو بیع الأسھم المتفق علیھا حسب نوع العقد، ولكنھ غیر ملزم بالشراء أو البیع إذا لم یرغب في 

امل عقد ذلك، أي أن لدیھ الحریة في تنفیذ ھذا العقد من عدمھ، وعند حلول موعد التنفیذ، فإن اختیار ح

الاختیار قد لا ینفذ، فإن مفعول العقد ینتھي دون أي التزام علیھ، أما إذا قام بتنفیذه فإن على محرر العقد 

  91.ص[30] .أن یستجیب لذلك لأن العقد یصبح ملزما

تعد العقود المستقبلیة من الأدوات الحدیثة في مجال الاستثمار المالي، فھي تشبھ  : العقود المستقبلیة -

عقود الآجلة قدیما، وتمثل ھذه الأدوات تعاقدا بین طرفین، أحدھما بائع والآخر مشتري، بغرض تسلیم ال

یعرف العقد المستقبلي أیضا على أنھ عقد یلزم الطرفین كما  ،السلعة أو الأصل في تاریخ لاحق متفق علیھ

عر متفق علیھ في تاریخ محدد، المتعاقدین على تسلیم أو استلام سلعة أو عملة أجنبیة أو ورقة مالیة، بس

وكما ھو الحال في عقود الخیارات، یعد العقد المستقبلي بمثابة ورقة مالیة قابلة للتداول، وتتمتع بسیولة 

عالیة، ولذا یتم استخدامھا في كل من أغراض المضاربة والتحوط، حیث یمكن للمستثمر بسھولة أن یبیع 
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ق، وفي ھذه الحالة سیلزم المشتري الجدید بمضمون العقد بطبیعة العقد في أي وقت بالسعر السائد في السو

 234ص [29] .الحال

تعرف الأوراق المھجنة بأنھا أوراق مالیة جدیدة، لم تعد تمیز وبشكل قاطع بین  :المھجنة الأوراق 

ین الصفات التي تتمتع بھا أدوات المدیونیة أي السندات وأدوات حقوق الملكیة أي الأسھم، بل مزجت ب

وعلیھ فإن للأوراق المھجنة لھا بعض صفات وممیزات الأسھم بمختلف ،خصائص وسمات كل منھما

أنواعھا، وكما تحمل في نفس الوقت بعض ممیزات وصفات السندات، وبالتالي لا یمكن اعتبارھا أسھما 

  .سندات حیث أنھا خلیط بینھما ولا

  .الآتیة من الأوراق المھجنة یمكن التمییز بین الأنواع: أنواع الأوراق المھجنة -

  الأسھم الممتازة -

ھي شكل من أشكال الملكیة من الناحیة القانونیة ولكنھ یختلف عن السھم العادي في : الأسھم الممتازة

  160 -159ص [12]:عدة نقاط مھمة وھي

م إن حملة الأسھم الممتازة عادة ما یحصلون على عائد بغض النظر عن نتیجة المؤسسة لذا فالسھ •

  . الممتاز یشبھ السند

حملة الأسھم الممتازة عادة لا یشاركون في التصویت إلا إذا فشلت المؤسسة في تسدید العائد  •

 المستحق لھم

حملة الأسھم الممتازة لھم حق الأولویة في الحصول على الأرباح الدوریة للمؤسسة وعلى قیمة  •

نھم یأتون في الدرجة الثانیة بعد حملة الأسھم في حالة التصفیة قبل حملة الأسھم العادیة، ولك

 .السندات

ھناك عدة مزایا تعود على المؤسسة من استعمال الأسھم الممتازة كمصدر للتمویل، فالسھم الممتاز  

كما أن عدم توزیع . یعتبر مصدرا دائما للتمویل لا یتطلب إعادة تسدید قیمتھ في تاریخ معین كالسند

الممتازة لا یسبب إفلاس الشركة، إضافة إلى ذلك، فإن إصدار المزید من أرباح مقررة على حملة الأسھم 

الأسھم الممتازة یساھم في تخفیض نسبة الأموال المقترضة إلى الأموال المملوكة، ویترتب على ذلك 

  .الاقتراضالمؤسسة على  زیادة مقدرة

المصدرة، تعطي  ھي عبارة عن شھادات تمثل جزءا من رأس مال المؤسسة:شھادات الاستثمار -

لحاملھا الحق في الحصول على عوائد مثلھا مثل الأسھم العادیة وفي المقابل لا تعطي لحاملھا الحق في 

التصویت والمشاركة في الجمعیة العمومیة وتوجیھ سیاسة الشركة، وتلجأ المؤسسة إلى مثل ھذه 
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ل خاصة وذلك دون فقدانھا الشھادات لتدعیم رأسمالھا الخاص، وبالتالي فالشركة تحصل على أموا

  .للمراقبة

من خلال التعریف السابق نستنتج أن شھادة الاستثمار ھي سھم عادي لیس لھ حق التصویت،        

  .ولحاملھا الحق في الأرباح، والحق في الاستفادة من توزیع الأموال في حالة تصفیة الشركة

تشمل ھذه الأوراق المالیة الأسھم والسندات  :الأوراق المالیة التي تصدرھا ھیئات التوظیف الجماعي -

  .شركات ذات رأس المال المتغیر والحصص التي تصدرھا صنادیق التوظیف الجماعي التي تصدرھا

  المالیة الأوراقتنظیم سوق . 2.1

حتى تتمكن سوق الأوراق المالیة من أداء وظائفھا كتشجیع الادخار وتنمیة الوعي لاستثماري بین         

من نظام  لھا فراد، والتعامل مع وحدات العجز والفائض عبر آلیات بیع وشراء الأوراق المالیة لا بدالأ

  :نحاول البحث في المطالب الآتیةسیكفل حسن التنظیم و التداول، ولتوضیح تنظیم سوق الأوراق المالیة 

  آلیة التعامل في أسواق الأوراق المالیة؛ -

  لمالیة؛شروط الدخول إلى أسواق الأوراق ا -

  .المتعاملون في أسواق الأوراق المالیة -

  آلیة التعامل في أسواق الأوراق المالیة .1.2.1

تعد الأوامر الأساس الذي یحكم آلیات التعامل في سوق الأوراق المالیة و من ثم فان دقة صیاغتھا        

ة و تمھید السبل لإبرام و ضرورة فھمھا یمثلان مطلبان أساسیان لتسییر الاتصال بین الأطراف المعنی

  :صفقات ناجحة، و یمكن إبراز آلیات التعامل من خلال الفرعین التالیین

  تعریف الأوامر؛  -

  .أنواع الأوامر -

  تعریف الأوامر .1.1.2.1

الأمر الذي یصدره وسطاء البورصة الذین یباشرون أعمالھم كوكلاء :" یعرف أمر السوق بأنھ        

د یكون للبیع أو للشراء، وھو بنوعیھ ملزم للوسیط الذي لا یجوز لھ رفض عن زبائنھم، ھذا الأمر ق

  282-281ص[15]. الوساطة أو الرجوع عن تنفیذ الأمر
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الأمر الذي یطلب فیھ المستثمرون من الوسیط في سوق رأس المال أن :" كما یعرف أیضا بأنھ        

  298ص [31] ".ر متاحیقوم ببیع وشراء عدد من الأوراق المالیة وفقا لأحسن سع

وتجدر الإشارة إلى أنھ یجب تحدید أمر السوق بكل وضوح من خلال تبیان نوع الأوراق المالیة         

موضوع الصفقة وكمیة وسعر الأوراق المالیة، إضافة إلى ذكر الفائدة وسنة الإصدار إذا كانت سندات، 

من عمیلھ تقدیم ضمانات مالیة لتغطیة الأوامر وباعتبار الوسیط مسئولا عن تنفیذ العملیة فلھ أن یطلب 

الصادرة عنھ، حیث تكون ھذه الضمانات في حالة البیع عبارة عن الأوراق المالیة موضوع الصفقة، 

  . وفي حالة الشراء فإن التغطیة تكون عبارة عن مبلغ من المال یقدمھ العمیل إلى الوسیط

  أنواع الأوامر .2.1.2.1

  131-125 ص[32] :اع من الأوامر ھيتوجد أربع أنو       

یكون فیھا السعر الذي یحدده الزبون ھو الفاصل في تنفیذ الصفقة من : الأوامر المحددة لسعر التنفیذ -

  :عدمھا ینقسم إلى نوعین

و ھي من أكثر الأوامر شیوعا و الأسرع والأسھل للتنفیذ مقارنة مع الأوامر الأخرى : أوامر السوق -

مر الزبون یعطي أوامره للسمسار لشراء أو بیع أسھم معینة عند أفضل سعر ممكن وطبقا لھذا الأ

  .و تنفیذ ھذه الأوامر عادة من قبل السمسار في الحال, وبأسرع ما یمكن

ومن ثم لیس أمام السمسار إلا الانتظار  ،یضع الزبون سعرا محددا لتنفیذ الصفقة: الأوامر المحددة -

  .لاغتنام الفرصة

  :المحددة لوقت التنفیذ الأوامر -

فإذا ما تسلم السمسار , أي أن الأمر یظل ساریا لما تبقى من ساعات الیوم: أوامر محددة بیوم -

الأمر في الساعة العاشرة صباحا مثلا فانھ یظل ساري المفعول إلى أن تغلق البورصة أبوابھا 

  .في ذك الیوم

ة التي صدر من اجلھا سواء كانت أسبوع ینتھي الأمر بنھابة المد:أوامر محددة بأسبوع أو شھر -

 .أو شھر

 . أي ذلك الأمر الذي یبقى ساري المفعول حتى یتم تنفیذه أو یقرر المستثمر إلغاءه: الأمر المفتوح -

  :أوامر تجمع بین سعر و وقت التنفیذ -
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فقة غیر انھ یشترط إتمام الص, أي یحدد سعرا معین للتنفیذ: الأمر محدد للسعر خلال فترة معینة -

  .خلال فترة زمنیة معینة قد تكون یوم أو شھر أو أكثر

الأمر الذي لا یحدد لھ فترة معنیة للتنفیذ غیر انھ یشترط : الأمر المفتوح في حدود سعر معین -

 .إتمام الصفقة حینما یصل سعر السوق إلى السعر الذي یحدده المستثمر أو سعر أفضل منھ

مرجحة، حیث الأوامر المرتبطة تكون بطلب  مرتبطة أو كونأن ت اأوامر إم وھي:الأوامر الخاصة -

المستثمر لوسیطھ بشراء كمیة معینة من الأوراق المالیة وبیع كمیة أخرى، على أن تتم العملیتین في 

من أبرز أنواع . نفس البورصة، أما الأوامر المرجحة فتتطلب تنفیذ عملیتین مرتبطتین ببعضھا البعض

  P 28 [33] :الإیقاف وأوامر الإیقاف المحددةالأوامر الخاصة أوامر 

یقصد بأوامر الإیقاف الأوامر التي لا تنفذ إلا إذا بلغ سعر السھم مستوى معین أو تعداه   : أوامر الإیقاف -

  .ویكون سعر البیع في أوامر الإیقاف أقل من سعر السوق، وسعر الشراء أعلى من سعر السوق

الأوامر، فإنھ یمكن إصدار عدد من الأوامر مرفقة ببعض  منبق إضافة إلى ما س: الأوامر بشرطـ 

  : الشروط والتي من بینھا ما یلي

یشترط المستثمر بموجب ھذا الأمر من الوسیط أن ینفذ كامل الأمر، وإذا تعذر :  شرط الكل أو لا شيء -

ر إلا إذا كانت كمیة ذلك فھو یفضل عدم الدخول في الصفقة، في ھذه الحالة لا یمكن تلبیة طلب المستثم

  .الأوراق المطلوبة أو العروض متوفرة في سوق الأوراق المالیة

بموجب ھذا الأمر یطلب المستثمر من الوسیط أن ینفذ أمره سواء آجلا أو :  شرط العاجل أو الآجل -

عاجلا حسب تسعیرة السوق، وبموجب ھذا الشرط یمكن الاستفادة من أحسن الأسعار السائدة، حسب 

  .یة الفرص المتاحة في السوق العاجلة أو الآجلةأھم

یقوم المستثمر في ھذه الحالة بتعیین مبلغ من المال لشراء أوراق مالیة معینة دون : شرط تعیین المبلغ  -

وعلى الوسیط شراء ھذه الأوراق على ألا تتجاوز الصفقة . تحدید لكمیة الأوراق المطلوب شراءھا

  .من طرف المستثمر –سبقا م –المعقودة المبلغ المعین 

بموجبھ یطلب المستثمر من وسیطھ أن یشتري لھ أوراقا مالیة من نوع معین : شرط الأوامر المرتبطة -

  .إذا استطاع أن یبیع لھ أوراقا مالیة من نوع آخر، وأحیانا یحدد المستثمر الفرق بین سعر الشراء والبیع

ستثمر یترك للوسیط تأمین مصالحھ، وذلك بتنفیذ الأمر بناء على ھذا الشرط، فإن الم: شرط الاھتمام -

  .حسب التقدیر الشخصي للوسیط، والذي ینبغي أن یكون محل ثقة كبیرة لدى المستثمر

  المتعاملون في أسواق الأوراق المالیة  .2.2.1

   یمكن حصر المتعاملون في سوق الأوراق المالیة على النحو الموالي
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مثل ادخار الأفراد أو الجمھور مصدر للتمویل لا یستھان بھ، حیث یعتبرون ی  :المستثمرون الأفراد  -

من أكبر المتعاملین في الأوراق المالیة، نظرا لامتلاكھم كمیة ھائلة من السیولة، كما أن تواجدھم یعطى 

  حركیة كبیرة لسوق الأوراق المالیة

   *بنوك الاستثمار -

   :التالیةتقدم ھذه البنوك الخدمات        

تقدیم النصیحة والإرشاد، باعتبار أن بنوك الاستثمار تتعامل بشكل دائم مع سوق رأس المال واكتسابھا  -

بذلك لخبرة كبیرة في ھذا المجال، مما یمكنھا من تقدیم النصائح للشركات التي تنوي إصدار أوراق مالیة 

لأن تسعیر الأوراق المالیة یكون ومساعدتھا في اختیار أیھما أفضل، إضافة إلى توقیت الإصدار، وذلك 

أسھل إذا كان للشركة أوراق مالیة متداولة في السوق الثانویة، بینما عندما تصدر الشركة أوراق مالیة 

لأول مرة من خلال الاكتتاب العام، فإنھ یكون أكثر صعوبة في تحدید السعر المناسب لھا، ویتطلب 

  .ر جمیع المھارات والخبرات التي یمتلكھا في ذلكالتسعیر في ھذه الحالة أن یضع بنك الاستثما

مساعدة الشركات في تقدیم طلب تسجیل أوراقھا المالیة وإیداع ملف الاعتماد لدى الھیئات المنظمة  -

  .للبورصة

ضمان إصدار الأوراق المالیة، حیث یقوم بنك الاستثمار بشراء كامل الإصدار في وقت وتاریخ محدد  -

د ذلك یقوم بإجراءات بیع الإصدار إلى الجمھور عند سعر أعلى من السعر الذي وعند سعر معین، وبع

  110 - 106ص [12] .اشترى بھ الإصدار

تتعامل صنادیق الاستثمار في السوق الثانویة ولیس في السوق الأولیة كما ھو   :صنادیق الاستثمار -

ق المالیة، حیث یوفر بدیلا آخر الحال في بنوك الاستثمار، وبالتالي فإن وجودھا ینشط سوق الأورا

للمدخرین بدلا من اللجوء مباشرة إلى السوق، وعلیھ فإن صنادیق الاستثمار عبارة عن صنادیق تنشئھا 

البنوك أو شركات التأمین أو الشركات المساھمة وتدیرھا شركة مساھمة مستقلة ذات خبرة وكفاءة، 

إصدار وثائق استثمار، واستخدام حصیلة تلك  ھدفھا تجمیع الأموال من الأفراد والمؤسسات مقابل

 .الأموال في الاستثمار في الأوراق المالیة، بما یحقق التنویع الكفء والعائد المناسب لحملة الوثائق

 29ص [34]

قبل توضیح أھم المستثمرین التأسیسیین ینبغي التعریف بھم، وذلك على  : المستثمرون التأسیسیون -

  :النحو الموالي

                                                
  )المبحث الأول المطلب الثاني( سبق تعریف بنوك الاستثمار في طرق إصدار الأوراق المالیة  *
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ھیئات مالیة تقوم بجمع موارد ادخاریة وتكون  :یمكن تعریفھم بأنھم :ف المستثمرین التأسیسیین تعری -

ویعتبر المستثمرون التأسیسیون من ملزمة بطبیعتھا أو بقوانینھا بتوظیف جزء ھام في شكل قیم منقولة ، 

دورا أساسیا في أكبر عارضي السیولة ومن أھم المتعاملین في سوق الأوراق المالیة، حیث یلعبون 

  .تنشیط ھذه السوق

  54ص[35] :من بین أھم المستثمرین التأسیسیین نجد :أنواع المستثمرین التأسیسیین -

وھي عبارة عن ھیئات تقدم لمنخرطیھا خدمات اجتماعیة مقابل : الصنادیق ذات الطابع الاجتماعي -

وتوجیھھا لشراء أسھم ، حیث یتم تجمیع ھذه الأموال )أجور،رواتب(اقتطاعات من المداخیل 

وسندات والتعامل بھا في البورصة قصد تحقیق عوائد، والتي تمكنھا من مواجھة وتغطیة مصاریفھا 

ونظرا للفارق الزمني بین عملیة الاقتطاع وعملیة تسدید الحقوق التي تمنحھا ھذه ، المتزایدة

ا في سوق الأوراق المالیة قصد الصنادیق فإن ھذه الأخیرة تقوم بتوجیھ ھذه السیولة الھامة لتوظیفھ

  .تحقیق عوائد إضافیة

وھي ھیئات تقوم بالتأمین على الحیاة، كما أنھا تؤمن على الأخطار التي قد تصیب  :شركات التأمین -

ممتلكات الأشخاص وتحصل مقابل ذلك على عمولات، مما یسمح لھا بجمع سیولة كبیرة جدا یتم 

ة استغلالھا بطریقة مثلى، والمحافظة على الحد الأدنى من توجیھھا إلى سوق الأوراق المالیة بغی

  .السیولة لأصولھا

تقوم ھذه الصنادیق بجمع الودائع من الذین یرغبون في الحصول على  : صنادیق الإیداع والضمانات -

ضمانات خاصة مع المحافظة على مؤونات كافیة لمواجھة طوارئ المستقبل، وھذه السیولة الكبیرة 

ھا ینبغي توظیفھا في سوق الأوراق المالیة قصد تحقیق عائد مقبول والمحافظة على قدر التي تم جمع

  .من السیولة لاستعمالھا وقت الحاجة

تلعب ھیئات التوظیف الجماعي للأوراق المالیة دورا : ھیئات التوظیف الجماعي للأوراق المالیة -

  .جال البورصةمھما في جلب المدخرات، نظرا لما تمتلكھ من خبرة واسعة في م

  [36] :وتتكون ھذه الھیئات عموما مما یلي     

یسمح ھذا النوع من الشركات الأشخاص من :  شركات الاستثمار ذات الرأسمال الثابت •

استثمار أموالھم فیھا، حیث تتولى إدارة محفظة الأوراق المالیة شراء وبیعا لفائدة 

  .نة كعمولة على الخدمات المقدمةالمساھمین، بھدف تحقیق عوائد تأخذ منھا نسبة معی
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وھي شركات یتكون رأسمالھا من مجموع : شركات الاستثمار ذات رأس المال المتغیر •

حصص المساھمین بھا، حیث یكون بھا عدد الأوراق المالیة قابل للتغیر بالارتفاع أو 

  .الانخفاض، وھذا بسبب دخول وخروج المساھمین نتیجة بیع وشراء حصصھم

وھي صنادیق تكون فیھا ملكیة الأوراق المالیة مشتركة بین : جماعیة للتوظیفالصنادیق ال •

عدة صنادیق أو شركات أموال، ویتم تسییرھا من طرف ھیئة مختصة، وذلك بھدف جذب 

الأفراد والعائلات غیر المختصة في النشاط البورصي، باعتبار أن إنشاء ھذه الصنادیق 

  .مختصةوتسییرھا مضمون من طرف ھیئات مالیة 

نوعة من توھي شركات تقوم بالنیابة عن كبار المستثمرین بتكوین محفظة م:نوادي الاستثمار •

الأوراق المالیة وإدارتھا، بمعنى تغییر مكونات المحفظة بما یتناسب مع ظروف السوق، 

ویتم ذلك إما بناء على أمر مباشر من العمیل بعد تقدیم النصح والمشورة لھ، أو عن طریق 

لعمیل بتفویض النادي للقیام بذلك، وتختلف ھذه النوادي عن صنادیق الاستثمار في أنھا قیام ا

  43ص [34].تمسك لكل عمیل محفظة مستقلة خاصة بھ

 :یمكن التمییز بین أربع متعاملین ھم :المتعاملون الآخرون -

سیین في تعتبر الحكومات بوزارتھا وھیئاتھا المحلیة من بین المتدخلین الأسا :الحكومات -

وعادة ما یكون لجوء الحكومات إلى إصدار الأوراق المالیة .البورصة سیما في أسواق السندات

  .64- 63ص [37] :نابعا من الرغبة في تحقیق حملة من الأھداف فیما یلي

  

  .تغطیة العجز المتراكم في المیزانیة العمومیة للدولة أو تمویل المشاریع التنمویة المتنوعة -

ي حجم السیولة في الاقتصاد الوطني لتفادي الوقوع في الأزمات الاقتصادیة من خلال التحكم ف -

  .التأثیر على السیولة و كیفیة توزیع مواردھا على مختلف الأنشطة

  .التأثیر على معدلات الفائدة في السوق المالیة حسبما تقتضیھ المصلحة الاقتصادیة للبلد -

الاقتصاد الوطني بما یتناسب مع أھداف الخطة الاقتصادیة إعادة توزیع الموارد المالیة في  -

  .العامة

تعتبر المؤسسات الاقتصادیة الخاصة والعامة من بین  :والخاصةالمؤسسات الاقتصادیة العمومیة  -

وتلجأ المؤسسات إلى إصدار الأوراق المالیة . المتدخلین الفاعلین أیضا في سوق الأوراق المالیة

موال اللازمة لتمویل استثماراتھا الجدیدة والتوسعیة كما تقوم المؤسسات للحصول على رؤوس الأ

الاقتصادیة العمومیة والخاصة باستثمار جزء من أموالھا في الأوراق المالیة، وھذا بغرض استثمار 
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 .النقدیة الزائدة والفائضة في الخزینة في أوراق مالیة لفترة قصیرة أو بغرض الاستثمار طویل الأجل

  43ص  [34]

تمتلك البنوك خبرة واسعة في الشؤون المالیة، وعلیھ تعد من أھم المتعاملین في سوق :البنوك التجاریة  -

ص [34] :الأوراق المالیة حیث یأخذ تدخل البنوك التجاریة في سوق الأوراق المالیة أحد الأشكال الآتیة

43  

یث تقوم بترویج وتغطیة الاكتتاب ممارسة نشاط التعامل في الأوراق المالیة لحسابھا الخاص، ح •

في الأوراق المالیة، الاشتراك في تأسیس الشركات التي تصدر أوراق مالیة أو في زیادة رؤوس 

أموالھا، إضافة إلى المشاركة في المشاریع وتنمیتھا، كما یمكن للبنوك أن تقوم بالاكتتاب في 

  .القروض بسوق السندات

لمالیة لحساب الغیر، وذلك بإدارة محافظ الأوراق المالیة    ممارسة نشاط التعامل في الأوراق ا •

وصنادیق الاستثمار مقابل حصولھا على عمولات، كما یمكنھا القیام بمختلف الأنشطة التي 

تتصل بمجال الأوراق المالیة، خاصة إذا كانت ھذه الأنشطة تخص سندات تصدرتھا الدولة أو 

 . إحدى ھیئاتھا

تتكون من الجمعیات والتنظیمات ذات الطابع الاجتماعي والثقافي   :غیر الربحي الجمعیات ذات الطابع -

والعلمي والریاضي والتي غالبا ما یكون لھذه الجمعیات سیولة كبیرة بإمكانھا أن توظفھا في البورصة 

  57ص[35] .على النحو الذي یحقق لھا عوائد تساعدھا في الأخیر من أن تتوسع في أنشطتھا

  بالسوقالوسطاء  –

لتوضیح مختلف أنواع الوسطاء في البورصة ووظائفھم، فإنھ سیتم عرض الوسطاء الذین یعملون        

ببورصة الولایات المتحدة الأمریكیة باعتبارھا من أكفأ البورصات في العالم، حیث تضم عضویة 

 .131-130ص[38] :البورصة خمسة أنواع من الأعضاء وھم

    

یتمتع ھؤلاء السماسرة بالعضویة في البورصة ویعملون كوكلاء لإحدى بیوت  :الوكلاءالسماسرة  -

ویظل الوكیل في حاجة إلى مكاتب السماسرة نظرا لارتفاع تعاملاتھا، حیث تحقق من وراء السمسرة، 

رة، وتقدم ھذه الأخیرة خدمات عدیدة ذلك عوائد طائلة تتمثل في العمولات المتأتیة من مكاتب السمس

   ومتنوعة من أھمھا
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توفیر المعلومات عن طریق التقاریر السنویة، والتي تساعد المستثمر على اتخاذ قراره  -

  .الاستثماري بناء على المعلومات

تقدم مكاتب السمسرة المعونة والإرشاد لعملائھا في اتخذ القرار الاستثماري الرشید، وقد یقوم  -

  .بإدارة محفظة العمیل واتخاذ القرارات نیابة عنھ المكتب

تقدیم التسھیلات الائتمانیة بتوفیر خدمة الاقتراض للعملاء في حالة الشراء من خلال تسھیلات  -

  .وھو ما یطلق علیھ البیع على المكشوف

مالیة توفیر الخزائن لحفظ الأوراق المالیة للعملاء، ومن ثم لا یحتاج العمیل إلى نقل الأوراق ال -

كل مرة یقوم فیھا بالشراء أو البیع، كما یترتب على ذلك قیام المكتب بتحصیل العائد في تاریخ 

  .الاستحقاق

وتجدر الإشارة إلى أن السمسار الوكیل لا یقوم بتقدیم ھذه الخدمات التي یجب أن یقدمھا مكتب       

  .على العمولة السمسرة، وإنما یقدم خدمة الشراء والبیع فقط للعملاء والحصول

ویطلق علیھم أحیانا سماسرة السماسرة، و یقدمون الخدمة لأي متعامل و ھم لا یعملون :سماسرة الصالة -

لحساب بیت السمسرة بعینھ، و لھذا یقوم سمسار الصالة بدفع رسوم العضویة من أموالھ الخاصة، و قد 

حالة وجود تعاملات واسعة وعدم قدرة تلجا إلیھم أحیانا بیوت السمسرة لتأدیة خدمة من الخدمات في 

  503ص[16] .السماسرة الوكلاء على تغطیتھا

وھم سماسرة یعملون لحسابھم الخاص ولا یقومون بتنفیذ أوامر المستثمرین، وتتأتى  :تجار الصالة -ـ

أرباحھم من التسعیر غیر المناسب، أي من فروق أسعار الشراء و البیع للأوراق المالیة والتي تحدث 

ؤقتا نتیجة عدم التوازن في المعاملات داخل السوق، و لذلك یطلق علیھم لفظ المضاربین م

Speculators. [39]34ص    

یطلق علیھم بالتجار المسجلین، وھم یختلفون عن سماسرة الصالة لأنھم یعملون لحسابھم الخاص        

ة ویتاجرون بدون عمولة فقط، وھم مضاربون یبحثون في الصالة عن فرص بیع وشراء أوراق مربح

لأنھم یمتلكون مقاعدھم، وھم في بعض الأحیان یبیعون ویشترون نفس الأسھم في نفس الیوم عدة مرات 

  . لكي یحصلوا على ربح ناتج من تغیر بسیط في الأسعار، وھذا النشاط یسمى بالتجارة الیومیة

في الأوراق المالیة، حیث أنھ یجمع المتخصصون بین نشاط السمسار ونشاط الاتجار  :المتخصصون -

ینفذ عملیات لصالح سماسرة مقابل عمولة، كما أنھ یتعامل لحسابھ الخاص، ولكنھ یتخصص في التعامل 

في ورقة مالیة معینة أو مجموعة محددة من الأوراق، ولا یجوز أن یتعامل في الورقة الواحدة أكثر من 

  .متخصص واحد

PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com


 

 
 

42

تسجیلھ وممارستھ للنشاط، بتحقیق التوازن في السوق بمعنى  ویلتزم المتخصص وفقا لشروط        

الحفاظ على ھامش ربح صغیر، ومن ثم یتدخل المتخصص في السوق بزیادة العرض أو الطلب أو 

وعلیھ، یمكن القول .العكس، للحفاظ على التوازن بین العرض والطلب حتى لا تقفز الأسعار بھامش كبیر

الیة یتحدد في السوق على أیدي المتخصصین باعتبارھم مسؤولین على أن سعر بیع أو شراء أي ورقة م

 131ص [38] .خلق سوق یتصف بالعدالة والانتظام من خلال التعامل بالأسھم المخصصة لھم

یقوم تجار الطلبیات الصغیرة بشراء الأوراق المالیة وتوفیرھا للمشترین  :تجار الطلبیات الصغیرة -

  .فرق السعر بین الشراء والبیع بكمیات صغیرة ویحصلون على

  الأوراق المالیة شروط الإدراج في سوق .3.2.1

تتطلب عملیة إدراج المؤسسات الاقتصادیة إلى سوق الأوراق المالیة جملة من الشروط، منھا ما        

وط یتعلق بالجانب المالي ومنھا ما یتعلق بالجانب القانوني، وما تجدر الإشارة إلیھ ھو أن ھذه الشر

  .تختلف من دولة لأخرى، ومن بورصة إلى أخرى داخل نفس الدولة

  p 28-29 [40] :ویمكن تلخیص ھذه الشروط في النقاط التالیة

یشترط في المؤسسة التي ترغب في دخول إلى البورصة أن یكون شكلھا القانوني من شركات  -

  .الأموال أي شركة مساھمة أو شركة التوصیة بالأسھم

إلى % 20مال الاجتماعي لجمھور المساھمین المحتملین بنسبة تتراوح مابین أن یفتح رأس ال -

، حیث طرح ھذه النسبة من رأس المال في سوق الأوراق المالیة وذلك بإصدار ما یقابلھا من 25%

  .أسھم

  .أن یكون قد مر على تأسیسھا ونشاطھا أكثر من ثلاث سنوات -

رتین عند طلب الإدراج في سوق الأوراق المالیة أن تكون قد حققت الأرباح خلال السنتین الأخی -

  .مع توزیع الأرباح خلالھما

تكوین ملف الدخول وإیداعھ لدى الجھات المختصة، مع الإشارة إلى أن الملف یجب أن یحتوي  -

على القانون الأساسي للشركة، وتقدیم نشاط المؤسسة وآفاقھا المستقبلیة، مع الإشارة إلى كیفیة 

  .الأوراق المالیةالدخول إلى سوق 

تقدیم القوائم المالیة الختامیة كجدول حسابات النتائج، المیزانیة الختامیة، مصادق علیھا من  -

  .طرف محافظ الحسابات

أساسیة لقبول الورقة المالیة و سنأخذ ) البورصة (و تعد قواعد التسجیل و إجراءاتھا في السوق المنظمة 

 یویورك للأوراق المالیة و السوق الفرنسیة كنموذج قواعد التسجیل في كل من سوق ن
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  :NYSEقواعد التسجیل للأسھم في سوق نیویورك للأوراق المالیة  -

  :الشروط العامة -

  مكانة مناسبة للمؤسسة الورقة المالیة على مستوى الاقتصاد  •

  تسجیل أداء مستقر في الصناعة التي تنتمي إلیھا  •

 .انتمائھا إلى صناعة تتمیز بالنمو •

  : لشروط الخاصةا -

ملیون دولار للعام  2.5تحقیق صافي الربح قبل الضریبة للمؤسسة مصدرة الورقة لا یقل عن  •

  ملیون دولار للعامین السابقین  2السابق للتسجیل و لا یقل عن 

  .ملیون أو أكثر 18القیمة الرأسمالیة للأصول الملموسة  •

  .ملیون دولار قیمة الأسھم 18حد أدنى ملیون سھم و ب 1.1لا یقل عدد الأسھم المتداولة عن  •

 .سھم على الأقل 100مساھم على الأقل یملك كل منھم 1200وجود  •

  قواعد التسجیل للأسھم في السوق الفرنسیة  -

  :Le premier marchéالسوق الأولى  -

ط ملیار أورو، وشرو مخصصة للمؤسسات الوطنیة الفرنسیة والأجنبیة برسملة بورصیة اقل من        

  :الإدراج في ھذا السوق ھي

  .من رأس المال المملوك % 25الطرح للاكتتاب العام على الأقل  •

  .تقدیم القوائم المالیة السنویة لثلاث سنوات مصادق علیھا من طرف مراقب حسابات •

 *.AMFإشراف و مصادقة لجنة السوق المالیة  •

  Le nouveau marché :السوق الجدیدة -

مخصص للتداول على أسھم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة حدیثة النشأة وذات  1996انشأ سنة         

التكنولوجیا العالیة و التي تعرف نمو سریع، لمساعدتھا في الحصول على مساھمین جدد لتمویل 

  :تطویرھا، و یشترط ھذا السوق ما یلي

 5م بقیمة سھ 100000من رأس المال، مكونة من  % 20الطرح للاكتتاب العام على الأقل  •

  .ملیون أورو على الأقل

                                                
* Autorité des marchés financiers   
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 .من الأسھم المطروحة في السوق عند الإدراج یجب أن تكون أسھم جدیدة % 50 •

ھذا النوع لیس مطالب انشر القوائم المالیة بل مطالبة بتقدیم مشروع التطویر الاستراتیجي لثلاث  •

 p21[41] .سنوات

  ماھیة الإفصاح  .3.1

معلومات لقیاس إیصال نتائج الأحداث الاقتصادیة للمؤسسات إلى فئات تعتبر المحاسبة نظام ال        

عدیدة من ذوي الشأن و أصحاب المصالح، ویعتبر الإفصاح المحاسبي الوسیلة الرئیسیة والأداة الفعالة 

لإیصال نتائج تلك الإحداث لھؤلاء المستخدمین لدعم قراراتھم خصوصا المتعلقة بمجالات الاستثمار 

  :و لتوضیح ذلك سنتطرق في ھذا المبحث إلى ثلاث مطالب ھيوالتمویل، 

  مستخدمو المعلومات المحاسبیة؛ -

  مفھوم الإفصاح و أنواعھ؛ -

 .و توقیت الإفصاح طرق -

   وخصائصھا مستخدمو المعلومات المحاسبیة .1.3.1

تھم، قرارا اتخاذ علیھا مستخدموھا في یعتمد التي الأساسیة العناصر من المحاسبیة المعلومة تعتبر       

  :ولتحدید مستخدمي وخصائص المعلومة المحاسبیة سنتطرق في ھذا المطلب للفروع التالیة

  ؛مستخدمو القوائم المالیة و احتیاجاتھم من المعلومات   -

  .الخصائص النوعیة للمعلومات المحاسبیة   -

  مستخدمو القوائم المالیة و احتیاجاتھم من المعلومات .1.1.3.1

وقد حدد . متعددة لاستخدام المعلومات في عملیة اتخاذ القرارات الاقتصادیة الرشیدة تلجأ فئات       

عدد من  –الصادر عن لجنة معاییر المحاسبة الدولیة  -الإطار المفاھیمي  لإعداد وعرض القوائم المالیة 

فئة على النحو  كما حدد الإطار طبیعة المعلومات التي تحتاجھا كل. الفئات كمستخدمین للقوائم المالیة 

  4ص[42] :التالي

  :أھم المعلومات التي تحتاجھا ھذه الفئة تتمثل في: المستثمرون الحالیون و المحتملون - 1

  .المؤسسةالمعلومات التي تساعد المستثمر في اتخاذ قرار شراء أو بیع أسھم  -

یة والمستقبلیة المعلومات التي تساعد المستثمر في تحدید مستوى توزیع الأرباح الماضیة، الحال -

 .المؤسسةوأي تغییر في أسعار أسھم 
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 .المؤسسةالمعلومات التي تساعد المستثمر في تقییم كفاءة إدارة  -

 المؤسسةومستقبلھا وتقییم سھم  المؤسسةالمعلومات التي تساعد المستثمر في تقییم سیولة  -

 أخرى مؤسساتبالمقارنة مع أسھم 

سة إلى معلومات تتعلق بـمدى الأمان الوظیفي ومدى التحسن یحتاج الموظفین في المؤس:  الموظفون -

الوظیفي المتوقع في المستقبل، إضافة إلى معدلات الأجر وحجم المشاركة في الأرباح وكذا مستوى 

  94ص [43] .الدخل السنوي

شركة تحتاج ھذه الفئة إلى معلومات تساعدھا في تقدیر ما إذا كانت ال: الموردین والدائنین التجاریین -

  4ص[42] .ستكون زبونا جیدا قادر على سداد دیونھ

یحتاج الزبائن إلى المعلومات التي تساعد على التنبؤ بـضمان توفر المعروض من : الزبائن -

  .وضمان استمرار المشروع  السلع

بحاجة إلى معلومات تساعد في تقدیر قدرة الشركات المقترضة على توفیر النقدیة الأزمة : المقرضون -

  .سداد أصل القرض و الفوائد المستحقة علیھ في الوقت المناسبل

تحتاج ھذه الفئات إلى معلومات تساعد في التأكد من مدى التزام الشركات : الحكومة ودوائرھا المختلفة -

 .قانون الشركات، قانون الضریبة على الدخل: بالقوانین ذات العلاقة مثل

بـأداء الاقتصاد الكلي والأمن الصناعي وكذا الاعتبارات یحتجون إلى معلومات تتعلق : الجمھور -

  94ص[43] .البیئیة

والجدیر بالذكر أن فئات مستخدمي القوائم المالیة تتسع لتشمل جمیع من لھم مصلحة في المؤسسة        

ر ومن ھذه الفئات التي لم یرد ذكرھا ضمن إطا. معدة القوائم المالیة، سواء بشكل مباشر أو غیر مباشر

إدارة المؤسسة والمحللون  –الصادر عن لجنة معاییر المحاسبة الدولیة  - إعداد و عرض القوائم المالیة 

 والمستشارون المالیون و السوق المالي والمنافسون 

  :الخصائص النوعیة للمعلومات المحاسبیة .2.1.3.1

المالیة ذات فائدة لمستخدمي  الخصائص النوعیة ھي صفات تجعل المعلومة المعروضة في القوائم        

قابلیة الفھم، الملائمة، الموثوقیة : المعلومات المحاسبیة و تجعلھا ذات جودة عالیة و ھي أربع خصائص

  .وقابلیة المقارنة
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 : قابلیة الفھم -

 تتطلب ھذه الخاصیة قابلیة المعلومات المحاسبیة للفھم من قبل المستخدمین لھا، ویفترض أن لدى           

مستخدمي المعلومات المحاسبیة مستوى معقول من المعرفة في مجال المحاسبة وفي أعمال المؤسسة 

ولدیھم الرغبة في بذل الجھد الكافي لدراسة المعلومات المحاسبیة المقدمة في . ونشاطاتھا الاقتصادیة

  . التقاریر المالیة للمؤسسة

 عرضھا وكیفیة المالیة القوائم تحتویھا التي البیانات طبیعة على تتوقف المعلومات فھم إمكانیة إن        

 على یتعین فإنھ وبالتالي .أخرى ناحیة من وثقافتھم انھیستخدمو من قدرات تتوقف على كما ناحیة، من

 من بینة على یكونوا أن المالیة القوائم بإعداد یقومون على من یتعین كما المحاسبة، معاییر یضعون من

 یكفل الذي الاتصال تحقیق یتسنى وذلك حتى القدرات، تلك وحدود القوائم ھذه یستخدمون من قدرات

 لمن مفھومة غیر إذا كانت المعلومات من الاستفادة یمكن لا كما .القوائم تلك تشملھا التي البیانات إبلاغ

 64ص[44] یستخدمھا

 : الملاءمة -

وبالتالي  ،تكون ذات صلة بالقرارات حتى تكون المعلومات المالیة المعروضة ملائمة یجب أن       

تؤثر على القرارات الاقتصادیة و المالیة  للمستخدمین بمساعدتھم في تقییم الأحداث الماضیة والحاضرة 

 بكل الملاءمة مرتبطة أي یجب أن تكون خاصیة ،4ص[42] والمستقبلیة أو تعدیل عملیة التقییم السابقة

 :من

 المعلومة تكون فقد لذا المعلومات، تلك مع التعامل على قدراتھو المحاسبیة المعلومات مستخدم  -

 لعدم لغیرھم كذلك تكون لا بینما ،اتھلمحتویا إدراكھم وفق لھا لبعض المستخدمین ملائمة المحاسبیة

 .الملاءمة لتحقیق رئیسیا عنصرا یمثل للفھم عنصر القابلیة أن إلى یشیر مما ,المحتوى لھذا فھمھم

 .البدائل بین المقارنة عند القرار اتخاذ على المعلومات تحدثھ أن یمكن الذي الأثر  -

 .المعلومات لھذه المستخدمین احتیاجات لطبیعة المحاسبیة المعلومات لمعدي المتكامل الإدراك  -
  105 ص[43]

  : الموثوقیة -

ثوقیة إذا كانت حتى تكون المعلومات مفیدة یجب أن تكون موثوقة وتمتلك المعلومة صفة المو        

خالیة من الأخطاء الھامة ومحایدة ویمكن الاعتماد علیھا من قبل المستخدمین كمعلومات تمثل بصدق 

  .العملیات والأحداث أو من المتوقع أن تمثل الأحداث المستقبلیة بمعقولیة
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لفرعیة وقد بین مجلس معاییر المحاسبة الدولیة أن ھذه الخاصیة تتحقق من خلال الخصائص ا       

  :التالیة

حتى تكون المعلومة المالیة موثوقة یجب أن تعبر بصدق عن العملیات المالیة : التمثیل الصادق -

والأحداث الأخرى التي حدثت في المؤسسة أو من المتوقع أن تعبر عنھا بصدق، فعلى سبیل المثال یجب 

الأخرى التي تنشا عنھا أصول أن تعبر قائمة المركز المالي بصدق عن العملیات المالیة و الأحداث 

  . والتزامات و حقوق ملكیة المؤسسة بتاریخ إعداد التقاریر المالیة وفقا لأسس الاعتراف المحاسبي

حتى تمثل المعلومات المالیة بصدق العملیات المالیة و الأحداث الأخرى التي من :  الجوھر فوق الشكل -

تم المحاسبة عنھا طبقا لجوھرھا وحقیقتھا  المفترض أنھا تمثلھا من الضروري أن تكون عرضت و

الاقتصادیة و لیس طبقا لشكلھا القانوني فقط، لان جوھر العملیات المالیة والأحداث الأخرى غیر متوافق 

دائما مع الشكل القانوني للعملیات المالیة، فعلى سبیل المثال عند وجود عقد تأجیر تمویلي یقوم المستأجر 

ي سجلاتھ و قوائمھ المالیة بالرغم من أن الملكیة القانونیة ھي بید المؤجر نظرا بتسجیل وإظھار الأصل ف

لانتقال مخاطر ومنافع الملكیة إلى المستأجر، رغم أن الظاھر أو الشكل القانوني یقول أن المؤجر ھو من 

 .یملك الأصل

 المستفیدة الأطراف أحد لتفضی یتضمن بشكل المعلومات انتقاء یمكن لا أنھ المفھوم ھذا یعني  :الحیاد -

 التحیز من خالیة تكون أن یجب كذلك المعاییر وأن أساسیة معلومات إخفاء عدم مع طرف آخر على ابھ

 لقد .الأول الاھتمام محل تكون أن یجب والصادقة الحقیقیة المعلومات وأن ،علیھا الاعتماد یمكن بحیث

 ستؤدي كانت إذا معاییر إصدار یجب لا أنھ البعض حیث أعلن متزاید ھجوم إلى الحیاد مفھوم تعرض

 إذ ،المحاسبین أغلبیة یوافقھ لا ھذا الرأي لكن ،للمؤسسة بالنسبة فیھا مرغوب غیر اقتصادیة آثار إلى

 ،المعنیة ثقة الأطراف تأخذ حتى وصادقة حیادیة تكون أن یجب المعلومة بأن السائد الاعتقاد إلى یمیلون

 .تتضمنھا التي المعلومات الأفراد یستخدم فلن المالیة القوائم في الثقة بدون إذ

تعني ھذه الخاصیة وجود درجة من الحذر في اتخاذ الأحكام الضروریة لإجراء : الحیطة والحذر -

التقدیرات المطلوبة في ظل حالات عدم التأكد بحیث لا یتم تضخیم الأصول والإیرادات والدخل أو 

 أن ممارسة الحذر یجب أن تكون بمقدار معقول ودون مبالغة تخفیض الالتزامات والمصروفات، إلا

حیث قد تؤدي المبالغة في الحذر والتحفظ إلى جعل القوائم المالیة غیر محایدة وبالتالي عدم تحقیق 

مثل عدم السماح بتكوین احتیاطیات سریة أو مخصصات مبالغ فیھا أو تخفیض متعمد ، خاصیة الموثوقیة

  .للأصول و الدخل
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تكون موثوقة فان المعلومات الواردة في القوائم المالیة یجب أن تكون كاملة  أن beaver ویرى       

ضمن حدود المادیة و التكلفة، لان أي حذف في المعلومات یمكن أن یجعلھا خاطئة أو مضللة و بالتالي 

 284ص [42] .تصبح غیر موثوقة و یخفض ذلك من درجة ملاءمتھا

  : قابلیة المقارنة -

یقصد بقابلیة المقارنة للقوائم المالیة إمكانیة مقارنتھا لفترة مالیة معینة مع القوائم المالیة لفترة أو        

فترات أخرى سابقة لنفس المؤسسة، أو مقارنة القوائم المالیة للمؤسسة مع القوائم المالیة لمؤسسة أخرى 

 المماثلة الأحداث لمعالجة الإجراءات نفس تطبیق في الواحد النسق إتباع الثبات یعني بینما .ولنفس الفترة

 نفس استخدام ھو المقارنة قابلیة مفھوم فإن واحدة، مؤسسة المتتالیة في المحاسبیة الدورات عبر

 الأنشطة معلومات مع مقارنتھا تتیح إمكانیة بحیث المختلفة، المؤسسات بین المحاسبیة الإجراءات

 للمقارنة صفة القابلیة تمكن كما أخرى، جھة من بینھا فیما تالمقارنا وإجراء جھة من الأخرى

 یتم لم أنھ طالما الاقتصادیة الظواھر في الأساسیة والاختلاف الاتفاق جوانب تحدید من المستخدمین

 عملیات تتضمن الموارد تخصیص قرارات إن .متماثلة غیر محاسبیة طرق باستخدام الجوانب إخفاء ھذه

  64ص.[44] للمقارنة قابلة معلومات ھناك كانت إذا إلا للبدائل تقییم إجراء یمكن ولا ،البدائل تقییم
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Erreur ! 

  مفھوم الإفصاح وأنواعھ  .2.3.1

لدى  بھ ویقصد وكشفھ بینھ أي الشيء عن أفصح فیقال والتبیان الكشف ھو لغة الإفصاح        

 ومعاییر مفاھیم تتطلب التي المعلومات فیھا یبین المالیة القوائم مع إیضاحات محاسبین والمالیین إرفاقال

 المالیة القوائم مستخدمي إلى انھوتبیا عنھا الكشف ضرورة الممارسة المحاسبیة وأصول المالیة المحاسبة

  :لمطلب للفروع التالیةسنطرق في ھذا االمالیة، و لتوضیح ذلك  للقوائم أكثر فھما توفر حتى

  مفھوم الإفصاح  -

 المنافع  اكبر من التكالیف

 درجة الفھم

 منفعة المعلومات للقرارات

 الملاءمة الثقة

دق ص
 العرض

التغذیة  التوقیت التحقق الحیادة
 العكسیة

القیمة 
 التنبؤیة

المقارنةدرجة   

النسبیة الأھمیةدرجة   

درجة الفھم و المعرفة (  تالقرارامتخذي 
 )السابقة 

معیار لتطبیق مبدأ 
 الاعتراف

 خصائص ثانویة

الخصائص 
 الأولیة

مواصفات ترتبط 
 بالمستخدم

 قید عام

المعلومات  مستخدمي
 المحاسبیة

 مكونات 
الخصائص 

 الأولیة

 .34:ص[102]: المصدر  الخصائص النوعیة للمعلومات المحاسبیة ) :  02(شكل رقم 
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  أنواع الإفصاح  -

  مفھوم الإفصاح .1.2.3.1

یعرف الإفصاح بأنھ عملیة إظھار المعلومات المالیة سواء كانت كمیة أو وصفیة في القوائم         

یر المالیة أو الھوامش والملاحظات والجداول المكملة في الوقت المناسب مما یجعل القوائم المالیة غ

مضللة وملائمة لمستخدمیھا من الأطراف الخارجیة والتي لیس لھا سلطة الإطلاع على الدفاتر 

أن دور الإفصاح بالقوائم المالیة ھي تقلیل حالة الغموض بالنسبة  Fosterو یرى . والسجلات للمؤسسة

  578ض[45] .لمتخذي القرار

صة بتوفیر المعلومات ووضع قرارات السیاسة العملیة والمنھجیة الخا: كما یعرف الإفصاح بأنھ        

 .المعروفة والتي من خلالھا یتم توفیر المعلومات في وقت مناسب وبطریقة واضحة ظاھرة للعیان

  279 ص[46]

أن الإفصاح في بدایتھ كان یركز على المستثمرین العادیین حیث تكون قدراتھم   beaverویرى        

المعاصر فھو إفصاح متباین أو تمییزي  الإفصاح ماأ. ساعدة من الوسطاءالتفسیریة محدودة ولا یتلقون م

  :بحیث یفترض وجود معیارین

  .یتضمن تفصیلات ومعلومات فنیة كثیرة و یعتبر ذلك ملائم للاستخدام بواسطة المھنیین: الأول

 .ھنیینإفصاح مختصر واقل من الناحیة الفنیة ویكون أكثر قبولا للفھم من طرف غیر الم: الثاني

  93ص[47]

  :وتنقسم المعلومات التي تفصح عنھا المؤسسات المصدرة للأوراق المالیة إلى قسمین رئیسین        

المعلومات المطلوبة من اجل طرح الأوراق المالیة وعادة ما توضع ھذه المعلومات في نشرة : الأول

  .الاكتتاب

ة للأوراق المالیة من تنشر ھذه التقاریر سنویا أو التقاریر الدوریة التي تعدھا المؤسسات المصدر: الثاني

كل ستة أشھر أو ثلاثة أشھر، وكذا عندما تقع حوادث تؤثر بصورة جوھریة على المؤسسة وأعمالھا 

یتعین أن تقوم المؤسسة مصدرة الأوراق المالیة بإرسال تقاریر فوریة إلى مراقب السوق ونشرھا على 

  .جمھور المستثمرین

  اع الإفصاحأنو .2.2.3.1

 :عرف التطور التاریخي ظھور ثلاث أنواع للإفصاح و ھي 
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ویمكن ملاحظة أن مفھوم  .المعلوماتیتضمن ھذا النوع الإفصاح عن أدنى قدر من : الكافي الإفصاح -

الحد الأدنى غیر محدد بشكل دقیق إذ یختلف حسب الاحتیاجات والمصالح بالدرجة الأولى كونـھ یؤثر 

  .في اتخاذ القرار ناھیك عن أنھ یتبع للخبرة التي یتمتع بھا الشخص المستفید تأثیراً مباشراً

ینطوي ھذا الإفصاح على قید أخلاقي یدعو إلى المعاملة المتوازنة بین مستخدمي : الإفصاح العادل -

  .المعلومات المحاسبیة

مان عدم إخفاء أي معلومة یستلزم التعبیر عن الأحداث الاقتصادیة بدقة حتى یتم ض: الإفصاح الشامل -ـ

  .جوھریة قد تؤثر على مصالح المستثمر العادي

  :التالیین النوعین إضافة ضرورة البعض رأى فقد السابقة، الثلاثة الأنواع إلى بالإضافة       

 على یكون قد وذلك المختصة القوانین علیھ نصت لما وفقا ھنا الإفصاح ویضم:الإلزامي الإفصاح -

 .لإظھارھا الكافي الاھتمام تُولِ لم المختصة القوانین أن إلا مھمة، تكون ربما أخرى حساب معلومات

 القوائم مستخدمي معرفة توسیع أجل من إضافیة معلومات عن الإفصاح ویتضمن :الإعلامي الإفصاح -

 ،المختصة القوانین علیھا نصت التي المھمة المحاسبیة المعلومات جانب إلى یظھر المحاسبیة، فھو

  82ص[44] .نجاحا أكثر وجعلھا الإفصاح عملیة لإكمال ضروریة انھیعتقد بأ إضافیة محاسبیة معلومات

أن یربط بین مفاھیم الإفصاح، وقد رأى بأن الإفصاح الكافي یتفق    Hendriksenوقد حاول        

ئم المالیة غیر مع الھدف السلبي الذي یضمن الإفصاح عن اقل  قدر من المعلومات  بحیث تكون القوا

مضللة، أما  مفھومي الإفصاح العادل و الشامل فیرى أنھما یتفقان مع الھدف الایجابي باعتبار الإفصاح 

العادل ینطوي على ھدف أخلاقي بحیث یضمن المعالجة المتوازنة لكل مستخدمي المعلومات المحاسبیة، 

  .لمعلومات الملائمةأما الإفصاح الشامل و ھو الأكثر  شیوعا ینطوي على عرض كل ا

مبدأ الإفصاح الشامل إذ یصعب  keisoو  Hendricksenوقد انتقد عدة كتاب من بینھم         

تطبیقھ عملیا ویتطلب الإفصاح عن حقائق مالیة كبیرة الأھمیة بحیث تؤثر على تقییمات مستخدمي 

المعلومان، ومن ثم  المعلومات وقد تخفي معلومات جوھریة س مما یؤدي إلى صعوبة عملیة تفسیر

  .إعاقة عملیة اتخاذ القرارات
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  طرق الإفصاح و توقیتھ .3.3.1

تعریف الإفصاح و تحدید أنواعھ، سنتطرق في ھذا المطلب إلى طرق الإفصاح و توقیتھ  تم أن بعد       

  :من خلال الفروع التالیة

  طرق الإفصاح .1.3.3.1

ر المھمة على قرارات مستخدمیھا في القوائم المالیة، في یتم الإفصاح عن المعلومات ذات الآثا       

حین یتم الإفصاح عن المعلومات الأخرى خصوصا التفاصیل إما في الملاحظات أو الإیضاحات المرفقة 

بتلك القوائم المالیة أو في جداول مكملة تلحق بھا، كما یتطلب الأمر في بعض الأحیان الإفصاح عن 

 .ا كانت مھمة في أماكن متعددة من البیانات المالیةمعلومة الواحدة نفسھا إذ

وحتى تكون الصورة واضحة ومكتملة عن الأحداث والعملیات الاقتصادیة للمؤسسة عن فترة        

  .معینة فانھ یمكن استخدام الأسالیب والطرق التالیة

البند الوارد في  وتقدم الإیضاحات الإضافیة بین الأقواس بشكل مختصر بعد: التوضیح بین قوسین -

القائمة المالیة المباشرة، بمعنى أنھا تفصح عن معلومات إضافیة وتضیف مزیدا من التوضیح والاكتمال، 

وتمتاز ھذه الطریقة بأنھا تدرج المعلومات الإضافیة في صلب القائمة مما یقلل من احتمال عدم الانتباه 

ولا یحبذ استخدام التوضیحات المطولة  تكلفة التاریخیة إلیھا، كأن تذكر القیمة العادلة لبند تم تقییمھ بال

  .355-354 ص[48] .بین الأقواس حتى لا تؤدي الإطالة في الإخراج عن سیاق القائمة

و تستخدم عندما لا یكون مناسبا إظھار الإیضاحات بین قوسین خاصة عندما یتطلب : الملاحظات -

ائق الھامة بأكبر قدر ممكن من الإیجاز والاكتمال التوضیح شرحا مطولا، وتعرض الملاحظات كل الحق

  .ویجب أن تصاغ مع أجزاء أخرى من القوائم المالیة دون أن تقدم الإجابة عن ھذه التساؤلات

وتتضمن الملاحظات أیضا معلومات إضافیة لما تم عرضھ في القوائم المالیة وتشمل ملخصا       

إضافة إلى الافصاحات عن .رى تتعلق ببنود القوائم المالیةللسیاسات المحاسبیة و ملاحظات تفسیریة أخ

  97ص[49] .الالتزامات والأصول الطارئة وأي بنود أخرى تتعلق بحقیقة المركز المالي ونتیجة الأعمال

بمعنى أن تدرج المعلومة في مكان ما من القائمة و تدرج معلومة مرتبطة بھا في : بنود مقابلة و متصلة -

قائمة، بحیث تمثل العلاقة بین بند من الموجودات وأخر من المطلوبات، نقطة الاتصال مكان أخر من ال

كربط حسابات بعض الموجودات طویلة الآجل واھتلاكھا المتراكم، حتى یتعرف . في المیزانیة العمومیة

  .القارئ على التكلفة الأساسیة للأصل والاھتلاك المتراكم حتى تاریخ المیزانیة
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حیث یتم استخدام جداول مرفقة لعرض المزید من المعلومات التفصیلة عن بعض : رفقةالجداول الم -

الموجودات أو المطلوبات، بصفة أن المیزانیة تعرض بند واحد مجملا یشمل على عدة بنود فرعیة لھذا 

تدرج في المیزانیة رقما یمثل مجموع قیم الموجودات طویلة الآجل ویتم عرض بنود ھذه  تكان. البند

الموجودات في جدول منفصل، مع توضیح للأرصدة الافتتاحیة والاستبعادات والإضافات خلال 

   355ص [48]. وبیان مصاریف الاھتلاك عن الفترة والاھتلاك المتراكم حتى نھایة السنة المالیة.السنة

  توقیت الإفصاح  .2.3.3.1

من المتطلبات الھامة لتكون القوائم المالیة یعتبر الإسراع في نشر القوائم المالیة وعدم التأخیر         

حیث یعد التوقیت المناسب واحدا من ثلاث صفات ھامة لخاصیة الملائمة للمعلومة  .مفیدة لمستخدمیھا 

، وحتى یكون الإفصاح مفیدا فانھ إضافة )إضافة إلى صفتي القیمة التنبؤیة والتغذیة العكسیة(المحاسبیة 

ات كافیة وموثوقة وقابلة للمقارنة والفھم یجب أن یتوفر التوقیت الملائم في إلى اشتراط أن تكون المعلوم

إعدادھا وعرضھا وتقدیمھا لمستخدمي ھذه المعلومات، وتتناقص منفعة المعلومة ثم تزول إذا لم تأتي في 

 وقتھا، بمعنى أن المنفعة التي یحققھا متخذ القرار ترتبط بمدى حصولھ على المعلومات المناسبة في

الوقت المناسب، ولذلك حرصت قوانین الشركات في الدول المختلفة وتعلیمات ھیئات الأسواق المالیة 

العالمیة أن تلتزم المؤسسات المدرجة في تلك الأسواق بعملیة الإفصاح عن المعلومات خلال فترة زمنیة 

وراق المالیة بنسخ من القوائم معقولة من تاریخ انتھاء السنة المالیة أو الفترة المرحلیة، وتزوید ھیئة الأ

المالیة المرحلیة الرباعیة أو نصف السنویة بھدف توفیر المعلومات الحدیثة والمستمرة على فترات 

   356ص[48] .متقاربة للمتعاملین في الأسواق المالیة

رورة أوجب ض -عرض القوائم المالیة-) 01(كما نشیر ھنا إلى أن معیار المحاسبة الدولي رقم         

قیام المؤسسات بنشر قوائمھا المالیة خلال ستة أشھر من انتھاء السنة المالیة، ولا یعتبر تعقید وصعوبة 

   28ص[42] .عملیات بعض المؤسسات مبررا لھا لتأخیر إصدار قوائمھا المالیة

ة وأخرى غیر بھذه الآلیة یمكن أن تقدم المعلومات المالیة والتقاریر المرفقة معھا مؤشرات مالی        

. مالیة، من شانھا أن تعزز عوامل الثقة والإقبال على اقتناء أسھم مختارة إذا كانت مؤشراتھا ایجابیة

  .الأوراق المالیةومن ثم إحداث التأثیر المناسب على حركة التداول في أسواق 

  الإفصاح بالقوائم المالیة  .4.1

یة الإفصاح، سنتناول في ھذا المبحث الإفصاح بالقوائم بعد أن تطرقنا في المبحث السابق إلى ماھ        

  :المالیة من خلال المطالب الثلاثة التالیة
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  مفھوم القوائم المالیة أنواعھا و أھدافھا؛ -

  قواعد الإفصاح في القوائم المالیة؛ -

  .الشفافیة التكامل والترابط في القوائم المالیة -

  ھامفھوم القوائم المالیة أنواعھا وأھداف .1.4.1

 للمعلومات كملخص إعدادھا یتم التي المالیة القوائم في یتمثل للمحاسبة المالیة النھائي إن المنتج        

  :المحاسبة، ولتوضیح ھذا المنتج النھائي نتناول في ھذا المطلب الفروع التالیة وبوبتھا سجلتھا التي

 ؛مفھوم القوائم المالیة    -

 ؛أنواع القوائم المالیة   -

 .أھداف القوائم المالیة    -

 مفھوم القوائم المالیة .1.1.4.1

 عن مختصرة صورة المعنیة والأطراف الإدارة إلى تنقل بموجبھا التي الوسائل ھي المالیة القوائم       

 للعملیة النھائي الناتج ھي جوھرھا في المالیة القوائم ولكون الاقتصادیة، المالي للوحدة والمركز الأرباح

 من الغرض أھمیة یدرك سوف القوائم ھذه محتوى ومضمون یتفھم الذي الشخص فإن اسبیة،المح

 الشمولیة صفة لھ محاسبي المالیة اصطلاح فالقوائم العملیات، وتبویب تسجیل وھي الأولیة الخطوات

 رىأخ وقوائم وملحوظات والمیزانیة الختامیة الحسابات للربح، الھادفة المؤسسات في مظلتھ تحت ویضم

 .متممة أو مكملة إضافیة

 وفق المسجلة البیانات من مجموعة عن عبارة ھي المالیة القوائم أن نستخلص سبق، مما انطلاقا        

 زمنیة فترة خلال من المؤسسة معاملات نتائج توضیح خلالھا من یتم علیھا محاسبیا متعارف مبادئ

 وتبویب لتجمیع وأدوات وسائل عن عبارة ھي ةعام المالي، وبصفة مركزھا معرفة أجل من وذلك معینة

 المؤسسة بنشاط المتعلقة جمیع المعلومات تتضمن معینة أشكال وفق المحاسبیة والبیانات المعلومات

 أفضل من التقلیدیة المالیة القوائم معینة، وتعتبر زمنیة فترة خلال المالي ومركزھا أعمالھا ونتائج

 :التالیة وذلك للأسباب المختلفة الفئات باحتیاجات الوفاء لىع اتھقدر حیث من المعلومات مصادر

 من والتدقیق للمراجعة القوائم تلك لخضوع نظرا مصداقیة المعلومات مصادر أكبر من تعتبر -

 خارجي مستقل؛ مراجع قبل

 المتغیرات مع مباشر بشكل وترتبط المعلومات طالبي احتیاجات مع تتوافق معلومات تعرض -

 سة؛بالدرا المعنیة

 الأخرى؛ المعلومات بمصادر بالمقارنة المعلومات على الحصول تكلفة انخفاض -
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 إصدارھا یتم قد إصدارھا، حیث من القرارات لاتخاذ ملائمة المعلومات مصادر أكثر من تعد -

 131ص[44] .سنة أو كل سنة ربع كل

   أنواع القوائم المالیة .2.1.4.1 

قوائم مالیة أساسیة و قوائم مالیة مكملة تمثل المعلومات  :وتنقسم ھذه المخرجات إلى قسمین       

  .الإضافیة

وھي القوائم التي یتعین على الوحدات القیام بإعدادھا و الإفصاح عنھا بشكل : القوائم المالیة الأساسیة -

قائمة المركز المالي، قائمة الدخل، قائمة التدفق : دوري حتى تخدم أصحاب الصلة و المستفیدین و ھي

  النقدي، قائمة التغیر في حقوق الملكیة

 دوریا، المؤسسة نشاط تلخص إداریة محاسبیة قائمة الدخل أو جدول النتائج ھي وثیقة: قائمة الدخل -  

 مستوى على الوطنیة المحاسبة مجامیع .تحدید وفي المؤسسة داخل تسییر مراقبة في مفیدة أداة وتعد

میة ویتم فیھا التقریر عن نتائج الأعمال وتبیان قدرتھ الكسبیة عن وھي أكثر القوائم أھ الوطني، الاقتصاد

حیث یعرض الإیرادات و المصروفات بشكل منظم ویتم المقابلة بینھا للوصول في . فترة زمنیة معینة

 ). ربح أو خسارة(النھایة إلى النتیجة الصافیة للمؤسسة 

الدخل . ا الدخل التشغیلي والدخل الشاملویمكن إعداد قائمة الدخل من مفھومین للدخل ھم        

التشغیلي یتم بموجبھ عرض البنود المتكررة خلال الفترة المالیة وتستبعد بموجبھ البنود الغیر المتكررة 

وغیر العادیة وغیر المتعلقة بالنشاط الجاري بشكل وثیق كإیقاف خطوط الإنتاج أو التوزیع، تصحیح 

ات المحاسبیة وھي البنود التي یقوم مفھوم الدخل الشامل بعرضھا الأخطاء المحاسبیة، تغییر السیاس

وتجدر الإشارة إلى أن البنود غیر .والإفصاح عنھا بشكل تفصیلي ضمن ما یعرف بالبنود غیر العادیة

العادیة تعتبر من مفھوم الدخل التشغیلي بنود لا ینتظر حدوثھا و تكرارھا في المستقبل لذا فھي لا تخضع 

  . رة المؤسسة ولا یمكن من خلالھا الحكم على كفاءة ھذه الإدارةعادة لإدا

 تحققھ أن یجب الذي الھدف من المالي المركز لقائمة المعیاري التعریف ینطلق: قائمة المركز المالي -

 "المالي المركز" تصویر أو" الاقتصادي المركز "الھدف تصویر یكون أن یمكن وھنا القائمة، ھذه

وتعرف أیضا بقائمة المركز المالي،  من وأشمل أعم ھو الاقتصادي المركز فإن واضحال ومن للمؤسسة،

الوضع والمالي والمیزانیة العمومیة، وھي القائمة التي توضح من جھة مصادر الأموال في المؤسسة 

، وتتكون بنود ھذه )الأصول(واستخدامات ھذه الأموال من جھة أخرى ) حقوق الملكیة والالتزامات (
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ائمة من أرصدة لحظیة لمختلف بنود الأصول والالتزامات وحقوق الملكیة في تاریخ إعداد القوائم الق

  41 ص[50] /...).13/12(المالیة 

 قبل من كبیرًا اھتماما للمعلومات مصدرا بوصفھا * النقدیة التدفقات قائمة نالت :قائمة التدفقات النقدیة -

 في النقدیة التدفقات قائمة توفرھا التي الإضافیة یة المعلوماتلأھم نظرا الأخیرة، الآونة في الباحثین

وھي كشف  ،وتقییمھا الاقتصادیة للمؤسسة الموارد بتخصیص المتعلقة القرارات صنع وفي الأداء تقییم

بالمقوضات والمدفوعات النقدیة لمؤسسة ما خلال فترة زمنیة معینة وقد ألزم مجلس معاییر المحاسبة 

، وتقسم الأنشطة في )07(ات بإعداد ھذه القائمة من خلال إصدار المعیار الدولي رقم الدولیة المؤسس

  : قائمة التدفق النقدي إلى ثلاثة أقسام وھي

 في الإیراد بكسب تتعلق التي الأنشطة كل تشمل: التدفقات النقدیة من الأنشطة التشغیلیة •

 النتائج، بجدول المتعلقة یراداتوالإ المصاریف بنود بالإضافة لكل تتضمن فھي لذلك المؤسسة،

 بسبب المؤسسة على تفرضھا العملیات التشغیلیة التي والخارجة الداخلة النقدیة التدفقات صافي

وبصفة  تمویل، أنشطة أو استثمار كأنشطة تصنف لم التي العملیات كل تصف انھأ أي ،النشاط

  .الخدمات وتأدیة بیعھا وإعادة نشرھا أو السلع إنتاج عامة

 تعتبر لا التي الاستثمارات اقتناء عملیات تتضمن: التدفقات النقدیة من الأنشطة الاستثماریة •

 الأصول اقتناء عملیات تتضمن كذلك ،أخرى منھا بطریقة التخلص أو وبیعھا للنقدیة معادلة

 الاستحواذ وتشمل ،الزمن من طویلة فترة مدى على إیرادات تنتج أن یتوقع التي الثابتة

 حقوق وأدوات والدیون والتجھیزات والآلات كالعقارات الأجل طویلة الأصول في والتصرف

 تم التي أو النقدیة، حكم في ما وصف ضمن تدخل لا والتي الأخرى في المؤسسات الملكیة

 كقروض المقدمة النقدیة الاستثمار أنشطة التعامل، وتشمل أو المتاجرة بغرض علیھا الاستحواذ

 قروض تشمل أن دون(للغیر  الممنوحة القروض ھذه من المتحصلات وكذلك أخرى، لأطراف

  .)المالیة المؤسسات وسلفیات

 وأیضا مالكي المؤسسة مع التعامل مصادر وتشمل :التدفقات النقدیة من الأنشطة التمویلیة •

 المبالغ سداد وإعادة )الأجل أو طویلة الأجل قصیرة( القروض على الحصول مصادر

 .253ص [51] .المقترضة

  :و التي یتوجب أن تبین كما یلي: قائمة التغییر في حقوق الملكیة -

  جمیع التغیرات في حقوق الملكیة خلال الفترة  -

                                                
 في التغیر قائمة العامل، المال رأس في التغیر قائمة الأموال، قائمة واستخدامھا، الأموال مصادر قائمة :منھا عدیدة بأسماء القائمة ھذه سمیت *

 في التغیر قائمة ،المالیة العملیات ملخص العامل، المال ورأس النقدي التدفق قائمة والمدفوعة، المستلمة الأموال قائمة الأصول الجاریة، صافي
  .النقدیة قائمة التدفقات وأخیرا المالي المركز
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زیادة أو تخفیض : التغیرات في حقوق الملكیة ما عدا تلك الناتجة عن عملیات مع المالكین مثل -

  .رأس المال أو توزیعات الأرباح

  :المعلومات الإضافیة -

وھي المعلومات التي تفصح عنھا الشركة بعد إفصاحھا عن القوائم المالیة وھي معلومات بالغة         

الأھمیة لذا یشار عند الإفصاح عنھا بأنھا جزء من البیانات المالیة، وقد أصبحت ھذه البیانات تأخذ طابعا 

واردة في القوائم المالیة تفصیلا یوضح من خلالھ للمستخدم بعض المعلومات المفیدة والمتعلقة بالبنود ال

  :وتغطي المعلومات الإضافیة في معظم الأحیان البنود التالیة

توضح من خلالھ المؤسسة السیاسات المحاسبیة التي اتبعتھا عند إعداد ھا للقوائم :  السیاسات المحاسبیة -

رق تقییم المالیة كتوضیحھا على سبیل المثال لطرق الاھتلاك المستخدمة في اھتلاك الأصول وط

 ...المخزون والسیاسات المستخدمة في اھتلاك الأصول غیر الملموسة

وتعرف أیضا بالالتزامات الاحتمالیة حیث یصاحبھا حالة عدم التأكد :  الالتزامات الطارئة أو المحتملة -

مات من قیام الالتزام من عدمھ، بل أحیانا من حیث قیمة الالتزام وتاریخ قیامھ، وترتبط ھده الالتزا

وظروف غیر قائمة فعلیا كالدعاوى القضائیة ضد المؤسسة والخسائر المحتملة عن عقود شراء غیر 

  .قابلة للإلغاء

وھي الأحداث التي تقع بعد تاریخ إعداد المیزانیة العمومیة  :امةلتاریخ المیزانیة العالأحداث اللاحقة  -

  :نقبل نشرھا وإصدارھا ویمكن تقسیم ھذه الأحداث إلى قسمیو

یرتبط بحالات و بنود مرتبطة أصلا في قائمة المركز المالي، وھذا یستدعي إجراء تسویات علیھا : الأول

  .نتیجة للمستجدات التي حدثت كما ھو الحال في الذمم المدینة وتأثرھا نتیجة لإعدام دین احد الزبائن

مرتبطة ببنود موجودة في قائمة الأحداث التي ترتبط بظھور بدائل على إحداث مالیة معینة عیر : الثاني

المركز المالي مما لا یستدعي إجراء أي تسویات أو تعدیلات بل تقوم المؤسسة بالإفصاح عن ھذه 

الخسائر الناتجة عن الكوارث الطبیعیة : الأحداث من خلال الملاحظات الملحقة بقائمة المركز المالي مثل

 ص[52] .ئر الناتجة عن بعض الاستثمارات الجاھزة للبیعبعد نھایة الفترة المالیة أو المكاسب أو الخسا

49-51  
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  أھداف القوائم المالیة  .3.1.4.1

التي كونھا المعھد الأمریكي للمحاسبین   trueblood committeeاھتمت لجنة تروبلود       

فت ھذه وقد كل.1976بدراسة أھداف القوائم المالیة، و قد قدمت تقریرھا عام  1971القانونیین عام 

  :اللجنة بما یلي

  تحدید الفئات التي تحتاج إلى القوائم المالیة -

  تحدید المعلومات التي یحتاجون إلیھا  -

  تحدید المعلومات التي یمكن أن تزودھم بھا المحاسبة  -

 .  تحدید إطار العمل المطلوب لتزویدھم بالمعلومات التي یحتاجون إلیھا -

  : ھدف و ھيوقد احتوى التقریر على اثنا عشر      

 القرارات لاتخاذ بالمعلومات ھو التزود المالیة القوائم من الأساسي الھدف إن •

  .الاقتصادیة

 محدودة سلطة لدیھم تتوافر الذین المستخدمین ھؤلاء خدمة المالیة، القوائم أھداف من إن •

 على یعتمدون والذین المعلومات على للحصول محدود مصدر أو محدودة أو إمكانیة

  .للمؤسسة الاقتصادي النشاط لتقییم رئیسي معلوماتي المالیة كمصدر مالقوائ

التنبؤ  أجل من والدائنین للمستثمرین مفیدة معلومات تقدیم المالیة القوائم أھداف من إن •

  .التأكد عدم ونسبة والتوقیت المبلغ حیث من النقدیة التدفقات وتقییم والمقارنة

وتقییم  والمقارنة للتنبؤ بالمعلومات المستخدمین تزوید المالیة القوائم أھداف من إن •

  .للمؤسسة الكسبیة المقدرة

في  الإدارة مقدرة على الحكم في مفیدة معلومات تقدیم المالیة القوائم أھداف من إن •

  .الأساسي ھدفھا لتحقیق المؤسسة موارد استخدام

الأحداث  و عملیاتال عن وتفسیریة واقعیة معلومات تقدیم المالیة القوائم أھداف من إن •

 الإفصاح ویجب .للمشروع الكسبیة المقدرة وتقییم والمقارنة التنبؤ في المفیدة الأخرى

  .التقدیر أو التنبؤ أو التقییم أو التفسیر تموضوعا في المعتمدة الأساسیة عن الفروض

 درةالمق وتقییم والمقارنة التنبؤ في تفید المالي المركز عن قائمة تقدیم الأھداف من إن •

 والأحداث العملیات تخص معلومات القائمة ھذه تقدم أن ویجب الكسبیة للمشروع،

 القیم عن التقریر ویجب التامة، غیر الكسب دورات جزءا من تمثل التي الأخرى

 والخصوم الأصول یخص وفیما .التكالیف التاریخیة عن جوھریا تختلف عندما الجاریة

 من التأكد عدم نسبیة حیث مستقلة من بنود يف فصلھا أو مجموعات في تجمیعھا فیجب

  .التصفیة أو المتوقع التحقیق حیث ومن والتوقیت المبالغ
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المقدرة  وتقییم والمقارنة التنبؤ في تفید الدوري الكسب عن قائمة تقدیم الأھداف من إن •

 وأنشطة التامة الكسب لدورات النتیجة صافي عن التقریر ویجب للمشروع، الكسبیة

 التقریر یجب كما .الإتمام قید ھي والتي تامة الغیر للتحقق القابلة عن العملیات المشروع

 منفصل بشكل وذلك المالي المركز عن متتالیة قوائم القیم بوساطة في التغیرات عن

  .تحقیقھا من التأكد حیث من لاختلاف

 وتقییم رنةوالمقا التنبؤ في تفید المالیة الأنشطة عن قائمة تقدیم ھدف الأھداف من إن •

 الفعلیة العملیات عن رئیسي بشكل القائمة ھذه تقرر أن ویجب لمشروع، المقدرة الكسبیة

 التي المعطیات عن تقرر أن یجب القائمة ھذه إن الھامة، النقدیة ذات الآثار والمتوقعة

  .القائمة ھذه معد قبل من الرأي والتفسیر من أدنى حدا تتطلب

 التزوید ویجب التنبؤ، عملیة في المفیدة بالمعلومات التزوید المالیة القوائم أھداف من إن •

   .المستخدمین بتنبؤات والوثوق الاعتماد قابلیة التنبؤات ھذه تزید عندما بالتنبؤات المالیة

 الربح لتحقیق الھادفة غیر والمنظمات الحكومیة للمنظمات المالیة القائمة أھداف من إن •

 ویجب المنظمة، أھداف لتحقیق الموارد إدارة فعالیة تقییم في المفیدة تقدیم المعلومات ھو

  .المحددة الأھداف على مقاییس الإنجاز تعمم أن

 تؤثر التي المشروع أنشطة من الأنشطة تلك عن والتقاریر المالیة القوائم أھداف من إن •

 في مھما دورا تلعب التي أو تقاس أو توصف أو تحدد أن یمكن والتي على المجتمع

 137- 134ص [53] الاجتماعي وسطھا

  قواعد الإفصاح بالقوائم المالیة  .2.4.1 

یتطلب الإفصاح الملائم لمستخدمیھ نشر البنود والمعلومات المھمة في صلب القوائم المالیة         

  :والمعلومات الإضافیة و لتوضیح ذلك نتطرق إلى ما یلي

 القواعد الخاصة بالإفصاح العام.1.2.4.1

وأي تغییر في المعلومات ، قریرالتلب الإفصاح عن المعلومات مثل اسم المشروع الذي قدم وتتط      

وما إذا كانت البیانات المالیة تغطي المشروع منفردا أو مجموعة .التي تسبق تاریخ قائمة المركز المالي

ي وعرض عملة من المشاریع، والفترة التي تغطیھا ھذه البیانات المالیة وتاریخ قائمة المركز المال

التقریر المعدة بموجبھا البیانات المالیة وكذلك تحدید مستوى الدقة المستخدمة في عرض أرقام ھذه 

ذا كانت المبالغ المقابلة ا إو بیان حقیقة م.كما یجب إظھار البیانات المالیة المقارنة عن فترة سابقة.البیانات

 .لة الإفصاح والمقارنة عن ذلك مع بیان السببفي القوائم المالیة والإیضاحات ذات الصلة لیست قاب
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  وتشمل : فصاح في قائمة المركز الماليقواعد خاصة بالإ .2.2.4.1

إذ تعرض الموجودات المتداولة وغیر المتداولة والالتزامات .التمییز بین المتداولة وغیر المتداولة -أ

  .الماليالمتداولة وغیر المتداولة كفئات منفصلة في صلب قائمة المركز 

المعلومات التي یجب عرضھا في صلب قائمة المركز المالي یجب أن تحتوي كحد أدنى على البنود  -

  : التالیة

  الممتلكات و المصانع و المعدات  •

 الممتلكات الاستثماریة  •

 الأصول غیر الملموسة  •

 الاستثمارات التي تمت المحاسبة عنھا باستخدام طریقة حقوق الملكیة  •

 المخصصات  •

 صول البیولوجیة الأ •

 المخزون  •

 ینة الأخرى مدالذمم التجاریة المدینة والذمم ال •

 الذمم التجاریة الدائنة والذمم الدائنة الأخرى  •

 النقد و النقد المكافئ  •

 الأصول المالیة  •

 الالتزامات المالیة  •

 الالتزامات و الأصول الضریبیة الحالیة  •

 42ص [42].حاملي حقوق الملكیةرأس المال المصدر والاحتیاطات الموزعة على  •

  : المعلومات التي یجب الإفصاح عنھا في صلب قائمة المركز المالي أو في الإیضاحات-

تصنیفات جزئیة للبنود المعروضة مصنفة بشكل مناسب لعملیات المؤسسة كتصنیف بنود الممتلكات  -

فق المعیار المحاسبي الدولي رقم والمصانع و المعدات إما حسب نموذج التكلفة أو نموذج إعادة التقییم و

)16 .(  

و ذمم مدینة على أطراف ذات .تصنیف الذمم إلى مدینین تجاریین وأعضاء آخرین في مجموعات -

 .العلاقة ودفعات مقدمة و مبالغ أخرى

إلى مواد أولیة و بضاعة قید الإنجاز أو ) 2(تصنیف المخزون حسب معیار المحاسبي الدولي رقم  -

 اعة جاھزةتحت التشغیل و بض
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تصنیف المخصصات و الاحتیاطیات وعلاوة الإصدار مع وصف لطبیعة وعرض كل احتیاطي ضمن  -

 .حقوق المالكین

 الإفصاح عن الأمور الآتیة بالنسبة لكل فئة من رأس المال الأسھم  -

  عدد الأسھم المصرح بھا  •

 .فوعة بالكاملعدد الأسھم المصدرة و المدفوعة بالكامل، وعدد الأسھم المصدرة وغیر المد •

 القیمة الاسمیة لكل سھم  •

 مطابقة عدد الأسھم غیر المسددة في بدایة كل فترة مالیة و نھایتھا  •

الحقوق والامتیازات والقیود الخاصة بكل فئة بما في ذلك القیود على توزیع أرباح الأسھم  •

 .وإعادة تسدید رأس المال

 368ص[48] .عیة أو الزمیلةالأسھم التي یمتلكھا المشروع نفسھ أو شركاتھ الفر •

   :و تشمل: قواعد خاصة بالإفصاح في قائمة الدخل .3.2.4.1

یتم تضمین قائمة الدخل جمیع بنود الدخل و المصروفات المعترف بھا في فترة معینة، ما لم یستثنى  -أ

جة الآثار كتلك الناشئة عن تصویب أخطاء سابقة أو معال.بند محدد من الربح و الخسارة للفترة الحالیة

الناشئة عن التغییر في السیاسات المحاسبیة أو معالجة فائض إعادة التقییم أو معالجة المكاسب والخسائر 

غیر المحققة الناتجة عن إعادة تقییم الاستثمارات المالیة المعدة للبیع بالقیمة العادلة، أو ما ینتج عن 

  .تحویل البیانات المالیة لعملة أجنبیة أو نحو ذلك

المعلومات التي یجب عرضھا في صلب قائمة الدخل بشكل مفصل في حالة كون الأھمیة النسبیة  -ب

  :أما بالنسبة للحد الأدنى للبنود الواجب عرضھا في قائمة الدخل فتتمثل بالاتي. للبند عالیة

  الإیراد  -

  مصاریف التمویل  -

ع المشتركة والتي تم حصة قابضة من أرباح أو خسائر الشركات التابعة والزمیلة والمشاری -

  .المحاسبة علیھا باستخدام طریقة الملكیة

مبلغ واحد یتضمن كل من الربح بعد الضریبة أو الخسارة من العملیات غیر المستمرة والربح  -

  بعد الضریبة أو الخسارة من التنازل عن الأصول 

  مصروف الضریبة  -

  حصة القلیة من الأرباح و الخسائر  -

  مصروف ضریبة الدخل -

  : غ یرقم واحد یشمل ما یليمبل -
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  الربح بعد الضریبة أو الخسارة من العملیات المتوقفة  •

الربح بعد الضریبة أو الخسارة المعترف بھا عند قیاس القیمة العادلة مطروحا منھا  •

تكالیف حتى نقطة البیع أو الربح بعد الضریبة أو الخسارة الناتجة عن التخلص من 

 لعملیات موقوفة) جموعة التخلص م( الأصول أو مجموعة الأصول 

 .الربح أو الخسارة •

على انھ یجب على المؤسسة عدم عرض أي بنود للدخل أو المصاریف ) 1(كما نص المعیار رقم       

ي صلب قائمة الخل ولا في الإیضاحات، وبالتالي فقد ألغى المعیار مفھوم البنود فكبنود غیر عادیة لا 

  49ص[42] .الدخل الغیر العادیة عند عرض قائمة

 :المعلومات التي یجب عرضھا في صلب قائمة الدخل أو في الإیضاحات -

یتم الإفصاح عن حجمھا وطبیعتھا ).قیمتھا مادیة نسبیا (عندما تكون بنود الدخل والمصاریف مادیة  -

  .یشكل مفصل

  :ا یليتشمل الظروف التي تؤدي إلى الإفصاح المنفصل عن بنود الدخل و المصاریف على م -

أو ) مصروف ھبوط أسعار المخزون ( انخفاض قیمة المخزون إلى صافي القیمة القابلة للتحقیق  •

  .قیمة الممتلكات والمصانع والمعدات إلى القیمة القابلة لاسترداد

  إعادة الھیكلة والقیود العاكسة لمخصصات تكالیف إعادة الھیكلة  •

  معدات عملیات التصرف ببنود الممتلكات والمصانع و ال •

  عملیات التصرف بالاستثمارات  •

  العملیات المتوقفة  •

 .تسویة القضایا •

یجب الإفصاح في صلب قائمة الدخل أو في الإیضاحات أو في قائمة التغیرات في حقوق الملكیة عن  -

والمعلومات ، مبلغ ربح السھم المعترف بھ كتوزیعات للفترة وكذلك عن المقدار العائد على كل السھم

 pp26-27[54] .للاستغلالالقطاعیة 

كما یجب الإفصاح عن تحلیل المصاریف مصنفة على أساس طبیعتھا أو وظیفتھا ضمن المؤسسة،  -

   370ص[48] .ویفضل الإفصاح عن التحلیل في صلب بیان الدخل

 :وتشمل على: قواعد خاصة بالإفصاح في صلب قائمة التغیرات في حقوق الملكیة .4.2.4.1

  لخاصة بالفترة الربح أو الخسارة ا -
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كل بند من بنود الدخل أو المصاریف الواجب الاعتراف بھا حسب معاییر المحاسبة الدولیة في قائمة  -

 .التغیر في حقوق الملكیة

إجمالي الدخل و المصاریف للفترة الجاریة محسوبة عن طریق الفرق بین العنصرین الأول والثاني  -

 .ا یعود للأقلیةأعلاه بحیث یتم تفصیل ما یعود للقابضة و م

اثر التغیرات في السیاسات المحاسبیة وتصحیح الأخطاء التي یتم معالجتھا وفق مرجعیة المعیار  -

 ".السیاسات المحاسبیة والتغیرات في التقدیرات المحاسبیة و الأخطاء) "8(المحاسبي الدولي رقم 

                                                                                                                                                                                      53ص[42]

  :  كما یجب أن یفضح في صلب القائمة التغیرات في حقوق الملكیة أو في الإیضاحات على ما یلي -

  التوزیعات على أصحاب حقوق الملكیة  •

رصید الریح أو الخسارة المتراكم في بدایة الفترة وفي تاریخ المیزانیة العامة والتغیرات  •

  . خلال الفترة

الأسھم العادیة لرأس المال، وعلاوة الإصدار  المطابقة بین القیمة المرحلة لكل فئة من •

  371ص[48] .وكل احتیاطي في بدایة ونھایة الفترة مع بیان كل حركة بشكل منفصل

  :قواعد خاصة بالإفصاح في صلب قائمة التدفقات النقدیة.5.2.4.1

لي للمؤسسة وقائمة المنافع المدركة عند عرض قائمة التدفق النقدي بالاقتران مع قائمة المركز الما       

  : الدخل تتمثل فیما یلي

وقدرة ) وتتضمن السیولة والقدرة على الوفاء بالدیون(تقدم معلومات حول الھیكل المالي للمؤسسة  -

المؤسسة بالتأثیر على المبالغ وتوقیت تدفقاتھا النقدیة بما یمكنھا من التكیف مع المتغیرات في الظروف 

  .والفرص المختلفة

ات تساعد مستخدمي القوائم المالیة في تقییم المتغیرات في الأصول والالتزامات وحقوق تقدم معلوم -

  .الملاك في المؤسسة

تعزیز قابلیة المقارنة لنتائج الأنشطة التشغیلیة بین المؤسسات المختلفة نظرا لتحیید أثار السیاسات  -

 55ص[42] .المطبقة

  .لمالیةالشفافیة التكامل والترابط في القوائم ا .3.4.1

  :لابد للقوائم المالیة من خصائص تسمح لھا بتأدیة   دورھا كمزود بالمعلومات نذكر منھا      
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 الشفافیة في القوائم المالیة .1.3.4.1

یتم تأمین وضمان الشفافیة في القوائم المالیة من خلال الإفصاح الكامل وعن طریق توفیر العرض        

وفي ، لضروریة لاتخاذ القرارات الاقتصادیة لعدد كبیر من المستخدمینالعادل للمعلومات المفیدة وا

ضوء الإفصاح العادل یجب أن یكون من السھل تفسیر القوائم المالیة وفي حین أن المزید من المعلومات 

إلا انھ من جھة أخرى فان تقدیم تلك المعلومات یعتبر مكلفا لذلك فان .یكون أفضل حالا من أن تكون قلیلة

  . في عوائد تقدیم مزید من الشفافیة یجب أن بتم تقییمھ بحرصصا

یعتبر تبني معاییر المحاسبیة المقبولة دولیا مقیاسا ضروریا لتسھیل الشفافیة والتفسیر الملائم        

للقوائم المالیة، لذا قامت لجنة معاییر المحاسبة الدولیة بتطویر إطار عام لإعداد وعرض القوائم المالیة 

  : وتضمن ما یلي 1989في  نشر

  تحدید المفاھیم المرتبطة بإعداد و عرض القوائم المالیة إلى المستخدمین الخارجیین   -

  .إرشاد واضعي المعاییر عند تطویر المعاییر المحاسبیة  -

 وطبقا لمعاییر المحاسبة الدولیة یتم إعداد القوائم المالیة عادة بافتراض أن المؤسسة سوف تستمر      

، وأن الأحداث یتم تسجیلھا على أساس الاستحقاق، وأن أثار )فرض الاستمراریة(في مزاولة أعمالھا 

المعاملات والأحداث الأخرى یتم الاعتراف بھا عندما تحدث ویتم بعد ذلك التقریر عنھا في القوائم 

  279ص[46] .المالیة عن الفترات التي ترتبط بھا

  یة ترابط القوائم المال .2.3.4.1 

قائمة الدخل بقائمة المركز المالي، قائمة التغیرات ( إن العلاقة بین جمیع القوائم المالیة الأساسیة        

مبنیة على أساس مبدأ الترابط مع بعضھا البعض بمعنى أن ) في حقوق الملكیة و قائمة التدفقات النقدیة

القیاس وفق التكلفة التاریخیة أو وفق صافي مثلا ( جمیع تلك القوائم المالیة تخضع لنفس عملیة القیاس 

لیكن –، فإذا ما اعتمدت طریقة قیاس معینة في قیاس بند من بنود قائمة الدخل )القیمة القابلة للتحصیل 

فان تأثیر ھذا القیاس ینعكس أیضا على قائمة المركز المالي –اھتلاك أصل ثابت أو تقویم مخزون سلعي 

  ).بدأ القید المزدوج نتیجة الترابط ھي تطبیق م( 

  تكامل القوائم المالیة .3.3.4.1

إضافة إلى ترابط القوائم المالیة الأساسیة فیما بینھا، فإن ھذه القوائم مكملة لبعضھا البعض،         

فالقوائم المالیة الأساسیة تعكس معلومات مختلفة عن نفس الأحداث الاقتصادیة والعملیات المالیة التي 
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لذا . لذلك لا یمكن لأي قائمة بمفردھا أن تلبي كافة احتیاجات مستخدمي التقاریر المالیة .تخص المؤسسة

فمن الضروري الربط بین المعلومات الواردة في قائمة معینة بالمعلومات الواردة في قائمة أخرى و فیما 

  :یلي بعض الأمثلة عن حالات التكامل المتاحة بین القوائم المالیة

وبالتالي یمكن استخدام تلك . ركز المالي معلومات مفیدة عن الھیكل التمویلي للمؤسسةتتضمن قائمة الم -

ولكن قائمة المركز المالي لوحدھا لا تعطینا صورة كاملة .المعلومات في تقدیم السیولة والمرونة التمویلیة

  .عن ھذه الأوضاع إلا إذا استخدمت جنبا إلى جنب مع قائمة التدفق النقدي

ولكن ھذه المعلومات الخاصة بالربحیة .الدخل معلومات عن قدرة المؤسسة على تولید الأرباح تقدم قائمة

تكون ذات مضمون اشمل إذا ارتبطت بالمعلومات الواردة في قائمة المركز المالي بغرض التوصل إلى 

  .  مؤشرات تقییم الأداء و تحدید القدرة الایرادیة للمؤسسة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com


 

 
 

66

  :خلاصة الفصل

المالیة والإفصاح بالقوائم المالیة، نستخلص أن سوق  الأوراقالمفاھیمي لسوق  الإطاربعد دراسة         

المالیة ھي احد مكونات سوق رأس المال الذي ینضوي بدوره تحت سوق اكبر ھو السوق  الأوراق

ل تنقسم إلى المالي، وسوق الأوراق المالیة ھي سوق تتعامل بالأوراق المالیة متوسطة وطویلة الأج

  ).منظمة و غیر منظمة (أسواق أولیة و أسواق ثانویة 

المالیة بكونھا أكثر تنظیما و بوجود المنافسة التامة أین یتم تحدید الأسعار  الأوراقتتمیز سوق         

على أساس العرض و الطلب، مع توفرھا على وسطاء ذوي خبرة في الشؤون المالیة، تسمح لھا ھذه 

  .تحقیق وظائفھا في تمویل الاقتصاد و التخصیص الأمثل للموارد وغیرھا من الوظائفالمیزات من 

المالیة ووظائفھا تضع عدة تشریعات و لوائح لضمان الأداء الجید  الأوراقوحتى تؤدي سوق        

 وحمایة المتعاملین فیھا كتحدید أنواع الأوامر التي یصدرھا المستثمر لوسیطھ وشروط الواجب توفرھا

  .في المؤسسة التي ترید أدرج أسھمھا في السوق

المالیة على المؤسسات  الأوراقوالإفصاح ھو احد الشروط التي تفرضھا الھیئات المنظمة لسوق        

المدرجة، ویعني عملیة إظھار المعلومات المالیة سواء كانت كمیة أو وصفیة في القوائم المالیة أو 

ول المتممة في الوقت المناسب وضمان أن تكون المعلومات ملائمة الھوامش أو الملاحظات أو الجدا

قابلة للفھم موثوقة وقابلة للمقارنة، وتعد الإفصاح بالقوائم المالیة أھم طرق الإفصاح نظرا لثراء ھذه 

قائمة المركز المالي، قائمة الدخل، قائمة التدفقات النقدیة، قائمة التغیرات في حقوق (القوائم المالیة 

بالمعلومة المفیدة لمستخدمیھا، ویتنوع الإفصاح حسب درجة المعلومة المفصح عنھا إلى إفصاح ) ملكیةال

كافي إفصاح عادل وإفصاح شامل، ولابد لھذه القوائم المالیة من الترابط والتكامل لتوفیر معلومات 

ھمة في تحقیق كفاءة ھذه المالیة والمسا الأوراقمناسبة لاتخاذ القرارات الاستثماریة المناسبة في سوق 

  .السوق
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 2الفصل 
  المعلومات وكفاءة سوق الأوراق المالیة

  

  

  

أثارت فكرة كفاءة سوق أوراق المالیة ومازالت تثیر اھتمام الباحثین والمتعاملین في ھذه 

جھ الأسواق، ووفقا لمفھوم كفاءة سوق الأوراق المالیة یتوقع أن تستجیب أسعار الأسھم في السوق على و

السرعة لكل معلومة جدیدة تصل إلى المتعاملین مما یترتب عنھا تغییر نظرتھم للمؤسسة المصدرة 

للسھم، حیث أن المعلومة تأتي إلى السوق في أي وقت ومستقلة عن بعضھا البعض، فإنھ یصبح من 

لأنباء غیر المتوقع أن تكون حركة الأسعار عشوائیة، حیث تتجھ صعود مع الأنباء السارة وھبوطا مع ا

  .السارة والتي تصل بسرعة وبدون سابق إنذار

وعلیھ فإن كفاءة السوق تعني أن تعكس أسعاره كافة المعلومات المتاحة، حیث أن دراسة طبیعة 

ھذه المعلومات یتطلب التعرض لمختلف صیغ أو فروض كفاءة السوق المتمثلة في فرضیة السوق الكفؤ 

كفؤ في شكلھ شبھ القوى أو المتوسط   وفرضیة السوق الكفؤ في في شكلھ الضعیف، وفرضیة السوق ال

  .شكلھ القوي

ووفقا لكل فرضیة تقاس درجة استجابة المعلومات ومدى انعكاسھا على أسعار الأوراق المالیة، 

حیث تم اختیار ھذه الفروض من خلال وسائل عدیدة، تعتمد إما على تحلیل المعلومات العامة أو 

 .أو الاثنین معا المعلومات الخاصة

ولقیاس كفاءة سوق الأوراق المالیة تستعمل مجموعة من المؤشرات عبارة عن قیم رقمیة مطلقة 

ولتوضیح كل  .بصورة متوسطات أو أرقام قیاسیة لإجراء عملیات المقارنة والملاحظة والتتبع والقیاس

  : ذلك سنتطرق في ھذا الفصل للمباحث الثلاثة التالیة

  ؛وق الأوراق المالیةالمعلومات في س -
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  كفاءة سوق الأوراق المالیة؛ -

  .كفاءة سوق الأوراق المالیة قیاسمؤشرات  -

  المعلومات في سوق الأوراق المالیة .1.2

تعتبر المعلومة جوھر أسواق الأوراق المالیة إذ من غیر الممكن أن تكون ھناك سوق للأوراق        

ر المعلومات، فمن الناحیة النظریة لا یمكن للأسعار أن المالیة تتمتع بأي قدر من الكفاءة بدون توف

تتحرك في السوق بدون معلومات، وتتحدد ھذه المعلومات تبعا لاحتیاجات المستثمر كي یتمكن من اتخاذ 

لتوضیح ذلك نتطرق في ھذا المبحث للمطالب . المالیة بیعا وشراء الأوراققرار الاستثمار السلیم في 

  :التالیة

 ق الأوراق المالیة من المعلومات و مصادرھا؛احتیاجات سو -

 التحلیل الفني والتحلیل الأساسي للمعلومات؛ -

 .دور المعلومات في سوق الأوراق المالیة -

  احتیاجات سوق الأوراق المالیة من المعلومات ومصادرھا  .1.1.2

علومة ونظام المالیة نشیر باختصار إلى الم الأوراققبل التطرق إلى المعلومات في سوق        

  :المعلومات في النقاط التالیة

یمكن تعریف المعلومة بأنھا عبارة عن مجموعة البیانات التي تم تجھیزھا، وھي ذات قیمة حقیقیة         

أو متوقعة في العملیات الجاریة أو المستقبلیة لاتخاذ القرارات ولھا معنى لمستخدمیھا، ویجب أن تضیف 

حدث ما، وأن توضح لمستخدمیھا شیئا لیعرفھ أو لا یمكن التنبؤ بھ، فالمعلومة  إلى ما ندركھ عند مكان أو

تعمل على تنمیة وزیادة المعارف وتخفیض من مخاطر عدم التأكد لأیة حالة، وحتى تؤدي المعلومة 

دورھا الكامل لابد أن تتصف بجملة من الخصائص مثل الدقة، الملائمة، توفیر المعلومات في الوقت 

، الشمول، الاستمراریة أي الانتظام في نشر المعلومات بصفة دوریة وأخیرا العدالة ونعني بھا المناسب

  .توفر المعلومات والبیانات لجمیع المستثمرین بشكل متساوي

مجموعة منظمة من الأفراد والمعدات والبرامج وشبكات الاتصالات : نظام المعلومات بأنھ ویعرف       

تي تقوم بتجمیع وتشغیل وتخزین وتوزیع المعلومات اللازمة لاتخاذ القرارات وموارد البیانات، وال

ویعتبر النظام دینامیكي في حالة قیامھ بالوظائف الثلاثة  21ص[55] .والتنسیق والرقابة داخل المنظمة

  :التالیة
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، مالیة(تتمثل مدخلات نظام المعلومات في تجمیع العناصر اللازمة لتشغیل النظام : المدخلات -

  ...)إحصائیة، عینیة

  خلات إلى مخرجاتدینطوي على عملیة تحویل الم: التشغیل -

وھي متغیرات الخروج وتكون مرتبطة مباشرة بتحقیق أھداف النظام واتخاذ : المخرجات -

 .القرارات وقد تكون ھذه المعلومات مالیة أو عینیة في شكل نسب أو رسوم بیانیة أو غیرھا

  :مة من توافر نظام جید للمعلومات بھا أھمھاھناك عدة مزایا تتحقق للمنظ

  تحقیق الكفاءة من خلال أداء المھام بصورة أسرع أو بأقل تكلفة -

وتشیر الفعالیة إلى مدى تحقق أھداف المنظمة وتتحقق الفعالیة من خلال :الوصول إلى الفعالیة -

  .اتخاذ القرارات ذات جودة أفضل

 37-36ص[56] .التعرف على الفرص واستغلالھا -

ولكي یتمكن المستثمر من اتخاذ القرار السلیم بشان شراء أو بیع ورقة مالیة ما، ینبغي أن یتوفر        

لدیھ المعلومات التي یحتمل أن تؤثر على القیمة السوقیة لھذه الورقة المالیة، ومعرفة ھذه المعلومات من 

ح كل ذلك سنتطرق إلى الفروع شأنھ أن یسمح بالكشف عن المصادر الملائمة للحصول علیھا، ولتوضی

  :التالیة

  احتیاجات سوق الأوراق المالیة من المعلومات؛ -

 .مصادر المعلومات -

  احتیاجات سوق الأوراق المالیة من المعلومات.1.1.1.2

المالیة لاتخاذ قرارات الاستثمار على ضوء العوامل  الأوراقتتحدد المعلومات المطلوبة في سوق         

السوقیة للأدوات المالیة المتداولة في سوق الأوراق المالیة المتداولة في ھذا السوق، وفي  المحددة للقیمة

ھذا الصدد یتفق الباحثین و الممارسین بان السھم في السوق یتحدد على ضوء التدفقات النقدیة المتوقعة 

متغیرین بدورھما من عملیات المؤسسة المصدرة للسھم والمعدل الذي تخصم بھ ھذه التدفقات، وھذین ال

یتجددان على ضوء الظروف السائدة في داخل المؤسسة وفي داخل الصناعة التي تنتمي إلیھا وھذا فضلا 

عن الظروف الاقتصادیة العامة السائدة في الدولة والتي تتأثر بدورھا بالظروف الدولیة، و یمكن عرض 

  :ھذه المعلومات من خلال ما یلي

ھا المعلومات المتاحة عن الحروب أو توترات محتملة في منطقة ما، أو ویقصد ب: الشؤون العالمیة -

 .الأحداث والمتغیرات سیاسیة أو اجتماعیة أو اقتصادیة التي لھا اثر على حركة سوق الأوراق المالیة

 .194ص[57]
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م من إذا كانت الحالة الاقتصادیة في الدولة تتأثر بما یجري في العال :الظروف الاقتصادیة المحلیة -

أحداث فإنھا تتأثر كذلك بمتغیرات من داخل الدولة ذاتھا، ومن بین المتغیرات الداخلیة نجد درجة النمو 

الاقتصادي في الدولة، مستوى التضخم و اتجاه سعر الفائدة، الدورات الاقتصادیة ونسبة البطالة وغیر 

 الأوراق أسعاري الدولة و بین ذلك من الأحداث، وھذا یستلزم وجود علاقة بین الحالة الاقتصادیة ف

 .المالیة في أسواقھا

على الرغم من أن الظروف الاقتصادیة العامة في الدولة تؤثر على كافة الصناعات، :ظروف الصناعة -

إلا أن مدى وعمق التأثیر یختلف من صناعة إلى أخرى، ویمكن القول أن الصناعات تتفاوت فیما بینھا 

تعد من أكثر ) بناء المساكن (قتصادیة بصفة عامة فمثلا صناعة العقارات من حیث تأثرھا بالأحداث الا

 .الفائدة أسعارالصناعات تأثرا بالتغیرات في 

تتباین المؤسسات فیما بینھا حتى ولو كانت تنتمي إلى نفس الصناعة، ومن : ظروف المؤسسة المصدرة -

والمركز التنافسي وھیكل التمویل، وعادة ما بین مجالات التباین التقدم التكنولوجي العملیات والتنظیم 

تتفوق مؤسسة في مجال أو مجالات معینة دون غیرھا، إذ من الصعب أن توجد مؤسسة تتفوق على كافة 

   218- 213ص[22] .المؤسسات في جمیع المجالات

  :الیةویمكن تقسیم المعلومات التي یحتاجھا المستثمر إلى أصناف و أنواع وفقا للمعاییر الت       

وأرباح الأسھم والنتائج المالیة  أسعارفھناك المعلومات التاریخیة التي تتمثل في : من حیث توقیتھا -

المالیة، وھي تخص فترات سابقة وتكون متاحة للمستثمرین  الأوراقللمؤسسات التي تعود إلیھا ھذه 

والنتائج المالیة للمؤسسات التي وأرباح الأسھم  أسعاروھناك  المعلومات الحالیة التي تتمثل في . جمیعا

وتكون أیضا متاحة  یسبق وإن تم الإفصاح عنھا، متعود إلیھا ھذه الأسھم لكنھا تخص الفترة الحالیة ول

لجمیع المستثمرین والفارق الوحید ھنا یتجلى في التفاوت بین قدرات المستثمرین في فھم ھذه المعلومات 

لھ دور بارز في تعظیم نتائج التحلیل مقارنة مع المعلومات وسرعة ترجمتھا إلى قرارات فھذا سیكون 

التاریخیة مع أھمیتھا، بالإضافة إلى المعلومات المستقبلیة التي تتمثل في ما یتم الاطلاع علیھ في 

المؤسسة من قبل فئة محددة من الناس بحكم المراكز ودرجة القرابة أو النفوذ أو المصلحة من خلال 

  .لسیاسات والخطط والبرامج المستقبلیةالمعرفة المسبقة با

فھناك المعلومات الاقتصادیة والاجتماعیة والتي تتمثل في الأحداث الاقتصادیة : من حیث طبیعتھا -

والسیاسیة والبیئیة المحیطة بالاستثمار بشكل عام والمعلومات القطاعیة التي تتمثل في الأنشطة 

وأرباح  أسعاروالمعلومات التفصیلیة والتي تتمثل في والمؤشرات المحددة داخل كل قطاع بشكل خاص 

  54ص[9] .وتوزیعات وحجم البیع وكمیة التداول لكل ورقة مالیة بشكل أكثر تحدیدا
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   مصادر المعلومات .2.1.1.2

تتسم الأسواق ذات الكفاءة الاقتصادیة العالیة بتوافر عدد كبیر وھائل من مصادر المعلومات،  

ي الولایات المتحدة الأمریكیة التي تعد من أكفأ الأسواق العالمیة وأھم خاصة بالنسبة للسوق ف

  .141- 138ص [ 38] :مصادر المعلومات ما یلي

  الصحف المالیة والمجلات المتخصصة -

تتمیز الصحف بسھولة الوصول إلیھا وانخفاض ثمنھا، فضلا عن تنوع التوقیت الذي تصدر فیھ،        

ة، والبعض الأخر أسبوعي وشھري، مما یجعل المعلومات متاحة في حیث یصدر بعضھا بصورة یومی

  .كل وقت وبتكلفة منخفضة نسبیا

ومن أبرز الصحف الیومیة المشھورة بتوفیر المعلومات المالیة في الولایات المتحدة الأمریكیة      

ین المحلي وھي صحیفة یومیة تغطي الأخبار المالیة والتجاریة على المستوی" وول ستریت " صحیفة 

والعالمي، وتھتم الصحیفة بنشر معلومات عن المؤسسات العالمیة في سوق الأوراق المالیة وتحلیلات 

  .وتوقعات عن المستقبل إلى جانب الأسعار الیومیة

وھناك أیضا العدید من المجلات المالیة المتخصصة التي توفر معلومات وتحلیلات عدیدة 

التي تضم مقالات عن مؤسسات عدیدة، كما تضم  " Forbes" ز للمستثمر، ومن أبرزھا مجلة فوربی

المجلة مؤشر عن النشاط الاقتصادي الأمریكي متضمنا الناتج الصناعي والأوامر الجدیدة، ویھتم العدد 

الأول من المجلة في جانفي من كل سنة بدراسة أكبر ألف مؤسسة في السوق الأمریكیة من ناحیة 

  .سھم خلال فترة خمس سنوات، كما تقیم المجلة أیضا أداء صنادیق الاستثمارالربحیة والنمو وأداء الأ

  تقاریر المؤسسات المصدرة للأوراق المالیة -

تساعد المعلومات المنشورة في ھذه التقاریر المستثمر على اتخاذ قراراتھ في المستقبل وھناك       

  .والنوع الثاني یقدم إلى لجنة البورصةنوعین من التقاریر، حیث النوع الأول یوجھ إلى المساھمین 

مثل المیزانیات ) شھریة، فصلیة، سنویة ( تتمثل في تقاریر دوریة :التقاریر المقدمة إلى حملة الأسھم -أ

العامة، جداول حسابات النتائج، والتقریر الأدبي للمدیر العام لمجلس الإدارة الذي یقدم فیھ النتائج المحققة 

  .ة والاحتمالات المستقبلیة للمركز المالي للشركةوالموازنات التقدیری

تتضمن ھذه التقاریر العدید من المعلومات المالیة وغیر المالیة  :التقاریر المقدمة إلى لجنة البورصة -ب

والتي تقدم غالبا من طرف المؤسسة، بمناسبة إصدارھا لأوراق مالیة جدیدة، في شكل نشرات إصدار أو 
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تحتوي ھذه الوثائق على كافة المعلومات والإیضاحات التي تمكن المستثمر من كتیبات استثمار، حیث 

  .اتخاذ قرار الاستثمار في الأوراق المالیة

   تقاریر مؤسسات السمسرة -

یحق للمستثمر الحصول على المعلومات سواء مكتوبة أو شفھیة من قبل مكاتب السمسرة وعادة         

توفر الدراسات والتقاریر لكل المستثمرین، كما یوفر الباحثون بإدارة یضم مكتب السمسار إدارة للبحوث 

  .البحوث من الاقتصادیین في بیوت السمسرة النصح والإرشاد بخصوص البیع والشراء للأوراق المالیة

وتقدم كل مكاتب السمسرة تقریرا للمستثمر یضم معلومات عن الاقتصاد والأسھم والسندات        

اعة، والجدیر بالذكر أن ھذه الخدمات تقدم بدون أي تكلفة على المستثمر، وتعد تكلفة والمشتقات والصن

توفیر المعلومات أحد بنود العمولة ضمنیا التي یتقاضاھا السمسار من العمیل، وبذلك فإن السمسار في 

  .الولایات المتحدة الأمریكیة یعد مصدرا لكل من المعلومات والاقتراحات

  لمستثمرخدمات معلومات ا -

ھناك حجم ھائل من المعلومات المتاحة یتم توفیره من خلال شركات متخصصة في توفیر        

المعلومات والنصح للمستثمر، ھذا الأخیر یمكنھ الاطلاع على تقاریر ھؤلاء المتخصصین دون تكلفة في 

ودي لخدمات م"و " ستاندر أند بورز" المكتبات أو في مقر المؤسسات، ومن أشھر ھذه المؤسسات 

، حیث تصدر ھذه المؤسسات مطبوعات عدیدة ومتنوعة عن كل جوانب السوق، كما یمكن "المستثمرین 

للمستثمر الاستفسار عن بعض القضایا الخاصة بالاستثمار، إضافة إلى إصدارھا كتابا إحصائیا یضم 

نات الأسعار، وتغطي الإحصائیات الجاریة الخاصة بالناتج الاقتصادي والاستھلاكي لكل صناعة وبیا

  .مطبوعاتھ كل من السوق المنظمة وغیر المنظمة

  تقاریر مستشاري الاستثمار -

یوفر مستشارو الاستثمار تقاریر عدیدة لنصح المستثمر في اتخاذ قراره الاستثماري تتضمن        

طقة معینة العدید من التحلیلات والاقتراحات، وقد یتخصص مستشار الاستثمار في أصول معینة أو من

مثل الإصدارات الجدیدة، وعادة تقدم التقاریر من مستشاري الاستثمار بصورة مبسطة لیفھمھا المستثمر 

  .البسیط

  المطبوعات الحكومیة والمجلات الأكادیمیة -
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توفر الحكومات عامة المعلومات عن أحوال الاقتصاد والصناعة والمؤسسات، وتقدم ھذه         

كلفة أو برسوم منخفضة، ومن أھم التقاریر في الولایات المتحدة الأمریكیة ھو المعلومات بدون أي ت

صفحة  200التقریر الاقتصادي للرئیس الذي یرسل إلى الكونغرس، حیث یتضمن ھذا التقریر أكثر من 

  .عن السیاسة النقدیة والتضخم والضرائب والاقتصاد العالمي، إضافة إلى توقعات عن المستقبل

بنك المركزي تقاریر شھریة تغطي السیاسات النقدیة ومؤشرات الناتج الوطني كما یصدر ال

بالإضافة لما تقوم بھ لجنة البورصة من تجمیع للتقاریر المالیة التي تلتزم المؤسسات بتقدیمھا للجنة 

  .ونشرھا في ملف كامل

در العدید من المجلات وإضافة إلى المطبوعات الحكومیة، فإن الجامعات والمؤسسات العلمیة تص        

المتخصصة في أسواق رأس المال، والتي تتضمن تحلیلات ونماذج قیاسیة معمقة تدرس السوق وتضع 

  .التوصیات لتحسین كفاءة السوق

  المعلومات من الانترنت –

توفر لجنة البورصة وغیرھا من المؤسسات الحكومیة والمؤسسات الخاصة موقعا على الانترنت      

دة أقسام بھ كل المعلومات المتوفرة عن سوق الأوراق المالیة، وغالبا ما یتاح طبعھ أو مقسما إلى ع

  .حفظھ في ملف على أجھزة الكمبیوتر الشخصیة

وتوفر ھذه المعلومات میزة مھمة للمستثمر لأنھ یستطیع الدخول إلى مواقع عدیدة ومقارنة      

ھ الوقت والجھد ویشجعھ على الاستثمار، ونظرا لأن التحلیلات المختلفة من مكتبھ أو منزلھ، مما یوفر ل

تكلفة الانترنت منخفضة في أغلب الدول، فإن الحصول على المعلومات منھا یكون أفضل من الذھاب 

  .ساعة في الیوم 24إلى المؤسسات، خاصة أن الانترنت متاح لمدة 

  التحلیل الفني و التحلیل الأساسي للمعلومات  .2.1.2

حلیل الأساسي والفني أحد المداخل الأساسیة لتحلیل المعلومات بغیة تقییم الأوراق المالیة، یشكل الت     

  : وسنتناول في ھذا المطلب التحلیلین من خلال الفروع التالیة

  تعریف التحلیل الفني؛  -

 أسس التحلیل الفني؛ -

  تعریف التحلیل الأساسي وأھمیتھ؛  -

 .مضمون التحلیل الأساسي -
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  تحلیل الفني مفھوم ال.1.2.1.2

التحلیل الذي یھتم بدراسة المعلومات الداخلیة الماضیة للأوراق المالیة :" یعرف التحلیل الفني بأنھ        

دون الاھتمام بتطور السوق الداخلیة أو الخارجیة، وذلك مثل تتبع حركة أسعار الأوراق المالیة في 

قع حركة الأسعار في المدى القصیر لتحدید الماضي أو حركة التداول، ویھدف التحلیل الفني إلى تو

  47ص [38]." توقیت البیع والشراء

أسلوب یھتم بدراسة المعلومات المتاحة عن السوق بغرض بناء خرائط : كما یعرف أیضا بأنھ 

لإظھار أنساق معینة لحركة سعر السھم، ولإظھار علاقات بین حركة سعر ورقة مالیة معینة ومؤشرات 

التالي اھتمام التحلیل الفني بتحلیل اتجاھات الأسعار على مستوى السوق إجمالا، ثم على سوقیة معینة، وب

  141ص[25] .مستوى ورقة مالیة معینة

ومن خلال ما سبق، فإن التحلیل الفني یقوم على أساس أن السوق لیست كفؤ، وأن أسعار الأوراق 

  .شوائیة التي تعد المعیار اللازم لكفاءة السوقالمالیة لا تسیر باتجاھھا وفقا لما یطلق علیھ بالحركة الع

وعلیھ، فإن التحلیل الفني یھدف إلى تحلیل أفضل الأوقات للدخول إلى السوق، حیث أن التوقیت  

السلیم لقرار المستثمر في الشراء سوف یضعھ في موقف أفضل للحصول على عوائد مرتفعة نسبیا من 

  .عملیاتھ

  أسس التحلیل الفني  .2.2.1.2

  142ص [25] :یستند التحلیل الفني إلى مجموعة من الأسس یمكن تلخیصھا في النقاط التالیة

  .تتحدد القیمة السوقیة للورقة المالیة في ضوء تفاعل قوى العرض والطلب فقط -

تتحكم عوامل عدیدة في العرض والطلب منھا عوامل رشیدة وأخرى غیر رشیدة، حیث تتضمن  -

من المعلومات المالیة الخاصة بالسھم، والتي تنعكس آثارھا في سلوك المستثمرین المعلومات الرشیدة كل 

بالسوق، وعوامل غیر رشیدة مثل العوامل الفسیولوجیة، ویقوم السوق بالموازنة بین ھذه العوامل بشكل 

  . تلقائي ومستمر لتحدید الأسعار الملائمة

ي حركتھا تستمر لفترات طویلة نسبیا بالرغم من تمیل أسعار الأوراق المالیة لأن تكون الاتجاھات ف -

  .احتمال تقلبھا بشكل طفیف من وقت لآخر

یؤدي التغیر في علاقة العرض والطلب إلى تغیر في اتجاه الأسعار، ویمكن ملاحظة التغیرات آجلا أو  -

  .عاجلا في حركة السوق دون الحاجة إلى معرفة أسباب ذلك
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ھا التحلیل الفني، فإنھ لا یعترف بمفھوم كفاءة السوق ومن ھذا وبناء على الأسس التي یقوم علی 

المنطق، فإنھ لا یمكن إنكار بعض الأساسیات المتمثلة في أن سعر السھم الذي یتحدد نتیجة تفاعل قوى 

  .العرض والطلب والتي تحكمھا متغیرات عدیدة، وأن السوق یعطي كل متغیر وزنا بصفة آلیة ومستمرة

جھ إلى أسس التحلیل الفني یكمن في مدى سرعة استجابة أسعار الأسھم لما یطرأ فالانتقاد المو 

على قوى العرض والطلب من تغییر، فالاعتقاد بأن اتجاه معین في الأسعار یستمر لفترة طویلة من 

الزمن یقوم على افتراض أن المعلومات الجدیدة التي من شأنھا إحداث تغیر في العلاقة بین العرض 

والسبب قد یرجع إلى وجود فئة من المستثمرین یحصلون على المعلومات بسرعة ویتخذون  والطلب،

  424 ص[16] .على أساسھا القرارات الاستثماریة وذلك قبل غیرھم من المستثمرین

 الرسومات واستخدام للأوراق المالیة، المالي التحلیل في الرئیسیة الأداة البیانیة الرسوم تعتبر 

واحدة  صورة تعطي إذ الطبي المجال في الأشعة صور استخدام ما حد إلى یشبھ الفني تحلیلال البیانیة في

 [58] .البیاني الرسم أو الصورة ھذه لمستخدم المعلومات من الكثیر واحد بیاني رسم أو

  تعریف التحلیل الأساسي وأھمیتھ .3.2.1.3

حددات المؤثرة في سعر السھم كتلك التحلیل الذي یھتم بتحلیل الم:" یعرف التحلیل الأساسي بأنھ

الخاصة بالأرباح المتوقعة، الأمر الذي یتطلب دراسة مستقبلیة للظروف الاقتصادیة الدولیة والمحلیة 

 ."وتأثیرھا على الصناعة التي تنتمي إلیھا المؤسسة، وتحلیل ظروف الصناعة وتحلیل المؤسسة ذاتھا

  159 ص[16]

إلى  الھادف الشامل العلمي التحلیل إلى بالاستناد للسھم الحقیقیة القیمة ادإیج ھو:" كما یعرف بأنھ         

 الصناعة وعوامل الكلیة الاقتصادیة العوامل لیشمل ویتسع السھم لقیمة العوامل المحددة كافة تقدیر

 .التقییم محل للشركة المستقبلیة النقدیة للتدفقات دقیق تقدیر إلى وصولا الخاصة بالشركات والعوامل

[58] 

وعلیھ، فإن التحلیل الأساسي ھو عملیة تقییمیة یسعى المحلل من خلالھا إلى تحدید سعر الورقة 

المالیة، من خلال التنبؤ بما ستحققھ المؤسسة من أرباح، وھذه الأخیرة تتحقق في ظل مجموعة من 

  .الظروف العامة والخاصة التي ینبغي دراستھا وتحلیلھا

  ساسي في تحدید المعلومات الأساسیة في تحدید المعلومات المالیةوتكمن أھمیة التحلیل الأ 

وقیاسھا وتوفیرھا للمستثمرین والمحللین، حیث تمكنھم من الإجابة على التساؤلات التي یواجھونھا عند 
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ا شراء أو بیع أو الاحتفاظ بالأوراق المالیة، وأھمھا ماھیة الأوراق المالیة التي یتعین شراءھا أو بیعھا وم

  .ھو التوقیت الملائم للقیام بذلك

ففي ظل التحلیل الأساسي، یھتم المستثمر بالأرباح المستقبلیة ونصیب السھم من الربح الموزع  

والمخاطر المنتظمة وغیر المنتظمة من وراء العائد، ومن ثم یتم القیام بدراسة وتحلیل التقاریر المالیة 

ق التحلیل المالي لتلك التقاریر التي تصدر في نھایة السنة أو للمؤسسة التي تستثمر فیھا أموالھ عن طری

التقاریر الدوریة، وإیجاد العلاقات والاتجاھات والمؤشرات بین بنود القوائم المالیة خلال سلسلة زمنیة 

معینة، بھدف التعرف على درجة نمو المشروع ومقدرتھ على تحقیق أرباح مستقبلیة وأثر ذلك على سعر 

  .السھم

ا یتم التوسع في التحلیل بدراسة الصناعة التي ینتمي إلیھا المشروع ودرجة الطلب على كم  

منتجاتھ والمشكلات الإنتاجیة والتسویقیة والمالیة التي تواجھ ھذا النوع من النشاط، وأثر كل ذلك على 

  .أسعار الأسھم للمشروعات التي تنتمي إلیھا تلك الصناعة

دراسة الاقتصاد الكلي وتحلیل السیاسات المالیة والنقدیة التي تتبعھا وفي الأخیر یقوم المستثمر ب  

  .الدولة والخاصة بفرض الضرائب، وأسعار الفائدة ومعدل التضخم وأثر كل ذلك على أسعار الأسھم

وعلیھ، فإن أھمیة التحلیل الأساسي تتجلى في تقییم العوائد والمخاطر لاتخاذ القرارات   

وتحدید الأسھم التي تم تسعیرھا بأقل من قیمتھا الحقیقیة لضمھا إلى المحفظة  الاستثماریة الملائمة،

الاستثماریة، وبھذا فالتحلیل الأساسي بمستویاتھ الثلاث یھدف في النھایة إلى التوصل إلى القیمة الذاتیة 

  47-46ص [59] .والحقیقیة للاستثمار ومدى قربھا أو بعدھا عند القیمة السوقیة لھ

ویھدف  المؤسسات، أو الأفراد سواء المحتملون، أو الحالیون المستثمرون الأساسي بالتحلیل میھت      

 :إلى

 .المؤسسة لأسھم العادلة القیمة على التعرف -

 .فیھا الاستثمار على والعائد للمؤسسة الایرادیة القوة تقییم -

 .المؤسسة مال رأس ھیكل تقییم -

 .لطویلوا القصیر الأجل في الشركة مدیونیة تقییم -

 .المتوقعة النمو ومعدلات المؤسسة في للاستثمار المستقبلیة الفرص تقییم -

 [58] .الشركة تعثر أو المالي بالعسر والتنبؤ المستقبلیة النقدیة التدفقات تقدیر -
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  مضمون التحلیل الأساسي .4.2.1.2

  : یتضمن التحلیل الأساسي للمعلومات ثلاثة مراحل و ھي        

تھتم بتحلیل الظروف الاقتصادیة بھدف التعرف على التغیرات المحتملة في الظروف  :ولىالمرحلة الأ -

المالیة وتشمل ھذه الظروف الاقتصادیة تحلیل السیاسة  الأوراقالاقتصادیة والتأثیر المحتمل على سوق 

حلي معدل التضخم، الناتج الم(لسیاسة النقدیة وتحلیل المؤشرات الاقتصادیة الكلیة االمالیة و

  ...).الإجمالي

تتضمن تحلیل ظروف الصناعة في محاولة لمعرفة الصناعة الواعدة، إما بسبب التطور  :المرحلة الثانیة-

  . التكنولوجي أو التغیر الاجتماعي أو أسباب أخرى

تخص تحلیل المؤسسة ذاتھا بھدف معرفة أفضل المؤسسات داخل الصناعة الواعدة : المرحلة الثالثة -

  161- 160ص[16] .أساسھا یحدد المستثمر الأوراق المالیة التي یستثمر فیھا والتي على

 من القوائم المالیة السنویة علیھا الحصول یمكن التي المعلومات الموالي على الفصل في وسنركز      

  .الأساسي للتحلیل المختلفة المعلومات للأغراض ھذه قیمة على للتعرف فقط، للمؤسسة

  سوق الأوراق المالیةومات في دور المعل .3.1.2

تتوقف كفاءة سوق الأوراق المالیة على مدى توافر المعلومات والبیانات للمستثمرین من حیث 

سرعة تواجدھا وعدالة فرص الاستفادة بھا و تكالیف الحصول علیھا، وتلعب المعلومات دورا ھاما في 

  :المطلب الفروع التالیة سوق الأوراق المالیة، و لتوضیح ذلك سنتناول في ھذا

  المعلومات في سوق الأوراق المالیة .1.3.1.2

  : تساعد المعلومات في سوق الأوراق المالیة على تحقیق ما یلي       

  تحقیق الكفاءة في سوق الأوراق المالیة -

یع تلعب المعلومات المالیة دورا ھاما في تحقیق الكفاءة في سوق الأوراق المالیة، لأن أسعار جم

الأسھم لن تعكس القیمة المحوریة في جمیع الأوقات، وبالتالي سوف تظھر من وقت لآخر فرص 

الاستفادة من تحلیل المعلومات المالیة، وتحقیق بعض العوائد غیر العادیة وذلك في الفترة القصیرة، ومع 

الحقیقیة أو المحوریة،  مرور الوقت وتزاید المعاملات ستقترب القیمة السوقیة للورقة المالیة من قیمتھا

PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com


 
 

 

78

وذلك بفضل توفر المعلومات وتحلیلھا، مما یساعد المستثمرین في اتخاذ القرارات الرشیدة التي تساھم 

   73ص[35] .في النھایة في تخفیض التباین بین القیمة السوقیة والقیمة الحقیقیة للورقة المالیة

  اتخاذ قرار شراء و بیع الأوراق المالیة  -

المعلومات إلى مساعدة المستثمرین على اتخاذ قرارات شراء وبیع الأوراق المالیة لأن یؤدي توفر 

المعلومات تساعد على تحدید العوامل المؤثرة على القیمة السوقیة للورقة المالیة، فمن خصائص سوق 

لیة، وھي الأوراق المالیة التي تتمیز بالكفاءة أن تعكس المعلومات المتاحة أسعار توازن الأوراق الما

التي تجعل عائد الورقة المالیة یتناسب مع درجة الخطر المرتبطة بھ، ویتوقف كل ھذا على  الأسعار

  130ص [25] .مدى توافر المعلومات وعلى قدرة المستثمرین على فھم وتحلیل وتفسیر ھذه المعلومات

الأوراق المالیة على  لذلك، یمكن القول أن المعلومات المالیة المتاحة تساعد المتعاملین في سوق

تحدید معدل العائد المطلوب على الاستثمارات المختلفة وفقا لدرجة الخطر المرتبطة بھا، لأن قرارات 

  .الاستثمار في الأوراق المالیة من القرارات الاقتصادیة التي تتخذ في ضوء المعلومات المالیة المنشورة

  تحقیق أھداف التنمیة الاقتصادیة  -

المعلومات أن یلعب دورا ھاما في تحقیق الآلیة الخاصة بسوق الأوراق المالیة من  یمكن لتوافر

حیث تحقیق التوازن بین العائد والخطر وتخفیض درجة عدم التأكد فیما یتعلق بالاستثمار، مما یترتب 

تحقیق علیھ زیادة حجم السوق وزیادة عدد المتعاملین وزیادة حجم التعامل، ویؤدي ذلك في النھایة إلى 

  131ص [25] .أھداف التنمیة الاقتصادیة

  تحدید الأسھم ذات الخلل السعري  -

الھدف من دراسة كافة البیانات والمعلومات الخاصة بسوق الأوراق المالیة ھو التوصل إلى 

الأسھم ذات الخلل السعري، وذلك على أمل تحقیق إیرادات غیر عادیة، كنتیجة اختلاف القیمة السوقیة 

المالیة عن قیمتھا المحوریة أو الحقیقیة، وھذا ما یؤدي إلى زیادة الطلب على الأسھم المسعرة للورقة 

بأقل من قیمتھا الحقیقیة، وبالتالي یرتفع سعرھا، وانخفاض الطلب على الأسھم المسعرة بأكبر من قیمتھا 

  . الحقیقیة، مما یؤدي إلى اتجاه الأسعار نحو التوازن

 المنظمة التشریعات صرامة مدى على یعتمد السوق في المعلومات رة إلى أن توفرولابد من الإشا       

 قناعة على یعتمد كما التشریعات، بھذه الالتزام ومتابعة تنفیذ على المالیة ھیئات الأوراق قدرة ومدى

 الأحیان بعض في كان وإن المستثمرین، لجمھور الإفصاح ھذا بأھمیة الملزمة بالإفصاح الجھات
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 لھذا ظلم ھو المعلومة غیاب ظل في مستثمر أي فتعامل الشخصیة، بعض المصالح مع رضیتعا

 .الطبیعیة السوق كبیر لآلیات وتشویھ المستثمر

المعلومات  وتوفیر الإفصاح مفھوم تعزیز على تعمل المالیة الأوراق ھیئات فإن ذلك من وانطلاقًا       

 :ھي محاور عدة خلال من للمستثمرین

والأشخاص  المالیة للأوراق المصدرة الجھات توعیة خلال من وذلك :الإفصاح قافةث تعزیز •

 من تجعل عامة مجتمعیة ثقافة ھناك لیصبح الموضوع ھذا باتجاه المعلومات على المطلعین

 .طبیعیة الإفصاح ممارسة

لعلاقة ا ذات الجھات كل إلزام یكفل بما التشریعات ھذه تنفیذ ومتابعة اللازمة التشریعات وضع •

 .للمستثمرین وتوفیرھا المعلومات عن بالإفصاح

ذات  الجھات ومحاسبة علیھا، بالحصول وحقھم المعلومات لأھمیة عمومًا المستثمرین توعیة •

 .المجال ھذا في تقصیر أي عن العلاقة

أي میزة  یحقق من كل ومراقبة ومتابعة عنھا المعلن غیر المعلومات من استفادة بأي السماح عدم •

 .عنھا معلن غیر لمعلومات امتلاكھ عن ناتجة ثماریةاست

 المعلومات التي تعتبر أشد تحد وتسریب كما یتعین على ھیئات الأوراق المالیة التصدي لإشاعة       

 من الحد یكفل وتنظیمھ بما المعلومات عن الإفصاح ضبط المالیة، وذلك من خلال الأوراق ھیئة تواجھھ

 من تتغذى الإشاعة ھو أن الصعوبة غایة في الأمر ھذا من یجعل ومما ات،المعلوم وتسریب الإشاعات

 وتسریب ترویج الإشاعات من مستفیدین ھناك وأن المستثمرین بعض نفوس في الطمع عوامل

 .المعلومات

یعتبر   ھذا ولعل اللازمة، التشریعات بسن تقوم المالیة الأوراق ھیئات فإن الظاھرة ھذه من وللحد        

ھذه  على للقضاء لوحده یكفي لا أھمیتھ على الجانب ھذا أن إلا الھیئات ھذه جھود في شق الأسھلال

 الإفصاح في مفھوم لتعمیق المدى بعیدة إستراتیجیة ضمن بالعمل تقوم الرقابة ھیئات فإن لذا الظاھرة،

 قوة یتم بفعل أن یمكن لا ما وھو والشفافیة الإفصاح مبادئ على تقوم عامة ثقافة استثماریة وخلق السوق

 تعاون المستثمرین وبدون الھدف، ھذا في تصب التي الجھود من تعاون الكثیر إلى یحتاج وھو سحریة

إضافة إلى تسریب المعلومات نجد . [58] والضیاع للتبدید عرضة تكون الجھود ھذه فإن السوق في

  .أیضا عدم تماثل المعلومات
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  : سوق الأوراق المالیة رھا علىعدم تماثل المعلومات وأث .2.3.1.2

حیث تكشف أھمیة نظام المعلومات عن أن عدم تكافؤ المتعاملین في الحصول على المعلومات       

المالیة من جھة أخرى،  الأوراقیمكن أن یؤثر سلبا على قرارات المستثمرین من جھة وعلى كفاءة سوق 

لا یمتلكھا الآخرون یمكن أن یؤدي إلى آثار  لمعلومات  insidersفحیازة كبار الملاك في المؤسسة 

على الأطراف المشاركة في السوق، فشعور احد المستثمرین بعدم المساواة في الحصول على  سلبیة

المعلومات بالنسبة لورقة ما كفیل بأن یؤدي إلى إحجام المستثمرین على التعامل فیھا، مما یؤدي إلى 

الأوراق و تناقص حجم السوق كنتیجة لتراجع عدد المالیة الأوراق انخفاض حجم العملیات في سوق 

  .المتداولة لحظة ماالمالیة 

ومن المؤكد أن اللاتساق في المعلومات یمكن أن ینعكس في شكل عدم تجانس التوقعات وأیضا         

تالي في شكل اتساع مدى السعر، وھو الأمر الذي یؤدي إلى زیادة تكلفة الصفقات وتناقض السیولة وبال

تراجع عدد المتعاملین في السوق كمحصلة لسعي الأطراف النافذة في السوق إلى تحقیق عوائد ممیزة 

  133ص[60] .على حساب المستثمرین الآخرین

وبالتالي فإن عدم توفر المعلومات أو توزیعھا بشكل غیر عادل على المستثمرین یمكن أن یحول         

ضاربة العشوائیة تقود إلى تسعیر خاطئ لا تبرره أساسیات الاستثمار المالیة إلى سوق للم الأوراقسوق 

في المؤسسة المصدرة لأسھم، مما یؤدي في نھایة المطاف إلى التخصیص غیر الكفء للموارد المالیة 

في السوق، ومنھم فئة Insiders المتاحة، ومع ذلك لا یسیغ التحلیل السابق الاعتقاد بأن كل المحضین 

لك لان معظم العوائد الممیزة التي یحققھا ھؤلاء المحضین في الوقت الراھن إنما ھي نتاج المحللین وذ

  286ص[15] .الخبرة والدراسة والتحلیل الاستثماري الدقیق

إلى التأخر في نشر المعلومات الأوراق المالیة وتعزى عدم الكفاءة في نظام المعلومات في سوق        

ھ من معلومات للمتعاملین، ویتوقع في ھذه الحالة أن تسود ظاھرة عدم تماثل مما یقلل من فائدة ما تتضمن

المعلومات إلى تؤدي إلى تحقیق البعض لعوائد زائدة یمكن أن تتسبب في حدوث ظواھر سلبیة، أما 

العامل الأخر الذي یمكن أن یكون وراء عدم كفاءة نظام المعلومات فیتمثل في نوعیة المعلومات التي 

التقاریر المالیة والقوائم المالیة المنشورة بحیث یفشل المتعاملون في اتخاذ قرارات استثماریة  تتضمنھا

رشیدة بسبب عدم حصولھم على جمیع المعلومات الضروریة أو إغفالھا بعض المتغیرات التي تساعد 

 .27ص[61]  .على اتخاذ القرارات الاستثماریة الرشیدة

  : یلي یتطلب ما سوق الأوراق المالیةدورھا في تحقیق الكفاءة وحتى تؤدي المعلومات          
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توافر شبكة اتصالات منظمة وعالیة الكفاءة على النحو الذي یتیح لجمیع المتعاملین في السوق المعرفة  -

  .الكاملة بشأن ظروف القطاعات والمؤسسات المصدرة للأوراق المالیة

ا للمعلومات الواردة إلى السوق، حیث یفترض من خلال آلیات أن یكون تغیر أسعار الأوراق المالیة تبع -

السوق أن تكون قادرة على ضمان تعدیل أسعار مختلف الأوراق المالیة بناء على المعلومات الواردة 

إلیھا بدقة وبالسرعة المطلوبة، وھو ما یؤدي بآلیة التغییر عند توافر شبكة اتصالات منظمة وعالیة 

  .م بین المؤسسات الناجحة والمؤسسات ذات النتائج الردیئةالكفاءة بمثابة الحك

  كفاءة سوق الأوراق المالیة  .2.2

ھي سوق التي تعكس فیھا أسعار الأوراق المالیة التي تصدرھا المؤسسات كافة  ؤالسوق الكف      

ة لسوق المعلومات المتاحة، حیث تختلف مدة انعكاس المعلومات و نوعھا تبعا لنوع و مستوى الكفاء

  :الأوراق المالیة، و لتوضیح كل ذلك قسمنا ھذا المبحث إلى المطالب الثلاث التالیة

  مفھوم كفاءة سوق الأوراق المالیة و أنواعھا؛ -

  متطلبات سوق الأوراق المالیة؛  -

 .مستویات كفاءة سوق الأوراق المالیة -

  مفھوم كفاءة سوق الأوراق المالیة و أنواعھا .1.2.2

غم من تعدد التعاریف التي حددھا خبراء المال و الاقتصاد بشان كفاءة سوق الأوراق على الر       

من    Paul Samuelsonالمالیة، إلا أن اغلبھا یكاد ینطوي على معنى واحد، ویعتبر الاقتصادي الشھیر 

العشوائي  الباحثین الأوائل الذین حاولوا إعطاء تعریف شامل لمصطلح الكفاءة السوقیة و علاقتھ بالسلوك

 Beaverو Jensenللأسعار، كما حاول العدید من الباحثین من بعده صیاغة تعریف للكفاءة و من بینھم 

  :، و لإیضاح ذلك نتناول في ھذا المبحث النقاط التالیةFamaو  Francisو

  مفھوم كفاءة سوق الأوراق المالیة؛ -

 . كفاءة سوق الأوراق المالیةأنواع  -

 : سوق الأوراق المالیةمفھوم كفاءة .1.1.2.2 

  :یلي حتى نتمكن من تحدید مفھوم الكفاءة لابد من إیراد أھم التعاریف التي تناولت السوق الكفؤ فیما     

السوق التي تعكس فیھا أسعار الأوراق المالیة بالكامل كل :تعرف كفاءة سوق الأوراق المالیة بأنھا        

كما تعرف بأنھا تلك السوق التي تحقق تخصیصا أمثلا ،  32ص [38] المعلومات المتاحة بسرعة وبدقة
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للموارد المتاحة، أي توجیھ تلك الموارد إلى المجالات الأكثر ربحا، وبالتالي یعتبر السوق كفؤا عندما 

  8ص [62] .تكون القیمة السوقیة للورقة المالیة مساویة إلى قیمتھا الحقیقیة

السوق التي تستجیب أسعار الأوراق المالیة في : بأنھا أیضا كفاءة سوق الأوراق المالیةوتعرف 

ظلھا للتغیرات في نتائج تحلیل البیانات والمعلومات المتدفقة إلى السوق، بحیث تحدث ھذه الاستجابة 

بسرعة وتؤدي إلى تساوي القیمة السوقیة للسھم مع قیمتھ الحقیقیة، بحیث لا تستطیع أي فئة من 

غیر عادیة على حساب فئة أخرى كنتیجة لاكتشاف أسھم تقل أو تزید المستثمرین أن تحقق مكاسب 

أسعارھا عن قیمتھا الحقیقیة، ففي ظل السوق الكفؤ سوف یحقق جمیع المستثمرین نفس معدل العائد 

  127ص [25] .لمستوى معین من المخاطر

مقیمة بقیمتھا العادلة كما تعتبر سوق الأوراق المالیة كفؤ إذا كانت الأوراق المالیة المتداولة فیھا 

Fair-value  وھذا بافتراض أن كل المعلومات المتوفرة تنعكس بالكامل وفورا في أسعار الأوراق ،

  p857[64] .المالیة

تلك السوق التي یعكس فیھا سعر السھم الذي : بأنھا كفاءة سوق الأوراق المالیة وھناك من یعرف       

 .احة عنھا والتي یمكن أن تؤثر على القیمة السوقیة للسھمتصدره مؤسسة ما كافة المعلومات المت

  479ص [16]

وتعرف كذلك بأنھا السوق الذي تعكس أسعار الاستثمارات فیھ جمیع المعلومات التي تصل إلى        

المستثمرین خلال فترة زمنیة معینة بینما یكون السوق غیر كفء حینما یلاحظ المستثمرین بأن ھناك 

  48ص[9] .یمة الحقیقیة للاستثمارات و سعرھا الحالي في السوقفرقا بین الق

من خلال التعاریف السابقة لكفاءة سوق الأوراق المالیة یمكن استخلاص الخصائص التالیة لھذه         

  :السوق

  التخصیص الأمثل الموارد المتاحة  -

 .المتدفقةأسعار الأوراق المالیة تستجیب إلى نتائج تحلیل البیانات و المعلومات  -

 ھذه الاستجابة تضمن تساوي القیمة الحقیقیة مع القیمة السوقیة للورقة المالیة  -

  :كفاءة سوق الأوراق المالیةأنواع .2.1.2.2

  :یوجد ھناك نوعان من الكفاءة لسوق الأوراق المالیة ھما  

  :الكفاءة الكاملة لسوق الأوراق المالیة -
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السوق التي لا یوجد فیھا فاصل زمني بین : وراق المالیة بأنھاتعرف الكفاءة الكاملة لسوق الأ       

 .وصول المعلومات إلى السوق وتحلیلھا وبین الوصول إلى نتائج محددة بشأن سعر الورقة المالیة

  42ص [16]

تلك السوق التي ینعدم فیھا الفاصل الزمني بین تلقي : كما تعرف الكفاءة الكاملة للسوق بأنھا       

  :ات الجدیدة و الاستجابة السعریة للأصول المتداولة ، و تحقق ذلك یستدعي شروطا معینة  وھيالمعلوم

وفرة المعلومات وسھولة الحصول علیھا دون تكالیف تذكر أو ما یطلق علیھ الكفاءة المعلوماتیة،  -

  و بذلك تصبح توقعات المستثمرین متجانسة استنادا إلى تجانس معلوماتھم 

لى المعاملات مثل تكالیف المعاملات والضرائب، وعدم وجود قیود كمیة للمعاملة انعدام القیود ع -

 .مع حریة الدخول أو الخروج للمستثمرین) كسریة أو دوریة (الأوامر 

  

العدد الكبیر من المستثمرین بحیث تمنع ھذه الكثرة أي من المستثمرین الاستئثار أو الھیمنة على  -

على  منھم واحد أي تأثیر أو السوق احتكار فرصة دتوج ، أي لا282- 281ص[15] السوق

 .[65] الأسعار حركة

 .الرشادة في القرارات الاستثماریة التي تستھدف تعظیم المنفعة من وراء الاستثمار -

  282ص[15]

ویفترض في الكفاءة الكاملة للسوق تساوي القیمة السوقیة للورقة المالیة مع قیمتھا الحقیقیة، نظرا       

جود فاصل زمني بین ورود المعلومات جدیدة حول حالة السوق وانعكاسھا على أسعار الورقة لعدم و

  :  المالیة، أي

( )∑
=

= +
=

Nt

t
t

e

t

R
DV

1
0 1 

  : حیث إن

V0  :تمثل القیمة السوقیة للسھم وھي تعادل قیمتھ الحقیقیة.  

DE  :أرباح السھم السنویة الموزعة.  

Re  :ارمعدل العائد المطلوب على الاستثم.  

  t:  9ص [62] .الزمن  

ومن خلال ھذه الصیغة، فإن الكفاءة الكاملة للسوق تتحقق عندما تكون القیمة الحالیة للعوائد 

اتضح قد و. ئھالسنویة للسھم المستحدثة بمعدل عائد على الاستثمار مساویة تماما لقیمتھ السوقیة یوم شرا

في الواقع العملي، حیث یصعب إن لم نقل یستحیل  للباحثین بعد تحلیل ھذه الشروط إنھا تتسم بالجمود
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ویبقى الشرط الخاص بسعي المستثمر إلى تعظیم المنفعة الشرط الذي . توافرھا في العدید من الأسواق

یتسم بالواقعیة وسھولة تحقیقھ، وبالتالي یكون ھو المحور الأساسي لكفاءة السوق، ویعكس ھذا الشرط 

  : كاملة إلى مفھوم الكفاءة الاقتصادیة على النحو التاليالانتقال من مفھوم الكفاءة ال

  :الكفاءة الاقتصادیة لسوق الأوراق المالیة -

السوق التي تحقق تخصیصا كفؤا للموارد : تعرف الكفاءة الاقتصادیة لسوق الأوراق المالیة بأنھا       

  48ص [16]. المتاحة، بما یضمن توجیھ تلك الموارد إلى المجالات الأكثر ربحیة

یفترض في الكفاءة الاقتصادیة لسوق الأوراق المالیة وجود فاصل زمني بین تحدید المعلومات أي 

حول السوق ثم انعكاسھا على أسعار الورقة المالیة، مما یجعل القیمة الاسمیة أكبر أو أقل من القیمة 

والضرائب وغیرھا من تكالیف  الحقیقیة للورقة المالیة لبعض الوقت على الأقل، وبسبب تكلفة المعاملات

الاستثمار، لن یكون الفرق بین القیمتین كبیرا إلى درجة یحقق المستثمر من وراءھا أرباحا غیر عادیة، 

  10ص [62]. خاصة في المدى الطویل

ھدفھ والمتمثل في التخصیص الكفؤ للموارد المالیة المتاحة، الأوراق المالیة ولكي یحقق سوق        

  :توافر فیھ سمتین أساسیتین ھماینبغي أن ت

  كفاءة التسعیر -

وتدعى بالكفاءة الخارجیة وتعني انعكاس المعلومات الجدیدة في الأسعار المباشرة ودون تأخیر         

  241صFair-Game. [15]وتكلفة إلى درجة أن الاستثمار في السوق یعد مباراة عادلة 

ى وصول المعلومات إلى المتعاملین بالسوق بسرعة وبتكلفة ویلاحظ أن كفاءة التسعیر تعتمد عل          

منخفضة، ویكون أمام كل المتعاملین في السوق الفرصة لتحلیل المعلومات وتحقیق الأرباح وینعكس ھذا 

على صعوبة تحقیق أرباح غیر عادیة، والمستثمر الذي یخسر یكون بسبب جھلھ وعدم تحلیلھ للمعلومات 

  .المتوافرة في السوق

  : كفاءة التشغیل  -

یطلق على كفاءة التشغیل اسم الكفاءة الداخلیة، والتي یقصد بھا قدرة السوق على إحداث التوازن 

بین الطلب والعرض، وذلك في ظل وجود تكالیف للمعاملات منخفضة، وبالتالي تحدث عملیة التداول 

ح ضئیلة، ومن خلال بسرعة وبحجم كبیر، ومن ثم تكون فرصة المتخصصین في تحقیق ھوامش رب
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انخفاض الطلب على الأوراق المالیة للمؤسسات غیر الواعدة ستنخفض أسعار أوراقھا المالیة، وبتغیر 

   34ص [38] .العرض والطلب یحدث توازن في الاقتصاد الوطني وتتحقق الكفاءة الاقتصادیة للسوق

البائعین، دون تكبد كل منھما تكلفة  إمكانیة تحقیق التوازن بین المشترین و: وتعرف أیضا بأنھا       

 .241ص[15] )التجار و المتخصصون(عالیة للوساطة أو حتى تحقق مزایا استثنائیة لصناع السوق 

وعلیھ یتضح أن المقصود بكفاءة التشغیل أن تتضاءل تكلفة المعاملات إلى أقصى حد مقارنة بالعائد الذي 

 .یمكن أن تسفر عنھ تلك المعاملات

   النموذج العام لقیاس كفاءة السوق .3.1.2.2

على التحلیل التطبیقي دون  كفاءة سوق الأوراق المالیةاعتمدت الدراسات الأولیة التي تناولت 

یقوم بصیاغة فرضیة السوق الكفؤ، والذي ینص على أن  Famaالاستناد إلى إطار نظري، وھو ما جعل 

ن الأوراق المالیة، ویتسق مع مستوى مخاطر سعر التداول في السوق یعكس كل المعلومات المتاحة ع

ویعتمد سعر الورقة المالیة وفقا لھذه الصیغة على كل المعلومات المتاحة عن الفترة ، الاستثمار فیھا

الذي یعكس تأثیر (pt+1) ویتغیر السعر عند وصول معلومة جدیدة في الزمن لیصل السعرt) ( الزمنیة

علومات بالحركة العشوائیة، مما یجعل السعر الذي یتوقعھ المعلومات الجدیدة، ویتصف ورود الم

لا یكون مساویا للسعر الذي یتم عنده التداول في تلك اللحظة  ( t+1 )المستثمر عند الفترة الزمنیة 

(t+1) .  

ویؤدي ذلك إلى قیاس خطأ التنبؤ على أنھ الفرق بین السعر الذي تم بھ تداول الورقة المالیة في 

والسعر الذي توقع المستثمر أن یسود في تلك اللحظة، كما توضحھ المعادلة  (t+1)ة اللحظة الزمنی

  :الموالیة

Σt+1 = Pt+1 – Et ( Pt+1)  

  : حیث أن

Σt+1  :حد الخطأ العشوائي.  

Pt+1  : سعر تداول الورقة المالیة الفعلي عند الزمن(t+1).  
Et ( Pt+1)  :لمالیة عند الزمن السعر المتوقع من المستثمر لتداول الورقة ا(t+1)  والذي صاغھ

  .(t)المستثمر في الزمن 

ویعتمد المستثمر على نموذج اقتصادي لحساب العوائد المستقبلیة بناء على كل المعلومات كما 

یتمتع المستثمرون بالرشادة في اتخاذ القرارات الخاصة بالتوقعات عن العوائد المستقبلیة، وترد 
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مما یجعل ھناك تباینا في التنبؤ بتوقعات المستثمرین بین العائد المتوقع المعلومات بصورة عشوائیة، 

والعائد الفعلي، وبالتالي یحقق المستثمرون خسائر أو أرباحا غیر عادیة، یطلق علیھا خطأ التنبؤ والذي 

  : یأخذ الصیغة الآتیة

ηt+1 = Rt+1- E ( Rt+1)  

  : نأحیث 

ηt+1  : خطأ التنبؤ عند النقطة الزمنیة (t+1) وتمثل  الخسائر أو الأرباح غیر العادیة.  

Rt+1  : معدل العائد الفعلي على الاستثمار في الزمن)t + 1.(  

E (Rt+1)  : معدل العائد المتوقع  تحقیقھ عن الزمن)t +1( والذي یأخذ بعین الاعتبار كافة المعلومات ،

 P11-12[66] .التاریخیة المتاحة لجمھور المتعاملین

  38 – 35ص [38] :نموذج العام لقیاس الكفاءة الصیغة الموالیةویأخذ ال  

Pt = a + bθ  + e t  

  : حیث إن

Pt  : سعر الأوراق المالیة في الزمن "t  ."  

θ  :المعلومات التاریخیة أو المالیة أو المستقبلیة.  

e t  :الخطأ العشوائي .  

a  :معدل العائد الفعلي على الاستثمار في الزمن "t ."  

b  : معدل العائد المتوقع تحقیقھ في الزمن)t  (الذي یخضع لنوعیة المعلومات.  
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وضع السعر في ظل فرضیة الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادیة في ) 03(ویوضح الشكل رقم 

   .حالة ورود المعلومات السارة

   

  

  

  

  

  

  

ص [15]: المصدراملة والاقتصادیة نموذج عن تغیر السھم في ظل كفاءة السوق الك):03(الشكل رقم 

283. 

ویشیر ھذا الشكل إلى أن ھناك ثلاثة أوضاع محتملة لتعدیل سعر سھم المؤسسة إزاء المعلومات      

الواردة، وبافتراض انھ في الأیام التي سبقت وصول المعلومات إلى السوق كانت القیمة السوقیة للسھم 

وفي الوقت ذاتھ وصلت المعلومات سارة بشان المؤسسة، وقد  ،)ون(وحدة نقدیة  30كما یبدو من الشكل 

ون، وفي ظل ھذه المعطیات من المفترض أن یرتفع سعر  35قدرت في ظلھا القیمة الحقیقیة للسھم نحو 

ون  35ون إلى نحو 30السھم في ظل فرضیة الكفاءة السوقیة الكاملة فورا و دون فاصل زمني من نحو 

مات ودرجة المخاطر السائدة في السوق على النحو الذي یوضحھ الشكل عاكسا بذلك محتوى المعلو

  .علاهأ

  كفاءة سوق الأوراق المالیةمتطلبات  .2.2.2

لكي تتحقق كفاءة سوق الأوراق المالیة یجب أن تتوفر فیھا مجموعة من المتطلبات نوردھا فیما   

  262ص[35] :یلي
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  المعلومات -

یر المعلومات عن مختلف القطاعات الاقتصادیة، والمؤسسات بتوف سوق الأوراق المالیةتقوم   

المسجلة في السوق، وتوفر المعلومات فرصا لتقییم المخاطرة والعائد للقطاع والمؤسسات، ومن ثم 

التفرقة بین القطاعات والمؤسسات التي تعمل بكفاءة والأخرى التي لا تعمل بكفاءة في نشاطھا وكذلك 

الاستثمار المتاحة أمام المستثمرین، كما یضغط تغیر الأسعار في سوق  یوضح نظام المعلومات فرص

الأوراق المالیة على قیام المنشآت بتحسین أوضاعھا لكي ترتفع أسعار الأوراق المالیة المتداولة في 

السوق من قبل المؤسسة، وذلك لأن ارتفاع أسعار الأوراق المالیة یعني وجود فرص لإصدار أوراق 

  .تباع بسعر مرتفع، مما یوفر تمویلا أوسع لنشاط المؤسسة وبتكلفة منخفضة مالیة جدیدة

ویعكس ارتفاع أسعار الأوراق المالیة ثقة السوق في المؤسسة، وھو ما یوفر لھا فرص الحصول   

على مزایا عدیدة سواء في تسویق منتجاتھا، أو الحصول على تمویل من مصادر أخرى، وھكذا توفر 

ة اللازمة للأوراق المالیة، مما یجعل ھذه الأخیرة أكثر جاذبیة للمستثمر في حالة المعلومات السیول

  . ارتفاع السیولة لھا

  ـ السیولة

تعتبر أحد الأھداف الھامة من وجھة نظر المستثمرین وتعني المقدرة على بیع أصول مالیة        

كثیراً عن أسعار البیع السابقة  أي المقدرة على بیع أصل مالي بسعر لا یختلف. بسرعة وبدون خسارة

والأصول السائلة ھي التي تكون . لھذا الأصل طالما لم تظھر أیة معلومات جدیدة تستوجب تغیر السعر

قابلة للتسویق بسرعة فإذا قلت سیولة الأصل انخفضت قابلیتھ للتسویق وصار من المطلوب إعطاء 

 .خصوصیات أو عمولات أكبر لبیعھ

لسوق تساعد على التخصیص الأمثل للموارد، لأنھا تتیح الاختیار أمام متخذ ولذلك، فإن سیولة ا

القرار سواء من الأفراد أو المؤسسات، ومن ثم تساعد على اختیار البدیل الذي یعظم من كفاءة 

  .التخصیص، كما أن السیولة تعمل على توفیر سمة انتظام الأسعار، أي استقرارھا في السوق

السیولة التي تعد إحدى السمات الرئیسیة لكفاءة السوق، تعني القدرة على الشراء وعلیھ، فإن         

  : والبیع بسھولة مما یؤدي إلى رفع كفاءة السوق من خلال المساھمة في

  .تشجیع الاستثمار في سوق الأوراق المالیة -

  .تحسین تخصیص رأس المال المستثمر في ضوء الفرص الاستثماریة -

  .لمسجلة في البورصة مما یساھم في مدى اتساع حجم السوقزیادة عدد الشركات ا -
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 .إمكانیة الدخول والخروج من السوق بسھولة وكذلك انخفاض تكلفة المعاملات -

  عدالة السوق  -

تعني عدالة السوق إتاحة فرصا متساویة لجمیع المتعاملین سواء من ناحیة توفر المعلومات أو   

املین بوجود عدالة في التعامل في سوق رأس المال إلى دفعھم إبرام الصفقات، حیث یؤدي شعور المتع

  .للمزید من الاستثمار وفقا للأسس الاقتصادیة، مما یساعد على التخصیص الأمثل للموارد

وتعد عدالة السوق إحدى المھام الرئیسیة لإدارة البورصة لمتابعة المعلومات أمام جمیع   

یرغب في التعامل على أي ورقة مالیة كما یتطلب ھذا عدم  المتعاملین، وتوفیر فرص متساویة لكل من

  .وجود خلل في التوازن بین الطلب والعرض لأسباب غیر اقتصادیة

فكلما اتسمت السوق بالعدالة، انعكس ذلك على التخصیص الأمثل للموارد، وھو ما یؤدي في   

  .النھایة إلى تطویر كفاءة سوق الأوراق المالیة

  تكلفة المعاملات  -

تؤثر تكلفة المعاملات على تكلفة القرار الاستثماري، لأن ارتفاع تكلفة المعاملات قد یحد من 

التوسع في الاستثمار، ولھذا فإن السوق الكفؤ تتمیز بانخفاض تكلفة المعاملات، الشيء الذي یؤدي إلى 

  . تطور كفاءة الاستثمارات

  :  من خلال تحقیق ما یلي لأوراق المالیةاویساھم انخفاض تكلفة المعاملات في رفع كفاءة سوق   

خلق التوازن بین العرض والطلب، دون أن یتكبد المتعاملون فیھ تكلفة عالیة للسمسرة، ودون أن یتاح  -

  .لتجار الأوراق المالیة المتخصصین وصناع السوق لتحقیق أرباح غیر عادیة

  .اء مختلف العملیات في وقت معقولتوفیر إمكانیة تبادل القیم المتداولة بصفة مستمرة، وإنھ -

إزالة القیود المؤسساتیة أو المعلوماتیة غیر المبررة على التعامل في الأوراق المالیة مع إمكانیة  -

  .التجزئة الكاملة لجمیع الأوراق المالیة محل التعامل

  رشادة سلوك المستثمر –

تثمرین بالرشادة، ویسعى المستثمر اتسام تعاملات المس سوق الأوراق المالیةیتطلب تحقیق كفاءة 

لتعظیم المنفعة، ومن ثم ینعكس ذلك على إدارة المستثمر لمحفظتھ بصورة تعظم من المنفعة وتقلل من 

  : ویؤدي السلوك الرشید للمستثمر إلى تحقیق كفاءة سوق الأوراق المالیة من خلال. المخاطر

  .رة لدیھ وتحلیلھاتكوین محفظة مالیة كفؤ بعد معالجة المعلومات المتوف -
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  .اختیار الأوراق المالیة النشطة وكذلك السندات التي تصدرھا المؤسسات ذات السمعة الجیدة -

 .فحص وتدقیق البدائل الاستثماریة المتوفرة لاختیار التولیفة الأكفأ وعدم العمل بالشائعات -

  درجة الأمان والانضباط بین المتعاملین  –

وسائل للحمایة ضد المخاطر التي تنجم عن العلاقات بین الأطراف ویقصد بھ ضرورة توافر        

المتعاملة في السوق، مثل مخاطر الغش والتدلیس وغیرھا من الممارسات غیر الأخلاقیة إضافة إلى 

  .مخاطر إفلاس السماسرة الذین یحتفظ لدیھم بالأوراق المالیة الخاصة بزبائنھم

  :ما یلي مان والعدالة بین المتعاملین ینبغي العمل على تحقیقوللوصول إلى درجة عالیة من الأ       

  .ضمان المنافسة النزیھة بین المتعاملین من خلال توافر عدد كبیر من المستثمرین -

  . نفي وجود قوة احتكاریة على الأسعار -

  .إزالة العوائق على الاستثمار من خلال حریة دخول وخروج رؤوس الأموال -

  . ستثمر خاصة صغار المستثمرینوضع قوانین لحمایة الم -

متابعة الإدارة من قبل المساھمین حتى لا تترك فرصة للإدارة غیر الفعالة من أن تبقى تتمتع  -

 .بامتیازات طویلة دون أن تحقق عوائد مقبولة

  الھیكل المؤسسي والتنظیمي والتشریعي – 

كل مؤسسي وتنظیمي وتطویرھا ھو وجود ھی سوق الأوراق المالیةمن أھم متطلبات كفاءة   

  .ونظام تشریعي یساعد على زیادة الاستثمارات وتحقیق الكفاءة للسوق

یستند إلى عدة قوانین وقواعد تنظمھ وتوفر الحمایة للمستثمر فضلا  سوق الأوراق المالیةفنشاط 

وعلیھ، فإنھ للوصول إلى تحقیق كفاءة سوق . عن ترسیخ قواعد العدالة والأمان للتعامل في السوق

  : لابد من توفر ما یلي الأوراق المالیة

ھیكل مؤسسي وتنظیمي یعمل على الخصوص إلى إحكام الرقابة على التعاملات في سوق  -

  .الأوراق المالیة

قوانین منظمة للسوق والتي تخص إصدار الأوراق المالیة وتداولھا، شروط دخول المؤسسات  -

القوانین تسعى من خلالھا إلى تحقیق الأھداف الخ، ھذه ... إلى البورصة، قوانین حمایة المستثمر

 :  الآتیة

توفیر المعلومات بشفافیة عن الأوراق المالیة المتداولة في البورصة أمام المستثمرین  •

  .والمتعاملین في السوق

  .منع التزییف والغش أو ممارسات غیر مشروعة تؤثر على تداول الأوراق المالیة •
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الأمثل للموارد وزیادة الفعالیة في التنظیم وإدارة  زیادة حجم الاستثمارات والتخصیص •

 .رؤوس الأموال

ولتحقیق متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة  لابد من وجود ھیئة تنظیمیة ورقابیة تشرف على        

 -المالیة  بالأوراق التعامل یحكم الذي الأمریكي القانون نتناول كنموذج ، و سوفالأوراق المالیةسوق 

 الأمریكي المالیة الأوراق فقد صدر قانون ،- سوق الأوراق المالیة الأمریكیة تعد الأكثر تطوراكون 

أساسیین،  ھدفین نصوصھ في حدد قد المالیة، و بالأوراق التعامل في الصدق بقانون ویسمى 1933لسنة

على  العام للاكتتاب ھاطرح قبل المالیة الأوراق عن الھامة المالیة وغیر المالیة المعلومات توفیر أولھما

القانون  ألزم المالیة، وقد الأوراق تداول في والاحتیال والنصب والخداع الغش منع وثانیھما المستثمرین،

تداول  یتم التي الشركات حول معلومات المالیة، وتقدیم الأوراق ھیئة لدى إصداراتھا تسجیل الشركات

الحسابات،  تدقیق شركات من مدققة مالیة تقاریر دیمتق وأملاكھا، مع عملھا وطبیعة المالیة أوراقھا

 الإصدارات، ولتطبیق تسمى نشرة في المتعاملین جمھور على المعلومات ھذه نشر السوق ویتولى

 التداول عملیات وتنظیم ھیئة لمراقبة إنشاء الأمریكي القانون تضمن المالي للسوق العالیة الكفاءة شروط

 ھیئة ھي الھیئة وھذه الأسواق المالیة، على والإشراف المستثمرین صالحم لحمایة المالیة الأسواق في

 الأمریكي الصادر المالیة الأوراق قانون بموجب الھیئة ھذه أنشأت وقد والتبادل، المالیة الأوراق

الوسطاء  على المالیة، وتشرف بالأوراق التعامل وتنظیم مراقبة مسؤولیة تحملت ، إذ1933عام

 مفوضین من خمسة الھیئة الاستثمار، وتتألف وصنادیق الاستثمار ومستشاري براءخ والوكلاء وعلى

 أھمھا مكتب مكتبا 18و رئیسیة أقسام أربعة من وتتشكل سنوات، خمسة لمدة الجمھوریة رئیس یعینھم

 بتنظیم ما یتعلق بكل للھیئة الاقتراحات لتقدیم المؤھل والشخص المستشار یعد المحاسبین الذي كبیر

 المحاسبة معاییر والدولیة التي تضع المحلیة المنظمات مع المكتب ھذا والمراجعة، وینسق ساباتالح

 :التالیة بالمھام الأربعة الھیئة أقسام وتقوم والتدقیق،

 قبل من المعروضة المعلومات عن الإفصاح عملیات على القسم ھذا یشرف: قسم تمویل الشركات -

 بمراجعة المستمر، ویقوم القسم الدوري الإفصاح أو لھا لیةالأو الإصدارات عند سواء المؤسسات

 والتقاریر الجدید الإصدار تسجیل وثیقة مثل المساھمة، المؤسسات من المطلوبة الإفصاح وثائق

 .والحیازة الدمج والسنویة وطلبات الدوریة المالیة

 للأوراق عالیة كفاءة وذو عادل تداول لضمان المعاییر وضع القسم ھذا ومھمة :السوق تنظیم قسم -

 حفظ سجلات وشركات المقاصة وبیوت الوساطة وشركات البورصة تنظیم خلال المالیة، من

 .المنشورة والمعلومات الأسھم ملكیة ونقل التداول
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 ھیكل وتحدید الاستثمارات وخبراء ومستشاري الاستثمار صنادیق عمل ینظم :الاستثمار إدارة قسم -

 .المستثمرین على الخطر یضوتخف الإفصاح تطویر ووسائل

وتنظیم  الأوراق لأنظمة تداول المتعاملین بمخالفات التحقیق في القسم ھذا ویھتم: النظام فرض قسم -

 استغلال من خلال تتم الداخل والتي من التداول المخالفات ھذه الأوراق المالیة، وتشمل أسواق

 عملیات عن معلومات من لدیھم یتوفر ما وظائفھم بحكم المعلومات المؤسسات وموظفي مدراء

 في أسعارھا على إلى التأثیر یؤدي مما المستثمرین، جمھور على نشرھا قبل الأسھم شراء وبیع

 الوسطاء مخالفات في الأرباح، والتحقیق تحقیق لإغراض تم استخدامھا ما إذا الأوراق المالیة سوق

 الأخرى بالمخالفات أیضا ویھتم ادل،ع بشكل معاملة الزبائن عدم بسبب الأسھم ووكلاء المالیین

 الأوراق بأسعار ، والتلاعبالأوراق المالیة عن الجوھریة المعلومات وحذف بتزویر تتعلق التي

 حالة في المودعة، وكذلك المالیة الأوراق أو العملاء أموال واختلاس سرقة أو السوق في المالیة

ھیئة  العقوبات المناسبة على ویقترح نونيالقا التسجیل مستكملة غیر مالیة أوراق وبیع إصدار

 .المفوضین

 عن والإفصاح الأسھم إصدارات منشورات وتدقق المالیة الأوراق تجارة على الھیئة ھذه وتشرف       

 الأوراق المالیة أسواق الأسھم، وتراقب تسجیل بخصوص مستندات أیة ترفض أو المعلومات، وتقبل

 الأساسیة الفقرات تدقیق وخاصة سلیمة بطریقة تتم الیومیة والشراء عملیات البیع جمیع أن من وتتأكد

 :التالیة

 .عادلة الأسھم مؤشرات جمیع تكون أن یجب -

 .السوق أنشطة جمیع على الداخلي التدقیق شروط تفعیل -

 [65] .المخالفین على العقوبات تطبیق -

  مستویات كفاءة سوق الأوراق المالیة .3.2.2

تعني انعكاس جمیع المعلومات المتاحة التي  –كما اشرنا إلیھا سابقا  – الیةكفاءة سوق الأوراق الم

تؤثر على أسعار الأوراق المالیة، لكن یوجد سؤال یطرح نفسھ حول طبیعة و ماھیة المعلومات 

  : ویمكن الإجابة على ھذا السؤال من خلال عرض فروض السوق الكفؤ وھي .المتاحة؟

  ؛ الصیغة الضعیفة لكفاءة السوق -

  الصیغة متوسطة القوة لكفاءة السوق؛ -

 .الصیغة القویة لكفاءة السوق -
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  الصیغة الضعیفة لكفاءة السوق  .1.3.2.2

أن سعر التداول للورقة المالیة یعكس  كفاءة سوق الأوراق المالیة یعني فرض الصیغة الضعیفة

الجدوى للمستثمر، باعتبار أن المعلومات التاریخیة فقط، وبالتالي فإن تحلیل المعلومات المتاحة عدیم 

الأسعار تتحرك في صورة عشوائیة، وبناء على ما سبق، سیتم تناول بالدراسة ھذه الصیغة من خلال 

  : الفروع التالیة

  مفھوم كفاءة السوق في الشكل الضعیف؛  -

  .اختبارات كفاءة السوق في شكلھ الضعیف -

  مفھوم الصیغة الضعیفة لكفاءة السوق -

السوق التي تفضي بأن المعلومات التي تعكسھا : ضعیفة لكفاءة السوق بأنھاتعرف الصیغة ال

أسعار الأسھم ھي المعلومات التاریخیة بخصوص ما یحدث من تغیرات على الأسعار وعلى حجم 

  51ص [16] .التعاملات التي جرت علیھ في الماضي

التي یمكن فیھا تحقیق أرباح غیر السوق : كما عرف البعض الصیغة الضعیفة لكفاءة السوق بأنھا        

 .عادیة نتیجة المضاربة على أصل مالي عن طریق استخدام المعلومات السابقة التي تخص ھذا الأصل

[66]P61         

تتضمن ھذه الصیغة لفرضیة كفاءة السوق إطارا محتواه أن أسعار الأوراق المالیة الجاریة  أي         

وتشمل معدلات أسعار الأوراق ) بیانات تاریخیة ( ین عن المدة السابقة تعكس جمیع المعلومات للمستثمر

المالیة و حجم التعاملات فقط، و ھذه المدة متاحة وشائعة للجمیع لتحققھا في تاریخ سابق، وبالتالي یمكن 

  284ص [15] .الحصول علیھا دون تكلفة تذكر

ن واقع سلسلة زمنیة للأسعار الماضیة لن وفي ظل ھذا الفرض فان أي محاولة للتنبؤ بأسعار أي سھم م

تنجح، ذلك لان التغیرات في الأسعار تأخذ شكلا عشوائیا یرتبط بورود معلومات جدیدة ولیس معلومات 

تاریخیة، ولان الأسعار في المستقبل تكون مستقلة عن الأسعار التاریخیة فانھ لا یمكن للمستثمرین أن 

 .157ص[67]  .ل الحركة التاریخیة للأسعاریحققوا أي أرباح غیر عادیة من تحلی

   

ومما سبق، یتضح أن الصیغة الضعیفة لكفاءة السوق لا تعترف بالفلسفة التي یقوم علیھا التحلیل 

الفني للأوراق المالیة ویعتبر عدیم الجدوى، لكن الدراسات الإحصائیة التي أجریت على الحركة 
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 .المالیة تحقق على الأقل ھذا المستوي من الكفاءة العشوائیة خلصت إلى أن معظم أسواق الأوراق

[68]P 50  

  اختبارات الصیغة الضعیفة لكفاءة السوق -

لقد تم اختبار الصیغة الضعیفة لفرض كفاءة السوق من خلال العدید من المداخل لتقییم حركة 

ماضیة، ومن أھم ھذه الأسعار العشوائیة، والتأكد من مدى ارتباط أسعار الأوراق المالیة بالمعلومات ال

  :المداخل ما یلي

  اختبار الأنماط  -  

أو اتجاه ( یعتمد على استخدام الأسلوب الإحصائي المعروف باختبارات التغیر في اتجاه الأسعار 

تعني حركة سعریة بالزیادة، وإشارة ( + ) ، وذلك بوضع إشارات لكل نوع من التغیرات، حیث )العوائد 

بالنقصان، كما یقترن الاختبار بمدة الفترة التي یستغرقھا التغیر، ومن خلال تعني حركة سعریة )  -( 

متابعة التغیرات التي تحدث في سعر ورقة مالیة ما یمكن الحكم على مدى عشوائیة الحركة السعریة أو 

  46ص [16]. مدى وجود اتجاه معین للحركة السعریة

سوق نیویورك، حیث لاحظ أن عدد من  باختبار ھذا الفرض على 1965سنة " فاما " وقد قام 

التغیرات في الأنماط أقل من المتوسط، مما یعني وجود ارتباط موجب بین التغیرات في الأسعار 

التاریخیة مع التغیرات التي قد تحصل مستقبلا في الأسعار، وھذا ما یسمح لبعض المستثمرین من تحقیق 

  P 48[66]. أرباحا غیر عادیة على حساب بقیة المستثمرین

  اختبار سلسلة الارتباط  -

یستند ھذا الاختبار على دراسة التغیرات السعریة لسعر ورقة مالیة خلال فترة زمنیة قصیرة 

الأجل، ویعتمد الاختبار على الفترة القصیرة فقط، حیث إن المدى الطویل سوف یكشف في الغالب عن 

في الخمسینات، عندما قام   fama Eugene  لىوجود نمط معین لاتجاه الأسعار، ویرجع ھذا الاختبار إ

من خلال اختبار معامل الارتباط لفترة من یوم إلى عشرة أیام، "داو جونز " باختبار ثلاثون سھما من 

  47ص [38] .وقد اتضح أن نسبة ضئیلة من الأسھم یتغیر سعرھا بارتباط مع التغیرات السابقة

بحاث لاختبار فرض الصیغة الضعیفة على أساس وإضافة إلى ھذه الدراسة جرت العدید من الأ

، حیث قام باختبار معامل 1988سنة  " Mackinly" ماكینلي  معامل الارتباط منھا الدراسة التي قام بھا

  .الارتباط بین الأوراق المالیة والارتباط بین المحافظ المالیة في بورصة نیویورك
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بدراسة معامل الارتباط  1988سنة "  French" وفرانتش  " Fama" كما قام كل من فاما 

إلى  1926في الفترة من  "NYSE" للعوائد الیومیة لمحافظ الأوراق المالیة المتداولة في بورصة 

وأوضحت ھذه الدراسة أن معامل الارتباط یقترب من الصفر على المدى القصیر ویصبح سالبا  1985

  P 48[66] .سة سنواتخلال الفترة من ثلاثة إلى خم)  0.4-و 0.25-( بین 

وتجدر الإشارة في الأخیر، إلى أن كل الدراسات التي تمت على اختبار فرض الصیغة الضعیفة 

للسوق على أساس سلسلة الارتباط أثبتت عدم وجود ارتباط، وإن وجد فھو ضعیف وأنھا تدعم في 

  .مجملھا نظریة الحركة العشوائیة للأسعار

  قواعد التصفیة  -

دید من الفنیین بأن مدخل تحلیل الارتباط أسلوب بسیط وغیر كاف لاكتشاف الأنماط لقد اعتبر الع  

المعقدة لحركة الأسعار، واقترحوا بدیلا واقعیا لإثبات صحة أو خطأ الصیغة الضعیفة لفرض كفاءة 

  .السوق، وھو ما یعرف بقواعد التصفیة

وجد أربعة مجموعات من ومعنى قاعدة التصفیة بأنھا قاعدة تصلح في المضاربات، حیث ت  

قواعد التصفیة التي اقترحھا الفنیون، مجموعة تقوم على أن الارتفاع في السعر بنسبة معینة یعد مؤشرا 

  .یعتمد علیھ في قرارات الشراء، وأن انخفاض السعر بنسبة معینة یعد مؤشرا سلیما لقرار البیع

ث تقتضي بأن فصل الصیف ھو موسم أما المجموعة الثانیة فھي قواعد الدورات والموسمیة، حی  

ارتفاع الأسعار والشتاء ھو موسم انخفاض الأسعار، ومنھا كذلك ما یقتضى بأن أسعار الأسھم تنخفض 

وبالنسبة للمجموعة .في شھري سبتمبر وأكتوبر مقارنة بباقي شھور السنة وھو ما یعرف بتأثیر التوقیت

وكذا القوة النسبیة لسعر الورقة المالیة، حیث یمكن  الثالثة والرابعة فھي المتوسط الحسابي للأسعار

  . للمستثمر أن یختار التوقیت الملائم لمختلف قراراتھ الاستثماریة

والتي   1964سنة  "  Alexander" وفي ھذا الصدد یمكن الإشارة إلى الدراسة التي قام بھا   

قواعد التصفیة، أین توصل إلى  للصناعة باستخدام Dow jonesاھتمت بتحلیل أسعار الإقفال لمؤشر 

استنتاج بأن ھذه القواعد حققت عوائد غیر عادیة على كامل فترات الدراسة، وھذا ما یدل بالتبعیة على 

وجود ارتباط بین أسعار الأوراق المالیة، وھو الأمر الذي یبطل نظریة الأسعار العشوائیة التي تقوم 

فإن إتباع إستراتیجیة استثمار مبنیة على قواعد التصفیة  علیھا الصیغة الضعیفة لكفاءة السوق، ولذلك

أنجح وأفضل بكثیر من إستراتیجیة الاستثمار الساذجة التي تقوم على فكرة بسیطة تتمثل في الشراء 

  .والاحتفاظ
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   وقد واجھت الدراسة أعلاه انتقادات من قبل العدید من الباحثین، وأھمھا التي أجراھا كل من  

Blume & Fama ) ( والتي توصلا من خلالھا إلى أن العوائد الناتجة عند تطبیق 1966سنة ،

إستراتیجیة الاستثمارات الساذجة، والتي تعتمد على شراء الأوراق المالیة والاحتفاظ بھا تعتبر أعلى 

  .بكثیر من تلك المحققة بإتباع تقنیة التصفیة، والتي تكون محفوفة بدرجة مخاطرة عالیة

الدراسة إلى أن قواعد التصفیة لا تعطى للمستثمر الذي یطبقھا فرصة تحقیق  وقد خلصت ھذه  

أرباح متمیزة عن الآخرین ممن لم یأخذوا بمثل ھذه القواعد، وھو الأمر الذي یدل على أن التغیرات في 

أسعار الأوراق المالیة مستقلة عن بعضھا البعض وغیر مرتبطة، وأن نظریة حركة الأسعار العشوائیة 

  .قى صحیحةتب

ومن خلال ما سبق تناولھ من مداخل اختبارات الصیغة الضعیفة لكفاءة السوق، فإن المستثمر   

یھدف إلى تعظیم أرباحھ، ومن ثم یسعى جاھدا لتحلیل المعلومات الواردة إلى السوق بأسرع ما یمكن، 

  .وبما یؤدي في النھایة إلى أن تكون الأسعار مرآة لتلك المعلومات

أن المعلومات ترد في أي وقت وفي أي نمط عشوائي أو غیر منتظم، وأن الأخبار التي  وباعتبار  

تنطوي علیھا قد تكون سارة أو غیر سارة، فإنھ لا یمكن لأحد أن یتوقع نمط معین لاتجاه حركة الأسعار 

  506- 504ص [16] .في السوق، وھذا ما یجعل الحركة المتوقعة في ظل ھذا المناخ عشوائیة

  الصیغة متوسطة القوة لكفاءة السوق . 2.2.3.2

في ظل فرض الصیغة متوسطة القوة لكفاءة السوق، فإن الأسعار تستجیب للمعلومات الواردة بعد 

قیام المستثمرین بتحلیل ھذه المعلومات، مما ینعكس أثر ھذا التحلیل على أسعار الأوراق المالیة، وقد 

لاستجابة في تعدیل حركة الأسعار للأوراق المالیة إلى اختبرت ھذه الصیغة للوقوف على مدى سرعة ا

ولتوضیح مفھوم ھذه الصیغة وتبیان مختلف الاختبارات التي تمت، سوف یتم . المعلومات العامة الواردة

  : دراسة المحورین أدناه

  مفھوم الصیغة متوسط القوة؛  -

 .اختبارات الصیغة متوسطة القوة -

  مفھوم الصیغة متوسطة القوة   -
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الأسواق التي تنعكس فیھا كل المعلومات المتاحة المعلن :" رف الصیغة متوسطة القوة بأنھاتع

عنھا على أسعار الأوراق المالیة، ولھذا لا یوجد شيء یؤدي إلى تعاملات مربحة من خلال استخدام 

  262ص [34] ."مصادر المعلومات العامة

فیھا سعر الورقة المالیة یعكس تماما جمیع السوق التي یكون :" كما تعرف ھذه الصیغة أیضا بأنھا

المعلومات العامة المتاحة للعامة، بالإضافة إلى المعلومات التاریخیة، وذلك مثل المعلومات عن العائد أو 

التوزیعات أو تطور الإنتاج أو دخول منتج جدید والتعدیلات السعریة، حیث تستجیب السوق للمعلومات 

 ."ن بتحلیل ھذه المعلومات لینعكس أثر التحلیل على أسعار الأوراق المالیةالواردة بعد قیام المستثمری

[66]P 63  

السوق التي تكون فیھا الأسعار الجاریة للأوراق المالیة تعكس المعلومات :" وتعرف أیضا بأنھا

المتاحة جمیعا والتي تؤثر في تسعیر ھذه الأوراق، ممثلة بالظروف الاقتصادیة والمالیة ومعلومات 

تاریخیة وحالیة عن الأسعار والأحجام التبادلیة ومستویات الائتمان في الاقتصاد، وحجم الإصدار ولا 

تنحصر فقط بالأسعار الماضیة وحجم التعاملات، لذلك فإن المستثمرین والبائعین یستخدمون ما ھو متاح 

ص [15] ."لمدة طویلة من معلومات للتسعیر، ولا یوجد منھم من ھو قادر على تحقیق أرباح استثنائیة

284  

وتعكس أیضا المعلومات المتاحة عن ظروف الصناعة التي تنتمي إلیھا الشركة وكذا ظروف 

الشركة الداخلیة وتقاریرھا وقوائم المالیة المنشورة والتفسیرات الخاصة بھذه القوائم والتي تعدھا الجھات 

  158ص[67] .المتخصصة في ھذا المجال

ه الصیغة، فإنھ یصعب على المستثمر أن یحقق أرباحا غیر عادیة نظرا وانطلاقا من مفھوم ھذ

لتعدیل السعر وفقا للمعلومات خلال فترة زمنیة قصیرة، وقصر الفترة بین وصول المعلومات وبین تغیر 

  .السعر بناء على ھذه المعلومات یجعل الأرباح التي یمكن تحقیقھا محدودة إلى حد كبیر

الأسواق ذات كفاءة شبھ قویة فلا یجب أن یكون ھناك تأخر في معرفة وعلیھ، فإنھ لكي تصبح 

المعلومات، بل ینبغي أن تنشر بالكامل في السوق دون تأجیل، حتى تقوم الأسعار بعكس كل المعلومات 

  .فورا

  اختبارات الصیغة متوسطة القوة لكفاءة السوق  -
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تمثلت في قیاس مدى استجابة الأسعار لقد اختبرت الصیغة متوسطة القوة بوسائل غیر مباشرة،    

للإعلان عن الأرباح والتوزیعات وعملیات اشتقاق الأسھم والإصدارات الجدیدة وھذا ما سیتم توضیحھ 

 159ص[67]  48ص [16] :فیما یلي

  الإعلان عن الأرباح والتوزیعات  -

تتبع مدى أثر الإعلان بتقدیم دراسة تحلیلیة تھتم ب 1969سنة     Ball & Brownلقد قام كل من     

سنة، حیث خلصت ھذه الدراسة  20شركة أمریكیة، لفترة زمنیة غطت   261 عن النتائج السنویة لعدد

إلى أن آلیات السوق قد توقعت التغیر في النتائج قبل أن تنشر إلى عامة الجمھور، ذلك لأن الشركات 

نحو الھبوط بصفة دوریة غیر عادیة في التي لم تتحصل على نتائج مرضیة رأت أن أسعار أسھمھا تتجھ 

  .الأشھر التي سبقت الإعلان عنھا للجمھور، والعكس صحیح

بدراسة  1985سنة   Smirlock & Yawitz وكذا  1980سنة   Bidwel & Colكما قام كل من   

تأثیر الإعلان عن توزیع الأرباح، واتضح أن أسعار الأسھم تستجیب بسرعة للمعلومات التي یتضمنھا 

الإعلان، بما لا یتیح فرصة لأي مستثمر أن یحقق عوائد متمیزة على حساب آخرین، وھو ما یعد تأییدا 

  .لفرض كفاءة السوق متوسطة القوة

 عملیات اشتقاق الأسھم  -

یقصد باشتقاق السھم تقسیمھ وتجزئتھ إلى سھمین أو أكثر، حیث یتم إجراء مثل ھذه العملیة على   

ا مرتفعة نسبیا، ذلك أن ارتفاع قیمھا یعتبر عائقا على تداولھا من قبل صغار الأسھم التي تكون قیمھ

المستثمرین، وھو ما یؤدي بعملیة اشتقاق الأسھم إلى توسیع قاعدة الجمھور المتعامل في الأوراق المالیة 

  .المشتقة، ومن ثم رفع درجة السیولة الخاصة بھا

كفاءة السوق في صیغتھا المتوسطة، تلك  ومن أھم الدراسات التي اھتمت ببحث اختبارات  

، حیث اھتمت بتتبع اتجاه أسعار الأسھم عند القیام 1969سنة   Jensen & Rollالدراسة التي قدمھا 

سھم مدرج ببورصة نیویورك لفترة زمنیة  622بعملیة الاشتقاق، وقد غطت ھذه الدراسة عملیة اشتقاق 

الدراسة إلى أن أسعار الأسھم تعكس تماما وبسرعة  ، وخلصت ھذه1959و  1927امتدت ما بین سنة 

المعلومات المتعلقة بالإعلان عن الاشتقاق، وأن ھذه العملیة لا تمنح لأي مستثمر من تحقیق أرباح غیر 

عادیة على حساب آخرین، حتى ولو قام ببذل الجھد وإنفاق الأموال من أجل تحلیل المعلومات الخاصة 

  .تتسم بالكفاءة في شكلھا متوسطة القوة بالاشتقاق، ذلك لأن السوق
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  الإصدارات الجدیدة  -

بشأن الأسھم التي تطرح  1987سنة   Miller & Reillyأوضحت الدراسة التي أجرھا كل من   

لأول مرة، أن سعر السھم الذي یطرح للمرة الأولى للجمھور یكون عادة أقل من قیمتھ الحقیقیة، غیر أن 

رعان ما ترتفع لتصل إلى قیمتھ الحقیقیة والتي تعكس المعلومات المتاحة، وھذا القیمة السوقیة للسھم س

  .بعد نفاذ الإصدار بیوم واحد، وذلك حینما تتداول الأسھم بین المستثمرین

، أن أسعار الأسھم تستجیب 1985سنة   Pearce & Rollyكما أوضحت الدراسة التي قام بھا   

تعلقة بالأحوال الاقتصادیة التي تصل للمتعاملین في السوق، الأمر بسرعة وفي نفس الیوم للمعلومات الم

  .الذي یؤید الصیغة المتوسطة لكفاءة السوق

 –ومن خلال تناول أھم اختبارات كفاءة السوق في شكلھا متوسط القوة، فإن أسعار الأسھم تعكس  

كافة المعلومات العامة  –لماضيبالإضافة إلى البیانات التاریخیة المتعلقة بأسعار وتعاملات الأسھم في ا

المتاحة للجمھور، والتي تتمثل في الأحداث والظروف الاقتصادیة والسیاسات الاقتصادیة المحلیة 

والعالمیة وكذا ظروف المؤسسة الداخلیة، بالإضافة إلى مختلف التقاریر والتحلیلات والتفسیرات الخاصة 

  .دھا الجھات المتخصصةبالوضعیة المالیة للمؤسسة وللاقتصاد، والتي تع

وفي ظل الشكل متوسط القوة من كفاءة السوق، یتوقع أن تستجیب أسعار الأسھم لما یتاح من ھذه          

المعلومات، غیر أن ھذه الاستجابة قد لا تكون صحیحة في بدایة الأمر لأنھا قد تكون مبنیة على رؤیة 

یتوافر التحلیل النھائي للمعلومات لینعكس أثره  أولیة لھذه المعلومات، غیر أنھ بمضي وقت قصیر سوف

على أسعار الأسھم، وفي حدود ذلك المستوى من المعلومات لا یمكن لأي مستثمر أن یحقق أرباحا غیر 

عادیة، ذلك أن الوقت المتاح للمستثمر لتحلیل المعلومات، بھدف الوصول إلى القیمة الحقیقیة للسھم قد لا 

ق معلومات أخرى جدیدة تحدث تغییرا على سعر السھم قبل أن یصل المستثمر إلى یكون كافیا، إذ قد تتدف

  .نتیجة تحلیلیة للمعلومات التي وصلت لھ من قبل

وتأسیسا على ذلك، لا ینبغي على المستثمر أن ینفق المال أو یبذل الجھد لإجراء المزید من   

على أسواق الأوراق المالیة في الولایات  التحلیل للمعلومات المتاحة، حیث تقدم الدراسات التي أجریت

المتحدة الأمریكیة مساندة للافتراض القائل على أن ھذه الأسواق تتصف بالكفاءة في شكلھا المتوسط، 

ذلك أنھ یتاح للمستثمرین في ھذه الأسواق معلومات من مصادر شتى، فبالإضافة إلى ما تقدمھ لجنة 

المعلومات التي یحتاجھا المستثمر لتقییم الأوراق المالیة، كما  بورصة الأوراق المالیة، تقدم المؤسسات

تقدم الصحف والدوریات المالیة والشبكات الإخباریة وشبكات الانترنت الأخبار والمعلومات بأسرع ما 

یمكن وبأقل تكلفة، وھو الشيء الذي أدى إلى انعكاس الأسعار في الأسواق الأمریكیة لكافة المعلومات 
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 .تاحة للجمیع على وجھ السرعة، وھذا ما یؤید فرض الصیغة متوسطة القوة لكفاءة السوقالعامة الم

  268ص [34]

  الصیغة القویة لكفاءة السوق  .3.3.2.2

تعتبر الصیغة القویة لكفاءة السوق بمثابة أعلى مستویات الكفاءة لسوق الأوراق المالیة، لأن 

وقد تم اختبار ھذه ، سواء كانت عامة أو خاصة الأسعار تعكس كل المعلومات التي یمكن معرفتھا

الصیغة من خلال تحلیل المعلومات الخاصة، وذلك بالاعتماد على العاملین بالشركة والمؤسسات المالیة 

 : ولتوضیح ھذه الصیغة سیتم تناولھا في الفرعین الموالیین. والمتخصصین في الأوراق المالیة

  مفھوم الصیغة القویة لكفاءة السوق؛  -

  .اختبارات الصیغة القویة لكفاءة السوق -

  مفھوم الصیغة القویة لكفاءة السوق  -

تعكس الصیغة القویة للكفاءة جمیع المعلومات العامة المتاحة للجمیع وكذلك المعلومات الخاصة 

التي تتوفر لمجموعات معینة، مثل كبار العاملین بالمؤسسات المصدرة للأوراق المالیة أو مدیر 

، حیث یمكن لھذه المجموعة من المستثمرین تحقیق أرباح غیر عادیة لفترة طویلة *المالیة المؤسسات

عبارة عن السوق التي تنعكس فیھا كل المعلومات : نسبیا، وتعرف كفاءة السوق في صیغتھا القویة بأنھ

    268ص [34] .العامة والخاصة على أسعار الورقة المالیة

تي لا یمكن فیھا الحصول على معلومات غیر منشورة تخص السوق ال: كما تعرف أیضا بأنھا

   P 97[66] .أصل مالي من أجل تقدیر التطورات المستقبلیة لسعر ھذا الأصل المالي

إلا انھ لا تتوافر الظروف اللازمة لتحقیق ھذه الصیغة، إذ أن كبار الموظفین والمساھمین 

ة بالمؤسسة وذلك قبل إعلانھا بشكل رسمي بفترة بالمؤسسة یتمتعون بإمكانیة الوصول للمعلومات الخاص

  160ص[67] .كافیة، الأمر الذي یمنحھم أفضلیة على غیرھم في تحقیق أرباح غیر عادیة

ومن خلال ما سبق، یتضح أن الواقع العملي لا یمكنھ توفیر الظروف اللازمة لتحقیق ھذه 

یتمتعون بإمكانیة الوصول للمعلومات الصیغة، إلا أنھ بإمكان الموظفین والمساھمین بالشركة ممن 

الخاصة بالمؤسسة، وذلك قبل إعلانھا بشكل رسمي بفترة كافیة، الأمر الذي یمنحھم أفضلیة على غیرھم 

  .في تحقیق أرباح غیر عادیة

                                                
  INSIDESیصطلح علیھم بالغة الانجلیزیة بـ  *
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  اختیارات الصیغة القویة لكفاءة السوق  -

ى تحلیل المعلومات تعتمد عل ةتم اختبار فرضیة الصیغة القویة لكفاءة السوق من خلال وسیل

  : يالخاصة وھ

  المؤسسات المالیة المتخصصة في تحلیل الأوراق المالیة  -

تمتلك المؤسسة المالیة المتخصصة مثل صنادیق الاستثمار ومؤسسات التحلیل المالي القدرة على 

م القدرة الوصول إلى المعلومات بسرعة، كما تتمیز بالقدرة على استخدام أدوات التحلیل المالي، ومن ث

على التوقع باتجاھات السوق، وقد تم اختبار ھذه الصیغة من خلال تحلیل أداء الأوراق المالیة لصنادیق 

الاستثمار، ومقارنة العائد ومستوى المخاطر المحققین من قبل ھذه المؤسسات بالمقارنة بما یحققھ 

  .المستثمر العادي

عن عدم وجود دلیل یؤكد قدرة ھذه وقد أسفرت الدراسات التي أجریت في ھذا المجال، 

المؤسسات على تحقیق عائد متمیز یفوق العائد الذي یحققھ المستثمر العادي، فقد أكدت الدراسة التي 

عدم قدرة ھذه "  Viet & Cheny , 1982" وكذلك دراسة قام بھا  " Shawky ,1982"أجراھا شوقي 

لمستقبل، الأمر الذي یشیر إلى عدم توافر میزة المؤسسات حتى على التنبؤ باتجاه أسعار الأسھم في ا

  .خاصة لھذه المؤسسات یمكن من خلالھا تحقیق أرباح عادیة

 Keane,1989" و كین  "Dimon & March,1984"ومن ناحیة أخرى، كشفت دراسات أخرى لـ

دیر عن عدم قدرة المؤسسات المتخصصة في التحلیل على تحقیق أرباح متمیزة بل أن قدرتھا على تق"

القیمة الحقیقیة للسھم قد لا تتسم بالدقة، الأمر الذي یؤید عملیا صیغة الفرض القوي لكفاءة السوق، 

ویعارض البعض الاتجاه السابق، حیث یرى أن قدرة مؤسسات التحلیل المالي على تقدیم استشارات 

ة الفرض القوي لكفاءة لعملاء حققوا من وراءھا أرباحا غیر عادیة، وقد تكون بمثابة عدم اعتراف بصیغ

  .السوق

وتأسیسا على ما أوضحتھ الدراسات التجریبیة بشأن قدرة كبار العاملین في الشركات على تحقیق 

أرباح غیر عادیة، بما یعنى عدم وجود السوق الكفؤ في شكلھا القوي بشكل عملي، فإن ھذا یعني قدرة 

ا من تحقیق أرباح غیر عادیة طالما أن السوق المؤسسة المحترفة على تبني استراتیجیات استثمار تمكنھ

  64ص [67] .لیست بالدرجة المرتفعة من الكفاءة التي تحول دون تحقیق ذلك
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  :ویمكن توضیح الفروض الثلاثة الخاصة بدرجة كفاءة سوق الأوراق المالیة من خلال الشكل التالي     

  

  

  

  

  

  

 [67] :رالمصد لصیغ الثلاثة لكفاءة السوقنموذج عن سلوك الأسعار في ظل ا):  04(الشكل رقم 

  163.ص

  أسواق الأوراق المالیةكفاءة قیاس مؤشرات  .3.2

 المالیة المتداولة في البورصة، الأوراق تعد المؤشرات أداة إحصائیة تقیس المستوى العام لأسعار       

 الأوراقاختلاف سواق كما تسمح بمتابعة أداءھا ویتم حساب ھذه المؤشرات بإتباع عدة طرق تختلف ب

 وتعتبر التغیرات الجوھریة في ھذه المؤشرات مرجعیة معلوماتیة مھمة للمستثمرین والمحللین، المالیة،

  :وسنوضح كل ما سبق من خلال المطالب التالیة

 مؤشرات أسواق الأوراق المالیة تعریفھا واستخدمتھا؛ -

 مؤشرات أسواق الأوراق المالیة الدولیة؛ -

 .ت كفاءة أسواق الأوراق المالیةمؤشرات ومعوقا -

  مؤشرات أسواق الأوراق المالیة تعریفھا واستخدمتھا  .1.3.2

   :سنتطرق في ھذا المطلب لفروع التالیة، أسواق الأوراق المالیة لتوضیح كل ما یتعلق بمؤشرات        

  تعریف مؤشرات أسواق الأوراق المالیة؛ -

 مالیة؛استخدامات المؤشرات في أسواق الأوراق ال -

 .تغیرات الأساسیة لمؤشرات في أسواق الأوراق المالیةمال -
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  تعریف مؤشرات أسواق الأوراق المالیة .1.1.3.2

قیم رقمیة تقیس التغیرات الحادثة في سوق الأوراق المالیة  : الأوراق المالیة بأنھامؤشرات سوق تعرف          

البدایة ثم یتم مقارنة قیمة المؤشر بعد ذلك عند أي نقطة زمنیة ویتم تكوین المؤشر وتحدید قیمتھ في مرحلة أو فترة 

 وبالتالي یمكن التعرف على تحركات السوق سواء لأعلى أو للأسفل حیث یعكس المؤشر أسعار السوق

ویمثل مؤشر السوق مقیاسا شاملا لاتجاه السوق یعكس الاتجاه العام لتحركات أسعار الأسھم، لذلك .واتجاھھا

 .لسوق مستوى مرجعي للمستثمر عن سوق الأوراق المالیة، أو مجموعة معینة من الأسھمیمثل مؤشر ا

  251ص  [69]

قیم رقمیة مطلقة بصورة متوسطات أو أرقام : الأوراق المالیة بأنھامؤشرات سوق كما تعرف         

أو ) سل الزمنیة السلا( قیاسیة تصلح لعملیة المقارنة والملاحظة والتتبع والقیاس، للتغیرات الزمنیة

تغیرات المقطعیة بین المؤسسات والصناعات والأسواق والأقالیم ودول العالم في مستوى زمني معین 

والحاصلة في سوق الأوراق المالیة، وبشكل رئیس سوق الأسھم سواء كانت السوق منظمة أو غیر 

   .  منظمة

ة تسمح بإعطاء نتیجة عددیة بواسطة علاقة تقنی: الأوراق المالیة بمثابةسوق  كما تعتبر مؤشرات        

تبین تطور الكمیات والأسعار عبر الزمن من أجل التعرف على أداء سوق الأوراق المالیة أو قطاع 

اقتصادي معین أو محفظة مالیة، مع إمكانیة مقارنتھا مع مثیلتھا في نفس السوق أو الأسواق المالیة 

الأوراق المالیة مستوى الأسعار في السوق بالاستناد  ، ھذا وتقیس مؤشرات سوقp 09[70] الأخرى

على عینیة من أسھم المؤسسات التي یتم تداولھا في سوق الأوراق المالیة المنتظمة وغیر المنتظمة أو 

   .كلاھما وغالبا ما یتم اختیار العینیة بطریقة تتیح للمؤشر أن یعكس حالة سوق المستھدف قیاسھ

على أساس العینة الممثلة للمجتمع، سواء كانت العینة مسحوبة من  وتقوم عملیة تكوین المؤشر

المؤسسات المشاركة في السوق، أو من المؤسسات المشاركة في القطاع، و لذلك نجد أن مؤشرات حالة 

  :السوق قد تعكس لنا

   S&P500و مؤشر  DJIAجمعھا مثل مؤشر وجونز المتوسط للصناعةحالة سوق الأسھم أ •

  ... Case 50القاھرة والإسكندریة ومؤشر بورصة 

،مؤشر   DJTمثل مؤشر دوجونز لصناعة النقل :معین) قطاع (مؤشرات سوق الأسھم لصناعة  •

  .  S&P Public Utilisiez  ستاندر أند بورز لصناعة المنافع العامة 

الذي یعكس حالة سوق الشركات  NASDAQمثل مؤشر : حالة سوق الأسھم لتكنولوجیا معینة •

  ...).مایكروسوفت، إنتل،( دمة المتق
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ترتبط بنموذج تكامل  تیاقتصادلاو ھي مؤشرات مركبة : حالة سوق الأسھم لإقلیم معین •

دولة  12اقتصادي معین، مثل مؤشر صندوق النقد العربي و الذي یعكس حالة سوق الأسھم في 

  298ص[15] .عربیة

  :استخدامات المؤشرات في أسواق الأوراق المالیة .2.1.3.2

المالیة والتي تعكس في احد جوانبھا المھمة اتجاھات  الأوراقالتعرف على اتجاھات سوق  -

الشراء أو (حیث أن معرفة اتجاه السوق یمكن من اتخاذ القرار الاستثماري .النشاط الاقتصادي

في الوقت المناسب، فمثلا عندما تكون حركة السوق متزایدة فانھ سوقا صعودیا، بینما ) البیع

لحركة التناقصیة لمؤشر السوق بأنھ سوقا نزولیا و وفق ھذین الاتجاھین اللذان یعكسھما توضح ا

   299ص[15] .مؤشر السوق یتخذ القرار

یمكن التوصل إلى نمط المتغیرات التي تطرأ على مؤشرات : التنبؤ بحركة أسعار الأسھم بالبورصات - 

ات باستخدام تحلیل السلاسل الزمنیة قیاس حركة السوق من خلال التحلیل التاریخي لتلك المتغیر

وبالتالي یمكن التنبؤ بالتطورات المتوقعة لحركة السوق في المستقبل كذلك یمكن  ،والمتوسطات المتحركة

تحلیل العلاقة بین المتغیرات الاقتصادیة وتغیرات في أسعار الأسھم باستخدام الأسالیب الإحصائیة مثل 

نحدار والارتباط والتي تمكن من التنبؤ بحركة السوق، وتفید ھذه طریقة المربعات الصغرى وتحلیل الا

  234- 233ص [71] .التحلیلات متخذ القرار الاستثماري في ترشید عملیة اتخاذ القرار

المالیة ھو مقارنة و تبادل الأصول المالیة، لذلك فعندما  الأوراقإن الأساس النظري لقیام سوق  -

ھم السوق، وكأنھ یقدم نموذجا لمدراء المحافظ یعكس مؤشر السوق تغیرات محفظة أس

الفردیین أو المؤسسات المالیة الوسیطة لمبادلة أصولھم ببعض  الأوراقالاستثماریة، أو حاملوا 

وفق نموذج العائد الذي یعكسھ السوق بعائد المستثمر لمستوى مخاطر معینة وھو ما یسمح 

    .القرارات الاستثماریةبالتعرف على النجاح النسبي أو الفشل النسبي في 

یعكس التغیر الذي یطرأ على مؤشرات الأسعار كافة : متابعة أداء المحافظ الاستثماریة المالیة -

التحركات في أسعار الأسھم المتداولة وبالتالي حتى تعكس أداة مؤشر أسھم أداء المحافظ 

م المتداولة بالبورصة ویعبر الاستثماریة المالیة المنوعة تنویعا جیدا فقد یتسع لیشمل كافة الأسھ

أداء المؤشر عن العائد على الخطر المتوسط بالسوق وبالتالي یمكن للمستثمر الفرد أن یقارن بین 

العائد على محفظة الاستثمارات التي یحتفظ بھا وبین العائد السوقي، وإذا ما رغب المستثمر في 

ستثمارات تكافئ محفظة الأداء بصورة تتفق مع أداء السوق یمكن أن یكون محفظة ا

  299ص[15] .الاستثمارات التي یتم على أساسھا حساب المؤشر
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وفقا لفكرة التنویع العشوائیة یمكن للمستثمر العادي أن یحقق معدل : الحكم على أداء المدیرین -

عائد على محفظة مكونة من أوراق مالیة مختارة عشوائیا، یعادل تقریبا معدل عائد السوق الذي 

لمؤشر، ھذا یعني أن المدیر المحترف الذي یشرف على محفظة مؤسسة مالیة والذي یعكسھ ا

یستخدم أسالیب متقدمة في التنوع یكون لزاما علیھ أن یحقق عائدا جیدا الذي یعكس عائد السوق 

بصفة عامة، كذلك یجب على المدیرین أن یأخذوا في الحسبان التباین بین مخاطر المحفظة 

  247ص [16] .تنشط فیھ ومخاطر السوق التي

تعتبر مؤشرات أسواق الأوراق المالیة أداة لقیاس درجة تطور الاقتصاد بصفة عامة وسوق  -

حیث یساعد في تلخیص . الأوراق المالیة بصفة خاصة والقطاعات المكونة لھ بدرجة أخص

على حركة النشاط الاقتصادي عبر صورة كمیة یسھل استخدمھا بشكل سریع، وبالتالي فالتعرف 

  299ص [15] .الأداء الاقتصادي ممكنا نسبیا من خلال تغیرات مؤشرات السوق

یمكن للمستثمرین مقارنة أداء مؤشر الأسواق الأوراق المالیة المحلیة بمؤشرات أسواق الأوراق  -

المالیة الدولیة، وسوف یؤدي ذلك إلى تحدید اتجاھات السوق مقارنة بأسواق أخرى مما قد ینجم 

 .لاستثمارات الأجنبیة خاصة في حالة ما إذا كان السوق من الأسواق الواعدةعنھ زیادة ا

  252 ص[14]

  المتغیرات الأساسیة لمؤشرات أسواق الأوراق المالیة.3.1.3.2

  :یلي تتمثل المتغیرات الأساسیة لمؤشرات سوق الأوراق المالیة فیما         

  :حجم العینة وملاءمتھا -

ما یتعلق ببناء المؤشر بأنھا مجموعة من الأوراق المالیة المستخدمة في حساب تعرف العینة فی        

  :تلك المؤشر وینبغي أن تكون ملائمة من ثلاثة جوانب

من الطبیعي انھ كلما إزدات عدد أسھم العینة، كلما كان التمثیل اقرب إلى الدقة، وھو مبدأ : الحجم

  .إحصائي معروف

ینة المختارة للسوق الذي تعكسھ، و ھذا یعني عدم تحیز أسھم العینة، مقدار تغطیة أسھم الع: الاتساع

  .فالأسھم داخل العینة لابد أن تستجیب لمتطلبات القدرة على عكس حالة السوق أو الصناعة التي تمثلھا

فالمقصود بھ ھو مصدر الحصول على أسعار الأسھم التي یبنى علیھا المؤشر، حیث ینبغي أن : المصدر

 300ص[15] .در السوق الأساسیة أین یتم تداول الأوراق المالیةیكون المص

بعد اختیار العینة الممثلة للمؤشر وفق شروط الملائمة، لابد من الانتقال إلى : الترجیح لمفردات العینیة -

ر، ویقف في مقدمتھا أسلوب تمثیل كل ورقة مالیة داخل العینة لاسیما المؤشالإجراءات الفنیة لتكوین 
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لقیمة السوقیة للورقة تختلف، فضلا عن اختلاف العدد المتداول من الأوراق، ومرة أخرى لابد من وأن ا

إذن فترجیح أسھم العینة یمثل التحدید النسبي للورقة ضمن محفظة .تجنیب المؤشر المكون التحیز

  :المؤشر، ھذا وتوجد أربع أسالیب للترجیح ھي

لمعبر الرئیس عن مساھمة المؤسسة في بناء محفظة المؤشر، یعد سعر السھم ا: الترجیح بدلالة السعر -

أسھم  أسعاروبالتالي فان وزن السھم إلى إجمالي المحفظة ھو عبارة عن سعر السھم السوقي إلى مجموع 

  ).   العینة (المؤشر

یقوم ھذا الأسلوب بترجیح سھم مؤسسة ضمت إلى المؤشر من خلال القیمة  : الترجیح بدلالة القیمة -

و بذلك فھي تتجاوز إشكالیة الترجیح بالسعر لوحده، إذ أن القیمة )القیمة =الكمیة *السعر (لسوقیة الكلیة ا

قادرة على عكس الأھمیة الاقتصادیة للمؤسسة صاحبة السھم المدرج في المؤشر، لذلك فالمؤسسات التي 

  . منھاتتساوى قیمتھا السوقیة یتعادل تأثیرھا حتى و أن اختلف سعر السھم لكل 

یقوم ھذا الأسلوب على افتراض إمكانیة الاستثمار المتساوي في الأسھم  :الترجیح المتساوي للسعر -ـ

المكونة للمؤشر في فترة الأساس، رغبة في إلغاء التحیز السعري الموجود في طریقة الترجیح السعري، 

ي السوق من خلال تأثیرھا على لذلك سوف تعكس التغیرات اللاحقة في قیمة المؤشر التغیرات الحقیقیة ف

عملیا یمكن إتباع ھذا الأسلوب في الترجیح من خلال حساب كمیة وھمیة تمثل مقلوب سعر ، والمؤشر

إذا ضربت في السعر الأصلي تكون النتیجة صحیحة أي أن المؤشر   f، بحیث أن القیمة (f=1/p)السھم 

  . من الاستثمار الإجمالي یوضح أن حجم الاستثمار في كل سھم متساوي في استحواذه

تقوم فكرة ھذا الأسلوب في الترجیح على إیجاد السعر النسبي لكل سھم  :الترجیح بالأسعار النسبیة -

داخل المؤشر، من خلال معرفة التغیر النسبي للسعر بین فترتین محل القیاس، ثم حساب الوسط الھندسي 

رب الوسط الھندسي للأسعار النسبیة المستخرجة و لیس الوسط الحسابي، وأخیرا تحدد قیمة المؤشر بض

  . في القیمة الأساس للمؤشر لمعرفة التغیر في حالة السوق

ونخلص من خلال متابعة مؤشرات حالة السوق إلى أن ھناك أسالیب ترجیح مختلفة، فمنھم من       

 قام القیاسيو منھا من یعرض المؤشر بالأر (Dow jones)یعرض المؤشر من خلال الوسط الحسابي

(S&P)   313- 298ص[15] .ومنھا من یعرضھ بواسطة الوسط الھندسي  
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  مؤشرات أسواق الأوراق المالیة الدولیة .2.3.2

تختلف مؤشرات أسواق المالیة من دولة إلى أخرى ویرجع السبب في ذلك لاختلاف الأوراق 

دخل في حساب المؤشر العام من جھة المالیة المتداولة في السوق من جھة وإلى الأوراق المالیة التي ت

أخرى، كذلك تختلف المؤشرات أسواق الأوراق المالیة تبعا لأسالیب بناءھا ولھذا سوف نحاول البحث 

  : وھذا من خلال الفروع الآتیة في بعض مؤشرات أسواق الأوراق المالیة الدولیة الأكثر نشاطا،

  أ؛.م.مؤشرات أسواق الأوراق المالیة في الو -

  شرات أسواق الأوراق المالیة في الیابان؛مؤ -

  مؤشرات أسواق الأوراق المالیة في فرنسا؛ -

  .مؤشرات أسواق الأوراق المالیة في بریطانیا -

  : مؤشرات الأسواق الأوراق المالیة في الولایات المتحدة الأمریكیة.1.2.3.2

  :الصناعي  Dow jones مؤشر دواجونز  -

جوان  03في   Wall streetأحد أقدم المؤشرات حیث نشر أول مرة في  " Dow jones"یعتبر مؤشر        

أسھم من  10سھما أي  12وكان یتضمن . 184ص[57] "تشارلز دو"م، و ینتسب إلى مؤسسة 1884

من أسھم المؤسسات الصناعیة والتي تحتل أنذاك الأسھم ) 02(أسھم مؤسسات السكك الحدیدیة وسھمین 

عشرون سھما  Dow jonesة نیویورك وبعد مرور أربعة سنوات تضمن مؤشر الأكثر نشاطا في بورص

  256 ص[14] .من أسھم شركات الصناعیة 02من أسھم السكك الحدیدیة و 18أي

 سھما ومنذ ذلك التاریخ لم یضاف أي سھما للعینة 30ارتفع حجم العینة لیصل إلى  1928وفي عام   

مؤشرا خاص بسوق نیویورك یتم حسابھ بواسطة  الصناعي Dow jonesویعتبر مؤشر . 261ص[16]

المتوسط الحسابي للأسعار أو یتم تعدیلھ بالأخذ في الحسبان عملیة إحلال الأوراق المالیة داخل 

المجموعة المعتمدة في حساب المؤشر، ویتم حسابھ كل نصف ساعة وتضم المجموعة المعتمدة في 

  : یلي ة موزعة كماشرك 65ورقة مالیة الممثلة لـ  65حساب المؤشر 

  )سھم  30(ثلاثون شركة صناعیة  -

 ) سھم  20(عشرون شركة لنقل  -

 ).سھم  15(خمسة عشر شركة من شركات المرافق العامة والخدمات -
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  :S & Pمؤشر  -

ویعتمد أسلوب بناء ھذا المؤشر على أساس القیمة  04/03/1957بتاریخ  S&Pانشأ مؤشر   

لأنھ یتكون من  S & P 500ستخداما وأصبح الآن یعرف باسم ویعتبر ھذا المؤشر الأكثر شھرة وا

  :سھم تتوزع كما یلي 500

  .سھم من الشركات الصناعیة 425 -

  .الخ...سھم من منشآت المنافع العامة أي قطاع الكھرباء، الماء 25 -

  .سھم من شركة الخدمات العامة 50 -

ویضم معظم الشركات . 253 ص[14]  من الأسھم المسجلة في بورصة نیویورك %90وتمثل   

الكبیرة الحجم في مجال الصناعة والمنافع العامة والنقل والشركات المالیة بالولایات المتحدة الأمریكیة 

حیث تحظى ھذه الشركات بوزن نسبي في المؤشر  GENERAL MOTORSوشركة  IBMمثل شركة 

ارة إلیھ أن الزیادة النسبیة في عن مقارنتھا بالشركات صغیرة الحجم التي یضمھا المؤشر، وما تجدر الإش

  248ص [71] .قیمة المؤشر تعادل نفس الزیادة في القیمة السوقیة الإجمالیة لأسھم المؤشر

) 06(یتكون من ستة   : *NASDAQ مؤشر الجمعیة الدولیة للنظام المتجارة الآلي للأوراق المالیة   -

اعیة والبنوك وشركات التأمین والشركات المالیة مؤشرات منفصلة كلھا مرجحة بالقیمة وتغطي الشركات الصن

) 06(الأخرى والشركات النقل وشركات المنافع العامة بالإضافة إلى مؤشر المركب من تلك المؤشرات الستة 

   251ص Wall street. [71]ویتم نشر ھذه المؤشرات في جریدة   

  :مؤشرات أسواق الأوراق المالیة في الیابان .2.2.3.2

سعار الأسھم ھناك مؤشران یكثر استخدامھما في البورصات الیابانیة ولھما شھرة بخصوص أ  

  :عالمیة وھما

مؤسسة یابانیة كبیرة وطریقة حسابھ تقوم  225ویتكون من  1950تم إنشاءه عام :  NIKKEIمؤشر  -

نة مؤسسة لعینتھ والمجموع المحصل علیھ یقسم على عدد المؤسسات المكو 225على جمع أسعار الـ 

للعینة، بمعنى أن مؤشر نیكاي ھو الوسط الحسابي للعینة التي یقوم علیھا المؤشر، ومن نقائص ھذا 

المؤشر أنھ یتأثر بالأسعار العالیة نسبیا والتي قد لا تكون بالضرورة أسعار أسھم المؤسسات ذات القیمة 

  123ص [72] .السوقیة الكبیرة

                                                
* National Association Of Security Dealers Automated Quotation. 
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بنفس التاریخ الذي أعتبر  100وأعطیت لھ قیمة  04/01/1968لقد تم إنشاؤه بتاریخ : TOPIXمؤشر  - 

مؤسسة تمثل كل قطاعات الاقتصاد الیاباني  1165سنة الأساس وھذا المؤشر یعتبر أھم من سابقھ لأنھ یغطي 

وجاء موزونا على أساس القیمة السوقیة بكافة المؤسسات المكونة للمؤشر ومن ثمة فإنھ یعكس وضعیة 

  185ص[57] .صورة أكثر صدقا من مؤشر نیكايالبورصات الیابانیة ب

  :مؤشرات أسواق الأوراق المالیة في فرنسا .3.2.3.2

یعبر عن سوق الأوراق المالیة ككل، وھو مؤشر أكثر تمثیل یتم استعمالھ :لكافة الأسھم  CACمؤشر  -

سنة  ، وقیمة المؤشر في1991مؤسسة في سنة  300من طرف شركة البورصات الفرنسیة ویتكون من 

  31/12/1981نقطة وذلك بتاریخ  100الأساس 

شركة فرنسیة مقیدة في سوق  40ویتم حسابھ انطلاقا من عینة تتكون من   :CAC 40مؤشر  -

باریس وھو موزون على أساس القیمة السوقیة وذلك بقیاس التغیر في القیمة السوقیة لعینة المؤشر 

بقیمة معطاة لھ بنفس التاریخ مقدرة بـ  31/12/1987خ بالنسبة للقیمتھا السوقیة في سنة الأساس بتاری

  p75[73] .نقطة 1000

  :المؤشرات أسواق الأوراق المالیة في بریطانیا .4.2.3.2

  :المؤشران الأكثر استخداما وشھرة في البورصات البریطانیة ھما      

ث ،یعد أحد185ص[57] م30/11/1983انشأ بتاریخ : FTSE 100 Chare indexمؤشر  -

سھم من الأسھم القائدة والمتداولة ببورصة لندن  100مؤشر یتم حسابھ ونشره في بریطانیا ویتكون من 

شركة من أكبر شركات المساھمة من حیث القیمة السوقیة الإجمالیة للأسھم  100حیث تمثل ھذه الأسھم 

تقریبا من الأسھم  من حجم رأس المال المتداول بالبورصة %70المتداولة، وتمثل قیمة ھذه الأسھم 

  . المحلیة المتداولة

ویعتمد حساب ھذا المؤشر على المتوسط الحسابي المرجع ویتم تعدیلھ عند الضرورة لاستیعاب   

التغیرات التي تؤثر على قیمة المؤشر والتي لا ترجع إلى حركة التعامل العادیة بالسوق مثل التغیر في 

ویتم حساب قیمة المؤشر كل دقیقة من خلال نظام  رأس المال الشركات المصدرة للأسھم المؤشر

ببورصة إنجلترا ویتم نشره على شاشات عرض ملحقة بحاسبات آلیة   ∗EPISإلكتروني معین یطلق علیھ 

                                                
  Electronic price information computerلمصطلح  اختصار ∗
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TOPIC ∗∗  ویتم عرض قیمة المؤشر في نفس الوقت بالمقصورة  ویتم توزیع ونشر قیمة المؤشر من ،

  .خلال الإذاعة ودور النشر

یضم ھذا المؤشر مجموعة من المؤشرات الفرعیة  : FT-All – Shareناشل لكثافة الأسھم مؤشر فای -

كل منھا یختص بصناعة معینة أو قطاع معین والتي تمثل في مجموعھا قیمة المؤشر العام ویسمح ھذا 

ھا المؤشر بوجود مقاییس نوعیة یمكن استخدامھا كمؤشرات عامة لمحافظ الاستثماریة النوعیة، ویقصد ب

تلك المحافظ التي تحتوي على أسھم شركات تعمل في قطاع نوعي معین، كذلك یمكن استخدام المؤشر 

وھناك  Betaالعام لكثافة الأسھم في حساب معامل المخاطرة المنتظمة التي یطلق علیھا معامل بیتا 

لى مكونات أسھم ھذا العدید من صنادیق الاستثمار الإنجلیزیة التي تكون محافظ إستثمارتھا بالاعتماد ع

  .في اثنان المؤشر مضروبا

  مؤشرات ومعوقات كفاءة أسواق الأوراق المالیة  .3.3.2

بعد تعریف المؤشرات وتقدیم بعض المؤشرات الشھیرة للبورصات العالمیة، نتناول في ھذا        

عوامل التي تضعف المالیة كما سنتطرق إلى ال الأوراقالمطلب المؤشرات التي تھدف لقیاس كفاءة سوق 

  :ھذه الكفاءة من خلال ما یلي

  مؤشرات قیاس كفاءة أسواق الأوراق المالیة -

  المالیة الأوراقمعوقات كفاءة سوق  -

  مؤشرات قیاس كفاءة أسواق الأوراق المالیة .1.3.3.2

حتى نتمكن من قیاس كفاءة سوق الأوراق المالیة لابد من مجموعة من المؤشرات یتم توضیحھا    

  : یليفیما 

  حجم السوق؛  -

  سیولة السوق؛  -

  درجة التقلبات في العوائد؛ -

  كفاءة تسعیر الأصول المالیة؛  -

 .تطور الھیكل المؤسسي والتنظیمي -

  :ویتحدد عن طریق: مؤشر حجم سوق الأوراق المالیة -

                                                
  .Teletext out put of price information by computerلمصطلح اختصار ∗∗
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  .مالي للدولةوتقاس بقیمة الأسھم المدرجة في السوق نسبة إلى إجمالي الناتج المحلي الإج: الرسملة السوقیة  - 

الناتج المحلي الإجمالي/ ققیمة الأسھم المدرج في السو=  الرسملة السوقیة  
 

على تعبئة الموارد المالیة اللازمة الأوراق المالیة حیث یعكس ھذا المؤشر مدى قدرة سوق 

ثمر للاستثمار، أي قدرتھا على تعبئة المدخرات لتوجیھھا إلى المؤسسات المقیدة في السوق والتي تست

ویؤدي ارتفاع معدل الرسملة البورصیة إلى آثار ایجابیة على النشاط الاقتصادي بالبورصة . مواردھا

وبالتالي اتساع القاعدة الاستثماریة، كما یوضح تطور معدل الرسمیة البورصة مدى سرعة وإیجابیة 

  .تطور البورصة

وھا نسبة إلى الفترات السابقة، وتدل على عمق السوق وتنوعھا ویقاس نم: عدد الشركات المدرجة -

یؤدي ارتفاع عدد الشركات المسجلة في البورصة إلى زیادة اتساع حجم السوق، وارتفاع حجم 

الاستثمارات في الاقتصاد، مما یؤدي إلى آثار إیجابیة على الاقتصاد الوطني، ویرتبط ذلك بارتفاع 

ن حیث الحجم والاتجاه نحو المؤسسات رأسمال المؤسسات وحجم تداولھا لتنشیط كفاءة الاستثمار م

  268-264ص[35] .الأكثر كفاءة

  وتحدد عن طریق: السیولة -

  الناتج المحلي الإجمالي / مؤشر قیمة التداول  -

یشیر ارتفاع مؤشر قیمة التداول إلى الناتج المحلي الإجمالي إلى إمكانیة الدخول والخروج من        

المعاملات، ویعكس ھذا المؤشر قیمة التداول إلى الناتج المحلي السوق بسھولة وكذلك انخفاض تكلفة 

  .الإجمالي نسبة القیمة المتداولة إلى الاقتصاد ككل

  قیمة الرسملة البورصیة / مؤشر قیمة التداول  -

حیث ، یعبر ارتفاع مؤشر قیمة التداول إلى قیمة الرسملة البورصیة عن ارتفاع درجة السیولة

القیمة المتداولة إلى السوق، ویوضح ارتفاع معدل نمو قیمة التداول إلى سرعة یعكس مدى ارتفاع نسبة 

  .نمو سوق رأس المال، مما یدل ھذا على زیادة نشاط السوق
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  مؤشر درجة التذبذب في العوائد  -

تعني درجة التذبذب مدى وجود تذبذبات في العوائد في السوق، من خلال الانحراف المعیاري 

المالیة المتداولة في السوق، حیث یدل انخفاض درجة التذبذب على ارتفاع وتحسن  لإجمالي الأوراق

  .كفاءة سوق الأوراق المالیة

  :وتحسب درجة التذبذب في العوائد حسب الصیغة الموالیة

( )
N

RRTV m
2−

=  

  : حیث إن

TV :تمثل درجة التذبذب في العوائد.  

 Rm  : المالیة المتداولة في السوقالعائد الإجمالي السنوي للأوراق .  

 R  :متوسط العائد الإجمالي للأوراق المالیة المتداولة في السوق.  

 N  :عدد سنوات مشاھدات .  

یؤدي انخفاض درجة التقلب إلى زیادة ثقة المستثمرین في البورصة، مما یؤدي إلى زیادة الإقبال 

لیة، ومنھ فإن انخفاض درجة التذبذب یعد أحد المقومات الأساسیة لتطور على الاستثمار في الأوراق الما

   .كفاءة سوق الأوراق المالیة

  مؤشر كفاءة تسعیر الأصول المالیة  -

یقصد بكفاءة التسعیر أن یعكس سعر الورقة المالیة كل المعلومات المتاحة المؤثرة على مستقبل 

وافر المعلومات بالسرعة والدقة والتكلفة المنخفضة، المؤسسة المصدرة للورقة، وینبغي أن یتسم ت

وتنعكس الكفاءة على التخصیص الكفء للموارد، بحیث یزداد الطلب على الأوراق المالیة للمؤسسات 

  .التي لھا مستقبل اقتصادي متمیز

كما ترتبط كفاءة التسعیر بكفاءة التشغیل التي تعني قدرة السوق على مواجھة الخلل في الأسعار 

  .بسبب عدم التوازن بین العرض والطلب، مما یؤدي في النھایة إلى انخفاض تكلفة المعاملات

  :ویمكن دراسة مدى كفاءة التسعیر في سوق الأوراق المالیة من خلال المؤشرین الموالیین

تعد مھمة توافر المعلومات مھمة مشتركة لكل من الھیئات المنظمة  :المعلوماتمدى توافر مصادر  -

ورصة والمؤسسات المتداولة أوراقھا في السوق، وھي سمة من سمات الدول التي توجد بھا أسواق للب
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ویجب أن یكون ھدف ھذه الھیئات ھو في كیفیة توفیر ھذه المعلومات للمستثمر في . مالیة متقدمة

المي الأوراق المالیة، والتي تتمثل على الخصوص في المعلومات والتحالیل التي تخص الاقتصاد الع

والمحلي ومختلف قطاعات النشاط الاقتصادي وكذا مؤشرات عن ماضي ومستقبل المؤسسات، وذلك 

حتى یكون أمام المستثمر جمیع البیانات والمعلومات لاتخاذ قرار الاستثمار وتزید بذلك من ثقتھ في 

  .المؤسسة التي یتعامل في أوراقھا المالیة

تعتبر أسعار الفائدة ومعدلات التضخم من أھم المتغیرات :صادیة مدى استجابة الأسعار للمتغیرات الاقت -

الاقتصادیة التي تؤثر في حركة أسعار الأوراق المالیة، حیث أثبتت الدراسات الاقتصادیة إلى وجود 

علاقات عكسیة بین معدل التضخم والقیمة السوقیة للأوراق المتداولة، وذلك لتعویض المستثمر عن 

ئیة للعملة، وبالتالي یطلب المستثمر معدلا مرتفعا الأمر الذي یؤدي إلى انخفاض انخفاض القوة الشرا

قیمة الورقة المالیة وذلك في كل أسواق المال المتقدمة التي یوجد بھا علاقة عكسیة بین معدل التضخم 

  .وأسعار الأوراق المالیة، وھي مؤشر عن مدى كفاءة سوق الأوراق المالیة

لأسعار لمعدلات التضخم، فإنھ یتم الاعتماد على تحلیل علاقة الارتباط ولقیاس مدى استجابة ا

وتحلیل الانحدار، وذلك بأخذ معدل التضخم كمتغیر مستقل، والمؤشر العام للأسعار كمتغیر تابع، وكلما 

كانت استجابة الأسعار في سوق رأس المال للتغیر في التضخم قلیلة كلما انعكس على ضئالة كفاءة 

  .في سوق الأوراق المالیةالتسعیر 

وجد علاقة عكسیة بین معدلات الفائدة فتأما بالنسبة لأسعار الفائدة والمؤشر العام للأسعار،  

وأسعار الأوراق المالیة في البورصة، وذلك لأن ارتفاع سعر الفائدة یغري المستثمر بالتخلي عن 

ئع ذات الدخل المرتفع والعكس صحیح، كما أن الاستثمار في الأوراق المالیة والاتجاه للاستثمار في الودا

ارتفاع أسعار الفائدة یؤدي إلى ارتفاع العائد الذي یطلبھ المستثمر، وبالتالي تنخفض القیمة السوقیة 

للأوراق المالیة، ومن ثم تتسم أسواق الأوراق المالیة ذات الكفاءة بوجود علاقة عكسیة بین معدلات 

  .یةالفائدة وأسعار الأوراق المال

ولقیاس مدى استجابة أسعار الفائدة لأسعار الأوراق المالیة، یتم استخدام علاقة الارتباط وتحلیل 

الانحدار، وذلك بأخذ تغیر معدل الفائدة كمتغیر مستقل ومؤشر عام للأسعار كمتغیر تابع وكلما اقترب 

سعار للأوراق المالیة تكون معامل الارتباط من الواحد الصحیح، كلما أدى ذلك إلى أن استجابة حركة الأ

  .إیجابیة بالنسبة للتغیر في معدلات الفائدة
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  مؤشر الھیكل المؤسسي والتنظیمي  -

حیث یعمل  الأوراق المالیة،یعتبر تطور الھیكل المؤسسي والتنظیمي أساس تحقیق كفاءة أسواق 

مدى تطور الھیكل  على توجیھ الاستثمار وتأثیره في معاملات السوق، ومن المؤشرات التي توضح

  : المؤسسي ما یلي

  .مدى نشر المعلومات عن السوق بكل جوانبھ سواء مؤشرات كلیة أو جزئیة -

  .مدى مرونة المعاییر المحاسبیة المطبقة -

  .توافر قوانین حمایة الاستثمار والمستثمر -

  . عدم وجود عوائق على الاستثمار وتحویل رؤوس الأموال -

  .انخفاض درجة المخاطر -

التي تعتبر من محددات الھیكل  الأوراق المالیة،فتوفر ھذه المؤشرات في سوق وعلیھ، 

  .الأوراق المالیةالمؤسسي والتنظیمي، دلالة على كفاءة سوق 

  الأوراق المالیةمعوقات كفاءة سوق  .2.3.3.2

ن المالیة بجملة من العوامل تحول دون تحقیق أھدافھا المحددة، ومن بی الأوراقتتأثر كفاءة سوق 

   :ما یلي الأوراق المالیةأھم العوامل التي تضعف كفاءة سوق 

تؤدي الإشاعة إلى معرفة الوضع البسیكولوجي للسوق، لكن عندما تسود السوق إشاعات لا : الإشاعات -

تقوم على أساس صحیح من المعلومات تتسبب في إحداث تغیرات غیر مرغوبة في أسعار الأوراق 

وجود أخطاء في التنبؤ تتمثل في الفرق بین السعر الذي یتم بھ تداول الورقة  المالیة، وھو ما یؤدي إلى

  .المالیة والسعر الذي توقعھ المستثمر أن یسود في السوق، وبالتالي یتسبب في إضعاف كفاءة السوق

عندما یسود السوق حالة من الذعر بین المتعاملین لأسباب قد تكون : توفر حالة الذعر في السوق

یؤدي إلى حدوث تقلبات كبیرة في أسعار الأوراق المالیة، قد یؤدي إلى حدوث أزمات في سوق  مجھولة،

  259ص[35] .الأوراق المالیة، وھو ما یؤول في النھایة إلى صعوبة التحكم في آلیات التسعیر

بیعا  المالیة الأسواق تداول في أموالھم توظیف عن المستثمرین وعزوف المتعاملین عدد انخفاض -

التأثیر  بھدف ونشطة مكثفة صوریّة تعاملات عنھا تنجم والتي الوھمیة الصفقات بعض وتنفیذ وشراء،

 [65] .حقیقیة  غیر أرباح تحقیق و المالیة الأوراق أسعار على

تؤدي الممارسات غیر الأخلاقیة التي تسود في السوق إلى إضعاف كفاءتھ، : الممارسات غیر الأخلاقیة -

عزع ثقة المتعاملین، وعلیھ قد یكون من المفید إعداد التشریعات اللازمة لمواجھة ھذه ومن شأنھا أن تز

  :الممارسات والتي من أمثلتھا
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  .البیع الصوري والشراء بغرض الاحتكار •

تمكن فئة معینة من الحصول على معلومات خاصة تمكنھم من إبرام الصفقات في الوقت  •

  .أرباح طائلة على حساب مستثمرین آخرینالمناسب، الشيء الذي یمكنھم من تحقیق 

  .التلاعب بالأسعار من طرف بعض المضاربین أو من قبل المؤسسات المصدرة للأوراق المالیة •

  259ص[35] .استغلال الثقة التي یمنحھا المستثمرین للوسطاء في عملیات البورصة •

 مالیة أوراق وشراء بیع صفقات مإبرا لغرض العملاء إلى والمشورة النصح بتقدیم الوسطاء قیام •

 الأسعار على مضاربات وحدوث جدوى، ذات قویة اقتصادیة مبررات دون لشركات محددة

 آثار أیضا علیھ ویترتب السوق داخل التداول طبیعة على یؤثر مما للتقدیرات المتباینة، نتیجة

  [65] .كبیرة واجتماعیة اقتصادیة

السوق بشكل جید إلى إضعاف الكفاءة الاقتصادیة المنشودة،  یؤدي عدم تنظیم: ضعف تنظیم السوق -

  :ومن أھم العوامل التي تؤدي إلى حدوث اضطرا بات في تنظیم السوق ما یلي

المالیة، والمتمثل خصوصا في  الأوراقعدم وجود إطار تنظیمي واضح المعالم یخص سوق  •

ة على استیعاب السوق في تنظیم مھنة الوساطة، ومدى قدرة التشریعات القانونیة اللازم

حاضرھا ومستقبلھا، وكذا الالتزام بالقرارات واللوائح التنظیمیة الموضوعة من طرف الجھات 

  .الوصیة على السوق قصد تحسین أدائھا

غیاب رقابة الأجھزة المختصة المتمثلة في الجھات الوصیة على السوق، والتي یتم إنشاءھا  •

، ومراقبة مدى تطبیق التشریعات واللوائح التنظیمیة المتعلقة بھدف تنظیم تداول الأوراق المالیة

  .بالسوق

 259ص[35] .نقص التنویع في الأدوات المالیة، مما یؤدي إلى ارتفاع درجة المخاطرة •

  عدم كفاءة نظام المعلومات -

 المالیة تتوقف على كفاءة نظام المعلومات السائد، وأن أھم الأوراقبصفة عامة، فإن كفاءة سوق 

  :أسباب عدم كفاءة نظام المعلومات المالیة یتمثل في

   .للمستثمرین فوائدھا من یقلل مما دقتھا وعدم والبیانات المعلومات نشر في التأخیر •

المتغیرات  بعض وإخفاء والاقتصادي الفني التحلیل لأغراض والبیانات المعلومات كفایة عدم •

 القرارات اتخاذ في تؤثر والتي عنھا الإفصاح وعدم الشركة، داخل التي تحصل الأساسیة

 راء المد قبل من الأسھم تداول أي الداخلیة المبادلات ظاھرة لنشؤ المجال تفسح الصائبة، و

 والبیانات المعلومات على الحصول في السبق مزایا من مستفیدین لأسھمھا، ومسؤولي الشركات
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 تم إذ خاصة المالیة، الأسواق في الآخرین المتعاملین حساب على غیر عادیة أرباح وتحقیق

 .مشروعة غیر لتحقیق أرباح جھة من أكثر بین التنسیق

 الأوراقسوق عدم الإفصاح التام والشامل على كافة المعلومات الخاصة بالمؤسسات المقیدة في  •

  [65] .المالیة
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  :خلاصة الفصل

ھي تلك السوق  ؤقیاسھا نستخلص أن السوق الكف ومؤشرات الأوراق المالیةبعد دراسة كفاءة سوق        

التي تكون فیھا المعلومات المتوفرة متاحة ومتماثلة لجمیع المستثمرین وبتكالیف منخفضة نسبیا، مما 

  .یجعل الفاصل الزمني بین تحلیل المعلومات وتأثیرھا على أسعار الأوراق المالیة قلیلا جدا

ن ھناك نوعین من الكفاءة، النوع الأول یتمثل في الكفاءة الكاملة وانطلاقا من ھذا المفھوم، فإ       

القائمة على فرض عدم وجود فاصل زمني بین وصول المعلومات إلى السوق وتحلیلھا وبین الوصول 

إلى نتائج محددة بشأن سعر الورقة المالیة و لكن ھذه الفرضیة لا تتحقق في الواقع العملي، والنوع الثاني 

لكفاءة الاقتصادیة التي تعترف بوجود فاصل زمني بین وصول المعلومات إلى السوق یتمثل في ا

وانعكاس تلك المعلومات على أسعار الأوراق المالیة، مما یجعل القیمة الاسمیة تختلف عن القیمة 

  .الحقیقیة للورقة المالیة لبعض الوقت على الأقل

بتوافر سمتین أساسیتین ھما كفاءة التسعیر   لمالیةالأوراق اوتتحقق الكفاءة الاقتصادیة لسوق        

والتي یقصد بھا أن المعلومات المتاحة ھي بمثابة انعكاس لأسعار الأوراق المالیة، وكفاءة التشغیل التي 

  .یقصد بھا قدرة السوق على إحداث التوازن بین العرض والطلب على الأوراق المالیة

الأوراق لومات السوق حیث تظھر ثلاثة صیغ رئیسیة لكفاءة سوق وكفاءة السوق تتباین وفقا لمع       

وھي صیغة الفرض الضعیف لكفاءة السوق، التي تؤكد أن أسعار الحالیة للأوراق المالیة مستقلة  المالیة

تماما عن الأسعار في الماضي، أي أن تحلیل المعلومات المتاحة عدیم الجدوى بالنسبة للمستثمر، باعتبار 

ر تتحرك في صورة عشوائیة، والصیغة الثانیة ھي صیغة الفرض متوسط القوة لكفاءة السوق، أن الأسعا

والتي تكون فیھا الأسعار الجاریة للأوراق المالیة تعكس المعلومات المتاحة والتاریخیة عن الأسعار 

فرض القوى وحجم المبادلات ومستویات الائتمان في الاقتصاد، بینما الصیغة الثالثة تمثل في صیغة ال

  .لكفاءة السوق، وفیھ تكون أسعار الأوراق المالیة بمثابة انعكاس لكل المعلومات العامة والخاصة

ولقیاس درجة تطور الأسواق الأوراق المالیة یتم استخدام مؤشرات التي تربط بین القیمة السوقیة        

للمتعاملین في سوق الأوراق المالیة  للورقة المالیة وعوائدھا المتوقعة ولھذا فھي تقدم تصور تحلیلیا

الصناعي  "Dow jones"والأطرف المھتمة بھ، ومن أمثلة المؤشرات البورصیة الدولیة ھناك مؤشرات 

في  الیابان  "TOPIX" ومؤشر  " NIKKEI"في الولایات المتحدة الأمریكیة ومؤشر  "S &P"ومؤشر 

  ." FTSE 100 "یطاني فیتم استخدام مؤشر في فرنسا، أما في سوق المالیة البر " CAC" ومؤشر 
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بالعدید من المؤشرات، والتي من بینھا مؤشر حجم سوق  الأوراق المالیةیتم قیاس كفاءة سوق و        

الأوراق المالیة ومؤشر عدد الشركات المسجلة في البورصة ومؤشر سیولة السوق ومؤشر الھیكل 

ل المالیة الذي یعتمد على توافر مصادر المعلومات المؤسسي والتنظیمي ومؤشر كفاءة تسعیر الأصو

 . ومدى استجابة الأسعار للمتغیرات الاقتصادیة

وھناك جملة من العوامل التي تضعف كفاءة السوق، والتي من أھمھا الإشاعات وتوفر حالة         

لومات مما یؤكد الذعر في السوق، الممارسات غیر الأخلاقیة، ضعف تنظیم السوق وعدم كفاءة نظام المع

یتطلب توافر جملة من المتطلبات منھا كفاءة نظام المعلومات،  الأوراق المالیةأن تحقیق كفاءة سوق 

الأوراق المالیة وما دوره في تحسین وسنتناول في الفصل الموالي أحد مصادر المعلومات في سوق 

   .كفاءة ھذه السوق وھو الإفصاح بالقوائم المالیة
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 3الفصل 
  فصاح بالقوائم المالیة ومتطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیةالإ

  

  

  

 الكفاءة من عالیة درجة على تكون أن یجب بدورھا القیام أسواق الأوراق المالیة تستطیع لكي         

 فعال نظام وجود ھو المالیة لسوق الأوراق كفاءة علیھا ترتكز التي الأركان أھم من والفعالیة، وواحدة

  .ممكنة تكلفة وبأقل الأوقات كل في المعلومات یضمن تدفق اتللمعلوم

 اختیار من المستثمرین یمكن جید معلومات نظام توافر إلى أسواق الأوراق المالیة لذا تحتاج        

 بأن یؤكدون عندما الباحثین من العدید الرأي ھذا ویؤید المناسب، وبالسعر البدائل المتاحة أفضل

 علیھ سیبني الذي والأساس قراره، اتخاذ عند للمستثمر الرئیسیة المقومات تعتبر أحد ةالداخلی المعلومات

  .السوق في الاستثماریة قراراتھ كافة

 سوق توفرھا أن یجب التي المعلومات أھم الواردة في القوائم المالیة من المعلومات وتعتبر       

 ونشرھا المالیة والبیانات المعلومات لإعداد كبرى أھمیة تعطي العالمیة فالأسواق الأوراق المالیة،

 والإفصاح البیانات ھذه بإصدار الشركات تلزم قوانین أصدرت أنھا حتى للمستثمرین، بصورة دوریة

    .)المثال سبیل على سنویة ربع مالیة قوائم ( السنة من أوقات محددة في عنھا

للقرار الاستثماري في سوق الأوراق المالیة بالإضافة إلى ذلك، فإن مدخل التحلیل الأساسي          

یعتمد على فرض رئیسي مؤداه أن لكل ورقة مالیة من الأوراق المتداولة في السوق قیمة حقیقیة یمكن 

الوصول إلیھا من خلال دراسة المعلومات المحاسبیة المتاحة عن الوحدة الاقتصادیة، مثل العائد 

ولتوضیح ما سبق سنتناول في ھذا .  وبعض النسب المالیة التوزیعات ومعدل النموالمحاسبي ومعدل 

  :الفصل المباحث التالیة
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 التحلیل المالي للقوائم المالیة وكفاءة سوق الأوراق المالیة؛ -

  وكفاءة تخصیص الاستثمارات في سوق الأوراق المالیة؛لقوائم المالیة الإفصاح با -

  ؛لسیولة في سوق الأوراق المالیةوكفاءة التسعیر وكفاءة القوائم المالیة الإفصاح با -

  .ورشادة المستثمر وكفاءة التشغیل في سوق الأوراق المالیةلقوائم المالیة الإفصاح با -

  التحلیل المالي للقوائم المالیة وكفاءة سوق الأوراق المالیة.3.1

ة السابقة والفترة تتضمن القوائم المالیة كما كبیرا من البیانات المحاسبیة الخاصة بالفترات المالی       

المالیة الحالیة، لذلك لا یكفي إعداد ھذه القوائم، وإنما یجب تحلیلھا باستخدام الأسالیب والأدوات 

المناسبة لتحویل تلك البیانات إلى معلومات مفیدة عن أداء المؤسسة في الماضي، إضافة إلى التنبؤ 

  . بمستقبلھا

یة أداة لتفسیر ھذه القوائم ومعرفة العلاقة بین مضامینھا ویعتبر التحلیل المالي للقوائم المال      

ومدلولات الأرقام الواردة فیھا و العلاقات بینھا، ویوفر التحلیل المالي من خلال مجموعة من المعاییر 

والأدوات معلومات تساعد في تقدیر قیمة المؤسسة وتقییم مركزھا المالي ومدى فعالیة نشطاتھا 

بھدف ترشید قرارات المستثمرین التي بدورھا تساھم في تحسین كفاءة سوق المختلفة وكفاءتھا، 

ومن خلال ما سبق .الأوراق المالیة من خلال تحقیق القیمة العادلة للأوراق المالیة المتداولة فیھا

  :سنتطرق في ھذا المبحث للفروع المالیة

  التحلیل المالي للقوائم المالیة تعریفھ وأھدافھ؛  •

  ي للقوائم المالیة مداخلھ وأدواتھ؛التحلیل المال •

  .العلاقة بین التحلیل المالي للقوائم المالیة و كفاءة سوق الأوراق المالیة •

 المالي للقوائم المالیة تعریفھ و أھدافھ  التحلیل.1.1.3

ة بالمؤسسة المصدرة لھا بعلاقة وطیدة ذات دلالة اقتصادی –سیما الأسھم  –ترتبط الأوراق المالیة        

إذ تعكس القیمة السوقیة للورقة المالیة عوامل الضعف أو القوة في المؤسسة المصدرة لھا، سواء ما 

یرتبط بموقعھا الحالي أو بأدائھا التاریخي أو بربحیتھا وتوازن مركزھا المالي،  لذا سنتطرق في ھذا 

  : المطلب للفروع التالیة

 تعریف التحلیل المالي و معاییره؛ -

 .المالیة أھداف التحلیل -
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  تعریف التحلیل المالي ومعاییره.1.1.1.3

  :سنتناول في ھذا الفرع التحلیل المالي من خلال تعریفھ و تحدید المعاییر التي یقوم علیھا، فیما یلي       

  تعریف التحلیل المالي -

خاذ قرارات یعرف التحلیل المالي بأنھ عملیة تفسیر القوائم المالیة المنشورة وفھمھا لأجل ات       

مستقبلیة، وھو في جوھره لا یخرج عن الدراسة التفصیلیة للبیانات المالیة والارتباط فیما بینھا، 

وإثارة الأسئلة حول مدلولاتھا في محاولة تفسیر الأسباب التي أدت إلى ظھور ھذه البیانات بالكیفیة 

اسیات المالیة المختلفة التي التي ھي علیھا، مما یساعد على اكتشاف نقاط القوة والضعف في السی

   21ص[74] .على المؤسسة إظھارھا

تحدید مستویات العائد والمخاطرة المتوقعة للأصول المالیة : كما یعرف التحلیل المالي بأنھ       

منفردة أو في صورة مجموعات، ویمكن اعتبار التحلیل المالي على أنھ النشاط الذي یزود عملیة 

  196ص [60] .لات اللازمةإدارة المحافظ بالمدخ

عملیة تقدیر شخصي للقائم بالتحلیل من خلال تقییم الوضع المالي : كما یعرف أیضا بأنھ       

الماضي والحاضر لمؤسسة معینة ونتائج عملیاتھا، بھدف التوصل إلى أفضل تقدیرات وتنبؤات 

  23ص [75] .ممكنة عن أداء المؤسسة وأحوالھا في المستقبل

  :المالي تحلیلال معاییر -

واختیار  .مناسبتھا عدم أو النتائج مناسبة مدى على وللحكم للمقارنة كمي مقیاس ھو المعیار       

وتوجد .الملائمة التحلیلیة الأداة اختیار أھمیة عن القرار اتخاذ عملیة في أھمیة یقل لا المناسب المعیار

 : عدة معاییر للتحلیل المالي نذكر منھا

 تقییم للمؤسسة في التاریخي الأداء على الاعتماد یتم حیث الاتجاه، معاییر أیضا تسمى :یخیةتار معاییر -

 .المستقبلي التوقع إمكانیة إلى إضافة والحالي، الماضي أدائھا

 عن وھي عبارة استخداما، المعاییر أكثر من وھي الصناعة، معاییر أیضا وتسمى :قطاعیة معاییر -ب

 فترة في واحد في قطاع تعمل المؤسسات التي من كبیرة مجموعة بیانات من المطلوبة النسبة متوسط

  [58] .بھ تعمل الذي لمعدل القطاع بالنسبة المؤسسة وضع مقارنة في المعیار ھذا یساعد .معینة زمنیة
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 :أھداف التحلیل المالي .2.1.1.3

ن في أسھم المؤسسات المدرجة في وسنركز في بحثنا على أھمیة التحلیل المالي بالنسبة للمستثمری        

  : سوق الأوراق المالیة حیث یھتم المستثمرون بالتحلیل المالي لتحقیق الأغراض التالیة

قدرة المؤسسة على تولید الأرباح في المستقبل وذلك من خلال احتساب القوة الایرادیة    -

  p24[76] .للمؤسسة

  .رھا لحمایتھا من الوقوع في العسر الماليمعرفة درجة السیولة لدى المؤسسة وقدرتھا على توفی -

  [77] .تمكین المستثمرین من اكتشاف فرص استثمار مناسبة تتلاءم مع رغباتھم -

  مداخلھ و أدواتھ المالي للقوائم المالیة التحلیل.2.1.3

ا أدوات التحلیل المتاحة للمحلل المالي متعددة، ولا توجد أداة تحلیلیة معینة یمكن وصفھا بأنھ      

صالحة لجمیع أغراض التحلیل، ولكن یتم اختیار أداة التحلیل الملائمة حسب الغرض من التحلیل، 

  ولتوضیح ذلك سنتناول في ھذا المطلب الفروع التالیة 

  المالیة؛ للقوائم المالي التحلیل مداخل -

 .المالیة للقوائم المالي أدوات التحلیل -

  :لیةالما للقوائم المالي التحلیل مداخل.1.2.1.3

 :یمكن تحلیل القوائم المالیة من ثلاث مداخل ھي

 الاستثمار تحلیل -

 والمرتقبین الحالیین بالمساھمین ممثلة المستثمرین فئة المالي التحلیل مداخل من المدخل ھذا یعتمد     

 :التالیة الموضوعات حول معلومات على الحصول یھمھم والذین

  .قبلاومست حالیًا للمؤسسة الإیرادیة القوة -

 .فیھا المتوقعة النمو المؤسسة ومعدلات استمراریة فرض -

 الموارد في استغلال كفاءتھا مدى ثم ومن التمویلیة، سیاستھا رسم المؤسسة في إدارة كفاءة مدى -

 .استثمارھا أصولھا وطریقة بإدارة المتعلقة وھي للمؤسسة المتاحة الاقتصادیة

 أو تعرضت للتصفیة لو فیما المؤسسة في ھمباستمارات تحیط التي المخاطرة عن مؤشرات -

 .الإفلاس
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 الائتمان تحلیل -

 على الحصول بقصد وذلك الطویل، الأجل وفي القصیر الأجل في الدائنون المدخل ھذا و یعتمد      

 :حول معلومات

 .استحقاقھا عند فوائده وتسدید الدین أصل سداد على القدرة -

 .المؤسسة مال رأس ھیكل ىعل وآثارھا المتبعة التمویل سیاسات -

 على في الحصول المقرض بأولویة والمرتبطة المؤسسة لدى بدیونھم تحیط التي المخاطرة مدى -

 .الإفلاس أو للتصفیة المؤسسة تعرضت لو فیما حقوقھ

 الأداء تحلیل -

 أن القوائم عوم وتقییم الأداء، والتخطیط الرقابة لأغراض المؤسسة لإدارة ھام یعتبر الأداء تحلیل        

 سبقت الإشارة كما المدققة، المالیة في القوائم جمیعھا تتوافر لا الأداء تحلیل المناسبة لأغراض المالیة

 یمكن أنھ إلا الإداریة، المحاسبة أو التكالیف محاسبة في سجلات البیانات تلك تتوفر ما غالبًا بل لذلك،

 :مثل المدققة لیةالما القوائم من عامة على مؤشرات الحصول للإدارة

 .والاستثمار التمویل في وسیاساتھا الربحیة، حول النشاط عن عامة مؤشرات -

 :مثل الإدارات، بعض أداء لتقییم خاصة مؤشرات -

 .المخزون دوران معدل الاستثمارات، دوران معدل المدینین، دوران معدل •

  [78] .العامل المال رأس دوران معدل •

 المالیة للقوائم المالي أدوات التحلیل.2.2.1.3

 عرض التحلیل، ویمكن عملیة من للغرض تبعا وذلك المالیة، للقوائم المالي التحلیل أسالیب تتعدد        

  :یلي فیما المالي التحلیل أدوات

  التحلیل العمودي والتحلیل الأفقي للقوائم المالیة  -

  النسب المالیة  -

  القوائم المالیة المقارنة -

ائم المالیة عن طریق وضع بیانات المیزانیات لعدة سنوات، ثم فحص تتم عملیة مقارنة القو

ویبین تحلیل القوائم ، التغیرات التي حدثت على كل عنصر داخل تلك القوائم من عام لآخر وعبر سنوات

المالیة التباینات في ھیكل وتوزیع بنود القوائم المالیة، وھي أمور یجب بحثھا وفھم أسبابھا، كما یساعد 
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یل العمودي للقوائم المالیة في التعرف على النسبة التي یمثلھا بند معین إلى إجمالي الأصول أو التحل

  89 -87ص [34] :إجمالي الخصوم، ویركز التحلیل الھیكلي للمیزانیة على جانبین ھامین ھما

مصادر الأموال بالنسبة للمؤسسة وكیفیة توزیع ھذه المصادر بین الخصوم المتداولة والخصوم  -

  .طویلة الأجل والأموال الخاصة

استخدامات الأموال التي یتم الحصول علیھا من كافة المصادر، وبالتالي التعرف على مزیج  -

  .الأصول التي اختارت المؤسسة أداء عملیاتھا عن طریقھ

وتجدر الإشارة إلى أنھ ینبغي على المحلل عند استخدام القوائم المالیة أن یراعي المعاییر       

  .سس المحاسبیة التي وضعت على أساسھا ھذه القوائموالأ

 المالیة، للقوائم الداخلي التركیب على التعرف على التحلیل ھذا یقوم :المالیة للقوائم العمودي التحلیل -

 بین المقارنة یمكن كما الصناعة، نفس ضمن المماثلة المؤسسات مع إجراء المقارنات في یساعد بحیث

 :المالیة القوائم من قائمة لكل یلي بما نقوم العمودي بالتحلیل وللقیام .إحجامھا على مختلف المؤسسات

 القائمة ویتم تحلیل المیزانیة، لبنود النسبي بالتوزیع أیضا ویسمى:العامة للمیزانیة العمودي التحلیل -

 أو المئویة النسبة لتحدید القائمة مجموع إلى عنصر عمودیا من خلال تحدید نسبة كل تحلیلا المالیة

 :الأمثلة على ذلك ومن العنصر، لھذا النسبیة الأھمیة

 .الموجودات إجمالي إلى المدینة للذمم المئویة النسبة -

 .الموجودات إجمالي إلى للنقدیة المئویة النسبة -

توزیع  كیفیة ھذا التحلیل على من ویستدل المالي، المركز قائمة عناصر لباقي ذلك إجراء ویمكن       

 .للمؤسسة المالي المركز ھیكل یسمى ما أو جوداتالمو

 الوزن على بالحصول الدخل قائمة لبنود العمودي التحلیل إجراء یمكن :الدخل لقائمة العمودي التحلیل -

 .مقارنة بالمبیعات عنصر لكل النسبي

 النقدیة، لتدفقاتا قائمة لبنود العمودي التحلیل إجراء یمكن :النقدیة التدفقات لقائمة العمودي التحلیل-

 .المحصل بالنقد بمقارنتھ لكل عنصر النسبي الوزن على الحصول فیمكن

 القوائم بنود في تحدث التي التغیرات بدراسة الأفقي التحلیل یھتم :)الاتجاھات تحلیل( الأفقي التحلیل -

 .التغیرات ھذه ونسب مبالغ التحلیل ھذا یظھر أن ویمكن كما أخرى، فترة مالیة إلى مالیة فترة من المالیة

 توفر من لابد الأفقي التحلیل ولإجراء .المالیة القوائم بنود لمختلف التحلیل من ھذا النوع إجراء ویمكن
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 قیاس یمكن حتى التحلیل، أو الدراسة ھي فترة معینة زمنیة لفترة المقارنة المالیة القوائم من مجموعة

  [58] .التغیرات تحلیل تلك من نتیجة إلى التوصل ثم التغیرات ونسب مبالغ

فالمحلل لأغراض الاستثمار لا یقتصر اھتمامھ على معرفة مستوى الأرباح، وإنما یھتم أیضا        

بمدى الاستقرار فیھا و اتجاھھا،و ھذه الصفات النوعیة للأرباح یمكن استخلاصھا من تفحص السلاسل 

بغض  - لمعلومات ، فمثلا الربح في سنة معینة الزمنیة ،بینما لا یكشف التحلیل العمودي عن مثل ھذه ا

لا یعطي دلالة ذات معنى  حول مدى التحسن أو التراجع في الربحیة، ومن اجل  - النظر عن حجمھ

الحكم على مدى التذبذب في الأرباح و اتجاھھا  یحتاج المحلل إلى معرفة أرباح المؤسسة محل الدراسة 

    35-34ص[79] .لثلاث إلى خمس سنوات على الأقل

 تزداد حیث التحلیل، فیھا یتم التي الزمنیة الفترة طالت كلما الأفقي التحلیل من الفائدة أي تزداد       

 المالیة القائمة عناصر من عنصر كل صیاغة الأفقي التحلیل ویتضمن .وموضوعیتھا واقعیة التغیرات

 اختیار یتم أن ویفضل الأساس، سنة في نفسھ العنصر قیمة من مئویة بشكل نسبة أفقیًا تحلیلھا المطلوب

 سنة في ضعیفا الأداء یكون أن یجوز لا إذ جید للشركة التشغیلي النشاط فیھا بحیث یكون الأساس سنة

 .الأساس

 وتفسیر وفھم المؤسسة لأداء التاریخي التطور على الضوء إلقاء في الأفقي التحلیل ویساھم        

 لبنود النسبیة الأھمیة في التغیر ومدى المالیة القوائم عناصر لمختلف المالیة الفترة الاتجاھات خلال

 تحدید یمكن المالیة للمؤسسة، البنود اتخذتھا التي للاتجاھات الصحیح التفسیر خلال ومن .القوائم المالیة

  [58] .المناسبة للحلول الاقتراحات وضع وبالتالي والضعف، القوة جوانب

  تحلیل النسب المالیة -

تعبر النسبة عن العلاقة بین بندین أو أكثر من بنود القوائم المالیة، وبشكل عام یمكن أن ننسب أي         

رقم في القوائم المالیة إلى رقم آخر للوصول إلى دلالة ذات معنى و عادة ما یعبر عنھا كنسبة أو بعدد 

ت لتقییم أداء المؤسسة عبر إجراء مقارنات بین المؤسسات، أو إجراء مقارنا، وذلك 40ص[79]المرات

نسبة السیولة؛ نسب المدیونیة؛ ونسبة : وتوجد عدة أنواع للنسب المالیة منھا. مجموعة من السنوات

  [80] ....الربحیة

زمنیة  لحظة في المالیة، القوائم بنود من بندین بین العلاقة إیجاد ھو المالیة والھدف من النسبة        

 عبر الزمن مستویاتھا في یحصل الذي التغیر في تكمن النسب أھمیة ،كما أن زمنیة فترة خلال أو معینة
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 عبر بدراسة سلوكھا نقوم المالیة للنسب تحلیلنا فعند لذلك ذاتھا، بحد النسب ھذه قیمة في المھم ولیس

  [58] .مستواھا في التغیر أسباب ومعرفة الزمن

رھا استخداما حیث تعبر عن علاقة بین ویعتبر تحلیل النسب المالیة أكثر الأدوات شھرة وأكث

عنصرین، لذلك فإن تطویر النسب المالیة بأسلوب علمي بالاعتماد على توضیح العلاقة بین ھذه النسب 

وتساعد النسب . وتركیزھا في منظور واحد متكامل، یتضمن تغطیة تقییم كافة أوجھ نشاط المؤسسة

   :المالیة في الحكم على المجالات الآتیة

  .سیولة المؤسسة ومدى كفایتھا لمواجھة التزاماتھا معرفة -

  .معرفة مقدار المصروفات مقارنة بالإیرادات من المبیعات المعقولة -

  .تحدید مستوى أرباح المؤسسة -

      .236ص [81] .تحدید مدى إمكانیة استخدام التمویل بالقروض أو الأسھم -

الي من التغلب على ما یسمى بمشكلة الحجم في وتتمیز النسب المالیة بكونھا تمكن المحلل الم       

الأدب المحاسبي، وتنشأ مشكلة الحجم عند المقارنة المالیة لمؤسسات یوجد بینھا تباین كبیر في الأحجام، 

وتجاھل مشكلة الحجم یؤدي إلى استنتاجات مضللة في بعض جوانب التحلیل، لأن الكثیر من الأرقام 

       41ص[79] .لمؤسسات متباینة الأحجام غیر قابلة للمقارنةالمحاسبیة والمؤشرات المالیة ل

 المالیة للنسب الدقیق التحلیل یمكننا أن یجب بل ذاتھا، حد في غایة لیست المالیة إذن النسب       

  :التالیة بالاستفسارات تتعلق إجابات على الحصول المختلفة من

 ؟ اقھااستحق عند بالتزاماتھا الوفاء المؤسسة تستطیع ھل -

 ؟ موجداتھا حجم مع بالمقارنة مقبول المؤسسة مبیعات حجم یعتبر ھل -

 ؟ بھا المستثمرة الموجودات على جید عائد المؤسسة تحقق ھل -

 ؟ الصناعة في مثیلاتھا مع بالمقارنة مقبولة المؤسسة لدیونھا تحصیل فترة تعتبر ھل -

 [58].؟ المنافسین مع بالمقارنة مواردھا استخدام في المؤسسة كفاءة درجة ھي ما -

  علاقة التحلیل المالي بكفاءة سوق الأوراق المالیة . 3.1.3

یساعد التحلیل المالي للقوائم المالیة للمؤسسات المدرجة بسوق الأوراق المالیة في تحسین كفاءة         

  : ھذه السوق من خلال تحقیق ھدفین ھما

  تحدید خصائص الأسھم  -

 ات الخلل السعري محاولة التعرف على الأسھم ذ -
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  : تحدید خصائص الأسھم .1.3.1.3

للسھم في المستقبل  βطبقا لنظریة المحافظ الحدیثة فان المحلل المالي یرغب في تقدیر معاملات        

بالإضافة إلى الخطر الخاص بالسھم بسبب أھمیتھا في تحدید خطر المحفظة،وكذلك یرغب في تقدیر 

قادم لتحدید مدى مناسبتھ للمحافظ المالیة التي تعتبر عوائد التوزیعات فیھا عائد التوزیعات خلال العام ال

، وعن طریق التحلیل المتعمق لأمور مثل سیاسة التوزیعات )بسبب وجود قیود قانونیة مثلا(ذات أھمیة 

یمكن التوصل إلى تقدیر أدق وأفضل من ... في المؤسسة مصدرة السھم، التدفقات النقدیة المستقبلیة 

 .جرد الاعتماد على عائد التوزیعات في العام الماضي وافتراض استمرارھا على نفس المنوالم

   197ص[82]

 محاولة التعرف على الأسھم ذات الخلل السعري  .2.3.1.3

یتم التعرف على ھذه الأسھم باستخدام التحلیل الأساسي، و یستند ھذا التحلیل على البحث عن ذلك         

 :ن فیھ تقدیرات المحلل لإیرادات المؤسسة في المستقبل و توزیعاتھا إماالسھم الذي تكو

  ).أو المتوسط(مختلفة بدرجة كبیرة عن التقدیرات التي جرى علیھا الإجماع  -

 .تعتبر أكثر قربا من القیم الحقیقیة من تلك التقدیرات التي جرى علیھا الإجماع -

 .في وقت لاحق - بالضرورة–نعكس لا تنعكس حالیا في سعر السھم السوقي، ولكنھا ست -

  :و یمكن التعرف على ھذه الأسھم من خلال مدخلین  

وفیھ تستخدم عملیة التقییم وذلك عن طریق محاولة تحدید قیمة محوریة أو قیمة حقیقیة : المدخل الأول -

السوق مرتفعا وبعد ھذا التحدید یتم المقارنة القیمة المحوریة بسعر السھم السوقي ،فإذا كان سعر  للسھم،

بدرجة كبیرة عن القیمة المحوریة یقال أن سعر السھم مغالي فیھ، أما إذا كان سعر السھم السوقي اقل 

 .كثیرا من القیمة المحوریة یقال أن سعر السھم قاصرا

ویتم تحدید القیمة المحوریة بالتنبؤ بجمیع العناصر الرئیسیة التي تؤثر على عوائد السھم منھا على       

 .معدلات الرسملة؛ مبیعات المؤسسة ومصاریفھا؛ مبیعات الصناعة أو القطاع:بیل المثال س

 198ص[82]

وفیھ یقوم المحلل المالي بتقدیر متغیر واحد أو متغیرین ومقارنة ھذه التقدیرات : المدخل الثاني -

للعام القادم، فإذا كان بالتقدیرات المتفق علیھا بالإجماع، فعلى سبیل المثال یتم تقدیر إیرادات السھم 

تقدیر المحلل المالي یزید كثیرا على تقدیر الإجماع الذي توصل إلیھ المحللون الآخرون یتوقع أن 
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إیرادات السھم الحقیقیة ستكون معلومة سارة للسوق عند إعلانھا، وعندئذ فان سعر السھم سیرتفع محققا 

  .عائد اكبر من العائد العادي

توقعات ك، إذا كانت توقعات المحلل المالي لإیرادات السھم اقل كثیرا من وعلى العكس من ذل     

الآخرین، فان المحلل المالي سیتوقع مفاجأة غیر سارة للسوق، وھنا فإن الانخفاض الناجم في سعر 

   199ص[82] .السھم سیؤدي إلى تحقیق عائد أقل من العائد العادي

م المالیة في تحسین كفاءة سوق الأوراق المالیة من خلال إذن یكمن دور التحلیل المالي للقوائ      

التوصل إلى معرفة خصائص الأسھم محلى الدراسة والتحلیل والتعرف على ذات الخلل منھا بغیة 

كما یساھم التحلیل المالي للقوائم المالیة في تحقیق . ترشید قرارات الاستثمار في سوق الأوراق المالیة

المتداولة في سوق الأوراق المالیة، كما یساھم التحلیل المالي للقوائم المالیة في القیمة العادلة للأسھم 

  .الوصول للقیمة العادلة للأسھم المتداولة في سوق الأوراق المالیة

المبلغ الذي یمكن بھ مبادلة أصل أو تسویة  بین أطراف مطلعة وراغبة : وتعرف القیمة العادلة أنھا       

، كما تعرف القیمة العادلة أو القیمة [83]اس تجاري من خلال عملیة تبادل حقیقيفي التنفیذ على أس

عبارة عن حاصل قسمة التدفقات النقدیة المتوقعة على معدل العائد المطلوب أي ھي :الحقیقیة للسھم بأنھا 

 79ص[9] .القیمة التي تعبر عن قدرة السھم على تحقیق تدفقات نقدیة مستقبلیة

یمة التي تبررھا الحقائق مثل الأصول التي تمتلكھا المؤسسة والأرباح التي تحققھا وھي الق       

ومعدلات النمو تلك الأرباح، أي أن القیمة العادلة ھي القیمة الناتجة عن تفاعل ھذه العوامل مع بعضھا 

ة المالیة بعد البعض، وھذه في الواقع عبارة عن القیمة الحالیة لتلك التدفقات النقدیة المرتبطة بالورق

  .خصم تلك التدفقات بمعدل خصم مناسب

وتعتبر القیمة العادلة أھم مفھوم استثماري تأسست علیھ فكرة تحلیل الاستثمارات، حتى یمكن        

الحكم على أي سعر للأوراق المالیة لأي مؤسسة سواء إذا كان مرتفعا أو منخفضا أو عادلا، وبالتالي 

  .لكفءالتوصل إلى تمییز السوق ا

إن محاولة إیجاد القیمة العادلة للسھم ھي محاولة إیجاد ماذا یجب أن یكون علیھ سعر السھم في        

ومن ایجابیات القیمة العادلة أنھا تقدم رؤیة أكثر دقة حول ،29- 28ص[46]سوق الأوراق المالیة

في تنظیم سوق الأوراق المالیة، الوضعیة الحقیقیة لسوق الأوراق المالیة وتعتبر القیمة العادلة شریك مھم 

لان نشاط التداخل لھ تأثیر مباشر على قرارات المؤسسات، إضافة إلى انھ عندما یعتبر المستثمرین 
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المقدمة في القوائم المالیة بأنھا نافعة وملائمة وتعزز الثقة التي تعتبر عنصر مھم لتنظیم سوق  المعلومات

  [84] .الأوراق المالیة

  وكفاءة تخصیص الاستثمارات في سوق الأوراق المالیةلقوائم المالیة الإفصاح با.2.3

سوق الأوراق المالیة لا یمكنھا القیام  بالتخصیص الأمثل للاستثمارات المالیة إلا إذا كانت          

الأسعار السوقیة فیھا تتحرك بشكل عشوائي، والتحرك العشوائي لا یمكن أن یتم  إلا إذا كانت الأسعار 

وقیة قریبة أو متطابقة مع القیمة الحقیقیة، وھذا القرب أو التطابق لا یمكن بلوغھ إلا إذا كانت الس

المعلومات المتاحة على مستوى معین من الملائمة، وفي نفس الوقت على قدر متساو من التفسیر والفھم 

ع أو الشراء في الوقت الصحیح لدى المستثمرین، وكل ذلك لا یعني شيء إذا لم یتخذ المستثمر قرار البی

المناسب وبسرعة عالیة، وحینھا لابد للأسعار السوقیة أن تكون معبرة عن القیمة الحقیقیة للأسھم، 

وبالتالي لابد للمستثمر أن یكون حرا في اختیار الورقة المالیة التي یریدھا دون وجود ادني ضغوط علیھ 

تحمل خسائر غیر عادیة، والتي قد تتحقق لھ أو من جراء رغبتھ بتحقیق أرباح غیر عادیة أو خوفھ من 

تترتب علیھ من ھذا القطاع أو المؤسسة نتیجة لاستغلالھ أو عدم معرفتھ بالمعلومات التاریخیة أو الحالیة 

أو المستقبلیة المتاحة في سوق الأوراق المالیة وعندھا لا یكون أسیر ورقة مالیة دون أخرى ویتحقق 

مما یساعد على نمو الفرص الاستثماریة وتطور النشاط الاقتصادي بشكل التوزیع الأمثل للموارد 

متوازن في جمیع أنشطتھ دون التركیز على عدد محدود من الأنشطة الأمر الذي ینعكس إیجابا على 

ولتوضیح دور الإفصاح بالقوائم المالیة في تحسین كفاءة ، 208ص[9] معدلات النمو الاقتصادي

  :طرق في ھذا المبحث إلى المطالب التالیةتخصیص الاستثمارات سنت

 المالیة؛  الاستثمار في سوق الأوراقأساسیات  -

 .تأثیر القوائم المالیة على كفاءة تخصیص الاستثمارات -

  أساسیات الاستثمار في سوق الأوراق المالیة .1.2.3

ل في العدید من ما یمیز الاستثمار في سوق الأوراق المالیة عن غیره من الاستثمارات یتمث       

  :العوامل و التي منھا

وفروقات ) الأرباح التشغیلیة (ارتفاع معدل العائد لاحتوائھ على توزیعات الأرباح السنویة  •

  ).الأرباح الرأسمالیة (أسعار البیع والشراء

 42ص[9] .توفیر عنصر السیولة وذلك من خلال توفیر فرص البیع والشراء ودون خسارة •

لمطلب أساسیات الاستثمار في سوق الأوراق المالیة مع التركیز على الأسھم وسنتناول في ھذا ا 

  :یلي ماالعادیة لأنھا أكثر ارتباطا بالأداء المالي للمؤسسة من خلال 
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 مفھوم الاستثمار المالي. 1.1.2.3

ط التضحیة بالأموال الحالیة في سبیل أموال مستقبلیة، ویرتب یعرف الاستثمار المالي بأنھ        

الاستثمار ببعدین أساسیین وھما الزمن والخطر، فالتضحیة تأخذ مكانھا في الحاضر وھي غیر مؤكدة، 

عبارة عن التضحیة الحالیة على أمل ، وھو 2ص[82]أما العائد فیأتي في المستقبل وھو غیر مؤكد

       p290[76] .القبض مستقبلا

) الأسھم بأنواعھا(أدوات ملكیة ) عي أو معنويطبی(حصیلة امتلاك المستثمر: ویعرف أیضا بأنھ      

  20ص [85] .لتحقیق عائد في ظل مخاطرة   معینة) سندات بأنواعھا (وأدوات مدیونیة 

مدى استعداد المستثمر لتحمل درجة معقولة من : وھناك من یعرف الاستثمار المالي بأنھ

ة أرباح إیرادیھ ھي توزیعات السھم المخاطرة أملا في الحصول على عائد معقول، یتمثل غالبا في صور

  29ص [86] .أو كوبون السند

والاستثمار بمعنى توظیف النقود في الأوراق المالیة یقصد بھ شراء أوراق مالیة كاحتیاطي وقائي 

للسیولة، أو متطلبات توظیف الأموال المتاحة في أصول سھلة التحویل إلى نقدیة، فالاستثمار ھنا یحوي 

سھم ممتازة والتي تكون احتمالات الربح أو الخسارة فیھا قلیلة نسبیا، كما قد تحوي شراء سندات أو أ

شراء الأسھم العادیة والتي قد تكون احتمالات الربح أو الخسارة فیھا مقارنة مع السندات والأسھم 

  31ص[9]. الممتازة كبیرة نسبیا

لاستثمارات التي تتم من قبل المستثمر في تلك ا :كما یعرف الاستثمار في الأوراق المالیة بأنھ         

شكل عدد من الأوراق المالیة، تعطى حاملھا حق التصرف فیھا بالبیع، بھدف الحصول على عائد نتیجة 

 79ص [48] .تحمل مستوى معین من المخاطرة

وتجدر الإشارة ھنا إلى أن الفرق بین الاستثمار المالي والاستثمار الحقیقي یكمن في أن 

ار الحقیقي یتضمن أصولا مادیة ملموسة مثل الأراضي والآلات والمعدات، أما الاستثمار المالي الاستثم

  2ص[82]. یتضمن عقودا مالیة في شكل قطع ورقیة كالأسھم و السندات

كما یتعین التمییز ھنا بین اصطلاح الاستثمار واصطلاح المضاربة، فالمضاربة عادة ما تكون 

اسب الرأسمالیة، بینما الاستثمار قد یمتد إلى سنوات ویركز على توزیع لوقت قصیر وتركز على المك

 2ص[46] .الأرباح السنویة
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  مفھوم القرار الاستثماري. 2.1.2.3

یعتبر قرار الاستثمار من أھم القرارات التي یتخذھا الفرد والإدارة في المؤسسة، وذلك لما یترتب       

الآجل نسبیا، بالإضافة إلى انھ إذا شابھا بعض الخطأ یصعب علیھ من التزامات مالیة كبیرة طویلة 

جاح أو بقاء الأفراد والمؤسسات في التراجع عنھا دون تحمل أیة خسائر، ومن ھنا فانھ یمكن القول بان ن

عالم الأعمال یعتمد بشكل أساسي على مدى نجاح قرارات الاستثمار التي یتخذھا في الماضي والحاضر، 

ولذلك فانھ لابد من توخي الدقة والحذر عند اتخاذ قرار الاستثمار وإناطة مسؤولیة إصداره بأعلى 

  .المستویات الإداریة في الھیكل التنظیمي

وھنا تكمن أھمیة مراعاة مبدأ تنویع الاستثمارات والابتعاد ما أمكن عن تجمیعھا أو تركیزھا في       

قطاع اقتصادي معین أو مؤسسة محددة، لما في ذلك من حمایة للمستثمر والحرص على أموالھ من 

   37ص[9] .مخاطر التقلبات في العوائد الفعلیة عن العوائد المتوقعة

كل قرار ینتج عن المفاضلة بین حیازة أنواع : ر الاستثماري من منظور مالي على أنھیعرف القرا       

  .مختلفة من الأدوات المالیة

والأصل أن قرار الاستثمار المالي یتطلب وجود ارتباط مع القرارات المالیة للمستثمرین الآخرین،        

جود أمل في الحصول على عوائد مستقبلیة، والذي لن یقوم بعملیة استثمار الأموال التي بحوزتھ إلا بو

مما یشیر إلى أن عملیة المفاضلة تنصرف إلى المستقبل الذي یحتوي على عنصر عدم التأكد، ھذا 

  الأخیر مرتبط 

بعنصر الزمن وعنصر المخاطرة، إضافة إلى أن كل قرار مالي لھ خصائص تمیزه عن غیره من 

  p 562-563[87] .القرارات

ذ القرار الاستثماري بشكل عقلاني وبعیدا عن الارتجال فانھ لابد من مراعاة الأسس وحتى یتخ      

  :الموضوعیة التالیة

بدایة لابد من الإقرار بان المستثمر الرشید ھو الشخص الذي یسعى باستمرار إلى : العائد المتوقع -

استھلاكھ الحالي ھو لان الھدف من تضحیتھ ب جزء من . تحقیق أقصى عائد ممكن بأقل مخاطر ممكنة

ولمساعدتھ في التمییز أو الاختیار من بین . تطلعھ للحصول على استھلاك اكبر في المستقبل ولیس فقدانھ

كم الاستثمارات المتاحة أمامھ لابد من الاعتماد على بعض المفاھیم الحاكمة لقرار الاستثمار والقابلة 

قرار الاستثماري، ومن أھم ھذه المفاھیم العائد المتوقع للقیاس أو التقییم لاتخاذھا أسس للحكم واتخاذ ال
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على الاستثمار، والذي یتم التوصل إلیھ إذا كان الاستثمار قائم من خلال المتوسط الحسابي لسلسلة زمنیة 

من العوائد الفعلیة التي تحققت في الماضي، وأما إذا كان الاستثمار جدیدا فانھ سوف یتم حساب العائد 

خلال جمع نتیجة حاصل ضرب عائد كل حالة متوقعة باحتمال حصولھا على ارض الواقع المتوقع من 

  . في المستقبل

في المقام الثاني تأتي المخاطرة المحتملة و التي ھي عبارة عن التقلبات في العوائد : المخاطر المحتملة -

تباین أو الانحراف المعیاري الفعلیة عن العوائد المتوقعة المحسوبة، ویمكن أن یعبر عنھا كمیا بجذر ال

ولأن التوصل لقیمة العائد المتوقع و المخاطرة المحتملة لا یكفي وحده . للعوائد الفعلیة و المتوقعة

للمفاضلة بین الاستثمارات موضع الدراسة واختیار الأنسب منھا فانھ لابد من إضافة عامل ثالث یجمع 

التمویل على تسمیتھ بمعامل الاختلاف النسبي، والذي  بین العامل الأول والثاني، اتفق المتخصصون في

على أساسھ نستطیع التمییز وبرقم واحد بین مشروع استثماري وآخر، وذلك من خلال ترتیبھا حسب 

أولویة تمییزھا النسبي، وحینھا یكون المشروع الأفضل ھو المشروع الذي یحقق اقل معامل اختلاف 

خلال قسمة المخاطرة المحتملة على العائد المتوقع لكل بدیل  نسبي ویتم التوصل لھذا المعامل من

   .37ص[9]. استثماري

من بین  كون الوصول إلى الاستثمار الأفضل من خلال معامل الاختلاف النسبي: العائد المطلوب -

الاستثمارات المختلفة موضع الدارسة لا یعني بالضرورة أن المستثمر سوف یقبل الدخول في ھذا 

ار أو غیره دون العودة إلى معیار مرجعي آخر للقیاس، معدل العائد الخالي من الخطر والذي ھو الاستثم

وبدل المخاطرة الذي  –لا یحتمل أي درجة من عدم التأكد  –عبارة عن المعدل المؤكد الحصول علیھ 

اختیاره لھذا أو  ھو عبارة عن المقدار الذي یطلبھ المستثمر ثمنا للمخاطر المنتظمة التي یتوقعھا نتیجة

ذلك الاستثمار وبصیغة أخرى ھو عبارة عن العائد الإضافي لمعدل العائد الخالي من الخطر مقابل 

التضحیة بالاستھلاك الحالي، وبذلك یكون العائد المطلوب ھو عبارة عن حاصل جمع العائد الخالي من 

  .الخطر وبدل المخاطرة المنتظمة

سواق الأوراق المالیة توجد نماذج حدیثة ظھرت في الفكر المالي وفي مجال الاستثمار في أ       

المعاصر للمساندة في عملیة المفاضلة بین الاستثمارات المالیة المختلفة، والتي من أشھرھا نموذج تسعیر 

 مقیاس"β"معامل باستخدام والمخاطرة العائد بین العلاقة، والذي یدرس 39ص[9]الأصول المالیة

 علاوة إضافة خلال من الخطر الاستثمار على المطلوب العائد معدل یتحدد النموذج اھذ وفي.للمخاطرة

  . المخاطرة من الخالي العائد معدل إلى المخاطرة
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  :إستراتجیة الاستثمار التي تعترف بكفاءة سوق الأوراق المالیة .3.1.2.3

الساكنة أو  الإستراتیجیةیة مسمى یطلق على الاستراتیجیات التي تعترف بكفاءة سوق الأوراق المال      

السلبیة، ذلك أن الاعتقاد بكفاءة السوق تعني الاقتناع بان أسعار الأسھم في السوق تعكس قیمتھا الحقیقیة 

بمعنى أن العائد یتناسب مع المخاطر التي ینطوي علیھا الاستثمار في السھم، وعلیھ فلا جدوى من 

ظة بھدف تحقیق أرباح غیر عادیة، فالأرباح غیر العادیة في راء تغیرات مستمرة على مكونات المحفإج

السوق الكفؤ لا تتحقق إلا بالصدفة، وفي ظل ھذه القناعة یصبح الاستقرار في مكونات المحفظة سمة 

 - الإستراتیجیةفي ظل ھذه -الساكنة أو السلبیة، كذلك یتوقع أن یكون عائد المحفظة  للإستراتیجیةأساسیة 

انھ لا یمكن لأي  الإستراتیجیةلسوق، بعبارة أخرى یسود الاعتقاد لدى مؤیدي تلك في حدود عائد ا

 -تقوم على التحلیل وإعادة التقییم المستمر لمكونات المحفظة وإحداث تعدیلات فیھا–نشطة  إستراتیجیة

في طیاتھا  الساكنة الإستراتیجیةوھكذا تحمل .أن تحقق عائد معدلا بالمخاطر یفوق العائد الإضافي المتولد

   416ص[16] .وحد أدنى من الجھد المبذول في إدارة المحفظة تتكلفة اقل للمعاملا

 :المستثمرین من نوعین بین التمییز فیمكن :الاستثمار على السوق كفاءة أما فیما یخص أثر      

 لا تحلیلبال قام ومھما فعال السوق أن مقتنع وھو:Passive Investment Manager الكسول المستثمر -

 یعني وھذا فعال حسب قناعتھ، السوق أن إلى ذلك في السبب مبرر ویرجع غیر عائد یحقق أن یستطیع

 :المستثمر ھي ھذا وإستراتیجیة المخاطر، عن یعوضھ فقط المستثمر عائد یحقق بحیث عادلة الأسواق أن

 لعدم نتیجة وذلك التكلفة، فاضبانخ الإستراتیجیة وتمتاز ھذه طویلة، بھا لفترة والاحتفاظ محفظة تكوین

 .التداول حجم فینخفض حقیقیة غیر مالیة أسعارھا أوراق عن البحث

 على أو فعال غیر السوق بأن مقتنع المستثمر وھذا :Active Investment Manager النشط المستثمر -

 بشكل سعرةم غیر أسھم عن البحث بتكریس یقوم المستثمر وھذا بعض القطاعات على فعال غیر الأقل

 لفترة وشراء بیعًا التداول فھو یكون نشیط ولذلك طویلة لفترة یستمر لا غیر الحقیقي والسعر صحیح

كان  فإذا المبذول الجھد تستحق النشط المستثمر إستراتیجیة ھل ولكن .مبرر غیر عائد قصیرة لتحقیق

 داعي العكس فلا كان إذا وأما بذول،الم الجھد تستحق فإنھا الإستراتیجیة تكالیف یفوق المبرر غیر العائد

  [88] .الإستراتیجیة ھذه مثل لإتباع

  تأثیر القوائم المالیة على كفاءة تخصیص الاستثمارات  .2.2.3

 تكون شریطة أن قرار الاستثمار في سوق الأوراق المالیة اتخاذ ھاما عند دورا المعلومات تلعب       

 الأوراق لسوق واللوائح المنظمة القواعد تطلبھ وما القانون طلبھی ما وھو ونافعة، دقیقة المعلومات تلك
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لمعلومات القوائم المالیة المفصح عنھا من طرف المؤسسة في سوق الأوراق المالیة أن  المالیة، ویمكن

تؤثر على كفاءة تخصیص الاستثمارات من خلال تأثیرھا على تشجیع الاستثمار والمساعدة في اتخاذ 

ار الرشیدة وكذا تقدیر المخاطر المرتبطة بھذه الاستثمارات والتقلیل من حالة عدم التأكد، قرارات الاستثم

  :وسنتناول ھذا الدور للقوائم المالیة من خلال الفروع التالیة

  سیاسة التوزیع الأرباح ؛من خلال  تأثیر القوائم المالیة على قرار الاستثمار -

  المالیة؛ تثمار في الأوراقدور القوائم المالیة في تقدیر مخاطر الاس -

  .معلومات القوائم المالیة و حالة عدم التأكد في سوق الأوراق المالیة -

  :سیاسة التوزیع الأرباحمن خلال  تأثیر القوائم المالیة على قرار الاستثمار .1.2.2.3

 دارة فيالإ تتخذھا التي والھامة الصعبة القرارات من الأرباح توزیع عن الإعلان قرار یعتبر      

 لأي مستثمر الأساسي الھدف إن حیث والمؤسسة، المستثمر على مباشر أثر من القرار لھذا لما الشركة،

 عملیة ناتجة عن تكون جاریة أرباح تحقیق إلى یسعون المستثمرین من وكثیر الأرباح، تحقیق ھو

 الشركات في حتجزة، خاصةالم والأرباح الموزعة الأرباح بین توازن أن الإدارة على أن كما التوزیع،

 الأرباح توزیعات عن الإعلان الفرع أثر سنتناول ھنا من التمویل، إلى بحاجة تكون التي والنامیة الجدیدة

  :یلي المتداولة من خلال ما الأسھم وقیم وكمیات السوقي السھم سعر على

  سیاسة توزیع الأرباح -

  محتوى المعلومات الذي تعكسھ سیاسة توزیع الأرباح -

الأرباح على الاستثمار في سوق الأوراق  توزیعات عن الإعلان دراسات التي تناولت أثرال -

 المالیة

  سیاسة توزیع الأرباح -  

سیاسة توزیع الأرباح تشیر إلى القرار الذي تتخذه المؤسسة المستثمرة بشان التصرف في 

ما تشیر سیاسة التوزیعات  وعادة، أرباحھا، أي بین توزیعھا وبین احتجازھا لغرض إعادة استثماریھا

إلى النسبة التي ینبغي توزیعھا من الأرباح المحققة، والتي على ضوءھا تتحدد النسبة التي ینبغي 

  28ص [89]. احتجازھا

وقد أثار المعیار الذي تتخذ على أساسة المؤسسة قرارھا بتوزیع الأرباح من عدمھ جدل كبیر بین 

 1961سنة " & Miller Modigliani"د التام قدم میلر ومودلیانيالمنظرین المالیین، حیث في ظل التأك

نظریة ملاءمة التوزیعات، حیث أرادا أن یثبتا من خلال عدم وجود أي تأثیر لسیاسة التوزیعات على 
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القیمة السوقیة للمؤسسة ومن ثم على أسھمھا، بل إن ھذه القیمة تتأثر بشكل أو بآخر بقرارات الاستثمار، 

ون قوردن فیقوم على مبدأ یقضي بأن سیاسة التوزیعات لا یمكن أن تؤثر على القیمة أما فكر مایر

السوقیة للمؤسسة، إلا في الحالة التي یكون فیھا المعدل المتوقع على استثمار المؤسسة یختلف عن 

  ص   [35]. المعدل الذي یطلبھ المستثمرون

لنفسھ سیاسة التوزیع التي تناسبھ، حیث  أما في حالة عدم التأكد، فإن المستثمر یستطیع أن یشكل

إذا كان فائضا في التوزیع فإنھ یمكن للمستثمر استعمالھ في شراء أسھم جدیدة لنفس المؤسسة، أما إذا 

كانت ھناك حاجة للأموال، فیمكن بیع جزء من الأسھم بقدر تلك الحاجة، وبما أن إجراء التوزیعات یزیل 

مكن إزالتھا عن طریق ارتفاع القیمة السوقیة للسھم فإنھ یصبح في صالح من حالة عدم التأكید بدرجة لا ی

المؤسسة أن تقوم بتوزیع أكبر حجم ممكن من الأرباح، الذي یخفض من معدل العائد المطلوب لدى حملة 

    P 174[90] .الأسھم، ومن ثم تنخفض تكلفة الأموال وتتأثر القیمة السوقیة للمؤسسة بالإیجاب

  لومات الذي تعكسھ سیاسة توزیع الأرباحمحتوى المع -

ینظر المستثمرون إلى التوزیعات على أنھا تحتوي على معلومات عن الربحیة المستقبلیة         

للمؤسسة، أو بعبارة أخرى ینظرون إلیھا على أنھا إشارات مالیة تعكس مدى النجاح المتوقع، فعندما تتبع 

وزعة، ثم تجري علیھا تعدیل فسوف یفھمھ المتعاملون في سوق المؤسسة سیاسة ثابتة بشان الأرباح الم

الأوراق المالیة على انھ إشارات للتوقعات بشان الربحیة المستقبلیة، مما یترك أثره بالتبعیة على القیمة 

السوقیة للسھم، كما یبدو فان التغیر الذي یطرأ على القیمة السوقیة للسھم ھو نتیجة المعلومات الضمنیة 

یمكن استنتاجھا من سیاسة التوزیعات، دون الحاجة لان یفصح عنھا صراحة في التقاریر التي التي 

  .تصدرھا المؤسسة

یتوقع أن تكون لدى الإدارة ) MYERS ,1948(وبلغة نظریة عدم تماثل المعلومات التي قدمھا        

إبلاغ تلك المعلومات لھم،  معلومات عن المؤسسة أكثر مما ھو متاح للمستثمرین، وھي بالطبع راغبة في

غیر أنھا تخشى أن یستفید منھا المنافسین أو أن تقع تحت طائلة القانون، وذلك إذا ما أعلنت صراحة عن 

توقعات مباشرة ولم تتحقق تلك التوقعات، وبشكل أدى إلى إلحاق الضرر بالمستثمرین، في ظل ھذه 

بما تریده وذلك بطریقة غیر مباشرة احد سبلھا القیود لا تجد المؤسسة سبیل سوى إبلاغ المستثمرین 

   353ص[16] .زیادة نسبة الأرباح الموزعة

الأرباح على الاستثمار في  توزیعات عن الإعلان الدراسات التي تناولت أثر وعناك العدید من        

 لأرباحا أثر معرفة إلى التي ھدفت2001 ) الفضل،( دراسةنذكر منھا سوق الأوراق المالیة، والتي 

 مسجلة صناعیة شركة وعشرین ست على الدراسة ھذه للأسھم، وأجریت السوقیة العوائد على المحاسبیة
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 من % 10 من أقل نسبتھ ما أن دراستھ خلال من الفضل توصل المالیة، حیث للأوراق بغداد سوق في

أما  .الأرباح من سھمال حصة إلى یعزى العراقیة المساھمة الشركات السوقیة لأسھم العوائد في التغیر

 شكل في أو النقدیة سواء الأرباح توزیعات أثر فمحاولة تحدید) 2002، المقصید&العزیز عبد( دراسة

الشركات  من عینة على الدراسة ھذه وأجریت التداول، وقیم وحجم التداول أسعار على أسھم منحة

 ھناك أن الدراسة وبینت) 2001-1997( السنوات خلال المالیة للأوراق الكویت سوق في العاملة

 على على حدة كل منحة أسھم شكل في أو النقدیة سواء الأرباح توزیعات بین وواضحة قویة علاقة

 النقدیة من التوزیعات أكبر تأثیر لھا منحة أسھم شكل في التوزیعات كانت وإن المتداول، السھم أسعار

  . التداول وأسعار وقیم حجم في

 الأرباح توزیع سیاسة تلعبھ الذي الدور أھمیة تحدید إلى 2003 )الظاھر، (سةكما تطرقت درا        

 متوسط بین العلاقة اتجاه أن الدراسة وبینت البنوك، لھذه السوقیة القیمة تقریر في البنوك التجاریة في

ودلالتھا  المحتجزة الأرباح من ونصیبھ الأرباح توزیع من السھم نصیب من وكل السوقي سعر السھم

 خلال مدة العینة بنوك لكافة الأرباح توزیع سیاسة بین العلاقة وأن لآخر، بنك من تختلف الإحصائیة

 ومن الأرباح الموزعة من السھم نصیب من كل أن أي طردیة، علاقة في السوق السھم وسعر الدراسة

 وأن السوق، في مسعر السھ مع طردیا یتناسبان الأرباح توزیع سیاسة یكونان اللذین المحتجزة الأرباح

 السھم نصیب زیادة أن المحتجزة أي الأرباح أثر من السھم سعر على أكبر أثر لھا الموزعة الأرباح

 من السھم نصیب زیادة مما تضیفھ أكبر مقدار السھم سعر إلى یضیف الموزعة الأرباح من الواحد

  [91] . المحتجزة الأرباح

  المالیة اطر الاستثمار في الأوراقدور القوائم المالیة في تقدیر مخ .2.2.2.3

قبل أن نتحدث عن دور المحتوى المعلوماتي للقوائم المالیة في تقدیر مخاطرة الاستثمار في سوق       

  :یلي الأوراق المالیة یتعین علینا أولا تقدیم تعریف وأنواع المخاطر من خلال ما

  :تعریف المخاطرة -

الخسارة المصاحبة لحالة عدم التأكد من الأحداث  تعرف المخاطرة بأنھا عبارة عن توقع  

فمخاطر . ومفھوم المخاطر في مجالات التمویل قریب جدا من عدم الیقین  ،P 67[68]المستقبلیة

نذكر منھا خصوصا المخاطر الاقتصادیة؛ السیاسیة؛ . الأوراق مالیة یمكن أن یكون لھا عدة مصادر

السیولة وأسعار (المتعلقة بالأوراق المالیة، والمخاطر المالیة الطبیعیة، التي تھدد التدفقات النقدیة 

  [92] .التي لا تؤثر مباشرة على ھذه التدفقات...) الصرف
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  : ویتضح من التعریفین السابقین أن ظاھرة المخاطرة تشمل ثلاثة عناصر وھي

  .إحساس أو شك داخلي یصاحب متخذ القرار أثناء عملیة الاستثمار -

لنتائج وھو ما یترتب علیھ صعوبة التنبؤ بتغیرات المستقبلیة المترتبة على اتخاذ عدم التأكد من ا -

 .قرار الاستثمار

 .تخضع ظاھرة المخاطرة لوسائل القیاس الكمي للوصول إلى الناتج المحددة -

وللوصول إلى تعریف محدد للمخاطرة فإنھ من المناسب تحدید العناصر التي تتشكل منھا والتي 

  : في العناصر الآتیةیمكن إجمالھا 

عنصر عدم التأكد، و تعني الحالة العون الاقتصادي الذي لا یملك أي معرفة عن المستقبل، أي  -

یعرف مجموع الأحداث الممكنة أو الاحتمالات أو یعرف أكثر من عنصر أو حدث وھذه  لا

ي أو الأحداث لا تخضع إلى تحدید دقیق ومعروف، وبالمقابل عدم التأكد لا ترتبط الماض

الحاضر، لان الماضي أو الحاضر یتعلق بأحداث محققة أو بمعنى آخر أحداث 

وھناك أیضا من عرف حالة عدم التأكد بأنھا الوضعیة أین یكون العون  .p291[93]مؤكدة

  p810[94] .الاقتصادي لا یعرف بالضبط ماذا یحدث في المستقبل

معاكس للنتائج المتوقعة أو المرغوب عنصر الخسارة، والذي یتمثل في احتمال حدوث انحراف  -

  .الحصول علیھا

عنصر قابلیة الخطر للقیاس، وھذا حتى تسھل عملیة تحلیل ودراسة المخاطرة وقیاس مدى  -

  .تأثیرھا في العملیة الاستثماریة

تتعرض الأوراق المالیة إلى مجموعة من المخاطر : أنواع المخاطر التي تتعرض لھا الأوراق المالیة -

  :ھي

ھي التغیرات التي تحدث في العائد على ورقة مالیة نتیجة للتغیرات في : اطر سعر الفائدةمخ •

  .أسعار الفائدة، حیث أن العلاقة بین أسعار الأوراق المالیة وأسعار الفائدة عكسیة

ھي التغیرات التي تحدث في العوائد على الأوراق المالیة نتیجة للتغیرات في : مخاطر السوق •

  .لركود الاقتصادي أو الحروبالسوق ككل كا

ففي حالة التضخم، یتأثر العائد الحقیقي حتى ولو كان العائد الاسمي مضمون  :مخاطر التضخم •

 [95]). مثل في حالة السندات الحكومیة(

 بأعمالھا الطبیعیة، المالیة للورقة المصدرة الجھة لقیام المرافقة المخاطر وھي  :مخاطر الأعمال •

 المنافسة الشدیدة أو الإدارة بسوء تتأثر قد كما كان، سبب لأي مبیعاتھا جعلترا تتعرض قد فھي

 مباشر بالجھة بشكل المخاطر من النوع ھذا یرتبط . أدائھا على یؤثر أن شأنھ من حدث أي أو

  [96] .المالیة للورقة المصدرة
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  .ال المؤسسةھي المخاطر المرتبطة بنسبة الدیون المستخدمة في ھیكل رأسم :المخاطر المالیة •

 . ھي مدى صعوبة بیع وشراء ھذه الأوراق المالیة في السوق الثانوي :مخاطر السیولة •

  .ھي المخاطر المرتبطة بالتغیرات في أسعار الصرف: مخاطر سعر الصرف •

  . تؤثر ھذه المخاطر على قرار كل من المستثمر المحلي والأجنبي: المخاطر السیاسیة •

 :المخاطرة المنتظمة والمخاطرة غیر المنتظمة: المخاطر ضمن إطارینویمكن أیضاً وضع تلك       

ھي ذلك الجزء من المخاطرة الذي تسببھ عناصر : المخاطرة المنتظمة أو المخاطرة غیر القابلة للتنویع -

تؤثر على السوق ككل، وبالتالي لا یمكن التخلص منھ من خلال التنویع لأنھ یؤثر على كل الشركات في 

  .ومن بین ھذه العناصر ھناك التضخم وأسعار الفائدة والسیاسات المالیة والنقدیة. وقتنفس ال

المخاطرة التي تسببھا عناصر خاصة بالشركة، : المخاطرة غیر المنتظمة أو المخاطرة القابلة للتنویع -

ابلھا تأثیرات وبالتالي یمكن التخفیض من حدتھا من خلال التنویع لأن أي تأثیرات سلبیة على شركة قد تق

ومن بین ھذه العناصر ھناك إضراب العمال، سوء إدارة المؤسسة وارتفاع . إیجابیة على مؤسسة أخرى

  [95] .مستوى الدیون

  دور معلومات القوائم المالیة في تقدیر مخاطر الاستثمار في الأوراق المالیة  -

ى تحدید واضح لحجم المخاطرة و كیفیة بالرغم من عدم احتواء القوائم المالیة ضمن بیاناتھا عل       

قیاسھا، إلا أنھا تحتوي على مجموعة كبیرة من المعلومات لھا ارتباط كبیر بحجم المخاطر في السوق 

الخاصة باستثمار معین مما یجعل من تلك المعلومات مصدرا أساسیا للتنبؤ بھا، وھذا جعل الكثیرین 

ت المحاسبیة للاعتماد علیھا عند تحدید حجم المخاطرة یحاولون تحدید طبیعة و خصائص تلك المعلوما

عند الاختیار بین الاستثمارات المتاحة مثل معدل التوزیعات المدفوعة، معدل النمو، معدل الإقراض، 

وقد تم دراسة وتحلیل العلاقة بین المخاطر والمعلومات ، ...معدل السیولة و التغییر في الأرباح

الدور الھام الذي تؤدیھ المعلومات المحاسبیة التي تحویھا القوائم المالیة في المحاسبیة وتم التوصل إلى 

  187ص[46] .تفسیر حجم المخاطر السوقیة

بما في ذلك الإفصاح بالقوائم (وتوجد ھناك أھمیة قصوى لموضوع الإفصاح المحاسبي        

توجیھ التصرفات و السلوك على تشجیع الاستثمار وكفاءة عملیة تخصیص الموارد وبالتالي )المالیة

ولاشك أن جودة ونوعیة الإفصاح تؤثر على جودة قرارات . الاقتصادي للمستثمرین أفرادا ومؤسسات

المستثمرین، فالإفصاح الجید یضمن ویزید ثقة المستثمرین بالمعلومات المحاسبیة التي تقدمھا المؤسسات 

من ھؤلاء المستثمرین بأقل التكالیف، بمعنى مما یعني سھولة حصولھا على التمویل اللازم لأنشطتھا 
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ر إن زیادة ثقة المستثمرین بقدرات سوق الأوراق المالیة نتیجة توافر المعلومات المالیة الجیدة یجعل أخ

التمویل الخارجي من خلال سوق الأوراق المالیة أكثر سھولة واقل تكلفة، ومن ھما فقد اھتمت الدراسات 

قوائم المالیة والعمل على تحسین مستوى جودتھ بالشكل الذي یدعم ثقة بقیاس جودة الإفصاح في ال

المستثمرین في المعلومات المحاسبیة مما یؤدي إلى اتخاذ قرارات استثمار رشیدة وھذا بدوره یؤدي إلى 

   188ص[46] .زیادة كفاءة ونشاط سوق الأوراق المالیة

  الأوراق المالیة القوائم المالیة وحالة عدم التأكد في سوق  .3.2.2.3

إلى ) المستثمرین (یؤدي عدم التماثل في المعلومات بین الأطراف الداخلیة و الأطراف الخارجیة      

و ھذا یتناقض مع فرضیة  -تحقیق عائد غیر عادي للأطراف الداخلیة على حساب الأطراف الخارجیة

المؤسسة، و حیث أن كافة الأطراف باستغلالھم لمعرفتھم السابقة بالمعلومات الخاصة ب - كفاءة السوق

تتصف بالرشد الاقتصادي فان الأطراف بدون معلومات یمكنھم حمایة أنفسھم من خلال تخفیض تعاملھم 

مع الأطراف ذوي المعلومات عن طریق تكوین محفظة مالیة متنوعة من الأسھم لفترة طویلة أو یمكنھم 

صة عن طریق عدم الاتجار في أسھم المؤسسات التي منع الأطراف الداخلیة من استغلال المعلومات الخا

یدیرونھا، كما یستطیع المستثمرون الانسحاب من الاتجار في أسھم مؤسسات معینة أو من سوق الأوراق 

المالیة ككل، و یلاحظ أن ھذه الوسائل للحمایة مكلفة لكلا الطرفین، و من ھنا یعتبر تحقیق التماثل في 

 ى لا یلجا المستثمرون للوسائل الدفاعیة التي تضر بسوق الأوراق المالیةالمعلومات أمرا ضروریا حت

  :و یمكن توضیح ذلك من خلال الشكل التالي .192ص[46]
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  .26ص[102]: المصدر  عدم تماثل المعلومات في سوق الأوراق المالیة) : 5(الشكل رقم 

             

ویعتبر الإفصاح المالي العلاج الأمثل لأنھ یؤدي إلى تخفیض عدم التماثل في المعلومات بین         

الأطراف الداخلیة والخارجیة وبالتالي زیادة كفاءة سوق الأوراق المالیة من خلال الوصول إلى الأسعار 

مة التي تشجع على التعامل والذي یؤدي الحقیقیة للأسھم وكذلك زیادة حجم التداول وتحقیق السیولة اللاز

 بالتبعیة إلى تخفیض تكلفة العملیات وبالتالي زیادة العائد منھا وتحقیق المنفعة للاقتصاد ككل

  :ویمكن توضیح ذلك من خلال الشكل التالي .192ص[46]

 

 

  

 عدم تماثل المعلومات

من التعامل  نحرمان المدیری تكوین محفظة طویلة الآجل
 في أسھم مؤسساتھم

أسھم الإحجام عن شراء 
 بعض المؤسسات

 تأثیر سلبي على سوق رأس المال

انخفاض عدد 
 الأسھم المتداولة

زیادة تكلفة 
 العملیات

انخفاض درجة 
 سیولة الأسھم

حجم  اانخفاض
 المبیعات

 

 أسالیب دفاعیة من قبل الأطراف بدون معلومات
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  .20ص [102]: المصدر   المال علاقة الإفصاح المحاسبي بسوق رأس) : 6(الشكل رقم 

  

ویوضح الشكل السابق دور الإفصاح المالي في تخفیض درجة عدم التأكد في سوق الأوراق المالیة،      

مما یساھم في زیادة حجم التداول على الأسھم من خلال زیادة ثقة المستثمر وتحدید مخاطر الاستثمار 

  . للمواردوتوفیر المعلومات للوصول إلى التخصیص الأمثل 

  

  

  

  

  

 تخفیض درجة عدم التأكد في سوق الأوراق المالیة 

 الإفصاح المحاسبي

وراق المالیة زیادة حجم سوق الأ  

 المشاركة في المخاطر  استغلال المعلومات

 التوزیع الأمثل للموارد

 تحقیق التنمیة الاقتصادیة 

PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com


 
 

 

142

  الأوراق المالیة وكفاءة التسعیر وكفاءة السیولة في سوق لقوائم المالیة الإفصاح با.3.3

  الأسھمیطلق على كفاءة التسعیر بالكفاءة الخارجیة، ویقصد بھا أن تعكس أسعار كما ذكرنا سابقا         

في السوق دون فاصل زمني كبیر، كافة المعلومات المتاحة، حیث أن المعلومات تصل إلى المتعاملین 

 .مما یجعل أسعار الأسھم مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحة

تعتبر أحد الأھداف الھامة من وجھة نظر المستثمرین وتعني المقدرة على بیع أصول أما السیولة ف        

أسعار البیع  أي المقدرة على بیع أصل مالي بسعر لا یختلف كثیرا عن. مالیة بسرعة وبدون خسارة

ولتوضیح دور المحتوى . السابقة لھذا الأصل طالما لم تظھر أیة معلومات جدیدة تستوجب تغیر السعر

المعلوماتي للقوائم المالیة في تحسین كفاءة التسعیر وكفاءة السیولة في  سوق الأوراق المالیة  سنتطرق 

  في ھذا المبحث إلى المطالب التالیة 

  طرق تقییم الأسھم؛    -

 لقوائم المالیة على الأسعار السوقیة للأسھم العادیة؛ الإفصاح بااثر  -

 .لقوائم المالیة على الكفاءة السیولة في سوق الأوراق المالیةالإفصاح بااثر  -

  طرق تقیم الأسھم.1.3.3

من سوق الأوراق المالیة، لابد  يقبل الحدیث عن اثر الإفصاح بالقوائم المالیة على كفاءة تسعیر الأسھم ف

التعرض لطرق تقییم الأسھم للمحافظة على السعر التوازني، ولتوضیح كل ذلك سنتطرق في ھذا 

  :المطلب للفروع التالیة

  مفھوم التقییم والعوامل المؤثرة فیھ؛ -

 طرق تقییم الأسھم؛  -

  :مفھوم التقییم والعوامل المؤثرة فیھ .1.1.3.3

ر التوازني وتلافي أي خلل أو انحراف سلبي قد یطرأ إن عملیة التقییم تعنى بالمحافظة على السع       

على ایجابیة العلاقة التي یفترض أن تسود بین العائد والمخاطرة المحتملة من جراء القیام ببیع أو شراء 

مالیة، أي أن العائد المتوقع من وجھة نظر المستثمر لابد وأن یتناسب طردیا مع المخاطر  أي ورقة

  .المحتملة

ذلك الإجراء المنظم الذي یتحدد عن طریقھ السعر السوقي للأوراق المالیة، : ف التقییم بأنھویعر       

وذلك باستخدام مجموعة من النماذج الریاضیة التي تقوم على أساس وجود علاقة طردیة بین المخاطرة 
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على فائدة أو الإجراء المعیاري الذي یمكن استعمالھ في الحكم  ، وھو89ص[9]المحتملة والعائد المتوقع

 p413[97] .جدوى الاستثمار في سھم ما

التقدیر التقریبي لقیمتھا ویمكن تقییم المؤسسة من عدة مقاربات : أما تقییم المؤسسة فیعرف بأنھ       

منھا مالیة وقانونیة، فمن مقاربة مالیة یعرف تقییم المؤسسة على انھ تقدیر محفظة الاستثمارات في إطار 

  p103[98] .والتنازلات عن الاستثمارات بالنسبة للبائع) المقتني (خاصة بالمشتري الاستثمارات ال

وعملیة التقییم لا تستقیم لا بتحدید العوامل التي لھا تأثیر مباشر أو غیر مباشر على الأسعار في        

  :سوق الأوراق المالیة و التي تقسم إلى ما یلي

لمتغیرات التي لھا تأثیر مباشر على الأسعار السوقیة للأوراق وتتمثل في العوامل وا: عوامل مباشرة -

كفاءة السوق وأداء المؤسسات ورشد المستثمر من : المالیة بشكل عام والأسھم العادیة بشكل خاص وھي

  .حیث المؤھل والخبرة

في  وھي لا تقل أھمیة عن العوامل المباشرة من حیث تأثیرھا على أسعار البیع: عوامل غیر مباشرة -

السوق والتي تتمثل في المتغیرات الاقتصادیة والسیاسیة نذكر منھا الانكماش والانتعاش الاقتصادي، 

ارتفاع وانخفاض أسعار الفائدة وارتفاع وانخفاض معدلات الضرائب على الأرباح ومدى الاستقرار 

  91ص[9] .السیاسي والاجتماعي

  :طرق تقییم الأسھم. 2.1.3.3

ییم الأسھم ھو التحدید الدقیق لقیمتھا في السوق، والتي على ضوءھا تتحدد الھدف الرئیسي من تق

جملة عن القرارات الاستثماریة، وتوجد في ھذا الخصوص العدید من الأسالیب لتقییم الأسھم حیث أن 

 معالجة تقییم ھذه الأخیرة یتوقف على دقة حساب القیمة الحالیة المعبرة عن القیمة الحقیقیة في ضوء بیئة

ولتوضیح مختلف أسالیب تقییم الأسھم، سیتم التطرق في .القرار الاستثماري وطبیعة السھم محل التقییم

  : إلى المداخل الموالیة فرعھذا ال

  مدخل التوزیعات؛  -

  مدخل الربحیة؛  -

  مدخل التدفقات؛  -

  .مدخل الفرص الاستثماریة -
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  مدخل التوزیعات  -

اخل استخداما لتقییم الأسھم، حیث یتطلب تقدیر توزیعات السھم یمثل مدخل التوزیعات أكثر المد

وفي إطار ھذا المدخل، توجد العدید من النماذج  .المتوقعة في المستقبل وكذا تقدیر معدل العائد المطلوب

  :الخاصة بتقییم الأسھم منھا ما یلي

  : نموذج النمو الصفري  -

التوزیعات التي یحصل علیھا حملة الأسھم ثابتة یعبر ھذا النموذج عن الوضعیة التي تكون فیھا 

ویتم استخدام ھذا النموذج بغیة الوقوف  .ومتساویة عبر الزمن، بمعنى أن النمو الدوري یساوي الصفر

  .على القیمة الحقیقة للسھم، التي تساوي القیمة الحالیة للتوزیعات المتوقعة عبر الزمن

حدد، فإن القیمة الحالیة للسھم یمكن حسابھا وفق وباعتبار أن الأسھم لھا تاریخ استحقاق م

  P 151[68]: الصیغة الآتیة

T
eNt

Tt

t

KP
Ke
tDP −

=

=
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= ∑ )1(
)1(1

0 

  : حیث إن

0P  :القیمة السوقیة للسھم.  

Dt   :التوزیعات السنویة للسھم .  

Ke  :معدل العائد المتوقع على الأسھم.  

ا تاریخ استحقاق، وھي الحالة العامة، فإن القیمة الحالیة أما في حالة اعتبار أن الأسھم لیس لھ

  P 152[68] :للسھم تحسب كما یلي

e

t

K
D

P =0 

  

ومنھ، فإن القیمة الحالیة للسھم تتحدد بقسمة التوزیعات على معدل العائد المتوقع على الاستثمار 

  .الحالیة للسھمفي الأسھم، حیث كلما انخفض العائد المتوقع ارتفعت القیمة 

  نموذج النمو الثابت  -
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إلى أن التوزیعات المدفوعة " جوردن شابیرو " یشیر ھذا النموذج والذي یسمى أیضا بنموذج   

إلى حملة الأسھم في المؤسسة من المتوقع أن تنمو بمعدل نمو ثابت إلى ما لا نھایة، فإنھ یمكن كتابة 

  P137[99] :وفق المعادلة الموالیة" 0P"القیمة الحقیقیة للسھم 

GK
DP

e −
= 1

0 

  : حیث إن

1D  :ربح السھم في نھایة السنة.   

eK :معدل العائد المتوقع على السھم.  

G    :معدل نمو التوزیعات.  

نظري بعید نوعا عن الواقع العملي، وتجدر الإشارة إلى أن فرض ثبات معدل النمو ھو فرض   

بالرغم من وجود بعض المؤسسات التي لھا معدل نمو أرباح معقول وثابت خلال فترة طویلة نسبیا، لذا 

  .تبقى المعادلة السابقة صالحة نسبیا للتطبیق عندما یكون تباین معدل النمو من سنة إلى أخرى طفیفا

 :نموذج النمو غیر الثابت -

نموذج على أساس أن معدلات نمو التوزیعات لا تتمیز بالثبات والذي یعرف بالنموذج العام، یقوم ھذا ال  

  :ومن خلال ھذا النموذج یمكن اشتقاق حالتین أساسیتین لنمو التوزیعات، وھو ما یتم توضیحھ فیما یلي

  النموذج العام 

لات نموھا، ومن ثم یفترض ھذا النموذج أن الكثیر من المؤسسات تتسم توزیعاتھا بتقلب معد  

  P 16[100] :یمكن تقدیر الحقیقیة للسھم باستخدام المعادلة الموالیة
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1
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  : حیث إن

D0   :تمثل التوزیعات الحالیة.   

DN   :التوزیعات في السنة.  

Ke  :معدل العائد المطلوب.  

G  :معدل نمو التوزیعات.  
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ن ھذا النموذج یقوم على أساس أن التوزیعات المستقبلیة لا ویتضح من خلال المعادلة السابقة، أ

  . تنمو على وتیرة واحدة، ومن ثم اتسام توزیعاتھا بتقلب معدلات النمو

ومن خلال ھذا النموذج، یمكن اشتقاق حالتین أساسیتین لنمو التوزیعات من النموذج العام 

  217ص [25] :السابق، سیتم توضیحھما فیما یلي

  التوزیعات ذو المرحلتین   نموذج خصم -

قد لا یتصف النمو في بعض المؤسسات بالثبات، حیث قد یحدث أن یكون النمو في التوزیعات   

  .بمعدلات معینة وھي فترة النمو غیر العادیة، ثم تنمو التوزیعات بمعدل آخر في فترة موالیة

  : ویمكن إیجاد القیمة الحالیة للسھم باستخدام المعادلة الآتیة  

  

t
e

tm

nt
t

e

t
o

m

t kGk
GD

K
GDP

)1(
1.)1(

)1(
)1(

2

1
21

1

1

1
0 +−

+
+

+
+

=
−

+==
∑∑  

  :حیث إن

G1  :معدل النمو للتوزیعات في المرحلة الأولى.  

G2  :معدل النمو للتوزیعات في المرحلة الثانیة .  

  نموذج خصم التوزیعات ذو المراحل الثلاثة  -

ینطوي ھذا النموذج على ثلاثة مراحل للنمو، تتمثل الأولى في مرحلة النمو المرتفع والمستقر   

ا، أما الثانیة فتتمثل في مرحلة النمو المنخفض تدریجیا، أما الثالثة فتتمثل في مرحلة النمو المستقر أیض

  .إلى ما لانھایة

ووفقا لھذا النموذج، فإن قیمة السھم تمثل القیمة الحالیة للتوزیعات أثناء مرحلة النمو المرتفع 

حلة النمو، بالإضافة إلى القیمة الأخیرة مضافا إلیھا القیمة الحالیة للتوزیعات المتوقعة خلال مر

  .للتوزیعات في المرحلة الأخیرة

  : ویمكن التعبیر عن قیمة السھم وفقا لھذا النموذج بالمعادلة الموالیة  
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  : حیث إن
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D0   ،Dn1  ،Dn2  :تشیر إلى التوزیعات في المراحل الثلاثة على التوالي.  

G1  ،G2  ،G3  :عدل نمو التوزیعات في كل مرحلة على التواليم.  

  مدخل الربحیة  -

یقوم ھذا المدخل على أساس تقییم الأسھم من خلال الأرباح المتوقع تحقیقھا من طرف المؤسسة،   

  :ومن أھم النماذج المستخدمة ما یلي

  نموذج ربحیة السھم بمعدل ثابت  -

ل ثابت، ومنھ یمكن تحدید سعر السھم باستخدام في ظل ھذا النموذج فإن ربحیة السھم تنمو بمعد  

  289ص [101]: المعادلة الموالیة

GK
DDP

e

BA

−
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=0 

  : حیث إن

DA   :تمثل أرباح السھم.  

DB   :أرباح السھم المنجزة والتي یعاد استثمارھا.  

Ke   وG  :یمثلان معدل العائد المطلوب ومعدل النمو على التوالي.  

موذج، فإنھ یتم التركیز على ربحیة السھم والأرباح المستقبلیة الإضافیة ومن خلال ھذا الن

  .والناتجة من إعادة استثمار الأرباح المنجزة

  نموذج مضاعف الربحیة  -

یمكن استخدام نموذج مضاعف الربحیة لتقییم الأسھم، حیث یتم حساب نسبة سعر السھم إلى 

      222ص [101] :ربحیتھ، كما توضحھ المعادلة الموالیةربحیتھ، وذلك بقسمة السعر السوقي للسھم على 

A

m

D
P

PER = 

  :حیث إن

Pm  :السعر السوقي للسھم.  

DA  :ربحیة السھم.  

PER  :نسبة مضاعف الربحیة.  
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معدل العائد المطلوب على : وتتحدد نسبة سعر السھم إلى ربح السھم من خلال ثلاثة عوامل ھي  

  .رباح المحتجزة المتوقعة ومعدل العائد المطلوب على السھم المتوقعالاستثمار، نسبة الأ

  : ومنھ، یمكن صیاغة معادلة سعر السھم كما یلي
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  : حیث إن

D1   :ربحیة السھم المتوقعة في العام القادم.  

TDB  :نسبة أرباح السھم المنجزة.  

K  :ستثمارمعدل العائد المطلوب المتوقع على الا.  

Ke  :معدل العائد المطلوب على السھم.  

وتشیر المعادلة أعلاه إلى أنھ إذا كان من المتوقع أن تنمو التوزیعات بمعدل نمو ثابت، فإن نسبة 

سعر السھم إلى ربحیتھ تعادل نسبة التوزیعات المتوقعة للسھم مقسومة على الفرق بین معدل العائد 

  .المطلوب ومعدل النمو المتوقع

  مدخل التدفقات النقدیة  -

یقوم ھذا النموذج على مبدأ أساسي، مفاده أن القیمة الحقیقیة لكل سھم ھي القیمة الحالیة لكل 

التدفقات النقدیة المستقبلیة التي یحققھا ھذا السھم، فعند حساب إیراد كل سھم ھناك مجموعة من 

  .الخ...والمؤونات وشھرة المحل المصاریف التي لا تمثل سوى تسجیلا محاسبیا مثل الاھتلاكات

إلى إیرادات لكل سھم،  -غیر النقدیة –وعلیھ، فإنھ وفق ھذا النموذج یتم إضافة ھذه المصاریف 

 287ص  [101]. ومن ثم حساب قیمة التدفقات النقدیة الناشئة عن نشاط الشركة لكل سھم

نقدیة كما ھو موضح بالمعادلة وعلى ھذا الأساس، یظھر نموذج تقییم السھم باستخدام التدفقات ال  

  : الموالیة

GK
ICF

P
e

et

−
−

=0 

  : حیث إن

CF t :التدفقات النقدیة المتولدة عن الأصل.  

Ie  :الاستثمار الكلي المتوقع في السھم.  
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Ke   ،G  :تمثلان معدل العائد المطلوب ومعدل النمو على التوالي.  

  232ص [25] :كلي المتوقع في السھم وفق المعادلة الموالیةویحسب الاستثمار ال

  

N
CNMNII t

ee += 

  : حیث إن

NIe   :الاستثمار الصافي في السھم.  

CNM t  :التكالیف والمصاریف غیر النقدیة.  

N  :عدد الأسھم.  

   :أما حساب التدفقات النقدیة المتولدة عن الأصل المالي فتتم وفق المعادلة الموالیة

  

N
CNM

DCF t
tt = 

  : حیث إن

Dt   :ربح السھم. 

  مدخل الفرص الاستثماریة  -

یقوم ھذا المدخل على أساس فصل القیمة الحقیقیة للسھم عن قیمة الأسھم الموجودة وقیمة   

الفرص الاستثماریة المتاحة، لذلك فإن صیغة نموذج سعر السھم من وجھة نظر مدخل الفرص 

  : ظل ثبات معدل النمو تكون كما یليالاستثماریة في 

  

القیمة المستقبلیة للفرص + القیمة الفعلیة للأسھم = سعر السھم وفقا لنموذج الفرص الاستثماریة 

  :أي.الاستثماریة







 −

−
+=

K
KK

TDKK
DTDB

K
DP

B

t

e

t *
)(*

)()(
0 

  : حیث إن

Dt   :ربحیة السھم الحالیة.  

K  :معدل العائد المطلوب على الاستثمار.  

Ke  :المطلوب على الأسھم معدل العائد.  

TDB  :نسبة الأرباح المنجزة .  

K*  :287ص [101] .معدل العائد المطلوب الجدید على الاستثمار  
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  لقوائم المالیة على الأسعار السوقیة للأسھم الإفصاح بااثر .2.3.3

بادئ أكد دراسات مجلس معاییر المحاسبة الأمریكي على أن الربح المحاسبي كما یتحدد وفق للم     

أكثر قدرة على قیاس أداء المؤسسة  ∗المحاسبیة المقبولة قبولا عاما، والذي یقاس وفقا لأساس الاستحقاق

وتوقع التدفقات النقدیة المستقبلیة من استثمارات المؤسسة، ویستخدم المستثمرون رقم الربح المحاسبي 

لربح بطرق عدیدة ولأغراض مختلفة المفصح عنھ في القوائم المالیة وكذلك المعلومات عن مكونات ھذا ا

  :لبناء توقعتھم عن التدفقات النقدیة ومن أھم الاستخدامات

  تقییم أداء إدارة المؤسسة  -

  تقدیر القدرة الكسبیة للمؤسسة  -

  توقع الربح المحاسبي المستقبلي  -

  30ص[102] .تحدید درجة المخاطرة للاستثمارات -

توقعات المستثمرین حول القدرة الكسبیة ودرجة مخاطر وتستخدم المعلومات المالیة لتأكید        

الاستثمارات، ویلاحظ أن توقعات المستثمرین عن أداء المؤسسة المستقبلي، وقدرة المؤسسة على تحقیق 

  .التدفقات النقدیة في المستقبل التي تنعكس على أسعار الأسھم وبالتالي على العائد السوقي للأسھم 

معلومات التي تقدمھا القوائم المالیة ممثلة في الربح المحاسبي یتوقع أن تقدم وبالتالي فان ال       

معلومات مفیدة للمستثمرین في توقع العائد السوقي للأسھم، كما أن المعلومات التي تقدمھا التقاریر 

رة والقوائم المالیة متمثلة في الربح المحاسبي ومكوناتھ قد تساعد المستثمرین في تقدیر درجة مخاط

السھم وھو ما یساعد المستثمرین على تحدید السعر المناسب للأسھم، وكذلك تكوین محافظ الأوراق 

وتكمن منفعة المعلومات التي تقدمھا القوائم المالیة  ، المالیة التي تحقق العائد المرغوب في استثماراتھم

   183ص[102] .منتظمة للسھمفي تحدید أسعار الأسھم والتغیر فیھا وكذلك في تحید درجة المخاطرة ال

ویعتبر الإفصاح عن الأرباح سواء المحققة أو المدفوعة والتنبؤ بھا من أھم العوامل التي یحتاجھا       

كل مستثمر عند اتخاذه قراراتھ الاستثماریة، و كلما زاد ذلك الرقم أمكن زیادة التوزیعات النقدیة وكلاھما 

  183ص[46] .ق المالیةیؤثر على قیمة الأسھم في سوق الأورا

وفیما یلي بعض الدراسات التي تناولت العلاقة بین المحتوى المعلوماتي القوائم المالیة وأسعار        

  :الأسھم السوقیة في سوق الأوراق المالیة

                                                
التحصیل توقیت حیث تثبت الإیرادات عند اكتساب الإیراد وذلك بغض النظر عن  المحاسبیة،یستخدم لتسجیل العملیات المالیة في السجلات   ∗

  .بینما تثبت المصاریف بمجرد حدوثھا وذلك بغض النظر عن توقیت تسدیدھا النقدي،
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لقیاس ) 1980، 1977، 1974، 1968، 1966(بعدد كبیر من الدراسات    Beaverلقد قام        

لكثیر من المتغیرات المحاسبیة ومدى انعكاسھا على أسعار الأسھم العادیة المتداولة المحتوى الإعلامي ل

   238ص[9] .في سوق الأوراق المالیة

فقد ركزا على تقاریر المؤسسات المالیة وأثرھا على أسعار الأسھم   Ball & Briwnأما دراسة       

ما على أسھم عینة من المؤسسات في سوق نیویورك للأوراق المالیة، حیث قاما بتطبیق دراستھ

- 1957(مؤسسة تمثل كافة القطاعات الصناعیة وقد غطت الدراسة السنوات  261الأمریكیة بلغ عددھا 

وقد توصل الباحثان إلى أن الأرقام المالیة التي تحتوي على معلومات تنعكس أثارھا على ).1965

صافي الربح وحصة السھم أكبر  لأرقام أسعار الأسھم فور نشرھا ووجدا أن المضمون من المعلومات

التدفقات النقدیة حیث استنتجا أن ھذا الأثر یظھر في الأسعار قبل شھرین من تاریخ  أرقاممن مضمون 

وھذا یعني أن سوق نیویورك للأوراق المالیة ھي سوق كفؤ حسب فرضیة السوق .نشر الأرقام المالیة

  .و الأرباح تنعكس على أسعار الأسھم  شبھ القوي لان المعلومات المتعلقة بالفوائد

مؤسسة أمریكیة مختارة من مختلف القطاعات  163فقد قام بدراستھ على ) Feltus ،1986(أما        

الصناعیة شملت قطاعات الأغذیة والالكترونیات والتلیفزیونات والرادیو والسیارات والمحركات والورق 

البلاستیك، لمعرفة مدى قدرة المحتوى المعلوماتي للقوائم والكمیاویات والمواد البترولیة والخشب و

المالیة للتنبؤ بنصیب السھم من الأرباح من خلال استخدام النسب المالیة، وانتھت الدراسة إلى أن 

      242ص[9] .المعلومات المالیة المنشورة یمكن استخدامھا للتنبؤ بنصیب السھم من الأرباح

 على تحتوي الفتریة للمستثمرین المالیة التقاریر كانت إذا فیما) Kwaku K(كما بحثت دراسة       

 مساعدة للتقاریر المالیة الرئیسي الھدف أن تفترض فالدراسة الأسھم، أسعار على تؤثر معلومات

 من شركة100من  مكونة عینة على الدراسة طبقت وقد الاستثماریة، القرارات اتخاذ في المستثمرین

 الدراسة في استخدمت وقد المالیة للأوراق لندن بورصة في المسجلة والتجاریة الصناعیة الشركات

 الفتریة المالیة السوق التقاریر نموذج أن إلى الدراسة نتائج أشارت وقد. 1987إلى 1983 من السنوات

 اھمیس مما إصدار التقاریر، یوم في المالیة الأوراق أسعار على تؤثر محاسبیة معلومات من تحتویھا وما

  .الاستثماریة القرارات اتخاذ عند المستثمرین مساعدة في

تأثیر سلوك الأرباح في سوق الأوراق المالیة   Elsharkawy& Neilكما بحثت دراسة        

 لندن بورصة في المسجلة من الشركات شركة 511 من مكونة عینة على الدراسة طبقت وقد البریطانیة،

 الارتباط علاقات على ھذه الدراسة اعتمدت وقد ، 1991إلى1988 ن م السنوات في المالیة للأوراق

 إلى الدراسة نتائج وقد خلصت المتعدد، الانحدار تحلیل باستخدام )والأسعار الأرباح(متغیراتھا  بین
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 طبیعة أن عن وذلك ناتج )الأسھم وأسعار المحاسبیة الأرباح ( السابقة العلاقة في بسیط تأثیر وجود

  [96] .متوقعة الغیر الأرباح)  أھمیة( ومقدار حجم على تعتمد عارالأس تغیرات

 أي في المالیة الأوراق أسعار أن فرض على تركزت التي) Seha ،1990(دراسة  وھناك أیضا       

 یعرف ما وھو .مؤكدة الغیر المستقبلیة النقدیة للتدفقات للقیمة الحالیة تقدیر عن عبارة ھي زمنیة لحظة

 بواسطة وضعھا یتم الأسھم أسعار كانت إذا ما اختبار إلى الدراسة ھذه الكفؤ،وھدفت قالسو بفرضیة

 بتحلیل الباحث قیام خلال من وذلك )المحاسبیة الأرقام ( المحاسبیة بالمعلومات المستثمرین المتمسكین

 .Harrisو  Hand كل إلیھا توصل والنتائج والتي للدراسات

 أسواق في شركة 233 من مكونة عینة على الانحدار تحلیل أسلوب Handدراسة  استخدمت فقد        

 Harris دراسة استخدمت بینما ،1984إلى 1981من السنوات في المتحدة بالولایات المال رأس

 النتائج تأكید إلى الدراسة ھذه توصلت وقد. 1984إلى 1979 من الفترة في الانحدار تحلیل أسلوب

 :التالیة

 .الأوراق المالیة أسعار تحدید عند المحاسبیة المعلومات تستخدم المالیة الأسواق أن -

 المخاطرة تقدیر درجة وفي المستقبلیة النقدیة التدفقات تقدیر في المحاسبیة المعلومات استخدام -

 .النقدیة للتدفقات المصاحبة

 مصادر من المتاحة المعلومات على الاعتماد إمكانیة على للتأكید المحاسبیة المعلومات استخدام -

 .أخرى

 ھندي،( أما الدراسات التي تمت على مستوى أسواق الأوراق المالیة العربیة فنجد دراسة      

 الأوراق في سوق المتداولة الأسھم سیولة على المؤثرة العوامل عن الكشف إلى التي ھدفت2000)

 حجم : وھي لمستقلة،المتغیرات ا جمیع تأثیر وضوح عدم الدراسة ھذه بینت حیث المصریة، المالیة

 السھم، وربحیة السھم، بالاقتراض، وتوزیعات المنشأة وقیام للسھم، السوقیة القیمة ومتوسط المنشأة،

 دلالة لھم یكن لم حیث التابع، المتغیر الاكتتاب على ونوع الملكیة، وشكل الاستثمار، صنادیق ومشاركة

  .علیھا المتعارف الثقة درجات عند ذلكالسھم و سیولة على الاختلاف معامل تفسیر في إحصائیة

 في الأسھم أسعار على تؤثر التي المتغیرات أھم تحدید بھدف 2003 ) حشیش،  أبو (ودراسة         

 الدراسة أن بینت حیث ذلك، في المالیة القوائم ودور الھاشمیة، الأردنیة المملكة في المالیة سوق الأوراق

 حقوق الملكیة،/ الربح وصافي السھم، عائد مع طردیٌا یرتبط لیةالما الأوراق في بورصة السھم سعر

 النقدیة وصافي التدفقات العادي، النشاط إیرادات/ الربح وصافي الأصول، إجمالي/ الربح وصافي

 إجمالي/ الفوائد التداول، ونسبة ونسبة الأموال، مصادر إجمالي/ الملكیة وحقوق الأصول، إجمالي/
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 والقیمة السھم، عائد من مع كل معنویة بعلاقة یرتبط كما . الدفتریة القیمة/ لسوقیةا والقیمة المصروفات،

 المحقق، الربح/ الموزع الأموال، والربح مصادر إجمالي/ الملكیة وحقوق الدفتریة، القیمة/ السوقیة

 جماليوإ الأصول، إجمالي/ الثابتة مع الأصول عكسیا یرتبط وأنھ كما إجمالي الأصول،/ الربح وصافي

 [91] .المصروفات إجمالي/ونسبة الأجور الأموال، مصادر إجمالي/ الدائنین

  لقوائم المالیة على الكفاءة السیولة في سوق الأوراق المالیةالإفصاح بااثر  .3.3.3

ن الأسھم یتم إصدارھا في السوق الأولي لآجال طویلة غیر محددة، فان وجود السوق الثانوي لأ     

ایجابیا على كفاءة السوق الأولي، لان المستثمر حینما یعرف انھ یستطیع أن یحول  كفء سوف ینعكس

، -عموما- الأسھم الموجودة في حوزتھ إلى نقد في السوق الثانوي في أي وقت یریده دون تحمل خسارة

ان فانھ سوف لا یتردد في التعامل مع السوق الأولیة، لھذا فانھ لابد من وجود الكثیر من العوامل لضم

  : توفیر خاصیة السیولة في سوق الأوراق المالیة و التي من أھمھا

سھولة وسرعة الإجراءات الإداریة اللازمة لنقل ملكیة الأسھم من البائع إلى المشتري، وإلا فان ذلك  -

سوف یؤدي إلى عزوف بعض المستثمرین عن التعامل مع سوق الأوراق المالیة وبالتالي انخفاض معدل 

  .  ة الأسھمدوران حرك

انخفاض تكالیف الإصدار في سوق الأولیة وتكالیف التداول في السوق الثانویة، وبالتالي ضمان إقبال  -

  .صغار المستثمرین على التعامل في سوق الأوراق المالیة

تمثیل الأسعار السوقیة للقیمة الحقیقیة التي تعكسھا المعلومات الصادقة والعادلة، الواردة من البیئة  -

الداخلیة الممثلة بمعدلات الأداء المالي للمؤسسة، والبیئة الخارجیة الممثلة بالأداء الاقتصادي على المحلي 

  .والدولي

ا الحصول على الأسھم العادیة بشكل كبیر ھن تم بأألا تقل أسعار البیع عن أسعار الشراء التي سبق و -

   212ص[9] .یتعدى نسبة العائد من التوزیعات النقدیة أو العینیة

لا فان ذلك سوف ینعكس سلبا على مستوى السوق الأولي والثانوي في وقت واحد، ذلك لان إو       

ولتوضیح ذلك سنطرق . مستوى أداء السوق الأولي یعتمد بشكل أساسي على مستوى اداء السوق الثانوي

  :في ھذا المطلب للفروع  التالیة 

  العلاقة بین الكفاءة والسیولة؛ −

 .لمؤسسات المصدرة للأوراق المالیة في تحسین كفاءة السیولةمساھمة ا −

 

PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com


 
 

 

154

  طبیعة العلاقة بین الكفاءة والسیولة .1.3.3.3

من المفید جدا التأكید أنھ ثمة نوعان من التغیرات في أسعار الأوراق المالیة، تغیرات عارضة 

رین الذین لا تتوفر وتغیرات غیر عارضة، وتعزى التغیرات السعریة العارضة إلى تصرفات المستثم

لدیھم أیة معلومات، ویتصرفون بوحي من أحاسیسھم الخاصة دون دراسة، ویطلق على أولئك بفریق 

الضوضاء، وفي ظل ھذا النوع من التغیرات السعریة تتأرجح الأسعار في حدود المدى أو الھامش بین 

لو فرض تغیره فإنھ سرعان ما سعر شراء الورقة المالیة وسعر بیعھا، ولا یتغیر ھذا الھامش، وحتى 

  .یعود إلى ما كان علیھ بعد عدد قلیل من الصفقات

بینما تعزى التغیرات غیر العارضة إلى ورود معلومات جدیدة تدفع الأسعار إلى مستویات جدیدة، 

وھي تدوم وتبقى إلى أن ترد إلى السوق معلومات أحدث، ویتوقف مدى واتجاه التغیرات غیر العارضة 

عة المعلومات التي ترد إلى السوق، فإذا كانت المعلومات إیجابیة وسارة تتجھ الأسعار إلى على طبی

أعلى، بخلاف الحالة التي ترد فیھا معلومات غیر سارة فان الأسعار تتجھ إلى الأسفل وتأسیسا على 

الكفاءة  طبیعة التغیرات السعریة التي تطرأ على أسعار الأوراق المالیة وبحث العلاقة بین مفھومي

والسیولة، ففي ظل التغیرات السعریة العارضة ینسجم مفھوما السیولة والكفاءة حیث تكون التغیرات 

الناجمة عن تصرفات فریق الضوضاء في أضیق نطاق، وقد لا تحدث على الإطلاق وھو ما یتفق 

مات جدیدة، كما ومفھوم الكفاءة، التي تقضي بعدم حدوث تغیرات سعریة یعتد بھا بناء على توفر معلو

ممثلة في ( بیع وشراء الأوراق المالیة بأدنى تكلفة ینسجم ھذا أیضا مع متطلبات السیولة، حیث یمكن 

  63ص [67] .وأدنى خسارة ممكنة) ھامش الربح المنخفض الذي یحصل علیھ المتخصص 

  : مساھمة المؤسسات المصدرة للأوراق المالیة في تحسین كفاءة السیولة .2.3.3.3

تم المؤسسة بسیولة أوراقھا المالیة حتى تتمكن من تسویقھا بسھولة، الشيء الذي یؤدي إلى تھ

توسیع قاعدة المستثمرین في أوراقھا المالیة وكذا زیادة حجم المعاملات فیھا، وتلجأ المؤسسات إلى 

  : ا ما یليأسالیب متعددة یمكن أن تسھم في تحقیق السیولة للأوراق المالیة التي تصدرھا، ومن أھمھ

  توفیر ونشر المعلومات الخاصة بالمؤسسة المصدرة -

تؤدي المعلومات التي تفصح عنھا المؤسسة والخاصة بشؤونھا الداخلیة، دورا ھاما في تحقیق 

السیولة للأوراق المالیة التي تصدرھا، بل حتى لو لم تكن التشریعات تقضي بالإفصاح عن تلك 

 .فعا للإفصاح عنھا وذلك للمساھمة في توفیر السیولة لأوراقھا المالیةالمعلومات، فان لدى المؤسسات دا

   414ص[16]
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ویؤثر نشر المعلومات الخاصة بالمؤسسة المصدرة للأوراق المالیة على سیولة ھذه الأخیرة 

باعتبار أن نشر ھذه المعلومات سیقلص من ھامش الربح الذي یطلبھ صناع السوق، وعلى العكس فإذا 

فإن أخذ صناع السوق   وعلیھ، لمعلومات غیر متاحة للجمیع فإنھم یطلبون ھامش ربح كبیركانت ھذه ا

لھامش ربح صغیر نتیجة توفر المعلومات وعدم احتكارھا من قبلھم، سیؤثر بشكل ایجابي على سیولة 

  286ص[35] .الورقة المالیة المعنیة

  : ستعمال الأسالیب التالیةكما یمكن للمؤسسة كذلك من تحسین سیولة أوراقھا المالیة با

  طرح الأسھم للاكتتاب العام وتسجیلھا في البورصة   -

یتیح الطرح العام للأسھم إمكانیة إعادة بیع الأوراق المالیة المشتراة في أي وقت، الأمر الذي 

 ینشط حركة تداول الأسھم بالسوق ویساھم في رفع سیولة السھم، بینما طرح الأوراق المالیة للاكتتاب

الخاص والذي یعنى اقتصارھا على جمھور محدد، مما یؤثر سلبا على عمق السوق واتساعھ، ومن ثم 

ولعل من أھم ما یمیز الإصدار العام عن الخاص، ھو توفیر خاصیة حریة ، صعوبة تسویق ھذه الأوراق

امتلاك مثل  التصرف في الأوراق المالیة بالبیع والشراء في أي وقت، الأمر الذي یشجع المستثمر على

  .ھذه الأوراق باعتبار سھولة التنازل عنھا، وھذا ما یدعم مركزھا من السیولة

وحتى یمكن تداول الأوراق المالیة المصدرة من طرف المؤسسات، یجب أن تكون ھذه الأخیرة 

مسجلة في قید البورصة وذلك قصد توفیر أكبر قدر ممكن من سھولة تسویقھا، والحد من مخاطر ضعف 

تھا، كما یوفر تسجیلھا لمختلف المستثمرین بصفة مستمرة كل المعلومات المقیدة والخاصة سیول

بالمؤسسة المسجلة وكذا الصناعة التي تنتمي إلیھا، إضافة إلى المعلومات المتعلقة بالتغیرات الحاصلة 

المؤسسات المقیدة على القیمة الجاریة لھذه الأوراق یومیا، وھو الشيء الذي یدفع إلى التعامل في أوراق 

بشكل مستمر على النحو الذي یساھم في تحقیق سیولة أكبر لھا، وعلیھ فإن تسجیل الأوراق المالیة في 

السوق من شأنھ أن یساعد المستثمرین باستمرار في الحصول على معلومات عن التغیرات التي تطرأ 

المستثمرین على التعامل في الأوراق على القیمة السوقیة لھذه الأوراق بشكل مستمر، الأمر الذي یشجع 

  .المسجلة وبشكل یساعد على تحقیق سیولة أفضل للأوراق المسجلة مقارنة بغیرھا

  إصدار الأوراق المالیة بقیمة اسمیة صغیرة  -

یؤدي إصدار الأوراق المالیة بقیمة اسمیة صغیرة إلى جذب شریحة عریضة من المستثمرین من 

ودة، بشكل یعزز من سیولة ھذه الأوراق، الأمر الذي یؤدي إلى تزاید الإقبال ذوي الموارد المالیة المحد
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على ھذه الأوراق، ومن ثم زیادة معدل دورانھا، ومؤدى ما تقدم تشجیع صناع السوق على قبول ھامش 

  .ربح منخفض بما یزید من سیولة الورقة، ومن ثم جاذبیتھا بالنسبة للمستثمرین

ید من المؤسسات بتجزئة أسھمھا ولمرات عدیدة، بغیة جعلھا أكثر ویفسر ما تقدم، قیام العد

جاذبیة لمختلف فئات المستثمرین، وذلك بھدف تخفیض قیمتھا السوقیة لتنشیط حركة التداول علیھا ومن 

 286-284ص[35] .ثم رفع مستوى سیولتھا

 وراق المالیةورشادة المستثمر وكفاءة التشغیل في سوق الألقوائم المالیة الإفصاح با.4.3

یمكن للإفصاح بالقوائم المالیة أن یساھم في زیادة ثقة ورشادة المستثمر عند اتخاذ قراراتھ       

الاستثماریة وتخفیض تكالیف الصفقات في سوق الأوراق المالیة، وذلك من خلال المعلومات الدوریة 

رق في ھذا المبحث إلى سنتطولتوضیح ذلك . التي یوفرھا عن المؤسسات المدرجة في ھذه السوق

  :        المطالب التالیة

  دور القوائم المالیة في تحسین رشادة وثقة المستثمر؛ −

 ؛دور القوائم المالیة في تخفیض تكالیف الصفقات في سوق الأوراق المالیة −

 . اثر مؤشرات الأداء المالي على أسعار وأحجام التداول على الأسھم −

  تحسین رشادة وثقة المستثمردور القوائم المالیة في .1.4.3

 المستثمراتسام تعاملات المستثمرین بالرشادة، ویسعى الأوراق المالیة یتطلب تحقیق كفاءة سوق 

لتعظیم العائد، ومن ثم ینعكس ذلك على إدارة المستثمر لمحفظتھ بصورة تعظم من العائد وتقلل من 

 ،تسود في السوق قد  غیر الأخلاقیة التي الممارساتوبالمقابل یواجھ المستثمر مجموعة من .المخاطرة

ولتوضیح دور القوائم المالیة في زیادة رشادة  تھ في سوق الأوراق المالیة،من شأنھا أن تزعزع ثقوالتي 

المستثمر والتصدي للمعاملات غیر أخلاقیة كتسریب المعلومات والمعلومات المضللة سنتطرق في ھذا 

  :المطلب للفروع التالیة

  ة المستثمر في سوق الأوراق المالیةمعوقات ثق −

 .الإفصاحدور ھیئات سوق الأوراق المالیة في حمایة وزیادة ثقة المستثمر من خلال  −

  معوقات ثقة المستثمر في سوق الأوراق المالیة .1.1.4.3

 -عدة معوقات ومخالفات تؤثر سلبا على سلوك وثقة المستثمر في سوق الأوراق المالیة توجد         

  :ویمكن إیضاحھا فیما یلي -ه المخالفات تتباین من سوق لآخر حسب مستوى التنظیم وھذ
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عدم توافر مبدأ الشفافیة للمؤسسات التي یتم طرح أسمھا للبیع، وبالتالي فقدان الثقة في سوق  -

  . الأوراق المالیة

یما عدم وضوح حقوق والتزامات المؤسسات المصدرة للأوراق المالیة تجاه حملة الأوراق ف -

یتعلق بتأكدھم من سلطة نفاذ العقود والتملك وبالتالي انخفاض القدرة علي التداول ونقل الملكیة 

  .وزیادة تكالیف التداول

  .انخفاض وعي المستثمر الفرد في سوق الأوراق المالیة -

عدم توافر الاستقرار المالي للسوق لحمایة المستثمر من الفشل المالي الذي قد یحدث للوسطاء  -

مؤسسات العاملة في السوق من عملیات التأخیر في تنفیذ العقود وغیرھا من الأمور التي وال

  یكون لھا تأثیر سیئ قد یصل إلي فشل نظام التداول 

 .نقص المؤسسات صانعة السوق -

عدم وجود نظام فعال للمعلومات بحیث یضمن تدفق المعلومات في كل الأوقات وبأقل تكلفة  -

  [103] .ممكنة

ما سبق نجد مجموعة من المعاملات الاحتیالیة التي تؤثر سلبا على سوق الأوراق  إلىالإضافة وب       

  :  المالیة وھي 

وتعتمد على البیع  سوق الأوراق المالیةفي  حتیالیةوھي من أقدم الممارسات الا: المضاربات الوھمیة-

سھم من خلال البیع الصوري أو أي خلق تعامل أو تداول غیر حقیقي على الالصوري للأوراق المالیة، 

ھري نشط على سھم ما في الوقت الذي لا ظالذي  یعرف على أنھ خلق تعامل م wash saleالمظھري 

یوجد فیھ تعامل فعلي یذكر على ذلك السھم، من خلال مثلا قیام شخص ما ببیع أوراق مالیة صوریا 

مالیة إلى ذات الشخص الذي سبق وأن اشتراھا لابنھ أو أحد أفراد أسرتھ أو قیام المشتري ببیع الورقة ال

منھ، وذلك بھدف إیھام المتعاملین بأن تغیرات سعریة حدثت للورقة المعنیة وأن تعاملا نشطا یجرى 

  .  علیھا وھو بذلك لا یخرج عن كونھ نوعا من أنواع الخداع والاحتیال بغرض تحقیق الربح

ذلك عندما یقوم المستثمر المخادع ببیع ما یمتلكھ  كما یمكن استخدامھ لإغراض ضریبیة ویحدث      

من الأوراق لشخص آخر بسعر أقل من السعر الذي سبق أن اشتراھا بھ محققا خسائر تخصم من 

  175ص[22] .إیراداتھ قبل حساب الضریبة

لك ویقصد بھا الممارسات غیر الأخلاقیة من قبل السمسار تجاه أحد زبائنھ، وذ: استغلال ثقة الزبائن -

یفعل و ،بإبرامھ صفقات نیابة عنھ أو تشجیعھ على إبرام صفقات دون أن یكون في ذلك مصلحة لھ

السمسار ذلك لأنھ یحصل على عمولة السمسرة من صفقات البیع أو الشراء التي یبرمھا لزبائنھ، سواء 
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النوع الذي  یتم ذلك بسھولة عندما تكون أوامر العمیل من، كانت تلك الصفقة مربحة أو غیر مربحة

یعطي للسمسار سلطة إبرام ما یراه مناسبا من الصفقات أو عن طریق تزوید الزبون بمعلومات مضللة 

  .یترتب علیھا تشجیعھ على إبرام صفقات بیع أو شراء

ونادرا ما تقوم شركة السمسرة بالبیع والشراء لأسھم العملاء دون علمھم ودون موافقتھم في          

، وتمنع القوانین استعمال ھذا الإجراء مقتضى الحال بغرض تحقیق مكاسب للمؤسسة حالة أوامر حسب

   ).استغلال الثقة(إلا أنھ في الواقع یصعب إثبات ھذا الاستغلال من طرف السمسار 

اتفاقیات التلاعب في أسعار الأوراق المالیة یتم بواسطة شخصین أو أكثر، بإحداث تغییرات مفتعلة في  -  

السماسرة والعاملین في المؤسسة : راق المالیة بغرض تحقیق الربح، وقد تشتمل العضویة علىأسعار الأو

  179-178ص[22]. التي لھا أوراق متداولة

  دور ھیئات سوق الأوراق المالیة في زیادة ثقة المستثمر من خلال الإفصاح  .2.1.4.3

نشاط الشركات المالیة ومركزھا أساسي على  قوة سوق الأوراق المالیة وحركتھ تعتمد بشكل      

ثقة المستثمرین من خلال البیانات والمؤشرات والتقاریر  وإنتاجیتھا وھذه الأخیرة تسوق نفسھا لكسب

من المعلومات التي تنشرھا للعموم بعد وضعھا من قبل جھازھا وكادرھا  والتحلیلات والدراسات وغیرھا

   [104] .بأعمالھا الإداري القائم

قانون سارباناز أوكسلي أمثلة القوانین الصادرة عن ھیئات سوق الأوراق المالیة نجد ومن        

، الذي یعد من أكبر الإصلاحات منذ )2002La loi SARBANES-OXLEY(والإصلاحات الجدیدة 

، وفي نفس  0022، وقد تم التصویت علیھ من طرف الكونغرس الأمریكي في جویلیة 1929أزمة 

، ویقضي Enron ،Worldcomالأمریكي، بعد الفضائح المالیة للشركات الكبرى الشھر أقره الرئیس 

سواق الأوراق المؤسسات المقیدة في البورصة في أ) رؤساء( ھذا القانون بتحمیل المسؤولیة لمدراء 

  [105] .(SEC)الأمریكیة بمصادقة حساباتھم لدى لجنة الحمایة و التبادل المالیة 

ترحة على إعادة الثقة للمستثمر وذلك من خلال تعزیز محاسبة الشركات لقد ھدفت التعدیلات المق

ركزت مھمة التعدیلات المقترحة وبشكل . Corporate Governance حوكمة الشركاتوتقویة 

رئیسي على جعل لجنة تدقیق الشركة مسؤولة وبشكل كامل عن مراقبة المدقق الخارجي وإعطائھا 

  .أتعاب أعمال التدقیق والأعمال الأخرى كذلكالسلطة الكاملة في تحدید شروط و
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ویؤثر المعیار المقترح على جمیع الشركات المدرجة أوراقھا المالیة ضمن سوق نیویورك 

للأوراق المالیة، ویؤثر كذلك على جمیع منظمات الأعمال الأخرى ذات الشكل القانوني المغایر 

  .للشركات المساھمة، مثل شركات التضامن المحدودة

د المعیار بھدفین رئیسیین ھما تحدید سلطة لجان التدقیق من منظور نزاھة قوائم المؤسسات وحد

المالیة، التركیز على استقلالیة المدقق الخارجي، مع إبقاء لجنة التدقیق غیر مسؤولة عن تحدید القوائم 

  .المالیة أو ضمان تقریر المدقق الخارجي

تعیین ثلاثة أعضاء في : ت المدرجة بتلبیة بندین مھمینلقد تضمن المعیار المقترح إلزام المؤسسا

مجلس إدارة الشركة ذوي صفة مستقلة یتم تحدیدھم من قبل لجنة التدقیق، وتحدید أتعاب أعضاء لجنة 

ویطلب المعیار الجدید من لجان التدقیق الالتزام بمسؤولیاتھم كاملة، وذلك من خلال تأدیة المھام  ،التدقیق

  :التالیة

م خطة مھام مكتوبة، تتضمن أھداف اللجنة كاملة، بما فیھا مساعدة مجلس الإدارة على تصمی -

  :التبصر والتحقق من الأمور التالیة

  .نزاھة القوائم المالیة •

  .تماشي القوائم المالیة مع القوانین المنصوص علیھا •

  .أھلیة المدقق الخارجي ومطابقتھ لمواصفات الاستقلالیة •

  .یفة التدقیق الخارجي والداخليأھلیة وكفاءة أداء وظ •

تستطیع لجنة التدقیق الحصول على البیانات الأولیة من الإدارة، ولكنھا لا تستطیع ربط تلك       

أي أن اللجنة مسؤولة مباشرة عن تعیین، وملاحظة ومتابعة المدقق الخارجي . البیانات بحدود مسؤولیاتھا

  .اشروالذي یجب علیة تقدیم تقاریره لھا بشكل مب

تقییم تقریر المدقق الخارجي، ولمرة واحدة على الأقل سنویا، والذي یشمل وصفا شاملا لإجراءات  -

الرقابة الداخلیة الخاصة بالشركة، وجمیع الاستفسارات الصادرة من قبلھ أو من قبل جھات حكومیة 

  .فترة موضع التقییملإدارة المؤسسة، وطبیعة العلاقات التي تمت بینھ وبین إدارة المؤسسة خلال ال

مناقشة القوائم المالیة الربع سنویة والسنویة، مع كل من الإدارة والمدقق المستقل، وبما في ذلك  -

ویحق للجنة مناقشة المواضیع المتعلقة . التطرق للآلیات المتبعة من قبل الإدارة في عملیة الإفصاح

ولكنھ غیر مطلوب من . شكل ونوع تقدیم القوائم بالدخل كالآلیة المتبعة مثلا من قبل الإدارة في اختیار

  .اللجنة مناقشة أیة مواضیع متقدمة تفصیلیة
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الترتیب للقاءات مع الإدارة، والمدققین الداخلیین، والمستقلین، في سبیل أن تتمكن لجنة التدقیق من  -

لاء المسؤولین تفعیل وظیفة الملاحظة، یجب علیھا تنظیم لقاءات وبشكل منفصل مع الإدارة، ومع ھؤ

رغم أن كل شركة مدرجة . عن وظیفة التدقیق الداخلي، والمسؤولین عن عملیة التدقیق الخارجي

ملزمة بتأمین وظیفة تدقیق داخلي، إلا أنھا لیست ملزمة بإنشاء قسم تدقیق داخلي، ویمكنھا الاستعانة 

  .ھا الخارجیینبمدققین مستقلین للقیام بھذه المھمة شریطة أن لا یكونوا نفس مدقیقی

تقدیم المساعدة لإدارة المخاطر، رغم أن الإدارة مسؤولة وبشكل مباشر عن المخاطر التي تتعرض  -

لھا الشركة، إلا أن لجنة التدقیق مطالبة بمناقشة كل من المدققین الداخلیین والخارجیین حول الآلیة 

ددة، وماھیة الخطوات التي تتخذھا التي تتبعھا إدارة المؤسسة للسیطرة على المخاطر المالیة المتع

  .ضمن السیاسات والتوجیھات الموضوعة من قبلھا لتقلیل تلك المخاطر

مراجعة المشاكل المتعلقة بالتدقیق ومدى استجابة إدارة المؤسسة، حیث یجب على لجنة التدقیق  -

مشاكل المتعلقة وبشكل دوري مراجعة المشاكل التي تعترض المدققین الخارجیین خلال عملھم، مثل ال

بالقیود المفروضة على عملیة التدقیق، أو القیود المفروضة على الوصول إلى معلومات معینة، وجمیع 

  .الخلافات بینھم وبین إدارة الشركة

إنشاء سیاسات استماع ومصارحة خاصة بموظفي شركات التدقیق، حیث یجب على لجنة التدقیق  -

ومصارحة موظفي شركة التدقیق، من منطلق بأن ھؤلاء  إنشاء وتفعیل سیاسات خاصة بالاستماع

المدققین قد یسعون للحصول على مركز وظیفي مرموق بالشركة التي یقومون بتدقیقھا، ویجب أن 

تكون اللجنة على اطلاع على القوانین الخاصة بحظر توظیف المدققین السابقین للمؤسسة، وبالأخص 

حد موظفي الشركة وصاحب موقع وظیفي نافذ مدققا سابقا لھا، على نص القانون القائل، بأنھ أن كان أ

فانھ یحظر على شركة التدقیق التي كان یعمل بھا سابقا الاستمرار بتدقیق أعمال المؤسسة لمدة 

  [106] .تتجاوز السنة الواحدة

  دور القوائم المالیة في تخفیض تكالیف الصفقات في سوق الأوراق المالیة .2.4.3

بالحسبان عند الرغبة في  سوق الأوراق المالیةن تأخذ تكالیف تنفیذ الأوامر البیع والشراء في لابد أ      

  :التحقق من موقف المستثمر النھائي جراء التنفیذ ویمكن تقسیم التكالیف إلى

  :وتتضمن تكالیف الأمر بصورة مباشرة: تكالیف مباشرة -
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ا یجري ذلك بالتفاوض، علما أنھا ترتبط بالعملیة وتمثل ما یدفع للسمسار وغالبا م: عمولة السمسرة-

المنفذة وغالبا ما تحدد الأعراف السائدة ھذه العمولة لكل صفقة، وكلما ازدادت مرات التعامل انخفضت 

  .العمولة

الذي یمنحھ البائع للمشتري ویتوقف على ظروف السوق، وتعاملات المشتري :الخصم على السعر -

  .والبائع

  .حقة لإدارة البورصة و بعض رسوم نقل الملكیةالرسوم المست -

  .الضریبة على ھامش الفرق بین سعر الشراء وسعر البیع وتدعى ضریبة صناع السوق -

ومجموع ھذه التكالیف تدعى بتكالیف المعاملات وھي تكالیف مباشرة، أما التكالیف المباشرة           

ة تنفیذ الأوامر طلبیة كسریة، فضلا عن فوائد الأخرى فتشمل فرص بعض الزیادات السعریة في حال

بالإضافة إلى الضرائب ).فائدة الائتمان عند التنفیذ على المكشوف(القروض المستحدثة في الاستثمار 

  .المفروضة على التوزیعات والأرباح الرأسمالیة التي تحققھا على المستثمر

تمام بتكلفة الفرصة البدیلة، والتي تحسب على وھي تكالیف ترتبط بتوسع الاھ: المباشرة التكالیف غیر -

أي توجیھ الأموال إلى استثمار الفرصة (أساس عائد الفرصة البدیلة للاستثمار في الأوراق المالیة 

وقد یكون حساب الأخیرة صعبا نسبیا إلا أن تقدیره ممكنا، ولابد من تأخذ بالحسبان وصولا إلى ) المثلى

ئج القرار الاستثماري لصفقة الشراء والبیع للأسھم، وبذلك فان مجموع التكلفة الحقیقیة لتحدید نتا

    257-256ص[15] .التكالیف المباشرة وغیر المباشرة تمثل بمجملھا التكالیف الكلیة للعملیة

  العلاقة بین القوائم المالیة وتكالیف الصفقات -

ن على التعامل في سوق الأوراق لان ارتفاع تكلفة الوساطة لابد وان یحد من إقبال المستثمری    

المالیة،وبالمقابل سیؤدي انخفاض ھذه التكالیف إلى زیادة أحجام التداول في سوق الأوراق المالیة،وكل 

ھذا یتوقف على مدى كفاءة سوق الأوراق المالیة ،لان السوق الكفؤ یتمتع بثقة المستثمر،مما یزید في 

ین أحجام التداول وتكالیف الصفقات فان ھذه الزیادة في أحجام التداول، ولأنھ توجد علاقة عكسیة ب

   209ص[9] .أحجام التداول ستؤدي إلى تخفیض تكالیف الصفقات في سوق الأوراق المالیة

وسوف ندرس كیف تساھم مؤشرات الأداء المالي المستخرجة من القوائم المالیة في زیادة أحجام     

  .التداول من خلال نموذج إحصائي
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  اثر مؤشرات الأداء المالي على أسعار وأحجام التداول على الأسھم  .3.3.4  

لدراسة دور القوائم المالیة في تحسین كفاءة التسعیر وكفاءة التشغیل والسیولة في سوق الأوراق     

على أسعار  - المستخرجة من القوائم المالیة- المالیة سنتناول في ھذا المطلب تأثیر مؤشرات الأداء المالي 

  :  التداول على ھذه الأسھم من خلال النموذجین الإحصائیین التالیین حجامأوالأسھم 

  والأسعار السوقیة للأسھم مؤشرات الأداء المالي العلاقة بین  1.3.4.3

  :یمكن عرض النموذج من خلال المعادلة التالیة

Y = b0 + ∑n i=1  bi Xi 

Y = b0+b1 X1 +b2 X2 + b3 X3 + b4 X4 + b5 X5+ b6 X6  

 :، وھي كالتاليمؤشرات الأداء الماليویحتوي ھذا النموذج على مجموعة من   

: Y  تمثل المتغیر التابع، ویعبر عنھ بالقیمة السوقیة للسھم في نھایة السنة، وھي عبارة عن سعر الإقفال

 .للسھم في نھایة السنة

: bi تغیر التابع والمتغیرات المستقلةتمثل المعاملات المراد تقدیر قیمتھا لاختبار العلاقة بین الم.  

: Xiتمثل المتغیرات المستقلة التي تؤثر على المتغیر التابع، وھي كما یلي: 

تعتبر من أھم المتغیرات التي تؤثر على سعر السھم في سوق الأوراق ) : X1(القیمة الدفتریة للسھم  -

، ویتم احتساب القیمة )X1(حدة الاقتصادیة، ویرمز لھا بالرمز المالیة حیث أنھا تعكس المركز المالي للو

  :الدفتریة للسھم بالمعادلة التالیة

  109ص [107] ، .عدد الأسھم المصدرة/ صافي حقوق المساھمین) = X1(القیمة الدفتریة للسھم 

یعتبر ھذا المؤشر من وجھة نظر المستثمر مقیاساً لحسن أداء الشركة وقوة : )X2(العائد على السھم  -

، ویتم )X2(ویرمز لھ بالرمز مركزھا المالي حیث یمكن عن طریقھ تحدید قیمة السھم في السوق، 

  :احتساب العائد على السھم بالمعادلة التالیة

  .عدد الأسھم المصدرة/ صافي الربح) = X2(العائد على السھم 
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ساھمین من یقیس ھذا المؤشر نسبة الأرباح التي توزعھا الشركة على الم):X3(الربح الموزع للسھم  -

  :، ویتم احتساب الربح الموزع للسھم بالمعادلة التالیة)X3(صافي أرباحھا، ویرمز لھ بالرمز 

  p277[108] .عدد الأسھم المصدرة/ الأرباح الموزعة) = X3(الربح الموزع للسھم 

من قبل یقیس ھذا المؤشر عائد الربح على المبالغ المستثمرة ):X4(معدل العائد على حقوق المساھمین  -

، ویتم احتساب معدل العائد على حقوق )X4(المستثمرین، وأیضا تقییم أداء الشركة، ویرمز لھ بالرمز 

  : المساھمین بالمعادلة التالیة

  236ص[9] .أجمالي حقوق المساھمین/ الأرباح الموزعة) = X4(معدل العائد على حقوق المساھمین 

غییر في القیمة الرأسمالیة للسھم بالزیادة أو النقص، یقیس ھذا المؤشر مدى الت:)X5(مكرر السعر  -

  :، ویتم احتساب مكرر السعر بالمعادلة التالیة)X5(ویرمز لھ بالرمز 

  .القیمة الدفتریة للسھم/ القیمة السوقیة للسھم) = X5(مكرر السعر 

الشركة، ویرمز لھ یقیس ھذا المؤشر المستوى الفعلي للنقدیة التي توزعھا  :)X6(مردود الربح الموزع  -

  :، ویتم احتساب مردود الربح الموزع بالمعادلة التالیة)X6(بالرمز 

  .القیمة السوقیة للسھم/ الربح الموزع للسھم) = X6(مردود الربح الموزع 

 : العلاقة بین أھم بنود القوائم المالیة و أحجام التداول على الأسھم العادیة 2.3.4.3

  وأحجام التداول على الأسھم للأسھم  ء الماليمؤشرات الأداالعلاقة بین  -

  :یمكن عرض النموذج من خلال المعادلة التالیة 

Y = b0 + ∑n i=1  bi Xi 

Y = b0+b1 +b2 X2 + b3 X3 + b4 X4 + b5 X5+ b6 X6  

 :وھي كالتالي المتغیرات،ویحتوي ھذا النموذج على مجموعة من   

: Y قیمة السوقیة للسھم في نھایة السنة، وھي عبارة عن سعر الإقفال تمثل المتغیر التابع، ویعبر عنھ بال

 .للسھم في نھایة السنة
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: bi تمثل المعاملات المراد تقدیر قیمتھا لاختبار العلاقة بین المتغیر التابع والمتغیرات المستقلة.  

: Xiنموذج الأولتمثل المتغیرات المستقلة التي تؤثر على المتغیر التابع، وھي نفسھا التي في ال. 

  :وسوف نعتمد في اختبار النموذجین السابقین على الاختبارات الإحصائیة التالیة   

 المتغیر التابعالمستقلة و  التغیراتمعامل الارتباط لتوضیح درجة الارتباط بین  .1

الذي یوضح نسبة التغیرات في المتغیر التابع، وھو القیمة السوقیة للسھم  (R²)معامل التحدید  .2

  .ھایة السنة في الدراسة الحالیة، والتي یمكن تفسیرھا عن طریق المتغیرات المستقلةفي ن

ویساعد في اختبار معنویة النموذج ككل، والذي تم التوصل إلیھ بأسلوب الانحدار  (F)اختبار  .3

  .المتدرج

وھو اختبار معنویة معاملات المتغیرات المستقلة كل على حده لمعرفة مدى  (T)اختبار  .4

  .تھا وأھمیتھا في النموذج المقترحمعنویا
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  :خلاصة الفصل

على سوق الأوراق  مالیةیتفق الكثیر من الباحثین بأن ھناك تأثیر مباشر وصریح للمعلومات ال        

في اتخاذ القرارات الاستثماریة  –الحالیین والمرتقبین –المالیة سواء من جانب تأثیرھا على المستثمرین 

ل قرار الاحتفاظ بالأوراق المالیة أو قرار التخلص منھا أو الدخول في استثمارات جدیدة، أو الملائمة مث

من جانب تأثیر على أسعار أو العائد على الأسھم أم من جانب تأثیرھا على حجم التداول وتنشیط حركة 

  . سوق الأوراق المالیة أو غیر ذلك

من أقدم أدوات التحلیل المالي وأھمھا، ومن ممیزات  ویعتبر التحلیل باستخدام النسب المالیة        

التحلیل المالي باستخدام النسب، سھولة احتساب النسبة المالیة وإمكانیة استعمالھا في المقارنة من سنة 

إلى أخرى أو بین منشاة وأخرى، وكشف المعلومات التي لا تفصح عنھا بصورة مباشرة القوائم المالیة 

 یسھل الذي المالیة للقوائم الھیكلي أو الرأسي التحلیلافة إلى الأدوات الأخرى كالختامیة، ھذا بالإض

 المالیة، للقوائم الاتجاه وتحلیل الأفقي والتحلیل.)حجمھا عن بغض النظر (الشركات بین المقارنة عملیة

 .زمنیة سلسة عبر المؤسسة أداء مقارنة

الدور التیسیري : ة على سوق الأوراق المالیة نوعانوتأثیر المحتوى المعلوماتي للقوائم المالی        

وذلك عن طریق إمداد المستثمرین بالمعلومات عن الشركات التي تطرح أسھمھا في البورصة قبل اتخاذ 

على وظیفة إدارة محفظة  أما الدور التأثیري. قرار الشراء أو البیع بھدف دعم وترشید ذلك القرار

ائد، بما یحقق للمستثمرین الربحیة والع مخاطرتوازن المطلوب بین الالأوراق المالیة بشكل یحقق ال

  .المستھدفة ویحفظ لسوق الأوراق المالیة التوازن بقدر الإمكان

ودور المعلومات المحاسبیة في التأثیر على الأوراق المالیة یعتمد على مستوى الكفاءة التي یتمتع        

الكفاءة، كما أنھ من أھم الأركان التي ترتكز علیھا كفاءة سوق  بھ ھذا السوق بالإضافة إلى نوعیة ھذه

تتدفق من خلالھ المعلومات المناسبة في الأوقات  الیةالأوراق المالیة ھو وجود نظام فعال للمعلومات الم

  .     المناسبة وبالتكلفة المناسبة والتي تمكن المستثمرین من اختیار أفضل البدائل المتاحة للاستثمار

العلاقة بین المحتوى  –على المستوى الدولي والمستوى العربي - وقد تناولت العدید من الدراسات        

المعلوماتي للقوائم المالیة من خلال دراسة العلاقة بین المحتوى المعلوماتي للقوائم المالیة وكفاءة 

قلیل عدم التأكد وتقدیر التخصیص وكفاءة التسعیر وكفاءة السیولة لسوق الأوراق المالیة من خلال ت

  مخاطر الأوراق المالیة    
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ل تقلیل كما یساھم المحتوى المعلوماتي للقوائم المالیة في تحسین كفاءة وثقة المستثمر من خلا        

والتي لھا دور كبیر في تنشیط سوق الأوراق المالیة من خلال زیادة درجة عدم التماثل في المعلومات 

  .تكالیف الصفقاتحجم التداول وتخفیض 
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  4الفصل 

وأثره على متطلبات كفاءة  واقع الإفصاح بالقوائم المالیة في سوق الأسھم السعودیة
  السوق

  

  

  

بعد إنھاء القسم الأول من ھذه المذكرة الذي أعطى في كثیر من جوانبھ الأبعاد النظریة للدراسة،          

لعملي، فإنھ سیتم تخصیص ھذا الفصل إلى دراسة حالة وحتى یتم إكمال الصورة في جانبھا التطبیقي وا

للوقوف على واقع ھذه السوق على مستوى التنظیم والرقابة وتطور مؤشرات  ةسوق الأسھم السعودی

كفاءتھا ومتطلبات الإفصاح ومدى الالتزام بھا من طرف المؤسسات المدرجة خاصة بعد إصدار ھیئة 

  .سوق المالیة لائحة الحوكمة الشركات

وعلى ھذا الأساس، سیتم تناول واقع سوق الأوراق المالیة في السعودیة من خلال إبراز ظروف        

نشأتھا والھیئات المنظمة لھا، وكذا أھم المتدخلین فیھا من وسطاء ومتعاملون، كما یتم تناول آلیات 

  ومن ثم الیة،وأنظمة عمل سوق الأسھم السعودیة  مع توضیح أسالیب تداول وتسعیر الأوراق الم

 ةمحاولة الوقوف على دور الإفصاح بالقوائم المالیة في تحسین متطلبات كفاءة سوق الأسھم السعودی

باعتبار أن تحسین ودعم ھذه المتطلبات سیرفع من كفاءة سوق الأسھم السعودیة، كل ھذا من خلال 

   : المطالب التالیة

 ؛ تطور سوق الأسھم السعودیةونشأة  -

 ق الأسھم السعودیة ؛الإفصاح في سو -

 ؛ تطور مؤشرات كفاءة سوق الأسھم السعودیة -
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 مساھمة الإفصاح بالقوائم المالیة في دعم متطلبات كفاءة سوق الأسھم السعودیة؛ -

  تطور سوق الأسھم السعودیةونشأة .1.4

، بدایة تأسیس أول شركة مساھمة سعودیة 1934تعود نشأة سوق الأسھم السعودیة إلى عام      

،غیر أن السوق لم تأخذ شكلھا التنظیمي وبعدھا المؤسساتي إلا "الشركة العربیة السعودیة"متمثلة في وال

في نھایة السبعینات على اثر تبني المملكة لاقتصاد السوق وما نتج عنھ من تزاید في شركات المساھمة 

  :مطالب التالیةبشكل ملحوظ، وسیتم التطرق إلى نشأة وتطور سوق الأسھم السعودیة من خلال ال

  السعودیة؛سوق الأسھم  مراحل تطور -

  ؛السعودیةلسوق الأسھم الإطار القانوني  -

 .السعودیةالإطار التنظیمي لسوق الأسھم  -

 مراحل تطور سوق الأسھم السعودیة ودور ھیئة السوق المالیة .1.1.4

وف المحیطة المحلیة عرفت سوق الأسھم السعودیة عدة مراحل تطورت خلالھا وتأقلمت مع الظر        

أو العالمیة، ومن بین مظاھر تطور سوق الأوراق المالیة في المملكة العربیة السعودیة إنشاء ھیئة السوق 

ھو تحسین  تنظیم  وسیر سوق الأسھم السعودیة  على النحو الذي یتمكن معھ المالیة  كھیئة منظمة ھدفھا 

تثال المؤسسات  والھیئات المتدخلة في سوق الأسھم  في تأدیة وظائفھ من حمایة المستثمرین، وضمان ام

 : وعلى ھذا الأساس، فإن ھذا المبحث سوف یتمحور حول الفروع التالیة. لأحكامھ التشریعیة والتنظیمیة

 مراحل تطور سوق الأسھم السعودیة؛ -

  استمراریة العمل على تطویر سوق الأسھم السعودیة؛ -

  نظام السوق المالیة؛ -

  .لیة و ھیكلھا التنظیميھیئة السوق الما -

  مراحل تطور سوق الأسھم السعودیة  .1.1.1.4

  :بثلاث مراحل نوردھا فیما یليسوق الأسھم السعودیة لقد مر  

  :تمیزت ھذه المرحلة بما یلي ):أوائل الثمانینات -1954البدایة :( المرحلة الأولى -

 1.7شركة برأسمال بلغ أربعة عشرة  1975-1954بلغ عدد الشركات المساھمة خلال فترة  -

  .ملیون ریال
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كان معظم تداول الأسھم یتم عن طریق الاتصال المباشر بین  نھایة السبعینیات المیلادیةحتى  -

  .البائع والمشتري أو عن طریق عدد قلیل من مكاتب الوساطة

 مع زیادة موارد الدولة في منتصف السبعینیات ازدھرت عملیات بیع وشراء الأسھم مما أدى إلى -

  .زیادة كبیرة في عدد مكاتب الوساطة

و ھذا النمو . ارتفاع حجم التداول مع بدایة عقد الثمانینات وبلغت أسعار الأسھم مستویات عالیة -

  .المفرط  كان سببا في تفكیر الجدي لوضع قواعد صارمة لتداول الأسھم

  )2003-1983( التنظیم : المرحلة الثانیة -

  :ي وأھم خصائص ھذه المرحلة ما یل

  .1983تأسیس الشركة السعودیة لتسجیل الأسھم  -

مرسوم ملكي بإنشاء لجنة رقابیة وزاریة على السوق الأسھم وعلیھ فقد   1983صدر عام  -

  .تشكل ھیكل سوق المالیة السعودیة أي البورصة

أصدرت مؤسسة النقد السعودي تعمیما یوضح أسلوب تداول الأسھم ومن أھم ما   1984في عام  -

  :صدر

یل لجنة للإشراف على تداول الأسھم من ثلاث جھات حكومیة ھي المالیة، التجارة ومؤسسة تشك •

  النقد

إدارة الرقابة على الأسھم في مؤسسة النقد العربي السعودي وتقوم بالتحقق من تنفیذ القواعد  •

  .التنظیمیة لعملیة التداول والإشراف على كافة عملیات تداول الأسھم

  .لیومیة إلى قسم خاص ینشأ في مؤسسة النقدإعطاء مھمة الإشراف ا •

  .قصر نشاط الوساطة على البنوك التجاریة وشركة الراجحي المصرفیة •

  .لا تتم نقل ملكیة الأسھم إلا بعد دفع القیمة الكاملة •

  .م العمل بنظام آلي لتداول 1990بدأ في عام  -

لتداول سمي باسم م بإطلاق جیل جدید من أنظمة ا2001تحدیث نظام التداول في أكتوبر  -

  ".تداول"

  ....)-2003( نظام السوق المالیة: المرحلة الثالثة -

   214- 213ص[13] .بمرسوم ملكي ∗عرفت ھذه المرحلة تأسیس ھیئة السوق المالیة      

                                                
  ه الھیئة بشيء من التفصیل في الفرع الثالث من ھذا المطلبوسیتم التطرق إلى ھذ  ∗
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  استمراریة العمل على تطویر سوق الأسھم السعودیة .2.1.1.4

السعودیة ضمن  المنظمة لسوق الأسھم تعمل ھیئة السوق المالیة باستمرار على تشریع القرارات      

المستثمرین وتعزز من ثقتھم في  جھودھا الحثیثة في الارتقاء بالسوق نحو الكفاءة والشفافیة التي تخدم

  :السوق،و سنتطرق في ھذا الفرع لانجازات الھیئة في السنوات الثلاثة الأخیرة على النحو التالي

  .2007انجازات سوق الأسھم السعودیة لعام  -  

عدة  استمرت الخطوات في مسیرة تنظیم سوق الأسھم السعودیة، وقد أُعلن في ھذا العام عن        

  :خطوات إیجابیة في ھذا الصدد وأھمھا

سعودیة تتولى  تداول كشركة مساھمة –تأسیس شركة السوق المالیة السعودیة : مارس 20 -

المعاملات ونشر المعلومات  لتداول وتسویةالمھام التنفیذیة لأنظمة السوق المالیة وتشمل إدارة ا

  .المالیة

إیجابیاً على مستوى كفاءة  تطبیق نظام تداول الإلكتروني الجدید والذي انعكس: أكتوبر 20 -

النظام، حیث تم زیادة السعة الاستیعابیة  السوق نظراً لجملة الخصائص والمزایا التي أضافھا ھذا

إمكانیة زیادتھا مستقبلاً، مما أتاح قدراً أكبر من  مع ملیون صفقة یومیاً 2للصفقات لتصل إلى 

. الأعطال التي كانت تحدث سابقاً نتیجة حجم صفقات التداول المرونة في التعامل وقلل فرص

رقابة آلیة لمتابعة عملیات التداول في النظام مما یوفر میزة حمایة  وقد تم أیضاً تطویر أنظمة

  .بینتلاعب بعض المضار المستثمرین من

قطاعاً وتأسیس  15بتوزیعھ إلى  اعتماد الھیكلة الجدیدة لقطاعات السوق ومؤشراتھ: دیسمبر 10 -

بناءاً على الأسھم المتاحة للتداول  مؤشر لكل قطاع بالإضافة لإعادة طریقة حساب المؤشرات

 الحكومة والمؤسسات المالیة وحصة الشریك فقط بعد استبعاد الحصص غیر المتداولة مثل حصة

 [109] .2008ابریل  5الأجنبي، وسیتم تطبیق ذلك اعتباراً من 

  :2008انجازات سوق الأسھم السعودي لسنة  -

السعودیة ضمن جھودھا  وقد استمرت ھیئة السوق المالیة في تشریع القرارات المنظمة لسوق الأسھم     

مرین وتعزز من ثقتھم في السوق المستث الحثیثة في الارتقاء بالسوق نحو الكفاءة والشفافیة التي تخدم

  :العام وكان من أھم القرارات التي تم تبنیھا ھذا
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الھیكلة الجدیدة لقطاعات السوق ومؤشراتھ القیاسیة ، وتعطي  تطبیق) تداول(بدأت  :5/4/2008 -

النشاط ویتم حسابھا بناءاً على  ھذه المؤشرات مقیاساً أفضل لأداء المؤسسات في السوق حسب تنوع

 .للتداول الحرة المتاحة الأسھم

قوائم كبار الملاك في المؤسسات المدرجة بالسوق على موقع  بعرض) تداول(بدأت  :16/8/2008 -

أو أكثر من أسھم كل %) 5(القائمة أسماء جمیع من یمتلك نسبة  تداول الإلكتروني، وتتضمن

. بشكل یومي الإیداع لدى شركة تداول، ویتم تحدیث ھذه القائمة مؤسسة حسب سجلات مركز

تعزیز مستوى الشفافیة والإفصاح في تعاملات السوق بحیث یطلع المستثمر  وتھدف ھذه الخطوة إلى

 .المناسب المعلومات بما یسھم في تعزیز الثقة لدیھ ویساعده في اتخاذ القرار الاستثماري على ھذه

اقات السعریة وحدة تغیر سعر السھم الجدیدة ضمن النط تطبیق) تداول(بدأت  :13/9/2008 -

ھللات للأسھم المتداولة بسعر  10ریالاً واقل، و 25المتداولة بسعر  ھللات للأسھم 5المحددة وھي 

ریالاً ومن شأن  50.25ھللة للأسھم المتداولة بسعر یبدأ من  25ریالاً و 50إلى  25.1یتراوح بین 

الأسھم  ق السیولة وكمیةالإجراء تحسین جودة وكفاءة تسعیر الأسھم المتداولة وتعزیز تدف ھذا

  .المتداولة في السوق

للاكتتاب العام تم إدراجھا جمیعاً في السوق،  مؤسسة13الموافقة على طرح  :31/12/2008 -

. 2008وأدرجت في العام  2007بھا نھایة العام  مؤسسات إضافیة تم الاكتتاب 3إضافة إلى 

[110] 

   نظام السوق المالیة. 3.1.1.4

، 2003یولیو  21المؤرخ في  30/م:لسوق المالیة بموجب المرسوم الملكي رقم صدر نظام ا       

الصادر في افریل من نفس السنة المتضمن للموافقة على " 91"والمؤسس على قرار مجلس الوزراء

مشروع نظام السوق المالیة السعودیة، وقد نص النظام على إعادة ھیكلة السوق المالیة السعودیة على 

تطورة من شانھا دعم الثقة في السوق، بضمان الإفصاح والشفافیة في آلیة عمل شركات أسس جدیدة م

المساھمة المدرجة في سوق الأسھم السعودیة، وتحقیق العدالة في إتاحة المعلومات إلى جانب حمایة 

یات المستثمرین و المتعاملین بالأوراق المالیة، وقد وفر النظام لأول مرة مرجعیة نظامیة تضمنت توص

بإنشاء الھیاكل والمؤسسات التنظیمیة والإشرافیة والتشغیلیة للسوق، باستحداث مؤسسات جدیدة تمثلت 

في ھیئة السوق المالیة، سوق الأسھم السعودیة، مركز إیداع الأوراق المالیة لجنة الفصل في منازعات 

  [111] .الأوراق المالیة ولجنة الاستئناف

من الفصل الثالث للنظام على إنشاء سوق الأسھم السعودیة، والنص على وقد نصت المادة عشرین        

الجھة  وتكون ھذه السوق ھيوفقا لأحكام ھذا النظام، " شركة مساھمة "أن تكون صفتھا النظامیة 
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الوحیدة المصرح لھا بمزاولة العمل في تداول الأوراق المالیة في المملكة، وتبعا لذلك یحظر على السوق 

  .موافقة المجلس وزیعات نقدیة أو عینیة على أعضائھ كأرباح أسھم دونالقیام بت

المملكة لأحكام ھذا  ولا تخضع الأوراق المالیة المدرجة أو المتداولة في سوق مالیة منظمة خارج       

من داخل المملكة، ) إلكترونیاً(آلیاً  النظام حتى لو نشأ ھذا التداول بموجب أوامر مرسلة ھاتفیاً أو

 .أخرى خارجیة یستثنى من ذلك ما تتفق علیھ الھیئة مع جھاتو

 :وبموجب ھذه المادة تنحصر أھداف سوق الأسھم السعودیة في النقاط التالیة -

وآلیاتھ الفنیة،  ومعلومات  التأكد من عدالة متطلبات الإدراج وكفایتھا وشفافیتھا، وقواعد التداول، •

 .الأوراق المالیة المدرجة في السوق

إیداع  فیر قواعد وإجراءات سلیمة وسریعة ذات كفایة للتسویة والمقاصة من خلال مركزتو •

 .الأوراق المالیة

 .وضع معاییر مھنیة للوسطاء ووكلائھم وتطبیقھا •

التزامھم  لتحقق من قوة ومتانة الأوضاع المالیة للوسطاء من خلال المراجعة الدوریة لمدىا •

والأوراق المالیة المودعة  رتیبات المناسبة لحمایة الأموالالت كفایة رأس المال، ووضعبمعاییر 

 [112] .لدى شركات الوساطة

  ھیئة السوق المالیة و ھیكلھا التنظیمي .4.1.1.4

  :ما یليمن خلال  ھیئة السوق المالیة وھیكلھا التنظیمي یتم تناولس       

  ھیئة السوق المالیة -

 30/نظام السوق المالیة الصادر بالمرسوم الملكي رقم متأسست ھیئة السوق المالیة بموجب        

وھي ھیئة حكومیة ذات استقلال مالي وإداري وترتبط مباشرة برئیس  31/07/2003المؤرخ في 

الصلاحیات اللازمة لأداء مھامھا ووظائفھا بموجب ھذا النظام،  مجلس الوزراء، وتكون لھا جمیع

 لتي تتمتع بھا المؤسسات العامة ، ویخضع العاملون فیھا لنظامبالإعفاءات والتسھیلات ا وتتمتع الھیئة

مشروع  العمل، ویحظر على الھیئة أن تقوم بأي نشاط تجاري، أو أن تكون لھا مصلحة خاصة في أي

یدیر و .أي أوراق مالیة بقصد الربح، أو أن تقترض أو تقرض أي أموال، أو أن تقتني أو تمتلك أو تصدر

خمسة أعضاء متفرعین یتم تعینھم بأمر ملكي وذلك كل خمس سنوات ویمكن  الھیئة مجلس مكون من

  [113] .التجدید لكل أو بعض أعضائھ لمرة واحدة فقط
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 في المالیة السوق ھیئة رؤیة ، وتتمثل 2004باشر المجلس أعمالھ منذ تشكیلھ في جویلیة  وقد       

 والممارسات المعاییر أفضل تطبیق خلال من سیةالتناف قدرتھا وتعزیز الأسھم السعودیة، كفاءة سوق رفع

 السیولة، حیث من رائدةً سوقاً المتقدمة، لتصبح العالمیة أسواق الأوراق المالیة في المطبقة الدولیة

 والإفصاح في الشفافیة مستوى زیادة بالإضافة إلى المطبقة والقواعد واللوائح والأنظمة الأداء، ومعاییر

 والمتعاملین یخدم المستثمرین بما السوق تطویر على یعمل فاعل رافي  ورقابيإش جھاز وتكوین السوق،

  [114] .للاستثمار وجاذبة آمنة بیئة ویوفر فیھ، والمشاركین

 :أھمھا أھداف عدة تحقیق إلى الھیئة تسعى: أھداف الھیئة -

 .السوق في المدرجة الشركات عدد وزیادة المالیة، الأوراق في الاستثمار تشجیع -

 وتنویع والاستثمارات، المدخرات واستقطاب وتطویرھا، المالیة السوق تنمیة على لعملا -

 .لھا اللازمة السیولة وتوفیر المالیة، الأدوات

 وتطبیق الجوھریة، للمعلومات ومنتظماً فعالاً إفصاحاً توفر وعادلة مثلى مالیة سوق تطویر -

 .واستقرارھا السوق على للمحافظة واللوائح الأنظمة

 ومتطورة حدیثة وتنظیمات وإجراءات قواعد  وتطبیق المالي النظام استقرار على لمحافظةا -

 الشفافیة والترخیص والإشراف، حیث من المطبقة الدولیة والممارسات المعاییر أحدث تواكب

   [114] .والتنظیم والرقابة

  :صلاحیات الھیئة و مھماتھا -

  : ة السوق المالیة ومھماتھا وھي على النحو التاليبین نظام السوق المالیة صلاحیات ھیئ      

تنظیم السوق المالیة وتطویرھا، وتنمیة وتطویر أسالیب الأجھزة والجھات العاملة في تداول  -

  الأوراق المالیة 

العادلة أو غیر السلیمة أو التي غیر حمایة المستثمرین في الأوراق المالیة من الممارسات  -

 .و غش أو تلاعب بناء على معلومات داخلیةتنطوي على احتیال أو تدلیس أ

 .العمل على تحقیق العدالة والمصداقیة والشفافیة في معاملات الأوراق المالیة -

 .تطویر الضوابط التي تحد من المخاطر المرتبطة بتعاملات الأوراق المالیة -

 . تنظیم إصدار الأوراق المالیة و مراقبة التعامل بھا -

 . ات الخاضعة لإشراف ھیئة السوق المالیةتنظیم ومراقبة أعمال الجھ -
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تنظیم ومراقبة الإفصاح عن المعلومات المتعلقة بالأوراق المالیة والجھات المصدرة لھا، وتعامل  -

الأشخاص المطلعین وكبار المساھمین والمستثمرین فیھا، وتحدید وتوفیر المعلومات التي یجب 

 [115] .لأسھم والجمھورعلى المشاركین في السوق الإفصاح عنھا لحاملي ا

ویعد إنشاء ھیئة السوق المالیة نقطة تحول تاریخیة في سوق الأسھم السعودیة مما سیحسن من       

  2004شفافیة السوق ومصداقیتھ، وكان صدور قرار مجلس الوزراء السعودي في منتصف العام 

ثرة بشكل رئیسي ومباشر على بتعیین أعضاء ھیئة السوق المالیة من أبرز الأحداث الاقتصادیة المؤ

. 2003سوق الأسھم السعودي، والذي یأتي مكملاً لإقرار نظام سوق الأوراق المالیة في العام الماضي 

وقد قامت الھیئة باعتماد نشر ثلاث لوائح تنفیذیة ھامة، وقد بدأت الھیئة مھمة صعبة بضبط أوضاع 

امت مؤخراً بتحدید نسبة التذبذب على سھم الشركة التداول في سوق الأسھم السعودي فعلى سبیل المثال ق

السعودیة للكھرباء بعد تلاعب بعض المضاربین بسعره، وكذلك قرار الھیئة باتخاذ إجراءات صارمة 

بحق الشركات المساھمة المدرجة التي لم تنشر قوائمھا المالیة في الأوقات المحددة، إضافةً إلى قیامھا 

بسبب لجوئھم إلى " إتحاد اتصالات"ن قبل بعض المساھمین في شركة بالتحقیق في مخالفات حدثت م

استخدام ھویات أشخاص آخرین للمساھمة بأسمائھم، مما یعطینا انطباعاً قویة نحو عزم الھیئة على 

 [116] .تحقیق العدالة لجمیع المساھمین

 للھیئة التنظیمي الھیكل-

) 01انظر الملحق رقم (رئیسة  إدارات سبع من یةالمال السوق لھیئة التنظیمي الھیكل یتكون       

الھیئة، وسیتم عرض ھذه الإدارات مع بیان مھام كل واحدة منھا على  أھداف لتحقیق جھودھا تتضافر

  :النحو التالي

 :تقوم إدارة المتابعة والتنفیذ بالأعمال والمھام التالیة: والتنفیذ للمتابعة العامة الإدارة -

متعاملین والمستثمرین في السوق والنظر فیھا ودراستھا وإجراء التحقیقات تلقي الشكاوى من ال -

  .اللازمة للتأكد من صحة الشكوى

  .العمل على تسویة المنازعات التي تنشأ بین الأطراف المشاركة فیما یتعلق بالأوراق المالیة -

جبھ، والنظر في أي متابعة تنفیذ نظام السوق المالیة واللوائح والقواعد والتعلیمات الصادرة بمو -

مخالفة أو انتھاك لھذه الأحكام واللوائح واقتراح الغرامات والعقوبات المناسبة على المخالفین في 

  .السوق للنظر في تطبیقھا من مجلس ھیئة السوق، ولجنة الفصل في منازعات الأوراق المالیة

صل في منازعات الأوراق متابعة تنفیذ الأحكام والقرارات الصادرة عن مجلس الھیئة ولجنة الف -

  [117] .المالیة
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 :مھامھا أبرز من:  الشركات لتمویل الإدارة العامة -

 السوق لنظام التزامھا من للتأكد وإدراجھا وطرحھا المالیة الأوراق إصدار طلبات مراجعة -

 .التنفیذیة ولوائحھ المالیة

 .الإفصاح بمتطلبات المدرجة المؤسسات التزام من التأكد -

 .التنفیذیة ولوائحھ المالیة السوق لنظام الاستثمار صنادیق التزام نم التأكد -

 :مھامھا أبرز من: والرقابة الإشراف الإدارة العامة -

 .الشركات بمعلومات المتعلقة والتعلیمات الضوابط تطبیق على العمل -

 على رھانش ومتابعة السوق في للمؤسسات المدرجة )والسنویة الأولیة( المالیة القوائم مراجعة -

 ."تداول“ السعودیة المالیة السوق شركة موقع

 للمعاییر التزامھا من للتأكد للمؤسسات المدرجة) والسنویة الأولیة(المالیة القوائم مراجعة -

 .المحاسبیة

 بشكل وتحلیلھا التداول بیانات ومراجعة التداول، لأنشطة المباشرة وغیر المباشرة الرقابة -

 .مستمر

 : مھامھا أبرز من:  والتفتیش لتراخیصل الإدارة العامة -

 والإدارة التعامل، ذلك في بما المالیة الأوراق أعمال لممارسة التراخیص طلبات دراسة -

 أنھ على الھیئة آخر تصنفھ نشاط أي الأصول بالإضافة إلى وحفظ المشورة، وتقدیم والترتیب،

 .مزاولتھا قبل فیھا الترخیص یجب التي النشاطات من

 .التنفیذیة ولوائحھ المالیة السوق لنظام لھا المرخص الجھات التزام نم التأكد -

 المالیة السوق لنظام التزامھم من للتأكد لھم المرخص الأشخاص على التفتیش عملیات إجراء -

 [118] .التنفیذیة ولوائحھ

 : مھامھا أبرز من:  المستثمر وتوعیة للأبحاث الإدارة العامة -

 .والاقتصادیة المالیة توالدراسا الأبحاث إعداد -

 الدوریة والتحلیلیة والإحصائیة والتوعویة الإعلامیة  النشرات وإصدار  الدوریة التقاریر إعداد -

 .المالیة السوق عن

 وبرامج والآلیات الفعالیات خلال من المستثمرین وتثقیف وتوعیة الاستثماري الوعي نشر -

 .افیةوالشف الإفصاح مفھومي وتعمیق المختلفة، التوعیة

 والإشراف والدولیة، الإقلیمیة والاقتصادیة المالیة والمنظمات الھیئات مع اتصال قنوات إیجاد -

 [119] .الجھات تلك مع المختلفة التعاون برامج وتنفیذ تنظیم على
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 :مھامھا أبرز من: الإدارة العامة -

 .وتطویرھا البشریة بالموارد الخاصة التنظیمیة واللوائح السیاسات إعداد -

 .بالھیئة العمل احتیاجات تلبِّي التي المتخصصة البشریة الكفاءات توفیر -

 .للھیئة اللازمة المعلومات تقنیة أجھزة و أنظمة وتوفیر متابعة -

 :مھامھا أبرز من:  الداخلیة للمراجعة الإدارة العامة -

 .إنتاجیتھا و الھیئة إدارات أداء تحسین -

 .ھاوتطویر الداخلي الالتزام سیاسات تنفیذ -

  [119] .المھنیة السلوك لقواعد الھیئة موظفي تطبیق متابعة -

  لسوق الأسھم السعودیة  الإطار القانوني.2.1.4

 ھیئة أن المالیة، والتي تنص على السوق نظام من والسادسة الخامسة المادتین في جاء لما تنفیذاً      

 النظام ھذا أحكام والتعلیمات وتطبیق دوالقواع اللوائح إصدار عن المسؤولة الجھة ھي المالیة السوق

 التنفیذیة اللوائح من مجموعة الھیئة أصدرت علیھا، المنصوص المھام تنفیذ تولیھا إلى بالإضافة

 والجھات الأجھزة أسالیب وتطویر وتنمیة المالیة، وتطویر السوق تنظیم بھدف التنظیمیة والقرارات

ح جھود الھیئة لتنظیم وتطویر سوق الأسھم السعودي سنتطرق ولتوضی .المالیة الأوراق تداول في العاملة

  :في ھذا المطلب للفروع التالیة

  القوانین التنظیمیة؛ -

 .اللوائح التنفیذیة لسوق الأسھم السعودیة -

  القوانین التنظیمیة .1.2.1.4 

  : یما یليأصدرت ھیئة السوق المالیة مجموعة من القوانین التنفیذیة لإرساء النظام نوردھا ف       

المفعول، ویعمل  یقتصر عمل الوساطة على من یكون حاصلا على ترخیص ساري :تنظیم الوسطاء -

ذلك الشخص قد استثني من تلك  وكیلا لشركة مساھمة مرخص لھا بممارسة أعمال الوساطة، ما لم یكن

  . من نظام السوق المالیةمن المادة الثانیة والثلاثین ) ج(المتطلبات حسب الفقرة 

یتم نشر محتویات نشرة الإصدار " الأربعون من نظام السوق المالیةالمادة ) أ(حسب الفقرة  :الإفصاح -

ھذا النظام أو أي أجزاء منھا على النحو وللفترة التي  المنصوص علیھا في المادة الثانیة والأربعین من

یعرض  ر أو لمتعھد التغطیة أنالمصد، ولا یجوز للمصدر أو لتابع "وقواعدھا تنص علیھا لوائح الھیئة
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 بالطریقةتخص ذلك المصدر أو تابعھ ما لم یقم بتقدیم نشرة الإصدار إلى الھیئة ونشرھا  أوراقا مالیة

إعفاء  یجوز للھیئة"المطلوبة، كما  من ھذه المادة ودفعھ العمولات) أ(المنصوص علیھا في الفقرة 

المستثمرین وخصائصھم،  أو حجم العرض أو عدد المصدر من بعض المتطلبات بناء على طریقة العرض

  [120]")ب"الفقرة ". (أو خصائص مصدر الورقة المالیة أو الورقة المالیة نفسھا

  والتداول بناء على معلومات داخلیة الاحتیال -

ت والتداول بناء على معلوما الاحتیالجاءت المادة التاسعة والأربعون من نظام السوق المالیة لتمنع       

  : داخلیة، و قد نصت في فقراتھا على ما یلي

یوجد انطباعا غیر  یعد مخالفا لأحكام ھذا النظام أي شخص یقوم عمدا بعمل أو یشارك في أي إجراء  -

بقصد إیجاد ذلك الانطباع ؛ أو  صحیح أو مضللا بشأن السوق؛ أو الأسعار؛ أو قیمة أي ورقة مالیة؛

الورقة، أو الإحجام عن ذلك أو لحثھم على  أو الاكتتاب في تلك لحث الآخرین على الشراء أو البیع

 . الإحجام عن ممارستھا ممارسة أي حقوق تمنحھا ھذه الورقة، أو

من ھذه المادة، ) أ( تضع الھیئة القواعد التي تحدد الأعمال والتصرفات التي تشكل مخالفات للفقرة -

من ھذه المادة، وتشمل ) أ(الفقرة  ة من تطبیق أحكاموتحدد تلك القواعد الأعمال والممارسات المستثنا

القواعد، وتحدید الظروف والإجراءات الھادفة  صلاحیتھا المنصوص علیھا في ھذه الفقرة وضع

المالیة المعروضة للجمھور، والأسلوب والوقت الذي یتعین فیھ  للمحافظة على استقرار أسعار الأوراق

 . اتخاذ ھذه الإجراءات

من ھذه المادة ) أ( الأعمال والتصرفات التي تعد من أنواع الاحتیال التي تحظرھا الفقرةیدخل في  -

  :التصرفات الآتیة

تداول نشط مالیة  القیام بأي عمل أو تصرف بھدف إیجاد انطباع كاذب أو مضلل یوحي بوجود عملیات -

  :لحصر ما یأتيلا ا خلافا للحقیقة، ویدخل في تلك الأعمال والتصرفات على سبیل المثال

أمرا أو أوامر بیع  القیام بإدخال أمر أو أوامر لشراء ورقة مالیة معینة مع العلم المسبق بأن ھناك •

طرف أو أطراف أخرى  مشابھة من حیث الحجم والسعر والتوقیت قد أدخلت أو ستدخل من قبل

 .مختلفة لنفس الورقة المالیة

أمرا أو أوامر شراء  ة معینة مع العلم المسبق بأن ھناكالقیام بإدخال أمر أو أوامر لبیع ورقة مالی •

طرف أو أطراف أخرى  مشابھة من حیث الحجم والسعر والتوقیت قد أدخلت أو ستدخل من قبل

 .مختلفة لنفس الورقة المالیة
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بالسوق، عن طریق  التأثیر بشكل منفرد أو مع آخرین على سعر ورقة أو أوراق مالیة معینة متداولة -

شأنھ أن یحدث طلبات فعلیة أو ظاھریة  سلسلة من العملیات في تلك الورقة أو الأوراق المالیة منإجراء 

في أسعار تلك الأوراق بھدف جذب الآخرین، وحثھم  نشطة في التداول، أو یحدث ارتفاعا أو انخفاضا

 .واقع الحال على شراء أو بیع ھذه الأوراق حسب

كلیھما معا، ورقة  إجراء سلسلة من الصفقات كشراء أو بیع، أوالتأثیر بشكل منفرد أو مع آخرین ب -

تلك الورقة، بالمخالفة للقواعد التي  مالیة متداولة في السوق بھدف تثبیت أو المحافظة على استقرار سعر

  .تضعھا الھیئة لسلامة السوق وحمایة المستثمرین

  :لأسھمالتوكیل، والشراء المقیَّد والعرض المقیَّد ل تنظیم طلبات -

الھیئة بإصدار قواعد تنظیم  المادة الحادیة والخمسون من نظام السوق المالیة على أن تقومتنص         

والممارسات الأخرى الخاصة بطلبات التوكیل إذا تعلق ھذا الطلب بأي ورقة  الإفصاح عن المعلومات

 [121] .في السوق مالیة مدرجة

  ات والأحكام الجزائیة للمخالف العقوبات -

والأحكام الجزائیة  العقوباتجاءت المادة الخامسة والخمسون من نظام السوق المالیة لتبین       

 للمخالفات، حیث انھ إذا تضمنت نشرة الإصدار عند اعتمادھا من قبل الھیئة، بیانات غیر صحیحة بشأن

الذي اشترى  ق للشخصأمور جوھریة، أو أغفلت ذكر حقائق جوھریة یتعین بیانھا في النشرة، فانھ یح

ذلك، ویعد البیان  الورقة المالیة موضوع النشرة أن یحصل على تعویض عما لحق بھ من ضرر نتیجة

اللجنة على أنھ لو كان المستثمر على علم  أو الإغفال جوھریاً لأغراض ھذه الفقرة إذا أقیم الدلیل أمام

  [122] .سعر الشراء بالحقیقة عندما قام بالشراء لأثر ذلك على

  اللوائح التنفیذیة لسوق الأسھم السعودیة .2.1.1.4

القواعد والتعلیمات والإجراءات التي تصدرھا الھیئة لتطبیق  اللوائح التنفیذیة ھي مجموعة اللوائح و      

    :وقد أصدر مجلس الھیئة اللوائح التنفیذیة الآتیة. أحكام نظام السوق المالیة

   یل الإرھابقواعد مكافحة غسل الأموال وتمو -

  لائحة الاندماج والاستحواذ  -

  لائحة صنادیق الاستثمار  -

 لائحة حوكمة الشركات  -

 لائحة صنادیق الاستثمار العقاري  -
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 لائحة أعمال الأوراق المالیة  -

  لائحة الأشخاص المرخص لھم لائحة سلوكیات السوق -

 لائحة طرح الأوراق المالیة  -

 قواعد التسجیل والإدراج  -

 [123] .ت المستخدمة في لوائح ھیئة السوق المالیة وقواعدھاقائمة المصطلحا  -

  الإطار التنظیمي لسوق الأسھم السعودیة .3.1.4

تحكم أي سوق للأوراق المالیة مجموعة من النظم والآلیات التي تعمل على تسییر المعاملات 

الآلیات التي تعمل فیھا وتساھم في رفع مستوى كفاءتھا، لذا یجب دراسة والوقوف على مختلف النظم و

  :بھا ھذه السوق، وھذا من خلال تناول الفروع التالیة

  البنیة التنظیمیة لسوق الأسھم السعودیة؛ -

 .أنظمة التداول في سوق الأسھم السعودیة -

  البنیة التنظیمیة لسوق الأسھم السعودیة .1.3.1.4

مھمة ھدفت في مجملھا  تطورات تنظیمیة ومؤسسیة  2003شھدت سوق الأسھم السعودیة عام        

إلى مواكبة تطورات العالمیة في مجال التشریعات أسواق المالیة، وقد كان في مقدمة تلك التطورات 

إصدار نظام السوق المالیة الذي یمثل الإطار التشریعي والتنظیمي والمؤسسي للسوق، وقد اكتسى 

نظیم السوق المالیة السعودیة  بشكل أكثر ن الغایة منھ ھي إعادة تصدور ھذا النظام أھمیة بالغة نظرا لأ

انضباطا واستقرارا حتى تكون التعاملات في السوق موثوق فیھا، وذلك بإعداد ھیكل تنظیمي متكامل 

  .تحت إشراف جھة مستقلة ممثلة في ھیئة السوق المالیة 

طویر الخدمات ومن بین التطورات الایجابیة الخاصة بنظام معلومات السوق استحداث آلیات لت       

عبر الوسائط الالكترونیة حیث أصبح باستطاعة المستثمرین حالیا بیع وشراء  ،المقدمة للمستثمرین

، وذلك من خلال الاشتراك مع  2001الذي انطلق العمل بھ سنة " تداول"الأسھم السعودیة عبر نظام 

ة الحصول على المعلومات لاتخاذ احد البنوك المحلیة التي تقدم ھذه الخدمة، وللأھمیة التي شغلتھا سرع

قرار الاستثماري المناسب، وقد  قامت ھیئة السوق المالیة بعد تأسیسھا بإنشاء عدة أجھزة وإدارات 

  :بھدف تنظیم وتطویر سوق الأسھم السعودي نعرضھا فیما یلي
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  مركز إیداع الأوراق المالیة  -  

العشرین من الفصل الرابع صلاحیة مجلس السوق حدد نظام السوق المالیة في المادة السادسة و       

الجھة الوحیدة في المملكة المصرح لھا  تكون ھي" مركز إیداع الأوراق المالیة"إنشاء إدارة تسمى 

السعودیة المتداولة في السوق ونقلھا وتسویتھا ومقاصتھا وتسجیل  بمزاولة عملیات إیداع الأوراق المالیة

 السوق أن یحول مركز إیداع الأوراق المالیة إلى شركة، بعد أخذ موافقةلمجلس إدارة  ملكیتھا، ویمكن

وعملیاتھا  مجلس الھیئة على التحویل، وللمجلس أن یعطي موافقتھ موضحاً بھا متطلبات ھیكل الشركة

 .وفقاً لما یراه مناسباً وضروریاً لسلامة السوق وحمایة المستثمرین

عملیات تسجیل  جراءات السلیمة والفعالة التي تضمن كفایةتحدد قواعد العمل في المركز الإ       

في ذلك الإجراءات التي تشمل  وتسویة ومقاصة الأوراق المالیة المتداولة في السوق بصورة نظامیة، بما

بعد تسویتھا، ویمكن للمركز أن یحتفظ  طرق معالجة مقاصة أثمان الصفقات الخاصة بالمستثمرین

الصفقات وذلك ضمن عملیاتھ، وللھیئة صلاحیة اعتماد  لیات تسویة ومقاصةبحسابات نقدیة لأغراض عم

  [124] .وقواعده أو تعدیلھا أو إلغائھا أو تعلیقھا إذا رأت ذلك مناسبا أي من لوائح عملیات المركز

لجنة للفصل في منازعات الأوراق "نص نظام السوق المالیة على إنشاء  :لجنة الفصل في المنازعات -

تتكون من مستشارین قانونیین متخصصین یعینھم مجلس ھیئة السوق المالیة لفترة ثلاث سنوات " المالیة

وتختص لجنة الفصل في المنازعات بالنظر في المنازعات التي تقع في نطاق نظام السوق  ،قابلة للتجدید

  .ھم السعود يالمالیة واللوائح، والقواعد، والتعلیمات الصادرة عن ھیئة السوق المالیة وسوق الأس

مجلس الوزراء للنظر  یشكلھا" لجنة للاستئناف"نص النظام السوق المالیة أیضاً على   :لجنة الاستئناف -

في القرارات التي تصدرھا لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالیة، وتتمتع لجنة الاستئناف بسلطة 

الأوراق المالیة، أو تأكید تلك رفض النظر في القرارات التي تصدرھا لجنة الفصل في منازعات 

القرارات، أو إعادة النظر في الشكوى أو الدعوى من جدید، ویجوز استئناف القرارات الصادرة من 

 .لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالیة أمام لجنة الاستئناف خلال ثلاثین یوماً من تاریخ إبلاغھا

[125]  

  سعودیةأنظمة التداول في سوق الأسھم ال.2.3.1.4

یتطلب تسھیل عملیة التداول على الأوراق المالیة في سوق الأسھم السعودیة وجود نظام فعال        

وسریع لمعالجة الأوامر والصفقات وتزوید المتعاملین بالمعلومات، وسنتناول أنظمة التداول في سوق 

  : الأسھم السعودیة من خلال النقاط التالیة
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  وق الأسھم السعودیةتطور عملیة التداول في س -  

مرت عملیة التداول في سوق الأسھم السعودیة بعدة تغیرات منذ نشأتھا، فإلى غایة بدایة شھر        

تري للأوراق المالیة یتم عن طریق مجموعة من شكان الاتصال بین البائع والم 1984دیسمبر

أي تصریح أو رأسمال أو الأشخاص یتولون مھمة الوساطة المالیة  التي لم تكن ممارستھا تتطلب 

كفاءات محددة، وقد كان غیاب اللوائح المنظمة لأنشطة السماسرة وعدم توفر البیئة القانونیة الرسمیة 

  1984التي تتم ضمنھا عملیة التداول عند ھذا التاریخ دافعا وراء صدور المرسوم الملكي في افریل 

نظام مؤطر للسوق، وقد كان من بین أھم  الذي نص على إقامة لجنة مشتركة مھمتھا تحدید تفاصیل

دیسمبر من العام ذاتھ، وتوكیل لجنة تضم في عضویتھا  23ملامح ھذا النظام الذي دخل حیز التنفیذ في 

ممثلین عن وزارة المالیة و الاقتصاد، و مؤسسة النقد العربي السعودي للإشراف على كافة نشاطات 

ت الوساطة على البنوك التجاریة، وإلزام الراغبین في بیع التعامل في السوق، إضافة إلى قصر نشاطا

. وشراء الأسھم بضرورة التوجھ إلى فرع البنك و تعبئة نموذج طلب یحدد القیمة والأسعار المرغوبة

وفي المقابل، تقوم البنوك التجاریة بالتوفیق بین طلبات البیع والشراء ضمن شبكاتھا الخاصة، ومن ثم مع 

مركزیة للبنوك الأخرى عن طریق مكتب المقاصة في مؤسسة النقد العربي السعودي، وحدة التنسیق ال

حد أقصى من قیمة الأسھم التي  %1وتتقضى البنوك مقابل خدمات الوساطة من البائع فقط عمولة بنسبة 

  . یتم التعامل بھا 

لیة ،كما انھ عمل على إلغاء وقد أدى ھذا النظام إلى زیادة رقابة الجھات الإشرافیة على السوق الما       

م، وقد ظل ھذا 1984في صنع سوق قبل عام  ادور السماسرة غیر المسجلین الذي أدى  دورا ھام

م ، ونظر ا للمشاكل التي نجمت عنھ أخذت لجنة الإشراف على 1987النظام  ساري المفعول حتى ماي

في خیارین، یتمثل الأول في تأسیس صلة السوق في دراسة بدائل النظام القائم، وقد تبلورت ھذه البدائل 

رئیسیة لتداول السھم تتیح للمتعاملین إمكانیة التواجد في مكان واحد لتنفیذ الصفقات، وقد عرف ھذا 

للتداول، في حین تمثل البدیل الثاني في طرح نظام التعامل الالكتروني " نظام الصلة الرئیسیة"النظام ب

   . NASDAQواحدة للحاسب الآلي كما ھو معمول بھ  في نظام  حیث یتم ربط كافة السماسرة بشبكة

وتأسیسا على ذلك، .غیر أن ضخامة تكلفة تنفیذ البدیل الأخیر قد رجحت الكفة لصالح البدیل الأول       

بتبني الخیار الأول، وتم تجمیع ممثلي كافة البنوك في مكان  1987ماي  11قامت لجنة الإشراف في 

فقات بطریقة المزاد، وتمثلت ملامح ھذا النظام في إبقاء سلطة الإشراف على أنشطة واحد و تنفیذ الص

التعامل في الأسھم في ید البنوك على أن تتم ھذه الأنشطة في قاعة التعامل المركزیة تحت رقابة دائرة 

مھمة الإشراف التابعة لمؤسسة النقد العربي السعودي، وقد أسندت للشركة السعودیة لتسجیل الأسھم 

  .تسھیل عملیة تسجیل الأسھم وإصدار الشھادات ملكیة الجدیدة
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إلا أن ھذا النظام لم یدم طویلا، إذ أوقف التعامل بھ بعد مضي أقل من شھر لصعوبات فنیة، لیعود        

التعامل في الأسھم مرة أخرى عن طریق الھاتف والتلكس في الدوائر المختصة للبنوك التجاریة، ومع 

شھد نظام التعامل في سوق الأسھم السعودیة نقلة نوعیة باعتمادھا لأول مرة في منطقة  1990م بدایة عا

الشرق الأوسط لأنظمة التداول الالكتروني المتمثلة في النظام لألي لمعلومات الأسھم، ونظام تداول 

  ".        تداول"الكتروني المطور المعروف اختصارا بنظام 

 الجدیدة" تداول"أنظمة  -

 منذ تأسیسھا إلى تطبیق أحدث أنظمة التداول الإلكترونیة،) تداول(سعت السوق المالیة السعودیة       

م، تلى ذلك، 1990للتداول الإلكتروني، الذي تم تشغیلھ في سنة" ESIS"كان أول  أنظمتھا نظام  حیث 

خرى أحدث منھا وأكبر في م، استبدال الأنظمة الإلكترونیة القدیمة بأ2001بعد عقد من الزمن في عام 

قدراتھا الاستیعابیة والتقنیة، واكب ذلك إضافة أنواع جدیدة من الأوامر وخصائصھا ومیزة التسویة 

  .تم تطبیقھا والعمل بھا لأول مرة في الأسواق العربیة) T+0(الفوریة 

لعدید من عملیات بإجراء ا) تداول(مع زیادة الإقبال ونمو العملیات وأحجامھا تطلب ذلك قیام        

التطویر للبرامج والأنظمة لزیادة القدرات الاستیعابیة للأنظمة، ومقابلة النمو المتزاید في أعداد العملیات 

  .ألف صفقة 800الیومیة التي فاقت

واستجابة لتطلعات السوق المالیة السعودیة والتوسع الكبیر المتوقع في سوق المال السعودي على        

بتوقیع عقد تصمیم وتنفیذ أنظمة الجیل الجدید على مراحل   2006، قامت تداول في عام المدى الطویل

الرائدة في صناعة الأنظمة الإلكترونیة وتقنیة الأسواق المالیة وإدارة  السویدیة) OMX(شركة مع 

  .الأسواق المالیة حول العالم  وتشغیل 

تشغیل الإلكترونیة الحدیثة التي تتولى معالجة تتكون أنظمة تداول الجدیدة من عدد من برامج ال       

العملیات والإجراءات الخاصة بتنفیذ عملیات التداول من صفقات؛ تسویات؛ مقاصة، بالإضافة إلى 

قدرتھا على إكمال العملیات المتعلقة بإدخال ومعالجة الأوامر المضافة في السوق وتنفیذھا بالكامل دون 

مة بسلسلة من العملیات السریعة كتصنیف الأوامر حسب أنواعھا تدخل یدوي، كما تقوم ھذه الأنظ

وخصائصھا ووقت إدخالھا وأسعارھا وتحدید أولویة التنفیذ تمھیداً لمطابقتھا، إضافة إلى عدد كبیر من 

  .العملیات الدقیقة التي یتطلب إنجازھا سرعة فائقة استكمالاً لعملیات البیع والشراء

اصة بشركات الوساطة بنظام السوق الذي یتیح لھا إدخال وصیانة جمیع أوامر وترتبط الأنظمة الخ       

البیع والشراء، كذلك الحصول على معلومات السوق والأخبار الیومیة بشكل آني ومباشر، مما یساعد 
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المستثمرین على اتخاذ القرار الاستثماري الصحیح، على أن یتم نقل كافة الصفقات الیومیة التي یتم 

ا مباشرة إلى الأنظمة الخاصة بالتسویات والمقاصة لدى مركز الإیداع لاستكمال عملیات نقل تنفیذھ

  [126] .الملكیة بین المحافظ الاستثماریة الخاصة بالمستثمرین، وإكمال إجراءات المقاصة بین الوسطاء

  الإفصاح المالي والعوامل الداعمة لھ في سوق الأسھم السعودیة .2.4

 أي كفاءة لضمان توافرھا من لابد التي الأساسیات من للمستثمرین المعلومات توفیر الإفصاح یعد       

للأوراق مالیة، لذا سنتناول في ھذا المبحث متطلبات و واقع الإفصاح في سوق الأسھم السعودیة  سوق

  : من خلال المطالب التالیةالعوامل الداعمة لھ و

  م السعودیة؛في سوق الأسھمتطلبات الإفصاح المالي  -

  العوامل الداعمة للإفصاح في سوق الأسھم السعودیة؛ -

 .بالقوائم المالیة مدى التزام المؤسسة المدرجة بالإفصاح -

  في سوق الأسھم السعودیةمتطلبات الإفصاح المالي .1.2.4

 عن الكامل الإفصاح ومراقبة تنظیم للھیئة صلاحیة المالیة السوق نظام من الخامسة المادة أعطت      

 وكبار المطلعین الأشخاص وتعامل لھا المصدرة والجھات المالیة بالأوراق المتعلقة المعلومات

 الإفصاح السوق في المشاركین على یجب التي المعلومات وتحدید وتوفیر فیھا، والمستثمرین المساھمین

 القرارات رلإصدا الصلاحیة الھیئة السادسة والجمھور، كما أعطت المادة الأسھم لحاملي عنھا

وسنتناول في ھذا المطلب متطلبات الإفصاح الإفصاح،  ومراقبة لتنظیم اللازمة والتعلیمات والإجراءات

وفقا الھیئة السعودیة للمحاسبین القانونیین المعتمد من طرف ھیئة السوق المالیة ودور مؤسسات التحلیل 

  : مستثمرین من خلال الفروع التالیةوالاستشارة في تحلیل ھذه القوائم المالیة لترشید قرارات ال

   في سوق الأسھم السعودیة؛ المالي الإفصاح -

 .متطلبات الإفصاح وفق الھیئة السعودیة للمحاسبین القانونیین -

  الإفصاح المالي في سوق الأسھم السعودیة.1.1.2.4

  :ھما الإفصاح من نوعین ومراقبة بتنظیم ھیئة السوق المالیة تقوم         
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 :الأولي صاحالإف -

 تھم والتي العام للاكتتاب أسھمھا ستطرح للمؤسسة التي الأولیة المعلومات عن الإفصاح یتم وفیھ       

 وقواعد التسجیل المالیة الأوراق طرح لائحة في جاء ما وفق المالیة سوق الأوراق في المستثمرین

 :یلي ما تتضمن بحیث الإصدار نشرة خلال من المعلومات تلك عن ویُفصح والإدراج،

 أعضاء مثل إدارتھ على القائمین والأشخاص عملھ وطبیعة المالیة الأوراق لمصدّر فكا وصف -

 .والمساھمین الرئیسین الموظفین وكبار التنفیذیین والمدیرین الإدارة مجلس

 وسعرھا إصدارھا حجم حیث من طرحھا أو إصدارھا المزمع المالیة للأوراق كاف وصف -

 .وجدت إن أخرى للمصدر مالیة أوراق بھا تتمتع وامتیازات أولویات وأي بھا ةالمتعلق والحقوق

 المعنیون یتقاضاھا التي والعمولات الإصدار، حصیلة صرف كیفیة الوصف یحدد أن ویجب

 .بالإصدار

 المیزانیة، ذلك في بما علاقة ذات مالیة معلومة وأي للمصدر، المالي المركز عن واضح بیان -

 .مراجع الحسابات من المدققة النقدي التدفق وبیانات والخسائر، الأرباح وحساب

 .الھیئة تطلبھا أخرى معلومة أي -

 تحتویھ أن یجب ما فیھا توافر إصدار نشرة 27 ونشر بمراجعة الھیئة قامت م، 2007 عام وفي        

 .المالیة السوق نظام في علیھا منصوص ومعلومات بیانات من الإصدار نشرة

 المستمر الإفصاح -

 :الآتي التزامھا من للتأكد الأسھم السعودیة سوق في المدرجة المؤسسات بمتابعة الھیئة تقوم وفیھ

 .المالیة السنة نھایة مع السنویة المالیة والقوائم التقاریر عن الإفصاح -

 .السنویة ربع الأولیة المالیة التقاریر عن الإفصاح -

 أسعار أوراقھا في ویؤثر المستثمرین یھم حدث أي الجوھریة،بشأن المعلومات عن الإفصاح -

 التي المھلة خلال آخر وذلك موقع أي أو الإعلام وسائل في نشرھا قبل تداول موقع على المالیة،

 عن الصادرة التعلیمات حسب تكون الإعلانات أن ویجب الإعلانات، لنشر الھیئة لوائح حددتھا

  [119] .الھیئة

  الھیئة السعودیة للمحاسبین القانونیینمتطلبات الإفصاح وفق .2.1.2.4

الصادر عن الھیئة السعودیة للمحاسبین القانونیین " معیار العرض والإفصاح العام " یحدد         

SOCPA  مقتضیات وكذا الھادفة  للربح للمؤسسات المالیة القوائم في العام والإفصاح العرض متطلبات 
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 في تزال لا التي للمؤسسات والقوائم المالیة الموحدة المالیة ئمبالقوا المتعلقة العام والإفصاح العرض

 وفضلا المحتملة، الخسائر أو والمكاسب التغیرات المحاسبیة، معالجة كیفیة یحدد أنھ كما الإنشاء، مرحلة

 القوائم من كل وطبیعة عملھا وطبیعة المحاسبیة الوحدة تعریف متطلبات إفصاح یحدد فإنھ ذلك عن

المالیة، وقد حدد معیار  القوائم لإعداد اللاحقة والأحداث والارتباطات المحاسبیة لسیاساتالمالیة وا

  :العرض والإفصاح العام مجموعة القوائم المالیة وترتیبھا على النحو التالي 

 :یلي مما المالیة للقوائم الكاملة المجموعة تتكون :المالیة للقوائم الكاملة المجموعة -

 .ماليال المركز قائمة -

 .الدخل قائمة -

 .النقدي التدفق قائمة -

عن  الإفصاح المبقاة مع الأرباح قائمة أو المال رأس أصحاب حقوق في التغیرات قائمة -

 .المالیة القوائم إیضاحات أو في صلب المال رأس أصحاب حقوق في الأخرى التغیرات

 المالي المركز لضروري لعرضا الأدنى الحد إیضاحات من بھا یرتبط وما القوائم ھذه وتمثل       

  .النقدي والتدفق الأعمال ونتائج

   :المالیة القوائم عرض ترتیب -

على وجوب " معیار العرض والإفصاح العام "كما نصت الھیئة السعودیة للمحاسبین القانونیین في      

 :الآتي للترتیب وفقا المالیة القوائم عرض

 .المالي المركز قائمة -

 .الدخل قائمة -

 .النقدي التدفق مةقائ -

 .)المال رأس أصحاب حقوق في التغیرات قائمة أو( محتجزةال الأرباح قائمة -

 [127] .المالیة القوائم إیضاحات -

  العوامل الداعمة للإفصاح في سوق الأسھم السعودیة  .2.2.4

في ھذا  بعد تحدید متطلبات الإفصاح المفروضة من طرف ھیئة السوق المالیة السعودیة، سنتناول      

المطلب أھم الأنظمة أو العوامل التي تدعم الإفصاح وتحلیل المعلومات المفصح عنھا من خلال الفروع 

  :التالیة

  واقع حوكمة الشركات؛ −
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  .في سوق الأسھم السعودیة تطور المؤسسات المرخص لھا ممارسة أعمال الأوراق المالیة −

  واقع حوكمة الشركات   .1.2.2.4

بتاریخ  ∗سوق المال بالمملكة العربیة السعودیة مشروع لائحة حوكمة الشركاتأصدرت ھیئة         

بإنفاذ اللائحة بشكلھا  12/11/2006، ثم صدر قرار مجلس ھیئة السوق المالیة بتاریخ  1/7/2006

  .النھائي

وتضمنت لائحة حوكمة الشركات أبواباً خمسة؛ حیث خصص الباب الأول لذكر تعریف العضو        

قل وغیر التنفیذي والأقرباء من الدرجة الأولى وأصحاب المصالح والتصویت التراكمي، بینما المست

اختص الباب الثاني ببیان حقوق المساھمین والجمعیة العامة وتضمن بعض الحقوق العامة للمساھمین 

قوقھم وحقوقھم في الحصول على المعلومات وفیما یتعلق باجتماع الجمعیة العامة وحقوق التصویت وح

أما الباب الثالث فكان عن الإفصاح والشفافیة وتضمن السیاسات والإجراءات المتعلقة . في أرباح الأسھم

وتم تخصیص الباب الرابع وھو أكبر الأبواب . بالإفصاح، وكذلك الإفصاح في تقریر مجلس الإدارة

لیات المجلس وكیفیة لمجلس الإدارة؛ حیث تم بیان الوظائف الأساسیة لمجلس الإدارة وكذلك مسؤو

تكوینھ ولجان المجلس واستقلالیتھا بما فیھا لجنة المراجعة ولجنة الترشیحات والمكافآت، وكذلك كیفیة 

اجتماعات مجلس الإدارة وجدول الأعمال وتحدید مكافآت أعضاء المجلس وتعویضاتھم، وكذلك قضیة 

مس الذي تضمن أحكاماً ختامیة من تعارض المصالح في مجلس الإدارة، وختمت اللائحة بالباب الخا

   [128] .حیث كون اللائحة نافذة من تاریخ نشرھا

حقوق  على تأكیده منھا عدیدة إیجابیات على احتواؤه السابق اللائحة مشروع من ویلاحظ       

 فیما یتعلق المساھمین بین التمییز عدم على والحرص والدقیقة الوافیة المعلومات إتاحة عبر المساھمین

 الواضح من التفاوت السعودي السوق یشھده ما بسبب الفقرة ھذه أھمیة الباحث ویرى المعلومات، بتوفیر

 تضمنھ ما ذلك ومن .سوق الأسھم في للمتعاملین كبیرة أضرار حدوث في یتسبب مما المعلومات في

 الجمعیة ماعاجت في المساھمین من أكبر عدد مشاركة تیسیر على العمل وجوب على النص من المشروع

 بنتائج السوق إعلام یجب أنھ كما للاتصال بالمساھمین، الحدیثة التقنیة وسائط استخدام وضرورة العامة

 أیام عشرة خلال الاجتماع محضر من بنسخة سوق المال ھیئة وتزوید بل انتھائھا فور العامة الجمعیة

 مجلس تقریر إفصاح ضرورة المشروع تضمن فقد بالإفصاح والشفافیة یتعلق وفیما .انعقاده تاریخ من

 إداراتھا وضرورة مجالس في عضوا الشركة إدارة مجلس عضو التي یكون الشركات أسماء عن الإدارة
                                                

، والذي توصل إلیھ مجمع اللغة العربیة بالقاھرة في محاولة لتعریب  ”Governance“ولفظ الحوكمة ھو الترجمة للأصل الإنجلیزي للكلمة   ∗
لك من المصطلحات المتعددة، وبذلك یطلق على اصطلاح الكلمة، حیث أن لھا معان أخرى مثل الإدارة الرشیدة والحاكمیة والمساءلة وغیر ذ

“Corporate Governance” لفظ حوكمة الشركات.  
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 أن على والنص بل مستقلین، أو تنفیذیین غیر أو تنفیذیین كونھم حیث من مجلس الإدارة أعضاء تصنیف

والتعویضات  تفصیل المكافآت ضرورة وكذلك یین،التنفیذ غیر الأعضاء من الإدارة أغلبیة مجلس تكون

 اختصاصات لجان وصف وكذلك حدة، على كل التنفیذیین ولكبار الإدارة مجلس لأعضاء المدفوعة

 اللجان أسماء ھذه ذكر مع والمكافآت الترشیحات ولجنة المراجعة لجنة مثل الرئیسة الإدارة مجلس

 إجراءات لفاعلیة السنویة المراجعة نتائج عن الإفصاح زمیل كما .اجتماعاتھا وعدد وأعضائھا ورؤسائھا

 حوكمة نظام وضع ضرورة احتواھا المشروع التي الإیجابیة النقاط من أن كما .بالشركة الداخلیة الرقابة

 مجلس عضو على والتأكید الحاجة، عند فعالیتھ وتعدیلھ مدى ومراقبة علیھ العام والإشراف للشركة

 ما ولیس عموما الشركة مصالح یحقق بما بالقیام المساھمین وملتزما لجمیع ممثلا ھنفس باعتبار الإدارة

 احتوى كما .الإدارة مجلس في تعیینھ على بالتصویت قامت أو التي یمثلھا التي المجموعة مصالح یحقق

 الإدارة مجلس أعضاء لجمیع شؤونھا عن وافیة لمعلومات إتاحة الشركة ضرورة على المشروع

 [128] .بكفایة ومھماتھم بواجباتھم القیام من تمكینھم منھم بھدف التنفیذیین خصوصًا

في سوق الأسھم  تطور المؤسسات المرخص لھا ممارسة أعمال الأوراق المالیة .4.2.2.2

   السعودیة
 مؤسسة لمزاولة أعمال الأوراق 37بالترخیص لـ  2007قامت ھیئة السوق المالیة في دیسمبر         

شركة استثماریة، كما تم  80وبذلك یرتفع عدد المؤسسات المرخصة في السوق المالیة إلى  المالیة

المال  مؤسسة بمزاولة الأنشطة الاستثماریة في سوق 34الترخیص لـ  13/12/2008بتاریخ 

 [129]".البورصة خبراء"و" نعیم للاستثمار"السعودیة، فیما تم سحب الترخیص من مؤسستین وھما 

 م 2008 عم نھایة مع المالیة الأوراق نشاط نوع بحسب الممنوحة التراخیص -

 عامین مع نھایة المالیة الأوراق أنشطة من نشاط لكل الممنوحة التراخیص عدد)01( الجدول یُبین     

 :الآتي الجدولین في ھذین نتائج أھم تلخیص ویمكن   2007 و   2008

 أنشطة أنواع لكل   2007 بعام مقارنة   2008 عام نھایة مع الممنوحة التراخیص عدد ارتفع -

 عام نھایة مع "الإدارة نشاط" % 50 و التعامل نشاط % 31 بین الزیادة نسبة وراوحت المالیة الأوراق

 تقدیم" نشاط وأتى ترخیصاً، 97 و  67بین النشاط نوع بحسب التراخیص عدد إجمالي راوح ، 2008

  .الأخرى بالأنشطة مقارنة % 24 بنسبة العدد حیث من الأعلى "المشورة
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  [119] [131]: المصدر المؤسسات المرخص لھا لممارسة أعمال الأوراق المالیة )10(جدول رقم 

عدد المؤسسات المرخص لھا 
 لممارسة أعمال الأوراق المالیة

 نوع الرخصة
 استشارة ترتیب حفظ إدارة تعامل

2007 51  46  49  64  68  
2008  67 69 72 92 97 

بلغ  2008ونشیر إلى أن عدد المؤسسات المرخص لھا ممارسة أعمال الأوراق المالیة بلغ بنھایة         

مؤسسة، تمارس نشط واحد من الأنشطة سابقة الذكر أو عدة أنشطة حسب مقتضى الترخیص  110

  . الممنوح لھا من ھیئة السوق المالیة

لمراكز المتخصصة في سوق الأسھم السعودیة على الرغم من ھذا، یوجد سوى عدد قلیل من ا      

وقد . رغم حجمھ والحاجة الماسة لتقدیم تقاریر وتحلیلات وبیانات عن السوق والمؤسسات المدرجة فیھ

تخصصت بعض ھذه المراكز في ھذا المجال وساھمت بشكل ایجابي في رفع مستوى الوعي 

 .مقارنة بالبنوك والمؤسسات الكبرى الاستثماري وإن كان جھدھا محدود نظرا لمحدودیة مواردھا

[130]  

  بالقوائم المالیة  مدى التزام المؤسسة المدرجة بالإفصاح.3.2.4

تتابع ھیئة السوق المالیة التزام المؤسسات المدرجة  في السوق بنظام السوق المالیة ولوائحھا        

رھا المالیة، والمعلومات  الجوھریة بشان التنفیذیة، وإلزامھا بالإفصاح المستمر عن نتائج أعمالھا و تقاری

أي حدث یھم المستثمرین ویؤثر على أسعار الأوراق المالیة ،والتأكد من  نشرھا على موقع تداول قبل 

  .نشرھا في وسائل الإعلام أو أي موقع آخر

فق المعاییر وتقوم الھیئة بمراجعة القوائم المالیة للمؤسسات المدرجة للتأكد من أن إعدادھا تم و       

المحاسبیة الصادرة عن الھیئة السعودیة للمحاسبین القانونیین ،بالإضافة إلى متابعة المؤسسات المدرجة 

نظام معلومات "من خلال " تداول"بإدخال بیاناتھا و معلوماتھا المالیة وإعلانھا وبثھا على موقع 

نا، وعدد الإعلانات التي بثت إعلا 1724 حون 2006وبلغ عدد الإعلانات التي بثت عام " الشركات

إعلانا و من اجل تعزیز مستوى الشفافیة  2162م  2005حتى نھایة عام   1/7/2004للفترة من 

والإفصاح في السوق المالیة ومساعدة المستثمرین على اتخاذ القرارات الاستثماریة بناء على معلومات 

ت المھمة المنشورة من قبل المؤسسات تم صحیحة  وافیة، ولرغبة الھیئة في توحید صیاغة الإعلانا

  .إعداد ضوابط لصیاغة تلك الإعلانات وتوجیھ المؤسسات للالتزام بھا

  :الإفصاح عن القوائم المالیة وتقریر مجلس الإدارة للمؤسسات المد رجة -
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یة تعمل ھیئة على التأكد من التزام المؤسسات المدرجة بالإفصاح عن قوائمھا المالیة الأول       

والسنویة خلال المھلة المحددة بلوائح الھیئة، وعلى سبیل المثال بلغت نسبة التزام المؤسسات المفصحة 

، كما تم مراجعة القوائم المالیة  2006و ذلك  لثلاثة أرباع الأولى من عام  %100عن قوائمھا المالیة 

  2006في عام ) لیة و سنویةأو(قائمة مالیة 418المختصرة قبل بثھا على موقع تداول و بلغ عددھا 

  .2005حتى نھایة عام   1/07/2004قائمة مالیة للفترة من  571و

كما تتابع الھیئة ما ینشر في الصحف و المجلات وما یبث عبر مواقع ومنتدیات الانترنت عن        

ھا،  المؤسسات المدرجة، ویتم الاستفسار من المؤسسات عن صحة المعلومات  المنشورة والتأكد من

قبل نشر ھذه الأخبار على أي موقع أخر " تداول"والتزام المؤسسات بالإفصاح والنشر من خلال موقع 

  [114] .أو وسیلة إعلام أخرى

  :السنویة وربع السنویة المالیة القوائم مراجعة -

 : بـ أیضاً الھیئة وتقوم     

 من للتأكد المالیة السوق في جةالمدر للمؤسسات السنویة وربع السنویة المالیة القوائم مراجعة -

 .ولوائحھ التنفیذیة المالیة السوق نظام في الواردة الإفصاح لمتطلبات استیفائھا

 بحسب فیھا الإفصاح اكتمال من للتأكد المدرجة للمؤسسات الإدارة مجالس تقاریر دراسة -

 .والإدراج التسجیل قواعد متطلبات

 الشركات حوكمة لائحة أحكام من تطبیقھ تم ما عن الإفصاح المدرجة المؤسسات التزام متابعة -

 .لائحة الحوكمة متطلبات بحسب الأسباب ذكر مع تطبق لم التي والأحكام

والتي لم ترد علیھا  تحفظات علیھا وردت التي السنویة والسنویة المالیة ربع ویمكن توضیح عدد القوائم

  :ل التالیةمن خلال الجداو 2008و 2007و 2006 خلال الأعوام تحفظات
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للأعوام  تداول موقع على ونشرت روجعت التي والمفصلة المختصرة المالیة القوائم )02(الجدول رقم 

  [119] [131]: المصدر .2008و 2007و2006

  العدد لعام  العنصر
  2008  م2007  م2006

  550  461  418  القوائم المالیة المختصرة التي روجعت بعد نشرھا على موقع تداول
  534  466  411  لقوائـم المالیة المفصـلة التي روجعت و نشرت على موقع تداولا

  1084  927  829  الإجمالي
  

  

 عن والتي لم ترد علیھا تحفظات تحفظات علیھا وردت التي المالیة السنویة القوائم)03( الجدول رقم

  [119] [131]: المصدر .2008 - 2006 خلال الفترة السابق العام

  ئــــــمالقــــــوا
  2008لعام  م2007لعام  م2006لعام 

 )%(النسبة  العدد  )%(النسبة  العدد )%(النسبة  العدد

  %87  97  %70  61  %73.9  70  السابق العام عنالقوائم المالیة التي لم ترد علیھا تحفظات 

  %13  14  %30  25  %26.1  12  السابق العام عنالقوائم المالیة التي وردت علیھا تحفظات 

  %100  111  %100  86  %100  82  جمـــــــــــــــاليالإ

  

خلال  تحفظات والتي لم ترد علیھا تحفظات علیھا وردت التي المالیة السنویة القوائم)04( الجدول رقم

  [119] [131]: المصدر .2008 - 2006 الفترة

  م2008لعام  م2007لعام  م2006لعام   القــــــوائــــــم
  )%(النسبة  العدد  )%(النسبة  العدد )%(النسبة  العدد

  %81  103  %74  82  %70.9  57  القوائم المالیة التي لم ترد علیھا تحفظات
  %19  24  %26  29  %29.1  20  القوائم المالیة التي وردت علیھا تحفظات

  %100  127  %100  111  %100  77  الإجمـــــــــــــــالي
 

  :الآتي في جعةالمرا تلك نتائج أھم إبراز ویمكن            

  :2006مقارنة ب2007إحصائیات -

 المالیة وتقاریرھا أعمالھا نتائج عن الإفصاح المالیة السوق في المدرجة المؤسسات جمیع التزام -

 .السنویة وربع السنویة

 قائمة 411 بـ مقارنة تداول موقع على ونشرت   2007عام مفصلة مالیة قائمة 466 تم مراجعة  -

 عام تداول موقع نشرھا على بعد مختصرة مالیة قائمة  461تم مراجعة المقابل وفي ،  2006عام

 المالیة القوائم على تحفظ أي یرد لم    2007عام ، في  2006 عام قائمة 418 بـ مقارنة   2007
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 السنویة المالیة القوائم على تحفظات ووردت % 81.3 بنسبة مؤسسة 70 ل السابق العام عن السنویة

 .مؤسسة16لـ

 القوائم إجمالي من % 26.1 بنسبة م 2007عام سنویة ربع مالیة قائمة 29 على تحفظات وردت -

 .  2006عام % 29.1 بنسبة قائمة مالیة 25 حول بتحفظات مقارنة للمؤسسات السنویة ربع المالیة

[119]  

  :2007ـمقارنة ب 2008إحصائیات -

 منھا المتعلقة المالیة السوق ولوائح نظام لأنظمة یةالمال السوق في المدرجة المؤسسات غالبیة التزام -

 .السنویة وربع السنویة وتقاریرھا المالیة أعمالھا نتائج عن بالإفصاح

 قائمة 466 بـ تداول، مقارنة موقع على ونشرت   2008عام في مفصلة مالیة قائمة 534 تم مراجعة -

وتم  .2007عام عن % 15 مقدارھا یادةبنسبة ز   2007عام في تم مراجعتھا ونشرھا مفصلة مالیة

 قائمة 461 بـ مقارنة   2008عام في تداول موقع على نشرھا مختصرة بعد مالیة قائمة 550 مراجعة

  . 19%بلغت  زیادة بنسبة   2007عام  في

 عن تحفظات یرد علیھا ولم تم مراجعتھا  التي السنویة المالیة القوائم عدد بلغ  2008 عام كما انھ في -

 عام في تم مراجعتھا  التي السنویة المالیة عدد القوائم بلغ حین في ، 87 %بنسبة قائمة 97 السابق العام

المالیة  القوائم ، أما 81 %بلغت بنسبة قائمة 70 السابق العام عن علیھا تحفظات یرد ولم   2007

 بنسبة قائمة 14عددھا فبلغ   2008عام في تحفظات علیھ تم مراجعتھا وورد التي السنویة

 عام في تحفظات علیھا وورد التي تم مراجعتھا  السنویة المالیة القوائم عدد وبلغ ، 13%مقدارھا

  19%. مقدارھا بنسبة قائمة 16ب 2007

 بورود مقارنة ،19%السنویة بنسبة ربع  2008 عام لقوائم مالیة قائمة 24 على تحفظات وردت -

  [131] .26 %بنسبة    2007لعام  سنویة ربع مالیة قائمة 29 على تحفظات

 الجوھریة المعلومات عن الإفصاح-   

الإعلان سواء  نوع بحسب تداول موقع على التي  نشرت الإعلانات عدد) 05 (الجدول یعرض        

   [119] .م 2006بالعام مقارنة م 2007لعام مالیة وھذا  نتائج أو جوھریة، معلومات كانت 
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: المصدر  2006و   2007عامي الإعلان نوع بحسب تداول موقع على تالإعلانا عدد)05(جدول

  ا نوع م119][

نسبة   م2006لعام  م2007لعام   القوائم
  )%(النسبة  العدد )%(النسبة  العدد  )%(التغیر

  %21.5-  %78.1  1347  %71.1  1058  معلومات جوھریة
  %14.3  %21.9  377  %28.9  431  نتائج مالیة
  %12.9  %100  1724  %100  1489  الإجمالي

 

 في تداول موقع على المنشورة الإعلانات عدد نقص  :الآتي في الجدول تلخیص ویمكن         

 بنسبة العدد وانخفض   2007عام في إعلاناً 1489 نُشر حیث م، 2006بالعام مقارنة م 2007عام

 على   2007عام المؤسسات إعلانات من   71.1% نسبتھ ما احتوى .  2006العام عن %13.6

 نتائج على إعلاناً  431واحتوى المالیة، الأوراق تداول في تؤثر وقد المستثمرین تھم جوھریة معلومات

  .%28.9أي ما نسبتھ   2007المالیة لسنة  السوق في مدرجة لمؤسسات مالیة

  تطور مؤشرات كفاءة سوق الأسھم السعودیة .3.4

وراق المالیة الناشئة، ویقال أن سوقا ما ناشئا حسب تعد سوق الأسھم السعودیة من الأسواق الأ     

أن تكون ھذه السوق :إذا توفر فیھ احد الشرطین التالیین على الأقل وھما" ستاندار أند بورز"معیار 

حسب تعریف البنك الدولي، وأن تكون )اقتصاد نامي(منتمیة إلى اقتصاد ذو دخل منخفض أو متوسط  

للاستثمار إلى الناتج المحلي الخام منخفضة، ویعرف رأس المال السوق  نسبة رأس المال السوق القابل

  90ص[132] .بالقیمة السوقیة بعد خصم رأس مال المؤسسات التي لا یسمح للأجانب الاستثمار فیھا

وغالبا ما تمر أسواق الأوراق المالیة الناشئة بعدة مراحل تشھد فیھا مؤشرات أداءھا نمو متزاید،       

         :في ھذا المبحث بمتابعة تطور مؤشرات كفاءة سوق الأسھم السعودیة من خلال الفروع التالیةوسنقوم 
 ؛السعودیةاستكشاف مدى كفاءة سوق الأسھم  -

  ؛ السعودیةسوق الأسھم لتطور المؤشر العام  -

 .تطور مؤشرات كفاءة سوق الأسھم السعودیة -

   السعودیةاستكشاف مدى كفاءة سوق الأسھم .1.3.4

في إطار  ورقة عمل مقدمة إلى  نجزت ھذه الدراسة من قبل  الغرفة التجاریة الصناعیة بالریاضأ

الواقع : السوق المالیة السعودیة":اللقاء السنوي الخامس عشر لجمعیة الاقتصاد السعودیة  بعنوان
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ذلك من یھدف ھذا البحث إلى استكشاف مدى كفاءة سوق الأسھم المحلیة، و ھـ،1426لعام "والمأمول

خلال مسح میداني تم إجراؤه للتعرف على مرئیات المتعاملین في ھذا السوق حول دور المشكلات 

فضلا عن ذلك، فقد تعرض . والصعوبات التي تواجھھم في التأثیر على مقومات كفاءة ھذا السوق

ل الفرعیین وسنناول ھذه الدراسة من خلا. التحلیل لاستكشاف دور ھذا السوق في دعم الاقتصاد الوطني

  :التالیین

  نتائج التحلیل المیداني لاستكشاف كفاءة سوق الأسھم السعودیة؛ -

  .استكشاف كفاءة سوق الأسھم السعودیة  -

  :نتائج التحلیل المیداني لاستكشاف كفاءة سوق الأسھم السعودیة .1.1.3.4

استمارة  180 یستعرض البحث في ھذا الجزء نتائج الدراسة المیدانیة، حیث تم توزیع نحو

استجابة، أي أن معدل الاستجابة  171لاستطلاع الرأي، بلغت الردود والاستجابات لھذه الاستمارة نحو 

  %.95بلغ نحو 

  :دوافع الاستثمار في سوق الأسھم المحلیة  -

نتائج تحلیل دوافع المواطنین للإقبال على الاستثمار في سوق الأسھم ) 06(یوضح الجدول رقم 

  : ھي على النحو التاليالمحلیة، و

  [133]: المصدر دوافع الأفراد للاستثمار في سوق الأسھم المحلیة  )06(الجدول رقم 

 )%(النسبة البیان

 25.1 الربح السریع
 23.0 سھولة تحویل الأسھم إلى سیولة نقدیة

 20.3 عدم وجود قنوات استثماریة أخرى بدیلة ومفیدة
 17.3 قطاعات الإنتاجیة البدیلةوجود صعوبات في الاستثمار في ال

 7.8 تقلید ومحاكاة الآخرین
 6.6 أخرى

   

أن دوافع الربح السریع وسھولة التحویل إلى سیولة نقدیة لا تزال ) 06(ویتضح من الجدول رقم 

في حین . ھي الأسباب الأكثر أھمیة وراء الإقبال المتزاید للمواطنین على الاستثمار في سوق الأسھم

فع عدم وجود بدائل استثماریة وصعوبات الاستثمار في القطاعات الإنتاجیة الأخرى كأھمیة جاءت دوا
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إلا إنھ بإعادة بلورة الجدول السابق بعد تجمیع العناصر المتشابھة في مجموعات معا، ینتج . نسبیة أقل

  :الجدول التالي

 وب البدائل الاستثماریةدوافع الاستثمار في سوق الأسھم مرتبة حسب مزایا وعی)07(الجدول رقم 

  [133]: المصدر

 )%(النسبة البیان

 48.1 مزایا سوق الأسھم كبدیل استثماري

 37.6 الصعوبات في القنوات الاستثماریة البدیلة

 14.4 أخرى

أنھ رغم أھمیة مزایا الاستثمار في سوق الأسھم كبدیل استثماري، ) 07(یتضح من الجدول رقم 

لى قدر من الأھمیة، یتمثل في صعوبات الاستثمار في القنوات البدیلة، والتي إلا إن ھناك دافع آخر ع

من دوافع المواطنین للإقبال على الاستثمار في سوق الأسھم المحلیة، بمعنى أن % 37.6شكلت نحو 

ھذه النسبة من المواطنین اتجھت نحو الاستثمار في سوق الأسھم المحلیة لیس اقتناعا بمدى أھمیتھا، 

  .ھروبا من القصور والصعوبات في الاستثمار في القنوات الأخرىولكن 

وبمقارنة نسبة المواطنین الأكثر اقتناعا بمزایا الاستثمار في سوق الأسھم بنسبة المواطنین غیر 

المقتنعین بالاستثمار ولكن إقبالھم نتیجة عدم وجود قنوات مربحة وآمنة أخرى، یتضح أن دوافع 

  .سھم المحلیة لا تزال ضعیفة، ولا تعبر عن اقتناع كامل بھذا السوقالمتعاملین في سوق الأ

  :مصادر السیولة النقدیة  -

المصادر التي یعتمد علیھا الأفراد في الحصول على السیولة النقدیة ) 08(یوضح الجدول رقم 

  : لاستثماراتھم في سوق الأسھم المحلیة، وذلك كما یلي

  [133]: المصدر السیولة النقدیة للاستثمار في سوق الأسھممصادر الحصول على )08(الجدول رقم 

 البیان )%(النسبة
 المدخرات الشخصیة 61
 قروض بنكیة  31
 الاقتراض من جھة العمل أو من الزملاء 6
 بطاقات ائتمان 2

 لإجماليا    100
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لأفراد أن المدخرات الشخصیة تمثل المصدر الرئیسي لسیولة ا) 08(یتضح من الجدول رقم 

من المستثمرین، فیعتمدون على % 31أما نحو %. 61لتغطیة استثماراتھم في السوق، وذلك بنحو 

یتوجھون % 6القروض البنكیة للحصول على السیولة النقدیة لاستثماراتھم في سوق الأسھم، و نحو 

ر ھذه یعتمدون على بطاقات الائتمان في تدبی% 2للاقتراض من جھات عملھم أو زملائھم، ونحو 

  .السیولة

وإذا تم إضافة وتجمیع كافة المصادر التي تشكل اقتراضا أو سلفا، أي تجمیع كافة المصادر 

الأخرى غیر المدخرات الشخصیة، یتضح أن نسبة تدبیر السیولة من المصادر الأخرى خارج نطاق 

تضح من ، وھي تعد نسبة مرتفعة من الإجمالي، وذلك كما ی%39المدخرات الشخصیة تبلغ نحو 

  :الجدول التالي 

  [133]: المصدر مصادر الحصول على السیولة النقدیة للاستثمار في سوق الأسھم)09(الجدول رقم 

 البیان )%(النسبة

 المدخرات الشخصیة 61

 الاقتراض من جھات متعددة 39

   

یة، ولعل المراقب لھذه النسب یجد منطقیة في أن أعلى نسبة ھي نسبة مصدر المدخرات الشخص

مدخرات أفراد % 61الأمر الذي یعبر عن اتجاه مقبول لاستثمار مدخرات الأفراد، بمعنى أن نسبة 

لتغطیة السیولة تعبر عن وضع مقبول، ولكن ھل الاتجاه لتغطیة استثمارات الأفراد في السوق من خلال 

صادر تعد في غالبیة إن ھذه الم. أیا كان شكلھا یعد كذلك أمرا مقبولا%) 39بنحو (الاقتراض والسلف 

الأحیان مصادر غیر مقبولة لتمویل استثمارات الأفراد في سوق مثل سوق الأسھم، وذلك لأن الأفراد قد 

یندفعون إلى الاستثمار في السوق بدافع خفي یتمثل في تسھیلات حصولھم على السیولة النقدیة بدون 

  .في السوقوجود دافع منطقي یقوم على الدراسة والاقتناع بالاستثمار 

من إجمالي المتعاملین % 85.7وبالأخذ في الاعتبار ما توصلت إلیھ الدراسة من عدم وعي نحو 

على الاقتراض في تدبیر السیولة النقدیة، قد یقود % 39في السوق كما سیرد لاحقا، فإن اعتماد نحو 

یكون لھا تأثیر سلبي على من ھنا، فإن تسھیلات البنوك الائتمانیة قد . إلى تأثیرات غیر مرغوبة كثیرا

اندفاع الأفراد إلى الاستثمار في سوق قد لا یمتلكون الكفاءة والمقدرة اللازمة للدخول فیھ مثل سوق 

  .الأسھم
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ومن ناحیة أخرى، ولما كانت تلك الأموال التي تتحرك من البنوك إلى المستثمرین في سوق 

د المالیة النادرة، وفي ظل ما اتضح من نتائج الأسھم في شكل تسھیلات وقروض بنكیة تعتبر من الموار

التحلیل المیداني من عدم وعي نسبة ھامة من ھؤلاء المستثمرین في السوق، یمكن التوصل أیضا إلى أن 

ومن ثم، ترصد ھذه . ھذا السوق یؤثر سلبا على تخصیص الموارد المالیة النادرة في الاقتصاد الوطني

 .یر ھذا السوق على تخصیص الموارد المالیةالورقة مستوى كفاءة متوسطة لتأث

  : متوسط حجم استثمارات الأفراد في سوق الأسھم المحلیة  -

من إجمالي المستجیبین كان حجم استثماراتھم یقل % 61.5أن نحو ) 10(یوضح الجدول رقم 

ى ألف إل 500منھم تراوح حجم استثماراتھم بین % 17.8ألف ریال، في حین أن نحو  500عن نحو 

منھم تراوحت استثماراتھم بین واحد إلى خمسة ملایین ریال، في حین % 14.1ملیون ریال، وأن نحو 

  . ملیون ریال 5منھم فقط تجاوز حجم استثماراتھم نحو % 6.7أن نحو 

  [133]: المصدر متوسط حجم استثمارات الأفراد في سوق الأسھم المحلیة)01(الجدول رقم 

 یانالب عدد التكرار )%(النسبة
 ألف ریال 500أقل من  83 61.5
 ألف ریال وأقل من ملیون ریال 500من  24 17.8
 ملیون ریال 5من ملیون ریال وأقل من  19 14.1
 ملیون ریال فأكثر 5من  9 6.7

 الإجمالي 135 100.0

   

. ممن شملھم المسح یقل حجم استثماراتھم عن الملیون ریال% 79.3ویبدو واضحا أن نحو 

آخر أن ھذه النسبة یمكن أن تكون مؤشرا جیدا یدلل على أن النسبة الغالبة من المتعاملین في  بمعنى

  .السوق ھم من ذوي الدخول المتوسطة، أي أنھم من صغار المستثمرین في السوق

من إجمالي الردود كانت حجم % 38.5أما عن الجانب الأكثر أھمیة في ھذا الإطار، فھو أن نحو 

وإذا تم إسقاط ھذه النسبة على مجتمع البحث، والذي یقدر بنحو . ألف ریال 500ید عن استثماراتھم تز

مشارك في سوق الأسھم المحلیة تتجاوز قیمة  770000ملیون، فسوف یتم الوصول إلى أن نحو  2

الأمر الذي یدلل على القدر الھائل من السیولة الموجھة إلى ھذا . ألف ریال 500استثماراتھم نحو 

ومن ثم، فإن عدم كفاءة تشغیل ھذا القدر من الثروة من المؤكد سیؤدي إلى عدم تخصیصھا . السوق

  .بالشكل المناسب، بما یقود إلى حالة من الھدر لھذه الموارد النادرة

PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com


 

 
 

197

 

  :العناصر التي یعتمد علیھا الأفراد في صنع القرارات الاستثماریة في السوق   -

لین في السوق للعناصر الرئیسیة التي یعتمدون علیھا في تقییم المتعام) 11(یوضح الجدول رقم 

  :صنع قراراتھم الاستثماریة، وذلك كما یلي

: المصدر الأھمیة النسبیة لعناصر صنع القرار الاستثماري في سوق الأسھم المحلیة )11(الجدول رقم 

[133]  

  عدم
 اعتماد

  اعتماد
 متوسط

  اعتماد
 كبیر

 البیان

 مؤشر السوق 47 44 9

 المعلومات التي تبثھا وسائل الإعلام 30 53 18

 السجلات التاریخیة لأسعار الأسھم 28 39 33

 تقاریر الحالة الاقتصادیة والمالیة للشركات 44 45 11

 معلومات من الأصدقاء والأقارب 39 50 11

 منتدیات الأسھم على الإنترنت 20 40 40

 مستشارون ومتخصصون في تحلیل الأسھم 23 41 36

أن مؤشرات السوق، وتقاریر الحالة الاقتصادیة، والمعلومات ) 11(یتضح من الجدول رقم  

المأخوذة عن الأصدقاء والأقارب نالت المراتب ذات الأھمیة الأعلى كعناصر یعتمد علیھا المتعاملین في 

ر حسب وبناء علیھ، فإنھ یمكن إعطاء ترتیب لھذه العناص. السوق في صنع قراراتھم الاستثماریة

  :أولویتھا لدى المتعاملین في سوق الأسھم المحلیة على النحو التالي

  [133]: المصدر عناصر صنع القرار الاستثماري مرتبة تنازلیا حسب أھمیتھا )21(الجدول رقم 

 البیان الترتیب
 مؤشر السوق 1

 تقاریر الحالة الاقتصادیة والمالیة للشركات 2

 معلومات من أصدقاء ومعارف 3

 المعلومات التي تبثھا وسائل الإعلام 4

 السجلات التاریخیة لأسعار الأسھم 5

 مستشارون ومتخصصون في تحلیل الأسھم  6

 منتدیات الأسھم على الإنترنت 7
 أخرى 8
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ومن المتعارف علیھ أن بعضا من ھذه العناصر تعتبر ذات جودة عالیة، وبعضھا ذو جودة 

خر منھا یعد ذو جودة ضعیفة في صنع القرار الاستثماري، وذلك كما متوسطة، في حین أن البعض الآ

  :یتضح من الجدول التالي

  [133]: المصدر المعاییر المتعارف علیھا لجودة عناصر صنع القرارات الاستثماریة)31(الجدول رقم 

 البیان مستوى جودة العنصر
 مؤشر السوق  عالیة

 یة للشركاتتقاریر الحالة الاقتصادیة والمال عالیة

 معلومات من أصدقاء ومعارف ضعیفة

 المعلومات التي تبثھا وسائل الإعلام متوسطة

 السجلات التاریخیة لأسعار الأسھم عالیة

 مستشارون ومتخصصون في تحلیل الأسھم  عالیة

 منتدیات الأسھم على الإنترنت ضعیفة
 أخرى متوسطة

   

الاستثماري حسب مدى كفاءة كل عنصر في صنع أیضا یمكن إعادة تجمیع عناصر صنع القرار 

  :القرار إلى ثلاثة مجموعات، كما یتضح من الجدول التالي

  [133]: المصدر تقییم كفاءة عناصر صنع القرار الاستثماري:)14(الجدول رقم 

 البیان درجة الاعتماد
 الاعتماد على عناصر عالیة الجودة في صنع القرار  كبیرة

 ى عناصر ذات جودة متوسطة في صنع القرارالاعتماد عل متوسطة
 الاعتماد على عناصر ذات جودة ضعیفة في صنع القرار متوسطة

أن اعتماد المتعاملین في السوق على العناصر ذات الكفاءة العالیة ) 14(یتضح من الجدول رقم  

الضعیفة كان في صنع القرار كان كبیرا، كما أن اعتمادھم على العناصر ذات الجودة المتوسطة و

لذلك، فإنھ یمكن تقییم كفاءة ھؤلاء المتعاملون في صنع قراراتھم الاستثماریة بأنھا كفاءة . متوسطا

  .متوسطة

  :مدى المشكلات والصعوبات التي تواجھ المستثمرین في السوق -

مدى المشكلات والصعوبات التي تواجھ المستثمرین في سوق الأسھم ) 15(یبرز الجدول رقم 

  : ة، وذلك على النحو التاليالمحلی
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  [133]: المصدر(%)المشكلات والصعوبات التي تواجھ المستثمرین في السوق )15(الجدول رقم 

  غیر
 متوافر

  متوافر
 إلى حد ما

  متوافر
 بشدة

 البیان

 یمكن الحصول على المعلومات عن الشركات وأسھمھا بسھولة ودقة 9.6 45.2 45.2
 اء الأسھم في السوق بسرعة وبسھولةیمكن بیع وشر 52.1 41.9 6.0
 یوجد بالسوق عدد كبیر من البائعین والمشترین 69.3 25.2 5.5

 لا یستطیع أیا من المتعاملین في السوق التأثیر على أسعار الأسھم 27.7 41.9 30.3

37.0 36.3 26.7 
وبخاصة النسبة التي تحصلھا البنوك (انخفاض تكالیف التعامل في السوق 

 )عملیة على كل
 تتحرك أسعار الأسھم في السوق حسب المعلومات عن شركات ھذه الأسھم 31.7 43.5 24.8
 یتصف المتعاملین في السوق بالوعي الاستثماري 6.3 54.7 39.0
 یمتلك كافة المتعاملین في السوق نفس الفرصة لتحقیق الأرباح 11.5 35.3 53.2

69.0 22.6 8.4 
صصون یعرفون بصناع السوق یمكنھم تحقیق لا یوجد بالسوق تجار ومتخ

 أرباح أعلى عن بقیة المتعاملین
 یوجد بالسوق عدد مناسب وكافي من الشركات المدرجة على قائمة التداول 21.0 47.5 31.5

   

إلى تقییم مدى توافر أو وجود مؤشرات رئیسیة تعبر عن مدى ) 15(الجدول رقم  حیث یھدف 

وجدیر بالإشارة أن ھذه الورقة قد . واجھ المستثمرین في ھذا السوقالمشكلات والصعوبات التي ت

بمعنى آخر أنھ قد . اختارت ھذه العناصر بناء على تحدید معاییر وعناصر مقومات الكفاءة الكاملة للسوق

تم اختیار المشكلات والصعوبات التي تواجھ المستثمرین لكي تعبر في حد ذاتھا عن مدى توافر مقومات 

  . الكاملة في سوق الأسھم المحلیة الكفاءة

إلى أن تقییمات الأفراد لمدى توافر ھذه العناصر جاءت ) 15(وتشیر النتائج في الجدول رقم 

متباینة من عنصر لآخر، بما یعبر على أن ھناك عناصر متوافرة وبشدة في السوق السعودي، في حین 

شكلا أكثر تعبیرا عن ) 16(الجدول رقم ویوضح . أن ھناك عناصر أخرى غیر متوافرة في ھذه السوق

  :تقییم الأفراد لمدى كفاءة كل عنصر من ھذه العناصر في الجدول التالي
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  [133]: المصدر تقییم مدى كفاءة كل عنصر من مقومات الكفاءة الكاملة)16(الجدول رقم 

كفاءة 
 ضعیفة

كفاءة 
 متوسطة

  كفاءة
 قویة

 البیان

 ات عن الشركات وأسھمھا بسھولة ودقةیمكن الحصول على المعلوم  ● 
 یمكن بیع وشراء الأسھم في السوق بسرعة وبسھولة ●  
 یوجد بالسوق عدد كبیر من البائعین والمشترین ●  
 لا یستطیع أیا من المتعاملین في السوق التأثیر على أسعار الأسھم  ● 

 )حصلھا البنوك على كل عملیةوبخاصة النسبة التي ت(انخفاض تكالیف التعامل في السوق    ●
 تتحرك أسعار الأسھم في السوق حسب المعلومات عن شركات ھذه الأسھم   ● 
 یتصف المتعاملون في السوق بالوعي الاستثماري  ● 

 یمتلك كافة المتعاملون في السوق نفس الفرصة لتحقیق الأرباح    ●

●   
یمكنھم تحقیق أرباح أعلى عن  لا یوجد بالسوق تجار ومتخصصون یعرفون بصناع السوق

 بقیة المتعاملین
 یوجد بالسوق عدد مناسب وكافي من الشركات المدرجة على قائمة التداول  ● 
  إجمالي مرجح  ● 

أن عنصرین فقط من مقومات الكفاءة الكاملة ھما اللذان نالا تقییم ) 16(یتضح من الجدول رقم 

سب مرئیات المتعاملین، ھما إمكانیة بیع وشراء الأسھم في الكفاءة القویة في سوق الأسھم المحلیة ح

في المقابل، جاء تقییم . السوق بسرعة وسھولة، ووجود عدد كبیر من البائعین والمشترین في السوق

ثلاثة عناصر كمقومات ضعیفة للكفاءة، ھي ارتفاع تكالیف التعامل في السوق، وعدم توافر نفس الفرصة 

لون لتحقیق الأرباح، ووجود تجار وصناع السوق وإمكانیة تحقیقھم لأرباح غیر العادلة لكافة المتعام

  . فقد جاءت كمقومات متوسطة الكفاءة) ستة عناصر(أما بقیة العناصر . عادیة عن بقیة المتعاملین

  استكشاف كفاءة سوق الأسھم السعودیة ودوره في دعم الاقتصاد السعودي .2.1.3.4

لإعطاء تقییم شامل لكفاءة سوق الأسھم السعودیة ودورھا في  دعم  یسعى البحث في ھذا الجزء

وفي ھذا الإطار یمكن تجمیع كافة نتائج . الاقتصاد الوطني، وذلك اعتمادا على نتائج التحلیل المیداني

 :المسح المیداني في الجدول التالي
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  [133]: لمصدرا النتائج الكلیة لتقییم كفاءة سوق الأسھم المحلیة )17(الجدول رقم 

 البیــــان
  كفاءة
 قویة

كفاءة 
 متوسطة

  كفاءة
 ضعیفة

  تقییم مدى توافر المقومات الرئیسیة  لكفاءة: أولا 
   :سوق الأسھم المحلیة     

 
 

     :مقومات عامة ) أ(
  ●  دوافع الاستثمار في السوق. 1
  ●  مصادر الحصول على السیولة النقدیة للاستثمار في سوق الأسھم. 2
  ●  صنع القرار الاستثماري. 3
 ●   الوعي الاستثماري لدى المتعاملین في السوق. 4
   ●   مقومات الكفاءة الكاملة للسوق ) ب(
 ●   مقومات الكفاءة التشغیلیة للسوق ) ج(

  تقییم مدى دور سوق الأسھم المحلیة: ثانیا 
 :في دعم الاقتصاد الوطني 

   

  ●  رادالأثر على منفعة الأف) أ(

  ●  ∗الأثر على تخصیص الموارد المالیة) ب(

  ●  التقییم الإجمالي 

   

مدى ضعف كفاءة سوق الأسھم، حیث اتضح أن ھذا السوق لا ) 17(یتضح من الجدول رقم 

یمتلك المقومات الرئیسیة للكفاءة، وقد أوضح المتعاملین في السوق العدید من الاقتراحات لزیادة درجات 

  :ءة، وذلك كما یتضح من الجدول التاليھذه الكفا

  

  

  

  

  

  

  

                                                
، والذي توصل إلیھ مجمع اللغة العربیة بالقاھرة في محاولة لتعریب  ”Governance“ولفظ الحوكمة ھو الترجمة للأصل الإنجلیزي للكلمة   ∗

الرشیدة والحاكمیة والمساءلة وغیر ذلك من المصطلحات المتعددة، وبذلك یطلق على اصطلاح  الكلمة، حیث أن لھا معان أخرى مثل الإدارة
“Corporate Governance” لفظ حوكمة الشركات.  
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  [133]: المصدر مقترحات المتعاملین لزیادة كفاءة السوق)18(الجدول رقم 

% 
عدد 
 التكرار

 البیان

25.3 21 
الحاجة لمزید من الشفافیة والعدالة في حصول كافة المتعاملین على المعلومات بنفس 

 الدقة وفي ذات الوقت
 السوق المالیة وإنھاء التضارب بینھا وبین الجھات الرسمیة الأخرى تفعیل ھیئة 19 22.9
 زیادة إمكانیات وتسھیلات البنوك من حیث عدد الموظفین وحجم صالات التداول 12 14.5
 مطلوب وجود وسطاء في السوق 8 9.6
 تخفیض عمولات البنوك على عملیات البیع والشراء 7 8.4

7.2 6 
ن في السوق عن طریق الدورات التدریبیة والتوعیة من خلال نشر الوعي بین المشاركی

 وسائل الإعلام
 مزید من الرقابة على الشركات في  الإفصاح عن میزانیاتھا وتقاریرھا الاقتصادیة 5 6.0
 الرقابة  والحد من تحركات صناع السوق المضرة بصغار المستثمرین 5 6.0

 الإجمالي 83 100.0

   

أن عدم الشفافیة في التعامل في السوق كانت تشكل أبرز الأسباب ) 18(جدول رقم یتضح من ال       

بأن الشفافیة تعد من أبرز % 25.3لذلك، فقد أفاد نحو . التي من المعتقد أنھا تسبب ضعف كفاءة السوق

ادة ، یلیھا زی%22.9یلیھا في الأھمیة تفعیل ھیئة السوق المالیة بنحو . المتطلبات لرفع كفاءة السوق

إمكانیات وتسھیلات البنوك، وبخاصة من حیث زیادة المساحات المخصصة لصالات التداول وزیادة عدد 

من إجمالي المقترحات % 14.5الموظفین المخصصین في قاعات التداول، وقد شكلت ھذه النسبة نحو 

 [133] .یلي ذلك أسباب أخرى أقل أھمیة. لزیادة كفاءة السوق

  لسوق الأسھم السعودیةالعام تطور المؤشر  .2.3.4

والتي بلغت فیھا قیمة ) 2005 -2003(عقب الارتفاعات التي حققتھا السوق خلال الفترة مابین         

أضعاف قیمتھ منذ بدایة تلك الفترة، شھدت السوق أكبر عملیة تصحیح منذ إنشائھا  5المؤشر أكثر من 

نقطة  20،635والذي سجل فیھ المؤشر  2006فبرایر  25حیث ھبطت من أعلى مستوى لھا في یوم 

أي بنسبة انخفاض بلغت  2006دیسمبر  3نقطة في یوم  7،666إلى أدنى مستوى لھ خلال العام عند 

63 .%∗  

                                                
أسھم مضاربة ارتفعت منذ بدایة العام بنسب عالیة دون وجود مبررات  أسھمھا ھيالتي  بالخصوص المؤسساتمست ھذه التصحیحات   ∗

فمثلا شركة الشرقیة للتنمیة .الارتفاع ومعظم ھذه الشركات إما تحقق خسائر أو أن أداؤھا المالي ضعیف مقارنة بسعرھا السوقياستثماریة لھذا 
  .في سعر أسھمھا في السوق السعودي%  78الزراعیة عرفت تراجع ب 
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فقد . عاماً استثنائیاً حیث خالف فیھ اتجاه السوق حالة الانتعاش الاقتصادي 2006ھذا ویعتبر عام         

 ،كثیرة لنمو الاقتصاد السعودي والتي من أھمھا ارتفاع أسعار النفط بعوامل ایجابیة 2006حظي عام 

 ، إلا أن)المدن الاقتصادیة(زیادة الإنفاق الحكومي، تخفیض الدین العام، والإعلان عن مشاریع ضخمة 

ما أثر على سوق الأسھم بشكل مباشر ھو بدء تباطؤ نمو أرباح الشركات المدرجة بالإضافة للمخاطر 

  [134] .لھا السوق جراء المضاربات التي سیطرت على تعاملات السوق التي تعرضت

حیث سجل مؤشر السوق المالیة السعودیة         2007وقد تحسنت سوق الأسھم السعودیة في عام        

TASI [135] .2006، في أعقاب التصحیح الكبیر في عام %41بنسبة  ارتفعا  

  :مؤشر تداول العام .1.2.3.4

حساب القیمة السوقیة لكل مؤسسة ضمن معادلة المؤشر العام للسوق المالیة السعودیة  ھو       

والمؤشرات القطاعیة بناء على قیمة إجمالي عدد الأسھم المتاحة للتداول، ویستبعد من حساب المؤشر أي 

 :وعلیھ تستبعد الأسھم المملوكة من الأطراف الآتیة من حساب المؤشر. سھم غیر متاح للتداول

  .الحكومة أو مؤسساتھا •

  .الشریك الأجنبي إذا كان محظورا علیھ البیع دون موافقة جھة إشرافیة •

  .الشریك المؤسس خلال فترة الحظر •

 .أو أكثر من أسھم مؤسسة مدرجة بسوق الأسھم السعودیة% 10من یملك  •

  :ساب المؤشرحطریقة  -

ة السوقیة للأسھم القابلة للتداول، ویتم یتم حساب المؤشرات على أساس القیم المرجحة للقیم         

احتساب القیمة السوقیة لكل سھم على أساس سعر إغلاق السھم في یوم فترة سابقة مضروباً بعدد الأسھم 

القابلة للتداول، تمثل الأسھم الحرة إجمالي عدد الأسھم المصدرة للمؤسسة مخصوماً منھا ملكیة الحكومة 

ھیئات والمؤسسات والصنادیق الاستثماریة بالإضافة إلى ملكیة والشریك الأجنبي إن وجدت، وال

من إجمالي عدد %) 10(المؤسسین في المؤسسة أو ملكیة الشریك الاستراتیجي التي تتجاوز نسبة 

  .الأسھم أو تلك التي تحتاج إلى تفویض مسبق من الجھات التشریعیة لبیعھا في السوق

نقطھ للقطاعات الجدیدة حیث سیتم ) 5000(طاعات الجدیدة وتكون قیمة الأساس لمؤشرات الق        

فیما سیتم اعتماد قیمة الأساس للمؤشر ) 1/1/2007(حساب المؤشر العام لكل القطاعات تاریخیاً من 

البنوك، التأمین، الاتصالات، وقطاع : العام للقطاعات الرئیسیة الأربعة التي لم یطرأ علیھا تعدیل وھي
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وھو رقم الأساس الذي سیتم احتساب المؤشر العام على   1/1/2007ق یوم الأسمنت كما في إغلا

  .أساسھ

في ظل استمرار الأثر السلبي لتداعیات  2007وقد بدأت سوق الأسھم السعودیة أداء العام         

حیث سیطر الأثر النفسي السلبي على , التراجع التصحیحي الحاد الذي تعرضت لھ في العام السابق

نقطة في  7900ودفع ذلك لاستمرار تراجع مؤشر السوق الرئیسي من , المستثمرین بوجھ عام توجھات 

وسط أداء متذبذب رافقھ تراجع حاد في قیمة  2007نقطة في منتصف یونیو  6900بدایة العام إلى نحو 

نھایة  وقد استمرت السوق رھینة أدائھا المتذبذب حتى. ملیار ریال یومیاً 4التداول لتصل إلى معدل 

دون تحقیق مكاسب تذكر مقارنةً بمستویاتھا في بدایة العام، في الوقت الذي كانت فیھ  2007سبتمبر 

خلال الفترة % 25و % 15أسواق الأسھم الخلیجیة تحلق في سماء المكاسب بارتفاعات تراوحت بین 

" سابك"املین وبالأخص والتي فاقت توقعات المتع 2007ومع إعلان نتائج الأشھر التسعة الأولى , ذاتھا

لیشكل ذلك شرارة انطلاقة السوق بعد المستویات السعریة المغریة التي وصلت لھا العدید من الأسھم 

ویوازیھا النتائج المالیة القویة للشركات وإعلان المیزانیة العامة للدولة للعام القادم، واستطاعت السوق 

وجاء ھذا الارتفاع بالتحدید خلال  2006ارنة بالعام مق% 41بارتفاع نسبتھ  2007أن تنھي أداء العام 

  [136] .الثلاثة أشھر الأخیرة من العام

 2008-2002 المؤسسات جمیع لأسھم تداول ومؤشر المصدرة للأسھم السوقیة القیمة)19(الجدول رقم 

  [131]: المصدر

  العام
  القیمة السوقیة

  )ملیار ریال (
  نسبة التغیر

)%(  
  المؤشر العام

  التغیرنسبة 
)%(  

2002  280.73  /  2518.08  /  
2003  589.93  110.14%  4437.58  76.23%  
2004  1148.60  94.70%  8206.23  84.93%  
2005  2438.20  112.28%  16712.64  103.66%  
2006  1225.88  -49.72%  7933.29  -52.33%  
2007  1946.35  58.77%  11038.66  39.14%  
2008  924.23  -25.50%  4802.99  -56.49%  

   

نلاحظ من خلال الجدول السابق أن مؤشر سوق الأسھم السعودیة عرف ارتفاع مستمر إلى غایة      

أغلق المؤشر العام   2008عام نھایة وفي. 2006إلى الانخفاض نتیجة لتصحیح  أثم بد 2005سنة 

 في كما ةنقط 11,038.66 مع نقطة مقارنة  4,802.99مستوى  عند )تداول(السعودیة المالیة للسوق

  . .(56.49 %) نقطة 6,235.67 منخفضًا   2007 عام نھایة
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  تطور مؤشرات كفاءة سوق الأسھم السعودیة .2.3.4

لدراسة تطور كفاءة سوق الأسھم السعودیة یتطلب الأمر دراسة مجموعة من المؤشرات مجتمعة    

  :ؤشرات والمتمثلة فیما یليللوقوف على مدى تطور كفاءة السوق، وتستخدم لھذا الغرض مجموعة من الم

  مؤشر حجم السوق؛  -

  مؤشر سیولة السوق؛ -

  مؤشر درجة التركز؛ -

  مؤشر الھیكل المؤسسي والتنظیمي؛ -

 مؤشر رشادة  المستثمر؛ -

 .مؤشر عدالة السوق -

  مؤشر حجم السوق.1.2.3.4

السوق،  یؤدي ارتفاع عدد المؤسسات المدرجة في سوق الأوراق المالیة  إلى زیادة اتساع حجم       

وبالتالي ارتفاع حجم الاستثمارات في السوق، ویرتبط ذلك بارتفاع رأس مال المؤسسات وحجم تداولھا 

  . لتنشیط كفاءة الاستثمار من حیث الحجم والاتجاه نحو المؤسسات الأكثر كفاءة

  مؤشر تطور عدد المؤسسات المدرجة -

لمدخرات  واستقطاب وتطویرھا ق المالیةالأورا سوق تنمیة بأھمیة ھیئة السوق المالیة اعترفت -

 لذا عملت الھیئة  ونوعاً، كماً السوق عمق زیادة إلى بالإضافة الاستثماریة الأدوات وتنویع والاستثمارات

 المدرجة، المؤسسات عدد زیادة طریق عن سوق الأسھم السعودیة قاعدة توسیع على إنشائھا منذ

 بین الفترة خلال التغیر ونسب في سوق الأسھم السعودیة المدرجة المؤسسات عدد )20(الجدول ویوضح

  م،2008و م 1990 عامي
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ونسبة  2008الى 1990عدد المؤسسات  المدرجة في سوق الأسھم السعودیة من )02( الشكل رقم

  [119] [131]: المصدر .التغیر
  )%(نسبة التغیر   عدد المؤسسات المدرجة  العام

1990  57  -  
1991  60  5.3%  
1992  60  0%  
1993  65  8.3%  
1994  68  4.6%  
1995  69  1.5%  
1996  70  1.4%  
1997  70  0%  
1998  74  5.7%  
1999  73  -1.4%  
2000  75  2.7%  
2001  76  1.3%  
2002  68 ∗  -10.5%  
2003  70  %2.9%  
2004  73  5.3%  
2005  77  5.48%  
2006  86  11.69%  
2007  111  29.07%  
2008  127  14.4%  

       

 :الأتي في الفترة ھذه خلال المدرجة المؤسسات عدد زیادة إبراز نویمك

 127 إلى   1990عام مؤسسة 57 من سوق الأسھم السعودیة في المدرجة المؤسسات عدد زاد -

  .تقریبا %123 زیادة بنسبة م2008 العام في مؤسسة

 المالیة السوق یئةھ إنشاء تاریخ إلى 1990 من الفترة خلال السوق في المدرجة المؤسسات عدد زاد -

 من الھیئة إنشاء بعد المؤسسات عدد حین زاد في مؤسسة، 73 إلى 57 من  2004عام منتصف

 .م 2008 عام في مؤسسة 127 إلى م 2004عام في مؤسسة 73

 مقارنة مؤسسة 111 إلى   2007 عام في سوق الأسھم السعودیة في المدرجة المؤسسات عدد زاد -

 11 أدرجت إذ الثالث الربع في المؤسسات أكثر ، أدرج.% 29 سبةبن   2006 عام مؤسسة 86 بـ

 .الأول الربع خلال فقط مؤسستان وأدرجت المدرجة، المؤسسات إجمالي من % 44 بنسبة مؤسسة

[137] 

 مقارنة مؤسسة 127 إلى  2008 عام في سوق الأسھم السعودیة في المدرجة المؤسسات عدد زاد -

  .% 14.5بزیادة نسبتھا  ، أي 2007 عام مؤسسة 111بـ

                                                
  انخفاض عدد المؤسسات المدرجة نتیجة دمج مؤسسات الكھرباء  ∗
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   1996لعام سھم ملیار 3.9من  المالیة السوق في المدرجة للشركات المصدرة الأسھم عدد ارتفعوقد  -

 المالیة السوق ھیئة تأسیس ، وبعد% 900زیادة مقدارھا  بنسبة  2008العام في سھم ملیار  39.5 إلى

 عام في سھم ملیار 39.5 نحو إلى سھم ملیار 13 نحو الأسھم من عدد ارتفع   2004عام منتصف في

وتعتبر سوق الأسھم السعودیة الأكبر عربیا من حیث القیمة السوقیة التي بلغت حسب  .[138]  2008

ملیون دولار من أصل  246,809.85 قیمة2008لعام  إحصائیات صندوق النقد العربي

  [139].%41ربیة أي ما نسبتھملیون دولار  إجمالي القیمة السوقیة للبورصات الع 599,695.30

  مؤشر تطور السیولة .2.2.3.4

یشیر مصطلح السیولة كما سبق توضیحھ سبقا إلى القدرة على بیع وشراء الأوراق المالیة بسھولة،        

ولأن السیولة تسمح للمستثمرین بتغییر محافظ الأوراق المالیة الخاصة بھم بسرعة وبتكلفة یسیرة، فإنھا 

ار المالي أقل خطرا وتسھل عملیة الاستثمار طویل الأجل، ففي الأسواق مرتفعة السیولة تجعل الاستثم

المدرجة بھا في الحصول على احتیاجاتھا المستمرة من الموارد المالیة بتكلفة  المؤسساتتزید فرص 

أحجام وب) عمق السوق(معقولة، إذن تزداد سیولة السوق كلما كانت ھناك استمراریة في أوامر التداول 

،إلى جانب توفر قدرة داخلیة في السوق على إزالة أي اختلال في العلاقة بین )اتساع السوق(كبیرة 

الكمیة المعروضة والكمیة المطلوبة، وثمة مؤشران یتم استخدامھما على نطاق واسع لقیاس سیولة سوق 

  : الأوراق المالیة وھما

ر المؤشرات تمثیلا وتعبیرا عن سیولة سوق الأوراق یعتبر مؤشر حجم التداول أكث: نسبة حجم التداول -

  .المالیة

عبارة عن قیمة التداول السنویة إلى الرسملة السوقیة للبورصة، ویشیر إلى جاذبیة سوق :معدل الدوران -

. الأسھم في الاقتصاد، و یدل معدل دوران مساوي للواحد إلى تداول السھم بمتوسط مرة واحدة في السنة

 2008-2002الموالي إحصائیات حول قیمة التداول ومعدل الدوران والإجمالي للفترة  ویعرض الجدول

  :على النحو التالي
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 [139]: المصدر 2008-2002حركة مؤشر السیولة في سوق الأسھم السعودیة للفترة )12(جدول رقم 

[131]  

  العام
  قیمة التداول

  )ملیار ریال(
  القیمة السوقیة

  )ملیار ریال (

الرسملة /لتداولقیمة ا
  السوقیة

  ) %معدل الدوران(

معدل نمو قیمة 
  )%(التداول 

2002  133,787 280.73  47,656 60,029 

2003  596,510 589.93  101,115 345,865 

2004  1773,85 1148.60  154,490 197,372 

2005  4138,69 2438.20  169,743 133,315 

2006  5261,85 1225.88  429,23 27,1379 

2007  2557,71 1946.35  131,410 -51,391 

2008  133,787 924.23  47,656 -23,253 

   

، حیث بلغ 2006إلى غایة  2002یوضح الجدول السابق تطور مؤشر قیمة التداول خلال الفترة        

، وھذا یعني أن جمیع الأسھم المتاحة للتداول قد تم  تداولھا بما یقارب  429.23مقدار  2006في سنة 

مرة خلال ھذا العام، ویأتي ھذا الارتفاع الكبیر في مؤشر إلى اشتداد المضاربة على بعض أسھم  430

  .2008و 2007المؤسسات المدرجة، لكن ھذا المؤشر شھد انخفاض مستمر في سنتي 

  مؤشر تمركز السوق .3.2.3.4

یث تعد یعني مؤشر درجة تمركز السوق مدى سیطرة عدد قلیل من المؤسسات على السوق، ح  

درجة التمركز أمرا غیر مرغوب فیھ لأنھا قد تؤثر بشكل سلبي على السوق، لذا كلما انخفضت مساھمة 

اكبر عشر مؤسسات في إجمالي قیمة التداول أو إجمالي القیمة السوقیة للبورصة كلما كان ذلك مؤشرا 

عرض التحسن في مؤشر الذي ی)22(على تطور كفاءة سوق الأوراق المالیة، وفیما یلي  الجدول رقم 

إلى غایة النصف الأول من  2002درجة تمركز سوق الأسھم السعودیة الذي عرفتھ في الفترة من 

2009 .  
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-2002نسبة القیمة السوقیة لأكبر عشر مؤسسات إلى إجمالي القیمة السوقیة للفترة )22(الجدول رقم

  من إعداد الطالب: المصدر .2008
اكبرعشر مؤسسات من 

القیمة السوقیة لعام  حیث
2002  

  )%(النسبة 
اكبر عشر مؤسسات من 
حیث القیمة السوقیة لعام 

2003  

النسبة 
)%(  

اكبر عشر مؤسسات من 
حیث القیمة السوقیة لعام 

2004  
  )%(النسبة 

اكبر عشر مؤسسات 
من حیث القیمة 

  2005السوقیة لعام 
  )%(النسبة 

  26.09  سابك  23.23  سابك  21.5  الاتصالات  16.11  سابك

  11.49  الاتصالات  16.6  الاتصالات  16.77  سابك  10.12  السعودي الأمریكي
  10.07  الراجحي  9.69  كھرباء السعودیة  14.3  كھرباء السعودیة  9.84  الراجحي

  5.00  كھرباء السعودیة  7.85  الراجحي  7.44  الراجحي  7.75  بنك الریاض
  4.83  سامبا  5.57  سامبا  5.34  السعودي الأمریكي  5.22  السعودي الفرنسي

  3.51  الریاض  4.18  الریاض  4.72  بنك الریاض  5.13  السعودي البریطاني
  3.40  ساب  3.5  السعودي البریطاني  3.42  السعودي البریطاني  3.7  العربي الوطني

  2.89  اتحاد الاتصالات  3.27  اتحاد الاتصالات  3.14  السعودي الفرنسي  2.87  السعودي الھولندي
  2.51  السعودي الفرنسي  3.03  السعودي الفرنسي  2.41  العربي الوطني  2.58  اسمنت الجنوب

  2.20  سافكو  2.68  الوطني العربي  1.68  سافكو  1.97  اسمنت السعودیة

  71.99  الإجمالي  79.6  الإجمالي  71.72  الإجمالي  65.29  الإجمالي

اكبرعشر مؤسسات من 
حیث القیمة السوقیة لعام 

2006  
)%(النسبة 

سسات من اكبر عشر مؤ
حیث القیمة السوقیة لعام 

2007  

النسبة 
)%(  

اكبر عشر مؤسسات من 
حیث القیمة السوقیة لعام 

2008  
  )%(النسبة 

اكبر عشر مؤسسات من 
حیث القیمة السوقیة 

  30/06/2009حتى 
  )%(النسبة 

  17.52  سابك  16.71  سابك  25.5  سابك  21.46  سابك
  9.59  الاتصلات  10.62  الاتصلات  9.03  الراجحي  13.5  الاتصلات
  8.76  الراجحي  9.09  الراجحي  8.61  الاتصلات  10.63  الراجحي

  3.7  كھرباء السعودیة  4.99  سامبا  5.55  سامبا  6.84  سامبا
  3.5  سامبا  4.17  كھرباء السعودیة  4.05  المملكة  4.42  كھرباء السعودیة

  3.43  الریاض  3.44  الریاض  3.35  السعودي الفرنسي  3.8  السعودي الفرنسي
  3.19  ساب  3.2  المملكة  3.16  كھرباء السعودیة  3.6  ساب

  2.84  المملكة  2.43  سافكو  3.05  الریاض  3.29  الریاض
  2.71  السعودي الفرنسي  2.35  اتحاد الاتصالات  2.83  العربي الوطني  2.9  العربي الوطني

  2.64  سافكو  2.19  العربي الوطني  2.76  ساب  2.12  اتحاد الاتصالات

  57.88  الإجمالي  42,48  الإجمالي  67.89  الإجمالي  72.56  الإجمالي

   

تمركز سوق الأسھم السعودیة في سنة  من خلال عرض الجدول السابق نلاحظ التحسن في مؤشر        

 %67.89مقارنة بـ %42.48حیث بلغت نسبة اكبر عشر مؤسسات مدرجة من القیمة السوقیة  2008

ارتفاعا و (تمركز السوق، مع الإشارة إلى تذبذب المؤشر و ھذا تحسن معتبر في مؤشر 2007في سنة 

  . 2005و  2002في الفترة بین) انخفاضا
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 مؤشر رشادة  المستثمر  .4.2.3.4

 ھي المستثمر توعیة بأن إیمانھا من وانطلاقاً المستثمرین توعیة إلى الدائم الھیئة سعي إطار في       

 مخاطر زیادة من شانھ الاستثماري الوعي غیاب أن لىع علاوة المستثمر حمایة من یتجزأ لا جزء

 عدة فتح خلال من المستثمر لتوعیة كبیرة أھمیة إنشائھا منذ الھیئة أولت ، كفاءتھا في والتأثیر السوق

 :رئیسة أنشطة أربع بتنفیذ وقامت الھیئة .سوق الأسھم السعودیة في بالاستثمار للتوعیة قنوات

الالكتروني، بھدف  الھیئة موقع على الھیئة مجلس عن الصادرة والقرارات ارالأخب نشر :الأول النشاط -

 ھیئة موقع زوار عدد  و یمكن عرض .واحد آن في المستثمرین جمیع إلى المعلومة وصول ضمان

 :الآتي في الجغرافي  التوزیع بحسب م 2006 و م 2007 عامي الالكتروني المالیة السوق

 م 2006بالعام مقارنة م 2007 عام تقریباً % 48 بنسبة الالكتروني الھیئة موقع زوار عدد انخفض -

 .م 2006 تقریباً عام زائر ألف 500 و بملیون مقارنة زائر ألف 778 نحو بلغ حیث

 % 10 یمثلون زائر 600 و ألف 81 نحو المملكة خارج من الالكتروني الھیئة موقع زوار عدد بلغ -

 عام تقریباً زائر 900 و ألف 117 المملكة خارج من الزوار دعد بلغ و الزوار، إجمالي من تقریباً

 الموقع زوار عدد نسب بلغت م، 2007 عام المملكة خارج زائر 81.646 إجمالي من.م 2006

 19.69،% 30.09الأجنبیة  والدول العربیة والدول العربي الخلیج لدول التعاون مجلس دول من

 .التوالي على % 50.22 ،%

 الوعي وزیادة الھیئة مجلس قرارات وتفسیر شرح تتناول التي الإعلامیة المواد نشر :نيالثا النشاط -

 مادة 70 على یزید ما بتقدیم والمقروءة المرئیة المتاحة الإعلام أجھزة مع الھیئة بمضامینھا تعاونت

 علامیةالمواد الإ ھذه وشملت الھیئة، مجلس عن الصادرة والقرارات الأخبار وتفسیر لشرح إعلامیة

 والمقالات والتقاریر البیانات وكذلك التلفزیونیة، القنوات على المباشر الھیئة موظفي بعض ظھور

 والاكتتابات الجدیدة، التنفیذیة شملت اللوائح رئیسیة قضایا الإعلامیة المواد تلك تناولت كذلك الصحفیة،

 المستثمر، توعیة ومركز العام، مؤشروال المالیة السوق قطاعات وھیكلة بھا، الخاص الأوامر سجل وبناء

 .لھم المرخص الأشخاص ودور

 ثلاث خلال من عنھا والإجابة وشكاواھم والمواطنین الإعلامیین استفسارات تلقي :الثالث النشاط -

   .الالكتروني والبرید والفاكس، الھاتف، قنوات؛

 المستثمر توعیة برامج : الرابع النشاط -
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 خلال وركزت المستثمر، بتوعیة المتعلقة برامجھا نحو إستراتیجیتھا یذتنف الھیئة واصلت       

 بھا قامت البرامج التي ومن الأجل، وطویلة متوسطة المستثمر توعیة أھداف تنفیذ على 2007العام

 :المستثمر لتوعیة  2007 عام خلال الھیئة

 سلسلة من السادس الكتیب توزیع من الھیئة انتھت: المستثمر توعیة كتیبات سلسلة إصدار إكمال -

محافظ  على الكتاب ، ووُزع"التنفیذیة ولوائحھا المالیة السوق نظام" بعنوان المستثمر، توعیة كتیبات

 البنوك مع بالتعاون التداول صالات في منھ كبیرة أعداد ووفرت المالیة، بالسوق المستثمرین جمیع

 .المحلیة

 شبكة على المستثمر توعیة مركز مشروع دشن : نترنتالا شبكة على المستثمر توعیة مركز تدشین -

 :ھي رئیسة أجزاء ثلاثة م، ویشمل15/6/2007بتاریخ الانترنت

 المالیة، الأسواق في الاستثمار أصول و قواعد لتعلیم متكامل تفاعلي موقع وھو :المستثمر توعیة موقع -

 من مواضیع موضوعاً 65 من أكثر شرحٍ على الموقع ویشتمل العربیة، باللغة نوعھ من الأول ویعد

 السوق في المتعاملین شرائح مختلف مع یتناسب مبسط وتصمیم بأسلوب إخراجھا تم الثقافة الاستثماریة،

 :رئیسة عناصر أربعة إلى الموقع وینقسم المالیة،

 .التنفیذیة ولوائحھ المالیة السوق لنظام عرض :الأول العنصر •

 .لمالیةا القوائم قراءة :الثاني العنصر •

 .الاستثمار أساسیات شرح :الثالث العنصر •

 .الاستثماریة المحفظة بناء كیفیة :الرابع العنصر •

 .الضروریة المالیة النسب حساب على المتصفح تساعد إلكترونیة بحاسبات الموقع ودُعم      

 لتسھیل رونیةإلكت صیغة إلى الستة المستثمر توعیة كتیبات الھیئة حوّلت :المستثمر توعیة كتیبات -

 على موقع مباشرة الكتیبات محتویات قراءة من المتصفح یتمكن بحیث إلیھا، المستثمرین جمیع وصول

 .وطباعتھا تحمیلھا أو المستثمر توعیة مركز

 المستثمر توعیة عمل ورش محاضرات -

 توعیة نشاط ضمن عُقدت التي المستثمر توعیة عمل ورشة وثمانین لواحد حي بتسجیل الھیئة قامت -

 إعلانیة حملة ونفذت الھیئة صممت المستثمر، وقد توعیة بمركز أُلحقت و م 2006 لعام المستثمر

 التي التعلیمیة والخصائص والمیزات ومحتویاتھ، المستثمر، توعیة بمركز التعریف بھدف واسعة

 .لمحلیةا الصحف في إعلانا41ً و الفضائیة، القنوات في إعلانا83ً الحملة شملت و .بھا یتمتع
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 .م 2007 عام المستثمر توعیة لمركز الرئیسة الثلاثة صر العنا زوار عدد) 23 (جدولال ویعرض

[119] 

  [133]: المصدر م  2007لعام المستثمر توعیة مركز زوار عدد)32(رقم الجدول

  شھریاً الزوار عدد معدل  الزوار عدد   المركز صر عنا
  1023  6649  الموقع

  4430  53155  العمل ورش

  441  2865  كتیبات

  -  62669  الإجمالي

   

 :الآتي في الجدول نتائج أھم إبراز ویمكن

 لموقع6649 و العمل لورش 155و 53منھم  زائر؛ ألف 63 نحو المستثمر توعیة مركز زار −

 .المستثمر توعیة لكتیبات 2865 و المستثمر توعیة

 المستثمر توعیة لموقع المعدل غوبل زائراً، 4430 نحو شھریاً العمل ورش زوار عدد معدل بلغ −

  ً.تقریبا زائراً 1023

  :تقییم مھارات ووعي المستثمرین بتقنیات التعامل في السوق  -

تقییم الأفراد لمدى مھاراتھم وخبراتھم في التعامل في سوق الأسھم، ) 24(یوضح الجدول رقم 

 :وذلك كما یلي

  [133]: المصدر التعامل في سوق الأسھمتقییم درجة وعي المستثمرین بتقنیات )42(الجدول رقم 

 بشكل كبیر امتلكھا إلى حد ما امتلكھا لا أعرفھا ولا أمتلكھا
 البیان

 تكرار % تكرار % تكرار %

 التحلیل الفني للأسھم 14 9 88 57 52 34
 التحلیل الأساسي للأسھم 22 15 94 62 35 23
 تنفیذ الأوامر المفتوحة بالسوق 28 20 86 61 27 19

   

ومن المفترض في المتعامل في سوق الأسھم أن یكون لیس ملما أو على إدراك، ولكن من 

المفترض أن یكون محترفا لمھارات التحلیل الفني، والتحلیل الأساسي، بجانب ضرورة إلمامھ بالعدید من 
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وامر بیع وشراء فھناك على سبیل المثال أ. الطرق والأسالیب التي ینفذ من خلالھا عملیات البیع والشراء

  . متعددة، منھا التداول بسعر السوق أو أوامر البیع والشراء المفتوحة، وغیرھا

لذلك، تفترض ھذه الورقة أن المستثمر الذي لا یعرف تلك الأدوات أو الذي لا یمتلك مھارات 

بمعنى أنھ  .التعامل معھا، أو حتى الذي یمتلك تلك المھارات بشكل متوسط یعد بمثابة مستثمر غیر واعي

ویرجع ذلك إلى أن الخطأ أو سوء التخطیط لأي سبب من . لا یمتلك الوعي الكافي للتعامل في ھذا السوق

أسباب عدم الوعي مھما كان صغیرا قد ینجم عنھ آثار خطیرة في التعامل في سوق الأسھم، بحیث قد 

  .تصل ھذه الآثار إلى حد ضیاع أصل رأس مال المستثمر

أن تقییم الأفراد لمستویات مھاراتھم وخبراتھم كان یعبر عن ) 25(الجدول رقم بالتحدید، یوضح 

من % 34افتقادھم إلى حد ما للمھارات الأساسیة المطلوبة للتعامل في سوق الأسھم، حیث أن نحو 

لا یعرفون % 23المتعاملین في السوق أفادوا بأنھم لا یعرفون شیئا عن التحلیل الفني للأسھم، وأن نحو 

. لم یعرفوا كیفیة تنفیذ الأوامر المفتوحة في السوق% 19ئا عن التحلیل الأساسي، في حین أن نحو شی

بل من الھام جدا ذكر أن النسبة الكبیرة من كافة الردود أفادت بأنھا تمتلك ھذه المھارات الثلاثة إلى حد 

  .ما أو بشكل متوسط، أي أنھا لا تحترفھا أو لا تمتلكھا بشكل كبیر

كان سوق الأسھم یتصف بوجود عدد كبیر من البائعین والمشترین، كما أن التعامل الكفء ولما 

في ھذا السوق والقدرة على تحقیق أرباح فیھ تستلزم أن یتصف ھؤلاء المتعاملین بالفعالیة، فإنھ یفترض 

ولكن یتطلب أن یكونوا على قدر كبیر من الوعي بتقنیات التعامل، أي أنھ لا یكفي معرفتھم بالتقنیة، 

لذلك، فإن ھذه الدراسة تفترض أن من یمتلك تلك التقنیات بشكل متوسط . امتلاك مھارة التعامل معھا

لذلك، إذا تم إضافة نسب من لا یعرفون ھذه التقنیة ولا . على أنھ لا یتعامل بالكفاءة المطلوبة في السوق

ي للغایة، وفي غیر صالح كفاءة ووعي یمتلكونھا إلى نسب من یمتلكونھا إلى حد ما یكون الناتج سلب

  :المستثمرین في السوق المحلي، وذلك كما یتضح من الجدول التالي

  [133]: المصدر مدى وعي المستثمرین في سوق الأسھم المحلیة:)52(الجدول رقم 

 وعي المستثمر  عدم وعي المستثمر
 البیان

 تكرار % تكرار %

 التحلیل الفني للأسھم 14 9 140 91

 التحلیل الأساسي للأسھم 22 15 129 85

 تنفیذ الأوامر المفتوحة بالسوق 28  20 113 80
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أن درجة وعي المستثمرین في سوق الأسھم المحلیة جاءت متدنیة ) 25(یتضح من الجدول رقم 

، في حین أن درجة وعیھم بالتحلیل الأساسي %9للغایة، حیث أن درجة وعیھم بالتحلیل الفني بلغت نحو 

وعلیھ، فیمكن صیاغة الجدول رقم . على التوالي% 20و% 15تنفیذ الأوامر المفتوحة لم تتجاوز نحو و

في شكل مجمع لمدى وعي المستثمر بتقنیات التعامل في السوق من خلال تجمیع نسب تقییم ھذا ) 26(

  :الوعي للتقنیات الثلاثة المفترضة، وذلك كما یتضح من الجدول التالي

  [133]: المصدر تقییم مدى وعي المستثمرین في سوق الأسھم:)62(الجدول رقم 

 البیان تكرار %

 وعي المستثمر 64 14.3

 عدم وعي المستثمر 382 85.7

 الإجمالي 446 100

   

من إجمالي الردود والإجابات جاءت تعبر عن % 85.7أن نسبة ) 27(یتضح من الجدول رقم 

ت والخبرات الضروریة للاستثمار في السوق، في حین أن نحو عدم امتلاك المتعاملین في السوق للمھارا

  [131] .فقط ھم من یمتلكون ھذه المھارات% 14.3

  مؤشر الھیكل المؤسسي والتنظیمي للسوق: 5.2.3.4

یعد تطور الھیكل المؤسسي والتنظیمي من أھم المؤشرات الدالة على تطور كفاءة سوق الأوراق         

المؤسسیة والتنظیمیة لسوق الأوراق المالیة على أنھا مجموع التشریعات  المالیة، وتعرف البنیة

  . والمحددات المتعلقة بالمعلومات المنشورة وبنیة الضرائب وتنظیمات الاستثمار في السوق

وقد عرفت سوق الأسھم السعودیة تطور في البیئة التنظیمیة و المؤسسیة للسوق،ففي غضون فترة         

بوضع أنظمة وتعلیمات رفیعة  - 2004منذ تأسیسھا عام  –امت ھیئة السوق المالیة زمنیة قصیرة ق

المستوى تحاكي المعاییر المعمول بھا عالمیا، وقد تمیزت تلك الأنظمة والتعلیمات بتوفیر الآلیات 

المناسبة التي یكفل تطبیقھا تحقیق الأھداف التي وضعت لأجلھا، وتتضمن تلك القواعد التسجیل 

اج، ولائحة الأوراق المالیة ولائحات سلوكیات السوق، كما تضمنت تلك اللوائح لائحة الأشخاص والإدر

  .المرخص لھم ولائحة الأوراق المالیة

وقد نصبت اھتمامات ھذه اللوائح في مجموعھا إلى توفیر متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة،        

درجة عالیة من الخبرة والنزاھة، والتأكید على قدرة من خلال التأكید على وجود وسطاء مالیین على 

PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com


 

 
 

215

 

ھؤلاء الوسطاء على تقدیم النصح والمشورة للمتعاملین، كما ھدفت ھذه اللوائح إلى التحقق من استیفاء 

المؤسسات المدرجة لكافة متطلبات الإفصاح وحمایة مصالح المستثمرین من خلال تقدیم البیانات على 

   .قاعدة ثابتة من التكافؤ

  مؤشر عدالة السوق .6.2.3.4

تعني عدالة السوق إتاحة فرصا متساویة لجمیع المتعاملین سواء من ناحیة توفر المعلومات أو إبرام       

الصفقات، حیث یؤدي شعور المتعاملین بوجود عدالة في التعامل في سوق الأوراق المالیة إلى دفعھم 

  .للمزید من الاستثمار في الأوراق المالیة

ویمكن معرفة مدى تطور مؤشر عدالة سوق الأسھم السعودیة من خلال متابعة رضا المتعاملین و      

-2006للفترة  الھیئة تسلمتھا التي الشكاوى عدد )27( الجدول یُبینعدد الشكاوى و المنازعات، و

 تسھیلات وعقود تنفیذ، عملیات وتشمل؛ الشكوى نوع بحسب مصنفة القنوات مختلف عبر 2008

  :أخرى شكاوى أو استثماریة، محافظ استثماریة، صنادیق مرابحة،

 2007و2006عدد الشكاوى التي تلقتھا الھیئة مصنفة بحسب نوعھا للأعوام )72(الجدول رقم 

 [131] [119]: المصدر 2008و

  نوع الشكوى
2006  2007  2008  

 )%(النسبة  العدد )%(النسبة  العدد )%(النسبة  العدد

  %51  227  %55  399  %60.5  1101  عملیات التنفیذ

  %3  12  %12.8  93  %5  90  تسھیلات و عقود مرابحة

  %10  43  %9  65  %2  37  صنادیق استثماریة

  %21  93  %7.5  54  %3.2  58  محافظ استثماریة

  %15  69  %15.7  114  %29.3  532  شكاوى أخرى

  %100  444  %100  725  %100  1818  المجموع

   

  :الأتي في الشكاوى تلك تصنیف نتائج أھم إبراز ویمكن      

 م 2006 بالعام مقارنة م 2007 عام الشكاوى وتصنیف عدد -

 بانخفاض شكوى 725 القنوات مختلف عبر م 2007 عام في المتسلمة الشكاوى عدد إجمالي بلغ -

 .شكوى 1818 عددھا كان حینما م 2006 العام عن % 150.9 مقداره

 إذ م، 2006 و م 2007 عامي في عدداً الأولى المرتبة في تنفیذال بعملیات المتعلقة الشكاوى جاءت -

  .م 2006 لعام% 60.5 و م 2007 لعام الشكاوى إجمالي من % 55 نسبتھا كانت

 م 2007 بعام مقارنة م 2008 عام الشكاوى وتصنیف عدد-
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 م 2007 عاممقارنة ب م 2008 عام خلال الھیئة تسلمتھا التي الشكاوى عدد )27( الجدول یعرض       

 مرابحة؛ صنادیق وعقود التنفیذ؛ تسھیلات عملیات :الشكوى نوع بحسب مصنفة القنوات مختلف عبر

 :الآتي في الشكاوى تلك تصنیف نتائج أھم تلخیص ویمكن .؛ شكاوى أخرى استثماریة استثماریة؛ محافظ

 بانخفاض شكوى444 القنوات مختلف عبر م 2008 عام في المتسلمة الشكاوى عدد إجمالي بلغ -

   .شكوى 725 عددھا كان حین م 2007 عام عن % 39 مقداره

 وصلت إذ م،2007م و 2008 عامي في عدداً الأعلى التنفیذ بعملیات المتعلقة الشكاوى جاءت -

 .التوالي على % 55 و % 51 إلى نسبتھما

 وجاءت ،%3 بنسبة م 2008عام  في عدداً الأقل ومرابحة وعقود بالتسھیلات المتعلقة الشكاوى أتت -

  %7 نسبتھا بلغت إذ م 2007عام  في الأقل الاستثماریة المحافظ شكاوى

یتبین أن عدد الشكاوى في تناقص مستمر عبر ) 28(ومن خلال تحلیل إحصائیات الجدول رقم         

  .السنوات و ھذا مؤشر جید على تطور مؤشر عدالة سوق الأسھم السعودیة

  بالقوائم المالیة في دعم متطلبات كفاءة سوق الأسھم السعودیة مساھمة الإفصاح  .4.4

بعد أن قدمنا متطلبات الإفصاح المالي التي فرضتھا ھیئة السوق المالیة على المؤسسات المدرجة في     

سوق الأسھم السعودیة ومدى الالتزام بھذه المتطلبات من قبل المؤسسات المدرجة، وعرض مفصل 

سوق الأسھم السعودیة، سنبحث في ھذا المبحث اثر الإفصاح بالقوائم المالیة على  لتطور مؤشرات كفاءة

  :متطلبات كفاءة سوق الأسھم السعودیة، وذلك من خلال المطالب التالیة

  الالتزام بالإفصاح بالقوائم المالیة وإجمالي حجم التداول؛ -

  ؛ كفاءة تسعیر الأسھمالأداء المالي للمؤسسات المدرجة و -

 .المالي للمؤسسات المدرجة وأحجام التداول على أسھمھاالأداء  -

  الالتزام بالإفصاح بالقوائم المالیة وإجمالي حجم التداول .1.4.4

الواردة في القوائم المالیة تساعد في اتخاذ قرار  الیةبینا في الفصل الثالث بأن المعلومات الم      

ن التحسن في ھذه الثقة من عدمھا من خلال متابعة الاستثمار وزیادة ثقة المستثمرین، ویمكن التأكد م

أحجام التداول على الأسھم ،لھذا سنقوم بدراسة العلاقة بین مدى الالتزام المؤسسات المدرجة في سوق 

الأسھم السعودیة بمتطلبات الإفصاح بالقوائم المالیة المحددة من طرف ھیئة السوق المالیة بالتعاون مع 

عدد القوائم المالیة المفصح عنھا ؛ عدد القوائم المالیة التي لم ترد ( سبین القانونیینالھیئة السعودیة للمحا
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وحجم التداول السنوي على أسھم المؤسسات المدرجة، كل ھذا من خلال الفرعین ) علیھا تحفظات

  :التالیین

  الأسھم السعودیة؛ سوق في الاستثماري القرار في المالیة المعلومات أھمیة −

 .الإفصاح بالقوائم المالیة على إجمالي حجم التداول أثر التزام −

  الأسھم السعودیة  سوق في الاستثماري القرار في المالیة المعلومات أھمیة .1.1.4.4

 كیفیة" التي كانت تحت عنوان" باشیخ عبدالرحمن محمد بن اللطیف عبد"وقد بینت دراسة        

 الاستثماري القرار في المحاسبیة المعلومات أھمیة مدى  "الأسھم سوق في المحاسبیة المعلومات استثمار

 متوسطة أھمیة" درجة أعطوا المستثمرین أغلب أن التحلیل من أتضح حیث ،ةالأسھم السعودی سوق في

 وذلك الأسھم شراء أو ببیع كان سواء الاستثماري القرار على تأثیرھا ناحیة من المحاسبة  للمعلومات "

 من الثالثة المرتبة في وحل % 5.25 بنسبة "مھم" بدرجة الثانیة المرتبة في ویأتي % 8.27بنسبة

 ون المستثمر عنھا عبر حیث الاستثماري القرار على تأثیرھا ومدى المحاسبیة الأھمیة للمعلومات ناحیة

 المحاسبیة المعلومات أھمیة عدم المستثمرین من % 6.5 یرى بینما % 3.23 بنسبة "مھمة جدًا" بدرجة

  الاستثماریة اتخاذھم قراراتھم عند

 [140]: المصدر المحاسبیة المعلومات أھمیة:)82(  رقم جدول

  )%(النسبة  الأھمیة درجة

  23.3 جداً مھم

  25.5 مھم

  27.8 الأھمیة متوسط

  17.8 الأھمیة قلیل

  5.6 مھم غیر

   

 التقاریر من جزء " دارةالإ مجلس تقریر أن المستثمرین من % 13.3 أن )28( رقم جدول وبین       

 %22 تجاوزت نسبة أن إلا الأسھم، بیع أو شراء في الاستثماري لقرارھم بالنسبة أھمیة یمثل لا "المالیة

 %  23.3و مھم اعتبرتھ % 29 قاربت نسبة ذلك في وساندا جدًا مھم الإدارة مجلس تقریر اعتبرت

 اتخاذ قرارھم في الإدارة مجلس تقریر یةأھم من % 12.2 نسبة وقللت الأھمیة متوسط صفة منحتھ

 .الاستثماري
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 بالنسبة أھمیة تمثل لا )المیزانیة( المالي المركز قائمة أن المستثمرین من % 6.7 أعتبر كما       

المالي  المركز قائمة اعتبرت % 34 تجاوزت نسبة أن إلا الأسھم، بیع أو شراء في لقرارھم الاستثماري

 الأھمیة صفة متوسطة منحتھا % 17 ونحو مھمة اعتبرا % 30 قاربت نسبة ذلك في وساندا جدًا مھمة

 .قرارھم الاستثماري اتخاذ المالي في المركز قائمة أھمیة من % 12.2 نسبة وقللت

 الاستثماري لقرارھم بالنسبة أھمیة تمثل لا الدخل قائمة أن المستثمرین من % 7.8 أعتبر وكما       

ذلك  في وساندا جدًا مھمة الدخل قائمة اعتبرت % 26 تجاوزت نسبة أن إلا سھم،الأ بیع أو في شراء

 %11.1 نسبة وقللت الأھمیة متوسطة صفة منحتھا %22.2 ونحو مھمة اعتبرا % 33 قاربت نسبة

 .الاستثماري قرارھم اتخاذ في الدخل قائمة أھمیة من

لقرارھم  بالنسبة أھمیة تمثل لا النقدیة قاتالتدف قائمة أن المستثمرین من % 11.1 أعتبر وكما       

 النقدیة مھمة التدفقات قائمة اعتبرت % 22 تجاوزت نسبة أن إلا الأسھم، بیع أو شراء في الاستثماري

 الأھمیة صفة متوسطة منحتھا %21.1نحو و مھمة اعتبرا % 29 قاربت نسبة ذلك في وساندا جدًا

 .قرارھم الاستثماري اتخاذ في النقدیة دفقاتالت قائمة أھمیة من % 12.7 نسبة وقللت

 لقرارھم بالنسبة أھمیة تمثل لاحتجزة الم الأرباح قائمة أن المستثمرین من % 7.8 أعتبر وكما      

 مھمة المبقاة الأرباح قائمة اعتبرت % 27 تجاوزت نسبة أن إلا الأسھم، بیع أو شراء الاستثماري في

الأھمیة  متوسطة صفة منحتھا % 22.2 ونحو مھمة اعتبرا % 27 قاربت نسبة ذلك في جدًا وساندا

 .الاستثماري قرارھم اتخاذ في المبقاة الأرباح قائمة أھمیة من %15.6 نسبة وقللت

لقرارھم  بالنسبة أھمیة یمثل لا الحسابات مراجع تقریر أن المستثمرین من %17.8 أعتبر وكما      

 الحسابات مھم مراجع تقریر اعتبرت % 17 تجاوزت نسبة أن إلا م،الأسھ بیع أو شراء في الاستثماري

 متوسط الأھمیة صفة منحتھ % 23.3 ونحو مھم اعتبرتھ % 23.3 قاربت نسبة ذلك في وساندا جدًا

 .الاستثماري قرارھم اتخاذ في الحسابات مراجع تقریر أھمیة من %17.8نسبة وقللت

 في الاستثماري لقرارھم بالنسبة أھمیة تمثل لا الإیضاحات نأ المستثمرین من % 20 أعتبر وكما      

 نسبة ذلك في وساندا جدًا مھمة الإیضاحات اعتبرت % 15 تجاوزت نسبة أن إلا الأسھم، بیع شراء أو

 من%21.1 نسبة وقللت الأھمیة متوسطة صفة منحتھا % 18.9 ونحو مھمة اعتبرا % 25 قاربت

   [140] .الاستثماري مقرارھ اتخاذ في الإیضاحات أھمیة
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 [140]: المصدر أجزاء التقاریر المالیة و درجة الأھمیة:)29(جدول رقم 

  أجزاء التقریر
  درجة الأھمیة

  غیر مھم  قلیل الأھمیة  متوسط الأھمیة  مھم  مھم جدا
  13.3  12.2  23.3  28.9  22.2  تقریر مجلس الإدارة
  6.7  12.2  16.7  30  34.4  قائمة المركز المالي

  7.8  11.1  22.2  32.2  26.7  قائمة الدخل
  11.1  16.7  21.1  28.9  22.2  قائمة التدفقات النقدیة

  7.8  15.6  22.2  26.7  27.8  قائمة الأرباح المحتجزة
  17.8  17.8  23.3  23.3  17.8  تقریر مراجع الحاسبات

  20  21.1  18.9  24.4  15.6  الإیضاحات
  

 اتخاذ عند المستثمرین اعتماد حیث من المالیة التقاریر في جزء أھم أن سبق مما والخلاصة       

 المالي المركز قائمة كالتالي السعودي السوق في الأسھم والشراء البیع عملیة في قرارھم الاستثماري

 وتقریر الإدارة مجلس تقریر الثالثة الدرجة في تأتي بینما ، الدخل قائمة الأھمیة درجة من ناحیة وتلیھ

درجة  حیث من الإیضاحات تأتي وأخیرًا الإیضاحات، الرابعة الدرجة في یأتي وكما ت،مراجع الحسابا

   .الأھمیة

  أثر التزام الإفصاح بالقوائم المالیة على إجمالي حجم التداول .1.1.4.4

إحصائیات حول عدد القوائم المالیة المفصح عنھا و إجمالي حجم ) 30(ویعرض الجدول رقم        

 السوق المالیة، الواردة في التقاریر السنویة لھیئة السوق المالیة و2008- 2002للفترة  التداول السنوي

  ). تداول(السعودیة المالیة

 .2008-2006عدد القوائم المالیة المفصح عنھا وإجمالي حجم التداول السنوي للفترة)03(جدول رقم 

  من إعداد الطالب: المصدر

  السنوات
  إجمالي حجم التداول السنوي

  )ملیار ریال(
)y(  

عدد القوائم المالیة 
  المفصح عنھا

)x1(  

عدد القوائم المالیة التي 
  لم ترد علیھا تحفظات

)x2(  

2006  5261.85 77  57  

2007  2557.71 111  82  

2008  133.787 127  103  

   
   

-    
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  :على النموذج الأول متعددنتیجة تطبیق أسلوب الانحدار ال)  31(یوضح الجدول رقم 

من : المصدر 2008إلى  2006نتیجة أسلوب الانحدار المتدرج خلال فترة الدراسة )13(رقم جدول 

  إعداد الطالب

Y= a+ b1* X1 + b2* X2 + ε 

Y= 11433.60+ 12.13737 X1 -124.6724X2 + ε 

r 1.000000   

 R Square 1.000000  :حیث أن

a 11433.60 إجمالي حجم التداول  Y  

b1 12.13737 ائم المالیة المفصح عنھاعدد القو  X1  

b2 -124.6724 عدد القوائم المالیة التي لم ترد علیھا تحفظات  X2  

   

أن ھناك ارتباطا قویاً بین إجمالي حجم التداول في سوق الأسھم ) 31(ویوضح الجدول           

القوائم المالیة التي لم  عدد القوائم المالیة المفصح عنھا وعدد:السعودیة والمتغیرات المستقلة التالیة وھي

  .1وذلك بمقدار ترد علیھا تحفظات، 

  كفاءة تسعیر الأسھمأثر الأداء المالي للمؤسسات المدرجة على  .4.42..

تعني كفاءة التسعیر مدى توافر المعلومات بسرعة وبتكلفة منخفضة أمام كل المستثمرین حتى        

قبلیة المؤثرة علیھا سواء تتعلق بالاقتصاد العالمي أو یعكس سعر الورقة المالیة كل المعلومات المست

  .الاقتصاد المحلي أو القطاع الذي تنتمي إلیھ المؤسسة وأخیرا المؤسسة المصدرة للورقة المالیة

 عادة عند اتخاذ قرار الاستثمار في الأوراق المالیة على تحلیل القوائم المالیة یعتمد المستثمر       

السوقیة لسھمھا  كانت ھناك علاقة بین نتیجة نشاط الشركة ومركزھا المالي والقیمةللوقوف على ما إذا 

مثل الیة بالكثیر من المتغیرات الم في سوق الأوراق المالیة، على اعتبار أن القیمة السوقیة للأسھم تتأثر

 ا المطلب وسنحاول في ھذ .العائد على حقوق المساھمین القیمة الدفتریة للسھم، وربح السھم، ومعدل

 الشائعة الاستخدام من ناحیة، والقیمة السوقیة للسھم في سوق الیةالمتغیرات الم للتعرف على العلاقة بین

كانت القیمة  الأوراق المالیة السعودي من ناحیة أخرى، حیث تھدف ھذه الدراسة إلى اختبار ما إذا

أو /الربح الموزع للسھم عن السنة، و أو/ أو ربح السھم عن السنة، و/ الدفتریة للسھم في نھایة السنة، و
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الربح الموزع تساعد على تفسیر التغیرات في القیمة  أو عائد/العائد على حقوق المساھمین عن السنة، و

  .السوقیة للسھم في نھایة السنة

لقیاس محل  الأخرى الخارجیة العوامل في التحكم من قدر العینة في تتوافر أن یجب :الدراسة عینة -

 كما العینة لاختیار اللازمة المعاییر وضع تم فقد الدقة تلك تحقیق أجل ومن دراسة بأكبر قدر من الدقة،ال

 :یلي

حسب السنة المیلادیة حتى تتساوى الفرص الوقتیة في التفاعل  13/12أن یكون تاریخ السنة المالیة  -

 .الزمني للأحداث المالیة

 .تداول عموق على متوفرة المطلوبة البیانات تكون أن -

  :وقد وقع الاختیار على المؤسسات الموضحة في الجدول التالي

من إعداد : المصدر المؤسسات المشكلة لعینة الدراسة و القطاعات التي تنتمي إلیھا)23(جدول رقم 

  الطالب

  القطـــاعات  المـــؤسسات  
  المالیة والخدمات المصارف  ساب  1
  المالیة والخدمات المصارف  سامبا  2
  المالیة والخدمات المصارف  لراجحيا  3
  البتروكیماویة الصناعات  سابك  4
  الصناعي الاستثمار  الدوائیة  5
  المتعدد الاستثمار شركات  للتنمیة الإحساء  6
  البتر وكیماویة الصناعات  المجموعة السعودیة  7
  الغذائیة والصناعات الزراعة  المراعي  8
  الاسمنت  اسمنت القصیم  9

  الاسمنت  عاسمنت ینب  10
  والبناء التشیید  الكابلات  11
  الصناعي الاستثمار  مجموعة استرا الصناعیة  12
  الغذائیة والصناعات الزراعة  شركة تبوك للتنمیة الزراعیة  13
  البتروكیماویة الصناعات  شركة كیان  14
  البتروكیماویة الصناعات  شركة رابغ للتكریر والبتروكمیات  15

   

  

 لاغلبج تطبیق النموذج خلال فترة الدراسة وجود تأثیر مباشر على سعر السھم  وبینت نتائ      

القیمة الدفتریة  :، حیث أن ھذه العوامل المؤثرة ھي)33(العوامل ، كما ھو موضح في جدول رقم 
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والعامل  .للسھم، والعائد على السھم، والربح الموزع للسھم،  ومكرر السعر، ومردود الربح الموزع

   .معدل العائد على حقوق المساھمینغیر المؤثر ھو الوحید 

 الأول جللنموذ العوامل المؤثرة و غیر المؤثرة على سعر السھم خلال فترة الدراسة) 33(جدول رقم 

  من إعداد الطالب: المصدر

  العوامل غیر المؤثرة  العوامل المؤثرة
  معدل العائد على حقوق المساھمین  القیمة الدفتریة
  /  مكرر السعر

  /  الربح الموزع للسھم
  /  العائد على السھم

  /  معدل مردود الربح الموزع
   

لأنھا متوفرة و منشورة في موقع تداول، حتى " المؤشرات المالیة "وقد تم اختیار ھذه المقاییس         

 .لا تكون ھناك صعوبة في حسابھا ولا تعذر توفرھا للمتعاملین في سوق الأوراق المالیة

نتیجة تطبیق أسلوب الانحدار المتعدد لكل سنة من سنوات الدراسة على ) 34(وضح الجدول رقم وی   

  .حده

 الأول جللنموذ 2008إلى  2004نتیجة أسلوب الانحدار المتدرج خلال فترة الدراسة )43(جدول رقم 

  من إعداد الطالب: المصدر

 2005  2006 2007  2008  

r 0.97757  0.9301 0.9799 0.9847 

R Square 0.955645 0.865112 0.960269 0.969786 

Adjusted R Square 0.937903 0.842631 0.949433 0.957701 

   

أن ھناك ارتباطا قویاً بین القیمة السوقیة 2005یوضح الجدول السابق وفي العمود الخاص بعام         

الدفتریة للسھم، الربح الموزع للسھم،  للسھم في نھایة السنة والمتغیرات المستقلة التالیة وھي القیمة 

، 0.97وذلك بمقدار  الربح الموزع، والتي ظھرت في المرحلة الثالثة من التحلیلمكرر السعر، مردود 

، مما یعنى أن ھذه المتغیرات المستقلة تفسر 0.95 (R Square)و كما یلاحظ أن قیمة معامل التحدید 
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من التغیرات % 5لسوقیة للسھم في نھایة السنة، وأن ھناك من التغیرات التي تحدث في القیمة ا% 95

  .تحدث لمتغیرات أخرى غیر محددة

أن ھناك ارتباطا قویاً بین القیمة السوقیة للسھم في نھایة السنة 2006وفي العمود الخاص بعام       

ي المرحلة الخامسة ، والتي ظھرت فوالمتغیرات المستقلة التالیة وھي القیمة الدفتریة للسھم، مكرر السعر

، مما یعنى 0.86 (R Square) ، و كما یلاحظ أن قیمة معامل التحدید0.93من التحلیل وذلك بمقدار 

من التغیرات التي تحدث في القیمة السوقیة للسھم في نھایة % 86أن ھذه المتغیرات المستقلة تفسر 

    .ةمن التغیرات تحدث لمتغیرات أخرى غیر محدد% 14السنة، وأن ھناك 

أن ھناك ارتباطا قویاً بین القیمة السوقیة ) 34رقم(، یبین الجدول 2007وفي العمود الخاص بعام       

للسھم في نھایة السنة والمتغیرات المستقلة التالیة وھي القیمة الدفتریة للسھم، العائد على السھم،  مكرر 

، وكما 0.97وذلك بمقدار  من التحلیل الموزع، والتي ظھرت في المرحلة الرابعةالسعر، ومردود الربح 

% 96، مما یعنى أن ھذه المتغیرات المستقلة تفسر 0.96 (R Square)یلاحظ أن قیمة معامل التحدید 

من التغیرات تحدث % 4من التغیرات التي تحدث في القیمة السوقیة للسھم في نھایة السنة، وأن ھناك 

  .لمتغیرات أخرى غیر محددة

أن ھناك ارتباطا قویاً بین القیمة السوقیة ) 34رقم(، یبین الجدول 2008الخاص بعام  وفي العمود      

للسھم في نھایة السنة والمتغیرات المستقلة التالیة وھي القیمة الدفتریة للسھم، ، والربح الموزع للسھم،  

بمقدار  لكالموزع، والتي ظھرت في المرحلة الثالثة من التحلیل وذومكرر السعر، ومردود الربح 

، مما یعنى أن ھذه المتغیرات 0.97 (R Square)، و كما یلاحظ أن قیمة معامل التحدید 0.98

% 3من التغیرات التي تحدث في القیمة السوقیة للسھم في نھایة السنة، وأن ھناك % 97المستقلة تفسر 

  .من التغیرات تحدث لمتغیرات أخرى غیر محددة

نتیجة تحلیل التباین للنموذج المقترح لكل سنة من سنوات الدراسة ) 35(ویوضح الجدول رقم           

  .على حده

من إعداد : المصدر الأول جللنموذ 2008إلى  2006تحلیل التباین خلال فترة الدراسة )53(جدول رقم 

  الطالب

 2005  2006 2007 2008 

Model 3 5 4 3 

F 53.86352 38.48143 88.62075 80.24406 
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 م بلغت في المرحلة الثالثة للتحلیل2005المحسوبة في عام  Fتضح من الجدول السابق أن ی       

أو عند مستوى معنویة ) 3.59( 0.05الجدولیة عند مستوى معنویة  Fوھي اكبر من قیمة 53.86352

،      0.01أو عند مستوى معنویة  0.05مما یعني قبول النموذج عند مستوى معنویة ) 4.02( 0.01

 م بلغت في المرحلة الخامسة للتحلیل2006المحسوبة في عام  Fن الجدول السابق كذلك أن ویبی

أو عند مستوى معنویة ) 4.60( 0.05الجدولیة عند مستوى معنویة  Fوھي اكبر من قیمة 38.48143

، 0.01أو عند مستوى معنویة  0.05مما یعني قبول النموذج عند مستوى معنویة ) 4.02( 0.01

 م  بلغت في المرحلة الرابعة للتحلیل2007المحسوبة في عام  Fدول السابق كذلك أن ویبین الج

أو عند مستوى ) 3.89( 0.05الجدولیة عند مستوى معنویة  Fوھي اكبر من قیمة  88.62075

أو عند مستوى معنویة  0.05مما یعني قبول النموذج عند مستوى معنویة ) 4.02( 0.01معنویة 

في  80.24406م بلغت 2008المحسوبة في عام  F، أن )35رقم(الجدول ، وأخیرا یوضح 0.01

أو عند ) 3.59( 0.05الجدولیة عند مستوى معنویة  Fالمرحلة الثالثة للتحلیل  وھي اكبر من قیمة 

أو عند مستوى  0.05مما یعني قبول النموذج عند مستوى معنویة ) 4.02( 0.01مستوى معنویة 

نتیجة دالة العوامل المؤثرة على القیمة السوقیة للسھم للنموذج ) 36(رقم ویوضح الجدول .0.01معنویة 

  .المقترح لكل سنة من سنوات الدراسة على حده

دالة العوامل المؤثرة على القیمة السوقیة للسھم للنموذج المقترح لكل سنة من سنوات )63(الجدول رقم

  بمن إعداد الطال: المصدر الأول جللنموذ الدراسة على حده

Years Constant 
العائد على 

 السھم
الربح الموزع 

 للسھم
مردود الربح 

 الموزع
 القیمة الدفتریة

معدل العائد على 
حقوق 

 المساھمین
 مكرر السعر

2005  -732.1859 9.546620 / 91.33572 5.525541 / 94.29788 

2006 -88.43537 / / / 4.551195 / 18.85442 

2007 -39.76314 6.150345 / / 2.180950 / 14.70222 

2008 -33.42797 / 3.695904 -3.114713 1.902526 / 21.88383 

   

العوامل المؤثرة على القیمة السوقیة للسھم یختلف تأثیرھا من  لنموذجامن الجدول السابق یتضح أن       

  :العوامل المؤثرة لسنوات الدراسة لنموذجاسنة إلى سنة أخرى، وفیما یلي نقدم 

  :كما یلي لنموذجا كان 2005في عام 

  Y= -732.18  +9.546X1    +91.335X3   +5.525X4 +  94.297X6  
     (-3.530467)      (2.249500)      (1.999428)       (4.500943)     (4.777564)   
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  :كما یلي لنموذجاكانت  2006في عام  -

  Y= -88.435  + 4.551X4   + 18.854X6  
       (-4.405587)  (7.342243)    (5.345590)                 

  :كما یلي لنموذجاكانت  2007وفي عام  -

Y=  -39.763 +  6.150 X1   + 2.180 X4     + 14.702  X6  
    (-2.260989)   (2.748098)   (3.344481)     (3.855947)                    

  :كما یلي لنموذجاكانت  2008وفي عام  -

Y=  -33.427 +  3.695 X2    - 3.114 X3   + 1.902X4     + 21.883X6  
        (-5.047565)      (1.626235)       (-2.655921)       (4.926845)         (8.709927)            

  

  : حیث أن

  Y  القیمة السوقیة للسھم

  X1  العائد على السھم

  X2  الربح الموزع للسھم

  X3  مردود الربح الموزع

 X4  القیمة الدفتریة

  X5  معدل العائد على حقوق المساھمین

  X6  مكرر السعر

  

المحسوبة لمعاملات المتغیرات المستقلة السابق  Tأما القیم التي بین الأقواس فإنھا تعبر عن قیمة       

  .الإشارة إلیھا

  سھمالأداء المالي للمؤسسات المدرجة على أحجام التداول على الأاثر  .4.43.

الشائعة الاستخدام من ناحیة،  الیةالمتغیرات الم للتعرف على العلاقة بین سنحاول في ھذا المطلب        

الأوراق المالیة السعودي من ناحیة أخرى، حیث تھدف ھذه  وأحجام التداول على السھم في سوق

 أو/ أو ربح السھم عن السنة، و/ كانت القیمة الدفتریة للسھم في نھایة السنة، و الدراسة إلى اختبار ما إذا

الربح الموزع  أو عائد/أو العائد على حقوق المساھمین عن السنة، و/الربح الموزع للسھم عن السنة، و

  .تساعد على تفسیر التغیرات في أحجام التداول على السھم في نھایة السنة
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أثیر مباشر أحجام التداول على وقد بینت نتائج تطبیق النموذج خلال فترة الدراسة عدم وجود ت       

  ).37(السھم لكل العوامل، كما ھو موضح في جدول رقم 

 الثاني جللنموذ خلال فترة الدراسةأحجام التداول العوامل المؤثرة و غیر المؤثرة على ) 73(جدول رقم 

  من إعداد الطالب: المصدر

  العوامل غیر المؤثرة  العوامل المؤثرة
  القیمة الدفتریة  /
  كرر السعرم  /
  الربح الموزع للسھم  /
  العائد على السھم  /
  معدل مردود الربح الموزع  /
  معدل العائد على حقوق المساھمین  /

   

  : ضعف الارتباط بین المتغیر التابع والمتغیرات المستقلة) 38(حیث یوضح الجدول رقم      

 2008- 2005یرات المستقلة للفترة مصفوفة الارتباط بین المتغیر التابع و المتغ) 83(جدول رقم 

  من إعداد الطالب: المصدر الثاني جللنموذ

  2005  2006  2007  2008  
Y  Y  Y  Y  

X1  -0.6232  -0.3847  -0.3324  -0.104462  
X2  -0.2874  -0.3457  -0.2594  -0.161435 
X3  -0.5860  -0.3368  -0.1836  -0.145486 
X4 -0.5074  -0.2736  -0.3295  0.006476 
X5  -0.6737  -0.3854  -0.2699  -0.212419 
X6  0.04993  -0.3335  -0.3038  -0.290613  

   

یبین الجدول السابق وجود علاقة ارتباط ضعیفة جدا بین المتغیر التابع المتمثل في أحجام التداول         

زع للسھم، العائد القیمة الدفتریة، مكرر السعر، الربح المو:على الأسھم والمتغیرات المستقلة التالیة وھي

 .على السھم، معدل مردود الربح الموزع، معدل العائد على حقوق المساھمین

نتیجة تطبیق أسلوب الانحدار المتعدد لكل سنة من سنوات الدراسة ) 39(ویوضح الجدول رقم       

  .على حده
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 2008 الثاني جذللنموإلى  5200نتیجة أسلوب الانحدار المتدرج خلال فترة الدراسة )39(جدول رقم 

  من إعداد الطالب: المصدر الثاني جللنموذ

 2005  2006 2007  2008  

r 0.874  0.5319 0.3993 0.5295 

R Square 0.764516 0.264146 0.159519 0.280474 

Adjusted R Square 0.587902 -0.144662 -0.176674 -0.259170 

   

أن ھناك ارتباطا قویاً بین أحجام التداول  2005بعام یوضح الجدول السابق وفي العمود الخاص         

على السھم في نھایة السنة والمتغیرات المستقلة التالیة وھي القیمة الدفتریة للسھم، الربح الموزع للسھم،  

، 0.87مكرر السعر، مردود الربح الموزع، والتي ظھرت في المرحلة الثالثة من التحلیل وذلك بمقدار 

، مما یعنى أن ھذه المتغیرات المستقلة تفسر 0.76 (R Square)قیمة معامل التحدید  و كما یلاحظ أن

من التغیرات % 24من التغیرات التي تحدث في القیمة السوقیة للسھم في نھایة السنة، وأن ھناك % 76

  .تحدث لمتغیرات أخرى غیر محددة

ن أحجام التداول على السھم في نھایة أن ھناك ارتباطا متوسط بی 2006وفي العمود الخاص بعام        

السنة والمتغیرات المستقلة التالیة وھي القیمة الدفتریة للسھم، مكرر السعر، والتي ظھرت في المرحلة 

، 0.86 (R Square)، و كما یلاحظ أن قیمة معامل التحدید 0.53الخامسة من التحلیل وذلك بمقدار 

من التغیرات التي تحدث في القیمة السوقیة للسھم في % 86ر مما یعنى أن ھذه المتغیرات المستقلة تفس

    .من التغیرات تحدث لمتغیرات أخرى غیر محددة% 14نھایة السنة، وأن ھناك 

أن ھناك ارتباطا ضعیف بین أحجام ) 38رقم(، یبین الجدول 2007وفي العمود الخاص بعام        

مستقلة التالیة وھي القیمة الدفتریة للسھم، العائد على التداول على السھم في نھایة السنة والمتغیرات ال

السھم،  مكرر السعر، ومردود الربح الموزع، والتي ظھرت في المرحلة الرابعة من التحلیل وذلك 

، مما یعنى أن ھذه المتغیرات 0.96 (R Square)، و كما یلاحظ أن قیمة معامل التحدید 0.97بمقدار 

% 4رات التي تحدث في القیمة السوقیة للسھم في نھایة السنة، وأن ھناك من التغی% 96المستقلة تفسر 

  .من التغیرات تحدث لمتغیرات أخرى غیر محددة

بین أحجام ضعیف أن ھناك ارتباطا ) 38رقم(، یبین الجدول 2008وفي العمود الخاص بعام       

ي القیمة الدفتریة للسھم، والربح التداول على السھم في نھایة السنة والمتغیرات المستقلة التالیة وھ

الموزع للسھم،  ومكرر السعر، ومردود الربح الموزع، والتي ظھرت في المرحلة الثالثة من التحلیل 
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، مما یعنى أن ھذه 0.97 (R Square)، وكما یلاحظ أن قیمة معامل التحدید 0.98وذلك بمقدار 

في القیمة السوقیة للسھم في نھایة السنة، وأن من التغیرات التي تحدث % 97المتغیرات المستقلة تفسر 

  .من التغیرات تحدث لمتغیرات أخرى غیر محددة% 3ھناك 

نتیجة تحلیل التباین للنموذج المقترح لكل سنة من سنوات الدراسة ) 40(ویوضح الجدول رقم           

  .على حده

من إعداد : المصدر الثاني جلنموذل 2008إلى  5200تحلیل التباین خلال فترة الدراسة )04(جدول رقم 

  الطالب

 2005  2006 2007 2008 

Model 3 5 4 3 

F 4.328753 0.646137 0.474486 0.519739 

   

 م بلغت في المرحلة الثالثة للتحلیل2005المحسوبة في عام  Fیتضح من الجدول السابق أن          

أو عند مستوى معنویة ) 3.48( 0.05ة الجدولیة عند مستوى معنوی Fوھي أقل من قیمة 53.86352

، 0.01أو عند مستوى معنویة  0.05مما یعني رفض النموذج عند مستوى معنویة ) 4.02( 0.01

 م بلغت في المرحلة الخامسة للتحلیل2006المحسوبة في عام  Fویبین الجدول السابق كذلك أن 

أو عند مستوى معنویة ) 3.48( 0.05الجدولیة عند مستوى معنویة  Fوھي أقل من قیمة 38.48143

، 0.01أو عند مستوى معنویة  0.05مما یعني رفض النموذج عند مستوى معنویة ) 4.02( 0.01

 م  بلغت في المرحلة الرابعة للتحلیل2007المحسوبة في عام  Fویبین الجدول السابق كذلك أن 

أو عند مستوى معنویة ) 3.48( 0.05الجدولیة عند مستوى معنویة  Fوھي أقل من قیمة  88.62075

، 0.01أو عند مستوى معنویة  0.05مما یعني رفض النموذج عند مستوى معنویة ) 4.02( 0.01

في المرحلة الثالثة  80.24406م بلغت 2008المحسوبة في عام  F، أن )رقم(وأخیرا یوضح الجدول 

عند مستوى معنویة  أو) 3.48( 0.05الجدولیة عند مستوى معنویة  Fللتحلیل  وھي أقل من قیمة 

  .0.01أو عند مستوى معنویة  0.05مما یعني رفض النموذج عند مستوى معنویة ) 4.02( 0.01
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  :خلاصة الفصل

بعد دراسة الإفصاح بالقوائم المالیة ومتطلبات كفاءة سوق الأسھم السعودیة،  تبین أن كفاءة               

عیفة لكفاءة السوق، حیث تتمیز بأحجام تداول وسیولة سوق الأسھم السعودیة  تتمشى مع الفرضیة الض

جید، لكن تعاني من ضعف رشادة ووعي المستثمرین ونقص مصادر المعلومات وكذا العدد المحدود من 

  .  لیل المعلومات و تقدیم الاستشارة للمستثمرینحمؤسسات المتخصصة في ت

ات الأداء المالي على أسعار الأسھم في سوق الإحصائي الأول ومتعلق بأثر مؤشر جكما أن النموذ       

أن أسعار الأسھم تتأثر بمؤشرات الأداء المالي للمؤسسات المدرجة، والتي تفصح  نالأسھم السعودیة، بی

- 2005حیث كان معدل الارتباط و معامل التحدید خلال فترة الدراسة .عنھا من خلال القوائم المالیة

  .یعني أن المتغیرات المستقلة تفسر المتغیر التابع سفیرا جیدا وھدا 0.98و 0.95بین  حیتراو 2008

لكن النموذج الثاني و المتعلق بأثر مؤشرات الأداء المالي على أحجام التداول في سوق الأسھم         

أن مؤشرات الأداء المالي لا تؤثر على  -استثناء لما توصلنا إلیھ في الدراسة النظریة -السعودیة، بین 

ا ربما یرجع إلى احتواء فترة الدراسة على ذ، وھ2008-2005التداول خلال فترة الدارسة  أحجام

، الشيء الذي اثر على ثقة 2008وأزمة نھایة  2006انھیارین في سوق الأسھم السعودیة ھما أزمة 

  .المستثمر ورشدتھا
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  خاتمةال

  

  

   

سوق الأوراق المالیة دراسة حالة  دور الإفصاح المالي في تحسین كفاءة لموضوعبعد تناولنا 

سوق الأسھم السعودیة، توصلنا إلى أن أسواق الأوراق المالیة تمثل أحد الآلیات الھامة لتجمیع وتوجیھ 

الموارد المالیة وتوظیفھا في المشروعات الاستثماریة، فھي تؤدي دور الوسیط بین المستثمرین وبین 

نح من جھة أخرى للأفراد وصغار المستثمرین فرصا متنوعة الجھات المصدرة للأوراق المالیة، كما تم

  .لتوظیف مدخراتھم كما تسھل للمؤسسات إیجاد مصادر تمویل متنوعة

باعتبار أسواق الأوراق المالیة أحد أھم مجالات الاستثمار، فإن ذلك یقتضي منھا أن تتیح قدرا 

ى تعطي للمستثمرین الثقة والأمان، وحتى كافیا من المعلومات حول الأوراق المالیة المتداولة فیھا حت

لابد من توفیر المعلومات لجمیع المستثمرین وبتكالیف منخفضة  ،سوق الأوراق المالیة بكفاءة تعمل

  .نسبیا، وتقلیل الفاصل الزمني بین وصول المعلومات وتأثیرھا على أسعار الأوراق المالیة

عدم وجود فاصل زمني بین  أساسى لة القائمة علوبناء على ھذا المفھوم فرقنا بین الكفاءة الكام

وصول المعلومات إلى السوق وتحلیلھا وبین الوصول إلى نتائج محددة بشان الأسھم، والكفاءة 

الاقتصادیة التي تقضي بوجود فاصل زمني بین وصول المعلومات إلى السوق وانعكاسھا على أسعار 

تلف عن القیمة الحقیقیة للورقة المالیة لبعض الوقت على الأوراق المالیة، مما یجعل القیمة الاسمیة تخ

  .الأقل

ولتحقیق كفاءة سوق الأوراق المالیة لابد من توفیر مجموعة من المتطلبات مجتمعة، متمثلة في 

حد الأھداف العامة من أتوفیر المعلومات التي تؤثر على أسعار الأوراق المالیة، والسیولة التي تعتبر 
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مرین، والتي تعني المقدرة على بیع الأوراق المالیة بسرعة وبسعر لا یختلف كثیرا عن وجھة نظر المستث

  .آخر سعر بیعت بھ طالما لم ترد معلومات جدیدة

إضافة إلى عدالة السوق التي تتیح فرص متساویة لجمیع المستثمرین فیما یخص توفیر المعلومات 

ین بالرشادة من خلال السعي لتعظیم المنفعة، كذلك وإبرام الصفقات، مع اتسام تعاملات ھؤلاء المستثمر

  .یجب أن تتوفر سوق الأوراق المالیة على ھیكل مؤسسي وتنظیمي وتشریعي یساعد عل تحسین الكفاءة

ویمكن تحسین كفاءة سوق الأوراق المالیة من خلال الإفصاح المالي، الذي یعني إظھار 

ي القوائم المالیة أو الھوامش أو الملاحظات أو الجداول المعلومات المالیة سواء كانت كمیة أو وصفیة ف

یساھم في  –الذي یعد أحد أنواع الإفصاح –المتممة في الوقت المناسب، فالإفصاح بالقوائم المالیة 

تحسین الكفاءة من خلال توفیر المعلومات عن المؤسسة المدرجة لاتخاذ القرارات الاستثماریة بعد 

  .  الأداء المالي ودراسة العائد والمخاطرةدراسة الوضعیة المالیة و

  الإجابة عن الفرضیات

بما فیھا الإفصاح أساس نجاح سوق الأوراق  ةتعتبر جودة القوانین و اللوائح التنظیمی: الفرضیة الأولى

  .المالیة في تأدیة وظائفھا

لأسواق ن ھذه التشریعات والتنظیمات من خلال الفصل الأول تبین صحة الفرضیة الأولى، لأ

الأوراق المالیة تعتبر حجر الزاویة لبناء وفعالیة السوق، إذ تسمح بتحدید المھام وصلاحیات المتدخلین؛ 

تنظیم عملیة التداول وانتقال الملكیة؛ تسھیل سرعة المعاملات؛ توفیر الحمایة اللازمة للمستثمرین، مع 

تغیرات المستجدة وإستعابھا من خلال لتكیف مع الملاشتراط أن تتمیز ھذه الأطر بالمرونة الكافیة 

ضوابط تشریعیة وتنظیمیة قادرة على دفع حركة السوق باستمرار، ھذا بالإضافة إلى توفیر المناخ 

  .الاستثماري الذي یعتبر المقوم الرئیسي

  . یتحدد مستوى كفاءة سوق الأوراق المالیة بنوعیة المعلومات التي تعكسھا: الفرضیة الثانیة

اء من الفصل الثاني تبین أیضا أن الفرضیة الثانیة صحیحة، لان المعلومات من أھم بعد الانتھ

متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة، وكفاءة السوق تتحدد حسب المعلومات التي تعكسھا، والتي تؤثر 

 إذا  ماعلى أسعار الأوراق المالیة، كما أن محتوى المعلومات الذي تعكسھ السوق ھو الذي یحدد قوتھا فی

  .ضعیفة؛ شبھ قویة؛ قویة تكان

  .تعتبر القوائم المالیة المفصح عنھا أداة لتحسین متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة: الفرضیة الثالثة
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وى المعلوماتي للقوائم المالیة التي تفصح بھا تن المحبینا في الفصل الثالث صحة ھذه الفرضیة لأ

المالیة، تساعد في تحسین متطلبات كفاءة ھذه السوق من خلال المؤسسات المدرجة في سوق الأوراق 

تحسین كفاءة التسعیر وكفاءة التشغیل التي تقاس بأحجام التداول وتكالیف الصفقات، كما تساھم القوائم 

المالیة في زیادة ثقة المستثمرین وترشید قراراتھم الاستثماریة وبالتالي الوصول إلى التخصیص الأمثل 

  . مستثمرة، وكل ھذا یساعد في تحسین كفاءة سوق الأوراق المالیةللأموال ال

 متطلبات كفاءة سوق الأسھم السعودیة، فقد یساھم الإفصاح بالقوائم المالیة في تحسین: الفرضیة الرابعة

  .تم تجزئتھا إلى ثلاث فرضیات فرعیة

  .لفرضیة القویة لكفاءة السوقكفاءة سوق الأسھم السعودیة تتمشى مع ا: الفرضیة الفرعیة الأولى      

بعد دراسة كفاءة سوق الأسھم السعودیة في الفصل الربع، وبعد وصف وتحلیل متطلبات كفاءتھا 

الكفاءة،  الضعیفةتبین عدم صحة ھذه الفرضیة لأن سوق الأسھم السعودیة تتوفر فیھا شروط الصیغة 

نقص مصادر المعلومات؛ النقص في  ، إذ تعاني منالمتوسطةوتمیل في بعض المتطلبات إلى الصیغة 

  .مؤسسات الاستشارة والتحلیل؛ ضعف رشادة المستثمر الفرد

سوق الأسھم  توجد علاقة بین تغیر سعر أسھم المؤسسات المدرجة في: الفرضیة الفرعیة الثانیة      

  .وأداءھا المالي السعودیة

اثبت النتائج وجود تأثیر من خلال النموذج الإحصائي الأول تبین صحة ھذه الفرضیة حیث 

لمؤشرات الأداء المالي للمؤسسات المدرجة على كفاءة التسعیر من خلال تحدیدھا لأسعار الأسھم في 

  . 2008-2005سوق الأسھم السعودیة خلال للفترة 

 توجد علاقة بین تغیر حجم التداول على أسھم المؤسسات المدرجة في: الفرضیة الفرعیة الثالثة      

  .وأداءھا المالي سھم السعودیةسوق الأ

من خلال النموذج الإحصائي الثاني تبین عدم صحة ھذه الفرضیة حیث اثبت النتائج عدم وجود 

تأثیر لمؤشرات الأداء المالي للمؤسسات المدرجة على أحجام التداول على الأسھم في سوق الأسھم 

  . 2008-2005السعودیة خلال للفترة 

ف المحددة من ھذه الدراسة، ومحاولة للإجابة عن الإشكالیة توصلنا إلى وعلیھ وبناء على الأھدا

  :النتائج التالیة
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  :نتائج عامة

توفر سوق الأوراق المالیة للمؤسسات المقیدة بھا موردا تمویلیا إضافیا، كما تساھم في تطویر  −

ین ھذه المؤسسات من خلال ما تفرضھ علیھا من واجبات أھمھا تقدیم معلومات للمستثمر

  .والمساھمین، وبالتالي تكسب اسما معروفا لدى الجمھور المكتتب في أسھمھا

تقییم الأداء المالي للمؤسسات مصدرة الأسھم یمكن المستثمر من متابعة نشاطھا وأداءھا، ومن  −

 .ثم التخصیص الأمثل لموارده وزیادة نمو الاستثمار في الأوراق المالیة

من مصادر المعلومات في  امھم المؤسسة المدرجة مصدریعد الإفصاح المالي الواجب على ا −

سوق الأوراق المالیة، لأنھ یوفر معلومات عن الوضعیة المالیة والأداء المالي للمؤسسة مصدرة 

 .الورقة المالیة

لة المعلومات، وتوقیتھ المناسب لاتخاذ القرارات اتعتمد أھمیة الإفصاح المالي على دقة وعد −

  . لأوراق المالیةالاستثماریة في سوق ا

القرارات الاستثماریة، حیث یمثل كل في ترشید  للمساھمةالاھتمام بتقییم وتحلیل الأوراق المالیة  −

من التحلیل الأساسي والتحلیل الفني أھم الأدوات التي تساعد المستثمرین على معرفة المعلومات 

  .بناء قراراتھم الاستثماریة الخاصة بسوق الأوراق المالیة، ومن ثم استخدام ھذه المعلومات في

تتمثل المرتكزات الرئیسیة في تحقیق كفاءة سوق الأوراق المالیة في الجوانب المتعلقة بالكفاءة  −

التنظیمیة والتقنیة والإعلامیة، ومن أھم المتطلبات التي تساھم في تحقیق الكفاءة ھي كفاءة نظام 

حتى یتم إبرام الصفقات بسرعة، المعلومات، توفر السوق على ھامش معتبر من السیولة 

انخفاض تكلفة المعاملات حتى یتم ضمان استمراریة تبادل الأوراق المالیة، عدالة السوق حتى 

تتاح الفرص لجمیع المستثمرین، رشادة سلوك المستثمر وتوفر درجة معینة من الأمان 

  .والانضباط بین المتعاملین حتى یتم ضمان المنافسة بینھم

السوق وفقا للمعلومات الخاصة بھا، مما یمكن التمیز بین ثلاثة صیغ للكفاءة، منھا  تتباین كفاءة −

الصیغة الضعیفة والتي تعتبر أن المعلومات التاریخیة عن الأوراق المالیة ھي التي تنعكس مع 

أسعارھا، والصیغة المتوسطة التي تعتبر أن جمیع المعلومات التاریخیة والحالیة تنعكس على 

وراق المالیة، أما الصیغة القویة فتستند إلى أن جمیع المعلومات العامة والخاصة ومنھا أسعار الأ

التاریخیة والحالیة والمستقبلیة تنعكس على أسعار الأوراق المالیة، وھو الشيء الذي یصعب 

 تحقیقھ حتى في أسواق الأوراق المالیة العالمیة، لیبقى التسلیم بالصیغة الضعیفة ومتوسطة القوة

  .بالنسبة لبعض البورصات المتطورة

ھناك مجموعة من المؤشرات تھتم بقیاس درجة كفاءة سوق الأوراق المالیة، منھا حجم السوق  −

التي تعد مؤشر على نشاط الاستثمار في الأوراق المالیة والذي یربط بعدد الشركات المسجلة في 
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السوق، مؤشر درجة التذبذب البورصة، ومعدل الرسملة البورصیة، إضافة إلى مؤشر سیولة 

في العوائد، ومؤشر الھیكل المؤسسي والتنظیمي، فمن خلال تحسن ھذه المؤشرات یعد دلالة 

على ارتفاع درجة كفاءة سوق الأوراق المالیة التي تؤدي إلى التخصیص الأمثل للموارد وتنمي 

  .الاستثمار في الأوراق المالیة

حسین كفاءة التشغیل من خلال زیادة حجم التداول والسیولة، یساعد الإفصاح بالقوائم المالیة في ت −

نتیجة لزیادة ثقة المستثمر بعد توفر المعلومات الدقیقة والملائمة، وكذا تخفیض تكالیف الصفقات 

  . نتیجة لزیادة أحجام التداول

یساعد الإفصاح بالقوائم المالیة في تحسین كفاءة التسعیر من خلال توفیر معلومات تعكس  −

  .في سوق الأوراق المالیة لوضع الحقیقي للمؤسسات المدرجةا

  : حالةالنتائج دراسة 
  

عرفت سوق الأسھم السعودیة تطور ملحوظ من ناحیة القوانین التنفیذیة واللوائح التنظیمیة،  −

المؤسسات المدرجة؛ الرسملة البورصیة؛ مؤشر السیولة؛ حجم وقیمة : وتحسن في مؤشرات

 .التداول

 .  مدى الالتزام بمتطلبات الإفصاح المالي المحددة من طرف ھیئة السوق المالیةالتحسن في  −

نقص المؤسسات المتخصصة في التحلیل والاستشارة بسوق الأسھم السعودیة رغم حجمھ  −

والحاجة الماسة لتقدیم تقاریر وتحلیلات وبیانات عن السوق والمؤسسات المدرجة فیھ، وقد 

المجال وساھمت بشكل ایجابي في رفع مستوى الوعي تخصصت بعض المؤسسات في ھذا 

 المالیة نظرا لمحدودیة مواردھا مقارنة بالبنوك والمؤسسات االاستثماري وإن كان جھدھا محدود

 .الكبرى

 .2008-2005تحسن متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة خلال فترة الدراسة  −

جة التوتر والخوف من المخاطر بسبب انخفاض ثقة المستثمرین في سوق الأسھم السعودیة نتی −

  .2006رواج سوق الشائعات وغیاب الشفافیة والآثار المترتبة علیھا، وخاصة بعد خسائر عام 

 . أثبتت الدراسة تأثیر المؤشرات المالیة على أسعار الأسھم في سوق الأسھم السعودیة −

  :تي نراھا ضروریة ومنھا ما یليوبناء على النتائج المتواصل إلیھا، یمكن اقتراح بعض التوصیات ال

  :الاقتراحات الخاصة  بسوق الأسھم السعودیة
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أھمیة تقید المؤسسات بلائحة حوكمة الشركات لما في ذلك من مصلحة للمؤسسات ومساھمیھا  −

 .وكافة الأطراف الأخرى المستفیدة من القوائم المالیة

ما قامت بھ الشركات جھودھا عن طریق متابعة في ضرورة استمرار ھیئة سوق المال  -

 .المساھمة للتقید بلائحة حوكمة الشركات

یجب على الھیئة السعودیة للمحاسبین القانونیین أن تلزم مراجعي الحسابات بضرورة التأكد من  -

قیام المؤسسات بالإفصاح ونشر المعلومات المالیة المتعلقة بالنسب والمؤشرات المالیة، والتي 

 . أثبتت الدراسة فائدتھا

ب على ھیئة السوق المالیة أن تلزم المؤسسات بنشر مجموعة موحدة من النسب المالیة مع یج -

 .التقاریر الربع سنویة والسنویة

استمرار البحوث التطبیقیة للكشف عن مدى إفصاح الشركات المساھمة وتوافقھا مع لائحة  -

 .حوكمة الشركات

  :الاقتراحات العامة

 . لمالیة وأثرھا على سوق الأوراق المالیةتكثیف التوعیة بأھمیة المعلومات ا -

رفع الكفاءة التسعیریة للسوق وذلك من خلال تطویر نظم المعلومات، إذ یجب أن تعكس ھذه  -

التي تتعلق بجمیع الجوانب التي یمكن أن تؤثر في أسعار  الیلالمصادر كافة المعلومات والتح

ستوى الاقتصاد الوطني والقطاعات، الأوراق المالیة على مستوى المؤسسات المدرجة، وعلى م

 .والتي تساعد المستثمر على اتخاذ قراراتھ الاستثماریة

ضرورة إلزام المؤسسات بمعاییر الإفصاح المقررة قانونا، ولن یتحقق ھذا إلا بالعمل على رفع  -

الوعي الاستثماري لدى إدارة ھذه المؤسسات والھیئات المشرفة على السوق، باستخدام حقھا 

نوني في إعمال اللوائح التنظیمیة بشكل صارم على المؤسسات التي لا تستوفي متطلبات القا

  .الإفصاح المقررة قانونا

ضرورة قیام المؤسسات المدرجة بنشر مجموعة موحدة من النسب المالیة مع التقاریر الربع  -

ار الشراء أو سنویة والسنویة حتى یتمكن المستثمر من تقییم أداء ھذه المؤسسات قبل اتخاذ قر

العائد على السھم، ومكرر السعر، والربح : البیع في الأسھم، ویجب أن تتضمن النسب التالیة

 .الموزع للسھم، ومردود الربح الموزع، ومعدل العائد على حقوق المساھمین،  والدفتریة للسھم

ار في توعیة المستثمرین الأفراد ممن خلال إعداد ونشر مجلات وكتب متخصصة في الاستثم -

سوق الأوراق المالیة، تعد من طرف ھیئة السوق المالیة لتعریفھم بطرق الاستثمار بسوق 
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الأوراق المالیة؛ قراءة القوائم المالیة؛ مخاطر الاستثمار في سوق الأوراق المالیة؛ حقوق 

  ...وواجبات حاملي الأسھم

دف تقدیم الخدمات توفیر وتفعیل شركات الوساطة المالیة في سوق الأوراق المالیة، بھ -

 .للمستثمرین وخصوصاً صغار المستثمرین في سوق الأوراق المالیة

  آفاق البحث  

  :وفیما یخص آفاق البحث ومساھمة منا في إثراء ھذا الموضوع یمكن اقتراح المواضیع التالیة

  المالیة  الأوراقاثر تقریر مدقق الحسابات على ثقة المستثمرین في سوق  -

 .شفافیة في تخفیض تكلفة رأس المالدور الإفصاح و ال -

 .المستثمر المؤسس و دوره في تعزیز حوكمة الشركات  -

وكغیره من الأبحاث یحتاج ھذا البحث لجھود إضافیة من قبل الباحثین حتى یكتمل، متمنین أن         

ة لتنشیط تكون مساھمة في توسیع آفاق البحوث في مثل ھذا الموضوع الذي تحتاج إلیھ مكاتبنا الجامعی

  .وتحسین كفاءة بورصة الجزائر

  .خرااوواالله نسأل أن نكون قد وفقنا لما كنا نصبوا إلیھ والحمد الله أولا   
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  الھیكل التنظیمي لھیئة السوق المالیة:  )1(رقم  الملحق
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 أحجام التداول و الأسھم وأسعارالأداء المالي للمؤسسات المدرجة مؤشرات  :)2(الملحق رقم

 2005سنة 

    y  X1  X2  X3  X4  X5  X6  
  11.01  4.17  149.86  1.05  6026  50.09 1650  ساب  1
  9.07  13.81  107.55  1.52  14.86  33.49  975  سامبا  2
  18.11  14.41  149.66  0.8  12.57  62.59  2710  الراجحي  3
  10.14  14.75  155.85  1.46  23  47.90  1580.75  سابك  4
  8.29  12.2  77.86  1.47  9.5  11.63  645.25  الغاز  5
  6.11  2.92  170.69  0.48  5  8.01  1043.75  الدوائیة  6
  6.16  0  65.78  0  0  13.92  405  الاحساء للتنمیة  7
  11.95  0  64.64  0  0  11.49  782  المجموعة السعودیة  8
  6.64  9.87  56.76  0  0  1.62  377  سیسكو  9

  11.95  0  60.75  0.83  6  7.06  725.75  فیبكو  10
  9.62  01.4  52.77  0  0  2.29-  507.75  نماء  11
  5.94  17.42  71.44  3.91  1  19.31  845  المراعي  12
  8.97  21.57  131.97  1.94  23  28.08  1183.75  اسمنت القصیم  13
  7.84  0  22.72  2.75  20  21.6  727  اسمنت ینبع  14
  9.13  0  42.72  0  0  13.36  390  الكابلات  15

 
Dependent Variable: Y 
Method: Least Squares 
Date: 10/07/09   Time: 16:47 
Sample:  
Included observations: 15 
Y=C(1)+C(2)*X+C(4)*Z+C(5)*Q+C(7)*S 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C(1) -732.1859 207.3907 -3.530467 0.0054 
C(2) 9.546620 4.243886 2.249500 0.0482 
C(4) 91.33572 45.68092 1.999428 0.0735 
C(5) 5.525541 1.227641 4.500943 0.0011 
C(7) 94.29788 19.73765 4.777564 0.0007 

R-squared 0.955645     Mean dependent var 969.8667 
Adjusted R-squared 0.937903     S.D. dependent var 621.6485 
S.E. of regression 154.9101     Akaike info criterion 13.18477 
Sum squared resid 239971.5     Schwarz criterion 13.42079 
Log likelihood -93.88577     F-statistic 53.86352 
Durbin-Watson stat 3.061461     Prob(F-statistic) 0.000001 
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 2006سنة 

    y  X1  X2  X3  X4  X5  X6  
  4.7  32.33  25.08  3.18  3.75  8.11 117.75  ساب  1
  5.48  34.06  25.5  2.59  3.62  8.68  139.75  سامبا  2
  6.46  36.18  29.9  0.77  1.48  10.52  193  الراجحي  3
  3.8  27.84  29.15  3  4  8.12  105.25  سابك  4
  1.55    33.25  1.94  1  1.75  51.5  الدوائیة  5
  3.17    10.64  0  0  1.66  33.75  الاحساء للتنمیة  6
  2.74  20.15  12.95  4.66  1.65  2.61  35.5  المجموعة السعودیة  7
  3.96    18.94  2.67  2  4.65  76  المراعي  8
  5.39  24.37  28.77  2.97  4.6  7.01  155  اسمنت القصیم  9

  3.61  24.57  19.85  6.25  4.5  4.88  72  اسمنت ینبع  10
  3.58    9.49  0  0  1.32  34  الكابلات  11
  4.8  24.04  8.76  0  0  2.11  42  مجموعة استرا الصناعیة  12

شركة تبوك للتنمیة   13
  1.98  6.7  18.94  2.67  1  1.27  20  ةالزراعی

  2.55  2.1  10.22  0  0  0.22  26  شركة كیان  14

شركة رابغ للتكریر   15
  7.51  7.14-  2.8  0  0  0.2-  21  والبتروكمیات

 
Dependent Variable: Y 
Method: Least Squares 
Date: 10/02/09   Time: 09:52 
Sample: 1 15 
Included observations: 11 
Excluded observations: 4 
Y=C(1)+C(2)*X+C(3)*W+C(4)*Z+C(5)*Q+C(6)*R+C(7)*S 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C(1) -70.17976 62.18088 -1.128639 0.3222 
C(2) 2.212860 11.38990 0.194283 0.8554 
C(3) -1.640053 9.326630 -0.175846 0.8690 
C(4) -2.187078 6.886275 -0.317600 0.7667 
C(5) 4.164332 3.173342 1.312286 0.2597 
C(6) 0.828038 1.478164 0.560180 0.6052 
C(7) 12.43660 8.207950 1.515190 0.2043 

R-squared 0.955570     Mean dependent var 84.29545 
Adjusted R-squared 0.888924     S.D. dependent var 61.08108 
S.E. of regression 20.35713     Akaike info criterion 9.125866 
Sum squared resid 1657.651     Schwarz criterion 9.379072 
Log likelihood -43.19226     F-statistic 14.33809 
Durbin-Watson stat 2.584391     Prob(F-statistic) 0.011154 

 2007سنة 

    y  X1  X2  X3  X4  X5  X6  
  5.41  25.01  27.8  2.62  3.75  6.95  143  ساب  1
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  6.05  26.94  29.74  1,5  2.7  8.01  180  سامبا  2
  7.45  27.32  17.49  1,54  2  4.78  130.25  الراجحي  3
  5.44  29.64  36.46  1,51  3  10.81  198.5  سابك  4
  1.71    35.6  0  0  1.88  61  الدوائیة  5
  3.09    10.84  0  0  0.23-  33.5  الاحساء للتنمیة  6
  2.83  13.99  13.89  1,27  0.5  1.94  67.25  المجموعة السعودیة  7
  4.55    26.33  0  0  5.55  119.75  المراعي  8
  5.35  35.48  33.86  3,48  6.3  12.01  181  اسمنت القصیم  9

  4.26  28.45  22.13  5,31  5  6.29  94.25  اسمنت ینبع  10
  4.2    13.58  0  0  3.5  57  الكابلات  11
  3.76  23.79  11.17  0  0  2.66  42  وعة استرا الصناعیةمجم  12

شركة تبوك للتنمیة   13
  2.98  5.31  19.02  0.88  0.5  1.01  56.75  الزراعیة

  2.55  2.1  10.22  0  0  0.22  26  شركة كیان  14

شركة رابغ للتكریر   15
  3.09  7.43-  6.8  0  0  0.55-  21  والبتروكمیات

 
Dependent Variable: Y 
Method: Least Squares 
Date: 10/02/09   Time: 09:49 
Sample: 1 15 
Included observations: 11 
Excluded observations: 4 
Y=C(1)+C(2)*X+C(3)*W+C(4)*Z+C(5)*Q+C(6)*R+C(7)*S 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C(1) -46.92090 22.92471 -2.046739 0.1101 
C(2) 7.010603 4.987546 1.405622 0.2325 
C(3) -6.056597 5.737792 -1.055562 0.3507 
C(4) 0.012405 0.046929 0.264326 0.8046 
C(5) 3.570093 1.491850 2.393064 0.0749 
C(6) -0.579658 0.776470 -0.746529 0.4968 
C(7) 14.44016 4.281217 3.372909 0.0280 

R-squared 0.984208     Mean dependent var 103.6364 
Adjusted R-squared 0.960520     S.D. dependent var 65.83240 
S.E. of regression 13.08067     Akaike info criterion 8.241275 
Sum squared resid 684.4160     Schwarz criterion 8.494481 
Log likelihood -38.32701     F-statistic 41.54844 
Durbin-Watson stat 0.503190     Prob(F-statistic) 0.001465 

 2008سنة 

    y  X1  X2  X3  X4  X5  X6  
  2.78  25.1  19.39  1.78  0.96  4.87  54  ساب  1
  2.32  22.44  22.05  3.22  1.65  4.95  51.25  سامبا  2
  3.11  24.14  18.02  5.36  3  4.35  56  الراجحي  3
  1.5  21.4  34.31  5.83  3  7.34  51.5  سابك  4
  1.05  9.04  23.51  6.09  1.5  2.14  24.65  الدوائیة  5
  1.06  14.15-  8.11  0  0  1.15-  8.6  الاحساء للتنمیة  6
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  0.87  2.53  10.26  0  0  0.11  10.05  المجموعة السعودیة  7
  4.22  25.17  33.18  2.5  3.5  8.35  140  المراعي  8
  2.11  29.98  38.3  9.91  8  11.48  80.75  اسمنت القصیم  9

  1.74  23.76  22.44  10.26  4  5.33  39  اسمنت ینبع  10
  1.92  20.19  13.82  2.83  0.75  2.79  5. 26  الكابلات  11

مجموعة استرا   12
  1.26  12.92  19.4  2.04  0.5  2.51  24.45  الصناعیة

شركة تبوك للتنمیة   13
  0.98  6.38  18.47  2.76  0.5  1.18  18.1  الزراعیة

  0.94  3.19  10.33  0  0  0.33  75 .9  شركة كیان  14

شركة رابغ للتكریر   15
  1.47  13.56-  10.58  0  0  1.43-  15.55  والبتروكمیات

 
Dependent Variable: Y 
Method: Least Squares 
Date: 10/01/09   Time: 18:51 
Sample: 1 15 
Included observations: 15 
Y=C(1)+C(2)*X+C(3)*W+C(4)*Z+C(5)*Q+C(6)*R+C(7)*S 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C(1) -40.56144 11.56522 -3.507190 0.0080 
C(2) -1.659357 5.617108 -0.295411 0.7752 
C(3) 4.455634 5.442756 0.818636 0.4367 
C(4) -2.835759 2.156035 -1.315266 0.2249 
C(5) 2.307359 0.941753 2.450067 0.0399 
C(6) -0.114850 0.673283 -0.170583 0.8688 
C(7) 24.08712 3.386510 7.112668 0.0001 

R-squared 0.973649     Mean dependent var 40.59333 
Adjusted R-squared 0.953886     S.D. dependent var 34.80753 
S.E. of regression 7.474606     Akaike info criterion 7.165624 
Sum squared resid 446.9579     Schwarz criterion 7.496048 
Log likelihood -46.74218     F-statistic 49.26620 
Durbin-Watson stat 1.510799     Prob(F-statistic) 0.000007 
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  أحجام التداولوالأداء المالي للمؤسسات المدرجة مؤشرات  ):3(الملحق رقم

  

 2005سنة 

    y  X1  X2  X3  X4  X5  X6  
  11.01  4.17  149.86  1.05  6026  50.09 3314232  ساب  1
  9.07  13.81  107.55  1.52  14.86  33.49  33562822  سامبا  2
  18.11  14.41  149.66  0.8  12.57  62.59  27336410  الراجحي  3
  10.14  14.75  155.85  1.46  23  47.90  28642155  سابك  4
  8.29  12.2  77.86  1.47  9.5  11.63  173430048  الغاز  5
  6.11  2.92  170.69  0.48  5  8.01  114488080  الدوائیة  6
  6.16  0  65.78  0  0  13.92  204196353  الاحساء للتنمیة  7
  11.95  0  64.64  0  0  11.49  310116209  المجموعة السعودیة  8
  6.64  9.87  56.76  0  0  1.62  66146884  سیسكو  9

  11.95  0  60.75  0.83  6  7.06  305655414  فیبكو  10
  9.62  01.4  52.77  0  0  2.29-  199347871  نماء  11
  5.94  17.42  71.44  3.91  1  19.31  27706246  المراعي  12
  8.97  21.57  131.97  1.94  23  28.08  7858500  اسمنت القصیم  13
  7.84  0  22.72  2.75  20  21.6  26402021  اسمنت ینبع  14
  9.13  0  42.72  0  0  13.36  272734862  الكابلات  15

 
Dependent Variable: Y 
Method: Least Squares 
Date: 10/11/09   Time: 13:19 
Sample: 1901 1915 
Included observations: 15 
Y=C(1)+C(2)*X+C(3)*W+C(4)*Z+C(5)*Q+C(6)*R+C(7)*S 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C(1) 1.18E+08 99148829 1.189126 0.2685 
C(2) -3601945. 2178346. -1.653523 0.1368 
C(3) -9571.237 15928.20 -0.600899 0.5645 
C(4) -14162149 25135818 -0.563425 0.5886 
C(5) -67707.10 643830.9 -0.105163 0.9188 
C(6) -5134931. 4017144. -1.278254 0.2370 
C(7) 15418981 9564108. 1.612171 0.1456 

R-squared 0.764516     Mean dependent var 1.20E+08 
Adjusted R-squared 0.587902     S.D. dependent var 1.14E+08 
S.E. of regression 72988916     Akaike info criterion 39.35424 
Sum squared resid 4.26E+16     Schwarz criterion 39.68466 
Log likelihood -288.1568     F-statistic 4.328753 
Durbin-Watson stat 2.903859     Prob(F-statistic) 0.030452 
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 2006 ةسن

    y  X1  X2  X3  X4  X5  X6  
  4.7  32.33  25.08  3.18  3.75  8.11  4323463  ساب  1
  5.48  34.06  25.5  2.59  3.62  8.68  15470787  سامبا  2
  6.46  36.18  29.9  0.77  1.48  10.52  10578406  الراجحي  3
  3.8  27.84  29.15  3  4  8.12  181942041  سابك  4
  1.55  3.00  33.25  1.94  1  1.75  131585463  الدوائیة  5
  3.17  0  10.64  0  0  1.66  37999320  الاحساء للتنمیة  6
  2.74  20.15  12.95  4.66  1.65  2.61  92512638  المجموعة السعودیة  7
  3.96  25.30  18.94  2.67  2  4.65  79240896  المراعي  8
  5.39  24.37  28.77  2.97  4.6  7.01  9145472  اسمنت القصیم  9

  3.61  24.57  19.85  6.25  4.5  4.88  10662909  اسمنت ینبع  10
  3.58  7.4  9.49  0  0  1.32  208649783  الكابلات  11

مجموعة استرا   12
  4.8  24.04  8.76  0  0  2.11  20901972  الصناعیة

شركة تبوك للتنمیة   13
  1.98  6.7  18.94  2.67  1  1.27  24771151  زراعیةال

  2.55  2.1  10.22  0  0  0.22  918061673  شركة كیان  14

شركة رابغ للتكریر   15
  7.51  7.14-  2.8  0  0  0.2-  80359818  والبتروكمیات

 
Dependent Variable: Y 

Method: Least Squares 
Date: 10/11/09   Time: 12:40 

Sample: 1901 1915 
Included observations: 15 

Y=C(1)+C(S)*X+C(3)*W+C(4)*Z+C(5)*Q+C(6)*R+C(7)*S 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C(1) 3.89E+08 2.47E+08 1.575827 0.1495 
C(4) -45210400 65486851 -0.690374 0.5074 
C(3) 38641424 95605191 0.404177 0.6955 
C(5) 711074.2 11791337 0.060305 0.9532 
C(6) 4257229. 11923683 0.357040 0.7293 
C(7) -35271227 44638982 -0.790144 0.4498 

R-squared 0.264146     Mean dependent var 1.22E+08 
Adjusted R-squared -0.144662     S.D. dependent var 2.30E+08 
S.E. of regression 2.46E+08     Akaike info criterion 41.76692 
Sum squared resid 5.44E+17     Schwarz criterion 42.05014 
Log likelihood -307.2519     F-statistic 0.646137 
Durbin-Watson stat 2.189304     Prob(F-statistic) 0.671772 
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 2007سنة 

    y  X1  X2  X3  X4  X5  X6  
  5.41  25.01  27.8  2.62  3.75  6.95  2267592  ساب  1
  6.05  26.94  29.74  1,5  2.7  8.01  4837757  سامبا  2
  7.45  27.32  17.49  1,54  2  4.78  72014391  الراجحي  3
  5.44  29.64  36.46  1,51  3  10.81  68786221  سابك  4
  1.71  0  35.6  0  0  1.88  50177768  الدوائیة  5
  3.09  0  10.84  0  0  0.23-  47189821  الاحساء للتنمیة  6
  2.83  13.99  13.89  1,27  0.5  1.94  39553730  المجموعة السعودیة  7
  4.55  0  26.33  0  0  5.55  12734694  المراعي  8
  5.35  35.48  33.86  3,48  6.3  12.01  3004445  اسمنت القصیم  9

  4.26  28.45  22.13  5,31  5  6.29  4611321  اسمنت ینبع  10
  4.2  0  13.58  0  0  3.5  41340187  الكابلات  11

مجموعة استرا   12
  3.76  23.79  11.17  0  0  2.66  20901972  الصناعیة

شركة تبوك للتنمیة   13
  2.98  5.31  19.02  0.88  0.5  1.01  24771151  الزراعیة

  2.55  2.1  10.22  0  0  0.22  918061673  شركة كیان  14

شركة رابغ للتكریر   15
  3.09  7.43-  6.8  0  0  0.55-  80359818  والبتروكمیات

 
Dependent Variable: Y 
Method: Least Squares 
Date: 10/11/09   Time: 12:33 
Sample: 1901 1915 
Included observations: 15 
Y=C(1)+C(S)*X+C(3)*W+C(4)*Z+C(5)*Q+C(7)*S 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C(1) 3.73E+08 2.50E+08 1.493466 0.1662 
C(5) -5980953. 7334003. -0.815510 0.4338 
C(3) 29640794 78034131 0.379844 0.7120 
C(4) -289199.6 756467.4 -0.382303 0.7102 
C(7) -36020461 55862500 -0.644806 0.5336 

R-squared 0.159519     Mean dependent var 92707503 
Adjusted R-squared -0.176674     S.D. dependent var 2.30E+08 
S.E. of regression 2.49E+08     Akaike info criterion 41.76757 
Sum squared resid 6.22E+17     Schwarz criterion 42.00359 
Log likelihood -308.2568     F-statistic 0.474486 
Durbin-Watson stat 2.389172     Prob(F-statistic) 0.753931 
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 2008ة سن

    y  X1  X2  X3  X4  X5  X6  
  2.78  25.1  19.39  1.78  0.96  4.87  939512  ساب  1
  2.32  22.44  22.05  3.22  1.65  4.95  9320134  سامبا  2
  3.11  24.14  18.02  5.36  3  4.35  34029488  الراجحي  3
  1.5  21.4  34.31  5.83  3  7.34  194658153  سابك  4
  1.05  9.04  23.51  6.09  1.5  2.14  14093866  الدوائیة  5
  1.06  14.15-  8.11  0  0  1.15-  40147090  الاحساء للتنمیة  6
  0.87  2.53  10.26  0  0  0.11  32457665  المجموعة السعودیة  7
  4.22  25.17  33.18  2.5  3.5  8.35  3342209  المراعي  8
  2.11  29.98  38.3  9.91  8  11.48  1779597  اسمنت القصیم  9

  1.74  23.76  22.44  10.26  4  5.33  1471163  اسمنت ینبع  10
  1.92  20.19  13.82  2.83  0.75  2.79  50392274  الكابلات  11

مجموعة استرا   12
  1.26  12.92  19.4  2.04  0.5  2.51  20901972  الصناعیة

شركة تبوك للتنمیة   13
  0.98  6.38  18.47  2.76  0.5  1.18  10935020  الزراعیة

  0.94  3.19  10.33  0  0  0.33  87695394  شركة كیان  14

شركة رابغ للتكریر   15
  1.47  13.56-  10.58  0  0  1.43-  80359818  والبتروكمیات

 
Dependent Variable: Y 
Method: Least Squares 
Date: 10/11/09   Time: 11:59 
Sample: 1901 1915 
Included observations: 15 
Y=C(1)+C(S)*X+C(3)*W+C(4)*Z+C(5)*Q+C(6)*R+C(7)*S 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C(1) 85426083 88821949 0.961768 0.3643 
C(2) 37936373 43139890 0.879380 0.4048 
C(3) -38705863 41800849 -0.925959 0.3816 
C(4) 7301461. 16558541 0.440948 0.6709 
C(5) -2060100. 7232751. -0.284829 0.7830 
C(6) -4598659. 5170873. -0.889339 0.3998 
C(7) -18464411 26008698 -0.709932 0.4979 

R-squared 0.280474 Mean dependent var 38834890 
Adjusted R-squared -0.259170 S.D. dependent var 51157863 
S.E. of regression 57405642 Akaike info criterion 38.87391 
Sum squared resid 2.64E+16 Schwarz criterion 39.20433 
Log likelihood -284.5543 F-statistic 0.519739 
Durbin-Watson stat 1.511752 Prob(F-statistic) 0.779583 

  
  

  
  

PDF created with pdfFactory Pro trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com

