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 ودورها في فعالية التمويل داخلأنظمة المعلومات 

 البورصة

 
 الأستاذ: بن الدين أمحمد

 أستاذ مساعد جامعة أدرار
 

 مقدمة:  

تشكل البورصة ركنا أساسيا من أركان هيكل      

د النظام التمويلي في النظم الاقتصادية التي تعتم

ع الخاص ، ويبرز دور \بالدرجة الأولى على القط

 ق كإحدى الآليات الهامة لتجميع المواردهذه السو

المالية وتوظيفها في المشروعات الاستثمارية من 

خلال اقتناء الأفراد والشركات لما يصدر في هذه 

السوق من أوراق مالية مختلفة ، وتؤدي وظيفة 

التوسط هذه ، من خلال تعبئة المدخرات وتوجيهها 

 نحو المشاريع الاستثمارية المختلفة.

ي عد مشكلة نقص المعلومات ،أحد العقبات التوت    

 تواجه ازدهار التعامل في الأوراق المالية وتؤدي

إلى عزوف قطاع ضخم من صغار المستثمرين عن 

توجيه مدخراتهم نحو التعامل في سوق الأوراق 

الذي  -غير المبرر -ضوالمالية وذلك بسبب الغم

يكتنف حركة الأسعار ،وتقييم الأسهم المطروحة 

و لتداول، وهو ما يمثل مخاطرة سواء للمتعاملين أل

 للبورصة ذاتها.

من  الذلك يعد مبدأ" الإفصاح " ركنا أساسي      

أركان سلامة المعاملات في البورصة،وذلك بنشر 

مة البيانات والمعلومات الكافية عن الشركات المساه

ية في البورصة بالإضافة إلى القوائم المال ةالمدرج

 المنشورة.

مة من هذا المنظور سنحاول ، إبراز دور المعلو     

ق في التأثير على فعالية عمل البورصة وذلك بالتطر

 إلى النقاط التالية: 

 التعريف بالمعلومات الداخلية وتأثيرها على -

 مستوى الأداء في السوق .

ء المؤثرة على أدا ةأنواع المعلومات الداخلي -

 .قالسو

المالية كيفية الإفصاح عن المعلومة  -

والجهات المنوطة بهذا الدور في  تللشركا

 ظل التشريعات الحكومية.

التقارير المالية كأداة من أدوات نشر  -

 المعلومة .

سوق رأس المال كمصدر من مصادر  -

 المعلومة.

العلاقة بين وجود نظام فعال للمعلومات  -

 وكفاءة البورصة.

 

 المعلومات :  نظم  أولا: 

  : علوماتتعريف نظم الم      -1 

يمكن تعريف نظم المعلومات على أنها مجموعة      

منظمة من الأفراد ، المعدات ، البرامج وشبكات 

الاتصالات وموارد البيانات والتي تقوم بتجميع ، 

تشغيل ، تخزين وتوزيع المعلومات اللازمة لاتخاذ 

 1القرارات 

كما يمكن تعريفها بأنها " الإطار الذي يتم من   

نسيق الموارد البشرية أو الآلية لتحويل خلاله ت

المدخلات )البيانات( إلى مخرجات )المعلومات( 

 . 2لتحقيق أهداف المشروع 

ومن خلال هذا التعريف ، فإن العناصر المكونة   

 لنظام المعلومات  تتمثل في : 

ت هي الناتج من نظام المعلوما  المعلومات : / 1-1

البيانات والتي  ،يتم الحصول عليها عن طريق جمع

 تتشكل في حقائق أولية وأرقام تمثل مدخلات لنظام

 المعلومات.

 

 

 
 

 : المعلومات الناتجة من البيانات  (1) شكل

مدخل معاصر في نظم كمال الدهراوي  "   :المصدر

ر ، الأسكندرية، مص" الدار الجامعيةالمعلومات المحاسبية

 .15ص  2003- 2002

  

ظام المعلوماات إلاى تحقياق يهدف ن  :الأهداف /1-2

 ثلاث  أهداف أساسية 

 يقدم معلومات لأغراض اتخاذ القرارت . – 1

تقديم المعلومات التي تساعد في إجراء   - 2

 العمليات اليومية .

تقاااديم المعلوماااات اللازماااة عااان مااادى تحقياااق  – 3

 .االإدارة لمسؤولياته

وتتم خدمة المستخدمين الاداخليين والخاارجيين عان  

تااااااوفير المعلومااااااات لاتخاااااااذ القاااااارارات  طريااااااق

                                                 
مقدمة فيي نظيم جلال ابراهيم العبد "  ،منال محمد الكردي  1

التطبيقات( الادار  -الأدوات  –)النظرية  "المعلومات الإدارية

 .14ص ،2003الجامعية الاسكندرية ،مصر

ت ميدخل معاصير فيي نظيم المعلوميا"  ،د كمال الدهراوي  2 

- 2002" الاادار الجامعيااة، الأسااكندرية ، مصاار، المحاسييبية

 .15ص  2003

خطوات تشغيل 

البيانات داخل 

 نظام المعلومات

البيانات 

 )المدخلات(
المعلومات 

 )المخرجات(
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والمعلومااااات اللازمااااة لتنفيااااذ العمليااااات ، كمااااا أن 

الأطراف الخارجية يهمهاا الوقاوف علاى مادى أماناة 

 الإدارة وتنفيذها لأهداف الشركة.

 

ة التغيرات العالمية التي أدت إلى زيادة أهمي  -2

 نظم المعلومات: 

فاي أدت ثلاث اتجاهات إلى حدوث تغييار جاوهري  

 بيئة المنظمات : 

التوجاااه نحاااو عولماااة الاقتصااااد ، حيااا  أدى  :الأول

التوجااااه نحااااو عولمااااة الاقتصاااااد إلااااى رفااااع قيمااااة 

تكنولوجيا المعلوماات للمنظماات ، فانظم المعلوماات 

اليوم هي التي تاوفر للمنظماات إمكاناات الاتصاالات 

 وأدوات تحليل المعلومات واتخاذ القرارات.

قتصاااد القااائم علااى خاادمات الاتجاااه نحااو الا :الثيياني

، الياباان، حي  تحولت الولايات المتحدة المعلومات:

وألمانيااا وغيرهااا ماان القااوى الصااناعية الكباارى إلااى 

التركياااااز علاااااى الاقتصااااااد القاااااائم علاااااى خااااادمات 

المعلومااات والمعرفااة بالإضااافة إلااى وجااود تحااول 

كبياار إلااى أعمااال المعرفااة وهااي التااي تنطااوي علااى 

معرفااة جدياادة  ى إنشاااء مراكاازالتوزيااع والعماال علاا

للمعلوماااات مثااال معلوماااات المحاسااابين والمحاااامين 

ع والباحثين ...الخ ، وأصبحت القاعدة لكثير من السال

والخدمات مثل صناعة برامج الكومبيوتر والخدمات 

 المصرفية .

ظهور شكل جديد من المنظمات بديل للنظاام  الثالث:

رميااة( التقلياادي المركاازي يتميااز بسااطحيته )أقاال ه

 وغيااار مركااازي يعتماااد عااال ترتيباااات عمااال مرناااة

ومعلومات فورية لتاوفير خادمات علاى نطااق واساع 

لملائمااااة أسااااواق ومسااااتهلكين محااااددين ، وتعتباااار 

المعلومات هي الأداة التي يقاوم عليهاا الشاكل الجدياد 

 1للتنظيم.

 

 مصادر المعلومة في سوق رأس المال  -3

لى مستوى / المعلومات الداخلية وتأثيرها ع 3-1

 أداء السوق :

كافااة أنااواع البيانااات  ةيقصااد بالمعلومااات الداخلياا  

والتقاااارير والمعلوماااات المتعلقاااة بالنشااااط الاااداخلي 

 للشركة من حي  : 

                                                 
" مقدمة في  ،منال محمد الكردي د. جلال ابراهيم العبد  1

، التطبيقات( -الأدوات  –")النظرية نظم المعلومات الإدارية

 . 15ص ،2003 ،الاسكندرية ،الدار الجامعية

  خطاااط مجلااار الإدارة أو الإدارة العلياااا فاااي

الشركة تجاه توزيع الأرباح ونسابة التوزياع 

 وتوقيت الإعلان عن ذلك.

 ات الأرباااح ماان الأشااكال المقترحااة لتوزيعاا

حي  نوعية هذه التوزيعات سواء كانت نقدا 

 أو أسهم.

  خطاااط الشاااركة المسااااتقبلية نحاااو النمااااو أو

 التوسع أو التوزيع.

  كفاءة الكوادر داخل الشاركة وسامعة الإدارة

 هداف المقترحة .وقدرتها على تحقيق الأ

  التطور التاريخي لأرباح الشركة واستقراره

 خلال السنوات السابقة

 ميزة التنافسية لنشاط الشركة داخل القطاع ال

الاااذي تنتماااي إلياااه ومقااادرتها علاااى تحقياااق 

 النتائج.ل أفض

  اسااتقرار العمالااة ومعاادل دورانهااا ومسااببات

 التغييرات التي تحدث في هيكل العمالة.

  نوعيااة العلاقااة بااين الشااركة والمااوردين فااي

 الفترات الماضية والمستقبلية.

  لتسااويقي للشااركة كفاااءة وفعاليااة البرنااامج ا

ومقدرتااااه علااااى التكيااااف مااااع المتغياااارات 

الخارجيااااااة والداخليااااااة للبيئااااااة المحيطااااااة 

 بالمنظمة.

  المخااااطر النظامياااة وغيااار النظامياااة التاااي

  2تواجه الشركة وكيفية تعامل الإدارة معها.

 

تييأثير المعلوميية الداخلييية علييى مسييتوى    /3-2

 الأداء في السوق: 

ا داخلية منها دورا مهمتلعب المعلومات خاصة ال     

 في كفاءة السوق المالي ، ويمكن بيان هذا الادور مان

 خلال ما يلي : 

 إن نوعية وكمياة المعلوماات الداخلياة المتاوافرة – 1

للسماسااارة والمتعااااملين مااان شاااأنها تااادعيم حركاااة 

 التداول بطريقة تتناسب واحتياجات كل مستثمر .

عادلااة  التخفيااف ماان فوائااد المضاااربة الغياار – 2   

داخاال السااوق ، والتااي تاانجم عاان حصااول مكاسااب 

لمساااتثمرين عااال حساااان مساااتثمرين  خااارين ساااواء 

 كانوا أفراد أو مؤسسات.

التخفيف من مخاطر المعلومات الداخلية لبعض  – 3

المستثمرين والتي من شانها التأثير على كفاءة الأداء 

                                                 
ديق سيييوق الميييال والبورصيييات وصييي ا" ،محماااد ساااويلم .د 2

 .114ص ،بدون دار وسنة النشر ،" الاستثمار
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داخاال السااوق ، كمااا أنهااا تساابب مخاااطر للاقتصاااد 

حيا  أن حصاول بعاض المساتثمرين  القومي ككال ،

علااى معلومااات قااد يااؤدي إلااى حاادوث كساااد وهبااوط 

 للتعامل.

يااؤدي تااداول غياار عااادي لأسااهم شااركة معينااة  – 4 

 في السوق بناءا على  معلومات غير معلنة

إلااى التااأثير علااى حركااة أسااعار الأسااهم للشااركات  

الأخرى وتسارع المساتثمرين لإتماام عملياات شاراء 

عار التالي التأثير السلبي على أداء الأسغير سليمة وب

 للشركات المسجلة الأخرى.

إن تاااوافر أو نقاااص فاااي المعلوماااات مااان شاااانه  – 5

التاااأثير علاااى انسااايان وتااادفق حجااام الاساااتثمارات 

الأجنبيااة داخاال الدولااة وذلااك لأن معظاام المسااتثمرين 

الأجانااب يهمهااام أن يحصااالوا عاال معلوماااات كاملاااة 

قية والمراكز المالية السليمة تتعلق بقيمة الأسهم الحقي

لهااذه الشااركات وكفاااءة الإدارة بهااا وكااذا التوقعااات 

المسااتقبلية الخاصااة بأرباحهااا ونموهااا ومااا تتعاارض 

 1إليه من التزامات غير متوقعة.

 
 الإفصاح المحاسبي كمصدر للمعلومة:   - 3 -3

م المحاسابي مان المفااهي  الإفصااح  يعتبار مبادأ       

ي فة الهامة التي تلعب دورا هاما يسبالمحا  والمبادئ

 إثاراء قيمااة ومنفعااة البيانااات والمعلومااات المحاساابية

ة رير المحاساابية والمالياااالقااوائم والتقاا هاااالتااي تظهر

لإغااراض اتخاااذ قاارارات الاسااتثمار   والتااي تسااتخدم

والائتمااان فااي المنشااأة ، وأيضااا القاارارات المرتبطااة 

الي لمنشاة . وبالتابتشغيل واستغلال الموارد المتاحة ل

تحقيااق فعاليااة   ن الإفصاااح المحاساابي يساااهم فاايإفاا

اساااتغلال وكفااااءة تخصااايص الماااوارد الاقتصاااادية 

المتاحااة علااى مسااتوى المنشااأة )المسااتوى الجزئااي ( 

وبالتااالي علااى المسااتوى القااومي للاقتصاااد الااوطني 

وقد أشاارت الكثيار مان الدراساات إلاى ذلاك حيا    .

ة تساعد في يلومات المحاسبذكرت أن البيانات والمع

جهود كفااءة تخصايص الماوارد الاقتصاادية المتاحاة 

 الاقتصاد على مستوى الوحدات الاقتصادية وبالتالي

 القومي .

ومن المعاروف أن الهادف الرئيساي مان الإفصااح    

هاااو إشاااباع حاجاااات مساااتخدمي القاااوائم   المحاسااابي

والتقااااارير المحاساااابية ماااان البيانااااات والمعلومااااات 

اساااااابية ،وبالتااااااالي فااااااان تصاااااارفات هااااااؤلاء حمال

                                                 
"سييوق المييال والبورصييات وصيي اديق  ،محمااد سااويلم .د  1

 .115ص"، المرجع السابق، الاستثمار

المساااتخدمين ساااتتأثر بكمياااة ونوعياااة هاااذه البياناااات 

فصااااح عنهاااا . فبالنسااابة الإوالمعلوماااات التاااي تااام 

للأطااااراف الخارجيااااة )أي مسااااتخدمي المعلومااااات 

المحاسبية من خاار  المنشاأة ( فساتتأثر درجاة رشاد 

قراراتهااااا الاقتصااااادية المتعلقااااة بالاسااااتثمار وماااان  

المنشاا ت فااإن   للمنشاا ت ، و بالنساابة لإدارة الإتمااام

تصااارفاتها الاقتصاااادية ساااتؤثر علاااى أداء المنشاااأة 

 2المالية والاقتصادية بصورة عامة. 

هذا ويؤدي الإفصاح المحاسبي إلاى تخفايض عادم    

ى التأكد فيما يتعلاق بالاساتثمار وإقباال المادخرين علا

 تقديم أماوالهم للمساتثمرين وبالتاالي كبار حجام ساوق

رأس المال متمثلا في زيادة عدد الأسهم المعروضاة 

للشراء والبيع وكاذلك فاي زياادة حجام التعامال . كماا 

أن المستثمرين يحتااجون إلاى المعلوماات المحاسابية 

 التي تمكنهم من تحقيق الآتي: 

ي فااتقاادير التاادفقات النقديااة المسااتقبلية والمتمثلااة  /1

لك الأربااح التوزيعات التي يستلمها المساتثمر ، وكاذ

 الرأسمالية الناتجة عن الارتفاع في قيمة الأسهم

تقدير درجة المخااطرة الخاصاة بالأساهم وتتمثال  /2

ن مفي درجة التباين لعائد السوق للسهم التي قد تنتج 

متغياارات مرتبطااة بالسااوق وهااي مااا تساامى بدرجااة 

، وكااااذلك درجااااة المخاااااطرة المخاااااطرة المنتظمااااة 

للشااركة نفسااها والتااي  ةالناتجااة ماان متغياارات راجعاا

 تسمى بدرجة المخاطرة غير المنتظمة.

مساعدة المستثمرين على تكاوين محفظاة مناسابة  /3

لااالأوراق المالياااة . ويهااادف المساااتثمر مااان تكاااوين 

المحفظااة إلااى تجنااب المخاااطر غياار المنتظمااة عاان 

 3طريق تنويع الاستثمارات.

 طرق العرض والإفصاح عن المعلومات: 3-3-1

لمشاكلة طارق العارض والإفصااح  عارضالتعند     

عان المعلوماات ، فإنااه مان المناسااب القاول أن هنااا  

 اتجاهين محددين للإفصاح هما :

                                                 
  org-www.action  .طلال سجيني  رموقع الدكتو 2

 .2007مارس 
" تحلييل القيوا م الماليية لأضيراض  ،الدهراوي كمال الادين 3

، 2001مصااار  ،معياااة الاساااكندريةالااادار الجا ،"الإسيييتثمار

 .19ص
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 : Protective Disclosureالإفصااااح الوقاااائي  -

والااذي يهاادف أساسااا إلااى حمايااة المجتمااع المااالي ، 

هاا وفحواه أن القوائم المالية يجب أن ياتم الإفصااح في

غياار مضااللة لأصااحان الشااأن. عاان كاال مااا يجعلهااا 

ويترتب على هذا الاتجاه في الإفصاح أن المعلومات 

المالية يجاب أن تكاون علاى أعلاى درجاة ممكناة مان 

الموضااوعية حتااى لا يساااء اسااتخدامها ، ولااو ترتااب 

على ذلك استبعاد كثير من المعلومات التي قاد تكاون 

 ملائمة.

 Informative Diclosureالإفصاااح التثقيفااي  -

حواه الإفصاح عن المعلومات الملائمة لأغراض :وف

اتخااااذ القااارارات. كماااا أن هناااا  مساااتويات مختلفاااة 

للإفصااااح يجاااب علاااى المحاساااب اختياااار المساااتوى 

المناسب الاذي يمكان مان خلالاه توصايل المعلوماات 

ثة لمستخدمي القوائم المالية وفي ذلك يمكن تمييز ثلا

 مستويات هي :

 Descriptive ـ مستوى الإفصاح الوصفي أ

Disclosure : 

يختص هذا المستوى بالإفصاح عن معلومات     

وصفية متعلقة بقطاعات المنشأة المختلفة مثل : 

 قائمة بالقطاعات الهامة بالمنشأة، وصف للقطاعات

ي وأساس التقسيم المستخدم، وصف للفلسفة المتبعة ف

 أسعار التحويل بين القطاعات. تحديد

 كمي والشاملـ مستوى الإفصاح ال ب

Quantitative and Comprehensive 

Disclosure : 

وفي ظل هذا المستوى يتم الإفصاح عن     

قة بقطاعات المنشأة المختلفة معلومات كمية متعل

: المبيعات، سواء للعملاء الخارجيين أو مثل

المبيعات والتحويلات للقطاعات الأخرى ، وأرباح 

 اع ... الخ.أو خسائر ، والأصول المخصصة للقط

 Efficient ـ مستوى الإفصاح الفعال ج

Disclosure : 

لمعلومااات الملائمااة ويعنااي هااذا المسااتوى تقااديم ا    

، وفااااي ظلااااه يااااتم الإفصاااااح عاااان لاتخاااااذ القاااارار

المعلومااات الملائمااة سااواء كاناات وصاافية أو كميااة 

 تتعلااق بالقطاعااات المهمااة للمنشااأة مثاال : المبيعااات ،

ين أو المبيعااات والتحااويلات سااواء للعماالاء الخااارجي

وذلك  ،الأخرى وأرباح أو خسائر التشغيل للقطاعات

فيماااا يتعلاااق بالقطاعاااات المهماااة والجوهرياااة ، وأي 

معلومااات أخاارى تااؤثر علااى قاارارات "مسااتخدمي 

القاااوائم المالياااة". ولعااال هاااذا الناااوع ينااادر  تحااات 

الإفصااااح التثقيفاااي بماااا يحققاااه مااان الإفصااااح عااان 

لأغراض اتخاذ القارارات. وهاو  المعلومات الملائمة

 ية فايالأمر الذي يعُْنـى بفائدة مستخدمي القوائم المال

ضااوء اعتبااارات الأهميااة النساابية ومفهااوم التكلفااة / 

 العائد من المعلومات المحاسبية.

 الإفصاح عن المعلومات المالية للشركات:  3-3-2

ير تعتباار القااوائم الماليااة ماان أهاام أنااواع التقااار      

حاساااااابية ذات الفائاااااادة الكبياااااارة لإدارة الوحاااااادة  الم

للمعلومااااات الماليااااة للجهااااات  يوالمصاااادر الرئيساااا

الخارجياااة التاااي تهاااتم بأعماااال الوحااادة الاقتصاااادية، 

 وتظهر هذه القوائم ، المركز المالي للوحدة في وقات

إعدادها ، كماا توضا  نتاائج الأعماال التاي أدت إلاى 

 الوصول إلى هذا المركز المالي .

وتهاادف القااوائم الماليااة إلااى المساااعدة فااي تقياايم    

نااواحي القااوة الماليااة للوحاادة الاقتصااادية ،وذلااك ماان 

 خلال أربعة قوائم مالية وهي : 

ويشار إليها أحيانا قائمة الرب   أولا:  قا مة الدخل  :

، وتهدف إلى قياس مدى نجاح المشروع خلال فتارة 

رد المتاحة زمنية معينة)عادة سنة( في استغلال الموا

في تحقيق الأرباح . وعادة ما يهتم المستثمرين بهاذه 

القائمااة للحكاام علااى ربحيااة المشااروع وتحديااد قيمااة 

الاسااتثمار والااديون فهااي بااذلك تساااعدهم فااي التنبااؤ 
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بكمياااة ووقااات وعااادم التأكاااد فيماااا يتعلاااق بالتااادفقات 

 1النقدية

نظااارا لأن قااادرة  ثانييييا: قا مييية التيييدفقات ال قديييية :

 علااى تحقيااق تاادفقات نقديااة ملائمااة تااؤثرالمشااروع 

 يعلى قدرته علاى ساداد التوزيعاات والفوائاد وبالتاال

ة علااى القيمااة الاساامية للأسااهم ، فااإن التاادفقات النقدياا

المتوقعاااة للمساااتثمرين والااادائنين تااارتبط بالتااادفقات 

ر النقدية المتوقعة للمشروع الاذي قاام هاؤلاء باساتثما

ل معلوماات مفيادة حاو أموالهم فيه، وهذه القائمة تقدم

أنشطة المشروع في الحصول على نقدياة مان خالال 

لساااداد الاااديون ، أو إعاااادة اساااتثمارها فاااي  تالعملياااا

 المشروع للمحافظة على التوسع في الطاقة التشغيلية

وحول الأنشطة التمويلية في شكل قروض أو حقاوق 

 ملكية وكذلك حول استثمار وصرف النقدية.

التي تظهر هذه القائمة و : الماليثالثا: قا مة المركز 

، عناصااار يشاااار إليهاااا بقائماااة الميزانياااة العمومياااة

ق الملكيااة للمشااروع فااي تاااريخ ، وحقااوالالتزامااات

 ، وتفيد هذه القائمة في : معين

حساااان معااادلات العائاااد عااان طرياااق نسااابة  -

صاااااافي الااااارب  إلاااااى إجماااااالي الأصاااااول 

 المستخدمة.

ق تقياايم هيكاال الملكيااة للمشااروع : عاان طرياا -

تحديااد نساابة الااديون الخارجيااة إلااى إجمااالي 

الأصول ونسبة الاديون إلاى الملكياة لمعرفاة 

 درجة الرفع المالي للشركة.

تقييم مركز السايولة والمروناة المالياة وذلاك  -

عنااد تحديااد رأس المااال العاماال وتقياايم قاادرة 

الشركة على سداد الالتزامات قصيرة الأجل 

  2وهو ما يعكر مركز السيولة للشركة.

 /   التقارير المالية الم شورة :  3-3-3

إن تااوفير المعلومااات والبيانااات عاان أوجااه نشاااط     

الشاركات المزماع إنشاا ها ونتاائج أعمالهاا المتوقعااة 

بالقااادر الاااذي يمكااان المساااتثمرين مااان بنااااء واتخااااذ 

قاااراراتهم عااال أسااار ساااليمة يتطلاااب تطاااوير شاااكل 

ءم مااع ومحتااوى التقااارير المحاساابية المنشااورة لتتااوا

                                                 
تحلييل القيوا م الماليية لأضيراض " ،كماال الادين الادهراوي  1

 ،2001الااادار الجامعياااة، الأساااكندرية، مصااار  "الاسيييتثمار

 .57ص
 .111ص ،نفر المرجع  2

الظااااواهر الاقتصااااادية المنشااااورة ، وهااااذا يقتضااااي 

 من خلال :  قالإفصاح ونشر المعلومات في السو

 وهاااي عباااارة عااان كتياااب أ / نشيييرة الإصيييدار : 
يعطااى للمسااتثمر المرتقااب : يصااف الشااركة وجميااع 

الأوراق الماليااة المطروحااة للاكتتااان العااام، ويشاامل 

ملخاااص لدراساااة الجااادوى الاقتصاااادية للمشاااروع ، 

 بالاستناد إلى مختلف القوائم المالية.

 ب/ نشرة الاكتتاب : 

عبااارة عاان نشاارة إعاالان وتاارويج لإعاالام وهااي     

جمهااااور المسااااتثمرين بااااالأوراق الماليااااة المختلفااااة 

للاكتتااان العااام وذلااك بالنشاار فااي الصااحف اليوميااة 

ووسائل الإعلام المختلفة ، وتحتاوي نشارة الاكتتاان 

احاادة بالنساابة لجمياااع علااى معلومااات تكاااد تكاااون و

الشاركات التاي تطارح أساهمها للاكتتاان العاام، مثاال 

اساام الشااركة ، ومقاار الشااركة ، وغاارض الشااركة ، 

ورأس مااااال الشااااركة ، وطريقااااة توزيااااع الأرباااااح 

 3...الخ.

/ التشريعات الحكوميية وعمليية الإفصياح عين  3-4

 المعلومات:

تقوم الحكومات بسن مختلف التشريعات المنظماة     

ليااات التااداول داخاال السااوق وذلااك ضاامانا لنجاااح لعم

واسااتقرار الساااوق وحمايااة المساااتثمرين داخلااه مااان 

 خلال :

م * اتخاذا الدور الحيادي في مراقبة أداء السوق وعد

التااأثير بااأي شااكل علااى حركااة التااداول والمتاااجرة 

داخله لضمان اساتقلالية ميكانيكياة العارض والطلاب 

 المالية المتداولة. تللأدوا

ساااءلة ومحاساابة الأفااراد والمؤسسااات التااي تقااوم *م

بباا  إشاااعات مغرضااة ومضااللة عاان أداء الشااركات  

 من أجل التأثير على حركات التداول.

* منااع اسااتغلال المعلومااات والبيانااات غياار المعلنااة 

والتي مان شاأنها التاأثير علاى حركاة الأساعار داخال 

السااوق وكمثااال علااى هااذه المعلومااات ، التوسااعات 

بلية وإمكانياااة الااارب  أو الخساااارة نتيجاااة أداء المساااتق

 4الشركة لأنشطتها المختلفة.

وماان المهاام هنااا قباال الحاادي  عاان المتطلبااات       

المحاسبية في الشاركات المسااهمة لاباد مان الإشاارة 

إلى كيفية ساير عمال وتنظايم ساوق الأوراق المالياة، 

فمااثلال لااو أخااذنا أسااواق الولايااات المتحاادة الأمريكيااة 

ماليااة باعتبارهااا أكباار الأسااواق الماليااة فااي العااالم ال

% ماان الأسااهم العالميااة 80إضااافة إلااى أن أكثاار ماان 

                                                 
 .122محمد سويلم ، المرجع السابق ص 3
 .121ص ،نفر المرجع 4
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يااتم تقييمهااا بالاادولار الأمريكااي، فااإن تنظاايم سااوق 

الأوراق الماليااااة والرقابااااة عليهااااا تااااتم ماااان خاااالال 

تشريعات فيدرالياة وتشاريعات أخارى علاى مساتوى 

 الولايات المختلفة. 

ن الأوراق المالياااة الصاااادر عاااام ويعتبااار قاااانو     

م أول تشريع قانوني ورئيساي علاى المساتوى 1933

الفياادرالي أملتااه الضاارورة بعااد الانهيااار الاقتصااادي 

م والاذي كانات أكبار 1929العالمي الاذي حادث عاام 

تأثيراتاااااه فاااااي الساااااوق الأمريكاااااي وتبعاااااه قاااااانون 

ل عان 1934البورصات عام  م ليكون أكثار تخصيصاا

اق المالياااة حياا  يغطاااي الساااوق قااانون ساااوق الأور

وليفااارض ضااارورة تساااجيل البورصاااات  1الثانوياااة

 . الخالوطنية والسماسرة والتجار.. 

وفااي ظاال هااذه القااوانين تقااوم هيئااة )لجنااة( الأوراق 

المالياااااة والبورصاااااة بالإشاااااراف علاااااى عملياااااات 

البورصااات وإصاادار وتااداول الأوراق الماليااة وهااذه 

تشاااريعية الهيئااة هاااي سااالطة حكوميااة ولكااان ليسااات 

)يعني شبه تشريعية( ياتم اختياار رئيساها وأعضاائها 

من قبل أعلى سلطة في الولاياات المتحادة الأمريكياة 

)الرئير( كما حصل مؤخرال بعد أن تاوالى ممثلة في 

« انرون للطاقة»انهيار بعض الشركات الكبرى مثل 

للاتصالات وبعض شركات الطيران « رلدكوموو»و

مخالفااااات المحاساااابية بعااااد اكتشاااااف العديااااد ماااان ال

أصاحابها  والمجاملات والتي كان من نتائجها أن فقاد

بالإضاااافة إلااى أعماااالهم فقاادوا مساااتحقاتهم ف الكثياار،

الرئير الأمريكااي إلااى إعااادة باامااا دعااى مالمعاشااية 

هيكلة هذه الهيئة من أعلى إلاى أسافل خاصاة بعاد أن 

جاوز عادد الشاركات الكبارى التاي أشاهرت إفلاساها 

ة حياا  جمااد العماال بمفهااوم الرقابااة الأربعااين شاارك

ي لالإدارات فا االذاتية الذي كانت هيئة الرقابة تمنحها

كال بورصااة للقيااام بأعمااال الرقابااة والإشااراف علااى 

سوق المال، وتكتفي الهيئة بحق تعديل ما يصدر عن 

تلااك الإدارات ممااا أثااار العديااد ماان التسااا لات حااول 

ي فالمتبعة  التطبيقات المحاسبية والمعايير المحاسبية

الم أكبر اقتصاد في العا -الولايات المتحدة الأمريكية 

والتااي انتقلاات عاادواها إلااى أنظمااة أخاارى خااار   -

 تتباع وكل الدول التيأوروبا و سيا إلى حدود أمريكا 

 .النظام الاقتصادي الرأسمالي 

                                                 
داول قصااير المقصااود بهااا هااي سااوق التاا :السااوق الثانويااة 1

الأجل في حين أن السوق الأولية هاي ساوق الإصادار والاذي 

يعد طويل الأجل وسوق الأوراق المالياة يشاتمل علاى الاثناين 

 الأولي والثانوي. 
 

 FASBويعااد مجلاار معااايير المحاساابة الماليااة      

ة واحااادا مااان أهااام فاااي الولاياااات المتحااادة  الأمريكيااا

المجااالر التااي ساااهمت فااي إرساااء الإطااار النظااري 

، مؤكادا فاي  فاي العاالم لعمليات الإفصااح المحاسابي

للشااااركات   يذات الوقاااات علااااى الإفصاااااح القطاااااع

والاااذي مااان خلالاااه ياااتم التعااارف علاااى المعلوماااات 

 الجوهرية المتعلقة بالقطاعاات الرئيساية التاي تتكاون

ية مستخدمي القوائم المالمنها الشركة ، والتي تساعد 

علااى تقياايم كاال قطاااع رئيسااي علااى حاادة ماان حياا  

 .الربحية ودرجة المخاطر المرتبطة وفرص النمو

واساااتكمالا لجهاااود مجلااار المباااادئ المحاسااابية     

 FASBتناااااول مجلاااار معااااايير المحاساااابة الماليااااة 

رير عاااان ادراسااااة أهاااام المشاااااكل المرتبطااااة بالتقاااا

أصاادر المعيااار رقاام المعلومااات القطاعيااة فكااان أن 

( بعنوان "التقريار الماالي عان قطاعاات النشااط 14)

للمنشأة" والقاضي باإلزام الوحادات الاقتصاادية ذات 

المتنوعاة بإعاداد تقاارير مالياة تفصاا   الأنشاطة

فيها عن مختلاف الصاناعات أو الأنشاطة التاي 

 ،فيها نشاطها ، والأنشطة في الدول الأجنبية تباشر 

ة وكااااذلك المبيعااااات للعماااالاء والمبيعااااات الخارجياااا

الرئيسااايين. وقاااد تبناااى المعياااار تاااوفير الإرشاااادات 

الخاصة بتحديد القطاعات الواجاب الإفصااح عنهاا ، 

وتحديااد المعلومااات التااي ينبغااي الإفصاااح عنهااا فااي 

 القااوائم الماليااة والمبااادئ المحاساابية المسااتخدمة فااي

إعااداد التقااارير الماليااة لقطاعااات المنشاااة ، وكااذلك 

 العرض والإفصاح. طرق

واساتمرارا لجهاود مجلاار معاايير المحاسابة الماليااة  

والخااااص  1977( عاااام 18أصااادر المعياااار رقااام )

بااالتقرير المااالي عاان قطاعااات المنشااأة فااي القااوائم 

( عاااام 24الماليااة المرحلياااة ،وكاااذلك المعياااار رقااام )

الخاص بالتقرير عن المعلومات القطاعية في  1978

شاأة تعرض في التقرير المالي لمن القوائم المالية التي

 أخرى.

واسااتكمالا لاسااتعراض جهااود المجاااميع المهنيااة ،    

فاـي إنجلتارا  SSAPفقد قامت لجنة معايير المحاسبة

كماااا . 1990( فاااي عاااام 25بإصااادار المعياااار رقااام )

قامت لجنة معايير المحاسبة الدولية بإصدار المعياار 

رياار عاان ( بعنااوان "التق14المحاساابي الاادولي رقاام )

. وأعياااد 1991المعلوماااات المالياااة القطاعياااة" عاااام 

 1994تنقيحااااااه وإصااااااداره ماااااارة أخاااااارى عااااااام 

(IAS,1981,1994) كماااا تمااات مراجعتاااه بشاااكل .

ليتسق مع الفلسفة الجديادة التاي  1997كامل في عام 
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وردت فااي المعيااار الأمريكااي الحاادي  الااذي يحماال 

 .1(131الرقم )

لأمريكاااي رقااام هاااذا وقاااد وردت فاااي المعياااار ا      

( بعض النماذ  المتعلقة بأسلون الإفصاح عن 131)

المعلوماااات القطاعياااة وهاااي غيااار ملزماااة ويشاااجع 

مجلر معايير المحاسبة الأمريكي أي أسالون لتقاديم 

 المعلومات بشكل مفهوم في ظل الظروف المعينة.

ولا شك أن اختيار الأسلون المستخدم في الإفصاح  

ا يتوقاااف علاااى رأي عااان المعلوماااات القطاعياااة إنمااا

 ووجهة نظر معدي القوائم المالية وخباراتهم الساابقة

 في هذا الصدد.

 الخصا ص الكيفية للمعلومات المحاسبية: /3-5

ي بعد إبراز ضرورة الاعتماد على القوائم المالياة فا 

الإفصاح عن المعلوماات المالياة للشاركات المدرجاة 

فااي أسااواق رأس المااال،يطرح التسااا ل عاان كيفيااة 

ياة القاوائم المال تمكين الفارد مان تقرياره ماا إذا كانات

يجب أن توفر معلومات على أساس التكلفة التاريخية 

أم على أساس القيمة الجارية ؟ وكيف يمكن أن يقرر 

ما إذا كان يجاب إعاداد قاوائم موحادة لشاركة قابضاة 

يتبعهااا عاادة شااركات تعماال فااي مجااالات اقتصااادية 

نشاط كال شاركة فاي مختلفة ، أم يجب الإفصاح عن 

 قوائم مستقلة؟.

وللإجابة عن مثل هذه التسا لات يجب تاوافر بعاض 

التااي يمكاان الاسترشاااد بهااا عنااد الاختيااار  رالمعااايي

والمفاضالة بااين الباادائل . وعمومااا تعتباار المعلومااات 

منفعة لأغراض اتخاذ القرارات هاي المحاور  رالأكث

ياة الأساسي لاختيار الأسلون المحاسبي واختياار كم

واختياار  ونوعية المعلومات الواجب الإفصاح عنها،

 طريقة العرض والإفصاح عن هذه المعلومات.

( الصاااادرة عااان 2هاااذا وقاااد حاااددت الدراساااة رقااام )

مجلااااار المحاسااااابة المالياااااة الخصاااااائص الكيفياااااة 

للمعلوماااات المحاسااابية والتاااي يمكااان علاااى ضاااوئها 

منفعااة والمعلومااات  رالتمييااز بااين المعلومااات الأكثاا

قااال منفعاااة لأغاااراض اتخااااذ القااارارات ، ويمكااان الأ

 صياغة هذه الخصائص حسب الشكل التالي:

 

 

 

 

                                                 
دراسة نظرية  WWW.SCOPA .ORG.SAموقع    1

 2007وتطبيقية مارس 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 متخذي القرار
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 مستخدمي المعلومات المحاسبية

ا  القيود على إنت

 المعلومات

 الخصا ص الكيفية للمعلومات المحاسبية
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ومن خلال الشكل يظهر أن منفعة المعلومات تتوقف 

علااااى الااااربط الاااادائم بااااين مسااااتخدمي المعلومااااات 

وحتاى يتحقاق ذلاك يجاب  والقرارات التي يتخاذونها.

بطريقاة  أن تكون المعلومات ملائمة، وياتم توصايلها

يمكاان فهمهااا ، فالقابليااة للفهاام هااي الخاصااية التااير 

تهيئ الفرصة لمساتخدم المعلوماات أن يتعارف علاى 

 مضمونها ومغزاها.

 الخصا ص الأساسية للمعلومات: -أ

نجااااد أن هنااااا  خاصاااايتان  إذا رجعنااااا إلااااى الشااااكل

 أساسيتان يجب توافرهما للمعلومات المحاسبية هما:

المعلوماااات متاحاااة فاااي  أي أن تكاااون  الملائماااة:*/ 

ودور المحاسب فاي  الشكل الملائم والوقت المناسب،

هاااذا الصااادد هاااو تاااوفير المعلوماااات الأكثااار ملائماااة 

للاسااتخدام المعااين ، مااع أنهااا قااد تكااون أقاال ملائمااة 

لاستخدام  خر، فالمعلومات الملائماة تسااعد متخاذي 

القاااارارات علااااى التنبااااؤ بالأحااااداث المتوقعااااة فااااي 

ساعد على تأكياد أو تصاحي  التنباؤات المستقبل، أو ت

 السابقة.

وتااوفر هااذه  */ إمكانيااة الاعتماااد علااى المعلومااات :

الخاصاية لمتخااذ القاارار ضامان خلااو المعلومااات ماان 

الأخطاء والتحيز ، وحتاى تتاوافر هاذه الخاصاية فاي 

المعلومات المحاسبية يجب أن تكون هذه المعلوماات 

ة محااااددة ، قابلاااة للتحقاااق ، أي أن تكااااون لهاااا دلالااا

واستقلالية بصرف النظر عن مان يقاوم بإعادادها أو 

اساااتخدامها ، وأن ياااتم عرضاااها بأماناااة فتعبااار عااان 

الأحاااااداث بصااااادق دون تزيياااااف، بالإضاااااافة إلاااااى 

ضااارورة كونهاااا محايااادة وليسااات متحيااازة لصاااال  

 مجموعة من الأفراد على حسان مجموعة أخرى.

 

 

  الخصا ص الثانوية للمعلومات: -ب

، يجب أن السابقة ةلى الخصائص الأساسيبالإضافة إ

 تأخذ المعلومات المحاسبية الخاصيتين التاليتين: 

اليب من البديهي أن استخدام أس  */ القابلية للمقارنة:

 محاسبية مختلفة يجعل القاوائم المالياة التاي تصادرها

ات الوحدات الاقتصادية غير قابلة للمقارنة. فالمعلوم

معيناااة تكاااون مفيااادة إذا المحاسااابية الخاصاااة بوحااادة 

أمكاااان مقارنتهااااا بالمعلومااااات الخاصااااة بالوحاااادات 

الأخاارى ، فاااختلاف الأساااليب يعطااي نتااائج متباينااة 

 عن نفر الحقائق الاقتصادية مما قد يؤدي إلى نتاائج

مضااااللة وسااااوء الفهاااام حااااول تخصاااايص المااااوارد 

 الاقتصادية.

ويقصد به الثباات والانتظاام فاي تطبياق  */ الاتساق:

ب والقواعااد المحاساابية ماان فتاارة إلااى أخاارى الأسااالي

داخل الوحدة الاقتصادية ، وهذا بدوره يحقق إمكانية 

المقااارن بااين نتااائج الوحاادة علااى ماار الاازمن ويحااول 

دون ظهاااور تغيااارات ناتجاااة عااان تغيااار الأسااااليب 

قااد تتحااول  لوالقواعاد المحاساابية ، فعلاى ساابيل المثاا

ا إحاادى الشااركات ماان طريقااة الااوارد أخياارا صااادر

إلى طريقة الاوارد أولا صاادرا أولا  " "LIFOأولا 

"FIFO"  فااي تقااويم المخاازون ،وماان المعااروف أن

هااذا التحااول قااد يااؤدي إلااى زيااادة الاادخل فااي الفتاارة 

المحاسبية التي يتم فيها التغيير خاصة إذا كاان هناا  

ارتفاااع شااديد فااي المسااتوى العااام للأسااعار وإذا لاام 

ئم المالياة فقاد تعطاي يفص  عن هذا التغيير في القاوا

المعلومات المحاسبية انطباع غير حقيقي عن الزيادة 

في الدخل ،فقد يفسره البعض أنه ناتج عن زياادة فاي 

كفاءة إدارة الوحدة الاقتصادية في استغلال مواردهاا 

، بينما قد يخفي هذا التحول خساائر فعلياة فاي نتيجاة 

العمليااات ولأن المتغياارات البيئيااة قااد تفاارض علااى 

الوحدة الاقتصاادية تغييار بعاض الأسااليب والقواعاد 

المحاسااابية التاااي تساااتخدمها مماااا ياااؤدي إلاااى تاااوفير 

معلومااات أفضاال لأغااراض اتخاااذ القاارارات ، وفااي 

مثاال هااذه الحااالات ياانص مجلاار معااايير المحاساابة 

المالية على ضرورة الإفصااح عان أي تغييار وبياان 

  1م فيهاأثره على الدخل في الفترة المحاسبية التي ت

وإذا أخذنا مثالال واحادال يتعلاق بالإفصااح المحاسابي   

عن توقعات أو تأكيادات المخازون فماثلال شاركة ديال 

DELL  للحاسب الآلي أفصحت عان إمكانياة وجاود

ملياون دولار فاي  100مخزون )غيار مبااع ( بمبلا  

أحد تقاريرهاا ومثال هاذه الشافافية الحقيقياة أدت إلاى 

دولارات،  6لارات إلاااى دو 5.8هباااوط الساااعر مااان 

وبالرغم من توقاع هباوط ساعر الساهم مان قبال إدارة 

الشااااركة إلا أن الغرامااااات المتوقعااااة ماااان تطبيااااق 

عقوباااات مخالفاااة مبااادأ الإفصااااح كانااات أكبااار مااان 

الخسائر المتوقعة من هبوط سعر الساهم وهاذا تقادير 

جيد من جهاة لأن الشاركة كسابت ثقاة مسااهميها فاي 

تمسااك المساااهمين بأسااهم  هااذه الحادثااة مااا زاد ماان

الشركة ودخول مستثمرين جادد بشاراء أساهم شاركة 

م يقاف 2002جعال ساهم الشاركة حتاى عاام مما ديل 

ل( مان قيماة إصاداره  28% )يعناي 2800عند  ضاعفا

                                                 
مخيياطر الاعتميياد علييى " ،محمااد محمااود عبااد ربااه محمااد 1

ة ع يييد تقييميييث لرسيييتثمارات فيييي سيييوق البيانييات المحاسيييبي

، 2000" الدار الجامعية، الأسكندرية، مصار الأوراق المالية

 .137ص
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 راجاع دولارات وهاذا  8الأولى والتي كانات حاوالي 

للثقة الكبيرة التي منحهاا المساتهلكون للشاركة والتاي 

هاااو دقااااة وشااافافية المعلومااااات كاااان أحاااد أساااابابها 

 1والحسابات.

 

 : عن سوق الأوراق المالية المعلومات الصادرة -4

بااالرغم ماان تااوفر المعلومااات الداخليااة للشااركات      

فانااه يظاال هناااا  معلومااات علااى جاناااب كبياار مااان 

ولكنهااا غائبااة تمامااا عاان المسااتثمر أو متخااذ  ةالأهمياا

لاى سالامة القرار ، ولاشك أن غيابها قد يؤثر سلبا ع

 القرار المتخاذ ، وتتمثال فاي أعاداد الشاركات المقيادة

أماوال تلاك  سفي كال عاام ، وكاذا فاي مجماوع ر و

الشااركات ، وفااي اتجاهااات تعاملهااا ، ولااذا فااان هااذه 

المعلومااات لا تتااوافر إلا فااي سااوق الأوراق الماليااة 

ذاتها، مان خالال الجاداول المعادة مان طارف الساوق 

لتعاماال عباار الساانوات ، والتااي تبااين تطااور أحجااام ا

وكذا تطور عدد الأسهم والشركات وإجمالي ر وس 

أموالهااا ،وكلهااا معلومااات ماان شااأنها أن تااؤثر علااى 

توجيااه السياسااات واتخاااذ القاارارات بشااأن التعاماال 

 داخل البورصة. 

 

العرقة بين وجود نظام فعال للمعلوميات وكفياءة  -5

 البورصة : 

 كفاءة سوق رأس المال : -1

ريف السوق الكفء بأنه "ذلك السوق الاذي يمكن تع 

يتساوى فيه سعر كل ورقة مالية مع قيماة الاساتثمار 

 .في كل الأوقات " 

وهنا  تعريف  خر للساوق الكافء " يعتبار الساوق  

الكفء بالنسابة لمجموعاة محاددة مان المعلوماات إذا 

اتضاااا  اسااااتحالة تحقيااااق أرباااااح غياااار عاديااااة فااااي 

، عاة مان المعلومااتالمتوسط، باستخدام هاذه المجمو

 .2عند اتخاذ قرارات البيع والشراء "

وينطوي مفهاوم الكفااءة بهاذا الشاكل علاى ضارورة  

تاااوافر كافاااة البياناااات والمعلوماااات المتاحاااة لجمياااع 

المستثمرين وفاي نفار الوقات ، وسارعة تاوافر هاذه 

المعلومااااات ، وعدالااااة الاسااااتفادة منهااااا ، وتكاااااليف 

لساوق ساوف تسام  الحصول عليها ، كما أن كفااءة ا
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 .2007وتطبيقية مارس 
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يااة، الاادار الجامع ،"الأوراق المالييية بييين ال ظرييية والت بيييق

 107ص ،2002

بكفاااءة تخصاايص المااوارد وتوجيههااا إلااى المجااالات 

 .3الأكثر ربحا

 صاي  لكفااءة الساوق ثوعادة يتم التمييز بين ثالا    

مبنااى كاال منهااا علااى مسااتوى معااين ماان المعلومااات 

 المتاحة للمستثمرين وتتجلى فيما يلي : 

ن : حي  وفقا لهاذه الصايغة فاإ ة الكفاءةالقويالصيغة 

أيا كان نوعهاا ساوف تانعكر فاي أساعار  المعلومات

الأسهم ، وفاي مثال تلاك الأحاوال لا يوجاد ماا يسامى 

بالمعلومات الداخلية للشركة ، وإذا ظهرت مثال تلاك 

المعلومات ، هذا يعني أن السوق لانتصاف بالصايغة 

 القوية.

وعنااد هااذه الصاايغة فااإن  :الصاايغة المتوسااطة الكفاااءة

الساهم ويعتبار المعلوماات العاماة تانعكر فاي أساعار 

 تحليل التغير في ساعر الساهم بالاعتمااد علاى القاوائم

المالياااة هااان مضااايعة للوقااات لأن هاااذه المعلوماااات 

 منعكسة في السعر الحالي للسهم.

ووفقااا لهااذه الصاايغة فااإن  :الصاايغة الضااعيفة الكفاااءة

ساااعر الساااهم الحاااالي إنماااا هاااو انعكااااس لأساااعاره 

تعنااي الماضااية، وتعتباار هااذه الصاايغة منطقيااة حياا  

البح  عن نماذ  الأسعار الماضية كمدخل لمحاولاة 

 .4تفسير سبب سوء تسعير السهم

ل ويستلزم تحقيق الكفاءة بهاذا المفهاوم تحقياق كا     

 من: 

 :كفاءة التسعير )الكفاءة الخارجية(  –أ 

 وهي تتحقق عندما تتاوافر المعلوماات والبياناات     

 متعاملون فيملائم دون أن يتكبد ال في وقت، الجديدة

ساابيل الحصااول عليهااا تكاااليف مرتفعااة ، مااع تكااافؤ 

 فرص الحصول عليها والاستفادة منها.

 :   كفاءة التشغيل )الكفاءة الداخلية( -ب

ويقصد بها مقدرة السوق على تحقياق التاوازن باين   

العاارض والطلااب دون أن يتكبااد المتعاااملون تكاااليف 

لتحقياق  ، ودون أن يتاح لصناع السوق فرصاا عالية

 هامش رب  مغالى فيه.

وكماا يبادو فاان كفااءة التسااعير تعتماد إلاى حاد كبياار  

على كفاءة التشغيل فلكي تعكر قيماة الورقاة المالياة 

، المعلومات الواردة ، ينبغي أن تكون التكاليف التي 

حادها الأدناى  ديتكبدها المستثمرين لإتمام الصفقة عن

علاااى ، مماااا يشاااجعهم علاااى باااذل الجهاااد للحصاااول 

                                                 
" قضيايا اقتصيادية معاصيرةصلاح الادين حسان السيساي "  3

 ،دار الوساااام للطباعاااة والنشااار ،دراساااات نظرياااة وتطبيقياااة

 .138ص ،1997 ،1ط ،بيروت لبنان
دار الجامعاة  ،"بورصة الأوراق المالية" ،عبد الغفار حنفي 4

 .177ص ،2003، الاسكندرية ،الجديدة للنشر
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المعلومات الجديدة وتحليلهاا مهماا كاان حجام التاأثير 

الذي تحدثه تلك المعلومات على السعر الذي تباع باه 

 1الورقة.

 وتااؤثر كفاااءة أسااواق الأوراق الماليااة علااى إدارة    

 الاستثمار من ناحيتين : 

إذا كااااان هاااادف التحلياااال المااااالي لاااالأوراق  -1

ى ار ، فعلالمالية هو تحسين أداء المحفظة أو الاستثم

المحلااال الماااالي أن يجاااد طريقاااة جيااادة وأصااايلة فاااي 

تحليل الشركات بغرض الوصول إلى تلك الشاركات 

 ذات احتمال الأداء الجيد والمتميز.

يجااااب الانتقااااال والتحوياااال ماااان الطريقااااة   -2

حادي  التقليدية لتحليل الأوراق المالية إلى المفهاوم ال

 لإدارة المحفظة.

ات فااااي الاااادول ولا شااااك أن تجااااارن البورصاااا    

المتقدمااة قااد قطعاات شااوطا كبياارا فااي مجااال تااوافر 

المعلومااة ، ماان خاالال التطبيااق الواسااع لتكنولوجيااا 

الحسابات الآلياة والاتصاالات وماا ترتاب عليهاا مان 

حجام أكبار مان المعااملات فاي هاذه  ةإمكانية  معالجا

الأسااواق ، والقاادرة علااى التطااور فااي هااذه الأسااواق  

لسريعة للمعلومات الجديدة بشكل أسرع والاستجابة ا

، مااع ربااط الأساااواق التااي تقااع فاااي مناااطق زمنياااة 

مختلفاااة ،مماااا أساااهم فاااي اختفااااء مظااااهر التفااااوت 

والتميياااز باااين الأساااواق المحلياااة ، وزياااادة درجاااة 

التكاماال بااين المراكااز الماليااة الدوليااة ، وفضاالا عاان 

لاى ذلك فإن اتساع الأسواق المالية الأوربية قاد أدى إ

 سية على السواق المالية المحلية ، وأسهمضغوط تناف

 بدوره في تطبيق فجوة تباينها.

 
 خاتمة:

تتوقاااااف كفااااااءة البورصاااااة علاااااى كفااااااءة نظاااااام    

المعلومااات  ،كمااا أن أهاام أساابان عاادم كفاااءة نظااام 

المعلومااات تتمثاال فااي التااأخير فااي نشاار المعلومااات 

ضافة والبيانات مما يقلل من فوائدها للمتعاملين ، بالإ

ت ى عدم كفاية المعلومات والبياناات للقياام بتحلايلاإل

وتقااديرات علميااة سااليمة لإغفالهااا بعااض المتغياارات 

الرئيسية التي تساعد علاى اتخااذ قارارات اساتثمارية 

 رشيدة .

، عادم تاوفر المعلوماات هذا وتجدر الإشارة إلى أن  

وعدم تاوفر الإطاارات القاادرة علاى تحليلهاا بالشاكل 

، سايحول حتمااا فيد منااه المساتثمريسات الاذي يمكان أن

                                                 
الأوراق المالية وأسواق رأس " ،منير إبراهيم الهندي 1

 ،2002 ،مصر ،الإسكندرية ،منشأة المعارف ،"المال

 .502ص

سااوق رأس المااال إلااى سااوق للمضاااربة ، ولكاان أي 

مضاربة؟ المضاربة الحقيقياة تتطلاب معلوماات كماا 

تتطلاااب تاااوافر كاااوادر قااااادرة علاااى التحليااال، أمااااا 

المضاااربة فااي سااوق باالا معلومااات فهااي مضاااربة 

غوغاغية  وسوف لن تؤدي فقط إلى فشل السوق في 

لكاافء للمااوارد، وبالتااالي تحقيااق هاادف التخصاايص ا

عاادم فاعليااة البورصااة، وعاادم ايجابيتهااا فااي التااأثير 

 على الاقتصاد القومي بأكمله.

 

 : قا مة المراجع

تحليييل القييوا م المالييية " ،الاادهراوي كمااال الاادين  -

، " الاادار الجامعيااة الإسااكندريةلأضييراض الاسييتثمار

 . 2001مصر 

ظييم مييدخل معاصيير فييي ن" ،الاادهراوي كمااال الاادين -

- 2002 الااادار الجامعياااة ،"المعلوميييات المحاسيييبية

2003 . 

تحليييل القييوا م المالييية " ،الاادهراوي كمااال الاادين -

 –" الاادار الجامعيااة الإسااكندريةرلأضييراض الاسييتثما

 . 2001مصر 

 ،مناااال محماااد الكاااردي . د. جااالال إباااراهيم العباااد  -

 –)النظرياة  "مقدمة فيي نظيم المعلوميات الإداريية"

لتطبيقاااات( الااادار الجامعياااة الإساااكندرية ا -الأدوات 

2003 .  

محماااد صااااال  الحناااااوي، جاااالال إبااااراهيم العبااااد   -

" بورصيية الأوراق المالييية بييين ال ظرييية والت بيييق"

 .2002، الدار الجامعية  الإسكندرية

سيييييوق الميييييال والبورصيييييات " ،محماااااد ساااااويلم   -

 .بدون دار وسنة النشر  ،"وص اديق الاستثمار

مخيياطر الاعتميياد عبااد ربااه محمااد "محمااد محمااود   

على البيانات المحاسيبية ع يد تقييميث لرسيتثمارات 

 " الااااادار الجامعياااااة،فيييييي سيييييوق الأوراق الماليييييية

 .2000مصر الإسكندرية،

الأوراق المالييية وأسييواق " ،منياار إبااراهيم الهناادي -

مصااار  ،" منشاااأة المعاااارف الإساااكندريةرأس الميييال

2002. 

قضيايا اقتصييادية " ،صالاح الادين حساان السيساي  - 

دار الوساااام  ،" دراساااات نظرياااة وتطبيقياااةمعاصييرة

  1997 1للطباعة والنشر بيروت لبنان ط

" دار بورصيية الاوراق الماليييةعبااد الغفااار حنفااي "-

 .2003، الاسكندرية ،الجامعة الجديدة للنشر

 للمحاسااااااابة طااااااالال ساااااااجيني رموقاااااااع الااااااادكتو  

www.action-org .    2007مارس   
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