
                                  .ليةدور مبدأ الافصاح والشفافية في تعزيز كفاءة سوق الأوراق الما

 2017-01المجلد  –16 :العدد                   111            مجلة ا�قتصاد الجديد                        
 

  
  

  

  

  

  .دور مبدأ الافصاح والشفافية في تعزيز كفاءة سوق الأوراق المالية

  

  

  -2البليدة –جامعة علي لونيسي  - جريو كلتوم

Djeriou-kaltoum@hotmail.fr  

  -2البليدة –جامعة علي لونيسي  - يدو محمد .د

Yedou_m@yahoo.fr  

  

  

  

  

  

  

   :الملخص

  

تسعى هذه الدراسة إلى تحليل دور مبدأ الافصاح والشفافية في تعزيز كفاءة سـوق الأوراق الماليـة لأنـه يعتـبر مـن 

لمبـدأ إثـر الايـارات الماليـة الكبـيرة الـتي حـدثت الركائز الأساسية التي توفر البيانات والمعلومات، وازدادت أهميـة هـذا ا

في الأسواق المالية الأمر الذي جعل المتعاملين الاقتصاديين يفقدون الثقة في كفاءة الأسواق المالية، وهو الأمر الذي 

زيـد مـن كفـاءة جعل الخبراء والمحللين يركزون على مبدأ الافصاح والشفافية في المعلومات والبيانات المقدمة مما يرفع وي

  .سوق الأوراق المالية ويجعل قرارات المتعاملين الاقتصاديين صائبة فيما يخص استثمارام في أسواق الأوراق المالية

  .الافصاح، الشفافية، كفاءة سوق الأوراق المالية: الكلمات المفتاحية
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  :مقدمة

صــبح موضــوع ســوق الأوراق الماليــة يســتقطب حيـــزا متزايــدا مــن اهتمــام صــانعي السياســة ومتخــذي القـــرار في لقــد أ

معظم بلدان العالم، وذلك لاتساع حجمها وزيـادة معاملاـا، لمـا تؤديـه هـذه الأسـواق مـن دور مهـم في حشـد المـدخرات 

ادة وتيرة نموه، لذا أضحى التركيـز عليهـا مطلبـا عالميـا وتوجيهها إلى قنوات استثمارية تعمل على دعم الاقتصاد الوطني وزي

تلعــب أســواق الأوراق الماليــة دورا مــؤثرا وإيجابيــا في زيــادة معــدل و  انخرطــت فيــه البلــدان المتقدمــة والناميــة علــى حــد ســواء،

د الماليــة وتوجيههـا نحــو النمـو الاقتصـادي إذا تــوافرت لهـا البيئــة المناسـبة لانطلاقتهــا وتطورهـا، وذلـك مــن خـلال تعبئــة المـوار 

أفضل الاستثمارات الداعمة لعملية التنميـة، وهـذا يتطلـب أن تتسـم سـوق الأوراق الماليـة بالكفـاءة حيـث يعتقـد أن عـدم  

كفاءة هذه الأخيرة يعـد مـن العوامـل المثبطـة للمسـتثمرين، بالإضـافة إلى أن عـدم كفـاءة السـوق لـه تـأثير علـى نمـو السـوق 

لنظريـة يعتـبر السـوق الكـفء السـوق الـذي تعكـس فيـه أسـعار الأوراق الماليـة جميـع المعلومـات المتاحــة ذاتـه، فمـن الناحيـة ا

كمـا أن وجـود أسـواق ماليـة ذات كفـاءة  سواء كانت هذه المعلومات متعلقة بالأحداث التاريخية أو الحاليـة أو المسـتقبلية،

افر المعلومــات والبيانـات عــن جميـع أنشــطة الشـركات الــتي يــتم عاليـة تمــنح مزايـا عديــدة للاقتصـاد والنظــام المـالي، في ظــل تـو 

التعامــــل بأوراقهــــا الماليــــة، ممــــا يعمــــل علــــى اســــتحداث أســــواق ماليــــة متطــــورة وســــليمة، وأن أي خلــــل في هــــذه البيانــــات 

  .والمعلومات يؤدي إلى انخفاض كفاءة سوق الأوراق المالية

صــاح والشــفافية أحــد أهــم الركــائز والمحــددات لتطــور ســوق الأوراق وتعــد المعلومــات والبيانــات الــتي يوفرهــا مبــدأ الاف

الماليــة بــل إن كفاءــا تعتمــد بشــكل رئيســي علــى قــدر مــا تــوفره مــن معلومــات للمتعــاملين وعلــى مــدى الثقــة الــتي يضــعها 

لي فــإن كفــاءة المســتثمرون في المعلومــات المتاحــة لهــم والــتي تتــدفق مــن جهــات متعــددة ومــا تتمتــع بــه مــن مصــداقية، وبالتــا

سوق الأوراق المالية تعتمد بدرجة كبيرة على مدى توافر المعلومات والبيانات للمستثمرين من حيث سـرعة توفرهـا وفـرص 

الاستفادة منها وكذا تكاليف الحصول عليها بشرط أن تعكس هذه المعلومات مؤشرات حقيقية عن واقع الجهات المتأتية 

  .منها

لنسبة لكفاءة سوق الأوراق المالية والتي ينص عليها مبدأ الافصاح والشـفافية ارتأينـا معالجـة ونظرا لأهمية المعلومات با

  :اشكالية دور مبدأ الافصاح والشفافية في تعزيز كفاءة سوق الأوراق المالية، وعليه يمكن طرح التساؤل التالي

  لية؟ما مدى مساهمة دور الافصاح والشفافية في تعزيز كفاءة سوق الأوراق الما

  :أهمية الدراسة

مبــدأ الافصــاح والشــفافية وكفــاءة أســواق الأوراق : تــبرز أهميــة هــذه الدراســة في أــا تتنــاول متغــيرين مهمــين وهمــا     

المالية، وبالأخص أن هذه الدراسة تلقي الضوء على الدور الذي يمكن أن يلعبه مبدأ الافصـاح والشـفافية في تعزيـز كفـاءة 

وتطوير أدائها، وبالتالي فـإن محاولـة رفـع كفـاءة وفعاليـة سـوق الأوراق الماليـة عـن طريـق الالتـزام بتطبيـق  سوق الأوراق المالية

  .مبدأ الافصاح والشفافية موضوع مهم يتطلب من الباحثين دراسته وذلك للوصول إلى نماذج تحكم العلاقة بين المتغيرين



                                  .ليةدور مبدأ الافصاح والشفافية في تعزيز كفاءة سوق الأوراق الما

 2017-01المجلد  –16 :العدد                   113            مجلة ا�قتصاد الجديد                        
 

  :أهداف الدراسة

  :هداف منهاانصرفت الدراسة إلى تحديد جملة من الأ

 التعرف على أهم المفاهيم النظرية الخاصة بمبدأ الافصاح والشفافية وكذا كفاءة أسواق الأوراق المالية؛ -

 توضيح العلاقة بين مبدأ الافصاح والشفافية ودور المعلومات في رفع كفاءة سوق الأوراق المالية؛ -

  .ماهية الافصاح والشفافية: المحور الأول

  حمفهوم الافصا  -أولا

يعني الافصـاح ضـمنيا إعـلام متخـذي القـرارات بالمعلومـات الهامـة ـدف ترشـيد عمليـة اتخـاذ : تعريف الافصاح -1

القرار والاستفادة من استخدام الموارد بكفاءة وفعالية، ويختص الافصاح بالمعلومات سواء تلك التي في القوائم المالية ذاا 

  .لومات الماليةأو في الأساليب المكملة الأخرى لتقديم المع

ويعد الافصاح عمومـا في إعـداد التقـارير الماليـة عـن المعلومـات الضـرورية الـتي تكفـل الأداء الأمثـل لأسـواق رأس المـال 

الكــفء ويتعــين الافصــاح عــن المعلومــات إذا كــان مــن شــأنه إغفالهــا تشــويه مغــزى مــا تقدمــه للمســتفيدين والمســتخدمين 

رض للمعلومات الهامـة للطوائـف المسـتفيدة كالمسـتثمرين والـدائنين وغـيرهم بطريقـة تسـمح للتقارير المالية والافصاح يعني ع

بـــالتنبؤ بمقــــدرة المنشــــأة علــــى تحقيـــق أربــــاح في المســــتقبل وقدرتــــه علـــى ســــداد التزاماــــا والافصــــاح لـــه منفعــــة نســــبية لــــدى 

تقارير المالية مثل العاملين والعملاء والجمهور المستثمرين الدائنين وله أيضا منفعة نسبية للطوائف الأخرى المستفيدة من ال

   i.العام

  :أنواع الافصاح -2

  ii:يمكن تقسيم الافصاح إلى عدة أنواع وهي

ويقصد به توفير الحد الأدنى من المعلومات التي يطلبها مستخدمو القوائم المالية وبما أن  :الافصاح الكافي -2-1

فــإن الافصــاح يكــون كافيــا عنــد تــوفر المعلومــات الضــرورية لقــرارات المســتثمر مــن أهــم فئــات مســتخدمي البيانــات الماليــة 

 الاستثمار وتشكل المعلومات اللازمة لقرار الاستثمار الحد الأدنى الذي من المفروض أن تؤمنه التقارير المالية؛

ح يرتبط هـذا المسـتوى بـالنواحي الأخلاقيـة والأدبيـة عنـد نشـر المعلومـات ويكـون الافصـا  :الافصاح العادل -2-2

عادلا عند معاملة كافة فئات مستخدمي البيانات المالية الخارجية بصورة متماثلة ومتساوية مما يعني تزويدهم بنفس كمية 

 المعلومات وفي نفس الوقت؛

يــرتبط هــذا النــوع مــن الافصــاح بنشــر جميــع المعلومــات الملائمــة لمســتخدمي التقــارير الماليــة  :الافصــاح التــام -2-3

 . فصاح العديد من السلبيات التي قد تؤثر على المنشأة ومساهميهاوقد يترتب على هذا الا

  : الشفافية -ثانيا

 :  تعريف الشفافية -1
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يقصــد بالشــفافية تقــديم صــورة واضــحة وحقيقيــة عــن كــل مــا يحــدث بمــا يضــمن تحقيــق الثقــة والنزاهــة والموضــوعية في 

ب عــن الموضــوعات المهمــة وتــؤمن هــذه الخاصــية إجــراءات إدارة الشــركة كمــا تضــمن الإفصــاح الســليم وفي الوقــت المناســ

توصــيل معلومــات محاســبية وإفصــاحا ماليــا وغــير مــالي وأن تكــون المعلومــات صــحيحة وواضــحة وكاملــة إلى كــل الأطــراف 

   iii.ذات المصلحة

كمــا تعــرف الشــفافية علــى أــا ظــاهرة تشــير إلى تقاســم المعلومــات والتصــرف بطريقــة مكشــوفة فهــي تتــيح لمــن لهـــم 

ة في شأن ما أن يجمعوا معلومات حول هذا الشأن قـد يكـون لهـا دور حاسـم في الكشـف عـن المسـاوئ وفي حمايـة مصلح

مصالحهم فالشفافية تقوم على التدفق الحر للمعلومـات وهـي تتـيح للمعنيـين بمصـالحهم أن يطلعـوا مباشـرة علـى العمليـات 

كافيــة تســاعدهم علــى فهمهــا ومراقبتهــا وســهولة الوصــول إلى والمعلومــات المرتبطــة ــذه المصــالح، كمــا تــوفر لهــم معلومــات  

                              iv.المعلومات ولا يتحقق ذلك إلا عن طريق الافصاح

وبالتالي يمكن القول أن الشفافية هي عبارة عن إعـلان الشـركات المسـاهمة ذات الاكتتـاب العـام المعلومـات للجمهـور 

تــداول الأوراق الماليــة والخاصــة بــأوامر البيــع والشــراء ــدف تــوفير التفاعــل المطلــوب بــين عمليــتي وللمجتمــع المــالي المتعلقــة ب

العــرض والطلــب لتحديــد ســعر الورقــة الماليــة وإعــلان المعلومــات المتعلقــة بالصــفقات الــتي يــتم إبرامهــا مــن حيــث كميــات 

  .نهم الاطلاع عليها وعدم حجب المعلومات عنهوأسعار الأوراق المالية محل هذه الصفقات وإتاحة الفرصة لمن يريد م

 : شروط الشفافية -2

 v:عدة شروط يجب توافرها في أي معلومة أو إجراء يتصف بالشفافية منها هناك

أن تكــون الشــفافية في الوقــت المناســب حيــث ان الشــفافية المتــأخرة تكــون عــادة لا قيمــة لهــا ويعلــن عنهــا أحيانــا  -

 فقط لاستيفاء الشكل؛

 لشفافية لكافة الجهات في ذات الوقت ؛أن تتاح ا -

أن تكـــون شـــارحة نفســـها بنفســـها فمـــا قيمـــة شـــفافية غامضـــة أو غـــير شـــفافة فقـــد تقـــوم بعـــض الشـــركات بنشـــر  -

قوائمها المالية بالصحف استيفاء للشكل القانوني بدون مرفقاا أو بدون تقريـر مراقـب الحسـابات أو تفصـيل البنـود علـى 

 الشفافية بالمبادئ العامة للحفاظ على بعض المعلومات ذات الصلة بسرية العمل؛أنه يجب ملاحظة ألا تخل 

الشفافية في حد ذاا ليست غاية بل وسيلة لإظهار الأخطاء والاقتصاص من مرتكبيها وذلك بالطبع في إطـار  -

  . الوسائل القانونية المنظمة لذلك

  

  :لماليةالاطار المفاهيمي لكفاءة سوق الأوراق ا -المحور الثاني

  ماهية كفاءة سوق الأوراق المالية-أولا

 الجدل من الكثير المفهوم هذا أثار وقد المالية الأسواق عرفتها التي للتطورات نتيجة المالي السوق كفاءة مفهوم ظهر 

  .وتبنيه صياغته وكيفية مدلوله حول والتساؤلات
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 تعريف كفاءة الأسواق المالية -1

   المفهوم لهذا تعريفاتعدة  المالي ووضعوا السوق كفاءة لمفهوم تعرضوا الذين الباحثين من العديد هناك

تعـــني الكفـــاءة في الأســـواق الماليـــة مقــــدرة الســـوق المـــالي علـــى القيـــام بــــدوره في تحقيـــق التـــوازن بـــين العـــرض والطلــــب 

المعلومــات والبيانــات  والوصــول لأســعار عادلــة لــلأوراق الماليــة المتداولــة في الأســواق الماليــة، حيــث تعكــس تلــك الأســعار

  vi.الحقيقية المتعلقة بالشركات المصدرة لتلك الأوراق

أن  وحيـث للأسـهم، الواقعيـة الحقيقيـة القيمـة تعكـس عنـدما بالكفـاءة تتسـم كـذلك يمكـن القـول أن السـوق الماليـة

 تحقيـق الكفـاءة مـن لابـد فإنـه إنتاجيـة الأكثـر للمشـاريع الماليـة المـوارد تخصـيص الأساسـي هـدفها الماليـة الأسـواق وظـائف

 الواقعية عن قيمتها معبرة الأسهم أسعار موضوعية تجعل لأسباب ذلك ويعود أهدافها، تحقيق من الأسواق هذه لتتمكن

  vii:وهي الحقيقية

 والعملية؛ العلمية المعرفة من كبير قدر على متعاملين وجود -

 قليلة؛ عليها الحصول وتكاليف للجميع متوفرة معلومات -

 وصحتها؛ علوماتالم صدق -

 اللحظة؛ نفس في الورقة سعر معرفة من لتمكينهم المتعاملين لكل المعلومات وصول إمكانية -

 .المتعاملين قبل من عليها السيطرة إمكانية دون عشوائية بصورة الأسعار تتحرك أن -

 لكـل السـرعة وجـه وعلـى الماليـة الأوراق سـوق في الأسـهم أسـعار تسـتجيب أن يتوقـع الكفـاءة لمفهـوم ووفقا وبالتالي

 أسـعار تتجـه للسـهم، حيـث المصـدرة الشـركة في نظـرم تغيـير شـأا مـن يكـون فيـه المتعـاملين إلى تـرد جديـدة معلومـة

  .المعلومات لطبيعة تبعا وذلك هبوطا صعودا أو الأسهم

لمشــترين لــلأوراق وقـد عــرف الــبعض الســوق الكــفء علــى أـا تلــك الســوق الــتي يتعامــل فيهــا عـدد كبــير مــن الباعــة وا

     viii.المالية ضمن آلية كفأة مما يجعل الأسعار تعكس بصدق وبسرعة التوقعات المتعلقة بالشركات التابعة لها تلك الأوراق

إذن كفاءة السوق المالي هي تلك السوق التي تمتاز فيها أسـعار الأوراق الماليـة بالعشـوائية بحيـث يصـعب أو يسـتحيل 

تجاهها وتحقيـق أربـاح غـير عاديـة علـى حسـاب بقيـة المسـتثمرين، عندئـذ يتنـافس عـدد هائـل مـن على أي مستثمر التنبؤ با

المتدخلين على تحليل المعلومات التي ترد وسرعان ما تنعكس على الأسـعار الشـيء الـذي يـؤدي إلى تقيـيم الأصـول الماليـة 

  .ما يعرف بالتخصيص الكفء للموارد المالية بقيمها الحقيقية وتوجه رؤوس الأموال إلى المشاريع الأكثر مردودية وهذا

  شروط كفاءة السوق المالي -2

  ix:هناك مجموعة من الشروط يجب أن تتوافر في السوق المالية من أجل أن تكون هذه السوق كفأة وأهمها 

تتـوفر  أن تسود السوق المالية حالة المنافسة الكاملة وهذا الشرط مرهـون بتـوافر عـدد كبـير مـن البـائعين والمشـترين .1

لهــم حريــة الــدخول والخــروج منــه في العمليــات الســوقية وذلــك حــتى تقــل فــرص نشــوء الاحتكــار، كــذلك يجــب أن يكــون 

 السوق عميقا بحيث لا تؤثر الأوامر ذات الأحجام الكبيرة على الأسعار؛
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لة تتحقـق الفـرص أمـام أن توفر السوق المالية خاصية السيولة للأوراق المالية المتداولـة فيهـا وبتـوفير خاصـية السـيو  .2

 المستثمر لبيع وشراء الأوراق المالية بالكلفة المناسبة وبالوقت المناسب وبالسرعة المناسبة؛

أن تتوفر للسوق المالية وسـائل وقنـوات اتصـال فعالـة تـوفر للمتعـاملين فيـه معلومـات دقيقـة وحديثـة حـول السـعر  .3

 رات العرض والطلب؛وحجم عمليات التداول التي تتم فيه بالإضافة إلى مؤش

تــوفر عنصــر الشــفافية وبقــدر يجعــل المعلومــات عــن أســعار الأوراق الماليــة المتداولــة في الســوق ومــا يــتم علــى هــذه  .4

 الأوراق من صفقات متاحة لجميع المتعاملين وبشكل يحد من عملية ما يعرف باحتكار المعلومات؛

 امر تنفيذ الصفقات؛توفر التقنيات الحديثة المناسبة لحركة التداول وعرض أو  .5

 وجود هيئة مشرفة تعرف يئة الأوراق المالية وأن تكون هذه الهيئة محايدة؛ .6

 .أن تكون كلفة التداول منخفضة جدا إلى درجة شبه معدومة .7

  أنواع ومتطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية -ثانيا

 :x وهما ليالما لسوق الكفاءة من نوعين يوجد: أنواع  كفاءة سوق الأوراق المالية -1

وبـين  السـوق إلى الـواردة المعلومـات تحليـل بـين زمـني فاصـل وجـود عـدم اـ يقصـد : الكاملـة الكفـاءة -1-1

المسـتثمرين متماثلـة  فتوقعـات السـعر، في فـوري تغيـير إلى يـؤدي حيـث السـهم سـعر محـددة بشـأن نتـائج إلى الوصـول

 : التالية توافر الشروط ظل في الكاملة الكفاءة تتحقق وعليه تكاليف وبدون للجميع متاحة والمعلومات

 تكاليف؛ وبدون للجميع انتقالها وسرعة المعلومات شفافية -

 أي مسـتثمر خـروج أو دخـول علـى قيـود ولا الضـرائب، أو المعـاملات كتكـاليف قيـود أي مـن المعـاملات حرية -

 فيها؛ يرغب التي وللشركة الأسهم من كمية لأي وشرائه بيعه على أو السوق من

 المالية المتداولة؛ الأوراق أسعار في لوحده يؤثر أن مستثمر لأي يمكن لا أين المستثمرين من كبير عدد جدتوا -

 . ممكنة منفعة أعظم تحقيق نحو منهم كل وسعي المستثمرين رشادة -

وانعكاسـها  المعلومـات وصـول بـين زمـني فاصـل وجـود يتوقـع الكفـاءة لمفهـوم وفقـا : الاقتصـادية الكفـاءة  -1-2

 يـؤدي ممـا الوقـت مـن لـبعض الحقيقيـة القيمـة مـن أقـل أو أكـبر تكـون السـوقية القيمـة أن يعني وذلك الأسهم عارأس على

 وتقـوم السـعر، في الفـارق نتيجـة )لحـد معـين والمسـموح ـا المتوقـع وجودهـا( والضـرائب المعـاملات تكـاليف فـرض إلى

 .ثروام تعظيم إلى السوق في منهم ملينمن المتعا الغالبية سعي مبدأ على أساسا الاقتصادية الكفاءة

 الأوراق المالية  سوق كفاءة متطلبات -2

 الأكثر الاتإلى ا المتاحة الموارد تلك توجيه يضمن بما للموارد يحقق تخصيصا الذي السوق هو الكفء السوق إن

  xi:مباشر غير والآخر مباشر أحدهما دورين الكفء السوق يلعب الصدد هذا وفي ربحية
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 في الحقيقيـة فهـم مـا شـركة أسـهم بشـراء المسـتثمرون يقـوم عنـدما أنـه مؤداهـا حقيقيـة علـى يقـوم :المباشـر ورالـد-

 المزيد بسهولة إصدار سوف تستطيع واعدة استثمار فرص لها تتاح الشركات التي أن يعني هذا مستقبلية، عوائد يشترون

 .الأموال تكلفة وانخفاض متوسط ارالإصد حصيلة زيادة يعني مما ملائم بسعر وبيعها الأسهم من

للمقترضـين  أمـان بمثابـة الشـركة تصـدرها الـتي الأسـهم في التعامـل علـى المستثمرين إقبال يعد: المباشر غير الدور -

مـع  اقـتراض عقـود إبـرام أو السـندات إصـدار خـلال مـن الماليـة المـوارد مـن المزيـد علـى الشـركة حصـول إمكانيـة يعـني ممـا

  .معقول السعر يكون ما وعادة يةالمال المؤسسات

 ينبغـي أن تتـوافر المتاحـة، الماليـة للمـوارد الكـفء والمتمثـل في التخصـيص المنشـود هدفـه المـال رأس سوق يحقق ولكي

 .كفاءة التخصيصو  التشغيل كفاءة،التسعير كفاءة:سمات معينة وهي فيه

 تصل الجديدة المعلومات أن ا ويقصد ،الخارجية بالكفاءة التسعيرية الكفاءة على يطلق: التسعير كفاءة -2-1

المتاحـة، لـيس  المعلومـات لكافـة عاكسـة مـرآة الأسهم أسعار يجعل بما -زمني فاصل دون-السوق بسرعة في إلى المتعاملين

 باهظـة بمـا يعـني أن الفرصـة متاحـة  تكـاليف سـبيلها في هذا فقط بـل أن المعلومـات تصـل إلى المتعـاملين دون أن يتكبـدوا

 لـديهم عادلـة فـالجميع لعبـة أو مبـاراة بمثابـة السـوق ذلـك في التعامـل يصـبح ع للحصول على تلك المعلومـات وـذاللجمي

 وإذا الآخـرين، عاديـة علـى حسـاب غـير أرباحـا يحقـق أن مـنهم أي علـى يصـعب أنـه إلا الأربـاح، لتحقيـق الفرصـة نفـس

 أو عـديم الخـبرة فقـد يمـنى مسـتثمرا مسـتحيل غـير أمـرا يضـاأ أنـه إلا السـوق في صـعبا أمـرا عاديـة غـير أرباحـا تحقيـق كـان

 السـوق عـدم كفـاءة إلى لا يرجـع هـذا أن غـير المتاحـة، المعلومـات تحليـل دون السـوق لدخوله نظرا فادحة بخسائر كسول

 xii.كسله أو المستثمر جهل إلى وإنما

العـرض  بـين التـوازن خلـق ىعلـ السـوق قـدرة ـا الداخليـة ويقصـد بالكفـاءة عليهـا يطلـق: التشـغيل كفـاءة -2-2

 فرصة السوق صناع أي والمتخصصين للتجار يتاح أن ودون للسمسرة عالية تكلفة فيه المتعاملون أن يتكبد والطلب دون

وكمـا يبـدو فـإن كفـاءة التسـعير تعتمـد إلى حـد كبـير علـى كفـاءة التشـغيل فلكـي ، فيـه مغـال ربـح هامش أو مدى لتحقيق

المعلومات الواردة ينبغي أن تكون التكاليف التي يتكبدها المستثمرون لإتمام الصفقة عنـد حـدها تعكس قيمة الورقة المالية 

الأدنى، ممـا يشــجعهم علـى بــذل الجهـد للحصــول علـى المعلومــات الجديــدة وتحليلهـا مهمــا كـان حجــم التـأثير الــذي تحدثــه 

د يكون العائد مـن وراء البحـث عـن المعلومـات تلك المعلومات على السعر وبالطبع لو كانت تكلفة المعاملات مرتفعة فق

  xiii.الجديدة ضئيلا ولا يكفي لتغطية تلك التكاليف

  xiv:يقتضي تشغيليا كفأة المالية الأسواق ولتكون

 لهم العائد يحقق وبما التكلفة من الأدنى بالحد المستثمرين إلى المدخرين من الأموال بإيصال الماليين الوسطاء قيام -

 مام؛خد مقابل العادل

باتجـاه  والهـوامش العمولـة بمعـدلات يـدفع التنـافس وهـذا السماسـرة وبـين السـوق صـناع بـين التنـافس مـن لابـد -

 .التشغيلية السوق كفاءة من يزيد مما المستمر الانخفاض
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ة في الأســواق الماليـــة عنـــدما يــتم توجيـــه الأمـــوال إلى يالكفــاءة التخصيصـــ تتحقـــق: التخصـــيص كفــاءة   -2-3

دية التي تتمتع بالمراكز المالية القويـة وغيرهـا مـن الوحـدات الاقتصـادية ذات الأداء الجيـد، ويتسـع مفهـوم الوحدات الاقتصا

الكفاءة التخصيصية ليشمل كذلك قدرة المـدخرين علـى شـراء الأوراق الماليـة الـتي تناسـب تفضـيلام  الاسـتثمارية، فيمـا 

ق الـــتي تتصـــف بالكفـــاءة التخصيصـــية لتلـــك الفئـــات فرصـــة يتعلـــق بمســـتويات العائـــد ودرجـــة المخـــاطرة حيـــث تـــوفر الســـو 

    xv.الاستثمار في الأنواع المختلفة من الأوراق المالية

  الصيغ المختلفة لكفاءة سوق الأوراق المالية -ثالثا

لجميـع  بالنسـبة تكلفـة وبـدون بسـرعة المناسـبة المعلومـات بتـوافر أساسـا تـرتبط الماليـة الأسـواق كفـاءة أن اتضـح

 المتاحة وبالتالي فإن للمعلومات الأسهم أسعار استجابة بمدى الكفء السوق فروض تتعلق حيث السوق، في ملينالمتعا

 البـاحثون قـام آخـر، لـذلك لنظـام بالنسـبة كـفء غـير ولكنهـا المعلومـات مـن معين لنظام بالنسبة كفأة تكون قد السوق

 الضـعيفة في ثـلاث هـي الصـيغة تتمثل والتي مختلفة بتقسيم كفاءة السوق المالي إلى ثلاث صيغ"Fama, 1970" مثل

  .القوية الصيغة و المتوسطة الصيغة و السوق لكفاءة

يقتضـي فـرض الصـيغة الضـعيفة لكفـاءة سـوق الأوراق الماليـة  :الصيغة الضعيفة لكفـاءة سـوق الأوراق الماليـة -1

يــة بشــأن مـــا طــرأ مــن تغـــيرات علــى ســـعر بــأن المعلومــات الـــتي تعكســها أســعار الأســـهم في الســوق هــي المعلومـــات التاريخ

الســهم وعلــى حجــم التعــاملات الــتي جــرت عليــه في الماضــي، وهــو مــا يعــني أن أي محاولــة للتنبــؤ بمــا ســيكون عليــه ســعر 

السهم في المستقبل من خلال دراسة التغيرات التي طرأت على سعره في الأيام أو الشهور أو السنوات الماضية هي مسألة 

لأن التغيرات السعرية المتتالية مستقلة عن بعضها البعض ولا يوجد بينها أي ترابط وهـو مـا يعـرف بنظريـة  عديمة الجدوى،

   xvi.الحركة العشوائية لأسعار

وفي هـــذا الفـــرض فـــإن أي محاولـــة للتنبـــؤ بأســـعار الأســـهم مـــن واقـــع سلســـلة زمنيـــة للأســـعار الماضـــية لـــن تـــنجح لأن 

ئيا يرتبط بورود معلومـات جديـدة ولـيس بوجـود معلومـات تاريخيـة، ولأن الأسـعار التغيرات في الأسعار تأخذ شكلا عشوا

في المستقبل تكون مستقلة عن الأسعار التاريخية فإنه لا يمكن للمستثمرين أن يحققوا أرباح غـير عاديـة   مـن تحليـل الحركـة 

   xvii.التاريخية للأسعار

ليــة تــرفض فلســفة التحليــل الفـني الــتي تــرى بإمكانيــة التنبــؤ كمـا أن فرضــية الصــيغة الضــعيفة لكفــاءة سـوق الأوراق الما

   xviii.بحركة سعر السهم في المستقبل اعتمادا على التغيرات الماضية في سعر السهم

 أسـعار القـوة بـأن المتوسـط السـوق فـرض صـيغة تقضـي: الماليـة سـوق الأوراق لكفـاءة المتوسـطة الصـيغة -2

 للجمهـور المتاحـة المعلومـات كافـة كـذلك تعكـس بـل الأسهم، عار تلكأس في السابقة التغيرات لا تعكس فقط الأسهم

 أو الظـروف الدوليـة الشـؤون عـن ينشـر فيمـا المعلومـات تلـك تمثلـت المعلومـات سـواء تلـك علـى تقـوم الـتي أو التنبـؤات

 تتـاح الـتي التقـارير والتحلـيلات مـن وغيرهـا الماليـة التقـارير ذلـك في بمـا ظروف الصناعة والشركة، أو الدولة في الاقتصادية

 غـير أرباحـا يحقـق أن-لتلـك المعلومـات الأساسـي بالتحليـل قـام ولـو حـتى وفي ظل هذا لا يمكن لأي مسـتثمر للجمهور،
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عاديـة  غـير أربـاح لأنه لكي يتمكن المستثمر مـن تحقيـق التحليل، لماذا؟ ذا الذين لم يقوموا الآخرين حساب على عادية

الاســـتجابة الصـــحيحة للأســـعار أي أن يـــدرك القيمـــة  -أي منـــذ وصـــول المعلومـــات–درك منـــذ البدايـــة ينبغـــي عليـــه أن يـــ

الحقيقية التي ينبغي أن يكون عليها سعر السهم في ظل هذه المعلومات حينئذ فقط يمكن تحقيق الأرباح غير العادية والتي 

 xix.لقيمة الحقيقية في ظل المعلومات الجديدةتتمثل في الفرق بين القيمة السوقية للسهم قبل وصول المعلومات وا

بـأن دائـرة المعلومـات  السوق لكفاءة القوية الصيغة فرض يقضي :الصيغة القوية لكفاءة سوق الأوراق المالية -3

في هــذه الصــيغة تكــون أوســع مــا يمكــن فبالإضــافة إلى المعلومــات العامــة تشــمل علــى المعلومــات الخاصــة الــتي لا تكــون في 

المستثمرين بل لا يصل إليها إلا من كان داخل السوق وبالتالي تكون الأسـعار تعكـس كـل هـذه المعلومـات متناول عموم 

   xx.الخاصة والعامة

حسـاب المسـتثمرين  علـى عاديـة غـير أربـاح تحقيـق مسـتثمر لأي لا يمكـن المسـتوى مـن المعلومـات هـذا وفي حـدود

 المـوظفين والمسـاهمين كبـار أن الفـرض إذ ذلـك لتحقيـق اللازمـة فالظـرو  تتـوافر لا العملـي الواقـع في الآخـرين، بيـد أنـه

 الذي الأمر رسمي بفترة كافية، بشكل إعلاا قبل وذلك بالشركة الخاصة للمعلومات الوصول بإمكانية يتمتعون بالشركة

  xxi.عادية غير أرباح تحقيق في غيرهم على أفضلية يمنحهم

  

  لى كفاءة سوق الأوراق الماليةأثر الافصاح والشفافية ع: المحور الثالث

  :نظام المعلومات وأسواق الأوراق المالية -أولا

في ظل السوق الكفء تكون المنافسة شديدة بين المستثمرين فـالكثير مـنهم يبحثـون عـن الأسـهم المسـعرة بسـعر أقـل 

ستثمرون يواجهـون المزيـد مـن من قيمتها الحقيقية، وفي حقيقة الأمر فإن تقلب الأسعار ليس له علاقة بكفاءة السوق فالم

المعلومات من يوم لآخر  مما يعني أن جزء مـن هـذا التقلـب في الأسـعار يرجـع إلى المعلومـات المتدفقـة ومـن ثم يترتـب علـى 

أهميــة المعلومــة بشــكل كبــير في . تجميــع وتحليــل تلــك المعلومــات للاســتفادة منهــا في اتخــاذ قــرار الاســتثمار في أســهم الشــركة

مجموعـــة مـــن البيانـــات الـــتي تم تجهيزهـــا للمتعـــاملين وهـــي ذات قيمـــة حقيقيـــة أو متوقعـــة مـــن "ء والـــتي تمثـــل الســـوق الكـــف

العمليــات الجاريــة أو المســتقبلية لاتخــاذ القــرار وتعمــل علــى تنميــة وزيــادة المعــارف وتخفــيض مخــاطر عــدم التأكــد لأي حالــة 

ول والانتظــام في نشــر المعلومــات بصــفة دوريــة والعدالــة في وتتصــف بالدقــة، الملائمــة، وتوفرهــا في الوقــت المناســب والشــم

  ".توفير البيانات لجميع المستثمرين بشكل متساوي

أما نظام المعلومات فيعـرف علـى أنـه مجموعـة القواعـد والاجـراءات الـتي تكفـل انسـياب المعلومـة المناسـبة إلى المسـتثمر 

ويعتـبر نظـام المعلومـات المحاسـبي مـن أهـم مصـادر المعلومـات  ،"لاتخاذ القرار الكفء أو التصـرف الأحسـن في وقـت معـين

الاقتصـــادية في ســـوق الأوراق الماليـــة فالمعلومـــات المحاســـبية يـــتم الاعتمـــاد عليهـــا في تقيـــيم الأوراق الماليـــة وتقيـــيم المخـــاطر 

  xxii.المرتبطة ذه الأوراق وكذلك تقييم البدائل المختلفة لعمليات الشراء والبيع في السوق
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ز أهمية الافصاح عن المعلومات في مساعدة المستثمرين في معرفة الأنشطة الاقتصادية كافة والعمليات التي قامت وتبر 

ــا الشــركة، أمــا نوعيــة المعلومــات الواجــب الافصــاح عنهــا فلابــد أن تكــون واضــحة وســهلة الفهــم وموضــوعية وتعــرض في 

أحـد المبـادئ المحاسـبية "سبي ويقصد هنـا بالإفصـاح المحاسـبي علـى أنـه الوقت المناسب وغالبا ما يربط الافصاح باال المحا

الرئيســــية الــــتي تلزمــــا لوحــــدات بعــــرض المعلومــــات الملائمــــة عــــن النشــــاطات الاقتصــــادية كافــــة أو بالشــــكل الــــذي يمكــــن 

شـركة أو قـدرا علـى مستخدمي المعلومات من اتخاذ القرارات الاقتصادية المختلفـة كتقيـيم الأداء وتقيـيم السـيولة وربحيـة ال

  ".إحداث توسعات ونمو في النشاط

  xxiii:وكنتيجة لشمولية واتساع نطاق الافصاح فإنه من الأهمية التركيز على النقاط التالية

كثيرا ما تـتردد الشـركات في زيـادة مسـتوى الافصـاح المـالي وتلتـزم   :كمية المعلومات التي يجب الافصاح عنها �

فصاح قد يلحق أحيانا ا أضرارا خاصة من قبل المنافسين أما من حيث نوعيـة المعلومـات بالحد الأدنى ذلك أن زيادة الا

الواجب الافصاح عليها فعادة ما تتحكم المبادئ المحاسبية بطبيعة ونوعية القوائم الماليـة كمبـدأ التكلفـة التاريخيـة والتوقيـت 

  والموضوعية؛

المعلومات فعالا فمن الأهمية مراعاة التوقيت المناسب  حتى يكون الافصاح عن :زمن الافصاح عن المعلومات �

لعرض إذ يجب ايصالها للمستثمرين في وقت مبكر خاصة أن ذلك سيؤثر على قـرارام لـذا مـن المفضـل أن يكـون تجميـع  

وتلخــيص المعلومــات ونشــرها ســريعا بقــدر الإمكــان لضــمان إتاحــة المعلومــات الحديثــة لمســتخدميها ويفــترض عــرض تلــك 

تقارير في فترات متتابعة حتى تكشف عن التغييرات في وضع الشركة والتي تؤثر بدورها على تنبـؤات وقـرارات المسـتثمرين ال

 ؛

توصــف المحاســبة بأــا نظــام معلومــات متكامــل تتمثــل مخرجاتــه في القــوائم  :كيفيــة الافصــاح عــن المعلومــات �

إلخ، الـتي يجـب أن تعـرض بشـكل بسـيط ...قائمة التدفقات النقديـة المالية الأساسية كقائمة الدخل، وقائمة المركز المالي و 

 .وواضح وطبيعي أن تكون الوحدات النقدية هي الوسيلة المستخدمة في التعبير عن جميع العناصر المكونة لتلك القوائم

الماليـة والافصـاح عنهـا ويعتبر الافصاح المالي والمحاسبي مسألة قانونية تلزم كل شركات الأموال بنشر البيانات والقوائم 

  :في أوقات محددة لتحقيق الكفاءة في سوق الأوراق المالية وذلك عن طريق

 متابعة التزام الشركات بتوفير بيانات تتصف بالدقة والشفافية المطلوبة؛ -

 تطبيق قواعد ومعايير المحاسبة والمراجعة؛ -

 شفافية؛الالتزام بالمعايير المحاسبية الدولية عن متطلبات الافصاح وال -

  .تقييم أداء الشركات وشركات السمسرة في الأوراق المالية -

  :أثر المعلومات على كفاءة سوق الأوراق المالية -ثانيا

تتوقـــف كفـــاءة ســـوق الأوراق الماليـــة علـــى مـــدى تـــوافر المعلومـــات والبيانـــات للمســـتثمرين مـــن حيـــث ســـرعة توافرهـــا 

، وتقـوم المعلومـات بـدور هـام في سـوق الأوراق الماليـة بحيـث تسـاعد وتكاليف الحصول عليها وعدالـة فـرص الاسـتفادة ـا
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المستثمرين على اتخـاذ قـرارات بيـع وشـراء الأوراق الماليـة المختلفـة، لأن المعلومـات تسـاعد علـى تحديـد العوامـل المـؤثرة علـى 

الأوراق الماليـة الكـفء أن  القيمة السـوقية للورقـة الماليـة، وقـد اتضـح لنـا مـن التحليـل السـابق أن مـن أهـم خصـائص سـوق

يعكس الأسعار الحقيقة للأسهم وهي الأسعار التي تجعل عائد السهم يتناسب مع درجة الخطر المرتبطة به ويتوقف ذلـك 

على مدى توافر المعلومات وتماثلها بالنسبة لجميع المستثمرين، وأيضا على قدرة المستثمرين على فهم وتفسير وتحليل هذه 

عكس أهميـــة المعلومـــات الماليـــة والاقتصـــادية في ثقـــة المســـتثمرين والمتعـــاملين بكفـــاءة بورصـــة الأوراق الماليـــة، المعلومـــات، وتـــن

وتتحدد درجة هذه الثقة بنوعية وكمية المعلومات المتاحة لعموم المستثمرين بتكلفة زهيـدة ومنفعـة كبـيرة بشـرط أن تعكـس 

درة للورقـــة الماليـــة وظـــروف ســـوق تـــداولها إضـــافة إلى الوضـــع هـــذه المعلومـــات مؤشـــرات حقيقيـــة عـــن واقـــع الجهـــات المصـــ

  xxiv.الاقتصادي العام في الدولة

ويمكن القول بأن المعلومات المالية تساعد المتعاملين في سوق الأوراق المالية علـى تحديـد معـدل العائـد المطلـوب علـى 

مار في الأوراق الماليـة مـن القـرارات الاقتصـادية الـتي الاستثمارات المختلفة وفا لدرجة الخطر المرتبطة ا لأن قرارات الاسـتث

تتخذ على ضوء المعلومات المالية المنشورة، وعلى مستوى الاقتصاد ككل فإن تـوافر المعلومـات يـؤدي دورا هامـا في تحقيـق 

مــا يتعلــق الآليــة الخاصــة بســوق رأس المــال مــن حيــث تحقيــق التــوازن بــين العائــد والمخــاطر، وتخفــيض درجــة عــدم التأكــد في

بالاستثمار مما يترتب عليه اتساع حجم السـوق وزيـادة عـدد المتعـاملين وزيـادة حجـم التعامـل ويـؤدي ذلـك في النهايـة إلى 

حشــد المــدخرات وتوجيههــا نحــو الفــرص الاســتثمارية وتحقيـــق التخصــيص الكــفء للمــوارد الماليــة ومــن ثم تحقيــق أهـــداف 

ــــال إلى أن أســــواق المــــال الــــتي تتميــــز بالكفــــاءة تســــاعد علــــى رفــــع كفــــاءة التنميــــة الاقتصــــادية، وتشــــير الدراســــات في ا

  . مشروعات الأعمال وتنشيط الاقتصاد والتنمية

والمعلومــات هـــي عبـــارة عـــن بيانــات منظمـــة بشـــكل يعطـــي لهــا معـــنى وقيمـــة للمســـتفيد  الــذي يقـــوم بـــدوره بتفســـيرها 

ستثمارية لاسيما في مجال الاستثمار بالأوراق المالية، وتشير وتحديد مضموا من أجل استخدامها في صياغة القرارات الا

المعلومات والبيانات المرتبطة بسوق الأوراق المالية إلى هيكل متكامل أو نظام شامل للمعلومات يشمل التقارير الصحفية 

ن التقــارير الماليــة الــتي المتخصصــة والإصــدارات الخاصــة بالصــناعة والاقتصــاد ككــل وتنبــؤات المحللــين المــاليين ، ولــذلك فــإ

تنشــرها الشــركات ليســت هــي المصــدر الوحيــد للمعلومــات أمـــا في الــدول الناميــة فــإن التقــارير الماليــة والميزانيــات والقـــوائم 

الختامية تمثل المصدر الرئيسي للحكم على المنشآت وتقدير قيمة أسهمها تمهيدا للتعامل عليها سواء شراء أو بيعا لـذلك 

ة المشروع عبء إعداد الحسابات الختامية للشركات والافصاح عـن المعلومـات الملائمـة والـتي يمكـن الاعتمـاد يقع على إدار 

عليها بدرجة ثقة كبيرة واستخدامها للحكم على درجة نجاح المشروع في استغلال الموارد المتاحـة للاسـتغلال الأمثـل، كمـا 

  .يمكن استخدامها كمؤشر للأداء في المستقبل

لمستثمرون إلى المعلومات التي توفرها لهم إدارة المنشأة أو المشروع في شكل تقارير مالية وذلك لتقدير التـدفق ويحتاج ا

النقـــدي الـــذي يتوقـــع الحصـــول عليـــه في المســـتقبل ســـواء في شـــكل توزيعـــات للأربـــاح أو في شـــكل أربـــاح رأسماليـــة، وأيضـــا 
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 عوامل ترتبط بالسوق وتسمى في هذه الحالة بالمخاطر المنتظمة أو لتقدير درجة الخطر المرتبطة بالسهم والتي قد ترجع إلى

  .تلك التي ترجع إلى ظروف الشركة مصدرة الأسهم نفسها وهي المخاطر غير المنتظمة

وخلاصــة مــا ســبق أن كفــاءة ســوق الأوراق الماليــة تتوقــف علــى كفــاءة نظــام المعلومــات الماليــة الســائد حيــث أن نجــاح 

  xxv:ة يتوقف على العناصر التاليةسوق الأوراق المالي

الــذي " بمعيــار الإفصــاح العــام"أهميــة الإعــلان المــالي ودوره في ضــبط حركــة ســوق الأوراق الماليــة وهــو مــا يعــرف  •

يؤدي إلى توفير قدر كاف من المعلومات الملائمة التي تتصف بالدقة والموضوعية والـتي يمكـن اسـتخدامها في المفاضـلة بـين 

 ختلفة؛فرص الاستثمار الم

توافر المعلومات المالية التي تعكس المركز المالي للوحدات الاقتصادية التي تتداول أسهمها في سوق الأوراق المالية  •

 بحيث يتم تقدير القيمة الحقيقية لأسهم الشركات وتقييم الموقف المالي للشركات ذاا؛

يكـون لكـل منهـا خصائصـه ودرجـة الخطـر المرتبطـة  توافر نوعيات مختلفة من الأوراق المالية القابلة للتداول بحيث •

به بما يلبي احتياجات المستثمرين وتجدر الاشارة في هذا اال إلى أنه بالرغم من أهميـة المعلومـات ودورهـا في كفـاءة سـوق 

الأوراق الماليــــة فإنــــه لا يجــــب إغفــــال ســــلوك المســــتثمر الــــذي تحكمــــه عوامــــل شخصــــية تعكــــس رغباتــــه وميولــــه في تفســــير 

المعلومات لتعبر عن طموحاتـه ومخاوفـه اتجـاه تحركـات الأسـعار مسـتقبلا، وعلـى هـذا الأسـاس فـإن سـعر السـهم في السـوق 

يمثــل القيمــة النقديــة في لحظــة زمنيــة محــددة كانعكــاس لعوامــل العــرض والطلــب وســلوك المســتثمر اتجــاه ظــروف الســوق أي 

 ).التشاؤم والتفاؤل(

  :الخاتمة

ضــــوع دور مبــــدأ الافصــــاح والشــــفافية في تعزيــــز كفــــاءة ســــوق الأوراق الماليــــة توصــــلنا إلى أن مــــن خــــلال معالجتنــــا لمو 

الأســواق الماليــة تعتــبر أحــد أهــم مجــالات الاســتثمار الأمــر الــذي يقتضــي أن تتــيح قــدرا كافيــا مــن المعلومــات حــول الأوراق 

كســت أســعار الأوراق الماليــة المتداولــة في الســوق الماليــة المتداولــة فيهــا حــتى تعطــي للمســتثمرين الثقــة والأمــان وعليــه إذا ع

اعتــبر مبــدأ الإفصــاح والشــفافية مــن القضــايا الهامــة الــتي  المعلومــات توصــف الســوق في هــذه الحالــة بالســوق الكــفء، وقــد

راق المالية يركز عليها المتعاملون في سوق الأوراق المالية وذلك لما له من تأثير على جودة المعلومات التي يوفرها لسوق الأو 

ونظرا لهذه الأهميـة فقـد أصـبح شـائع الاسـتخدام، وأصـبح  العديـد مـن مسـتخدمي التقـارير الماليـة يطـالبون اليـوم بمزيـد مـن 

الإفصاح والشفافية، وذلك دف أن تكون البيانات والمعلومات صادقة ومعبرة عن المحتوى الحقيقي للأحداث المالية التي 

  .  تظهرها

  :بحثنا توصلنا إلى النتائج التالية خلال معالجتنا لموضوعوفي الأخير ومن 

يتعلق مفهوم كفاءة سـوق الأوراق الماليـة بالعلاقـة بـين المعلومـات وبـين أسـعار الأوراق الماليـة، كمـا يصـل السـوق  -

مــات إلى أعلــى درجــات الكفــاءة حينمــا لا يســتطيع أي فــرد تحقيــق أربــاح غــير عاديــة عنــد اســتخدامه لأي نــوع مــن المعلو 

 على حساب المتعاملين الآخرين؛
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تتــدرج كفــاءة ســوق الأوراق الماليـــة مــن الشــكل الضـــعيف إلى المتوســط ومــن ثم إلى القـــوي وفقــا لــوع المعلومـــات  -

 المتاحة والمستخدمة؛  

يعد  مبدأ الإفصاح والشفافية المبدأ الأهـم لكونـه يضـفي علـى المعلومـات نـوع مـن المصـداقية وهـو مـا يـدعم ثقـة  -

مرين الحـــاليين ويجـــذب المزيـــد مـــن المســـتثمرين إلى الســـوق، ويـــؤدي ذلـــك في الأخـــير إلى وصـــول المعلومـــات بســـرعة المســـتث

 .  وبشفافية إلى السوق لتنعكس هذه المعلومات في أسعار الأوراق المالية

  :قائمة المراجع

                                           
i  ،ورقة بحثية مقدمة لمحاسبية لترشيد قرار الاستثماردور حوكمة الشركات في تحقيق شفافية المعلومات اصديقي مسعود ودريس خالد ،

الحوكمة المحاسبية للمؤسسة واقع رهانات وآفاق، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة العربي بن : للملتقى الدولي الأول حول

  . مهيدي أم البواقي
ii   ،على الافصاح المحاسبي وجودة التقارير المالية دراسة حالة شركات  تطبيق قواعد الحوكمة وأثرهبن عيشي عمار وعمري سلمى

الحوكمة المحاسبية للمؤسسة واقع رهانات وآفاق، كلية : ، ورقة بحثية مقدمة للملتقى الدولي الأول حولالمساهمة الجزائرية حالة ولاية بسكرة
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