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  ملخص:
على زیادة كفاءة الأسواق  IFRSیة تناول البحث أثر الإفصاح في ظل المعاییر الدولیة للتقاریر المالی

المالیة، حیث تمثلت مشكلة البحث في ضرورة تأكید الإفصاح بصورة مرضیة عن المعلومات التي تحتویها 
التقاریر والقوائم المالیة المنشورة بالنسبة للشركات والمؤسسات المدرجة في أسواق الأوراق المالیة لزیادة كفاءة 

لنظریة كفاءة الأسواق المالیة وقد توصلت الدراسة إلى أن تأثیر المعلومات وبعد التطرق  ،هذه الأسواق
المحاسبیة في كفاءة الأسواق المالیة یتجسد من خلال طریقة الإفصاح المحاسبي والمتضمنة في التقاریر 

مة والموثوقیة وفقا للمعاییر المحاسبیة الدولیة والتي تمتاز بعدة خصائص منها الملائ إعدادهاالمالیة والتي یتم 
مكانیة مقارنتها، حیث أن  مكانیة الاعتماد علیها وإ هذه المعلومات لكافة المتعاملین في الأسواق بشكل  إتاحةوإ

متساوي ولا سیما المستثمرین یوفر لهم الثقة ویشجعهم على الاستمرار في الاستثمار، وهذا ما یدعم كفاءة 
  هذه الأسواق.

 محاسبي، المعاییر الدولیة للتقاریر المالیة، كفاءة الأسواق المالیة.الإفصاح الالكلمات المفتاحیة: 
  .Jel :G14 ،M41 ،M48 ترمیز

Abstract: 

The object of this research is to study the impact of accounting disclosure in 

accordance with International Financial Reporting Standards (IFRSs) to increase the 

efficiency of financial markets. The research confirms the need of disclosure in a 

satisfactory manner for the information contained in the reports and financial statements 

published for companies and institutions listed in the stock markets to increase the 

efficiency of these markets. 

 Keywords: Accounting disclosure, IFRSs, Financial markets efficiency. 
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Jel class: G14, M41, M48. 

  مقدمة:
خلافا بین المهتمین بتلك الأسواق، فوفقا لمفهوم  -ومازالت تثیر –أثارت فكرة كفاءة الأسواق المالیة 

الكفاءة یتوقع أن تستجیب أسعار الأسهم في السوق على وجه السرعة لكل معلومة جدیدة ترد إلى المتعاملین 
وحیث أن المعلومات ترد إلى السوق في أي فیها یكون من شأنها تغیر نظرتهم إلى الشركة المصدرة للسهم، 

وقت، ومستقلة عن بعضها البعض، فإنه یصبح من المتوقع أن تكون حركة الأسعار عشوائیة، حیث تتجه 
صعودا أو هبوطا مع الأنباء السارة أو غیر السارة التي تصل إلى السوق فجأة وبدون سابق إنذار. وفي ظل 

تعاملین للحصول على تلك المعلومات، فلن یتحقق لأي منهم السبق في المنافسة الشدیدة المتوقعة بین الم
الحصول على تلك المعلومات أو تحلیلها، ومن ثم فلن تتاح لهم فرصة تحقیق أرباح غیر عادیة على حساب 

  .الآخرین
تختلف المعلومات التي یحتاجها جمهور المستثمرین باختلاف البیئة التي تنتج هذه المعلومات، 

معلومات تتصل بالشؤون العالمیة، إضافة إلى معلومات تخص البیئة المحلیة أي الدولة التي تستثمر فهناك 
فیها الأموال، وبتوافر هذه المعلومات عن البیئة العالمیة والمحلیة یمكن الانتقال إلى المعلومات عن القطاع 

  الذي تنتمي إلیه الشركة، ثم المعلومات المتاحة عن الشركة ذاتها.
ي إطار المعلومات المتاحة عن الشركة، نجد أن الشركات تصدر عدة أنواع من التقاریر التي وف

جمالي المبیعات وكذا  توجه لحملة الأوراق المالیة ولجنة سوق الأوراق المالیة، تتمثل في قائمة الدخل وإ
بلیة المتوقعة للشركة، ما الإیرادات والنفقات والمیزانیة الختامیة عن الفترة المنصرمة، وكذا الخطط المستق

عنها من بین أهم الجوانب المؤثرة على القیمة السوقیة  والإعلان إعدادهایجعل من التقاریر المحاسبیة وكیفیة 
للشركات المدرجة في الأسواق المالیة، وخاصة في ظل التوجه الدولي نحو تبني المعاییر الدولیة للمحاسبة، 

  را مهما في زیادة كفاءة الأسواق المالیة.مما قد یجعل للإفصاح المحاسبي دو 
 

  مشكلة الدراسة:
 علىوبناء على ما سبق ومن أجل معرفة أثر الإفصاح المحاسبي في ظل معاییر المحاسبة الدولیة 

زیادة كفاءة الأسواق المالیة تتبلور الإشكالیة التي سنحاول الإجابة علیها من خلال هذه الدراسة والتي یمكن 
  النحو التالي:صیاغتها على 

  " كیف یساهم الإفصاح المحاسبي وفق معاییر المحاسبة الدولیة في تحسین كفاءة الأسواق المالیة؟ "
  فرضیات الدراسة:

  تحقیقاً لإشكالیة البحث تم صیاغة الفرضیتین التالیتین:
 التي تحتویها  یؤدي الإفصاح المحاسبي وفقا لمعاییر المحاسبة الدولیة إلى تعزیز الثقة في المعلومات

 التقاریر والقوائم المالیة المنشورة.
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  المالیة. الأوراقالإفصاح المحاسبي وفقا لمعاییر المحاسبة الدولیة یساعد في تنشیط كفاءة أسواق  
  أهداف الدراسة:

تهدف هذه الدراسة إلى إبراز دور الإفصاح المحاسبي وفق معاییر المحاسبة الدولیة في زیادة كفاءة 
  :المالیة وذلك من خلال الأسواق
 التطرق إلى ماهیة الإفصاح المحاسبي وجودة المعلومة المحاسبیة.  
  ابراز دور الإفصاح المحاسبي وفق معاییر المحاسبة الدولیة في زیادة جودة المعلومات المحاسبیة، وأثر

  ذلك على كفاءة الأسواق المالیة الدولیة.
   . مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالیة:1

الكفاءة في مفهومها العام تعني القیام بعمل بأفضل طریقة ممكنة من حیث التكلفة والوقت والربحیة. 
وعادة ما نجد أن مفهوم الكفاءة مرتبط بمفهوم الفعالیة، فالفعالیة تركز على نقطة النهایة الواجب الوصول 

  .إلیها بینما الكفاءة تهتم بالكیفیة التي یمكن بها بلوغ هذه النقطة
وفیما یخص كفاءة سوق الأوراق المالیة، فیتوقع أن تستجیب أسعار الأوراق المالیة في السوق وعلى 
وجه السرعة لكل معلومة ترد إلى المتعاملین فیه، یكون من شأنها تغییر نظرتهم عن الشركة المصدرة لها، 

باء الواردة، وفي السوق الكفء حیث تتجه أسعار هذه الأوراق إلى الارتفاع أو الانخفاض تبعا لطبیعة الأن
یعكس سعر الورقة المعلومات المتاحة عنها، سواء كانت تلك المعلومات على شكل قوائم مالیة، أو معلومات 

  تبثها وسائل الإعلام، أو تحلیلات وتقاریر حول الحالة الاقتصادیة لأداء الشركة.
بشأن المكاسب المستقبلیة،  كما یعكس سعر السهم في ظل السوق الكفء، توقعات المستثمرین

وبشأن المخاطر التي تتعرض لها هذه المكاسب، ولكن رغم توافر المعلومات لجمیع المتعاملین في السوق، 
أو بعبارة  )1(إلا أن ذلك لا یعني بالضرورة أن تتطابق تقدیراتهم المستقبلیة والمخاطر المحیطة بها تماما.

قیمة الحالیة للمكاسب المستقبلیة الناجمة عن امتلاك السهم أخرى تتحقق كفاءة السوق عندما تكون ال
تساوي القیمة السوقیة  - یكفي لتعویض المستثمر عن المخاطر –والمخصومة بمعدل عائد على الاستثمار 

  )2(للسهم یوم شراءه.
   الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادیة: 1.1

ي بین تحلیل المعلومات الجدیدة الواردة إلى السوق الكفء هي السوق التي لا یوجد فیها فاصل زمن
السوق، وبین الوصول إلى نتائج محددة بشأن سعر السهم، بما یضمن حدوث تغییر فوري في السعر كرد 
فعل لما تحمله تلك المعلومات من أنباء سارة أو غیر سارة. وهذا المفهوم لكفاءة السوق یطلق علیه بالكفاءة 

  )3(التي تفترض شروط الكمال في السوق وهي: Perfectly Efficient Marketالكاملة 

                                                
 .32، ص 2008، دار أسامة، الأردن، الطبعة الأولى، أسواق الأوراق المالیة: البورصةن، عصام حسی -  1
  .31، ص 2007، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، الطبعة الأولى، البورصاتمحمد الصیرفي،  -2
  .400، ص 1999، ، منشأة المعارف، مصر: الإسكندریةأساسیات الاستثمار في الأوراق المالیةمنیر إبراهیم هندي،  -3
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أن المعلومات عن السوق متاحة للجمیع في نفس اللحظة، وبدون تكلفة، وبالتالي تكون توقعات  -
  المستثمرین متماثلة.

 أنه لا توجد قیود على التعامل، فلا توجد تكالیف للمعاملات ولا ضرائب، كما یمكن للمستثمر الشراء والبیع -
 بكل حریة لأي كمیة یرغب فیها، مع عدم وجود قیود تشریعیة للدخول أو الخروج من السوق.

وجود عدد كبیر من المستثمرین، ومن ثم فإن تصرفات بعضهم لا تؤثر تأثیرا ملموسا على أسعار الأسهم،  -
 وهذا یعني أن الأسعار المعلنة قضیة مسلم بها.

ثم فإنهم یسعون إلى تعظیم المنفعة التي یحصلون علیها من وراء أن المستثمرین یتصفون بالرشد، ومن  -
 استثمار ثرواتهم.

یتوقع وجود فاصل Economically Efficient Market أما في ظل الكفاءة الاقتصادیة للسوق 
زمني بین وصول المعلومات وانعكاسها على أسعار الأسهم، ویعني هذا أن القیم السوقیة قد تكون أعلى أو 

من القیمة الحقیقیة لبعض الوقت، غیر أنه یعتقد بسبب وجود تكلفة للمعاملات والضرائب وغیرها، لن أقل 
یكون هناك فارق كبیر بین سعر السهم وقیمته الحقیقیة إلى درجة أن یحقق المستثمر من ورائها أرباحا غیر 

  )4(عادیة على المدى الطویل.
   متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة: 2.1

تضح من مفهوم الكفاءة الاقتصادیة وجود فاصل زمني بین وصول المعلومات وانعكاسها على ی
أسعار الأسهم، ولكن السوق الكفء هو الذي یحقق تخصیصا كفئا للموارد المتاحة، بما یضمن توجیه تلك 

ري دور مباشر، حیث عندما یشت الموارد إلى المجالات الأكثر ربحیة، مما یعني أن للسوق دورین:
المستثمرون أسهم شركة ما، فإنهم یشترون عوائد مستقبلیة مما یمكن الشركة من بیع الأسهم الجدیدة بسعر 
مناسب، وبالتالي زیادة حصیلة الأسهم وانخفاض تكلفة الأموال بالتبعیة. ودور غیر مباشر، فإقبال 

ن الشركة من الحصول على المستثمرین على شراء أسهم الشركة، بمثابة مؤشر أمان للمقرضین، مما یمك
مزید من الأموال بتكلفة منخفضة. ولكي یتحقق هدف سوق رأس المال والمتمثل في التخصیص الكفء 

  كفاءة التسعیر وكفاءة التشغیل. )5(للموارد، ینبغي توافر شرطین هما
   كفاءة التسعیر: 1.2.1

ة وصول المعلومات الجدیدة أو الكفاءة الخارجیة، سرع Price Efficiencyیقصد بكفاءة التسعیر 
إلى جمیع المتعاملین في السوق، وأن لا یتكبدوا في سبیلها تكالیف باهظة، بما یجعل أسعار الأسهم مرآة 
تعكس كافة المعلومات المتاحة. وبهذا یصبح التعامل في السوق بمثابة مباراة أو لعبة عادلة، فالجمیع لدیهم 

 ها تحقیق أرباح غیر عادیة على حساب الآخرین. نفس الفرصة لتحقیق الأرباح، ویصعب مع

                                                
  .33، مرجع سبق ذكره: ص البورصاتمحمد الصیرفي،  -)4(
، 2001، الدار الجامعیة، مصر، ، الخیارات)استثمارأساسیات الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة (أسهم، سندات، وثائق عبد الغفار حنفي،  -)5(

 .191ص 
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   كفاءة التشغیل: 2.2.1
أو الكفاءة الداخلیة، قدرة السوق على خلق توازن  Operational Efficiencyیقصد بكفاءة التشغیل 

بین العرض والطلب، دون أن یتكبد المتعاملون فیه تكلفة عالیة للسمسرة، ودون أن یتاح للتجار 
ة لتحقیق هامش ربح كبیر. وبالتالي فإن كفاءة التسعیر تعتمد إلى حد كبیر على كفاءة والمتخصصین فرص

التشغیل، فلكي تعكس قیمة الورقة المالیة المعلومات الواردة، ینبغي أن تكون التكالیف التي یتكبدها 
جدیدة  المستثمرین لإتمام الصفقة عند حدها الأدنى، بما یشجعهم على بذل جهد للحصول على معلومات

ذا  وتحلیلها، مهما كان حجم التأثیر الذي تحدثه تلك المعلومات على السعر الذي تباع به الورقة المالیة، وإ
كانت تكلفة المعاملات مرتفعة، فقد یكون العائد من وراء البحث عن المعلومات الجدیدة ضئیلا، ولا یكفي 

عنها. وتكون الأسعار السوقیة غیر معبرة عن لتغطیة تلك التكالیف، وبالتالي لا یكون هناك سعي للبحث 
 القیمة الحقیقیة لتلك الأوراق، وبالتالي یكون السوق بعیدا عن الكفاءة المنشودة.

  :)6(وتوفر الخاصیتین السابقتین لأسواق الأوراق المالیة مرهون بتوافر مجموعة من الشروط
عدد كبیر من الباعة والمشترین، تتوفر لهم حریة  أن تسود السوق المالي المنافسة الكاملة، وهذا یعني توفر -

  الدخول والخروج وذلك حتى تقل فرص نشوء الاحتكار.
أن یوفر هذا السوق خاصیة السیولة للأوراق المالیة المتداولة فیه، وبتوافر هذا الشرط تتحقق الفرص أمام  -

 ت والسرعة المناسبین.المستثمر لبیع أو شراء الأوراق المالیة بالتكلفة المناسبة في الوق
أن یتوفر للسوق المالي وسائل وقنوات اتصال فعالة، توفر للمتعاملین فیه معلومات تتخذ شكل مؤشرات  -

 متعددة، تقدم للمستثمر فیما یعرف بنشرة حركة الأسعار الیومیة التي تصدر عن سوق الأوراق المالیة.
عار الأوراق المالیة المتداولة فیه وما یتم على هذه توفر عنصر الشفافیة، وبقدر یجعل المعلومات عن أس -

 الأوراق من صفقات، متاحة لجمیع المتعاملین فیه بشكل متساوي، ویحد من احتكار المعلومات.
توفر التقنیات الحدیثة المناسبة لحركة التداول وعرض أوامر وتنفیذ الصفقات، وذلك بالإضافة إلى توفر  -

والخبراء القادرین على توفیر النصح والاستشارة للمتعاملین في السوق،  مجموعة متخصصة من السماسرة
 ومساعدتهم على تنفیذ صفقات البیع والشراء.

أن یكون السوق المالي والمتعاملین فیه محكومین من قبل هیئة أو لجنة تعرف بهیئة إدارة السوق، ولكي  -
  دة ومكونة من أفراد ذوي خبرة.تتوفر في هذه الهیئة صفة الفاعلیة، یشترط أن تكون محای

   المستویات المختلفة لكفاءة السوق المالي: 3.1
إن أهم سمات السوق الكفء أن تعكس الأسعار وبسرعة، المعلومات التي من شأنها أن تؤثر على 

ة القیمة السوقیة للأوراق المالیة المتداولة. ولكن ما هي هذه المعلومات التي من شأنها إحداث ذلك؟ الإجاب

                                                
  .141،ص 1999التوزیع، الأردن، الطبعة الثانیة، ، مؤسسة الوراق للنشر و إدارة المشروعاتمحمد مطر،  -)6(
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عن هذا السؤال تقتضي التعرض للصیغ المختلفة لفروض كفاءة السوق، والتي تتمثل في فرض الصیغة 
  )7(القویة لكفاءة السوق، وفرض الصیغة المتوسطة، وأخیرا فرضا الصیغة الضعیفة.

   :The strong form hypothesisفرض الصیغة القویة  1.3.1
ة، بصفة كاملة كل المعلومات العامة والخاصة، بحیث یقضي هذا الفرض بأن تعكس الأسعار الحالی    

لا یمكن لأي مجموعة من المستثمرین، استخدام معلومات غیر متاحة لغیرهم لتحقیق أرباح غیر عادیة، 
ولكن هذا لیس بصفة مطلقة، حیث أن هذا المستوى من الكفاءة لا ینفي قدرة البعض على تحقیق أرباح 

ت، وذلك بحكم قدرتهم غیر العادیة في التنبؤ والتحلیل، ولكن مع ذلك فإن استثنائیة ولو في بعض الصفقا
  تلك الأرباح ستتلاشى على المدى الطویل، بحكم خسائر استثنائیة تحدث لهم بسب المضاربة.

   :The semi form hypothesisفرض الصیغة المتوسطة  2.3.1
ة في السوق، المعلومات المنشورة في شكل وفق لهذا الفرض تعكس الأسعار المتداولة للأوراق المالی  

السابقة، لذا تبقى في مثل هذه الظروف للبعض دون غیرهم  بیانات مالیة بالإضافة إلى المعلومات التاریخیة
فرصة للاستعارة من معلومات غیر منشورة، وتحلیلها بكیفیة تحقق لهم المجال لجني أرباح استثنائیة وذلك في 

 علومات، ومثال هذه الأسواق سوق نیویورك ولندن وطوكیو.إطار ظاهرة احتكار الم
   :The weak form hypothesisفرض الصیغة الضعیفة  3.3.1
وفقا لهذا الفرض فإن الأسعار المتداولة في السوق، لا تعكس إلا المعلومات الماضیة أو التاریخیة   

باح استثنائیة عن طریقین هما: إما لذا تكون الفرصة في مثل هذه الظروف لأن یحصل البعض على أر  ،فقط
غیر منشورة)، لیست متاحة لغیرهم ضمن ظاهرة احتكار المعلومات، أو (أن یحصل على معلومات خاصة 

أن یكون بإمكانهم تحلیل البیانات المالیة المنشورة بكفاءة تفوق كفاءة غیرهم. لذا یتیح المجال في هذا النوع 
المالیین، لأنهم بما أوتوا من خبرة وتأهیل سیكونون أكثر قدرة من غیرهم  من الأسواق المالیة لعمل المحللین

على تحلیل البیانات المالیة المنشورة، والتي إن وفروها لبعض المتعاملین في السوق سیمكنهم من تحقیق 
وى الضعیف أرباح استثنائیة لا یحققها غیرهم، وتعتبر أسواق الدول العربیة والدول النامیة تمثیلا جیدا للمست

 من الكفاءة.
من خلال ما سبق یتضح لنا أنه كلما ارتقى مستوى كفاءة السوق المالي، تقل الفرص للحصول على 
أرباح استثنائیة (غیر عادیة)، لأن السعر السوقي السائد للورقة المالیة فیه سیتطابق أو على الأقل یقترب إلى 

تمتع بالكفاءة المطلقة ستنفى فیه الفرص لتحقیق أرباح حد كبیر من قیمته الاقتصادیة، وعلیه فإن سوقا ی
استثنائیة، ومع ذلك تبقى الفرص متاحة لدى البعض لتحقیق مثل هذه الأرباح، وذلك وفقا لما یعرف بنظریة 
الحركة العشوائیة للأسعار، التي تنص على أن الأسعار السوقیة للأوراق المالیة تتذبذب حول قیمتها 

شوائي مهما بلغت درجة كفاءة السوق. وعلیه فكلما ارتقى مستوى كفاءة السوق المالي، الاقتصادیة بشكل ع

                                                
  .33، ص2005دار المعتز للنشر، الأردن: عمان، الطبعة الأولى، ، الأسواق المالیة والنقدیةرسمیة أحمد أبو موسى،  -)7(
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كان ذلك في صالح المستثمر العادي، لأن الأسعار ستعكس وبقدر كاف المعلومات المتاحة في السوق وذلك 
  بتوفر عنصر الشفافیة.

  . مفهوم الإفصاح المحاسبي2
إلى معلومات دقیقة وسلیمة من أجل ضمان استمراریتها، تحتاج الشركات في سیاق عملها الاعتیادي 

، حیث نشرت مجلة 1837وتعود الجذور التاریخیة لمفهوم الإفصاح عن المعلومات المالیة للعام 
"Magazine Railway مقالة عن الإفصاح، أشارت فیها إلى أثر الإبلاغ عن أرباح الشركات على سلوك "

خیر من القرن التاسع عشر اتجاه یحث على زیادة في الإفصاحات المستثمرین، حیث ساد في الربع الأ
المحاسبیة، من حیث تقدیمها معلومات عن الأرباح ورأس المال والاستهلاكات وتغییر الموجودات، ودعم 

  )8(التشریعات التي تزید من الإفصاح في القوائم المالیة والحد من البدائل في المعالجات المحاسبیة.

  فصاح المحاسبي:تعریف الإ 1.2
هناك كثیر من التعاریف للإفصاح، حیث یعني الإفصاح بشكل عام بیان الشيء من اجل أن یكون 
معروفا وواضحا، ومن هنا یشكل إفصاح المنظمة عن المعلومات حمایة للمستثمر العادي والأطراف الأخرى 

الإفصاح في التقاریر المالیة، من ومنها ما یتناول  ،)9(من التضلیل، إضافة إلى تقلیل مخاطر الاستثمار
حیث أنه عرض للمعلومات المهمة للمستثمرین وغیرهم من المستفیدین بطریقة تسمح بالتنبؤ بمقدرة المشروع 
على تحقیق أرباح في المستقبل وقدرته على سداد التزاماته، ویعرف هندركسن الإفصاح بأنه "إعلام 

على اتخاذ قراراتهم الاقتصادیة الرشیدة سواء أكانت قرارات  مستخدمي التقاریر المالیة بكل ما یساعدهم
. وقد 10المساهمة" استثماریة أو منح قروض أو تتعلق بتحدید العبء الضریبي لكل شركة من المؤسسات

عرف الأستاذ خالد أمین عبد االله مفهوم الإفصاح المحاسبي بأنه "یرتكز على ضرورة إظهار القوائم المالیة 
. كما 11رئیسیة ذات الأهمیة النسبیة بصورة صحیحة ودقیقة بحیث تخدم جمیع المستفیدین منها"للمعلومات ال

أن شوي "یربط بین درجة الإفصاح وتخفیض حالة عدم التأكد لدى المستفیدین من خلال نشر معلومات 
ذ قراراته اقتصادیة لها علاقة بالمشروع، سواء كانت معلومات كمیة أو نوعیة تساعد المستثمر على اتخا

  .12والتخفیض من حالة عدم التأكد لدیه عن الأحداث الاقتصادیة المستقبلیة"
من خلال استعراض التعاریف السابقة فإنها تلتقي جمیعا في أن الإفصاح هو الالتزام بسیاسة 

في  الوضوح والشفافیة في إظهار جمیع المعلومات المحاسبیة والحقائق المالیة الهامة عن الشركات المقیدة
السوق المالیة، التي من شأنها أن تؤثر على سعر الورقة المالیة، والتي تهم الفئات الخارجیة، على وجه 

قراضیة رشیدة.    الخصوص، بحیث تعینها على اتخاذ قرارات استثماریة وإ
                                                
(8)- Brief. Richard P, The accountants responsibility historical perspective, the Accounting Review, 1975, p.268. 

 .2008في ظل اقتصاد المعرفة، جامعة سكیكدة،  الأزمات، الملتقى الدولي الرابع حول إدارة دور الاتصال في مواجهة الأزماتشمس خلفاوي،  -)9(
(10)- Eldon Hendriksen, Accounting theory, New York : R.D. Irwin, 1992, P-50. 

  .38، ص1995، 92، مجلة القانون العربي، العدد ره في تنشیط التداول في أسواق رأس المال العربیةالإفصاح ودو خالد أمین عبد االله،  -)11(
(12)- Frederick, Choi, Financial Disclosure and Entry to the European Capital, Journal Accounting Research, 
autumn,1972, P-160. 
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  أنواع الإفصاح: 2.2
  13یتم التمییز بین مفهومین للإفصاح هما:

  قق بتحقق الشروط التالیة:هو الذي لا یتحالإفصاح المثالي: و - أ
 أن تكون القوائم المالیة المنشورة على درجة عالیة من التفصیل. .1
 أن تكون أرقام القوائم المالیة على درجة عالیة من الدقة والمصداقیة. .2
أن یتم عرض القوائم المالیة بالصورة وفي الوقت الذي یتناسب مع احتیاجات ورغبات كل طرف من  .3

 على حده. الأطراف ذات المصلحة
 و هو الذي یركز على الموازاة ما بین الفائدة أو العائد الذي سیتحقق من المعلوماتالإفصاح الواقعي:  -ب

وبین كلفة نشر تلك المعلومات، و یمكن تعریفه بأنه الإفصاح الممكن أو المتاح، و معیار هذا الإفصاح هو 
لومات، بمعنى أنه یجب على التقاریر المحاسبیة أن المرونة في إطار عناصره الرئیسة التي تشمل طبیعة المع

تفصح عن جمیع المعلومات الضروریة الكفیلة یجعلها غیر مضللة، ونلاحظ أن هناك اتجاها نحو زیادة حجم 
المعلومات المفصح عنها، والتركیز على المعلومات التي تحتاج لدرایة وخبرة في استخدامها وخاصة تلك التي 

  بحیث یقوم هذا المفهوم على الركائز التالیة: 14المالیون ووسطاء الاستثماریحتاجها المحللون 
 المبادئ والأصول المحاسبیة. .1
 السیاسات الإداریة. .2
توجیهات ولوائح الإشراف والرقابة من جهة وأدلة التدقیق ومصالح الأطراف التي ستستخدم تلك  .3

 البیانات من جهة أخرى.
قعي بأنه سهل المنال في الواقع العملي أكثر من مفهوم یتبین من تعریف مفهوم الإفصاح الوا

الإفصاح المثالي، وأنه یتضمن مفاهیم الإفصاح الثلاثة وهي الإفصاح المناسب والعادل والكافي وهذه 
  15المفاهیم یمكن تعریفها كما یلي:

حتى لا تكون  وهو الحد الأدنى من الإفصاح الذي یجب أن تتضمنه القوائم المالیة الإفصاح المناسب: - أ
  مضللة عند اتخاذ القرارات الاستثماریة المختلفة.

  ویتضمن تزوید جمیع مستخدمي القوائم المالیة بنفس كمیة المعلومات في وقت واحد. الإفصاح العادل: -ب
وهو تزوید الفئات المختلفة بالمعلومات التي تعتبر مفیدة لاتخاذ القرارات الرشیدة، حیث  الإفصاح الكافي: - ج

أن المعلومات الكثیرة التي لیس لها معنى ودلالة تؤدي إلى ضیاع المعلومات المهمة والمفیدة مما یضلل 
مستخدمي البیانات المالیة عند اتخاذ القرارات، ویعتمد احتفاظ التقاریر المالیة بدورها كأداة لنشر البیانات 

ئة الاقتصادیة، وقدرتها على استیعاب ونجاحها في أداء هذه المهمة على مدى مواكبتها للتطور في البی
                                                

، 3، العدد 120، مجلة دراسات الجامعة الأردنیة، المجلد صوص علیھا في أصول المحاسبة الدولیةتقییم مستوى الإفصاح المنمحمد مطر،  -)13(
  .127-116، ص 1993

  .127-116محمد مطر، مرجع سبق ذكره، ص  -)14(
لمؤسسات الاقتصادیة دور الإفصاح في التقاریر المالیة في ظل المعاییر المحاسبیة الدولیة وأثره على اناصر دادي عدون & معراج ھواري،  -)15(

  .7، ص www.kanatakji.com/fiqh/files/manage/917.doc ،الجزائریة
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احتیاجات مستخدمیها من المعلومات،  لذلك یفترض أن یمتد مفهوم الإفصاح لیغطي مجالات جدیدة لم تكن 
  تقع ضمن إطاره في السابق ولكنها أصبحت ضروریة لاتخاذ القرارات الاقتصادیة.

  أهمیة الإفصاح: 3.2
  :)16(الیة على النحو التاليتظهر أهمیة الإفصاح لكل من الأطراف الت

  أ. بالنسبة للمستثمر: 
تتجلى أهمیة الاستثمار في تحفیز اهتمامه بالأوراق المالیة انطلاقا من المعلومات المنشورة من خلال 
القوائم والتقاریر المالیة التي تعدها إدارة الشركة، مما یضمن له بناء توقعات واقعیة عن العائد الذي یمكن أن 

هذه الأوراق، هذا ما یساعده على اتخاذ قرار الاستثمار في الشركة المعنیة، وفق أسس سلیمة بعیدا  تدره علیه
عن الشائعات والمضاربات، وبذلك یوفر الإفصاح حمایة المستثمرین، وبالتالي تتحسن صورة الشركة فتكتسب 

  .سمعة جیدة من حیث النزاهة والشفافیة في السوق المالیة المسجلة فیها
  بالنسبة للسوق المالیة: ب. 

یمكن الإفصاح من خلق جو استثماري خال من أسالیب الاحتیال وتضارب المصالح بین المدیرین 
والمساهمین ومن المضاربة، مما یعزز الثقة في السوق، إضافة إلى ذلك فهو یقلل من التقلبات الحادة 

دة بشكل كاف، فإنه یمكن تقییم سعر الورقة لأسعار الأوراق المالیة في السوق، إذ بتوفر المعلومات المفی
   .المالیة بطریقة سلیمة، بما یضمن التسعیر العادل لها

إذن فالإفصاح عنصر جوهري من عناصر خلق الشفافیة وتوطید دعائم الثقة بالاستثمار في الأوراق 
ثمرین، لأن المعلومات المالیة، وذلك من خلال نشر كافة المعلومات المحاسبیة والمالیة بصورة دوریة للمست

  .)17( المحاسبیة تعد المصدر الأساسي في وضع أو إنشاء أو تركیب هیكل الأسعار النسبي للأوراق المالیة
وكنتیجة لشمولیة واتساع نطاق الإفصاح في المحاسبة، فإنه من الأهمیة التركیز على النقاط 

  :)18(التالیة
را ما تتردد الشركات في زیادة مستوى الإفصاح المالي : كثیأ. كمیة المعلومات التي یجب الإفصاح عنها

بها أضرار خاصة من قبل المنافسین، أما من  وتلتزم بالحد الأدنى، ذلك أن زیادة الإفصاح قد یلحق أحیانا
حیث نوعیة المعلومات الواجب الإفصاح علیها فعادة ما تتحكم المبادئ المحاسبیة بطبیعة ونوعیة المعلومات 

  .المالیة كمبدأ التكلفة التاریخیة، والتوقیت، والموضوعیة...الخفي القوائم 

                                                
شوقي، حوكمة الشركات، سهلة المنال بالنسبة للأسواق المتقدمة،  ، ماجدgov.jo-www.jscللمزید من الاطلاع ارجع إلى: الإفصاح، عن موقع:  -)16(

جراءات الإفصاح (أ)، 6، سوق المال: الإفصاح (egypt.org-www.cipصعبة المنال بالنسبة للأسواق الناشئة،  )، ورقة مرجعیة حول سیاسات وإ
 . www.alwatan.com، عن موقع: 2002جویلیة 7
، مجلة جامعة دمشق دور المعلومات المحاسبیة في ترشید قرارات الاستثمار في سوق عمان للأوراق المالیة: دراسة تطبیقیةمحي الدین حمزة،  -)17(

 .147، ص: 2007، سوریا، 23)، مجلد 1للعلوم الاقتصادیة والقانونیة، العدد (
، مجلة متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة: دراسة لواقع أسواق الأوراق المالیة العربیة وسبل رفع كفاءتهامفتاح صالح & معارفي فریدة،  -)18(

 .184، ص 2009/2010، 07الباحث، عدد 
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حتى یكون الإفصاح عن المعلومات المحاسبیة فاعلا من الأهمیة مراعاة  ب. زمن الإفصاح عن المعلومات:
التوقیت المناسب لعرض المعلومات، إذ یجب إیصالها للمستثمرین في وقت مبكر خاصة أن ذلك سیؤثر 

ا من المفضل أن یكون تجمیع وتلخیص المعلومات المحاسبیة ونشرها سریعا بقدر الإمكان على قرارهم، لذ
لضمان إتاحة المعلومات الحدیثة لمستخدمیها، ویفترض عرض تلك التقاریر في فترات متتابعة حتى تكشف 

  .عن التغییرات في وضع الشركة والتي تؤثر بدورها على تنبؤات وقرارات المستثمرین
توصف المحاسبة بأنها نظام معلومات متكامل، تتمثل مخرجاته في  الإفصاح عن المعلومات:ج. كیفیة 

الأساسیة، كقائمة الدخل، وقائمة المركز المالي، وقائمة التدفقات النقدیة...الخ، التي یجب أن  القوائم المالیة
ة للتعبیر عن جمیع تعرض بشكل بسیط وواضح وطبیعي أن تكون الوحدات النقدیة هي الوسیلة المستخدم

  العناصر المكونة لتلك القوائم.
  أسالیب الإفصاح المحاسبي: 4.2

حتى لا تكون عملیة الإفصاح غیر منظمة وعشوائیة هناك مجموعة من الأسالیب العامة للإفصاح، 
  :)19( اوالتي تتمتع بدرجة عالیة من القبول والاتفاق بین أوساط المحاسبین والمستخدمین للقوائم المالیة منه

إن جزءا مهما من الإفصاح المحاسبي یتمثل في عرض إعداد القوائم المالیة وترتیب بنودها:   .أ 
القوائم المالیة، وترتیب مكوناتها وفق القواعد والمبادئ المحاسبیة المتعارف علیها، تسهل عملیة قراءتها 

مكانیة مقارنتها من طرف المستخدمین واستخلاص المعلومات.   وفهمها وإ
یتم استخدام الملاحظات الهامشیة لتوضیح أو تفسیر، أو إضافة لملاحظات الهامشیة: ا     .ب 

معلومات أقل أهمیة والمتعلقة بعناصر القوائم المالیة، والتي یمكن أن تحتوي على معلومات كمیة أو وصفیة، 
، إضافة إلى كالإفصاح عن الأحداث اللاحقة لتاریخ المیزانیة، أو الطرق والمبادئ المحاسبیة المتبعة

  الإفصاح عن الالتزامات المحتملة.
وتشمل على قوائم إضافیة ترفق مع القوائم الأصلیة، یتم من خلالها إعطاء تفاصیل  الملاحق:  .ج 

عن بعض البنود الواردة بالقوائم المالیة، والتي لا تستوعبها الملاحظات الهامشیة، ومثال ذلك الأصول الثابتة 
كز المالي على أساس التغیر في المستوى العام للأسعار، قائمة المدینین وطرق الاهتلاك، قائمة المر 

  ومخصص الدیون المشكوك فیها، قائمة المخزون السلعي...الخ.
تستخدم الأقواس في القوائم المالیة لتوضیح بعض المعلومات الموجودة من خلال الأقواس:   .د 

احتسابها أو سبب ظهورها من قبل المستخدمین غیر الأرقام الظاهرة بالقوائم المالیة، والتي یصعب فهم طرق 
  الملمین بالمحاسبة، مثل بیان المبدأ المستخدم في تقییم مخزون نهایة الفترة.

یعتبر من ضمن وسائل الإفصاح المستخدمة والمتفق علیها تقریر المراجع تقریر المراجع:   .ه 
لمراجع إعطاء رأي محاید عن موضوعیة الخارجي، وتقریر مجلس إدارة المؤسسة حیث یتم من خلال تقریر ا

                                                
 .584، ص2005شر، مصر، ، ایتراك للطباعة والنالمحاسبة الدولیة وانعكاساتها على الدول العربیةمحمد المبروك أبو زید،  -)19(
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وسلامة الأرقام الظاهرة بالقوائم المالیة، وذلك بغرض تعزیز ثقة المستخدمین في المعلومات المنشورة، في 
 حین یقوم مجلس الإدارة بالإفصاح عن الأداء الحالي للمؤسسة وعن الخطط المستهدفة.

  دولیة. الإفصاح المحاسبي في ظل المعاییر المحاسبیة ال3
أصبحت التقاریر المالیة من حیث اكتمال محتوى المعلومات ومستوى جودتها لا تفي بحاجات 
عادة النظر في  المستفیدین من المعلومات المحاسبیة، مما ترتب علیه ضرورة تطویر إجراءات الاتصال وإ

لتقاریر المالیة وتباین طرقها ومدي كفاءتها في توصیل المعلومات المحاسبیة، وفي ظل تعدد المستفیدین من ا
  :)20(المعلومات التي یحتاجون إلیها تعرض الفكر المحاسبي لثلاثة مناهج أساسیة لإعداد التقاریر المالیة هي

وهو منهج یهتم بإعداد تقاریر مالیة یمكن أن تفي  أ. منهج التقریر في القوائم ذات الغرض العام:
شیوع استخدام هذا المنهج إلا أنه یثیر انتقادات عدیدة  باحتیاجات قطاعات واسعة من المستفیدین، وبرغم

حول مدى إمكانیة توفیر الاحتیاجات المتنوعة للمستفیدین المختلفین باستخدام مجموعة واحدة من التقاریر 
  .المالیة

ویهتم هذا المدخل بزیادة المعلومات  ب. منهج التوسع في البیانات التي یتم التقریر عنها :
التقاریر المالیة، بحیث تغطي احتیاجات قطاعات أكبر، ومثال ذلك تضمین القوائم المالیة المعروضة في 

القیم الحالیة والقیم الجاریة للأصول إلى جانب القیم التاریخیة، ویثیر هذا المنهج عدة تساؤلات بشأن نوعیة 
ارها، حیث أن هناك حدود معینة وكمیة المعلومات التي یجب إضافتها للتقاریر المالیة والأسلوب الملائم لاختب

لمقدرة المستخدمین بشأن إمكانیة استیعاب المعلومات الإضافیة واستخدامها، حیث یتطلب الأمر تقییم كل 
  .معلومة یقترح إضافتها للتقاریر المالیة بهدف الوقوف على مدى مناسبتها لمختلف المستفیدین

نتیجة ضغوط الجهات العلمیة المهتمة بالمحاسبة  ظهر هذا المنهج ج. منهج تطویر التقاریر المالیة:
بالولایات المتحدة الأمریكیة، وبناء على رغبة المستثمرین وغیرهم من المستفیدین طلبا للمزید من المعلومات 
الإضافیة التي تساعدهم في اتخاذ قراراتهم الاقتصادیة ویبدوا هذا التطویر من خلال ظهور العدید من القوائم 

قوائم المالیة القطاعیة، القوائم المالیة المرحلیة، القوائم المالیة التنبؤیة، القوائم المالیة الموجزة، والقوائم أبرزها ال
المالیة ذات أسس القیاس المتعددة، وقد حدد مجلس المحاسبة الأمریكي في قائمة المفاهیم الصادرة عام 

سات إعدادها بصفة دوریة في القوائم المالیة مجموعة متكاملة من التقاریر ینبغي على كافة المؤس 1984
المرحلیة والتقاریر والقوائم الملخصة، وهي التي تعد تدعیما للإفصاح المحاسبي، فضلا عن مجموعة أخرى 
من القوائم وأهمها قائمة القیمة المضافة، القوائم المعدلة بالتغیر في مستویات الأسعار، بالإضافة إلى 

یتعین الإفصاح عنها بقائمة التوقعات المستقبلیة وقائمة أهداف الوحدة، وقائمة بیان المعلومات الأخرى التي 
العمالة، وبذلك تتكامل تلك القوائم لتكون في مجموعها التقریر المالي للوحدات الاقتصادیة والذي یتم من 

  خلاله تحقیق الإفصاح الملائم لمتخذ القرارات.
                                                

، 2007، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، التحلیل المالي لأغراض تقییم ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصةأمین السید أحمد لطفي،  -)20(
 .172-170ص 
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كبیرة نحو اعتبارات الإفصاح، وذلك بغرض تحسین جودة أولت معاییر المحاسبة الدولیة عنایة 
المعلومة حیث لا یوجد معیار واحد فقط یتناول الإفصاح المحاسبي، وكیفیة عرض القوائم المالیة من حیث 

 IASC شكل ومحتوى وهیكل القوائم المالیة والسیاسات المحاسبیة، فقد قامت لجنة معاییر المحاسبة الدولیة 
بإصدار ثلاث معاییر خاصة بالإفصاح ، وقد   IASBبعد مجلس معاییر المحاسبة الدولیة  التي سمیت فیما

تم وضع قواعد خاصة بالإفصاح في جمیع المعاییر المحاسبیة الدولیة الأخرى تتعلق بكیفیة ومتطلبات 
  العرض والإفصاح عن المعلومات، التي تتعلق بالموضوع الذي یعالجه كل معیار من هذه المعاییر.

  IAS1الإفصاح حسب محتوى المعیار  3.1
كل ما یتعلق بإعداد القوائم المالیة من  ״عرض القوائم المالیة״ IAS 1یتضمن معیار المحاسبة الدولي

محل كل من المعاییر  IAS 1قواعد ومبادئ محاسبیة وطرق عرض، ولقد حل المعیار المحاسبي الدولي 
 5IASعن السیاسات المحاسبیة، المعیار المحاسبي الدولي  المتعلق بالإفصاح 1IASالمحاسبیة التالیة 

المتعلق  IAS 13المتعلق بالمعلومات الواجب الإفصاح عنها في القوائم المالیة، المعیار المحاسبي الدولي 
وقد صمم هذا المعیار لتحسین نوعیة البیانات المالیة ) 21(بالأصول المتداولة والالتزامات المتداولة.

هو ینطبق على جمیع المؤسسات التي تقدم تقاریرها بموجب معاییر المحاسبة الدولیة، وقد المعروضة، و 
أوضح مكونات البیانات المالیة ذات الغرض العام التي تلتزم المؤسسة بنشرها، بحیث تكون مشتملة على 

المتمثلة في المیزانیة مجموعة متكاملة من المعلومات المحاسبیة التي یستفید منها مستخدمو البیانات المالیة، و 
العمومیة، قائمة الدخل، قائمة التغیر في حقوق الملكیة، قائمة التدفقات النقدیة، السیاسات المحاسبیة 

  والإیضاحات.
یتطلب مبدأ الإفصاح والشفافیة عرض البیانات المالیة بطریقة تبین بشكل موثوق وملائم نتائج 

 ق الملكیة والتدفقات النقدیة للمؤسسة.الأعمال والمركز المالي، والتغیرات في حقو 
   24IASالإفصاح حسب محتوى المعیار  2.3

إن توسع نطاق العملیات التي تقوم بها المؤسسات، أدى إلى نشوء علاقات تربط المؤسسات بعضها 
ببعض لتحقیق مصالح معینة، هذه العلاقات لها قواعد محاسبیة تحكمها وتحدد كیفیة التعامل المحاسبي مع 

لعملیات المتبادلة بین هذه المؤسسات، إضافة إلى وجوب الإفصاح عن حقیقة العلاقات بین هذه ا
المؤسسات، لكي یتم اتخاذ القرارات من قبل أصحاب العلاقة على ضوء معلومات واضحة وشفافة 

ئم المالیة " "الإفصاح عن الأطراف ذات العلاقة" للتأكید على أن القواIAS24ولهذا جاء المعیار " وموثوقة،
 للمؤسسات ذات العلاقة تحتوي على الإفصاحات اللازمة .

 IFRS7الإفصاح حسب محتوى المعیار  3.3

                                                
 .94، ص 2008، 01لأردن، ط، إثراء للنشر والتوزیع، عمان، ا2007معاییر التقاریر المالیة الدولیة خالد جمال الجعارات،  -)21(
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إن تطور وسائل الاتصال وعولمة النشاط الاقتصادي، وتعزیز حریة انتقال رؤوس الأموال عبر العالم، 
ها، سواء كان ذلك للاستثمار أو ساهم في نشوء أدوات مالیة جدیدة، وزیادة حجم العملیات المنفذة من خلال

للتحوط المالي أو لأغراض إدارة السیولة، مما جعل المؤسسات والهیئات المحاسبیة الدولیة تضع قواعد 
وأسس للإفصاح عنها، وذلك بهدف تعزیز خاصیة الملائمة المعروضة في التقاریر المالیة، ولهذا تم إصدار 

تعلق بالمخاطر الناتجة عن التعامل بالأدوات المالیة، وهو لتخصیصه فقط للإفصاح الم  7IFRSالمعیار 
أما الأجزاء المتبقیة منه تتعلق بقضایا عرض  32IASبذلك ألغى كافة البنود المتعلقة بالإفصاح من المعیار 

 المتعلق بالإفصاح في القوائم المالیة للبنوك والمؤسسات 30IASالأدوات المالیة فقط، كما قام بإلغاء المعیار 
  المالیة المماثلة، فوضع بذلك كل الإفصاحات على الأدوات المالیة مع بعضها في معیار جدید.

الإفصاح" مكملة للمبادئ  –الأدوات المالیة ″ IFRS7تعتبر متطلبات معیار الإبلاغ المالي الدولي 
ر المحاسبة الدولي الخاصة بالاعتراف والقیاس وعرض الأصول المالیة والالتزامات المالیة الواردة في معیا

IAS39  وIAS 32. 
  على كفاءة الأسواق المالیةفي ظل معاییر المحاسبة الدولیة أثر الإفصاح المحاسبي . 4

  :علاقة المعلومات المحاسبیة بكفاءة السوق المالیة 1.4
تشتد المنافسة بین المستثمرین في ظل السوق الكفء، فالكثیر منهم یبحثون عن الأسهم المسعرة 

أقل من قیمتها الحقیقیة، وفي حقیقة الأمر فإن تقلب الأسعار لیس له علاقة بكفاءة السوق،  بسعر
فالمستثمرون یواجهون المزید من المعلومات من یوم لآخر، مما یعني أن جزء من هذا التقلب في الأسعار 

ستفادة منها في اتخاذ ومن ثم یترتب عن تجمیع وتحلیل تلك المعلومات الا )22(یرجع إلى المعلومات المتدفقة
قرار الاستثمار في أسهم الشركة. وعلیه تزداد أهمیة المعلومة ونظام المعلومات الذي یكفل انسیاب 
المعلومات المناسبة إلى المستثمر لاتخاذ القرار الكفء أو التصرف الأحسن في الوقت المناسب بشكل كبیر 

ن أهم مصادر المعلومات الاقتصادیة في سوق في السوق الكفء، ویعتبر نظام المعلومات المحاسبي م
الأوراق المالیة، فالمعلومات المحاسبیة یتم الاعتماد علیها في تقییم الأوراق المالیة وتقییم المخاطر المرتبطة 

   )23(هذه الأوراق وكذلك تقییم البدائل المختلفة لعملیات الشراء والبیع في السوق.
ي تحقیق هذه الآلیة الخاصة بأسواق المال، من حیث تحدید یلعب الإفصاح المحاسبي دورا هاما ف

مساعدة المستثمرین في الأسعار المناسبة للأسهم وتحقیق التوازن بین درجة المخاطرة والعائد الذي تحققه، و 
بها الشركة، أما نوعیة المعلومات الواجب الإفصاح  معرفة الأنشطة الاقتصادیة كافة والعملیات التي قامت

 بد أن تكون واضحة وسهلة الفهم وموضوعیة، وتعرض في الوقت المناسب، وغالبا ما یعمل على عنها فلا
أي أن الإفصاح یؤدي إلى تخفیض عدم التأكد فیما یتعلق بالاستثمار ربط الإفصاح بالمجال المحاسبي، 

قبال المدخرین على تقدیم أموالهم للمستثمرین، مما یؤدي إلى زیادة عدد الأسهم المع روضة للشراء أو البیع، وإ
                                                

 .181، ص 2004، الدار الجامعیة، الإسكندریة، الاستثمار في بورصة الأوراق المالیةعبد الغفار حنفي،  -)22(
 ، ندوة دور الأسواق المالیة في التنمیة، الاقتصادیة.المعلومات المحاسبیة وأهمیتها في السوق الفعالمسعود علي ناجي،  -)23(
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فالمستثمرون في حاجة إلى  .وكذلك زیادة حجم التعامل، ما یؤدي بدوره إلى تنشیط التداول في السوق المالیة
المعلومات المحاسبیة التي تمكنهم من تقدیر التدفقات النقدیة المستقبلیة، وتقدیر درجة المخاطر الخاصة 

مة للأوراق المالیة، بهدف تجنب المخاطر غیر المنتظمة عن بالأسهم، بالإضافة إلى تكوین محفظة ملائ
، حیث تعتبر المعلومات المحاسبیة عاملا أساسیا في ترشید قرارات الاستثمار )24(طریق تنویع الاستثمارات

في الأوراق المالیة، وكذا عقد المقارنات بین فرص الاستثمار المتعددة المتعلقة بالشركات الأخرى 
  .)25(المدرجة

سب موضوع الإفصاح المزید من الاهتمام بعد تزاید الدور الاقتصادي لأسواق المال لجعل اكت
التعامل في هذه الأسواق أكثر عدالة لتوفیره فرصا متكافئة للمستثمرین في الحصول على المعلومات، وهذا 

، وهذا ما فرض )26(اليبدوره یوفر مناخا استثماریا ملائما ویزید من فرصة نمو وازدهار واستمراریة السوق الم
على المحاسبین أن یولوا اهتماما خاصا للنظریات والمفاهیم التي تحكم مقومات وآلیات هذه الأسواق كنظریة 

وفرض السوق المالي الفعال ذلك ما أكد مرة أخرى أهمیة الإفصاح عن  Portfolio Theoryالمحفظة مثلا 
أصبحت هذه لبیانات مصدرا رئیسا للمعلومات بالنسبة المعلومات في البیانات المالیة المنشورة بعد أن 

شهد حدثین بارزین تركا آثارا كبیرة على مشكلة الإفصاح عن  1974للمتعاملین في هذه الأسواق، لكن عام 
المعلومات في البیانات المالیة المنشورة في الولایات في میزانیات المؤسسات الأمریكیة تجلت في سمتین 

ساع نطاق الإفصاح لیشمل معلومات كانت إدارات المؤسسات حتى ذلك التاریخ تعتبرها ات )27(رئیستین هما
من المحرمات في حین تمثلت السمة الثانیة بتحول التركیز على أهداف الإفصاح إلى حمایة مصالح الفئات 

  المختلفة مثل المساهمین، و المستثمرین، و المقرضین.
شورة مصدرا هاما للمعلومات اللازمة لاتخاذ القرارات، كما وهذا ما جعل من التقاریر المالیة المن

تزایدت الحاجة إلى الإفصاح نتیجة الأزمات التي مر بها العالم والانهیارات التي تعرضت لها بعض الشركات 
العالمیة العملاقة، فعلى سبیل المثال أشار تقریر اللجنة المنبثقة عن الكونجرس الأمریكي للتحقیق في أسباب 

أن احد أهم أسباب هذا الانهیار یعود إلى قصور الإفصاح عن العملیات المتبادلة بین  Enronهیار شركة ان
. وكشفت )28(من جهة أخرى Andersonهذه الشركة وشركات الاستثمار من جهة وتواطؤ شركة التدقیق 

                                                
  .177، ص 1998، المكتب العربي الحدیث، الإسكندریة، صنادیق الاستثمار -البورصات، أسهم وسنداتفار، حنفي عبد الغ -)24(
، الدار الجامعیة، الطبعة علاقة المحتوى المعلوماتي للقوائم المالیة وتقاریر المراجعة بكفاءة سوق الأوراق المالیةأمین السید أحمد لطفي،  -)25(

  .76. ، ص2008الأولى، الإسكندریة، 
 .322، ص 1990ذات السلاسل للنشر والتوزیع، الكویت،  نظریة المحاسبة،عباس مهدي الشیرازي،  -)26(
 .6ناصر دادي عدون & معراج هواري، مرجع سبق ذكره، ص  -)27(
مالیة العالمیة على سوق الشفافیة في الإفصاح عن المعلومات المستقبلیة ودورها في الحد من آثار الأزمة الإنعام محسن حسن  زویلف،  - )28(

 .2013، معهد الإدارة العامة، سلطنة عمان، عمان المالي
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مرین في السوق المالي العدید من الدراسات أن الشفافیة في الإفصاح لا تؤثر بشكل ایجابي على ثقة المستث
  .)29(فحسب، بل تشجع الشركات أیضا على إصدار أوراق مالیة جدیدة

  أثر عدم تماثل المعلومات على كفاءة الأسواق المالیة: 2.4
، عدم إلمام أحد أطراف في الأسواق المالیة Asymmetric informationبعدم تماثل المعلومات یقصد 

رف الآخر لهذه الصفقة الأمر الذي قد یمنعه من اتخاذ القرار السلیم. أو الصفقة بالمعلومات الكافیة عن الط
بعبارة أخرى تعبر عن موقف یكون فیه أحد الأطراف المتعاملین في النواحي المالیة لدیه معلومات أكثر من 
الآخرین مما یترتب على ذلك أن الأطراف الأخرى لن تستطیع تقییم المخاطر بشكل سلیم وینتج عن ذلك 
اتخاذ قرارات خاطئة. ویترتب على وجود عدم تماثل المعلومات ظهور نوعین من المشاكل یعتبران من أهم 
أسباب انخفاض كفاءة الأسواق المالیة، المشكلة الأولى تحدث قبل إتمام الصفقة وتسمى مشكلة الاختیار 

ى مشكلة المخاطرة المعنویة أو السیئ أو الاختیار العكسي، والمشكلة الثانیة تحدث بعد إتمام الصفقة وتسم
  .)30( مخاطر سوء النیة

  
  
  
  
  

  ): أثر عدم تماثل المعلومات على أسواق المال1الشكل رقم (
                                        

                                               
                                               

  
                                                                         

                                       
                                                                     

    
   
   
  

  
  
  

                                                
(29)- Michael J. Ferguson, Kevin C. K. Lam, Grace Meina Lee, Voluntary Disclosure by State-owned Enterprises 
Listed on the Stock Exchange of Hong Kong, Journal of International Financial Management and Accounting, 
Vol. 13, 2002, pp. 125-152. 
(30)- Frederic S. Mishkin, The Economic of Money, Banking, and Financial Market, Addison-Wesley, USA, 7th 
ed, 2004, pp 32-34. 

زيادة تكلفة العمليات     انخفاض حجم المبيعات  انخفاض درجة سيولة الأسهم انخفاض عدد الأسهم المتداولة 

 تأثير سلبي على السوق المالي

فظة طويلة الأجلتكوين مح الإحجام عن شراء أسهم بعض الشركات حرمان المديرين من التعامل في أسهم الشركات  

 عدم تماثل المعلومات

 أساليب دفاعية من قبل الأطراف التي لا تملك معلومات
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الدار الجامعیة، ، دراسات متقدمة في المحاسبة والمراجعةكمال الدین الدهراوي & محمد سرایا،  المصدر:
 .35 ، ص2001مصر،الإسكندریة، 

  :Adverse Selectionمشكلة الاختیار السیئ  1.2.4
وهي عدم قدرة أصحاب الأموال على التفرقة بین الصالح والطالح من الأفراد والشركات الذین یسعون 

تیار السیئ أي توجیه للحصول على هذه الأموال لتمویل أنشطتهم الاستثماریة، الأمر الذي قد یعرضهم للاخ
مدخراتهم للطالح من الأفراد أو الشركات وما یترتب علیه من نتائج غیر مرضیة. ونظرا لعدم تماثل 
لحاحا للحصول على الأموال هم الأكثر احتمالا لإحداث  المعلومات نجد أن أكثر الأفراد والمنظمات رغبة وإ

على الوفاء بالالتزامات المالیة، لذلك فهم الأكثر  نتائج غیر مرضیة لأصحاب هذه الأموال كانعدام القدرة
  احتمالا للحصول على هذه الأموال.

ونظرا للاحتمال المرتفع للاختیار السیئ، یمتنع أصحاب الأموال عن التعامل في الأسواق المالیة رغم 
مالیة، مما یؤدي إلى احتمال وجود أفراد ذوي فرص استثماریة منتجة، ولدیهم القدرة على الوفاء بالتزاماتهم ال

انخفاض أداء الأسواق المالیة، وتقلیص دورها في تحویل المدخرات من الأفراد والمنظمات الذین لدیهم فائض 
من الأموال ولا یتوافر لدیهم فرص استثماریة منتجة، إلى الأفراد والمنظمات الذین لدیهم فرص استثماریة 

  منتجة ویفتقرون إلى التمویل اللازم لذلك.
ن عدم توافر المعلومات لدى مشتري الأوراق المالیة، تجعله غیر قادر على تحدید أي من الشركات إ

المصدرة لهذه الأوراق المالیة ذات معدلات عائد متوقعة مرتفعة ومخاطر منخفضة، وأیها ذات معدلات عائد 
لیة سیكون على استعداد متوقعة منخفضة ومخاطر مرتفعة، لذلك فعند دخول هذا المشتري هذه الأسواق الما

لعرض سعر لا یعكس الجودة الحقیقیة (القیمة الاقتصادیة الحقیقیة) للورقة المالیة، بل یعكس متوسط الجودة 
للأوراق المطروحة في السوق، وهو سعر یقع ما بین القیمة الاقتصادیة الحقیقیة للورقة المالیة الجیدة والقیمة 

یة الردیئة، وهذا السلوك من قبل المشتري لا یشجع مدیري الشركات الجیدة الاقتصادیة الحقیقیة للورقة المال
على طرح أوراقهم المالیة داخل هذا السوق، لعلمهم أن هذه الأوراق ستباع بأقل من قیمتها الاقتصادیة 

ن الحقیقیة، أما مدیري الشركات الردیئة فهم الأكثر رغبة في طرح أوراقهم المالیة، لعلمهم بأن المشتری
المرتقبین على استعداد لعرض أسعار تفوق القیمة الاقتصادیة الحقیقیة لأوراقهم المالیة، لذلك فهم یملئون 
السوق مما یجعل المشتري المرتقب عرضة لمشكلة الاختیار السیئ، الأمر الذي یحجب الكثیر من 

أداء هذه الأسواق، ولكن  المستثمرین عن التعامل مع هذه الأسواق، مما یحدث آثارا سلبیة لیس فقط على
أیضا على أداء الاقتصاد الوطني، وذلك لعدم فاعلیة هذه الأسواق في تعبئة المدخرات وتوجیهها للمنظمات 

  الجیدة، التي تتوافر لدیها فرص استثماریة منتجة تساهم في زیادة النمو الاقتصادي للمجتمع.
  :Moral Hazardمشكلة مخاطر سوء النیة  2.2.4
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على التفرقة بین الجید والسیئ من الأفراد  - أصحاب الأموال  –فتراض قدرة الأفراد حتى مع ا
والشركات قبل إتمام الصفقة المالیة، وبالتالي عدم تعرضهم لمشكلة الاختیار السیئ، إلا أنهم یبقون عرضة 

قبل مستخدمي لمشكلة أخرى تحدث بعد إتمام الصفقة المالیة، وهي احتمال تعرضهم لمخاطر سوء النیة من 
الأموال الذین یقومون باستخدام الأموال في أنشطة لا یرضى عنها أصحاب الأموال، كالأنشطة الغیر منتجة 
أو مرتفعة المخاطر، الأمر الذي یزید من فرص عدم قدرتهم على الوفاء بالتزاماتهم المالیة اتجاه أصحاب 

بین مدیري الشركات وحملة الأسهم العادیة یعرض  الأموال، فعلى سبیل المثال نجد أن عدم تماثل المعلومات
حملة الأسهم لهذا النوع من المشكلات. بعبارة أخرى، إن عدم توافر المعلومات لدى حملة الأسهم (أصحاب 
الأموال) عن كیفیة استخدام أموالهم بواسطة مدیري الشركات یجعلهم عرضة لهذه المشكلة، فانفصال الملكیة 

ركة المساهمة یزید من احتمال قیام مدیري هذه الشركات باستخدام أموال حملة الأسهم عن الإدارة داخل الش
في القیام بأنشطة استثماریة غیر منتجة كبناء وتجهیز مكاتب ،فاخرة أو شراء سیارات فاخرة للاستخدام 

لتدعیم مكانة الشخصي أو استخدام الأموال في تنفیذ استراتیجیات لیس من شأنها زیادة ربحیة الشركة ولكن 
وزیادة نفوذ هؤلاء المدیرین، كالاستراتیجیات الخاصة بشراء شركات أخرى فقط لمجرد زیادة حجم الشركة وما 

  یترتب علیه من زیادة نفوذ هؤلاء المدیرین وانخفاض احتمال تعرض الشركة للبیع.
فقة بمشكلة الوكالة ویطلق على هذا النوع من المشاكل التي یتعرض لها حملة الأسهم بعد إتمام الص

أي عدم قدرة مدیري الشركات باعتبارهم وكلاء لحملة الأسهم على تعظیم ثروة هؤلاء الأفراد. وحملة السندات 
أیضا قد یتعرضون لهذا النوع من المشكلات. ویبقى السبب وراء تعرض الفرد المقرض أو المستثمر لمخاطر 

لأنشطة المقترض أو الجهة المصدرة للورقة المالیة، وذلك نظرا سوء النیة هو عدم قدرته على المتابعة الدائمة 
لما تتطلبه هذه العملیة من تكالیف الوقت والجهد التي لیس بمقدوره أن یتحملها وحتى مع إصرار هذا الفرد 
على أن یتضمن عقد الاقتراض على بنود تحد من قدرة المقترض على القیام بأنشطة مرتفعة المخاطر، إلا 

یزال عرضة لهذه المخاطر إذا لم یقم بالمتابعة الدائمة لأنشطة المقترض للتعرف على مدى التزامه أنه لا 
ببنود العقد. وتجنبا لهذه المشكلة وما قد یترتب علیها من تكالیف نجد أن غالبیة المدخرین یحجمون عن 

وذلك بتقلیص دورها في تعبئة  التعامل مع الأسواق المالیة، الأمر الذي یؤدي إلى انخفاض أداء هذه الأسواق
مدخرات الأفراد وتوجیهها لفرض إنتاجیة تساهم في زیادة النمو الاقتصادي وتحقیق مزید من الرفاهیة لأفراد 

  المجتمع.
  دور الإفصاح في تخفیض عدم تماثل المعلومات 3.4

وبالتالي زیادة بین الأطراف الداخلیة والخارجیة،  یعمل الإفصاح على تخفیض عدم تماثل المعلومات
كفاءة السوق المالي وصولا إلى الأسعار الحقیقیة الأسهم، إلى جانب زیادة حجم العملیات وتوفیر السیولة 

هذا من شأنه أن یخفض تكلفة العملیات وزیادة العائد منها وتحقیق المنفعة  .التي تشجع التعامل في السوق
بها السوق یسعى كل طرف جاهدا لتحقیق أغراضه للاقتصاد القومي ككل، ففي ظل الكفاءة التي یتمتع 

الذاتیة دون الإخلال بالتوازن القائم في السوق. وقد ناقشت عدة بحوث الحوافز الخاصة بإدارة الشركات 
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لتحقیق كفاءة السوق عن طریق الإفصاح الذاتي عن المعلومات المحاسبیة للجمهور كافة، محاولة من خلاله 
فصح عنها، مدعمة ذلك بتقریر مراجع الحسابات الخارجي، وهناك ثلاث نظریات طمأنته بصدق البیانات الم

  )31( تفسر سلوك الإدارة بالنسبة للإفصاح تتمثل فیما یلي:
وفقا لهذه النظریة، فإن كافة الأطراف  :"Efficient Contacts" أ. نظریات التعاقدات الكفؤة

یف الوكالة عن طریق التعاقد فیما بینها لمنع تتصف بالرشد الاقتصادي، فیحاول كل منها تخفیض تكال
 ,Lew et Penman)، (Benston, 1986) استغلال طرف لطرف آخر. وقد أبرزت بحوث عدیدة مثل

، أن درجة الإفصاح تزداد بزیادة حجم الشركة وارتفاع نسبة الدیون الخارجیة وزیادة سیطرة المدراء (1990
  .على أمور الشركة

تفترض هذه النظریة أن اختیار  :"opportunstie Behavior" نتهازيب. نظریة السلوك الا 
الطرق المحاسبیة وشكل الإفصاح یتأثر بالسلوك الانتهازي للمدراء، أي أنهم یحاولون تعظیم ثروتهم المتمثلة 
 في ملكیتهم للأسهم والمكافآت التي یحصلون علیها، وبالتالي یختارون من الطرق المحاسبیة التي من شأنها

ومن أهم البحوث التي تطرقت إلى هذا الغرض  .أن تزید من الأرباح المالیة على حساب الفترات المستقبلیة
إذ توصلت هذه الأخیرة إلى أن   .(Healy, 1985)، (Hauthansen, 1981)، (Watts, 1977) نذكر

التدخل الحكومي وزیادة  الشركات كبیرة الحجم تحاول تخفیض أرباحها لتفادي التكالیف السیاسیة الناتجة عن
  .الضرائب المفروضة علیها

تقوم هذه النظریة على اختیار  :"Information Perspective" ج. نظریة توفیر المعلومات
المدراء للطرق المحاسبیة وشكل الإفصاح بطریقة تعكس القیمة الاقتصادیة للشركة، بحیث تساعد المستثمرین 

 تثماراتهم. ومن أهم الدراسات التي اختبرت فروضها، دراسةعلى تقدیر التدفقات النقدیة من اس
(Malmqnist)  أثبت من خلالها أن شركات البترول تختار بین طریقتي الجهود الناجحة 1990عام ،

والتكالیف الشاملة، وهما تعكسان نشاط الشركة في البحث والتنقیب، وبالتالي تظهر القیمة الاقتصادیة 
، أثبتت أن الشركات القابضة تختار بین 1990عام  (Main and Smith) م بهاودراسة أخرى قا .للشركة

  .تجمیع القوائم المحاسبیة وبین فصلها، بناءا على مدى اعتماد الشركتین القابضة والتابعة على بعضهما
یتضح مما سبق أهمیة الإفصاح عن المعلومات في مساعدة المستثمرین في معرفة الأنشطة 

والعملیات التي قامت بها الشركة. من هنا كان الإفصاح المالي المحاسبي مسألة قانونیة  الاقتصادیة كافة
تلزم كل شركات الأموال بنشر القوائم المالیة، والإفصاح عنها في أوقات محددة لتحقیق الكفاءة في السوق 

  :)32(عن طریقالمالي، وذلك 
  فافیة المطلوبة.متابعة التزام الشركات بتوفیر بیانات تتصف بالدقة والش -
  تطبیق قواعد ومعاییر المحاسبة والمراجعة. -

                                                
  .33، ص. 2001، الدار الجامعیة، الإسكندریة، جعةدراسات متقدمة في المحاسبة والمراكمال الدین الدهراوي & محمد سرایا،  - (31)

 .184ص مرجع سبق ذكره، مفتاح صالح & معارفي فریدة،  -)32(
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  الالتزام بالمعاییر المحاسبیة الدولیة عن متطلبات الإفصاح والشفافیة. -
 تقیم أداء الشركات وشركات السمسرة في الأوراق المالیة. -
 
  

  خاتمة:
ى زیادة كفاءة الأسواق عل IFRSتناول البحث أثر الإفصاح في ظل المعاییر الدولیة للتقاریر المالیة 

كفاءة الأسواق المالیة مازال یثیر خلافا بین المهتمین بالأسواق المالیة، فوفقا لمفهوم المالیة، لكون موضوع 
الكفاءة یتوقع أن تستجیب أسعار الأسهم في السوق على وجه السرعة لكل معلومة جدیدة ترد إلى المتعاملین 

الشركة المصدرة للسهم، وحیث أن المعلومات ترد إلى السوق في أي  فیها یكون من شأنها تغیر نظرتهم إلى
وقت، ومستقلة عن بعضها البعض، فإنه یصبح من المتوقع أن تكون حركة الأسعار عشوائیة، حیث تتجه 
صعودا أو هبوطا مع الأنباء السارة أو غیر السارة التي تصل إلى السوق فجأة وبدون سابق إنذار. وفي ظل 

لشدیدة المتوقعة بین المتعاملین للحصول على تلك المعلومات، فلن یتحقق لأي منهم السبق في المنافسة ا
الحصول على تلك المعلومات أو تحلیلها، ومن ثم فلن تتاح لهم فرصة تحقیق أرباح غیر عادیة على حساب 

  .الآخرین
ي تحتویها التقاریر تمثلت مشكلة البحث في ضرورة تأكید الإفصاح بصورة مرضیة عن المعلومات الت

والقوائم المالیة المنشورة بالنسبة للشركات والمؤسسات المدرجة في أسواق الأوراق المالیة لزیادة كفاءة هذه 
الأسواق. وبعد التطرق لنظریة كفاءة الأسواق المالیة، قد توصلت الدراسة إلى أن تأثیر المعلومات المحاسبیة 

خلال طریقة الإفصاح المحاسبي والمتضمنة في التقاریر المالیة والتي في كفاءة الأسواق المالیة یتجسد من 
مكانیة  تم اعدادها وفقا للمعاییر المحاسبیة الدولیة والتي تمتاز بعدة خصائص منها الملائمة والموثوقیة وإ ی

مكانیة مقارنتها، حیث أن اتاحة هذه المعلومات لكافة المتعاملین في الأسواق بش كل متساوي الاعتماد علیها وإ
ولا سیما المستثمرین یوفر لهم الثقة ویشجعهم على الاستمرار في الاستثمار، وهذا ما یدعم كفاءة هذه 

  الأسواق.
الإفصاح المحاسبي وفقا لمعاییر المحاسبة وهذا ما أكد صحة فرضیات الدراسة التي مفادها أن 
قاریر والقوائم المالیة المنشورة. كما یساعد الدولیة یؤدي إلى تعزیز الثقة في المعلومات التي تحتویها الت

المالیة. ومن هنا كان  الأوراقالإفصاح المحاسبي وفقا لمعاییر المحاسبة الدولیة في تنشیط كفاءة أسواق 
الإفصاح المالي المحاسبي مسألة قانونیة تلزم كل شركات الأموال بنشر القوائم المالیة، والإفصاح عنها في 

بین الأطراف الداخلیة والخارجیة،  الإفصاح یعمل على تخفیض عدم تماثل المعلوماتأوقات محددة لكون 
وبالتالي زیادة كفاءة السوق المالي وصولا إلى الأسعار الحقیقیة الأسهم، إلى جانب زیادة حجم العملیات 

العائد منها  هذا من شأنه أن یخفض تكلفة العملیات وزیادة .وتوفیر السیولة التي تشجع التعامل في السوق
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وتحقیق المنفعة للاقتصاد القومي ككل، ففي ظل الكفاءة التي یتمتع بها السوق یسعى كل طرف جاهدا 
  لتحقیق أغراضه الذاتیة دون الإخلال بالتوازن القائم في السوق.
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