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 ملخص :

على  واٌكون أن  همٌتوجب علٌ  إن اتخاذ قرار سلٌم من قبل المستثمرٌن فً السوق المالً    
وآلٌات تحلٌل هذه القوابم واستخراج المؤشرات   معرفة تامة بقراءة القوابم المالٌة المنشورة

، المالٌة الهامة المرتبطة بهذه القرارات، مما ٌؤدي إلى رفع كفاءة  قرارات المستثمرٌن
وتخفٌض مستوى عدم التأكد وفعالٌة وجودة أي قرار خاصة اذا أعدت هذه التقارٌر والقوابم 

 ا من أثر فً تحدٌد أسعار الأسهم والسندات.طبقا للأسس والمبادئ والمعاٌٌر المحاسبٌة  لما له

كما أنه ٌنبؽً علً المستثمرٌن دراسة التحدٌات التً تواجه قراراتهم فً الأسواق المالٌة        
الناشبة ومنها سوق جمهورٌة مصر العربٌة خاصة فٌما ٌتعلق بالإفصاح المحاسبً للشركات 

فً تسعٌر الأوراق المالٌة، بالإضافة إلً  المدرجة فً هذه الأسواق والذي ٌعتبر حجر الأساس
المعوقات والتحدٌات الأخرى التً ٌواجهها المستثمرون، وتوصل البحث إلى وجود صعوبات 
ومعوقات تواجه اتخاذ القرارات الاستثمارٌة فً الأسواق المالٌة الناشبة متمثلة فً صعوبات 

 متعلقة بالسوق المالً وصعوبات محاسبٌة .

 

 تحدٌات قرارات المستثمرٌن ، الأسواق المالٌة الناشبة، منظور محاسبً كلمات البحث:
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Abstract: 

     In order to make a decision by investors in the financial market, 

they must be fully aware of reading the published financial statements 

and the mechanisms of analyzing these statements and extracting 

important financial indicators related to these decisions, which leads to 

raising the efficiency of investor decisions, and reducing the level of 

uncertainty and the effectiveness and quality of any special decision. If 

these reports and lists were prepared in accordance with the 

principles, principles and accounting standards, because of their 

impact on determining the prices of stocks and bonds.. 

       Investors should also study the challenges facing their decisions in 

the emerging financial markets, including the market of the Arab 

Republic of Egypt, especially with regard to the accounting disclosure 

of the companies listed in these markets, which is the cornerstone in 

the pricing of securities, in addition to other obstacles and challenges 

faced by investors. The existence of difficulties and obstacles facing 

making investment decisions in emerging financial markets 

represented by difficulties related to the financial market and 

accounting difficulties. 

 

Keywords: challenges of investor decisions, emerging financial 

markets, accounting perspective 
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 مشكلة البحث

المعلومات الخاصة بطبٌعة السوق والأوضاع الشفافٌة و نقص من تعانً الأسواق الناشبة    
السلٌم ل تطبٌق العدم وضعؾ نظم المعلومات  ذلك بسببللشركات المدرجة، و الحقٌقٌة المالٌة

والشفافٌة فً تلك الدول ، حٌث تتصؾ القواعد المنظمة لعملٌات الإفصاح المحاسبٌة للمعاٌٌر 
المالٌة وؼٌرها فً الشركات بتقدٌم التقارٌر  التزاموعدم  ،بالضعؾ من حٌث الكم والنوع

المحاسبٌة اللازمة  معلوماتالإلى ارتفاع تكلفة الحصول على ٌؤدي ما التوقٌت المناسب وهو 
 لاتخاذ قرارات المستثمرٌن  بطرق أخري . 

 الأوراق المالٌة  حٌث ٌعتمد علٌهافً سوق  هاما   دورا   المحاسبٌة تؤدي المعلوماتو    
تساعد على تحدٌد العوامل المؤثرة على القٌمة السوقٌة وهم اتخاذ قرارات فًن والمستثمر
المالٌة، وهً الأسعار التً تجعل عابد الأسهم ٌتناسب مع درجة المخاطر المرتبطة  للأوراق

  . بالاستثمار فٌها، وٌتوقؾ ذلك على مدى توافر المعلومات وتماثلها بالنسبة لجمٌع المستثمرٌن

ٌتوجب علً المستثمر أن ٌكون  ،إن اتخاذ قرار سلٌم من قبل المستثمرٌن فً السوق المالً     
عرفة تامة بقراءة القوابم المالٌة المنشورة وهً المٌزانٌات العمومٌة ، قوابم الدخل ، على م

وقوابم التدفقات النقدٌة ،والتقارٌر المتكاملة ، وآلٌات تحلٌل هذه القوابم واستخراج المؤشرات 
المالٌة الهامة المرتبطة بهذه القرارات، مما ٌؤدي إلى رفع كفاءة  قرارات المستثمرٌن ، 

تخفٌض مستوى عدم التأكد وفعالٌة وجودة أي قرار خاصة اذا أعدت هذه التقارٌر والقوابم و
 طبقا للأسس والمبادئ والمعاٌٌر المحاسبٌة  لما لها من أثر فً تحدٌد أسعار الأسهم والسندات.

ة  كما أنه ٌنبؽً علً المستثمرٌن دراسة التحدٌات التً تواجه قراراتهم فً الأسواق المالٌ      
الناشبة ومنها سوق جمهورٌة مصر العربٌة خاصة فٌما ٌتعلق بالإفصاح المحاسبً للشركات 
المدرجة فً هذه الأسواق والذي ٌعتبر حجر الأساس فً تسعٌر الأوراق المالٌة، بالإضافة إلً 

 المعوقات والتحدٌات الأخرى التً ٌواجهها المستثمرون .

التحدٌات التً تواجه قرارات المستثمرٌن فً الأسواق لذا تتمثل مشكلة البحث فً دراسة      
 المالٌة الناشبة من منظور محاسبً.

 أهمٌة البحــث 

 ٌستمد البحث أهمٌته بما ٌقدمه من المساهمات العلمٌة التالٌة:     
 مساعدة الباحثٌن ومتخذي القرار على فهم الأسواق المالٌة والصعوبات التً تواجهها. -1
التحدٌات التً تواجه قرارات المستثمرٌن فً الأسواق الناشبة حتى تسلٌط الضوء على  -2

 ٌمكن إعداد نموذج للإفصاح المحاسبً لٌمكن تداركها.

 أهداؾ البحث

الهدؾ العام للبحث هو دراسة التحدٌات التً تواجه قرارات المستثمرٌن فً الأسواق المالٌة     
 خلال تحقٌق الأهداؾ الفرعٌة التالٌة: الناشبة من منظور محاسبً، وٌتحقق الهدؾ العام من

 دراسة الأسواق المالٌة من حٌث مفهومها وكفاءتها. -1
 التعرؾ على مفهوم الأسواق المالٌة الناشبة والسوق المصري كنموذج. -2
فً سوق المال من منظور محاسبً عرض التحدٌات التً تواجه قرارات المستثمرٌن  -3

 المصرٌة
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 فروض البحث 

 انطلاقا من مشكلة البحث وأهدافه وأهمٌته، ٌتمثل فرض البحث فً:    

 توجد صعوبات ومعوقات تواجه قرارات المستثمرٌن فً الأسواق المالٌة الناشبة 

    منهج البحث 
دراسة التحدٌات التً تواجه قرارات المستثمرٌن فً تحقٌقا  لهدؾ البحث المتمثل فً      

 ، فإن البحث سوؾ ٌعتمد علً المناهج الآتٌة: منظور محاسبًالأسواق المالٌة الناشبة من 

المنهج الاستقرابً : استخدام هذا المنهج بهدؾ دراسة واستقراء بعض الكتابات والدراسات  -1
 السابقة المتعلقة  بقرارات المستثمرٌن بالأسواق المالٌة الناشبة والصعوبات التً تواجهها. 

والذي ٌعتمد علً التفكٌر المنطقً لمحاولة الربط بطرٌقة منطقٌة بٌن  المنهج الاستنباطً : -2
 الجوانب الفكرٌة للأسواق المالٌة الناشبة والصعوبات التً تواجهها . 

 حدود البحث

فً ضوء مشكلة البحث، أهدافه، أهمٌته، وفروضه ٌقتصر البحث على عرض أهم التحدٌات      
 .منظور محاسبً – لأسواق المالٌة الناشبةالتً تعترض قرارات المستثمرٌن فً ا

     

 خطة البحث

لتحقٌق الهدؾ العام من البحث، وفً ضوء منهجٌة البحث وأهمٌته، كان لزاما  علً الباحث      
 -أن ٌتناول موضوع البحث علً النحو التالً:

 (كفاءةال - مفهومال)  أولا: الأسواق المالٌة

 سوق جمهورٌة مصر العربٌة نموذجا ( -ثانٌا: الأسواق المالٌة الناشبة ) المفهوم

 ثالثا : التحدٌات التً تواجه قرارات المستثمرٌن فً سوق المال المصرٌة 

 

 
 (الأوراق المالٌة سوق كفاءة  - أولا: الأسواق المالٌة )مفهومها 

 

 مفهوم الأسواق المالٌة. -1

 الأصول لتبادل  لحاملً الأوراق المالٌة المالٌة الاحتٌاجات تموٌل خلالها من ٌتم وسٌلة    
 رؤوس وعارضً طالبً بٌن الجمع ٌتم حٌث  ، والبابعٌن المشترٌن بٌن المختلفة المالٌة

 قوانٌن بواسطة العملٌات وسٌر تنظٌم على ٌعملون ووسطاء هٌبات داخلها ٌوجد الأموال، كما
 .تحكمها ولوابح

 :الأوراق المالٌة كفاءة سوق -2

 :المالٌة الأوراق سوق دور المعلومات المحاسبٌة فً كفاءة .أ 
 وخارجه، وذلك من السوق داخل التداول عملٌة فً كبٌر بشكل المحاسبٌة المعلومات "تؤثر      
الفرص الاستثمارٌة  بٌن والمفاضلة الاستثمار ومخاطر بعوابد التنبؤ فً مساعدتها خلال
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فاعل  دوره بشكل ٌؤدي السوق جعل فً الأخرى المعلومات جانب إلى تساعد كما المختلفة،
فضلا  داخل السوق، التوازن من حالة أٌضا وتخلق التعامل والاستقرار فً الثقة وتمنح وكؾء،

 المستثمرون القرارات وخاصة متخذي فإن وبالتالً المضاربات، على القضاء فً مساعدتها عن
التأثٌر  فً قدرتها أن تفقد وقبل فورٌة بصورة المحاسبٌة المعلومات على الحصول فً ٌطمحون

 أو داخلٌة المعلومات  تلك كانت وسواء المالٌة، الأوراق بتداول المتعلقة القرارات على
 خارجٌة"

 (005، ص.2000، فراس)

 كفاءة سوق المال : .ب 
 مما ، المتعاملٌن إلى تصل التً الجدٌدة المعلومات مع  المالٌة الأوراق أسعار هو تفاعل      
. المعلومات نوع حسب الانخفاض أو الارتفاع الأسعار إلى وتمٌل مُصدرها، من نظرة  سٌؽٌر
 : (463، ص.2115)نور الدٌن،  هً هذه ، السوق لكفاءة صٌػ وهناك

 طرأ من ما بشأن التارٌخٌة الحالٌة تعكس المعلومات أن الأسعاروهً :  الضعٌفة الصٌؽة 
للتنبؤ  منها الاستفادة ٌمكن لا الماضً، وبالتالً فً التعاملات وحجم الأسعار فً تتؽٌرا

 .الأسعار فً المستقبلٌة بالتؽٌرات
 للجمهور  كافة المعلومات المتاحة تعكس الحالٌة الأسعار : وهً أن المتوسطة الصٌؽة

 .المعلومات تلك على تقوم التً والتوقعات
 ما ٌمكن والخاصة وكل العامة المعلومات كل الحالٌة الأسعار تعكس أن وهً القوٌة: الصٌؽة 

 .معرفته
 

 :المالٌة الأوراق سوق كفاءة متطلبات .ج 
 إلى المجالات المتاحة الموارد وتوجٌه تخصٌص ضمان من بد لا الكؾء السوق تتحقق لكى     
(2111) مفتاح، وهما أساسٌتان سمتان توافر ذلك وٌتطلب ربحٌة، الأكثر

 :  

 دون السوق فً إلى المتعاملٌن الجدٌدة المعلومات وصول سرعة بها وٌقصد :التسعٌر كفاءة .‌أ
 الأوراق أسعار باهظة، مما ٌجعل تكالٌؾ سبٌلها فً ٌتكبدوا أن ودون كبٌر، زمنً فاصل
 .المتاحة المعلومات كافة تعكس مرآة المالٌة

 ٌتحمل أن دون العرض والطلب بٌن التوازن خلق على السوق قدرة وهً  التشؽٌل كفاءة .‌ب
 ربح هامش للمتعاملٌن فرصة تحقٌق ٌتاح أن ودون للسمسرة، عالٌة تكلفة فٌه المتعاملون

 .فٌه مؽالا
 

 :(2111)سعٌد،  ٌلى ما أهمها من ، الشروط من عدد استٌفاء على الكفاءة تعتمدو    

 سعر عن دقٌقة بمعلومات المتداولٌن تزود فعالة وقنوات أدوات البورصة تمتلك أن ٌجب -
. معروفة إخبارٌة ونشرة والمستقبلٌة الحالٌة والطلب العرض ومؤشرات المعاملات، وحجم
  .ٌومٌة سعر كحركة

 .  المتعاملٌن لجمٌع متاحة مما ٌجعلها المعلومات، فً الشفافٌة عنصر توافر -

المتوقعة  النقدٌة التدفقات تقدٌر من المستثمرٌن تمكن التً المناسبة المعلومات توافر -
 المحافظ وبتكوٌن المالٌة بالأوراق المتعلقة المخاطر درجة تقدٌر  مستقبلا، وأٌضا

       .الملابمة الاستثمارٌة

 
 



 محمد عبده حسن محمد القبضي/ الببحج.... المبليت الأسواق في المستخمرین قراراث تواجو التي التحدیبث

 

162 
 
 

 سوق جمهورٌة مصر العربٌة نموذجا ( -الأسواق المالٌة الناشبة ) المفهوم  -ثانٌا 
 مفهوم الأسواق المالٌة الناشبة  -1

على الأسواق المنشأة حدٌثا  أو التً تمارس نشاطها من ٌنطبق مصطلح السوق الناشا       
مثل سوق جمهورٌة مصر  اقتصادٌاتها،تساهم فً تطوٌر  البلدان النامٌة ولازمن بعٌد فً 

(191، ص. 2111)محمد فتحً،  العربٌة
  . 

 نأي أنه ٌمكن اعتبار السوق المالً ناشا إذا توافر على الأقل معٌار واحد من المعٌارٌن التالٌٌ
 : (22، ص.2111)رضا، 

 تواجد هذا السوق فً اقتصاد منخفض أو متوسط الدخل ، بحسب تعرٌؾ البنك الدولً . -

 إذا كان السوق المالً آخذا فً النمو ، كما تنخفض نسبة القٌمة  الرأسمالٌة الإجمالٌة .   -
 

 الكفاءة( –سوق جمهورٌة مصر العربٌة نموذجا للأسواق الناشبة ) التعرٌؾ   -2
 التعرٌؾ بسوق المال المصرٌة: - أ

صنفت سوق جمهورٌة مصر العربٌة من الأسواق الناشبة طبقا لمنظمة التعاون والتنمٌة   
 . IIF  (Mustafa and Andre, 2016, PP. 27-28)ومعهد التموٌل الدولً OECDالاقتصادٌة 

 والتً ، المالٌة السوق تنظٌم تعٌد وهً الناشبة المالٌة الأسواق فً مصر قبول تم حٌث    
 الاقتصادي للإصلاح برنامج فرض خلال من الناشبة المالٌة الأسواق فً مكانتها على تحافظ

 النظام من الاقتراض من بدلا   الإصدار والتداول أسواق إلى بالانتقال للشركات والسماح
 .Walid, 2010 )) المال لسوق جٌد قانونً إطار وتوفٌر المؤسسً الطابع إضفاء. المصرفً

 كفاءة سوق المال المصري   - ب

 فً مصر بلؽت تقٌٌمات درجة كفاءة سوق الأوراق المالٌة علً النحو الآتً: 

 15فٌما ٌتعلق بتحقٌق العدالة والأمان للمستثمرٌن: عملت اللابحة التنفٌذٌة للقانون رقم  -
دون أن  وتعدٌلاتها على تجرٌم انتفاع وتربح بعض المتعاملٌن من معلومات تتاح لهم فقط

  تتاح للفبات الأخرى فً السوق .

من قٌمة الصفقة، كما أنها  1.115فٌما ٌتعلق بكفاءة التشؽٌل: تبلػ عمولة السمسرة نحو  -
عن أن الأرباح الناتجة من الاستثمار فً  ، فضلا  1.112قابلة للتفاوض وقد تصل إلى 

الأوراق المالٌة معفاة من الضرابب وبالتالً فإن تكلفة المعاملات فً البورصة المصرٌة تعد 
 منخفضة وتسمح بتدقٌق قدر كاؾ من كفاءة التشؽٌل.

 (126، ص. 2114)ٌوسؾ، 

باستخدام  (2ص.، 2121، أسامة) دراسة لأحد الباحثٌن فًفٌما ٌتعلق بكفاءة التسعٌر:  -
، و قد توصل البحث إلى أن 2121 - 2111الأسعار الٌوٌمٌةٌ للمؤشر العام خلال الفترة 

 السوق المصري للأوراق المالٌةٌ سوق كؾء علً المستوي الضعٌؾ، وفً دراسة أخري
(2، ص.2111)محمد ، 

باستخدام بٌانات ٌومٌة لعوابد المؤشر العام للبورصة خلال الفترة   
، توصل البحث إلى نتٌجة أن السوق المالً  14/12/2115وحتى  1/1/1991من الزمنٌة 

المصري لا ٌتمتع بالكفاءة عند المستوى الضعٌؾ، ومن ثم ٌوجد إمكانٌة بالتنبؤ بالأسعار 
الحالٌة والمستقبلٌة بالاعتماد على بٌانات الأسعار التارٌخٌة، مما ٌعنً تعدد نتابج الدراسات 

 لق بكفاءة التسعٌر.واختلافها فٌما ٌتع
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 ثالثا: التحدٌات التً تواجه قرارات المستثمرٌن فً الأسواق المالٌة الناشبة 
محاسبٌة ٌواجه المستثمر عند اتخاذ قرار الاستثمار فً السوق المالً الناشا تحدٌات     

 مكن إٌجازها فً : ٌخاصة بالسوق وتحدٌات 
 

 تحدٌات محاسبٌة تواجه قرارات المستثمرٌن : 

 عدم ملابمة المعلومات المحاسبٌة لاتخاذ القرار -أ 

المعلومات المحاسبٌة تكون ملابمة لاتخاذ القرار بواسطة المستثمرٌن اذا تم تؽٌٌر وجهة      
نظره إلى الهدؾ من المعلومات المحاسبٌة وبذلك تلابم المعلومات المحاسبٌة قرارات 

 لدٌها ٌكون عندما ملابمة المحاسبٌة وماتالمعل تعتبر إذ  والدابنٌن، المستثمرٌن والمقرضٌن
 (IASB, 2018) المالٌة التقارٌر قرار مستخدم فً فرق إحداث على القدرة

 وتشٌر ملاءمة ، 
 أسعار فً تنعكس التً المعلومات المحاسبٌة فٌه المعلومات تلخص الذي المدى إلى المعلومات،

 منظور من للمستخدمٌن منفعة أكثر كانت كلما المعلومات، هذه نسبة زادت وكلما. الأسهم
 (Omokhudu,  and Amake, 2018)الملاءمة

ن الإفصاح لٌة الناشبة ومنها السوق المصري أي الباحث انه ٌلاحظ أن الأسواق الماأوقد ر     
المحاسبً ٌعتمد بصفة أساسٌة على المعلومات المحاسبٌة التارٌخٌة التً تتصؾ بعدم الملابمة 

ة والتمثٌل الصادق للمعلومات المحاسبٌة وعدم ثقة المستثمر فً هذه مما ٌضعؾ الملابم
 المعلومات.

 

 عدم كفاٌة الإفصاح المحاسبً والعدالة فً إتاحة المعلومات المحاسبٌة للمستثمرٌن  -ب 

 تسعٌر فً عشوابٌة ٌتمٌز بمتؽٌرات المصري المال سوق أشارت احدي الدراسات أن     
 أو ؼٌر محاسبٌة معلومات أي أو موضوعً أساس أي على مبنٌة تكن لم وأن الأسعار الأسهم،
 المحاسبة لمعاٌٌر وفقا المصرٌة الشركات قبل من المنشورة المالٌة للبٌانات والمتابع. محاسبٌة
 وهو .جدا قصٌرة والبٌانات المحدد الوقت فً ولا تنشر كامل بإفصاح تتمتع لا أنها هو  المصرٌة

 . (4، ص.2111)احمد ،  المالٌة الأسواق كفاءة من تحد التً الربٌسٌة العوامل من ٌعتبر ما

ؼٌاب ونقص مستوى الإفصاح والشفافٌة والذي ٌترتب علٌه وجود تضارب  فإن لذلك     
 واختلاؾ فً المعلومات المحاسبٌة المفصح عنها للمستثمرٌن وؼٌرهم من المستفٌدٌن

 البٌانات فً الواردة والمعلومات البٌانات أن ٌعنً والإفصاح المحاسبً الشفافٌة ومتطلبات
 عملٌة تعتبر لذا .(Choi, 2012, P.584) الاستثماري القرار فً ذلك وٌنعكس مضللة، المالٌة
 المعلومات نظام اهتمامات صمٌم فً المستثمرون ٌتخذها التً القرارات وتحسٌن تبسٌط

 المحاسبة مع تتعامل أنها حٌث الدولٌة المحاسبة معاٌٌر ظهور سبب وهً الحدٌث المحاسبٌة
 فً الواردة المعلومات عن والإفصاح تفسٌر فً. تلعبه الذي الدور بسبب المالٌة والتقارٌر
   . المالٌة البٌانات

المعلومات المحاسبٌة من أهم المعلومات التً ٌجب أن تقوم بتوفٌرها ورأى الباحث أن      
أسواق المال العالمٌة أهمٌة كبرى لإعداد المعلومات ونشرها بورصة الأوراق المالٌة، إذ تعطً 

 المساهمون ذلك فً بما ، الخارجٌة الأطراؾ من علٌها كثٌر ٌعتمد ، بصفة دورٌة للمستثمرٌن
 قرارات اتخاذ عند الشركات عنها تفصح التً المعلومات على كبٌر بشكل والمستثمرون،

 من مباشرة تحتاجها التً المعلومات على بالحصول لها مصرح ؼٌر الأطراؾ هذه لأن الاستثمار
 .الشركة إدارة
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 عدم توافر عناصر جودة المعلومات المحاسبٌة -ج 

تمثل الخصابص النوعٌة للمعلومات المحاسبٌة الركٌزة الأساسٌة لتحدٌد مدى إمكانٌة        
ٌعنً أن الإدارة  هاالاعتماد علٌها فً صنع القرار الاستثماري فً سوق الأرواق المالٌة، وؼٌاب

 تتوافر لدٌها معلومات حول الأداء الاقتصادي الحقٌقً للشركة لا تتوافر لدي الأطراؾ الخارجٌة
(Latridis

 ,2011)
ٌسهم التأخٌر فً نشر المعلومات المحاسبٌة فً تخفٌض أهمٌة ونفعٌة ، و 

مما قد ٌؤدي إلى زٌادة فجوة المعلومات بٌن الإدارة  ،هذه المعلومات بالنسبة لمتخذي القرارات
    .(2119)ٌونس،  والمستثمرٌن

كلما توافرت عناصر جودة المعلومات وزادت جودتها وخاصة فً التقارٌر المالٌة       
المنشورة أدى ذلك إلى التقلٌل من مخاطر انهٌار أسعار الأسهم وفً هذا المجال توصلت دراسة 

 أدي كلما المالٌة، التقارٌر إعداد وشفافٌة عملٌة المحاسبٌة المعلومات جودة ادتذ كلما أنه إلً
 وبالتالً 1للشركات المالً الأداء عن بشكل أفضل والإفصاح المال، سوق كفاءة تحسٌن إلً ذلك

 وتكون المعلومات، من أفضل قاعدة علً اتخاذ قراراتهم من المال سوق فً المتعاملٌن تمكٌن
 .(Kim, J. B., 2016)الأسهم انهٌار أسعار مخاطر انخفاض النهابٌة المحصلة

ولذا رأي الباحث أن جودة المعلومات المحاسبٌة تمثل اهم الأسس للاعتماد علٌها فً اتخاذ      
 القرارات الاستثمارٌة على أسس موضوعٌة.

 

 وحاجة المستثمرٌنالشركات  إفصاحفجوة بٌن ال -د 

وٌرجع ذلك إلى أن التقارٌر المالٌة وؼٌر المالٌة تعد حالٌا  بشكل منفصل عن بعضها      
 على كمٌة كبٌرة من المعلومات الأمر الذي ٌجعلها معقدة وصعبة الفهم  واحتوابهاالبعض، 

والتً تعد ضرورٌة لإجراء  ،لطبٌعة العلاقات والترابط بٌن المعلومات المالٌة وؼٌر المالٌة
عال لأداء الشركات وقدرتها على خلق القٌمة فً المستقبل، بالإضافة إلى أن التقارٌر التقٌٌم الف

 الحالٌة لا تعكس بشكل فعال رؤوس الأموال ؼٌر الملموسة والتً تؤثر على عملٌة خلق القٌمة
(Bernardi, 2018,PP. 16-17).  ،المعلومات  علًٌحتاج المستثمرٌن فً سوق الأوراق المالٌة و

 والمستقبلٌة ، والمتمثلة فً توزٌعات الأرباح  ة التً تمكنهم من تقدٌر التدفقات النقدٌةالمحاسبٌ
 .تقدٌر درجة المخاطر المتعلقة بالأسهم

 

 قصور نماذج التقارٌر الحالٌة -ه 

ببعضها أو  ارتباطهاوعدم  –والحوكمة  الاستدامةر ٌسواء التقارٌر المالٌة أو تقار     
الشركة الأمر الذي ٌؤدي إلى عدم قدرة أصحاب المصالح على تكوٌن صورة شاملة  باستراتٌجٌة

 :، وٌتمثل هذا القصور فً الاتًعن أداء الشركة  

قدرة تلك التقارٌر على تلبٌة التؽٌرات المستمرة فً بٌبة الأعمال دون فقدان الموثوقٌة عدم   -
والبٌبً كل  الاجتماعًللمعلومات المتعلقة بأداء الشركة  استبعادهاوالوضوح بالإضافة إلى 

 ,Busco, C., 2013)على تلك التقارٌر الاعتمادذلك أدى إلى إثارة القلق حول مدى إمكانٌة 

P.43) 
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عارضة تم أخذها تبسبب وجود وجهات نظر م للمعاٌٌر المحاسبٌة ة الفهم والتطبٌقبصعو   -
المبادئ المحاسبٌة بعبارات بسٌطة لعملٌات  وصؾ، وفً الاعتبار عند وضع المعاٌٌر

 .متطورة وكبٌرة للؽاٌة

فً المفاهٌم ومنهجٌات  الاتساقعن التقارٌر المالٌة أدى إلى عدم  الاستدامةتقارٌر  انفصال   -
والبٌبً الذي تعمل فٌه  والاجتماعًالشركة وأدابها المالً  استراتٌجٌةالربط بٌن و ،القٌاس
كما انه  .(Robertson, F, 2015, P.193) مام بمخاطر تلك المعلوماتإلى عدم الاهت أدىمما 

كمٌة زابدة من  وبهاطوٌلة ومعقدة  ، وانهاالمناسب التوقٌتلا ٌوفر المعلومات الملابمة فً 
 .(Zhou, S.; 2017, P.95) المعلومات

نسبة وفر معلومات كافٌة حول الأصول المعرفٌة والتً أصبحت تشكل ٌلا الإفصاح الحالً   -
 .(Wahl, A., 2020, P. 2542)      كبٌرة من القٌمة السوقٌة للشركات

 

 (Amiram, D, 2018, P. 300) مشكلات الاستعانة بوسطاء المعلومات المحاسبٌة -و 

 تنتج عن مشكلات الاستعانة بوسطاء المعلومات عن ما ٌلً:

  كبٌر من المتعاملٌن فً السوق،  عدد انسحابزٌادة تكلفة المعلومات مما ٌترتب علٌه
 السٌولة وارتفاع تكلفة رأس المال.   وانخفاض

 قد تكون لهم مصالح متعارضة مع بعض الأطراؾ المتعاملة  للوسطاء دوافع الشخصٌةال
  بالسوق مما ٌقلل من فاعلٌة الدور الذي ٌقومون به 

 التوسع فً الإفصاح الاختٌاري. وتحسٌن جودة  دور الوسطاء ٌتطلب وسابل أخرى مثل
 تتوقؾ على كمٌة المعلومات التً ٌتم الإفصاح عنها. حٌثالإفصاح الإلزامً، 

 

)سناء،  عدم وجود معٌار محاسبً دولً أو مصري ٌنظم الإفصاح عن المسبولٌة الاجتماعٌة -ز 

 : (342، ص. 2116

لا ٌوجد معٌار محاسبً دولً أو مصري بتنظٌم الإفصاح عن المسبولٌة الاجتماعٌة      
حٌث أشارت دراسة أنه لازال هناك قصور واضح من جانب الشركات فً الالتزام     للشركات،

والاقتناع بأهمٌة  مسبولٌاتها  البٌبٌة ، نحو الإحجام عن الإفصاح عن هذا النوع من المعلومات 
وأوصت دراسة أخرى بأهمٌة تحفٌز الشركات المصرٌة ،  (2121)دٌنا،  الشركاتمن جانب 

على زٌادة مستوى الإفصاح عن المسؤولٌة الاجتماعٌة، وإصدار معٌار محاسبً مستقل ٌنظم 
طرٌقة إعدادها وقٌاسها وعرضها بالتقارٌر المالٌة فً بٌبة الأعمال المصرٌة، كمثال 

 .(2111احمد، )  لاقتصادٌات الدول الناشبة

 

 عدم تماثل المعلومات:  -ح 

تعانً الأسواق المالٌة الناشبة من مشكلة عدم تماثل المعلومات حٌث تحدث ظاهرة عدم      
تماثل المعلومات فً سوق الأوراق المالٌة عندما تتوافر معلومات معٌنة لدى طرؾ ولا تتوافر 
للأطراؾ الأخرى المشاركة فً السوق، وبالتالً عدم المساواة فً تملك المعلومات ووجود 

 .)(Gajewski, 2015  و فجوة معلوماتٌة بٌن الأطراؾ المختلفة فً سوق المالاختلاؾ أ
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 وٌنقسم عدم تماثل المعلومات إلى نوعٌن وهما عدم تماثل المعلومات الحقٌقً )الأساسً(      
 :(Shrestha, 2012 )  وعدم تماثل المعلومات الخارجً

الحقٌقً عدم التماثل بٌن الأطراؾ الداخلٌة إذ ٌتضمن النوع الأول وهو عدم تماثل المعلومات 
)الإدارة( والأطراؾ الخارجٌة )المساهمٌن والمستثمرٌن(، وٌؤدى هذا بدوره إلى تحقٌق الإدارة 
عابد ؼٌر عادى على حساب المساهمٌن والأطراؾ الخارجٌة. كما ٌؤثر هذا على قدرة 

ظهور مشكلة الاختٌار المعاكس المستثمرٌن على اتخاذ قرارات استثمارٌة سلٌمة، وبالتالً 
حٌث ٌصعب رقابة أداء الإدارة بشكل مباشر من قبل ‎، )العكسً(  ومشكلة التخلخل الأخلاقً

 المساهمٌن.

بٌنما ٌتمثل النوع الثانً فً عدم تماثل المعلومات الخارجً والذي ٌتضمن عدم تماثل  
ستثمرٌن المطلعٌن المعلومات بٌن المستثمرٌن وبعضهم البعض، حٌث ٌكون هناك الم

والمستثمرٌن ذوي المعلومات الأقل. وٌحدث هذا النوع عندما ٌتوافر لدي بعض المستثمرٌن 
معلومات خاصة بالشركة والتً تكون ؼٌر معروفة حتى بالنسبة للأطراؾ داخل الشركة عن 

لمستثمرٌن قٌمة الشركة وأدابها الحالً أو المستقبلً، وهذه المعلومات قد لا تكون متاحة لبقٌة ا
الأخرٌن،  بما ٌؤدى إلى تحقٌق مكاسب ؼٌر عادٌة للمستثمرٌن ذوي المعلومات على حساب 

(Ramananda, 2020)الآخرٌن
  

 

 وٌنتج عن مشكلة عدم تماثل المعلومات المشاكل المصاحبة لها وهً :   

 مشكلة الاختٌار المعاكس : -

إذ ٌصاحب ظاهرة عدم تماثل المعلومات مشكلة الاختٌار المعاكس، والتً تتضمن أن امتلاك      
الإدارة )الأطراؾ الداخلٌة( معلومات داخلٌة أو المستثمرٌن ذوى المعلومات )المطلعٌن( 

 معلومات خاصة مقارنة بالمستثمرٌن الأخرٌن.

 اتخاذ قرارات استثمارٌة ؼٌر سلٌمة -

حٌث   ،غير‎سليمة‎أن المستثمرٌن بدون المعلومات ٌتخذوا قرارات استثمارٌة ٌترتب علٌه     
وبالتالً عدم التخصٌص السلٌم للاستثمارات، الأمر   للاستثمارات،‎ٌكون هناك توجٌه خاطا 

الذي ٌترتب علٌه انخفاض كفاءة السوق. وٌترتب على زٌادة مستوى عدم تماثل المعلومات فً 
ٌص الفعال للموارد، وعدم تحقق أسعار توازن الأسهم، ومن ثم عدم السوق مشكلة عدم التخص

 .  (Lei, G., 2019) ، حٌث لن تعكس أسعار الأسهم كافة المعلومات المتاحةالمال‎كفاءة سوق

 انخفاض درجة سٌولة السوق المالٌة: -

ومن ناحٌة أخري، كلما زاد مستوى عدم تماثل المعلومات فً السوق كلما انخفضت درجة      
السٌولة نتٌجة انخفاض عدد العملٌات وأحجام بعض المستثمرٌن ذوي المعلومات الأقل عن 
التعامل فً السوق خوفا من التعرض للخسارة فً حالة قٌامهم بعملٌات التداول مع المستثمرٌن 

(Healy, P., 2001) مات الأكثر أو الخروج نهابٌا  من السوقذوي المعلو
. 

 انخفاض حجم التداول: -

تماثل  المعلومات ‎وفً سٌاق حجم التداول فً سوق المال، ٌترتب على زٌادة مستوى عدم      
وشعور المستثمرٌن بعدم المساواة فً الحصول على المعلومات إلى انخفاض الدافع لدى 
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فً أسهم تلك الشركات، بالإضافة إلى انسحاب بعض المستثمرٌن من  المستثمرٌن للتعامل
Bilinski) (2019 , التعامل فً السوق، بما ٌنعكس على انخفاض حجم التداول فً سوق المال

 . 

وٌرجع السبب وراء المشاكل والاضطرابات فً الأسواق المالٌة إلى عدم كفاٌة الإفصاح      
والشفافٌة فً التقارٌر المنشورة لهذه الشركات، وعدم وصول المعلومات لجمٌع الأطراؾ 
المهتمة بسوق الأوراق  المالٌة ، وهً ما ٌعرؾ بظاهرة "عدم تماثل المعلومات، وتأثٌر هذه 

 . (2115)جمال،  على قرارات المستثمرٌن وكفاءة البورصةالمعلومات 

ا فإن التوسع فً الإفصاح المحاسبً الاختٌاري والإجباري من ناحٌة؛ والتوسع فً       وأخٌر 
الإفصاح عبر الإنترنت ووسابل التواصل الاجتماعً ٌعتبر من أكثر الوسابل لتخفٌض عدم تماثل 

توسٌع نطاق الإفصاح، ومن ثم تعزٌز سٌولة السوق المعلومات من خلال زٌادة الشفافٌة و
 . (2115)جمال، وتسهٌل التواصل بٌن الشركات والمستثمرٌن  العملٌات،‎‎وتخفٌض تكلفة

 

 عدم كفاٌة الإفصاح عن معلومات الحوكمة:  -ط 

الإفصاح عن معلومات الحوكمة ٌعمل على تحسٌن سمعة الشركة، حٌث توجد علاقات      
مجلس الإدارة ؼٌر التنفٌذٌٌن والإفصاح عن معلومات الحوكمة، وٌوجد  إٌجابٌة بٌن أعضاء

تأثٌر إٌجابً أٌضا  بٌن حجم مؤسسة المراجعة والإفصاح عن معلومات الحوكمة، وٌستخدم 
المستثمرون معلومات الحوكمة فً تحلٌل محفظة الاستثمار، وتجنب الاستثمار فً بعض 

ق أهمٌة الإفصاح عن معلومات الحوكمة توجد عوامل ومن منطل، الشركات ذات المخاطر العالٌة
درجة المخاطر التً  -تؤثر على الإفصاح عن حوكمة الشركات منها: استقلالٌة مجلس الإدارة 

 .(2121)محمد ،  وسابل الإفصاح -تواجه الشركة 

 (Krismiaji, 2020) وتوصلت دراسة     
 على الشركات حوكمة لآلٌات إٌجابً تأثٌروجود‎‎إلى 

 السلوك من تُحد الشركات حوكمة آلٌات أن أساس على المحاسبٌة، التقٌٌمٌة للمعلومات المقدرة
 المقدمة المالٌة المعلومات أن وبالتالً تضمن للإدارة وعدم إدارة الأرباح والإفصاح، الانتهازي

 المعلومات ٌجعل للشركة، بما الأساسٌة والأنشطة العملٌات تعكس الخارجٌة الأطراؾ إلى
 التقٌٌمٌة. مقدرتها من ٌزٌد ثم ومن مصداقٌة أكثر المحاسبٌة

تمتثل وتطبق قواعد  التً الشركات فً الاستثمار المستثمرون ورأى الباحث انه ٌفضل    
 ضعٌفة قانونٌة حماٌة ذات دول فً الشركات هذه تكون عندما خاصة  الشركات‎ حوكمة

 المال المصري.للمستثمرٌن كما فً الأسواق الناشبة وسوق 

 

 عدم كفاٌة الإفصاح عن المخاطر التً تواجه الشركات -ي 

ٌواجه معدو ومستخدمو التقارٌر المالٌة تحدٌات عدٌدة فٌما ٌتعلق بالإفصاح عن المخاطر      
منها ؼموض متطلبات الإفصاح مما ٌعطً الشركات والإدارة سلطة تقدٌرٌة واسعة فٌما ٌتعلق 

بالإضافة إلى عدم تركز الإفصاح للمراجعة من قبل مكتب  بعمق ومدي عملٌات الإفصاح،
 ,ICAEW) وهذا التباٌن فً كمٌة وجودة ومكان الإفصاح ٌحد من قدرة المستثمرٌن ،المحاسبة

2011)
  .‎  

كما قد تلجأ الشركات تجنبا لاحتمالات المساءلة حال وجود حذؾ أو تحرٌؾ فً المعلومات      
إلى إتباع الأسلوب الشمولً فً الإفصاح لتؽطٌة جمٌع المخاطر المحتملة خاصة فً حالات 
صعوبات تقدٌر التأثٌر المحتمل للمخاطر ذات الأهمٌة النسبٌة وهو ما ٌشكل صعوبة للمستثمرٌن 
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دٌد المخاطر الربٌسٌة والجوهرٌة وتحمل تكالٌؾ إضافٌة لاستخراج هذه المعلومات من فً تح
التقارٌر، فضلا عن ارتفاع التكالٌؾ التً تتحملها الإدارة )المعدٌن( بسبب السمعة السٌبة نتٌجة 

 .(Bradbury, 2017) عدم الإفصاح بشكل مباشر عن المخاطر الجوهرٌة

 المتداولة للشركات السنوٌة التقارٌر توفرإلى أن  (2121) اكرم،  حٌث أشارت نتابج دراسة     
. والمتقدمة  الناشبة الأسواق بعض حول المخاطر منخفضة معلومات المصرٌة البورصة فً

 مستوى على هام إٌجابً تأثٌر لهما المراجع على والإشراؾ الشركة حجم فإن ذلك، على علاوة
 عن تكشؾ التً الشركات بحجم تتمٌز شركات هناك أن إلى ٌشٌر هذا المخاطر، تفسٌر

 .كبرى محاسبة شركات قبل من تقارٌرهم فحص وٌتم. خطورة الأكثر المعلومات

 
ن ثقة المستثمر فً المعلومات المحاسبٌة المنشورة تذٌد بزٌادة الإفصاح ألذا رأى الباحث      

 عن كافة المخاطر التً تواجه الشركة.

 

 تحدٌات السوق التً تواجه قرارات المستثمرٌن  
 وتتمثل فً النقاط التالٌة:، المستثمر فٌه المالً السوق كفاءة عدم .أ 

 وتأخر نشرها دقٌقة ؼٌر المالٌة السوق فً المنشورة والمعلومات البٌانات -
، 2119) درٌد، 

 .(212ص. 

 والاتساع العمق فً متجانسة ؼٌر معلوماتٌة بؤر وجود حالة تؤشر اللامتسقة المعلومات -
 المعلومة أن المؤكد ومن عدمه، أو الاستثمار القرارات فً لاتخاذ للمعلومات المطلوبة

 انه إلى للأصول والمستثمرٌن للبابعٌن التوقعات تجانس للمستثمرٌن ٌنعكس عدم اللامتسقة
 إلى تؤدي وقد السوق على وخٌمة تكون الآثار الناجمة فإن القوٌة اللاتساق حالة فً

 .(215) فرٌد، بدون، ص. الانهٌار

 .(5، ص. 2119) درٌد، والمستثمرٌن المتداولٌن عدد انخفاض -

 الأولوٌة مزاٌا من منها التنفٌذٌون والمدراء الشركات بعض مدٌرو استؽلال ظاهرة انتشار -
الآخرٌن الناتجة من عدم تماثل  المتعاملٌن حساب على فً الحصول على المعلومات

 .(213، ص. 2119)درٌد،  المعلومات
 

 :(11-11، ص. 2115)زٌدان،  مخاطر الاستثمار فً الأسواق الناشبة .ب 
 :النحو التالً على أهمها نوجز الناشبة لمخاطر الأسواق فً الاستثمارٌتعرض 

فترة  عن العوابد لتلك المعدة التقدٌرات عن السوق عوابد فً الانحرافات هً درجة التقلبات: -
 .شهر عشرة باثنتً تقدر زمنٌة

 الأوراق على الحصول من المستثمرٌن ٌمكن التداول حجم فزٌادة   :السٌولة مخاطر -
 نسبة هناك الناشبة ففً الأسواق البٌع فً رؼبة وجود حالة وفً عادلة، وبأسعار المرؼوبة

 مملوكة لأنها للتداول الواقع معروضة فً تكون لا بالبورصة المسجلة الأسهم من كبٌرة
 .العابلات  أو البنوك أو للحكومة

 مقومة لأصول الناشبة الأسواق فً الاستثمارٌة المحفظة نتتضم :الصرؾ سعر مخاطر -
 الاستثمار تقوٌم ٌتم التً العملة انخفاض قٌمة معرضة لمخاطر فهً ثم ومن أجنبٌة، بعملة
 .  بها
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 أو الانقلابات العسكرٌة أو الثورات حدوث عن تنجم التً المخاطر وهً :السٌاسٌة المخاطر -
 وفً عام الاقتصاد بوجه حركة فً بالتدخل الناشبة الأسواق من كثٌر فً الحكومات قٌام

 . الأسواق بتلك الأداء فً ٌؤثر خاص، مما بوجه المال أسواق رأس
 

)محمد فتحً، السوق المالٌة ؼٌر النشطة وعدم مواكبة التطورات الحدٌثة فً عولمة الأسواق .ج 

 .(191، ص. 2111
 

 
 النتابج والتوصٌات

 
 النتابج: - أ

 : ٌلً تتلخص فٌما الباحث توصل إلٌها التً النتابج أهم أن النظرٌة الدراسة أظهرت   

توجد صعوبات ومعوقات تواجه قرارات المستثمرٌن فً  "  صحة فرض البحث وهو .1
 الأسواق المالٌة الناشبة"

توجد صعوبات ومعوقات تواجه اتخاذ القرارات الاستثمارٌة فً الأسواق المالٌة الناشبة  .2
 متمثلة فً صعوبات متعلقة بالسوق المالً وصعوبات محاسبٌة .

 

 التوصٌات: - ب

 فً ضوء النتابج التً تم التوصل إلٌها ٌمكن التوصٌة بما ٌلً:    
 

 هذه مراعاة مع الاستثماري، القرار متخذي احتٌاجات على بناء   والمعاٌٌر القوانٌن تطوٌر .أ 
 .الاقتصادٌة التطورات لمواكبة معاٌٌر إصدار مع الاحتٌاجات

 والعملٌة الأكادٌمٌة البحوث من المزٌد لإجراء مفتوحة فكرٌة دعوة أنه على البحث إلى ٌُنظر .ب 
 ..الناشبة المالٌة الأسواق صعوبات معالجة أجل من المحاسبٌة التقارٌر إعداد مجال فً
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