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حجم التداول وإجمالي رأس المال السوقي في سوق الأوراق   1الجدول

  )2014- 2004المالیة في مصر (

62 

المالیة في طبیعة المتعاملین في سوق الأوراق   2الجدول 

  )2014-2004مصر(

64 

الجدول 

  3رقم

عدد الشركات المقیدة وعدد الشركات المتداولة في البورصة 

  المصریة.

75 

الجدول 

  4رقم

أسماء الشركات العینة المدرجة في السوق المالي المصري 

  حسب القطاعات.

76-77-78  

بین درجة الإفصاح عن مخاطر  بیرسون الارتباط معامل  5الجدول 

  جانفي الأوراق المالیة وأسعار الأوراق المالیة

79  

درجة الإفصاح عن  معامل التحدید ومعامل الارتباط بین  6الجدول

في شهر  مخاطر الأوراق المالیة وأسعار الأوراق المالیة

  جانفي

80  

  80  تحلیل التباین للانحدار في شهر ینایر 7الجدول

معامل الارتباط بین درجة الإفصاح عن معامل التحدید و   8الجدول

  .في شهر مایو مخاطر الأوراق المالیة وأسعار

81  

بین درجة الإفصاح عن  معامل التحدید ومعامل الارتباط  9الجدول

  في شهر ماي مخاطر الأوراق المالیة وأسعار

81  

  82  .تحلیل التباین للانحدار في شهر مایو  10الجدول

بین الإفصاح عن مخاطر  معامل الارتباط لسبیرمان  11الجدول

  شهر ینایر الأوراق المالیة وأسعار الأوراق المالیة

83  

الجدول 

12  

بین الإفصاح عن مخاطر  معامل الارتباط لسبیرمان

  لشهر مایو الأوراق المالیة وأسعار الأوراق المالیة

83  



 والأشكال قائمة الجداول

 

 
VII 

  قائمة الأشكال:

رقم 

  الشكل

  الصفحة  عنوان الشكل

  72  الهیكل التنظیمي للهیئة العامة للرقابة المالیة المصریة  1الشكل

  
 



 مقدمة عامة
 

 
 أ 

  مقدمة 

إن اتساع النشاط الاقتصادي أدى إلى الحاجة إلى مصدر لتمویل صغار وكبار    

ي  حیث تعتبر الأسواق المالیة أحد أهم هذه المصادر لتحقیق الأرباح، الأمر الذ المستثمرین،

المعلومات حول الأوراق المالیة المتداولة فیها حتى تتصف البیانات و یتطلب توفر قدر من 

أن الأوراق المالیة تتأثر كثیرا بظروف المنشأة المصدرة لها خاصة و  السوق المالیة بالكفاءة،

  لتنعكس على أسعارها.

إن الإفصاح عن المخاطر التي تتعرض لها الأوراق المالیة التي تصدرها الشركات    

ي السوق المالي وسیاسات إدارتها، یساعد المستثمرین على اتخاذ قراراتهم في المدرجة ف

طر لها تأثیر على أسعار الأسهم والتنبؤ الاستثمار على أسس واضحة،خاصة وأن هذه المخا

یرفع من  بالتالي فإن توفر مثل هذه المعلومات في السوق المالي من شأنه أنبالعائد و 

  .كفاءتها ویعظم نشاطها

یؤثر الإفصاح عن مخاطر الأوراق المالیة في التقاریر المالیة كیف  الإشكالیة: /أولا 

سواق المعلوماتیة للأ كفاءةال علىالسنویة للشركات المدرجة ضمن  البورصة المصریة 

  المالیة؟

  علیه یمكن طرح التساؤلات التالیة:و    

 ما مفهوم الإفصاح؟   -1

    المالیة؟ما هي حدود الإفصاح في الأسواق  -2

 في تنشیط السوق المالي؟ ما هو دور الإفصاح -3

ما هي المخاطر التي نصت علیها المعاییر المصریة بالإفصاح عنها وسیاسة  -4

  إدارتها؟
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 ب 

ما مدى التزام الشركات المدرجة في السوق المالي المصري بالمعاییر الخاصة  -5

 بالإفصاح و العرض عن مخاطر الأدوات المالیة؟

 الإفصاح عن مخاطر الأوراق المالیة على أسعار الأوراق المالیة؟كیف یؤثر  -6

  فرضیات الدراسة:ثانیا/

 الشركات المدرجة في بورصة المصریة تلتزم بمعاییر الإفصاح المصریة والدولیة.   -1

الإفصاح عن مخاطر الأوراق المالیة في تقاریر الشركات المدرجة في بورصة    -2

 الأوراق المالیة المصري.المصریة یؤثر على كفاءة سوق 

ولدراسة الفرضیة الثانیة سنقوم بدراسة تأثیر الإفصاح عن مخاطر الأوراق المالیة على    

  (جانفي و ماي).  شهرینفي الیوم أخیر من ال وراق المالیةأسعار الأ

  الدراسة: أهداف ثالثا/

الشركات التقاریر السنویة  مخاطر الأوراق المالیة فيعن  لإفصاحلأنها دراسة  -1

 المصریة المدرجة في السوق المالي المصري. 

الدولیة للإفصاح عن إدارة الشركات بمعاییر المصریة و التعرف على مدى التزام  -2

 المخاطر الأدوات المالیة. 

معرفة مدى تأثیر الإفصاح عن مخاطر الأوراق المالیة على أسعار الأوراق المالیة  -3

  للشركات المدرجة في السوق المصري  .

  :الدراسة أهمیة رابعا/

 .تبیان أهم المفاهیم المتعلقة بالإفصاح عن مخاطر الأوراق المالیة -1

معرفة مدى تأثیر الإفصاح عن المخاطر الأدوات المالیة على كفاءة الأسواق المالیة  -2

 خاصة  السوق المالي المصري.
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  حدود الدراسة:خامسا/ 

بدراسة عینة من الشركات المدرجة في السوق اقتصرت هذه الدراسة في بعدها المكاني    

أسعار الأوراق  2014المالي المصري أما البعد الزماني فقد تناولنا تقاریر المالیة لسنة 

  .2015المالیة للشهرین جانفي وماي لسنة 

  أسباب الدراسة:/سادسا

 معظم الأسواق المالیة العربیة تتمیز بمستوى كفاءة ضعیف . -

 لشفافیة في الأسواق المالیة یرفع من كفاءتها.إن تعزیز الإفصاح وا -

 المیول الشخصي. -

  منهجیة ومجتمع الدراسة:/سابعا

لمحتوى التقاریر عن الإفصاح عن مخاطر الأوراق المالیة  بأسلوب تحلیليدراسة إحصائیة   

  للشركات الوساطة المدرجة في السوق المصري ومدى تأثیره على كفاءة السوق المالي.

  الدراسات السابقة:/ثامنا

 :2006تفعیلها" لدراسة رشید بوكساني" معوقات أسواق الأوراق المالیة العربیة وسب -1

 مالیة أوراق سوق لإقامة والفنیة النظریة الجوانب هدفت الدراسة إلى تبیان مختلف    

 في العربیة، والبحث المالیة الأوراق أسواق في القصور أوجه یمكن معرفة حتى فعالة،

 لتشریعاتا نجاحها عوامل معرفة أجل من المالیة للأسواق الدولیة المراكز خصوصیة

 على والوقوف وأدائها، العربیة، وتطوراتها المالیة الأوراق لأسواق المنظمة والتنظیمات

  .المالیة الأوراق أسواق معوقات تطور على الوقوف بهدف وذلك اقتصادیاتها

 :2009"أثر الإفصاح المالي والمحاسبي على القیمة السوقیة للسهم"  )طلبة أمیرة( دراسة -2

 مفهوم شرحو  ،للسهم السوقیة القیمة تحدد التي العوامل تبیانقد هدفت الدراسة إلى     

 دور إبرازو  المالیة، القوائمو  التقاریر إعداد في هام كمبدأ لمحاسبيوا المالي الإفصاح

 وما أسهم شراء أو بیع نحو المستثمر قرارات توجیه في المحاسبيو  المالي الإفصاح
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 جهة من للأول مغایر قرار اتخاذ ومن جهة من الثقة فقدان من العامل هذا غیاب یخلفه

 لأسعار المحددة العوامل كأحد المحاسبيو  المالي الإفصاح دور إبراز وبالتالي أخرى

  . العادیة الأسهم

 وقواعد الإفصاح المحاسبي المستحدثة على د. نبیل عبد الرءوف إبراهیم"آثر نماذج  -3

 بیانت وقد هدف من خلال دراسته إلى :2012كفاءة سوق الأوراق المالیة المصریة"

توضیح  قصور القوائم المالیة المنشورة بدون الالتزام بنشر نماذج الإفصاح المحاسبي،

القرارات مدى أهمیة البیانات والمعلومات المنشورة بنماذج الإفصاح في صناعة 

الثقة ورفع كفاءة سوق الأوراق المالیة حیال التزام الشركات بنماذج  تعزیز المالیة،

 الإفصاح والإطار الاستراتیجي للشفافیة والنزاهة الدولیة. 

  هیكل البحث: /تاسعا  

بالإفصاح عن مخاطر الأوراق المالیة  یتعلق الأول ،ولفصثلاث  إلى الدراسة قسمنا   

الإفصاح المالي  مفهوم فیه تناولنا الأول فالمبحث رئیسیة مباحث ثلاث إلى فیه تطرقنا حیث

 ،الأوراق المالیة فیه تناولنا الثالث والمبحثمخاطر الأوراق المالیة  فیه تناولنا الثاني والمبحث

تناولنا فیه كفاءة السوق المالي وقسم إلى ثلاثة مباحث، الأول ماهیة  فقد الثاني الفصل أما

الأسواق المالیة أما في المبحث الثالث تطرقنا إلى فرضیة كفاءة السوق المالي والمبحث 

 قدف الثالث تناولنا فیه الإفصاح عن مخاطر الأوراق المالیة وكفاءة الأسواق، والفصل الثالث

الأول إلى سوق الأوراق المالیة المصري  بحثمال في ناتطرق و إلى ثلاث مباحث ناهقسم

 والمبحث الثاني الهیئة العامة والأوراق المالیة والشركات المدرجة في البورصة المصریة

  ي.المصر  المالي المبحث الثالث دراسة حالة السوقو 
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  تمهید   

  مصادر التمویل والمكان الذي یجمع بین البائعین والمشترین،أن الأسواق المالیة من أحد    

المشترین، المكان الذي یجمع بین البائعین و من أحد مصادر التمویل و  إن الأسواق المالیة   

كلما ذكر الإفصاح مقترنا بالأسواق المالیة إلا وذكر الموضوع الشائك المتمثل في كفاءة  و

الأسواق تختلف تجابة السوق للمعلومات الواردة و وتتمثل كفاءته في سرعة اسالأسواق المالیة 

. فالأسواق ذات الكفاءة وأخرى قویة من ذات الصیغة الضعیفة إلى المتوسطة الكفاءة، الكفأة

، ما تستجیب للمعلومات الواردة إلیها ارتفاعا وانخفاضا حسب طبیعة تلك المعلومات سرعان

  ویلعب الإفصاح عنها دورا هاما في تنشیط السوق المالیة.

  وسنتطرق في ما یلي إلى ثلاث مباحث توضح لنا كل ما سبق ذكره:   

  الأسواق المالیة. المبحث الأول:    

  الأسواق المالیة. فرضیة كفاءة المبحث الثاني:    

  كفاءة السوق المالیة.الإفصاح و  المبحث الثالث:    
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  ماهیة الأسواق المالیة :ولالمبحث الأ 

  وأهم أنواعها والمشاركون فیها. في هذا المبحث سنقوم بعرض مفهوم الأسواق المالیة    

   أهمیتهامفهوم الأسواق المالیة و  المطلب الأول: 

  المالیةمفهوم الأسواق  :1الفرع 

المكان الذي یلتقي فیه البائعون والمشترون، لتداول عرفت الأسواق المالیة على أنها "   

فمتى تحقق وجود صلة بین  غیر أن وحدة المكان لیست شرطا لقیام السوق، تبادلها،السلع و 

البائعین والمشترین، بحیث یكون الثمن الذي یدفعه الآخرون أو یقتضونه، فإن السوق تعد 

   1قائمة".

  2وعرفت كذلك "المیكانیكیة التي نشأت لتسهیل عملیة التبادل الأصول المالیة"   

ویمكن تعریفه أیضا على أنه"عبارة عن نظام یتم بموجبه الجمع بین البائعین والمشترین    

وشراء بذلك المستثمرون من بیع لأصل مالي معین حیث یتمكن أو لنوع معین من الأوراق 

السندات داخل السوق إما عن طریق السماسرة أو الشركات العاملة في هذا سهم و عدد من الأ

  3المجال".

وأیضا یمكن تعریف "السوق المالیة هو ذلك الإطار الذي یجمع بین بائعي الأوراق المالیة    

أو المكان  وذلك بغض النظر عن الوسیلة التي یتحقق بها هذا الجمع، بمشتري تلك الأوراق،

ولكن بشرط توفر قنوات اتصال فعالة فیما بین المتعاملین في السوق بحیث  فیه، الذي یتم

  4تجعل الأثمان السائدة في أیة لحظة زمنیة معینة واحدة بالنسبة لأیة ورقة مالیة متداولة فیه"

  
                                                             

 .32ص ، ذكره بقالمرجع س ، محمد فتح االله النشار 1
 .8ص ، ذكره بقس المرجع ، محمد صالح الحناوي 2
 .17ص ، ذكره بقالمرجع س ، صام حسینع 3
 .165 164ص ، ذكره بقس المرجع ، محمد مطر 4
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  أهمیة سوق الأوراق المالیة :2الفرع 

الوصل بین المشاریع  تصادیة صلةتعتبر أسواق الأوراق المالیة بحكم وظیفتها الاق   

شراء ل الأسهم والسندات حیث یتم بیع و لتداو سوقا منظمة  تعد كما أنها مدخرات الأفراد،و 

الطلب مرخص لهم، وحیث یلعب فیها العرض و الأوراق المالیة فیها من خلال السماسرة ال

ن خلال م التدلیسالغش و دوره الرئیسي في تحدید الأسعار بما یوفر الحمایة للمستثمرین من 

بالإضافة إلى ما  ،القواعد التي تلزم بها أعضائها من السماسرة في معاملاتهم مع المستثمرین

تلعب سوق الأوراق مر عن وضعیة الشركات المالیة...و توفره السوق من العلانیة للمستث

تنشیط كافة ادیة،و المالیة دوراً هاما في توزیع مدخرات الأفراد على مختلف المشاریع الاقتص

قطاعات النشاط الاقتصادي بما ینعكس أثره في النهایة على معدل التنمیة الاقتصادیة 

  . 1وهي بذلك تعكس حقیقة الوضع الاقتصادي للبلاد في أوقات الرواج والكساد للبلاد،

  :2لأوراق المالیةا أسواقومن بین أهم المزایا التي تحققها   

 ؛الاستثمار المختلفة للاقتصاد القوميتجمیع مدخرات الأفراد لتنشیط مجالات  -

 ؛إیجاد منافذ شرعیة للمدخرین لنقل ممتلكاتهم للغیر -

 ؛المشتري للحصول على القیمة الحقیقیة للأوراق المالیةتحقیق صالح البائع و  -

 ؛تكوین تراكم رأسمالي لآجال قصیرة أو طویلة -

 ؛سهولة ویسرسندات في للأموال المستثمرة في شكل أسهم و تحقیق السیولة  -

    تجنب أثار التضخمیة لحد بعید. -

   

  

                                                             
 . 21 20ص ، 2003 ، ، القاهرة عالم الكتب ، الطبعة الأولى ، بورصة الأوراق المالیة ، صلاح الدین حسن السیسي 1
 . 21ص ، نفس المرجع2
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 أنواع الأسواق المالیة المطلب الثاني:

  :1عادة یجري التمییز بین نوعین من أسواق المالیة هماو   

هو الذي یتم التعامل فیه على الأوراق المالیة عند و  :)سوق الإصدار (السوق الأولیة  - أ

 أو التوسع في رأس المال، الجدیدة،إصدارها لأول مرة، ویختص بتأسیس الشركات 

 الشركات للاكتتاب في صورة أوراق مالیة. طرح رأس مالو 

هو الذي یتم التعامل فیه على الأوراق المالیة بعد و  ):التداول (السوقالثانوي سوق    - ب

وفیه یتم تداول الأوراق المالیة التي تطرح للاكتتاب للجمهور من خلال  إصدارها،

ویكون بیع الأوراق  وفیها یلتقي العرض بالطلب، الأول)،سوق الإصدار(السوق 

 المالیة بهدف الحصول على السیولة أو لإعادة الاستثمار في أوراق مالیة بدیلة،

 الورقة الأصلیة.یحصلون المشترون للأوراق المالیة على نفس حقوق بائع و 

  :2سواقالأنوعین من السوق الثانوي  شملیو 

 وتتمیز بوجود مكان محدد  بذلك بورصة الأوراق المالیة،یقصد  :ق المنظمةاسو الأ

ات محددة لتداول الأوراق المالیة وتوجد إجراء یلتقي فیه المتعاملون بالبیع أو الشراء،

التعامل في یشترط و  ویدار هذا المكان بواسطة مجلس منتخب من أعضاء السوق،

 فقا لقواعد معینة.الأوراق المالیة أن تكون تلك الأوراق مسجلة بتلك السوق و 

 سواء المسجلة في تختص بتداول الأوراق المالیة  : أسواقالأسواق غیر المنظمة

الاصطلاح على أم غیر المسجلة فیها یستخدم هذا  السوق المنظمة) (البورصة

حیث لا یوجد مكان محدد للإجراء التعامل  المعاملات التي تتم خارج السوق المنظم،

  في هذه الأسواق.

                                                             

 . 15ص ،سبق ذكره  المرجع ، صلاح الدین حسن السیسي 1 
  . 22ص ، ذكره سبقالمرجع  ، نعصام حسی2
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ولكن مع تعدد المعاییر التي تحكم الأسواق المالیة فإن الاقتصادیون یمیلون إلى تقسیم      

  :1إلى عدة أنواع تلك الأسواق

 وتنقسم إلى: /من حیث أجل الأوراق المالیة-1

 هي الأسواق التي تتداول فیها : و أسواق رأس المال طویلة الأجل ومتوسطة الأجل

سواء من خلال  التي تزید مدة أجلها عن سنة، الأوراق المالیة طویلة ومتوسط الأجل،

والأسهم الممتازة  مثل الأسهم العادیة الإقراض طویل الأجل أو تداول الأوراق المالیة،

 السندات وغیرها من الأوراق المالیة.و 

 (أسواق النقد)هي الأسواق التي تتداول فیها الأدوات  :أسواق رأس المال قصیر الأجل

المالیة قصیرة الأجل حیث یتم التداول رؤوس الأموال قصیرة الأجل التي لا یتجاوز 

أجلها سنة واحدة في إطار هذه الأسواق، سواء على شكل قروض قصیرة الأجل أو 

 البنوك التجاریة.اریة، من خلال البنوك المركزیة و على شكل أوراق مالیة أو تج

 حیث تقسم الأسواق المالیة إلى:/طریقة التداول -2

 الیة بصورة فوریة بین واق الحاضرة:هي الأسواق التي یتم فیها تداول الأوراق المأس

 المشترین.البائعین و 

 :هي الأسواق التي یتم فیها عقد صفقات البیع أو الشراء للأوراق  أسواق آجلة

 المستقبل.ثم تنفیذها في میعاد لاحق في  ،المالیة

  المالیةق الأوراق سوالمشاركون في  المطلب الثالث:

 :2أهم المشاركین فیها فیما یلي سنذكر

 :یعدون من أكبر رفون باسم المدخرین التقلیدیین و یعو  العائلات الخواص والأفراد

  .المتعاملون في سوق البورصة نظرا للحجم الهائل الذي یملكونه من السیولة

                                                             
  .20 19ص ،سبق ذكره  المرجعن ، عصام حسی 1
تخصص  رسالة مقدمة لنیل شهادة ماجستیر، ،سوق الأوراق المالیة ودورها في تطویر الاستثمار عبد االله سناجقي، 2

  .53ص ،2009،(غیر منشورة) ،جامعة الشلف علوم التسییر،كلیة العلوم الاقتصادیة و  قسم علوم التسییر، ومحاسبة،مالیة 
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  1من أهمهمو  /التأسیسیونالمستثمرون: 

 :ین فیها وهي هیئات تقدم خدمات الاجتماعیة للمنخرط صنادیق الضمان الاجتماعي

طین حیث تقوم هذه الهیئات بجمع الأموال من المنخر  ،مثل تغطیة مصاریف العلاج

 توظیفها في البورصة قصد تحقیق عائد لتغطیة مصاریفها.و 

 :باقتطاع جزء من أجور العمال والمنخرطین تقوم هذه الصنادیق  صنادیق التقاعد

لفارق الزمني نظرا لهم عن انتقالهم لمرحلة التقاعد، و فیها بشكل منتظم لتسدیدها ل

باستغلال هذه  عملیة تحقیق عائد فإن هذه الصنادیق تقومبین مدة الاقتطاع و 

 ذلك بتوظیفها في البورصة قصد تحقیق عوائد.الأموال المعتبر و 

 تقوم هذه الصنادیق باقتطاع جزء من أجور المنخرطین فیها بشكل  ة:صنادیق البطال

في حال انقطاع المنخرط عن العمل  مقابل ضمان تقدیم علاوات البطالة منتظم،

إنها تقوم بتوظیف هذه  تسدید العلاوات فالاقتطاع و للفارق الزمني بین مدة ونظرا 

  أموالها في البورصة قصد تحقیق عوائد.السیولة و 

 صنادیق التأمین: تقوم هذه الصنادیق بالتأمین على الأخطار التي تصیب ممتلكات 

الشركات مما یسمح لها بالحصول على سیولة تقوم بتوظیفها في الأشخاص و 

 .عوائد تحقیقلالبورصة 

  تقوم هذه الصنادیق بجمع الودائع من الذین یرغبون في  الضمانات:صنادیق الودائع و

 كافیة لمواجهة طوارئ صة مع المحافظة على مؤوناتالحصول على ضمانات خا

المستقبل وعلیه، فإن هذه السیولة الكبیرة التي تم جمعها ینبغي توظیفها في البورصة 

 قصد تحقیق عائد مقبول.

 :ومما یمكن ملاحظته أن السلطات الرسمیة تفرض رقابة  هیئات التوظیف الجماعي

   لا یكون هنالك تلاعب بأموال المدخرین،صارمة على جمیع أموال هذه الهیئات حتى 

                                                             
 .55 54ص ،سبق ذكره  المرجع  ، عبد االله سناجقي1
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 أحد المشاركین تعد البنوك والدولة والهیئات التابعة لها والتقنیون ومؤسسات الإقراضو  

 :1حیث

 :هم ثلاثة أنواع من المستثمرینو  المتعاملون الآخرون 

الثقافیة، لجمعیات ذات الصبغة الاجتماعیة و وتتكون من ا :الهیئات ذات الهدف التجاري -

  الریاضیة. العلمیة،

 ذلك لأهداف أدناه:تتدخل في سوق التداول و و  :الشركات -

  ؛السندات من أجل رفع رأس مالهاإصدار الأسهم و 

 ؛توظیف الأموال التي لا تحتاجها لمدة معینة فتؤدي إلى زیادة مواردها 

 ء سنداتها المعروضة في البورصة،استغلال الفرص المقدمة للحد من تكالیفها كشرا 

 ذلك عند انخفاضها أي انخفاض قیمتها.و 

 :ذلك بشراء بإمكانها العمل لحسابها الخاص و حیث تلعب دورا كبیرا فیها إذ  البنوك

أو العمل للغیر من خلال تسییر محافظهم المالیة مقابل الحصول على  الأوراق المالیة

 عمولة.

مثل الجماعات المحلیة والمؤسسات العمومیة، وذلك عن طریق  الدولة والهیئات التابعة لها:

بیع سنداتها مباشرة في سوق البورصة وتتمیز هذه الطریقة بالسهولة بالإضافة إلى أنها تمكن 

  الدولة من البیع في الوقت المناسب. وفي الغالب لا تلجأ الدولة إلى طرح كل 

وذلك حتى لا یزداد عرضها بشكل كبیر السندات المصدرة مرة واحدة للبیع بل على دفعات 

 فیحصل انخفاض في قیمته.

 :وتقوم ببیعها حتى تحصل على  ذلك عن طریق إصدار السندات،و  مؤسسات القرض

 السیولة اللازمة لتمویل خزینتها.

  
                                                             

 .56 55ص ،سبق ذكره  المرجع  ، عبد االله سناجقي1



 كفاءة الأسواق المالیة والإفصاح عن مخاطر الأوراق المالیة        الفصل الثاني

 

 
39 

 :1وكذلك

 :المختلطة بطلب زیادة رأسمالها تقوم الشركات الخاصة و  الشركات الخاصة والمختلطة

 سندات أو غیر ذلك من أسالیب التمویل المقترحة.الدائم بإصدار 

 لا یمكن القیام عبون دور الوساطة بین البائعین والمشترین للأوراق المالیة و التقنیون:وهم یل

یجرون العملیة و  بأي عملیة إلا عن طریقهم فهم ینقلون أوامر زبائنهم إلى البورصة،

  المطلوبة منهم.

   

                                                             
 .56ص ،سبق ذكره  المرجع ، عبد االله سناجقي 1
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  الأسواق المالیةفرضیة كفاءة  المبحث الثاني:

وخصائصها  من أجل توضیح كفاءة السوق المالي سنعرض مفهوم الكفاءة وشروطها،   

  ومتطلبات الكفاءة.

  مفھوم الكفاءة  المطلب الأول:

     مفهوم كفاءة الأسواق المالیة :1الفرع

"بأنها تمثل مدى سرعة استجابة أسعار الأوراق  واق المالیةالأس كفاءة تعریف یمكن    

وبذلك تصبح  المالیة المتداولة فیه وبشكل غیر متحیز للمعلومات المتاحة للمتعاملین فیه.

وعلى هذا الأساس فإن توفر  أسعار تلك الأوراق دالة للمعلومات المتاحة في السوق.

وعلى هذا الأساس فإن توفر معلومات مختلفة فیه  معلومات مختلفة للمتعاملین في السوق،

  .1وق تؤدي إلى تقلب هذه الأسعار"للمتعاملین في الس

السوق الذي یعكس فیه سعر الورقة المالیة " على أنه ة الكفأة السوق المالی تذلك عرفك   

سواء في  المتوفرة عنها،ها إحدى المنشآت كافة البیانات والمعلومات المتاحة و التي تصدر 

 .2وسائل الإعلام المختلفة" من خلال القوائم المالیة أو السجلات التاریخیة، لحركة الأسهم،

السوق التي تستجیب أسعار الأوراق المالیة في ظلها للتغیرات "وقد عرفت أیضا أنها      

في نتائج تحلیل البیانات والمعلومات المتدفقة إلى السوق بحیث تحدث هذه الاستجابة بسرعة 

بحیث لا تستطیع أي فئة المحوریة و تؤدي إلى القیمة السوقیة للسهم مع القیمة الحقیقیة أو 

أسهم  لاكتشافیجة تمن المستثمرین أن تحقق مكاسب غیر عادیة على حساب فئة أخرى كن

تزید أسعارها عن قیمتها الحقیقیة ففي ظل السوق الكفء سوف یحقق جمیع تقل أو 

  .3المستثمرین نفس معدل العائد لمستوى معین من المخاطر"

                                                             
 .173ص ، ذكره المرجع سبق،  محمد مطر 1
 .24ص ، ذكره بقس، المرجع  صلاح الدین حسن السیسي 2
 ، 2002-2001 ، مصر ، الإسكندریة ، الدار الجامعیة ، تحلیل وتقییم الأوراق المالیة ، آخرونمحمد صالح الحناوي و 3

 . 127ص
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  لسوق المالیةشروط كفاءة ا :2الفرع 

إن مفهوم كفاءة السوق یطلق علیها بالكفاءة الكاملة التي تفترض توفر شروط الكمال في    

  :1السوق وهي

وفي هذه  بدون تكالیف،وق متاحة للجمیع في ذات اللحظة و أن المعلومات عن الس -1

الشروط تكون توقعات كافة المستثمرین متماثلة نظرا لتماثل المعلومات المتاحة لكل 

 منهم.

كما  فلا توجد تكالیف للمعاملات أو ضرائب، توجد أي قیود على التعامل، أنه لا -2

یمكن للمستثمر أن یشتري ویبیع أي كمیة من أسهم المنشأة مهما صغر حجمها وذلك 

ریعیة للدخول أو الخروج من هذا إلى جانب عدم وجود أي قیود تش ،بیسر وسهولة

كما  غبة في الحصول على الأموال،سواء بالنسبة للمستثمرین أو المنشآت الراالسوق 

 لا توجد قیود أخرى من أي نوع.

ومن ثم تصرفات كل منهم لا یحتمل أن تؤثر تأثیرا  هناك عدد كبیر من المستثمرین، -3

 ملموسا على أسعار الأسهم المعلنة على أنها قضیة مسل بها.

التي  ومن ثم فإنهم یسعون إلى تعظیم المنفعة أن المستثمرین یتصرفون بالرشد، -4

 من وراء استغلال ثرواتهم. یحصلون علیها

الأوراق المالیة المتداولة فیه یجعل المعلومات عن أسعار  بقدرو توفر عنصر الشفافیة  -5

متعاملین فیه على قدم المساواة ما یتم على هذه الأوراق من صفقات متاحة لجمیع الو 

 .  2یحد من عملیة ما یعرف باحتكار المعلومات بشكلو 

  

                                                             
  .401 400ص ، ذكره بقسالمرجع  ، منیر هندي إبراهیم 1
  .167ص ، ذكره بقس المرجع ، محمد مطر 2
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الاقتصادیة للسوق فإنه یتوقع أن یمضي بعض الوقت منذ وصول  في ظل الكفاءة أما   

یعني أن القیمة السوقیة هذا تبدو آثارها على أسعار الأسهم.  المعلومات إلى السوق حتى

غیر أن من  أقل من قیمته الحقیقیة لفترة من الوقت على الأقل. أعلى أو كونللسهم قد ت

لن یكون الفارق  ،والضرائب وغیرها من تكالیف الاستثمار تلامامعبسبب تكلفة الالمعتقد أنه 

المدى  خاصة أن یحقق المستثمر من ورائها أرباحاً غیر عادیة إلى درجة ا،بین القیمتین كبیر 

  .1الطویل

 خصائص الأسواق الكفأة : المطلب الثاني

  :2یتمیز السوق الكفء بمجموعة من الخصائص تتمثل في ما یلي : 1الفرع 

  یتصف المتعاملون في تلك السوق بالرشادة في اتخاذ قراراتهم الاستثماریة المتنوعة

 مما یدفعهم إلى السعي نحو تعظیم ثرواتهم.

 ،الجهات الحكومیة، الإدارة، مستثمرین، المعلومات متاحة للجمیع من مقرضین 

شركات مراقبي الحسابات دون أي تكلفة مما یؤدي إلى تماثل توقعاتهم بشأن أداء ال

 خلال الفترات القادمة.

 ،كما أنه لا تفرض علیكم  حریة تامة في تداول الأوراق المالیة بدون أي قیود ضریبیة

 أي تكلفة تداول.

  وجود عدد كبیر من المتعاملین مما یعني عدم قدرة أي مستثمر على التأثیر بمفرده

 على الأسعار في تلك السوق.

                                                             
  .403 402ص ، المرجع السابق ، منیر هندي إبراهیم1
جامعة محمد  ، العدد السابع ، مجلة الباحث ، "متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالیة" ، فریدة معارفيو  مفتاح صالح 2

 .182ص ، 2010-2009 ، بسكرة ، خیضر
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 ثمر أن یحقق عائدا مرتفعا یفوق ما حققه في مثل هذه السوق لا یستطیع أي مست

المستثمرون الآخرون لأن العائد یكفي لتعویض كل مستثمر عن المخاطر التي 

  .1ینطوي علیها الاستثمار في السهم محل الصفقة فقط

  الخصائص التنظیمیة للسوق الكفء : 2الفرع 

  :2الأسواق المالیة الكفؤة بالخصائص التنظیمیة وهي كالتاليتتمیز    

والتي تتألف من وسطاء ووكلاء یقومون  وجود هیئة عامة لأعضاء السوق المالیة، -1

الشركات التي یسمح لها النظام بعملیات التداول ویمثلون البنوك والمؤسسات و 

 بالمساهمة في عضویة البورصة.

تعمل على یة تضع أنظمة الأسواق المالیة، وتشرف على تطبیقها و وجود لجنة إدار  -2

 تراقب عملیات التداول.باستمرار و تطویرها 

مراقبة لاستمراریة أو مالیة على لائحة السوق المالیة و وجود شروط لإدراج الأوراق ال -3

 إیقاف هذا الإدراج.

وتحدید أسعار الصفقات بسرعة  وجود طریقة للتداول یتم من خلالها تنفیذ الأوامر، -4

ویتم تحدید سعر  فاوضة،وهناك طریقتان متبعتان في العادة هما المزایدة أو الم

أما  التبادل حسب الطریقة الأولى بمطابقة أعلى سعر طلب مع أدنى سعر عرض،

 الطریقة الثانیة فإن سعر التبادل یتم تحدیده بالتفاوض بین وكلاء الأسهم.

وأسعار الطلب والعرض التي الشراء لتداول تتجمع فیها طلبات البیع و وجود قائمة ل -5

 درجة في السوق.تشمل جمیع الأسهم الم

  

                                                             
  .182ص ،سبق ذكره  المرجع،  فریدة معارفيو  مفتاح صالح 1
 ، قسم المحاسبة ، كفاءة سوق فلسطین للأوراق المالیة عند المستوى الضعیفاختبار  ، محمد یوسف عنتر الفالوجي 2

 .34ص ، 2007 ،، (مذكرة غیر منشورة)  غزة ، الجامعة الإسلامیة ، كلیة التجارة
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 :1و تتمیز كذلك ب

المتاجرین المعتمدین الذین یقومون د صانعي الأسواق مثل المتخصصین و وجو  -6

 یؤمنون سوقا مستمرة ونشیطة في الأسهم.بتحریك السوق عند هدوء التعامل و 

أن تكون معدلات العمولة منخفضة قدر الإمكان كي لا تحد من نشاط التداول عند  -7

 للربح من خلال البیع والشراء مهما كانت صغیرة.بروز أیة فرصة 

نقل ملكیتها وتسدید ثمنها تسجیلها و و  ة إتمام عملیات تسویة تبادل الأسهم،سرع -8

 بسرعة كي لا یتأثر نشاط السوق.

أن یتم مراقبة  أن یخضع التداول الذي یقوم به الأشخاص للأنظمة والقوانین، -9

ات المتاحة لهم وفق وظائفهم ولتحقیق من عدم استغلال المعلوم د كالشركات للتأ

         الأرباح السریعة.

  هاالصیغ المختلفة لة و السوق المالیمتطلبات الكفاءة  :المطلب الثالث 

  متطلبات الكفاءة السوق المالیة :1الفرع 

  :2لتحقیق الكفاءة همامالیة الكفء سمتان أساسیتان یجب أو تتوفر في السوق ال

 :سرعة وصول المعلومات الجدیدة إلى جمیع المتعاملین في السوق هي كفاءة التسعیر

و أن لا یتكبدوا في سبیلها تكالیف باهظة، مما یجعل أسعار الأسهم مرآة تعكس كافة 

 المعلومات المتاحة.

 دون أن یتكبد  الطلب،السوق على خلق توازن بین العرض و تعني قدرة شغیل:تكفاءة ال

المتخصصین فرصة ون أن یتاح للتجار و دلسمسرة و املون فیه تكلفة عالیة لالمتع

  لتحقیق مدى أو هامش ربح فعال فیه.

  

                                                             
 .35 34ص ،سبق ذكره  المرجع،  محمد یوسف عنتر الفالوجي 1
  .34 33ص ، ذكره بقالمرجع س ، عصام حسین 2



 كفاءة الأسواق المالیة والإفصاح عن مخاطر الأوراق المالیة        الفصل الثاني

 

 
45 

  فرضیات كفاءة السوق المالي::2الفرع 

ترتبط أساسا بتوافر المعلومات المناسبة بسرعة وبدون تكلفة  ،إن كفاءة الأسواق المالیة   

في السوق حیث تتعلق بفروض السوق الكفء بمدى استجابة  بالنسبة لجمیع المتعاملین

لنسبة لنظام معین من بالتالي  فإن السوق قد تكون كفء باو  ،أسعار الأسهم للمعلومات

   :1لكنها غیر كفء بالنسبة لنظام آخرالمعلومات و 

تقضي هذه الفرضیة لكفاءة السوق بأن الأسعار تعكس  الصیغة الضعیفة: یةفرض -1

معنى ذلك إنه لا یمكن أسعار السهم في الماضي بالكامل و عن  المعلومات التاریخیة

لأن التنبؤ بسعر السهم اعتمادا على معلومات المتاحة عن الأسعار في الماضي 

نظریة الحركة التغیرات السعریة المتتالیة مستقلة عن بعضها البعض وهو ما یعرف ب

 العشوائیة لأسعار الأسهم.

بأن أسعار الأوراق  یفترض الشكل المتوسط القوة فرضیة الصیغة متوسطة القوة: -2

 المالیة لا تعكس فقط المعلومات التاریخیة الخاصة بأسعار الأسهم في الماضي بل

المتاحة للجمهور سواء كانت معلومات خاصة تعكس أیضا المعلومات المنشورة و 

ة البیانات ككل أو بالصناعة أو بالوحدة الاقتصادیة نفسها وبصفة خاصبالاقتصاد 

وفي ظل هذا الفرض سوف تستجیب الأسعار   التقاریر المالیة.الواردة في القوائم و 

ا كان استجابة السوق كلم وكلما زادت سرعة إلى السوق.لورود المعلومات الجدیدة 

ذلك دلیلا على الكفاءة وبالتالي فإن المستثمر لن یستطیع أن یحقق أي عوائد غیر 

 عادیة.

أسعار لهذا الشكل من فرضیات السوق الكفء فإن  وفقا فرضیة الصیغة القویة: -3

الأسهم تعكس جمیع المعلومات المتاحة العامة إلى جانب المعلومات الخاصة بفئة 

مثل أعضاء إدارة الوحدة الاقتصادیة.أي أن الأسعار الحالیة للأوراق المالیة معینة 

                                                             
  .129 128 127ص ،ذكره  بقالمرجع س ، مد صالح الحناوي وآخرونمح 1
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بالتالي فلن یستطیع أي مستثمر أن یحصل كل ما یمكن معرفته عن المنشأة و  تعكس

 .1على إرادات غیر عادیة

  

                                                             
  .129ص ،سبق ذكره  المرجع،  مد صالح الحناوي وآخرونمح 1
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  الأوراق المالیة والأسواق الكفءالإفصاح عن مخاطر  المبحث الثالث:

سنعرض خلال المبحث الثالث حدود الإفصاح في الأسواق المالیة ودوره في تحسین    

  كفاءة الأسواق المالیة وتنشیط السوق المالي ودور المعلومة المالیة في السوق المالي.    

  الكفاءة دوره في تحسینو  حدود الإفصاح في الأسواق المالیة المطلب الأول: 

  الأسواق المالیةدود الإفصاح في ح :1الفرع 

ساد اتجاه كبیر لدى العامة خلال السنوات القلیلة الماضیة یطالب بدرجة اكبر من    

السنوات السابقة قدرة الشركات  ومن أسباب النمو الكبیر في الاقتصاد العالمي في الإفصاح.

ات الكیانات الأخرى على إتاحة المعلومات عبر الحدود في زمن قصیر جدا من خلال التقنیو 

وهذه القدرة المضافة على الاتصال لها أیضا سلبیاتها حیث یجب على  الحدیثة المتعددة،

الشركات الحذر وتقلیل المخاطر التي قد تنتج عن الإفصاح عن المعلومات بشكل غیر 

ب یجب أن تقوم الشركة وأصحا ففي هذا العصر الجدید، أو غیر مرغوب فیه،متعمد 

بینما تتحرك اقتصادیات منها. و  الخاطئت وتحدید الدقیق و المصالح فیها بفحص المعلوما

یكون من  الأسواق الصاعدة بشكل عام نحو زیادة درجة الإفصاح المطلوبة من الشركات،

الإفصاح الشركة من الإفصاح غیر اللازم و  الضروري وضع حدود لذلك من أجل حمایة

یفرض  ففي الاقتصادیات الحرة، الإضافیة.الذي قد یسلب قدرتها التنافسیة من خلال التكلفة 

اعتبرت المحاكم الأمریكیة أن فصاح عن المعلومات المادیة فقط و على الشركات الإ

إذا كان احتمال كبیر من الإفصاح عن حقیقة تم إغفالها كان یمكن المعلومات تكون مادیة 

  1 .لعاقلة من وجهة نظر المستثمر اأن یغیر من ناتج إجمالي المعلومات المتاح

                                                             
القیمة السوقیة الحقیقیة لأسهم الشركات المتداولة في  إظهاردور الإفصاح المحاسبي في  ، یحي محمد القضاة 1

جامعة عمان العربیة للدراسات  ، المالیة العلیاكلیة الدراسات الإداریة و  ، أطروحة لنیل شهادة الماجستیر ، بورصة عمان

   http://ssrn.com/abstract=2013475بالاعتماد على الموقع التالي: .55ص ، 2004 ، عمان ، العلیا
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على سبیل المثال تكون الحقیقة مادیة إذا كان یمكن للمستثمر أن یأخذها في اعتباره عند و  

     .1بتلك الأوراق المالیةاتخاذ قرار بالشراء أو البیع أو الاحتفاظ 

  دور الإفصاح في تحسین الكفاءة :2الفرع 

بطریقة مباشرة أو غیر یلعب الإفصاح دورا أساسیا في تحسین كفاءة الأسواق المالیة    

مباشرة. فمن ناحیة یؤدي الإفصاح ذو النوعیة الجیدة إلى شفافیة أكبر في التعامل، الأمر 

على المستویین الوطني والدولي،  رؤوس الأموال والاستقرار المالي الذي یزید من حركة

حد كبیر على وعلیه تتوقف كفاءة السوق المالیة إلى  لیات رقابیة فعالة.لاسیما مع تواجد آ

نوعیة الإفصاح وعلى كفاءة سوق المعلومات بصفة عامة وأنظمة المعلومات للشركات 

أسعار الأسهم في سوق ذات كفاءة تمتاز بالعشوائیة بحیث ن ..إالمقیدة بصفة خاصة.

یصعب (أو یستحیل) على أي مستثمر التنبؤ باتجاهها وتحقیق أرباح غیر عادیة على 

عندئذ یتنافس عدد هائل من المتعاملین على تحلیل المعلومات  حساب بقیة المستثمرین.

المحاسبیة والمالیة التي سرعان ما تنعكس في الأسعار، الشيء الذي یؤدي إلى تقییم 

  .2الأصول المالیة بقیمها الحقیقیة

ویعمل الإفصاح المالي الجید أیضا على تخفیض تكالیف مصادر التمویل المختلفة،    

لأموال الخاصة ویجلب مستثمرین آخرین ویقلل من عدم تماثل المعلومات لاسیما رؤوس ا

ویزبد من سیولة السوق، الأمر الذي یرفع حجم التداول ویقلل تكالیف الوكالة وبالتالي یحسن 

من كفاءة السوق باستمرار. من جهة أخرى لا یمكن للمتعاملین في البورصات والأسواق 

         ت المحاسبیة والمالیة المعدة والمنشورة بكل شفافیة المالیة أن یستغنوا عن المعلوما

                                                             
  .55ص بق ذكره ،سالمرجع  ، یحي محمد القضاة 1

الملتقى الوطني الأول حول المؤسسة على ضوء  ، الأسواق المالیة للمعلومات المحاسبیة استجابة ، محفوظ جبار 2

 نوفمبر 22 و 21، عنابة ، جامعة باجي مختار ، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر ، التحولات المحاسبیة الدولیة

 .13ص ، 2007
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لاستخدامها في تقییم أداء الشركات المقیدة وإداراتها والتنبؤ بالعوائد والمخاطر المستقبلیة، 

كما تتوقف كفاءة ، وبالتالي تسعیر الأدوات المالیة بصورة أفضل وتزداد كفاءة السوق

لى المشاریع الأكثر مردودیة، على كفاءة الإفصاح التخصیص، أي توجه رؤوس الأموال إ

ومدى وصول المعلومات بالكیفیة والنوعیة المطلوبة إلى المتعاملین، أي على كفاءة نظام 

  1.المعلومات

  دور الإفصاح في تنشیط السوق المالي المطلب الثاني:

 واستمراریةوأساس سلامته  الكفءیعتبر موضوع الإفصاح من أهم مقومات السوق المالي    

بإصداراته في سوقها  الاكتتابمشاركة أوسع في  استقطاب، بما یؤمن أداء مهامه بنجاح

، ویؤدي الإفصاح داخل المدرجة في سوقها الثانویة الاستثماریة، والتعامل بالأدوات الأولیة

وتحقیق قواعد السوق المالي دوراً هاماً في الحد من الشائعات المضللة والقضاء علیها 

  .2التالي ترسیخ دعائم الثقة بالسوقالعدالة في التعامل وب

بمفهوم كفاءة السوق وعلاقته بالإفصاح المالي من قبل الشركات كنتیجة  الاهتماموبدأ "   

 إلىلقیام محللي الأوراق المالیة بالتحلیل الأساسي أو تحلیل القوائم المالیة والذي یهدف 

ویتم تنظیم أداء السوق المالي من ."3"ة المسعرة بأعلى أو أقل من قیمتهاتحدید الأوراق المالی

خلال تشریعات محددة ومرنة تصدرها الحكومات عبر وزارات المالیة والبنوك المركزیة 

   ."بعض الهیئات المحلیة في تلك الدول إلىبالإضافة 

  

                                                             
 .14 13 ص ،سبق ذكره  المرجع ، محفوظ جبار 1
التوسع في الإفصاح داخل القوائم المالیة لدى الشركات المساهمة العامة و أثره على النشاط  ، جمیل حسن النجار 2

 ، http://journal.up.edu.psبالإعتماد على الموقع التالي . منشورات جامعة القدس المفتوحة ، الاستثماري

30/03/2015. 
 ، 2006 ، مصر ، الإسكندریة ، الدار الجامعیة للنشر ، تحلیل وتقییم الأسهم والسندات ، محمد صالح الحناوي   3

 .123ص
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المالیة الصادر عام وقد بدأ الحث على الإفصاح بشكل واضح من خلال قانون الأوراق "   

    العالمي الذي الاقتصادي الانهیارفي الولایات المتحدة الأمریكیة وذلك بعد  م1933

لیكون  م1934، وتبعه في ذلك قانون البورصات عام م1929شهدته الأسواق المالیة عام 

   بعد انتشرت، حیث یغطي الأسواق الثانویة، وقد خصیصاً من قانون الأوراق المالیةأكثر ت

، ومن أهم ما تنص علیه هو لك قوانین تنظیم الأسواق المالیة، وهي إلى حد ما متشابهةذ

 وتشیر ... على إفصاحات وفق نماذج محددة اشتملتدورها في الحث على الإفصاح حیث 

هیكل متكامل  إليالمعلومات التي یتم الإفصاح عنها من قبل الشركات في السوق المالي 

ها علاقة بتحلیلات وتنبؤات جانب تقاریر أخرى ل إلىمن المعلومات تشمل التقاریر المالیة 

، كذلك فإن التقاریر المالیة التي یتم ت عن طبیعة النشاط والاقتصاد ككل، ومعلومامالیة

  .الإفصاح عنها من قبل الشركات لیست هي المصدر الوحید للمعلومات

 الاستثماراتكما یؤثر الإفصاح داخل السوق المالي على وجود علاقة إیجابیة بین أسعار    

المعلومات التي یتم الإفصاح عنها من ناحیة أخرى،  استخدامالمالیة وعائدها من ناحیة وبین 

ر في سبیل كما ویساهم الإفصاح في كشف الحقائق التي یستخدمها المحلل المالي والمستثم

، ومن ثم مساعدة المستثمر في تحدید الربحیة والمخاطرة في أسعار ار التوازنالوصول لأسع

وبالتالي  الاستثمارسواء على مستوى الشركة الواحدة أو على مستوى محفظة  الاستثمارات

. وحتى یؤثر الإفصاح المالي إیجاباً على كفاءة السوق المالي تحقیق الكفاءة التشغیلیة للسوق

المحاسبة الدولیة ومتطلبات الإفصاح  بمتطلبات الإفصاح وفقاً لمعاییر زامالالتالمالي یفترض 

" التي تفرضها هیئة الأسواق المالي
1   

  

   

                                                             
1
http://www.alriyadh.com/2006/11/28/article204830_s.html consultée le page   .2015/03/ 30  
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  ةالمالی الأوراق دور المعلومات في سوق المطلب الثالث:

البیانات للمستثمرین من المال على مدى توافر المعلومات و كفاءة سوق رأس تتوقف "   

إن المعلومات  .تكالیف الحصول علیهاوعدالة فرص الاستفادة منها و ها حیث سرعة تواجد

تساعد المتعاملین في سوق الأوراق المالیة على  –بصفة خاصة المعلومات المالیة-حة المتا

العائد المطلوب على الاستثمارات المختلفة وفقا لدرجة الخطر المرتبطة بها لأن تحدید معدل 

المالیة من القرارات الاقتصادیة التي تتخذ في ضوء المعلومات قرارات الاستثمار في الأوراق 

أما على مستوى الاقتصاد ككل فإن توافر المعلومات یلعب دورا هاما في  المالیة المنشورة.

تحقیق الآلیة الخاصة بسوق رأس المال من حیث تحقیق التوازن بین العائد والخطر 

رتب علیه زیادة عدد المتعاملین بالاستثمار مما یتوتخفیض درجة عدم التأكد فیما یتعلق 

  زیادة حجم التعامل.و 

لاقتصادیة في شكل المعلومات التي توفرها لهم إدارة الوحدة ا یحتاج المستثمرون إلى    

ذلك لتقدیر التدفق النقدي الذي یتوقع الحصول علیه في المستقبل سواء في تقاریر مالیة و 

درجة الخطر المرتبطة  وأیضا لتقدیر باح رأسمالیة.ر شكل أ شكل توزیعات للأرباح أو في

بالمخاطر المنتظمة  في هذه الحالةتسمى د ترجع إلى عوامل ترتبط بالسوق و التي قبالسهم و 

  .1"هي المخاطر غیر المنتظمةروف الشركة مصدرة الأسهم نفسها و أو تلك التي ترجع إلى ظ

  :2إن نجاح السوق الأوراق المالیة یتوقف على الآتي  

توافر المعلومات المالیة التي تعكس المركز المالي للوحدات الاقتصادیة التي تتداول  -

تقییم القیمة الحقیقیة لأسهم الشركات و أسهمها في سوق رأس المال بحیث یتم تقدیر 

 .الموقف المالي للشركات ذاتها

                                                             
  .132 131 130ص ، ذكره بقس المرجع ، صالح الحناوي محمد1
 ، 2013 ، 2العدد ، مجلة أداء المؤسسات الجزائریة ، "كفاءة الأسواق المالیة في الدول النامیة" ، لحسین حدیدین2

  .258ص
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 :1لمالي  كذلك على عناصر عدیدةیعتمد نجاح السوق او    

توافر نوعیات مختلفة من الأوراق المالیة القابلة للتداول بحیث یكون لكل منها  -

 خصائصه و درجة الخطر المرتبطة به بما یلبي احتیاجات المستثمرین.

هو ما یعرف ضبط حركة سوق الأوراق المالیة و  دوره فيإظهار أهمیة الإعلان المالي و  -

مات الملائمة التي الإفصاح العام الذي یؤدي إلى توفیر قدر كافي من المعلو بمعیار 

التي یمكن استخدامها في المفاضلة بین فرص الاستثمار تتصف بالدقة والموضوعیة و 

 .المختلفة

كما یحتاج المستثمر في سوق الأوراق المالیة بصفة أساسیة إلى المعلومات المحاسبیة  -

المتمثلة بلیة التي یتوقع تحقیقها مستقبلا، و المستقدفقات النقدیة التي تمكنهم من تقدیر الت

 في توزیعات الأرباح أو أرباح الرأسمالیة وأیضا تقدیر درجة المخاطر المتعلقة بالأسهم

  بتكوین محافظ الاستثماریة الملائمة.و 

   

                                                             
  .259 258ص ،سبق ذكره  المرجع ، لحسین حدیدین 1
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  خلاصة الفصل الثاني:

في الفصل الثاني تطرقنا إلى مفهوم الأسواق المالیة وكفاءتها وحدود الإفصاح فیها ودوره    

  في تنشیط السوق المالي ودور المعلومات في الأسواق المالیة.

حیث تعتبر الأسواق المالیة مكان لتحقیق السیولة للأموال في سهولة ومنفذ شرعي    

وهي تتمثل في عدة أنواع من حیث الأجل وطریقة  للمدخرین من أجل نقل ممتلكاتهم للغیر،

التداول، وأما كفاءة الأسواق فتتمثل في مدى استجابة أسعار الأوراق المالیة للمعلومات 

ونوعین من الكفاءة الكامل والاقتصادیة  ضعیفة ومتوسطة وقویة، الواردة ولها ثلاث صیغ،

ل، ویلعب الإفصاح في الأسواق المالیة ومن متطلبات الأسواق الكفؤة، كفاءة التسعیر والتشغی

  دورا في تحسین الكفاءة وذلك بتقلیل تكالیف الحصول على المعلومات وتماثلها.
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  دراسة حالة سوق  الأوراق المالیة المصري الفصل الثالث:

  تمهید 

تعتبر البورصة المصریة من أهم الأسواق المالیة الناشئة في العالم، حیث أنشئت أقدم    

بعد ذلك تطوراً خاصة في حجم التداول  ، لتشهدفي الإسكندریةبورصة في الشرق الأوسط 

تزاید عدد الشركات المقیدة في البورصة المصریة، ومع تغیر وإجمالي رأس المال السوقي، و 

تي أثرت على ال م 2008في عام  خاصة بعد الأزمة المالیة العالمیة الأوضاع الاقتصادیة

أنشئت الهیئة العامة للرقابة  ولتعزیز الرقابة أكثر على السوق المالي السوق المالي المصري،

عن مخاطر الأوراق المالیة على كفاءة السوق المالي  ولدراسة مدى تأثیر الإفصاحالمالیة، 

  المصري سنقوم باختبار الفرضیات،لذلك قسمنا الفصل الثالث إلى:

  سوق الأوراق المالیة المصري المبحث الأول:

  الشركات العاملة في البورصة المصریةالمالیة و والأوراق الهیئة العامة  الثاني: المبحث

اختبار فرضیات الدراسة المبحث الثالث:
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  سوق الأوراق المالیة المصري المبحث الأول:

خلال هذا المبحث سنعرض، نشأة سوق الأوراق المالیة المصري وتطروها خلال الفترة     

  )، وهیكلها التنظیمي.2014- 2004(

  الأوراق المالیة المصرينشأة سوق  المطلب الأول:

مع الحاجة إلى نظام مصرفي متطور یواكب النشاط المالي والاقتصادي الذي ساد "   

إلا  1905بنك الأراضي المصري و  1880السوق المصریة وإنشاء البنك العقاري المصرفي 

یمارس  كبنك تجاري 1898أن التطور الحقیقي قد حدث بإنشاء البنك الأهلي المصري 

  اختصاصه بإصدار أوراق النقد المصریة.عملیات البنوك المعتادة و 

مع ازدیاد النشاط الاقتصادي في مصر في الربع الأخیر من القرن الماضي أصبح الجو ...

وق سواء فیها الأجنبي أو الأوراق المالیة بالس مع توافر مهیأ لنشأة بورصة الأوراق المالیة.

كما  همة.سندات الشركات المساالدین العمومي أو في أسهم و  نداتفي س المتمثلالمحلي 

وجد المتعاملون الذین یرغبون في تحویل ما لدیهم من أوراق و وجد نظام مصرفي متطور. 

الیة مع توافر إلى النقود كما وجدت الفئة التي لدیها نقود یمكن أن تستثمرها في الأوراق الم

    .1"اء هذه المبادلاتالفنیة اللازمة لإجر الخبرة المصرفیة و 

، فقد أنشئت أول تعتبر سوق المال في مصر من أقدم الأسواق المالیة في الشرق الأوسطو   

راق المالیة في أنشئت أول سوق للأو و  ،1883سوق للأوراق المالیة في الإسكندریة عام 

أولى لوائح . ثم أصدرت الحكومة لكي تتعامل كلاهما في الأوراق المالیة 1890القاهرة عام 

ضع الظروف الاقتصادیة تم الاتفاق على و  تغیر وبسبب ،1909عام  سوق الأوراق المالیة

  1940.2عدّلت عام و  1933لائحة جدیدة للسوق عام 

                                                             
  .13 12ص ،ذكره  بقسالمرجع  ، السید علیوة 1
2
 .44 43ص ،ذكره  بقس المرجع ، صلاح الدین حسن السیسي 
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على  واشترط قصر التعامل في الأوراق المالیة 1953 لسنة 329م صدر القانون رقمث"  

تتم عن طریقه الصفقة ضمانا لسلامة  المقیدین بالسوق،أن یكون السمسار الذيالسماسرة 

لسوق الأوراق بموجبه وضعت لائحة جدیدة و  1957لسنة  161صدر القانون رقم ثم  البیع.

كثر مطابقة وذلك حتى تكون السوق أ 1933منذ المالیة بدلا من تلك التي كان معمولا بها 

صدور القوانین و  1961منذ عام التطورات في الاقتصاد القومي...و وتماشیا مع الأوضاع و 

سادت حالة من  إلى الدولة،انتقال ملكیتها المنشآت،و م المصارف والشركات و الاشتراكیة بتأمی

المصارف انكماش حجم مشتریة عن طریق و  وراق المالیة،ن الثقة في سوق الأفقداالقلق و 

ظهرت بعد ذلك و عادة الثقة في نفوس المتعاملین ولكن دون جدوى...بغرض دعم السوق وإ 

لسنة 43ل بالقانونین رقمي والمعد ،1971لسنة 65بصدور القانون رقم بوادر التحسن 

   .المناطق الحرةفي شأن استثمار المال العربي و  ،1977 لسنة32و 1974

ما بدأت الدولة في بحث الوسائل ك مما أثر على حركة التعامل في السوق الأوراق المالیة.  

وتشكیل اللجان بهدف تنمیة هذه  لتنشیط سوق الأوراق المالیة و إجراء الدراسات، الأسالیبو 

صدر  1992وفي عام  الاقتصادي. الانفتاحسیاسة ذلك لخدمة الاقتصاد القومي و و  السوق،

لائحته التنفیذیة بالقرار الوزاري رقم و  22/6/92في  1992لسنة  95قانون سوق المال رقم 

وهامة للتطویر بناءة وأعتبر ذلك خطورة جادة و  ،8/4/1993في  1993لسنة  130

واستحدثت  على تأسیس شركات الاكتتاب العام، حیث شجع تنشیط سوق الأوراق المالیة،و 

غیرها مما یساهم في تنشیط رأس المال یة جدیدة مثل صنادیق الاستثمار و مؤسسات مال

ویقاس مدى تقدم سوق  عالمیة. لیصبح سوقا متطورة ومؤهلة للوصول إلى سوق إقلیمیة ثم

   الإفصاح المالي عن البیاناتو فالعلانیة  دقته،تقدمه من نظام البیانات و  المال بما

وتحقق  في الوقت المناسب،ساعده في اتخاذ القرار المناسب و الأمان للمستثمر وتتوفر الثقة و 

  . 1"تكافؤ الفرص

                                                             
  .45 44 43،صسبق ذكره  المرجع ، صلاح الدین حسن السیسي 1
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   أداء البورصة المصریة.تطور  المطلب الثاني:

إجمالي رأس حیث إجمالیات التداول في السوق و تغیرات من شهدت البورصة المصریة     

والجدول التالي یوضح تطور إجمالیات  خلال عشر السنوات الأخیرة،المال السوقي للسوق 

  .2014إلى  2004السوق من 

حجم التداول وإجمالي رأس المال السوقي في سوق الأوراق المالیة في مصر  :1الجدول

)2004 -2014(  

  التداولة قیم   السنة

  )مصري (ملیار جنیه

ملیار (كمیة التداول

  ورقة)

السوقي  إجمالي رأس المال

  )مصري (ملیار جنیهللسوق

نسبة 

 %التغیر

2004  42  2.4  234  36  

  95.1  456  )ملیون ورقة( 9.8  )ملیون جنیه(409  2005

2006  287  9  534  17  

2007  363  15  768  43.8  

2008  530  26  474  38-  

2009  448  37  500  5  

2010  321  33  488  2-  

2011  148  18.5  294  40-  

2012  185  34  376  28  

2013  162  29  427  14  

2014  291  57  500  17  

  .2014إلى  2004من إعداد الطالبة بالاعتماد على تقاریر السنویة التي تصدرها البورصة المصریة لسنوات المصدر:
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 قیمة یتضح أن حجم التداول في السوق المالي المصري لا یعكسمن الجدول السابق    

ملیار جنیه  42قد بلغت  2004حیث أن قیمة التداول في عام  إجمالي رأس المال السوقي،

 409انخفضت قیمة التداول لتصل إلى قیمة  2005وفي عام  ملیار ورقة، 2.4مقابل 

شهد ارتفاع في س المال السوقي بینما إجمالي رأ ملیون ورقة، 9.8ملیون جنیه مقابل 

ملیار جنیه بنسبة  234حیث بلغ  2004ملیار جنیه مقارنة بعام  456حیث بلغ  2005

السوقي خلال  رأس المال إجمالي رغم ارتفاع كل من حجم التداول وقیمةو % 95.1تغیر 

انخفضت قیمة إجمالي رأس المال السوقي  2008إلا أن في عام  2007و 2006العامین 

بسبب الأزمة  وذلكملیار جنیه  768فقد بلغ  2007ملیار جنیه مقارنة بعام  474 إلى

إلا أن قیمة  شائعة فرض الضرائب على تعاملات البورصة المصریة،المالیة العالمیة و 

ملیار ورقة و تعتبر أكبر قیمة خلال الفترة  26ملیار جنیه مقابل  530التداول ارتفعت إلى 

    المحددة. 

ملیار ورقة  37ملیار جنیه مقابل  448فقد انخفضت قیمة التداول إلى  2009سنة أما     

أما  ،%5ملیار جنیه بنسبة تغیر  500بینما قیمة إجمالي رأس المال السوقي ارتفعت إلى 

فكل من إجمالي رأس المال السوقي وحجم التداول قد شهدا  2011و2010عن السنتین 

  ل ونسبة التغیر.انخفاضا في القیمة و كمیة التداو 

إجمالي رأس التداول و  حجموفي الثلاث سنوات الأخیرة للفترة المحددة فقد ارتفع كل من    

ملیار جنیه بنسبة تغیر  500إلى قیمة رأس المال السوقي  2014المال السوقي لتصل في 

تعتبر هذه ملیار ورقة و  57لیار جنیه مقابل م 291أما قیمة التداول فقد وصلت إلى  17%

   الأخیرة أكبر كمیة تداول خلال الفترة. 
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  )2014-2004: طبیعة المتعاملین في سوق الأوراق المالیة في مصر(2الجدول 

 تعاملات الأفراد و المؤسسات   تعاملات المصریین و الأجانب

%)  المصریین(%)  الأجانب(%)  (المؤسسات  (%  السنة  د(الأفرا 

27 73 46 54 2004 

30 70 47 53 2005 

30 70 40 60 2006 

31 69 39 61 2007 

30 70 34 66 2008 

19 81 37 63 2009 

22 78 52 48 2010 

29 71 59 41 2011 

21 79 50 50 2012 

20.5 79.5 49.2 50.8 2013 

20.9 79.1 29 71 2014 

 .2014إلى  2004البورصة المصریة لسنوات من إعداد الطالبة بالاعتماد على تقاریر السنویة التي تصدرها المصدر:

في السوق المالي المصري قد  المؤسساتیتضح أن تعاملات الأفراد و من خلال الجدول    

للفترة المحددة السنوات الأولى  6خلال  هانسبة من أكبراستحوذ المستثمرون الأفراد على 

المؤسسات على استحوذت  2010أما في عام  %66و %54حیث تراوحت النسب بین 

قسمت نسبة فقد  2012بینما في  %59استحوذت على  2011وكذلك في عام  %52نسبة 

التعاملات إلى النصف بین الأفراد و المؤسسات،وفي السنتین الأخیرتین استحوذ الأفراد على 

  نسبة التعاملات في السوق المالي المصري.
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قد استحوذ المتعاملون المصریون أما عن تعاملات المستثمرین المصریین و الأجانب ف   

في عام  %81على أكبر نسبة من التعاملات خلال الفترة المحددة حیث بلغت أكبر نسبة 

بینما نسبة تعامل المستثمرین الأجانب فقد بلغت أكبر  2007في  %69وأقل نسبة  2009

  .  2009سنة  %19أقل نسبة و  ،2007عام  %31نسبة

  التنظیمي للبورصة المصریةالهیكل  المطلب الثالـث:

  :ما یليالهیكل التنظیمي للبورصة المصریة م تكونی   

تكون لها اریا عاما تتولى إدارة أموالها و تعتبر البورصة شخصاً اعتب:إدارة البورصة -1

 1 أهلیة التقاضي.

 :2لجنة القید -2

وشطب ) من قواعد قید 5وهي جهة الاختصاص بقید الأوراق المالیة طبقا للمادة (   

الأوراق المالیة بالبورصة المصریة الصادرة بموجب قرار مجلس إدارة الهیئة العامة 

والمعمول بها اعتبارا من تاریخ  22/01/2014) بتاریخ 11قابة المالیة رقم (للر 

والإجراءات التنفیذیة لها الصادرة من مجلس إدارة البورصة المصریة  1/02/2014

من الهیئة العامة للرقابة المالیة بتاریخ والمعتمدة  11/02/2014بتاریخ 

، حیث یتم قید الأوراق المالیة بجداول البورصة بناء على طلب الجهة 12/02/2014

المصدرة بقرار من لجنة قید الأوراق المالیة التي تتشكل بقرار من مجلس إدارة 

 .البورصة

  التشكیل الحالي للجنة قید الأوراق المالیة: 

یة عضو مجلس إدارة جمع إدارة البورصة المصریة وعضویة كل من:برئاسة رئیس مجلس 

مساعد رئیس ، ن من مجلس إدارة البورصة المصریةعضوی، المحاسبین والمراجعین المصریة

  نائب رئیس قطاع الشركات المقیدة. ،البورصة لشئون القید والإفصاح

                                                             
  .145محمد صالح الحناوي ، المرجع سبق ذكره ، ص 1

2http://www.egx.com.eg consultée le page:12:53,23 /03/2015.    
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 :1اختصاصات لجنة القید 

وشطب الأوراق المالیة بالبورصة المصریة من خلال تختص بتنفیذ قواعد قید واستمرار قید   

  اتخاذ قرار بشأن ما یلي:

  قبول قید الأوراق المالیة الجدیدة ( أسهم/سندات شركات/سندات حكومیة/صكوك

  تمویل/ وثائق استثمار شهادات إیداع مصریة).

  تخفیض رؤوس –قبول قید تعدیلات الأوراق المالیة ( زیادات رؤوس أموال الشركات 

الاستهلاكات الدوریة  –تعدیل الغرض –تجزئة القیمة الاسمیة للسهم-أموال الشركات

 للسندات).

 .قبول شطب قید الأوراق المالیة غیر المستوفاة لشروط استمرار القید 

 .شطب قید الأوراق المالیة طبقا لشروط وأحكام الشطب الاختیاري 

  في تاریخ الاستحقاق النهائي شطب قید السندات وصكوك التمویل ووثائق الاستثمار

 لإصداراتها.

 ) 7الموافقة على نشر إعلان تقریر الإفصاح بغرض الطرح طبقا لأحكام المادة رقم (

 ) من قواعد القید وكذلك نشر إعلان نشرة الطرح.9و المادة رقم (

  الموافقة على نشر تقاریر الإفصاح بغرض السیر في إجراءات زیادات رؤوس أموال

 تعدیل غرضها أو تجزئة القیمة الاسمیة لأسهمها. الشركات أو

 لمالیة المقیدة بقواعد الإفصاح والشفافیة مراعاة التزام الشركات مصدرة الأوراق ا

 حوكمة الشركات طبقا لقواعد القید المعمول بها بالبورصة المصریة.و 

  الممثل القانوني توقیع الجزاءات المادیة طبقا لقواعد وإجراءات القید والعقد الموقع مع

 .للشركة أو الجهة المقید أوراقها المالیة

                                                             
1
http://www.egx.com.eg ,op-cit. 
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  :1التداول لجنة -3

تعد استثناء من قواعد التداول  هي اللجنة المنوط بها دراسة العملیات الخاصة التي   

معاییر لسوق حیث یتطلب الأمر وضع شروط و التي لا یمكن تنفیذها مباشرة في او 

 .تحقیق أكبر قدر من العدالة بین المتعاملینمحددة للتنفیذ وذلك لضمان 

 _ أعضاء لجنة التداول:  

ممثل الهیئة العامة لسوق المال ؛ "رئیس مجلس إدارة البورصة المصریة"رئیس اللجنة

مدیر عام  ،المستشار القانوني بالبورصة"عضو" ،"ممثل البنك المركزي "عضو ،"عضو"

 ،إدارة الشكاوى و التحقیقات بالبورصة"عضو"مدیر عام ،"عضو"بالبورصةالمكتب الفني 

  .مدیر إدارة الإفصاح بالبورصة"عضو"

 :_الأمانة الفنیة للجنة  

مدیر قسم بإدارة عملیات السوق"مساعد ، مدیر إدارة عملیات السوق بالبورصة"مقرر اللجنة"

  ."مقرر اللجنة

  _ أهداف لجنة التداول:  

فعلیه لا تهدف للتلاعب في الأسعار أو الإضرار  التأكد من أن تلك العملیات هي عملیات 

بمصالح المتعاملین كما تقوم اللجنة بالتحقق من إتباع القوانین والضوابط الموضوعة لتنفیذ 

  .الصفقات الخاصة وحل المشاكل التي قد تنشأ عن هذه العملیات

  2:لجنة العضویة بالبورصة-4

الإدارة، وتشكل من تسعة أعضاء  تم تشكیل لجنة العضویة بالبورصة بقرار من مجلس

ستة من أعضاء مجلس إدارة البورصة  :برئاسة رئیس مجلس إدارة البورصة وعضویة

أحد  ،أحد المدیرین بالبورصة؛یراعى في اختیارهم تمثیل الفئات المختلفة بالمجلس

ویعاون اللجنة في أداء مهامها إدارة العضویة  المستشارین القانونیین بالبورصة

                                                             
1http://www.egx.com.eg ،  op-cit. 
2http://www.egx.com.eg ، I bid. 
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بالبورصة تكون هي الإدارة التنفیذیة المسئولة عن أوضاع وإجراءات العضویة، ویكون 

مدیر إدارة العضویة مقرراً للجنة وفي جمیع الأحوال یتم التعامل مع اللجنة من خلال 

   . 1إدارة العضویة

 :2_ اختصاصات لجنة العضویة بالبورصة

بالبورصة بعد التحقق من استیفائها إصدار قرارها بشأن طلبات القید بسجل العضویة  -

 ؛متطلبات القید

شتراطات الفنیة والمالیة لكل إصدار قرارها بشأن مدى استمرار توافر المعاییر والا -

 ؛عضو

فحص أیة مخالفات منسوبة للجهات الأعضاء أو العاملین بها واتخاذ أیاً من التدابیر أو  -

قواعد وبالعقد المبرم مع للقانون أو بهذه الالإجراءات المبنیة في اللائحة التنفیذیة 

 ؛البورصة

اتخاذ قرارها بشأن رفع توصیة لمجلس إدارة البورصة بشأن تعلیق أو شطب القید بسجل  -

 ؛لعضویةا

شكاوي الأعضاء واتخاذ قرارات فیها، وعلى قطاع وفحص ودراسة مقترحات و تلقي  -

 .اللجنة لاتخاذ قرار بشأنها د علىالعضویة بالبورصة عرض ما یرد إلیه في هذا الصد

 :3لجنة مؤشرات البورصة-5

   .7/04/2004تم إنشائها كلجنة مستقلة بقرار من رئیس مجلس إدارة البورصة في 

  :أعضاء لجنة مؤشرات البورصة_ 

أعضاء من  4،رئیس اللجنة -رئیس مجلس إدارة البورصة المصریة ،أعضاء 5تتكون من 

 .شركات الوساطة وشركات إدارة الصنادیق والبنوكالشركات العاملة بالسوق مثل 

                                                             
1http://www.egx.com.eg  ، op-cit. 

  ،بالاعتماد على موقع البورصة المصریة.قواعد العضویة الجدیدة،2014لسنة  106قرار رقم  2
3http://www.egx.com.eg , op-cit. 
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 :1أهداف لجنة مؤشرات البورصة_  

إضافة مزیداً من الشفافیة لمؤشرات البورصة عن طریق وجود لجنة مستقلة بها  -

 ؛مدیرین محترفین

 ؛ضمان توافق قواعد ومنهجیة المؤشر مع المعاییر العالمیة -

 ؛الخاصة بقواعد المؤشرالإشراف على إدارة المؤشرات والتعدیلات  -

 ؛توفیر الاستشارات اللازمة لتصمیم مؤشرات جدیدة -

 (ETFs) إدخال أدوات جدیدة تعتمد على المؤشر مثل صنادیق الاستثمار المتداولة -

 .أو الخیارات والمستقبلیات

 

 

   

    

                                                             
1 http://www.egx.com.eg , op-cit. 
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الشركات العاملة في البورصة والأوراق المالیة و الهیئة العامة  المبحث الثاني:

  المصریة

المصري والأوراق  للسوق الأوراق المالیة نشأة الهیئة العامة في هذا المبحث سنعرض    

  المالیة المتداولة وكذلك الشركات العاملة فیه.

  الهیئة العامة للسوق الأوراق المالیة المصري المطلب الأول:

 1980وبدأت نشاطها في عام  1979أنشأت الهیئة العامة لسوق المال المصریة عام    

ومراقبة حسن قیامها بوظائفها وتوجیه رؤوس بهدف العمل على تنظیم وتنمیة سوق المال 

قتصاد والتجارة تتبع هذه الهیئة وزیر الالمشاركة في التنمیة الاقتصادیة و الأموال اللازمة ل

  .1ینة القاهرةمقرها مدالخارجیة و 

التي أثرت كثیرا على سوق رأس المال أنشأت الهیئة العامة وبعد الأزمة المالیة العالمیة و   

لسنة  10مع إقرار القانون رقم للرقابة المالیة لفرض المزید من الشفافیة وتحقیق النزاهة،

. 2009یولیو  1، تم إنشاء الهیئة العامة للرقابة المالیة ودخلت حیز العمل في 2009

   ،)EISAالهیئة المصریة للرقابة على التأمین ( وحلت الهیئة طبقا لهذا القانون محل كل من

  .)MFAالهیئة العامة لشئون التمویل العقاري ( ،)CMAالهیئة العامة لسوق المال (

  :2بالآتيزام تومن ثم فهي المسئولة عن الال

  ؛1981لسنة  10رقم تطبیق أحكام قانون الإشراف والرقابة على التأمین  

  ؛1992لسنة  95تطبیق أحكام قانون سوق رأس المال رقم  

  ؛2000لسنة  93تطبیق أحكام قانون الإیداع والقید المركزي للأوراق المالیة رقم  

  ؛2001لسنة  148تطبیق أحكام قانون التمویل العقاري رقم  

  ؛1995لسنة  95تطبیق أحكام قانون التأجیر التمویلي رقم  

                                                             
  .143،صذكره بقمحمد صالح الحناوي،المرجع س 1
2 http://ar.wikipedia.org/wiki page consultée le:16:15,20/04/2015.    
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  :1لهیئة إلى تحقیق الأغراض التالیةوتهدف ا

  أي الهیئة في مشروعات القوانین ویجب أخذ ر  تنمیة سوق رأس المال،تنظیم و

 ؛القرارات المتعلقة بسوق رأس المالو 

  في تنظیم أو الإشراف على دورات تدریبیة للعاملین في سوق رأس المال أو الراغبین

 ؛العمل به

  عن سوق رأس المال والتحقق البیانات الكافیة و الإشراف على توفیر ونشر المعلومات

 ؛من سلامتها ووضوحها وكشفها عن الحقائق التي تعتبر عنها

  مالیة سلیمة وأنه غیر مراقبة سوق رأس المال للتأكد من أن التعامل یتم على أوراق

 مشوب بالغش أو النصب أو الاحتیال أو الاستغلال أو المضاربات الوهمیة.

  

   

                                                             
  .144 143 محمد صالح الحناوي،المرجع السابق،ص1
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  :الهیكل التنظیمي للهیئة العامة للرقابة المالیة المصریة1الشكل 

  

    5consultée le page:20/04/201 http://www.egx.com.egالمصدر:       
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  خاتمةال

أن الأسواق المالیة متصلة بالإفصاح  لقد تبین لنا خلال الجانب النظري من الدراسة    

في  كفاءتها ودور المعلومات المفصح عنها في الأسواق المالیة حیث یعمل على تنشیط 

كلما توفرت تحدید العائد المطلوب وحجم المخاطر المتعلقة بالأدوات المالیة المتداولة فیها، و 

   والبیانات زاد حجم التعامل. المعلومات

هل یؤثر " تدور التي البحث إشكالیة معالجة حاولنا الموضوع لهذا دراستنا خلال من   

 هذا على وللإجابة ،"السوق وفعالیتهاالإفصاح عن مخاطر الأوراق المالیة على كفاءة 

 تقدیم وكذا والاستنتاجات النتائج، من مجموعة إلىسنتطرق  الخاتمة هذه ضمنو  ،التساؤل

 علاقة لها التيو  البحث لمواصلة المحتملة الآفاق بعض ندرج الأخیر فيو   التوصیات بعض

 . لها التطرق یتم لم الموضوع من أخرى بجوانب

 :الفروض اختبار نتائج

 : الأولى الفرضیة

تلتزم الشركات المدرجة في السوق المالي المصري " الأولى الفرضیة كانت حیث   

إلى أن المتوسط الحسابي لإفصاح بالإفصاح عن مخطر الأوراق المالیة" حیث توصلنا 

 ∋ µ ]1,68؛2,47[ وعند تقدیر المتوسط العام بمجال كان كالتالي 2,09العینة بلغ شركات 

  .%95بمستوى ثقة  -T obs ≤1,96≥ 1.97وبعد اختبار التقدیر للمتوسط تحصلنا على 

  الفرضیة الثانیة:

یؤثر الإفصاح عن مخاطر الأوراق المالیة على كفاءة  " الثانیة الفرضیة كانت حیث   

على فترتین السوق المالي المصري" ولدراسة الفرضیة قمنا بحساب معامل الارتباط لبیرسون 

  االأولى في شهر جانفي والثانیة في شهر ماي  وتحلیل التباین للانحدار حیث توصلن
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  إلى النتائج التالیة: 

في شهر جانفي  α=0,05عند مستوى معنویة =R %25 معامل الارتباط كانتنسبة  - 

 ؛%6,1ونسبة معامل التحدید قدرت ب

 وهي أقل من قیمةF0 =1,833في شهر جانفي كانت  تحلیل التباین للانحدارنتائج  - 

F 4,2التي تساوي الجدولیة عند نفس المستوى= F؛  

قدرت نسبة و   α=0,05عند مستوى معنویة  %29,3معامل الارتباط كانت نسبة  -

  ؛لشهر ماي %8,6معامل التحدید ب 

 وهي أقل من قیمة F0 = 2,634تساوي نتائج تحلیل التباین للانحدار في شهر -

F؛4,2التي تساوي الجدولیة عند نفس المستوى  

عند مستوى معنویة  %21,8 كانت سبیرمان لشهر ماي معامل الارتباطنسبة  -

0,05=α؛  

عند مستوى معنویة  %34,8 كانت سبیرمان لشهر ماي نسبة معامل الارتباط -

0,05=α. 

  أولا: النتائج

  مما سبق یمكن الاستنتاج:  

) 2014 -2004رأس المال السوقي خلال الفترة الممتدة من( إجماليانخفاض قیمة  -

 .2008خاصة بعد الأزمة العالیة المالیة سنة 

أن عدد الشركات المدرجة في السوق المصري تناقص تعدادها بعد فرض الهیئة  -

دراج في الإالعامة للرقابة المالیة ولجنة إدارة البورصة المصریة العدید من قیود 

  .المصریة البورصة
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 أن الشركات المدرجة في السوق المالي المصري معظمها لا تلتزم بشروط الإفصاح  -

عن مخاطر الأوراق المالیة والشفافیة بشأن المخاطر التي تواجهها في السوق  الكمي

 المالي. 

بنسبة  وراق المالیةأن الإفصاح عن مخاطر الأوراق المالیة یؤثر على أسعار الأ  -

 لسوق المالي.المعلوماتیة ل كفاءةیمكنه أن یؤثر على العیفة وبالتالي لا ض

وراق أسعار الأو  الإفصاح عن مخاطر الأوراق المالیةأنه لا توجد علاقة خطیة بین  -

 .المالیة

  اقتراحات ثانیا:

تشجیع الشركات المتعاملة في السوق المالي من خلال فرض تسهیلات على شروط  -

أجل رفع رأس المال السوقي مما یشجع القید لرفع عدد الشركات المدرجة من 

 المستثمرین الأجانب والمحلیین.

  إلزام الشركات المدرجة بالإفصاح الكمي عن المخاطر التي من الممكن أن تواجهها. -

  ثالثا: أفاق الدراسة

على الإفصاح عن مخاطر الأوراق المالیة وأثره  ركزت التي بحثنا لإشكالیة معالجتنا بعد  

 من العدید لنا ظهرتعلى أسعار الأسهم باعتبارها تتأثر بالمعلومات الواردة في السوق 

  :منهاو  فیها البحث بمواصلة الجدیرة الجوانب

 محل موضوع وفهم وضوح من لیزید الحالیة بالدراسة صلة ذات بدراسات القیام قترحن -

 .الدراسة

 .الأوراق المالیة  الكمي عن مخاطر الإفصاح حول دراسة ءإجرا   -
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وراق أثرها على أسعار الأو بمخاطر الأوراق المالیة  تتعلق مستقبلیة دراسات إجراء   -

  . المالیة
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  الملاحق:

درجات الإفصاح عن مخاطر الأوراق المالیة للشركات المدرجة في السوق  :01الملحق 

 2014 المصري لسنة

  اسم الشركة

مخاطر   مخاطر السوق

  السیولة

مخاطر 

  الائتمان

مخاطر 

التدفقات 

  النقدیة

   المجموع ∑

قیمة   العملة

عادلة 

لسعر 

  الفائدة

مخاطر 

  السعر

سعر 

  الفائدة

  قطاع البنوك

البنك 

المصري 

 الخلیجي

0,25  _  _ 0,25 1  1 _ 2,5  

بنك الشركة 

المصرفیة 

 العربیة الدولیة

0,25 _ _ 0,25 1 1 _ 2,5 

بنك قناة 

 السویس

0,25 _ _ 0,25 1 1 _ 2,5 

بنك قطر 

الوطني 

 الأهلي

_ _ _ 0,25 1 1 _ 2,25  

بنك التعمیر 

 والإسكان

0,25 _ _ 0,25 1 1 _ 2,5 

 2,5 _ 1 1 0,25 _ _ 0,25 بنك البركة

بنك فیصل 

الإسلامي 

 المصري

_ _ _ _ _ _ _ 0  

البنك 

المصري 

لتنمیة 

 الصادرات

0,25 _ _ 0,25 1 1 _ 2,5  



 

مصرف أبو 

ظبي 

 الإسلامي

0,25 0,25 _ 0,25 1 1 1 3,75  

  2,5 _ 1 1 0,25 _ _ 0,25 الوطني

البنك التجاري 

 الدولي

0,25 _ _ 0,25 1 1 1 3,5  

بنك الاتحاد 

 الوطني

0,25 _ _ 0,25 1 1 _ 2,5  

كریدي 

 أجریكول

0,25 _ _ 0,25 1 1 _ 2,5  

  قطاع السیاحة

  2,75  _ 1 1 0,25 0,25 _ 0,25  بیرامیزا

  3,5  1 1 1 0,25 _ _ 0,25 رواد مصر

  2,5  _ 1 1 0,25 _ _ 0,25 الرواد

المصریة 

للمنتجعات 

 السیاحیة

0,25 _ _ _ _ 1 _  1,25  

  1,5  _ 1 _ 0,25 _ _ 0,25 رمكو

اوراسكوم 

للفنادق 

 والتنمیة

0,25 _ _ 0,25 1 1 1  3,5  

اوراسكوم 

القابضة 

 للتنمیة

0,25 _ 0,25 0,25 1 1 _  2,75  

التعمیر 

 السیاحي

0,25 _ _ _ 1 1 1  3,25  

جولدن 

 بلازابیرامیدز 

_ _ _ _ _ _ _  0  

  1,5  _ 1 _ 0,25 _ _ 0,25 شارم دریمز

مرسى مرسى 

 علم

0,25 _ _ 0,25 _ 1 _  1,5  



 

  0,25  _ _ _  0,25 _ _  الوادي

المصریة 

للمشروعات 

السیاحیة 

 العالمیة

0,25 _ 0,25 0,25 1 1 _  2,75  

الشمس 

 بیرامیدز

0,25 _ _ _ 1 1 _  2,25  

عبر 

المحیطات 

 للسیاحة

0,25 _ _ 0,25 _  1 _  1,5  

جولدن 

 كوست

_ _   _ _  - _  0  

  0  _ _  _ _  _ _ _ مصر للفنادق

  

  



 

:2الملحق  

 
 
NONPAR CORR 
  /VARIABLES=VAR00001 VAR00003 
  /PRINT=SPEARMAN ONETAIL NOSIG 
  /MISSING=PAIRWISE. 
 

 
 

Corrélations 

 VAR00001 VAR00003 

VAR00001 Corrélation de Pearson 1 ,248 

Sig. (unilatérale)  ,093 

N 30 30 

VAR00003 Corrélation de Pearson ,248 1 

Sig. (unilatérale) ,093  

N 30 30 
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CORRELATIONS 
  /VARIABLES=VAR00001 VAR00004 
  /PRINT=ONETAIL NOSIG 
  /MISSING=PAIRWISE. 

 

Corrélations 

 VAR00001 VAR00004 

VAR00001 Corrélation de Pearson 1 ,293 

Sig. (unilatérale)  ,058 

N 30 30 

VAR00004 Corrélation de Pearson ,293 1 

Sig. (unilatérale) ,058  

N 30 30 
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NONPAR CORR 
  /VARIABLES=VAR00001 VAR00003 
  /PRINT=SPEARMAN ONETAIL NOSIG 
  /MISSING=PAIRWISE. 

 

Corrélations 

 VAR00001 VAR00003 

Rho de Spearman VAR00001 Coefficient de corrélation 1,000 ,218 

Sig. (unilatéral) . ,123 

N 30 30 

VAR00003 Coefficient de corrélation ,218 1,000 

Sig. (unilatéral) ,123 . 

N 30 30 
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NONPAR CORR 
  /VARIABLES=VAR00001 VAR00004 
  /PRINT=SPEARMAN ONETAIL NOSIG 
  /MISSING=PAIRWISE. 

 

Corrélations 

 VAR00001 VAR00004 

Rho de Spearman VAR00001 Coefficient de corrélation 1,000 ,348* 

Sig. (unilatéral) . ,030 

N 30 30 

VAR00004 Coefficient de corrélation ,348
*
 1,000 

Sig. (unilatéral) ,030 . 

N 30 30 

*. La corrélation est significative au niveau 0.05 (unilatéral). 
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GET 
  FILE='C:\Users\UZER\Documents\Sans titre2.sav'. 
DATASET NAME Jeu_de_données1 WINDOW=FRONT. 
REGRESSION 
  /MISSING LISTWISE 
  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA 
  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 
  /NOORIGIN 
  /DEPENDENT VAR00003 
  /METHOD=ENTER VAR00001. 

 

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard 

de l'estimation 

1 ,248
a
 ,061 ,028 84,65470 

a. Prédicteurs : (Constante), VAR00001 
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REGRESSION 
  /MISSING LISTWISE 
  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA 
  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 
  /NOORIGIN 
  /DEPENDENT VAR00004 
  /METHOD=ENTER VAR00001. 
 

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard 

de l'estimation 

1 ,293
a
 ,086 ,053 92,78134 

a. Prédicteurs : (Constante), VAR00001 
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 :ملخص

تعاملاتهم في الأسواق المالیة الیة تهدیدا لمصالح المستثمرین و تعد مخاطر الأوراق الم

ولواجهتها أو تجنبها نصت المعاییر المحاسبیة على الإفصاح عنها، وكذلك نظرا لتأثر أسعار 

بالمعلومات الواردة في السوق المالي المتعلقة بالشركات التي تتداول أوراقها في  الأوراق المالیة

السوق والمقیدة في البورصة حتى لا تتحقق أرباح غیر عادیة في ظل سوق تتصف بالكفاءة، 

ما یؤكد أن للإفصاح  فإن ذلك یقتضي توفر قدرا كافیا من المعلومات حول الأوراق المالیة،

دراسة تأثیر الإفصاح عن  یههدف إلت وذلك ما شیط كفاءة السوق وتحسینهثر في تنالمالي أ

مخاطر الأوراق المالیة في تقاریر الشركات المدرجة في السوق على كفاءة السوق المالي 

من خلالها أن كفاءة الأسواق المالیة أنها تتأثر بالإفصاح عن مخاطر بینا المصري، وقد 

عن مخاطر  لإفصاحللا یهتمون  قد ي أن معظم المستثمرینأ بنسبة ضعیفة،الأوراق المالیة 

  لشركات.الأوراق المالیة ل

الإفصاح عن مخاطر الأوراق المالیة، الأوراق المالیة، السوق الكفء، دور  الكلمات المفتاح: 

 البورصة المصریة. المعلومات،

 

  



 

Résumé du: 

Stock risque constitue une menace pour les intérêts des investisseurs 

et de leurs interactions sur les marchés financiers et rencontrés ou 

éviter des normes comptables conformément à l'information, ainsi que 

les titres prix sont affectés par les informations contenues dans les 

financiers du marché pour les sociétés dont les titres sont négociés 

sur le marché et limité stock donc pas de profits extraordinaires 

réalisés dans un marché efficace, cela nécessite suffisamment 

d'informations sur les valeurs mobilières que la communication 

financière pour impact pour revitaliser et améliorer l'efficacité du 

marché et l'étude L'effet de la divulgation sur les risques de marché 

boursier énumérés rapports des entreprises sur l'efficience du marché 

financier égyptien, qui a montré que l'efficacité des marchés financiers 

affectés par la divulgation des risques de titres plus faibles, que la 

plupart des investisseurs ne se soucient pas de divulguer les risques 

des sociétés de valeurs mobilières. 

Mots clés: Divulgation des risques des titres, valeurs mobilières, 

l'efficacité du marché, le rôle de l'information, la bourse égyptienne. 
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