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:ةــر بالمجلـد النشـواعقـ  

 
والدراسات العلمٌة والفكرٌة، وأعمال  الأبحاث الاقتصاد الجدٌدتنشر مجلة 

الملتقٌات العلمٌة الوطنٌة والدولٌة غٌر المنشورة من قبل فً تخصصات العلوم 

 العربٌة والفرنسٌة والانجلٌزٌة الاقتصادٌة وعلوم التسٌٌر والعلوم التجارٌة، وباللغات

: وفقا للشروط التالٌة

؛  نهجٌة المتعارف علٌها فً العلوم الانسانٌةالالتزام بالتحلٌل العلمً والتقٌد بالم -

 وملخص ٌرفق البحث بملخص لا ٌتجاوز نصف صفحة باللغة التً كتب بها المقال -

 ؛آخر بلغة غٌر التً كتب بها المقال

 صفحة بما فٌها الهوامش والمراجع؛20لا ٌتعدى عدد صفحات المقال  -

 :ــادة العلمٌــة كمــا ٌلــًرر المــحت -

  العربٌة وفق برنامج Microsoft Word بخط  traditional Arabic ؛ 13وبمقٌاس 

  بخطفتكون الفرنسٌة أو الانجلٌزٌة المقدمة بأما  Times New Roman 09وبمقٌاس. 

 ة؛ــــاص بالمجلـي الخـد الالكترونـى البريـالات الـل المقـترس -

للقبول أو القبول مع شرط  للتقٌٌم الى لجنة من المحكمٌنتقدم الأبحاث المرسلة  -

 ؛التعدٌل أو الرفض

  فً المقالات وٌتحملها إلا أصحابها؛لآراء المعبر عنهاالمجلة غٌر مسؤولة عن ا -

 ترتٌب المقالات فً المجلة ٌخضع لأسباب فنٌـة؛ -

 ٌرفق المقال بسٌرة ذاتٌة عن صاحبه؛ -

تحتفظ هٌئة التحرٌر بحق تقدٌم اقتراحات التعدٌل والتوضٌح حسب محتوى تقرٌر  -

 المحكمٌن؛

 لا ترد البحوث الغٌر مقبولة للنشر فً المجلة الى أصحابها؛ -
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  :الملخص

 
تسعى هذه الدراسة إلى تحليل دور مبدأ الافصاح والشفافية في تعزيز كفاءة سوق  اوورا  اااليوة و وع يعمو  مو  

ابودأ إرور الاايوارات اااليوة ال بوتية الوتي  ودر  الركائز اوساسية التي تقفر البيا ات وااعلقمات، وازدادت أهميوة هوذا ا

في اوسقا  ااالية اومر الذي جعل اامعاملين الاقمصاديين يفقدون الثقة في كفاءة اوسقا  ااالية، وهق اومر الذي 

زيود مو  كفواءة جعل الخ اء والمحللين يركزون على مبدأ الافصاح والشفافية في ااعلقمات والبيا ات ااقدمة مما يرفع وي

 .سق  اوورا  ااالية ويجعل قرارات اامعاملين الاقمصاديين صائبة فيما يخص اسمثماراتهم في أسقا  اوورا  ااالية

 .الافصاح، الشفافية، كفاءة سق  اوورا  ااالية: الكلمات المفتاحية
 

mailto:Yedou_m@yahoo.fr
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 :مقدمة
صووبم مقعووقق سووق  اوورا  اااليووة يسوومقزا  يوووزا ممزايوودا موو  اهمموواخ صووا عا السياسووة ومم ووذي القووورار في لقوود أ

معظم بلدان العالم، وذلك لاتساق  جمها وزيوادة معامتهتهوا، اوا تهديوع هوذه اوسوقا  مو  دور مهوم في  شود ااود رات 
ادة وتتية نمقه، لذا أعحى التركيوز عليهوا مزلبوا عاايوا وتقجيهها إلى قنقات اسمثمارية تعمل على دعم الاقمصاد القطني وزي

تلعووا أسووقا  اوورا  اااليووة دورا مووهررا وإيجابيووا في زيووادة معوود  و  انخرطوو  فيووع البلوودان اامقدمووة والناميووة علووى  وود سووقاء،
د اااليووة وتقجيههوا  ووق النموق الاقمصوادي إذا تووقافرت لوا البينووة ااناسوبة لا زتهقمهووا وتزقرهوا، وذلوك موو   وته  تعبنووة ااوقار 

أفضل الاسمثمارات الداعمة لعملية المنميوة، وهوذا يمزلوا أن تمسوم سوق  اوورا  اااليوة بال فواءة  يوأ يعمقود أن عودخ  
كفاءة هذه او تية يعود مو  العقامول ااثبزوة للمسومثمري ، با عوافة إلى أن عودخ كفواءة السوق  لوع توارتي علوى نموق السوق  

لنظريوة يعمو  السوق  ال ولء السوق  الوذي تع وس فيوع أسوعار اوورا  اااليوة ايوع ااعلقموات ااما ووة ذاتوع، فمو  النا يوة ا
كموا أن وجوقد أسوقا  ماليوة ذات كفواءة  سقاء كا   هذه ااعلقمات ممعلقة باو داث الماريخية أو الحاليوة أو ااسومقبلية،

افر ااعلقمووات والبيا وات عوو  ايوع أ شووزة الشوركات الووتي يوومم عاليوة نوونم مزايوا عديوودة لتهقمصواد والنظوواخ ااوا ، في  وول توق 
المعاموووول باوراقهووووا اااليووووة، ممووووا يعموووول علووووى اسوووومحداث أسووووقا  ماليووووة ممزووووقرة وسووووليمة، وأن أي  لوووول في هووووذه البيا ووووات 

 .وااعلقمات يهدي إلى انخفاض كفاءة سق  اوورا  ااالية
صوواح والشووفافية أ وود أهووم الركووائز والمحووددات لمزووقر سووق  اوورا  وتعوود ااعلقمووات والبيا ووات الووتي يقفرهووا مبوودأ الاف

اااليووة بوول إن كفاءتهووا تعمموود بشوو ل رئيسووا علووى قوودر مووا تووقفره موو  معلقمووات للممعوواملين وعلووى موود  الثقووة الووتي يضووعها 
  فوو ن كفوواءة ااسوومثمرون في ااعلقمووات ااما ووة لووم والووتي تموودفع موو  جهووات ممعووددة ومووا تمممووع بووع موو  مصووداقية، وبالمووا

سق  اوورا  ااالية تعممد بدرجة كبتية على مد  تقافر ااعلقمات والبيا ات للمسمثمري  م   يأ سورعة تقفرهوا وفور  
الاسمفادة منها وكذا ت اليل الحصق  عليها بشرط أن تع س هذه ااعلقمات مهشرات  قيقية ع  واقع الجهات ااماتية 

 .منها
لنسبة ل فاءة سق  اوورا  ااالية والتي ينص عليها مبدأ الافصاح والشوفافية ارتاينوا معالجوة و ظرا وهمية ااعلقمات با

 :اش الية دور مبدأ الافصاح والشفافية في تعزيز كفاءة سق  اوورا  ااالية، وعليع يم   طرح المساؤ  الما 
 لية؟ما مدى مساهمة دور الافصاح والشفافية في تعزيز كفاءة سوق الأوراق الما

 :أهمية الدراسة
مبوودأ الافصوواح والشووفافية وكفوواءة أسووقا  اوورا  : توو ز أهميووة هووذه الدراسووة في أاووا تمنوواو  مماووتيي  مهمووين وهمووا     

ااالية، وباو ص أن هذه الدراسة تلقا الضقء على الدور الذي يم   أن يلعبع مبدأ الافصواح والشوفافية في تعزيوز كفواءة 
وتزقير أدائها، وبالما  فو ن ااولوة رفوع كفواءة وفعاليوة سوق  اوورا  اااليوة عو  طريوع الالموزاخ بمزبيوع  سق  اوورا  ااالية

 .مبدأ الافصاح والشفافية مقعقق مهم يمزلا م  البا ثين دراسمع وذلك للقصق  إلى نماذج تح م العتهقة بين ااماتيي 
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 :أهداف الدراسة
 :هدا  منهاا صرف  الدراسة إلى تحديد الة م  او

 المعر  على أهم اافاهيم النظرية الخاصة بمبدأ الافصاح والشفافية وكذا كفاءة أسقا  اوورا  ااالية؛ -
 تقعيم العتهقة بين مبدأ الافصاح والشفافية ودور ااعلقمات في رفع كفاءة سق  اوورا  ااالية؛ -

 .ماهية الافصاح والشفافية: المحور الأول
 حمفهوم الافصا  -أولا
يعني الافصواح عومنيا إعوتهخ مم وذي القورارات بااعلقموات الاموة يود  ترشويد عمليوة ا واذ : تعريف الافصاح -1

القرار والاسمفادة م  اسم داخ ااقارد ب فاءة وفعالية، ويخمص الافصاح بااعلقمات سقاء تلك التي في الققائم ااالية ذاتها 
 .لقمات اااليةأو في اوساليا اا ملة او ر  لمقديم ااع

ويعد الافصاح عمقموا في إعوداد المقوارير اااليوة عو  ااعلقموات الضورورية الوتي ت فول اوداء اومثول وسوقا  رأ  ااوا  
ال وولء ويمعووين الافصوواح عوو  ااعلقمووات إذا كووان موو  شووا ع إ فالووا تشووقيع ماووز  مووا تقدمووع للمسوومفيدي  وااسووم دمين 

رض للمعلقمات الاموة للزقائول ااسومفيدة كااسومثمري  والودائنين و وتيهم بزريقوة تسومم للمقارير ااالية والافصاح يعني ع
بوووالمنبه بمقوووودرة اانشوووواة علووووى تحقيوووع أربوووواح في ااسوووومقبل وقدرتووووع علوووى سووووداد المزاماتهووووا والافصوووواح لوووع منفعووووة  سووووبية لوووود  

مقارير ااالية مثل العاملين والعمتهء والجمهقر ااسمثمري  الدائنين ولع أيضا منفعة  سبية للزقائل او ر  ااسمفيدة م  ال
   i.العاخ

 :أنواع الافصاح -2
 ii:يم   تقسيم الافصاح إلى عدة أ قاق وها

ويقصد بع تقفتي الحد اودنى م  ااعلقمات التي يزلبها مسم دمق الققائم ااالية وبما أن  :الافصاح الكافي -2-1
فوو ن الافصوواح ي ووقن كافيووا عنوود تووقفر ااعلقمووات الضوورورية لقوورارات ااسوومثمر موو  أهووم فنووات مسووم دما البيا ووات اااليووة 

 الاسمثمار وتش ل ااعلقمات التهزمة لقرار الاسمثمار الحد اودنى الذي م  اافروض أن تهمنع المقارير ااالية؛
ح يرتبط هوذا ااسومق  بوالنقا ا او تهقيوة واودبيوة عنود  شور ااعلقموات وي وقن الافصوا  :الافصاح العادل -2-2

عادلا عند معاملة كافة فنات مسم دما البيا ات ااالية الخارجية بصقرة مممارلة وممساوية مما يعني تزويدهم بنفس كمية 
 ااعلقمات وفي  فس القق ؛

يوورتبط هووذا النووقق موو  الافصوواح بنشوور ايووع ااعلقمووات ااتهئمووة اسووم دما المقووارير اااليووة  :الافصاااح التااام -2-3
 . فصاح العديد م  السلبيات التي قد تهرر على اانشاة ومساهميهاوقد يترتا على هذا الا

 : الشفافية -ثانيا
 :  تعريف الشفافية -1
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يقصوود بالشووفافية تقووديم صووقرة واعووحة و قيقيووة عوو  كوول مووا لوودث بمووا يضووم  تحقيووع الثقووة والنزاهووة وااقعووقعية في 
ا عوو  ااقعووقعات ااهمووة وتووهم  هووذه الخاصووية إجووراءات إدارة الشووركة كمووا تضووم  ا فصوواح السووليم وفي الققوو  ااناسوو

تقصوويل معلقمووات ااسووبية وإفصووا ا ماليووا و ووتي مووا  وأن ت ووقن ااعلقمووات صووحيحة وواعووحة وكاملووة إلى كوول اوطوورا  
  iii.ذات ااصلحة

كمووا تعوور  الشووفافية علووى أاووا  وواهرة تشووتي إلى تقاسووم ااعلقمووات والمصوور  بزريقووة م شووقفة فهووا تموويم اوو  لوووم 
ة في شان ما أن يجمعقا معلقمات  ق  هذا الشان قود ي وقن لوا دور  اسوم في ال شول عو  ااسواوي وفي  ايوة مصلح

مصالحهم فالشفافية تققخ على المدفع الحر للمعلقموات وهوا تمويم للمعنيوين بمصوالحهم أن يزلعوقا مباشورة علوى العمليوات 
كافيووة تسوواعدهم علووى فهمهووا ومراقبمهووا وسووهقلة القصووق  إلى وااعلقمووات اارتبزووة يووذه ااصوواو، كمووا تووقفر لووم معلقمووات  

                             iv.ااعلقمات ولا يمحقع ذلك إلا ع  طريع الافصاح
وبالما  يم   القق  أن الشفافية ها عبارة ع  إعوتهن الشوركات ااسواهمة ذات الاكممواع العواخ ااعلقموات للجمهوقر 

مووداو  اوورا  اااليووة والخاصووة بوواوامر البيووع والشووراء يوود  تووقفتي المفاعوول اازلووقع بووين عمليووتي وللمجممووع ااووا  اامعلقووة ب
العوورض والزلووا لمحديوود سووعر القرقووة اااليووة وإعووتهن ااعلقمووات اامعلقووة بالصووفقات الووتي يوومم إبرامهووا موو   يووأ كميووات 

 .نهم الاطتهق عليها وعدخ  جا ااعلقمات عنعوأسعار اوورا  ااالية ال هذه الصفقات وإتا ة الفرصة ا  يريد م
 : شروط الشفافية -2

 v:عدة شروط يجا تقافرها في أي معلقمة أو إجراء يمصل بالشفافية منها هناك
أن ت ووقن الشووفافية في الققوو  ااناسووا  يووأ ان الشووفافية اامووا رة ت ووقن عووادة لا قيمووة لووا ويعلوو  عنهووا أ يا ووا  -

 فقط لاسميفاء الش ل؛
 لشفافية ل افة الجهات في ذات القق  ؛أن تماح ا -
أن ت وووقن شوووار ة  فسوووها بنفسوووها فموووا قيموووة شوووفافية  امضوووة أو  وووتي شوووفافة فقووود تقوووقخ بعووو  الشوووركات بنشووور  -

ققائمها ااالية بالصحل اسميفاء للش ل القا قني بدون مرفقاتها أو بدون تقريور مراقوا الحسوابات أو تفصويل البنوقد علوى 
 الشفافية باابادي العامة للحفاظ على بع  ااعلقمات ذات الصلة بسرية العمل؛أ ع يجا مته ظة ألا  ل 

الشفافية في  د ذاتها ليس   اية بل وسيلة   هار او زاء والاقمصا  م  مرت بيها وذلك بالزبع في إطوار  -
 . القسائل القا ق ية اانظمة لذلك

 
 :لماليةالاطار المفاهيمي لكفاءة سوق الأوراق ا -المحور الثاني

 ماهية كفاءة سوق الأوراق المالية-أولا
 الجد  م  ال ثتي اافهقخ هذا أرار وقد ااالية اوسقا  عرفمها التي للمزقرات  ميجة ااا  السق  كفاءة مفهقخ  هر 

 .وتبنيع صيا مع وكيفية مدلقلع  ق  والمساؤلات
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 تعريف كفاءة الأسواق المالية -1
  اافهقخ لذا تعريفاتعدة  ااا  ووععقا السق  كفاءة افهقخ تعرعقا الذي  البا ثين م  العديد هناك

تعوووني ال فووواءة في اوسوووقا  اااليوووة مقوووودرة السوووق  ااوووا  علوووى القيووواخ بوووودوره في تحقيوووع الموووقازن بوووين العووورض والزلووووا 
ااعلقمووات والبيا ووات  والقصووق  وسووعار عادلووة لوواورا  اااليووة اامداولووة في اوسووقا  اااليووة،  يووأ تع ووس تلووك اوسووعار

 vi.الحقيقية اامعلقة بالشركات ااصدرة لملك اوورا 
أن  و يوأ لاسوهم، القاقعيوة الحقيقيوة القيموة تع وس عنودما بال فواءة تمسوم كوذلك يم و  القوق  أن السوق  اااليوة

 تحقيوع ال فواءة مو  لابود ف  وع إ ماجيوة اوكثور للمشواريع اااليوة ااوقارد  صويص اوساسوا هودفها اااليوة اوسوقا  و وائل
 القاقعية ع  قيممها مع ة اوسهم أسعار مقعقعية تجعل وسباع ذلك ويعقد أهدافها، تحقيع م  اوسقا  هذه لممم  
  vii:وها الحقيقية
 والعملية؛ العلمية ااعرفة م  كبتي قدر على ممعاملين وجقد -
 قليلة؛ عليها الحصق  وت اليل للجميع ممقفرة معلقمات -
 وصحمها؛ علقماتاا صد  -
 اللحظة؛  فس في القرقة سعر معرفة م  لمم ينهم اامعاملين ل ل ااعلقمات وصق  إم ا ية -
 .اامعاملين قبل م  عليها السيزرة إم ا ية دون عشقائية بصقرة اوسعار تمحرك أن -

 ل ول السورعة وجوع وعلوى اااليوة اوورا  سوق  في اوسوهم أسوعار تسومجيا أن يمققوع ال فواءة افهوقخ ووفقا وبالما 
 أسوعار تمجوع للسوهم،  يوأ ااصودرة الشوركة في  ظورتهم تايوتي شوااا مو  ي وقن فيوع اامعواملين إلى تورد جديودة معلقموة
 .ااعلقمات لزبيعة تبعا وذلك هبقطا صعقدا أو اوسهم

اشووتري  لوواورا  وقود عوور  الووبع  السووق  ال وولء علووى أاوا تلووك السووق  الووتي يمعاموول فيهووا عودد كبووتي موو  الباعووة وا
    viii.ااالية عم  آلية كفاة مما يجعل اوسعار تع س بصد  وبسرعة المققعات اامعلقة بالشركات المابعة لا تلك اوورا 

إذن كفاءة السق  ااا  ها تلك السق  التي نماز فيها أسوعار اوورا  اااليوة بالعشوقائية  يوأ يصوعا أو يسومحيل 
تجاهها وتحقيوع أربواح  وتي عاديوة علوى  سواع بقيوة ااسومثمري ، عندئوذ يمنوافس عودد هائول مو  على أي مسمثمر المنبه با

اامد لين على تحليل ااعلقمات التي ترد وسرعان ما تنع س على اوسوعار الشواء الوذي يوهدي إلى تقيويم اوصوق  اااليوة 
 .ما يعر  بالم صيص ال لء للمقارد ااالية بقيمها الحقيقية وتقجع رؤو  اومقا  إلى ااشاريع اوكثر مردودية وهذا

 شروط كفاءة السوق المالي -2
 ix:هناك مجمقعة م  الشروط يجا أن تمقافر في السق  ااالية م  أجل أن ت قن هذه السق  كفاة وأهمها 
تموقفر  أن تسقد السق  ااالية  الة اانافسة ال املة وهذا الشرط مرهوقن بموقافر عودد كبوتي مو  البوائعين وااشوتري  .1

لووم  ريووة الوود ق  والخووروج منووع في العمليووات السووققية وذلووك  ووت تقوول فوور   شووقء الا م ووار، كووذلك يجووا أن ي ووقن 
 السق  عميقا  يأ لا تهرر اووامر ذات او جاخ ال بتية على اوسعار؛
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لة تمحقوع الفور  أمواخ أن تقفر السق  ااالية  اصية السيقلة لاورا  ااالية اامداولوة فيهوا وبموقفتي  اصوية السويق  .2
 ااسمثمر لبيع وشراء اوورا  ااالية بال لفة ااناسبة وبالقق  ااناسا وبالسرعة ااناسبة؛

أن تمقفر للسق  ااالية وسوائل وقنوقات اتصوا  فعالوة توقفر للممعواملين فيوع معلقموات دقيقوة و ديثوة  وق  السوعر  .3
 رات العرض والزلا؛و جم عمليات المداو  التي تمم فيع با عافة إلى مهش

تووقفر عنصوور الشووفافية وبقوودر يجعوول ااعلقمووات عوو  أسووعار اوورا  اااليووة اامداولووة في السووق  ومووا يوومم علووى هووذه  .4
 اوورا  م  صفقات مما ة لجميع اامعاملين وبش ل لد م  عملية ما يعر  با م ار ااعلقمات؛

 امر تنفيذ الصفقات؛تقفر المقنيات الحديثة ااناسبة لحركة المداو  وعرض أو  .5
 وجقد هينة مشرفة تعر  يينة اوورا  ااالية وأن ت قن هذه الينة اايدة؛ .6
 .أن ت قن كلفة المداو  من فضة جدا إلى درجة شبع معدومة .7

 أنواع ومتطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية -ثانيا
 :x وهما  ااا لسق  ال فاءة م   قعين يقجد: أنواع  كفاءة سوق الأوراق المالية -1
وبوين  السوق  إلى الوقاردة ااعلقموات تحليول بوين زموني فاصول وجوقد عودخ ايو يقصود : الكاملاة الكفااءة -1-1
ااسومثمري  مممارلوة  فمققعوات السوعر، في فوقري تايوتي إلى يوهدي  يوأ السوهم سوعر اوددة بشوان  موائ  إلى القصوق 

 : المالية تقافر الشروط  ل في ال املة ال فاءة تمحقع وعليع ت اليل وبدون للجميع مما ة وااعلقمات
 ت اليل؛ وبدون للجميع ا مقالا وسرعة ااعلقمات شفافية -
 أي مسومثمر  وروج أو د وق  علوى قيوقد ولا الضورائا، أو ااعوامتهت كم واليل قيوقد أي مو  ااعوامتهت  رية -

 فيها؛ ير ا التي وللشركة اوسهم م  كمية وي وشرائع بيعع على أو السق  م 
 ااالية اامداولة؛ اوورا  أسعار في لق ده يهرر أن مسمثمر وي يم   لا أي  ااسمثمري  م  كبتي عدد جدتقا -
 . مم نة منفعة أعظم تحقيع  ق منهم كل وسعا ااسمثمري  رشادة -
وا ع اسوها  ااعلقموات وصوق  بوين زموني فاصول وجوقد يمققوع ال فواءة افهوقخ وفقوا : الاقتصاادية الكفااءة  -1-2
 يوهدي مموا الققو  مو  لوبع  الحقيقيوة القيموة مو  أقول أو أكو  ت وقن السوققية القيموة أن يعني وذلك اوسهم عارأس على
 وتقوقخ السوعر، في الفوار   ميجوة (لحود معوين وااسومقح يوا اامققوع وجقدهوا) والضورائا ااعوامتهت ت واليل فورض إلى

 .ررواتهم تعظيم إلى السق  في منهم ملينم  اامعا الاالبية سعا مبدأ على أساسا الاقمصادية ال فاءة
 الأوراق المالية  سوق كفاءة متطلبات -2
 اوكثر الاتإلى المج ااما ة ااقارد تلك تقجيع يضم  بما للمقارد لقع  صيصا الذي السق  هق ال لء السق  إن
 xi:مباشر  تي والآ ر مباشر أ دهما دوري  ال لء السق  يلعا الصدد هذا وفي ر ية
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 في الحقيقيوة فهوم موا شوركة أسوهم بشوراء ااسومثمرون يقوقخ عنودما أ وع مهداهوا  قيقيوة علوى يقوقخ :المباشار ورالاد-
 اازيد بسهقلة إصدار سق  تسمزيع واعدة اسمثمار فر  لا تماح الشركات التي أن يعني هذا مسمقبلية، عقائد يشترون

 .اومقا  ت لفة وانخفاض ممقسط ارا صد  صيلة زيادة يعني مما متهئم بسعر وبيعها اوسهم م 
للمقترعوين  أموان بمثابوة الشوركة تصودرها الوتي اوسوهم في المعامول علوى ااسمثمري  إقبا  يعد: المباشر غير الدور -

موع  اقوتراض عقوقد إبوراخ أو السوندات إصودار  وته  مو  اااليوة ااوقارد مو  اازيود علوى الشوركة  صوق  إم ا يوة يعوني مموا
 .معقق  السعر ي قن ما وعادة يةااال ااهسسات
 ينباوا أن تموقافر ااما وة، اااليوة للموقارد ال ولء وااممثول في الم صويص اانشوقد هدفوع ااوا  رأ  سق  لقع ول ا

 .كفاءة الم صيصو  المشايل كفاءة،المسعتي كفاءة:سمات معينة وها فيع
 تصل الجديدة ااعلقمات أن يا ويقصد ،الخارجية بال فاءة المسعتيية ال فاءة على يزلع: التسعير كفاءة -2-1

ااما وة، لويس  ااعلقموات ل افوة عاكسوة مورآة اوسهم أسعار يجعل بما -زمني فاصل دون-السق  بسرعة في إلى اامعاملين
 باهظوة بموا يعوني أن الفرصوة مما وة  ت واليل سوبيلها في هذا فقط بول أن ااعلقموات تصول إلى اامعواملين دون أن يم بودوا

 لوديهم عادلوة فوالجميع لعبوة أو مبواراة بمثابوة السوق  ذلوك في المعامول يصوبم ع للحصق  على تلك ااعلقموات ويوذاللجمي
 وإذا الآ وري ، عاديوة علوى  سواع  وتي أربا وا لقوع أن مونهم أي علوى يصوعا أ وع إلا اوربواح، لمحقيوع الفرصوة  فوس
 أو عوديم الخو ة فقود يموم مسومثمرا مسومحيل  وتي أمورا يضواأ أ وع إلا السوق  في صوعبا أمورا عاديوة  وتي أربا وا تحقيوع كوان

 السوق  عودخ كفواءة إلى لا يرجوع هوذا أن  وتي ااما وة، ااعلقموات تحليول دون السوق  لد قلع  ظرا فاد ة بخسائر كسق 
 xii.كسلع أو ااسمثمر جهل إلى وإنما

العورض  بوين الموقازن  لوع ىعلو السوق  قودرة يوا الدا ليوة ويقصود بال فواءة عليهوا يزلوع: التشايي  كفااءة -2-2
 فرصة السق  صناق أي واام صصين للمجار يماح أن ودون للسمسرة عالية ت لفة فيع اامعاملقن أن يم بد والزلا دون

وكموا يبودو فو ن كفواءة المسوعتي تعممود إلى  ود كبوتي علوى كفواءة المشوايل فل وا ، فيوع ماوا  ربوم هامش أو مد  لمحقيع
ااعلقمات القاردة ينباا أن ت قن الم اليل التي يم بدها ااسمثمرون  ناخ الصفقة عنود  ودها تع س قيمة القرقة ااالية 

اودنى، مموا يشووجعهم علوى بووذ  الجهود للحصووق  علوى ااعلقمووات الجديوودة وتحليلهوا مهمووا كوان  جووم الموارتي الووذي تحدرووع 
د ي قن العائد مو  وراء البحوأ عو  ااعلقموات تلك ااعلقمات على السعر وبالزبع لق كا   ت لفة ااعامتهت مرتفعة فق

  xiii.الجديدة عنيته ولا ي فا لمازية تلك الم اليل
  xiv:يقمضا تشايليا كفاة ااالية اوسقا  ولم قن

 لم العائد لقع وبما الم لفة م  اودنى بالحد ااسمثمري  إلى ااد ري  م  اومقا  ب يصا  اااليين القسزاء قياخ -
 ماتهم؛ د مقابل العاد 
باتجواه  والوقامش العمقلوة بمعودلات يودفع المنوافس وهوذا السماسورة وبوين السوق  صوناق بوين المنوافس مو  لابود -

 .المشايلية السق  كفاءة م  يزيد مما ااسممر الانخفاض
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ة في اوسووقا  اااليوووة عنووودما يوومم تقجيوووع اوموووقا  إلى يال فوواءة الم صيصووو تمحقوووع: التخصااايص كفاااءة   -2-3
دية التي تمممع بااراكز ااالية الققيوة و تيهوا مو  الق ودات الاقمصوادية ذات اوداء الجيود، ويمسوع مفهوقخ الق دات الاقمصا

ال فاءة الم صيصية ليشمل كذلك قدرة ااود ري  علوى شوراء اوورا  اااليوة الوتي تناسوا تفضويتهتهم  الاسومثمارية، فيموا 
  الوووتي تمصووول بال فووواءة الم صيصوووية لملوووك الفنوووات فرصوووة يمعلوووع بمسووومقيات العائووود ودرجوووة اا ووواطرة  يوووأ توووقفر السوووق 

   xv.الاسمثمار في او قاق اا ملفة م  اوورا  ااالية
 الصيغ المختلفة لكفاءة سوق الأوراق المالية -ثالثا

لجميوع  بالنسوبة ت لفوة وبودون بسورعة ااناسوبة ااعلقموات بموقافر أساسوا تورتبط اااليوة اوسوقا  كفواءة أن اتضوم
 ااما ة وبالما  ف ن للمعلقمات اوسهم أسعار اسمجابة بمد  ال لء السق  فروض تمعلع  يأ السق ، في مليناامعا

 البوا ثقن قواخ آ ور، لوذلك لنظواخ بالنسوبة كولء  وتي ول نهوا ااعلقموات مو  معين لنظاخ بالنسبة كفاة ت قن قد السق 
 الضوعيفة في روتهث هوا الصوياة تممثل والتي مخملفة بمقسيم كفاءة السق  ااا  إلى رتهث صيغ"Fama, 1970" مثل

 .الققية الصياة و اامقسزة الصياة و السق  ل فاءة
يقمضوا فورض الصوياة الضوعيفة ل فواءة سوق  اوورا  اااليوة  :الصيية الضعيفة لكفااءة ساوق الأوراق المالياة -1

يووة بشووان موووا طوورأ موو  تاوووتيات علووى سوووعر بووان ااعلقمووات الوووتي تع سووها أسووعار اوسوووهم في السووق  هووا ااعلقموووات الماريخ
السووهم وعلووى  جووم المعووامتهت الووتي جوورت عليووع في اااعووا، وهووق مووا يعووني أن أي ااولووة للمنبووه بمووا سووي قن عليووع سووعر 
السهم في ااسمقبل م   ته  دراسة الماتيات التي طرأت على سعره في اوياخ أو الشهقر أو السنقات اااعية ها مسالة 

ون الماتيات السعرية ااممالية مسمقلة ع  بعضها البع  ولا يقجد بينها أي ترابط وهوق موا يعور  بنظريوة  عديمة الجدو ،
   xvi.الحركة العشقائية وسعار

وفي هوووذا الفووورض فووو ن أي ااولوووة للمنبوووه باسوووعار اوسوووهم مووو  واقوووع سلسووولة زمنيوووة لاسوووعار اااعوووية لووو  تووونجم ون 
ئيا يرتبط بقرود معلقموات جديودة ولويس بقجوقد معلقموات تاريخيوة، وون اوسوعار الماتيات في اوسعار تا ذ ش ته عشقا

في ااسمقبل ت قن مسمقلة ع  اوسعار الماريخية ف  ع لا يم   للمسمثمري  أن لقققا أرباح  وتي عاديوة   مو  تحليول الحركوة 
  xvii.الماريخية لاسعار

ليووة توورف  فلسووفة المحليوول الفوني الووتي توور  ب م ا يووة المنبووه كموا أن فرعووية الصووياة الضووعيفة ل فوواءة سوق  اوورا  ااا
  xviii. ركة سعر السهم في ااسمقبل اعممادا على الماتيات اااعية في سعر السهم

 أسوعار القوقة بوان اامقسوط السوق  فورض صوياة تقضوا: المالياة ساوق الأوراق لكفااءة المتوساطة الصايية -2
 للجمهوقر ااما وة ااعلقموات كافوة كوذلك تع وس بول اوسهم، عار تلكأس في السابقة الماتيات لا تع س فقط اوسهم

 أو الظورو  الدوليوة الشوهون عو  ينشور فيموا ااعلقموات تلوك نثلو  ااعلقموات سوقاء تلوك علوى تقوقخ الوتي أو المنبوهات
 تمواح الوتي المقوارير والمحلويتهت مو  و تيهوا اااليوة المقوارير ذلوك في بموا  رو  الصناعة والشركة، أو الدولة في الاقمصادية
  وتي أربا وا لقوع أن-لملوك ااعلقموات اوساسوا بالمحليول قواخ ولوق  وت وفي  ل هذا لا يم   وي مسومثمر للجمهقر،
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عاديوة   وتي أربواح و ع ل ا يمم   ااسمثمر مو  تحقيوع المحليل، ااذا؟ يذا الذي  لم يققمقا الآ ري   ساع على عادية
الاسووومجابة الصوووحيحة لاسوووعار أي أن يووودرك القيموووة  -أي منوووذ وصوووق  ااعلقموووات–درك منوووذ البدايوووة ينباوووا عليوووع أن يووو

الحقيقية التي ينباا أن ي قن عليها سعر السهم في  ل هذه ااعلقمات  يننذ فقط يم   تحقيع اورباح  تي العادية والتي 
 xix.لقيمة الحقيقية في  ل ااعلقمات الجديدةتممثل في الفر  بين القيمة السققية للسهم قبل وصق  ااعلقمات وا

بوان دائورة ااعلقموات  السق  ل فاءة الققية الصياة فرض يقضا :الصيية القوية لكفاءة سوق الأوراق المالية -3
في هووذه الصووياة ت ووقن أوسووع مووا يم وو  فبا عووافة إلى ااعلقمووات العامووة تشوومل علووى ااعلقمووات الخاصووة الووتي لا ت ووقن في 

ااسمثمري  بل لا يصل إليها إلا م  كان دا ل السق  وبالما  ت قن اوسوعار تع وس كول هوذه ااعلقموات ممناو  عمقخ 
   xx.الخاصة والعامة
 سواع ااسومثمري   علوى عاديوة  وتي أربواح تحقيوع مسومثمر وي لا يم و  ااسومق  مو  ااعلقموات هوذا وفي  ودود

 ااوق فين وااسواهمين كبوار أن الفورض إذ ذلوك لمحقيوع التهزموة  الظورو  تموقافر لا العملوا القاقوع في الآ وري ، بيود أ وع
 الذي اومر رسما بفترة كافية، بش ل إعتهاا قبل وذلك بالشركة الخاصة للمعلقمات القصق  ب م ا ية يمممعقن بالشركة
 xxi.عادية  تي أرباح تحقيع في  تيهم على أفضلية يمنحهم
 

 لى كفاءة سوق الأوراق الماليةأثر الافصاح والشفافية ع: المحور الثالث
 :نظام المعلومات وأسواق الأوراق المالية -أولا

في  ل السق  ال لء ت قن اانافسة شديدة بين ااسمثمري  فوال ثتي مونهم يبحثوقن عو  اوسوهم ااسوعرة بسوعر أقول 
سمثمرون يقاجهوقن اازيود مو  م  قيممها الحقيقية، وفي  قيقة اومر ف ن تقلا اوسعار ليس لع عتهقة ب فاءة السق  فاا

ااعلقمات م  يقخ لآ ر  مما يعني أن جزء مو  هوذا المقلوا في اوسوعار يرجوع إلى ااعلقموات اامدفقوة ومو  ل يترتوا علوى 
أهميووة ااعلقمووة بشوو ل كبووتي في . تجميووع وتحليوول تلووك ااعلقمووات لتهسوومفادة منهووا في ا وواذ قوورار الاسوومثمار في أسووهم الشووركة

مجمقعوووة مووو  البيا وووات الوووتي ت تجهيزهوووا للممعووواملين وهوووا ذات قيموووة  قيقيوووة أو ممققعوووة مووو  "ء والوووتي نثووول السوووق  ال ووول
العمليووات الجاريووة أو ااسوومقبلية لا وواذ القوورار وتعموول علووى تنميووة وزيووادة ااعووار  و فووي  مخوواطر عوودخ الماكوود وي  الووة 

ق  والا مظوواخ في  شوور ااعلقمووات بصووفة دوريووة والعدالووة في وتمصوول بالدقووة، ااتهئمووة، وتقفرهووا في الققوو  ااناسووا والشووم
 ".تقفتي البيا ات لجميع ااسمثمري  بش ل ممساوي

أما  ظاخ ااعلقمات فيعور  علوى أ وع مجمقعوة الققاعود والاجوراءات الوتي ت فول ا سوياع ااعلقموة ااناسوبة إلى ااسومثمر 
ويعمو   ظواخ ااعلقموات المحاسو  مو  أهوم مصوادر ااعلقموات  ،"لا اذ القرار ال لء أو المصور  او سو  في وقو  معوين

الاقمصوووادية في سوووق  اوورا  اااليوووة فااعلقموووات المحاسوووبية يووومم الاعممووواد عليهوووا في تقيووويم اوورا  اااليوووة وتقيووويم اا ووواطر 
 xxii.اارتبزة يذه اوورا  وكذلك تقييم البدائل اا ملفة لعمليات الشراء والبيع في السق 
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ز أهمية الافصاح ع  ااعلقمات في مساعدة ااسمثمري  في معرفة او شزة الاقمصادية كافة والعمليات التي قام  وت  
يووا الشووركة، أمووا  قعيووة ااعلقمووات القاجووا الافصوواح عنهووا فتهبوود أن ت ووقن واعووحة وسووهلة الفهووم ومقعووقعية وتعوورض في 

أ ود اابوادي المحاسوبية "س  ويقصد هنوا با فصواح المحاسو  علوى أ وع القق  ااناسا و البا ما يربط الافصاح بالمجا  المحا
الرئيسووووية الووووتي تلزمووووا لق وووودات بعوووورض ااعلقمووووات ااتهئمووووة عوووو  النشوووواطات الاقمصووووادية كافووووة أو بالشوووو ل الووووذي يم وووو  

شوركة أو قودرتها علوى مسم دما ااعلقمات م  ا اذ القرارات الاقمصادية اا ملفوة كمقيويم اوداء وتقيويم السويقلة ور يوة ال
 ".إ داث تقسعات ونمق في النشاط

 xxiii:وكنميجة لشمقلية واتساق  زا  الافصاح ف  ع م  اوهمية التركيز على النقاط المالية
 كثتيا ما توتردد الشوركات في زيوادة مسومق  الافصواح ااوا  وتلموزخ   :كمية المعلومات التي يجب الافصاح عنها

فصاح قد يلحع أ يا ا يا أعرارا  اصة م  قبل اانافسين أما م   يأ  قعيوة ااعلقموات بالحد اودنى ذلك أن زيادة الا
القاجا الافصاح عليها فعادة ما تمح م اابادي المحاسبية بزبيعة و قعية الققائم اااليوة كمبودأ الم لفوة الماريخيوة والمققيو  

  وااقعقعية؛
 ااعلقمات فعالا فم  اوهمية مراعاة المققي  ااناسا   ت ي قن الافصاح ع  :زمن الافصاح عن المعلومات

لعرض إذ يجا ايصالا للمسمثمري  في وق  مب ر  اصة أن ذلك سيهرر على قوراراتهم لوذا مو  اافضول أن ي وقن تجميوع  
وتل وويص ااعلقمووات و شوورها سووريعا بقوودر ا م ووان لضوومان إتا ووة ااعلقمووات الحديثووة اسووم دميها ويفووترض عوورض تلووك 

مقارير في فترات مممابعة  ت ت شل ع  المايتيات في وعع الشركة والتي تهرر بدورها على تنبوهات وقورارات ااسومثمري  ال
 ؛

 تقصوول المحاسووبة بااووا  ظوواخ معلقمووات مم اموول تممثوول مخرجاتووع في القووقائم  :كيفيااة الافصاااح عاان المعلومااات
إلخ، الوتي يجوا أن تعورض بشو ل بسويط ...قائمة المدفقات النقديوة ااالية اوساسية كقائمة الد ل، وقائمة ااركز ااا  و 

 .وواعم وطبيعا أن ت قن الق دات النقدية ها القسيلة ااسم دمة في المعبتي ع  ايع العناصر اا ق ة لملك الققائم
اااليوة والافصواح عنهوا ويعم  الافصاح ااا  والمحاس  مسالة قا ق ية تلزخ كل شركات اومقا  بنشر البيا ات والققائم 

 :في أوقات اددة لمحقيع ال فاءة في سق  اوورا  ااالية وذلك ع  طريع
 ممابعة المزاخ الشركات بمقفتي بيا ات تمصل بالدقة والشفافية اازلقبة؛ -
 تزبيع ققاعد ومعايتي المحاسبة وااراجعة؛ -
 شفافية؛الالمزاخ بااعايتي المحاسبية الدولية ع  ممزلبات الافصاح وال -
 .تقييم أداء الشركات وشركات السمسرة في اوورا  ااالية -
 :أثر المعلومات على كفاءة سوق الأوراق المالية -ثانيا

تمققووول كفووواءة سوووق  اوورا  اااليوووة علوووى مووود  توووقافر ااعلقموووات والبيا وووات للمسووومثمري  مووو   يوووأ سووورعة تقافرهوووا 
، وتقوقخ ااعلقموات بودور هواخ في سوق  اوورا  اااليوة  يوأ تسواعد وت اليل الحصق  عليها وعدالوة فور  الاسومفادة يوا
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ااسمثمري  على ا واذ قورارات بيوع وشوراء اوورا  اااليوة اا ملفوة، ون ااعلقموات تسواعد علوى تحديود العقامول ااوهررة علوى 
اوورا  اااليوة ال ولء أن  القيمة السوققية للقرقوة اااليوة، وقود اتضوم لنوا مو  المحليول السوابع أن مو  أهوم  صوائص سوق 

يع س اوسعار الحقيقة لاسهم وها اوسعار التي تجعل عائد السهم يمناسا مع درجة الخزر اارتبزة بع ويمققل ذلوك 
على مد  تقافر ااعلقمات ونارلها بالنسبة لجميع ااسمثمري ، وأيضا على قدرة ااسمثمري  على فهم وتفستي وتحليل هذه 

ع س أهميوووة ااعلقموووات اااليوووة والاقمصوووادية في رقوووة ااسووومثمري  واامعووواملين ب فووواءة بقرصوووة اوورا  اااليوووة، ااعلقموووات، وتووون
وتمحدد درجة هذه الثقة بنقعية وكمية ااعلقمات ااما ة لعمقخ ااسمثمري  بم لفة زهيودة ومنفعوة كبوتية بشورط أن تع وس 

درة للقرقوووة اااليوووة و ووورو  سوووق  توووداولا إعوووافة إلى القعوووع هوووذه ااعلقموووات مهشووورات  قيقيوووة عووو  واقوووع الجهوووات ااصووو
 xxiv.الاقمصادي العاخ في الدولة

ويم   القق  بان ااعلقمات ااالية تساعد اامعاملين في سق  اوورا  ااالية علوى تحديود معود  العائود اازلوقع علوى 
مار في اوورا  اااليوة مو  القورارات الاقمصوادية الوتي الاسمثمارات اا ملفة وفا لدرجة الخزر اارتبزة يا ون قرارات الاسومث

تم ذ على عقء ااعلقمات ااالية اانشقرة، وعلى مسمق  الاقمصاد ك ل ف ن توقافر ااعلقموات يوهدي دورا هاموا في تحقيوع 
مووا يمعلووع الآليووة الخاصووة بسووق  رأ  ااووا  موو   يووأ تحقيووع المووقازن بووين العائوود واا وواطر، و فووي  درجووة عوودخ الماكوود في

بالاسمثمار مما يترتا عليع اتساق  جم السوق  وزيوادة عودد اامعواملين وزيوادة  جوم المعامول ويوهدي ذلوك في النهايوة إلى 
 شوود ااوود رات وتقجيههووا  ووق الفوور  الاسوومثمارية وتحقيوووع الم صوويص ال وولء للمووقارد اااليووة وموو  ل تحقيووع أهووودا  

لمجووووا  إلى أن أسووووقا  ااووووا  الووووتي تمميووووز بال فوووواءة تسوووواعد علووووى رفووووع كفوووواءة المنميووووة الاقمصووووادية، وتشووووتي الدراسووووات في ا
 . مشروعات اوعما  وتنشيط الاقمصاد والمنمية

وااعلقمووات هوووا عبوووارة عووو  بيا ووات منظموووة بشووو ل يعزوووا لووا معوووم وقيموووة للمسووومفيد  الووذي يقوووقخ بووودوره بمفسوووتيها 
سمثمارية لاسيما في مجا  الاسمثمار باوورا  ااالية، وتشتي وتحديد مضمقاا م  أجل اسم دامها في صيا ة القرارات الا

ااعلقمات والبيا ات اارتبزة بسق  اوورا  ااالية إلى هي ل مم امل أو  ظاخ شامل للمعلقمات يشمل المقارير الصحفية 
ن المقووارير اااليووة الووتي اام صصووة وا صوودارات الخاصووة بالصووناعة والاقمصوواد ك وول وتنبووهات المحللووين ااوواليين ، ولووذلك فوو 

تنشوورها الشووركات ليسوو  هووا ااصوودر الق يوود للمعلقمووات أموووا في الوودو  الناميووة فوو ن المقووارير اااليووة واايزا يووات والقوووقائم 
الخمامية نثل ااصدر الرئيسا للح م على اانشآت وتقدير قيمة أسهمها نهيدا للمعامل عليها سقاء شراء أو بيعا لوذلك 

ة ااشروق عاء إعداد الحسابات الخمامية للشركات والافصاح عو  ااعلقموات ااتهئموة والوتي يم و  الاعممواد يقع على إدار 
عليها بدرجة رقة كبتية واسم دامها للح م على درجة نجاح ااشروق في اسماته  ااقارد ااما وة لتهسوماته  اومثول، كموا 

 .يم   اسم دامها كمهشر لاداء في ااسمقبل
اسمثمرون إلى ااعلقمات التي تقفرها لم إدارة اانشاة أو ااشروق في ش ل تقارير مالية وذلك لمقدير المودفع ولماج ا

النقووودي الوووذي يمققوووع الحصوووق  عليوووع في ااسووومقبل سوووقاء في شووو ل تقزيعوووات لاربووواح أو في شووو ل أربووواح رأسماليوووة، وأيضوووا 
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 عقامل ترتبط بالسق  وتسمى في هذه الحالة باا اطر اانمظمة أو لمقدير درجة الخزر اارتبزة بالسهم والتي قد ترجع إلى
 .تلك التي ترجع إلى  رو  الشركة مصدرة اوسهم  فسها وها اا اطر  تي اانمظمة

و تهصووة مووا سووبع أن كفوواءة سووق  اوورا  اااليووة تمققوول علووى كفوواءة  ظوواخ ااعلقمووات اااليووة السووائد  يووأ أن نجوواح 
 xxv:ة يمققل على العناصر الماليةسق  اوورا  ااالي

   الووذي " بمعيووار ا فصوواح العوواخ"أهميووة ا عووتهن ااووا  ودوره في عووبط  ركووة سووق  اوورا  اااليووة وهووق مووا يعوور
يهدي إلى تقفتي قدر كا  م  ااعلقمات ااتهئمة التي تمصل بالدقة وااقعقعية والوتي يم و  اسوم دامها في اافاعولة بوين 

  ملفة؛فر  الاسمثمار اا
  تقافر ااعلقمات ااالية التي تع س ااركز ااا  للق دات الاقمصادية التي تمداو  أسهمها في سق  اوورا  ااالية

  يأ يمم تقدير القيمة الحقيقية وسهم الشركات وتقييم ااققل ااا  للشركات ذاتها؛
 ي وقن ل ول منهوا  صائصوع ودرجوة الخزور اارتبزوة  تقافر  قعيات مخملفة م  اوورا  ااالية القابلة للمداو   يأ

بع بما يل  ا مياجات ااسمثمري  وتجدر الاشارة في هذا المجا  إلى أ ع بالر م م  أهميوة ااعلقموات ودورهوا في كفواءة سوق  
اوورا  اااليووووة ف  ووووع لا يجووووا إ فووووا  سوووولقك ااسوووومثمر الووووذي تح مووووع عقاموووول ش صووووية تع ووووس ر باتووووع وميقلووووع في تفسووووتي 
ااعلقمات لمع  ع  طمق اتوع ومخاوفوع اتجواه تحركوات اوسوعار مسومقبته، وعلوى هوذا اوسوا  فو ن سوعر السوهم في السوق  
يمثوول القيمووة النقديووة في لحظووة زمنيووة اووددة كا ع ووا  لعقاموول العوورض والزلووا وسوولقك ااسوومثمر اتجوواه  وورو  السووق  أي 

 (.المشاؤخ والمفاؤ )
 :الخاتمة

عووووقق دور مبوووودأ الافصوووواح والشووووفافية في تعزيووووز كفوووواءة سووووق  اوورا  اااليووووة تقصوووولنا إلى أن موووو   ووووته  معالجمنووووا اق 
اوسووقا  اااليووة تعموو  أ وود أهووم مجووالات الاسوومثمار اوموور الووذي يقمضووا أن تموويم قوودرا كافيووا موو  ااعلقمووات  ووق  اوورا  

 سوو  أسووعار اوورا  اااليووة اامداولووة في السووق  اااليووة اامداولووة فيهووا  ووت تعزووا للمسوومثمري  الثقووة واومووان وعليووع إذا ع
اعموو  مبوودأ ا فصوواح والشووفافية موو  القضووايا الامووة الووتي  ااعلقمووات تقصوول السووق  في هووذه الحالووة بالسووق  ال وولء، وقوود

را  ااالية يركز عليها اامعاملقن في سق  اوورا  ااالية وذلك اا لع م  تارتي على جقدة ااعلقمات التي يقفرها لسق  اوو 
و ظرا لذه اوهميوة فقود أصوبم شوائع الاسوم داخ، وأصوبم  العديود مو  مسوم دما المقوارير اااليوة يزوالبقن اليوقخ بمزيود مو  
ا فصاح والشفافية، وذلك يد  أن ت قن البيا ات وااعلقمات صادقة ومع ة ع  المحمق  الحقيقا لا داث ااالية التي 

 .  تظهرها
 : ثنا تقصلنا إلى النمائ  المالية  ته  معالجمنا اقعققوفي او تي وم  

يمعلع مفهقخ كفاءة سوق  اوورا  اااليوة بالعتهقوة بوين ااعلقموات وبوين أسوعار اوورا  اااليوة، كموا يصول السوق   -
مووات إلى أعلووى درجووات ال فوواءة  ينمووا لا يسوومزيع أي فوورد تحقيووع أربوواح  ووتي عاديووة عنوود اسووم دامع وي  ووقق موو  ااعلق 

 على  ساع اامعاملين الآ ري ؛
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تموودرج كفوواءة سووق  اوورا  اااليوووة موو  الشوو ل الضوووعيل إلى اامقسووط وموو  ل إلى القوووقي وفقووا لووقق ااعلقموووات  -
 ااما ة وااسم دمة؛  

يعد  مبدأ ا فصاح والشفافية اابدأ اوهوم ل ق وع يضوفا علوى ااعلقموات  وقق مو  ااصوداقية وهوق موا يودعم رقوة  -
مري  الحووواليين ويجوووذع اازيووود مووو  ااسووومثمري  إلى السوووق ، ويوووهدي ذلوووك في او وووتي إلى وصوووق  ااعلقموووات بسووورعة ااسووومث

 .  وبشفافية إلى السق  لمنع س هذه ااعلقمات في أسعار اوورا  ااالية
 :قائمة المراجع

                                           
i  ،ورقة  ثية مقدمة لمحاسبية لترشيد قرار الاستثماردور حوكمة الشركات في تحقيق شفافية المعلومات اصديقا مسعقد ودريس  الد ،

الحقكمة المحاسبية للمهسسة واقع رها ات وآفا ، كلية العلقخ الاقمصادية والمجارية وعلقخ المسيتي، جامعة العربي ب  : للملمقى الدو  اوو   ق 
 . مهيدي أخ البقاقا

ii   ،على الافصاح المحاسبي وجودة التقارير المالية دراسة حالة شركات  تطبيق قواعد الحوكمة وأثرهب  عيشا عمار وعمري سلمى
الحقكمة المحاسبية للمهسسة واقع رها ات وآفا ، كلية : ، ورقة  ثية مقدمة للملمقى الدو  اوو   ق المساهمة الجزائرية حالة ولاية بسكرة

 . أخ البقاقا العلقخ الاقمصادية والمجارية وعلقخ المسيتي، جامعة العربي ب  مهيدي
iii  ،الشركات المساهمة ما بين الحوكمة والقوانين والتعليمات حالة دراسية للشركات المساهمة العامة مها امقد رمزي ورمزي لاوي
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