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في سوق العراق للأوراق الماليةالاستثمارالمحاسبي في ترشيد قرار الإفصاحدور 

المقدمـــة:
یمرُّ العالم بتحولات كبیرة وهائلة ومتسارعة في شتى المجالات ، 
خاصة فیما یتعلق بتداعیات العولمة الاقتصادیة والاجتماعیة والسیاسیة 
والتكنولوجیة وما یُعرف بثورة المعلومات جعلت من الضروري وضع 

الخطط والسیاسات لمجابهة هذه التحدیات التي أصبحت أمراً واقعاً .
بما إن المحاسبة نظام للمعلومات ، فهي تقوم بدور مهم وفاعل في 

حتى تواكب التحولات المتسارعة لغرض توجیه الاستثمارترشید قرارات 
ات لأغراض التنمیة الشاملة والمستدامة .الاستثمار 

إن المعلومات التي تقدمها المحاسبة في أسواق الأوراق المالیة لا بدَّ 
تمتع بقدر من الشفافیة حتى یتمكن المستثمرون من اتخاذ لها من أن ت

قراراتهم وترشیدها تدعیماً لكفاءة السوق وتنشیطه.
وقد اهتم العدید من الجهات الفنیة والمهنیة بتوفیر المعلومات 
المحاسبیة اللازمة لخدمة أسواق المال في دول العالم وخاصة تلك 

بهدف تدعیم ثقة المستثمر الاستثمارالمعلومات ذات التأثیر في قرارات 
في الشركات المدرجة بسوق الاوراق المالیة .

ولكي تستطیع الأسواق المالیة القیام بدورها یجب أن تكون على 
درجة عالیة من الكفاءة والفعالیة، و من أهم الأركان التي ترتكز على 

بتدفق هذه كفاءة السوق المالي هي وجود نظام فعاّل للمعلومات یسمح
المعلومات في أي وقت وبأقل تكلفة ممكنة .

ويم.م.قيصر علي عبيد الفتلا
جامعة الكوفةكلية الإدارة والاقتصاد/

عادل عباس النصراويسلام الباحث 
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یؤید هذا الرأي العدید من الباحثین عندما و 
یؤكدون أن المعلومات الداخلیة تًعد أحد المقومات 

الذي ي الاستثمار یسة للمستثمر عند اتخاذ قراره الرئ
یة المتاحة في الاستثمار سیبني علیه جمیع قرارته 

دائل المتاحة البالسوق و المساعدة في اختیار أفضل 
.حتفاظه بكل بدیلوبالسعر المناسب والمدة الزمنیة لا

و تُعدّ المعلومات المحاسبیة من أهم المعلومات 
بتوفیرها سوق الأوراق المالیة، التي یجب أن تقوم 

عطي أهمیة كبرى إن الأسواق المالیة العالمیة تُ و 
والبیانات المالیة ونشرها بصورة لإعداد المعلومات

دوریة للمستثمرین، حتى أنها أصدرت قوانین تلزم 
عنها في الإفصاحالشركات بإصدار هذه البیانات و 

أوقات محددة من السنة (قوائم مالیة ربع سنویة على 
سبیل المثال) فإن المعلومات المحاسبیة تعد المصدر 
الأساس في وضع أو إنشاء أو تركیب هیكل الأسعار 

النسبي للأوراق المالیة .
الإفصاحومن الأمور المهمة في الأسواق المالیة 

عن المعلومات وبوجه خاص الأرباح السنویة كونها 
ذات قیمة بالنسبة للمستثمرین في السوق ، ومن ثم 
فإن هذه المعلومات سواء أكانت جیدة (أرباح) أم 
سیئة (خسائر) ستستجیب لها السوق بطریقة تتناسب 

یعتها .مع نوعیة هذه المعلومات وطب

في إدارة الاستثمارإن نجاح سوق الأعمال و 
م وظائفه یتوقف على مدى تحقیق المستثمرین لرغباته

. لذلك فإن المعلومات یةالاستثمار في اتخاذ قراراتهم 
المحاسبیة التي تمثّل المحتوى الاعلامي للرسالة 
الاعلامیة المحاسبیة والمتمثلّة في مجموعة التقاریر 

لمالیة والمحاسبیة تؤدي دوراً مهماً في تنشیط والقوائم ا
السوق وتحقیق كفاءته من خلال توفیر المعلومات 
المتعلقة بحقیقة ما تعرضه القوائم والتقاریر المالیة 
للشركات من مراكز مالیة وأرباح فعلیة ومتوقعة 

یة ، الاستثمار مستقبلاً إذ تسهم في اتخاذ القرارات 
بین في السنوات الأخیرة لذلك ازداد اهتمام المحاس

بتوفیر المعلومات المحاسبیة التي یستفید منها 
المستخدمون من  الفئات المتعددة . 

إن توفیر المعلومات المحاسبیة لیس هدفاً في 
حدّ ذاته وإنما ضرورة أن تكون هذه المعلومات ذات 
محتوى اعلامي نافع یمكن الاستفادة منه من جانب 

ت ، وإن المنفعة ترتبط مستخدمي المعلوما
بالمعلومات وفائدتها من وجهة نظر مُعدّي التقاریر 

والقوائم المالیة .
أولاً : مشكلة البحث

أثر كبیر على الأقتصاد فصاح المحاسبيللإ
العالمي و ذلك لما له من أهمیة قصوى في القومي و 
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الكثیر نإبما إوضع الشركات وأدائها، إیضاح بیان و 
من الأزمات نتجت عن إفتقار العدید من الشركات و 

ن هذا إات للأفصاح الشامل و الملائم ، فالمؤسس
المحاسبي الإفصاحمدى إرتباط دور البحث یوضح

و الاستثمارفي سوق الأوراق المالیة في ترشید قرار 
تیة :حدید المشكلة من خلال الأسئلة الآیمكن ت

هل یوجد تأثیر للأفصاح عن المعلومات - ١
وراق المالیة على ترشید قرار المحاسبیة في سوق الأ

.الاستثمار
المحاسبي في مقارنة تقییم الإفصاحهل یساهم - ٢

أداء الشركات من خلال المعلومات المعلنة .
ثانیاً : أهمیة البحث

المحاسبي الإفصاحتنبع أهمیة البحث من دور 
ركات المدرجة في سوق الأوراق المالیة في عمل الش

و التي تقدم العدید من الخدمات لمؤسسات الدولة و 
القطاع الخاص من أجل ترشید متخذي القرارات 
لقراراتهم بالأضافة الى مساهمته و بشكل كبیر في 

المالي و مواجهة الأزمات المالیة .الاستقرار
ثالثاً : هدف البحث

سلیط الضوء على دور یسعى هذا البحث الى ت
المحاسبي في تنشیط عمل اسواق الأوراق الإفصاح

.الاستثمارالمالیة و ترشید قرارات 

رابعاً : فرضیة البحث
فصاح طلق البحث من فرضیة مفادها أن للإین

على أسواق الأوراق اواضحایجابیإاالمحاسبي تأثیر 
المحاسبیة المالیة من خلال تقدیم المعلومات

تأثیرها في ترشید القرارات (التقاریر المالیة) و 
یة و تقییم أداء الشركات المدرجة .الاستثمار 

خامساً : أسلوب البحث

یعتمد الباحثان على المنهج الوصفي التحلیلي من 
خلال تتبع واستقصاء مادة البحث وتحلیلها 
واستخلاص النتائج بالإضافة إلى منهج دراسة 

من خلال دراسة بعض المراجع والمصادر المضمون
المحاسبي ، و الإفصاحالمتعلقة بالأسواق المالیة و 

قد تمّ الأعتماد على أسلوب الأستبانة لجمع 
المعلومات والبیانات من خلال تنظیم استبیان 

ختبارها اد عیّنة البحث التي تم لأستطلاع  آراء أفرا
وراق عن أهمیة المعلومات المحاسبیة في سوق الأ

و بلغ عدد الاستثمارالمالیة في ترشید قرار 
) .٤٠) و المستلمة (٥٨الأستمارات الموزعة لذلك (

المبحث الأول

طار النظري و المفاهیمي للإفصاح المحاسبيالإ

The History ofالإفصاح: تاریخ نشوء أولاً 
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Disclosure

عن الإفصاحتعود الجذور التاریخیة لمفهوم 
Railway"م حیث نشرت١٨٣٧المعلومات إلى عام 
Magazine p.ضرورة و الإفصاح" مقالة عن ٢

عن المعلومات المالیة كل ستة أشهرإذ تشمل الإفصاح
ه المعلومات بیانات عن الأرباح ورأس المال و هذ
)١هتلاكات و تقییم الموجودات . (الا

الإفصاحر یُذكر أیضاً أن تزاید أهمیة مبدأ أو معیاو 
عن المعلومات  في البیانات المالیة المنشورة یرتبط 
بالتحول التاریخي الذي حدث لوظیفة المحاسبة وذلك 
عندما تحولت المحاسبة منذ بدایة الستینات عمّا یطلق 
علیه الباحثون مدخل المِلكیة  إلى ما یُعرف بمدخل 

وبدخول هذه الحقبة التأریخیة تحولت المستخدمین 
المحاسبیة من التركیز على دورها الرئیس الذي الوظیفة

كانت تؤدیه كنظام لمسك الدفاتر غایته الأساسیة حمایة 
مصالح المُلاّك الى التركیز على دورها الجدید كنظام 
للمعلومات غایته الأساسیة توفیر المعلومات المناسبة 

) ٢لصنع القرارات . (

Concept of Disclosureالإفصاح: مفهوم ثانیاً 

لغة هو الفَصاحة : البیان ..... أفصَح یرید الإفصاح

به بیان القول ...... و أفصَح عن الشيء إفصاحاً أذا 
) ٣بیّنَه و كشَفَهُ . (

المحاسبي فقد بیّنه كثیرون فمنهم الإفصاحأمّا مفهوم 
من عبّر عنه بـ "توفیر المعلومات الملائمة للفئات التي 
تستخدم البیانات المحاسبیة في اتخاذ قرارات اقتصادیة 
تتعلق بالمنشأة المصدّرة للبیانات ، كما تهيء لهؤلاء 
المستخدمین بعض المؤشرات المالیة التي تمكنهم من 

)  ٢الرئیسة لتلك المنشأة". (التنبؤ ببعض المتغیرات
في التقاریر المالیة، من الإفصاحمنها ما یتناول و 

حیث عرض المعلومات المهمة للمستثمرین و غیرهم من 
المستفیدین بطریقة تسمح بالتنبؤ بمقدرة المنشأة على 
تحقیق أرباح في المستقبل و قدرته على سداد التزاماته .

بأنه "إعلام صاحالإفHendriksenیعرف و 
مستخدمي التقاریر المالیة بكل ما یساعدهم على اتخاذ 
قراراتهم الاقتصادیة الرشیدة سواء أكانت قرارات 
استثماریة أو منح قروض أو تتعلق بتحدید العبء 

) ١الضریبي لكل شركة من المؤسسات المساهمة" . (

كما عرف الأستاذ خالد أمین عبد االله مفهوم 
لمحاسبي بأنه "یرتكز على ضرورة إظهار االإفصاح

القوائم المالیة للمعلومات الرئیسة ذات الأهمیة النسبیة 
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بصورة صحیحة و دقیقة لتخدم جمیع المستفیدین منها". 
)١(

المحاسبي "شمول الإفصاحآخرون وعرّف الزیود و 
التقاریر المالیة على جمیع المعلومات اللازمة لأعطاء 

اریر صورة واضحة و صحیحة عن مستخدم هذه التق
)٤. (الوحدة المحاسبیة"

نلاحظ أن التعاریف السابقة ركزت على ضرورة و 
اظهار المعلومات بشكل یعكس حقیقة وضع المنشأة 

یستطیع مستخدم هذه المعلومات دون تضلیل بحیث
ها اختلفت أنعتماد علیها في اتخاذ القرار السلیم إلاّ الا

المعلومات المقدمة لمستخدمیها فیما بینها في مقدار 
.تهاوكمی

Types of Disclosureالإفصاحثالثاً : أنواع 
اع وفقاً لأسس إلى عدة أنو الإفصاحیمكن تقسیم 
)٥(ي :أتمعینة و كما ی

:لحمایة المجتمع و تثقیفهالإفصاحتصنیف -١
وفقاً لهذا الأساس على نوعین الإفصاحیمكن أن ینقسم 

:هما
:الوقائيالإفصاح-أ

التقلیدي ویهدف إلى حمایة الإفصاحویعرف بأنه 
المستثمرین والدائنین وغیرهم من مستخدمي المعلومات 

المحاسبیة من اتخاذ قرارات غیر ملائمة، ویجب أن 
على أعلى درجة الإفصاحتكون المعلومات وفقاً لهذا 

.عیةممكنة من الموضو 
:الوقائي الكشف عن الأمور التالیةالإفصاحویتطلب 

.السیاسات المحاسبیة¤
.التغیر في السیاسات المحاسبیة¤
.تصحیح الأخطـــــاء¤
.المكاسب و الخسائر المحتملة¤
.الارتباطات المالیة¤
.الأحداث اللاحقة¤
:التثقیفيالإفصاح-ب

ا الإعلامي وقد ظهر هذالإفصاحویعرف بأنه 
نتیجة زیادة أهمیة الملائمة باعتبارها أحد الإفصاح

.الخصائص الرئیسة لجودة المعلومات المحاسبیة
التثقیفي كمیة من المعلومات تفوق الإفصاحویوفر 

الوقائي ولكن مع الإفصاحالمعلومات المتوفرة في 
التخلّي عن بعض الموضوعیة في سبیل تحقیق 

.الملائمة
عن أثر الإفصاحالتثقیفي، الإفصاحومن أمثلة 

التغیرات في مستوى الأسعار، إعداد التقاریر المرحلیة، 
.عن التنبؤات المالیةالإفصاحإعداد التقاریر القطاعیة، 

:وفقاً لكمیة المعلوماتالإفصاحتصنیف -٢
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وفقاً لكمیة المعلومات إلى عدة الإفصاحیمكن تصنیف 
:أنواع هي

:الكافيالإفصاح-أ
الحد الأدنى الواجب إظهاره من الإفصاحل هذا ویمث

الكافي الإفصاحالمعلومات ویمثل إفصاحاً وقائیاً ویُعدُّ 
.إلزامیاً من خلال تطبیق معاییر المحاسبة

:العادلالإفصاح-ب
عن معلومات تفوق المعلومات الإفصاحویعني 

الإفصاحالواردة وفقاً للإفصاح الكافي ویهتم هذا 
المتوازنة لأحتیاجات جمیع الأطراف المستخدمة بالرعایة

.للمعلومات المحاسبیة

:الكاملالإفصاح- ج
عن معلومات شاملة وتفصیلیة و لا الإفصاحویعني 

.تؤدي إلى إرباك مستخدمي المعلومات المحاسبیة

Disclosureالمحاسبي الإفصاحرابعاً : خصائص 
properties

ولیة العدید من خصائص حدّدت معاییر المحاسبة الد
)٦(المحاسبي و منها ما یلي:الإفصاح

و تشیر understandabileأن تكون قابلة للفهم -١
الى وجوب أن تكون المعلومات المفصح عنها قابلة 

ات .الإفصاحللفهم من قبل مستخدمي تلك 

و Reliabilityات ذات موثوقیة الإفصاحأن تكون -٢
ات هذه الخاصیة عندما تكون خالیة الإفصاحتمتلك تلك 

من الأخطاء الجوهریة و توفّر الحیادیة ، إذ تشیر تلك 
ات الى الواقع الحقیقي لتلك الشركات .الإفصاح

Relevanceات بالملائمة الإفصاحأن تتمتع -٣
وترتبط هذه الخاصیة بطبیعة المعلومات والأهمیة 

تكون النسبیة لها، وتشیر هذه الخاصیة إلى وجوب أن
المعلومات المفصح عنها ذات صلة بالقرار، و توفر 

لات ات كمدخالإفصاحإمكانیة الأعتماد على تلك 
تخاذ القرارات.لا

ویقصد بهذه الخاصیة إمكانیة مقارنــــــة 
Comparability أن تكون قابلة للمقارنة     -٤

قة أو ات السابالإفصاحات الحالیة مع نفس الإفصاح
.ت لجهات مشابهة لنـفس المدةحتى مع افصاحا

Theعنهاالإفصاحخامساً:أنواع المعلومات الواجب 
type of information disclosed

البیانات المالیة المحتواة في القوائم المالیة - ١
ة المركز المالي و قائمة الدخل التقلیدیة و هي قائم

قائمة الارباح المحتجزة ثم قائمة التغیرات في و 
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المالي .المركز 
معلومات أساسیة أخرى تعد ضروریة لكن - ٢

عنها في صلب القوائم المالیة  الإفصاحنظراً لتعذر 
قة في القوائم المالیة تعرض في الملاحظات المرف

جزءاً لا یتجزأ من تلك القوائم .دالتي تع
 مصادر المعلومات المالیة في سوق الاوراق

المالیة وتتمثل في
التقـــــاریر التـــــي تنشـــــرها الشـــــركات وتتمثـــــل فـــــي - ١

كشــــــــوف دوریــــــــة تقــــــــوم بنشــــــــرها الشــــــــركات علــــــــى 
مفصــــلة عــــن نشــــاط الشــــركة ، بصــــورة المســــاهمین 

ـــخ ... بشـــكل ســـنوي ، أو ربـــع  هیكلهـــا ، أرباحهـــا ال
سنوي ، أو في شكل نشرات اخباریة .

التقــاریر التــي تنشــرها شــركات السمســرة : تقــوم - ٢
ات فــي شــكل تقــاریر شــركات السمســرة بنشــر معلومــ

خاصــــة عــــن بعـــــض الأوراق المالیــــة  ،  توصـــــیات 
بشراء أو بیع أو الاحتفاظ بالأوراق المالیة .

المعلومات مدفوعة الثمن وتتمثـل فـي الصـحف - ١
ي .الاستثمار ،المجلات ،وخدمات الارشاد 

قواعـــــــــد البیانـــــــــات : تســـــــــمح هـــــــــذه المصـــــــــادر - ٢
للمستثمرین بالحصول على المعلومات عن طریـق 

) للتعــرّف علــى التغیّــر فــي on lineالكمبیــوتر (
ــــــة ، ومــــــن أحــــــدث  ســــــعر الأوراق المالیــــــة المتداول

الخــدمات المقدمــة مــا یعــرف باســم دلیــل المســتثمر 
الفــرد للاســتثمار عــن طریقــة شــبكة الكمبیــوتر التــي 
تتیح لها المفاضلة بین فرص استثماریة متنوعة .

مستخدمو المعلومات

ـــواردة أعـــلاه لمفهـــوم نلاحـــظ أن كـــلاً مـــن   التعـــاریف ال
تشـــــیر إلـــــى المســـــتخدمین (المســـــتفیدین) مـــــن الإفصـــــاح
صـنفین  علىت المفصح عنها و یمكن تقسیمهم المعلوما

وهما المستخدمون الداخلیون و المستخدمون الخارجیون، 
وهو أمر مهم جداً إذ تتفاوت حاجة المستخدمین وقدرتهم 

لـــى وفهمهـــا ععلـــى تفســـیر تلـــك المعلومـــات بشـــكل ســـلیم
).٧(. أساس صحیح و بتفاوت مستویاتهم

المســـتخدمون الـــداخلیون هـــم إدارة المنشـــأة أذ یـــتم -
توصـیل المعلومــات إلیـه مــن خـلال التقــاریر بســهولة 

المباشـــــــر بـــــــین المحاســـــــب الاتصـــــــالناجمـــــــة عـــــــن 
والإدارة.

المســتخدمون الخــارجیون هــم أطــراف عدیــدة ذات -
والمقرضـین والمحلّلـین مصالح متباینـة كالمسـتثمرین 

ـــــخ ، ویقتضـــــي  ــــــة... ال المـــــالیین والجهـــــات الحكومی
إیصـــــال المعلومـــــات إلـــــى هـــــذه الفئـــــات مـــــن القـــــوائم 
المالیة الأساسیة وهي ( قائمة الدخل ـ قائمة المركز 

.المالي ـ قائمة الأرباح المحتجزة ... )
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Factorsالإفصـــــاح: العوامـــــل المـــــؤثرة فـــــي سادســـــاً 
influencing the disclosure

و الإفصاحظهرت عوامل عدیدة تفعّل من أهمیة مبدأ 
)٨(تتمثل بما یأتي :

عوامل بیئیة : تختلف التقاریر المالیة من دولة - ١
الى اخرى لعدة أسباب فقد تكون هذه الأسباب 

اجتماعیة ، سیاسیة أو أقتصادیة .
: تتأثر درجة عوامل تتعلق بالمعلومات- ٢

في مدى توافر بالمعلومات و خاصة الإفصاح
الملائمة و الثقة بهذه المعلومات إضافة الى القابلیة 

في التحقق والمقارنة .
: مثل حجم عوامل تتعلق بالوحدة الاقتصادیة- ٣

القوانین لاقتصادیة، مهنیة عدد المساهمین،الوحدة ا
الظوابط التي و ، المدقق الخارجي المعمول بها

تستلزمها عملیة التدقیق .

الإفصاحعلى ما تم عرضه یمكن القول بأن وبناءً 
هو ما و أساس نجاح الأسواق المالیة ، و المحاسبي ه

یخلق جواً من الثقة بین المتعاملین من خلال قیام 
المتعاملة في الجهات المعنیة بمراقبة میزانیات الشركات

لمختلفة شراف على وسائل الأعلام الإاالأسواق المالیة و 

شركات، والتدخل لأزالة الغش ومنع التي تشكلها هذه ال
عطاء معلومات غیر صحیحة للمساهمین.إ

:المبحث الثاني

المالیةالأسواق

Historical statementأولاً: نبذة تاریخیة 

یعود أصل كلمة "بورصة" الى اسم عائلة فان در 
ة التي كانت ) البلجیكیvan der bursenبورصن (

ن یكون أتفقت على اتعمل في مجال البنوك، والتي
مكاناً لالتقاء ي تملكه هذه العائلة بمدینة بروجالفندق الت
، فأصبح محلیین في فترة القرن الخامس عشرالتجار ال

لسوق رؤوس الاموال و بورصة بمرور الزمن رمزاً 
قد جاء أول نشر لما یشبه قائمة بأسعار للسلع. و 

م ١٥٩٢البورصة طیلة فترة التداول لأول مرة عام 
)٩. (Anversبمدینة أنفرز 

وقد ارتبط تطور أسواق الأوراق المالیة تاریخیاً 
بالتطور الاقتصادي والصناعي الذي مرّت به معظم 
دول العالم ولاسیما الدول الرأسمالیة. وجاء انتشار 

الاقتراضالشركات المساهمة وإقبال الحكومات على 
لیخلق حركة قویة للتعامل بالصكوك المالیة الذي أدى 
إلى ظهور بورصات الأوراق المالیة. وكان التعامل بتلك 
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الصكوك یتم في بادئ الأمر على قارعة الطریق و 
المقاهي في الدول الكبرى كفرنسا وإنجلترا وأمریكا. ثم 

خاصة التي باستقر التعامل في أعقاب ذلك في أبنیة 
المالیة.د بأسواق الأوراقعرفت فیما بع

ففي فرنسا مثلاً ظهرت أول بورصة للأوراق المالیة 
م  بموجب أمر ملكي، وفي بریطانیا استقرت ١٧٢٤عام 

أعمال بورصات الأوراق المالیة في أوائل القـــرن التاســع 
Royal)عشــر في مبنى خــاص أطلق علیـــه

Exchange)لأمریكیة فقد أما في الولایات المتحدة ا
وفي نفس ١٨٢١أنشأت أول بورصة للأسهم في عام 

الشارع الذي كانت تتم فیه هذه التعاملات في السابق 
).wall-streetستریت(وهو وول

یقول الدكتور أحمد العثیم عن نشأة سوق المال:
نشأت سوق الأوراق المالیة نتیجة تطور التبادل التجاري 

ارتأى التجار الأوربیون في الأسواق الأوربیة، إذ 
(وبالأخص الفرنسیین) فوائد كثیرة من خلال اعتمادهم 
في علاقاتهم التجاریة وصفقاتهم الضخمة على وسائل 
الأئتمان مثل السندات الأذنیة، وقد استخدمت تلك 
الوسائل الأئتمانیة كأداة لإبراء الذمم وإجراء الصفقات، 

لة ورقیة. فأصبح بالإمكان تداولها كما لو كانت عم

أما في المنطقة العربیة فقد تم إنشاء أول بورصة 

م ، ١٨٨٣للأوراق المالیة في مدینة الإسكندریة في عام 
وبعد سبع سنوات تم تأسیس سوق الأوراق المالیة في 
القاهرة، وفي النصف الأول من القرن الماضي شهدت 
بعض الدول العربیة الأخرى تأسیس أسواق للأوراق 

یة بتأثیر علاقاتها مع الدول الأوروبیة، مثل لبنان المال
والمغرب وتونس والأردن والسودان، إلاّ أنّ دول الخلیج 
العربي  و العراق لم تعرف أسواق المال إلاّ بعد تزاید 

م إثر تصحیح أسعار ١٩٧٣الموارد المالیة من عام 
النفط .

Concept of Financial: مفهوم الاسواق المالیة ثانیاً 
Market

لمالیة فمنهم یقول هناك تعاریف متعددة للاسواق ا
، لمنشآت المالیة والمستثمرین: مجموعة ا"السوق المالي

والأطار المؤسسي اللازم ،الأدوات المالیةالمعاملات و و 
التي یتم فیها التعامل في الموجودات المالیة و لها 

)١٠المطلوبات المالیة" . (

یتم من خلاله أنها "المجال الذيتعرف أیضاً على و 
، للحصول على الأموال اللازمة إصدار أدوات معینة

للمشروعات الإنتاجیة وغیرها ، وتداول هذه الأدوات"  . 
)١١(
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یعرف الدكتور محمد خصاونة سوق الاوراق المالیة و 
وراق المالیة "هي السوق التي تجمع بین بائعي الأ

د الاسواق المالیة لا ، إنّ وجو بمشتري تلك الأوراق
تطیع من خلاله تبادل تلك یتطلب وجود حیز مكاني لیس

، فقد اصبح الآن متاحاً للجمیع تبادل الاوراق الاوراق
المالیة بین البائعین و المشترین من خلال وسائط الربط 

)١٢التكنولوجي" . (

Function of: وظائف الاسواق المالیة ثالثاً 
Financial Markets

تلخیص أهم وظائف السوق المالي بما یلي :یمكن 
إیجاد فرصة للتفاعل ما بین البائعین - ١

والمشترین تؤدي بالتالي إلى تحدید الأسعار للأوراق 
المالیة المتداولة.

السوق المالي یوفر الآلیة المناسبة لمالك - ٢
الأصل المالي لبیعه ، لذا یقال بأن السوق المالي 

السیولة للمستثمر.یوفر إمكانیة الحصول على 
وجود السوق المالي بشكله الرسمي یقلل من - ٣

، لأن المعلومات الضروریة الاستثمارتكلفة عملیة 
یفترض أن تتوفر من خلال الاستثمارلاتخاذ قرار 

أجهزة السوق مما یؤدي بالتالي إلى توفیر في 
المصاریف المترتبة على اتخاذ مثل هذا القرار .

والفعالیة للمحافظة على توفیر الآلیة المناسبة- ٤
ى النقدي في البلد ، عن طریق الإبقاء علالاستقرار

، والمحافظة على معدلات التضخم بأدنى مستویاتها
أسعار صرف العملة .

تسهیل تسویة الدیون الناجمة عن التبادل التجاري -٥
المحلي أو الخارجي بین الأفراد والمؤسسات على السواء 

ي دعم جهود تطویر التجارة ، وهذا بدوره یساهم ف
المحلیة والأجنبیة .

نقل الأموال من الأطراف التي یتوفر لدیها فائض -٦
من الأموال (المدخرات) الى الأطراف التي تعاني من 
عجز في الأموال (المستثمرون) حیث تقوم بتوجیه 

المدخرات الى الجهات المستثمرة .
و .جذب الفائض من رأس المال غیر الموظف -٧

غیر المعبأ في الأقتصاد الوطني و تحویله الى رأس 
مال عامل و توظیفه في النشاط الأقتصادي للبلد من 

التي یقوم بها الأفراد أو الاستثمارخلال عملیات 
الشركات في أدوات الاسواق المالیة مثل الأسهم و 

السندات.
Types of Financial: أنواع الأسواق المالیة  رابعاً 

Markets

لى عدة أنواع وعلى النحو یمكن تقسیم الأسواق المالیة ا
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) ١٢(الآتي :

غیر النظامیة الأسواق النظامیة و - ١
Systematic and un Systematic

Markets
Primary andأسواق أولیة و أسواق ثانویة - ٢

Secondary Markets
Spot andأسواق حالیة و أسواق مستقبلیة - ٣

Future Markets
Capital andأسواق رأسمال و أسواق النقد - ٤

Money Markets
Local andأسواق محلیة و أسواق دولیة - ٥

Foreign Markets

و فیما یلي تعریف موجز لكل نوع من هذه الأسواق :

الأسواق النظامیة و غیر النظامیة:-١

تخضع الاسواق النظامیة الى مجموعة من القواعد و 
و التعلیمات المعتمدة الإجراءاتو الأنظمة و الأسالیب 

في الأسواق المركزیة و ترتبط بها في تنفیذ عملیاتها و 
نشاطاتها و من الأمثلة على السوق النظامي بورصة 
نیویورك للأوراق المالیة و سوق عمان المالي .... الخ .

أمّا الأسواق غیر النظامیة التي تسمى أحیاناً أسواق فوق 

أسواق مالیة فهيover-the-counterالحاجز 
التي تخضع لها الأسواق الأسالیبلاتخضع للمحدّدات و 

یة عالیة إذ هي أسواق تتمتع بمرونة نسبالنظامیة، و 
على مدار العام و ساعدت ساعة و ٢٤تعمل خلال 

أهمیة هذه لربط التكنولوجي في إزدیاد دور و وسائل ا
لفة الاسواق و تمتاز الأسواق غیر النظامیة بانخفاض تك

تنفیذ العملیات في هذه الاسواق .

الأسواق الأولیة والأسواق الثانویة:-٢

primaryیطلق على السوق المالي سوقاً أولیاً 
Market اق إذا تم من خلاله طرح الأكتتاب في الأور

، فهو السوق الذي یختص بأصدار المالیة لأول مرة
، صداراتالي تسمى أحیاناً بسوق الأالأدوات المالیة وبالت

من أهم المؤسسات المالیة الاستثماربنوك وتُعدّ 
المتخصصة في هذه الأسواق و تقوم بدور الوسیط بین 
الجهات التي تقوم بطرح الأدوات المالیة في الأسواق 

، ومن وجمهور المكتتبین في هذه الأوراقالمالیة
المشاركین في الأسواق الأولیة الخزانة العامة للدولة التي 

بأصدار سندات القرض أو أذونات الخزینة العامة تقوم
.من المؤسسات و الأفراد الاقتراضبهدف 

فهو Secondary Marketsأمّا السوق الثانوي 
السوق الذي یتم من خلاله تداول أدوات مالیة و نقل 
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ملكیة هذه الأدوات بین شخص و آخر و هذا التداول لا 
لهذه الأدوات فهي یؤثر على رأسمال الشركة المصدّرة 

آخر ، و تسمى مجرد انتقال في الحقوق من طرف الى 
، و من الامثلة سوق عمان المالي أیضاً بسوق التداول

للأوراق المالیة فالتداول فیه یتم في السوق الثانوي فهو 
مجرد نقل حقوق ملكیة من شخص الى آخر دون 
التأثیر على رأس مال أو السیولة لدى الشركات المصدّرة

لهذه الاوراق .

الأسواق الحالیة و الأسواق المستقبلیة :-٣

یمكن تعریف الأسواق الحالیة بأنها الأسواق التي یتم 
من خلالها عرض و تداول الأوراق المالیة بشكل فوري 

، أما یخ التنفیذ هو نفس تأریخ التسلیم، و یكون تأر 
السوق المستقبلیة فهي السوق التي یتم من خلالها 

ولكن التسلیم یكون في تفاق على تنفیذ الصفقاتالأ
على ذلك شراء عقود النفط ، ومن الأمثلةالمستقبل

لكن التسلیم یتم تحدید السعر و عقد الصفقة و ، إذالآجلة
) أشهر مثلاً ، و تعرف ٣یكون بعد مدة زمنیة محددة (

ة و من السوق المستقبلیة بأنها سوق المشتقات المالی
المقایضات .الخیارات والعقود الآجلة و أدواتها أسواق 

أسواق رأسمال و أسواق النقد :-٤

إنّ أسواق رأس المال هي أسواق مالیة یتم التعامل 
فیها بالأدوات المالیة التي تستحق خلال فترة زمنیة 

، أي أنها أسواق طول من سنة مثل الأسهم والسنداتأ
لأسواق ، أما امل بالأدوات المالیة طویلة الأجلتتعا

النقدیة فهي الأسواق التي تتعامل بالأدوات المالیة
الأوراق التجاریة ، و قصیرة الأجل مثل أذونات الخزینة

سنة الودائع المصرفیة التي لا تتجاوز(الكمبیالات) و 
الحسابات الجاریة .واحدة مثل حسابات التوفیر و 

الأسواق المحلیة و الأسواق الدولیة :-٥

الى أسواق محلیة و سواق المالیةیمكن تقسیم الأ
ذات توجد الأسواق الدولیة في البلدان أسواق دولیة، و 

ذات الأنظمة المالیة النظم الأقتصادیة المتطورة و 
المالي و الأقتصادي الاستقرارالمتكاملة و التي تمتاز ب

و السیاسي ، تتصف هذه الأسواق الدولیة بأنها تمتلك 
ث شمولها مجموعة متناسقة انظمة مالیة متكاملة من حی

من الأسواق و المؤسسات و القوانین و الترتیبات و 
الأسالیب ، كما تمتاز أیضاً بأختصاصها بعملات دولة 

قصیرة Euro Dollarمعینة مثل سوق الیورودولار
طویلة الأجل ، و من الأمثلة Euro Bondالأجل و 

من لدولیة سوق لندن، هونغ كونغ ، و على الأسواق ا
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سواق المحلیة سوق العراق للأوراق المالیة .الأ

خامساً:الأدوات المالیة محل التعامل في سوق رأس 
Securities traded in the capital marketالمال

Sharesالأسهم –أ 

) ١٣للأسهم مفهومها القانوني و المحاسبي: (

قانوناً تعرف الأسهم بأنّها صكوك قابلة للتداول ، و 
لتجزئة و تمثل أجزاءً أو حصصاً متساویة غیر قابلة ل

من رأسمال الشركة .

محاسبیاً ینظر للأسهم من وجهة نظر الشركة 
المصدّرة لها كصكوك تمثل لصاحبها سنداً بحقه من 
صافي أصول الشركة ، أو بمعنى أخر تمثل لصاحبها 

نصیباً من حقوق مُلاّك الشركة .

:و تقسم الأسهم الى نوعین رئیسیین هما

الأسهم الممتازة
الأسهم العادیة
 الأسهم الممتازة : السهم الممتاز عبارة عن ورقة

مالیة تحمل بعض صفات السندات و بعض 
)١٠صفات الأسهم العادیة . (

 الأسهم العادیة : السهم العادي تمثل حق ملكیة

كامل ، فهو حصة في رأس مال شركة مساهمة و 
خلال التصویت في لحامله حق إدارة الشركة من 

الهیئة العامة و له حق الحصول على أرباح 
الشركة و علیه خسائرها ، و له الحق فیما یتبقى 

)١٠عند التصفیة بعد دفع التزامات الشركة . (

تُعدّ الأسهم العادیة من أكثر انواع الاسهم شیوعاً ، و  
Secondary Marketsیتم تداولها في السوق الثانوي 

ید من المصطلحات التي تستعمل مرادفة و هنالك العد
)١٢لقیمة السهم العادي و هي على النحو الآتي : (

:par valueالقیمة الأسمیة - ١
وهي تمثل القیمة المثبتة في شهادة الأصدار الأولي 

ن الشركات للسهم وتكون محددة حسب أحكام قانو 
، وقد حدّد قانون الشركات صدارالمطبق في بلد الإ

یمة الأسمیة للشركات المساهمة بدینار واحد ، العراقي الق
فمثلاً لو تم تأسیس شركة مساهمة عامة برأسمال مقداره 
ملیون دینار فأنه یتم اصدار أسهم عددها ملیون سهم 

بقیمة أسمیة للسهم الواحد دینار واحد .
:Market valueالقیمة السوقیة - ٢

هي قیمة تداول السهم في سوق الأوراق المالیة وهي
تتحرك صعوداً أو هبوطاً بحسب عوامل الطلب والعرض 
على ذلك السهم ، وتلعب الظروف الاقتصادیة ونتائج 
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أعمال الشركة بالاضافة إلى المضاربات دوراً رئیساً في 
التأثیر على القیمة السوقیة للسهم .

:Book valueالقیمة الدفتریة - ٣
جة هي قیمة السهم حسب البیانات المالیة للشركة نتی

أعمالها وهي مؤشر على متانة المركز المالي للشركة 
وأنّ نمو هذه القیمة وارتفاعها هو مؤشر على قدرة 
الشركة على التوسع والأستمرار ، و تمثل القیمة الدفتریة 
حصة السهم الواحد من موجودات الشركة بعد تسدید 
كافة الألتزامات المستحقة على الشركة ویتم الوصول 

الدفتریة من خلال قسمة حقوق الملكیة على إلى القیمة 
عدد الأسهم المصدرة .

Liquidation valueقیمة تصفیة السهم - ٤
تمثل قیمة التصفیة القیمة التي یتوقع المساهم من 
خلالها الحصول علیها عند تصفیة الشركة ، أي بعبارة 
أخرى نصیب السهم من قیمة موجودات الشركة بعد 

دائنین ، ویتم احتساب هذه التصفیة وتسدید حقوق ال
النسبة على النحو الآتي :

السهم عند التصفیة=قیمة
للدائنین المدفوعة الالتزامات الشركة موجودات بیع حصیلة قیمة

المصدرة الاسهم

:في الأسهمالاستثمارئمزایا و مساو 

) مجموعة من المزایا والمساوئ Amlingحدد (
ستثمار في الأسهم من وجهة نظر المستثمر، هي : للا
)١٤ (

) :Advantages(المزایا

الاستثمارن إحتمالیة تحقیق الأرباح عند إ- ١
بالأسهم العادیة أعلى من احتمالیة تحقیقها في أیة 

أداة مالیة أخري .
Taxتوفّر الأسهم العادیة مزایا ضریبیة (- ٢

advantages الجزء ) لحاملها (المستثمر) كون
الأكبر من العائد على الأسهم یتمثّل بالزیادة التي 
تحصل في العائد الرأسمالي التي تخضع لمعدل 
ضریبي أدنى من معدل ضریبة الدخل الاعتیادیة 

لمقسوم الأرباح
توفّر الأسهم العادیة وسائل حمایة جیدة من - ٣

التضخم و إن لم تعوّض انخفاض القوة الشرائیة 
بصورة كاملة .

زیادة قیمة الأسهم العادیة عن طریق یمكن - ٤
المشاركة في نمو أرباح المنشأة في الأمد الطویل 

Long-Run.

) :disadvantages(المساوئ
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في الاستقرارتمثل الأسهم العادیة أدوات قلیلة - ١
أسعارها مع تقلّب عوائدها ، الأمر الذي یؤدي إلى 
خلق درجة مخاطرة كبیرة تتعلق بمدى ثبات أو دفع 

كان الدخل غیر ثابت وغیر مقسوم الأرباح ولمّا
نّ سعر السهم قد یتقلّب بصورة كبیرة .إمؤكد ف

صعوبة تقدیر الأرباح والأسعار المستقبلیة - ٢
ض قیوداً علیه تشكّل محدّدات أمام المستثمر وتفر 

في الأسهم العادیة . الاستثمارعند 
انخفاض مقسوم الأرباح الحالي قد یجعل - ٣

في الأسهم العادیة مسألة غیر الاستثمارمسألة 
مرغوبة لا سیما بالنسبة لأولئك الذین هم بحاجة 

ماسة إلى الأرباح الحالیة .
عندما یروم المستثمر مسك الأسهم العادیة أو - ٤

ا فان علیه أن یتحمل المخاطرة فیهالاستثمار
والمتمثلة بالمخاطرة الاستثمارالمرافقة لذلك 

النظامیة التي لا یمكن تجنبها عن طریق تنویع 
.الاستثمار

)Bonds payablesب :السنــــدات (

: شهادة دَیْن یتعهد بموجبها المصدر بدفع قیمة السند
افة القرض كاملة عند الأستحقاق بتأریخ محدّد بالإض

بر عن فائدة معینة في مُدد إلى منحه مبالغ دوریة تع

. و یُعدُّ السند مصدر تمویل طویل الأجل تلجأ محددة
إلیه الحكومات أو الشركات أو المؤسسات للحصول 
على احتیاجاتها من خلال الأكتتاب العام عن طریق 

الأسواق المالیة .

) ١٥أنواع السندات : (- 
تصدر بضمان سندات مضمونة : هي التي -أ

أو رَهن بأصول معینة ویطلق علیها سندات بِرَهن .
سندات غیر مضمونة : یطلق علیها سندات -ب

بدون رَهن ، إذ تعتمدقیمتها على المركز الأئتماني 
العام للشركة .

سندات الكوبون: هي التي یتم بیعها بخصم أي -ج 
فوائد بسعر یقل عن القیمة الأسمیة للسند ولا یتم دفع 

، ولكن خلالمدّة الاستحقاق یحصل على هذه السندات
حامل هذا السند على القیمة الأسمیة الكاملة للسند . 

)١٢(

Bondsفي السندات الاستثمارخصائص - 
Investment Characteristics

هنالك عدة ممیزات من وجهة نظر حامل السند ،
للاستثمار في السندات :

نواع : یُعدّ السند من أقل ألمخاطرةا- ١
ات مخاطرة وذلك لأن حامل السند یتمتع الاستثمار 
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بحق الأولویة في استرجاع أمواله المستثمرة في 
حالة تصفیة الشركة التي أصدرت هذه السندات .

الدخل : یحصل حاملو السند على دخل ثابت - ٢
وفي أوقات محددة لأن الفوائد التي تدفع على 
ة السندات لا تتأثر بربحیة أو خسارة المنشأ

المصدرة لها ، وبالتالي تُعدُّ تلك الفوائد دخلاً ثابتاً 
لحامل السند بغض النظر عن ایرادات الشركة .

 من وجهة نظر حامل السند ، هنالك مساوئ
للأستثمار في السندات :

 ان السندات لا تعطي لحاملها حق التصویت أو
التدخل في شؤون الشركة إلاّ في حال الإفلاس .

في الاستثمارنخفاض قیمة العائد الحقیقي على ا
السندات مقارنة بالعوائد الأخرى .

 یتأثر الدخل الثابت الذي یحصل علیه المستثمر
بظروف التضخم بما یقلّل من القوة الشرائیة لذلك 

الدخل .
 انخفاض القیمة السوقیة للسندات في حال ارتفاع

أسعار الفائدة السوقیة .
مصدرة للسندات في استدعاء حق الشركة ال

السندات یعرّض المستثمرالى مخاطر اضافیة. 

The natureسادساً : طبیعةسوق الأوراق المالیة الكفؤة
of efficient securities market

إن سوق الأوراق المالیة الكفء هي تلك التي تتمتع 
بقدر عالٍ من المرونة یسمح بتحقیق استجابة سریعة في 

وراق المالیة للتغیرات في نتائج تحلیل البیانات أسعار الأ
والمعلومات المتدفقة إلى السوق ، بما یؤدي في نهایة 
الأمر إلى تحقیق التعادل بین القیمة السوقیة والقیمة 

) ١٦الحقیقیة للورقة المالیة. ( 

خصائص سوق الاوراق المالیة الكفؤة : على وفق مفهوم 
مكن استخلاص مجموعة كفاءة سوق الاوراق المالیة ی

من الخصائص التي یتمیز بها السوق الكفء و كما 
) ١٦مدرج أدناه : (

 یتصف المتعاملون في تلك السوق بالرشادة في
یة المتنوعة مما یدفعهم إلى الاستثمار اتخاذ قراراتهم 

السعي نحو تعظیم ثرواتهم .
مقرضین المعلومات متاحة للجمیع من

ت حكومیة ومراقبي جهارین وإدارة و ومستثم
الحسابات دون أي تكلفة مما یؤدي إلى تماثل 

توقعاتهم بشأن أداء الشركات في المستقبل.
 حریة تامة في تداول الأوراق المالیة من دون أي

قیود ضریبیة ، كما أنه لاتفرض علیهم أي تكلفة 
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تداول.
 وجود عدد كبیر من المتعاملین مما یعني عدم

التأثیر بمفرده على الاسعار قدرة أي مستثمر على 
في تلك السوق.

 في مثل هذه السوق لایستطیع أي مستثمر أن
یحقق عائداً مرتفعاً یفوق ما حققه المستثمرون 
الآخرون لأن العائد یكفي لتعویض كل مستثمر 

في الاستثمارعن المخاطر التي ینطوي علیها 
السهم محل الصفقة فقط .

أسواق الأوراق المعلومات و : نظامسابعاً 
Information system and securitiesالمالیة

markets
في ظل السوق الكفء تكون المنافسة شدیدة بین 
المستثمرین ، فالكثیر منهم یبحثون عن الأسهم المسعّرة 
بسعر أقل من قیمتها الحقیقیة ، وفي حقیقة الأمر فإن 

، السوقتقلّب الأسعار لیس له علاقة بكفاءة
تثمرون یواجهون المزید من المعلومات من یوم فالمس

لآخر ، مما یعني أن جزءٌ من هذا التقلب في الأسعار 
یرجع إلى المعلومات المتدفقة ومن ثم یترتب عن تجمیع 
وتحلیل تلك المعلومات الاستفادة منها في اتخاذ قرار 

في أسهم الشركة .الاستثمار

لسوق تظهر أهمیة المعلومات بشكل كبیر في ا
الكفء من خلال ما تقدّمه للمتعاملین من حقائق و 
أرقام ذات قیمة فعلیة أو متوقعة عن العملیات الجاریة 
أو المستقبلیة لاتخاذ القرار ـ وتعمل على تنمیة المعارف 
وزیادتها وتخفیض مخاطر عدم التأكد لأي حالة ، و 
تتصف بالدقة ، الملائمة ، توفرها بالوقت المناسب ، 

ل ، الأنتظام في نشر المعلومات بصفة دوریة و الشمو 
العدالة بتوفیر البیانات لجمیع المستثمرین بشكل متساوي 

.

أمّا نظام المعلومات فیعرّف على أنه "مجموعة 
التي تكفل انسیاب المعلومات الإجراءاتالقواعد و 

المناسبة الى المستثمر لأتخاذ القرار الكفء أو التصرف 
عین" ، و یُعدُّ نظام المعلومات الأحسن في وقت م

المحاسبي من أهم مصادر المعلومات الأقتصادیة في 
سوق الأوراق المالیة ، فالمعلومات المحاسبیة یتم 
الأعتماد علیها في تقییم الأوراق المالیة و تقییم المخاطر 
المرتبطة بهذه الأوراق وكذلك تقییم البدائل المختلفة 

الإفصاحتبرز أهمیة السوق، و شراء والبیع في لعملیات ال
عن المعلومات في مساعدة المستثمرین في معرفة 
الأنشطة الأقتصادیة كافة و العملیات التي قامت بها 

عنها الإفصاحالشركة ، أمّا نوعیة المعلومات الواجب 
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موضوعیة سهلة الفهم و فلابد أن تكون واضحة و 
بط غالباً ما یعمل على ر و ، وتعرض في الوقت المناسب

بالمجال المحاسبي و یطلق علیه مصطلح الإفصاح
المحاسبي على أنه "أحد المباديء المحاسبیة الإفصاح

الرئیسة التي تُلزم الوحدات بعَرض المعلومات الملائمة 
عن النشاطات الأقتصادیة كافة و بالشكل الذي یمكّن 
مستخدموا المعلومات من إتخاذ القرارات الأقتصادیة 

قییم الأداء و تقییم السیولة و ربحیة الشركة المختلفة ، كت
أو قدرتها على إحداث توسعات و نمو في النشاط" .

المحاسبي في سوق الأواق الإفصاحثامناً:أهمیة 
importance of disclosure in theالمالیة

securities markets

تهدف التشریعات المالیة إلى حمایة سوق الأوراق 
مارسات التي تؤثر في أداء هذه المالیة من كل الم

الأسواق التي لوحدث ما یسيء الى أدائها لأدت إلى 
حدوث كوارث اقتصادیة و مالیة لا یمكن توقع آثارها

المتتبع للأزمات الاقتصادیة العالمیة یرى أن ولعلَّ 
السبب الأساس لحدوثها وقوع ممارسات غیر قانونیة في 

سبب الرئیس في حدوث سوق الأوراق المالیة و لعّل ال
الأزمات المالیة العالمیة على مر التاریخ المالي العالمي 

.والشفافیةالإفصاحیعود إلى عدم احترام قواعد 

و مما تجدر الإشارة إلیه منذ البدء أن هذه السلوكیات 
غیر المشروعة التي تحدث في الأسواق المالیة

هذه المرة والمسببة للأزمات المالیة العالمیة لیس سببها
الدول النامیة كما جرت العادة على إرجاع أي أسلوب 

هذه الدول بل أن أغلب الأزمات غیر مُرضي إلى 
كانت حاصلة من ممارسات ارتكبت ة المالیة العالمی

داخل البورصات الغربیة الأكثر تقدماً و لعل أشهر 
الأمثلة على ذلك ما یسمى بأزمة فقاعة شركات 

التي worldcomالانترنت و لا سیما شركة ورلدكوم 
بسبب فضائح التزویر في الحسابات٢٠٠٢أفلست سنة 

لاقتصادیة كما یرجّع الباحثون إنّ من أسباب الأزمة ا
، ١٩٢٩العالمیة التي تعرف بأزمة الكساد الكبیر سنة 

التي كادت أن تعصف بالنظام الرأسمالي هي انعدام 
الرقابة الداخلیة على أسواق الأوراق و الإفصاحشفافیة و ال

المالیة الأمریكیة فقد قامت عدة شركات بالتلاعب 
بالأرقام المحاسبیة المنشورة لإظهار أنها في وضعیة 

یدة فارتفعت قیمة أسهم هذه الشركات إلا انه سرعان ج
ما انكشفت حقیقة تلك الأرقام فانخفضت قیمة أسهم هذه 

انهیارها مما خلق حالة كساد كبیر في و الشركات 
الولایات المتحدة الأمریكیةوإنتهى الأمر بإنشاء هیئة 
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تداول الأوراق المالیة وتم إصدار قانون الأوراق المالیة 
.الذي یعد قانونا للإفصاح ١٩٣٢عام 

لقد دلّت هذه الإشارات التاریخیة إلى أن الأزمات 
ي حدثت في البورصات العالمیة مرتبطة بالأنهیارات الت

یعود السبب الرئیس في حدوثهذه الانهیارات المختلفة، و 
سواء في جانبه الأیجابي أو الإفصاحإلى مخالفات مبدأ 

المبدأ أصلا من قبل السلبي ، أي عدم التقید بهذا
الشركات المستثمرة في البورصة أو قیامها بنشر 

، لذا فالمعلومة الأقتصادیة و المالیة معلومات خاطئة
هي جوهر التعامل في سوق الأوراق المالیة التي یتم 

المالي لجهة الإفصاحالحصول علیها عن طریق 
یوفر مناخاً عادلاً الإفصاحالمتعاملین في هذه السوق ف

ة ستثمار و یزید من فرصة نمو السوق و بالتالي زیادللا
قد أثبتت الدراسات معدل النمو الاقتصادي في البلد، و 

الأقتصادیة أن معدل النمو الأقتصادي یمكن رفعه برفع 
(سوق الأوراق المالیة) .معدل التداول في البورصة

كما ینص علیه القانون یمنع الإفصاحإنّ التقید بمبدأ 
ئمین على إدارة الشركة المسعرة في البورصة من القا

استغلال المعلومات الامتیازیة قبل إعلانها للجمهور 
بالأضافة الى تعرضهم للعقوبات القانونیة جرّاء ذلك ، 

ن على المطلعین على المعلومات لذلك فرض القانو 

تزام بعدم استغلال المعلومة التي لم یطلع علیها لالا
.الإفصاحت الجمهور وفق تعلیما

والشفافیة الإفصاحوعلیه فإنه كلّما ازداد العمل بمبدأ 
ور وللمستثمرین أي كلّما كانت المعلومات متاحة للجمه

، كلّما نقص التعامل المحظور لهذه المعلومات خصوصاً 
الأمتیازیة، فالعلاقة إذن علاقة طردیة . فالبورصة التي 

هر فیها لا تفرض قواعد صارمة للإفصاح المالي تظ
سلوكیات غیر مشروعة أهمها استغلال معلومات سریة 

.لم تعلن للجمهور لتحقیق مكاسب أو لِدَرء خسائر

والشفافیة وما یوفّره من عدالة الإفصاحكما أن مبدأ 
یمنع التلاعب بأسعار الأوراق المالیة أو الاستثمارفي 

.ما یسمى بالمضاربة غیر المشروعة
:المبحث الثالث

:التوصیاتوالنتائجوحصائيالإالتحلیل

:تمهید

یُعد سوق العراق للاوراق المالیة من الاسواق المحلیة 
) لسنة ٢٤(الحدیثة وقد تأسس بموجب القانون رقم 

الذي كان یعرف بـ (سوق بغداد للاوراق المالیة) ١٩٩١
وكان سوقاً حكومیاً إستطاع في ٢٠٠٣حتى عام 

) شركة عراقیة مساهمة خاصة ١١٣حینها إدراج ( 
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یستقطب في آخر عام له ومختلطة. وإستطاع أن 
معدلات تداول سنویة تجاوزت سبعة عشر ملیون دولار 
ونصف ، أغلق هذا السوق بقرار من مجلس إدارته 

٢٠٠٤نیسان ١٨. و بتاریخ ١٩/٣/٢٠٠٣بتاریخ 
لیؤسس٧٤صدر القانون المؤقت رقم 

.المالیةللأوراقالعراقسوق

راق و تشمل الشركات المدرجة على سوق العراق للاو 
الاستثمارالمالیة على قطاعات المصارف والتأمین و 

والخدماتیة والشركات الصناعیة والفنادق والشركات 
ت ، یبلغ الاتصالاالسیاحیة والشركات الزراعیة وشركات 

عدد الشركات المدرجة حتى شهر تشرین الثاني لعام 
) شركة .٨٨(٢٠١٣

لیلها و یستعرض هذا المبحث نتائج الدراسة و تح
طبقاً للمعلومات التي تم جمعها من عیّنة الدراسة و التي 
تم اختیارها عشوائیاً و شملت مجموعة من المستثمرین 
في سوق العراق للأوراق المالیة و بعض موظفي 
المصارف الأهلیة (شركات استثماریة مدرجة في 
السوق) و الاكادیمیین المختصین من خلال الأستبانة ، 

ان بأستخراج الوسط الحسابي و الأنحراف إذ قام الباحث
المعیاري و التباین و الأهمیة النسبیة لأجابات أفراد 

مجتمع الدراسة .

أولاً : عینة الدراسة
سیتم في هذه الفقرة عرض النتائج المتعلقة بأفراد 
عینة الدراسة و تحلیلها اعتماداً على التخصص و 

المؤهل العلمي و سنوات الخبرة .
التخصص

) أن عینة الدراسة توزعت على ١یشیر الجدول (
خمس فئات اعتماداً على التخصص العلمي ، الفئة 

) فرداً ١٢الأولى مختصة بالمحاسبة فقد بلغ عددهم (
و الثانیة إدارة أعمال و بلغ عددهم %٣٠أي بنسبة 

و الثالثة علوم مالیة و %١٥) أفراد أي بنسبة ٦(
و %١٥) أفراد أي بنسبة ٦(مصرفیة و بلغ عددهم 

) أفراد و بنسبة ٥الرابعة إقتصاد و بلغ عددهم (
) ١١و الخامسة تخصص آخر و بلغ عددهم (%١٢.٥

، و هذه الأحصائیة تبیّن أن %٢٧.٥فرداً و بنسبة 
عینة الدراسة لها علاقة قویة بموضوع الدراسة كونهم 
من المتخصصین مما یضفي على النتائج و البیانات 

جمّعة نوعاً من المصداقیة .الم
المؤهل العلمي

) أن عینة الدراسة توزعت على أربع ٢یشیر الجدول (
فئات اعتماداً على المؤهل العلمي ، فالفئة الأولى من 

) ٢الحاصلین على شهادة الأعدادیة فأقل و بلغ عددهم (
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و الثانیة من حملة شهادة %٥فرد أي بنسبة 
) فرداً أي بنسبة ٢٧(البكالوریوس و بلغ عددهم

و الثالثة حملة شهادة الماجستیر و بلغ عددهم %٦٧.٥
و الرابعة من حملة شهادة %١٠) أفراد أي بنسبة ٤(

، و %١٧.٥) أفراد و بنسبة ٧الدكتوراه و بلغ عددهم (
من %٩٥هذه الأحصائیة تبیّن أن عینة الدراسة بنسبة 
مما یضفي حملة الشهادات الجامعیة الأولیة و العلیا 

على النتائج و البیانات المجمّعة نوعاً من الموثوقیة .

سنوات الخبرة

) أن خبرات أفراد عینة الدراسة توزعت ٣یشیر الجدول (
على أربع فئات أعتماداً على سنوات الخبرة ، فالفئة 
الأولى من الذین تبلغ خبراتهم من سنة فأقل و بلغ 

الثانیة من الذین و %١٧.٥) أفراد أي بنسبة ٧عددهم (
) أفراد ١٠)سنة و بلغ عددهم (٣- ١تبلغ خبراتهم من (

و الثالثة منالذین تبلغ خبراتهم أكثر من %٢٥أي بنسبة 
%٧.٥) أفراد أي بنسبة ٣)سنة و بلغ عددهم (٥- ٣(

)سنة و بلغ ٥و الرابعة من الذین تبلغ خبراتهم أكثر من (
یة العیّنة و هم غالب%٥٠) فرداً و بنسبة ٢٠عددهم (

في الاستثمارمن ذوي الخبرات الطویلة في مجال 
الأسواق المالیة الأمر الذي ینعكس ایجاباً على نتائج 

الدراسة .

ستبانةثانیاً : مقیاس الا

) Likert Scaleلقد تم اختیار مقیاس لیكرت (
المُكوّن من خمس درجات لتحلیل فقرات الأستبانة 

في الجدول أدناه :لموضوع الدراسة و كما مبین 

ثالثاً : عرض النتائج 

بعد تصنیف و تبویب البیانات الواردة في استمارات 
الأستبانة المعدة بموجب مقیاس لیكرت و القیام بعملیات 
التحلیل الحسابي لأستخراج المعلومات الخاصة بالوسط 
الحسابي و الأنحراف المعیاري و التباین و الأهمیة 

ورَدَ في الأستبانة یُظهر الجدول رقم النسبیة لكل سؤال 
) في أدناه تحلیل فقرات الأستبانة لقیاس ما تأثیر ٥(

عن المعلومات المحاسبیة في سوق العراق الإفصاح
، إذ تم حساب الاستثمارالأوراق المالیة في ترشید قرار 

الوسط الحسابي و الأنحراف المعیاري و التباین و 
راد العینة .الأهمیة النسبیة لأجابات أف

) الى أن الوسط الحسابي یتراوح بین ٥یشیر الجدول (
) و الأنحراف المعیاري یتراوح بین ٤.٢٢٥–٣.٢٧٥(
)١.١٩٥٨٨- ٠.٧٦٧٥٣.(

كما یشیر الجدول أیضاً الى أن : 
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) تنص على أنّ " المعلومات ١٠الفقرة (- 
المحاسبیة المعلنة المقدمة للمستثمرین تمكنهم من 

الشركة مع شركات مماثلة (المقارنة)" مقارنة أداء 
أحتلت المرتبة الأولى و كانت الأكثر أهمیة بین 

و %٨٤.٥بقیة الفقرات إذ بلغت أهمیتها النسبیة 
) ممّا یشیر الى الدور ٤.٢٢٥الوسط الحسابي (

الأیجابي الكبیر للأفصاح المحاسبي و الشفافیة .
) تنص على أنّ " إظهار المعلومات ١الفقرة (- 

المحاسبیة بطریقة مفهومة وفقا لحاجة المستثمرین 
وخلفیاتهم المالیة والتجاریة في سوق الأوراق 
المالیة" أحتلت المرتبة الثانیة إذ بلغت أهمیتها 

) . ٤.١٢٥و الوسط الحسابي (%٨٢.٥النسبیة 
) تنص على أنّ " المعلومات المحاسبیة ٣الفقرة (- 

التي تقدَّم من قبل الأسواق المالیة تمكِّن المستثمرین 
من التكهنات بشان مستقبل عواقب قراراتهم 

یة" احتلت المرتبة الثالثة إذ بلغت أهمیتها الاستثمار 
) .٤و الوسط الحسابي (%٨٠النسبیة 

مات المحاسبیة ) تنص على أنّ " المعلو ٤الفقرة (- 
التي تقدَّم تمكّن المستثمرین من تقییم قراراتهم 

یة مقدما" إحتلت المرتبة الرابعة إذ بلغت الاستثمار 
.)٣.٩ابي (و الوسط الحس%٧٨أهمیتها النسبیة 

) تنص على أنّ " تقدیم المعلومات ٢الفقرة (- 
المحاسبیة المطلوبة في الوقت المناسب لأتخاذ 

فعالة " إحتلت المرتبة الخامسة إذ قرارات استثماریة 
و الوسط الحسابي %٧٧بلغت أهمیتها النسبیة 

)٣.٨٥(.
) تنص على أنّ " الكشف عن أي ٨الفقرة (- 

معلومات محاسبیة مهمة عند تطبیق أدوات 
المحفظة المالیة (الأسهم ، السندات)" إحتلت 

و %٧٣المرتبة السادسة إذ بلغت أهمیتها النسبیة 
). ٣.٦٥سابي (الوسط الح

) تنص على أنّ " المعلومات المحاسبیة ٧الفقرة (- 
التي تقُدَّم تزوّد المستثمرین بصورة صادقة  دون 
أي مبالغات " إحتلت المرتبة السابعة إذ بلغت 

و الوسط الحسابي %٧١.٥أهمیتها النسبیة 
)٣.٥٧٥. (
) تنص على أنّ " هناك التزام بنفس ٩الفقرة (- 

اسبیة في الفترات المالیة عندما الممارسات المح
تقدَّم المعلومات المحاسبیة (التناسق)" إحتلت 

%٧٠.٥المرتبة الثامنة إذ بلغت أهمیتها النسبیة 
) .٣.٥٢٥و الوسط الحسابي (

) تنص على أنّ " المعلومات ٥الفقرة (- 
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المحاسبیة التي تقدَّم خالیة من التحیّز لمجموعة 
لت المرتبة التاسعة إذ معینة من المستثمرین " إحت

و الوسط الحسابي %٦٨.٥بلغت أهمیتها النسبیة 
)٣.٤٢٥. (
) تنص على أنّ " المعلومات ٦الفقرة (- 

المحاسبیة التي كشف عنها سوق الأوراق المالیة 
خالیة من الأخطاء الجوهریة " إحتلت المرتبة 

و %٦٥.٥العاشرة إذ بلغت أهمیتها النسبیة 
) .٣.٢٧٥الوسط الحسابي (

ستنتاجات و التوصیاترابعاً : الا

ستنتاجاتالا

إمكانیة مقارنة أداء الشركة مع الشركات - ١
الأخرى المدرجة في سوق العراق للأوراق المالیة 

من خلال المعلومات المعلنة .
المعلومات المحاسبیة المعلنة في سوق العراق - ٢

للأوراق المالیة مفهومة للمستثمرین .
المستثمرین لقراراتهم من خلال قدرة تقییم - ٣

المعلومات المعلنة .
المعلومات المحاسبیة المفصح عنها تحتوي - ٤

على نوع من التحیّز لبعض المستثمرین و تحتوي 
على بعض الأخطاء.

لم یكن هناك نقص أو ضعف في قواعد الشفافیة - ٥
بقدر ما هناك ضعف في الالتزام بهذه الإفصاحو 

ها .القواعد والتهاون في تطبیق

التوصیات 

زیادة الأهتمام بسوق العراق للأوراق المالیة و - ١
تعزیز دوره في تنشیط الأقتصاد الوطني من خلال 
تشجیع تأسیس الشركات المساهمة و إدراجها في 
السوق المذكور كونه الوسیلة لأستثمار مدّخرات 

المستثمرین .

ضرورة تعزیز دور الجهات الرقابیة في الحفاظ على -٢
رار سوق الأوراق المالیة و منع الممارسات الخاطئة و استق

و الشفافیة .الإفصاحالتأكید على 

تدریب الموظفین العاملین في سوق العراق - ٣
للأوراق المالیة و الشركات المدرجة فیه لزیادة 
مهاراتهم في منع حدوث الأخطاء في التقاریر و 

الكشوفات المالیة المفصح عنها .
الموضوعیة في نشر مراعاة المهنیة و - ٤

المعلومات من دون أي مبالغات .
ضرورة تقدیم المعلومات للمستفیدین بالوقت - ٥

یة الرشیدة. الاستثمار تخاذ قراراتهم لاالمناسب
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:المصادر

في التقاریر المالیة في ظل المعاییر المحاسبیة الدولیة الإفصاحعدون ، ناصر دادي ، معراج هواري ، "دور - ١
.٥،ص٤،ص٢) ص٢٠٠٥و أثره على المؤسسات الأقتصادیة الجزائریة" ، بحث منشور(

) ٢٠٠٧انمارك(الحیالي ، ولید ناجي ، "نظریة المحاسبة" ، من منشورات الأكادیمیة العربیة المفتوحة في الد- ٢
.٣٦٨، ص٣٦٧ص
بن منظور ، محمد بن مكرم بن احمد ، "لسان العرب" ، المجلّد العاشر ، دار إحیاء التراث العربي ، ا- ٣

.٢٧٠-٢٦٩) ص١٩٩٣مؤسسة التاریخ العربي ، بیروت ، لبنان(
على تداعیات المحاسبي في البیانات المالیة المنشورة الإفصاحالعكر ، معتز برهان جمیل ، "أثر مستوى - ٤

جامعة الشرق الأوسط ، –الأزمة المالیة في القطاع المصرفي الأردني" ، رسالة ماجستیر منشورة ، كلیة الأعمال 
.٥١،ص٦) ص٢٠١٠الأردن(

١- ٥www.facebook.com/almohasb
ات المحاسبیة و المعبر عنها من الإفصاحیم ، "حساسیة أبو عفیفة ، مالك منیر ، منال سلیمان ابو غن- ٦

یة دراسة تطبیقیة على الشركات الصناعیة المساهمة العامة الاستثمار خلال النسب المالیة في التأثیر على القرارات 
.١٢-١١) ص٢٠١٣الأردنیة"،بحث منشور(

في سوق الأوراق المالیة في المحاسبيالإفصاحزیود ، لطیف ، حسان قیطیم ، احمد فؤاد مكیة ، "دور - ٧
سلسسلة العلوم الأقتصادیة و القانونیة –" ، مجلة جامعة تشرین للدراسات و البحوث العلمیة الاستثمارترشید قرار 

) .٢٠٠٧، بحث منشور(
و الشفافیة" ، بحث مقدم الى المؤتمر الإفصاحعبود ، سالم محمد ، "الأزمة المالیة العالمیة بین مبدأ - ٨

.١٣) ص٢٠٠٩الثالث ، عمّان ، الأردن (العلمي 
الموسوعة الحرة .–ویكیبیدیا - ٩
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النعیمي ، عدنان تایه ، سعدون مهدي الساقي ، أسامة عزمي سلام ، شقیري نوري موسى ، "الأدارة المالیة - ١٠
.٢١٨، ص٢١٧، ص٥٦) ص٢٠٠٨النظریة و التطبیق" ، دار المسیرة للنشر و التوزیع و الطباعة ، عمّان(

فواز ، مبارك بن سلیمان ، "الأسواق المالیة من منظور اسلامي" ، مركز النشر العلمي جامعة الملك عبد ال- ١١
.٥م) ص٢٠١٠العزیز ، جدّة(

) ٢٠١١خصاونة ، محمد قاسم ، "أساسیات الأدارة المالیة" ، دار الفكر ناشرون و موزعون ، عمّان (- ١٢
.١٨١،ص١٧٩، ص١٧٨،ص١٥٩،ص١٤٥ص
نصر ، احمد محمد كامل سالم "المحاسبة عن الأدوات و المشتقات المالیة و عملیات علي ، عبد الوهاب - ١٣

.١٢٠-١١٩) ص٢٠٠٥الشركات متعددة الجنسیة وفقاً لمعاییر المحاسبة الدولیة" ، (
العارضي ، جلیل كاظم مدلول ، ارشد عبد الأمیر الشمري ، "استراتیجیات الأدارة المالیة" ، مؤسسة دار - ١٤

.١٦٥ص٢٠١٢قافیة ، العراق ، بابل ، الصادق الث
میجس ، فالتر ، روبیرت میجس ترجمة د.وصفي عبد الفتاح ابو المكارم و د.سلطان بن محمد السلطان و - ١٥

.٨٠٢) ص٢٠٠٩د.محمد هاشم البدوي ، "المحاسبة المالیة" ، دار المریخ للنشر ، القاهرة (
وق الأوراق المالیة دراسة لواقع أسواق الأوراق المالیة صالح ، مفتاح ، معارفي فریدة ، "متطلبات كفاءة س- ١٦

.١٨٢) ص ٢٠١٠) ، (٧العربیة و سبل رفع كفاءتها" ، مجلة الباحث عدد (
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) التخصص العلمي لأفراد العینة١جدول (
النسبة %العددالتخصص
١٢٣٠محاسبة %

٦١٥ادارة اعمال %
٦١٥علوم مالیة ومصرفیة %

٥١٢.٥اقتصاد %
١١٢٧.٥تخصص آخر %

٤٠١٠٠المجموع %

) المؤهل العلمي لأفراد العینة٢جدول (
النسبةالعددالمؤهل العلمي
٢٥أعدادیة فأقل %
٢٧٦٧.٥بكالوریوس %
٤١٠ماجستیر %
٧١٧.٥دكتوراه %
٪٤٠١٠٠المجموع
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العینة) سنوات الخبرة لأفراد ٣جدول (
النسبةالعددسنوات الخبرة
٧١٧.٥أقل من سنة %

١٠٢٥سنة٣- ١من  %
٣٧.٥سنة٥- ٣أكثر  %

٢٠٥٠سنة٥أكثر من  %
٪٤٠١٠٠المجموع

) مقیاس لتحدید مستوى الموافقة٤جدول (
مستوى الأثرالدرجة

أتفق تماماً ٥
أتفق٤
محاید٣
لا أتفق٢
لا أتفق تماماً ١

)٥١,٢٠١٠) : (العكر ،٤المصدر (
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ستمارات عینة الدراسة) نتائج التحلیل الحسابي لا٥دول (ج

ت

إجابات أفراد العینة
الوسط 

الحسابي

نحراف الا

المعیاري
التباین

الأهمیة

النسبیة %

الترتیب

للأهمیة
أتفق

تماماً 
لا  أتفقمحایدأتفق

لا أتفق

تماماً 

١١٥١٧٦٢٠٤.١٢٥٠.٨٥٢٩٧٤٠.٧٢٧٥٦٤٨٢.٥ الثانیة%

٢١٣١٤٨٤١٣.٨٥١.٠٧٥٣٦٥١.١٥٦٤١٧٧ الخامسة%

٣١٣١٦٩٢٠٤٠.٨٧٧٠٥٨٠.٧٦٩٢٣١٨٠ الثالثة%

٤١٤١٥٤٧٠٣.٩١.٠٨١٣١١.١٦٩٢٣١٧٨ الرابعة%

٥٩١٠١٣٥٣٣.٤٢٥١.١٩٥٨٨١.٤٣٠١٢٨٦٨.٥ التاسعة%

٦٤١٤١٣٧٢٣.٢٧٥١.٠٣٧٤٤١.٠٧٦٢٨٢٦٥.٥ العاشرة%

٧١٠١٢١١٦١٣.٥٧٥١.١٠٦٧٩٧١.٢٢٥٧١.٥ السابعة%

٨٨١٧٩٥١٣.٦٥١.٠٢٦٥٧١.٠٥٣٨٤٦٧٣ السادسة%

٩٦١٥١٣٦٠٣.٥٢٥٠.٩٣٣٣٥٦٠.٨٧١١٥٤٧٠.٥ الثامنة%
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١٠١٥٢١٢٢٠٤.٢٢٥٠.٧٦٧٥٣٠.٥٨٩١٠٣٨٤.٥ الأولى%

الوسط الحسابي الموزون و الانحراف المعیاري و 
التباین و الأهمیة النسبیة

٣.٧٥٥٠.٩٩٥٤٢٨١.٠٠٦٧٩٥٧٥.١ % ---
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