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 الإهداء

 

إلى من كان رضا الله من رضاهما....واستمد ارادتي من توفيق الله ثم من دعائهم ....والدي ووالدتي أطال 

 الله بعمرهما وامدهما بالصحة والعافيه.
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 شكر وتقدير

 

 والسلام على رسوله الكريم...أما بعد:بسم الله الرحمن الرحيم ... والصلاة 

فأنه يشرفني بعد ن أعانني الله سبحانه وتعالى على اتمام هذه الرساله، أن أتقدم بالشكرالجزيل وعظيم 

الامتنان والتقدير إلى استاذي الفاضل، الدكتور هادي التميمي الذي اشرف على هذه الرسالة، لما بذله من 

 دات قيمة كان لها عظيم الأثر في انجاز هذه الرسالة .جهد وماقدمه من توجيهات وارشا

كما أتقدم بالشكر الجزيل إلى أساتذتي الأفاضل الذين اكرموني بمعرفتهم وخبرتهم، وتشجيعهم، وإلى 

 الأساتذه أعضاء لجنة المناقشة الكرام .
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 ملخص الدراسة

 تحديد القيمة الحقيقية " دور الإفصاح المحاسبي في

 لأسهم الشركات المتداولة في سوق الكويت للأوراق المالية" 

 إعداد الطالب: محمد فهد نادر العجمي

 إشراف الدكتور: هادي التميمي

ـــاح  ـــتو  الإفص ـــ وطا كبيرة من جميع الأطراف ب رض زيادة مس ـــاهمة العامة ض ـكـات المس تواجه الشـر

بالإفصــاح المحاســبي، ليتمكنوا من الاســتفادة من البيانات المالية المتوفرة والشــفافية وخاصــة فيما يتعلق 

لديهم، كلٌ حســب حاجته، وخصــوصــا المســاهمق الذين قاموا بدفع أموالهم للاســتثمار في هذه الشـركـات 

 ب ية المحافظة عليها وتنميتها والحصول على عوائد مناسبة عليها.

 -محاولة الإجابة على السؤال التا : فقد أمكن لنا صياغة مشكلة الدراسة في 

هل يؤثرعدم التزام الشركـات المساهمة العامة المتداولة في بورصة الكويت بمتطلبات الإفصاح المحاسبي ** 

 ؟سلبا على تحديد القيمة الحقيقيه لأسهم تلك الشركات 

 وتهدف هذه الدراسة إلى ما ير: 

م للأطراف المســتفيدة منها في تحديد القيم الحقيقية لأســه بيان مد  ملاءمة البيانات المالية المتوفرة -1

 الشركات المتداولة في سوق الكويت للأوراق المالية. 

بيان مد  اعتماد مســتخدمي البيانات المالية وخصــوصــاً المســتثمرين على االيات المختلفة في تقييم  -6

الأسـهم مثل نموذج خصم التوزيعات النقدية ونموذج مضاع  الربحية، للوصول إلى القيمة الحقيقية 

 لها. 

سهمها في قيمة السوقية لأبيان أثرعدم توفر بيانات مالية عن أداء الشركات أو التأخير في نشرها على ال -3

 السوق وانعكاسه على تحديد القيمة الحقيقية لهذه الأسهم. 

 بيان الأسباو أو المعوقات التي تحول دون التزام الشركات المساهمة بمتطلبات الإفصاح المحاسبي.  -4

 بيان دور الهيئات الرقابية في تفعيل عملية الإفصاح المحاسبي وحماية مصالن المستثمرين.  -5

ولتحقيق هذه الأهداف قام الباحث بإعداد اســـتبانه تم توزيعها على عينة الدراســـة التي تمثل قطاع       

كـات المســاهمة في ســوق الكويت للأوراق المالية وقطاع مكاتب تدقيق الحســابات المعتمدة في دولة  الشـر

استبانه من قطاع الشركات  51الكويت، وكان عدد الاسـتبانات المسججعة والصالن منها للتحليل الإحصا،، 

  استبانه من قطاع مكاتب التدقيق المعتمدة.  11المساهمة و
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 ونتيجة لتحليل مفردات الاستبانة تم التوصل إلى النتائج التالية: 

تعتبر جميع فئات عينة الدراســة أن البيانات المالية المفصــن عنها من قبل الشـركـات المســاهمة ملائمة  -1

 لتحديد القيمة الحقيقية لأسهمها المتداوله في سوق الكويت للأوراق المالية . 

ـــم التوزيعات  -6 ـــاهمة إلى حد كبير على االيات المختلفة مثل نموذج خص ـكـات المس يعتمد قطاع الشـر

ية ونموذج مضـــاع  الربحية والمتبعة في تقييم الأســـهم  للوصـــول للقيم الحقيقية لها، فيما النقـد

 لايعطي قطاع مكاتب التدقيق الأهتمام الكافي لهذه الفرضية.

هـا في  -3 اعتبرت جميع فئات عينة الدراســـة، أن عدم توفر بيانات مالية عن أداء الشـرـكـات أوعدم نشرــ

لقيمة الســـوقية لأســـهمها مما يؤدي الى عدم التوصـــل للقيم الوقت المناســـب ذو أثر ســـلبي على ا

 الحقيقية لها. 

ــباو ومعوقات تحول دون التزام  -4 ــاهمة يقر بوجود أس كـات المس تبق من خلال النتائج أن قطاع الشـر

الشركـات بمتطلبات الإفصاح المحاسبي، فيما لاير  قطاع مكاتب التدقيق المعتمدة أن هنا  أسباباً أو 

 ل دون التزام الشركات بمتطلبات الإفصاح المحاسبي.معوقات تحو 

ـــاهمة وقطاع مكاتب التدقيق  -5 ـكـات المس ـــة في القطاعق قطاع الشـر اعتبرت جميع فئات عينة الدراس

المعتمـدة أن هنـا  دوراً للهيئـات الرقابية في تفعيل عملية الإفصـــاح المحاســـبي وحماية مصـــالن 

إدارة سـوق الأوراق المالية بمراجعة البيانات المالية المفصن  المسـتثمرين، وذلك بإعطاء الدورالأكبر إلى

 عنها من قبل الشركات، ووصى الباحث بمجموعة من التوصيات أهمها:

ضرورة قيام الهيئات الرقابية المختلفة بالجكيز على موضــوع الإفصــاح المحاســبي بالنســبة للشـركـات   -

ة اتي للتقاريرالمالية، والتأكد من احتواء التقاريرالماليالمســـاهمة، من خلال الجكيز على المحتو  المعلوم

كـات المســاهمة في ســوق الكويت للأوراق المالية على جميع المعلومات التي تفيد  التي تصــدرها الشـر

 مستخدمي هذه التقارير.
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 :المقدمة -1

تلفة بق مصــالن الأطراف المخ ناقضوالتبشــكلك كبير  لســوق العالميمع تزايد النمو الاقتصــادي في ا         

أمر الشفافية المتحققة من خلال الإفصاح بحاجة  أصبنو أداء الشركـات  عن الإفصـاحدرجة أهمية  تتزايد

لذي ترغب   اوبق المستو  الدوليةوالتدقيق  المحاسبةحسـب معايير يجاد توازن بق المسـتو  المقبول إلى إ 

 في ظل ثورة الاتصـــالات وتكنولوجيا المعلومات التي لعبت دوراً هاماً في عولمةو  ،فيه الأطراف المســـتفيدة

ليه الوضع ع عما كان المية في الوقت الحاضر بشكل كبيرالنشـاط الاقتصادي، فقد ت يرت ماهية الأعمال الع

عولمة التجارة والخصـخصـة والتقدم التكنولوجي وانتشــارالشركات متعددة لفنتيجة  في العقدين السـابقق،

وس الأموال بق الدول وظهور على انتقال رؤ المال وإزالة القيود والحواجز  رأسالجنســـية وعولمة أســـواق 

ــواق المال العالمية الأمر تقنيات جديدة في تداول الأوراق المالي ــاحة في أس  الذي عزز من أهمية مبدأ الإفص

وضرورة توفير منشـــات الأعمال المختلفة لمعلومات تتســـم بالشـــفافية والموثوقية والمصـــداقية ليتمكن 

 (.6006)دهمش، المؤتمر العلمي المهني الرابع، رشيدةالمالية من اتخاذ قرارات  مستخدمو التقارير

إفصاحا  تكون أكثر النامية والمتقدمة كيعلى الشركات في كل من الأسواق  أصـبن هنا  إلحاحٌ كبيرٌ ف          

بيئية، ة، الاجتماعية والأخلاقية واليا الرئيســليس فقط في تقاريرها المالية ولكن أيضــا حول ادائها في القضــا

بالتا  على الشركات الاستجابة لمصالن الأطراف المختلفة أو إيجاد التوازن بق مصالن تلك الأطراف،  أصبنو 

الإدارة والمســاهمق والمســتثمرين الحاليق والمحتملق والشـركـاء      وتشــمل تلك الأطراف الإدارة ومجلس 

الها اكتمال البيانات المالية وإيصـــ في ان .تمان والحكومة والجهات الاشرافيهالتجاريق والعملاء وجهات الائ

 وبالتا  فان ،والتدقيق الدوليةمعايير المحاســـبة لمنقوص يتطلـب الالتزام بمتطلبات بجوهرهـا الوافي غير ا

 البيانات 

 لية العرضعرض بشـــكل يســـاعد في تحقيق الأهداف المتوخاه منها، نظرا لان عمالمـاليـة يجـب إن ت        

طراف المستفيدة في التحقق من الربحية والسيولة ه والأ ر اسـاسـيه التي تسـاعد الادالأوالإفصـاح من الأمور 

لى علبيانات المالية المعروضــه ل الأهمية القصــو  وغيرها، ومما لا شــك فيه فقد أعطم موضــوع الإفصــاح

لدولية اوذلـك لييفـاء بمتطلبات كل من المعايير المحاســـبية الدولية ومعايير التدقيق  ،المســـتو  العـالمي

ومعايير المحاسـبة والتدقيق للمؤسسات الإسلامية ومتطلبات هيئات الأوراق المالية، كما أن هذه الأهمية 

ــوع الإفصــاح المحاســبي جاءت من حرص الهيئات الرقابية على مصــالن جميع الأطراف  المتزايدة في موض

 (.6005الذنيبات، ملة الأسهم )ابونصار و وخصوصا ح
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ـكــات الكويتي رقم )فقـانون            على البيانات المالية ( 2في مادته رقم ) ينص 1120ســـنة ( ل15الشـر

من قبل الشركـات المسـاهمة وأوقات نشرها والتقارير التي يجب أن يعدها مجلس  عنها الإفصـاح الواجب

ـــمل والإدارة لإطلاع العموم عليها.  ـــهذا القانون يش ـــوص التي تؤكد على أهمية الإفص ح ا الكثير من النص

المحاسبي وكان أخرها حرص المشرع الكويتي على تقنق التشريعات المنظمة لسوق الأوراق المالية الكويتي 

ساهمة لم)البورصـة(، وعليه فقد ارتأ  العمل على تنظيم مسـألة الإفصـاح عن المصالن في أسهم الشركات ا

 .1111لسنة  6رقم  الإفصاح قانونكما جاء في 

 

 مشكلة الدراسة: -6

ب رض زيادة مستو  الإفصاح  أطرافك عديده،واجه الشركـات المسـاهمة العامة ضـ وطا كبيرة من ت         

بوزارة )هت الهيئات الرقابية المتمثلفقد تبن   يتعلق بالإفصـــاح المحاســـبي، لذلكوالشـــفافية وخاصـــة فيما 

دنى د الأ ت الححديد متطلبابت(التجارة والصـــناعة ولجنة ســـوق الكويت للأوراق المالية ومراقبوا الشـرـكـات

كـات المســاهمة العامة الالتزام بها وتوفيرها لأصــحاو المصــالن،  ليفصــاح المحاســبي التي يجب على الشـر

ليتمكنوا من الاسـتفادة من البيانات المتوفرة لديهم، وكل حسب حاجته، وخصوصا المساهمق الذين قاموا 

كـات ب ية الم حافظة عليها وتنميتها والحصــول على عوائد مناســبة بدفع أموالهم للاســتثمار في هذه الشـر

 عليها.

 -فقد أمكن لنا صياغة مشكلة الدراسة في محاولة الإجابة على السؤال التا : 

هل يؤثرعدم التزام الشركـات المساهمة العامة المتداولة في بورصة الكويت بمتطلبات الإفصاح المحاسبي ** 

 ؟سهم تلك الشركات سلبا على تحديد القيمة الحقيقيه لأ

 

 -تم صياغة عنا  مشكلة الدراسة على النحو التا :   عنا  مشكلة الدراسة: -3

هـــــــل تعتبر البيـانـات المالية المتوفرة للأطراف المســـتفيدة من هذه البيانات ملائمة لتحديد القيمة  -1

 الحقيقية لأسهم الشركات المتداوله في سوق الكويت للاوراق الماليه ؟

هل يعتمد مســتخدمي البيانات المالية وخصــوصــا المســتثمرين على الاليات المختلفة المتبعة في تقييم  -6

ها للوصول للقيمة الحقيقية ل مثل نموذج خصم التوزيعات النقدية ونموذج مضاع  الربحية الأسـهم

 ؟
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هـا،هل يعتبر  -3 كـات المســاهمة أو التأخر في نشرـ يد ذا أثرعلى تحد عدم توفر بيانات مالية عن أداء الشـر

 سعر أسهمها في السوق وبالتا  عدم معرفة القيمة الحقيقية لها ؟

 هل هنالك أسباو أومعوقات تحول دون التزام الشركات بمتطلبات الإفصاح المحاسبي ؟ -4

 هل للهيئات الرقابية دور في تفعيل عملية الإفصاح المحاسبي وحماية مصالن المستثمرين؟ -5

 

 الدراسة:أهمية  -3

 -تظهر أهمية الدراسة في الأوجه التالية:

ــتثمرين وتفعيل دورهم في تحديد القيمة الحقيقيه  -أ  ــبي في دعم قرارات المس ــاح المحاس بيان دور الإفص

 حسب حاجته. سهم الشركات المتداوله أسهمها كلٌ لأي سهم من أ

مادا على عت، إ الشـرـكـات المتداوله لقيمه الحقيقية لأســـهمالتوصـــل لبيان مد  قدرة المســـتثمرين في  -و

 مستو  الإفصاح في البيانات المالية التي توفرها الشركات لهم.

 

 أهداف الدراسة: -4

 تهدف هذه الدراسة بصفه أساسيه إلى تحقيق ماير:     

ــتفيده  -1 ــهم يه تحديد القيمه الحقيقمنها في بيان مد  ملاءمة البيانات المالية المتوفرة للأطراف المس لأس

 الشركات المتداوله في سوق الكويت للأوراق الماليه.

بيان مد  اعتماد مســتخدمي البيانات المالية وخصــوصــا المســتثمرين على االيات المختلفة والمتبعة في  -6

ـــهم تقييم ـــاع  الربحية الأس ـــم التوزيعات النقدية ونموذج مض ـــول للقيمة  مثل نموذج خص للوص

 الحقيقية لها.

ة السوقية القيم علىاوعدم نشرها في الوقت المناسب  عن أداء الشركات ماليةعدم توفر بيانات  بيان أثر -3

 في تحديد القيمة الحقيقية لهذة الاسهم. أثرهسعار أسهم الشركات المساهمة في السوق وبالتا  لأ

 بي. المعوقات التي تحول دون التزام الشركات بمتطلبات الإفصاح المحاس وأ بيان الأسباو  -4

 بيان دور الهيئات الرقابية في تفعيل عملية الإفصاح المحاسبي وحماية مصالن المستثمرين. -5
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 فرضيات الدراسة: -5

 -ار الفرضيات الأساسية التالية:بتقوم هذه الدراسة باخت        

د القيمه الحقيقيه ملائمة لتحدي ها: لا تعتبر البيانات المالية المتوفرة للأطراف المستفيده من* الفرضية الأولى

 لأسهم الشركات المتداوله في سوق الكويت للأوراق المالية.

ييم البيانات المالية وخصوصا المستثمرين على االيات المختلفة في تق لا يعتمد مستخدمو *الفرضية الثانية:

للوصــول  مثل نموذج خصــم التوزيعات النقدية ونموذج مضــاع  الربحية الاســهم

 الحقيقه لها.لقيمة ل

على القيمة أثر  ذاء أو التأخر في نشرها،  عدم توفر بيانات ماليه عن أداء الشركات عتبرلا ي *الفرضية الثالثه:

 الحقيقية لها. وبالتا  على تحديد القيمةفي السوق السوقية لأسهمها 

ــب *الفرضــية الرابعه: ــاح  او أو معوقاتلا يوجد هنا  أية أس كـات بمتطلبات الإفص تحول دون التزام الشـر

 المحاسبي.

لا يوجد دور للهيئات الرقابية في تفعيل عملية الإفصــاح المحاســبي وحماية مصــالن  *الفرضــية الخامســه:

 المستثمرين.
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 نموذج الدراسة:  -7

 المت يرات المستقلــة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ــن  ــةيوض ــكل نموذج الدراس ــة وأثرها على المت ير التابع الوحيد وهو القيمة  ش ــقلة الخمس المت يرات المس

 الحقيقية لأسهم الشركات المتداولة في سوق الكويت للاوراق المالية.

 

 التعريفات الاجرائيه: -8

 :Market Valueالقيمة السوقية  -1

الجاري للســـهم وقت التداول، أما القيمة الســـوقية القيمـة الســـوقيـة للســـهم هي ســـعر الســـوق  

للشركـة)المنشـأة( تسـاوي عدد الأسـهم المكتتب بها م ـوبا في سعر السهم الجاري وقت التداول أو سعر 

 (12، ص: 1113)مطر، الإغلاق بعد التداول.

  Intrinsic Value :القيمة الحقيقية أو المركزية للأسهم -6

وتعرف القيمة الحقيقية بالنسـبة للأسهم بأنها تلك القيمة التي تبررها الحقائق القائمة بالنسبة للشركات   

 مثل موجوداتها وإرباحها وتوزيعاتها النقدية وغيرها، 

  

كـات راف للأط مد  ملاءمة البيانات المالية المفصــن عنها من قبل الشـر

 .المستفيده منها في تحديد القيمة الحقيقية للسهم

ــتخدمي البيانات المالية على االيات الم تبعه ختلفة والممد  اعتماد مس

 .للوصول للقيمة الحقيقية للسهم في تقييم الأسهم

كـات عدم توفر بياناتتأثير   هـ مالية عن أداء الشـر ذه او التأخير في نشرـ

 .القوائم

ـكـات المســـاهمه وجود أســـبـاو أو  معوقات تحول دون التزام الشـر

 بمتطلبات الإفصاح المحاسبي.

دور الهيئـات الرقـابية في تفعيل عملية الإفصـــاح المحاســـبي وحماية 

 مصالن المستثمرين.
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وهذه الحقائق تت ير من فجه لأخر  ويطلق عليها أيضــا القيمة المحورية أو المركزية على اعتبار أنها المركز 

دور حوله الأسـعار السـوقية، بمعنم أن سـعر السـهم السوقي وقيمته الحقيقية مفهومان يتداخلان الذي ت

 (104، ص:1115وكلما اقجو الواحد من ااخر تميز السوق بالكفاءة.)ابوجابر، 

 Disclosure Accounting:الإفصاح المحاسبي -3

فة المعلومات الاقتصـــادية التي لها هو درجة تخفيض حالة عدم التأكد لد  المســـتثمر من خلال نشرـــ كا 

علاقة بالمنظمة سـواء كانت كمية أو غير ذلك والتي تسـاعد المستثمرين على اتخاذ قراراتهم وتخفيض من 

حـالة عدم التأكد لديهم عن الأحدا  الاقتصـــادية في المســـتقبل، وانه وســـيلة اتصـــال المنظمة بالعا  

ـــافة المعلومات الأ  لة عدم ل اية تقليل حا خر  التي قد لاتظهر في القوائم الماليةالخارجي،وانه لابد من إض

 (. 111، ص: 1110المستثمرين") كشك،  التأكد لد 

 

 Corporate Governance: حوكمة الشركات-4

ـكـة  ـكــات على انهـا مجموعة من القواعد والحوافز التي تهتدي بها أدارة الشـر يمكن تعري  حوكمـة الشـر

 .يحقق مصلحة المساهمق المد  الطويل بمالتعظيم ربحية الشركة على 

. http: // www. Cipe – Egypt. Org 

 Capital Market Efficiency الما : كفاءة السوق -5

هي الحالة التي يعكس سـعر السهم الذي تصدره منشأة ما كافة المعلومات الماضيه أو المتوقعة .. ومعنم 

ـــوق الما  الك ء فإن  ـــهم هي قيمة عادلة تعكس تماما قيمتة هذا أنه في ظل الس ـــوقية للس القيمة الس

 (113، ص:6005الحقيقية.)حنفي، 

 

 الدراسات السابقه: -9

 الأدبيات العربية: -أ

ن بمعايير "( بعنوان6004حميدات، ) دراســـة -1 مد  التزام الشـرـكـات الصـــناعية المدرجة في بورصـــة عما 

 "وتعليمات هيئة الأوراق المالية الإفصاح الوارده في معايير المحاسبة الدولية

اعتمدت هذه الدراســة على مؤشر إفصــاح يتضــمن متطلبات الافصــاح من واقع معايير المحاســبة        

 الأردنية المالية الواجب التقيد بها من قبلالدولية النافذة، وتعليمات الإفصــاح الصــادرة عن هيئة الأوراق 

  ن، وقد هدفت هذه الدراسة الى مايرالشركات الصناعية المدرجة في بورصة عما  
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التعرف على مد  التزام الشـركـات الصــناعية المدرجة في بورصــة عمان بمتطلبات الإفصــاح الواردة بمعايير  -

 المحاسبة الدولية وتعليمات هيئة الأوراق المالية عند اعدادها التقارير المالية السنوية.

ــبة الدولية وتعليمات هيئة  - ــاح الواردة في معايير المحاس فحص العلاقة بق درجة الالتزام بمتطلبات الإفص

 الأوراق المالية وبق بعض خصائص الشركة ممثلة في حجم الشركة وعدد 

 المساهمق فيها والعائد على حقوق الملكية وعمرها الصناعي وحجم المديونية.

لمتطلبات الإفصاح الصادره عن معايير المحاسبة الدولية  وتعليمات هيئة الأوراق معرفة الأهمية النسـبية -

المالية من وجهة نظر كل من المســـتثمر الفرد والمســـتثمر المؤســـلـــ ودرجة التباين بق هاتق الفئتق في 

 تحديد أهمية متطلبات الإفصاح.

 وقد توصلت الدراسة الى مجموعة من النتائج أهمها:

 .%71كات الصناعية المساهمة العامة بالافصاح بنسبةتلتزم الشر  -

 هنا  تفاوت في مد  الافصاح فيما بق مكونات التقارير المالية. -

ليها في فصاح المنصوص عحيث درجة التزامها بمتطلبات الإ  ناعية منوجود تباين واضـن بق الشركـات الص-

 ق المالية من جهة أخر .معايير المحاسبة الدولية من جهة، وتعليمات هيئة الأورا

 وجود علاقة بق حجم الشركة ودرجة الالتزام بمتطلبات الإفصاح المنصوص عليها. -

 

"مد  ملاءمة تعليمات الإفصـــاح الصـــادرة عن هيئة الأوراق المالية ( بعنوان: 6003دراســـة الهبيل ) -6

 لقرارات المستثمر في الأردن.

الصادرة  1111( لسنة 1هدفت هذه الدراسة إلى تحديد مد  ملاءمة وكفاية تعليمات الإفصاح رقم )      

عن هيئة الأوراق المالية الأردنية لخدمة قرار الاســـتثمار بالأوراق المالية في الأردن، كما هدفت إلى التعرف 

شار كات المساهمة بتعليمات الإفصاح المعلى آراء المستثمرين وشركات الخدمات المالية في مد  التزام الشر 

كـات المســاهمة إليها، ومد  أثر هذه التعليمات على ج ودة المعلومات المحاســبية المنشــوره من قبل الشـر

وأيضـــا لمعرفـة المعوقـات التي تحول دون اســـتخـدام المعلومـات المحـاســـبية والتقارير المالية من قبل 

قيقا لأهداف الدراسـة تم اسـتقصاء البيانات من خلال استبانة وشركات الخدمات المالية. وتح المسـتثمرين

وقد  وكذلك عينة المستثمرين المضاربق تم توزيعها على عينة الدراسـة المكونة من شركات الخدمات المالية

استبانة من  50استبانة من مجموعة شركات الخدمات المالية و  55بلغ عدد الاسـتبانات الصالحة للتحليل 

ن الما .مجموعة جم  هور المستثمرين المضاربق داخل سوق عما 
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 تمثلت أهم النتائج التي توصلت اليها في الدراسة في ااتي:      

والصادرة عن هيئة الأوراق المالية الأردنية بدرجة كبيرة  1111( لسـنة 1مة تعليمات الإفصـاح رقم )ملاء -

 .عمانلخدمة قرار الاستثمار في الأوراق المالية في بورصة 

 لخدمة قرار الاستثمار. 1111( لسنة 1_عدم كفاية تعليمات الإفصاح رقم)

ن بتعليمات الإفصــاح عند إعدادها التقارير المالية  ــة عما  ــاهمة المدرجة لد  بورص كـات المس _تلتزم الشـر

 المقدمة للمستثمر في سوق الأوراق المالية.

 

كـات المســاهمة الصــناعية الأردنية أهمية التقارير "( بعنوان 6003دراســة جرن )-3 المالية المرحلية للشـر

 .بالنسبة لقرارات المستثمر في بورصة عمان "

لتقارير التي تشــير في ا المالية هدفت هذه الدراســة إلى التعرف على الأهمية النســبية لبنود المعلومات     

المالية المرحلية في مسـاعدة المسـتثمرين من المؤسـسـات والأفراد في بورصة عمان، وبيان مد  كفاية هذه 

 المعلومات لاحتياجات المستثمرين لأتخاذ قراراتهم الاستثماريه.

 -وقد توصلت الدراسة لنتائج كان اهمها ماير:       

( من %15ريقة اتخاذ قرارالاسـتثمار من قبل مجموعتي عينة الدراسة، وأن)_  وجود تجانس في ط           

أفراد العينـة تعتمد على تحليل التقارير المرحلية في اتخاذ قرارها الاســـتثماري. وكذلك وجود تجانس 

كبير في الأهمية النسبية لمصادر المعلومات بق مجموعتي العينة، وأظهرت أن التقارير المالية السنوية 

أهم مصـــادر المعلومات التي يتم الاعتماد عليها في اتخاذ القرارات الاســـتثمارية، يليها التقارير  من

 المرحلية.

وجود تجانس فــــــي تقييم أهمية البنود المتوقـــــــــع الإفصاح عنها بالتقاريـــر المرحليـــة بق مجموعتي   -

 أهـم البنود.العينة، وأظهرت أن بند الميزانية العمومية وبند بيان الدخل من 

 

 بورصــةســعارالســوقية للأســهم العادية في مدخل مقجح لتقويم الأ( بعنوان "6003دراســة الشــواورة )-4

   الأوراق المالية ،مع دراسة تطبيقية على بورصة عمان".

هـدفـت هـذه الـدراســـة إلى التعرف على اثر عوامـل كـل من كفـاءة البورصـــة والعوامـل الـذاتية        

للمسـتثمرين ومؤشرات الأداء الما  في الشركـات المساهمة العامة على الأسعار السوقية للأسهم العادية في 

 بورصة عمان.
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 -وقد توصلت الدراسة للنتائج التاليــة:

إحصــائية بق المت يرات المســتقلة في البعد الأول المتمثلة في عوامل كفاءة  دلالة اتوجود علاقة مهمة وذ -

 البورصة، وبق المت ير التابع المتمثل في متوسط الأسعار السوقية للأسهم العادية.

وجود علاقة مهمة وذات إحصـــائية بق المت يرات المســـتقلة في البعد الثاني المتمثلة في العوامل الذاتية  -

لمســتثمرين، وبق المت ير التابع المتمثل في متوســط الأســعار الســوقية للأســهم العادية ووجود علاقة ل

لما  في مؤشرات الأداء ا    مهمـة وذات إحصـــائيـة بق المت يرات المســـتقلة في البعد الثالث المتمثلة 

ــط الأ ــاهمة العامة، وبق المت ير الكر التابع المتمثل في متوس كـات المس ــوقية لللشـر ــعار الس ــهم س لأس

 العادية.

 

 .""الإفصاح في الأسواق المالية( بعنوان 6001لربابعة )ادراسة -5

ــاح         ــواق المالية ونوع المعلومات المتوجب الإفص ــاح وأهميته، ودوره في الأس تطرق فيها لمفهوم الإفص

ص الية، وفي نهاية الدراسة خلالمعنها، كما تطرقت الدراسـة إلى مباد  الإفصـاح الأساسية، وكفاءة الأسواق 

بعه إلى القول بأن من أبرز المعايير المتعلقة بتنظيم أســـواق الأوراق المالية هي تلك المعايير الخاصـــة ربـا

بالافصـاح عن المعلومات، حيث احتلت هذه المعايير مسـاحة واسـعة في التشريعات المنظمة لأسواق رأس 

     المال، حيث تركز هذه المعايير على 

موضـــوع الإفصـــاح عن المعلومات في جانبي التعامل أســـواق الأوراق المالية وهما: الســـوق الأولى،        

والســوق الثانوية حســب تصــنيفها من قبل بورصــة الأوراق المالية الأردنية. كما بينت الدراســة بأن مهنتي 

 ورة معايير مهنية تهدف إلىالمحاســـبة والتدقيق قد اســـهمتا في إغناء مفهوم الإفصـــاح، وذلك من خلال بل

 تحسق نوعية القوائم المالية.

 

 "أهمية متطلبات الإفصاح عن المعلومات في البيانات المالية المنشورة ".( بعنوان:  6001دراسة مطر )-2

ركزت الدراســـة على أهمية مبدأ الإفصـــاح عن المعلومات ودوره الهام في إعداد البيانات المحاســـبية        

م. الصادر  13/3/1111( بتاريخ 54المنشـورة وقد تكرسـت أهمية هذا المبدأ في الأردن بحكم القرار رقم )

 بأن تلك البيانات، علماعن جمعية مدققي الحســابات القانونيق الأردنيق، والذي قبــ بالزام تدقيق تلك 

المعـايير قد أولت اهتماما كبيرا ليفصـــاح عن المعلومات في البيانات المالية المدققة ، بالإضـــافة إلى معيار 

       ،  1117( المعدل عام 1المحاسبة الدولية رقم )
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اح،   الإفصــويقول مطر بأن هنا  خلافا في وجهات النظر حول مســألة أســاســية تتمثل في حدود ومســتو 

وحول المعيار الذي يتوجب الاسـجشاد به في تقييم مد  كفاية هذا الإفصاح، أي أن الخلاف يتعلق بدرجة 

ــورة من جهة ثم بطبيعة تلك المعلومات من  ــها في البيانات المالية المنش ــيل المعلومات التي يتم عرض تفص

 جهة أخر .

 

الإفصاح المحاسبي وكل من حجم الشركة وأسعار أسهمها في العلاقة بق " :( بعنوان6001دراسـة )الفضل -7

 ."السوق المالية ونوع نشاطها

 دراسة ميدانية في العراق وقد هدفت هذه الدراسة إلى معرفة ما ير:      

في التقارير المالية الخارجية  إحصـــائية على مســـتو  الإفصـــاحإذا كان لحجم الشـرـكـة اثر ذو دلالة أ. ما  

 للشركة.

لخارجية اتو  الإفصــاح في التقارير المالية ما إذا كان هنا  علاقة ارتباط ذات دلالة إحصــائية بق مســو.  

 للشركة وأسعار أسهمها في السوق المالية.

شركة صناعية  63وقد أجريت الدراسـة على قطاع الصـناعة حيث بلغ عدد الشركـات الداخلة في الدراســة  

 -و قد توصلت الدراسة إلى النتائج التالية:موزعة على القطاع الخاص والمختلط. 

ــة بل ت في  - كـات الداخلة في الدراس ــتو  التقرير الما  ككل للشـر بالرغم من أن نســبة الإفصــاح على مس

، وذلك لفشــل الشـركـات في تحقيق مســتو  لب احتياجات المســتثمرين( غير أنها   ت%21.5المتوســط )

 مناسب من الإفصاح.

ــة أهمي - ــية والمتمثلة في قائمة المركز الما  وقائمة أكدت الدراس ــاس ة الدور الذي تلعبه القوائم المالية الأس

 الدخل في تحديد أسعار أسهم الشركات في السوق المالية.

 

ــة الأمق )-1 ــوق رأس المال بالتطبيق على  "الدور( بعنوان 1117دراس ــبية في س الفعال للمعلومات المحاس

 ."سوق مسقط للأوراق المالية

هدفت هذه الدراســـة إلى تحليل طبيعة ونوعية البيانات المحاســـبية وتحديد البيانات ذات الأهمية       

الخاصـــة باتخاذ القرارات المختلفة داخل الســـوق لا يتم الجكيز عليها عند إعداد القوائم التقارير المالية. 

 1110الصــناعي والخدمي للفجة من  وتمثلت عينة الدراســة بالبيانات المنشــورة لعدد من شركات القطاعق

 واعتمد الباحث في منهجه على الأسلوو الاستقرا، وأسلوو الاستنباط.  1113ل اية 

  



www.manaraa.com

 12 

 -ومن أهم النتائج التي توصلت إليها الدراسة ما ير:

ديد العلاقة وتحقادمة، الأهم في تقديم المشرـــوعات رقم الربن الحا  والربن المتوقع خلال فجات يعتبر  -

تؤثر على حملة الأسـهم بدرجة أكبر، لأن لك زيادة نسـبة التوزيعات الحالية وكذ بق العائد وسـعر السـهم 

حاســبية البيانات المالية الملى ان وخلصــت الدراســه ايضــا إية اكبر من مثيلتها في المســتقبل، قيمتها الحال

رتباط مخاطر السوق لوجود ا عن نشـاط المشرـوع وخواصه الأساسية، لذلك فهي تفيد في التنبؤ بحجمتعبر 

 قوي بينهما.

 

 ."درجة أهمية المعلومات المالية في ترشيد قرارات الاستثمار في الأسهم" ( بعنوان1117دراسة الطحان )-1

بالتطبيق على ســـوق الأوراق المالية بدولة الإمارات العربية المتحدة هدفت هذه الدراســـة التطبيقية       

ــدار بدولة  ــوق الثانوي ليص ــهم في الس ــيد قرارات تداول الأس إلى تحديد دور البيانات والمعلومات في ترش

 -الإمارات العربية، وقد توصلت الدراسة إلى النتائج التالية:

سهم هو العائد المتوقع على الاسهم ودرجة الاطمئنان وانخفاض المخاطرة الأ هم دوافع الاستثمار فيأ  أن -أ

ــباو التي تؤدي إلى العزوف عن التعامل هي انخفاض العائد النقدي الموزع  في الســوق، ومن أهم الأس

دراســـة وتوصـــلت الفي اتخاذ قرارات الاســـتثمار ونقص البيانات والمعلومات التي يمكن الاعتماد عليها 

أن التقارير الشــهرية والصــح  المجلات والتقارير الســنوية المنشــورة والإشــاعات في الســوق  كذلك إلى

 تعتبر من أهم مصادر المعلومات.

تعتبر قائمة الدخل من أهم المعلومات التي ينظر إليها المســـتثمر ويليها قائمة المركز الما . وانه يجب  -و

 ستثمر.مة لجشيد قرارات الميرة حتم تكون المعلومات أكثر ملاءات دورية قصنشر المعلومات على فج 

أهميـة المعلومات المحاســـبية ومد  توافرها في التقارير المالية "( بعنوان: 1111دراســـة العي ـــ ) -10

 .ية"المنشورة للشركات المساهمة العامة في الأردن للمستثمرين في سوق عمان المال

هدفت الدراسـة لاستطلاع آراء فئة المستفيدين من التقارير المالية المحاسبية التي تصدرها الشركات         

المسـاهمة العامة في الأردن بهدف بيان أهمية القوائم المالية للمسـتثمرين في سوق عمان المالية من جهة، 

ـــة في مكاتومد  كفاية المعلومات التي تتضـــمنها هذه القوائم من جهة ثانية. وقد تم ب ثلت عينة الدراس

استبانة وتم توزيعها  50مكتبا، حيث قام الباحث بإرسال  61الوسـاطة المالية العاملة في السـوق وعددها 

اسـتبانة. وقد أوصـت الدراسـة ب ورة إيجاد هيئة معينة لتطوير  33على مجتمع الدراسـة وقد عاد منها 

 مة وعلى حقوق المساهمق.اعلى الأموال الع جل المحافظةإصلاح نظام الإفصاح والرقابة من أ و 
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"الأهمية النسبية للبيانات المالية المدققة الصادرة عن الشركات المساهمة ( بعنوان: 1111دراسة مطر ) 11

 بدولة الكويت كمصدر للمعلومات لمتخذي قرارات الاستثمار وقرارات الإقراض ".

أهمية البيانات أو القوائم المالية المدققة الصادرة عن الشركات هدفت الدراسة إلى التعرف إلى مد           

ــاهمة العامة بدولة الكويت و  ــبة لكل من متخذي قرارات ذالمس ــية بالنس ــدر للمعلومات الرئيس لك كمص

ة المعلومات المســـتخلصـــة منها، الاســـتثمار وقرارات الإقراض، ثم تحديد العوامل التي تزيد من موثوقي

إطار عام ليفصـــاح المناســـب عن المعلومات الواجب توفيرها في القوائم المالية  هـدفـت إلى تحـديـدكما

المنشـورة التي تصـدرها الشركـات المسـاهمة العامة بدولة الكويت، واختبار مد  صلاحية الدليل الكويتي 

 نشورة.لملتلبية متطلبات الحد الأدنى من الإفصاح عن المعلومات في التقارير المالية ا 1112( لعام 1رقم )

تق بدولة الكويت ة تم اختيارها لتمثيل فئتق رئيســـمفرد 300من  عينة الدراســـة تكونتوقـد 

  -هما:

 فئة مستخدمي البيانات المالية المدققة مثل ) محلر الائتمان ومحلر الاستثمار (. -

 فئة المهنيق مثل المحاسبق والمدققق .. -

 -إليها الدراسة ما ير:وكانت من أهم النتائج التي توصلت 

 أ. لاقت البيانات المالية المدققة اهتماما متفاوتا من قبل فئتي المستثمرين والمقرضق. 

و. تتأثر درجة الثقة التي يوليها مســـتخدمو البيانات المالية المدققة لهذه البيانات بمجموعة من العوامل 

في تقريره عن هذه البيانات، ثم تاريخ صدور  وأهمها ) سـمعة مدقق الحسابات ( ونوع الرأي الذي يبديه

 تقرير عنها.

الصادر عن وزارة التجارة في دولة الكويت لا  1112( لعام 1. كشـفت الدراسـة أن الدليل الكويتي رقم )ج

يلبي بالصـورة التي صـدر فيها شروط الحد الأدنى من الإفصاح المطلوو توفيره في البيانات المالية المنشورة 

 ن الشركات المساهمة العامة الكويتية.الصادرة ع
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 الدراسات الاجنبيه: –و 

" Analysis of the impact of disclosure (dewitz, Kanto, Kahara and Blevins 2002)دراسة -1

of the accounting degrees different share prices Finnish during five days of the 

Declaration"  

هدفت هذه الدراسـة إلى معرفة تأثير الإفصـاح المرحر على المستثمرين وذلك لفجة خمسة أيام من         

قل من أ  )ووقت ت ير الأسـعار مرتبطا بثلا  مسـتويات من الإفصاح  نسـبة الت ير  الإفصـاح بحيث تناقش 

ستويات مع مختل  مالمتوقع وقريب من المتوقع وأكثر من المتوقع ( ويوضن سرعة تلائم ردة فعل السوق 

 الإفصاح المرحر في يوم اعلان الأرباح وخمسة أيام بعده.

وقد أظهر البحث على أن الإفصـــاح له تأثير كبير على ردة فعل المســـتثمر فعندما يكون مســـتو   

الإفصـاح ملائما فان المسـتثمرين في سوق هلسنا يبدون ردة فعل للمعلومات المرحلية في نفس اليوم من 

هـا، و  ــاح اقل من المتوقع فنشرـ رد الفعل ليوم واحد وعندما تكون كمية نه يتأخر إعندما تكون كمية الإفص

الإفصـــاح أكثر بكثير من المتوقع فيتـأخر رد الفعـل لثلاثـة أيام وهذه النتيجة توضـــن دلائل مهمة للذين 

 يقومون باعداد القوائم المالية.

 

 " in corporate andThe disclosure (Bushe and Noe2000) دراسة -2

"institutional investor and the vagaries of the share dividend 

لشركات على قرار المستثمر المؤسل وعلى تقلبات ف على أثر الإفصاح في التعر ا هدفت هذه الدراسة       

عوائد الاسـهم معتمدة على الجتيب الذي وضـعته جمعية المستثمر وابحا  الإدارة لتقدير درجة الإفصاح 

     لد  الشركات الأمريكية. تقدير درجة الإفصاح لد  هذه 

هم، لإدارة العامة وحملة الاســالشـركـات كمشرــوع يدفع لتحســق بيئة الاتصــال بق مجتمع المســتثمرين وا

وبينت الدراسـة أن لدرجة الإفصاح وتفاصيلها أثرا على جذو انتباه المستثمر المؤسل ولكن لا يوجد تأثير 

 لدرجة الإفصاح على تقلبات عوائد الأسهم.

 The impact of disclosure requirements in (Greenstein and Heibatollah 1994دراســة ) -3

"k market on the prices of the American buying and sellingthe stoc 

وبينت الدراسة أن الإفصاح الكامل يجب أن يساوي بق المستثمرين وذلك لتشابه المعلومات لديهم          

ــال نفس المعلومات لهم، وهذ ــة توفر الدليل حول تأثيرمن خلال ايص ــبي على   ه الدراس ــاح المحاس الإفص

  حجم انتشار ) استدراج ( العروض النسبي، 
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ـــابقاتها من حيث أنها تبحث تأثيرات الإفصـــاح على أنظمة وبينة الســـوق الجزئية  كما أنها تختل  عن س

الية لعام الأوراق الموليس على العائدات أو إمكانية توقع الخطر ولقد تم اختبار متطلبات الإفصاح لسوق 

، وقد أظهرت البحو  الســابقة حول الإفصــاح تحســن  تجزئةالأكثر المقدمه هي لبياناتلأن انظرا  1170

      نتائج هذه  أظهرتوقد عائدات أوالزيادة في ت ير السعر، ودقة التوقعات وال

 لتي تنشرــتقارير المالية للشـركـات اطلب العروض تناقص كثيرا في الفجة اللاحقة لتعبئة ال الدراســة أن       

لمختلفة اعات امثل هذه المعلومات للمرة الأولى وإجمالا فإن النتائج قدمت دليلا على أن الإفصـاح في القط

 على بنية السوق الجزئية، كما أن أسعار البيع والشراء مختلفة من قطاع إلى آخر.قد يكون لها تأثير 

 

ــة ) -4  Barth , 1994  )look through the cashes The accounting of the true real :  Aدراس

and the common evaluation for the banks" 

 

ــبة التكلفة الت       ــة مقارنة تحليلية بق محاس ــبة القيمة الحقيقيتناولت هذه الدراس و ة أ اريخية ومحاس

 والمتوقع سلوبق يزود المستثمر الحا وكان هدفها الرئيل بيان أي الأ ،لة للاستثمار في الأوراق الماليةالعاد

ذلك قامت  ولقياس، لكية لقطاع البنو  لقطاع البنو بمعلومـات أكثر ملاءمـة واعتماديـة لتقييم حقوق الم

ـــتثمر بها من قبل البنو   ـــاح عن تقديرات القيمة العادلة للأوراق المالية المس ـــة بقياس أثر الإفص الدراس

ية لهذه البنو  مقارنة مع محاســبة والمكاســب والخســائر لهذه الاســثمارات على أســعار الأســهم الســوق

 التكلفة التاريخية وعلى النحو التا :

وقي عن ختلاف سعر السهم السوالقيمة العادلة( أكثر تفسيرا لا  دراسـة أي الأسلوبق ) التكلفة التاريخية -

 قيمتة الدفجية.

ائرها على وراق المالية وخسأرباح الأ -دراسة من أكثر قوة في تقديرعوائد أسهم البنو  بالنسبة للمستثمر -

 أساس التكلفة التاريخية أم على أساس القيمة العادلة.

ــت قوائمها المالية لعام   Compustatفي  1110وقـد طبقـت الـدراســـة على البنو  الأمريكيـة التي نشرـ

Annual Bank Tape. 
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 وخلصت هذه الدراسة إلى النتائج التالية:

أن القيمة الحقيقية أو العادلة للأوراق المالية تعطي قوة تفســيرية أفضــل من التكلفة التاريخية  

لت ير القيمة الســوقية عن الدفجية لأســهم البنو ، أي ان محاســبة القيمة العادلة للأوراق المالية 

ـــتثمر بمعلومات أكثر ملاء ـــبة التكلفتزود المس يم حقوق ية التاريخية لتقمة وأعتمادية من محاس

 الملكية.

 Whalen 1994 (   "The nature of the information in the event ofnon-disclosureدراسة ) -5

of commercial bank loans" 

( مرة من أســهم 15-10الدراســة أن محفظة البنو  التجارية هي في العادة اكبر بمقدار )هذه تبق          

البنك من القروض وأخطار عدم الوفاء يحتمل أن يكون لها آثار كبيرة البنـك لـذلـك فـان التـدفق لمحفظة 

وض غير ة امور هي القر على قيم أســـهم البنك في الســـوق، فالإفصـــاح في القوائم المالية للبنك توفر ثلاث

عدم الوفاء بالقروض وخســارة القروض وخصــميات القروض وتقوم هذه الدراســة بتحليل كافة العاملة أو 

لية حول مستقبل التدفق النقدي للبنك وتبحث كي  أن المستثمرين يحصرون هذه المعلومات القوائم الما

كل القروض في المحفظة والتي تتجاوز مدة السداد  لبنك، فالقروض غير العاملة تتضـمنفي أسـعار أسـهم ا

يوما فأكثر ويتم الإفصـاح عنها كبيانات مالية إضافية وخسارة القروض تعكس الزيادة في المدة الحالية  10

 عنها كنفقات مجاكمة على قائمة الدخل. في مستو  خسائر القروض المستقبلية المتوقعة ويفصن

 Heally and Palepu )"The impact of the strategies on financial disclosure (1993دراسة -2

stock prices" 

تبحث هذه الدراسة في افصاح التقارير المالية ومد  احتوائها على المعلومات التي تساعد المستثمرين       

في اتخاذ قراراتهم، وقد تطرقت الدراســـة إلى االية التي يتم من خلالها اســـباة الثقة على القوائم المالية 

توسـيع الإفصـاح الما ، الاتباع الصــحين للســياسات  مع الأطراف الخارجية من خلال ) لجعلها أكثر اتصـالا

المالية( أظهرت الدراسة انه يمكن التخفي  من فجوة المعلومات القائمة بق الإدارة والمستثمرين الخارجيق 

 -من خلال:

ــ الأعرافأن  -1 ــييق فجوة الإدارة في تش ــاعد على تض ــبية تس الما تم لبيانات المالية طاويه والمعايير المحاس

 الالتزام بها.

يلعب مدققوا الحسـابات دورا في إضفاء الثقة على القوائم المالية من خلال التحقق من صحة تقديرات  -6

 الإدارة.
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 ما يميز هذه الدراسة: -10

مايميز هذه الدراســة عن الدارســات الســابقة أنها من أوائل الدراســات حســب معرفة الباحث التي         

تبحث في دورالإفصــاح المحاســبي في تحديد القيمة الحقيقية لأســهم الشـركـات المتداوله في ســوق الكويت 

اعات قطاع معق، والقط للأوراق المـاليـة، على كافة القطاعات الثمانية في ســـوق الكويت الما  وليس على

 ( .24الثمانية سوف يتم ذكرها لاحقا في مجتمع الدراسة ص: )
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 الفصل الثاني

 الإطار النظري

 أو مبحثق: ينويحتوي الفصل الثاني على جزأ 

 المبحث الأول: الإفصاح المحاسبي ويبحث في الفقرات التالية:

 * مفهوم الإفصاح المحاسبي ومراحل تطوره.

 أهميه الإفصاح المحاسبي.* 

 * طبيعة المعلومات التي يجب الإفصاح عنها .

 * العوامل التي تؤثر في الإفصاح المحاسبي.

 * الأطراف المهتمة بالإفصاح المحاسبي.

 أنواع الإفصاح المحاسبي. *

 * علاقة الإفصاح المحاسبي بكفاءة أسواق الأوراق المالية

 للأوراق المالية. * الإفصاح المحاسبي في سوق الكويت

 المبحث الثاني: الأسهم العادية ويبحث في الفقرات التالية: 

 *الأسهم العادية.

 *تقديروتحليل الأسهم العادية.

 *القيمة الحقيقية للأسهم العادية. 

 *االيات التي تساعد على التوصل للقيمة الحقيقيه للأسهم.
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 :أولا: مفهوم الإفصاح المحاسبي

لمحاسبي صــاح اويمكن تعري  الإفتطرق العديد من الكتاو والباحثق لمفهوم الإفصـاح وأهميته، 

"عرض للمعلومات المهمة للمسـتثمرين والدائنق وغيرهم من المستفيدين بطريقه تسمن لهم بالتنبؤ  بأنه

، 1116 ين،وآخر )ريكسـون بمقدرة المشرـوع على تحقيق أرباح في المسـتقبل وقدرته على سـداد التزاماته".

 (504ص:

 

 احد يعتبرعلى جميع مجال الإعلام الما ، وموضـــوع واســـع بحيث يمكن أن يحتوي  وتم تعريفه بأنه      

الأهداف الرئيســة ليعلام المحاســبي، فهو يزود المعلومات ليدارة العليا والمســتثمرين ل رض اتخاذ القرار، 

وهذا يتطلب الإفصـــاح الســـليم للبيانات المالية والمعلومات ذات العلاقة الملائمة، هذا ويعتبر الإفصـــاح 

ن تعد هذه اجل م من ،وذلك بالجكيز علىالمالية مصطلحاً نسبيا لكنه يجب أن يكون هدفاً أساسيا للقوائم 

حجم المعلومـات التي يجب أن  ، ولأجـل أي غرض يجـب أن تعرض المعلومـات؟ ومـا هوالقوائم المـاليـة؟

 (.42، ص:1115؟) دهمش، تنشر

 

 ةإظهار جميع الحقائق المالية الهامبأنه إتباع سياسة الوضع الكامل و فصـاح المحاسبي وكذلك عرف الإ       

لأعداد  ةالرئيســ  عد الإفصــاح الكافي من أهم المبادالتي تعتمد عليها الأطراف ذات العلاقة بالمشرــوع، وي

ها، على كل المرفقة ب  الملاحظات والمعلومات الإضافيةالقوائم المالية، مما يعني أن تشـتمل القوائم المالية و 

 (. 53، ص:6006بالمشروع ) حماد،  المهتمة المعلومات المتاحة المتعلقة بالمشروع لتجنب تضليل الأطراف

 

الإفصاح بأنه "عرض للقوائم  ،1116لسنة (AICPA) القانونق وقد عرف المعهد الأمريا للمحاسبق         

المالية بكل وضـــوح طبقا للمباد  المحاســـبية المقبولة ويتعلق ذلك بشـــكل وتصـــني  المعلومات الواردة 

 .المصطلحات الواردة بهاة ومعاني بالقوائم المالي

ويعد هذا التعري  أكثر التعريفات إظهارا لمفهوم الإفصاح في عرض البيانات بشكل واضن وبما يتفق         

حدد لمحاسبق حول معنم ممع مباد  المحاسـبة المتعارف عليها، وبالرغم من ذلك فانه يوجد اختلاف بق ا

 ليفصاح
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ـــتخدميها، لا أن هنا  اتفاقاً حول ضرورة الإ إ  ـــيل المعلومات لمس ـــبة في توص ـــاح باعتباره أداة المحاس فص

فالإفصـــاح المحاســـبي ير  ضرورة احتواء القوائم المالية جميع المعلومات المعدة وفقا لمباد  المحاســـبة 

المقبولة والتي تعمل على تخفيض حالة عدم التأكد ومن ثم اتخاذ قرارات ســليمة وواضــحة وغير مضــللة، 

 .)37، ص:6004ليل متخذي القرارات )المهندي، و استبعاد  لبعض المعلومات من شأنه تضوان أي حذف أ 

 

وينصـب مفهوم الإفصـاح الشامل على توفير معلومات عن وضع الشركة ونتيجة أعمالها مما يؤدي إلى       

انات يتزويد مسـتخدمي هذه المعلومات بصـوره أكثر وضوحاً وشمولاً ومن ثم إزالة ال موض عن بعض الب

 (.44،ص:1115المالية مما يؤثر على اتخاذ القرارات من قبل الأطراف المعنية )دهمش، 

 

 المحاسبي: الإفصاحمراحل تطور 

لقد تعرض مفهوم الإفصـــاح المحاســـبي إلى تطور كبير من خلال مروره بمراحل زمنيه مختلفة، يمكن        

 توضحيها في المراحل التالية:

 القديمة:مرحلة العصور   -1

أن أقدم أشكال القوائم المحاسبية المستخدمة في العصور القديمة هو مايطلق عليه "مبدأ العهدة"  

ن:الأول خاص بالعهدة حيـث كـانـت قائمة العهدة تعد وتســـجل عن فجه زمنيه معينه، وتتكون من جزأي

هذه  مســتحق للمالك، وكانت مقدار ما هوا  يمثل رصــيد القائمة بالمســجد من العهدة، وبالت والثاني خاص

الســـجلات الأثريـة تخـدم وظيفتي تتبع المـالـك لممتلكـاتـه وكذلك لفرض الرقابة على الأشـــخاص الذين 

 (11، ص:1110)الشيرازي، يسيطرون على أمواله.

 نهاية القرن الثامن عشر(:-المرحلة الممتدة بق )القرن الثالث عشر -6

 لمهنة ا وكـذلك مســـك الدفاتر مما يعد تطور في هـذه المرحلـة تم العمـل بنظـام القيـد المزدوج 

فهوم الإفصــاح المحاســبي الذي يعتبر احد المفاهيم المهمة في علم المحاســبة، وفي هذا لموكذلك  ،المحاســبة

كـة لأنه ــتخدمون في حاجة إلى معلومات دورية عن تقييم أداء الشـر لة م كانوا على صــالمرحلة   يكن المس

بة لك لأغراض الرقاسجلات عن الأصول والالتزامات وذ كانت الاحتياجات مقصـورة على وجودف ، يومية بها

الداخلية والمسـاعدة في تتبع وتحصيل الديون وبالتا  كانت التقارير المحاسبية تعمل على توفير معلومات 

 (.66-14، ص ص:1113ن، عن السيولة وتحديد المركز الما  عند التصفية.)الصبا

  (1161-الممتدة بق ) أوائل القرن التاسع عشر إلى الكساد العظيم المرحلة -3
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ــعوبة  ــات كبيرة الحجم وترتب على ذلك ص ــادي إلى تزايد الحاجة لوجود منش أد  التقدم الاقتص

كتهم شر شــئون  إدارة إدارة شــئون الشـركـة من قبل الملا  نظرا لكثرة عددهم وقلة خبرتهم لذا فقد عهدوا 

ـكـة ذلك تطلـب موعـة من المـديرين المحجفق، و لمج ضرورة  توفير معلومات عن مقدار الربن وثروة الشـر

وبالتا  كانت الميزانية العمومية تمثل القائمة الأسـاسـية التي يستخدمها المحاسب كأداة للتقرير الما  وقد 

لاحتوائها على مكونات ومصادر الربن، وحتم يتم إضفاء ة نظرا يزانية قائمة الدخل  كقائمة رئيسصـاحب الم

ـكـات من قبل مراجع القوائم فقد ترتب ضرورة مراجعة  الثقـة في هذه هـا الشـر ـ القوائم المالية التي تنشرـ

 (.61، ص1110خارجي لتقدير مد  الاعتماد على ماتقدمه الإدارة من معلومات في هذه القوائم)الشيرازي، 

 اد العظيم:مرحلة ما بعد الكس -4

 Great)تعـد هذه المرحلة من أكثر المراحل تأثيرا على الإفصـــاح فنتيجة لأحدا  الكســـاد العظيم         

Depression) وكاد أن يؤدي بالنظام الرأســـما ، فقد  1161الـذي حـل بالولايات المتحدة الأمريكية عام

ممارســات المحاســبة المالية وممارســات واجهت مهنة المحاســبة تحدياً كبيراً في صــياغة أطار نظري يحكم 

التقرير الما  مما انعكس بدوره على تطور مضـمون الإفصـاح المحاسـبي، فقد كان الإفصاح المحاسبي حتم 

كـات، ولكن بعد ذلك ســعت الهيئات المحاســبية  الكســاد العظيم غير ثابت وغير إلزامي على جميع الشـر

ية مقبولة عموما تكون أساسا ليفصاح المحاسبي مع الجكيز المهنية والعلمية إلى البحث عن مباد  محاسـب

أكد المعهد الأمريا للمحاســـبق القانونيق على ضرورة التزام مهنة  1133على مبدأ الإفصـــاح، ففي عام 

المحاسـبة بمبدأين هما )مبدأ الإفصـاح الشـامل ومبدأ الثبات(، وكان لتطور المحاسـبة في الستينات اثر على 

اح حيث إن تحول المحاســـبة من مدخل الملكية إلى ما يعرف بمدخل المســـتخدمق ترتب عليه مبدأ الإفصــ

تحول المحاســـبة من نظام لمســـك الدفاتر إلى الجكيز على دورها كنظام للمعلومات غايته توفير المعلومات 

المحاســبة  ييرل لجنة معاوتم الاهتمام بالمعايير المحاســبية التي تصــدر من قب ،المناســبة لصــنع القرارات

وغيرهـا من اللجـان والمنظمات والجهات المســـئولة عن تنظيم الأســـواق المالية والمحافظة على الـدوليـة 

 (. 321، ص:1111الاقتصاد للدولة والمحافظة على مصالن المستثمرين )مطر وآخرون، 

 الإفصاح المحاسبي:  أهمية

ــاح ــبية بأن أهمية الإفص ــاهمة ومنذ تاريخ تزايدت  تظهر الأدبيات المحاس كـات المس بظهور الشـر

ن تحد  بق مديري و مالا الشـرـكـة من جراء دارة وذلك لســـد الفجوة التي يمكن أ فصـــل الملكية عن الإ 

 ر بالشركة وبالصناعة ككلـن تضي من الممكن أ ـة التـالممارسات السلبي
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ـــب ـــاح المحاس ــــــ.إلا إن أهمية الإفص ـــاد ي كما يقول بعض الباحثق قد ازدادت بعد ـ أزمة الكس

م، وحول تلك الأزمة وأثرها 1161الذي حل بالولايات المتحدة الأمريكية عام   (Great depression)الكبير

ــبية  ــاهمة كانت تقوم بالتلاعب بالأرقام المحاس كـات المس ــن بعض الكتاو بأن الشـر ــاح فقد أوض في الإفص

المنشـورة لقيم أصولها وممتلكاتها ب ية اجتذاو رؤوس أموال المستثمرين، مما أد  إلى امتصاص مدخرات 

ــع  دور مدقق الم ــوءا ض ــها وهمية، ومما زاد الأمر س ــاريع غير ناجحة وبعض ــتثمرين وتوجيها إلى مش س

الحســـابات الخارجي وعدم وجود معايير دقيقة للتدقيق آنذا  مما قاد بالتا  إلى عدم تمكق المدققق من 

المتلاعبة  الشركاتاكتشـاف التلاعب و الإفصـاح عنه وتنبيه المسـتثمرين من خلال تقاريرهم، وكذا تمكنت 

من إظهار قوائمها بصـورة )غير حقيقية( وقد أد  ذلك إلى ارتفاع قيمه أسـهم تلك الشركات بصورة جنونية 

إلى إن تم اكتشاف حقيقتها، فهبطت قيم أسهمها هبوطاً مريعاً أد  إلى إفلاس أعداد كبيرة من المستثمرين 

ـكـات، الأمر الذي الحق أضرارا بال  ة بالاقتصـــاد الأمريا ووصـــلت نســـبة البطالة إلى وانهيار تلك الشـر

 Securitiesمســتويات خيالية، كما كان من آثار تلك الأزمة، إنشــاء هيئة تداول الأوراق المالية في أمريكا 

Exchange Commission) (SEC)) 

ــأت هيئة  كـاتاراقبة تداول لم SECوقد أنش  لأوراق المالية مع تمتعها بحق فرض القيود على الشـر

ــع الأمريا عام  بإصــدار قانوناً ذا علاقة كبيرة بالإفصــاح حيث  1133المتداولة أســهمها. كذلك قام المشر

تطلب نشر معلومات مالية بصورة دورية من خلال تقارير و قوائم مالية تقدم لهيئة تداول الأوراق المالية 

 تخاذ القرار الرشـــيد. وقد دعملتصـــبن متاحة لجميع من يريد الاطلاع عليها حتم يتمكن المســـتثمر من ا

في تحديد المعلومات التي تقوم  المـدقق الخـارجي بحيث أصـــبن له دورٌ بارزٌ القـانون المـذكور أعلاه دور 

كـات بتزويرها للمســاهمق، وفي نفس الوقت زادت المســؤولية القانونية الملقاة على عاتق المدقق في  الشـر

حالة اكتشـاف معلومات غير صـحيحة قام بالمصـادقة عليه سواء بالإهمال أو التواطؤ، وقد واكبت الجهات 

هتمام بالإفصاح فأصدرت معايير تهدف إلى التقليل من إمكانية المنظمة لمهنتي المحاسبة و التدقيق هذا الا 

ص  ،6003، رضــوانالتلاعب بالحسـابات واســت لال الطرق المحاسـبية لإظهار المشرــوع بمظهر غير حقيقي) 

 (.     131-162 ص:

العظيم  ادما يشابه أزمة الكس 1116إما في الدول العربية فكان لازمة سوق المنال في الكويت في عام        

نتائجها   تصل إلى مستو  أزمة الكساد الكبير بسبب ضع  أهمية ن مداها و الذكر في أسبابها غير أ سابقة 

 الولايات لية الحال فيسـوق الأوراق المالية في الكويت في ذلك الوقت  كوسـيلة للاستثمار مقارنة بما كان ع

 زمة سوق المنال المتحدة، ثم أن أ
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ـــبب اعتماد الم ـــتثمرين فيكانت بس ـــوق باتخاذ قراراتهم بيعاً و س  قةشراء بناء على معلومات غير دقي الس

ك لحيث كانت أســعار الأســهم في كثير من الحالات تبلغ عدة إضــعاف من قيمتها الحالية وذ وأشــاعات

 ننتيجة للنمو المتزايد والكبير في الســيولة المحلية التي   يكن بالإمكاو  بســبب المضــاربة الشــديدة عليها،

تعبئتها و اسـتثمارها في نشاطات إنتاجية لضيق الفرص الاستثمارية التي يوفرها السوق، وضع  الاقتصاد 

ــة  الوطني في الكويت لتأمق منافذ اســتثمارية مجدية ، يضــاف إلى ذلك إهمال اســتخدام أدوات الســياس

وعدم  ،لشركات المساهمةملة حول نشاطات انشراـت غير دقيقة وغير متكاالنقدية من قبل البنك المركزي و 

توفر التشرـيعات و القوانق التي تنظم عمل السوق الما  في ذلك الوقت بشكل يخدم كل من المستثمرين 

                                  (         651-641، ص ص:1111في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية) خريوش وآخرون،

   احد المباد ( Disclosure And transparency افية)الشفهذا ويعتبر الإفصاح و             

في الجديد من الاقتصـــاديات المتقدمة و ، الرئيســـة للحاكمية المؤســـســـية، التي تعاظم الاهتمام بمفهومها

دد الأزمات المالية التي شهدها ع أعقاو الانهيارات الاقتصادية و الناشئة خلال السنوات الماضية، وخاصة في

ا كذلك ما شهده الاقتصاد الأمريا مؤخر نية و روسيا في العقد الماضي ، و و أمريكا اللاتيمن دول شرق آسيا 

ـكـات الأمريكية العالمية خلال عام   مثل 6006من الانهيـارات المالية و المحاســـبية لعدد من أقطاو الشـر

شركة إنرون ير بالذكر أن د( والجZeroxللاتصالات وشركة ) ( (WorldCom( للطاقة  وشركة Enronشركة)

كان ســـبب  انهيارها التزوير الكبير في عمليات ماليه ضـــخمه وخســـارة المســـتثمرين لمليارات الدولارات 

لوحده  (جي  بي مورغن وتشيس وقد تحمل بنك) من بطالة الاف الموظفق،  بخلاف ماتسـبب به الانهيار

يس" هو ثالث أكبر مصرــف ومعروف أن مصرــف "جي بي مورغن وتشــمليار دولار  6.6تعويض ما مقدراه 

 التسـوية الأكبر في الدعاو  ضـد المصـارف والاسـتشـاريق والإداريق في "انرون" التي أمريا، وتعتبر هذه

 .بعد إعلان إفلاسها6006انهارت عام 

في الولايات المتحدة  شركة الخدمات المالية الأكبر أربعة أيام من تسوية مماثلة مع وتأتي التسوية بعد       

ــيتي غروو" وهي شركة ــتثمرين بموجبها مبلغ ملياري ،"س تشــمل الدعو  التي  دولار والتي دفعت للمس

 مالكيها  تمت تسويتها، خمسون أل  سهم في شركة "انرون" يجافع عن

ذه القضـــية إلى وقائع من أهمها أن مجلس الوصـــاية في جامعة كاليفورنيا، وقد اســـتند الادعاء في ه       

الوســاطة المالية، ســاعدت "انرون" على الاســتمرار في العمل والحصــول على  وشركات صــارفعددا من الم

نتيجة وذلك هو  رغم علمهم بأوضـــاعها المالية الخطيرة إضـــافيـة، والانحـدار نحو الإفلاس تـاليـا، أموال

 للمستو  المتدني الذي وصلت إليه سلوكيات مهنة المحاسبة 
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في عدم الالتزام بالمعايير المهنية، حيث كان اكبر المتورطق في تلك الفضائن المحاسبية شركة )آرثر أندرسون( 

 اراتة في حدو  الانهيأظهرت الوقائع أن الأســـباو الرئيســـالتي تحتل المركز الأول في عا  المهنة، حيث 

يتلخص في عدم الالتزام بالمعايير المهنية من جهة ، وباداو و السـلوكيات المهنية من جهة أخر ، مما سهل 

 أصــابت المســاهمقالقيام بمخالفات جســيمة من تدليس وتزويرا أدت إلى خســائر مادية و معنوية هائلة 

ضاعفة الجهود ب ورة م بعضوطالب ال ،العاملق بتلك الشركاتوالمسـتثمرين والمقرضق وحتم الموظفق و 

 الدولية لتطوير وتنفيذ المعايير المحاسبية الدولية درءا للوقوع في مثل هذه الأزمات مرة أخر .الوطنية و 

(The CAPA Executive Committee, internet) 

 

 طبيعة المعلومات التي يجب الإفصاح عنها:

أرصدة الحسابات ومتطلبات الإفصاح المرتبطة بها يجب ان يتم العرض والإفصـاح على نحو ملائم عن       

أن  ؤدي اختبارات للتحقق منفي القوائم المالية، ولتحقيق هدف الإفصاح يجب على المراجع الخارجي أن ي

رصـدة الحسـابات في الميزانية وقائمة الدخل والمعلومات المتعلقة بها قد تم إدراجها على نحوك صحين كافة أ

ــب ،في القوائم المالية ــكل مناس ــعها بش في القوائم والملاحظات المرفقه بها ويتفق هذا الهدف مع  وتم وض

 (616، ص:6006مزاعم الإداره الخاصة بالعرض والإفصاح.)أرينز، 

التي تهم جميع الفئــات لتمكنهم من اتخــاذ قراراتهم اجبــة الإفصــــاح، أو إن المعلومــات المــاليــة الو        

ق الدقة و الموضوعية فيها، يجب أن تكون ذات محتو  معلوماتي مناسب، الاسـتثمارية السـليمة، و لتحقي

   -كما يجب أن تتوفر فيها الصفات الرئيسة التالية:

 ( (Relevanceمة الملاء* 

 ( Reliability الموثوقية  ) *

 (Comparabilityقابلية المقارنة )  *

 (Materiality  الأهمية النسبية ) *

 (Relevance)الملاءمة:  -أ

أثير قرار مستخدم المعلومات والتالملاءمة على أنها " قدرة المعلومات المحاسبية على ت يير  تعرف    

يه"، و بكلمات أخر  هي قدرة المعلومات لإيجاد فرق في اتخاذ القرار. و ويندرج تحت هذه الصـــفة ، عل

والموقوتية )  (Feedback value) و قيمـة الت ـذيـة العكســـية  Predictive Value )القـدرة التنبئـة )

  ( 63، ص: 1115)دهمش،  (Timeliness)التوقيت الجيد أو المناسب( 
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هم الفلقرار عر الإدرا  و حقق إذا كـانـت المعلومات تســـاعد متخذ اتويقول البعض فيهـا أنهـا ت    

ذلك في ، و و التوقعاتصـــحة هذه التنبؤات  التأكد منللتنبؤ والتوقع و للبدائل المتاحة من خلال ما توفره 

ــول عليها)  ــب، شريطة ان تكون ذات منفعة، بحيث تكون الفائدة منها اكبر من تكلفة الحص الوقت المناس

 (.   44، ص:  1117الشامي، 

 

 ( Reliability الموثوقية: ) –و 

ـــبية من الخطأ و التحيز إلى حد منطقي و معقول، ولا         وهي عبارة عن مد  خلو المعلومات المحاس

 تكون المعلومات المحاسبية موثوقاً بها و يمكن الاعتماد عليها فإنها يجب أن تمتلك عدة صفات هي:

 ((Verifiabilityالتحقق ( قابلية الصحة و 1)

 ((Representational faithfulness العرض الصادق( التمثيل أو 6)

 (                         Neutrality( الحياد ) 3)

ومن اجل إعطاء المصـــداقية و الموثوقية بالمعلومات المحاســـبية، فأن إدارة المشرـــوع تســـتخدم          

عتمد تكومية، الدوائر الحو المستثمرين المؤسـسـات المالية والمساهمق و  القرارات ورسـم السـياسـات، وان

ومباد  معجف بها ومقبولة قبولا عاما م إعدادها وفقا لأعراف القوائم المالية إذا ماتعلى هـذه البيـانات و 

من قبل العاملق بمهنة المحاسبة ، لتكون جميع الفئات التي تستخدم البيانات والقوائم المالية مطمئنة لها 

 (. 64 – 17، ص ص:  1115من حيث صحتها و موضوعيتها.) دهمش،

 المصـــداقية تتمثل في ما يجب أن تكوناحثون على أن ماهية الموثوقية أو البهـذا وقد اتفق الكتاو و        

عليه المعلومات المحاســبية من تعبير صــادق لما تمثله من أحدا ، وتكون متســمة بالحيادية وعدم التحيز، 

 د عليها من قبل المســتخدمق لها وذلكالاعتماقل فيها الأخطاء إلى اقل حد ممكن، مما يحقق الثقة بها و وت

ائز ومات والركنتيجـة لزيادة درجة الشـــفافية، وان جودة المعلومات المحاســـبية ترتكز على عدد من المق

يجب أخذها بعق الاعتبار لتصـــبن مؤثرة في و ،التي تتفـاعـل مع بعضـــهـا البعضالمبـاد  والمحـددات و 

 (.           441، ص: 1117مستخدمي تلك المعلومات ) الشامي، 

 ( Comparabilityقابلية المقارنة: )  -ج

مكان مقارنة المعلومات الخاصـــة بمنشـــأة معينة مع معلومات خاصـــة وتعني قابلية المقارنة انه بالإ         

ــات أخر  ــابهة بمنش ــأة لفجات  مش ــابهه لنفس المنش وكذلك إمكانية مقارنة المعلومات مع معلومات مش

 زمنية مختلفة، من اجل تحديد اتجاهات القوائم المالية 
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وهذا يتطلب إعداد التقارير المالية على أســـاس ثابت من حيث التصـــني  عليهـا،  و الت يرات التي تطرأ

   ، أي استخدام نفس  (Consistency) تما يطلق عليه الثباوالمعالجات المحاسبية، من فجة إلى أخر ، وهو 

المعالجات المحاســـبية من فجة لأخر  و لنفس الظروف، وبمعنم آخر إن  المنشـــأة تســـتخدم نفس       

 (. 61، ص:1155المعايير المحاسبية في السنة الحالية كما كانت مطبقة في الفجة السابقة ) دهمش،

                      

 (Materiality  الأهمية النسبية: ) -د

الأهمية النسبية هي إظهار جميع البنود ذات الأهمية النسبية بشكل مفصل، وتعتبر المعلومات ذات        

كما تعتبر  ، في قرار مســـتخدمهايريؤدي إلى الت يير أو التأث أو تحريفها حذفهافي حال  أنه نســـبيةالهمية الأ 

عدمه له تأثير على قرار مستخدمي المعلومات، وإذا أو  ة إذا كان الإفصاح عنهاالمعلومات ذات أهمية نسبي

وعها حيث حجمها ون فها أو تصـحيحها في ضوء الظروف المحيطة منذينها في القوائم المالية أو حتضـمكان 

 )ني الذي يعتمد على هذه المعلومات الحكم الشـــخرـــ للرجل العقلا يحتمـل أن يؤثر أو ي ير  وتوقيتهـا، 

 .(74،ص :1155دهمش، 

 

 العوامل التي تؤثر في الإفصاح المحاسبي:

 درجة العديد من العوامل التي تؤثر في بالرجوع الى الأدبيات المتعلقه بالإفصاح فانه يمكن القول بان هنا 

 حسب ااتي:و  ةالإفصاح بالتقارير المالية و يمكن تقسيمها إلى ثلاثة عوامل رئيس

 :عوامل بيئية -

وهـذه العوامـل تتعلق بـالمجتمع الـذي تعـد فيه التقارير المالية، إذ تختل  التقارير المالية المعدة           

 للمستفيدين من هذه القوائم من دولة إلى أخر  و ذلك لأسباو اقتصادية و اجتماعية وسياسية و عوامل

 عن الت ييرات البيئية و أثرها في ناتجة من حاجة المســـتفيدين إلى المزيد من المعلومات الإضـــافية أخر 

جتماعية المسئولية الا المشرـوع، وذلك ب رض المقارنة بق الوحدات الاقتصـادية مع بعضها البعض و تحديد 

 (.30-67، ص ص:1115)تركي، لكل منها 

 

 عوامل تتعلق بالمعلومات: -

إن درجة الإفصــاح في التقارير المالية تتأثر بالمعلومات التي يتم الإفصــاح عنها ومد  توافر عدد من        

  الصفات للحكم على كفاءتها و جودتها 
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(، وتتأثر درجة الإفصــاح أيضــا  30-67،ص ص:1115و ملاءمتها للقرارات التي يتخذها المســتثمرون) تركي،

 ( للتقـارير المـاليـة و الذي يعني قيمة ما تحويه هذه( Information Content بـالمحتو  المعلومـاتي 

التقارير أو القوائم من معلومات اقتصــادية من وجهة نظر مســتخدميها في اتخاذ قرارات اقتصــادية ذات 

 (. 417، ص : 6000علاقة بالمشروع) مطر، 

 

 عوامل تتعلق بالمنشأة نفسها: 

 الية بعوامل متعددة تخص المنشأة نفسها و من هذه العوامل:تتأثر درجة الإفصاح في التقارير الم   

 الأصول (: حجم المنشاة ) مجموع -1

ين يتأثر ملائم للمستفيدوالتقارير المالية بشـكل دقيق وبتوقيت مناسـب و  إعداد القوائم تكالي ان        

 درجة الإفصــاح فيقة موجبة بق حجم أصــول المنشــأة و بحجم المنشــأة، حيث بينت الدراســات وجود علا 

ذا إ  ذه التقارير تكون غير ملموسة في المنشات الضخمةعداد هإ تكالي  ة ويرجع ذلك إلى أن التقارير المالي

ما قورنت بالمنشات الص يرة، كما أن هنا  تكالي  غير مباشرة ناتجة عن الكش  عن المعلومات للشركات 

ارير الكبيرة منها إلى تخفيض درجة الإفصاح في التق المتنافسة وخاصةنافسـة الأمر الذي يؤدي بالشركـات الم

 (.30-67ص ص: 1115المالية )تركي، 

 عدد المساهمق: -6

إن زيادة عدد المساهمق يؤدي إلى المزيد من المعلومات التي يتعق الإفصاح عنها من جانب الشركات،       

ية) رجة الإفصــاح في التقارير المالحيث بينت بعض الدراســات وجود علاقة ايجابية بق عدد المســاهمق ود

 (.30-67ص ص: 1115تركي، 

 بسوق الأوراق المالية: ة تسجيل الشرك -3

، حيث تقوم الشـركـات المســجلة بســوق الأوراق اً  في زيادة درجة الإفصــاحمباشر  اً إن لهذا العامل اثر         

عدد من النماذج والإيضــاحات عن المالية، والتي يتم التعامل في الأســهم والســندات التي تصــدرها، بملء 

أهداف الشركـة ونشاطها ونتائج أعمالها، وبهذا تكون تحت ض ط لزيادة درجة الإفصاح في التقارير المالية 

 (.164، ص:1171وتحسينها  )فير ، 

 

 الهيئات الرقابية على أعمال الشركات: -4

 من خلال ما يلتزم به من مباد  و يؤثر تدقيق المدقق الخارجي لحسـابات الشركة على درجة الإفصاح      

  مفاهيم محاسبية مقبولة أو قواعد مهنية يفرضها دستور المهنة التي ينتمي إليها،
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كذلك فان القوانق التي تضــعها الدول وخاصــة قوانق الشـركـات والتعليمات التي تضــعها هيئات الأوراق  

فـات الشـرـكـات الم ة ســـاهمة،  لها الأثر المباشر في زيادة درجالمالية وكذلك البنو  المركزية لتحكم بها تصرــ

 (.30-67،ص ص :1115الإفصاح في التقارير المالية)تركي،

 

 :الأطراف المهتمة بالإفصاح المحاسبي

يتصـ  مستخدمو القوائم المالية والبيانات المحاسبية من خارج المنشأة بأن لديهم نطاقاً واسعاً   

الأطراف هدف معق من تحليل وتفســير القوائم والبيانات المالية، ومتضــارباً من المصــالن، ولكل من هذه 

تي يواجهها مســـتخدم هذه المعلومات، حيـث تختل  الحـاجـة للمعلومات ونوعها حســـب الخيارات ال

فون ن والمحتملون والموظو المســـتثمرون الحالي :فمنهم  القوائم المـاليـة وتتنوع الفئـات التي تســـتخـدم

والحكومات ووكالتها والجمهور، يســـتخدم دائنون التجاريون ااخرون والعملاء والمقرضـــون والموردون وال

 ما ير:هؤلاء القوائم المالية لإشباع حاجاتهم للمعلومات، والمستخدمون هم ك

رأس المال ومستشاريهم مهتمون بالمخاطرة الملازمة لاستثماراتهم والعائد المتحقق  المسـتثمرون: مقدمو -1

ـــ اتخاذن لمعلومات تعينهم على تاجو منها، إنهم يح اـء، والاحتفاا بالاس ع كما تثمار أو البيقرارا للشرــ

          بالمعلومات التي تعينهم على تقييم قدرة المشروع على توزيع الأرباح. كان المساهمون مهتمق

ة رو يالموظفون: الموظفون والمجموعـات الممثلـة لهم مهتمون بـالمعلومـات المتعلقـة باســـتقرار وربح -6

العمل كما أنهم مهتمون بالمعلومات التي تمكنهم من تقييم المنشأة على دفع مكافأتهم وتعويضاتهم، 

 ومنافع التقاعد وتوفير فرص العمل.

المقرضـون: المقرضون مهتمون بالمعلومات التي تساعدهم على تحديد فيما إذا كانت قروضهم والفوائد  -3

 ستحقاق.المتعلقة بها سوف تدفع لهم عند الا

الموردون والدائنون التجاريون ااخرون : الموردون والدائنون ااخرون مهتمون بالمعلومات التي تمكنهم  -4

من تحديد ما إذا كانت المبالغ المســـتحقة لهم ســـتدفع عند الاســـتحقاق. الدائنون التجاريون على 

ار على اســتمر  كانوا معتمدينم المقرضــق إلا إذا الأغلب مهتمون بالمنشــأة على مد  أقصرــ من اهتما

 المنشأة كعميل رئيس لهم.

العملاء: العملاء مهتمون بالمعلومات المتعلقة باســتمرارية المنشــأة، خصــوصــاً عندما يكون لهم ارتباط  -5  

 طويل الأجل معها أو اعتمادهم عليها. 
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ات توزيع الموارد وبالتا  نشاطالحكومات ووكالتها ) ومؤسـساتها ( : تهتم الحكومات ووكالاتها بعملية  -2

المنشـات، ومن أجل تنظيم نشـاطات المنشـات وتحديد السـياسـات ال ـيبية، وكأسـاس الاحصاءات 

 الدخل القومي وإحصاءات مشابهة.

 د تقدم المنشـــاتالجمهور : تؤثر المنشـــات على أفراد الجمهور بطرق متنوعـة، على ســـبيل المثال، ق -7

حر بطرق مختلفة منها عدد الأفراد الذين تســتخدمهم وتعاملهم مع قتصــاد الممســاعدات كبيرة للا 

 الموردين المحليق.

إدارة المشرــوع: " تحتاج إدارة المشرــوع ســواء الإدارة العليا أو الإدارة التنفيذية إلى كثير من المعلومات  -1

            نتاج أو المالية الواردة بالتقارير المالية لمساعدتهم على إتخاذ القرارات الخاصة بالإ 

ن ال ير) م همن الأصول أو بق استئجار  أصلالتوزيع أو الحصـول على قروض أو عند المفاضـلة بق شراء     

 (.66-61، ص ص: 1112القاضي وحمدان، 

 

 علاقة الإفصاح المحاسبي بكفاءة سوق الأوراق المالية:*

لقد أم ـ الإفصـاح المحاسـبي في هذه الأيام عصـب الأسـواق المالية ذات الكفاءة،  فالسوق الذي          

ــعر الورقة  (Information Set)يعكس مجموعة المعلومات ــتقبلية لس المؤثرة على التدفقات النقدية المس

ية كافة المالهوالسوق الذي تعكس فيه أسعار الورقة السـوق الكفؤ و ، وقاً كفؤاً يعد سـالمالية بسرعـة ودقة 

التي تتعلق بالأحدا  الماضـــية والجارية بشـــكل كامل، أو الذي يكون في حالة توازن المعلومـات المتاحة 

ذي يوصــ  بانه الســوق ال مســتمر بحيث تكون أســعار الاســتثمارات فيه مســاوية لقيمتها الحقيقية، كما

 ) جميع المعلومات التي تصــل إلى المســتثمرين خلال فجة زمنية معينةتعكس فيه أســعار الاســتثمارات 

 (. 64: ، ص6003الشواورة، 

 مستويات كفاءة السوق الما :*

مجموعـات هي : مجموعـة المعلومـات التـاريخية  تقســـيم مجموعـة المعلومـات إلى ثلا وتبعـا ل        

تقســـيم كفاءة الســـوق إلى ثلاثة تم مجموعة المعلومات المســـتقبلية، ومجموعـة المعلومـات الحـالية و 

ـــتويات حيث تحدد هذا المفهوم بطبيعة  ـــعار المتداولة و مس ن المعلومات المتاحة وذلك مالعلاقة بق الأس

تداولة فيها ، وهذه التقسيمات خلال قدرة هذه الأسـواق في عكس هذه المعلومات على أسـعار الأسهم الم

 هي:
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 (Weak Form)  تو  الضعي المس -1

وهو المسـتو  الذي يسـتطيع السوق من خلاله أن يعكس المعلومات التاريخية السابقة على أسعار         

                 ، ويقضي ( (Random Walkالأسهم، أي أن أسعار الأسهم تسير بصورة عشوائية

في  طرأ من ت يراتبأن تكون المعلومات التاريخية بشأن ما  ةن أسـعار الأسـهم تسـير بصـورة عشـوائيأ      

الأسعار، مما يعني إن أي محاولة ت التي جرت في الماضي منعكسـة على حجم التعاملا  سـعر السـهم وعلى

ــة الت يرات التي طرأت في الماضي هي  ــتقبل من خلال دراس ــهم في المس ــعر الس ــيكون علية س للتنبؤ بما س

 مسألة عديمة الجدو .

 (Robert & Haugen, 1993, p: 656). 

ــتخدام الى أنه  وهذا بالتا  يؤدي        ــتثمرين تحقيق أرباح غير عادية من خلال اس من غير الممكن للمس

ــاره إلى  بيانات الأســعار التاريخية في ظل كفاءة الســوق عند هذا المســتو ، وقد يكون من المناســب الاش

الســوق عند هذا المســتو  إذ أن الت يرات الســعرية في  ةلاختبار كفاءFama, 1970) ماخلص إليه )فاما( )

ن أن يحققوا بناء علية لا يمكن للمستثمريالحاضر و     المسـتقبل لا ترتبط بالت يرات السعرية في الماضي أو 

 (57،ص:1111أرباحا غير عادية من جراء قيامهم بتحليل الحركة التاريخية للأسعار ) هندي،

 

 (Semi- Strong Form)شبه القويالمستو   -6

لمعلومات التاريخية و الحالية على وهو المســـتو  الذي يســـتطيع الســـوق من خلاله أن يعكس ا

سعار الأسهم، ويقضي بأن الأسعار الحالية للأسهم لا تعكس فقط الت يرات السابقة في أسعار الأسهم، بل أ

ت التي تقوم على هــذه أو التوقعــااان  للجمهورتعكس كــذلــك كــافــة المعلومــات المعروفــة و المتــاحــة 

ظروف الصـناعة أو المنشـأة والتقارير المالية وغيرها(، وإذا كانت أسعار الظروف الاقتصـادية و المعلومات )

ــالم لتلك المعلومات أن  ــتثمر لو قام بالتحليل الأس ــتطيع أي مس ــهم تعكس تلك المعلومات فلن يس الأس

ســاو آخرين إلا إذا حصــل على معلومات جديدة غير متاحة لهؤلاء، وذلك يحقق إرباحا غير عادية على ح

ـــهم )خريوش وآخرون،  ـــعار الأس ـــت أولا بأول في أس لأن المعلومات المتاحة الحالية و التاريخية قد عكس

 (.157، ص: 1111

ومات و لوفي ظل هذا المسـتو  من الكفاءة فأنة يتوقع أن تسـتجيب أسعار الأسهم لما يتاح من مع         

قد لا تكون الاســـتجابة صـــحيحة في بداية الأمر، ألا انه وبعد مضيـــ فجة قصـــيرة من الوقت وبعد توافر 

 -57، ص ص:1111ســهم)هندي، أســعار الأ التحليل النها، للمعلومات ســينعكس اثر هذه المعلومات على

15    )                                     
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 Strong Form)المستو  القوي ) -3 

وهو المســتو  الذي يســتطيع الســوق من خلاله أن يعكس المعلومات التاريخية والحالية والمســتقبلية      

ــعار  ــوق ذا كفاءة عالية، و تقضيــ أن تعكس الأس ــهم، وعندها فقط يعتبر الس ــعار الحالية للأس على الأس

ــة وكل ما يمكن معرفته  ــفة كاملة كل المعلومات العامة و الخاص ة وبالتا  لا يمكن لأي مجموعالحالية بص

أرباح غير عادية بصــفة نظامية حتم ولو  من المســتثمرين اســتخدام معلومات تســمن لها بالحصــول على

 (                      15-57، ص ص:1111هندي،ن بخبرة أفضل مستشاري الاستثمار. )استعا

ــهم ــعار الأس ــوق للمعلومات فان أس ــتجابة الس ــوق الأوراق المالية  ووفقا لمفهوم كفاءة اس في س

ــأنها  عـة، لكل معلومة جديدة ترد إلى المتعاملق فيه، يكون من ش ــتجيب وعلى وجه السرـ يتوقع لها أن تس

ت يير نظرتهم في المنشـأة المصـدرة للسهم، حيث تتجه أسعار الأسهم صعودا أو هبوطا وذلك تبعا لطبيعة 

 ،قيمة الحقيقية التي تمثلها هذه المعلومات ) الشــواورةالأنباء إذا كانت ســارة أو غير ســارة، وصــولا إلى ال

 .( 35، ص: 6003

تمتع يالسوق سوق  نلأ  حصول على أرباح غير عاديةقل الفرص للة السوق توكلما ارتقم مستو  كفاء      

 (.121:ص ،6000بالكفاءة المطلقة ستنفي فيه إطلاقا فرصة تحقيق أرباح غير عادية )مطر،

ــاح عن فانوبالتا         ــبيةالم الإفص ــاهم في يم علومات المحاس ــياً من المعلومات التي تس ــاس ثل جزءاً أس

ــوق الأوراق المالية وبالتا  على كفاءة ــعار واتخاذ القرارات في س ــواق المالية، حيث ي تحديد الأس بذل الأس

ـــياتهم لبيع أو شراء  ـــدار توص ـــتخدامها في التنبؤ وإص المحللون جهداً كبيراً من أجل تحليل المعلومات واس

 الأوراق المالية. 

(1995P: 349 Gorge W. Galling & Jerry b, Poe,) 

 

 الإفصاح في الأسواق المالية :

ويساعد  منع انحرافهالضمانة الأساسية لضبط السلو  و  يشـكل الإفصـاح المحاسبي في الأسواق المالية      

سلبية أو العوامل ال الذي من خلاله يمكن السيطرة علىم الإجراءات والنتائج  بموضـوعية وواقعية و يفي تقي

      غير المرغوبة.                                               العوامل 

ــاط يعتمد على الكثير  ــادي، فان المعلومات المالية تلعب دورا بارزا وذلك لان هذا النش ففي المجال الاقتص

 من المت يرات التي لا يمكن السيطرة عليها، مما يدعو المشت لق 
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بهذا النشـاط إلى اسـتخدام الاحتمالات والتوقعات المسـتقبلية وإجراء التقييمات ووضع الخطط مستندين 

ق الدقة وتتحققريبة من النتائج الفعلية، لى هـذه التوقعـات، والتي تحقق النجـاح كلما كـانـت دقيقة و إ

ـــوعية لهذه التوقعات من خلال توفر البيانات ذات المحتو  المعل لالها ، التي من خوماتي المناســـبوالموض

قيمة ماتحتويه  (Information Content) يمكن اتخاذ القرارات الصــحيحة، ويقصــد بالمحتو  المعلوماتي

ــادية  ــادية من وجهة نظر مســتخدميها في اتخاذ قرارات اقتص هذه التقارير أو القوائم من معلومات اقتص

 (   417، ص:6000، ذات علاقة بالمشروع) مطر

 بكما أن الإفصاح عن المعلومات في مجال الاستثمارات المالية وفي أسواق الأوراق المالية تحديداً يلع        

الدور الأبرز فيرفع سـوية الاسـتثمارات وتنشـيط بيئتها وتساعد المستثمرين من اتخاذ قراراتهم على أسس 

علمية ومهنية سـليمة،  فالمعلومات في الأسواق المالية تمثل المحر  الأسالم للأسعار، فتسعير الورقة المالية 

لى بصورة عرض أو طلب ليأخذ مكانه ع ينبع أساسا من التقييمات المختلفة لسعرها والتي تنعكس بدورها

شـــاشـــات التداول في البورصـــات        أما عن ســـبب الاختلاف بق هذه التقييمات لســـعر الورقة المالية 

الواحدة، فيعود لاختلاف وجهات النظر الشـــخصـــية لنفس المعلومات بق المســـتثمرين و التي تتباين بق 

تحليل وتقييم ســعر هذه الورقة والتطلعات المســتقبلية  مســتثمر وآخر نتيجة للأســلوو الذي اعتمده في

 (.4-3 :ص ، ص6001المتفائلة أو المتشائمة حولها) ربابعة، 

 

حيث أن  ،وبالتا  فان القيمة المركزية بالنسـبة لمسـتثمر ما تختل  عن القيمة المركزية لمستثمر آخر       

لى فئات المســتثمرين ع يوجد هنالك إجماع بق، فلا افجاضــات كل واحد منهما تختل  عن ااخرخلفية و 

هذه القيمة ولو حد  ذلك فان الفرق بق هذه القيمة والسـعر السـوقي سـوف يختفي، والسبب في ذلك 

أن القيمة المركزية لا تحســب من واقع أرقام ومعادلات ثابتة، بل من واقع افجاضــات وتوقعات ومشــاعر 

 (.120ص: ،1111تختل  من مستثمر اخر)أبو جابر، 

وقد تزايد الاهتمام بالمعلومات المحاسـبية مع ظهور نظرية الاتصــالات ونظريات الاســتثمار الحديثة         

 ) ( ونظرية محفظة الأوراق المالية efficient market hypothesisمثل فروض نظرية السوق الك ء   )

portfolio theory) ونموذج تســـعير الأصـــول الرأســـمالية( The capital Assets pricing model) ،)

عار بق أسعلاقة بق المعلومات المحاسبية و لى دراسة ال( الأمر الذي أد  إ(Market Modelونموذج السوق 

السندات وبيان كيفية استخدامها في قرارات سـهم و الأوراق المالية وكذلك اثر هذه المعلومات في أسـعار الأ

 (.611،ص:1115المخاطرة من وراء الاستثمار ) تركي ،الاستثمار وتقدير العائد و 
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والجدير بالذكر أن مفهوم الإفصـاح المحاسـبي في الأسـواق المالية، قد تطور بشكل ملحوا.  ونتيجة         

وأزمة سوق المنال  1161لتجارو عديدة مرت بها الأسواق المالية المختلفة، فمنذ أزمة الكساد الكبير في عام

الأزمات المالية التي شهدتها ، و 1117ود  في الولايات المتحدة عام،  وأزمة الاثنق الأسـ1116عامفي الكويت 

أمريكا اللاتينية وروســيا في العقد الماضي، وكذلك ما شــهده الاقتصــاد الأمريا من دول شرق آســيا و  عدد

، فقد 6006العالمية خلال عاممؤخرا من الانهيارات المالية والمحاسبية لعدد من أقطاو الشركات الأمريكية 

ــات الم رة زيادة مســتو  التوصــيات ب ــو  ســباو هذه الأزمات ودوافعها، وتدوينعمقة لأتكانت الدراس

  (The CAPA Executive Committee, Internet)           .الإفصاح المحاسبي

 بعض الدول أعضاء ، لقياس مستوي الإفصاح في1110ويشـير مطر إلى أن هنا  دراسـات أجريت عام       

،   (International Accounting Standard Committee_IASC)اللجنة الدولية للمعايير المحاســـبية.

     أن المعدل العام لمستو  الإفصاح عن المعلومات  الدراسة وأوضحت

التي توفرها الشـرـكـات العاملة في الدول النامية، أعضـــاء المنظمة ضـــمن البيانات المالية المنشـــورة لا       

 يصــل حق فيمن الحد الأدنى لمســتوي الإفصــاح المطلوو بموجب معايير المحاســبة الدولية،  % 41يتجاوز 

 (.1 :، ص6006من أعضاء المنظمة ) مطر، في الدول المتقدمة  % 22هذا المستو  إلى 

 

ــبة المالية 6001في عام و        ــم  FASB)) الأمريا قام مجلس معايير المحاس ــكيل مجموعة عمل تض بتش

بق هذه  يةلتقليل الازدواج ،( عضـوا لدراسة متطلبات الإفصاح المحاسبي في المعايير المحاسبية الدولية14)

ث قامت هذه ، حينوعية البيانات الواجبة الإفصاح المتطلبات وذلك حرصاً منه على توفير الجهود، وتحسق

المجموعة بمراجعة شــاملة لمعايير المحاســبة الدولية ومتطلبات الإفصــاح في هيئة الأوراق المالية الأمريكية 

 ياتها للمجلس بالخصوص.وقدمت توص

(GAAP- SEC Disclosure Requirements, FASB website www.fasb.org.) 

 

ــالات والذي مثل صــدمة  (World Com) عد إفلاس شركةلولايات المتحدة الأمريكية با وفي           للاتص

ــواق المال داخل الولايات المتحد  الكونجرس على صــياغة قانون ة وخارجها، حث الرئيس الأمرياكبيرة لأس

ن تموز عام م وفي الخامس و العشرينية، يفرض عقوبات على الشركات ويعزز الرقابة على أنشطتها المحاسب

مشـجكة من مجلس الشـيول والنواو مشرـوع القانون الجديد الذي يدور حول إصــلاح ، أقرت لجنة 6006

 المعايير المحاسبية 
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تصــل لو تشــديد العقوبات على المديرين التنفيذيق المتورطق والمتهمق بإخفاء أو تزوير بيانات الشـركـات 

دة السـابقة ، كما نص القانون على إنشاء هيئة مستقلة عادل خمسـة أضـعاف المإلى عشرـين عاماً وهو ما

ط جميع ظيم نشـــاتنحديد قواعد العمل والتحقيق و تتولى تف على شركـات التـدقيق المحاســـبية و ليشرا

مديريها من ادة أعضـاء مجالس إدارة الشركات و ، ووضـع القواعد الخاصـة بعدم اسـتفالشركـات الأمريكية

 رية خاصة.                                                      مناصبهم في تحقيق مكاسب استثما

ـــتتمتع   ـــوق الأوراق المالية على الهيئة الجديدة غير ان الهيئة س ومن المقرر أن تشرـــف لجنة س

قر العشرــين من الشــهر نفســه، اواختيار الأعضــاء وفي الســادس و  بالاســتقلال التام فيما يتعلق بالتمويل

 463مريا مشرــوع القانون بالإجماع وذلك بعد موافقة مجلس النواو بأغلبية بل ت مجلس الشــيول الأ 

 أصوات فقط، و أطلق علية قانون الأصلاح. 3صوتاً و معارضة 

 (Lyman Johns & Mark. A Sides). (Sarbanes-Oxley Act -Internet) 

 

مباد  الحاكمية المؤسـسية  1111 عاموالتي أصـدرت في  وكانت منظمة التعاون الاقتصـادي والتنمية      

قد أفردت باباً كاملا ليفصــاح والشــفافية ليشــكل احد مبادئها الخمســة  6004والتي جر  تعديلها في عام 

ئم بشأن في الوقت الملا المؤسسية تحقق الإفصاح الدقيق و  ومما جاء فيه انه ينب ي ان يكفل إطار الحاكمية

 و أسلوو حوكمتها.  الموق  الما ، والاداء و الملكية ن بينهامئل المتصلة بالشركات و كافة المسا

 ومن ذلك يجب أن يتضمن الإفصاح على المعلومات الجوهرية التالية دون أن يكون محددا بها: -أ 

 النتائج المالية و التش يلية للشركة.  -1    

 أهداف الشركة.  -6    

 حق الأغلبية من حيث المساهمة وحقوق التصويت. -3    

المزايا والمرتبات و  رهماختيا سومؤهلاتهم وأس الرؤساء أعضاء مجلس الإدارة و المديرين التنفيذيق  -4    

  .الممنوحة لهم

 العمليات المرتبطة بالأطراف ذات العلاقة. -5    

 عوامل المخاطرة المنظورة . -2    

 المسائل المادية المتصلة بالعاملق وب يرهم من أصحاو المصالن. -7    

 هياكل وسياسات الحاكمية. -1   
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ــلوو يتفق و  تدقيق المعلومات وكذلكينب ي إعداد و  -و ــاح عنها بأس ــبة المعجفالإفص بها  معايير المحاس

 غير الما . العالية سواء بالإفصاح الما  أو دوليا وذات الجودة 

ـــتقل مدرو و ب القيام بعملية التدقيق اليج -ج ـــنوية عن طريق مدقق مس د يمؤهل بهدف تقديم تأكس

 عرض القوائم المالية. و خارجي وموضوعي لمجلس الإدارة و المساهمق بطريقة إعداد 

ــئولا أمام  -د كـة ويكون مس ــابات الشـر على المدقق الخارجي إبداء العناية المهنية الكاملة عند تدقيقه حس

 لإدارة و المساهمق.مجلس ا

ينب ي أن تكفل قنوات توزيع المعلومات إمكانية حصول مستخدمي المعلومات عليها في الوقت الملائم  -ـه

 و بالتكلفة المناسبة. 

ــيجب عل -و ــم المحلليـ ــوسطاء و الن و ـ ــغيرهـ ــم ممـ ــن يـ ــقدم التحليـ ــالنصل و ـ ـــ  ن لمتخذي القرار منـ

س التي قد تمن و ـي المصالـارو فــا تضــأ عنهــد ينشــة قــجوهريالمستثمرين الإفصاح عن أية أمور 

هذا  ي إدارةــة فــلك الإفصاح عن الإجراءات المتبعذ م كــــم وعليهــأمانتهم تجاه تحليلاتهم ونصحه

 النزاع.

 OECD Principles of Corporate Governance, 2004, Internet)) 

 

 :أنواع الإفصاح المحاسبي 

 الإفصاح الواقعي: اح المثا  و الإفص إلى نوعق أساسيق هما الإفصاح المحاسبي يمكن تقسيم 

 وهو الإفصاح الذي لا يتحقق إلا بالشروط التالية: أولا: الإفصاح المثا :

 أن تكون القوائم المالية المنشورة على درجة عالية من التفصيل. -1

 الدقة والمصداقية.أن تكون أرقام القوائم المالية على درجة عالية من  -6

 طرف كل     يتم عرض القوائم المالية بالصــورة وفي الوقت الذي يتناســب مع احتياجات ورغبات  أن -3

 (115) مطر، مرجع سابق، ص:من الأطراف ذات المصلحة.

 الواقعي: الإفصاحثانياً: 

 المعلومات في حال الإفصاح وهو الذي يركز على الموازاة مابق الفائدة أو العائد الذي سـيتحقق من          

 ،الممكن أو المتاح الإفصاحفه بأنه ي، ويمكن تعرلوماتوبق كلفة نشر تلك المععنها 

  



www.manaraa.com

 36 

ة  التي تشـــمل طبيعة المعلومات التي يجب و المرونة في إطار عنا ه الرئيســـه الإفصـــاحومعيار هذا  

 المعلومات، بمعنم انه يجب علىعنها في القوائم المالية ثم الأطراف التي ســوف تســتخدم هذه  الإفصــاح

 .ل ورية الكفيلة بجعلها غير مظللةالتقارير المحاسبية أن تفصن عن جميع المعلومات ا

ونلاحظ أن هنـا  اتجـاها نحو زيادة حجم المعلومات المفصـــن عنها، والجكيز على المعلومات التي         

تحتاج إلى دراية وخبره في اســـتخدامها وخاصـــة تلك التي يحتاجها المحللون الماليون ووســـطاء الاســـتثمار 

 بحيث يقوم هذا المفهوم على الركائز التالية:

 بية.المباد  والأصول المحاس -1

 السياسات الإدارية. -6

ـــتخدم تلك  -3 ـــتس ـــالن الأطراف التي س توجيهات ولوائن الإشراف والرقابة من جهة وأدلة التدقيق ومص

 (  112سابق، ص:  البيانات من جهة أخر .)مطر، مرجع

ـــهل المنال في الواقع العمر أكثر من مفهوم  الإفصـــاحويتبق من تعري           ـــا الإ الواقعي بأنه س  حفص

المثا  وانه يتضـمن مفاهيم الإفصـاح الثلاثة وهي الإفصاح المناسب والعادل والكافي وهذه المفاهيم يمكن 

 تعريفها كما ير:

 لا المالية حتمالمناســب: وهو الحد الأدنى من الإفصــاح الذي يجب أن تتضــمنه القوائم  الإفصــاح -أ

 تكون مضللة عند اتخاذ القرارات الاستثمارية المختلفة.

العادل: ويتضـمن تزويد جميع مسـتخدمي المعلومات المالية بنفس كمية المعلومات في  فصـاحالإ  -و

 وقت واحد.

الإفصـــاح الكـافي : وهو تزويـد الفئـات المختلفـة بـالمعلومـات التي تعتبر مفيدة لاتخاذ القرارات  -ج

مات المعلو  الرشـــيدة ، حيث أن المعلومات الكثيرة التي ليس لها معنم أو دلاله تؤدي إلى ضـــياع

 .د اتخاذ أي من القرارات المختلفةالمهمة والمفيدة مما يضلل مستخدمي البيانات المالية عن

لى المهمة عونجاحها في هذه  احتفـاا التقارير المالية بدروها كأداة لنشرـــ البياناتويعتمـد            

تخدميها اجات مســاحتي ، وقدرتها على على اســتيعاوتها للتطور في البيئة الاقتصــاديةمد  مواكب

لك يفجض أن يمتد مفهوم الافصــاح لي طي مجالات عديدة   تكن تقع ضــمن من المعلومات، لذ 

 (167إطاره في السابق، ولكنها أصبحت ضرورية لاتخاذ القرارات الاقتصادية)مطر، مرجع سابق، 
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ــيعات   ــبية بالتشر ــاح عن المعلومات المحاس ــلوو العرض والإفص ها واللوائن المنظمة المعمول ب ويتأثر أس

 وعلى ذلك يمكن تقسيم الإفصاح إلى:

 الاختياري:الإفصاح  -1

وهو الإفصـــاح الذي يتم وفقا لســـلو  الإدارة، فمن المعلوم أن الإدارة تتوافر لديها كافة المعلومات        

المستقبل  الشركة في عن نشـاط الشركـة بما كفل حمايةالية فقد تر  حجب بعض المعلومات المالية وغير الم

ير التصرف يشوبه الكث غير أن هذا    انتشـارها للشركـات المنافسـة، أو  وخوفا من تسرـو بعض المعلومات

شان قصر نظر بذه المعلومات لتحقيق مصـالن ذاتية، أو أنه يمثل من الشـكو  حول رغبة المدراء بحفظ ه

 نلأ  سهم الشركة في البورصة،عاملات بأالم

نه شأ  والتدفقات النقدية المتوقعة منلمعلومات الخاصة كالموازنات التخطيطية والتسويقية الإفصـاح عن ا 

رع الطمأنينة نه ز الجيدة في التقارير المالية من شأ إذ إن الإفصاح عن الأنباء  على أسعار أسهم الشركة،التأثير 

 في نفوس المستثمرين تجاه معاملاتهم في أسهم الشركة.

 الإفصاح الإجباري:-6

ـــــ  الذي يلب وجود اتفاق حول مد  الإفصـــاح منظرا لعد        المعلومات ي رغبات المســـتفيدين من ـ

الجهات  دعا ، فان ذلكالمنشورة في التقارير المالية وغيرها،ونظرا لتضارو المصالن بق مختل  الأطراف

 القوائم المنشـــورة فيفي زيادة محتو  المعلومات التدخل  إلىفي التقارير  بالإفصـــاحالرســـمية المعنية 

 المالية.

فالإفصاح الإجباري قائم على تشريعات وتعليمات الأجهزة المعنية التي تجبر الشركات أو المنشات        

 (613-672، ص ص: 1111حميدة ورشاد، على الإفصاح عن المعلومات التي تحاول الإدارة حجبها)

في شأن الإعلان عن 1111لسنة  6قانون الكويتي رقم ال*قانون الإفصاح في سوق الكويت للأوراق المالية

 وفيما ير استعراض لمواد هذا القانون:المصالن في أسهم الشركات المساهمة

خطار أدارة إ يجب على كل مســـاهم في شركة مســـاهمة مدرجة في ســـوق الكويت للأوراق المالية :1المادة 

السـوق ومجلس أدارة الشركة بكتاو مسجل بعلم الوصول عن كل مصلحة مباشرة أو غير مباشرة تكون له 

في أسهم الشركة متم كانت مساهمته فيها تمثل خمسة بالمائة أو أكثر من رأسمالها. كما يجب على الشركات 

ماء مســاهميها الذين تمثل نســبة المســاهمة المدرجة في ســوق الكويت للأوراق المالية أن تفصــن عن أســ

ــمالها في أي وقت من الأوقات وكل ت يير يطرأ على هذه  مســاهمتهم فيها خمســة بالمائة أو أكثر من رأس

    النسبة.
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 :6لمادة ا

لمصلحة ا -: أ هذا القانون ما يأتي تشـمل مصلحة الشخص في أسهم الشركة المساهمة في تطبيق أحكام       

 المشجكة مع آخرين في أسهم الشركة سواء كان ذلك عن طريق الملكية المشجكة للأسهم أو غير ذلك. 

المصلحة التي تنشأ عن أي اتفاق مع ال ير يكون من شأنه ترتيب التزام أو قيد على أطرافه فيما يتعلق  -و

 بملكيتهم لأسهم الشركة أو استعمال الحقوق المجتبة على ملكيتها. 

 المصلحة المجتبة على ارتباط الشخص في عقد شراء أسهم بالأجل أو اتفاق تناول خيارات شراء أسهم.  -ج

من رأس مال أي جهة او شــخص اعتباري آخر إذا كان  %60ما يكون للشــخص من مصــلحة قائمة تبلغ  -د

   أيهما يمتلك أسهما في الشركة.

 :3المادة 

عن المصالن في المواعيد وبالوسائل التي يحددها سوق الكويت للاوراق المالية. وعلى  الإفصاحيتم 

تلقاه من اخطارات. ويكون لذوي الشأن حق الاطلاع على هذا ادارة السوق ان تعد سجلا يتضمن بيانا بما ت

   السجل طبقا للشروط التي تضعها ادارة السوق.

 :4المادة 

يتخذ سوق الكويت للأوراق المالية الإجراءات اللازمة للتحقق من صحة البيانات التي يتلقاها من 

أن يطلب من الأشــخاص أو الجهات شركات المســاهمة أو أصــحاو المصــلحة أو ال ير. وله في ســبيل ذلك 

المعنية تزويده بأي بيانات ير  لزومها. ويجوز لكل ذي شـأن أن يخطر إدارة السوق بأي مصالن قائمة من 

تلـك التي كـان يجـب الإفصـــاح عنها بمقتبـــ هذا القانون. وتعرض نتائج الإجراءات التي تتخذها إدارة 

 هذا القانون. تراه حيالها وفقا لأحكام السوق في هذا الشأن على لجنة السوق لاتخاذ ما
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 :5المادة 

إذا أســـفرت التحقيقـات التي تجريهـا إدارة الســـوق عن وقوع مخالفة لإحكام هذا القانون او 

القرارات الصــادرة بناء عليه اســتبعدت الأســهم محل المخالفة من النصــاو اللازم لصــحة انعقاد الجمعية 

كـة ومن التصــويت على الق رارات التي تتخذها لدورتق انتخابيتق. وعلى مدير الســوق إحالة العامة للشـر

المخال  إلى لجنة التحكيم بالسـوق التي يكون لها أن تقرر حرمانه أو من ينوو عنه من الجشين لعضوية 

   مجلس إدارة الشركة لدورتق انتخابيتق.

 على الوزراء كل فيما يخصه تنفيذ هذا القانون. :2المادة 

 الكويت جابر الاحمد الصباح.أمير 

ــاح الكويتي ــتعراض لمواد قانون الإفص ــالن في شركات 6رقم ) بعد الاس ــأن الإعلان عن المص ( في ش

ص والذي ن 1120( لسنة 15كات الكويتي رقم )عد استكمالا وامتدادا لقانون الشر والذي ي المساهمة العامة

هـا البيانات المالية الواجبة الإ  على (2في مادته رقم ) ـ ـــاهمة وأوقات نشرـ ـكـات المس ـــاح من قبل الشـر فص

التي تؤكــد على أهميــة الإفصــــاح  ع العموم عليهـا،والتقـارير التي يجـب أن يعـدهــا مجلس الإدارة لإطلا 

 لإفصــاح المحاســبي بمصــالن ااخرين بطريقة مباشرةقبل المشرــع الكويتي لعلمه بارتباط االمحاســبي من 

يتي على أهمية مبدأ الإفصــاح والشــفافية في التقارير التي تصــدرها المشرــع الكو لذا حرصأوغير مباشرة، 

حت هذه كما وضــمالية ن ســواء كانت تقارير مالية أو غير الشـركـات وترتبط ارتباطا مباشرا بمصــلحة ااخري

لبات الإفصاح لتزم بمتطالقوانق والتشريعات الإجراءات والعقوبات التي سوف تعاقب بها الشركات التي لات

 سبي.المحا

 المبحث الثاني: الاسهم العادية وتقدير قيمتها الحقيقية:

 :تقدير القيمة الحقيقية للأسهم* 

الشيء ، أو ققحغير ذلك من وسائل التالذي يعرف بالملاحظة والتجربة أو تعرفَ الحقيقة بأنها الواقع        

ــيئا واحدا في جميع الأحوا  ســتل كما تتصــ  الحقيقة بأنها ليالذي يمكن إثباته أو البرهنة عليه ليعني ش

ــه لجميع  ــبية كالجيد والرديء والمرتفع والمنخفض، ولكنها تعني الشيــء نفس ــة، أو أن لها قيمة نس غامض

 ( 114، ص: 1115الأفراد. )شلتوت، 
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ـــهم بأنها تلك التي تبررها الحقائق Intrinsic value) وتعرف القيمة الحقيقية ) ـــبة  للأس بالنس

ـكـات مثل موجوداتها وأرباحها وتوزيعاتها النقدية وغيرها، وهذه الحقائق تت ير من الثابتة بالنســـبة  للشـر

فجة لأخر ، ويطلق عليهـا أيضـــا بـالقيمـة المحوريـة أو المركزيـة على اعتبـار أنها المركز الذي تدور حوله 

و الواحد اقج  الأسـعار السـوقية بمعنم أن سعر السهم السوقي وقيمته الحقيقية مفهومان يتداخلان وكلما

 من الأخر تميز السوق بالكفاءة .

 (104، ص : 1111)أبو جابر  

 

 :ة للأسهميالحقيق القيمة العوامل المؤثرة في تقدير* 

حتم يتمكن المســتثمرون والمحللون من تقدير القيمة الحقيقية لســهم منشــاة معينة، فلا بد لهم من       

 العوامل هي: اخذ العوامل التالية بعق الاعتبار، وهذه

للشركـة والربحية التي تحققها من تشـ يل أصولها، (  Earning Power) مسـتو  القوة الايرادية .1

والتي غــالبــا مــا تختل  عن الأربــاح المعلنــة والتي تتــأثر بعمليــات مؤقتــة وعــابرة تشـــ يليــة، 

 والتوقعات المستقبلية لاتجاه النمو في مستو  القدرة الايرادية.

، والتي تعتمد على ســياســة المنشــاة تجاه الأرباح المتحققة Dividendsالموزعة الأرباح النقدية  .6

خر لتمويـل أنشـــطتها يع جزء منهـا والاحتفـاا بـالجزء اا فيهـا ســـواء بتوزيعهـا كـاملـة أو توز

 وتوسعاتها.

مد  الاســتقرار الذي تتميز به العوامل المؤثرة على نوعية وحجم القيمة الاقتصــادية للمنشــاة في  .3

 قبل.المست

اســيق على نموذجق أســ يعتمد تقدير القيمة الحقيقية للســهم والتي ينب ي أن يكون عليها ســعره،        

نموذج مضـــاع  الربحية و  (Dividends Discount Model )هما نموذج خصـــم التوزيعـات النقدية 

(Earnings Multiplier Model) ، (114، ص: 1111)أبو جابر 

 

 (Dividends Discount Model) :النقدية نموذج خصم التوزيعات -1

أن قيمة أي أصـل من الأصـول الحقيقية أو الأصول المالية تتحدد بالقيمة الحالية للتدفقات النقدية          

ــهم تتمثل في القيمة الحالية لتدفقاته  ــوقية للس ــتقبل، فالقيمة الس ــل في المس التي يتوقع أن يحققها الأص

 اق معق فان التدفقات النقديةالنقدية المســـتقبلية وحيث أن الأســـهم العادية ليس لها تاريخ اســـتحق

  .(112، ص:6000المتوقعة سوف تتمثل فقط في التوزيعات التي يحصل عليها مالك السهم )الحناوي، 
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ويقوم هذا النموذج على أســـاس أن القيمة الحقيقية للســـهم ينب ي لها أن تســـاوي القيمة الحالية        

ما  هذه العوائد تتمثل بالتوزيعات المتوقعة والتي عادةللعوائد المتوقع تولدها نتيجة لملكية ذلك السـهم و 

يتم مقارنتها بالسـعر الذي يجري عليه التعامل، وذلك للوقوف على ما إذا كان الســهم يباع بسعر أعلى أو 

 (417-401، ص ص:1111اقل مما ينب ي )هندي،

 

 ويتمثل النموذج العام لخصم التوزيعات بالمعادلة التالية: 
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 حيث:

Vن وتمثل القيمة الحالية للتوزيعات المتوقعة في المستقبل.للسهم اا  : القيمة الحقيقية 

D التوزيعات المتوقعة في نهاية كل سنة : 

Kمعدل العائد الذي يطلبه المستثمر : 

ــنة، ويمكن  ــتقوم بالتوزيعات في نهاية كل س ــتمرة وأنها س ــاة مس ويقوم هذا النموذج على فرض أن المنش

 ااتي:تقدير قيمة هذه المت يرات لإيجاد القيمة الحقيقية للسهم حسب 

فهي تساوي الربحية المتوقعة للسهم م وبة في نسبة التوزيعات،  D)بالنسـبة للتوزيعات المتوقعة )      

أما بالنســبة لمعدل العائد المطلوو من قبل المســتثمر فيمكن قياســه بالاعتماد على نموذج تســعير الأصــول 

ــمالية  والذي يوضــن العلاقة بق العائد والمخاطرة   Model (CAMP)  Capital Assets Pricingالرأس

ل بيتا كمقياس للمخاطرة ، وفي هذا النموذج يتحدد معدل العائد المطلوو على الاستثمار  باسـتخدام معام

 الخطر من خلال إضافة علاوة المخاطرة إلى معدل العائد الخا  من المخاطرة، وحسب المعادلة التالية:

Ki = Kf + Bi (Km-Kf)..................................... (2) 

 :حيث

i: K  معدل العائد المطلوو على السهمi. 

f:K .معدل العائد خا  المخاطرة 

iB معامل بيتا للسهم :i. 
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 Km: معدل العائد على محفظة السوق.                                                        

 ويمكن احتساو معامل بيتا لسهم معق من خلال المعادلة التالية:

 

m

mi
ii

Variance

KKianceCo
bBeta

),(var
 

)3.(....................
2
m

miim




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 حيث:

Imالعائد على السهم : معامل الارتباط بقi .والعائد على محفظة السوق 

iللعائد على السهم  : الانحراف المعياريi . 

m الانحراف المعياري للعائد على :( محفظة السوقm) 

اشـــتقـاق معادلات أخر   لتعكس حالة   (DDM)ويمكن من خلال نموذج خصـــم التوزيعـات 

 الأرباح التي يمكن للمنشاة توزيعها ومنها:

 

 القيمة الحقيقية للسهم في حالة ثبات الأرباح الموزعة:* 

يتوقعون أن تت ير قيمة التوزيعات من سنة إلى أخر  ويعتمد  بعض الحالات فان المستثمرين لا في

أرباحها وفي هذه الحالة فان النموذج العام لخصم التوزيعات ذلك أيضا على سياسة توزيع نسبة ثابتة من 

 سيأخذ شكل المعادلة التالية:

)4......(........................................
K

D
V   

 (416-410، ص ص:1111)هندي، 

 القيمة الحقيقية للسهم في حالة التوزيعات ذات النمو الثابت:*

ـكـات بمعدل ثان تنمو التوزيعات ن عادة أ المســـتثمرو  ية يتوقعفي الحيـاة العمل ت بلمعظم الشـر

 (111،ص:6000)حناوي، معه. الناتج القومي ان   يتساوَ  جما يقجو من معدل نمو إ 
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 وفي هذه الحالة فان التوزيعات المتوقعة في نهاية الفجة يمكن التوصل اليها من خلال المعادلة التالية:

Dt=(1+g)t  ………….........................(5) 

 النموذج العام سياخذ شكل المعادلة التالية:وعليه فان 
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 ( تساوي التوزيعات الحالية مضافا لها النمو فيها بمعنمiDوبما ان التوزيعات في نهاية السنة )

(1+g)o=DiD 

 التا : وفان المعادلة السابقة تصبن على النح

)6........(....................1

gK

D
V


  

 

ويقوم هذا النموذج على فرض أن المنشــاة مســتمرة وأنها ســتقوم بالتوزيعات في نهاية كل ســنة، 

 كبر من معدل النمو.لأن معدل العائد المطلوو دائما أ وان هذه التوزيعات ستنمو بمعدل ثابت

 

 الثابت:القيمة الحقيقية للسهم في حالة التوزيعات ذات النمو غير * 

ختلفة ديد من العوامل المقد تختل  التوزيعات التي تقوم بها الشركـة من سنة إلى أخر  تبعا للع

قتصـــادي وغيرها من العوامل وفي هذه تبط بدورة حياة الصـــناعة ومنها مايرتبط بمعدل النمو الإ ير منها ما

 الحالة فان النموذج العام سيأخذ شكل المعادلة التالية:
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 معروفة.لنمو العائد  خلال فجة  الثابتةتمثل النسب غير   tgو ....   2gو   1g حيث أن 
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        Earning Multiplier Modelنموذج مضاع  الربحية  -6

ــوع             ــادة مـ ــا يشـ يعتمد عليه المحللون  والذي Pragmaticار إليه بالنموذج العمر أو الواقعي ـ

 .(111ص: ،1111)هندي    fundamentalists الماليون

 م العائدـر إلـدل السعـم أو معـر السهـاع  سعـويطلق على هذا النموذج أيضا مضاع  الأرباح أو مض 

(Price/Earning Ratio) (P/E) ــيوعا في تقييم الأ ، ويعتبر ســهم حيث هذا النموذج من أكثر النماذج ش

 السنوات التي سوفعدد مرات العائد الذي يمثله سـعر السـهم بمعنم آخر عدد يبق عدد السـنوات أو انه 

ينتظرها المسـتثمر لا يسججع رأسماله الأصر وكلما ارتفعت الأرباح المتوقعة انخفضت هذه النسبة.)أبو 

 (131،ص:1111جابر،

ع  ابمعنم أن مض  حققة اخر اثني عشر شهرا،كما يمكن قياس هذه النسبة من خلال الأرباح المت           

إلى نصــيب الســهم من الأرباح المحققة ويشــير إلى عدد  بالاضــافه ســعر الســهم يمثل نســبة ســعر الســهم

 (.627نص:1115السنوات اللازمة لاسجداد القيمة السوقية للسهم)تركي،

ويســتخدم هذا المؤشر لتقييم مد  التضــخم أو الانكماش الحاد  في الأســعار الســوقية للأســهم           

وبالتا  يفيد في التنبؤ بحركة الأسعار فكلما ابتعدت هذه النسبة لسهم معق عن النسب المعيارية للسوق 

 (.651ص:1113 ،كان ذلك دليلا على احتمال هبوط حاد في سعر السهم والعكس بالعكس )مطر

ســـهم في اختيار أســـهم الشـرـكـات التي يضـــاربون عليها كما يخدم هذه النموذج المضـــاربق بالأ

اـء أملا في تحقيق مكاســب رأســمالية  ما ارتفاعه عن أ فانخفاض هذا المؤشر يكون مشــجعا لهم على الشرـ

المضاربة  اطر فيالمخللسهم وبالتا  ارتفاع المعيار السـائد للصـناعة يعتبر دليلا على تضـخم السعر السوقي 

عليه، فبالإضــافة إلى الاســتفادة منه في تقييم القيمة الســوقية للســهم يفيد التنبؤ بالســعر المســتقبر له 

 (ويمكن احتساو المضاع  من خلال المعادلة التالية:45، ص:6000)مطر، 

 

 =M)مضاع  السعر السهم العادي)
 السعر السوقي للسهم

 EPSعائد السهم العادي 

)8........(........................................0

EPS

p
M   
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ـــتخدام هذا النموذج هو أن هذا النموذج لا يمكن من خلاله معرفة أن  ـــع  في اس أن من أهم نقاط الض

السـهم يتم تداوله بسعر اقل أو اكبر من قيمته الحقيقية، إلا من خلال مقارنة قيمة المضاع  الحالية مع 

ــه مع قيم  ــارنت ــه أو مق ــة ل ــاري ــة المعي ــذات الســـهم وعلى فجات الـقيم ــة ل ــاريخي المضـــــاع  الت

 (HERBERT B. MAYO, 2000, p: 286مختلفة.)

نه من ال ـوري مقارنة قيمة المضـاع  الحالية التي تم احتسـابها على أسـاس ألاثني عشرـ لذلك فإ        

هم الســيتم مقارنته مع متوسـط المضـاع  لذات ، كأن شـهرا الماضـية مثلا مع المضـاع  المعياري للسـهم

خلال فجات ماضـية أو مقارنته مع المتوسط التاريخي للمضاع  لأحد مؤشرات السوق على أن يتم إعطاء 

جاد المد  أو إي ، Recent pastاكبر لقيمة المضـــاع  خلال الفجات الزمنية الماضـــية القريبة  اً نســـبي اً وزن

مر ماضية ليتمكن المحلل او المستث دنى قيمة وأقصى قيمة وصل إليها خلال فجةلمضـاع  السـهم ذاته أي أ 

 (417ص:1111من الحكم على قيمة المضاع  الحالية.)هندي،

 ويمكن من خلال هذا النموذج تقدير القيمة الحقيقية للسهم من خلال طريقتق هما:        

خلال الاثني عشر شهرا الماضية وبذلك  EPS)ساس الارباح الفعلية المتحققة للسهم ): على أالطريقة الاولى

 تكون المعادلة التي تحتسب بها القيمة الحقيقية للسهم حسب الاتي:

 حصة السهم من الارباح للسنة الماضية × القيمة الحقيقية للسهم = المضاع  الحا  لسعر السهم 

 

   الطريقة الثانية:

ـــهم وهي الطريقة التي ـــاس الأرباح المســـتقبلية للس تمون كونهم يه الماليون يفضـــلها المحللون على أس

 (P:160 ROBERT A.STRONG, 2001)  .من اهتمامهم بالماضي أكثربالمستقبل 

وتسـتخدم هذه الطريقة للشركات التي ينتظر لها ان تحقق معدلات نمو للارباح المستقبلية ويتم من        

ــتقبلية التي يمكن للســهم تحقيقه ما ا ومن ثم خصــمها بمعدل العائد المطلوو كخلالها تقدير الارباح المس

 هو في النموذج الاول ) نموذج خصم التوزيعات (.

 فاذا كانت التوزيعات تساوي الارباح المحققة م وبة في نسبة التوزيعات بمعنم:

D0=dE0……………………………………………………………(9) 

 ( تمثل التوزيعات.dحيث )

ــة فــانــه يمكن لنــا اســـتخــدام هــذه المعــادلــة  ــاء المعــادل ونموذج خصـــم التوزيعــات من بن

 (HERBERT B. MAYO, 2000, pp: 285-286)التالية:
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فانه يمكن الحصول على المعادلة التالية:    E)0(وبقسـمة طرفي المعادلة أعلاه على الأرباح المحققة 

(HERBERT B. MAYO, 2000, pp: 285-286) 
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ـــاع  ) (V/EO)وفي هذه الحالة فان  ـــبة النمو في  P/E)تمثل قيمة المض ولكن بالاعتماد على نس

باح ر عتماد على سعر السهم الحا  والأالتوزيعات المسـتقبلية مخصومة بمعدل العائد المطلوو بدلا من الا 

 المتحققة فعلا في الماضي.

 

لا يمكن احتسابها ألا للأسهم التي تقوم بتوزيع أرباح  V/E)0(وير  احد الباحثق إن هذه النسبة        

فاا رباح أو تقوم بالاحتع الأسهم سواء التي تقوم بتوزيع أفانه يمكن احتسـابها لجمي  (P/E)أما بالنسـبة 

 HERBERT). بها معتبرا  ذلك من أهم نقاط الضـع  لهذه الطريقة في تقدير القيمة الحقيقية للســهم 

B. MAYO, 2000, pp: 285-286) 

 

وقد أثبتت الدراســـات الأكاديمية أن الأســـهم التي يتوقع لها أن تنمو في المســـتقبل عادة ما تكون           

لها أعلى من المتوسـط، وهو ما تفضـله إدارات معظم الشركات وذلك ان ارتفاع هذه النسبة  (P/E)نسـبة 

ــهولة وبدون الحاجة لبيع عدد  ــهم التي تســمن لهم برفع رأس المال بس ــهم، في حق أن الأس كبير من الأس

منخفضــة تكون أكثر جاذبية من غيرها كون المســتثمر يســتطيع اســتعادة رأس المال  (P/E)تتمتع بنســبة 

 كن.المستثمر بأقل زمن مم

 P: 160). (ROBERT A.STRONG, 2001 
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 . عينة الدراسة 

 . مايميز الدراسة 

 .الأساليب الإحصائية المستخدمة في التحليل 
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 منهجية الدراسة:* 

الباحث في إعدادها وإنجازها على جانبق احدهما نظري لأهـداف الـدراســـة، فقـد أعتمـد تحقيقـا         

ــتخدم جانب النظري ال وااخر تطبيقي، فمن خلال ــفي بالاعتماد على اس ــلوو التحلير الوص الباحث الأس

ــبي،  ــاح المحاس ــات وقوانق وتعليمات متعلقة بالإفص المراجع المختلفة من كتب ودوريات ومقالات ودراس

وأهمية البيانات المالية للأطراف المختلفة وتأثيرها على أســـعار الأســـهم، والطرق المختلفة التي تســـتخدم 

 قييم الأسهم للحصول على القيمة الحقيقية لها.لت

عتمد الباحث على الدراسة الميدانية للحصول على البيانات الأولية أما من الجانب التطبيقي فقد ا

 Likert)لهذا ال رض من خلال اسـتبانه تم تصـميمها وتوزيعها وتجميع بياناتها باستخدام أسلوو ليكرت 

scale) .في جمع البيانات 

 

 دات الدراســـة:محد* 

 ،يضم قطاع الشركات المساهمة العامة والتي يجري تداول أسهمها في بورصة الكويت ثمانية قطاعات         

ــناعة وقطاع العقار وقطاع  ــتثمار وقطاع التأمق وقطاع الخدمات وقطاع الص هي قطاع البنو  وقطاع الاس

د على عدد الشركات المتداولة أسهمها في السوق الاغذيه وقطاع الشركـات ال ير كويتيه، وسوف يتم الاعتما

لثاني فهو ما القطاع اأي من الشركات المكونة لهذا القطاعات، أ في تحديد حجم العينة ولن يتم التفريق بق 

مكتبا معتمدا من قبل وزارة  46قطاع مكاتب تدقيق الحســـابات المعتمدة ويبلغ عددها في دولة الكويت 

 عية المحاسبق القانونيق الكويتية.التجارة ومسجلة لد  جم

 

 مجتمع الدراسة: *

 -يتكو ن مجتمع الدراسة من قطاعق هما كااتي:         

هذه وتتوزع شركة  122 هاقطاع الشركـات المتداول أسهمها في سوق الكويت للأوراق المالية ويبلغ عدد -1

وقطاع  ارقطاع العقو قطاع التأمق و  الاستثمارطاع وق) قطاع البنو  هي ثمانية قطاعات على الشركات 

 كويتية(.ال كات غيرقطاع الشر و قطاع الأغذية و قطاع الخدمات و الصناعة 

 مكتبا معتمدا. 42 قطاع مكاتب تدقيق الحسابات المعتمدة ويبلغ عددها -6
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 عينة الدراسة:* 

ــوائية  73ارتم  اختي       ــاهمة( والبالغمن مجتمع القطاع مفرده كعينة طبقية عش كـات المس  الأول )الشـر

تقريبا من إجما  القطاع وذلك بتطبيق معادلة العينة الطبقية  %44كـة أي مـانســـبتـه شر  122عـددهـا 

 :العشوائية التالية

 

     2NQ      n= 

                 2Q  +  2 e  (1-N   ) 

                        e Z   

                        2   

م شركة فكان ناتج حج 122المعادلة على إجما  عدد الشـرـكـات المســـاهمة وعددها هذه وتم تطبيق       

ة على كافة قطاعات ســـوق الكويت للأوراق المالي أســـتبانة 73 تم توزيع مفرده و 73العينة المناســـب هو

جتمع الدراســة اع الثاني لمخر بإتباع طريقة النســبة والتناســب. أما فئة القطالثمانية دون تمييز بق قطاع وآ 

   المتمثل في مكاتب تدقيق الحسابات المعتمدة لتدقيق الحسابات من 

 %50مكتبا معتمدا فتم اخذ عينه عمديه ل 46وعددها لتجارة والصناعة في دولة الكويت قبل وزارة ا      

( (big Five على مكاتب التدقيق الخمســـة الكبر  مكتباً وذلك بالجكيز 61من هـذا القطـاع أي ما قدره 

كـات المســاهمة ــتبانه على القطاعق  14فتم توزيع ، والمكاتب المهمة التي غالبا ماتدقق حســابات الشـر اس

كـات المســاهمة و)73ككل ) على قطاع مكاتب التدقيق، وكان  (61( اســتبانه تم توزيعها على  قطاع الشـر

لعدم اكتمال استبانه وتم استبعاد خمس استبانات منها  24طاع الشركات عدد الاستبانات المسججعة من ق

م الجدية في الاسـتجابة لأداة الدراسة ليصبن العدد الصالن  للتحليل من الأستبانات الموزعة بياناتها أو لعد

كـات هو) ــتبانات)51على قطاع الشـر ــججع من الاس ــبة لمكاتب التدقيق  فكان المس  ( وكانت11(، أما بالنس

 .( استبانه77ا صالحه و  يتم استبعاد أي منها ليكون العدد الإجما  الخاضع للتحليل هو )جميعه
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 :توزيع أفراد العينة

 أولا: حسب الجنس: 

 ( يبق توزيع أفراد العينة حسب الجنس:1جدول رقم )

 

 الفئة 

 النسبة المئوية الكلية  العدد الكر  قطاع مكاتب التدقيق  قطاع الشركات المساهمة 

 النسبة  العدد  النسبة  العدد 

 %15.57 22 %100 11 %11.35 41 ذكر 

 %14.43 11 %0 %0 %11.25 11 أنثم 

 %100 77 %100 11 %100 51 المجموع 

 

ــبة الذكور في تبق من خلال التكرارات و       ــب المئوية ان نس ــة النس ــبة لقطاع مكعينة الدراس اتب بالنس

ة مهنة شاقه وغير محبب في مكاتب التدقيق بالذات وهذا يدل على ان مهنة التدقيق %100التدقيق بل ت 

عن  نا قد يكون احد أسباو عزوف الإ اً، و محافظ اً لد  جنس الأنا  وايضا كون المجتمع الكويتي مجتمع

         وايضا اعتماد مكاتب التدقيق ،العمل في مكاتب التدقيق المعتمدة 

 

على المتخصصق في مهنة المحاسبة والتدقيق بجلب كوادر من الخارج معظمها من الذكور أد  لتلاشي       

ت النسب المساهمة دلأوعدم تواجد العنصر النسا، في العمل في مكاتب التدقيق وايضا في قطاع الشركات 

للذكور   %11.35مقابل  %11.25قليلة وهي  المساهمة أيضا في قطاع الشركاتنسبة تواجد الإنا  على ان 

 .اً محافظ اً وذلك كون المجتمع الكويتي مجتمع

 :ثانياً: حسب المؤهل العلمي 

 ( يوضن توزيع أفراد عينة الدراسة حسب المؤهل العلمي:6الجدول رقم )

 

 الفئة 

 النسبة المئوية الكلية  العدد الكر  قطاع مكاتب التدقيق  قطاع الشركات المساهمة 

 النسبة  العدد  النسبة  العدد 

 %2.5 5 %5.55 1 %2.77 4 دبلوم 

 %77.1 20 %13.33 15 %72.67 45 بكالوريوس 

 %15.12 16 %11.11 6 %12.14 10 ماجستير 

 %100 77 %100 11 %100 51 المجموع 
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شركات بالنسبة لقطاع التبق من خلال النسب والتكرارات من الجدول أعلاه أن غالبية أفراد عينة الدراسة 

ثم حملة درجة  %72.67حملـة شـــهادات البكالوريوس وبل ت نســـبة هذه الفئة  المســـاهمـة هم من

وأيضــاً بنفس الجتيب لقطاع مكاتب التدقيق  %2.77ثم حملة الدبلوم بنسـبة  %12.14الماجسـتير بنســبة 

ــبة حملة البكالوريوس  ــت %13.33المعتمد فكانت نس ثم حملة الدبلوم  %11.11ير ثم حملة درجة الماجس

 %77.1وأيضـــاً كانت النســـب والتكرارات الكلية لكلا القطاعق مجتمعق بنفس الجتيب  %5.55بنســـبة 

ــتير و  %15.12لحملة البكالوريوس و  ــب والتكرارات تدل  هذهلحملة الدبلوم و  %2.5لدرجة الماجس النس

م ملهطبيعة ع ية عالية تتناسبهلات علممؤ  ختيارعينة الدراسـة لأشـخاص متخصـصـق ذويعلى أنه تم ا

 مما يعطي ايضا دلالة على التجانس الكبير بق فئات عينة الدراسة.لدراسة استبانة مع مضمون إ

 ثالثاً: حسب التخصص العلمي 

 ( توزيع أفراد عينة الدراسة حسب التخصص العلمي:3الجدول )

 

 الفئة 

 النسبة المئوية الكلية  العدد الكر  قطاع مكاتب التدقيق  قطاع الشركات المساهمة 

 النسبة  العدد  النسبة  العدد 

 %71.4 55 %77.77 14 %21.41 41 محاسبة 

 %13.0 10 %5.55 1 %15.65 1 إدارة أعمال 

علوم مالية 

 ومصرفية 

7 11.12% 6 11.11% 1 11.7% 

 %3.1 3 %5.55 1 %3.31 6 اقتصاد 

 %100 77 %100 11 %100 51 المجموع 

 

أفراد العينة بالنسـبة للشركـات المساهمة هم  من خلال النسـب من الجدول السـابق أن غالبية تبق        

ثم العلوم المصرفية  %15.65ثم إدارة الأعمال بنسبة  %21.41من تخصـص المحاسـبة حيث بل ت النسبة 

فـية بن ــبة لقطاع مكاتب ثم العلوم المالية والمصرـ ــاد على التوا  أما بالنس ــبة والاقتص ثم إدارة  %11.11س

 واضــن للأهمية الكبيرة ، وهذه النســب ما هي إلى مؤشر %5.00وهي  قتصــاد بنفس النســبةالأعمال والا 

التي توليها كلا من قطاع الشركات المساهمة و قطاع مكاتب التدقيق لتخصص المحاسبة ولحملة الشهادات 

اجة كل وحي تحتاج بشدة إلى عمل المحاسبق العلمية من هذا التخصـص ولطبيعة عمل هذه الشركـات الت

  ل الدراسة الى اصحاو المؤهلات المتخصصة في علم المحاسبة.من القطاعق مح
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 رابعاً: حسب نوع الوظيفة :

 ( يوضن توزيع أفراد عينة الدراسة حسب الوظيفة الحالية:4الجدول رقم )

 

 الفئة 

النسبة المئوية  العدد الكر  قطاع مكاتب التدقيق  قطاع الشركات المساهمة 

 النسبة  العدد  النسبة  العدد  الكلية 

محاسب / رئيس قسم 

 المحاسبة 

11 30.50% 10 55.55% 61 32.4% 

 %12.1 13 %33.33 2 %11.12 7 مدقق حسابات 

 %1.1 7 %0 0 %11.12 7 محلل ما  

 %7.1 2 %0 0 %10.12 2 مراقب ما  

 %2.5 5 %5.55 1 %2.77 4 نائب المدير العام 

 %2.5 5 %0 0 %1.47 5 مدير ما  

 %3.1 3 %0 0 %5.01 3 غير محدد

 %6.2 6 %0 0 %3.31 6 مدير إدارة خدمة العملاء

رئيس قسم مباعبة 

 القسم

6 3.31% 0 0% 6 6.2% 

 %1.3 1 %0 0 %1.21 1 رئيس قسم )غير محدد(

رئيس قسم تطوير 

 المشاريع.

1 1.21% 0 0% 1 1.3% 

 %1.3 1 %0 0 %1.21 1 باحث اقتصادي 

صاري  مديرإدارةالم

 والتسويات. 

1 1.21% 0 0% 1 1.3% 

 %1.3 1 %0 0 %1.21 1 مدير عام 

 %1.3 1 %5.55 1 %0 0 مدير التدقيق 

 %100 77 %100 11 %100 51 المجموع
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 لقطاع  %30.50العينة من المحاسبق ورؤساء أقسام المحاسبة نسبة  بل ت أعلى نسبة من      

ــبة  كـات وبنس ــبة إجمالية  %55.55الشـر هي الأعلى مقارنة مع باقي  %32.4لقطاع مكاتب التدقيق وبنس

           المسميات الوظيفية لكلا القطاعق مجتمعق وهذا الأمر يدل أيضاً كما دل في الجدول 

 

الشـركـات المســاهمة ومكاتب التدقيق  بة والأهمية التي يوليها قطاعاالســابق على أهمية علم المحاســ      

 لحملة شهادات تخصص المحاسبة.

 خامساً: حسب سنوات الخبرة :

 ( يوضن توزيع أفراد عينة الدراسة حسب عدد سنوات الخبرة:5جدول رقم )

 النسبة المئوية الكلية  العدد الكر  قطاع مكاتب التدقيق  قطاع الشركات المساهمة   الفئة 

 النسبة  العدد  النسبة  العدد 

 10أقل من 

 سنوات 

31 56.54% 1 50% 40 51.1% 

 60 – 10من 

 سنة 

64 40.27% 7 31.1% 31 40.3% 

 60أكثر من 

 سنة

4 2.77% 6 11.6% 2 7.1% 

 %100 77 %100 11 %100 51 المجموع 

 

ســـنوات في كـل من قطاع  10يلاحظ أن معظم أفراد العينـة قـد توزعوا على فئتق الخبرة الأقـل من       

وفي  %56.54الشركات المساهمة النسبة الأعلى  يضاً قطاع مكاتب التدقيق فبل ت هذه الفئة فيالشركات وأ 

ــبة م ــبة  60-10لخبرة من ا ثم فئة %50كاتب التدقيق بنس ــنة بنس ــاهمة  40.27س كـات المس لقطاع الشـر

سنة الأقل من كلا القطاعق وقد  60ثر من ولقطاع مكاتب التدقيق وجاءت فيه الخبرة الأك %31.1وبنسبة 

ــط  ــات العلمية متوس ــص ــحاو التخص كـات ومكاتب التدقيق تعتمد على أص نعلق على هذا الأمر أن الشـر

كـة مما ا وتكلفتها على ميزانية الالخبرة لمعقولية رواتبهم الشــهرية والامتيازات المالية التي يســتحقونه شـر

ــتفادة الموظفق الكويتيق من أصــحاو الخبرة الأكثر منطقي جداً لهذا  يدل على وجود مبرر المؤشر وهو اس

            سنة من قانون التأمينات 60من 
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القطاع  في موظفقهم الخاصــة على الاســتمرار بالعمل كالاجتماعية وتفضــيلهم التقاعد وإدارة مصــالح     

 الخاص. 

 سادساً: حسب العمر

 :العينة حسب العمر( يوضن توزيع أفراد 2الجدول رقم )

 

 الفئة 

 النسبة المئوية الكلية  العدد الكر  قطاع مكاتب التدقيق  قطاع الشركات المساهمة 

 النسبة  العدد  النسبة  العدد 

 30أقل من 

 سنة 

14 63.76 2 33.33% 60 62.0% 

 40-30من 

 سنة 

31 22.10% 1 44.44% 47 21.0% 

 50 – 41من 

 سنة 

4 2.77% 3 12.22% 7 1.1% 

 %3.1 3 %5.55 1 %3.31 6 فأكثر  50من 

 %100 %77 %100 11 %100 51 المجموع 

 

سنة هي الأعلى من كل من قطاع الشركات  40-30نلاحظ من نسب الجدول السابق أن فئة العمر من      

المرتبة الثانية الفئة  ومن ثم تأتي في %44.44تب التدقيق بنسبة ومن قطاع مكا %22.10المساهمة بنسبة 

ــبة  30العمرية الأقل من  ــنة بنس ــبة  %63.76س كـات وبنس وقطاع مكاتب التدقيق  33.33من قطاع الشـر

ســـنة على التوا  من كل من القطاعق ويمكن التعليق على هذا  50ســـنة وفئة أكثر من  50-41ومن فئة 

ـكـات وقطاع التدق يق هي فئات الحاجة إليها بالكي  وليس الأمر أن الفئتق الأقـل وجوداً من قطـاع الشـر

سنة ومن  30بالكم ويمكن الاستفادة من خبراتهم الطويلة وفي وظائ  استشارية بعكس الفئتق الأقل من 

 عمال الروتينية كلٌ حسب طبيعته.سنة والحاجة إليهم بشكل أكبر وبعدد أكبر لانجاز الأ  30-40

 المستخدمة في التحليل: الإحصائية الأساليب *

وبرنامج  (SPSS)تم إجراء عمليـات التحليـل الإحصـــا، بـاســـتخـدام برنـامج التحليـل الإحصـــا،        

(Microsoft Excel)  حيث تم اسـتخدام بعض الأسـاليب الإحصـائية المناسـبة لأغراض الدراسة ومن هذه

  الأساليب المستخدمة:
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 ( Meanالوسط الحسابي )  -1

حيث تم اسـتخراج الوسط الحسابي لإجابات كل فقرة من فقرات الاستبانة وعلى مستو  العينة ككل         

وتم اسـتخراج الوسط الحسابي لعنا  الدراسة لكل قطاع على حده للمقارنة بينهما وبما أن مد  الإجابات 

ياغة الايجابية "مهم بدرجة ولأغراض التحليل الإحصـــا، أعطيت الإجابة ذات الصـــ (1-5كان يجاوح بق )

درجات والإجابة  4درجات والإجابة "مهم بدرجة كبيرة / غالبا / موافق"  5كبيرة جـدا /دائما / موافق جدا" 

درجات  والإجابة "مهم بدرجة ضـــعيفة / نادرا / غير موافق"  3"مهم بدرجة متوســـطة / أحيانا / محايد" 

عكس ذلك للفقرات قـا / غير موافق إطلاقـا" درجـة واحـدة، و درجتق والإجـابـة "غير مهم / غير وارد إطلا 

وقد تم الاعتماد على المؤشر التا  كمؤشر للحكم على اتجاهات عينة الدراســـة نحو  الســـلبية إن وجدت،

 فقرات أداة الدراسة:  

 ( تكون اتجاهات العينة ايجابية نحو فقرات أداة الدراسة.3المتوسط الحسابي أكثر من )     

 .( تكون اتجاهات العينة سلبية نحو فقرات أداة الدراسة3المتوسط الحسابي اقل من )     

 ( Standard Deviation المعياري ) الانحراف -

 في نحراف المعياري باعتباره مقياســا للتشــتت لمعرفة مد  تباين اســتجابات المســتجيبقتم اســتخدام الإ   

كلما قل الانحراف المعياري كان مؤشرا ايجابيا على وجود تقارو نه ، حيث إ إجـابـاتهم للفقرة محل التحليل

 في إجابات المستجيبق.

 T ( T- Test  )اختبار  -3

 للحكم على قبول أو رفض الفرضية. (One sample- T- Test)تم استخدام اختبار        

 ( Reliability ): صدق أداة الدراسة  -4

سـة بعرض الاسـتبانة على الدكتور)محمد أبو صـالن( رئيس قسم نظم تم التأكد من صـدق أداة الدرا       

 المعلومات في جامعة عمان العربية حيث تم اعتماد الاستبانة بمضمونها كأداة للدراسة في صورتها الحالية.

 (( Consistencyثبات أداة الدراسة  -5

( ( Cronbachs Alpha كرونبال ألفا ( لاختبار ثبات أداة الدراسـة )الاستبانة( تم استخدام اختبار )       

ـــبة المقبولة ) ( فان ذالك يدل على ثبات أداة 0.20، ويقضيـــ هذا الاختبار انه إذا كانت ألفا اكبر من النس

 الدراسة.
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 ( Normal Distribution Test )اختبار التوزيع الطبيعي -2

( لاختبار مد  إتباع البيانات للتوزيع الطبيعي ( Kolmgorov Smirnov- Zتم اســـتخدام اختبار        

بالنسـبة لكل مت ير من مت يرات الدراسـة اكبر من مستو   ) ( Fويقضيـ هذا الاختبار انه إذا كانت قيمة 

 ( فان ذلك يدل على إتباع البيانات للتوزيع الطبيعي.0.05الدلالة )

 ( ( ANOVA Testالتباين اختبار تحليل  -7

يما بق ذات دلالة إحصائية ف أنوفا لتحليل التباين لمعرفة ما إذا كانت هنا  فروقتم استخدام اختبار       

 .F ( F –Test )فئات العينة نحو استجاباتها لفقرات االاستبانة وذلك من خلال استخدام اختبار

 

 :التحليل الإحصا، * 

 (( Consistencyالدراسة اختبار ثبات أداة  -1 

 Cronbachs لقد تم اختبار ثبات أداة الدراســة )الاســتبانة(  باســتخدام اختبار ) كرونبال ألفا (

Alpha )(  وهي نســبة ممتازة كونها اكبر من النســبة 0.176مة ) ألفا( للأســتبانة ككل )ي( ، حيث بل ت ق

من عنا  الأداة حســبت معاملات الثبات بطريقة الاتســاق الداخر لكل عنصرــ (، وقد  0.20المقبولة ) 

 :وبشكل عام والجدول التا  يبق هذه المعاملات

 ( : معاملات الثبات بطريقة الاتساق الداخر كرونبال ألفا لعنا  الاستبانة وبشكل عام 7جدول) 

 معامل الاتساق الداخر  

 0.807 .مة البيانات المالية المفصن عنها من قبل الشركاتملاء 

البيانات المالية وخصوصا المستثمرين على االيات و اعتماد مسـتخدمو المعلومات  

 المختلفة والمتبعة في تقييم الأسهم للوصول للقيمة الحقيقية لها.
0.722 

أو التاخر في نشرـــ قوائم  عدم توفر بيانات عن أداء الشـرـكـات المســـاهمة العامة 

 .عن أداء الشركة مالية
0.797 

أو معوقات تحول دون التزام الشركات المساهمة بمتطلبات الإفصاح وجود أسباو  

 .المحاسبي
0.793 

 0.864 دور الهيئات الرقابية في تفعيل عملية الإفصاح المحاسبي.

 0.872 الاستبانة بشكل عام 
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تبق من خلال معاملات الثبات في الجدول الســـابق أن معامل ثبات الأداة بشـــكل عام قد بل ت           

 اعتماد مســتخدمي  لعنصرــ " 0.766، وقد تراوحت معاملات الاتســاق الداخر لعنا  الأداة بق  0.176

      البيانات المالية وخصوصا المستثمرين على االيات المختلفة و المعلومات 

دور الهيئات الرقابية  لعنصرــ " 0.124والمتبعة في تقييم الأســهم للوصــول للقيمة الحقيقية لها." وبق       

 "، وتعتبر هذه المعاملات مقبولة لإغراض الدراسة. في تفعيل عملية الإفصاح المحاسبي

 ( Normal Distribution Test ) :اختبار التوزيع الطبيعي ثانيا:

 ( Shapiro-Wilkوكذلك اختبار) ( ( Kolmgorov Smirnov- Zتم استخدام اختبار      

 التالية: للنتائج للتحقق من مد  إتباع البيانات للتوزيع الطبيعي حيث تم التوصل

 

 ( اختبار التوزيع الطبيعي1جدول )

 للتحقق من توزيع البيانات   Shapiro-Wilkو  Kolmogorov-Smirnovاختبار 

  Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk 

 قيمة الإحصا، مستو  الدلالة قيمة الإحصا،  

مســــتو  

 الدلالة

ملاءمة البيانات المالية المفصــن عنها من قبل 

 .الشركات
0.07 0.032 0.96 0.052 

اعتماد مسـتخدمو البيانات المالية وخصــوصا 

 المستثمرين على االيات المختلفة والمتبعة في

 .الأسهم للوصول للقيمة الحقيقية لهاتقييم 

0.02 0.007 0.97 0.080 

عدم توفر بيانات عن أداء الشركات المساهمة 

 .العامة
0.03 0.002 0.91 0.000 

وجود أســـباو أو معوقات تحول دون التزام 

ـكـات المســـاهمة بمتطلبات الإفصـــاح  الشـر

 المحاسبي

0.11 0.023 0.96 0.047 

ــة في ــابي ــات الرق ــة  دور الهيئ ــل عملي تفعي

ــــاح المحــاســـبي وحمايــة مصــــالن  الإفص

 المستثمرين

0.08 0.200 0.97 0.078 

 0.72 0.11 0.60 0.07 المجموع
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المعدل أن توزيع درجات الأداة  Shapiro-Wilk و Kolmogorov-Smirnovبينت نتائج اختباري         

بينت نتائج  .0.05بشـكل عام كانت ذات توزيع سـوي، فقد زاد مسـتو  الدلالة للاختبارين السابقق عن 

لفحص ســـوية التوزيع للبيانات أن  Kolmogorov-Smirnovالمعـدل لاختبـار  Shapiro-Wilkاختبـار 

ـــنالعنا  " ـــتخدمو البيانات المالية عنها من قبل ملائمة البيانات المالية المفص ـكـات" و "اعتماد مس  الشـر

 مثل نموذج خصـم التدفقات النقدية ونموذج مضاع  الربحية على االيات المختلفة والمتبعة المسـتثمرون

" و "دور الهيئات الرقابية في تفعيل عملية الإفصــاح المحاســبي وحماية للوصــول للقيمة الحقيقية للأســهم

 "عدم توفر بيانات عن أداء الشركاتفي حق كان العنصران  ،ات توزيع سويمصـالن المسـتثمرين" كانت ذ

و "وجود أسـباو أو معوقات تحول دون التزام الشركات المساهمة أو التأخر في نشرهـا"  المسـاهمة العامة

بمتطلبات الإفصـاح المحاسبي" غير سويي التوزيع والسبب قد يعود إلى الفرق في درجات هذين العنصرين 

القطاعق قطاع الشركات المساهمة وقطاع مكاتب التدقيق والذي ربما أد  إلى عدم سوية التوزيع لهما بق 

 )مستو  الدلالة(.0.05لان مستو  الدلالة للاختبارين السابقق زادا عن  اً وان كان التوزيع بشكل عام سوي
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 الفصل الرابع

 اتعرض نتائج الدراسة واختبار الفرضي اختبار الفرضيات
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 الفرضيات:أختبار 

ــيات   ــتخداملاختبار الفرض  عند نقطة (One Sample T-Test)اختبار ت للعينة الواحدة  تم اس

وهي تمثل منتص  تدريج سلم لكرت الخمالم، بحيث ترفض الفرضية الصفرية إذا كان المتوسط  3القطع 

 .0.05بدلالة إحصائية عند مستو   3أعلى من 

 للنتائج حسب الفرضيات:وفيما ير عرض 

 

لا تعتبر البيـانـات المـالية المتوفرة للأطراف المســـتفيدة من هذه البيانات ملائمة الفرضـــيـة الأولى "  أولا:

 لتحديد القيمة الحقيقية لأسهم الشركات المتداولة في سوق الكويت للأوراق المالية"

( يبق 1والجدول ) 3القيمة لاختبـار هـذه الفرضـــيـة اســـتخـدم اختبـار ت للعينـة الواحدة عند 

 المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية و نتائج هذا الاختبار:

لائمة مت للعينة الواحدة لفقرات ودرجة ة والانحرافات المعيارية واختباراالمتوسطات الحسابي :1جدول 

 البيانات المالية المفصن عنها من قبل الشركات

  الفقرة
المتوســط 

 الحسابي

الانــحراف 

 المعياري
 قيمة ت

ــتو   مس

 الدلالة*

تعتبر المعلومات المالية المنشورة في التقارير المالية  .1

الســنوية، ملائمة لتقييم أســعار الأســهم وإظهارها 

 بقيمتها الحقيقية.

4.25 0.76 14.33 0.000 

ع الية المنشـــورة في بعض المواقتعتبر المعلومات الم .6

أســـعــار الأســـهم الإنجنــت، ملائمــة لتقييم على 

 وإظهارها بقيمتها الحقيقية.

3.14 0.82 1.52 0.132 

تعتبر المعلومــات المــاليــة المتوفرة لــد  مكــاتــب  .3

الأســـهم لتقييم أســـعار الوســـاطة المالية، ملائمة 

 وإظهارها بقيمتها الحقيقية.

3.23 0.76 2.70 0.008 
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تنشرـهـا الصــح  والمجلات، تعتبر المعلومات التي  .4

ـــهم وإظهارها بقيمتها  ملائمة ـــعار الأس لتقييم أس

 الحقيقية.

3.21 0.87 2.11 0.038 

تعتبر المعلومات التي تنشرهـا إدارة سوق الكويت  .5

للأوراق المـاليـة، ملائمة لتقييم أســـعار الأســـهم 

 وإظهارها بقيمتها الحقيقية.

4.31 0.65 17.60 0.000 

هـا بعض المؤســـســـات تعتبر  .2 المعلومات التي تنشرــ

ملائمة لتقييم أســـعار الأســـهم وإظهارها  المـالية

 بقيمتها الحقيقية.

3.68 0.72 8.29 0.000 

مة البيانات المالية المفصن عنها لاءم*)المتوسـط العام( 

 من قبل الشركات
3.64 0.49 11.43 0.000 

 (72)درجات الحرية :

المســـتفيدة  طرافتوفرة للا المالبيانات المالية ان  تبق من خلال نتائج اختبار ت في الجدول الســـابق         

ملائمة لتحديد القيمة الحقيقية لاســـهم الشـرـكـات المتداولة في ســـوق الكويت للاوراق المالية حيث ها، من

لهذا العنصر  العام ، وقد بلغ المتوسـط الحسابي0.05وهي ذات دلالة عند مسـتو   11.43بل ت قيمة ت 

زام وهذا مؤشر على الت بشكل عام. (مرفوضة )ك فان الفرضية الاولى تعتبر. وبناء على ذل 3.24بشـكل عام 

الشركـات المسـاهمة في سوق الكويت للأوراق المالية بنشر المعلومات المالية بشكل ملائم لمستخدمي هذه 

 البيانات، ويمكن من خلاله الوصول للقيمة الحقيقيه للسهم.

 الجدول الســابق ان جميع بنود هذا العنصرــ كانت ذات دلالة وقد تبق من خلال نتائج اختبار ت في       

ــتو   ــائية عند مس ــتثناء الفقرة 0.05احص ــورة في بعض المواقع مع  " 6، باس تعتبر المعلومات المالية المنش

     حيث  الإنجنت، ملائمة لتقييم أسعار الأسهم وإظهارها بقيمتها الحقيقية."

ــتو  دلالة  1.56بل ت قيمة ت لهذا البند        ــابي لهذه الفقرة 0.136ومس ــط الحس ، 3.14، وبلغ المتوس

لمعلومات التي تنشرها إدارة سوق الكويت للأوراق المالية، وقد تبق من خلال المتوسـطات الحسـابية ان "ا

كانت الأعلى من بق فقرات هذا  (5) الفقرة" ة ملائمة لتقييم أســـعار الأســـهم وإظهارها بقيمتها الحقيقي

  4.31لعنصر حيث بلغ متوسط هذه الفقرة ا
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تعتبر المعلومات المالية المنشـــورة في التقارير المالية الســـنوية،  " 1وهو يعتبر مرتفعـا، ثم جاءت الفقرة 

، ثم 4.65ملائمة لتقييم أســـعار الأســـهم وإظهارها بقيمتها الحقيقية" في المرتبة الثانية بمتوســـط حســـابي 

التي تنشرهـا بعض المؤسـسـات المالية ملائمة لتقييم أسـعار الأسهم وإظهارها  تعتبر المعلومات " 2الفقرة 

، مما سبق يتبق ان البيانات المالية المتوفرة سواء 3.21في المرتبة الثالثة بمتوسـط حسابي بقيمتها الحقيقية" 

 المؤســســات في من قبل الشـركـات في التقارير الســنوية او تلك التي ينشرـهـا الســوق الما  او تلك المتوفرة

 المالية ملائمة لتقييم أسعار الأسهم وإظهارها بقيمتها الحقيقية.

 

ة البيانات المالية وخصــوصــا المســتثمرين على الاليات المختلف لا يعتمد مســتخدمو : الفرضــية الثانية "ثانيا

ــاع  الربحية،  المتبعة ــم التوزيعات النقدية ونموذج مض ــولكنموذج خص ــهم للوص  في تقييم الاس

 للقيمة الحقيقية لها"

ــتخدم اختبار ت للعينة الواحدة عند القيمة  ــية اس ــطات 10والجدول ) 3لاختبار هذه الفرض ( يبق المتوس

 :نتائج هذا الاختبارلحسابية والانحرافات المعيارية و ا

 

عتماد ا: المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية واختبار ت للعينة الواحدة لفقرات ودرجة  10جدول 

 فيكنموذج خصم التوزيعات النقدية ونموذج مضاع  الربحية بعة المستثمرين على الاليات المختلفة والمت

 للوصول للقيمة الحقيقية لها.تقييم الاسهم 

 الفقرة
المتوســـط 

 الحسابي

الانــحــراف 

 المعياري
 قيمة ت

مســـتو  

 الدلالة*

إجراء الية و والمقيامك بتجميع أكبر قدر من المعلومات الاقتصـادية  -7

وذج مثل نم الســهم ب رض شرائها أو بيعهابعض التحليلات لســعر 

خصـــم التوزيعات النقدية ونموذج مضـــاع  الربحية للوصـــول 

 للقيمة الحقيقية للسهم محل البيع او الشراء.

4.19 0.84 12.43 0.000 

قيـامـك بـالاســـتعـانة بااخرين ممن تتوفر لديهم الخبرة في هذا  -1

 سعر السهم ب رض شرائها أو بيعها. المجال حول
3.87 0.80 9.54 0.000 

اـء ا -1 عتماد  على الخبرة الذاتية في هذا المجال، قبل اتخاذ قرار الشرـ

 أو البيع.
3.68 0.90 6.62 0.000 
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ـــوة بباقي  -10 ـــهم، أس اـء والبيع للأس عدم قيامك باتخاذ قرار الشرــ

 المستثمرين في السوق وتوجهاتهم.
3.47 1.11 3.71 0.000 

ــهم لمجرد اطلاعك أو  -11 اـء والبيع للأس عدم قيامك باتخاذ قرار الشرـ

 حصولك على بعض المعلومات التي   تتوفر بعد لل ير.
3.24 1.16 1.79 0.077 

اـء أو البيع للأســهم بمجرد ورود أية  -16 عدم قيامك باتخاذ قرار الشرـ

ــوق وقبل التأكد من صــحة هذه المعلومات خوفاً  معلومات للس

 من فوات الوقت أو ضياع هذه الفرصة.

3.92 0.98 8.22 0.000 

تبعة المختلفة والم االياتعتماد المســتثمرين على ا *)المتوســط العام(

ــهمفي تقييم  ــم التوزيعات النقدية ونم الأس وذج مثل نموذج خص

 ة الحقيقيه للسهم.مصاع  الربحية، للوصول للقيم

3.73 0.43 14.98 0.000 

 : (72)درجات الحرية 

ـــابق           ـــتخدمي أن تبق من خلال نتائج اختبار ت في الجدول الس ـــا  مس ـــوص البيانات المالية وخص

      كنموذج خصم           الأسهمالمختلفة والمتبعة في تقييم  االياتيعتمدون على المستثمرين 

 حيث بل ت قيمة ت للقيمة الحقيقية لها"للوصـــول  التوزيعات النقدية ونموذج مصـــاع  الربحية     

.  3.73، وقد بلغ المتوســط الحســابي لهذا العنصرــ بشــكل عام 0.05وهي ذات دلالة عند مســتو   14.11

ـــية الثانية تعتبر  ـــة)وبناء على ذلك فان الفرض ـــكل عام، وهذا يعطي دلالة كبيرة على اعتماد  (مرفوض بش

وقد تبق من  ها،ل لقيمة الحقيقيةلتقييم المختلفة للسهم للوصول مستخدمي البيانات المالية اتباع آليات ال

د عن إحصـــائيةجميع بنود هذا العنصرـــ كانت ذات دلالة  أنخلال نتائج اختبار ت في الجدول الســـابق 

اـء والبيع للأســـهم لمجرد اطلاعك أو  " 11، باســـتثناء الفقرة 0.05مســـتو   عدم القيام باتخاذ قرار الشرــ

ومســتو   1.71حيث بل ت قيمة ت لهذا البند  المعلومات التي   تتوفر بعد لل ير."حصــولك على بعض 

 " أن، وقد تبق من خلال المتوســطات الحســابية 3.64، وبلغ المتوســط الحســابي لهذه الفقرة 0.077دلالة 

لسهم ا قيام المسـتثمر بتجميع أكبر قدر من المعلومات الاقتصـادية والمالية وإجراء بعض التحليلات لســعر

من بق فقرات هذا العنصرـــ حيث بلغ متوســـط هذه  الأعلى( كانت 7" )الفقرة  ب رض شرائهـا أو بيعها

اـء أو " 16وهو يعتبر مرتفعا، ثم جاءت الفقرة  4.11الفقرة  ـــهم  عدم القيام باتخاذ قرار الشرــ البيع للأس

 في المرتبة الثانية بمتوســـطورود أية معلومات للســـوق وقبل التأكد من صـــحة هذه المعلومات "  د بمجر 

القيام بالاستعانة بااخرين ممن تتوفر لديهم الخبرة في هذا المجال حول سعر  " 1، ثم الفقرة 3.16حسابي 

 ، 3.21في المرتبة الثالثة بمتوسط حسابي السهم ب رض شرائها أو بيعها." 

  



www.manaraa.com

 64 

في  الأسهمييم المختلفة والمتبعة في تق االياتالمستثمرين يعتمدون بشكل صحين على  أنمما سـبق يتبق 

 للوصول للقيمة الحقيقية لها.

 

شرها ذا أثر أو تأخر ن الشركـات المساهمة أداءعدم توفر بيانات مالية عن  يعتبرلا  ": الفرضـية الثالثة ثالثا

 وبالتا  عدم تحديد القيمة الحقيقية لها" لأسهمهاعلى القيمة السوقية 

( يبق 11والجدول ) 3اســـتخدم اختبار ت للعينة الواحدة عند القيمة لاختبـار هـذه الفرضـــية 

 المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية و نتائج هذا الاختبار:

 

انات عن عدم توفر بي: المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية واختبار ت للعينة الواحدة لفقرات ودرجة  11جدول 

 ة العامة واثرة في اسعار اسهمهااداء الشركات المساهم

 الفقرة
المتوســط 

 الحسابي

الانــحراف 

 المعياري
 قيمة ت

ــتو   مس

 الدلالة*

غياو المعلومات المالية عن أداء بعض الشركـات يؤثر سلباً في أسعار  -13

 أسهمها في السوق.
4.59 0.70 19.94 0.000 

ـكـات يســـاهم  -14 في عدم غياو المعلومات المالية عن أداء بعض الشـر

ــهمها  ــهمها، ويزيد الإقبال على عرض أس الإقبال على طلب شراء أس

 للبيع.

4.17 0.79 12.93 0.000 

ـكـات يؤثر ســـلباً في عدد أيام  -15 غياو المعلومات عن أداء بعض الشـر

 التداول لأسهمها.
4.03 0.83 10.89 0.000 

تقرار اسغياو المعلومات المالية عن أداء بعض الشركات لا يساعد في  -12

 أسعار أسهمها خلال مدة غياو المعلومات.
3.58 1.08 4.75 0.000 

عدم توفر بيانات عن اداء الشـركـات المســاهمة العامة  *)المتوسـط العام(

 السوقية والحقيقية. واثرة على اسعار اسهمها
4.09 0.51 18.72 0.000 

 (72)درجات الحرية :* 
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عدم توفر بيانات عن أداء الشركات المساهمة إن  تبق من خلال نتائج اختبار ت في الجدول السـابق        

، وقد 0.05وهي ذات دلالة عند مستو   11.76حيث بل ت قيمة ت  العامة يؤثر سلبا على أسعار أسهمها

، وبناء على ذلك فان الفرضية  وهو يعتبر مرتفعا 4.01لهذا العنصر بشكل عام  العام  بلغ المتوسط الحسابي

 بشكل عام. (مرفوضة)الثالثة تعتبر 

وقد تبق من خلال نتائج اختبار ت في الجدول السـابق إن جميع بنود هذا العنصر كانت ذات دلالة         

ـــتو   ـــائية عند مس ـــطاتها ذات درجات مرتفعة حيث تبق من خلال 0.05إحص ، وقد كانت جميع متوس

 غياو المعلومات المالية عن أداء بعض الشركات يؤثر  ية إن "المتوسطات الحساب

( كانت الأعلى من بق فقرات هذا العنصرــ حيث بلغ 13" )الفقرة  ســلباً في أســعار أســهمها في الســوق 

غياو المعلومات المالية عن أداء  " 14وهو يعتبر مرتفعـا، ثم جاءت الفقرة  4.51متوســـط هـذه الفقرة 

بعض الشركات يساهم في عدم الإقبال على طلب شراء أسهمها، ويزيد الإقبال على عرض أسهمها للبيع " في 

غياو المعلومات عن أداء بعض الشركات يؤثر سلباً في  " 15، ثم الفقرة 4.17المرتبة الثانية بمتوسط حسابي 

غياو  " 12، وفي المرتبة الاخيره الفقرة 4.03لمرتبة الثالثة بمتوسط حسابي في اعدد أيام التداول لأسـهمها " 

المعلومات المالية عن أداء بعض الشركات لا يساعد في استقرار أسعار أسهمها خلال مدة غياو المعلومات" 

لبا س عدم توفر بيانات عن أداء الشركات المساهمة العامة يؤثر مما سبق يتبق أن . 3.51بمتوسـط حسـابي 

 .على أسعار أسهمها

لا يوجد هنا  أسباو أو معوقات تحول دون التزام الشركات المساهمة بمتطلبات  "رابعا : الفرضية الرابعة 

 الإفصاح المحاسبي ".

ــتخدم اختبار ت للعينة الواحدة عند القيمة  ــية اس ــطات 16والجدول ) 3لاختبار هذه الفرض ( يبق المتوس

 المعيارية و نتائج هذا الاختبار: الحسابية والانحرافات
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 أو أسباووجود : المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية واختبار ت للعينة الواحدة لفقرات ودرجة  16جدول 

 المحاسبي الإفصاحمعوقات تحول دون التزام الشركات المساهمة بمتطلبات 

 الفقرة
المتوســط 

 الحسابي

الانــحراف 

 المعياري
 قيمة ت

ــتو   مس

 الدلالة*

ـــوق الكويت للأوراق  -17 الهيئات الرقابية ) مكاتب التدقيق وإدارة س

المالية ومراقبو الشركات( متهاونة في موضوع الإفصاح، مما أد  إلى 

 ضع  عملية الإفصاح المحاسبي.

2.82 1.24 -1.28 0.203 

كـات من تسرــيب معلومات تؤثر في وضــعها التنافلــ  -11 خوف الشـر

 إلى ضع  عملية الإفصاح المحاسبي.يؤدي 
3.62 1.01 5.40 0.000 

ـكـات لييفاء بمتطلبات  -11 التكـالي  البـاهظـة التي تجتب على الشـر

 الإفصاح المحاسبي تؤدي إلى ضع  عملية الإفصاح المحاسبي.
3.16 1.11 1.23 0.223 

عدم اهتمام المساهمق بموضوع الإفصاح المحاسبي أد  إلى ضع   -60

 عملية الإفصاح المحاسبي.
3.53 1.02 4.58 0.000 

ــاح يؤدي  -61 عدم توفر كوادر مهنية قادرة على الوفاء بمتطلبات الإفص

 إلى ضع  عملية الإفصاح المحاسبي.
3.71 1.20 5.22 0.000 

معوقات تحول دون التزام الشركات  أو أسباووجود  *)المتوسـط العام(

 المحاسبي الإفصاحالمساهمة بمتطلبات 
3.37 0.64 5.02 0.000 

 : (72)درجات الحرية 

او معوقات تحول دون التزام  اً هنا  اســـبابان  تبق من خلال نتائج اختبار ت في الجدول الســـابق        

وهي ذات دلالة عند مستو   5.06حيث بل ت قيمة ت  الشركـات المساهمة بمتطلبات الافصاح المحاسبي

وهو يعتبر متوسط الاهمية . وبناء على  3.37، وقد بلغ المتوسـط الحسـابي لهذا العنصرـ بشـكل عام 0.05

 بشكل عام. (مرفوضة)ذلك فان الفرضية الرابعة تعتبر 

 

ــابق        جميع بنود هذا العنصرــ كانت ذات دلالة  أنوقد تبق من خلال نتائج اختبار ت في الجدول الس

 مكاتب التدقيقو الهيئات الرقابية )  17، باستثناء الفقرة 0.05عند مستو   إحصائية
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  أد  إلى ضعمتهاونة في موضـوع الإفصاح، مما  وإدارة سـوق الكويت للأوراق المالية ومراقبو الشركـات 

عند مســتو   إحصــائياوهي غير دالة  1.61حيث بل ت قيمة ت لهذه الفقرة  (عملية الإفصــاح المحاســبي

عدم  .  وقد تبق من خلال المتوسطات الحسابية ان "6.16وقد بلغ المتوسـط الحسـابي لهذه الفقرة ، 0.04

)الفقرة  " توفر كوادر مهنية قادرة على الوفاء بمتطلبات الإفصاح يؤدي إلى ضع  عملية الإفصاح المحاسبي

هو يعتبر مرتفعا، ثم و  3.71من بق فقرات هذا العنصرــ حيث بلغ متوســط هذه الفقرة  الأعلى( كانت 61

خوف الشركات من تسريب معلومات تؤثر في وضعها التنافل يؤدي إلى ضع  عملية  " 11جاءت الفقرة 

ــط حســابي  ــبي " في المرتبة الثانية بمتوس ــاح المحاس عدم اهتمام المســاهمق  " 60، ثم الفقرة 3.26الإفص

حسابي  في المرتبة الثالثة بمتوسطبموضـوع الإفصـاح المحاسـبي أد  إلى ضـع  عملية الإفصـاح المحاسبي " 

 لإفصاحامعوقات تحول دون التزام الشركات المساهمة بمتطلبات  أو اً أسبابهنا   أنمما سبق يتبق  . 3.53

 .المحاسبي

 

دور للهيئات الرقابية في تفعيل عملية الافصــاح المحاســبي وحماية  لا يوجد "خامســا : الفرضــية الخامســة 

 مصالن المستثمرين ".

( يبق 13والجدول ) 3لاختبـار هـذه الفرضـــية اســـتخدم اختبار ت للعينة الواحدة عند القيمة 

 :المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية و نتائج هذا الاختبار

 

ات دور الهيئ: المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية واختبار ت للعينة الواحدة لفقرات ودرجة  13جدول 

 .الرقابية في تفعيل عملية الافصاح المحاسبي وحماية مصالن المستثمرين

  
المتوســـط 

 الحسابي

الانــحــراف 

 المعياري
 قيمة ت

مســـتو  

 الدلالة*

يقوم مدقق الحســـابات الخارجي برفض عملية التدقيق أو إصـــدار تقرير  -66

ة بالتزام الشـركـة بمعايير المحاســغير نظي  ) متحفظ( في حال تبق له عدم 

 الدولية ومعايير التدقيق الدولية وخاصة فيما يتعلق بالإفصاح المحاسبي.

4.06 0.99 9.43 0.000 
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ــوق الكويت للأوراق  -63 ــددة بحق تقوم إدارة س المالية باتخاذ إجراءات متش

 الشركات التي لا تلتزم بمتطلبات الإفصاح المحاسبي.
3.99 0.99 8.72 0.000 

تقوم إدارة سـوق الكويت للأوراق المالية بمتابعة الشركـات وبشكل دوري  -64

ـــادر عنها وإعداد  ـــبي الص ـــاح المحاس للتأكد من التزامها بتعليمات الإفص

 ونشرها للمستفيدين منها بشكل دوري.تقارير دورية بذلك 

4.05 0.89 10.41 0.000 

تقوم إدارة ســوق الكويت للأوراق المالية بمراجعة البيانات المالية المفصــن  -65

عنهـا وكـذلـك تقرير المـدققق الخـارجيق للتـأكـد من عـدم وجود تلاعب 

 بينهما.

4.17 0.77 13.36 0.000 

ـــوق الكويت للأوراق -62 ـــتقلالية المدقق  تقوم إدارة س المالية بالتأكد من اس

الخارجي وعدم قيامه بالاشت ال بصفة دائمة من أي عمل فني أو إداري أو 

 استشاري للشركات التي يقوم بتدقيق حساباتها.

3.79 1.00 6.92 0.000 

يقوم مراقب الشركـات بالتأكد من التزام الشركات المساهمة بأحكام قانون  -67

كـات وفي حال  ــن بها الشـر وجود مخالفات يقوم بإعداد تقارير دورية يوض

 العقوبات التي تم فرضها على الشركات المخالفة ونشرها للعموم.

3.81 0.87 8.08 0.000 

ــط العام( ــبي  *)المتوس ــاح المحاس دور الهيئات الرقابية في تفعيل عملية الافص

 وحماية مصالن المستثمرين
3.98 0.63 13.72 0.000 

 (72الحرية :)درجات * 

ية للهيئات الرقابية في تفعيل عمل اً هنا  دور  ان تبق من خلال نتـائج اختبار ت في الجدول الســـابق       

وهي ذات دلالة عند مستو   13.76حيث بل ت قيمة ت  الافصـاح المحاسبي وحماية مصالن المستثمرين

. وبناء على ذلك فان يعتبر مرتفعا وهو 3.11بشــكل عام  ، وقد بلغ المتوســط الحســابي لهذا العنصرــ0.05

ــة تعتبر  ــية الخامس ــة)الفرض ــكل عام. (مرفوض مما يعطي مؤشر جيد لدور الهيئات الرقابية في مراقبة  بش

 اعمال الشركات وحرصها على تفعيل عملية الإفصاح وحماية مصالن المسثمرين في هذه الشركات.

ان جميع بنود هذا العنصرـــ كانت ذات دلالة  وقـد تبق من خلال نتـائج اختبـار ت في الجدول الســـابق

، وقد كانت جميع متوســطاتها ذات درجات 2.16، حيث زادت قيم ت عن 0.05احصــائية عند مســتو  

إدارة سوق الكويت للأوراق المالية تقوم بمراجعة  مرتفعة حيث تبق من خلال المتوسـطات الحسـابية ان "

 المدققق الخارجيق للتأكد من عدم وجود تلاعب بينهما". البيـانـات المـاليـة المفصـــن عنهـا وكذلك تقرير

 ( 65)الفقرة 
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وهو يعتبر مرتفعا، ثم  4.17كـانـت الاعلى من بق فقرات هذا العنصرـــ حيث بلغ متوســـط هذه الفقرة 

ــدار تقرير غير نظي  )  " 66جاءت الفقرة  ــابات الخارجي برفض عملية التدقيق أو إص يقوم مدقق الحس

ــبية الدولية ومعايير التدقيق الدولية وخاصــة  كـة بالمعايير المحاس متحفظ( في حال تبق له عدم التزام الشـر

ــابي  ــوق الكو " 64، ثم الفقرة 4.02فيما يتعلق " في المرتبة الثانية بمتوســط حس يت للأوراق تقوم إدارة س

المالية بمتابعة الشركات وبشكل دوري للتأكد من التزامها بتعليمات الإفصاح المحاسبي الصادر عنها وإعداد 

، وفي 4.05في المرتبة الثالثة بمتوسط حسابي تقارير دورية بذلك ونشرهـا للمسـتفيدين منها بشكل دوري " 

لأوراق المالية بالتأكد من استقلالية المدقق الخارجي تقوم إدارة سوق الكويت ل " 62المرتبة الاخيره الفقرة 

وعدم قيامه بالاشـت ال بصـفة دائمة من أي عمل فني أو إداري أو اسـتشاري للشركات التي يقوم بتدقيق 

للهيئات الرقابية في تفعيل عملية الافصاح  اً هنا  دور  مما سبق يتبق ان . 3.71حساباتها " بمتوسط حسابي 

 .مصالن المستثمرين المحاسبي وحماية

 :مكاتب التدقيق الفروق بق قطاع الشركات وقطاع 

اسـتخدم اختبار ت للعينات المستقلة لفحص الفروق في درجات عنا  الدراسة بق قطاعي الشركات        

( يبق المتوســـطات الحســـابية 14المســـاهمـة وقطاع مكاتب التدقيق والمحاســـبة المعتمدة، والجدول )

 :المعيارية و نتائج هذا الاختباروالانحرافات 

للعينات المستقلة لفحص الفروق في درجات عنا  : المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية واختبار ت  14جدول 

 .الدراسة بق قطاعي الشركات المساهمة وقطاع مكاتب التدقيق والمحاسبة المعتمدة

  

المتوســــط 

 الحسابي

لـــقـــطـــاع 

 الشركات

الانــحــراف 

 المعياري

ـــاع  ـــط ـــق ل

 الشركات

المتوســــط 

  الحســابي

ــب  ــات ــك لم

 التدقيق

الانـــحـــراف 

ــاري   المـعي

لمـــكـــاتـــب 

 التدقيق

ــة  قــيــم

 ت

مســـتو  

 *الدلالة

مة البيانات المالية المفصن عنها من قبل ملاء

 للوصول للقيمة الحقيقة للسهم. الشركات
3.62 0.51 3.69 0.44 0.55 0.584 

فة المختلاعتماد المســـتثمرين على الاليـات 

صم مثل نموذج خ والمتبعة في تقييم الاسهم

 التدفقات النقدية ونموذج مضاع  الربحية

 للوصول للقيمة الحقيقية للسهم.

3.22 0.57 3.10 0.58 0.85 0.400 
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ــات  ـكـ ــات عن اداء الشـر ــان ــدم توفر بي ع

على سـعر السهم السوقي  المسـاهمة العامة

ا وانعكاســـه على تحديد القيمة هـلأســـهم

 الحقيقية لها.

4.06 0.52 4.20 0.47 1.05 0.299 

التزام  وجود اســباو او معوقات تحول دون

ـــاح  ـــاهمة بمتطلبات الافص ـكـات المس الشـر

  المحاسبي.

 

3.44 0.66 3.14 0.53 1.83 0.071 

ــة  ــة في تفعيــل عملي ــات الرقــابي دور الهيئ

ــــالن  الافصــــاح المحــاســـبي وحمايــة مص

 المستثمرين

3.90 0.61 4.21 0.64 1.90 0.062 

 0.736 0.34 0.29 3.61 0.37 3.58 المجموع

 : (72)درجات الحرية 

تبق من خلال نتائج اختبار ت في الجدول السـابق عدم وجود فروق ذات دلالة إحصائية عند مستو        

التدقيق                     في درجات عنا  الدراســة بق قطاعي الشـركـات المســاهمة وقطاع مكاتب  0.05

دور الهيئات الرقابية في تفعيل عملية الإفصاح لعنصر  1.10فقد تراوحت قيم ت بق والمحاسـبة المعتمدة، 

ــتثمرين وبق  ــالن المس ــبي وحماية مص ــن عنها من قبل ملاءلعنصر ــ 0.55المحاس مة البيانات المالية المفص

من عدم وجود فروق ذات دلالة وبالرغم  0.05غير دالة إحصــائيا عند مســتو  الشـركـات، وجميع قيم ت 

في درجات عنا  الدراســة المختلفة بق قطاعي الشـركـات المســاهمة وقطاع  0.05إحصــائية عند مســتو  

( لفحص  3مكـاتب التدقيق والمحاســـبة المعتمدة فقد اســـتخدم اختبار ت للعينة الواحدة عند القيمة ) 

لمتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية و ( يبق ا15والجدول )فرضـيات الدراسـة لكل قطاع على حده 

 نتائج هذا الاختبار.
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 : المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية واختبار ت للعينة الواحدة لدرجات العنا  المختلفة لكل قطاع على حدة 15جدول 

  

 قطاع الشركات المساهمة  

 (58)درجات الحرية :

 قطاع مكاتب التدقيق المعتمدة 

  (17)درجات الحرية : 

ــط  المتوس

 الحسابي

الانــحراف 

 المعياري
 قيمة ت

مســــتــو  

 الدلالة

المتوســـط 

 الحسابي

الانــحراف 

 المعياري
 قيمة ت

ـــتو   مس

 الدلالة

مة البيانات المالية المفصـــن عنها ملاء

 .من قبل الشركات
3.62 0.51 9.32 0.000 3.69 0.44 6.84 0.000 

مســـتخـدمي البيـانـات المالية  اعتماد

 لياتوخصــوصــا المســتثمرين، على اا

المختلفــة والمتبعــة في تقييم الاســـهم 

مثل نموذج خصـــم التدفقات النقدية 

ونموذج مضـــاع  الربحية للوصـــول 

 للقيمة الحقيقية للسهم.

3.22 0.57 3.00 0.004 3.10 0.58 0.73 0.476 

ـكـات  عـدم توفر بيانات عن اداء الشـر

هـا  العامة المســاهمة أو التأخر في نشرـ

ــة الســـهم  ــد قيم وأثـره على تحــدي

 الحقيقية

4.06 0.52 15.36 0.000 4.20 0.47 11.15 0.000 

وجود اســـباو او معوقات تحول دون 

التزام الشـرـكـات المســـاهمة بمتطلبات 

 الافصاح المحاسبي

3.44 0.66 5.10 0.000 3.14 0.53 1.12 0.278 

لية تفعيل عمدور الهيئـات الرقابية في 

الافصــاح المحاســبي وحماية مصــالن 

 المستثمرين

3.90 0.61 11.31 0.000 4.21 0.64 8.27 0.000 

 

 ما ير: تبق من خلال نتائج اختبار ت في الجدول السابق 

ســـهم ة لألتحديد القيمة الحقيقي ملائمةتعتبر  هاتوفرة للاطراف المســـتفيدة منالمالبيـانات المالية ان      

ـكـات المتداولة في ســـوق الكويت للاوراق المالية حيث بل ت قيمة ت  ـكـات  1.36الشـر لعينة قطاع الشـر

، 0.05دلالة عند مســتو   العينة قطاع مكاتب التدقيق والمحاســبة المعتمدة وهما ذو  2.14المســاهمة و 

      لعينة قطاع  3.26وقد بلغ المتوسط الحسابي لهذا العنصر بشكل عام  
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ـــاهمة و      ـكـات المس ـــبة المعتمدة . وبناء على ذلك فان  3.21الشـر لعينة قطاع مكاتب التدقيق والمحاس

الفرضـــية الاولى تعتبر مرفوضـــة من قبل قطاع الشـرـكـات المســـاهمة وقطاع مكاتب التدقيق والمحاســـبة 

ة الحقيقية قيموهذا يعني ان البيانات التي توفرها الشركـات تلبي حاجة مستخدميها للوصول لل المعتمدة.

المالية  مستخدمي البياناتفيما يخص اعتماد  تبق من خلال نتائج اختبار ت في الجدول السـابقللسـهم، و 

ية ونموذج كنموذج التوزيعات النقدليات المختلفة والمتبعة في تقييم الاسهم وخصـوصـا المسثمرين على اا

لعينة قطاع الشركات المساهمة  3.00د بل ت ان قيمة ت قمضاع  الربحية للوصول للقيمة الحقيقية لها، 

لعينة قطاع مكاتب التدقيق والمحاســـبة المعتمدة  0.73و  0.05وهي ذات دلالة احصـــائية عند مســـتو  

لعينة  3.66، وقد بلغ المتوسط الحسابي لهذا العنصر بشكل عام  0.05وهي غير دالة احصائيا عند مستو  

كـات المســاهمة و  قطاع مكاتب التدقيق والمحاســبة المعتمدة . وبناء على ذلك فان  لعينة 3.10قطاع الشـر

ــية  ــاهمة وتعتبر مقبولة من قبل قطاع مالثانية تعتبر الفرض كـات المس ــة من قبل قطاع الشـر اتب كمرفوض

وهذه النتيجة تعتبر منطقية كون عمل المدقق هو مراجعة القوائم المالية التـدقيق والمحـاســـبة المعتمدة 

ن الذين بخلاف الشركات أو المستثمري ة مد  مطابقتها للمباد  المحاسبية المتعارف عليها،للشركات ومعرف

يتابعون السـوق بشـكل يومي ويهمهم جدا معرفة القيمة الحقيقية للسـهم من خلال ااساليب وااليات 

   المذكورة سابقا.

 بيانات عن اداء الشركـات المســاهمةعدم توفر ان  تبق من خلال نتائج اختبار ت في الجدول السـابق       

يث بل ت ح في السوق وأثره ذلك في تحديد القيمة الحقيقية للسهم، العامة يؤثر سـلبا على اسعار اسهمها

لعينة قطاع مكاتب التدقيق والمحاسبة المعتمدة  11.15لعينة قطاع الشركات المساهمة و  15.32قيمة ت 

لعينة قطاع  4.02غ المتوسـط الحسابي لهذا العنصر بشكل عام  ، وقد بل0.05دلالة عند مسـتو   اوهما ذو 

ة . وبناء على ذلك فان الفرضيكاتب التدقيق والمحاسبة المعتمدةلعينة قطاع م 4.60الشركـات المساهمة و 

ـكــات المســـاهمـة وقطـاع مكـاتـب التدقيق والمحاســـبة  الثـالثـة تعتبر مرفوضـــة من قبـل قطـاع الشـر

هذه الفرضــية من قبل القطاعق محل الدراســة يوضــن مد  خطورة وتأثير  والأتفاق على رفضالمعتمدة.

عدم تواجد او التأخير في نشرـــ البيانات المالية عن أداء الشـرـكـة على ســـهمها الســـوقي ومما يعكس أثره 

 السلبي ايضا على عدم معرفة القيمة الحقيقية لهذا السهم.

ون و معوقات تحول دوجود أســباو أ فيما يخص  لســابقتبق من خلال نتائج اختبار ت في الجدول ا        

لعينة قطاع الشركات  5.10ان قيمة ت قد بل ت  التزام الشركـات المسـاهمة بمتطلبات الافصـاح المحاسـبي

 لعينة قطاع مكاتب التدقيق 1.16و  0.05المساهمة وهي ذات دلالة احصائية عند مستو  
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، وقد بلغ المتوسـط الحسـابي لهذا العنصر 0.05عند مسـتو  والمحاسـبة المعتمدة وهي غير دالة احصـائيا  

لعينة قطاع مكاتب التدقيق والمحاسبة المعتمدة  3.14لعينة قطاع الشركات المساهمة و  3.44بشكل عام  

. وبناء على ذلك فان الفرضـية الرابعة تعتبر مرفوضـة من قبل قطاع الشركات المساهمة وتعتبر مقبولة من 

ــباو أو معوقات كاتب قبل قطاع م ــاهمة بوجود أس كـات المس ــبة المعتمدة، وبررت الشـر التدقيق والمحاس

كات بعدم وجود كوادر متخصصة والتنافس الكبير بق الشر تحول دون الالتزام بمتطلبات الأفصاح المحاسبي 

 هما اهم الأسباو التي تحول دون التزام الشركات بمتطلبات الأفصاح المحاسبي.

ية للهيئات الرقابية في تفعيل عمل اً هنا  دور  ان لال نتـائج اختبار ت في الجدول الســـابقتبق من خ       

لعينة قطاع الشـرـكـات  11.31حيث بل ت قيمة ت  الافصـــاح المحاســـبي وحماية مصـــالن المســـتثمرين

، 0.05دلالة عند مســتو   العينة قطاع مكاتب التدقيق والمحاســبة المعتمدة وهما ذو  1.67المســاهمة و 

لعينة  4.61لعينة قطاع الشركات المساهمة و  3.10قد بلغ المتوسـط الحسـابي لهذا العنصرـ بشـكل عام  و 

قطاع مكاتب التدقيق والمحاسـبة المعتمدة . وبناء على ذلك فان الفرضية الخامسة تعتبر مرفوضة من قبل 

 قطاع الشركات المساهمة وقطاع مكاتب التدقيق والمحاسبة المعتمدة.

بق القطاعات المختلفة للشركات المساهمة وقطاع مكاتب : تحليل التباين الاحادي للفروق في درجات العنا  المختلفة  12جدول 

 التدقيق والمحاسبة المعتمدة

   
ــوع  ــم ــج م

 المربعات

درجـــات 

 الحرية

مــتوســــط 

 قيمة ف المربعات

مســـتو  

 الدلالة

مة البيانات المالية المفصن عنها من قبل ملاء

 الشركات

 0.692 0.70 0.17 8 1.39 بق المجموعات

   0.25 68 16.89 الخطأ

    76 18.28 المجموع

مستخدمي البيانات المالية وخصوصا  اعتماد

عة ليات المختلفة والمتبالمســـتثمرين على اا

 .في تقييم الاسهم في قراراتهم الاستثمارية

 0.057 2.02 0.59 8 4.74 بق المجموعات

   0.29 68 19.95 الخطأ

    76 24.68 المجموع
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ــات ــان ــدم توفر بي ــات  ع ـكـ عن أداء الشـر

هـا على  المســاهمة العامة أو التأخير في نشرــ

الســعر الســوقي وأثره على القيمة الحقيقية 

 للسهم.

 0.569 0.84 0.22 8 1.79 بق المجموعات

   0.27 68 18.07 الخطأ

    76 19.86 المجموع

ــباو أو معوقات  تحول دون التزام وجود أس

ـكـات المســـاهمة بمتطلبات الإفصـــاح  الشـر

 المحاسبي

 0.621 0.78 0.33 8 2.66 بق المجموعات

   0.43 68 28.95 الخطأ

    76 31.61 المجموع

ــة  ــل عملي ــة في تفعي ــابي ــات الرق دور الهيئ

ــــالن  ــــاح المحــاســـبي وحمايــة مص الافص

 المستثمرين

 0.107 1.73 0.63 8 5.04 بق المجموعات

   0.36 68 24.71 الخطأ

    76 29.74 المجموع

 المجموع

 0.626 0.77 0.10 8 0.79 بق المجموعات

   0.13 68 8.65 الخطأ

    76 9.44 المجموع

 

تبق من خلال نتــائج تحليــل التبــاين الأحــادي في الجــدول الســــابق عــدم وجود فروق ذات دلالــة         

التي تحت بند قطاع  القطاعات الثمانيةفي درجات عنا  الدراســـة بق  0.05إحصـــائيـة عند مســـتو  

عنصر ل 6.06فقد تراوحت قيم ف بق لشركات المساهمة وبق قطاع مكاتب التدقيق والمحاسبة المعتمدة، ا

الأسهم  على االيات المختلفة والمتبعة في تقييم المستثمرين، اَ صمسـتخدمي البيانات المالية وخصـو  اعتماد

مة البيانات المالية المفصن عنها من قبل الشركات، وجميع ملاءلعنصرـ  0.70 للوصـول للقيمة الحقيقية لها

 .(0.05)هذه القيم غير دالة إحصائيا عند مستو  

 

  



www.manaraa.com

 75 

 الخامسالفصل 

 النتائج والتوصيات

 نتائج الدراسة:  *

لقد كان الهدف الأسـالم من هذه الدراسة التوصل إلى نتائج تعود بالفائدة على الفئات المختلفة  

وخصـوصاً المهتمة بموضوع الإفصاح المحاسبي ودوره في إظهار القيم الحقيقية لأسهم الشركات المتداولة في 

 فتوصل الباحث إلى النتائج التالية: سوق الكويت للأوراق المالية 

مد  ملاءمة البيانات المالية المفصـــن عنها من قبل الشـرـكـات في إظهار القيمة  "ما يتعلق باختبار أولاً: في

 :"الحقيقية للأسهم

والتجانس بق قطاع الشركات المساهمة وقطاع مكاتب  بينت الدراسـة تجانساً بق فئات عينة الدراسة      

وخصوصا  هذه البياناتالمالية التي يحصل عليها مستخدمو التدقيق يضـفي شـيئا من الثقه حول البيانات 

القيمة  المفصن عنها من قبل الشركات ملائمة في تحديد أن البيانات المالية فقد أعتبر القطاعان المستثمرين 

وتو  اهتمامـاً كبيراً للمعلومات المالية المفصـــن عنها، وبناءً على ذلك فقد تم ترتيب  الحقيقيـة للأســـهم

 المعلومات التي يتم نشرـهـا من جهات مختلفة، وحســب درجة ملاءمتها في إظهار القيم الحقيقية للأســهم

 حسب ااتي: تها الحسابية اطاستنادا إلى متوس

 المعلومات المالية التي تنشرها إدارة سوق الكويت للأوراق المالية عن أداء الشركات.  -1

 المعلومات المالية التي تنشرها الشركات من خلال التقارير المالية السنوية.  -6

 المعلومات المالية التي تنشرها بعض المؤسسات المالية.  -3

 لية. المتوفرة لد  مكاتب الوساطة الما المعلومات المالية -4

 المعلومات المالية التي تنشرها الصح  والمجلات.  -5

 المعلومات المالية التي تنشرها بعض مواقع الإنجنت.  -2

ــتث اعتماد مســتخدمي مد  "ما يتعلق باختبار ثانياً: في ــاً المس  االيات مرين علىالبيانات المالية وخصــوص

ول وصفي تقييم الأسهم لل مثل نموذج خصـم التوزيعات النقدية ونموذج مضـاع  الربحية المختلفة

 :"إلى القيمة الحقيقية لها
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ــاً   ــة أن هنا  عدم تجانس بالرغم من رفض الفرضــية بشــكل عام ولكن النتائج أيض بينت الدراس

ية يقل إلى القيمة الحقبينـت أن مكـاتـب التـدقيق المعتمـدة لا تعتمـد على هذه االيات المتبعة للوصـــو 

من صــلب عمله  ليس أنه يعد أمراً هاماً لد  المدقق و أن هذا الأمر لا للأســهم وقد يكون الســبب الرئيس

إنه المســاهمة ف الشـركـات     أثناء التدقيق مما جعل هذا القطاع يقبل هذه الفرضــية أما بالنســبة لقطاع 

ترتيب  تقييم الأســـهم وبناء على ذلك تم ة والمتبعة فيعلى االيـات المختلفـيقوم بـالاعتماد إلى حـد كبير 

طات الحسابية حسـب المتوســ آليات اتخاذ القرار وحسـب درجة الأهمية لد  قطاع الشركـات المسـاهمة 

 كااتي: لكل فقرة من الاعلى فالأقل 

لسهم اض التحليلات لسعر القيام بتجميع أكبر قدر من المعلومات الاقتصـادية والمالية وإجراء بع -1

 ه أو بيعه. ب رض شرائ

اـء أو البيع للأســهم بمجرد ورود معلومات للســوق قبل التأكد من  -6 عدم القيام باتخاذ قرار الشرـ

 صحة هذه المعلومات. 

 الاستعانة بااخرين من تتوفر لديهم الخبرة في هذا المجال.  -3

 الاعتماد على الخبرة الذاتية في هذا المجال. -4

 لشراء أو البيع للأسهم أسوة بباقي المستثمرين. باتخاذ قرار ا عدم القيام -5

 على المعلومات التي   تتوفر لل ير.  رار البيع أو الشراء لمجرد الاطلاععدم اتخاذ ق -2

 

كـاتما يتعلق باختبار  ثالثاً: في في  ياناتأو التأخر في نشرــ هذه الب أثر غياو البيانات المالية عن أداء الشـر

 تحديد سعر أسهمها بالقيم الحقيقية له:

ات يؤثر ن أداء الشركبينت الدراسـة تجانساً بق فئات عينة الدراسة بأن عدم توفر بيانات مالية ع 

     أسهمها وعدم إظهاره بالقيمة الحقيقية، وقد تم ترتيب أثر غياو  في تحديد أسعار

كات حسب درجة الأهمية لشر أسـعار الأسهم المتداولة لهذه االبيانات المالية عن أداء الشركـات على         

 :تها الحسابية كااتياطوحسب  متوس

 غياو المعلومات المالية عن أداء بعض الشركات يؤثر سلباً في أسعار أسهمها في البورصة.  -1

ا لب شراء أسهمهكات يسـاهم في عدم الإقبال على طغياو المعلومات المالية عن أداء بعض الشر ـ -6

 ويزيد الإقبال على عرض أسهمها للبيع. 
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 غياو المعلومات عن أداء بعض الشركات يؤثر سلباً في عدد أيام التداول لأسهمها.  -3

غياو المعلومات المالية عن أداء بعض الشركـات لا يسـاعد في اسـتقرار أسعار أسهمها خلال مدة  -4

 غياو المعلومات. 

 

مد  وجود أسـباو أو معوقات تحول دون التزام الشركات المساهمة بمتطلبات  "ررابعاً: فيما يتعلق باختبا

 :  "الإفصاح المحاسبي

ـكـات بق فئا الدراســـة أنه   يكن هنا  تجانسٌ  بينـت  ت عينة الدراســـة المتمثلة بقطاعي الشـر

لا ير   المعتمدة الفرضية بشكل عام لكن قطاع مكاتب التدقيق المسـاهمة ومكاتب التدقيق وإن رفضـت

معوقات تحول دون التزام الشركـات المسـاهمة بمتطلبات الإفصـاح المحاسبي. في حق أن بوجود أسـباو أو 

ومعوقات تحول دون الالتزام بمتطلبات الإفصــاح أ قطاع الشـركـات المســاهمة تر  أنه يوجد هنا  أســباو 

كـ ها طاتحســب متوســ ات المســاهمةوتم ترتيب الأســباو والمعوقات حســب أهميتها كما ير  قطاع الشـر

 :   كااتي الحسابية

 عدم توافر كوادر مهنية قادرة على الوفاء بمتطلبات الإفصاح يؤدي إلى ضع  الإفصاح المحاسبي.  -1

خوف الشركـات من تسرـيب معلومات تؤثر في وضعها التنافل يؤدي إلى ضع  عملية الإفصاح  -6

 المحاسبي. 

 عدم اهتمام المساهمق بموضوع الإفصاح المحاسبي أد  إلى ضع  عملية الإفصاح المحاسبي.  -3

التكالي  الباهظة التي تجو على الشركـات لييفاء بمتطلبات الإفصاح المحاسبي تؤدي إلى ضع   -4

 عملية الإفصاح المحاسبي. 

الن الإفصــاح المحاســبي وحماية مصــ دور الهيئات الرقابية من تفعيل عملية"خامســاً: فيما يتعلق باختبار 

 :  "المستثمرين

للهيئات الرقابية من تفعيل عملية الإفصاح المحاسبي  اً تبق من خلال نتائج الدراسة أن هنا  دور  

بق فئات عينة الدراسة وتم ترتيب الأهمية النسبية للأعمال  اً وحماية مصالن المستثمرين وأن هنا  تجانس

 اتي: اطاتها الحسابية كمتوستفعيل عملية الإفصاح حسب  أجل التي تقوم بها الهيئات الرقابية من

تقوم إدارة ســـوق الكويت للأوراق المالية بمراجعة البيانات المالية المفصـــن عنها وكذلك تقرير  -1

 أكد من عدم وجود تلاعب بينهما. المدققق الخارجيق للت
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في  غير نظي  )متحفظ( اً يقوم مدقق الحسـابات الخارجي برفض عملية التدقيق أو إصدار تقرير  -6

حال تبق له عدم التزام الشركـة بالمعايير المحاسبية الدولية ومعايير التدقيق الدولية وخاصة فيما 

 يتعلق بالإفصاح المحاسبي. 

ـكـات وبشـــكل دوري للتأكد من التزامها تقوم إدارة ســـوق الكويت ل -3 لأوراق المالية بمتابعة الشـر

بتعليمات الإفصـاح المحاسبي الصادر عنها وإعداد تقارير دورية بذلك ونشرها للمستفيدين منها 

 بشكل دوري. 

تقوم إدارة ســوق الكويت للأوراق المالية باتخاذ إجراءات متشــددة بحق الشـركـات التي لا تلتزم  -4

 فصاح المحاسبي. بمتطلبات الإ 

كـات وفي حال  -5 ــاهمة بأحكام قانون الشـر كـات المس كـات بالتأكد من التزام الشـر يقوم مراقب الشـر

كـات  وجود مخالفات يقوم بإعداد تقارير دورية يوضــن بها العقوبات التي تم فرضــها على الشـر

 المخالفة ونشرها للعموم. 

اســـتقلالية المدقق الخارجي وعدم قيامه تقوم إدارة ســـوق الكويت للأوراق المالية بالتأكد من  -2

كـات التي يقوم بتدقيق  ــاري للشـر ــتش ــت ال بصــفة دائمة من أي عمل فني أو إداري أو اس بالاش

 حساباتها.

 التوصيات:* 

في ضـوء النتائج التي توصـلت لها الدراسـة التي تؤكد أهمية دور الإفصاح المحاسبي في إظهار القيمة        

كـات العامة التي يجري تداول أســهمها في ســوق الكويت للأوراق ا المالية ونظرا لم الحقيقية لأســهم الشـر

كـات العالمية، والفضــائن شــهده العا  من إ  ــبية التي طالت اكنهيارات مالية كبيرة لعدد من الشـر بر المحاس

ــتو  العا  ــون( شركة تدقيق على مس ، ولتوخي الحيطة والحذر وخوفا من حدو  وهي شركة )آرثر أندرس

 نةس هذا الأمر في سـوق الكويت للأوراق المالية وخصـوصـا إننا كنا قد تعرضـنا لأزمة سوق المنال المعروفة

نهيار ما  يؤدي إلى زعزعة الدولة ومصـــالن هـذه الأمر مرة أخر  أو حدو  أي إ  ولعـدم حـدو  1116

ث يوصي فان الباح قمؤسسي ينأو مستثمر مواطنق أو أجانب وسواء مستثمرين أفرادالمسـتثمرين سواء 

 بما ير:

 مة البياناتاتب التدقيق حول ملاءبالرغم من اتفاق قطاع الشركات المساهمة وقطاع مك -1
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هم ســالقيمة الحقيقية لأ همة في تحديدالمالية والشـركـات المســاالمنشــوره من قبل ســوق الكويت للأوراق 

ــوق الكويت الما  بيئة جديده وبحاجة الى  ــبي في س ــاح المحاس كـات المتداوله ألا أنه تبقم بيئة الإفص الشـر

ق بوخصوصا في ظل النزاع الموجود حاليا  عوضا عن لجنة السوق الحالية هيئة مستقلة لأدارة السوق الما 

لسنة  6في تفسير المادة الثالثه من قانون الأفصاح المحاسبي رقم  المسـاهمة لسـوق وبعض الشركـاتلجنة ا

من اجما  أســهم الشركة  %5يفصـن بها عن نسـبة التملك التي تزيد عن أن  حول الفجه التي يجب1111

أن  التي تدل تم تداول اسـهمها في بورصة الكويت بسبب هذه الأشكاليةشركة ي 63وتم تحييد أسـهم اكثر 

 بيئة الإفصاح المحاسبي بيئة حديثه في سوق الكويت الما .

ـكـات المســـاهمة وقطاع مكاتب التدقيق المعتمدة  -6 ول حيوضـــن عدم التجانس بق فئتي قطاع الشـر

وذج مثل نموذج خصم التوزيعات النقدية ونم لتقييم الأسهم ساليب المختلفةالاعتماد على االيات والأ

ن هنا  قصورا واضحا لد  المستخدم لهذه البيانات لها أ للوصـول للقيمة الحقيقية مضـاع  الربحية 

حول أهمية هذه النماذج في الوصـــول للقيمة الحقيقية للســـهم وعلية فيجب على الجهات الرقابية 

يانات فادة منه بالتحليل الما  الصـحين للبتعمل دورات تثقيفية عن الافصـاح المحاسـبي وكيفية الاسـ

ل الافصــاح حو على ثقافة المســتثمر  صــ ار المســتثمرين مما يعطي الأثر الايجابيوخصــوصــا ل رةالمتوف

من خلال عكس المعلومات المتوفره على سعر السهم السوقي ويزيد أيضا من كفاءة السوق المحاسبي 

 أو المحورية. بشكل يجعله يقجو من قيمته الحقيقية

لتوفير الجهود التي تبذل من قبل الشركـات للوفاء بمتطلباتها فيما يختص بموضـوع الإفصاح المحاسبي   -3

قيام الجهات النظامية والرقابية كإدارة ســـوق الكويت للأوراق المالية ووزارة أصـــبن من ال ـــورة 

فصـــاح لموضـــوع لإ التجارة والصـــناعة وبنك الكويت المركزي بمراجعة القوانق النافذة أو التي تتطرق 

المحاسبي والتعليمات الصادرة بموجب هذه القوانق وذلك لتحديث وتفعيل هذه القوانق والتعليمات 

 .لتتلاءم مع بعضها البعض وحذف مايتعارض منها مع بيئة سوق الكويت للأوراق المالية

ـــباو أو معوق  -4 ـكـات وقطاع التدقيق حول وجود أس ات تحول من خلال عدم التجانس بق قطاع الشـر

 دون إلتزام الشركـات المسـاهمة بمتطلبات الإفصاح المحاسبي ير  الباحث أن مفهوم حوكمة الشركات

أسيس ت يسـاعد تطبيقه في زيادة مسـتو  الإفصـاح المحاسـبي ويتضـمن جوانب ايجابية متعددة مثل

كة في اتخاذ بالمشار  ن لحامر الأسهمويسم مع المساهمق في المؤسسة بالشفافية زعلاقات تتمي وإدارة

 ، بشكل مرن خلال اجتماع الجمعية العمومية للشركة القرارات

  



www.manaraa.com

 81 

تبني في ويساهم  إحد  الركائز الأسـاسـية في هذا الخصوص،والنتائج لهم وذلك ك وإيضـاح الإجراءات -5

ظل  ويأتي هذا في، ثقة بالشـرـكـات على الصـــعيد العالميفع مســـتو  اللر  شـــفافية عالية ذات معايير

ــتث الإلحاح ــين عملياتهالمتزايد من قبل المس كـات لتوض عطاء تقارير وافية إ من خلال  امرين على الشـر

وضـــع مصـــالن المســـاهمق في مقدمة  حول النتائج، واعتماد أفضـــل الممارســـات العملية إلى جانب

 .ياتوالأول

 بالرغم من التجانس بق فئتي قطاع الشركات المساهمة وقطاع مكاتب التدقيق المعتمدة -2

واتفـاهما على ان الهيئـات الرقـابيـة تؤدي دورها لتفعيل عملية الافصـــاح المحاســـبي وحماية مصـــالن 

ليمات عالمستثمرين ألا ان الباحث يوصي بأن تقوم الهيئات الرقابية لسوق الكويت للأوراق المالية بفرض ت

 (Audit Committeeلجنة تدقيق ) كة مســـاهمة في ســـوق الكويت للأوراق المالية بتشـــكيلعلى كل شر 

 :وظائفهاويكون أهم  ةتنفيديالدارة غير الأ وتتكون من أعضاء مجلس 

 الاشراف على قسم التدقيق أو الرقابة الداخلية. -أ

 استلزم ذلك. تعيق مدير التدقيق الداخر وتحديد راتبه أو رفضه إذا -و

 علاقة مباشرة بق هذه اللجنة وبق المدقق الخارجي.إقامة  -ج

 

 منها على سبيل الذكرلا الحصر: المزيد من الدراسةهنا  بعض المجالات أو المواضيع تحتاج إلى 

 ؟ الإفصاح المحاسبيهو أثر القدرة التنافسية بق الشركات على مستو   ما 
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Abstract  

 

"ROLE OF ACCOUNTING DISCLOSURE IN DETERMINING THE 

REAL VALUE OF COMPANIES' CURRENT SHARES IN KUWAIT 

STOCK EXCHANGE MARKET" 

 

Prepared By:  

Mohammd fahed Nader Al-Ajami 

Supervised By:  

Ph.D. Hadi Al-Tamimi 

 

The public shareholding companies face great pressures with all 

parties in order to increase disclosure and transparency level, 

especially with regard to accounting disclosure to be able to utilize 

their available financial statements, especially the shareholders who 

paid their money to invest in these companies with regard to 

maintaining, developing and gaining appropriate proceeds thereof. 

The researcher could form the problem study within trying to answer 

the following question: 

Does noncompliance of public shareholding companies' current in 

Kuwait Stock Exchange with accounting disclosure negatively affect 

the real values of shares of those companies? 

This study aims at the following:   

 

1. To signify the extent of appropriateness of the financial statements 

available to the parties beneficiary from determining the real value of 

companies' current shares in Kuwait Stock Exchange Market. 
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2. To signify the extent of reliance of the users of financial statements, 

especially the investors, on various mechanisms in shares' valuation 

as Dividends Discount Model and Earning Multiplier Model form in 

order to reach the real value there of. 

3. To point out the effect of unavailability of new financial statements 

concerning companies' performance on their shares' market value.  

4. To identify the reasons and obstacles that hinder the companies' 

commitment to requirements of accounting disclosure. 

5. To identify the role of control authorities in activating the accounting 

disclosure and protecting the investors' interests. 

 

In order to achieve these objectives, the researcher has developed a 

questionnaire and distributed it on the study sample that represents 

the sector of joint-stock companies in Kuwait Stock Exchange and the 

sector of authorized auditing offices in the State of Kuwait. 

The retrieved and valid questionnaire whose items have statistically 

been analyzed contains 59 items distributed on joint-stock 

companies, where another 18 had been distributed on authorized 

audit offices. 

 

The following findings have been figured out by analyzing the 

questionnaire items: 

1. All of the study sample groups consider that the disclosed 

statements by the joint-stock companies are appropriate in 

determining the real value of shares in Kuwait Stock Exchange 

Market. 

2. The sector of joint-stock companies highly depend on various 

mechanisms as dividend discount form and profitability multiplier  
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form used in shares' evaluation in order to realize the real value 

thereof, while authorized audit offices do not consider this hypothesis 

of great importance. 

3. All of the study sample groups deem that the unavailability of 

financial statements on companies' performance or non publication 

the same in appropriate time has negative effect on the market value 

of their shares, the matter that leads to not realizing their real values. 

4. The researcher managed to identify through findings that the sector 

of joint-stock companies recognizes the existence of reasons and 

obstacles that hinder the companies' commitment to requirements of 

accounting disclosure. For the sector of authorized audit offices, the 

findings indicate that they see no reasons or obstacles that may 

hinder the commitment of companies to requirements of financial 

disclosure. 

5. All of the study sample groups in both sectors, the sector of joint-

stock companies and authorized audit offices, consider that control 

authorities has significant role in activating the accounting disclosure 

and protecting the investors' interests, through giving a greater role to 

the management of Stock Exchange Market to review the financial 

statements disclosed by companies. 

 

The researcher has advanced some recommendations among which 

the most important is: 
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- The necessity of concentrating on account disclosure matter for the 

shareholding companies by the various control authorities through 

focusing on information content of financial report, in addition to 

checking whether the financial reports issued by shareholding 

companies in Kuwait stock exchange market contain all information 

that helps the users of these reports. 
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 ثانيا: استبانة الدراسة.

 جامعة عمان العربية للدراسات العليا

 كلية الدراسات الإدارية المالية

 قسم المحاسبة والتمويل

 عزيزي المجيب.... تحية طيبة وبعد،، 

تهدف هذه الدراســـة إلى بيان الدور الذي يلعبه الإفصـــاح المحاســـبي في إظهار القيمة الحقيقية 

لأسهم الشركات المتداولة في سوق الكويت للأوراق المالية، وذلك من خلال فحص بعض المت يرات المستقلة، 

ه الأسـهم، وكذلك بيان الأسـباو التي تؤدي إلى ضع  الإفصاح وبيان أثرها في إظهار القيمة الحقيقية لهذ

 إن وجدت.  -المحاسبي

ـــعار  ـــة إلى الوقوف على العوامل التي تؤدي إلى وجود اختلاف بق الأس ـــعم هذه الدراس كما تس

ــية لتقليل  ــل إلى نتائج أرجوا أن تكون مرض كـات عن قيمتها الحقيقية، ب ية التوص ــهم الشـر ــوقية لأس الس

 الفجوة بق هذين السعرين. 

ــتخدم لأ  ــتس ــتبانه ، س ــتتوفر لنا من هذه الاس ــيتم إن البيانات التي س غراض البحث العلمي وس

 التعامل معها بشكل سري. 

ع من قبل المعنيق بموضـــو  الاســـتبانةلذلك أغدو ممتنا لو تكرمتم بالإجابة على جميع أســـئلة 

الإفصـاح المحاسـبي أو المعينق بموضـوع الاسـتثمار في أسـهم الشركـات المتداولة في سوق الكويت للأوراق 

ــارة  ــع إش ــبة، لما لذلك من أهمية بال ة في تحقيق أهداف  (X)المالية وذلك من خلال وض في الخانة المناس

 الدراسة. 

 شاكرين لكم حسن تعاونكم ،،،،

 إشراف الدكتور 

 هادي التميمي

 الطالب/ محمد فهد نادر العجمي

 في المكان المناسب :  (X)الرجاء الإجابة بإشارة  -معلومات عامة :

 * الجنس :

 أنثم )     (     ذكر   )     (    
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 * المؤهل العلمي :

 دبلوم   )     (           بكالوريوس )     (    ماجستير )    (                   

 دكتوراه )     (           أخر  ) يرجم ذكرها(.........

 * التخصص العلمي : 

 محاسبة )     (    علوم مالية ومصرفية )     (  إدارة أعمال )     ( 

 اقتصاد )     (            أخر  ) يرجم ذكرها(.........

   * القطاع الذي تنتمي له :

 قطاع الشركات المساهمة )     (   قطاع مكاتب التدقيق والمحاسبة المعتمدة )     ( 

 أخر  ) يرجم ذكرها(.........

  -* الوظيفة الحالية :

  * عدد سنوات الخبرة :

 سنة )    (  60سنة )    ( أكثر من  60 – 10من  سنوات )    (   10أقل من  

 -* العمر :

 سنة )     (  40 – 30من     سنة    )     (  30أقل من 

 سنة   )     (  50أكثر من     سنة)     (   50 – 41من 

 

 
ــتفيدة منها في تحديد القيمة * مد  ملائمة البيانات المالية المتوفرة للأطراف المس

 .الحقيقية للسهم

ــة  ــدرج مهم ب

 كبيرة جداً 

ـــم  ـــه م

بــدرجــة 

 كبيرة

ـــــم  ـــــه م

بـــدرجــــة 

 متوسطة

ــة  ــدرج مهم ب

 ضعيفة
 غير مهم

1 
تعتبر المعلومات المالية المنشورة في التقارير المالية السنوية، ملائمة لتقييم أسعار 

 الأسهم وإظهارها بقيمتها الحقيقية. 

     

6 
تقييم مع الإنجنت، ملائمة لتعتبر المعلومـات المـالية المنشـــورة في بعض المواقع 

 أسعار الأسهم وإظهارها بقيمتها الحقيقية.

     

3 
تعتبر المعلومـات المـاليـة المتوفرة لـد  مكاتب الوســـاطة المالية، ملائمة لتقييم 

 أسعار الأسهم وإظهارها بقيمتها الحقيقية.

     

4 
 تعتبر المعلومات التي تنشرها الصح  والمجلات، ملائمة 

 أسعار الأسهم وإظهارها بقيمتها الحقيقية.لتقييم 
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5 
تعتبر المعلومات التي تنشرهـا إدارة سوق الكويت للأوراق المالية، ملائمة لتقييم 

 أسعار الأسهم وإظهارها بقيمتها الحقيقية.

     

2 
هـا بعض المؤســـســـات المالية ملائمة لتقييم أســـعار  تعتبر المعلومات التي تنشرــ

 الأسهم وإظهارها بقيمتها الحقيقية. 

     

 م

ــتثمرين على االيات  ــا المس *مد  اعتماد مســتخدمي البيانات المالية وخصــوص

المختلفة لتقييم الأســهم مثل نموذج خصــم التدفقات النقدية ونموذج مضــاع  

 لتحديد القيمة الحقيقية للسهم.الربحية 

 نادراً  أحياناً  غالباً  دائماً 
غـــير وراد 

 إطلاقاً 

7 
قيـامــك بتجميع أكبر قــدر من المعلومــات الاقتصــــاديــة والمـاليــة وإجراء بعض 

 التحليلات لسعر السهم ب رض شرائها أو بيعها.

     

1 
ســعر  المجال حولقيامك بالاســتعانة بااخرين ممن تتوفر لديهم الخبرة في هذا 

 السهم ب رض شرائها أو بيعها.

     

      اعتماد  على الخبرة الذاتية في هذا المجال، قبل اتخاذ قرار الشراء أو البيع.  1

10 
قيامك باتخاذ قرار الشرـاـء والبيع للأســهم، أســوة بباقي المســتثمرين في الســوق 

 وتوجهاتهم. 

     

11 
اـء  والبيع للأســهم لمجرد اطلاعك أو حصــولك على بعض قيامك باتخاذ قرار الشرـ

 المعلومات التي   تتوفر بعد لل ير.

     

16 

ــهم بمجرد ورود أية معلومات للســوق  اـء أو البيع للأس قيامك باتخاذ قرار الشرـ

ـــياع هذه  ـــحة هذه المعلومات خوفاً من فوات الوقت أو ض وقبل التأكد من ص

 الفرصة.

     

 م
توفر بيانات عن اداء الشركـات أو تأخر الشركـة في اصـدار بياناتها *بيان أثر عدم 

 الماليه على القيمة السوقيه لسهمها وأثره على تحديد القيمة الحقيقية له.
 غير موافق محايد موافق موافق جداً 

غير موافق 

 اطلاقاً 

13 
 فيغياو المعلومات المالية عن أداء بعض الشركـات يؤثر سـلباً في أسعار أسهمها 

 السوق.

     

14 
ـكـات يســـاهم في عدم الإقبال على  غياو المعلومات المالية عن أداء بعض الشـر

 طلب شراء أسهمها، ويزيد الإقبال على عرض أسهمها للبيع.

     

      غياو المعلومات عن أداء بعض الشركات يؤثر سلباً في عدد أيام التداول لأسهمها. 15

12 

عن أداء بعض الشركات يساعد في استقرار أسعار أسهمها غياو المعلومات المالية 

 خلال مدة غياو المعلومات.
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 م
*مد  وجود أسـباو أو معوقات تحول دون التزام الشركات المساهمة بمتطلبات 

 الإفصاح المحاسبي.
 غير موافق محايد موافق موافق جداً 

غير موافق 

 إطلاقاً 

17 

الهيئات الرقابية ) مكاتب التدقيق وإدارة سوق الكويت للأوراق المالية ومراقبو 

ــاح  ــاح، مما أد  إلى ضــع  عملية الإفص ــوع الإفص كـات( متهاونة في موض الشـر

 المحاسبي. 

     

11 
خوف الشركـات من تسريب معلومات تؤثر في وضعها التنافل يؤدي إلى ضع  

 عملية الإفصاح المحاسبي.

     

11 
التكالي  الباهظة التي تجتب على الشركات لييفاء بمتطلبات الإفصاح المحاسبي 

 تؤدي إلى ضع  عملية الإفصاح المحاسبي.

     

60 
ــع  عملية  ــبي أد  إلى ض ــاح المحاس ــوع الإفص ــاهمق بموض عدم اهتمام المس

 الإفصاح المحاسبي.

     

61  
ـــع  عدم توفر كوادر مهنية قادرة على الوفاء  ـــاح يؤدي إلى ض بمتطلبات الإفص

 عملية الإفصاح المحاسبي.

     

 
* بيان دور الهيئات الرقابية في تفعيل عملية الإفصـاح المحاسبي وحماية مصالن 

 المستثمرين.
 غير موافق محايد موافق موافق جداً 

غير موافق 

 إطلاقاً 

66 

يقوم مـدقق الحســـابات الخارجي برفض عملية التدقيق أو إصـــدار تقرير غير 

نظي  ) متحفظ( في حال تبق له عدم التزام الشركـة بالمعايير المحاسبية الدولية 

 ومعايير التدقيق الدولية وخاصة فيما يتعلق بالإفصاح المحاسبي. 

     

63 
إجراءات متشددة بحق الشركات تقوم إدارة سوق الكويت للأوراق المالية باتخاذ 

 التي لا تلتزم بمتطلبات الإفصاح المحاسبي.

     

64 

تقوم إدارة سـوق الكويت للأوراق المالية بمتابعة الشركات وبشكل دوري للتأكد 

من التزامها بتعليمات الإفصـــاح المحاســـبي الصـــادر عنها وإعداد تقارير دورية 

 . بذلك ونشرها للمستفيدين منها بشكل دوري

     

65 
ــن عنها  ــوق الكويت للأوراق المالية بمراجعة البيانات المالية المفص تقوم إدارة س

 وكذلك تقرير المدققق الخارجيق للتأكد من عدم وجود تلاعب بينهما.

     

62 

تقوم إدارة سـوق الكويت للأوراق المالية بالتأكد من استقلالية المدقق الخارجي 

ــت ال  ــاري وعدم قيامه بالاش ــتش ــفة دائمة من أي عمل فني أو إداري أو اس بص

 للشركات التي يقوم بتدقيق حساباتها.

     

67 

ـكـات المســـاهمة بأحكام قانون  ـكـات بالتأكد من التزام الشـر يقوم مراقب الشـر

ـكــات وفي حـال وجود مخـالفـات يقوم بإعداد تقارير دورية يوضـــن بها  الشـر

 العقوبات التي تم فرضها على الشركات المخالفة ونشرها للعموم. 

     

 


