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á∏éŸÉH ô°ûædG •hô°T 

     

:»g ÜGƒHCG áKÓK ≈∏Y (á«Ñ°SÉëŸG çƒëÑdG ) ÖjƒÑJ ô°üà≤j 

  .áªµ çƒëH .1   

  .Öàc ¢VôY .2   

  .äÉ≤«∏©J .3   

:çƒëÑdG ô°ûf ÒjÉ©eh •hô°T

 πjƒªàdGh á©LGôŸGh á«Ñ°SÉëŸG ä’ÉéŸG ‘ áaô©ŸG ≥«ª©J ‘ á°SGQódG hCG  åëÑdG º¡°ùj ¿CG  .1 

     .∫ÉŸG ¥Gƒ°SCGh  

    .áë«ë°U á¨∏H Öàµj ¿CGh á«ª∏©dG ádÉ°UC’Gh ájó÷ÉH ∞°üàj ¿CG .2

   .√ô°ûf ≥Ñ°S ób ¿ƒµj ’CG .3

    .§æ¨‡ ¢Uôb ≈∏Y kÉeó≤e h (A4) ºéM ¥Qh ≈∏Y ÉHƒàµe åëÑdG ¿ƒµj ¿CG .4

 á∏µ°ûª∏d ¢VôYh åëÑdG ¢üî∏e ∂dP ‘ ÉÃ ,»ª∏©dG åëÑdG •hô°ûd kÉ«aƒà°ùe åëÑdG ¿ƒµj ¿CG .5 

    .äÉ«°UƒàdGh èFÉàæ∏d π«∏– hCG á°ûbÉæeh á©ÑàŸG á«é¡æŸGh ábÓ©dG äGP äÉ«HOC’G á©LGôeh  

 ™°Vƒd »°TGƒ◊G ΩGóîà°SG øY kÓ°†a åëÑdG Ïe ‘ çƒëÑ∏d »ª∏©dG ≥«KƒàdG óYGƒb IÉYGôe .6 

 áªFÉb áHÉàc ¤EG áaÉ°VE’ÉH á«ë«°VƒJ äÉeƒ∏©e …CG hCG ¢SÉÑàb’G QOÉ°üŸ á«∏«°üØJ äÉfÉ«H …CG   

    .åëÑdG ájÉ¡f ‘ ™LGôª∏d áÑJôe  

:™LGôŸGh ¢ûeGƒ¡dG ΩGóîà°SG Oó°üH á«dÉàdG §HGƒ°†dG IÉYGôe Öéj .7

 ¿GƒæY â– É¡©«ªL ™LGôŸG Ωó≤J ¿CG ≈∏Y ,åëÑdG Ïe ‘ ™LGôŸG ¤EG IQÉ°TE’G ºàj : ™LGôŸG      .CG 
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 :‹ÉàdG  QÉ«©ŸG  Ö°ùM  Öàµàa  ™LGôŸG  áªFÉb  ‘  ÉeCG  åëÑdG  Ïe  ‘  É¡«dEG  QÉ°ûj  :  äÉjQhódG  .Ü

 ÚH)  åëÑdG  ¿Gƒæ©a  ,É¡JGQÉ°üàNGh  ¤hC’G  AÉª°SC’G  ºK  ∞dDƒŸG  á∏FÉY  º°SÉH  ™LôŸG  CGóÑj 

 áëØ°üdG  ,ô°ûædG  ïjQÉJ  ,Oó©dG  ,ó∏éŸG  ,(§N  ¬à–)  ájQhódG  º°SÉa  ,(¢ü«°üæJ  »àeÓY 

.É¡«dEG QÉ°ûŸG äÉëØ°üdG hCG

 AÉª°SC’G  ºK  ∞dDƒŸG  á∏FÉY  º°SG  Öàµ«a  ™LGôŸG  áªFÉb  ‘  ÉeCG  äÉëØ°üdG  ôcP  ™e  É¡«dEG  QÉ°ûj  :ÖàµdG  .ê

 hCG  áëØ°üdG ,ô°ûædG  áæ°S ,ô°TÉædÉa ,ô°ûædG  ¿Éµªa (§N ¬à–) ÜÉàµdG  ¿Gƒæ©a ,É¡JGQÉ°üàNG hCG  ¤hC’G 

.É¡«dEG QÉ°ûŸG äÉëØ°üdG

 ≥«∏©àdG  ¤EG  QÉ°ûjh  ,á«ë«°VƒJ  äÉeƒ∏©Ã  AiQÉ≤dG  ójhõàd  ¢ûeGƒ¡dG  Ωóîà°ùJ  :¢ûeGƒ¡dG  .O 

 ¿ƒµJ  ¿CGh  áëØ°üdG  πØ°SCG  ‘  ™°VƒJh  ¢SGƒbCG  ¿hóH  ô£°ùdG  øY  á©ØJôe  ΩÉbQCÉH  ÏŸG  ‘ 

.∂dP øµeCG Ée Iô°üà

:ÖàµdG ¢VôY

 kÉãjóM  IQó°üŸG  ÖàµdG  øeh  kGó«Øeh  kGõ«ªàe  ¿ƒµj  ¿CG  ¢Vô©dG  ´ƒ°Vƒe  ÜÉàµdG  ‘  ≈YGôj

 

: á«dÉàdG §HGƒ°†∏d ÖàµdG ¢VôY ™°†îjh

  ÜÉàµdG  ∫ƒ°üa  äÉjƒàëÃ  ¢üî∏e  ≈∏Y  πª°ûj  ÜÉàµ∏d  (ô°üà  ∞«°UƒJ)  …ôjô≤J  ¢VôY  .1 

(ÚàëØ°U)  

 AGQB’G  ºgC’  …ó≤f  ¢VôY  ≈∏Y  πªà°ûjh   (äÉëØ°U  4  ¤EG  3  øe)  ,ÜÉàµ∏d  …ó≤f  ¢VôY  .2 

:∂dP ‘ ÉÃ á«ª∏©dG èé◊Gh ó«fÉ°SC’ÉH kÉªYóe ÜÉàµdG ‘ áMhô£ŸG á«ª∏©dG QÉµaC’Gh  

.≥«bódG ¢ü°üîàdG .CG

á«°SGQódG äGQô≤ª∏d áeAÓŸG .Ü

»∏ª©dG ≥«Ñ£àdGh Ú°SQÉªª∏d áeAÓŸG .ê

.iôNC’G ™LGôŸÉH áfQÉ≤ŸÉH ÜÉàµdG É¡H OôØæj »àdG äÉaÉ°VE’G .O

.≥ª©dG h ¢Vô©dG á≤jôW h ∫ƒª°ûdG  `g

 QÉµaC’Gh  AGQB’G  ¢†©H  ìGÎbG  πª°ûJh  ,(äÉëØ°U  5  ¤EG  4  øe  )  ,ÜÉàµdG  ôjƒ£àd  äÉMÎ≤e   3 

 áªYóe  QÉµaC’Gh  AGQB’G  √òg  ¿ƒµJ  ¿CG  ≈∏Y  ÜÉàµdG  ôjƒ£J  ‘  ºgÉ°ùJ  ¿CG  øµÁ  »àdG  á«ª∏©dG   

:»∏j Ée ôjƒ£àdG äÉMÎ≤e πª°ûJ ¿CG øµÁh ,á«ª∏©dG èé◊Gh ó«fÉ°SC’ÉH  
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.(kÉ«FõL hCG kÉ«∏c) É¡à«£¨J Öéj ¿Éc äÉYƒ°Vƒe áaÉ°VEG .CG

.ÜÉàµdG øe áæ«©e ∫ƒ°üa ¢VôY á≤jôW ‘ Ú°ù– Ü

.áeÉYh á«æa »MGƒf .ê

:äÉ`≤«∏©àdG

 á¡Lh ºYóJ á«ª∏Y ó«fÉ°SCÉH IójDƒe ¿ƒµJ ¿CG Öéjh ,Égô°ûf ≥Ñ°S »àdG çƒëÑdG ≈∏Y äÉ≤«∏©àdG ¿ƒµJ        

 ,»ª∏©dG Üƒ∏°SC’G ´ÉÑJEG å«M øe áªµëŸG çÉëHC’G ≈∏Y á≤Ñ£ŸG ô°ûædG óYGƒb ¢ùØæd ™°†îJh ≥∏©ŸG ô¶f

.Oó©dG ¢ùØf ‘ ≥«∏©àdG ™e OôdG ô°ûæjh ≥«∏©àdG ™°Vƒe åëÑdG ∞dDƒŸ äÉ≤«∏©àdG π°SôJh
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تقويم نماذج تقدير تكلفة ر�أ�س المال ال�ضمني بالتطبيق على �سوق الأ�سهم ال�سعوديد. محمد بن �سليمان العقيل

تقويم نماذج تقدير تكلفة رأس المال الضمني 
بالتطبيق على �سوق الأ�سهم ال�سعودي

د. محمد بن سليمان العقيل
�أ�ستاذ المحا�سبة الم�ساعد 

معهد الإدارة العامة بالريا�ض- المملكة العربية ال�سعودية
Email: aqeelm@ipa.edu.sa

ملخ�ص البحث
ته���دف ه���ذه الدرا�س���ة �إلى تق���ويم ثلاث���ة نم���اذج تُ�س���تخدم لتقدي���ر تكلفة ر�أ����س المال 
 ال�ض���مني وذلك بهدف التو�ص���ل �إلى �أي من تلك النماذج يمكن الاعتماد عليه �أكثر في تقدير 
 تكلف���ة ر�أ����س الم���ال في �س���وق الأ�س���هم ال�س���عودي. وق���د �أظه���رت نتائ���ج الدرا�س���ة اخت�ل�اف 
 في تقدي���ر تكلف���ة ر�أ����س المال ال�ض���مني بين النم���اذج الثلاثة. حي���ث بينت النتائ���ج �أن نموذج 
)Gebhardt, Lee and Swaminathan (2001 كان الأق���ل ق���درة عل���ى تقدي���ر تكلفة ر�أ�س 
 الم���ال بينم���ا كان نم���وذج  )Eaton (2004 الأكثر قدرة. وعلية يمكن الق���ول �إجمالًا �أن نموذج 
)Eaton (2004 يمك���ن الاعتم���اد علي���ه �أك�ث�ر في تقدي���ر تكلفة ر�أ�س المال في �س���وق الأ�س���هم 
ال�س���عودي. نتائج هذه الدرا�س���ة يمكن الا�ستفادة منها من قبل الم�س���تثمرين والمحللين الماليين 
ومديري ال�شركات في تحديد النموذج الأف�ضل في تقدير تكلفة ر�أ�س المال, �إذ تلعب تكلفة ر�أ�س 
المال دورا �أ�سا�س���ياً في تحديد القيمة العادلة لأ�س���هم ال�ش���ركات وتقويم الم�شاريع الا�ستثمارية 

الجديدة �أو الحالية. 

Abstract: 
This study aims at evaluating the relative reliability of three alternative 

models that estimate the implied cost of capital in the Saudi Stock Market. 
The study shows that the Gebhardt, Lee and Swaminathan (2001)  model  is 
less reliable, while the Eaton (2004) model dominates the alternatives and 
should be used to estimate the cost of capital in the Saudi stock market. The 
results of this study are useful for investors, financial analysts and corporate 
managers to identify a reliable empirical model that estimates the cost of 
capital in the Saudi Stock market. The cost of capital plays a key role in valu-
ation and capital budgeting. 
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تقويم نماذج تقدير تكلفة ر�أ�س المال ال�ضمني بالتطبيق على �سوق الأ�سهم ال�سعوديد. محمد بن �سليمان العقيل

1- مقدمة 
معرفة تكلفة ر�أ�س المال تعد من البيانات الهامة وال�ضرورية التي يحتاجها الم�ستثمرون 
لتقويم البدائل الا�س���تثمارية المتاحة واتخاذ القرار المنا�س���ب, وكذلك مديرو ال�ش���ركات 
لتقويم الم�ش���اريع الا�س���تثمارية الجديدة والقائمة؛ �إ�ض���افة �إلى �أن الأكاديميين والمهنيين 
يهتم���ون بمعرفة تكلف���ة ر�أ�س المال وذلك في �س���عيهم لمعرفة النموذج التقديري الأن�س���ب 
  .)Botosan and Plumlee, 2005( الذي يمكن الاعتماد عليه في تحديد تكلفة ر�أ�س المال
نظرا لان تكلفة ر�أ�س المال لا يمكن قيا�سها مبا�شرة, فقد قدمت �أدبيات المحا�سبة والمالية 
عدد من الطرق التي يمكن من خلالها تقدير تكلفة ر�أ�س المال. ومن هذه الطرق متو�سط 
العائد المتحقق لتقدير تكلفة ر�أ�س المال. ولكن ا�س���تخدام هذا المتو�سط لا يمكن الاعتماد 
عليه كثيرا ب�س���بب ع���دم دقته في تقدير العوام���ل التي ت�ؤثر على ع�ل�اوة مخاطرة تكلفة 
  .)Gebhardt, Lee and Swaminathan (2001);Fama and French, 1997( ر�أ�س المال
ويمكن �أي�ضا تحديده با�ستخدام القيمة الحالية المخ�صومة للتدفقات النقدية الم�ستقبلية 
با�ستخدام  �سعر ال�سهم الحالي و التوزيعات النقدية الم�ستقبلية. وعادة لا يوجد معلومات 

متاحة وموثوقة يمكن الاعتماد عليها عن التوزيعات النقدية الم�ستقبلية.

  وفي المقاب���ل تن�ش���ر الجه���ات المتخ�ص�ص���ة في التحلي���ل الم���الي معلوم���ات وتوقعات 
م�س���تقبلية عن عائد ال�سهم ل�س���نة او �س���نتين و�أحيانا معدل النمو لخم�س �سنوات قادمة 
 )Gode and Mohanram, 2003(. تل���ك المعلوم���ات ا�س���تحثت الباحث�ي�ن للا�س���تفادة 
 منه���ا في تقدي���ر العائ���د ال�ض���مني لتكلف���ة ر�أ����س الم���ال. فعل���ى �س���بيل المث���ال , ق���دم 
 Eaton و Ohlson and Juettner-Nauroth (2005( و  Easton and Monahan (2005 (
2004( و 2001) .Gebhardt et.al نم���اذج يمك���ن ا�س���تخدامها لتقدير تكلف���ة ر�أ�س المال 

ال�ضمني با�ستخدام البيانات التي يوفرها المحللون الماليون. 

و بالرغم من  �أن هذه النماذج تعتمد على بيانات محا�سبية مثل حقوق الملكية وعائد 
 the dividend discount( ال�س���هم والتي انبثقت من نموذج خ�ص���م التوزيعات النقدي���ة
model(, لك���ن يلاحظ �أن كل نموذج له فر�ض���ياته الخا�ص���ة به مث���ل التوزيعات النقدية 

(2004)(2001)
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ومع���دل النم���و وعدد الفترات الم�س���تقبلية المطلوب���ة في عملية التقدي���ر وافترا�ض الدخل 
المحا�س���بي النظيف )clean surplus relation(. )))  تعدد هذه الفر�ض���يات دفع عدد من 
الباحثين �إلى تقويم �أي من تلك النماذج �أف�ضل في  تقدير تكلفة ر�أ�س المال بالتطبيق على 

الأ�سواق المالية المتقدمة.

2- م�شكلة البحث
قدمت �أدبيات المحا�سبية و المالية عدة نماذج يمكن ا�ستخدامها في تقدير تكلفة ر�أ�س 
المال والذي يعتبر من المعلومات الهامة وال�ضرورية التي يحتاجها متخذي القرار لتقويم 
البدائل الا�س���تثمارية المتاحة من اجل اتخاذ قرار ا�س���تثماري ر�شيد. لكن يلاحظ �إن كل 
نموذج له فر�ض���ياته الخا�ص���ة فيه مثل التوزيعات النقدية ومع���دل النمو و عدد الفترات 
clean sur� )الم�س���تقبلية المطلوبة في عملية التقدير وافترا�ض الدخل المحا�سبي النظيف) 

plus relation(. هذا الاختلاف في الفر�ض���يات يثير ت�س���ا�ؤلا �أي من تلك النماذج يمكن 

الاعتم���اد عليها �أك�ث�ر في عملية تقدير تكلفة ر�أ�س المال ال�ض���مني تحديدا في ال�ش���ركات 
ال�سعودية. 

3- �أهداف البحث
يهدف هذا البحث �إلى تحديد تكلفة ر�أ�س المال با�ستخدام عدة نماذج تعتمد �أ�سا�ساً 
على بيانات ومعلومات محا�سبية وذلك بالتطبيق على ال�شركات المدرجة في �سوق الأوراق 
المالية ال�س���عودي, وتحديد �أف�ضل نموذج يمكن الاعتماد عليه في تحديد تكلفة ر�أ�س المال 

ال�ضمني وذلك من خلال الإجابة و ب�شكل محدد على الت�سا�ؤلين البحثيين التاليين:

1- هل يوجد اختلاف في دقة قيا�س تكلفة ر�أ�س المال ال�ض���مني المقدرة ب�أحد نماذج 
التقدير؟ 

)))	 يفتر�ض الدخل المحا�سبي النظيف ان جميع التغيرات في حقوق الملكية بخلاف المبادلات المالية مع الملاك مثل التوزيعات النقدية او �إ�صدار 
�أ�سهم جديدة , ناتج عن �صافي الدخل و الذي تم الإف�صاح عنه في قائمة الدخل. لذلك لا ي�شمل التغيرات في حقوق الملكية الناتجة عن �أرباح او 
خ�سائر التي تم ت�سجيلها مبا�شر في حقوق الملكية بدون الإف�صاح عنها في قائمة الدخل مثل الأرباح او الخ�سائر الغير محققة نتيجة �إعادة تقييم 

الا�ستثمارات المتاحة للبيع او ترجمة القوائم المالية من عملات �أجنية والذي يطلق عليه الدخل ال�شامل. 
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2- ما هو النموذج الذي يقدم �أف�ضل تقدير في تحديد علاوة تكلفة ر�أ�س المال ؟ 

4- �أهمية البحث 
معظم الدرا�سات المتعلقة بتقويم نماذج تحديد تكلفة ر�أ�س المال ال�ضمني تم تطبيقها 
 في �أ�س���واق مالي���ة في دول متقدم���ة والتي تختلف عن الدول النا�ش���ئة م���ن حيث معدلات 
النمو الاقت�ص���ادي والذي قد ي�ؤثر في عملية تقدير تكلفة ر�أ�س المال ال�ض���مني . فقد �أ�شار 
) Chen, Jorgensen and Yoo (2004 ان النم���و المرتف���ع ال���ذي ح���دث عبر فترة طويلة 
ن�س���بيا في الأ�سواق المتقدمة اثر في توقعات المحللين في �شكل زيادة في تقدير معدلات نمو 
ال�شركات ومن ثم على النتائج التي تم التو�صل �إليها في تلك الا�سواق المتقدمة مثل ال�سوق 
الأمريكي والذي قد يكون من الم�ستبعد تعميمها على الدول الأخرى.))) وفي �سوق الأوراق 
المالية في المملكة العربية ال�س���عودية باعتباره �س���وقاً نا�شئاً, لا توجد درا�سات, ح�سب علم 
الباح���ث, تناول���ت تقويم نماذج تحدي���د تكلفة ر�أ�س المال بالرغم من �أهمية هذا ال�س���وق 
وكون���ه الأك�ب�ر من بين الأ�س���واق المالية في المنطقة.  ولذلك قد يكون من ال�ص���عب تعميم 
النتائج  التي و�صلت لها الدرا�سات المطبقة في �أ�سواق مالية متقدمه وتطبيقها على �سوق 
نا�شئ مثل ال�سوق ال�سعودي. كون ال�سوق ال�سعودي من الأ�سواق الكبيرة في المنطقة ووجود 
�أعداد كبيرة من المهتمين في ال�سوق  من م�ستثمرين و مقر�ضين و محللين ماليين وغيرهم 
اوج���د الحاج���ة �إلى التعرف على نموذج يمكن الاعتماد عليه �أك�ث�ر في تقدير تكلفة ر�أ�س 

المال من اجل اتخاذ قرار اقت�صادي ر�شيد.

ومن الم�ؤمل �أن ت�س���هم هذه الدرا�س���ة في تقديم دليل عملي عن ما هو النموذج الأكثر 
ملائمة لتقدير تكلفة ر�أ�س المال يمكن تطبيقه تحديدا في �سوق الأوراق المالية ال�سعودي. 
كذلك ت�س���ليط ال�ضوء على الاختلافات في الجانب التطبيقي لتلك النماذج بين الأ�سواق 
المالية المتقدمة والنا�شئة. ومن الم�ؤمل �أي�ضا �أن ت�ساعد نتائج هذه الدرا�سة متخذي القرار 
في تحدي���د ما هو النم���وذج الأمثل في تقدير تكلفة ر�أ�س المال تحديدا في �س���وق الأ�س���هم 

)))	 فاغلب النماذج التي ت�ستخدم لتقدير تكلفة ر�أ�س المال ال�ضمني تعتمد على معدلات النمو �سواء الق�صيرة 
او الطويلة في عملية التقدير.
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ال�س���عودي لتقدير الحد الأدنى للعائد المتوقع تحقيقه بالن�سبة للم�ستثمرين او المقر�ضين, 
وتقدير تكلفة ر�أ�س المال لتقويم الم�ش���اريع الا�ستثمارية الجديدة والقائمة بالن�سبة لمديري 
ال�ش���ركات. و�أخيرا م�س���اعدة المحللين المالي�ي�ن في تقديم دليل عملي يبين ما هو �أف�ض���ل 
نم���وذج يمكن ا�س���تخدامه في تقدير تكلفة ر�أ�س المال للو�ص���ول �إلى تقدير القيمة العادلة 

لأ�سهم ال�شركات والتو�صية بموجب ذلك. 

5- درا�سات �سابقة
نظرا لأن تكلفة ر�أ�س المال ي�ص���عب قيا�سها مبا�شرة, لذا اهتمت عدد من الدرا�سات 
بتطوير نماذج يمكن ا�ستخدامها في تقدير تكلفة ر�أ�س المال ال�ضمني )على �سبيل المثال, 
 .)Ohlson and Juettner-Nauroth, 2005; Eaton, 2004; Gebhardt et. al. 2001

تل���ك النماذج تنطلق �أ�سا�س���ا من نموذج خ�ص���م التوزيعات النقدية. لك���ن تلك النماذج 
تختلف في الفر�ض���يات التي ت�س���ند �إليها مثل افترا�ض الدخ���ل المتبقي والذي يعتمد على 
فر�ض���ية الدخل المحا�س���بي النظيف وكيفي���ة تقدير معدلات النمو في الأجل الق�ص�ي�ر او 
الطويل و عدد فترات التقدير المطلوبة. لذلك �س���اهمت عدة درا�س���ات في تحديد �أي من 
تلك النماذج �أف�ضل في التقدير وا�ستخدمت تلك الدرا�سات العلاقة بين علاوة المخاطرة 
)تكلفة ر�أ�س المال ال�ض���مني مطروحا منها العائد الخالي من المخاطرة( وم�ؤ�ش���رات لها 
ارتباط وعلاقة معها تم التعرف عليها في درا�سات ال�سابقة, فالنموذج الذي يرتبط �أكثر 

مع تلك الم�ؤ�شرات دليل على �أف�ضليته في التقدير. 

نم��ـ��ـ��وذج  ب��ي��ـ��ـ��ـ��ـ��ن  ق��ارن��ـ��ـ��ـ��ت   Gode and Mohanram (2003(  ف��درا���س��ـ��ـ��ة 
 )Ohlson and Juettner-Nauroth (2003 )ي�شار �إليــــــه اخت�ـــصارا, OJ( والــــــــذي لا 
 يفتر�ض الدخل المتبقي ونموذجين �آخرين يعتمدان �أ�سا�سا علــــى الدخـــــل المتبقي هما 
ونم���وذج   )LNT,اخ��ت�����ص��ـ��ـ��ـ��ـ��ارا �إل��ي��ـ��ـ��ـ��ه  )ي�����ش��ـ��ـ��ـ��ار   Liu et. Al. (2002(نم�������وذج 
في  �أف�ضل  �أيهما  لتحديد   )GLS( اخت�صارا,  �إليه  ي�شار   Gebhardt et. Al. (2001(
تقدير علاوة مخاطرة تكلفة ر�أ�س المال بالتطبيق على ال�شركات الأمريكية. بالرغم �أن 
النموذجين الأخيرين يعتمدان على فر�ضية الدخل المتبقي �إلا �أنهما يختلفان في تقدير قيمة 
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و�سيط ال�صناعة لعائد دخل حقوق الملكية حيث نموذج )LNT( ي�شمل جميع ال�شركات في 
 )GLS( ال�صناعة التي تنتمي �إليها ال�شركة �إلى الع�شر ال�سنوات ال�سابقة, بينما نموذج
ي�ستثني القيم ال�سالبة لعائد حقوق الملكية. وقد بينت الدرا�سة ,ب�شكل عام, �أن نموذج 
)GLS( �أف�ضل النماذج في تقدير علاوة مخاطر تكلفة ر�أ�س المال, وذلك ا�ستنادا على 
الم�ؤثرة  العوامل  مع  ارتباطاً  )GLS(�أكثر  لنموذج   طبقا  المح�سوبة  المخاطر  علاوة  �أن 
عليها ح�سب المتوقع. فقد �أ�شارت الدرا�سة �إلى وجود علاقة موجبة بين مخاطر ال�سوق 
الديون, وعلاقة  ن�سبة  و  الدخل  التغير في  ومعدل   )systematic risk( )بيتا( المنتظم 
�سالبة مع حجم ال�شركة. وعلى العك�س كانت العلاقة بين علاوة المخاطرة المح�سوبة طبقا 
لنموذج )LNT ( والم�ؤ�شرات في عك�س الاتجاه المتوقع. هذا النتيجة تبين �أهمية الأخذ في 
الاعتبار ت�أثير ت�ضمين عائد الدخل على حقوق الملكية ال�سالب في عملية تقدير الو�سيط 
.)LNT( و نموذج )GLS( المتحرك لل�صناعة والذي هو الاختلاف الأ�سا�سي بين نموذج

نم���اذج  خم����س  ب�ي�ن   Botosan and Plumlee (2005( درا�س���ة  قارن���ت   كذل���ك 
 تُ�س���تخدم لتحدي���د تكلف���ة ر�أ�س المال ال�ض���مني بغية الو�ص���ول �إلى النم���وذج الذي يمكن 
 الاعتم���اد علي���ه �أك�ث�ر. تل���ك النم���اذج ت�ش���مل نموذج�ي�ن تم  ا�س���تخدامها في درا�س���ة
)Gode and Mohanram (2003  وهم���ا نم���وذج )OJ( ونم���وذج )GLS( بالإ�ض���افة 
 �إلى نم���وذج )Botosan and Plumlee (2002 )ي�ش���ار �إلي���ه اخت�ص���ارا BL( و نم���وذج 
 Easton (2004( ونموذج )GG ,ي�ش���ار �إليه اخت�ص���ارا( Gordon and Gordon (1997(

)ي�ش���ار �إلي���ه اخت�ص���ارا, PEG(. ويفتر�ض نم���وذج )BL ( �أن توقع���ات المحللين للقيمة 
الختامية للتدفقات النقدية الم�س���تقبلية )terminal value(  تتنا�سق مع توقعات ال�سوق, 
بينم���ا نموذج )GG( فيفتر�ض �أن عائد دخل حقوق الملكية يعود )reverts to( �إلى تكلفة 
ر�أ����س المال بع���د )beyond( فترة التوقع���ات. �أما نموذج )PEG( فهو حالة خا�ص���ة من 
نموذج )OJ( حيث يفتر�ض نموذج )PEG( التوزيعات  نقدية ت�ساوي �صفر ومعدل النمو 

للدخل المتبقي بعد فترة التوقعات �أي�ضا ي�ساوي �صفر. 

وقد اعتمدت الدرا�سة في تقويم �أي من تلك النماذج �أف�ضل على �أ�سا�س وجود علاقة 
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وارتباط بين ال�ص���فات الخا�صة بال�ش���ركة والتي لها ت�أثير مبا�شر على المخاطرة والقيمة 
المح�سوبة لتكلفة ر�أ�س المال ال�ضمني من تلك النماذج. فالنموذج الذي يرتبط �أكثر يعتبر 

الأف�ضل.

وق���د بينت الدرا�س���ة �أن نم���وذج )BL( ونم���وذج )PEG( يعتبران الأف�ض���ل بحكم 
ارتباطهما الأكثر مع م�ؤ�ش���رات المخاطرة الم�س���تخدمة في الدرا�سة وهي مخاطرة ال�سوق 
المنتظم���ة )بيتا(, المديونية, مخاطرة المعلومات  )information risk(, حجم ال�ش���ركة, 
 نم���و ال�ش���ركة. ه���ذه النتيج���ة تو�ص���لت �إلى نتيجة تختل���ف عن ما تو�ص���لت �إليه درا�س���ة
)Gode and Mohanram (2003 وال���ذي ف�ض���لت ا�س���تخدام نم���وذج )GLS( في عملية 

تحديد تكلفة ر�أ�س المال ال�ضمني.

وق���د �أ�ش���ارت درا�س���ة )Chen et. al. (2004 �إلى ت�أث�ي�ر الالتزام بفر�ض���ية الفائ�ض 
المحا�س���بي النظيف )Clean Surplus Relation( على اختيار النموذج المنا�س���ب لقيا�س 
تكلفة ر�أ�س المال ال�ض���مني. و بالتطبيق على �سبع دول مختلفة, فقد وجدت تلك الدرا�سة 
�أن النموذج الذي يعتمد في تقدير تكلفة ر�أ�س المال ال�ض���مني �أ�سا�س���ا على كل من حقوق 
الملكي���ة و �ص���افي الدخل مثل نم���وذج )GLS( والذي يفتر�ض فائ�ض المحا�س���بة النظيف 
)نموذج الدخل المتبقي( يف�ضل ا�ستخدامه في تقدير تكلفة ر�أ�س المال ال�ضمني في الدول 
التي يغلب عليها الالتزام بالفائ�ض المحا�سبي النظيف.))) و في المقابل فالنموذج الذي لا 
يفتر�ض الدخل المتبقي مثل نموذج )OJ( يف�ض���ل ا�ستخدامه في تحديد تكلفة ر�أ�س المال 

ال�ضمني في الدول التي يغلب �إعداد تقاريرها المالية على �أ�سا�س الدخل ال�شامل.  

كم���ا ق���دم )Gebhardt et al (2001 نم���وذج لتحدي���د تكلف���ة لر�أ�س المال ال�ض���مني 
يعتم���د �أ�سا�س���اً على القيمة الحالية للدخل المتبقي و �س���عر ال�س���هم ال�س���وقي. وقد بينت 
الدرا�س���ة �أن تكلفة ر�أ�س المال يت�أثر في ال�ص���ناعة التي تنتمي �إليها ال�شركة و في ال�صفات 

�ألمانيا,  كندا,  الأمريكية,  المتحدة  الولايات  اليابان,  فرن�سا,  ا�ستراليا,  من  كل  الدرا�سة  �شملت  فقط   	(((
بريطانيا, بولندا.
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 الخا�ص���ة به���ا. ففي مج���ال ال�ص���ناعة, بينت الدرا�س���ة �أن ع�ل�اوة المخاطرة ال�ض���مني 
)implied risk premium( كان في المتو�س���ط �أعلى في ال�شركات التي تنتمي �إلى �صناعة 
معينة مثل الريا�ض���ة و العاب الأطفال و ومع���دات التكنولوجيا و البنوك بينما العك�س في 
ال�ش���ركات التي تنتمي �إلى �ص���ناعة مثل الخدمات المالية والعق���ار والمعدات الطبية. وفي 
مجال ال�ص���فات الخا�صة بال�ش���ركة, ف�أو�ضحت الدرا�سة �أن الم�س���تثمرين يطلبون علاوة 
مخاطرة اكبر لل�ش���ركات التي تت�ص���ف بارتفاع بن�سبة حقوق الملكية �إلى القيمة ال�سوقية, 

ون�سبة نمو متوقعة عالية وانخفا�ض في الفارق بين توقعات المحللين وما تحقق فعلا.

  6- فر�ضية الدرا�سة
 تكلف���ة ر�أ����س الم���ال لا يمك���ن قيا�س���ها ب�ش���كل مبا�ش���ر,  لذل���ك قدم���ت ع���دد م���ن 

الدرا�سات نماذج يمكن ا�ستخدامها في تقدير تكلفة ر�أ�س المال ال�ضمني )على �سبيل المثال
(Gebhardt et. al.,2001(GLS); Ohlson and Juettner- Nauroth, 2005(OJ); 
Easton, 2004 (PEG). 

تل���ك النماذج والتي �س���وف يتم ا�س���تخدامها في هذه الدرا�س���ة, تنطلق �أ�سا�س���اً من 
نموذج خ�صم التوزيعات النقدية. �إلا �أن تلك النماذج تختلف في الفر�ضيات التي ت�ستند 
�إليه���ا واب���رز تلك الاختلاف���ات تتمحور حول ا�س���تخدام فر�ض���ية الدخ���ل المتبقي والذي 
يعتمد على الدخل المحا�س���بي النظيف مقارنة با�ستخدام الدخل ال�شامل. تلك الفر�ضية 
 الخا�صة بكل نموذج قد ت�ؤثر على دقة قيا�س تكلفة ر�أ�س المال ال�ضمني. وقد بينت درا�سة 
�أك�ث�ر  علي���ه  الاعتم���اد  )PEG( يمك���ن  نم���وذج  �أن   Botosan and Plumlee (2005(
 في تحدي���د تكلف���ة ر�أ����س الم���ال م���ن نم���وذج )OJ( ونم���وذج )GLS(. وقارنت  درا�س���ة 
)Gode and Mohanram (2003 ب�ي�ن نموذج )OJ( ونموذج )GLS(, وبينت �أن نموذج 
)GLS( �أف�ض���ل في تقدير تكلفة ر�أ�س المال ال�ض���مني من نموذج )OJ(. وقد يعزى هذه 
الاختلاف في النتائج بين الدرا�ستين �إلى ت�أثير الالتزام في التطبيق العملي بمفهوم الدخل 
المتبق���ي مقارنة بالدخل ال�ش���امل. فقد بينت درا�س���ة )Chen et. al. (2004  �أن النماذج 
التي تفتر�ض الدخل المتبقي )فائ�ض المحا�سبة النظيف( مثل نموذج )GLS( ينتج عنها 
تقدير �أف�ض���ل لتكلفة ر�أ�س المال في الدول التي يغلب عليها الالتزام بالفائ�ض المحا�س���بي 
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 )PEG( ونموذج )OJ(النظيف. بينما النماذج التي تفتر�ض الدخل ال�شامل  مثل نموذج
ينتج عنها تقدير �أف�ض���ل لتكلفة ر�أ�س المال ال�ض���مني في الدول الت���ي يتم �إعداد التقارير 

المالية فيها على �أ�سا�س الدخل ال�شامل. 

 ولا توجد درا�س���ة, ح�س���ب عل���م الباحث, قيمت مدى التزام ال�ش���ركات ال�س���عودية 
بمفه���وم الدخ���ل المتبق���ي او الدخل ال�ش���امل عند �إع���داد تقاريرها المالي���ة. لذلك يتوقع 
الباح���ث وجود اختلاف بين النم���اذج الثلاث���ة )OJ, PEG, GLS(  في دقة تقدير تكلفة 
ر�أ�س المال ال�ض���مني لل�شركات المدرجة في ال�سوق ال�سعودي �سعيا لتحديد النموذج الأكثر 

ملائمة. وعليه �سيتم اختبار الفر�ض التالي ب�صيغة العدم:

فر�ض���ية الدرا�س���ة: لا يوجد اختلاف بين النماذج الثلاثة  )OJ, PEG, GLS( فيما 
يتعلق ب�أف�ضليتها في قيا�س تكلفة ر�أ�س المال.

و�س���يتم قيا�س الأف�ض���لية فيما يتعلق بتحديد تكلفة ر�أ�س المال من خلال الم�ؤ�ش���رات 
التالية والتي وردت في �أدبيات المحا�سبة والمالية:

�أولا: معامل مخاطرة ال�سوق المنتظمة )بيتا(
معامل مخاطرة ال�س���وق المنتظمة )بيتـا( يعد �أح���د مقايي�س المخاطرة والذي  يقدر 
 )CAPM( مخاطرة ال�سهم مقارنة في ال�سوق. ويقترح نموذج ت�سعير الأ�صول الر�أ�سمالية
وج���ود علاق���ة موجبة بين بيت���ا و تكلفة ر�أ�س الم���ال. وقد �أيدت عدة درا�س���ة تلك العلاقة 
)انظر على �س���بيل المث���ال, Chen et. al., 2011; Botosan and Plumlee, 2005(. ومن 

المتوقع وجود علاقة موجبة بين بيتا وتكلفة ر�أ�س المال في ال�سوق ال�سعودي.     

ثانيا: حجم المعلومات المتاحة عن ال�شركة
توفر معلومات كافية وموثوقة عن ال�ش���ركة يقلل الفجوة المعلوماتية بين الم�س���تثمرين 
وب�ي�ن ال�ش���ركة مما يترت���ب علي���ه تقلي���ل المخاطر المتعلق���ة في تقيي���م ال�ش���ركة ومن ثم 
تحدي���د العائ���د المطل���وب ب�ش���كل منا�س���ب. لذلك م���ن المتوقع وج���ود علاقة �س���البة بين 
حج���م ودق���ة المعلوم���ات المتوفرة ع���ن ال�ش���ركة و تكلفة ر�أ�س المال في ال�س���وق ال�س���عودي 
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 ت�أ�سي�س���ا عل���ى ما و�ص���لت له درا�س���ات مماثل���ة بالتطبيق على الأ�س���واق المالي���ة الأخرى
 .)Botosan and Plumlee, 2005; Gode and Mohanram, 2003; Gebhardt et.al, 2001(

وغالب���ا توف���ر ال�ش���ركات الكب�ي�رة معلوم���ات �أك�ث�ر م���ن ال�ش���ركات ال�ص���غيرة, لذل���ك 
المعلوم���ات   لحج���م  كم�ؤ�ش���ر  ال�ش���ركة  حج���م  الدرا�س���ات  م���ن  كث�ي�ر   ا�س���تخدمت 
�ست�س���تخدمه  م���ا  )Gode and Mohanram, 2003;Gebhardt et. al, 2001(. وه���ذا 

الدرا�سة الحالية �أي�ضا.   

ثالثا: ن�سبة الديون
كلما زادت الديون على كاهل ال�ش���ركة كلما زادت مخاطرة عدم قدرتها على الوفاء 
بالتزاماته���ا. تلك الزيادة في المخاطرة ت�ؤدي �إلى زيادة العائد المطلوب من قبل الدائنين 
وال���ذي ينعك����س عل���ى تكلفة ر�أ�س الم���ال. لذلك من المتوق���ع انه كلما زادت ن�س���بة الديون 
كلما زادت تكلفة ر�أ�س المال في ال�س���وق ال�س���عودي وذلك ما تو�صلت له الدرا�سات المماثلة 
 Botosan and Plumlee,2005; Gebhardt et.al.,( بالتطبي���ق عل���ى الأ�س���واق الأخ���رى

 . )2001; Fama and French, 1992

رابعا: ن�سبة حقوق الملكية �إلى القيمة ال�سوقية  
ذل���ك  دل   , ال�����س��وق��ي��ة  ال��ق��ي��م��ة  �إلى  الم��ل��ك��ي��ة  ح���ق���وق  ن�����س��ب��ة  زادت   ك��ل��م��ا 
المحا�سبي  التحفظ  انخفا�ض  و/او  المتوقعة  المخاطرة   وزي��ادة  النمو  في  انخفا�ض   على 
ن�سبة  بين  موجبة  علاقة  وجود  المتوقع  من  لذلك   .)Gode and Mohanram, 2003(
ر�أ�س  تكلفة  زيادة  �إلى  ي�ؤدي  مما  المخاطرة  ودرجة  ال�سوقية  القيمة  �إلى  الملكية  حقوق 
 Chen et. al, 2011; Gode and Mohanram, 2003; Berk,1995; Fama and(المال

 .)French, 1992

7- نموذج ومتغيرات الدرا�سة:
على غرار الدرا�س���ات ال�سابقة, �س���يتم �أولا تحديد تكلفة ر�أ�س المال ال�ضمني بثلاث 
نم���اذج)OJ, PEG, GLS(  , ثم تحديد ما �إذا كان هناك  اختلاف بين تلك النماذج في 
تقدير تكلفة ر�أ�س المال ال�ض���مني عن طريق قيا�س العلاقة بين التكلفة ال�ض���منية لر�أ�س 
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الم���ال كم���ا وردت في النماذج الثلاثة )OJ, PEG, GLS( و م�ؤ�ش���رات �أثبتت الدرا�س���ات 
 Hail and Leuz, 2008; and Botosan and(  ال�س���ابقة �أنه���ا ت�ؤثر على تكلفة ر�أ�س الم���ال
  .)Plumlee, 2005; Gode and Mohanram,2003; Gebhardt, Lee and Swaminathan, 2001

7-1 تحديد تكلفة ر�أ�س المال ال�ضمني
يمكن تحديد تكلفة ر�أ�س المال بطريقة غير مبا�ش���رة )�ض���منية( وذلك با�س���تخدام 
القيمة الحالية المخ�صومة للتدفقات النقدية الم�ستقبلية با�ستخدام  �سعر ال�سهم الحالي 
و التوزيعات النقدية الم�س���تقبلية )انظر درا�س���ات, )OJ, PEG, GLS(. و عادة لا توجد 
معلومات متاحة وموثوقة يمكن الاعتماد عليها عن التوزيعات النقدية الم�س���تقبلية. لذلك 
ا�ستخدمت كثير من الدرا�سات �أ�سلوباً يعتمد في تقديره لتكلفة ر�أ�س المال ال�ضمني ب�شكل 
رئي�سي على �سعر ال�سهم ال�سوقي الحالي وحقوق الملكية الحالية و الم�ستقبلية وكذلك على 
توقعات المحللين الم�ستقبلية فيما يتعلق بعائد ال�سهم ومعدلات النمو ق�صيرة الأجل وطويلة 
الأج���ل)Hail and Leuz, 2008; Easton and Monahan, 2005; Easton, 2004(. في 
هذه الدرا�س���ة �س���وف يتم ا�س���تخدام ثلاثة نماذج تم تطبيقها في عدد من الدرا�س���ات , 

وهذه النماذج هي:
 Gebhardt, Lee and Swaminathan (2001(  1- نموذج

 Ohlson and Juettner-Nauroth (2005( 2- نموذج
Easton (2004( 3- نموذج

Gebhardt, Lee and Swaminathan (2001( أولا: نموذج�
اعتم���د نم���وذج )Gebhardt et. al. (2005  لقيا����س تكلفة ر�أ�س المال ال�ض���مني على 
 .)Clean Surplus Relation( فكرة الدخل المتبقي والتي تفتر�ض فائ�ض المحا�س����بة النظيف
وانطلاقا من نموذج خ�ص����م التوزيع����ات النقدية )Dividend Discount Model( تو�ص���لت 
درا�س���ة )Gebhardt et. al. (2005 �إلى �أن تكلفة ر�أ�س المال ال�ضمني يمكن تقديرها على 
�أ�س���ا�س �أن القيمة ال�سوقية الحالية لل�شركة ت�ساوي حقوق الملكية الحالية والدخل المتبقي 

المتوقع لعدد فترات غير محدودة وذلك وفقا للنموذج التالي : 
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.)t( القيمة ال�سوقية في الوقت       :Pt

 .)t( حقوق الملكية في الوقت      :Bt

.)t+i( صافي الدخل للفترة�  :NI t+i
re:       تكلفة ر�أ�س المال.

�أع�ل�اه م���ع �إج���راء تعدي���ل يتمث���ل  �أخ���رى بتطبي���ق النم���وذج   وقام���ت درا�س���ات 
 في تحدي���د الف�ت�رات وذل���ك بافترا����ض �أن مع���دل النم���و بع���د ال�س���نة الثاني���ة ثاب���ت

)Hail and Leuz (2008 و)Chen et. al. (2004 ليكون النموذج على النحو التالي:
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حيث:
.)t( سعر ال�سهم ال�سوقي في الوقت� :Pt

.)t( تكلفة ال�سهم الدفترية في الوقت :Bvt

.)t( ربحية ال�سهم في الوقت :epst

 .)t( تكلفة ر�أ�س المال في الوقت :rt

و�سيتم تطبيق النموذج رقم )2( �أعلاه في الدرا�سة الحالية لتقدير تكلفة ر�أ�س المال 
و�سوف ي�ش���ار �إليه بنموذج )GLS( وهو يمثل �أحد النماذج الثلاثة الم�ستخدمة. ولتقدير 
تكلفة ر�أ�س المال ال�ضمني با�ستخدام هذا النموذج )GLS( تم ت�صميم برنامج حا�سوبي 
لتقدير تكلفة ر�أ�س المال )rt( على �أ�س���ا�س �أن جميع البيانات متوفرة ما عدا )rt(, بحيث 
يقوم البرنامج بو�ض���ع قيمة افترا�ض���ية ل )rt( وعن طريق التجربة والخط�أ �إلى �أن ي�صل 
�إلى قيمة تحقق ت�س���اوي طرفي المعادلة في نموذج )2(, على �أن لا يتجاوز الفرق ع�ش���رين 

  .Botosan and Plumlee, (2005( هللة
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Ohlson and Juettner-Nauroth  (2005( ثانيا: نموذج
اق�ت�رح )Ohlson and Juettner-Nauroth (2005 نم���وذج لا يعتم���د عل���ى فر�ض���ية  
الدخ���ل المتبق���ي والذي كان يعتمد عليه���ا نموذج )GLS( وذلك لتقلي���ل اثر عدم التزام 
 ال�ش���ركات بتطبي���ق فائ����ض الدخ���ل النظيف عن���د �إع���داد تقاريره���ا المالي���ة. فنموذج

)Ohlson and Juettner-Nauroth (2005  ق���د تم تطوي���ره انطلاق���ا من نموذج خ�ص���م 
التوزيعات النقدية. يفتر�ض النموذج �أن �سعر ال�سهم الحالي ي�ساوي ربحية ال�سهم المتوقع 
لل�س���نة القادمة وال�سنة التي تليها والتوزيعات النقدية المتوقعة لل�سنة القادمة ومعدل نمو 
م�ستمر )γ(. وبناءا على ذلك اقترحا  النموذج التالي لتقدير تكلفة ر�أ�س المال ال�ضمني:
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.)t+1( توزيعات نقدية لكل �سهم في الوقت :dpst+1

)γ-1(: على غرار الدرا�س���ات ال�سابقة, ت�ساوي معدل الفائدة الخالي من المخاطرة 
 Botosan and Plumlee, 2005; Gode( مطروح���ا منها 3% كمعدل تقدي���ري للت�ض���خم

and Mohanram, 2003(. وبقية المتغيرات يتم قيا�سها كما تم تعريفها �أعلاه.

و�سيتم تطبيق النموذج رقم )3( �أعلاه في الدرا�سة الحالية لتقدير تكلفة ر�أ�س المال 
و�سوف ي�شار �إليه بنموذج )OJ( وهو يمثل �أحد النماذج الثلاثة الم�ستخدمة.

 Easton (2004( ثالثا: نموذج
يعت�ب�ر نم���وذج )Easton (2004  حالة خا�ص���ة من نموذج )OJ( حي���ث يفتر�ض ان 
معدل نمو ربحية ال�سهم طويل الأجل ي�ساوي �صفر, �أي �أن قيمة )γ=1(, ويفتر�ض كذلك 

عدم وجود توزيعات نقدية, �أي �أن )dps = 0(. وبناءا عليه تو�صل �إلى النموذج التالي:
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( )r p
eps eps

4t
t

2 1
=

-

و�سيتم تطبيق النموذج رقم )4( �أعلاه في الدرا�سة الحالية لتقدير تكلفة ر�أ�س المال 
و�سوف ي�شار �إليه بنموذج )PEG( وهو يمثل �أحد النماذج الثلاثة الم�ستخدمة.

النماذج الثلاثة )OJ, PEG, GLS( �أعلاه ت�ستخدم متو�سط تقدير المحللين الماليين 
لربحية ال�سهم لل�سنوات القادمة. وحيث انه لا يوجد في ال�سوق ال�سعودي تقديرات معلنة 
موثوقة لربحية ال�سهم  الم�ستقبلية, لذا �سوف ت�ستخدم هذه الدرا�سة ربحية ال�سهم الفعلية 
لل�سنة التالية الأولى والثانية باعتبارهما ربحية ال�سهم المتوقعة المطلوبة في نماذج قيا�س 

(((.)Chen et.al.,2011( تكلفة ر�أ�س المال الم�ستخدمة وذلك على غرار درا�سة

7-2 اختبار فر�ضية البحث
ولاختب���ار فر�ض���ية البحث والت���ي تقي�س مدى وج���ود اختلاف بين النم���اذج الثلاثة  
)OJ, PEG, GLS( فيما يتعلق ب�أف�ضليتها في قيا�س تكلفة ر�أ�س المال, فيتم �إعداد نموذج 
انح���دار خط���ي متعدد يقي����س العلاقة بين علاوة المخاطرة و الم�ؤ�ش���رات الت���ي ت�ؤثر عليه 
 Botosan and Plumlee, 2005;,وذلك على غرار الدرا�سات ال�سابقة  )على �سبيل المثال

:)Chen et.al., 2004; Gode and Mohanram, 2003

( )r Beta Info DA BM 5prem it it it it it0 1 2 3 4ita a a a a f= + + + + +

حيث:
ب�أحد  المقدرة  ال�ضمني  المال  ر�أ�س  تكلفة  ت�ساوي  والتي  المخاطرة   علاوة   :rprem it

 . المخاطرة  من  الخالي  العائد  منها  مطروحا   )OJ, PEG, GLS( الثلاثة  النماذج 
الأمريكية لفترة ع�شر �سنوات العائد على �سندات الخزينة  ا�ستخدام معدل  يتم   حيث 

ل�سنة  ال�سهم  الماليين الإف�صاح عن توقعاتهم لربحية  القليلة الما�ضية  بد�أ بع�ض المحللين  ال�سنوات  في   	(((
مالية تالية لبع�ض ال�شركات المدرجة في �سوق الأ�سهم ال�سعودي. �إلا �أن هذه الممار�سة لا تزال محدودة 

وعلى نطاق �ضيق و بالتحديد لل�شركات ذات الأهمية الن�سبية الكبرى.
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)year US Treasury Notes-10( في نهاية كل �سنة وذلك على غرار الدرا�سات ال�سابقة 
)McInnis, 2010; Botosan and Plumlee, 2005(. ويتم ا�ستخدام معدل العائد على 
�أن الريال ال�سعودي مرتبط بالدولار.))) وهذا ما جرت على  الدولار الأمريكي باعتبار 

ا�ستخدامه ال�شركات الا�ستثمارية العاملة في المملكة عند تقدير لعلاوة المخاطر. 
 Beta: معامل مخاطرة ال�س���وق المنتظم )بيتا( والذي تم تقدير على �أ�س���ا�س �س���تين 
�ش���هر قبل �سنة التقدير.و يتم ا�ستخدام مدة �س���تين �شهرا على غرار الدرا�سات ال�سابقة 
 Hou et.al., 2012; McInnis, 2010; Botosan and Plumlee, 2005; Chen et. al.(

)2004; Gode and Mahanram, 2003

Info: اللوغاريتم الطبيعي للقيمة ال�سوقية لحقوق الملكية.

DA: ن�سبة المديونية والتي ت�ساوي �إجمالي الديون �إلى �إجمالي الأ�صول.

BM: ن�سبة حقوق الملكية �إلى القيمة ال�سوقية لحقوق الملكية.

8- عينة الدرا�سة 
يتمثل مجتمع الدرا�سة في جميع ال�شركات الم�ساهمة الم�سجلة في �سوق الأوراق المالية 
ال�سعودي للفترة من 1999م �إلى 2011م, و البالغ عددها )150( �شركة كما هو في نهاية 
ع���ام 2011م. يلاحظ �أن الدرا�س���ة فعليا تقدر تكلفة ر�أ�س المال ال�ض���مني لل�س���نوات من 

1999م �إلى نهاية 2009م, ب�سبب �أن النماذج تتطلب ربحية ال�سهم ل�سنتين لاحقتين.

 تم اختيار العينة بناء على المعايير التالية:
موجب���ة بعده���ا  والت���ي  القادم���ة  لل�س���نة  ال�س���هم  ربحي���ة  تك���ون  �أن   -1   

 eps1>0 و eps2 >0, ب�س���بب �أن نموذجي  )OJ and PEG( يتطلبان �أن يكون النمو في 
  Hail and Leuz, 2008; Botosan and Plumlee, 2005; Gode(  الأجل الق�صير موجب

.)and Mohanram,2003

)))	 كذلك ا�ستخدمت درا�سات �سابقة معدل العائد على الدولار الأمريكي للدول التي عملتها مرتبط بالدولار 
)Hail and Leuz, 2009; Harvey, 1995 ,على �سبيل المثال(
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2-  توافر بيانات تاريخية عن �س���عر ال�س���هم في نهاية كل �ش���هر وعائد ال�سوق لمدة لا 
تقل عن �س���تين �ش���هرا عن �س���نة تقدير تكلفة ر�أ�س المال ال�ض���مني, وذلك لتقدير معامل 

مخاطرة ال�سوق المنتظم )بيتا(.

3- توافر بيانات عن ربحية ال�سهم, القيمة الدفترية لل�سهم و �سعر ال�سهم ال�سوقي, 
�إجمالي الأ�صول و�إجمالي الديون وعدد الأ�سهم المتداولة في نهاية كل �سنة.

ونت���ج ع���ن تطبيق تلك المعاي�ي�ر عينة مكونة من )66( �ش���ركة م�س���اهمة, وبلغ عدد 
الم�شاهدات )529( م�شاهدة. )))

تم الح�ص���ول علي ربحية ال�س���هم و �سعر ال�سهم ال�س���وقي و تكلفة ال�سهم الدفترية و 
�إجمالي الأ�ص���ول و�إجمالي الديون وعدد الأ�س���هم المتداولة في نهاية كل �س���نة من قاعدة 
البيانات المتوفرة لدى �شركة الزغيبي والقباني )www.gulfbase.com(. وتم الح�صول 
على معامل مخاطرة ال�س���وق المنتظم )بيتا( من قاعدة البيانات المتوفرة لدى مجموعة 

بخيت الا�ستثمارية والتي تم تقديرها على �أ�سا�س �ستين �شهر. 

9- نتائج الدرا�سة
9-1و�صف �إح�صائي لعينة الدرا�سة:

يو�ضح الجدول رقم )1 ( الو�صف الإح�صائي للمتغيرات الم�ستخدمة في هذه الدرا�سة 
وهي علاوة المخاطرة والتي لنموذج )OJ( و نموذج )PEG( و نموذج )GLS(, والعوامل 
التي ت�ؤثر على م�س���توى ع�ل�اوة المخاطرة وهي مخاطرة ال�س���وق المنتظمة )بيتا(, حجم 
المعلومات, ن�س���بة الديون, ون�س���بة حقوق الملكية �إلى القيمة ال�سوقية. حيث ي�شير الجدول 
�أن عدد الم�ش���اهدات بلغ )529( م�شاهدة. يظهر الجدول رقم )1( التفاوت بين متو�سط 
قيم علاوة المخاطرة المح�س���وبة ع���ن طريق النماذج الثلاثة الم�س���تخدمة في قيا�س قيمة 

ا�ستبعاد  بعد  وذلك  م�شاهدة   353 هي   )PEG( لنموذج  بالن�سبة  الم�شاهدات  عدد  �أن  ملاحظة  مع   	(((
يمكن  لا  حيث  ال�سابقة,  ال�سنة  مع  مقارنة  ال�سهم  ربحية  في  انخفا�ض  هناك  يكون  عندما  الم�شاهدات 

تطبيق النموذج في هذه الحالة لكون القيمة التي داخل الجذر �ألتربيعي ت�صبح �سالبة.
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تكلفة ر�أ�س المال ال�ض���مني. حيث يبين الجدول �أن �أعلى علاوة مخاطرة تم ح�س���ابها عن 
 )GLS( واقل قيمة تم ح�س���ابها عن طريق نموذج )%( وتبلغ )9.7PEG( طريق نموذج
وتبل���غ فق���ط )2.7%( فقط. هذا التفاوت الكبير يبرز �أهمية ال�س���عي �إلى تحديد �أي من 

تلك النماذج يمكن الاعتماد عليه �أكثر في تحديد قيمة تكلفة ر�أ�س المال ال�ضمني. 

وبمقارن���ة قيم���ة علاوة المخاط���رة مع ما وجد في الدرا�س���ات ال�س���ابقة, يت�ض���ح �أن 
متو�س���ط علاوة المخاطرة لل�شركات المدرجة في �سوق الأ�سهم ال�سعودي والتي تم ح�سابها 
با�ستخدام نموذج )PEG( والبالغة )9.7%( هي �أعلى مما وجد في ال�شركات المدرجة في 
الأ�سواق المتقدمة. فقد �أ�شارت درا�سة )Chen et.al. (2004 �أن متو�سط علاوة المخاطرة 
المح�س���وبة بنموذج )PEG( ل�س���وق الأ�س���هم في كل من ا�س�ت�راليا, كندا, فرن�سا, �ألمانيا, 
الياب���ان, بريطانيا , الولايات المتحدة الأمريكية, تراوحت بين )4%( ل�س���وق الأ�س���هم في 
ا�س�ت�راليا كح���د ادني و )6.3%( ل�س���وق الأ�س���هم في كندا كحد �أعل���ى.))) هذا الفرق في 
علاوة المخاطر ي�شير �إلى �أن الم�ستثمر يعتبر الا�ستثمار في ال�سوق ال�سعودي اعلي مخاطرة 

من الا�ستثمار في تلك الدول.

لكن يلاحظ �أن قيمة متو�سط علاوة المخاطرة لل�شركات ال�سعودية والتي تم ح�سابها 
ع���ن طريق نم���وذج )OJ( تبل���غ )5.9%( وعن طري���ق نموذج )GLS( تبل���غ )%2.7(. 
 .Chen et.al.(2004( وه���ي في نطاق م���ا وجد في الدول المتقدمة وذلك ح�س���ب درا�س���ة
فقد �أو�ض���حت تلك الدرا�سة �أن متو�س���ط علاوة المخاطرة طبقا لنموذج )OJ( تراوحت 
بين )6.1%( ل�س���وق الأ�س���هم في اليابان كحد ادني و )7.8%( ل�س���وق الأ�سهم في كندا, 
وطبقا لنموذج )GLS( كان متو�سط قيمة علاوة المخاطرة )1.6%( كحد ادني لكل من 
�س���وق كندا و الولايات المتح���دة الأمريكية و )2.7%( كحد �أعلى ل�س���وق اليابان.))) هذه 

الولايات  في  المخاطرة  علاوة  متو�سط  �أن   Botosan and Plumlee  )2005( درا�سة  �أ�شارت  كذلك   	(((
المتحدة الأمريكية والمح�سوبة طبقا لنموذج )PEG( بلغت )%5(.

)))	 كذلك بينت درا�سة  )Botosan and Plumlee )2005 �أن متو�سط علاوة المخاطرة في الولايات المتحدة 
.)GLS( طبقا لنموذج )%( و )1OJ( طبقا لنموذج )%الأمريكية بلغت )6
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النتيجة ت�شير �إلى �أن الم�ستثمر في ال�سوق ال�سعودي يقيم مخاطر الا�ستثمار بنف�س المعدل 
في الأ�س���واق المتقدمة. وهذه النتيجة تختلف عن تلك التي تم التو�ص���ل �إليه ح�سب نموذج 
)PEG( �أع�ل�اه. ه���ذا الاختلاف في النتائج  ي�ؤكد مرة �أخ���رى �أهمية تحديد �أي من تلك 

النماذج الثلاثة ي�ؤدي �إلى تحديد قيمة �أدق لعلاوة المخاطرة المطلوبة. 

كذلك يو�ض���ح الجدول )1( الو�صف الإح�ص���ائي للمتغيرات التابعة والم�ستخدمة في 
النماذج )OJ, PEG, GLS(  والتي ت�ش���مل بيتا, حجم المعلومات, ن�س���بة الديون, ن�س���بة 
حق���وق الملكي���ة �إلى القيمة ال�س���وقية. في�ش�ي�ر الجدول �إلى �أن متو�س���ط معام���ل بيتا يبلغ 
)0.92( ويبلغ الو�سيط )0.91(, مما ي�شير �أن ال�شركات الم�شمولة في هذه الدرا�سة اقل 
من مخاطرة ال�سوق ككل. هذه النتيجة قد تُف�سر و�ضوء �أن العينة �شملت فقط ال�شركات 
التي تحقق قيم موجبة لعائد ال�سهم.))) وبمقارنة متو�سط معامل بيتا مع �أ�سواق متقدمة, 
يلاحظ �أن متو�س���ط بيتا في �س���وق الأوراق المالية ال�س���عودي كان في نطاق متو�سط معامل 
بيتا الم�سجل في الأ�سواق المتقدمة. فقد �أو�ضحت درا�سة)Chen et.al. (2004 �أن متو�سط 
معامل بيتا للدول ال�سبع الم�شمولة في تلك الدرا�سة بلغ )0.95( حيث بلغ )0.62( ل�سوق 
الأ�س���هم في �ألمانيا كحد �أدنى و )1.04( ل�س���وق الأ�س���هم في الولايات المتحدة الأمريكية 

كحد �أعلى.

كذلك ي�ش�ي�ر الجدول رق���م )1( �أن متو�س���ط اللوغاريتم الطبيعي للقيمة ال�س���وقية 
للحقوق الملكية لل�شركة بلغ )21.81( وبو�سيط بقيمة )21.73(. كذلك يو�ضح الجدول 
�أن متو�س���ط المديوني���ة )�إجمالي الديون مق�س���وما على �إجمالي الأ�ص���ول( بلغ )0.38( 
 Hail and Leuz (2008( وهي ن�س���بة اقل مما وجدت في درا�سة ,)وبو�س���يط بلغ )0.27
حيث �أن متو�س���ط ن�س���بة الديون �إلى الأ�صول بلغت )0.55( لل�ش���ركات المدرجة في �سوق 
الأ�سهم الأمريكية ولكنها تخ�ص عدة دول مختلفة بخلاف الولايات المتحدة الأمريكية.))) 

)))	 يمكن الرجوع �إلى ق�سم عينة الدرا�سة لمناق�شة �سبب اختيار قيمة موجبة لعائد ال�سهم.
)))	 فقد �شملت الدرا�سة �شركات �أجنبية مدرجة في ال�سوق الأمريكي من �أكثر من 45 دولة, حيث تراوحت 

ن�سبة الديون بين )0.49( لل�شركات الا�سترالية كحد �أدنى و )0.72( لل�شركات الم�صرية كحد اعلي.
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كذلك ي�شير الجدول رقم )1( �أن متو�سط حقوق الملكية �إلى القيمة ال�سوقية بلغ )0.57( 
 Botosan and Plumlee (2005( وهي اقل مما وجدته درا�سة .)وبو�سيط قدرة )0.41
المطبقة في ال�سوق الأمريكي حيث بلغ المتو�سط )0.62(, ولكنها اكبر مما وجدته درا�سة 

)Chen et.al. (2011  في �سوق الأ�سهم ال�صيني حيث بلغت )0.31(. 

الجدول رقم )1(

الم�ؤ�شرات الإح�صائية لمتغيرات الدرا�سة
)عدد الم�شاهدات = 529(*

علاوة المخاطرة
 rprem

)OJ(

علاوة المخاطرة
rprem 

(PEG)

 علاوة المخاطرة
rprem 

(GLS)
بيتا

)Beta(
حجم 

المعلومات
)Info(

ن�سبة 
الديون
)DA(

ن�سبة حقوق الملكية 
الى القيمة ال�سوقية

)BM(
0.0590.0970.0270.92121.8060.3790.569المتو�سط
0.0350.0780.0180.91021.7320.2700.412الو�سيط

0.0970.0940.0510.3631.7810.2840.635الانحراف المعياري
* عدد الم�ش���اهدات بالن�سبة لنموذج )PEG( هي 353 م�شاهدة وذلك ب�سبب ان نموذج 
)PEG( يجب ان يكون عائد ال�سهم في ال�سنة الثانية اكبر من عائد ال�سنة الأولى, وذلك 

ب�سبب عدم �إمكانية �إيجاد قيمة لجذر تربيعي �سالب.

حيث: 
 rprem it: ع�ل�اوة المخاط���رة  والتي ت�س���اوي تكلف���ة ر�أ�س المال ال�ض���مني المقدرة ب�أحد 
النماذج الثلاثة )4-5( مطروحا منها العائد الخالي من المخاطرة . تم ا�ستخدام معدل 
 )10-year US Treasury Note(العائد على �س���ندات الخزينة الأمريكية ع�ش���ر �س���نوات
 McInnis, 2010; Botosan and( في نهاية كل �سنة وذلك على غرار الدرا�سات ال�سابقة
Plumlee, 2005(. وتم ا�س���تخدام معدل العائد على الدولار الأمريكي باعتبار �أن الريال 

ال�سعودي مرتبط في الدولار. 

 Beta: معامل مخاطرة ال�سوق المنتظم والذي تم تقدير على �أ�سا�س �ستين �شهر قبل 
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�سنة التقدير.
Info: اللوغاريتم الطبيعي للقيمة ال�سوقية لحقوق الملكية.

DA: ن�سبة المديونية والتي ت�ساوي �إجمالي الديون �إلى �إجمالي الأ�صول.

BM: ن�سبة حقوق الملكية �إلى القيمة ال�سوقية لحقوق الملكية.

9-2 الارتباط بين متغيرات الدرا�سة
يو�ض���ح الجدول رقم )2( الارتباط بين علاوة المخاطرة والعوامل التي ت�ؤثر عليها. 
في�شير الجدول �أن معامل الارتباط )بير�سون( بين معامل بيتا وعلاوة المخاطرة المح�سوبة 
في جميع النماذج الثلاثة علاقة �سالبة ولكنها لي�ست ذات دلالة �إح�صائية. تلك النتيجة 
ت�ش�ي�ر �إلى �أن معام���ل مخاطرة ال�س���وق المنتظم )بيت���ا( لا يلعب دورا رئي�س���يا في تحديد 
ع�ل�اوة المخاطرة المطلوبة. تل���ك النتيجة مخالفة لما هو متوقع, ولكنها م�ش���ابهة لما وجد 
في بع�ض الدرا�س���ات والتي �أ�ش���ارت �إلى علاقة �س���البة بين معامل بيتا وعلاوة المخاطرة 
 Botosan and ,2005; Chen et.al., ,عل���ى �س���بيل المث���ال( )GLS( المح�س���وبة بنم���وذج

.)2004; Code and Mohanram, 2003

كذلك يو�ضح الجدول رقم )2( �أن معامل الارتباط بين حجم المعلومات عن ال�شركة 
والذي تم ا�س���تخدام اللوغاريتم الطبيعي للقيمة ال�سوقية لحقوق الملكية لل�شركة كم�ؤ�شر 
لذلك, وعلاوة المخاطرة علاقة �س���البة وذات دلالة �إح�ص���ائية عند م�ستوى )1%( في كل 
من نموذج )OJ( )�س���الب 0.13( و نموذج )PEG( )�س���الب 0.19( وهو ح�سب ما هو 

 .)GLS( متوقع. ولكن تلك العلاقة موجبة ولي�ست ذات دلالة �إح�صائية طبقا لنموذج

كذلك ي�ش�ي�ر الجدول �أن معامل الارتباط بين ن�سبة الديون وعلاوة المخاطرة علاقة 
موجبة وح�سب المتوقع للنماذج الثلاثة, ولكنها فقط ذات دلالة �إح�صائية للقيمة المح�سوبة 
ح�سب نموذج )GLS(. كذلك يظهر الجدول �أن العلاقة بين ن�سبة حقوق الملكية والقيمة 
ال�س���وقية علاقة موجبة وذات دلالة �إح�ص���ائية عند م�س���توى )1%( وفي الاتجاه المتوقع. 
تل���ك العلاقة تراوحت ب�ي�ن )0.29( طبقا لنموذج )PEG( كحد �أعلى و )0.13( طبقا 

لنموذج )GLS( كحد �أدنى.
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وجود تباين في الارتباط كما تم تو�ضيحه �أعلاه ي�شير �إلى �أن  النماذج الثلاثة تختلف 
في تقدير تكلفة ر�أ�س المال ال�ضمني.    

الجدول رقم )2(
الارتباط بين متغيرات الدرا�سة )نموذج بير�سون(

بيتا  
)Beta(

حجم 
المعلومات
)Info(

ن�سبة الديون
)DA(

ن�سبة حقوق الملكية الى القيمة 
ال�سوقية
)BM(

علاوة 
المخاطرة
 rprem
)OJ(

0.211**0.051- 0.129**- 0.024معامل الارتباط
م�ستوى الدلالة الإح�صائية

)2-tailed( 0.5850.0030.2420.000

 المخاطرة
rprem 

(PEG)

م�ستوى الدلالة 
 0.288**0.055- 0.189**- 0.032الإح�صائية)2(

م�ستوى الدلالة 
0.5450.0000.3050.000الإح�صائية)2(

 المخاطرة
rprem 

(GLS)

م�ستوى الدلالة 
0.129**0.135**0.048- 0.051الإح�صائية)2(

م�ستوى الدلالة 
0.2440.2660.0020.003الإح�صائية)2(

** ذو دلالة �إح�صائية عند م�ستوى )1%( او اقل
حيث: 

 rprem it: ع�ل�اوة المخاط���رة  والتي ت�س���اوي تكلف���ة ر�أ�س المال ال�ض���مني المقدرة ب�أحد 
النماذج الثلاثة )4-5( مطروحا منها العائد الخالي من المخاطرة . تم ا�ستخدام معدل 
 )10-year US Treasury Note(العائد على �س���ندات الخزينة الأمريكية ع�ش���ر �س���نوات
 McInnis, 2010; Botosan and( في نهاية كل �سنة وذلك على غرار الدرا�سات ال�سابقة
Plumlee, 2005(. وتم ا�س���تخدام معدل العائد على الدولار الأمريكي باعتبار �أن الريال 

ال�سعودي مرتبط في الدولار. 
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 Beta: معامل مخاطرة ال�سوق المنتظم والذي تم تقدير على �أ�سا�س �ستين �شهر قبل 
�سنة التقدير.

Info: اللوغاريتم الطبيعي للقيمة ال�سوقية لحقوق الملكية.

DA: ن�سبة المديونية والتي ت�ساوي �إجمالي الديون �إلى �إجمالي الأ�صول.

BM: ن�سبة حقوق الملكية �إلى القيمة ال�سوقية لحقوق الملكية.

9-3 نتائج تحليل الانحدار الخطي
 ولاختب���ار فر�ض���ية البحث والت���ي تقي�س مدى وج���ود اختلاف بين النم���اذج الثلاثة  
)OJ, PEG, GLS( فيما يتعلق ب�أف�ضليتها في قيا�س تكلفة ر�أ�س المال, فيتم درا�سة العلاقة 
 بين علاوة المخاطرة  المح�س���وبة ب�أحد النماذج الثلاثة ومعامل مخاطرة ال�سوق المنتظمة 
)α ₁(, معامل حجم المعلومات )α 2(, معامل ن�سبة الديون )α 3(, معامل ن�سبة حقوق 
α( في النموذج رقم )5(. و�س���يتم الا�ستنتاج على �أ�سا�س  الملكية �إلى القيمة ال�س���وقية )4 
�أي من علاوة المخاطرة  والتي تم ح�سابها با�ستخدام �أحد النماذج الثلاث, ترتبط �أكثر 
بالعوامل التي ت�ؤثر على علاوة المخاطرة, و �أي من تلك النماذج لديه قوة تف�سيرية اكبر         

. )Adj . R2(

9-3-1 معامل مخاطرة ال�سوق المنتظمة )بيتا(
α( العلاقة بين علاوة المخاطرة المح�س���وبة وفقا للنماذج الثلاثة  يقي�س معامل )₁ 
ومعام���ل مخاطرة ال�س���وق المنتظمة )بيتـا) ك�أح���د مقايي�س المخاطرة. يو�ض���ح الجدول 
رق���م )3( نتائ���ج تحلي���ل الانحدار الخط���ي المتعدد للنم���وذج رق���م )5(. فيبين الجدول 
α ( موج���ب )0.007( ولكن لي�س بذي دلالة �إح�ص���ائية ح�س���ب نموذج  �أن معام���ل ) ₁ 
)OJ( و)0.009( ح�س���ب نموذج )PEG(. هذه العلاقة الموجبة جاءت ح�سب ما يتوقعه 
 نموذج ت�سعير الأ�صول الر�أ�سمالية )CAPM(. وفي المقابل, ي�شير الجدول �إلى �أن معامل 
نم���وذج  بح�س���ب  �إح�ص���ائية  دلال���ة  ب���ذي  لي����س  ولك���ن   )0.005-( �س���الب   )α  ₁(
 )GLS( وه���و بعك����س م���ا كان متوقعا. تل���ك النتيجة م�ش���ابهة لما تو�ص���لت �إليه درا�س���ة

)Botosan and Plumlee (2005 والت���ي �أظه���رت �أن العلاقة ب�ي�ن بيتا وعلاوة المخاطرة 
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 ,)OJ( ولكنها لي�س���ت ب���ذي دلالة �إح�ص���ائية طبقا لنم���وذج )كان���ت موجب���ة )0.001
وموجب���ة )0.017( وذات دلال���ة �إح�ص���ائية طبق���ا لنم���وذج )PEG(. وفي المقابل كانت 
�س���البة )-0.007( وذات دلالة �إح�صائية طبقا لنموذج )GLS(. كذلك تو�صلت درا�سة 
)Chen et.al. (2004 �إلى نتيجة م�ش���ابهة في �سوق ا�ستراليا. كذلك وجدت علاقة �سالبة 

طبقا لنموذج )GLS( في كل من فرن�سا والولايات المتحدة الأمريكية وبريطانيا.

 يت�ض���ح مما �س���بق انه هناك توافق في ن���وع العلاقة )علاقة موجبة( ح�س���ب ما هو 
متوق���ع و متقارب���ة في م�س���تواها بين نم���وذج )OJ( و نم���وذج )PEG(, واختلاف في نوع 

 .)GLS( لنموذج )العلاقة )علاقة �سالبة

9-3-2 حجم المعلومات عن ال�شركة
يختبر المعامل )α 2 ( العلاقة بين توفر معلومات عن ال�ش���ركة والتي تم ا�س���تخدام 
حجم ال�ش���ركة كم�ؤ�ش���ر لذلك وعلاوة المخاطرة المح�س���وبة وفقا للنم���اذج الثلاثة. فمن 
المتوقع وجود علاقة �سالبة بين حجم ال�شركة وعلاوة المخاطرة على �أ�سا�س �أن ال�شركات 

الكبيرة غالبا تتوفر عنها معلومات �أكثر مما يتوفر عن ال�شركات ال�صغيرة.

ي�شير الجدول رقم )3( �أن معامل ) α 2 ( �سالب )-0.007( وذو دلالة �إح�صائية 
عند م�س���توى معنوية )5%( طبقا لنموذج )OJ(, و�أي�ض���ا �س���الب )-0.009( وذو دلالة 
�إح�ص���ائية  عند م�ستوى )5%( طبقا لنموذج )PEG(. تلك النتيجة جاءت ح�سب ما هو 
Chen et. Al., 2011; Boto� )متوقع وح�س���ب ما تم التو�ص���ل �إليه في الدرا�سات ال�سابقة ) 

.)san and Plumlee, 2005; Chen et.al., 2004; Code and Mohanram, 2003

كذل���ك يظهر الجدول رقم )3( �أن معام���ل ) α 2 ( موجب )0.003( عك�س ما هو 
متوقع,  ولكن لي�س بذي دلالة �إح�صائية طبقا لنموذج )GLS(, مما ي�شير �إلى �أن حجم 

 .)GLS( المعلومات المتوفرة عن ال�شركة لا ي�ؤثر على تكلفة ر�أ�س المال طبقا لنموذج

النتائج �أعلاه  تعزز ما �سبق ا�ستنتاجه حيال معامل بيتا وهو وجود تقارب في نوع العلاقة 
 .)GLS( والتي تختلف عن تلك العلاقة بح�سب نموذج ,)PEG( و )OJ( بين نموذجي
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9-3-3 ن�سبة الديون
يختبر المعامل ) α 3 ( العلاقة بين علاوة المخاطرة المح�س���وبة وفقا للنماذج الثلاثة 
و ن�س���بة الديون , وذلك على افترا�ض انه كلما زادت الديون على كاهل ال�ش���ركة كلما زاد 
خطر عدم قدرتها على الوفاء بالتزاماتها ومن ثم زيادة علاوة المخاطرة المطلوبة. ومن 
المتوقع وجود علاقة موجبة بين علاوة المخاطرة المح�س���وبة وفقا للنماذج الثلاثة ون�س���بة 

الديون. 

يو�ض���ح الج���دول رقم )3( �أن معامل ) α 3 ( كان موجب وح�س���ب م���ا هو متوقع وذو 
 دلال���ة �إح�ص���ائية عند م�س���توى معنوي���ة )1%( وذلك للنم���اذج الثلاثة . فقيم���ة المعامل 
) α 3 ( كان���ت موجب���ة و متقاربة لنموذج���ي )OJ( و )PEG( و بقيمة موجبة ولكنها اقل 
طبقا لنموذج )GLS(. النتائج �أعلاه جاءت م�ش���ابهة لما تم التو�ص���ل �إليه في الدرا�س���ات 
 Chen et. Al., 2011; Botosan and Plumlee, 2005; Chen et.al., 2004;(  ال�س���ابقة

)Code and Mohanram, 2003

وت�شير النتائج �أعلاه �أن هناك تطابق بين النماذج الثلاثة في نوع العلاقة )موجبة( 
وتقارب في قيمة المعامل لنموذجي )OJ(و )PEG(, في حين �أن القيمة اقل وفقا لنموذج 

.)GLS(

9-3-4 ن�سبة حقوق الملكية �إلى القيمة ال�سوقية  
يخت��ب�ر المعام����ل ) α 4 ( العلاقة بين علاوة المخاطرة المح�س����وبة وفق����ا للنماذج الثلاثة و 
ن�س����بة حق����وق الملكية �إلى القيمة ال�س����وقية, والتي م����ن المتوقع �أن تزيد ع��ل�اوة المخاطرة كلما 
زادت تل����ك الن�س����بة. ي�ش��ي�ر الج����دول �أن معامل ) α 4 ( كان موجب�أ ح�س����ب ما ه����و متوقع وذو 
دلالة �إح�ص����ائية عند م�س����توى معنوية اقل من )1%( وذلك للنم����اذج الثلاثة . فقيمة المعامل 
) α 4 ( بلغ����ت )0.038( لنم����وذج )PEG( و )0.029( لنموذج )OJ( و )0.016( لنموذج 
 )GLS(. هذه النتيجة م�ش����ابه لما تو�ص����لت �إليه الدرا�سات ال�سابقة ) انظر على �سبيل المثال,

)Chen et.al., 2011; Botosan and Plumlee, 2005; Code and Mohanram, 2003
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ت�ش�ي�ر تلك النتيجة �إلى تطابق في نوع العلاقة )موجبة( للنماذج الثلاثة وتقارب في 
قيمة المعامل.

)Adj. R2(  9-3-5 القوة التف�سيرية
 .)OJ, PEG, GLS( للنماذج)Adj. R2(  القوة التف�سيرية )يو�ضح الجدول رقم )3
في�شير الجدول �أن �أعلى قيمة )Adj. R2  ( تبلغ )10%( لنموذج )PEG( بينما اقل قيمة 
تبلغ )4%( لنموذج )GLS(.))) تلك النتيجة تو�ض���ح �أن نموذج )PEG( يعتبر الأف�ض���ل 

من بين النماذج الثلاثة في تحديد تكلفة ر�أ�س المال ال�ضمني.

يت�ضح مما �سبق انه هناك اختلاف في م�ستوى العلاقة بين علاوة المخاطرة المح�سوبة 
 .)Adj. R2(  وفقا للنماذج الثلاثة والعوامل التي ت�ؤثر عليها ,وكذلك في القوة التف�سيرية
ه���ذه النتيج���ة ت�ؤدي �إلى رف�ض فر�ض العدم وقبول الفر�ض البديل, مما يدعم ما ي�ش�ي�ر 

�إلى اختلاف قدرة النماذج الثلاثة في قيا�س تكلفة ر�أ�س المال في ال�سوق ال�سعودي. 

كذلك ت�ش�ي�ر النتائج �إلى �أن نموذج )GLS( كان اق���ل النماذج دقة في تقدير تكلفة 
ر�أ�س المال ال�ض���مني حيث كانت العلاقة عك�س ما هو متوقع لمعامل بيتا و حجم المعلومات 
عن ال�شركة. وكذلك فان قيمة معامل الانحدار لن�سبة الديون و ن�سبة حقوق الملكية كانت 
الأقل بين النماذج الم�ستخدمة في تقدير قيمة تكلفة ر�أ�س المال ال�ضمني ال�سوق ال�سعودي.  

ويلاح���ظ وجود تطابق في نوع العلاقة )موجبة او �س���البة( وت�ش���ابه في قيمة معامل 
الانح���دار ب�ي�ن نموذج )OJ( ونموذج )PEG(. وقد يُف�س���ر ذلك �أن نم���وذج )PEG( ما 
ه���و �إلا حالة خا�ص���ة من نم���وذج )OJ( حي���ث �أن الاختلاف بينهما يكمن �أ�سا�س���ا في �أن 
نم���وذج )PEG( يفتر�ض عدم وجود  توزيعات نقدية م�س���تقبلية وع���دم وجود نمو طويل 
الأجل. ومع ذلك يتميز نموذج )PEG( �أن قوته التف�سيرية )10%( كانت اكبر من القوة 

التف�سيرية لنموذج )OJ(  )6%(, مما يرجح كفة نموذج )PEG( في هذه الخا�صية. 

معامل  قيمة  �أن  الدرا�سة  تلك  بينت  فقد   ,Botosan and Plumlee  )2005( درا�سة  مع  وبمقارنة   	(((
.)GLS( لنموذج )%( و )6.9PEG( لنموذج )( و )22.7OJ( لنموذج  )%التحديد بلغت )12.1
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الجدول رقم )3(
نتائج تحليل الانحدار الخطي المتعدد )عدد الم�شاهدات = 529( 

r Beta Info DA BMprem it it it it it0 1 2 3 4ita a a a a f= + + + + +

α0α1α2α3α4Adj. R2نموذج

OJ
6%0.0550.029-0.1620.0070.007المعامل

t- statistic2.3910.5652.098-3.1503.745
0.0170.5720.0360.0020.000م�ستوى الدلالة  الإح�صائية

PEG
0.0630.038-0.2400.0090.009المعامل

%10 t- statistic3.000.6402.378-3.2494.226
0.0030.5230.0180.0010.000م�ستوى الدلالة  الإح�صائية

GLS
0.0030.0240.016- 0.005- 0.042المعامل

%4 t- statistic1.164-0.872 -1.4972.5804.005
0.2450.3830.1350.0100.000م�ستوى الدلالة  الإح�صائية

* عدد الم�ش���اهدات بالن�سبة لنموذج )PEG( هي 353 م�شاهدة وذلك ب�سبب �أن نموذج 
)PEG( يجب �أن يكون عائد ال�سهم في ال�سنة الثانية اكبر من عائد ال�سنة الأولى, وذلك 

ب�سبب عدم �إمكانية �إيجاد قيمة لجذر تربيعي �سالب.

حيث: 
 rprem it: علاوة المخاطرة  والتي ت�س���اوي تكلفة ر�أ�س المال ال�ض���مني المقدرة ب�أحد 
النماذج الثلاثة )4-5( مطروحا منها العائد الخالي من المخاطرة . تم ا�ستخدام معدل 
العائد على �سندات الخزينة الأمريكية ع�شر �سنوات)year US Treasury Note-10( في 
 McInnis, 2010; Botosan and( نهاية كل �س���نة وذلك على غرار الدرا�س���ات ال�س���ابقة
Plumlee, 2005(. وتم ا�س���تخدام معدل العائد على الدولار الأمريكي باعتبار �أن الريال 

ال�سعودي مرتبط في الدولار. 

 Beta: معامل مخاطرة ال�سوق المنتظم والذي تم تقدير على �أ�سا�س �ستين �شهر قبل 
�سنة التقدير.
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Info: اللوغاريتم الطبيعي للقيمة ال�سوقية لحقوق الملكية.

DA: ن�سبة المديونية والتي ت�ساوي �إجمالي الديون �إلى �إجمالي الأ�صول.

BM: ن�سبة حقوق الملكية �إلى القيمة ال�سوقية لحقوق الملكية.

10- الخلا�صة
ت�ش�ي�ر نتائج الدرا�س���ة �إلى  انه هناك اختلاف في تقدير تكلفة ر�أ�س المال ال�ض���مني 
بين النماذج الثلاثة)OJ, PEG, GLS(  في ال�سوق ال�سعودي مما ي�ؤيد ما توقعته فر�ضية 
الدرا�سة. كذلك ت�شير النتائج �أن نموذج )GLS( كان الأقل في القدرة على تحديد تكلفة 
ر�أ�س المال ال�ضمني ب�سبب �أن علاوة المخاطرة المح�سوبة كانت الأقل ارتباطا مع العوامل 
التي ت�ؤثر عليها و�أن قدرته التف�س�ي�رية  كانت الأقل. كذلك تو�ص���لت الدرا�س���ة �إلى وجود 
 )OJ( ت�شابه �إلى حد كبير في القدرة على تحديد تكلفة ر�أ�س المال ال�ضمني بين نموذجي
و )PEG(, بحكم الت�شابه في الارتباط بين علاوة المخاطرة و العوامل التي ت�ؤثر فيها. �إلا 

انه يوجد اختلاف في القوة التف�سيرية حيث �سجل نموذج )PEG( اكبر قوة تف�سيرية. 

مم���ا تقدم  يمكن الا�س���تنتاج �أن نموذج )PEG( يعتبر الأف�ض���ل فيما يتعلق بقدرته 
لتقدير تكلفة ر�أ�س المال في �سوق الأ�سهم ال�سعودي. تلك النتيجة م�شابهه �إلى ما تو�صلت 
�إليه درا�س���ة )Botosan Plumlee (2005 في ال�س���وق الأمريكي حيث ف�ض���لت  ا�ستخدام 

نموذج )PEG( في عملية تقدير تكلفة ر�أ�س المال ال�ضمني. 

ومن الم�ؤمل �أن ت�سهم نتائج هذه الدرا�سة في م�ساعدة الم�ستثمرين وغيرهم في تحديد 
م���ا هو النموذج الأمثل في تقدير تكلفة ر�أ�س المال تحديدا في �س���وق الأ�س���هم ال�س���عودي. 
فالم�س���تثمرين يحتاج���ون معرفة تكلفة ر�أ�س المال بغية تقدير الح���د الأدنى للعائد المتوقع 
تحقيقه من العملية الا�س���تثمارية. كذلك يحتاج مديرو ال�شركات معرفة تكلفة ر�أ�س المال 
لتقويم الم�ش���اريع الا�س���تثمارية الجديدة والقائمة حيث ت�س���تعمل تكلفة ر�أ�س المال كمعدل 
خ�ص���م للو�ص���ول �إلى القيمة الحالي���ة للتدفقات النقدية الم�س���تقبلية للم�ش���اريع القائمة 
او الجدي���دة. معرفة ر�أ�س المال �أي�ض���ا تعتبر من المعلومات ال�ض���رورية للمحللين الماليين 

للو�صول �إلى تقدير القيمة العادلة لأ�سهم ال�شركات والتو�صية بموجب ذلك. 
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وامتدادا لمو�ض���وع هذا البحث، يمكن للأبحاث الم�ستقبلية درا�سة العلاقة بين جودة 
المراجعة الخارجية وتكلفة ر�أ�س المال وذلك لإجابة على هل ال�سوق يكافئ ال�شركات التي 
يت���م مراجعتها من قبل �ش���ركات مراجع���ة ذات جودة عالية عن طري���ق تخفي�ض علاوة 
المخاطرة المطلوبة. كذلك يمكن درا�سة اثر م�ستوى الإف�صاح عن المعلومات التي تن�شرها 

ال�شركة على م�ستوى علاوة المخاطرة المطلوبة. 
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 دور هيئة السوق المالية في تحسين الإفصاح 
و الشفافية للشركات المدرجة السعودية

محمد بن عبد الله الغملاس
ال�سوق المالية ال�سعودية )تداول(

الملخ�ص:
    تهدف هذه الدرا�سة �إلى معرفة دور هيئة ال�سوق المالية في تح�سين الإف�صاح وال�شفافية لل�شركات المدرجة 
في ال�س���وق المالي���ة ال�س���عودية ، وذلك بمقارنة الفترة ال�س���ابقة واللاحقة لإن�ش���اء الهيئة م���ن 2001م �إلى 2008م 
،بدرا�سة �أثر ت�أ�سي�س الهيئة ومدى التزام ال�شركات المدرجة بالوقت المنا�سب)النظامي( لن�شر المعلومات والتقارير 

المالية والتزامها بالقرارات واللوائح ال�صادرة من الهيئة في تح�سين الإف�صاح وال�شفافية لل�شركات المدرجة.

     وتو�ص���لت الدرا�س���ة �إلى وجود ت�أثير للقرارات في حين لم يكن هناك ت�أثير للوائح وعدد المخالفات وذلك 
قبل ت�أ�سي�س الهيئة على م�ستوى الإف�صاح وال�شفافية، بينما كان هناك ت�أثير للقرارات واللوائح بعد ت�أ�سي�س الهيئة 
ا �إلى عدم وجود �أثر للوائح على مدى التزام ال�شركات  ولم يكن هناك ت�أثير للمخالفات. كما تو�صلت الدرا�سة �أي�ضً
بن�ش���ر المعلومات والقوائم المالية،  بينما كان الأثر عن طري���ق القرارات وعدد المخالفات المعلنة من الهيئة ويعزى 
ذلك �إلى ارتباط اللوائح بالقرارات. كما بينت هذه الدرا�سة زيادة م�ستوى الإف�صاح وال�شفافية لل�شركات المدرجة 

بعد ت�أ�سي�س هيئة ال�سوق المالية. 

وتو�ص���ي الدرا�س���ة بتقلي�ص الفترة الزمنية المح���ددة للإعلان عن النتائج المالية، كم���ا تو�صي بزيادة قيمة 
الغرامات ، كما يو�صي الباحث لأهمية زيادة م�ستوى الإف�صاح وال�شفافية ب�شكل �أكبر في ال�سوق المالية بالرغم من 

�إيجابية الدور الذي لعبته الهيئة في تح�سين الإف�صاح وال�شفافية وذلك من �أجل الو�صول �إلى �سوق كف�ؤ.

Abstract:
This study aims to examine the role of the Capital Market Authority (CMA) 

in improving disclosure and transparency of Saudi listed companies from 2001 to 
2008. The researcher examines the impact of the establishment of the CMA as well 
as the commitment of the listed companies to the decisions and regulations issued in 
improving disclosure and transparency. The study found that prior to CMA there was 
an effect from the decisions but no effect from regulations or the number of violations 
on the level of disclosure and transparency. However, after the establishment of CMA 
there was an effect from decisions and regulations, but not from violations issued. The 
study also found that there was no effect from regulations on the timely dissemination 
of information and financial statements.  However, there was an impact through the 
decisions and number of violations issued by the CMA, and that is due to the correlation 
between its regulations and decisions as shown by this study. Consequently, the level of 
disclosure and transparency has increased after the establishment of the CMA. Despite 
CMA's positive role in improving disclosure and transparency, the study recommends 
reducing the time period specified to announce financial results, increasing the amount 
of penalties and increasing the level of disclosure and transparency in the capital market 
in order to access a market that is efficient.
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1-مقدمة:
        في ظل �سعي المملكة العربية ال�سعودية �إلى تطوير نظام ال�سوق المالية فقد �صدر 
المر�س���وم الملكي رق���م )م/30( بتاريخ 2-6-1424 المواف���ق 31-7-2003 ب�إعادة هيكلة 
ال�سوق المالية بالمملكة عل���ى �أ�س�س جديدة متطورة من �ش�أنها تعزيز الإف�صاح وال�شفافية 
فيم���ا يتعلق ب���الأوراق المالية ، وتوفير العدال���ة وحماية المتعاملين ب���الأوراق المالية، حيث 
�ص���در ق���رار ب�إن�شاء هيئة ال�سوق المالي���ة )الهيئة( والتي تعتبر الجه���ة الرقابية الم��سؤولة 
عن تنظيم ال�س���وق المالية ال�سعودية )تداول( وهي هيئة حكومية ترتبط مبا�شرة برئي�س 
مجل�س ال���وزراء وتتمتع بال�شخ�صي���ة الاعتبارية والا�ستقلال الم���الي والإداري، وتتلخ�ص 
�أب���رز �أه���داف ومهام الهيئة في عملية تنظي���م وتطوير ال�سوق المالي���ة ال�سعودية، وحماية 
الم�ستثمرين في الأوراق المالية من الممار�سات غير العادية التي تنطوي على احتيال �أو غ�ش 
�أو تلاعب �أو تداول بناء على معلومات داخلية. وت�سعى الهيئة �إلى تحقيق العدالة وكفاءة 
ال�سوق وال�شفافية في المعلومات الخا�صة بالأوراق المالية وتنظيم ومراقبة الإف�صاح الكامل 
ع���ن المعلومات المتعلقة بالأوراق المالي���ة والجهات الم�صدرة لها. وق���د و�ضع نظام ال�سوق 
المالي���ة �صلاحيات عديدة للهيئ���ة لتمكينها من القيام بمهامه���ا، ومن هذه ال�صلاحيات 
و�ض���ع ال�سيا�سات والخطط و�إجراء الدرا�سات و�إ�صدار القواعد اللازمة لتحقيق �أهداف 
الهيئة و�إ�صدار اللوائح التنفيذية اللازمة لتنظيم عمل ال�سوق ،ويرغب الباحث في درا�سة 

الدور الذي لعبته الهيئة في تح�سين م�ستوى الإف�صاح و ال�شفافية لل�شركات المدرجة.

2-م�شكلة و�أهمية و�أهداف الدرا�سة:
       تعد الهيئات الم�شرفة على الأ�سواق المالية الجهة الم��سؤِولة في كثير من دول العالم  
ع���ن الإ�شراف ومتابعة الأ�سواق المالي���ة وتنظيمها حيث تهتم معظم دول العالم بالأ�سواق 
المالية كونها م�ؤ�شرًا دقيقًا وح�سا�سًا ل�سلامة الاقت�صاد الوطني، كما �أنه لا يمكن لأي �سوق 
مالي���ة �أن تنمو وتزدهر �إلا من خ�ل�ال تنمية الثقة لدى الم�ستثمرين بما تقدمه من بيانات 
ومعلومات ملائمة لقراراتهم، وهذا لا يتحقق �إلا من خلال زيادة م�ستوى ال�شفافية ووجود 
الإف�صاح المحا�سبي الذي يحقق جوًا من الثقة بين المتعاملين وذلك من خلال قيام الهيئة 
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المعنية بتطوير ال�س���وق وبمتابعة القوائم المالية لل�شركات المتعاملة في ال�سوق والعمل على 
تح�سين م�ستوى الإف�صاح المحا�سبي في �إلزام ال�شركات على تقديم معلومات �صحيحة وفي 
وق���ت ملائم للم�ستثمرين وخلال الفترة الزمنية المح���ددة لإعلان ال�شركات لم�ساعدتهم 
عل���ى اتخاذ الق���رار ال�صحيح وخلق نوع من العدالة لكاف���ة الم�ستثمرين، وبالرغم من �أن 
ال�س���وق المالية ال�سعودية تعد من �أك�ب�ر و�أن�شط الأ�سواق المالية في منطقة ال�شرق الأو�سط 
من حيث القيمة ال�سوقية للأ�سهم التى و�صلت بنهاية عام 2010م �إلى 1,325.39 مليار 
 World Federation of Exchanges,( ري���ال �أي ما يعادل 353.44 ملي���ار دولار �أمريكي
2010(، �إلا �أنه لا توجد درا�سات علمية تتناول دور الهيئة في المملكة العربية ال�سعودية في 

تح�س�ي�ن الإف�صاح وال�شفافية حيث تعتبر هذه الدرا�سة من �أوائل الدرا�سات التي تناولت 
ه���ذا الجانب، كم���ا �أن المملكة ت�أخرت في ت�أ�سي�س هيئة نظامي���ة للإ�شراف والرقابة على 
�إدراج وت���داول �أ�سهم ال�ش���ركات الم�ساهمة والاهتم���ام بم�ستوى الإف�ص���اح وال�شفافية في 
ال�سوق حيث ت�أ�س�ست هيئة ال�سوق المالية في عام 2003م وبد�أت ن�شاطها في منت�صف عام 
2004م،م���ن هنا تبرز م�شكلة ه���ذه الدرا�سة في معرفة دور الهيئ���ة في تح�سين الإف�صاح 
وال�شفافي���ة لل�ش���ركات المدرجة،وت�سعى هذه الدرا�سة �إلى التع���رف على  ذلك من خلال 

الإجابة على الأ�سئلة الآتية :
• ما مدى م�ساهمة الهيئة في تح�سين م�ستوى الإف�صاح المحا�سبي وال�شفافية لل�شركات المدرجة ؟	
• ه���ل تح�سن م�ستوى الإف�صاح المحا�سب���ي ب�شكل عام بعد ت�أ�سي�س الهيئة عما كان عليه قبل 	

ت�أ�سي�سها؟
• ه���ل يزداد م�ست���وى الإف�ص���اح وال�شفافية في ن�شر المعلوم���ات والتقاري���ر المالية في الوقت 	

المنا�سب)النظامي( ح�سب تو�سع الهيئة في مهامها؟
• ه���ل اختلف م�ستوى الإف�ص���اح وال�شفافية بالقرارات واللوائح ال�ص���ادرة من هيئة ال�سوق 	

المالية؟

وترج���ع �أهمية هذه الدرا�سة من حيوية الدور ال���ذي تلعبه الهيئة في تح�سين م�ستوى 
ال�شفافي���ة والإف�ص���اح في ال�ش���ركات الم�ساهمة المدرجة ومدى الت���زام ال�شركات المدرجة 

بالوقت المنا�سب)النظامي( لن�شر المعلومات والتقارير المالية.
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ته���دف هذه الدرا�سة �إلى بحث ال���دور الذي تلعبه الهيئة في تح�سين عملية الإف�صاح 
الم���الي والمحا�سبي وتعزيز �شفافية التقارير المالي���ة المن�شورة لل�شركات المدرجة في تداول 
وم���دى �إلتزامها بالأنظمة واللوائح التي �أ�صدرتها الهيئة ومقارنة و�ضع ال�سوق المالي قبل 
وجود الهيئة وبع���د وجودها،ومعرفة �أثر وجود الهيئة على تعزيز الإف�صاح وال�شفافية في 
ال�س���وق، وذلك من خلال ه���ذه الدرا�سة التي ت�سعى �إلى اختبار �أث���ر ت�أ�سي�س الهيئة و�أثر 

منتجاتها على تح�سين م�ستوى �إف�صاح ال�شركات المدرجة في تداول.  

وقد يرى بع�ض المهتمين بالدرا�سات المحا�سبية �أن خم�س �سنوات ) عمر الهيئة حتى 
ع���ام 2008م( تعتبر فترة ق�صيرة للوقوف على م�ساهمة الهيئة في تح�سين �آليات ال�سوق 
وكذلك تح�سين الإف�صاح وال�شفافية، ومع هذا ف�إن المتتبع لن�شاط الهيئة يمكن �أن ي�ستنتج 

�أنها قد مار�ست العديد من المهام المنوطة بها خلال تلك الفترة الق�صيرة.

     وي�أمل الباحث �أن تُ�سهم نتائج هذه الدرا�سة وت�ساعد في معرفة الدور الذي قامت 
به الهيئة والتعرف على بع�ض العوامل التي يمكن �أن ت�سهم في زيادة الإف�صاح وال�شفافية 

لل�سوق المالي ال�سعودي.

و�سيت���م تق�سي���م ما تبقى من ه���ذه الدرا�س���ة �إلى الأق�سام الرئي�سي���ة التالية:الإطار 
النظ���ري والدرا�س���ات ال�سابق���ة، وفر�ضي���ات الدرا�سة،ث���م منهجي���ة الدرا�سة،و�أخ�ي�رًا 

الخلا�صة والتو�صيات. 

3-الإطار النظري للبحث:
3-1 الإف�صاح وال�شفافية في الأ�سواق المالية:

زاد الاهتم���ام في ال�سن���وات الأخيرة بالإف�صاح وال�شفافية لزي���ادة وعي الم�ستثمرين 
حيث تعتمد قراراتهم وب�شكل كبير على ما تن�شره ال�شركات من معلومات، وتكمُنُ �أهمية 
الإف�ص���اح وال�شفافية لل�ش���ركات المدرجة في ن�شر التقارير المالي���ة و�أخبارها التي تف�صح 
عنه���ا، وذل���ك ليكون الم�ستثمر على دراي���ة كافية عن المعلوم���ات ذات العلاقة بال�شركات 
المدرج���ة في �أ�سواق المال والتمكن من اتخاذ القرار المنا�سب، كما تزداد �أهمية الإف�صاح 
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وال�شفافي���ة في عملية الك�شف عن المعلومات )المالية وغير المالية( التي تهم الم�ستثمرين، 
كما يعتبر الإف�صاح المحا�سبي روح �أي �سوق مالية و�أ�سا�س نجاحه، فالإف�صاح المحا�سبي 
يحق���ق في ح���ال توفره ج���وًا من الثقة ب�ي�ن المتعامل�ي�ن في الأ�س���واق المالية، كم���ا تعددت 
التعريف���ات الخا�ص���ة بالإف�ص���اح حيث تم تعري���ف الإف�صاح م���ن قبل الهيئ���ة ال�سعودية 
للمحا�سب�ي�ن القانوني�ي�ن )SOCPA( » الإف�ص���اح العام �إي�ضاح المعلوم���ات ذات الطبيعة 

العامة التي يتعين �إي�ضاحها حتى لا تكون القوائم المالية م�ضللة«. 

وع���رف )Linsley and Shrives )2005، �أن ال�شفافي���ة هي قي���ام المن�شاة بن�شر كم 
هائ���ل م���ن المعلومات تكون متاح���ة لكافة الم�ساهم�ي�ن و�أ�صحاب الم�صلح���ة وذلك بغر�ض 
تمك�ي�ن الم�ستفيدين من القوائم المالي���ة من تقييم �أداء المن�شاة وتحقيق �شفافية المخاطر، 
الأمر الذي �سيمكن الم�ساهمين والم�ستفيدين من تقييم وتقدير حجم المخاطر التي تحيط 
بالمن�ش���اة، م�شيرين �إلى �أن الإف�صاح لن يف�ضي �إلى تحقيق ال�شفافية ما لم يتم الإف�صاح 

عن المعلومات المفيدة.

ويعتق���د  )Shimshack )2008 ،2007 �أن الإف�ص���اح ال�شامل يبين مدى قدرة المن�ش�أة 
عل���ى توف�ي�ر البرامج الت���ي ت�ستخدم في حالات الط���وارئ، الأمر ال���ذي ي�ساعد في تنفيذ 
خط���ط المن�ش�أة في الحالات الطارئ���ة دون �أن تت�أثر خططها الت�شغيلي���ة و الا�ستراتيجية، 
بينم���ا ع���رَف ال�شفافية بمدى قدرة  المن�ش�أة على مراجع���ة ال�سيا�سات التي تنظم وتحكم 
ن�ش���اط المن�ش�أة وبما يمكنها م���ن ت�أ�سي�س �إطار للعمل ي�ساعد في فح����ص ال�سيا�سات التي 

تطبقها المن�ش�أة لا�ستخلا�ص العبر والدرو�س منها.

فيم���ا ي���رى )Lee Yeong,)2012 �أن الغر����ض من الإف�صاح وال�شفافي���ة هو الت�أكيد 
لكاف���ة الأطراف المعني���ة بالمن�ش�أة �أنها قد ح�صلت على المعلوم���ات الحقيقية وال�صحيحة 
والمكتملة في الوقت المنا�سب، كما حدد ع�شر معايير للإف�صاح وال�شفافية وهي : الالتزام 
بالقوان�ي�ن والتنظيم���ات التي تحك���م الإف�ص���اح وتوقيت الإف�ص���اح والإف�ص���اح في موقع 
ال�شركة الإلكتروني، تطوير حوكمة جيدة لل�شركة ، الإف�صاح عن القوائم المالية المتوقعة، 
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الإف�ص���اح في التقرير ال�سنوي والإف�صاح عن عمليات الأط���راف ذوي العلاقة،الإف�صاح 
عن ر�أ�س المال ، الإف�صاح عن مقايي�س الا�ستحواذ والا�ستثمار.

ونلاح���ظ من خلال التعاريف ال�سابق���ة تركيزها على مو�ضوع تو�صيل المعلومات �إلى 
الم�ستفيدين منها ب�صيغة تو�ضح حقيقة الو�ضع المالي للمن�ش�أة دون ت�ضليل وبال�شكل الذي 
ي�سمح بالاعتماد على تلك المعلومات في اتخاذ القرارات، حيث لابد  �أن تت�ضمن التقارير 
المالي���ة العدالة والو�ضوح, و�أن تُظه���ر القوائم المالية لل�شركة كاف���ة المعلومات الجوهرية 
التي تهم الفئات الخارجية عن ال�شركة والتي ت�ساعدها على اتخاذ قراراتها الا�ستثمارية 
تجاه ال�شركة بال�صورة الر�شيدة, و�أن تلتزم ال�شركة بتقديم تلك المعلومات ب�صفة دورية. 
ويُنظ���ر �إلى  الإف�صاح على �أنه �إجراء يت���م من خلاله ات�صال ال�شركة بالعالم الخارجي، 
و�أن المح�صل���ة النهائي���ة للإف�صاح �إنما تتمثل ف���ى القوائم المالية والبيان���ات والمعلومات 
الت���ي تظهر من خلالها ) ال�سع���دني،2007م (. كما يق�صد بال�شفافي���ة قيام ال�شركة �أو 
الجه���ة بتوفير المعلومات والبيانات المتعلقة بن�شاطه���ا وو�ضعها تحت ت�صرف الم�ساهمين 
والمتعامل�ي�ن فى ال�س���وق و�إتاحة الفر�صة لمن يريد الاطلاع عليه���ا وعدم حجب المعلومات 
با�ستثن���اء م���ا م���ن �ش�أنها الأ�ض���رار بم�صال���ح ال�شركة فيج���وز لها الاحتف���اظ ب�سريتها. 
ويج���ب التفرقة بين مبد�أي الإف�صاح وال�شفافية حيث �أن الأخير �أكثر عمومية في جوانب 
الحي���اة ال�سيا�سية والاجتماعية والاقت�صادية في مجتمع ما. ولا�شك �أن الهدف الأ�سا�سي 
م���ن الإف�ص���اح وال�شفافية هو الت�أكد من توافر المعلوم���ات المالية وغير المالية ) ال�سعدنى 

،2007م(.

فيم���ا  ي���رى )Stefana  and Tiron )2006 �أن ال�ش���ركات التي تعم���ل وتطبق مبادئ 
الإف�ص���اح وال�شفافية تهتم بالإف�صاح ع���ن المعلومات الدقيقة التي تتعلق بال�شركة وتتعلق 
بالمركز المالي لل�شركة و الأداء والملكية و حوكمة ال�شركة، وحدد معايير الإف�صاح وال�شفافية 
في تقري���ر مجل����س الإدارة ال�سنوي الذي يت�ضمن النتائج المالي���ة لل�شركة والقوائم المالية 
المدقق���ة ويعتبر ه���ذا التقرير م�صدرًا هامًا م���ن م�صادر معلوم���ات ال�شركة، والإف�صاح 
ع���ن الأه���داف وال�سيا�سات العام���ة لل�شركة وملاكه���ا الرئي�سيين وحقوقه���م الت�صويتية 
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و�سيا�س���ة مكاف�آت �أع�ضاء مجل�س الإدارة وكبار التنفيذيين وطبيعة العلاقة مع الأطراف 
ذوي العلاق���ة والمخاطر التي تواجه ال�شركة من حيث طبيعة الن�شاط وقدرتها التناف�سية 

الم�ستقبلية.

واعترافًا ب�أهمية الإف�صاح المحا�سبي في �صنع قرار الا�ستثمار في �سوق الأوراق المالية فقد 
اهتم����ت الهيئات والجمعيات العلمية بمعايير الإف�ص����اح والت�أكيد على كمية ونوعية المعلومات 
الت����ي لا ب����د من توافرها، ويعتبر الهدف من زيادة الإف�ص����اح وال�شفافية ت�شجيع الا�ستثمار في 
الأوراق المالي����ة وزي����ادة عدد ال�شركات المدرج����ة في ال�سوق و تنمية ال�س����وق المالية وتطويرها، 
وا�ستقط����اب الا�ستثمارات، وتنويع الأدوات المالية، وتوفير ال�سيولة اللازمة لها وتطوير ال�سوق 
المالي����ة لت�صبح �سوقًا عادلةً توف����ر �إف�صاحًا فعالًا ومنتظمًا للمعلوم����ات الجوهرية، وذلك من 
خلال تطبيق الأنظمة واللوائح للمحافظة على ال�سوق وا�ستقرارها، وتطبيق قواعد و�إجراءات 
وتنظيم����ات حديث����ة ومتطورة تواك����ب �أحدث المعاي��ي�ر والممار�سات الدولي����ة المطبقة من حيث 
ال�شفافي����ة والإف�ص����اح، الترخي�ص، الإ�شراف، الرقابة، التنظي����م، والعمل على تنمية وتطوير 
�أ�سالي����ب الجه����ات العاملة في ت����داول الأوراق المالي����ة لتحقيق العدالة والكفاي����ة وال�شفافية في 

معاملات الأوراق المالية ) ال�سعدنى،2007م  (. 

ويرى الباح���ث �أن الإف�صاح يرتبط بتو�ضيح كافة المعلومات المالية وغير المالية التي 
ت�ؤث���ر في �سعر الورقة المالية من خلال ظهور التقارير المالية بلغة مفهومة للقارئ دون �أي 
لب�س �أو ت�ضليل، بينما تهتم ال�شفافية بالإعلان عن الأحداث الجوهرية و كافة المعلومات 
الت���ي ت�ؤثر على �سع���ر الورقة المالية لل�شركة في الأ�سواق المالي���ة بحيث تكون متاحة لكافة 
الم�ستثمري���ن في الوقت المنا�سب و�سهولة الو�صول �إليها وذلك من خلال القنوات الر�سمية 

المعتمدة للجهات الم��سؤولة عن مراقبة الا�سواق المالية.

3-2 الإف�صاح وال�شفافية في ال�سوق المالية ال�سعودية: 
يمكن النظر الى الإف�صاح وال�شفافية في ال�سوق من خلال مرحلتين زمنيتين : الأولى 
وه���ي ما قبل وجود الهيئة،والثانية فترة ما بعد ت�أ�سي�س الهيئة،وفيما يلي موجز عن �أهم 

�أحداث كل مرحلة.
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الإف�صاح وال�شفافية قبل وجود الهيئة:
كان���ت �أول �شركة م�ساهمة بد�أت ن�شاطها في المملك���ة العربية ال�سعودية هي ال�شركة 
العربي���ة لل�سي���ارات في �أوا�سط الثلاثين���ات ميلادية وتوالى ت�أ�سي����س ال�شركات الم�ساهمة 
وبحل���ول ع���ام 1975م �أ�صب���ح ع���دد ال�ش���ركات الم�ساهمة في المملك���ة العربي���ة ال�سعودية 
14 �شرك���ة م�ساهم���ة، كما �أدى النم���و الاقت�صادي ال�سريع والتطور ال���ذي حدث للمملكة 
بالإ�ضاف���ة �إلى عمليات �سعودة جزء من ر�أ�س مال البنوك الأجنبية في �أواخر ال�سبعينات 
الميلادية �إلى ت�أ�سي�س عدد �ضخم من ال�شركات والبنوك الم�ساهمة، وكان لا بد من وجود 
�ضواب���ط وتنظيم���ات تحكم عملي���ات التبادل ولابد م���ن وجود �آلية تُ�س�ي�ر العمل في �سوق 
الأ�سه���م، حيث تولت اللجنة الوزاري���ة في  1984م المُ�شكلة من معالي وزير المالية ومعالي 
وزي���ر التج���ارة ومعالي محافظ م�ؤ�س�س���ة النقد العربي ال�سعودي به���دف تنظيم وتطوير 
ال�سوق، وكانت م�ؤ�س�سة النقد العربي ال�سعودي الجهة الحكومية المعنية بتنظيم ومراقبة 
ال�س���وق، وانبثق عن اللجنة الوزارية لجنة للإ�ش���راف على �سوق الأ�سهم تكونت من وكيل 
وزارة المالي���ة ووكيل وزارة التجارة ووكيل محافظ م�ؤ�س�سة النقد العربي ال�سعودي، حيث 
كان���ت تعقد اجتماعات �شهرية ومن ثمارها ت�أ�سي�س ال�شرك���ة ال�سعودية لت�سجيل الأ�سهم 
للقي���ام بمهمات الت�سوية والمقا�صة لعمليات التداول وتوالت عمليات التطوير لتلك اللجنة 
حي���ث تم في 1990م ت�شغي���ل النظام الآلي لمعلومات الأ�سهم )ESIS  ( الذي �أتاح �إمكانية 
التداول الآلي لجميع الأ�سهم عبر الم�صارف المحلية و�ساهم في تركيز �سوق الأ�سهم في �سوق 
موح���دة تلتقي فيها العرو�ض والطلبات، ووفر ذلك العدال���ة في �إدخال الأوامر وتنفيذها 
�أيًا كان م�صدرها الجغرافي، وتوالت عمليات التطوير لل�سوق من حيث ا�ستحداث �أنظمة 
جدي���دة وزيادة ع���دد ال�شركات حيث و�صل عدد ال�شركات الم�ساهمة ) 57  �شركة في عام 
1990م (، وزاد عدد ال�شركات �سنة بعد �أخرى حتى �أ�صبح )75 �شركة في عام 2000م( 
وا�ستم���رت عملي���ات التطوير للأنظم���ة حيث تم تطوير نظ���ام الت�سوي���ات المالية في عام 
2001م لي�صب���ح �آليًا وفوريًا للت�سويات ليمك���ن الم�ستثمرين من ال�شراء والبيع عدة مرات 
في يوم التداول الواحد، وكان لابد من وجود هيئة تنظيمية تحكم ال�سوق وتزيد من ثقافة 
الم�ستثم���ر وثقته من حيث وجود جهة �إ�شرافية م�ستقلة تدي���ر ال�سوق وتزيد من الإف�صاح 
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وال�شفافية، وبالتوجيه ال�سامي �صدر نظام ال�سوق المالية بالمر�سوم الملكي رقم ) م / 30 ( 
وتاري���خ 1424/6/2هـ الموافق 2003/7/31م وارتكز النظام على تحديد دور الم�ؤ�س�سات 
الإ�شرافي���ة والرقابية والت�شغيلي���ة الجديدة لل�سوق المالية وبي���ان مهماتها، وف�صل الدور 
الإ�ش���رافي والرقابي عن ال���دور التنفيذي من خلال �إن�شاء م�ؤ�س�س���ات جديدة لل�سوق من 
�أهمها: هيئة ال�سوق المالية: وهي الهيئة الرقابية والإ�شرافية لل�سوق المالية، ال�سوق المالية 
ال�سعودي���ة ) تداول (: وه���ي الجهة المعنية بالمهمات الت�شغيلي���ة لل�سوق، لجنة الف�صل في 
منازع���ات الأوراق المالية: وه���ي لجنة تخت�ص بالف�صل في المنازع���ات التي تقع في نطاق 
�أحكام نظام ال�سوق المالية ولوائحه التنفيذية وقواعد الهيئة وال�سوق. .وفي منت�صف عام 
2004م ب���د�أت هيئة ال�سوق المالية �أعمالها ب�شكل مبا�شر، وتعتبر هيئة ال�سوق المالية هيئة 

حكومية ذات ا�ستقلال مالي و�إداري ترتبط مبا�شرة برئي�س مجل�س الوزراء .

الإف�صاح وال�شفافية بعد وجود الهيئة:
في الحقيق���ة ف����إن ت�أ�سي�س الهيئة في المملكة قد ت�أخر كث�ي�رًا حيث ت�أ�س�ست الهيئة في 
ع���ام 2003م وبد�أت ن�شاطه���ا في منت�صف عام 2004م. فالهيئ���ات الم�شرفة على �أ�سواق 
الم���ال في الع���الم تلعب ال���دور الرئي�س في تنظيم عملي���ة الإف�صاح، وفي فر����ض الإف�صاح 
ومراقبة ال�شركات في ه���ذا الأمر، ولقد �أثبتت العديد من الدرا�سات �أنه بدون الإ�شراف 
الحكوم���ى ممثلا في هيئ���ة ال�سوق المالية، ف�إن الت���زام ال�شركات يك���ون �ضعيفًا ولا ي�ؤدى 

الإف�صاح ال�صادر عن ال�شركات دوره في الو�صول �إلى التداول العادل على الأ�سعار. 

وفي المملك���ة العربية ال�سعودية تق���وم الهيئة بتنظيم ومراقبة نوع�ي�ن من الإف�صاح، 
هما :

الإف�صاح الأولي:
يف�ص���ح ع���ن المعلوم���ات الأولي���ة لل�شرك���ة التي �ستط���رح �أ�سهمه���ا للاكتت���اب العام 
للم�ستثمرين في ال�سوق المالية وفق ما جاء في لائحة طرح الأوراق المالية وقواعد الت�سجيل 

والإدراج. ويف�صح عن تلك المعلومات من خلال ن�شرة الإ�صدار .
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ويجدر بالذكر �أن هذه الدرا�سة تركز �أكثر على الإف�صاح الم�ستمر،الذي �سيتم ذكره 
بالجزء التالي.

الإف�صاح الم�ستمر:
تق���وم الهيئ���ة بمتابع���ة ال�شركات المدرج���ة في ال�س���وق المالي���ة للت�أكد م���ن التزامها 
بالتالي:الإف�صاح عن التقارير والقوائم المالية ال�سنوية مع نهاية ال�سنة المالية، الإف�صاح 
عن التقارير المالية الأولية و ال�سنوية، كما تقوم الهيئة بالاهتمام بالإف�صاح عن التطورات 
�أو الأحداث المهمة » المعلومات الجوهرية« ب�ش�أن �أي حدث يهم الم�ستثمرين وي�ؤثر في �أ�سعار 
�أوراقه���ا المالية على موقع ت���داول قبل ن�شرها في و�سائل الإع�ل�ام �أو �أي موقع �آخر وذلك 
خ�ل�ال المهلة التي حددتها لوائح الهيئة لن�ش���ر الإعلانات. و�أن تكون الإعلانات م�ستوفية 
للمتطلبات و التعليمات ال�صادرة عن الهيئة،كما يتم الإف�صاح عن �أي تطورات �أو �أحداث 
متعلق���ة بزي���ادة ر�أ�س المال �أو تخفي�ضه، الإف�صاح عن �أي تغيير في بيانات �أع�ضاء مجل�س 
الإدارة وكبار التنفيذيين و�أقربائهم، الإف�صاح عن �أي تغيير في النظام الأ�سا�سي �أو المقر 

الرئي�س لل�شركة �أو �أي تغيير للمحا�سب القانوني.

ا بمراجعة القوائم المالية ال�سنوية وربع ال�سنوية لل�شركات المدرجة  وتقوم الهيئة �أي�ضً
في ال�س���وق المالية للت�أكد من ا�ستيفائها لمتطلبات الإف�صاح الواردة في نظام ال�سوق المالية 
ولوائح���ه التنفيذي���ة. كم���ا �أن زيادة م�ست���وى ال�شفافي���ة في ال�شركات مرتب���ط بالالتزام 
بمب���ادئ حوكم���ة ال�شركات ،وفي لائحة حوكم���ة ال�شركات ال�ص���ادرة في عام 2006م من 
قبل الهيئة في الباب الثالث الإف�صاح وال�شفافية ت�ضمنت ال�سيا�سات والإجراءات المتعلقة 

بالإف�صاح. 

ولا تتوق���ف عملي���ة الإف�ص���اح عند هذا الح���د بل لا بد م���ن  الإف�ص���اح الفوري عن 
الأح���داث الجوهري���ة التي ت�ؤثر على المركز المالي لل�شركة لكاف���ة المتعاملين في ال�سوق في 
ا  وق���ت واحد وبال�شكل ال���ذي ي�ساهم في م�ساعدتهم لتحديد قراراته���م ، كما ي�شمل �أي�ضً
الإف�صاح ب�شكل عام عن المعلومات المرتبطة بالقوائم المالية و�أداء ال�شركة وهيكل الملكية 

وفق النظام المتبع .
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�أم���ا بالن�سب���ة للآلية المطبقة في ال�س���وق المالية ال�سعودية )ت���داول(  فيتم الإف�صاح 
عن المعلومات والتقاري���ر المالية عن طريق الإعلانات الالكترونية وذلك عن طريق موقع 
ت���داول  وعن طريق  و�سائل الإعلام المرئية �أو المق���روءة بعد ذلك ويكون الإف�صاح ب�شكل 

دوري خلال فترة ووقت محدد ويتم عند حدوث �أي معلومات جديدة �أو حدث طارئ.

     ويخل�ص الباحث من ذلك �إلى �أن الدور الذى تلعبه هيئات �أ�سواق المال في الإ�شراف 
والرقابة على الإف�صاح وفر�ض عقوبات رادعة في حالات عدم الالتزام ي�ساعد في طم�أنة 

الم�ستثمرين من �أن �سلوك ال�شركات مراقب و�أن الإف�صاح يتم لم�صلحة الم�ستثمرين.

4-الدرا�سات ال�سابقة:
هناك العديد من الدرا�س���ات التي تناولت توقيت ن�شر المعلومات والقوائم المالية في 
ال�ش���ركات الم�ساهم���ة المدرجة في ال�سوق المالي���ة وت�أثير ت�أ�سي�س هيئ���ات ال�سوق المالية في 

مختلف البيئات ،ومن هذه الدرا�سات مايلي:

تعد درا�سة ) Davies and Whittred (1980  من اوائل الدرا�سات التي �أجريت في مجال 
توقيت الإعلان عن المعلومات المالية. حيث بحثت هذه الدرا�سة  توقيت الإعلان عن المعلومات 
المالية، وذلك للفترة 1972م �إلى 1977م، وتو�صلت الدرا�سة �إلى �أن قرار �سوق الأوراق المالية 
الا�س��ت�رالي ال�صادر في ع����ام 1972م والذي ين�ص على تعديل الف��ت�رة اللازمة لن�شر القوائم 

المالية لم ي�ؤثر في �سلوك ال�شركات الا�سترالية فيما يتعلق بتوقيت الن�شر.

كم���ا قام كل م���ن  ,)Givoly and Palmon (1982  بدرا�س���ة توقيت ن�شر ال�شركات 
الم�ساهمة لقوائمها المالية في الولايات المتحدة الأمريكية خلال فترة الخم�س ع�شرة �سنة 
ب�ي�ن عامي1960م و 1975م ،وقد تو�صل الباحث���ان �إلى �أن الفترة اللازمة لن�شر القوائم 
المالي���ة قد انخف�ضت ب�ش���كل كبير خلال تلك ال�سنوات حتى بل���غ متو�سط هذه الفترة 34 
يومً���ا في �سن���ة 1974م ،كما تو�صلا �إلى �أن ال�ش���ركات التي لديها �أخب���ار �سيئة تميل �إلى 
ت�أخ�ي�ر ن�ش���ر قوائمها المالي���ة مقارنة بال�شركات الت���ي لديها �أخبار جي���دة حيث تن�شرها 

ب�شكل �أ�سرع.
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�أم���ا )Zimmer and whittred 1984 ( فق���د در�س���ا توقي���ت ن�ش���ر القوائ���م المالي���ة 
لل�ش���ركات الا�سترالية حيث قام الباحثان  بدرا�سة توقيت الن�شر لعدد 53 �شركة واجهت 
�صعوب���ات مالية خ�ل�ال الف�ت�رة 1964م حت���ى 1978م ومقارنتها ب�ش���ركات لا تعانى من 
�صعوب���ات مالية، وتو�صلت الدرا�س���ة �إلى �أن ال�شركات التي تواج���ه م�صاعب مالية تميل 
�إلى ت�أخير ن�شر القوائم المالية ال�سنوية، فيما تبادر ال�شركات التي لا تعانى من م�صاعب 

مالية �إلى ن�شر تقاريرها المالية ب�شكل �أ�سرع.

وفي  البحري���ن ق���ام ) Abdulla 1996 ( بدرا�سة التوقيت المنا�سب للتقارير ال�سنوية 
التي �أجراها في البحرين خلال الفترة  من 1985م الى 1991م )�ست �سنوات( وتو�صلت 
الدرا�سة �إلى �أن ال�شركات الكبيرة ت�ستغرق وقتًا �أقل للإعلان عن قوائمها المالية مقارنة 
ا �أن ال�شركات التى لديها �أنباء جيدة تعلن  بال�شركات ال�صغيرة، كما بينت الدرا�سة �أي�ضً
ع���ن قوائمها المالية ال�سنوية ب�شكل �أ�سرع من ال�شركات الت���ى لديها �أنباء �سيئة. كما قام 
���ا بدرا�س���ة ت�أثير ت�أ�سي�س �سوق البحرين للأوراق المالي���ة في عام 1989م على توقيت  �أي�ضً
ن�ش���ر القوائم المالي���ة حيث تو�صل���ت الدرا�سة �إلى �أن الف�ت�رة التي ت�ستغرقه���ا ال�شركات 
البحرينية لن�شر قوائمها المالية قبل الت�أ�سي�س لا تختلف �إح�صائيًا �أو معنويًا عن تلك التي 

بعد الت�أ�سي�س.

وناق����ش ) الملح���م, 1997م( مدى التزام جميع ال�ش���ركات الم�ساهمة ال�سعودية عند 
�إع���داد تقاريره���ا بالمتطلب���ات الإلزامي���ة للإف�صاح المحا�سب���ي طبقًا لنظ���ام ال�شركات 
ال�سع���ودي وكذلك معيار العر�ض والإف�صاح العام، وقد بينت نتائج الدرا�سة عدم التزام 
جمي���ع ال�شركات الم�ساهم���ة ال�سعودية بالإف�صاح عن المعلوم���ات الإلزامية، وقد تراوحت 
ن�سب���ة الالت���زام بين 59.62% كح���د �أدنى و 90.77% كح���د �أق�صى. �أم���ا الن�سبة العامة 
لع���دم الالتزام فقد كان���ت 21.42% وقد انتهى الباح���ث �إلى �أن النتائج التي تم التو�صل 
�إليه���ا تعني �أنه مهما كانت الإجراءات المتبعة للرقابة على عملية الالتزام بوا�سطة وزارة 

التجارة �أو الهيئة ال�سعودية للمحا�سبين القانونيين فهي تعتبر غير كافية.  
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كم���ا ق���ام )D'Arcy and Grabensberger )2003  , بفح����ص ج���ودة التقارير ربع 
ال�سنوية لل�شركات الألمانية ،حيث ركزت على فح�ص م�ستوى الإف�صاح في التقارير المالية 
المن�ش���ورة لعدد 47 �شرك���ة يتم تداولها في ال�سوق الألماني خ�ل�ال الفترة من الربع الثالث 
م���ن عام 1999م حتى 2001م، كما قامت الدرا�سة ببن���اء �أربعة نماذج زمنية للإف�صاح 
ودرا�س���ة م���دى الإرتباط بين م�ستوى الإف�ص���اح في التقارير المالية رب���ع ال�سنوية وعوامل 
معينة مثل ر�سملة ال�سوق وتوقيت الن�شر في ال�سوق، حيث تو�صلت الدرا�سة �إلى �أن م�ستوى 
الإف�ص���اح في التقارير المالية ربع ال�سنوي���ة ل�شركات العينة قد تزايد عبر الزمن ،كما �أن 

الإف�صاح الإ�ضافي في التقارير الأولية يزيد من جودتها. 

ولع���ل درا�س���ة )Naser and  Nuseibeh (2003 ع���ن جودة التقاري���ر المالية،�سجلت 
الدرا�س���ة م�شاه���دات من ال�ش���ركات غير المالي���ة المدرج���ة في ال�سوق ال�سع���ودي، وذلك 
م���ن خ�ل�ال الإف�صاح عن بع����ض المعلومات الإلزامية قب���ل وبعد �إن�شاء الهيئ���ة ال�سعودية 
للمحا�سبين القانونيين )SOCPA(، حيث تم ت�صنيف المعلومات التى يتم الإف�صاح عنها 
م���ن خلال التقارير ال�سنوية في ثلاثة عنا�صر :الإلزامية ،الاختيارية المرتبطة بالإلزامية 
، الاختياري���ة غير المرتبطة بالإلزامية، وذلك خلال عام 1992م و 1999م، وقد تو�صلت 
الدرا�س���ة �إلى �إرتف���اع م�ستوى الالت���زام بالمتطلبات الإلزامية في جمي���ع ال�صناعات التى 
ت�شمله���ا الدرا�سة با�ستثناء قط���اع الكهرباء، �أما بالن�سبة للإف�ص���اح الاختياري المرتبط 
وغ�ي�ر المرتبط بالإف�ص���اح الإلزامي فقد تو�صل���ت الدرا�سة �إلى �أن ال�ش���ركات ال�سعودية 
تف�ص���ح عن المعلوم���ات اكثر من الح���د الأدنى الذي يتطلب���ه النظام، كم���ا �أن الإف�صاح 
ا �إلى �أن �إن�شاء الهيئة ال�سعودية للمحا�سبين  الاختياري محدود، كما تو�صلت الدرا�سة �أي�ضً
القانوني�ي�ن )SOCPA( كان له ت�أث�ي�ر �ضعيف على تقارير ال�ش���ركات في المملكة العربية 

ال�سعودية.

وق���ام )Hongjiang et al ) 2003 بدرا�س���ة التوقي���ت الملائم للمعلوم���ات المحا�سبية 
المن�ش���ورة، والجوانب الرئي�سي���ة اللازم توافرها لتح�سين ج���ودة المعلومات المحا�سبية في 
اتخاذ الق���رارات، وقد اقترحت الدرا�س���ة نموذجًا لتح�سين ج���ودة المعلومات المحا�سبية 
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المن�شورة يعتمد عل���ى �أربعة محاور رئي�سية هي التوقيت الملائم والدقة والكمال والثبات، 
وتو�صل���ت الدرا�س���ة �إلى �أن خا�صية التوقيت الملائم هي �أه���م المحاور التى ت�ؤثر في جودة 
المعلوم���ات المحا�سبي���ة المن�شورة، كم���ا �أنه يمكن التن���ازل عن بع�ض الدق���ة في المعلومات 
المحا�سبية المن�شورة في �سبيل تحقيق التوقيت الملائم وتح�سين جودة المعلومات المحا�سبية.

وفي ورقة عمل مقدمة �إلى اللقاء ال�سنوي الخام�س ع�شر لجمعية الاقت�صاد ال�سعودية  
بعن���وان: ال�س���وق المالي���ة ال�سعودية: الواق���ع والم�أمول مرك���ز البحوث 1426ه���ـ رم�ضان-
ا�ستك�ش���اف مدى كفاءة �سوق الأ�سهم المحلية ودوره في دعم الاقت�صاد الوطني: وتو�صلت 
ه���ذه الدرا�سة �إلى الحاج���ة لمزيد من ال�شفافية والعدالة في ح�صول  كافة المتعاملين على 
المعلوم���ات بنف�س الدقة وفي ذات الوقت، وتفعيل دور هيئة ال�سوق المالية و�إنهاء الت�ضارب 
بينه���ا وبين الجهات الر�سمية الأخرى، لمزيد من الرقابة على ال�شركات في الإف�صاح عن 

ميزانياتها وتقاريرها الاقت�صادية.

كما قام )الميهى ،2005م( بدرا�سة المحتوى الإعلامي للمعلومات المحا�سبية الأولية 
بالتطبي���ق على �سوق الأ�سهم ال�سع���ودي: درا�سة اختبارية وحدثية، حيث جمعت الدرا�سة 
ب�ي�ن �أ�سلوبين بحثيين مختلفين: �أ�سلوب الدرا�سة الاختبارية و�أ�سلوب درا�سة الحدث، وقد 
تو�صلت هذه الدرا�سة �إلى �أن �أهم المعلومات المحا�سبية الأولية التى تهم الم�ستثمر ال�سعودي 
هي المعلومات المتعلقة بالربحية وبقائمة الدخل الأولية وبالأن�شطة الت�شغيلية ،كما �أو�صت 
الدرا�س���ة بالإ�سراع با�ستكمال �آليات نظام ال�سوق المالية ال�سعودي الجديد، وخا�صة فيما 
يتعل���ق ب�إن�شاء ال�سوق المالية، حتى يمك���ن ا�ستكمال البنية الأ�سا�سية ل�سوق مالية متكاملة 
ومتط���ورة، بالإ�ضافة �إلى العم���ل على حث ال�شركات ال�سعودية عل���ى مزيد من الإف�صاح 
وال�شفافي���ة في التقاري���ر المالي���ة الأولية والا�ستم���رار في الانتظام في ن�شر ه���ذه التقارير 
واق�ت�راح تخفي�ض الم���دة النظامية الحالية والمحددة لل�ش���ركات ال�سعودية بن�شر التقارير 
المالي���ة الأولية خلال خم�سة ع�ش���ر يومًا من تاريخ نهاية الفترة الرب���ع �سنوية �إلى �أ�سبوع 
عل���ى الأكثر، وذلك لتح�سين التوقيت الملائم للمعلوم���ات المحا�سبية المن�شورة، وكمحاولة 
للتقلي���ل من ظاه���رة ت�سريب المعلومات الداخلية. ويظهر هنا ال���دور الهام والفعال الذي 

يمكن �أن تقوم به هيئة ال�سوق المالية ال�سعودية في هذا ال�صدد.
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وتع���د درا�س���ة )الجبر ،2006م( م���ن الدرا�سات الت���ي ناق�شت العلاق���ة بين توقيت 
الإعلان عن المعلومات المالية وخ�صائ�ص ال�شركات الم�ساهمة ال�سعودية خلال الفترة من 
2001م الى 2005م ،وكذل���ك درا�س���ة �أثر ت�أ�سي�س هيئة ال�س���وق المالية في توقيت الإعلان 
في المملك���ة العربي���ة ال�سعودية ، وقد تو�صلت ه���ذه الدرا�سة �إلى �أن ال�ش���ركات الم�ساهمة 
ال�سعودي���ة قد قامت بالإعلان عن بياناتها ب�شكل �أ�سرع منذ بدء قيام هيئة ال�سوق المالية 
بممار�سة ن�شاطها، �إذ انخف�ض متو�سط المدة التي ت�ستغرقها ال�شركات التى �شملتها عينة 
الدرا�س���ة للإعلان عن معلوماته���ا المالية �إلى �أن و�ص���ل �إلى )28( يومًا في عام 2005م. 
ا �إلى �أن ال�شركات كبيرة الحجم تقوم بالإعلان عن معلوماتها  كما تو�صلت الدرا�سة �أي�ضً
المالية ب�شكل �أ�سرع من ال�شركات ال�صغيرة ،و�أن ال�شركات ذات المديونية العالية ت�ستغرق 
وقتً���ا �أطول للإعلان عن معلوماتها المالية مقارنة بال�ش���ركات ذات المديونية المنخف�ضة، 
كم���ا بينت الدرا�سة �أن ال�ش���ركات التى لديها �أنباء جيدة تعمل عل���ى تو�صيل تلك الأنباء 
ب�ص���ورة �أ�س���رع ل�سوق المال مقارن���ة بال�شركات الت���ي لديها �أنباء �سيئ���ة والتي تعمل على 

ت�أخير الإعلان عن تلك الأنباء .

وتن���اول )المعتاز،2007م( م���دى التزام ال�ش���ركات الم�ساهمة ال�سعودي���ة بالإف�صاح 
ع���ن بع�ض متطلبات لائحة حوكم���ة ال�شركات لعام 2006م ،حي���ث تو�صلت الدرا�سة �إلى 
وج���ود ق�صور وا�ضح لدى الكثير من ال�ش���ركات الم�ساهمة للوفاء بمتطلبات لائحة حوكمة 
ا م���ا يتعلق بو�ص���ف اخت�صا�صات مجل����س الإدارة، وكذلك مكاف�آت  ال�ش���ركات، خ�صو�صً
�أع�ض���اء مجل����س الإدارة والم���دراء التنفيذيين، وكذل���ك ما يتعلق بتكوي���ن لجنة المراجعة 
���ا في مُتطلب �أو �أكثر ل���دى جميع ال�ش���ركات الم�ساهم���ة الم�شتملة في  والت���ي �شه���دت نق�صً
العين���ة، وكذلك الإف�صاح عن تكوين لجنة التر�شيحات والمكاف�آت والتي ات�ضح �أن غالبية 
ال�ش���ركات لم تتقي���د بتكوينها والإف�صاح عنها وربما يعود ذل���ك �إلى حداثة هذا المتطلب 
وحاجته �إلى وقت �أطول للتقيد بما فيه، ومن ثم ي�صبح الحكم على الإف�صاح الذي تقوم 
به ال�شركات �أكثر مو�ضوعية، كما تو�صلت الدرا�سة �إلى وجود تفاوت كبير في الإف�صاح بين 
ال�ش���ركات الم�ساهمة ال�سعودية، بينما التزمت بع�ض ال�ش���ركات بمتطلبات الهيئة التزامًا 
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كب�ي�رًا حيث �أن غالبية ال�شركات كان التزامها بمتطلبات الإف�صاح متفاوتًا بين ال�ضعيف 
و�شبه المعدوم. وربما كان لحداثة اللائحة وعدم الن�ص على العقوبات المفرو�ضة في حالة 

عدم التقيد بها دور في ذلك.

�أما )الخاطر،العطار،2007م( فقد در�سا التوقيت المنا�سب لإ�صدار التقارير المالية 
لل�ش���ركات الم�ساهم���ة في الاقت�صاد النا�شئ-حال���ة قطر، خلال الفترة م���ن 2000م �إلى 
2005م ،وقد هدفت الدرا�سة �إلى التعرف على العوامل الم�ؤثرة في توقيت �إ�صدار التقارير 
المالي���ة لل�شركات المدرج���ة ب�سوق الدوحة للأوراق المالية ب�س���وق قطر، عن طريق تحديد 
العلاق���ة بين توقيت �إ�ص���دار التقارير المالية وبع�ض خ�صائ����ص ال�شركات حيث اختبرت 
الدرا�س���ة ثمان فر�ضيات : الحج���م ،والربحية ،ون�سبة مديوني���ة ال�شركة، ومعدل العائد 
عل���ى �سهم ال�شركة، ومدة قيد ال�شركة في ال�س���وق ،ونوع ال�صناعة )مالية �أو غير مالية(  
الت���ي تنتمى �إليها ال�شركة، ومدى وجود بنود غير عادية في التقارير المالية لل�شركة، ونوع 
ال���ر�أي الذي ي�صدره المدقق ع���ن التقارير المالية لل�شركة. وقد تو�صل���ت الدرا�سة �إلى �أن 
ال�ش���ركات الم�سجل���ة في �سوق الدوحة ل�ل��أوراق المالية ت�ستغرق متو�س���ط 52 يومًا لإ�صدار 
تقاريره���ا المالية، فيما ت�ص���در �شركات الت�أمين تقاريرها المالي���ة قبل ال�شركات الأخرى 
ا �أن توقيت �إ�صدار التقارير المالية يرتبط  بمختلف قطاعاتها، كما �أظهرت الدرا�سة �أي�ضً
بربحية ال�شركة، ونوع ال�شركة مالية �أو غير مالية ، ونوع الر�أي الذي ي�صدره المراجع عن 
التقاري���ر المالية لل�شركة، وتاريخ �إغلاق الدفاتر في ال�شركة، وهوية مكتب المراجعة الذي 

يراجع التقارير المالية لل�شركة دولي �أو محلي.

وق���ام )ال�سهلي، 2008م( بدرا�سة التحف���ظ المحا�سبي في ال�شركات ال�سعودية حيث 
تو�صلت نتائج الدرا�سة �إلى قلة درجة التحفظ المحا�سبي في ال�شركات ال�سعودية ،كما  �أن 
النتائج تدل عامة على �أنه لا توجد علاقة بين حجم ال�شركة والتحفظ المحا�سبي �إلا �أنها 
ا �أن ال�شركات الكبيرة �أقل تحفظًا م���ن ال�شركات ال�صغيرة ، كما �أن قطاع  �أظه���رت �أي�ضً
البنوك يعتبر �أقل تحفظًا مقارنة بالقطاعات الأخرى في ال�سوق ال�سعودي، ودلت الدرا�سة 
عل���ى �أن حجم المديونية لا ي�ؤثر في درجة التحفظ المحا�سبي بوجه عام، وعلى الرغم من 
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ذل���ك ف�إن اختلاف �إ�شارة معامل المديونية يدل عل���ى �أن ال�شركات ذات المديونية العالية 
�أق���ل تحفظًا من ال�شركات ذات المديونية المنخف�ضة،  ومن الدلائل التي تو�صلت الدرا�سة 
ا �أن ال�شركات ال�سعودية �أ�صبحت �أكثر تحفظًا بعد ت�أ�سي�س هيئة ال�سوق المالية. �إليها �أي�ضً

وتن����اول )النجار ، 2009م( ال�شفافية والإف�ص����اح في الأزمة المالية والاقت�صادية العالمية 
وت�أثيرها على البور�صة الم�صرية وكيفية تطوير الإف�صاح والرقابة وقواعد القيد ،وقد  تو�صل 
�إلى �أن �ضعف الإمكانيات في الجهات الرقابية على �أ�سواق المال، و�ضعف �شروط القيد وقواعد 
الإف�صاح، وي�شكل غياب العقوبات الرادعة في قانون �سوق المال الم�صري ثغرة كبيرة، تمكن من 
التلاع����ب ب�أ�سعار الأ�سهم وت�سريب المعلومات وعدم الالت����زام بالقواعد، وكذلك عدم العدالة 
في و�ص����ول المعلوم����ات للم�ستثمري����ن بنف�س الدق����ة وفي نف�س التوقيت، ولابد م����ن �إعادة النظر 
في قواع����د القيد بم����ا ي�سمح بقيد ال�شركات القوية فق����ط وذات ال�سيولة العالية وكذلك زيادة 
العقوبات الخا�ص����ة بعمليات التلاعب وا�ستخدام المعلومات الداخلي����ة، وتقليل المهلة الم�سموح 
به����ا من 45 يومً����ا �إلي �شهر على الأكثر لتقليل فر�ص التلاعب، ولاب����د من �إعادة النظر ب�شكل 

كامل في القانون الحالي  ل�سوق المال.

���ا )ال�سهل���ي ، 2011م( بدرا�س���ة ح���ول م�ؤ�ش���ر ال�شفافي���ة والإف�صاح في  وق���ام �أي�ضً
ال�ش���ركات ال�سعودي���ة حيث قامت الدرا�سة بقيا�س درجة �شفافي���ة الإف�صاح فى التقارير 
المالي���ة المن�شورة من قبل ال�ش���ركات المتداولة فى ال�سوق ال�سعودي لعام 2009م على عينة 
من ال�شركات ال�سعودية وذلك من خلال تطبيق مقيا�س الإف�صاح وال�شفافية الذي قدمته 
م�ؤ�س�س���ة  Standard & Poors المالية لتحديد م���دى ما تتمتع به التقارير المالية المن�شورة 
لتل���ك ال�شركات من �شفافية من خ�ل�ال درا�سة العلاقة بين م�ؤ�ش���ر ال�شفافية والإف�صاح  
وكل من حجم ال�شركة ،المراجع الخارجي، القطاع و تمركز الملكية ،وقد تو�صلت الدرا�سة 
�إلى انخفا����ض م�ستوى ال�شفافية في ال�سعودية مقارن���ة بالولايات المتحدة وارتفاع م�ستوى 
ال�شفافي���ة في ال�سعودية مقارنة ب�أ�سواق الدول النا�شئة ،كم���ا تو�صلت الدرا�سة �إلى ت�أثير 
حجم ال�شركة والمراجع الخارجي على م�ستوى ال�شفافية بخلاف قطاع ال�صناعة وتمركز 

الملكية التى لم تكن لها علاقة مع م�ستوى ال�شفافية في ال�شركات ال�سعودية.
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وم���ن ا�ستعرا�ض الدرا�سات ال�سابقة يت�ضح �أن تلك الدرا�سات ال�سابقة تتناول �أربعة 
مجالات رئي�سية ، الأول: درا�سات تناولت الإف�صاح وال�شفافية وقيا�سها ،الثاني: درا�سات 
تناول���ت الهيئ���ات المالي���ة ، الثالث: درا�س���ات تناولت التوقي���ت الملائم لن�ش���ر المعلومات 
والقوائ���م المالي���ة وجودتها،الراب���ع: درا�سات تناول���ت الالتزام في الإف�ص���اح المحا�سبي و 

التقيد باللوائح .

 ويلاح���ظ �أن معظم الدرا�سات ال�سابقة التي تناولت البيئة ال�سعودية لم تتطرق الى 
دور هيئ���ة ال�سوق المالية في تح�سين الإف�صاح وال�شفافية لل�شركات المدرجة لما لها من دور 
رقاب���ي على ال�ش���ركات المدرجة والرفع من م�ستوى الإف�ص���اح وال�شفافية وكفاءة ال�سوق، 

وربما يعود ذلك لحداثة �إن�شاء الهيئة في المملكة العربية ال�سعودية . 

 لذا،ف����إن هذه الدرا�سة تح���اول معرفة الدور الذي لعبت���ه الهيئة في تح�سين م�ستوى 
الإف�صاح وال�شفافي���ة بمقارنة الفترة ال�سابقة واللاحقة لإن�شاء الهيئة والتزام ال�شركات 
المدرجة بالوقت المنا�سب)النظامي( لن�شر المعلومات والتقارير المالية وكذلك بالقرارات 
واللوائ���ح ال�صادرة من الهيئة من �أجل تح�سين الإف�ص���اح وال�شفافية لل�شركات المدرجة، 
لما له من �أثر مبا�شر على الم�ستفيدين بوجهٍ عام من تلك المعلومات في �سوق يُعد من �أكبر 

الأ�سواق في منطقة ال�شرق الأو�سط .

5- فر�ضيات الدرا�سة:
ت�أ�سي�س الهيئة وم�ستوى الإف�صاح وال�شفافية:

ب���د�أت هيئة ال�س���وق المالية ممار�سة مهامها في منت�ص���ف 2004م، كما ن�ص النظام 
عل���ى قيام الهيئة بعدد من المهام ومنه���ا الاهتمام بتنظيم ومراقبة الإف�صاح الكامل عن 
المعلوم���ات المالية المتعلقة بالأوراق المالية و�إتاحة المعلومات للجميع في وقت و�أحد وتهدف 
�إلى تحقي���ق كفاءة الت���داول في الأوراق المالية وتعزيز الإف�ص���اح وال�شفافية وتوفير �أكبر 
ق���در من الحماي���ة للم�ستثمرين، وت�شير ال�شواه���د �إلى �أن �إن�شاء الهيئ���ة رتب مزيدًا من 
التنظيم و الرقابة على ال�شركات الم�سجلة في �سوق الأ�سهم ال�سعودي حيث �أوجدت الهيئة 
ع���ددًا م���ن العقوب���ات التي يمكن فر�ضه���ا على ال�شركات الت���ي لم تلتزم بن�ش���ر قوائمها 
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المالي���ة )الجبر،2006م(. ومن الدلائل التي تو�صلت له���ا درا�سة )ال�سهلي، 2008م( �أن 
ال�شركات ال�سعودية �أ�صبحت �أكثر تحفظًا بعد ت�أ�سي�س هيئة ال�سوق المالية. و يرى الباحث 
�أن ت�أ�سي�س الهيئة �أثر ب�شكل �إيجابي على الإف�صاح وال�شفافية في ال�سوق المالية ال�سعودية 
وزاد م���ن م�ست���وى ال�شفافية في المعلومات ال�ص���ادرة من قبل ال�ش���ركات ومدى التزامها 
وذل���ك من خلال الأنظمة واللوائح والق���رارات التنظيمية التي �أ�صدرتها الهيئة والرقابة 

التي قامت بها. 

وم���ن المتوق���ع �أن يكون ت�أ�سي����س الهيئة ذو �أثر عل���ى الإف�ص���اح وال�شفافية في ال�سوق 
ال�سعودي���ة نظرًا للدور الرقابي والإ�ش���رافي للهيئة،ومن ثم ف�إن الفر�ض التالي يقي�س دور 

الهيئة في ارتفاع م�ستوى الإف�صاح وال�شفافية وهذا يقودنا �إلي �صياغة الفر�ض التالي:

الفر�ضية الأولى:
." المالية  لل�سوق  وال�شفافية  الإف�صاح  م�ستوى  في  ارتفاع  الهيئة  ت�أ�سي�س  على  "ترتب 

ت�أ�سي�س الهيئة وزيادة ن�شر المعلومات والتقارير المالية :
ي���رى الباح���ث �أن �إن�شاء الهيئة رتب مزي���دًا من الرقابة على ال�ش���ركات المدرجة في 
ال�س���وق المالي���ة ) تداول (، حيث �أ�صدرت هيئة ال�سوق المالي���ة عددًا من الت�شريعات تلزم 
ال�شركات الالتزام بها خلال مدة زمنية محددة، كما �سنت عقوبات بحق ال�شركات التي 
لم تلت���زم بن�شر قوائمها المالية والإحداث الجوهري���ة في المواعيد النظامية، حيث قامت 
هيئ���ة ال�سوق المالي���ة بتقلي�ص الفترة الزمنية لن�شر القوائ���م المالية �إلى 40 يوم عمل بعد 
�إن كان���ت 90 يومً���ا من نهاية تاري���خ نهاية ال�سنة المالية، كما حددت ن�ش���ر النتائج المالية 
الربعي���ة خلال 15 ي���وم عمل بنهاية كل ربع،  كما �أ�صدرت هيئ���ة ال�سوق المالية قرار رقم 
2-128-2006 بتاري���خ 22 يناي���ر 2006م » يجب على ال�شرك���ة القيام بالإبلاغ والإعلان 
للجمه���ور دون ت�أخ�ي�ر ب�أي تط���ورات مهمة لديها يمكن �أن ت����ؤدي �إلى تغيير كبير في �سعر 
ال�سه���م �أو �أي �أوراق مالي���ة �أخ���رى مدرجة �أو في ق���درة ال�شركة على الوف���اء بالتزاماتها 
الم�ش���ار �إليها قب���ل �ساعتين على الأقل من �أول فترة ت���داول في ال�سوق تلي وقوع التطورات 
المهم���ة«. كما �أث���ر ت�أ�سي�س هيئة ال�سوق المالي���ة على توقيت الإعلان لل�ش���ركات الم�ساهمة 
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ال�سعودي���ة من حيث الإعلان عن بياناتها ب�شكل �أ�س���رع منذ بدء قيام هيئة ال�سوق المالية 
بممار�سته���ا لن�شاطه���ا حيث انخف�ض متو�س���ط المدة التي ت�ستغرقه���ا ال�شركات للإعلان 
ع���ن معلوماتها المالية ال�سنوية )الجبر،2006م(. وفي مدى ت�أثير ت�أ�سي�س �سوق البحرين 
ل�ل��أوراق المالية في توقيت ن�شر القوائ���م المالية تو�صلت درا�سة )Abdulla،1996( �إلى �أن 
الف�ت�رة التي ت�ستغرقها ال�شركات البحرينية لن�شر قوائمه���ا المالية قبل ت�أ�سي�س ال�سوق لا 

تختلف �إح�صائيًا �أو معنويًا عن تلك التي بعد ت�أ�سي�س ال�سوق . 

وي���رى الباح���ث �أن ت�أ�سي�س الهيئة بال�سعودية �سوف ي����ؤدي �إلي زيادة ن�شر المعلومات 
والتقارير في الوق���ت المنا�سب)النظامي(،وبناءً على ذلك ف�إن الدرا�سة �سوف تقي�س �أثر 

ت�أ�سي�س الهيئة على زيادة الإف�صاح وال�شفافية وفقاً للفر�ض التالي.

 الفر�ضية الثانية :
  » ت�أ�سي����س الهيئ���ة زاد م���ن ن�ش���ر المعلوم���ات والتقاري���ر المالية في الوق���ت المنا�سب 

)النظامي(«.  

  الإف�صاح وال�شفافية وعلاقته بالقرارات واللوائح ال�صادرة من الهيئة :

        من���ذُ ب���دء هيئ���ة ال�س���وق المالية عمله���ا في منت�ص���ف 2004م، وتطبيقًا لأحكام 
المادتين )الخام�س���ة وال�ساد�سة( من نظام ال�سوق المالي���ة المتعلقة ب�صلاحيات الهيئة في 
�إ�صدار اللوائح التنفيذية والتعليمات والقرارات التي تنظم مختلف جوانب ال�سوق المالية 
فق���د �أ�صدرت الهيئة العديد من اللوائ���ح التنظيمية لزيادة م�ستوى الإف�صاح وال�شفافية، 
منها: قواعد الت�سجيل والإدراج ،لائحة حوكمة ال�شركات، لائحة �سلوكيات ال�سوق، لائحة 
الاندماج و الا�ستحواذ،حيث نهجت الهيئة �أ�سلوب ن�شر عدد من م�شاريع تلك اللوائح قبل 
�إ�صداره���ا ب�صيغتها النهائية على موقع الهيئة لا�ستط�ل�اع �آراء المعنيين والمهتمين و�إبداء 
ملاحظاته���م ،كم���ا �أ�صدرت الهيئة العديد من القرارات لتنظي���م ال�سوق المالية التي من 
�ش�أنها زيادة الإف�صاح وال�شفافية وخلق جوًا من العدالة، كما اهتمت الهيئة بالك�شف عن 
المخالفين لتلك الأنظمة والقرارات ومن تلك القرارات -على �سبيل المثال - »بد�أت الهيئة 
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في نهاي���ة ع���ام 2004م بالإع�ل�ان عن ال�شركات الت���ي ت�أخرت في الإف�ص���اح عن قوائمها 
المالية ، كما فر�ضت الهيئة غرامات مالية على ال�شركات غير الملتزمة بمواعيد الإف�صاح 
ع���ن القوائ���م المالية وبد�أ العمل بالق���رار ابتداء من 20 يولي���و 2005م حيث يتم الإعلان 
ع���ن ا�سم ال�شركة ونوع المخالفة ومقدار الغرامة على موقع تداول، وت�شكل تلك القرارات 
�أهمي���ة لمعرفة ال�شركات المخالف���ة وك�شفها لكافة الم�ستثمرين ول���ردع ال�شركات الأخرى، 
و�أ�سهم���ت تلك القرارات في تنظيم و�أحكام �سير العمل في ال�شركات المدرجة. وفي درا�سة 
) المعتاز،2007م( لمعرفة مدى التزام ال�شركات الم�ساهمة ال�سعودية بالإف�صاح عن بع�ض 
م���ا ورد في لائحة حوكمة ال�شركات ال�صادرة عن الهيئة بتاريخ 1427/10/21هـ تو�صلت 
الدرا�س���ة �إلى وجود تفاوت كب�ي�ر في الإف�صاح بين ال�شركات الم�ساهم���ة ال�سعودية، بينما 
التزم���ت بع�ض ال�ش���ركات بمتطلبات الهيئة التزامًا كبيًرا وكان الت���زام �أغلبية ال�شركات 
بمتطلب���ات الإف�ص���اح متفاوتًا بين ال�ضعي���ف و�شبه المعدوم. وربم���ا كان لحداثة اللائحة 
وعدم الن�ص على العقوبات المفرو�ضة في حالة عدم التقيد بها دور في ذلك. ومن المتوقع 
�أن تك���ون اللوائح التي ت�صدرها الهيئ���ة ذات �أثر مبا�شر على زيادة الإف�صاح وال�شفافية، 
وم���ن ثم ف����إن الفر�ض الت���الي �سوف يقي����س �أثر هذه اللوائ���ح والق���رارات والإعلان عن 

المخالفات  على م�ستوى الإف�صاح وال�شفافية في ال�سوق .

الفر�ض الثالث:
»�إ�ص���دار اللوائح والق���رارات النظامية والإعلان عن المخالف���ات ون�شرها ح�سَن من 

م�ستوى الإف�صاح وال�شفافية«.

6-منهجية الدرا�سة:
تعتم���د ه���ذه الدرا�سة على المنه���ج الو�صفي التحليل���ي الذي يت�ضم���ن م�سحًا مكتبيًا 
بالرج���وع �إلى المراجع والم�صادر لبناء الإطار النظري للدرا�سة والإطلاع على الدرا�سات 
ال�سابقة، �إلى جانب المنهج الا�ستقرائي حيث يعتمد على الم�شاهدات الواقعية في الو�صول 

�إلى ا�ستنتاجات، ومن ثم تحليل نتائج الدرا�سة،وتقديم تف�سيرات  لتلك النتائج.
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6-1 نموذج ومتغيرات الدرا�سة: 
�سيق���وم الباح���ث باختبار فر�ضيات الدرا�سة من خ�ل�ال النموذجين  Y1 و Y2  على 

النحو التالي:

Y1 = α +β2X2 +β3X3+ β4X4+ε

ويخت�ب�ر النم���وذج التاب���ع الأول Y1 م���ا �إذا كان هناك �أثر ذو دلال���ة �إح�صائية عند 
م�ستوى الدلالة )α ≥ 0.05( لـ )عدد اللوائح ، عدد القرارات ، عدد المخالفات ال�سنوية 
ال�ص���ادرة من هيئة ال�سوق المالي���ة( مجتمعة على م�ستوى الإف�صاح المحا�سبي ب�شكل عام 

بعد ت�أ�سي�س الهيئة عما كان عليه قبل ت�أ�سي�سها.

Multiple Regression Analy� )و�سيتم قيا����س النموذج بتحليل الانحدار المتع���دد) 
sis( وذل���ك لاختب���ار فر�ضيات �أث���ر المتغيرات الم�ستقلة )عدد اللوائ���ح ، عدد القرارات ، 

ع���دد المخالفات ال�سنوية ال�صادرة م���ن هيئة ال�سوق المالية( على المتغ�ي�ر التابع )م�ؤ�شر 
الإف�ص���اح للتقارير المالية(، ولمعرفة �أي المتغيرات الم�ستقلة �أ�شد ت�أثيًرا على المتغير التابع 

في الدرا�سة.

كم���ا �سيق���وم الباحث م���ن خلال النم���وذج التابع الث���اني   Y2باختب���ار مدى وجود 
اخت�ل�اف في )عدد اللوائح ،عدد الق���رارات ،عدد المخالفات ال�سنوية ال�صادرة من هيئة 
ال�س���وق المالي���ة( يُعزى لالتزام ال�ش���ركات بالوقت المنا�سب )النظام���ي( لن�شر المعلومات 

والقوائم المالية. 

Independent Sam�  و�سيت���م قيا�سها با�ستخدام اختبار ) ت ( لعينتين م�ستقلتين  )
ples T-test( للتع���رف عل���ى ما �إذا كان���ت هنالك فروقًا ذات دلال���ة �إح�صائية في )عدد 

اللوائ���ح ، عدد الق���رارات ،عدد المخالف���ات ال�سنوية ال�صادرة من هيئ���ة ال�سوق المالية( 
يُعزى لالتزام ال�شركات بالوقت المنا�سب)النظامي( لن�شر المعلومات والقوائم المالية.
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وفيما يلي متغيرات الدرا�سة :
)Y1( م�ؤ�شر الإف�صاح للتقارير المالية.:

          ويت���م قيا�س���ه من خلال عدد الإي�ضاحات الموجودة في التقارير المالية ال�سنوية 
لل�ش���ركات المدرج���ة وذلك خلال الف�ت�رة م���ن ) 2001م - 2002م -2003م( قبل وجود 

الهيئة والفترة من )2004م- 2005م -2006م- 2007م -2008م( بعد وجود الهيئة.

 وتعتبر الإي�ضاحات المرفقة مع القوائم المالية جزءًا لا يتجز�أ منها ومتممة لها حيث 
تعتبر المر�شد للقارئ في فهم القوائم المالية وا�ستي�ضاح ما ي�صعب فهمه في �صلب القوائم 
المالية،حيث يتم �إعطاء الإي�ضاحات المرفقة بالقوائم المالية عناوين يُو�ضحُ كلُ عنوان ما 

يحتويه الإي�ضاح من معلومات ،كما يتم ترقيم هذه الإي�ضاحات.

)Y2( مدى التزام ال�شركات بالوقت المنا�سب )النظامي( لن�شر المعلومات و القوائم المالية:
        ويت���م قيا�س���ه من خ�ل�ال عدد اللوائح،عدد القرارات،ع���دد المخالفات ال�سنوية 
المعلن���ة من الهيئ���ة ،كما يق�صد بالتزام ال�ش���ركات بالوقت المنا�س���ب )النظامي( الوقت 

الذي ت�ستغرقه ال�شركات المدرجة لن�شر المعلومات والقوائم المالية ال�سنوية والربعية.

 )x1( ت�أ�س���ي�س الهيئة. : يعبر عن هذا المتغير بالقيا�س الثنائي،حيث يعطى المتغير 
رق���م )1( بع���د ت�أ�سي�س الهيئة، والقيمة )�صف���ر( قبل ت�أ�سي�س الهيئ���ة. وتم تق�سيم فترة 
الدرا�س���ة الى فترتين هما :  الفترة الأولى وتغطي ال�سنوات 2001-2003م، وهي الفترة 
الت���ي �سبقت ت�أ�سي�س الهيئة ،والفترة الثانية تغط���ي ال�سنوات 2004-2008م، وهي فترة 

ما بعد ت�أ�سي�س الهيئة. 

)x2( اللوائح ال�صادرة: عدد اللوائح ال�صادرة �سنويًا قبل ت�أ�سي�س الهيئة وبعدها. 
)x3( القرارات ال�صادرة: عدد القرارات ال�صادرة �سنويًا قبل ت�أ�سي�س الهيئة وبعدها.
)x4( مخالفات الإف�صاح المعلنة:عدد المخالفات المعلنة �سنويًا قبل ت�أ�سي�س الهيئة وبعدها. 

6-2  عينة الدرا�سة:
      يتمثل مجتمع الدرا�سة في جميع ال�شركات الم�ساهمة ال�سعودية المدرجة في ال�سوق 



المجلد الثاني ع�شر - العدد الأول - 1434هـ - 2013مالبحوث المحا�سبية

62
دور هيئة ال�سوق المالية في تح�سين الإف�صاح و ال�شفافية لل�شركات المدرجة ال�سعوديةمحم��د بن عب��د الله الغملا�س

المالي���ة ال�سعودية )تداول(خلال فترة ثمان �سنوات م���ن )2001م �إلى 2008م (،وقد تم 
اختيار العينة ا�ستنادًا الى المعايير التالية:

�أن تكون ال�شركة مقيدة في ال�سوق المالية )تداول( طوال فترة الثمان �سنوات. 	-
توفر القوائم المالية ال�سنوية. 	-

  وت�شتم���ل عين���ة الدرا�سة على جمي���ع القطاعات المدرجة في ال�س���وق ال�سعودي فيما 
ع���دا القطاع المالي وقطاع الت�أمين لأن هذين القطاع�ي�ن لا يخ�ضعان فقط �إلى متطلبات 
الإف�ص���اح وال�شفافي���ة ال�ص���ادرة من هيئة ال�س���وق المالية ب���ل هناك متطلب���ات �إ�ضافية 

تفر�ضها م�ؤ�س�سة النقد العربي ال�سعودي.

وق���د ترتب على الإجراءات وال�ش���روط ال�سابقة الح�صول عل���ى عينة مكونة من 62 
�شركة.

6-3   �أ�سلوب جمع البيانات:
        ق���ام الباح���ث بجم���ع البيانات ب�أك�ث�ر من طريقة وبا�ستخ���دام �أكثر من و�سيلة، 
حيث تم الرجوع �إلى الفترة التي �سبقت وجود هيئة ال�سوق المالية والبحث في تلك الفترة 
حي���ث تم مرا�سل���ة هيئ���ة ال�سوق المالية م���ن �أجل �إتاح���ة الفر�صة للباح���ث للإطلاع على 
البيان���ات ال�سابق���ة في الأر�شيف وما يخ�ص ه���ذه الفترة الزمني���ة في الدرا�سة وفي �إطار 
فر�ضيات الدرا�س���ة المقدمة، وتف�ضلت هيئة ال�سوق المالي���ة م�شكورة بقبول طلب الباحث 
و�إتاحة الفر�صة له للإطلاع على البيانات, وتم جمع كل ما يخ�ص الفر�ضيات والمقايي�س، 
وا�ستغ���رق هذا العم���ل الكثير من الوقت والجه���د ال�شاق لح�صر ه���ذه البيانات ال�سابقة 
بالإ�ضاف���ة �إلى الرج���وع لموق���ع م�ؤ�س�سة النقد العرب���ي ال�سعودي والإط�ل�اع على التقارير 
ا على وموقع وزارة  ال�سابقة والح�صول على بع�ض التقارير ال�سنوية ال�صادرة منها و�أي�ضً
التج���ارة وال�صناعة للإطلاع على الكثير من المعلوم���ات المرتبطة بم�شكلة الدرا�سة، كما 
تم البح���ث في القرارات ال�صادرة قبل الهيئة والإطلاع على جميع التقارير ال�صادرة من 
قبله���م والإ�صدارات ال�صادرة من قبل ال�سوق المالية )ت���داول( وح�صر البيانات المتعلقة 
بمتطلب���ات الدرا�سة حي���ث تم مراجعة جميع القوائم المالية لل�ش���ركات المدرجة من �سنة 
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)2001م حت���ى 2008م ( حي���ث تم فح�ص �أكثر من 500 تقري���ر �سنوي لجميع ال�شركات 
المتاح���ة بياناته���ا خلال ه���ذه الف�ت�رة الزمنية، وح�صر الق���رارات ال�ص���ادرة من الهيئة 
واللوائ���ح والغرام���ات وعدد المخالفات التي تم الإعلان عنه���ا ومراجعة جميع الإعلانات 
ال�صادرة كما تم الرجوع �إلى الدرا�سات التي ناق�شت هذا الدور والا�ستفادة من خبراتهم 
وللأ�سف لم تكن هناك درا�سات كافية في هذا الجانب، كما ي�سعى الباحث ب�أن تكون هذه 

الدرا�سة بما فيها من ح�صر وجمع بيانات مرجعًا ي�ستفاد منه في درا�سات �أخرى.

7-  نتائج الدرا�سة:
7-1 الإف�صاح وال�شفافية قبل ت�أ�سي�س الهيئة:

يو�ض���ح الجدول رق���م )1( النتائج الإح�صائية لعدم وجود �أثر ذو دلالة عند م�ستوى 
الدلال���ة )α ≥ 0.05( لع���دد اللوائح ال�سنوية ال�صادرة على م�ست���وى الإف�صاح المحا�سبي 
ب�ش���كل ع���ام قبل ت�أ�سي�س الهيئ���ة. حيث تظهر النتائج �أن اختب���ار t تبلغ قيمته )1.907( 
عند م�ستوى معنوية قدرها )0.058(. ويعزى ذلك �إلى عدم وجود جهة تنظيمية ورقابية 
ت�شرف على ال�سوق المالية وت�صدرُ الأنظمة واللوائح التي تٌ�سير عمل ال�شركات المدرجة في 

ال�سوق المالية ال�سعودية )تداول( خلال تلك الفترة.

  كم���ا يو�ض���ح الج���دول وج���ود �أث���ر ذو دلال���ة �إح�صائي���ة عن���د م�ست���وى الدلال���ة 
)α ≥ 0.05( لـع���دد الق���رارات ال�سنوية ال�صادرة على م�ستوى الإف�صاح المحا�سبي ب�شكل 
عام قبل ت�أ�سي�س الهيئة. عند م�ستوى معنوية )0.008( وبقيمة لاختبار t  تبلغ )2.676(. 
مما ي�شير �إلى �أنه خلال الفترة ال�سابقة لوجود الهيئة �صدرت بع�ض القرارات التنظيمية 
والتطبيقات الالكترونية التي ح�سنت من م�ستوى الإف�صاح وال�شفافية، ففي عام 2001م 
تم تد�ش�ي�ن موقع ال�س���وق المالية )تداول( على �شبكة الإنترن���ت وتم بث معلومات التداول 
ب�ش���كل مبا�شر ع�ب�ر الموقع والت�سوية الآني���ة للعمليات بالإ�ضاف���ة �إلى تمكن ال�شركات من 
�إدخال �إعلاناتها وبياناتها المالية عن طريق الموقع الالكتروني ون�شرها عبر موقع تداول، 
حي���ث مكن ذل���ك �سهولة و�ص���ول كافة المعلوم���ات والبيان���ات المالية لجمي���ع الم�ستثمرين 
والمهتم�ي�ن ب�إختلاف مواقعهم الجغرافية وعزز ذلك من م�ستوى الإف�صاح وال�شفافية في 
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ن�شر المعلومات من قبل ال�شركات. ولم تدخل عدد المخالفات في النموذج خلال فترة قبل 
الت�أ�سي�س لعدم �إعلان �أي حالات تجاوز في تلك الفترة.

جدول رقم )1(

نتائ���ج تحليل الانح���دار الخطي المتعدد لاختبار �أثر )ع���دد اللوائح ،عدد القرارات، 
عدد المخالفات ال�سنوية ال�صادرة قبل الهيئة( مجتمعة على م�ستوى الإف�صاح المحا�سبي 

ب�شكل عام قبل ت�أ�سي�س الهيئة.
Y1 = α +β2X2 +β3X3+ β4X4+ε

الخط�أ Bالمتغيرات
الدلالة قيمة )Beta)tالمعياري

الإح�صائية
0.000**20.6060.47443.475الثابت

7.0613.7020.1361.9070.058عدد اللوائح ال�سنوية ال�صادرة قبل الهيئة
0.008**7.0612.6390.1912.676عدد القرارات ال�سنوية ال�صادرة قبل الهيئة 

.)α ≥ 0.01( ذات دلالة �إح�صائية عند م�ستوى دلالة **  .)α ≥ 0.05( ذات دلالة �إح�صائية عند م�ستوى دلالة *

7-2 الإف�صاح وال�شفافية بعد ت�أ�سي�س الهيئة:
       تو�ض���ح النتائ���ج في  الج���دول رق���م )2( �إلى �أن ع���دد اللوائح وع���دد القرارات 
 )α ≥ 0.05( ال�سنوي���ة ال�صادرة من الهيئة لهما ت�أثير دال �إح�صائيً���ا عند م�ستوى دلالة
عل���ى م�ستوى الإف�ص���اح المحا�سبي ب�شكل عام بع���د ت�أ�سي�س الهيئة. عن���د م�ستوى معنوية 
)0.014( و )0.039( وبقيم���ة لاختبار t  تبلغ )2.482( و )2.078( على التوالي. ويعود 
ذلك �إلى بدء الهيئة ممار�سة مهامها الإ�شرافية والتنظيمية والرقابية والاهتمام بزيادة 
م�ست���وى الإف�ص���اح وال�شفافية لل�ش���ركات المدرجة، كما قام���ت الهيئة بتطوي���ر �أنظمتها 
و�إجراءاته���ا ل�ضمان التزام ال�شركات المدرج���ة في ال�سوق المالية بتلك اللوائح والقرارات 
ال�صادرة والت�أكد من �إف�صاح ال�شركات بالمعلومات والقوائم المالية والأحداث الجوهرية 
التي تهم الم�ستثمرين، مما يعزز من زيادة ثقة الم�ستثمرين في ال�سوق المالية وجذب ر�ؤو�س 

الأموال لل�سوق ال�سعودية وخلق بيئة ا�ستثمارية جاذبة.
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ا �إلى عدم وجود �أثر ذو دلال���ة �إح�صائية عند م�ستوى الدلالة  وتو�صل���ت النتائج �إي�ضً
)α ≥ 0.05( لعدد المخالفات ال�سنوية المعلنة من الهيئة على م�ستوى الإف�صاح المحا�سبي 
ب�ش���كل عام بعد ت�أ�سي�س الهيئة. وتظهر النتائج �أن اختبار t تبلغ قيمته )-0.808( عند 
م�ست���وى معنوية قدره���ا )0.420(. ويعزى ذل���ك �إلى تقيد واهتمام ال�ش���ركات المدرجة 
بالأنظم���ة واللوائ���ح والق���رارات ال�ص���ادرة م���ن الهيئة تجنبً���ا لفر�ض �أي���ة عقوبات على 
ال�ش���ركات المخالف���ة،و يرى الباحث �أن الإعلان والت�شهير  بال�ش���ركات المخالفة للأنظمة 
واللوائ���ح ال�صادرة من الهيئة عزز من م�ست���وى الالتزام والتقيد بالقرارات، كما اهتمت 
ال�ش���ركات بم���ا ي�صدر من تنظيم وقرارات من الهيئة تفاديً���ا لمخالفة الأنظمة، كما يرى 
الباح���ث �أن زي���ادة قيم���ة مبال���غ المخالفات لل�ش���ركات المخالف���ة وح�سمها م���ن المكاف�آت 
المخ�ص�ص���ة لأع�ضاء مجل�س الإدارة من �ش�أنه زي���ادة الاهتمام بالإف�صاح وال�شفافية من 

قبل ال�شركات المدرجة.\

جدول رقم )2(

نتائ���ج تحليل الانح���دار المتعدد لاختب���ار �أثر )ع���دد اللوائح ،عدد الق���رارات، عدد 
المخالفات ال�سنوية ال�صادرة من الهيئة( مجتمعة على م�ستوى الإف�صاح المحا�سبي ب�شكل 

عام بعد ت�أ�سي�س الهيئة.
Y1 = α +β2X2 +β3X3+ β4X4+ε

الخط�أ Bالمتغيرات
الدلالة قيمة )Beta)tالمعياري

الإح�صائية
0.000**23.7360.50746.827الثابت

0.014*2.4921.0040.1382.482عدد اللوائح ال�سنوية ال�صادرة من الهيئة 
0.039*0.4260.2050.1522.078عدد القرارات ال�سنوية ال�صادرة من الهيئة 
0.420-0.808-0.7530.059-0.608    عدد المخالفات ال�سنوية المعلنة من الهيئة 

.)α ≥ 0.01( ذات دلالة �إح�صائية عند م�ستوى دلالة **   .)α ≥ 0.05( ذات دلالة �إح�صائية عند م�ستوى دلالة *
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7-3 الإف�صاح وال�شفافية وعلاقته باللوائح والقرارات والمخالفات ال�صادرة من الهيئة:
كم���ا �أو�ضحت النتائج في جدول )3( عدم وجود فروق ذات دلالة �إح�صائية في عدد 
اللوائح ال�سنوية ال�صادرة من الهيئة تُعزى لالتزام ال�شركات بالوقت المنا�سب )النظامي(  
لن�ش���ر المعلومات و القوائم المالية. عند م�ست���وى معنوية )0.333( وبقيمة لاختبار t  تبلغ 
)0.970(. وتظه���ر ه���ذه النتائج �أن ع���دد اللوائح ال�صادرة من الهيئ���ة لي�س له �أثر على 
التزام ال�ش���ركات بالوقت المنا�سب)النظامي( لن�شر المعلوم���ات والقوائم المالية، ويمكن 
�إرج���اع ذلك �إلى ارتب���اط اللوائح بالق���رارات وكذلك لأ�سلوب الت���درج في  تطبيق  بع�ض 
ا درا�سة )المعتاز،2007م( عن مدى التزام ال�شركات  اللوائح. وهذا ما تو�صلت �إليه �أي�ضً
الم�ساهم���ة ال�سعودي���ة بالإف�ص���اح عن بع�ض متطلب���ات لائحة حوكمة ال�ش���ركات. ويعتقد 
الباح���ث �أن عدد اللوائح ال�ص���ادرة �ساهم في تنظيم ال�سوق المالي���ة والت�أثير على �سلوك 

ال�شركات المدرجة في الالتزام و الإف�صاح وزيادة ال�شفافية لل�سوق.

وتظهر النتائج �إلى وجود فروق ذات دلالة �إح�صائية في عدد القرارات وعدد المخالفات 
ال�سنوي���ة ال�صادرة من الهيئة تُعزى لالتزام ال�شركات بالوقت المنا�سب)النظامي( لن�شر 
  t المعلوم���ات و القوائم المالية. عن���د م�ستوى معنوي���ة )0.01( و )0.01( وبقيمة لاختبار
تبل���غ )12.877( و )9.322( عل���ى التوالي. وتدل هذه النتائ���ج �إلى مدى تقيد ال�شركات 
المدرج���ة في تداول بالق���رارات ال�صادرة من الهيئة تجنبًا لفر�ض �أي غرامات �أو عقوبات 
عل���ى ال�شركات غ�ي�ر الملتزمة والتي قد ت�ص���ل �إلى تعليق تداول �أ�سه���م ال�شركة، و�ساهم 
تطبي���ق مثل تلك القرارات في زيادة م�ست���وى الإف�صاح وال�شفافية للمعلومات الجوهرية، 
وتتفق هذه النتائج مع درا�سة )الجبر،2006م( حيث تو�صلت الدرا�سة �إلى ت�أثير ت�أ�سي�س 
الهيئ���ة عل���ى توقيت الإعلان من حيث الإع�ل�ان عن بياناتها ب�شكل �أ�س���رع منذُ بدء قيام 
الهيئة بممار�ستها لن�شاطها. كما تختلف هذه النتائج مع درا�سة ),Abdulla1996( حول 
ت�أثير ت�أ�سي�س �سوق البحرين للأوراق المالية في عام 1989م في توقيت ن�شر القوائم المالية 
حيث تو�صلت الدرا�سة �إلى �أن الفترة التي ت�ستغرقها ال�شركات البحرينية لن�شر قوائمها المالية 
قبل الت�أ�سي�س لا تختلف �إح�صائيًا �أو معنويًا عن تلك التي بعد ت�أ�سي�س ال�سوق. كما بينت هذه 

الدرا�سة زيادة م�ستوى الإف�صاح وال�شفافية لل�شركات المدرجة بعد ت�أ�سي�س الهيئة.
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جدول رقم )3(

نتيج���ة اختب���ار )T.test( للتعرف على الف���روق في )عدد اللوائح ، ع���دد القرارات، 
ع���دد المخالف���ات ال�سنوي���ة ال�ص���ادرة م���ن الهيئ���ة( يع���زى لالت���زام ال�ش���ركات بالوقت 

المنا�سب)النظامي( لن�شر المعلومات و القوائم المالية:

المتو�سط الالتزامالمتغير الم�ستقل
الح�سابي

الانحراف 
الدلالة Tالمعياري

الإح�صائية
عدد اللوائح ال�سنوية ال�صادرة من 

الهيئة
0.050.358تلتزم

0.9700.333
0.020.155لا تلتزم

عدد القرارات ال�سنوية ال�صادرة 
من الهيئة 

1.902.298تلتزم
12.877**0.000

0.100.622لا تلتزم
عدد المخالفات ال�سنوية المعلنة من 

الهيئة 
0.550.580تلتزم

9.322**0.000
0.120.449لا تلتزم

.)α ≥ 0.01( ذات دلالة �إح�صائية عند م�ستوى دلالة **

8-الخلا�صة والتو�صيات :
ته���دف ه���ذه الدرا�س���ة �إلى معرف���ة دور هيئ���ة ال�سوق المالي���ة في تح�س�ي�ن الإف�صاح 
وال�شفافي���ة لل�شركات المدرجة في ال�سوق المالي���ة )تداول(،وذلك بمقارنة الفترة ال�سابقة 
واللاحقة لإن�شاء هيئة ال�سوق المالية من 2001م �إلى 2008م ،بدرا�سة �أثر ت�أ�سي�س الهيئة 
ومدى التزام ال�شركات المدرجة بالوق���ت المنا�سب)النظامي( لن�شر المعلومات والتقارير 
المالية والتزامها بالقرارات واللوائح ال�صادرة من الهيئة في تح�سين الإف�صاح وال�شفافية 

لل�شركات المدرجة.

وقد تو�صلت نتائج الدرا�سة �إلى وجود �أثر ذو دلالة �إح�صائية لـعدد القرارات ال�سنوية 
ال�صادرة على م�ستوى الإف�صاح المحا�سبي ب�شكل عام قبل ت�أ�سي�س الهيئة، مما ي�شير �إلى 
�أن���ه خلال الفترة ال�سابقة لوجود الهيئ���ة �صدرت بع�ض القرارات التنظيمية والتطبيقات 

الالكترونية التي ح�سنت من م�ستوى الإف�صاح وال�شفافية
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كم���ا �أظه���رت الدرا�سة  عدم وج���ود �أثر ذو دلال���ة �إح�صائية لعدد اللوائ���ح ال�سنوية 
ال�ص���ادرة على م�ستوى الإف�صاح المحا�سبي ب�شكل ع���ام قبل ت�أ�سي�س الهيئة. ويعزى ذلك 
�إلى عدم وجود جهة تنظيمية ورقابية ت�شرف على ال�سوق المالية وت�صدرُ الأنظمة واللوائح 
التي تٌ�سير عمل ال�شركات المدرجة في ال�سوق المالية ال�سعودية )تداول( خلال تلك الفترة.

      كم���ا دل���ت النتائ���ج �إلى �أن عدد اللوائ���ح، عدد القرارات ال�سنوي���ة ال�صادرة من 
الهيئة لهما ت�أثير دال �إح�صائيًا على م�ستوى الإف�صاح المحا�سبي ب�شكل عام بعد ت�أ�سي�س 
الهيئ���ة. ويع���ود ذلك �إلى بدء الهيئة ممار�س���ة مهامها الإ�شرافي���ة والتنظيمية والرقابية 
والاهتمام بزيادة م�ستوى الإف�ص���اح وال�شفافية لل�شركات المدرجة. وقيام الهيئة بتطوير 
�أنظمته���ا و�إجراءاته���ا ل�ضمان التزام ال�ش���ركات المدرجة في ال�سوق المالي���ة بتلك اللوائح 
والق���رارات، مما يعزز من زيادة ثقة الم�ستثمرين في ال�سوق المالية وجذب ر�ؤو�س الأموال 

لل�سوق ال�سعودية وخلق بيئة ا�ستثمارية جاذبة.

وتو�صل���ت النتائج �إلى عدم وج���ود �أثر ذو دلالة �إح�صائية لع���دد المخالفات ال�سنوية 
المعلنة من الهيئة على م�ستوى الإف�صاح المحا�سبي ب�شكل عام بعد ت�أ�سي�س الهيئة، ويعزى 
ذل���ك �إلى تقيد واهتم���ام ال�شركات المدرجة بالأنظمة واللوائ���ح والقرارات ال�صادرة من 

الهيئة تجنبًا لفر�ض �أية عقوبات على ال�شركات المخالفة.

      كم���ا �أو�ضح���ت النتائ���ج عدم وجود ف���روق ذات دلالة �إح�صائي���ة في عدد اللوائح 
ال�سنوية ال�صادرة من الهيئة تُعزى لالتزام ال�شركات بالوقت المنا�سب )النظامي(  لن�شر 
المعلوم���ات و القوائم المالية، وت�شير هذه النتائج �إلى �أن عدد اللوائح ال�صادرة من الهيئة 
لي����س له �أثر على التزام ال�شركات بالوقت المنا�سب)النظامي( لن�شر المعلومات والقوائم 
المالي���ة، ويمك���ن �إرجاع ذلك �إلى ارتب���اط اللوائح بالقرارات وكذل���ك لأ�سلوب التدرج في  

تطبيق  بع�ض اللوائح. 

      كم���ا دل���ت النتائ���ج �إلى وج���ود فروق ذات دلال���ة �إح�صائية في ع���دد القرارات و 
ع���دد المخالفات ال�سنوي���ة ال�صادرة من الهيئة تُعزى لالتزام ال�ش���ركات بالوقت المنا�سب 
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)النظامي( لن�شر المعلومات والقوائم المالية، وت�شير هذه النتائج �إلى مدى تقيد ال�شركات 
المدرج���ة في ال�س���وق المالية ال�سعودي���ة )تداول( بالق���رارات ال�صادرة م���ن الهيئة تجنبًا 
لفر����ض �أي غرام���ات �أو عقوبات على ال�ش���ركات غير الملتزمة. كما بين���ت هذه الدرا�سة 

زيادة م�ستوى الإف�صاح وال�شفافية لل�شركات المدرجة بعد ت�أ�سي�س هيئة ال�سوق المالية.

في �ضوء النتائج ال�سابقة يمكن تقديم التو�صيات التالية:
11 يو�صي الباحث بتخفي�ض الوقت المنا�سب )النظامي( لإعلان ال�شركات المدرجة عن .

نتائجه���ا المالي���ة الربعية من خم�سة ع�ش���ر يوم عمل �إلى ع�شرة �أي���ام عمل وتخفي�ض 
ف�ت�رة النتائج ال�سنوية م���ن �أربعين يوم عمل �إلى 30 يوم عم���ل وذلك من �أجل زيادة  

م�ستوى الإف�صاح وال�شفافية لل�شركات المدرجة وللحد من ت�سرب المعلومات.
22 يو�ص���ي الباحث بزيادة قيم���ة مبالغ المخالفات لل�شركات المخالف���ة، والذي من �ش�أنه .

زيادة الاهتمام بالإف�صاح وال�شفافية من قبل ال�شركات المدرجة، كما يو�صي الباحث 
بم�ضاعفة العقوبات في حالة تكرار المخالفة من قبل  ال�شركة .

33 يو�ص���ي الباح���ث بتفعيل دور هيئة ال�س���وق المالية ب�شكل �أكبر من �أج���ل زيادة م�ستوى .
الإف�ص���اح وال�شفافي���ة، بالرغ���م م���ن �إيجابية الدور ال���ذي لعبته الهيئ���ة في تح�سين 
م�ستوى الإف�صاح وال�شفافية والمثبت من خلال هذه الدرا�سة وذلك من �أجل الو�صول 

�إلى �سوق كف�ؤ.
44 يو�صي الباحث بعمل ور�ش عمل لكبار التنفيذيين و�أع�ضاء مجال�س الإدارات لل�شركات .

المدرجة لتعزيز م�ستوى الإف�صاح وال�شفافية.
55 يو�ص���ي الباحث ب�ض���رورة ت�شجيع البحوث العلمية المتعلق���ة بالإف�صاح وال�شفافية في .

الأ�سواق المالية.
66 يو�ص���ي الباحث بدرا�س���ة �أهمية التعاون بين هيئ���ة ال�سوق المالية والهيئ���ة ال�سعودية .

للمحا�سبين القانونين لتطوير جودة الإف�صاح المحا�سبي وال�شفافية.
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ق�سم المحا�سبة - كلية �إدارة الأعمال - جامعة الملك �سعود

تتتميز الن�سخة الثانية ع�شر لعام 2012 من كتاب نظم المعلومات المحا�سبية بتغطية 
اك�ب�ر للمو�ضوع���ات ذات الأهمي���ة المتزاي���دة للنظم المحا�سبي���ة، فهى تعر����ض المفاهيم 
الأ�سا�سي���ة لنظم المعلوم���ات المحا�سبية، والت���ى تت�ضمن مجالات �إدارة نظ���م المعلومات، 
ومفاهيم قواعد البيانات،تطبيقات نظم المعلومات المحا�سبية،مفاهيم الرقابة الداخلية 
عل���ى نظم المعلومات المحا�سبية، ومراجعة نظ���م المعلومات المحا�سبية الآلية، ودورة حياة 

تطوير نظم المعلومات المحا�سبية.
وينق�سم الكتاب �إلى خم�سة ع�شر ف�صلا جاءت على النحو التالي:

الف�صل الأول: نظم المعلومات المحا�سبية والمحا�سب:
تناول ه���ذا الف�صل عر�ض لأث���ر تكنولوجيا المعلومات )IT( عل���ى المحا�سبة المالية، 
والمحا�سبة الإدارية، والمراجعة، والمحا�سبة ال�ضريبية، فقد بد�أ الف�صل ببيان مفهوم نظم 
المعلومات المحا�سبية، وعر�ض لأهم التطورات الحديثة في هذا المجال، وفي نهاية الف�صل 

تم تناول الفر�ص الوظيفية المتاحة للمهتمين في مجال نظم المعلومات المحا�سبية.

الف�صل الثاني: تكنولوجيا المعلومات ونظم المعلومات المحا�سبية:
�إ�ستعر����ض ه���ذا الف�ص���ل �أهمية تكنولوجي���ا المعلوم���ات للمحا�سبين، وبي���ان �أجهزة 
الحا�س���ب الم�ستخدمة في عمليات �إدخال البيانات، وت�شغيل البيانات، و�إخراج المعلومات، 
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وكذل���ك الأجه���زة الم�ستخدم���ة في عملي���ات التخزي���ن الثانوي مث���ل: الأقرا����ص ال�صلبة 
الممغنط���ة، والأقرا�ص المدمجة )CD-Rom(، واقرا�ص الفيديو الرقمية )DVDs(، كما 
تناول عمليات تب���ادل البيانات و�شبكات الأعمال، وبرام���ج الحا�سب والتى تت�ضمن نظم 

الت�شغيل، وبرامج التطبيقات، ولغات البرمجة.

الف�صل الثالث: نمذجة البيانات:
تناول هذا الف�صل مفاهيم قواعد البيانات، و�أهمية قواعد البيانات لنظم المعلومات 
المحا�سبي���ة، و�أ�سالي���ب ت�صمي���م قواعد البيان���ات، وفي نهاية الف�صل تم تن���اول المنهجية 
الم�ستخدم���ة في تخفي����ض تكرار البيان���ات المخزنة في قاعدة البيان���ات والتى يطلق عليها 

.Normalization عملية التن�سيق

الف�صل الرابع: تنظيم وت�شكيل البيانات في قواعد البيانات:
يركز هذا الف�صل على طرق �إ�ستخدام قواعد البيانات في نظم المعلومات المحا�سبية، 
وكيفية بناء قاعدة البيانات ب�إ�ستخدام برنامج ميكرو�سوف �أك�س�س 2010 ، وبيان كيفية 
�إدخ���ال البيانات في ج���داول  قاعدة البيان���ات، وكيفية �إ�ستخلا����ص البيانات من قواعد 
البيان���ات، والتط���ورات الحديثة في تكنولوجيا قواعد البيانات مث���ل: الحو�سبة ال�سحابية  

 .)Cloud Computing(

الف�صل الخام�س: نماذج وتقارير قاعدة البيانات:
تن���اول ه���ذا الف�صل كيفي���ة �إعداد النم���اذج الم�ستخدمة في عملي���ة �إدخال البيان���ات و�إخراج 

المعلومات، وكذلك كيفية �إعداد التقارير المختلفة ب�إ�ستخدام برنامج ميكرو�سوف �أك�س�س 2010.

الف�صل ال�ساد�س: توثيق نظم المعلومات المحا�سبية:
�إ�ستعر����ض ه���ذا الف�صل �أه���م طرق توثيق النظ���م التى ي�ستخدمه���ا مطورى النظم 
في ت�صمي���م وتو�صي���ف النظم المحا�سبية مثل: خرائط تدف���ق الم�ستندات، وخرائط تدفق 
النظ���ام، وخرائط العمليات، وخرائط تدفق البيانات، وخرائط تدفق البرامج، وجداول 
الق���رارت. وكذلك بيان كيفي���ة �إعداد تلك الخرائ���ط ب�إ�ستخدام برام���ج الحا�سب مثل: 

.Smart Draw, Visio
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الف�صل ال�سابع والثامن: نظم المعلومات المحا�سبية، عمليات الت�شغيل:
تناول الف�صل ال�سابع والثامن العديد من عمليات الت�شغيل الأ�سا�سية والأكثر �شيوعا 
في من�ش����آت الأعمال مث���ل: عمليات ت�شغيل المبيعات وتح�صي���ل النقدية، وعمليات ت�شغيل 
الم�شتريات والمدفوعات النقدية، وعمليات �إدارة المواردالب�شرية ، وعمليات �إدارة الأ�صول 
الثابت���ة، ودورة الإنتاج، ودورة التمويل، وعمليات ت�شغي���ل العمليات في من��شآت الخدمات 
المهني���ة والمالية، وفي المنظمات غ�ي�ر الهادفة للربح، وفي منظمات الرعاية ال�صحية. وفي 
نهاي���ة الف�ص���ل تم التعر�ض لكيفية �إع���ادة هند�سة عمليات الت�شغي���ل لت�صبح �أكثر كفاءة 

وفاعلية في من��شآت الأعمال.

الف�صل التا�سع والعا�شر: نظم المعلومات المحا�سبية، وعمليات الت�شغيل:
تن���اول الف�ص���ل التا�سع والعا�ش���ر مفهوم و�سائ���ل الرقابة الداخلي���ة ومكونات نظام 
  COSO وتقرير )ERM( الرقاب���ة الداخلي���ة، والإطار المتكام���ل لإدارة مخاطر المن�ش����أة

للرقابة الداخلية، والذى يت�ضمن رقابة البيئة، وتقويم الخطر، ورقابة الأن�شطة.

الف�صل الحادي ع�شر: جرائم الحا�سب، والإحتيال، وال�سلوك الأخلاقي، والخ�صو�صية:
يرك���ز هذا الف�صل على بيان جرائم الحا�سب والإحتي���ال ، وكيفية منع �أو الحد من  

من تلك الجرائم، و�س�ؤ الإ�ستخدام، وفي نهاية الف�صل تم تناول �أهمية الخ�صو�صية.

الف�صل الثاني ع�شر: مراجعة تكنولوجيا المعلومات:
تناول هذا الف�صل بيان الفرق بين المراجعة الداخلية والمراجعة الخارجية، ثم بيان 
العلاقة بين مراجعة تكنولوجيا المعلومات والمراجعة المالية، وتو�ضيح �أدوات المراجع عند 
قيام���ه بمراجعة تكنولوجيا المعلومات، والمداخل المختلفة لتقويم و�سائل الرقابة الداخلية 
في نظ���م المعلومات المحا�سبية الآلية، وفي نهاية الف�صل تم التعر�ض لعدد من المو�ضوعات 
الحديثة المرتبطة بمراجعة تكنولوجيا المعلومات مثل: حوكمة تكنولوجيا المعلومات، و�إكت�شاف 
 Sarbanes Oxley Act 2002 (SOX( الغ�����ش والإحتيال، وت�أث��ي�ر قانون �ساربان�����س �أوك�سل����ي

ومعيار المراجعة الخام�س )AS 5( على مراجعة تكنولوجيا المعلومات.



الف�صل الثالث ع�شر: تطوير وتنفيذ نظم المعلومات المحا�سبية:
�إ�ستعر�����ض ه����ذا الف�صل دورة حياة تطوي����ر النظم، مع التركيز عل����ى دور المحا�سبين في 
مراحل التخطيط والتحليل والت�صميم والتنفيذ والمتابعة و�صيانة نظام المعلومات المحا�سبي.

الف�صل الرابع ع�شر: المحا�سبة عبر الإنترنت:
يعر����ض هذا الف�ص���ل مكون���ات الإنترنت مث���ل عناوي���ن وبرامج الإنترن���ت، وبع�ض 
 ،)Intranet( المفاهيم ذات الأهمية الخا�صة للمحا�سبين مثل: �شبكات الإت�صال الداخلية
و�شب���كات الإت�صال الوا�سعة )Extranet(، كما يتن���اول كيفية عر�ض التقارير المالية على 
 ال�شبك���ة العنكبوتية العالمية )World Wide Web( ب�إ�ستخدام لغة كتابة التقارير المو�سعة 
تم  الف�ص���ل  نهاي���ة  وفي   ،)Extensible Business Reporting Language –XBRL(

التعر�ض لمفاهيم التجارة الألكترونية، والخ�صو�صية والأمان على الإنترنت.

الف�صل الخام�س ع�شر: المحا�سبة عبر الإنترنت:
يتن���اول هذا الف�صل �أنواع برامج الحا�سب المحا�سبية المتكاملة، وكيفية �إختيار حزم 
البرامج المحا�سبية، وكذلك تن���اول نظم المعلومات المو�سعة للمن��شآت مثل: نظم تخطيط 

.)Enterprise Resource Planning Systems - ERP( موارد المن��شأة

و�أخ��ي�را يجب التنويه �إلى ان ه����ذه الطبعة من الكتاب قد ت�ضمن����ت العديد من الحالات 
العملي����ة الحقيقي����ة التى تم ن�سجه����ا �ضمن محتويات ف�ص����ول الكتاب ب�شكل فري����د ومتجان�س 
بحي����ث ت�ساعد على فه����م وتو�ضيح بع�ض النقاط التى يتم تناوله����ا داخل ف�صول الكتاب، كما 
ت�ضمن����ت نهاية كل ف�صل من ف�صول الكتاب ملخ�ص للف�صل، وقائمة بالم�صطلحات الرئي�سية 
التي وردت بالف�صل،وللم�ساعدة على فهم و�إ�ستيعاب المادة العلمية المقدمة في كل ف�صل  فقد 
ت�ضمن����ت ه����ذه الطبعة في نهاي����ة كل ف�صل مجموعة م����ن الأ�سئلة النظري����ة المقالية، وحالات 

درا�سية، وم�شاكل تطبيقية تغطى المو�ضوعات المختلفة التى وردت بالف�صل. 
ومما �سبق يت�ضح �أن هذا الكتاب يمثل الأ�سا�س الذى يمكن �أن يعتمد عليه الدرا�سين 
والممار�س�ي�ن في مج���ال نظم المعلوم���ات المحا�سبية، فقد جم���ع هذا الكتاب ب�ي�ن الأ�س�س 
النظرية والواقع العملي في �إطار متكامل وب�أ�سلوب منطقي، وبلغة وا�ضحة و�سهلة الفهم، 

وبما ينا�سب الم�ستوى المبتدئ لدرا�سي نظم المعلومات المحا�سبية.
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