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  الملخص

أو نقص  غياب، بينما نجاح آليات السوق في القيام بمھامھا إلى البورصةالشفافية والإفصاح في يؤدي توافر 

الكفاءة  ومن ثم إلى انخفاض ،في السوق يللرشد الاقتصاد إلى ردود أفعال مخالفة يالمعلومات يمكن أن يؤد

يوضح أھمية  يانظر اإطاروفي ھذا السياق، تناقش ھذه الدراسة . ونموه الاقتصادية مما يھدد تطور الاقتصاد

الشفافية لعينة  مستوىقياس لھما، بالإضافة إلى تطور الإطار الحاكم ، وودور الشفافية والإفصاح في البورصة

على واعتمدت الدراسة في ذلك . من الشركات المصرية وفقا لمعايير الشفافية في التشريعات المصرية ممثلة

من خلال انتقاء وذلك لى درجة الشفافية في البورصة؛ استمارات استبيان للوقوف عو حصائيإمنھج استقرائي و

قياس درجة  بغية شركة في البورصة المصرية ٣٠الذي يضم أنشط و EGX30ركات مؤشر ش جميععينة تضم 

  . العينةالإفصاح والشفافية في 

 

Abstract 

Transparency and disclosure in the stock market is an important prerequisite for the proper 

functioning of market forces. Absent or insufficient information may lead to responses that do 

not reflect the principles of economic rationality, thus causing economic inefficiency and 

threatening economic growth. In this context, the paper addresses the importance and role of 

transparency and disclosure in the Egyptian Stock Exchange, relying on an inductive and 

statistical approach in addition to questionnaires that elicit firm views regarding transparency and 

disclosure in the stock market. Transparency and disclosure are measured for a representative 

sample of Egyptian companies in accordance with relevant legislations; the sample involved all 

firms comprising EGX30, which includes the 30 most active firms in the Egyptian Stock 

Exchange.  

 

  JEL :G1, G3, G11, E44تصنيف 

البورصة،  مؤشر الموارد، المالية، تخصيص الوساطة والإفصاح، المخاطر، شركات المالية، الشفافية الأوراق سوق: كلمات الدليليةال
  يالفن ، التحليليالأساس ب، التحليلذالتذب البورصة، درجة كفاءة



١ 
 

  مقدمة

حيث توجد علاقة ، بكفاءة هوتفاعل آليات أحد الأركان الأساسية لنظام اقتصاد السوق الإفصاحو يعد توافر الشفافية

الكفاءة زيادة رشيد يعمل على  يالأفراد لسلوك اقتصاد تباعاوبين  وافر المعلوماتوثيقة الصلة بين مدى ت

الوسيلة الأساسية لاتخاذ القرارات على أسس اقتصادية سليمة  يذلك لأن المعلومات ھ، المجتمعفي  الاقتصادية

  .ج أو المستھلك أو الحكومةسواء من جانب المنتِ 

المعلومات يمكن أو نقص غياب  فإن اولذ، السوقفي  جوھر سيادة المنافسة الإفصاحشفافية وكما تعتبر ال

تنخفض الكفاءة الاقتصادية مما يھدد تطور  يوبالتال يللرشد الاقتصاد ةالسوق مخالففي  إلى ردود أفعال يأن يؤد

 .القيام بمھامھافي  جميع الأطراف إلى نجاح آليات السوقل الإفصاحشفافية وتوافر ال يويؤد .هونمو الاقتصاد

دبيات الاقتصادية إلى تعريف كفاءة سوق رأس المال حيث تشير الأ، تحديدا البورصةفي  ية الشفافيةأھموتزداد 

  .على أساس أن سعر الورقة المالية يعكس كافة المعلومات المتاحة

ومن المؤكد أن ، وترسخ قواعد التحديث، حياة الشعوب وتوسع المدارك إن المعلومات مثل النور تضيء

بما فيھا كفاءة  ير ھيكل وأداء الاقتصاد المصرييساعد على تغي مصرفي  توفير وتوسيع القاعدة المعلوماتية

  .نحو تحقيق التقدم المنشود هالبورصة بما يدفع

 حيث، البورصة المصريةفي  الإفصاحمستوى ونوعية توافر الشفافية وانخفاض في  تكمن مشكلة البحثو

  :فيما يليذلك  ملامح أھمتتمثل 

تضعھا ھيئة الرقابة المالية أو البورصة  التيوالشفافية وفقا للقواعد  الإفصاحزام الشركات بقواعد عدم الت -

حسم الب الإفصاحعلى الشركات المخالفة لقواعد  وعدم قيام الھيئة الرقابية بتطبيق العقوبات .المصرية

  .ينھماتخوفا من الإضرار بالمسالكافي 

نظرا لأن البورصة  ،البورصة المصرية عن البورصات المتقدمةفي  والشفافية الإفصاحانخفاض مدى  -

   .أمام الوصول لدرجة أعلى من الكفاءة التخصيصية اعد عائقالمصرية من البورصات الناشئة مما يُ 

بفرص  عدم المعرفة الدقيقة يھتمام بزيادة الشفافية وقياسھا للوقوف على مدى تطورھا يعنإن عدم الا -

بين كما يعني ذلك عدم التمييز . والتقييم الدقيق للمخاطر والعائد وفقا لكل نشاطالاستثمار المتاحة 

، التخلص من المخاطر غير المنتظمة ومن ثم، تتمتع بمزايا نسبية عن غيرھا يالقطاعات والأنشطة الت

  .وتخفيض المخاطر المنتظمة

  .المعلومات الداخليةمما يتيح الفرصة لظھور ، حيانبعض الأفي  نشر المعلوماتفي  لبطءا -

نمطا عاما لدى  مما خلق يمن فترات الانغلاق الاقتصادالمتوارثة شيوع ظاھرة سرية المعلومات  -

في  يظھر ذلكو. يليس لھا أدنى علاقة بالأمن القوم يمختلف المستويات الإدارية بعدم نشر البيانات الت
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في  أدنى حد للشفافية وميزانياتھا وفقا للقانون وھالبورصة بنشر في  المسجلةالشركات  بعض عدم التزام

أن الشفافية تقلل من قدرة الشركة على المنافسة وھو عكس النظرية  يعتقد البعض إذ، البورصة

  .الاقتصادية تماما

تظھر ، البورصة المصريةفي  الإفصاحة الشفافية ولة لمشكيى ما تقدم من بعض الملامح الرئيسوبناء عل

والوقوف على أسباب المشكلة وسبل ، البورصة المصريةفي  دراسات تطبيقية تقيس درجة الشفافيةالحاجة لوجود 

  .العلاج

  ھدف البحث

  ؛البورصةفي  الإفصاحية ودور الشفافية وأھميوضح  يتقديم إطار نظر    -١

  ؛البورصة المصريةفي  الإفصاحتطور الإطار الحاكم للشفافية و    -٢

  .التشريعات المصريةفي  الشركات المصرية وفقا لمعايير الشفافيةقياس درجة الشفافية لعينة معبرة من     -٣

  ية البحثأھم

 يحيث تؤد، تحقيق كفاءة البورصةفي  يالرئيس يتعد الأساس الاقتصاد يلتا الإفصاحتحليل الشفافية و    -١

 المجتمعفي  مما ينعكس على التخصيص الأمثل للموارد، كفاءة البورصة ارتفاعزيادة درجة الشفافية إلى 

  ؛يومن ثم زيادة النمو الاقتصاد

في  ستثمارية سواء للشركات أو للمتعامليناتخاذ القرارات الافي  الأساس وھ الإفصاحتوافر الشفافية و    -٢

عدم توافر  حيث إن، تكلفة منخفضةبشكل سريع ودقيق وبالمعلومات إتاحة  ولذا من المھم .البورصة

   ؛المتاحةية المعلومات أھمخصائص الشفافية يقلل من 

العمل على توفير المزيد الضغط وفي  تساھميمكن أن  البورصة المصريةفي  المعرفة الدقيقة لمدى الشفافية    -٣

  .لتحقيق كفاءة البورصة الشفافية بالكم والكيفية المطلوبينمن 

  المنھجية

 يالنظرالجزء في  تعرض البحثسحيث ي، والاستبيان يحصائوالإ ييعتمد البحث على المنھج الاستقرائ

استمارات قائمة على  دراسة ميدانيةعلى  يالجزء التطبيقفي يعتمد بينما  .يلدراسات السابقة والإطار النظرا

البورصة من خلال انتقاء عينة من الشركات في  استبيان لغالبية شركات السمسرة للوقوف على درجة الشفافية

وذلك لقياس ، البورصة المصريةفي  شركة ٣٠يضم أنشط  يالذ EGX30مؤشر في  الثلاثينتضم كل الشركات 

  . تضمھا العينة يالشركات التفي  والشفافية الإفصاحدرجة 

 تتضمنھا التشريعات المصرية للشركات المسجلة يالتالثلاثة وتعتمد عملية القياس على عناصر الشفافية 

مع جَ تُ ثم ، حيث يتم رصد درجة لمدى توافر كل عنصر من عناصر الشفافية لكل شركة، البورصة المصريةفي 
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مدى توفير الشركات للشفافية في  تحديد نسبة مئوية معينة يالدرجات لجميع الشركات وفقا لكل عنصر وبالتال

البورصة في  كل عنصر واستنتاج المتوسط العام للشفافية لتحديد درجة كلية لدرجة الشفافيةفي  الإفصاحو

ويعتمد رصد الدرجات على أسلوب استمارات الاستقصاء  .الشفافية لكل قطاعكما تقوم الدراسة بقياس . المصرية

محايدة بين المستثمر  اتعتبارھا مؤسسالبورصة المصرية بافي  طة الماليةمن خلال سؤال رؤساء شركات الوسا

ويتم رصد  .٢٠١٢عام في  البورصة المصرية وذلكفي  قة للمعلوماتفضلا عن المتابعة الدقي، والشركات

كما . ممتاز= ٤، يد جداج=٣، جيد=٢، ضعيف=١، لا يوجد =٠ :يتكالآ ٤وحتى  ٠من الاستمارة في  الدرجات

  . حديد درجة معنوية النسبتل يسلوب الرياضستخدم الأيُ 

  خطة البحث

، الإفصاحللشفافية و يالإطار النظريتناول القسم الأول حيث . المقدمة الإضافة إلىب أقسامينقسم البحث إلى أربعة 

درجة ، بعدھا يقيس القسم الثالث البورصة المصريةفي  الإفصاحالشفافية و تطوريوضح القسم الثاني بينما 

  .التوصياتبعض و الخاتمةويتضمن القسم الرابع . الشفافية لعينة من الشركات

  الإفصاحللشفافية و يالإطار النظر :أولا

وتعتبر الشفافية ، يأو الجزئ يسواء على المستوى الكل يساس اتخاذ القرار الاستثمارأ الإفصاحتعد الشفافية و

القواعد المؤسسية أما  وتعكس الشفافية .عن المعلومات الإفصاحتنظم وتتيح  يالنظام والقاعدة والإجراءات الت

المشاركة في  هعلى كافة حقوقالشفافية حصول المواطن  وتمثل .يتم نشرھا التيمثل المعلومات في الإفصاح

 يعلى المستويين الكل الإفصاحويمكن تقسيم . على المعلومات من خلال حصوله عملية صنع القرارفي  ثيروالتأ

 فعرَّ  وقد .يعلامالإ أو يالتثقيف الإفصاحو، يالوقائ الإفصاحو، الشامل الإفصاح :يإلى ثلاثة أنواع ھ يوالجزئ

Kopits and Craig (1998) قيام الحكومة بنشر معلومات عن السياسة المالية وقطاع الأعمال " نھابأ الشفافية

  ".نشطة الحكومية والتوقعات المستقبليةتقبلية وكذلك التكلفة والعائد للأوالخطط المس

 ،إدارة السياسات الاقتصادية على مدى توافر المعلومات الدقيقةب توقف قيام الحكومةي يعلى المستوى الكلو

تعظم من  التيتتخذھا الحكومة على تحقيق الأھداف  التيقدرة الإجراءات  يعنلأن السياسة الاقتصادية المثلى ت

إجراءات نوعية تھدف إلى تغيير في  تتخذھا الحكومة التيوتنحصر الإجراءات  .المجتمعفي  المصالح العامة

العمل على تغيير بعض الأھداف الاقتصادية مثل في  وإجراءات كمية تتمثل، بعض القواعد والقوانين الاقتصادية

على الفور اتخاذ إجراءات  يعنن عدم توافر المعلومات الدقيقة يومن الواضح أ. زيادة حجم الاستثمار ومعدل النمو

ولذلك أصبحت  .الاقتصاديانخفاض النمو  التاليأھداف السياسة الاقتصادية وب اقتصادية تحول دون تحقيق

وتقدر . الاقتصادية التنميةفي  ا من المداخل الحديثةساس بناء المجتمعات الحديثة وجزءا أساسيالمعلومات أ

والتنمية يستند إلى إنتاج  الاقتصاديدول منظمة التعاون في  يالإجمال يالدراسات أن أكثر من نصف الناتج المحل

  . المعرفة وتوزيعھا
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سيع القاعدة المعرفية بالمجتمع توافر المعلومات إلى تعريف المستھلك بظروف السوق وتو يكما يؤد

المؤكد أن  ومن .تنعكس سيادة المنافسة على اتساع دائرة الاختيار أمام المستھلك التاليوب، وإنماء أذواق المستھلك

وينعكس ذلك على سيادة  .حد ذاتهفي  نوعية الحياة للمستھلكفي  اتحسن ياتساع وزيادة الاختيار أمام المستھلك يعن

 الاقتصاديإلى التخصيص الأمثل للموارد وزيادة معدلات النمو  يحجم ونوع الإنتاج مما يؤدفي  وتحكم المستھلك

)Schultz 2002(.  

فعة إلى وجود قوة ضاغطة ومحفزة ودا يسيادة التنافسية مما يؤدفي  المحلية والعالميةوتتضافر المعلومات 

فضلا عن الكشف ، عداد دراسات الجدوى الاقتصادية والعمل على الابتكار والإبداعإلى تطوير النظم الإنتاجية وإ

 التيعن فرص الاستثمار المتاحة وتقييم المخاطر والعائد للأنشطة المختلفة والتفرقة بين القطاعات والأنشطة 

ومن ثم زيادة القدرة على تجنب الأزمات وتوقعھا قبل حدوثھا والتخلص من ، تتمتع بمزايا نسبية عن غيرھا

وكلما زادت وتوافرت المعلومات  .تخفيض المخاطر المنتظمةو، يمكن التخلص منھا التيالمخاطر غير المنتظمة 

  .والتحليلات أدى ذلك إلى إمكانية وجود أجھزة إنذار تستطيع أن تتوقع الأزمات والتعامل معھا

الإدارة ومن ثم انفصال الملكية عن  الإفصاحزيادة الحاجة للشفافية وفي  ھماس ،يوعلى المستوى الجزئ

توافر المعلومات أمام جميع الأطراف إلى نجاح  يويؤد .ب الملكية ورأس الماللأصحا لاأصي اباتت الشفافية حق

 يعلى تحليل مؤشرات البيئة الاقتصادية مثل الدخل القوم فالمنتجِ يتخذ القرار بناء. القيام بمھامھافي  آليات السوق

إلى جانب المؤشرات القطاعية الخاصة  المستقبلفي  الوقت الحاضر أوفي  وسعر الفائدة وحجم الطلب سواء

كما يحتاج المستثمر إلى معلومات عن الظروف  .إليھا المشروع مثل معدل الربحية ونموھا يينتم التيبالصناعة 

بين دول  الاقتصاديوالانفتاح ، تكنولوجيا الاتصال والمعلوماتفي  ظل التغيرات الھائلةفي  والتطورات العالمية

في  لمعلومات لأن المغالطةباويتأثر التحليل الدقيق . الدول الأخرىفي  دولة تتأثر بما يحدث تجعل كل التيالعالم 

  .وعدم جدوى القرارات مصادر المعلوماتفي  إلى انعدام المصداقية ينقل المعلومات تؤد

ودرجة تطور  ،والالتزام بتطبيق القانون ،بمدى وجود تشريعات مُلزِمة للمنشآت الإفصاحويتأثر توافر 

من الشفافية  يضغط لمزيد الذي المساھمين يووع المساھمةوكذلك مدى تطور الشركات ، وكفاءة سوق رأس المال

 والدقة السرعةبأن يتسم  الإفصاحفي  طشترَ ويُ  .نفس الوقتفي  والمنشأة المساھمينلأنه يحقق مصلحة  الإفصاحو

على  الإفصاحبزيادة  ياوقو ايمعنو اارتباط يعلى المستوى الكل الإفصاحرتبط زيادة تو .وانخفاض التكلفة

  .يالمستوى الجزئ

   :)Hameed 2005( فيما يلي بالنسبة للمؤسسات الإفصاحوتتمثل مستويات 

تتضمنه القوائم عنھا والتي يجب أن  الإفصاحالواجب يشير إلى الحد الأدنى من المعلومات  :الكافي الإفصاح

  .عند اتخاذ القرار الاستثماري تكون مضللةحتى لا  لماليةا
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معاملة متساوية لجميع  نة بطريقة تضمفي باحتياجات الأطراف المعنييقدم المعلومات التي ت: العادل الإفصاح
  . )WEF 2012( أيضا للمنافسة العادلة يوھو ما يؤد، المستخدمين

كن من توضيح صورة مّ وت، ضيح كافة الحقائقلكاملة لتوالمعلومات ا القوائم المالية على يتحتو :الكامل الإفصاح

 .ييحتاجھا التحليل الأساس التيير المعلومات إلى جانب توف واضحة عن المؤسسة

إلى الممارسات العملية  بالإضافة والتشريعات السائدة القوانينوالشفافية على  الإفصاحتوقف درجة وت

نون وعقاب الشركات ابمدى قيام ھيئات الرقابة المالية بتطبيق الق ترتبط التيومدى التزام المؤسسات بالقوانين 

 World Bank(ة ضكما أن توافر المعلومات لابد أن يتسم بالدقة والسرعة والتكلفة المنخف .غير الملتزمة

2012.( 

  : منھا، ة سواء مالية أو اقتصادية متنوعةوقد ظھرت نماذج عديدة تفصح عن معلومات متكامل

 للمعلومات الجيدة يفصاح المالوھو كود للإ يه صندوق النقد الدوليصدر :)ROSCs( يالمال الإفصاحنموذج  -أ

، الموازنة على المدى المتوسطو، ضمانات البيانات :يھو، يغطي أربع مجموعات من ممارسات الشفافية المالية

  . )Hameed 2005( والكشف عن المخاطر المالية، وتقارير التنفيذ للموازنة

ھذه أصدرت حيث ، والتنمية الاقتصاديظھرت مبادئ الحوكمة من خلال منظمة التعاون  :مؤشر الحوكمة -ب

للمنظمة  الوزاريدعا الاجتماع  ٢٠٠٢وفى عام  .لحوكمةامبادئ لمعايير تقييم  ةخمس ١٩٩٩عام في منظمة ال

عملية التقييم مؤسسات عديدة في  وقد شارك ،لمبادئھذه اتحديث وتطوير و ١٩٩٩عام في  لتقييم المبادئ الصادرة

وأصدرت منظمة التعاون  .الأوراق المالية والمنظمة الدولية للجان يوالبنك الدول يمثل صندوق النقد الدول

والشفافية إلى جانب حقوق  الإفصاح تتضمن التيالمبادئ الحديثة للحوكمة  ٢٠٠٤عام في  والتنمية الاقتصادي

  ومسؤوليات، ودور أصحاب المصالح أو الأطراف المرتبطة بالشركة، لھموالمعاملة المتساوية ، المساھمين

  .مجلس الإدارة

يقدم ثلاثة أنواع من الذي و، الولايات المتحدة الأمريكيةفي  للبحوث الاقتصادية القومير المكتب مؤشو -ج

وتضم المؤشرات . والمؤشرات اللاحقة، والمؤشرات المواكبة، المؤشرات السابقة للأحداث يالمؤشرات وھ

الأوامر الجديدة للسلع و، مؤشر تصاريح البناءو، ھا عدد الشركات الجديدةأھمالسابقة للأحداث مؤشرات عديدة من 

توازن الطلب والعرض و، استيراد الآلاتو، تطور المبيعاتو، الأصول السائلةفي  نسبة التغيرو، الاستھلاكية

، المبيعات الصناعية والتجاريةوالصناعي، الإنتاج  اتالمؤشرات المواكبة للأحداث فتضم مؤشر أما .على النقود

، العملفي  متوسط البقاءو، يوالتجار الصناعي تطور المخزون المؤشرات اللاحقة أھموتضم  .دخل الفردو

 .الفائدة على القروضفي  ومعدل التغير، وحجم القروض للصناعة والتجارة، جةوتكلفة العمالة للوحدة المنتَ 
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 الإفصاحو ية الشفافيةأھم

وخلق فرص متساوية للمستثمر مما يدعم  والعدالة توفير القدرة على التنبؤفي  الإفصاحالشفافية وية أھمتكمن و

لاتخاذ القرارات  يتؤد التيأنھا تعمل على زيادة المعلومات في  ية الشفافيةأھمتتمثل و .الإيجابيمناخ الاستثمار 

وضع خاطئ من حيث في  لمستثمرين قد يجعلھمن عدم توفر ھذه المعلومات لبعض احيث إ ،الاستثمارية الرشيدة

لأسعار وزيادة المضاربة في ا يارتفاع وھميؤدي إلى المعلومات كذلك عدم توفر ھذه . تخاذ قرارات غير رشيدة ا

ن الشفافية إيمكن القول  التاليوب. السوقأداء في فوضى إلى  ييمكن أن تؤد التينوع من التقلبات خلق  التاليوب

لومات تتاح الفرصة أمام بعض السماسرة المضاربين للحصول على مع إلى الحد من تأثير الشائعات حتى لا يتؤد

  :فيما يلي الإفصاحو الشفافية مزايا أھمويمكن تحديد  .خرينغير متاحة للآ

  ،بدقة تحتويھا القوائم المالية التيتوضيح قيم البنود  -

 ،الماليأسعار الأوراق المالية لضمان الاستقرار في  تقليل درجة التقلب -

يعكس  الذي يلسعر الحقيقإلى االسعر يقترب بمما ، يجابيةإالسوق للأخبار في  نستجابة المشاركيعل اج -

  .مستقبل المؤسسة

 .بناء على معلومات حقيقية توقعالعلى  المساعدة -

 . Asymmetric Informationعلى القضاء على ظاھرة عدم تماثل المعلومات  العمل -

 .البورصةفي  من ميل الأسواق للتركيز على عدد قليل من الشركات المسجلة الحد -

وھي مزيج من الرياضيات والإحصاء ، Financial Engineeringسمى بالھندسة المالية كما انتشر ما يُ 

جل تقييم مستويات المخاطرة والعائد ومن من أ، صياغات رياضية معقدة أحياناوعلم الحاسبات التي تأخذ صورة 

أصبح المتعاملون في البورصات يعملون و، ع أو الاحتفاظ للأصول الماليةثم الحكم على قرارات الشراء أو البي

بينھم مصطلحات مثل بيتا وجاما وسيجما وما شابه  توشاع، وفق صيغ رياضية جامدة لتوقيتات البيع والشراء

  . تتسم بالشفافية صحيحة أو لاغير المعلومات المتاحة كانت نتائج ھذه الصيغ إذا ولا يمكن الاعتماد على  .ذلك

ومن ثم يسھل تحليل مسببات ، التعرف على اتجاھات أداء البورصة بشكل أدقفي  قواعد الشفافية ھماوتس

ن أفضل أكما  .لتعامل مع تداعيات عدم استقرارھاويسھل بالتالي تحديد استراتيجيات ا، ما يدور في البورصة

توازنة مبصورة  وسيلة لمنع تسرب المعلومات الداخلية ھو ضرورة إتاحتھا لجموع المتعاملين في البورصة

ا إلى تحقيق أرباح عادلة بحيث يؤدي استخدامھ، لمانيةالبورصة الأفي  حيز مثلما يحدثومحايدة وخالية من أي ت

ن تنعكس أ يمكن لو بسيط في مؤشر البورصةكما أن ضخامة الآثار المالية التي تترتب على أي تغير و .للجميع

أزمة مالية غالبا ما تتحول إلى أزمة اقتصادية وذلك من خلال انتقال آثار  فكل .على القطاع الحقيقي في المجتمع
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الأمر الذي يرفع من معدلات البطالة ، الأزمة من البورصة إلى الجھاز الإنتاجي نظرا لانتشار التوقعات التشاؤمية

  ). Frankel 2005( الإفصاحالالتزام بقواعد الشفافية و يرفمن الضرولذا ، حالات الانھيار الاقتصاديو

سوء الاختيار  إلى جانب الإفصاحھا انخفاض الشفافية وأھمى أسباب متعددة من إلالأسواق  أزمات عزىتُ و

غير قادر على توجيه الأموال بكفاءة إلى ھؤلاء الذين يكون  ويصبح السوق .والمخاطر ونزوح الأموال للخارج

بظاھرة  عرف اقتصاديااق المال نتيجة ما يُ العديد من الأزمات في أسو وينشأ، لديھم أفضل الفرص الاستثمارية

ويكون الارتفاع ، عندما يرتفع سعر الأصول بشكل يتجاوز قيمتھا العادلة حيث تتكون الفقاعة. Bubble "الفقاعة"

وھو ما يحدث عندما يكون الھدف من شراء الأصل ھو الربح الناتج عن ارتفاع  .)Mishkan 2000( غير مبرر

والأوراق  ھذه الحالة يصبح انھيار أسعار الأصلفي و .سعره وليس بسبب قدرة ھذا الأصل على توليد الدخل

 ومن ثم تبدأ حالات الذعر، الھبوطفي  لبيع ذلك الأصل فيبدأ سعره قوي سألة وقت عندما يكون ھناك اتجاهم المالية

الظھور فتنھار الأسعار ويمتد ھذا الأثر نحو أسعار الأسھم الأخرى سواء في نفس القطاع أو القطاعات في 

ن القرار يكون ل على خفض فرص الأزمات المالية لأتعم التي الإفصاحفافية وية الشأھمبرز وھو ما يُ  .الأخرى

  .على معلوماتبناء 

تحت ما يعرف  "Game Theory"ومن التفسيرات الحديثة للأزمة المالية ما طرحته نظرية المباريات 

دوات التحليل إذ تؤكد أ. "Coordination Games" بمباريات التنسيق بين اللاعبين في الأسواق المالية"

 المستثمرونو المضاربون(وجود علاقات موجبة بين القرارات التي يتخذھا لاعبو الحلبة الاقتصادية  الاقتصادي

بناء على تصرف الآخرين أو التوقعات بما سوف في كثير من الأحيان القرار مر المستثتخذ فقد ي). وغيرھم

وأن له القدرة  على التوقع بأن قيمة ذلك الأصل ستزداد بناء قد يكون قرار شراء أصل ما، بمعنى آخر. هنيتخذو

لتوقعه قيام المستثمرين الآخرين  ذاته نظرابينما في أحيان أخرى قد يتخذ المستثمر القرار . على توليد دخل مرتفع

ت وقد أكدت بعض النماذج الرياضية التي استخدمت لتحليل أزما. تبدو الصورة مختلفة حينئذو، بأخذ ذات القرار

ن نظام سعر الصرف الثابت قد يحتفظ فإ ،على سبيل المثالو. ذلك السلوك "بول كروجمان"العملة مثل نموذج 

ولكن قد يحدث له انھيار سريع لمجرد وجود عوامل قد تسبب أن يتوقع الآخرون انخفاض ، باستقراره لفترة طويلة

 .لياومن ثم يبدأ السعر في الانخفاض وربما الانھيار فع، سعر الصرف

وعدد من الاقتصاديين إلى  ١٩٧٣كما أدت سياسات الكبح المالي إلى اتجاه كل من ماكينون وشو في عام 

مستمر لكفاءة الوساطة المالية وفي تشويه أسواق المال بما  يالتأكيد على أن ھذه السياسات قد تسببت في تدن

إزالة كافة أدوات الكبح ھذه السياسات تستھدف حيث . يتطلب إصلاح الأمر عن طريق سياسات التحرير المالي

بما يؤدي إلى تحقيق التنمية المالية وزيادة المدخرات وتحسن حجم ، تباعھااالمالي التي دأبت الدول النامية على 

الإطار العام النظري لنماذج مدرسة ويتضح ذلك في . ونوعية الاستثمار ومن ثم دفع معدلات النمو الاقتصادي

ظھر وجود علاقة إيجابية سببية بين التحرير المالي الاجتھادات النظرية المطورة لھا والتي تحاول أن تُ ستانفورد و

  .يوالشفافية كشرط ضرور الإفصاحا من وھو ما يتطلب مزيد، والنمو الاقتصادي
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  الدراسات السابقة

 يوالشركات مما يؤد أسواق المالزيادة كفاءة في  الشفافية يةأھملنظرية على معظم الدراسات التطبيقية واأكد 

في  والاحتكار ثبتت انخفاض مستوى الفسادكما أ. الاقتصاديوزيادة النمو  دلتحسين كفاءة تخصيص الموار

 . مع زيادة مستوى الشفافية المجتمع

فية المالية والنتائج عن الشفا يصادرة عن صندوق النقد الدولال Hameed (2005)تشير دراسة و

 أكبر تتسم بشفافية التيالدول أن  توصلت إلىحيث ، الاقتصاديداء لشفافية والأعلاقة بين اوجود إلى  الاقتصادية

 ار شفافية ھى الأقل فسادكثكما أكدت على أن الدول الأ .)Hameed 2005( الاقتصاديمعدل النمو في تتفوق 

 صندوق النقد الدولي للممارسات قواعدل وفقا المالية الشفافية وطرح البحث مؤشرات .فضلأ يبتقييم ائتمانوتتمتع 

" بالتقيد بالمعايير والقواعد"المالية في التقارير الخاصة  النماذج التي تم نشرھا عن الشفافية المستمدة منالسليمة 

Report on the Observance of Standards and Codes (ROSCs). أربع مجموعات من المؤشرات يوتغط 

وتقارير تنفيذ ، ووضع الميزانيات متوسطة الأجل، البيانات ضمان: وھى، المالية فافيةالممارسات الخاصة بالش

  .علان عن المخاطر الماليةوالإ، الميزانية

ول من الدكدولة رومانيا  بالتطبيق على الشفافيةموضوع  Popa, Blidi El, and Bogdan (2009( وناقش

 وقد .سوق رأس المال وكفاءته ية لنشاطھمبالغ الأ اھذا أمر عتبريُ و. تيق حوكمة الشركات في تطببدأ التيالنامية 

مسؤولية عن المعلومات الخاصة بال لتي تعمل في بورصة بوخاريست للكشفالشركات ا تم التركيز على

 افييعتبر ضع لاجتماعية للشركاتولية اؤالخاص بمعلومات المس الإفصاحأن  ثبتت النتائجوأ .الاجتماعية للشركات

  .مما يضعف من كفاءة سوق رأس المال في التقارير السنوية للشركاتغير متضمن و

خاصة في  لشفافية المثلىانظرية على  Bouvard, Chaigneau and de Motta (2012(بحث  وركز

 من شأنھا الشفافية إلى أن البحث يشيرحيث  ،لمخاطر المديونيةتتعرض فيه المؤسسات المالية  الذيالنظام المالي 

 الدولة للشفافية على حالة اقتصاد المستوى الأمثل ويتوقف .الأزمات خلالخاصة  ،المالي استقرار النظام أن تعزز

  .ةالمؤسسي الشفافية زيادةو

 بأزمة الدول مدى تأثر الاختلاف بين بتناول Mendonça, Galvão, and Loures (2010) ت دراسةوقام

 Regulation and"الشفافية  مؤشرواعتمدت على  .تخفيف حدة الأزمة يف الشفافية ودور يالرھن العقار

Transparency Index (RTI)" اقتصادات و، الاقتصادات المتقدمة البورصة في ومؤشر ،دولة ٣٧ للمقارنة بين

 البرازيل باط السوق لحالةتحليل انض أشارت نتائج، وعلاوة على ذلك .والاقتصادات النامية، الدول حديثة التصنيع

تقلبات في انخفاض البين و عائد أعلى وتحقيق التنظيم والشفافيةمستوى ارتفاع  ھناك علاقة ارتباط بين إلى أن

 في مواجھة الأزمة البرازيلية لحالةا نجاحذلك، يرجع  ضافة إلىبالإ .يأزمة الرھن العقار خلالوذلك البورصة 
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 لنظام الماليل ساسيةأحد الركائز الأ شفافيةوتعد ال .لسوقاانضباط و للنظام المالي قويةال القواعد بين جالمز إلى

  .القوى والمنضبط

 السوقعلى شفافية ال تأثيرالتي تناقش  لدراساتباستعراض ا Mollgaard and Overgaard (2001( قامو

 التيالشركات  نوالاتفاقات بيالانحرافات  الكشف عنى عمل علحسن الشفافية يت نحيث أوضح البحث أ. المنافسةو

 .سةمنافال ي التي تحددھ السوقخصائص بأن  اعلم ،تسعى للاحتكار

  البورصة المصريةفي  الإفصاحالشفافية و تطور :ثانيا

دراسة القوانين  ھما محورينالبورصة المصرية من خلال في  الإفصاحتطور الشفافية وھذا القسم  يتناول

 .البورصة المصريةفي  تقييم مدى تطبيقھاو، والشفافية الإفصاحت المتعلقة براوالقرا

 البورصة المصريةفي  والشفافية الإفصاحوالقرارات المتعلقة ب القوانيندراسة تطور 

 عن قوائمھا المالية خلال فترة لا الإفصاحالشركات ب وتعديلاته ١٩٩٢لسنة  ٩٥يلزم قانون سوق المال رقم 

ومنذ صدور قانون  .من انتھاء الفترة المالية سنوية وذلكالللقوائم ربع  يوما ٤٥يوما للقوائم السنوية و ٩٠ تتجاوز

 وزارة التجارة والصناعة( فيما يليسوق المال صدرت عدة قوانين وقرارات لتعزيز الشفافية يمكن إيجازھا 

٢٠١٠.( 

مع  المتوافقة سبة المصرية الجديدةبشأن إصدار معايير المحا ٢٠٠٦لعام  ٢٤٣ قرار وزير الاستثمار رقم •

  .ير المحاسبة الدوليةيمعا

إرساء الشفافية  بشأن عروض الشراء بقصد الاستحواذ بھدف، ٢٠٠٧لسنة  ١٢قرار وزير الاستثمار رقم   •

ومراعاة المساواة وتكافؤ الفرص ، وحظر التلاعب في أسعار الأسھم واستغلال المعلومات الداخلية، الكاملة

فرص المناسبة والتوقيت والمستثمرين بالنسبة إلى المعلومات المتاحة وال فيما بين مالكي الأوراق المالية

  .الملائم

نشاء سجل خاص بمراقبي الحسابات الذين يجوز لھم مراقبة ومراجعة لإ ٢٠٠٨لسنة  ١٢٣صدور قانون رقم  •

 .الشركات العاملة في مجال الأوراق المالية

للعمل بھا لدى ، لفحصباعتماد المعايير المصرية للمراجعة وا ٢٠٠٨لسنة  ١٦٦قرار وزير الاستثمار رقم  •

الخاضعة لأحكام  المساھمةأو فحص القوائم المالية ربع السنوية للشركات ، مراجعة القوائم المالية السنوية

  .١٩٨١لسنة  ١٥٩القانون رقم 

وشطب الأوراق  قيدا بتعديل قواعد قيد واستمرار قرار ٢٠١٢فبراير  ٢١ س إدارة الھيئة فيأصدر مجل •

ويقضي ھذا القرار بإلزام الشركات المقيدة بالبورصة بإنشاء موقع إلكتروني لكل منھا لنشر القوائم ، المالية
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ومات وتقارير مراقبي الحسابات وغيرھا من البيانات والمعل المالية السنوية والدورية والإيضاحات المتممة لھا

تنتھي في نھاية  قرار مھلة للشركات للالتزام بإنشاء الموقع الإلكترونيويتضمن ال .التي تحددھا إدارة البورصة

وجدير بالذكر أن نشر المعلومات المالية وغير المالية من خلال الموقع  .٢٠١٣شھر مارس من عام 

 خلال الفترات القانونية اتالإفصاحالشركة من المسؤولية القانونية لإرسال ھذه  يلا يعف للشركة يالإلكترون

  .المحددة

وذلك منذ ، إطار تطبيق الحوكمةفي  ص الشفافيةبخصو هوالشفافية ما تم تطبيق الإفصاحويقترن بتدعيم 

مجال الأوراق المالية في  بشأن القواعد التنفيذية لحوكمة الشركات العاملة ٢٠٠٧لسنة  ١١صدور القرار رقم 

وتمثل  .من شروط القيد والشطب اوأصبحت شرط صة المصرية الشركات بتطبيق الحوكمةرلزمت البوأحيث 

 OECD( عدالة والمساواة بين المستثمرينالحوكمة في جوھرھا مجموعة من القواعد لتحقيق الشفافية وال مبادئ

 التيإلى القواعد القانونية والمؤسسية  Corporate Governance الشركات ينصرف مفھوم حوكمةو. )2004

مثل المستھلكين والموردين  وحملة الأسھم والأطراف المرتبطة بالمنشأة، تحكم العلاقة بين إدارة المنشأة من ناحية

  :ما يليالتي نصت عليھا  المبادئ أھمومن  .والعمال وحملة السندات من ناحية أخرى

  :التزامات عامة •

 .أحداث ھامة يتلتزم الشركة بإخطار البورصة بأ -

 .تحول دون تسرب المعلومات الداخلية التيكة بالرقابة الداخلية تلتزم الشر -

 .الالتزام بإعداد القوائم المالية وفقا لمعايير المحاسبة المصرية والمتوافقة مع المعايير الدولية -

  .ين وتشكيل مجلس الإدارةھماموافاة الھيئة بھيكل المس -

  :مات خاصة بالجمعيات العموميةاالتز •

  .أيام من الانعقاد ١٠موافاة الھيئة بمحاضر الجمعيات العامة خلال  -

 ٣ق على القوائم المالية فور اعتمادھا خلال ييلتزم رئيس مجلس الإدارة بدعوة الجمعية العمومية للتصد -

  .أشھر من تاريخ السنة المالية

  .أيامخمسة تلتزم الشركة بموافاة الھيئة ببيان عن توزيعات الأرباح قبل الصرف ب -

  :صة بأسھم الخزينةمات خااالتز •

  .خطار الھيئةأخذ موافقة الجمعية العمومية وإ -

  .الداخليين ات الخاصة بتعاملاتالإفصاحالتزامات خاصة ب -

 .سھم شركتھم قبل التنفيذ والحصول على الموافقةعمليات على أ يعلى الداخليين إخطار الھيئة بأ -
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  :التزامات خاصة بالقوائم المالية •

القوائم ربع  وكذلك .من نھاية السنة الماليةيوما على الأكثر  ٩٠موافاة الھيئة بالقوائم السنوية خلال  -

  .يوما على الأكثر من نھاية الفترة ٤٥السنوية خلال فترة 

 لقيدا لقانون طبقاوذلك  الأسھم من العظمى النسبة ملكية عن الإفصاحتم العمل على  ،ومن ناحية أخرى

 الشركة عليھا تحصل والتي المستفيدين الملاك بيانات لقيد سجل المقاصة شركة في عديُ  حيث، المركزي لإيداعوا

 لھا يصرح التي والجھات المالية الأوراق مصدري لغير السجل ھذا على لاطلاعا يجوز ولا، المسجلين الملاك من

 ،السنوية العامة الجمعية اجتماع على السجل ھذا عرض يجبو .السجل بيانات من يخصھا ما حدود وفي بذلك

 المسجلين الملاك جميع بأسماء ملحقا يتضمن والذي السنوية الجمعية اجتماع محضر مراجعة ينھماللمسويحق 

 بالھيئة الأموال شركات وقطاع الاستثمار ھيئةي ف أيضا المعلومات ھذه وتتاح، منھم كل يملكھا التي الأسھم وعدد

  .القابضة والشركات للاستثمار العامة

تلك المستثمر  قراءة يةكيف ويتضمن، صدار دليل قراءة القوائم الماليةبمطالبة الشركات بإقامت الھيئة  كما

ئم المالية والمعلومات إصدار دليل للمستثمر يشمل معرفة قراءة القواكذلك و .فھم النسب المحاسبيةالقوائم و

 .المصريةليات التداول بالبورصة آقواعد ولملخص و، ومصادرھا

 البورصة المصريةفي  تقييم القوانين ومدى تطبيقھا

مجالات القوة  أھم الذي يوضح) ١(من خلال جدول  المزايا والعيوب أھميمكن إبراز  ،من ناحية تقييم القوانين

  .فصاح والشفافيةالقوانين والقرارات المختلفة للإفي  والضعف

  بالبورصة المصرية الإفصاحقوانين وقرارات في  مجالات القوة والضعف: ١جدول 

  مجالات الضعف  مجالات القوة

  .لمخالفينعلى اغرامات  وتوقيعوالشفافية  الإفصاحإلزام الشركات ب - 

  .لزام الشركات بتطبيق قواعد الحوكمةإ - 

  .غرامات مالية وليست جنائية على المخالفين فرض - 

  .إلكترونيلزام الشركات بوضع القوائم على موقع إ - 

يوما  ٤٥و للقوائم السنوية ايوم ٩٠تصل إلى  التي الإفصاحتعد فترة  - 
 وغالبا لا، ن تسريب المعلوماتللربع سنوية فترة طويلة نسبيا تمكن م

 غلب الأسواق وتصل في البعضا في أيوم ٣٠ عنتزيد ھذه الفترة 
  .يوما فقط ١٥ إلى منھا

عقوبات تأخير إرسال القوائم المالية حتى بعد مضاعفتھا في  لةضآ - 
ه ن تدفعأوھو مبلغ يمكن ، ألف جنيه ٣٠تتجاوز  حيث لا ٢٠٠٨عام 

  .الإفصاحم الشركة من عائد الاستفادة من عد

حداث الجوھرية وبدون وائم المالية والأقصر المعلومات على الق - 
  .تحليل

 الاقتصاديعن أداء الشركة  لزام الشركات بنشر معلوماتعدم إ - 
  .والفني

تقبلية عن الخطط المزمع لزام الشركات بنشر معلومات مسعدم إ - 
  .واضح يو توقعات مبنية على معلومات وأسلوب علمتنفيذھا أ

درجة فإن بقرارات وليس بقوانين وبالطبع  تالالتزامامعظم يتم قطع  - 
  .وتتسم بالاستمرارية أقوىلزام بالقانون الإ

  .من إعداد الباحث: المصدر
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والشفافية أكبر  الإفصاحالقوانين والقرارات الخاصة بفي  ن مجالات الضعفأ) ١(ومن الواضح من جدول 

التزام الشركات بالشفافية وھو ما يؤثر في  ذلك إلى ثغرات يويؤد .من حيث العدد وكذلك من ناحية المضمون

 إلى ارتفاع درجة التقلب ذلكك ويؤدى .)Azab 2002( الاستثماريةرصة واتخاذ القرارات على درجة كفاءة البو

سھم لشركات خاسرة بينما تنخفض أسعار الأوارتفاع أسعار  البورصة المصريةفي  أسعار الأوراق الماليةفي 

  .سھم لشركات رابحة ومستقبلھا واعدالأ

الدول المتقدمة مع البورصة المصرية في  والشفافية الإفصاحالقوانين والقرارات الخاصة ب مقارنةكما أن 

درجات الشفافية بين الدول في  يمكن أن تفسر الاختلاف التي الاختلافات الجوھريةتبرز بعض الناشئة الأسواق أو 

  :فيما يليالاختلاف  أوجه أھمويمكن إبراز  .المتقدمة ومصر

كما تذھب  .أو نوعية العقوبةسواء من ناحية قيمة الغرامة العقوبات على المخالفين  ارتفاع مستوى -

من الجرائم  وتعدعقوبات سالبة للحريات إلى بعض الدول مثل الولايات المتحدة الأمريكية في  العقوبات

  .المخلة بالشرف

  . الأساسيكل مقتضيات التحليل  يبحيث تغط، عنھا الإفصاحاتساع حجم المعلومات المطلوب  -

 مصر وإدارة البورصةفي  لا تقوم ھيئة الرقابة الماليةحين في  الھيئات الرقابية بتطبيق العقوبات التزام -

ت وھو ما يشجع الشركا، على الشركات المخالفة ينالقوانفي  عليھاأحيانا بتطبيق العقوبات المنصوص 

  .نشر القوائم المالية أو الإفصاحالبورصة على عدم في  المسجلة

نترنت مما يقلل من تكلفة الحصول على على الإ بنشر كافة المعلومات الدول معظمفي  لزام الشركاتإ -

لزام الشركات بوضع حين أن مصر أصدرت القرار الخاص بإفي  .المعلومات ويجعلھا تتسم بالسرعة

  .٢٠١٢عام في  للشركة إلكترونيع القوائم المالية على موق

حين في  ،الرقابيرھا الدول المتقدمة للقضاء لقيام الھيئات الرقابية بدوفي  المستثمرين انخفاض لجوء -

 يخلقة مما تقاعس ھيئة الرقابة المالي بسببمصر للمحكمة الاقتصادية في  المستثمرين يرتفع حجم لجوء

  . )IFC 2009( البورصةفي  ستثمارا ويحد من الاا استثماريا سلبيمناخ

، الممارسة العمليةفي  أى ثغرات تظھر علىعن المشاكل أو الفساد وتطوير القوانين للتغلب  الإعلان -

وكانت نتائج ھذا ، اقةتواطؤ آرثر أندرسون مع شركة إنرون للطعن  الإعلانعلى ذلك  وأكبر مثال

ونتج عن ذلك إنشاء ، ھو انھيار أسھم الشركة وخلفت وراءھا خسائر ضخمة لحاملي أسھمھاالتدليس 

  .الولايات المتحدة الأمريكيةفي  لمراقبة أعمال المحاسبين ىس أعلمجل

الدول المتقدمة نظيراتھا في مقارنتھا ب عند الإفصاحضعف القوانين المصرية الخاصة بالشفافية و ويتضح

 الجزئيبالنسبة لمستوى الاقتصاد ف. يالكلو الجزئيمستويين العلى تطبيقھا لدى  االناشئة وكذأو بعض الأسواق 

فيقل  يالمستوى الكلعلى أما . الأسعارفي  تنخفض كفاءة المحفظة الاستثمارية للمستثمر وتزداد درجة التقلب

  .الاقتصاديخفض معدل النمو إلى  يالتخصيص الأمثل للموارد وھو ما يؤد
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  فافية لعينة من الشركات المصريةقياس درجة الش :ثالثا

البورصة المصرية على استمارات استبيان لغالبية شركات السمسرة للوقوف على في  اعتمد قياس نسبة الشفافية

يضم  الذي  EGX30البورصة من خلال انتقاء عينة من الشركات تضم كل شركات مؤشرفي  درجة الشفافية

 .٢٠١٢عام في العينة  شركاتفي  والشفافية الإفصاحوذلك لقياس درجة ، البورصة المصريةفي  شركة ٣٠أنشط 

نھا باعتبار أ مصرفي  الماليةالاستمارة على رؤساء شركات الوساطة في  تحديد الدرجةفي  يتم الاعتمادو

  .نھا على دراية يومية بتطورات البورصةما أمؤسسات وسيطة ومحايدة ك

في  تتضمنھا التشريعات المصرية للشركات المسجلة التيوتعتمد عملية القياس على عناصر الشفافية 

كل في  عنصر كللمدى توافر ) ٤وحتى  ٠من (حيث يتم رصد درجة ، البورصة المصرية وھى ثلاثة عناصر

عناصر درجات ويتم جمع  .ممتاز= ٤، جيد جدا=٣، جيد=٢، ضعيف=١، لا يوجد =٠ :يما يلوذلك ك ،شركة

افية لكل كما تقوم الدراسة بقياس الشف. البورصة المصريةفي  لشفافيةلجميع الشركات لتحديد درجة كلية الشفافية ل

  .قطاع

 العينة

  . EGX30تشكل مؤشر  التيشركة  للثلاثين الإفصاحتم استبيان درجة  :دد الشركاتع -

  .تم استبيان رأيھا التيوھى تمثل شركات السمسرة  ١١٦ :عدد استمارات الاستبيان -

= ٤، جيد جدا=٣، جيد=٢، ضعيف=١، لا يوجد =٠ :كما يلي الإفصاحوفقا لدرجة  ٤إلى  ٠من :الدرجات -

  .ممتاز

  . )١١٦×٣٠×٤(درجة  ١٣٩٢٠  = للدرجات لكل عنصر من عناصر الشفافية قصىالحد الأ -

  نتائج الاستبيان

  :يتالآاستمارات الاستبيان في  رصدت التيالدرجات واقع من  الإفصاحو درجات الشفافيةيوضح تحليل و

  .%٧١٫٦=  ١٣٩٢٠÷  ٩٩٦٠=  السنوية نشر القوائم المالية السنوية وربع -١

  .%٦٢٫٨=  ١٣٩٢٠÷   ٨٧٤٢ = حداث الجوھريةعن الأ الإفصاح -٢

  .%٦٥٫٣ = ١٣٩٢٠ ÷ ٩٠٩٠=  ساسيةبالتعديلات على بيانات الشركة الأخطار البورصة إ -٣

 %.٦٦٫٥=  ٣÷ % ٦٥٫٣% + ٦٢٫٨% + ٧١٫٦ = العام الإفصاحالشفافية ومتوسط  -٤
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  البورصة المصريةفي  نسبة الشفافية: ٢جدول 

 الدرجة القصوى درجة الشفافية المحسوبة نسبة الشفافية المعلومات

 ١٣٩٢٠ ٩٩٦٠ %٧١٫٦ السنوية بعنشر القوائم المالية السنوية ورُ 

 ١٣٩٢٠ ٨٧٤٢ %٦٢٫٨ حداث الجوھريةعن الأ الإفصاح

بالتعديلات على بيانات خطار البورصة إ
 ساسيةالشركة الأ

١٣٩٢٠ ٩٠٩٠ %٦٥٫٣ 

 ٤١٧٦٠ ٢٧٧٧٢ %٦٦٫٥ العام الإفصاحالشفافية و متوسط

  .حصائيات استمارات الاستبيانإتحليل  من إعداد الباحث من خلال: لمصدرا

المسجلة  للشركات الإفصاحن تقييم درجات الشفافية ولأقبول المصداقية وبالالنتائج  ن تتسمأيمكن و

  .شركات الوساطة المالية يللتطورات بالبورصة وھ جيد بالبورصة اعتمد على رأى محايد ومتابع

  لنتائجا معنوية درجة

لاختبار الفروق بين القطاعات  يكاختبار معلم )Kruskal Wallis Test( تم استخدام اختبار كروسكال واليزو

  .ةاھتمامھا بعناصر الشفافي ىمستوفي  ةالمختلف

 )Kruskal Wallis Test( اختبار كروسكال واليز: ٣جدول

  بالتعديلات البورصةإخطار  الجوھرية الأحداث عن الإفصاح سنويةال ربعو السنوية القوائم نشر 

 ٢٣٫٨٥٣ ٢٣٫٥٢٠ ١٨٫٠٣٠)Chi-Square(مربع كاي  

Df ١١ ١١ ١١ 

Asymp. Sig. ٠٫٠١٣ ٠٫٠١٥ ٠٫٠٨١ 

 :يمن الاختبار ما يل ويتضح

 .وى اھتمامھا بنشر القوائم الماليةمستفي  فروق جوھرية بين القطاعات المختلفة توجد -١

مامھا مستوى اھتفي  ةبين القطاعات المختلف% ٥عند مستوى  ةحصائيإ ذات دلالةتوجد فروق جوھرية  -٢

  .ةحداث الجوھريعن الأ الإفصاحب

مستوى اھتمامھا في  ةبين القطاعات المختلف% ٥عند مستوى  ةحصائيإ ةذات دلال ةتوجد فروق جوھري -٣

 .بالتعديلات ةبإخطار البورص
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  مستوى الشفافية وفقا للقطاع

لترتيب القطاعات وفقا  يكاختبار معلم كروسكال واليزتحليل  الشفافية على المستوى القطاعي باستخداميتم تحديد  

  . الإفصاحلدرجة 

  (Kruskal-Wallis Test) واليز كروسكال اختبار

 المرتبة

 المتوسط رقم القطاع 

شر
ن

 
ئم
وا
لق
ا

 
ية
نو
س
ال

و 
بع
ر

ال 
ية
نو
س

 

 ٢٢٫٣٣ ٣ البنوك قطاع

 ٥٫٠٠ ١ الأساسية الموارد قطاع

الصناعية والمنتجات الخدمات قطاع
 والسيارات

١٨٫٧٥ ٢ 

 ٤٫٥٠ ٢ والمشروبات الأغذية قطاع

 ٢٢٫٠٠ ١ الكيماويات قطاع

 ١٤٫٠٠ ٦ المالية الخدمات قطاع

 ١٢٫٨٨ ٤ العقارات قطاع

 ٤٫٠٠ ٢ والشخصية المنزلية المنتجات قطاع

 ٢٨٫٠٠ ١ والبترول الغاز قطاع

 ١٦٫٥٠ ٤ والبناء التشييد قطاع

 ٢٦٫٠٠ ٣ الاتصالات قطاع

 ٩٫٠٠ ١ والترفيه السياحة قطاع

 ٣٠  المجموع

  

  

 

ح
صا
لإف
ا
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 ٢٣٫٨٣ ٣ البنوك قطاع

 ٢٧٫٠٠ ١ الأساسية الموارد قطاع

الصناعية والمنتجات الخدمات قطاع
 والسيارات

١٩٫٥٠ ٢ 

 ٩٫٠٠ ٢ والمشروبات الأغذية قطاع

 ٢٦٫٠٠ ١ الكيماويات قطاع

 ٤٫١٧ ٦ المالية الخدمات قطاع
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 ١٣٫٧٥ ٤ العقارات قطاع

 ٩٫٥٠ ٢ والشخصية المنزلية المنتجات قطاع

 ٢٨٫٥٠ ١ والبترول الغاز قطاع

 ١٨٫٨٨ ٤ والبناء التشييد قطاع

 ٢٣٫٠٠ ٣ الاتصالات قطاع

 ١١٫٥٠ ١ والترفيه السياحة قطاع

  ٣٠ المجموع
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 ٢٥٫٠٠ ٣ البنوك قطاع

 ١٦٫٠٠ ١ الأساسية الموارد قطاع

الصناعية والمنتجات الخدمات قطاع
 والسيارات

٧٫٥٠ ٢ 

 ٩٫٥٠ ٢ والمشروبات الأغذية قطاع

 ٢٧٫٠٠ ١ الكيماويات قطاع

 ٤٫٥٠ ٦  المالية الخدمات قطاع

 ١٦٫٢٥ ٤ العقارات قطاع

 ١٤٫٥٠ ٢ والشخصية المنزلية المنتجات قطاع

 ٣٠٫٠٠ ١ والبترول الغاز قطاع

 ١٨٫٢٥ ٤ والبناء التشييد قطاع

 ٢٥٫٠٠ ٣ الاتصالات قطاع

 ١٤٫٠٠ ١ والترفيه السياحة قطاع

  ٣٠ المجموع

  :ما يلي للقطاعات الإفصاحنتائج التحليل لمستوى الشفافية و  من يتضحو

وأقل قطاع ، أعلى قطاع ھو الغاز والبترولر النتائج أن ظھِ تُ  ،السنوية القوائم المالية السنوية وربعبالنسبة لنشر  •

  .ھو المنتجات المنزلية والشخصية

وأقل قطاع ھو ، الغاز والبترولر النتائج أن أعلى قطاع ھو ظھِ تُ  ،حداث الجوھريةللإفصاح عن الأ بالنسبة •

  .الخدمات المالية



١٧ 
 

الغاز ر النتائج أن أعلى قطاع ھو ظھِ تُ  :ساسيةبالتعديلات على بيانات الشركة الأخطار البورصة بالنسبة لإ •

  .والبترول وأقل قطاع ھو الخدمات المالية

  النتائج والتوصيات

، والدراسات السابقة يطار النظرالإ الأول القسمناقش  .ةيرئيس أقسامشفافية من خلال ثلاثة تناول البحث قياس ال

 القسم وتناول .الاقتصاديزيادة النمو ل التاليلكفاءة البورصة وب الإفصاحية الشفافية وأھمحيث أكد على مدى 

 الإفصاحالقوانين والقرارات المتعلقة بالبورصة المصرية من خلال دراسة في  الإفصاحتطور الشفافية و يالثان

القوانين في  حدد جوانب القوة والضعفكما  .المصريةالبورصة في  والشفافية وكذلك تقييم القوانين ومدى تطبيقھا

 يمما يؤد الكافي حزمالالجھات الرقابية ببل ظل عدم تطبيق العقوبات من قِ في  وضعف التزام الشركات بالقوانين

  .البورصةفي  الإفصاحلانخفاض مستوى الشفافية و

في  قياس نسبة الشفافيةفي  المصرية واعتمدقياس درجة الشفافية لعينة من الشركات وتناول القسم الثالث 

البورصة من في  البورصة المصرية على استمارات استبيان لغالبية شركات السمسرة للوقوف على درجة الشفافية

في  شركة ٣٠يضم أنشط  الذي EGX30مؤشر  في الثلاثينخلال انتقاء عينة من الشركات تضم كل الشركات 

يتم و .٢٠١٢عام في  تضمھا العينة التيالشركات في  والشفافية الإفصاحوذلك لقياس درجة ، البورصة المصرية

باعتبار أنھا مؤسسات ، مصرفي  الاستمارة على رؤساء شركات الوساطة الماليةفي  تحديد الدرجةفي  الاعتماد

  .نھا على دراية يومية بتطورات البورصةوسيطة ومحايدة كما أ

في  لشفافية تتضمنھا التشريعات المصرية للشركات المسجلةلعناصر  ثلاثةعملية القياس على  وتعتمد

بالتعديلات على بيانات خطار البورصة وإ، السنوية القوائم المالية السنوية وربع نشر يالبورصة المصرية وھ

حيث يتم رصد درجة لمدى توافر  .ساسيةبالتعديلات على بيانات الشركة الأخطار البورصة وإ، ساسيةالشركة الأ

  .كل عنصر من عناصر الشفافية لكل شركة

نشر القوائم المالية السنوية في  الإفصاحنسبة الشفافية وأن  وھي، مجموعة من النتائج البحث إلى وانتھى

خطار البورصة بالتعديلات على وإ، % ٦٢٫٨ حداث الجوھريةعن الأ الإفصاحو، %٧١٫٦ السنوية تبلغ وربع

                                        % .٦٦٫٥العام إلى  الإفصاحوبذلك يصل متوسط ، %٦٥٫٣ساسية ركة الأنات الشبيا

    التوصيات

، الحكومة بتوفير المعلومات بدون تكلفة وعدم قيام بعض الجھات الحكومية ببيع المعلوماتقيام ضرورة  -

إلى ، بدون تكلفةو توفير المعلومات بسرعة ودقةفبيع المعلومات ليست مھمة الحكومة وإنما مھمتھا 

 يوالناتج المحل الاقتصاديجانب ضرورة توفير المؤشرات القطاعية لكل صناعة ومؤشرات النمو 
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عدم استغلال  في الإفصاحالإسراع ب ويساھم .على أساس ربع سنويوذلك بصفة دورية  الإجمالي

  .على الكفاءة والعدالة مما ينعكس إيجابا، المعلومات الداخلية

 .الإفصاحلا تلتزم ب التيفة القانون على الشركات المخالفي  الجزاءات المنصوص عليھا توقيع يينبغ -

شركات خاصة تحت مظلة البورصة تتولى توفير المعلومات والتحليلات عن  بإنشاءويمكن الإسراع 

بتقديم تحليلات ومعلومات وھو دور وكذلك إلزام شركات السمسرة ، البورصةفي  الشركات المطروحة

ھي شھور لإفصاح الشركات  ٣مدتھا  مھلةكما أن منح  .دول العالم كلفي  لشركات السمسرة يأساس

  .فقطواحد طويلة يجب قصرھا على شھر فترة 

 يالجامعات للقيام بالتحليلات اللازمة عن تطور مؤشرات الاقتصاد المصرفي  تكليف مراكز البحوث -

  .دورية ربع سنويةصورة تقارير في  والتوقعات المستقبلية على أن تصدر ھذه التحليلات

شركات المحاسبة سواء من الھيئة العامة لسوق المال أو من جمعية المحاسبين  ىزيادة الرقابة عل -

   .غرار البنك المركزي لرقابة المحاسبين ىمع ضرورة إنشاء ھيئة حكومية مستقلة عل، والمراجعين

يقوم  ،فعلى سبيل المثال .الدول المتقدمةفي  تقدمھا الجھات الحكومية التيالاستفادة من نوعية المعلومات  -

 يالولايات المتحدة الأمريكية بتقديم ثلاثة أنواع من المؤشرات وھفي  للبحوث الاقتصادية القوميالمكتب 

 التيالمؤشرات  أھموتتمثل  .اللاحقةوالمؤشرات ، والمؤشرات المواكبة، المؤشرات السابقة للأحداث

عدد الشركات  :يتفى الآ ونشرھا من ناحية إمكانية جمعھا يتتناسب مع ظروف الاقتصاد المصر

العرض على النقود توازن الطلب و، استيراد الآلات، تطور المبيعات، مؤشر تصاريح البناء، الجديدة

في  المؤشرات المواكبة للأحداث فيمكن أن تتمثل أما .المؤشرات السابقة للأحداثوذلك فيما يخص 

وتكلفة العمالة ، تطور المخزون فھي لمؤشرات اللاحقةا أھم أما .دخل الفردو الصناعيمؤشر الإنتاج 

مع ھذا  .الفائدة على القروضفي  ومعدل التغير، وحجم القروض للصناعة والتجارة، للوحدة المنتجة

  .بدون مقابلو كل المعلومات على شبكة الإنترنت إتاحة ضرورة مراعاة
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  شركات الأوراق الماليةجانب من  ااستيفاؤھتم  التياستمارة الاستقصاء : ١ ملحق

  ممتاز= ٤  جيد جدا=٣    جيد=٢  ضعيف=١  لا يوجد=٠ :، بحيثالإفصاحو لشفافيةل ةد درجيحديرُجى ت

نشر القوائم المالية السنوية  الشركة
 السنوية وربع

حداث الجوھرية عن الأ الإفصاح
 المؤثرة على نشاط وتداول الأسھم

إخطار البورصة بالتعديلات 
 على بيانات الشركة الأساسية

    نشاء والصناعةأوراسكوم للإ

    )مصر(البنك التجاري الدولي 

    كوم القابضةيوراسكوم تلأ

    ةضالمالية ھيرمس القاب ةالمجموع

    المصرية الكويتية القابضة

    المصرية للاتصالات

    مجموعة طلعت مصطفى القابضة

    الشركة المصرية لخدمات التليفون المحمول

    جنرال تيهيالبنك الأھلي سوس

    ليكتريكإ يالسويد

    ماريديف –الخدمات الملاحية والبترولية 

    ھينة للصناعات الغذائيةجُ 

    حديد عز

    سيدى كرير للبتروكيماويات

    ستثمارات الماليةلالبايونيرز القابضة 

    سھم عاديةأ -  ةالقلعة للاستشارات المالي

 - والاستثمار ةكتوبر للتنميأالسادس من 
 سوديك

   

    سكندرية للزيوت المعدنيةالإ

    سمنت سيناءأ

    بالم ھيلز للتعمير

    العربية لحليج الأقطان

    )جروب رعام(مجموعة عامر القابضة 

    المصرية للمنتجعات السياحية
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    الصعيد العامة للمقاولات

    سكان والتعميرالمتحدة للإ

    مصر –جواء للصناعات الغذائية أ

    بنك البركة مصر

    العقاري والاستثمار للمقاولات العامة الجيزة

    العامة لمنتجات الخزف والصيني

    العربي للاستثمارات ىالملتق
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