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 المستخلص
 

تط يقعععاق تقنيععع    وصعععفح احعععديسععععل ال حعععت كلعععل تركيعععلإ الاحتمعععام  الإفصعععاح الالكترونعععي 
المعلوماق مع  خع ت ت نعي العنلام الالكترونيع  الحديتع  التعي أنتجتهعا تعورا المعلومعاق والاتصعالاق 

ور الععنلام المحاسعع ي  فععي الإيفععاء  حاجععاق مسععتخدميها والتوافععق معع  ل سععتفادا منهععا فععي د ععم د
المتغيععراق ال يةيعع  الحاصععل  فععي  يةعع  المحاسعع   معع  اجععت خدمعع  عععراراق مسععتخدمي المعلومععاق 
المحاسععع ي  و عععالأخص المسعععتتمري  الحعععاليي  والمعععرتق ي  والمتمتلععع  فعععي  عععراء و يععع  الأسعععهم 

 اض ال ركاق....الخ والسنداق أو الإ قاء  لل ملكيتها أو كعر
لل حععت حععو تسععليط الىععوء  لععل ط يععع  الإفصععاح الالكترونععي  لععذا فقععد كععا  الهععد  الععرةي 

ومتطل اق تط يقح وأحميتح ودوره في تحقيق السوق المالي الكفوء م  خ ت استغ ت الملإايا التعي 
يق  لعل سعوق وذلك  التط يتمت   ها الإفصاح الالكتروني في تحقيق  روط السوق المالي الكفوء 

وكعا  احعد أحعم نتعاةب ال حععت حعو تحقعق  ععض  عروط الكفعاءا الكاملع  ومعلاععم ، الأسعهم السععودي
 .في لات الإفصاح الالكتروني روط الكفاءا الاعتصادي  لسوق الأسهم السعودي 

 

 .الإفصاح الالكتروني ، السوق المالي الكفوء:  الكلماق المفتاحي 

  
 Abstract 

 
The Research seeks to focus the attention on the electronic disclosure as one of the 

applications of the information technology through the adoption of the modern electronic 

systems produced by the information and communication revolution to take advantage of 

them in supporting of the role of accounting systems to fulfill the need of its users and 

compatibility with environmental variables in the accounting environment in order to serve 

the decisions of the users of the accounting information , especially the current investors 

and prospective in buying and selling to stocks ,  presenting in buying and selling stocks 

and bonds or keeping ownership or lending companies 

So, the main goal of the research is to shed light on the nature of electronic disclosure , 

the requirements of its application , and its importance and its role achieving the financial 

market efficient by exploiting the advantages that enjoyed by the electronic disclosure in 

achieving the efficient financial market conditions by the application on the Saudi stock 

market . The one of the most important results is achieving full efficiency some conditions 

and most requirements of the economic efficiency of the Saudi stock market under the 

electronic disclosure 

 

   Marketre , Efficient Financial Electronic Disclosu s :key word 
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 المقدم 
يعدددل المسدددتامرول ال ددداليول والمرت ادددول اكادددر الفخدددا  اسدددت لاما لم ر دددا  الن دددا  
الم اسدداي المتما ددل اددال واخ  الماليددل والإفصددا ا  الرددروريل اة ددرض المرتا ددل اتورددي  

وكمدا هدو مع دو  ال هدذه ،  د  ات داذ ادرارا  اكادر فاع يدل اعناصر هذه ال دواخ  الماليدل مدل 
رر ااسدتمرار مدل ااد  المسدتامريل اياسدام االمسدت لميل ال دريل ل اياندا  ال رارا  آنيل وتتك

إل هذا اةمر است ز  ررورة  صو  المستامر ع ى ايانا   ليال ااسدتمرار تعكد  ، الماليل
ولكي تست يع اةسواق الماليدل ، التي ينوي الاستامار فيها شركا الااع لو الصورة الص ي ل

ووا دلة مدل اهد  اةركدال التدي ،  دى لر دل عاليدل مدل الكفداءةال يا  الورها ي ب ال تكدول ع
يردمل تدلفق هدذه  ل مع ومدا  ا يد  كفدوءترتكز ع ى كفاءة السوق المدالي هدو و دول ن دا  

واددل ترتددب ع ددى اسددت لا  الشدداكل اللوليددل ، ل فددي كدد  اةواددا  والادد  تك فددل ممكندد المع ومددا 
لما  ال توفر اصفل فوريل والشكا  ل مع وما  ال اصا  ام لور ك  مل الشركا  واسواق ا

غيددر  ا الكترونيددل مت لمددل ااخمددل كايددرة مددل المع ومددا  إلددى عددلل كايددر مددل مت ددذي ال ددرار
المت انسدديل فددي ا تيا دداته  ل ايانددا  والمع ومددا  الماليددل وغيددر الماليددل مددل  دد   الإفصدداح 

 اقاةسووت  يق كفاءة  ه  في ترشيل ارارا  المستامريلساالالكتروني مما 
 م كل  ال حت

ترتا  ارارا  المستامريل اكفاءة السوق المدالي ولكدي تت  دق كفداءة اةسدواق الماليدل 
ل مع ومدا  ا يد  يردمل تدلفق هدذه المع ومدا  فدي كد  اةوادا   كفدوءو ول ن ا  مل لاال 

 :   لتيلاالتساؤلا  يمكل ت ليل مشك ل الا   مل      وع يه، ل والا  تك فل ممكن
 الإفصاح الالكتروني ؟  و  السوق المالي الكفوء في   شر   قه  تت .1
 ه  تت  ق شرو  السوق المالي الكفوء في سوق اةسه  السعولي ؟ .2

 حد  ال حت
 : لتيلايت  ص هلف الا   االن ا  

 . واهميتهومرا   ت وره الإفصاح الالكتروني  مفهو روء ع ى تس ي  ال .1
 . واهميل ت ك الكفاءة وءالتعرف ع ى مفهو  وشرو  السوق المالي الكف .2
 . والسوق المالي الكفوءالع ال ايل الإفصاح الالكتروني  توري  .3
سددوق  اددالت ايق ع ددىلور الإفصدداح الالكترونددي فددي ت  يددق السددوق المددالي الكفددوء  ايددال .4

 . اةسه  السعولي

 أحمي  ال حت
تت  دددى اهميدددل الا ددد  مدددل  ددد   توسددديع المسدددا ل المعرفيدددل لموردددو  الإفصددداح 

 ل ال وانب ال ليال في الم اسال الماليل مل     إع داء تصدور عدل اتروني ااعتااره الالك
فددي ت  يددق  هولور، الإفصدداح الإلكترونددي ومرا دد  ت ددوره وم وماتدده والمزايددا التددي ي ددلمها

اهددلف مسداعلة المسدتامريل ال دالييل والم تم دديل فدي ات داذ اددرارا  ، الكفداءة ةسدواق المدا 
   . ع ى مع وما  الإفصاح الإلكتروني  ل اعتمالام وفاع ةاستاماريل كفوء
 فرىي  ال حت

  : التيل ا ف الا   ت  الاعتمال ع ى الفرريلت  يق هل
 .تت  ق شرو  السوق المالي الكفوء في    الإفصاح الالكتروني  .1
 . تت  ق شرو  السوق المالي الكفوء في سوق اةسه  السعولي .2
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 منهجي  ال حت
فددي اسددتعراج ال انددب الن ددري مددل  دد   الاسددتعانل لوصددفي اتدد  اسددت لا  ال انددب 
والمدنه  الت  ي دي فدي ،  ومدا تد  نشدره فدي المواادع الالكترونيدل، االمرا ع العرايل واة نايل 

لموادع سدوق اةسده   استعراج ال انب الت اي ي ل لراسل مل     اسد وب ت  يد  الم تدوض
ي ددو  ع ددى ت ميددع الايانددا  المتع  ددل  والددذي ، اددذلك السددوقلشددركا  الملر ددل وا السددعولي

وم اولدل ت دلي  اعدج التفسديرا  العم يدل  ، امتغيرا  اللراسل ومل ا  ت  يد  نتداخ  اللراسدل
  . والن ريل لت ك النتاخ 

 خط  ال حت
،  ماا د  اراعدل ع دى لت  يق هلف الا د  والوصدو  إلدى فررديته تد  ت سدي  الا د 

ومرا ددد  ت دددوره  امفهومدددل "اح الالكترونددديالإفصددد"تنددداو  الما ددد  اةو  منهدددا موردددو  
 هامفهومدد "السددوق المددالي الكفددوء"امددا الما دد  الادداني ندداا  مورددو  ،  وم وماتدده واهميتدده

ا  يدلتي الما د  الاالد  ليدرا  اديل الما اديل السداا يل اعندوال ،  وانواعه ومستوياته واهميته
اددوف ع ددى إمكانيددل ت  ددق ل و والسددوق المددالي الكفددوء"الع اددل ادديل الإفصدداح الالكترونددي "

 امددا الما دد  الرااددع، الإفصدداح الالكتروندديمزايددا شددرو  السددوق المددالي الكفددوء فددي  دد  
سددوق اةسدده  لض ت  يددق السددوق المددالي الكفددوء اتندداو  مددف ددل  ياال انددب الت اي دد وال دداص

 .  السعولي في    الإفصاح الالكتروني 
 

 الإفصاح الالكتروني
 رونيمفهوم الإفصاح الالكت - أولاا 

وهذا ادلوره الض ، االت ورا  ال اص ل في ت نيل المع وما  تعل الم اسال اةكار تلارام 
إلى  لو  ت ورا  وافزا  هاخ ل في الم اسال التي ل  تعدل م تصدرة ع دى تسد ي  الاياندا  

اد  ت دور  لتكدول ن امدا  -االرغ  مل اهميل ذلدك  -وتاوياها وعررها في  سااا   تاميل 
 -إلى تدوفير مع ومدا  متنوعدل ة دراف متنوعدل لات داذ افرد  ال درارا   ل مع وما  يهلف

وفي واتنا ال الي ازلال  الادلاخ  .( 212، 2111، )م مول و سيل  -فلصا   اكار اهميل 
 دد  اسددت لا  ت نيددل المع ومددا   فددي المتا ددل ل سددتامار واصددا  اددرار المسددتامر اكاددر تع يددلام 

ممددا  ،  كومددل الالكترونيددل والاسددتامار عاددر ال ددارا  هددر  الت ددارة الالكترونيددل وال،  يدد 
ت  ددب ذلددك  صددو  المسددتامر ع ددى الإفصددا ا  ال زمددل عددل المع ومددا  الم اسددايل اشددك  

ممدا  دلا ، يوازي الت ور ال اص  في العال  في الم دالا  المرتا دل ات دلي  ت دك المع ومدا  
مد  الم اسداي ومنهدا الإفصداح االشركا  إلى استامار هذه الت نيدل فدي  واندب عليدلة مدل الع

وهدو مدا ا  دق ع يده الإفصداح الالكتروندي ومدا ، عل مع وماتها الماليل عل  ريق الانترند  
االإفصداح الت  يدلي ة د   ي   ه هذا الإفصاح مل سرعل ولال فدي عدرج المع ومدا  اياسدام 

  لمدددل ادددرارا  مسدددت لمي هدددذه المع ومدددا  واددداة ص المسدددتامريل ال دددالييل والمدددرت ايل
والمتما ددددل فددددي شددددراء وايددددع اةسدددده  والسددددنلا  او الإا دددداء ع ددددى م كيتهددددا او إاددددراج 
الشددركا ....الو والتددي تعددل اددرارا  آنيددل اكاددر اهميددل وسددرعل وتكددرارا اياسددا ا ددرارا  
المسدددت لميل ال دددريل ل مع ومدددا  الم اسدددايل كال هدددا  ال كوميدددل والعدددام يل فدددي المنشدددلة 

 .(  58، 2112، )الس ي 
مددا ت ددل  يمكدل ت ليددل مفهددو  الإفصدداح الإلكتروندي الندده " اسددت لا  الشددركل  ع ددى انداءم 

لمواعهددا ع ددى الشدداكل اللوليددل ل مع ومددا  فددي عددرج المع ومددا  الم اسددايل  دد   الفتددرا  
كد  مدا يسدت ل فدي واتده  فرد م عدل ، المناسال التي ال تكول شهريل او راع سنويل او سنويل
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ملل " ع ى ال تشم  هذه الايانا  التفاصي  ال زخيدل والك يدل لول الالتزا  اهذه المل المناسب 
ت ريددر  –ت ريدر م  د  الإلارة  –الدل    -التددلف ا  الن ليدل  -الميزانيدل العموميدل  -لكد  مدل 
اة اار العا  ل اليوميل التي لها تلاير ع ى اورا  الشركل سد اام او  فر م علهذا ، -الملاق 
 . (7، 2115، )العايلي يانا  ص ي ل ولاي لع ى ال تكول ت ك الا، إي ااام 

است لا  ت نيل المع وما  في  ميع مرا   ت ميدع  هوالإفصاح الالكتروني  فإل وع يه
وهددو  -الايانددا  ومعال تهددا والإفصدداح عددل المع ومددا  النات ددل عنهددا وتسدد يرها ل مسددتفيليل 

ل مدا يفصد  عنده مدل مدوال فيمدا عدلا ا -يماا  ادذلك الإفصداح االوسداخ  واةسداليب الت  يليدل 
اد  يدت  توزيعده ع دى وسداخ  إلكترونيدل ، مع وماتيل لا يت  إ را ه ورايام ةغدراج الإفصداح

وةل  ايعدددل الإفصددداح هدددذه تسدددت ل  ت نيدددل ، مدددل  ددد   الشددداكا  الإلكترونيدددل كالإنترنددد 
المع وما  اصورة عامدل فدي  ميدع مرا د  الإعدلال وت نيدل الاتصدالا  اصدورة  اصدل فدي 

 ف ل  از  ع يه تسميل الإفصاح الإلكتروني . ، ل التوصي عم ي
 مراحت تطور الإفصاح الالكتروني - تانياا 

ا   ادد مددرالإفصدداح الالكترونددي  فددإل( IASC  نددل معددايير الم اسددال اللوليددل )ل وف ددام 
 . (214، 2112، : )ال يا  هيل ت ور و مرا  

واسدت لا  الانترند  ، لكترونيدل ل شدركا وفيها ت  الادلء فدي إنشداء مواادع ا -المرحل  الأولل 
ادرز م مد  هدذه المر  دل ا دل اومل ، كل ل الوساخ  المست لمل لنشر الت ارير الماليل

 .علل الشركا  وعل  انت ا  عم يل النشر 
وتتسدد  هددذه المر  ددل اتزايددل عددلل الشددركا  التددي تم ددك موااددع الكترونيددل  -المرحلعع  التانيعع  
ذه الت نيل اشك  واسع فدي نشدر الت دارير الماليدل المشدااهل وت  است لا  ه ،  اصل اها

 . -الت  يليل  -إلى  ل كاير ل ت ارير الماليل الم اوعل 
وفي هذه المر  ل ازلال  كميل المع وما  الماليل وغير الماليل المنشورة  -المرحل  التالت  

است لا   ل، فر م عكار مل الت ارير الماليل الم اوعل اع ى الانترن  اصورة 
، ق مت ورة في عرج ت ك المع وما  ما  لغل ت ارير اةعما  الموسعلاخ ر

اما في ذلك عرج ، لت نيل الإنترن  مام وتوصف هذه المر  ل النها است لا  اكار ت ل
والتصوي  في ال معيل ، التس ي  والمشاركل ع ى شاكل الإنترن ، الوساخ  المتعللة

 علال الت ارير الماليللإ xbrlواست لا  لغل ، ويقت وير الت ارة والتس، العموميل

Hedlin  ,2009 , 373)) 
 مقوماق الإفصاح الالكتروني - تالتاا 

لاال مل و ول م موعل مل الم وما  ال زمل لإن اح الشركا  فدي ت ايدق الإفصداح 
 (22، 2112، تي : )رمرال والش يريلوتتما  هذه الم وما  في ا، الالكتروني

   الكترونيل مت صصل في إعلال وتشغي  وعرج الايانا .يت  ب ارام .1

 يت  ب توفر شاكل مل اة هزة والمعلا  الالكترونيل . .2

 . يت  ب إنشاء مواع الكتروني ل شركل ع ى شاكل الانترني  .3

 يت  ب إلارة مت صصل ل مواع الالكتروني ل شركل. .4

 .م   يليت  ب توافر كوالر اشريل مؤه ل مل الم اسايل والمارم يل وال .8

 يت  ب اناء وساخ  وإ راءا  ل رااال اللا  يل مناسال ومتينل. .2

 .الإفصاح الالكتروني إصلار معايير م اسايل تن   عم يل يت  ب  .7
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 أحمي  الإفصاح الالكتروني - را عاا 
إل النمددددو السددددريع لت نيددددل الإنترندددد  ااددددر ع ددددى الممارسددددا  الم اسددددايل والاتصددددا  

الشركا  في الا دلال المت لمدل والناميدل تسدت ل  الإنترند  لتدوفير ل العليل مل إ إذ، الم اساي
المع وما  الماليدل  ، فر م علالمع وما  الماليل االإفصاح عل ك  الت ارير السنويل الت  يليل 

وغير الماليل اة رض في تنسي ا  متعللة ع ى ن اق اوسع مل  ي  ال مهور ومرونل اكادر 
واالتالي تدوفر الشدركل مع ومدا  اكادر مدل ت دك ، لمع وماتيالت ليمي والم توض افي العرج 

( وتسددت ل  العليددل مددل Keliwon &  Mohamed, 2010, 2)، فرة االوسدداخ  الت  يليددلاالمتددو
ةل وردع ت دك المع ومدا  ، الشركا  الل مزايدا شداكل الإنترند  لتدوفير المع ومدا  الماليدل

ل مل الوصو  إليها اسهولل مدل  د   ل المست لميك  ع ى صف ل الويب ال اصل االشركل يم
مدل ، وم ارنل وت  ي  ت ك المع وما  اتك فل من فرل وفي الوا  المناسدب، الا   والت مي 
، يمكدل ل شدركا  ال ت دل  هدذه المع ومدا  اشدك  مسدتمر اتكداليف من فردل، نا يل ا درض

ترندد  يتددي  ورددع المع ومددا  الماليددل وغيددر الماليددل ع ددى شدداكل الإن فددإل، وعدد وة ع ددى ذلددك
وي    مل فرص ال صو  ع دى المع ومدا  مدل ااد   ، الوصو  المتساوي لكافل المست لميل

كمددا يمكددل ال تصدد  الشددركا  إلددى ، اعددج المسددتامريل والمؤسسددييل ووسدد اء المع ومددا 
 ,Turel)المستامريل الم تم يل افرص اكار مل الوصو  اوساخ  الاتصا  الت  يليل اة درض 

عل الإفصاح الو لة الااتصاليل ع ى سرعل التلاير ادالمتغيرا  ال ار يدل كما يسا (94 ,2010
والتفاعدد  معهددا وسددرعل  الاسددت اال لمت  اددا  السددوق والتعددرف ع ددى الفددرص الاسددتاماريل 

 (15، 2112، ايل المنافسيل )رمرال والش يري ام اوي ام مما ي  ق مركز ، المتا ل
 

 السوق المالي الكفوء
 الماليمفهوم السوق  - أولاا 

فاةسددواق مو دولة فددي ، يسدتمل السددوق المدالي مفهومدده مدل مفهددو  السدوق اشددك  عدا 
وكدذلك ، إلا ال السد ع التدي يدت  التعامد  اهدا فدي هدذه اةسدواق، الم تمعا  الاشريل منذ ال دل 

لت دور ال دروف  وذلك تاعدام ، وساخ  واساليب تاال  ت ك الس ع هي التي تغير  عار التاريو 
لتغيدر ا تيا دا  اةفدرال وت دور وسداخ  الاتصدا  فيمدا ايدنه   الا تماعيل وتاعدام الااتصاليل و

إذ كان  اةسواق ت تصر ع ى ايع وشراء الس ع وال دلما  ال  ي يدل  ،(123، 2112، )م ر
 يدد  ، إلا اندده فددي  دد  الت ددور ال ردداري ت ددور  اةسددواق اشددك  كايددر، واوسدداخ  الاخيددل

رة اسدداب الت ددل  الت نددي الواسددع فددي كافددل الم ددالا  شددهل   فددرة واسددعل فددي السددنوا  اة يدد
( وتشدددهل اسدددواق را  المدددا  فدددي الواددد  ال اردددر اع ددد  واكادددر 11، 2117، )الفدددالو ي

فاةسواق الماليل اصا   تتمتع الل ا لر ل  يساق لده مايد  مدل ال ريدل ، التغيرا  واسرعها
ر ال دلول وعادر ال دارا  واصدا  تدلفق رؤو  اةمدوا  عاد، في إلارة شتى العم يا  الماليدل

ل العام  ال اس  واةكار وراء  لو  هدذه الن  دل فدي نشدا  اسدواق إإذ ، لول  وا زمل يت  
را  الما  هي الاورة الت نيل والتي اصا   تؤمل الايانا  والمع ومدا  عدل عمد  اةسدواق 

ع دى اسدت لا   الماليل والمؤسسا  العام دل فيهدا واةلوا  الماليدل المتلاولدل اهدا والتدي ترتكدز
ال اسددوب او دده واسددع ومتعمددق والت سددينا  المسددتمرة فددي الددن   الم اسددايل المت صصددل 

 (2، 2118، االمؤسسا  الماليل والمصرفيل )الش الة
 مفهوم السوق المالي الكفوء - تانياا 

ترتا  كفاءة السدوق المدالي ااةسدا  مدل  د   الع ادل اديل ال يمدل السدوايل لد لوا  
، والمع وما  المتا ل عل الشركل المصدلرة لت دك اةلوا  -سيما اةسه  العاليل ولا -الماليل 
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ومددلض انعكددا  ت ددك المع ومددا  ع ددى ال يمددل السددوايل لدد وراق الماليددل اشددك  كامدد  وسددريع 
ل اسعار اةسه  ل( وهناك م موعل مل اةا ا  تؤكل  اHiggins , 2001 , 169وموروعي )

وهذا ما ي  دق ع يده افدرج  ،وء  هور مع وما   ليلةتتغير اسرعل واشك  ص ي  في ر
وتدلتي هدذه الاسدت اال الفوريدل نتي دل لو دول م موعدل مدل المسدتامريل ع دى ، السوق الكفوء

ادر ال راخدق الم اسدايل الالي دل اواالتدالي يمكدنه  إلراك  ،وعي كاف اللالل اةراا  الم اسدايل
 . (112، 1221، في هذه اةراا  )الشيرازي

، لمفهددو  الكفدداءة يتواددع ال تسددت يب اسددعار اةسدده  فددي سددوق اةوراق الماليددل ووف ددام 
يكددول مددل شددلنها تغييددر ، لكدد  مع ومددل  ليددلة تددرل إلددى المتعددام يل فيدده، وع ددى و دده السددرعل

دا، ن رته  ل منشدلة المصدلرة ل سده  ا او هاو م دا  ، يد  تت ده اسدعار اةسده  صدعولم وذلدك تاعم
وفدددي السدددوق الكدددفء يعكددد  سدددعر سددده  المنشدددلة ، (سدددارةسدددارة او غيدددر )ل ايعدددل اةناددداء 

مع وما  تااهدا ، المع وما  المتا ل عنها سواء كان  ت ك المع وما  ع ى شك  : اواخ  ماليل
او ت  ي   وت دارير  دو  ال الدل الااتصداليل ، الس   التاري ي لسعر السه ، وساخ  الإع  

 . (2، 2117، العامل ع ى الاء المنشلة )اصراوي
 أنواع كفاءا الأسواق المالي  - التاا ت

 :(153، 2111، وفريلة، ل مل الكفاءة لسوق را  الما  هما )صال ايو ل نوع
 الكفاءا الكامل   .1

هدو الانعكدا  السدريع ل مع ومدا  التدي تدرل ، إل المالا الذي ي و  ع يه السدوق الكفدوء
ة اعدل كد  مع ومدل  ليدلة يدر مااشدرامعنى ال اسعار اةسه  تتغ، إلى السوق ع ى سعر السه 

نده لا اوهدو مدا يعندي  -تاعا ل ايعدل هدذه المع ومدل  - ص  ع يها المتعام ول في هذا السوق ي
إل ، زمنيل ايل ال صو  ع ى المع ومدا  و ت  ي هدا و اديل التغيدر فدي سدعر السده  ملةتو ل 

تددي يت  ددب (، ال54، 2111، ع ددى مفهددو  الكفدداءة الكام ددل )سددميرة هددذا الماددلا ين اددق تمامددام 
 ( 22، 2117، : )الفالو ي التيلت  ي ها توفير الشرو  

لول تكداليف وفدي  د  هدذا مدل إتا ل المع وما  عدل السدوق ل  ميدع فدي ذا  ال   دل و -‌أ
ا لتماا  المع وما  المتا ل   .الشر  تكول تواعا  كافل المستامريل متماا ل ن رم

معدام   او ردراخب او غيدر ذلدك ف  تو ل تكاليف ل ، عل  و ول اي ايول ع ى التعام  -‌ب
كما يمكدل ل مسدتامر ال يشدتري اي كميدل مدل اةسده  مهمدا صدغر   مهدا ، مل التكاليف

وذلك ايسر وسهولل هذا إلى  اندب عدل  و دول اي ايدول تشدريعيل او اانونيدل ل دل و  او 
وذلدك االنسدال ل مسدتامريل او المنشدلة الراغادل فدي ال صدو  ع دى  ، ال روج مل السدوق

 كما لا تو ل ايول ا رض مل اي نو  . ، وا اةم

تصددرفا  اي مددنه  لا ي تمدد  ال تددؤار  فددإلومددل ادد  ، و ددول عددلل كايددر مددل المسددتامريل -‌ت
ا ع ى اسعار اةسه   ا م موسم  .تلايرم

ه  يسدعول إلدى تع دي  المنفعدل التدي ي صد ول فدإنالمستامريل يتصفول االرشدل، ومدل اد   -‌ث
 ع يها مل وراء استغ   ارواته  . 

 لكفاءا الاعتصادي ا .2
، ةل اعددج شددرو  الكفدداءة الكام ددل مااليددل ولا يفتددرج ت   هددا فددي ال ددروف العاليددل

وهي الكفداءة الااتصداليل التدي تفتدرج ال يمردي اعدج الواد  ، مل الكفاءة   هر نو  اال  
، منذ وصو  المع وما  إلى السوق و تى تدنعك  آادار ت دك المع ومدا  ع دى اسدعار اةسده 

ال ال يمل السوايل لسده  مدا ادل تكدول اع دى او الندى مدل ايمتده ال  ي يدل لداعج  وهو ما يعني
( 57، 2114 ، ل هددذا الفددرق ادديل ال يمتدديل لددل يكددول كايددرا )التميمددي وسدد  إكمددا ، الوادد 
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لى ال دل الفرق لل يكول كايرام إ فإل،  او تكاليف ا رض تكاليف المعام   والرراخبلو ول 
، ( 73، 2112اخ ددل  صوصددام فدددي المددلض ال ويدد  )م دددر،   الددذي يسددم  ات  يددق اراددداح

همدا كفداءة التسدعير ، ويت  ب ت  يق الكفاءة الااتصاليل لسوق را  المدا  شدر يل اساسدييل
 . (112، 2111، : ) ولة وع ى الن و التيوكفاءة التشغي  

وي صدددل اهدددا "ال  ،ي  دددق ع دددى كفددداءة التسدددعير االكفددداءة ال ار يدددل كفعععاءا التسععععير: -‌أ
، ومدا  ال ليددلة تصدد  إلددى المتعددام يل فدي السددوق اسددرعل لول فاصدد  زمنددي كايددرالمع 

ممدا ي عد  ، وال لا يت م  المتعام يل في السوق تكاليف كايرة في ساي  ال صو  ع يهدا
ومددل هددذا التعريددف يتردد  ال ، اسددعار اةسدده  مددرآة تعكدد  كافددل المع ومددا  المتا ددل" 

صداليل المتع  دل ادلار المع ومدا  ع دى اسدعار هدي الكفداءة الاات الم صول اكفاءة التسدعير
 وهي الكفاءة مورو  هذه اللراسل .، اةسه  

ومما ساق يتر  ال هذا الشر  مماا  ل شدر  اةو  ل كفداءة الكام دل مدع م   دل ال 
لول فاصد  زمندي كايدر كمدا  مل وإنما اسرعل مع ولل ، ورول المع وما  لي  اشك  فوري

يمكدل اعتادار  مدل هندا، وما  ليس  م انيل وإنما اتك فل مع ولدلل تك فل ال صو  ع ى المع إ
 . ل شر  اةو  ل كفاءة الكام ل مع وااعيل الت ايق هذا الشر  مماا م 

وتسمى االكفاءة اللا  يدل وي صدل اهدا "ادلرة السدوق ع دى   دق التدوازل  :كفاءا الت غيت -‌ب
لول مدل عاليدل ل سمسدرة ولول ال يتكال المتعام يل فيه تك فل مل ،  ايل العرج وال  ب

رصددل لت  يددق مددلض او هددام  رادد  ال يتدداح ل ت ددار والمت صصدديل اي صددنا  السددوق ف
 فيه" اي اا تصار ان فاج تك فل الصف ا  الماليل .  فعا 

ومما ساق يتر  ال هذا الشر  مماا  ل شر  الااني ل كفاءة الكام ل فيما ي دص تك فدل 
مدع م   دل ال تك فدل ، ستامار او ال يول التشريعيللول الت رق ل    الا مل المعام   ف  

ل شددر   لددذا يمكددل اعتاددار هددذا الشددر  ممدداا م ، وإنمددا اتك فددل مع ولددل ام المعددام   لددي  م انيدد
  . الااني ل كفاءة الكام ل مع وااعيل الت ايق

 
 والسوق المالي الكفوءالع ع   ي  الإفصاح الالكتروني 

ي تعزيدددز لور اةسدددواق الماليدددل وترشددديل ادددرار ه  فدددسدددي  الإفصددداح الالكتروندددي  إل
ه  سداممدا ، الم اسدايل المستامريل مل     الت نيا  التي يعتمل ع يها فدي تدوفير المع ومدا 

 يد   - در ل ا ت ف  ت ك الكفاءة مل سدوق لإو -في اكتساب اسواق الما  الكفاءة المنشولة 
واخددل ل مسددتامريل واةسددواق الماليددل فددي ت  يددق العليددل مددل الفه  ي سددالإفصدداح الالكترونددي  لإ

 :(Avolio and other, 2001, 7-30)ي لتوالشركا  الملر ل ااةسواق الماليل وكما ي
إلدى تدوفير المع ومدا  لكد  المسدتامريل لا د   الإفصاح الالكتروني يؤلي - ل مستامريل .1

 مل     توا له  الافتراري عل  ريق الانترن .  هالسوق او  ار 
توسع اسواق الما  وزيالة   د  التدلاو  فيده نتي دل الشدفافيل وإردفاء ال دااع  -ل سواق  .2

   . الليم را ي في    الإفصاح الالكتروني
، إذ  عد  مدل اةسده  ل شدركا  ال ليدلة الاكتتداب العدا  وزيدالة را  المددا  -ل شدركا   .3

 إذ إل فدرص النمدو ل شدركا  يعتمدل ع ددى، اياسديل مددلةو  دق نمدو ت دك الشدركا   د   
توا ددده هدددذه الشدددركا   دددوافز اويدددل لتزويدددل ، نتي دددل لدددذلك، ارتفدددا  اسدددعار اسدددهمها

ار اسده  ت دك الشدركا  المستامريل االمع وما  النيل التي تساعل ع ى ال فا  ع ى اسدع
 . إلا مل     الإفصاح الالكترونيولا يت  ق ذلك اشك  مرتفع  
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سوق المدالي الكفدوء فدي  د  الإفصاح الالكتروني يمكل ال ي  ق شرو  ال فإلوع يه 
تدي الشدرو  التدي تت  دق وال، اسواق المدا كفاءة المزايا التي يتمتع اها والتي انعكس  ع ى 

وهي الشرو  التي تت  دق ، الالكتروني الإفصاحت  ي ها في     اةسواق وإمكانيلكفاءة اها 
 : هاا لاها الكفاءة الكام ل ع ى اعتاار ال شرو  الكفاءة الااتصاليل مرمن

 
 ويتىعم ،  دو  تكعالي ذاتهعا ومع   كتاح  المعلوماق  ع  السعوق للجميع  فعي اللحلاع  -1

 : حذا ال رط ت ت فقراق ىمني  وحي
  . توفير المع وما  ل ميع المتعام يل االسوق - ا

 .نفسه  الوا في توفيرها له   - ب
 . لول تك فلمل فر ت ك المع وما  اإل تتو -  

،  ومددا  عدل الشددركل تددؤلي إلدى كاددرة الشدداخعا فر عنهددا معاالتددي يتدو مددلةإل  دو  ال
اسداب عدل  الي ديل اديل فتدرا  الإفصداح الت  يدلي ومدا يتاعده مدل م دا ر لمع ومدا  الشددركل 

تدؤلي إلدى  صدو  اعدج المسدتامريل ع دى  مدلةومل  هل اانيل  و  ت دك ال، هذا مل  هلو
 ل ال راادل او المع وما  مل لا   الشركا  عل  ريق الرشاوض لمو في ت ك الشركل او صد

ولا يت  ددق ذلددك او ددول الإفصدداح ، كفدداءة اةسددواق ع ددىممددا يددؤار ، ايددل رددغو  ا ددرض
واتك فددل مع ولددل تتمادد  سددب ةندده يددوفر المع ومددا  الم اسددايل فددي الوادد  المنا، الالكترونددي 

تتددوافر لهدد  فددي  دد  التددي  ل كميددل وشددك  وتوايدد  المع ومددا إكمددا ،  االاتصددا  االانترندد 
ع ددى ت ددك   دد   صددوله االتددي يت م ونهددا مددل  لفددترونددي تفددوق اكايددر التك فصدداح الالكالإ

 (  ,Hunton and other, 2003 (8اشك  ت  يلي  المع وما 
ه  واشدك  كايدر فدي تعزيدز لور اةسدواق الماليدل سدي  الإفصاح الالكتروندي  فإلوع يه 
المناسددب  الكفدداءة مددل  دد   توصددي  المع ومددا  ل ميددع المسددتامريل فددي الوادد  واكتسددااها

لول مدل او  ولكميا  ليس  ا  ي ل مل المع وما  واتك فل ا ي ل تتما  االوصو  إلى الانترند 
ل الت دورا  إ يد  (Avolio and other , 2001 , 3)  تك فدل ل مع ومدا  الم انيدل فدي السدوق

ك هددا ، هواتددف اااتددل ون الددل وغيرهددا، انترندد ، الت نيددل ال اليددل امددا تددوفره مددل وسدداخ  اتصددا 
لول تكداليف مدل ل شدركا  اسدرعل وهم  في سهولل الوصو  إلى المع وما  الرروريل سا

 -هددذه المع ومددا  اددل تكددول مع ومددا  سدداا ل ، ماددالف فيهددا مددل  دد   الإفصدداح الالكترونددي
كمدا ادل تكدول مع ومدا   اليدل او ، كالنتاخ  التدي    تهدا المنشدلة فدي سدنوا  سداا ل، تاري يل

ات ليرا  وتناؤا  لما سيكول ع يه ورع المنشلة في سنوا  لا  دل  مست ا يل مل     ال يا 
 (52، 2111، ) سميرة

فدي  د  الإفصداح  يمكدل ال يت  دق اف رتيده اةولدى والاانيدلل هذا الشر  وع يه ن ل ا
الالكترونددي مددل  دد   ان مددل ادد  مع ومددا  التددلاو  الكترونيددا فددي السددوق وفددي المواددع 

 موااع الشركا  التي تعرج مع وما  مكم ل لما عرج في فر م عل ، الالكتروني ل سوق
امدا االنسدال لتك فدل ، نفسده  الواد  فديل ميدع اة دراف و السوق والمواع الالكتروندي ل سدوق

مدل ت دك التك فدل  كايدرام  ال صو  ع ى ت ك المع وما  ف ل  فج الإفصداح الالكتروندي  دزءام 
 تماد ي مدل تك فدل ومدا تا دى،  دك المع ومدا ما  ااستاعال ايل رسو  او اتعاب م اا  تدوفير تم
ومدل  هدل ا درض ، هدذا مدل  هدل،  د  ال صدو  ع دى ت دك المع ومدا امل   لمل الانترن ا

، مر االسوق و صوله ع ى المع وما  الالكترونيل م اندام امل     توا ل المست الغى التك فل
وتك فل الانترند  ، ام اا  ن ليةل توفيرها لا يت   ، المع وما  م انيل لعوفي ك تا ال التيل ت  

لا  هوهدذا ادلور، المفصد  الكترونيدام  قوةنهدا  دارج إرالة الشدركل او السد ،  ج ادور ا لعت  
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الشدر  الدذي كدال صدعب المندا  فدي هدذا  فدإلوع يده ، المع وما  م انيدل ت ك تكول اليمنع 
ال ل شدر  اةو  امدا االنسد، في    الإفصداح الالكتروندي    الإفصاح الت  يلي اصا  ممكنام 

لول مددل المع ومددا  ال ليددلة تصدد  إلددى السددوق  كفدداءة الااتصدداليل والددذي يفتددرج ال : "ل
 دق الشدر  ال صدو  ع دى ت دك المع ومدا  مع ولدل" ادل ت  دق ات تك فدل  ، فاص  زمني كاير

وهنا يت  ق هدذا الشدر  اف رتيده فدي  د  الإفصداح الالكتروندي اشدك  ، اةو  ل كفاءة الكام ل
ت   ه في    الكفاءة الكام ل عدل  ريدق المع ومدا  الم لادل فدي السدوق والموادع  ارب ملا

واتك فدل مع ولدل تتماد  االوصدو  إلدى  ومواادع الشدركا  الملر دل فدي السدوقالالكتروني له 
 . الانترن  او م انيل لا   السوق

ف  تو ل تكاليف ل معام   او ردراخب او غيدر ذلدك ،  دم وجود أي عيود  لل التعامت -2
كما يمكدل ل مسدتامر ال يشدتري اي كميدل مدل اةسده  مهمدا صدغر   مهدا ، مل التكاليف

هذا إلى  انب عل  و دول اي ايدول تشدريعيل او اانونيدل ل دل و  او ، وذلك ايسر وسهولل
فدي ال صددو  ع ددى وذلددك االنسددال ل مسدتامريل او المنشددلة الراغاددل ، ال دروج مددل السدوق

  . كما لا تو ل ايول ا رض مل اي نو ، اةموا 
 تفدرج وايدول شدرو  فعد م  تو ل إذ، الوااع عل  لام  ام اعيل هذا الشر  سن لها إذا تمعنا

 وهدي، المدا  را  اسدواق إلدى الدل و  فدي ترغدب والشدركا  التدي ع ى الإفرال المستامريل

 ع دى ايدول هنداك فدإل وع يده، يدا  الاورصدلعم  ومرااادل تن دي  ل ندل تفرردها التدي الشرو 

، )سدميرة الردراخب إلى ل تعام  االإرافل تكاليف تو ل كما، الما  را  اسواق في المعام  
2111 ،58).  

ي دااي متماد  اكدول ت دك الشدرو  او إ لهما ا الويرض الاا   ال هذه الف رة لها  انا
 ر س اي يمكدل إل ي دل وال، المستامريلال يول عام  امال لعم يا  السوق واالتالي ا مخنال 

مل ل و  مستامريل  لل او  تى  روج مستامريل  الييل إل كان  ت ك الشدرو  او ال يدول 
نه في    الإفصاح الالكتروني اصدا  الدل و  وال دروج ل سدواق اإلا ، متشللة إلى نو  ما

را  المدددا   عدددل  ريدددق الانترنددد  مدددع الالتدددزا  االشدددرو  وال يدددول التدددي تفرردددها اسدددواق
ل السددوق المددالي فددي  دد  الإفصدداح الالكترونددي عاددارة عددل  اسددب ش صددي إ إذ، الكترونيددام 

وذلددك ةل كدد  مددا ي تدداج إليدده المسددتامر مددل مع ومددا   -اتصددا  االانترندد   -و هدداز مددول  
عدل المواادع  فرد م ، ادالمواع الالكتروندي لدذلك السدوق  ةمتلاولل في السوق هي ايرا متوفر

ل التوا دل فدي اسدواق المدا  يمكدل ال يكدول إ إذ، ل شركا  الملر ل اهذه السدوقالالكترونيل 
وهدذا ، او التوا دل الافتراردي عدل  ريدق الانترند  -التوا دل ادذلك السدوق  -   ي يدام  توا دلام 

ةل ،  مددل ال ريددل لددل و  اةسددواق رددمل الشددرو  وال يددول الم ددللة  اعددام  يع ددي مزيددلام 
وإنمدا  ، ل يول التشريعيل او ال انونيدل لدل و  والتعامد  االسدوقالإفصاح الالكتروني لا ي غي ا

هدذا الشدر  يمكدل ال  فدإلوع يه ، ي ع  ت اي ها اسه  مل     التوا ل الافتراري االسوق
 . يت  ق انسال م اولل في    الإفصاح الالكتروني

الإفصدداح الالكترونددي الض إلددى ت  يدد  ال ددوا ز التددي تعتددرج الددل و  إلددى  لإ يدد  
وي ددول ذلددك إلددى  -ماد  صددنا  السددوق والوسددا ل الماليدل  -ةسدواق لتددوفير ال ددلما  الماليددل ا

ل الإفصدداح إإذ ، ممددا يعنددي ان فدداج تكدداليف المعددام  ، المنافسددل فددي ت ددلي  ت ددك ال ددلما  
الالكترونددي  فددز المنافسددل فددي صددناعل الوسددا ل الماليددل وسددم   ل مسددتامر االاسددتفالة مددل 

، ل  سااا  الإنترن  مري ل وغير مك فل ل وصو  إلى اةسدواقإكما  ، لما  ت ك الوسا ل
وفددي ت ريددر  ددلي  لاورصددل نيويددورك تادديل ال متوسدد  تكدداليف المعددام   ان فردد  مددل 
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ت نيدا  الإفصداح الالكتروندي  بالماريل اسدا 21 ـ% ع ى ملض السنوا  آل21% إلى 111
(Avolio and other , 2001 , 2-3) 

ان فدداج تك فددل ": والددذي يفتددرجر  الادداني ل كفدداءة الااتصدداليل الشدد الن ددل  مددل هنددا
فالإفصدداح الالكترونددي اددل  وسددي ل عاللددل لتددوفير ، " اددل ت  ددق هنددا ا ددلارةالصددف ا  الماليددل

لول تك فدددل او اتك فدددل مدددل ، المع ومدددا  ل مسدددتامريل مدددل  يددد  الشدددك  والمكدددال والزمدددال
يدددل مدددل مع ومدددا  الإفصددداح وع يددده سيسدددعى المسدددتامرول ل  صدددو  ع دددى المز، من فردددل

، مما يعني علالل المنافسدل اديل المسدتامريل، الالكتروني وت  ي ها ااعتاارها مع وما  م انيل
ممدا يعندي ، ل تك فل المعام   ال ان فر  اساب المنافسل ايل م لمي ال دلما  الماليدلإكما 

ستامريل فيما  ر لك  مل المآلول ال ي غى  رف ع ى  مل ال الك  مستفيل مل ذلك السوق
 . والمستامريل وم لمي ال لما  كك ، وم لمي ال لما  الماليل فيما اينه ، اينه 
تصدرفا  اي مدنه  لا ي تمد  ال تدؤار  فدإلومدل اد   ،وجود  دد ك ير مع  المسعتتمري  - 3

ددا ع ددى اسددعار اةسدده  ا م موسم وهددذا يعنددي ال ع ددى كدد  مسددتامر ال ي ادد  اةسددعار ، تددلايرم
 ا اريل مس    اها.المع نل ع ى انه
ويمكدل الشدركا  ، يوفر سهولل الوصو  إلدى مع ومدا  الشدركلني كتروالال الإفصاح

ل تدوفير مع ومدا  الشدركل ع دى إإذ ، لوصو  إلى علل اكار مل المست لميل الم تم ديلمل ا
( Wagenhofer , 2003 , 265مواعها الالكتروني يتي  الوصو  المتساوي لكافل المست لميل )

ال يكددول رددمل السددوق  -اتصددا  االانترندد   - ام ومولمدد ام ل ةي مسددتامر يم ددك  اسددوايمكدد إذ
اسدعار ، والوصو  إلى ا اار الشدركا ، ساعل في اليو  وع ى ملار اةساو  24ع ى ملار 

، وارشدديف المع ومددا  ال اصددل االشددركل، والايانددا  الااتصدداليل، اةسدده  ال اليددل والتاري يددل
، وآراء ا ددرض ل مسددتامريل مددل  دد   لو ددا  الرسدداخ ، الم   دديلتواعددا  ، ال ددواخ  الماليددل

تددوفر ت نيددل الإنترندد  ل مسددتامريل مددل ال صددو  ع ددى ، عدد وة ع ددى ذلددك، وغددرف الم الاددل
مدل  اندب ، الت لياا  المستمرة عل الاء م اف ها الاستاماريل ومع وما  عامل عل الشركل

اتكدددارا  الت نيدددل ماددد  التدددلاو   دددر اصدددا  التدددلاو  اكادددر سدددهولل ومروندددل عدددل  ريدددق الاآ
هدذه التغييدرا  ال  إلدى توسديع المشداركل فدي ، الالكتروني وتسليل ال سااا  عار الانترند 

إذ مع  هور ت نيا  الإفصداح الالكتروندي ، السوق وتيسير الزيالا  الكايرة في     التلاو 
مددا ا ددف إذ ،  عددلل المشدداركيل فددي اسددواق اةوراق الماليددل اةمريكيددل اشددك  م  ددوارتفددع 
، 1225م يول مل اةميركييل المشاركيل فدي سدوق اةسده  اعتادارا مدل عدا    54 هم موع

 (Avolio and other , 2001 , 2- 4) 1252م يول منذ عا   31ازيالة الرها اكار مل 
واالتددالي ت  ددق هددذا الشددر  فددي  دد  الإفصدداح الالكترونددي مددل  دد   زيددالة عددلل 

اي ، ال صو  ع ى المع ومدا  وتوفيرهدا لهد  اواد  وا دلهولل المستامريل االسوق اساب س
سدواء مدل  اصا  توفير المع وما  لعال عاللل ايل المستامريل في    الإفصداح الالكتروندي

ن ل ال اعج شرو  كفاءة اةسواق   ي ،  ي  تواي  ال صو  ع ى المع وما  او تك فتها
فتدوفير المع ومددا  الم اسدايل إلددى ، مرتا دل ااعردها الدداعج فدي  د  الإفصدداح الالكتروندي

اةو  ل كفدداءة  الشددر  - لول تك فددلمددل و نفسدده الوادد  ااعددلة عريرددل مددل المسددتامريل فددي
الض إلددى توسدديع ااعددلة المسددتامريل الددذيل يمكددنه  الوصددو  إلددى ت ددك المع ومددا   -الكام ددل 

 -الاال  ل كفاءة الكام ل  الشر   -وزيالة المشاركيل في السوق 
ه  يسعول إلى تع دي  المنفعدل التدي ي صد ول فإنومل ا   ،  يتصفو   الر دومرالمستت - 4

 . ع يها مل وراء استغ   ارواته 
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الددذي ي رددي اددلل المسددتامر رشدديل يسددعى إلددى تع ددي  المنفعددل ولشددر  هددذا ااالنسددال ل
والاروة وانه في سدااق لاخد  مدع ال دريل ل  صدو  ع دى المع ومدا  التدي تسداعله فدي ا دو  

الإفصداح الالكتروندي مدل  د   تدوفير المع ومدا  مدل فدي  د   ال يت  دق يمكدلفهو ، هلفه
مصلرها اةص ي وتفالي الشاخعا  والتي تؤار ع ى ال رار الرشديل وتدوفير نشدرا  التوعيدل 

ةل ، انسدال م اولدل ه  الإفصداح الالكتروندي فدي ت  يدق هدذا الشدر ساواالتالي ، الاستاماريل
ادد  يددلتي لور الإفصدداح ، المسددتامر تعتمددل ع ددى المسددتامر نفسدده النسددال اةكاددر مددل رشددالة 
 .لالكتروني ليلع  ت ك الرشالة

 في لات الإفصاح الالكتروني  التط يق  السوق المالي الكفوءتحقيق 
  لل سوق الأسهم السعودي

 -ليؤكل او ينفي ما ت  استعراره في الما   الاالد   ا اناه الميلاني يلتي هذا الما  
الرا  ايل مزايا الإفصاح الالكتروني والسوق المالي الكفدوء مدل  د   ادلرة ت دك وال اص ا

 .وال اص اال انب الن ري  - المزايا ع ى ت  يق الكفاءة ةسواق الما 
او اسدواق م دللة  إل مع   اللراسا  التي تناول  السوق المالي الكفوء ا تار  سواام 

)المسدتوض الردعيف  لالمسدتويا  الا اد وإ راعها لمؤشرا  م للة ت ي  كفاءتهدا فدي  د 
وفدق ت دك المسدتويا  ع ى ايا  الكفاءة  فإلوفي هذه اللراسل ، ال وي(، شاه ال وي، ل كفاءة 
ةل هلف الا   هو توري  لور الإفصاح الالكتروني في ت  يدق كفداءة اسدواق ،  غير م ل  
ت ددو  الشددركا    دد   مر  ددلمعرفددل مسددتوض كفدداءة السددوق اةمددر وع يدده يت  ددب ، المددا 

إلددى ن ددا  الإفصدداح  مددل ن ددا  الإفصدداح الت  يددلي واةسددواق الملر ددل اهددا ت ددك الشددركا 
ق كفدداءة ذلددك السددوق او  تددى يمكددل معرفددل لور الإفصدداح الالكترونددي فددي ت  يددالالكترونددي 
وامددا اندده لا تو ددل مؤشددرا  عم يددل ل يددا  مددلض ان ادداق شددرو  كفدداءة ،  تددهكفاءزيددالة ت ددك 
ع دى مؤشدرا  م تر دل  الف دل اعتمدل الاا اد، فدي  د  الإفصداح الالكتروندييل اةسواق المال

 شرو  السوق المالي الكفوء وهذه المؤشرا  هي :ملض ت  ق او عل  ت  ق  تعك 
عل السوق ل  ميع فدي ذا  اةو  ل كفاءة الكام ل والذي ي ري اإتا ل المع وما  الشر   - ا

مدل  د    دق او عدل  ت  دق هدذا الشدر  ويدت  التلكدل مدل ت ،  لول تكاليفمل ال   ل و
ويدت  مدل   / عدلل الشدركا  الملر دل ام لكترونيا تفص  علل الشركا  التيتي: المؤشر ال

    هذا المؤشر معرفل علل الشركا  الملر ل اسوق اةسه  السعولي  د   اةعدوا  
ومل ، نفسها   سنوا لو  ومل ا  علل الشركا  التي تفص  الكترونيام ، 2111  - 2111

/ عدلل الشدركا  الملر دل( نتوصد    اص  اسمل )علل الشركا  التدي تفصد  الكترونيدام 
 يددق ندده ك مدا زال  ت ددك النتي ددل كدال اصددال  كفدداءة السدوق مددل  دد   ت النتي دل مفالهددا 

ةنده او دول الإفصداح  ، والشدر  اةو  ل كفداءة الااتصداليل الشر  اةو  ل كفاءة الكام ل
لملر ددل اددذلك السددوق يعنددي: تددوفير المع ومددا  لكدد  المتوا ددليل الالكترونددي ل شددركا  ا

   تك فل والول نفسها ال   ل فياذلك السوق و

ويدت  ، الشر  الااني ل كفاءة الكام ل والذي ي ري اعل  و ول اي ايول ع ى التعام  ..الدو - ب
، معدل  لورال السده تي:   ق هذا الشر  مل     المؤشر الالتلكل مل ت  ق او عل  ت

  د   السدعولي اةسده  اسوق( السه  لورال معل ) المؤشر هذا وي ي  ،لل الصف ا ع
 إلددى السدده  ت ويد  مددرا  عدلل السدده  لورال معدل  ويعكدد ، 2111  - 2111 اةعدوا 
 المفارد ل معدايير ا دل ويعدل، ل تدلاو  سعر  رآ ي ارب واسعر تك فل والا  اسرعل ن ليل
 فيمدا المفارد ل لتشدم  ذلدك تتعدلض اد ، مدا سدوق فدي الملر دل اةسه  ايل فيما ف   لي 
 السددده  لورال ومعدددل ، اة اندددب ل مسدددتامريل االنسدددال الم ت فدددل الماليدددل اةسدددواق اددديل
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 وي صدل، ال ر لول ما سه  او ما مالي سوق سيولل لر ل ايا  اساسيل اصفل يستهلف
 زال  وك مدا، او التدل ايدا  مع د  فدي والايع الشراء اوامر توافر ال الل هذه في االسيولل
 ل دددل و  ل مسددتامريل فرصدددام  يتددي  امدددا سدديولته ارتفعددد  السدده  ع دددى التددلاو  معددللا 
 المنفددذة( الصددف ا  عدلل) المؤشددر هددذا ي دي  كمددا، ارالوا متددى السده  هددذا مددل وال دروج
 ت ددك زال  ك مددا نددهاو، صددف ا  شددك  ع ددى التددلاو    دد  اي السددعولي اةسدده  اسددوق
 والشدر  الكام دل ل كفداءة الاداني الشر  ت  يق     مل السوق كفاءة اصال  كال النتاخ 
 اة ددرض وال يددول التكدداليف مادد  التعامدد  ع ددى ال يددول اان سددار الااتصدداليل ل كفدداءة الادداني
 ل كفدداءة الاالدد  الشددر  ت  ددق إلددى مااشددرة غيددر وا ري ددل، ل سددوق المسددتامريل لددل و 
  . المستامريل علل زيالة مل     الكام ل

ويدت  ، الاال  ل كفاءة الكام ل والذي ي ري او ول علل كاير مل المستامريل ..الدوالشر   -  
،  عدلل المسدتامريل :تدي  ق هذا الشدر  مدل  د   المؤشدر الالتلكل مل ت  ق او عل  ت

  - 2111 اةعدوا   د   السدعولي اةسده  اسوق( المستامريل علل) المؤشر هذا وي ي 
 كفدداءة اصددال  كددال النتي ددل ت ددك زال  كمددا نددها هددامفال لنتي ددل نتوصدد  ادد  ومددل، 2111
، المسدتامريل عدلل زيدالة     مل الكام ل ل كفاءة الاال  الشر  ت  يق     مل السوق

 ل كفداءة الاداني والشدر  الكام دل ل كفداءة الاداني الشدر  ت  دق إلدى مااشدرة غيدر وا ري دل
   . ل سوق كارا  اشك ول وله  المستامريل اما  العواخق اان سار الااتصاليل

ويدت  ، الشر  الرااع ل كفاءة الكام ل والذي ي ري الل المستامريل يتصفول االرشدل ..الدو -  
عددلل الم دداف  تددي:   ددق هددذا الشددر  مددل  دد   المؤشددر الالتلكددل مددل ت  ددق او عددل  ت

 وي دي ،  علل الم اف  الاسدتاماريل / عدلل المسدتامريل، صناليق الاستامار، الاستاماريل
  الاسدتاماريل الم داف  وعدلل الاسدتامار وصناليق الاستاماريل الم اف  علل) شرالمؤ هذا
، 2111  - 2111 اةعدددوا   ددد    السدددعولي اةسددده  سدددوق فدددي( المسدددتامريل عدددلل/ 

 زيدالة الدى   لده مدل يسدعول السدوق ادذلك المسدتامريل ااد  مدل رشديلام  مدل  م  ااعتااره
  د   مدل السدوق كفاءة اصال  كال النتي ل ت ك زال  كما نهاو، ا ي ل ام ا ر عواخله 
 . الكام ل ل كفاءة الرااع الشر  ت  يق

  

ت  ددق شددرو  الكفدداءة الكام ددل سدديؤلي االنتي ددل لت  ددق شددرو  الكفدداءة  فددإلواالمادد  
، ت ددك المؤشددرا  لكفدداءة اةسددواق الكام ددل والااتصدداليل ع ددى  ددل سددواء لإذا تعدد، الااتصدداليل

كمدا ،  اةو  ل كفداءة الااتصداليل= ت  ق الشر    كفاءة الكام لاةو  لل ت  ق الشر  إ ي  
  . الااني ل كفاءة الااتصاليل= ت  ق الشر   الااني ل كفاءة الكام لل ت  ق الشر  إ

 
ع ى المع ومدا   وت  ت ايق ت ك المؤشرا  ع ى سوق اةسه  السعوليل "تلاو " اناءم  
المااليددل ل يددا  مع دد  الشددركا  فددي ذلددك  مددلةةنهددا ال، 2111 -2111 مددلةفرة  دد   الاالمتددو

الانت اليددل مددل ن ددا  الإفصدداح الت  يددلي إلددى ن ددا  مددلة اي ال، السددوق االإفصدداح الالكترونددي
 : يع ى الن و التو ار ذلك ع ى كفاءة سوق اةسه  السعولياالإفصاح الالكتروني لايال 
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 1 لو  ال
 المؤشرا  الم تر ل لكفاءة السوق

 
االاعتمددال ع ددى النشددرا  الفصدد يل لصددنلوق الن ددل العراددي ومركددز الريدداج  المددل إعددلال الاا ادددر: المصعع

 ل مع وما  واللراسا  الاستشاريل وموااع الشركا  وسوق اةسه  السعولي
 

 يد  ن دل ال ، ان فاج اعج المؤشرا  لداعج السدنوا  لا يماد  انعدلا  الكفداءة لإ
عدلل ، معدل  لورال السده ، / عدلل الشدركا  الملر دل علل الشركا  التي تفصد  الكترونيدا)

لسددنل او عددلة اددل ان فردد   ( عددلل الم دداف  الاسددتاماريل  / عددلل المسددتامريل او الصددف ا 
ومددل ، مادد  كفدداءة ذلددك السددوقتددزا  تاعددل الان فدداج لا  اإلا ال ال ددي  المعاددر عنهدد، سددنوا 
 إلدى الضوهدو مدا ،  2112عدا   ولكافل المؤشرا      كايرام  السوق شهل نموام  الالم    

سدا ها مدل ندل لمدا رةنهدا م ا، فدي ت دك المؤشدرا  ترا ع في معللا  النمدو ل سدنوا  التاليدل 
 2111 اعدا   2111 يعدامت ك المؤشرا  ايل ما اارنا  إذا اما، 2112    عا  نمو كاير 

االإفصدداح ركا  ن دل نتداخ  ماهدرة تدل  ع دى نمدو كفداءة ذلدك السدوق اشدك  يدوازي ايدا  الشد
 فما م ،  ايل الإفصاح الالكتروني وكفاءة السوق واي ام  ن ل ال هنالك ارتاا ام كما ، الالكتروني

 2112المؤشر اةو  وال داص ا يدا  الشدركا  االإفصداح الالكتروندي ادل ان فدج اعدل عدا  
  د اع دى مدا سداق ومدل  وانداءم ،  االتاعيدلال ان فر   المشار إليها اع ه مؤشرا الن ل ال 

ال صو  ع ى نتاخ  الق ل ع ال ايل الإفصاح الالكتروني والسوق المالي الكفوء سيت  تنداو  
 :  ع ى الن و التيااست لا  ت  ي  الان لار الاسي  ومعام  الارتاا  و ت ك الع ال إ صاخيام 

: وهددو الإفصدداح الالكترونددي ممددا  اعددلل الشددركا  التددي تفصدد  (X) المتغيددر المسددت   .1
  . الكترونيام 

ه : وهو السدوق المدالي الكفدوء ممدا  ات  دق الشدرو  اةراعدل لت  ي دY))المتغير التااع  .2
 : مل     المؤشرا  الم تر ل وهي

  (Y1)علل الشركا  التي تفص  الكترونيا /  علل الشركا  الملر ل   
 Y2))  معل  لورال السه 
 (Y3)  علل الصف ا   
 (Y4) علل المستامريل 
 Y5)) تاماريلعلل الم اف  الاس   
 (Y6) علل صناليق الاستامار   
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 Y7)) علل الم اف  الاستاماريل  / علل المستامريل 

 :والتع يق ع يها الع ال ايل ت ك المتغيرا  اعل ت  ي ها إ صاخيام  تيوي هر ال لو  ال
 

 2 لو  ال
 الت  ي  الإ صاخي ل ع ال ايل المتغير التااع والمست  

 
 اعل الت  ي  الإ صاخي لنتاخ  المؤشرا  الم تر ل المل إعلال الاا االمصدر: 

 
ادديل عاليددل ت هددر نتدداخ  الت  يدد  ااسددت لا  معامدد  الارتاددا  و ددول ع اددل  رليددل مو اددل  .1

معامدد  الارتاددا  اع ددى ايمددل لإذ ا غدد  ، الإفصدداح الالكترونددي والسددوق المددالي الكفددوء
الندى ايمدل ا دف  فدي  ديل، وال اص االمتغير التدااع )عدلل الم داف  الاسدتاماريل( (0.993)

( وال دداص االشددر  وال دداص اددالمتغير التددااع )عددلل الصددف ا  (0.484لمعامدد  الارتاددا  )
 . الااني لكفاءة السوق 

كما ي هر معام  الت ليل )نسال تدلاير واهميدل المتغيدر المسدت   ع دى التدااع( نتداخ  عاليدل  .2
ل الصدف ا ( ردمل الشدر  عدل، )معدل  لورال السده  ـااستاناء معام  الت ليدل ال داص اد

 . الااني لكفاءة السوق
 هدر ت( 1018ال لوليدل عندل مسدتوض معنويدل ) tالم سدوال مدع ايمدل  tوعنل م ارنل ايمل  .3

)عددلل الصددف ا (  ـالم ارنددل ال اصددل ادد ااسددتاناءالمعنويددل العاليددل ل ع اددل ادديل المتغيددريل 
لكترونددي عنددل هددذا الإفصدداح الا فددإلوع يدده ،  وال دداص االشددر  الادداني لكفدداءة السددوق

 يوهو ما يدلع  اادو  فررديت ، المستوض له تلاير معنوي في ت  يق السوق المالي الكفوء
 . الا   اةولى والاانيل

 اصدل ات  يدق  لمؤشدرا  من فردلال ايل نتاخ   اع ه الإ صاخيالت  ي   الاالرغ  مل  .4
المؤشددرا  تهددا مددل م ارنددل مددع ماي  من فرددل انهددا إلا، الشددر  الادداني ل كفدداءة الكام ددل

لور لدإ صداخيا ولكنها م اولل ( 4، 3، 1المتع  ل ات  يق الشرو  اة رض لكفاءة السوق )
الإفصدداح الالكترونددي فددي ت  يددق السددوق المددالي الكفددوء مددل  دد   ت  ددق الشددر  الادداني 

اال دلي  عدل إمكانيدل  م اا ل ومؤيلة لما ت  تناوله ن ريام  النتاخ  ات وهنا ،  انسال م اولل
ت ايددق شددرو  السددوق المددالي الكفددوء فددي  دد  الإفصدداح الالكترونددي مددع إمكانيددل ت  يددق 

 . الشر  الااني الر ل م اولل

 
 الاستنتاجاق والتوصياق 

 الاستنتاجاق -أ 
تدوفير المع ومدا   فدي  شدركلل الالكتروندي موادعالإل الإفصاح الالكتروني هدو اسدت لا   -1

رة عدل الشدركا  مدل ااد  مواادع ا درض غيدر فاكما يترمل المع وما  المتو، م اسايلال
  . راق الماليل الملر ل اها الشركلمواع الشركل الرسمي كمواع سوق اةو

فددي تددوفير المع ومددا  للإفصدداح الالكترونددي العليددل مددل المزايددا مادد  السددرعل واللاددل  -2
 . واتصاف اةسواق االكفاءةهم  في ترشيل ارار المستامريل ساوالتي  الم اسايل
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وق المالي الكفوء هو السوق الذي يعك  فيده سدعر الورادل الماليدل كد  المع ومدا  إل الس -3
  . المتا ل عل الشركل مصلرة الورال

هندداك م موعددل مددل الشددرو  الوا ددب توافرهددا فددي السددوق المددالي  تددى يمكددل اعتادداره  -4
وتنددلرج هددذه الشددرو  ت دد  نددوعيل مددل الكفدداءة هددي الكفدداءة الكام ددل والكفدداءة ، كفددوءم 
   . ميسرة رمل الكفاءة الكام ل واعتار  الكفاءة الااتصاليل شرو ام ، اليلالااتص

الع ادل  سدواء مدل  يد ه  في ت  يدق السدوق المدالي الكفدوء ساإل الإفصاح الالكتروني  -8
او مل     اللراسل الميلانيل فدي سدوق  والسوق المالي الكفوءايل الإفصاح الالكتروني 

 :  ي ، والتي اكل  ذلكاةسه  السعولي 

     الشدر  لك  مل لكتروني الشرو  ال اصل االكفاءة الكام ل في    الإفصاح الا ت
انسددال م اولددل  ف ددل ت  ددق امددا الشددر  الادداني، واصددورة كام ددلوالرااددع  اةو  والاالدد 

  . ولي  كام ل في    الإفصاح الالكتروني

     فداءة التشدغي  الشرو  ال اصل االكفاءة الااتصاليل واصدورة كام دل لكد  مدل ك ت
 والاداني ع ى ت  ق الشدر يل اةو  ءم اناوكفاءة التسعير في    الإفصاح الالكتروني 

 . رمل الكفاءة الكام ل
 فهي ، الكفاءة الااتصاليل ةسواق الما  ال ت     في    الإفصاح الالكتروني اما ال

ل ادل اعتادروا ع دى اعتادار ال العليدل مدل ال ادراء والادا اي، كفي ل اكفاءة ت ك اةسواق
اعدج شدرو  الكفداءة الكام دل ت   د   فدإلواالرغ  مل ذلك ، ال الكفاءة الكام ل مااليل

فدي  د  الإفصداح  ة اسدواق المدا مدا يعندي تلكيدل كفداء، في    الإفصداح الالكتروندي
 . الالكتروني

   التوصياق -ب 
ل ادلارب ات دلي  إفصدا اتها الردروريالسدعوليل  اةسده إلزا  الشدركا  الملر دل اسدوق  .1

 اةسدده  السددعوليلوذلدك االنسددال لسدوق ، وعدل  الاكتفدداء االنشدر الالكتروندديواد  ممكددل 
  . ا  الملر ل اذلك السوقل شرك لاع الالكترونياوع ى المو

عدل  فرد م ، اسدوق اةسده  السدعوليإل ا  ت سينا  ع ى ت نيا  الإفصاح الالكتروندي  .2
 راف هدا لفواخدل اكادر إ  دك الت سدينا تلكول وسدي، موااع الشركا  الملر ل اذلك السدوق

 . ال واخ  التي ترمل لال ونوعيل المع وما  التي ا ي   إلى المستامريل

عددل الإرشددالا  والرددواا  والع واددا   اةسدده  السددعولي فددي سددوق الإفصدداح الكترونيددام  .3
 .وال الا  التي توا ه المستامر اما يزيل مل رشالة المستامريل

واالتدالي ، ل الم دا ر التدي يمكدل ال يتعدرج لهدا المسدتامرفر ال مايدل رداي ب ال تتدو .4
ويكدددول لدددليها  ،متااعدددل الصدددف ا  الوهميدددل اةسددده  السدددعولي ي دددب ع دددى إلارة سدددوق

 .الالكترونيالإ راءا  الرالعل لها مل     ت نيا  مكم ل للإفصاح 

 
 المصادر

 العر ي  اللغ  المصادر  -أولاا 
(، الاسددتامار ادداةوراق الماليددل، لار المسدديرة 2114) التميمددي، ارشددل  وسدد  ، اسددامل عزمددي، .1

 .ل نشر والتوزيع، ال اعل اةولى، عمال، اةرلل
دا وعم يدام، مكتادل وم اعدل الإشدعا ، 2111 ولة، صد ح، ) .2 (، اورصدا  اةوراق الماليدل ع ميم

 .ال اعل اةولى ، عمال، اةرلل 
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فددي نشددر الت ددارير الماليددل ل شددركا  (، العوامدد  المددؤارة 2112ال يددا ، توفيددق عاددل الم سددل، ) .3
،  دلة، 23، الم  دل 2المساهمل السعوليل عار الانترن ، م  ل  امعل الم ك عال العزيدز، العدلل

 .السعوليل
(، لور الإادد   المددالي 2112رمرددال، نددالر يددون  و الشدد يري، م مددل  ددوي  عدد وي ،) .4

نيددل ةراء عينددل مددل معددلي الالكترونددي فددي تفعيدد   ددولة المع ومددا  الم اسددايل : لراسددل ميلا
ومست لمي المع ومدا  الم اسدايل فدي إا دي  كورلسدتال العدراق، المدؤتمر الع مدي العاشدر لك يدل 

 .ليسمار، العراق 5 -2الرافليل ال امعل 
(، م ومددا  الإفصدداح الالكترونددي واهميتدده فددي اددرارا  2112السدد ي ، فيصدد  زمددا   سددل، ) .8

 .، اغلال، العراق 21لل الاستامار، م  ل الإلارة والااتصال الع
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