
  ٢٠١٠ لسنة ٣٢ مجلد ١٠١ تنمية الرافدين العدد                         جامعة الموصل-كلية الإدارة والاقتصاد
 ]٧٨-٦١[ص ص                                                                                                     

 

  
 ٣٠/٩/٢٠٠٩ تأريخ قبول النشر                                                ٤/٥/٢٠٠٩ تأريخ استلام البحث

  
  تأثیر المعلومات المحاسبیة المنشورة على المستثمرین

   المنطقة الشرقیة في سوق الأوراق المالیة في
   المملكة العربیة السعودیةفي

  
  الدكتور حسن أحمد حزوري

   قسم العلوم المالية والمصرفية -مدرس
  جامعة حلب - كلية الاقتصاد

h_hazzouri@hotmail.com 
h_hazzouri@yahoo.fr 

  
  
  

  المستخلص
تمحورت ھذه الدراس ة ح ول ت أثیر المعلوم ات المحاس بیة المن شورة عل ى الم ستثمرین ف ي 

ت ي ن البیان ات المحاس بیة السوق الأوراق المالیة ف ي المملك ة العربی ة ال سعودیة حی ث  أظھ رت أ
مم ا  ، أسعار الأسھم في سوق الأسھم السعودیة لا تفسر كل التغی رات ف ي أس عار الأس ھمفيتؤثر 

یعن  ي أن أس  عار الأس  ھم لا تعك  س بال  ضرورة كاف  ة وھ  ذا ، فیھ  ایعن  ي وج  ود عوام  ل أخ  رى ت  ؤثر 
البیان  ات المتاح  ة عنھ  ا، مم  ا ق  د ی  سمح ل  بعض المتع  املین ف  ي ال  سوق م  ن تحقی  ق مكاس  ب غی  ر 

لك نتیجة لعدم تماثل المعلومات بین المتعاملین، وبالتالي لا یمكن وص ف س وق الأس ھم عادیة، وذ
  .السعودیة بالسوق الكفء

 وی رون ،أن نسبة كبیرة من المستثمرین یعرف ون الق وائم المالی ةوقد أظھرت ھذه الدراسة 
 ولا الق وائم   ع دد كبی ر م نھم لا یت ابعون ھ ذهھن اك ذل ك على الرغم م نلكن  ، كبیرةأن لھا أھمیة

  .یعتمدون علیھا في قراراتھم الاستثماریة
تعتمد في ق رار ش راء الأس ھم عل ى الأخب ار من المستثمرین أن نسبة كبیرة ً وأظھرت أیضا

التي ینقلھا الن اس ع ن تل ك الأس ھم، مم ا یجعلھ م عرض ة لل شائعات الت ي ت صب ف ي م صلحة فئ ة 
 أن  كم ا أظھ رت.مستثمرین ما زال ت متف شیة الوعي لدى الضعفأن حالة على معینة، وھذا دلیل 

فئ ة مقاب ل  من المستثمرین السعودیین یمیلون نحو المضاربة لتحقیق مكاسب سریعة، ً كبیراًعددا
ربحی ة ال شركات قب ل  كما أن ھناك فئة من المستثمرین تھتم بمعرف ة .لاستثمار طویل الأجللل یتم

إم ا بھ دف ( لماذا یقوم بشراء الأس ھم ًرف جیداالاستثمار في أسھمھا، وأن المستثمر السعودي یع
 ).المضاربة أو للاستثمار طویل الأجل

  .المعلومات المحاسبیة، سوق الاوراق المالیة: الكلمات المفتاحیة
  

mailto:azzouri@hotmail.com
mailto:h_hazzouri@yahoo.fr


  ]٦٢[حزوري
 

The Impact of Published Accounting Information to Investors in the 
Stock Market in the Eastern Region of Saudi Arabia 

 
Hassan A. Hazzouri (PhD) 

Lecturer  
Department of Banking and Finance  

University of Aleppo  
 

Abstract 
This current study focused on the impact of published accounting information to 

investors in the stock market in Saudi Arabia. The study showed that the accounting data 
that affect the stocks prices in stock market do not explain all changes in stock prices. This 
means that there are many other factors affecting them, and that stock prices do not 
necessarily reflect all the data available to them. This situation may allow some dealers in 
the markets to achieve unusual gains as a result of the asymmetry of information among 
clients. This consequently leads the Saudi Stock Markets to be incapable of being an 
efficient market. The study showed that a huge proportion of investors know the financial 
statements and consider that they are very potential. However, large number of investors 
relies not on these statements in their investment decisions. It has also been shown that a 
large proportion of investors rely on the decision to purchase stocks on the news that 
people communicate about those stocks, and making them susceptible to the rumors that 
are in the right of certain categories. This affirms that the absence of awareness of the 
investors is still rampant. It also showed that a large number of Saudi investors are inclined 
towards speculation in the hope of making quick gains, while small category tends to long-
term investment. There is also a group of investors actually interested in the profitability of 
the companies before investing in stocks, and the Saudi investor knows what is good to 
purchase (either for speculative or long-term investment). 
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  المقدمة
، ال وطنيام ة للاقت صاد یمكن القول بأن وج ود س وق ل لأوراق المالی ة یحق ق وظیف ة ھ

عن طری ق إیج اد قن وات لتجمی ع الم دخرات الخاص ة وتوجی ھ ھ ذه الم دخرات نح و الإنت اج، 
 زیادة في الادخار والاستثمار وما ینتج عن ذلك من زیادة في مع دلات النم و إلىوھذا یؤدي 

 أ تخ  صیص أكف  إل  ىن وج  ود س  وق مالی  ة ف  ي أي بل  د م  ن البل  دان ی  ؤدي إالاقت  صادي، كم  ا 
موارد الاقتصادیة، فالوحدات الاقت صادیة یك ون ل دیھا ف ائض م ن الأم وال ف ي ال سوق وم ا لل

یمكن أن تحصل علیھ من ھذه الموارد في الاستخدامات البدیل ة م ن حی ث العائ د والمخ اطرة 
والقابلیة للتداول، وم ن خ لال ھ ذه المقارن ة تتج ھ الوح دات الاقت صادیة نح و أف ضل اس تخدام 

 ب شكل فع ال ت وفر المن اخ الملائ  م ب دورھا ةق وم ال سوق المالی تدیة، وحت ى لمواردھ ا الاقت صا
لعمل ھذا السوق، وذلك بزیادة الوعي ل دى الم واطنین بأھمی ة ال سوق، وك ذلك ت وفیر المن اخ 

الت شریعات المختلف ة الت ي تحك م الن شاط الاقت صادي والملائم لاستقرار السیاسات الاقتصادیة 
 الاقت صاد مؤس سات مالی ة منظم ة تعم ل بكف اءة حت ى  ف يفراوفي المجتمع، كم ا یج ب أن تت 

سواء، وأي تدني في ھذه الأمور سوف یك ون ل ھ أث ر حد تحفز المدخرین والمستثمرین على 
  .     كبیر على فعالیة وكفاءة السوق المالیة

وم  ن الب  دیھي أن یك  ون الھ  دف م  ن الاس  تثمار ھ  و تحقی  ق ال  ربح وتعظ  یم العائ  د عل  ى 
 الأھ داف ال سابقة فر بع ض العناص ر الت ي تحق قاولكي یتم ذلك ك ان لاب د م ن ت و ،الاستثمار

مر ث وق د یك ون م ن ھ ذه العناص ر وع ي الم ست)م العائ د عل ى الاس تثماری الربح وتعظتحقیق(
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وھ ذه المعرف ة لا ، ال سوقه ت داول ف ي ھ ذلبالأوضاع المالیة للشركات التي تعرض أس ھمھا ل
 وھذا ما یحاول الباح ث إثبات ھ لمعرف ة م دى ،ومات المحاسبیةلا من خلال معرفة المعلإتأتي 

  .تأثر المستثمرین بالمعلومات المحاسبیة المنشورة عن الشركات في سوق الأسھم السعودیة
 معرف ة م ا إذا ك ان الم ستثمر یعتم د عن د تحدی د الأوراق المالی ة إل ى یھدف ھذا البحث

ا عل  ى نت  ائج تحلی  ل المعلوم  ات المحاس  بیة المتداول  ة ف  ي ال  سوق والت  ي یری  د الاس  تثمار فیھ  
  المنشورة عن الشركات المصدرة لتلك الأوراق وخصوصا معلومات الربحیة؟ 

عل  ى أن الباح  ث یح  اول أن یثب  ت م  ن ھ  ذا كل  ھ أن وع  ي الم  ستثمر وفھم  ھ للمعلوم  ات 
  .سھملأل أكبر مؤثر في تعظیم العائد على الاستثمار والقیمة السوقیة والمحاسبیة المنشورة ھ

  
  مشكلة الدراسة

الأول ھ و تزای د ع دد :  باتج اھینً كبی راًشھدت سوق الأوراق المالی ة ال سعودیة توس عا
 الم ستثمرین إقب الوالثاني ھو تزای د  .الشركات التي یتم تداول أوراقھا المالیة في ھذه السوق

ھ  ؤلاء  كبی  را م  ن ًعل  ى الاس  تثمار ف  ي الأوراق المالی  ة لھ  ذه ال  شركات، ویلاح  ظ أن ع  ددا
خ  سائر كبی  رة نجم  ت ع  ن ض  عف وع  ي ھ  ؤلاء الم  ستثمرین بأھمی  ة تكب  د الم  ستثمرین ق  د 

المعلومات المحاسبیة المنشورة وت دني فھمھ م لم دلولاتھا  أو ع دم اكت راثھم بھ ذه المعلوم ات 
أصلا، مما یستوجب دراسة مدى تأثیر المعلومات المحاسبیة المنشورة على الم ستثمرین ف ي 

الیة السعودیة آخذین بنظر الاعتب ار م ا أش ار إلی ھ الكثی ر م ن الب احثین ب أن سوق الأوراق الم
بالمعلوم  ات المن  شورة ع  ن ربحی  ة المن  شآت فق  ط عن  د تقی  یم ت  أثر تس  وق الأوراق المالی  ة لا 

 وإنم  ا ھن  اك متغی  رات أخ  رى بخ  لاف ھ  ذه المعلوم  ات ت  سھم ف  ي ،أس  عار الأس  ھم المتداول  ة
 وھذا ما یحاول البحث معرفتھ وفھم ت أثیره عل ى ھ ذه ،الأسھم على عملیة تقییم أسعار التأثیر
  .السوق

  
  أھمیة البحث

تتضح أھمیة البحث من خلال أھمیة التعرف على مدى استجابة المستثمرین في س وق 
لمعلوم ات المحاس بیة المتعلق ة بربحی ة المن شأة لالأوراق المالیة في المملكة العربیة السعودیة 

وك ذا م دى أث ر تل ك الاس تجابة عل ى س لوك أس عار الأس ھم  ،لوم اتفي ت اریخ ن شر تل ك المع
وھ  ذا ف  ي محاول  ة التع  رف عل  ى م  ا إذا ك  ان لمعلوم  ات الربحی  ة عن  د . المتداول  ة ف  ي ال  سوق

 ال سوق تنشرھا محتوى معلوماتي من عدمھ، الأمر الذي یفی د ف ي التع رف عل ى م ا إذا كان 
 الم  ستثمرین بأھمی  ة دور المعلوم  ات ف  ي حاج  ة لتنمی  ة وع  ي الم  ستخدمین للمعلوم  ات وك  ذا

المحاس بیة ف ي تقی یم الف رص الاس تثماریة المختلف ة ف ي مج ال الاس تثمار ف ي الأوراق المالی ة 
تنمیة دور المعلومات المحاسبیة في مجال تقییم الأسھم في س وق لوذلك . المتداولة في السوق

رة ص   ادقة للمعلوم   ات ستجیب ب   صوت    ل   لأوراق المالی   ة ةأم أن ال   سوق ال   سعودی. الت   داول
 یمك  ن الحك  م عل  ى كف  اءة ال  سوق ف  ي مج  ال لكالمن  شورة ع  ن الربحی  ة ف  ي ت  اریخ الن  شر وب  ذ

  .تسعیر الأوراق المالیة المتداولة
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  أھداف البحث
  :في الآتيفي ضوء مشكلة وأھمیة البحث فإن ھدف الدراسة الحالیة یتحدد 

 المن  شورة ع  ن مج  ال ت  سعیر المعلوم  ات المحاس  بیةتؤدی  ھ دراس  ة أھمی  ة ال  دور ال  ذي  •
 .الأوراق المالیة المتداولة في السوق

اختب  ار العلاق  ة ب  ین المعلوم  ات المحاس  بیة المن  شورة ع  ن ربحی  ة المن  شأة وب  ین أس  عار  •
الأس  ھم قب  ل الن  شر وبع  ده، وذل  ك لبی  ان م  دى اس  تجابة الأس  عار للمعلوم  ات المحاس  بیة 

 .المنشورة عن ربحیة المنشأة في تاریخ النشر
  

  ضیات البحثفر
  :الآتیةالفرضیات یمكن صیاغة في ظل مشكلة البحث وأھمیتھ وأھدافھ 

ھناك علاقة بین وعي وفھم المستثمر للمعلومات المحاسبیة المن شورة واختی اره ل لأوراق  •
 .المالیة التي یرید الاستثمار فیھا

س  وق ھن  اك علاق  ة ب  ین المعلوم  ات المحاس  بیة المن  شورة وأس  عار الأوراق المالی  ة ف  ي  •
 .الأوراق المالیة السعودیة

تسم بالكفاءة في مجال تسعیر الأوراق المالیة م ن وجھ ة تسوق الأوراق المالیة السعودیة  •
 .نظر المستثمرین

  
  حدود البحث

تقتصر الدراسة في ھذا البحث على أثر المعلوم ات المحاس بیة المن شورة ف ي التق اریر 
ى الم ستثمر باعتبارھ ا أح د أدوات الاس تثمار المالیة عل ى ق رارات الاس تثمار ف ي الأس ھم ل د

ن مج ال إدون التعرض للأدوات الاستثماریة الأخرى، كم ا من  في سوق رأس المال المھمة
 وصالات التداول ف ي بن وك المنطق ة ال شرقیة  سوق الأسھم السعودیةيتطبیق ھذه الدراسة ھ

  . من المملكة العربیة السعودیة
  

  منھج البحث
  : الآتیة الأقسام إلى بحثیة وھدف البحث فقد تم تقسیم ال من أھمًانطلاقا

أھمیة المعلومات المحاسبیة المنشورة عن الشركات الم ساھمة ف ي مج ال تقی یم : القسم الأول
  . الإطار النظري: الأسھم في سوق الأوراق المالیة

سعودیة لن شر  لرد فعل المستثمرین في سوق الأوراق المالی ة ال میدانیةدراسة :  القسم الثاني
  .  المعلومات المحاسبیة للشركات المساھمة

  .والتوصیات البحث نتائج: القسم الثالث
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أھمی ة المعلوم ات المحاس بیة المن شورة ع ن ال شركات الم ساھمة ف ي مج ال  :الق سم الأول
  .الإطار النظري:  الأسھمأسعارتحدید 

  مقدمة
المعلوم  ات المحاس  بیة ع  ن ن الأدب المحاس  بي یؤك  د عل  ى أھمی  ة ن  شر إیمك  ن الق  ول 

 م ن اعتب ار أنھ ا تع د ًانطلاق ا، وذل ك الاس تثماریة القراراتالأرباح المحققة في مجال ترشید 
ستوى واتج  اه الأرب  اح م  دراس  ة لً بوص  فھا أساس  اأح  د أھ  م المح  ددات الت  ي یمك  ن اس  تخدامھا 

   .المتوقعة في المستقبل
حلل  ین الم   الیین بدراس  ة مؤش   ر ویؤی  د ال   رأي ال  سابق اھتم   ام كاف  ة الم   ستثمرین والم

 ّع د ع ن ً البدیلة، ھ ذا ف ضلاالاستثماریةالربحیة باعتباره العامل المشترك في تحلیل الفرص 
الربح ھو المصدر الأساسي ال ذي یج ب أن تعتم د علی ھ المن شأة ف ي ح صولھا عل ى الت دفقات 

ج راء التوزیع ات النقدیة الصافیة بعد تغطیة كاف ة الم صروفات والت ي یمك ن اس تخدامھا ف ي إ
 اللازم  ة لإح  داث النم  و الم  ستمر الاس  تثماریةعل  ى الم  ساھمین، أو القی  ام ب  إجراء التوس  عات 

ً اطھا وفوائ دھا عبئ اللمنشأة دونما الحاجة للمزید من القروض الخارجیة التي یمثل س داد أق س
ة ال  سالبة، ل المن  شأة نظ  را لكون  ھ أح د المتغی  رات الت  ي ت  سبب الت  دفقات النقدی   عل  ى كاھ  ًثق یلا

  .)٩٥، ٢٠٠٠سویلم،  ( على توازن السیولة في المنشأةًسلباالأمر الذي ینعكس 
تح دد عل ى ت المتغیرات التي أھم بمثابةعلى أن الربح من الناحیة النظریة والعملیة یعد 

أساسھا القیمة السوقیة للأسھم التي تصدرھا المنشأة ویتم ت داولھا ف ي ال سوق، حی ث أن تغی ر 
الفعل ي المحق ق للمن شأة،، وال ذي ی نعكس ح  ف ي ال سوق ی رتبط أساس ا بتغی ر ال ربس عر ال سھم

  . بالنسبة لمالك السھمالاستثماربالضرورة على ربح السھم والذي یمثل العائد على 
) ١(كما یشیر الإطار الفكري للمحاسبة م ن خ لال بی ان مف اھیم المحاس بة المالی ة رق م 

 أن الأھ  داف الرئی  سة للتق  اریر إل  ى) FASB(لمالی  ة ال  ذي أص  دره مجل  س مع  اییر المحاس  بة ا
  : الآتي ي ماــیتحدد أھمھا ف

توفیر معلومات محاسبیة كافیة ومفیدة للمستثمرین الح الیین والم رتقبین وكاف ة م ستخدمي  •
د ق راراتھم ف ي مختل ف المواق ف تلك التقاریر، بغرض استخدام تلك المعلومات ف ي ترش ی

 .لاستثماریةا القراراتاریة وخصوصا رالق
ت  وفیر معلوم  ات محاس  بیة ملائم  ة بخ  صوص ربحی  ة المن  شأة وت  دفقاتھا النقدی  ة الحالی  ة  •

 المختلف ة لكاف ة الأط راف الت ي تتعام ل الق راراتوالمتوقعة بغرض استخدامھا في ترشید 
 . دائنین أو أیة جھات أخرىأومع المنشأة سواء كانوا مستثمرین 

م  شروع ) م١٩٩٦ - ھ  ـ١٤١٦(ن یبین الق  انونیكم  ا أص  درت الھیئ  ة ال  سعودیة للمحاس  
قانون قائمة التدفق والذي یتطل ب أن تع د ال شركات الم ساھمة قائم ة الت دفق النق دي لك ل م دة 

للنق د، كم ا یج ب أن المعادل ة  للتغی ر ف ي النق د وً ش رحاتق دممحاسبیة تعد عنھا القوائم المالی ة 
ري والتم ویلي وص افي تأثیرھ ا عل ى النق د ق النقدي الت شغیلي والاس تثمافتبین كافة أوجھ التد

  والأموال المماثلة للنقد خلال المدة المحاسبیة
  

  الدراسات السابقة
 Ball and Brown)ھن اك اتف اق ب ین الب احثین عل ى أن الدراس ة الت ي أجراھ ا ك ل م ن 

 م ن الدراس ات الرائ دة الأول ى الت ي تم ت ف ي مج ال دراس ة المحت وى د تع( 129-177 ,1968
مي للمعلومات المحاسبیة وخصوصا معلومات صافي الربح وم دى ت أثیره عن د الن شر الإعلا

نم  وذج ال  سوق أو م  ا یع  رف أ اس  تخدم الباحث  ان اذعل  ى أس  عار الأس  ھم ف  ي س  وق الت  داول، 
 رق   م ال   ربح المتوق   ع باس   تخدام إل   ىنموذج ت   سعیر الأص   ول الرأس   مالیة ف   ي الوص   ول أب   
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 الممثلة للعینة، ثم تلا ذلك القی ام للمنشآترباح السابقة المعلومات المحاسبیة المنشورة عن الأ
 الم ستخدم وب ین الأرب اح الأنم وذجبقیاس مدى استجابة السوق بین تنبؤات الأرب اح بواس طة 

نف سھا الفعلیة المنشورة، وذلك بافتراض أن المتعاملین بالسوق یملكون المعلومات المحاس بیة 
 تمیی  ز، س  واء كان  ت تل  ك المعلوم  ات موجب  ة أو م  ن دونع  ن الأس  ھم المتداول  ة ف  ي ال  سوق 

 وجود ارتب اط ب ین رق م ال ربح المن شور وب ین إلىسالبة، وقد أشارت النتائج في تلك الدراسة 
 المعلوم  ات الخاص ة ب الربح ق د انعك ست بالكام ل وب  شكل نإالعائ د عل ى أس ھم المن شأة، كم ا 

ن المحت وى الإعلام ي ق د إكم ا  الأسھم المتداول ة ف ي ال سوق عن د ن شرھا، أسعار علىسریع 
  تلاشى بعد الأسبوع الأول لنشر تلك المعلومات  

 أن أھمی  ة سیاس  ة توزی  ع إل  ى) Elton and Gruber, 1970, 68-74(وت  شیر دراس  ة 
 وإنما تمتد لتشمل مجموع ات ،الأرباح لا یقتصر أثرھا على أسعار الأسھم في السوق المالیة

لات المساھمین في الشركة متباین ة تج اه سیاس ة توزی ع المستثمرین في أسھم الشركة، فتفضی
 لأنھ م ،الأرباح، فعلى سبیل المثال بعض المساھمین من المتقاعدین یفضلون توزی ع الأرب اح

 یرون أن عل ى ال شركة أن ت وزع أكب ر ق در ممك ن من ھناستھلاكھم؛ لایعدونھا دخلا رئیسا 
 إل ىو المساھمین الذین لا یحتاجون  تختلف وجھة نظر بعض الشباب أفي حینمن أرباحھا، 

 المتقاع  دین، إذ یف  ضلون احتج  از تل  ك  أولئ  كأرب  اح اس  تثماراتھم المالی  ة ف  ي ال  شركة ع  ن
 داخل الشركة، ونتیجة ل ذلك التب این س یلاحظ المتتب ع ًالأرباح تمھیدا لإعادة استثمارھا مجددا

اتھم ف ي ال شركة الت ي لسلوك المجموع ة الأول ى م ن الم ساھمین أنھ م س یتخلون ع ن اس تثمار
وسی  شترون أس  ھم ال  شركات الت  ي تعم  ل عل  ى توزی  ع الأرب  اح ب  صورة  ،تحتج  ز الأرب  اح

 وعلی ھ فق د اس تنتج الباحث ان أن سیاس ة ،مستمرة، والعكس ص حیح بالن سبة للمجموع ة الثانی ة
 عل ى قیم ة م ن ث م و،توزیع الأرباح قد تؤثر في حجم تداول أسھم الشركة في ال سوق المالی ة

  .ركةالش
 ش ركة ٩٣الت ي أجری ت عل ى ) Partington, 1985, 521-542 (دراس ةوج اءت نت ائج 

استرالیة من الشركات كبی رة الحج م والت ي اس تھدفت العلاق ة ب ین توزیع ات الأرب اح وت سعة 
أطلق علیھا مصطلح دوافع توزیعات الأرب اح، وج د م ن خلالھ ا أن ھن اك  ،متغیرات أساسیة

  .الأسھم في السوق المالیةقیمة وزیعات الأرباح وزیادة یجابیة قویة بین تة إعلاق
في دراستھما لنظریة أث ر محت وى ) Healy and paleph, 1988, 149-175(وقد توصل 

 أن الإع  لان ع  ن توزیع  ات الأرب  اح إل  ىالمعلوم  ات لتوزیع  ات الأرب  اح عل  ى الم  ستثمرین 
س عار الأس ھم بن سبة ف ي ح ین انخف ضت أ ،%٤ تقل ب ف ي أس عار الأس ھم بن سبة إل ىسیؤدي 

س  تنتج م  ن ذل  ك أن اف  ي ال  شركات الت  ي تمتن  ع أو تتوق  ف ع  ن توزی  ع الأرب  اح، و% ٩.٥
زیادة الإیرادات المستقبلیة التي تعكس الأخب ار على ً الإعلان عن مقسوم الأرباح یعد مؤشرا

 ق النق  دي والقیم  ة الحالی  ة الموجب  ةفللم  ستثمرین ع  ن القی  اس الحقیق  ي لنج  اح الإدارة والت  د
  . وبالتالي كفاءة السوق المالي،لفرص الاستثمارات الرأسمالیة

بأن ھ لأغ راض اتخ اذ "أھمی ة ال ربح ) Bernstein and Siegil, 1990, 24-27(ویوض ح 
وق وة تدفق ھ ت ستمد م ن  ،القرارات بواسطة المحللین المالیین فإن أھمیة تحدی د م ستوى ال ربح

 فت  رات قادم  ة، فالنت  ائج الخاص  ة بالماض  ي اس  تخدامھ كأس  اس للتنب  ؤ بحج  م ال  ربح لفت  رة أو
 لتحدید قیمتھا مستقبلا، والتحلی ل ًاوالحاضر تستمد معظم أھمیتھا من إمكانیة استخدامھا أساس

الخاص بقیمة الأسھم والسندات والأنواع الأخرى من الاستثمارات یعتمد بصفة أساسیة عل ى 
 ًف ضلا ع نً  برقم ال ربح المحق ق فعلی اما یتوقع تحقیقھ من ربح في المستقبل، ویھتم المستثمر

  ".الزیادة المتوقعة مستقبلا عند تقییمھ لھذا النوع من الأوراق المالیة
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 أھ داف مجتم ع الم ستثمرین، فم نھم م ن یعط ي الأھمی ة لقیم ة  تب اینوعلى ال رغم م ن
 الأرب اح المجمع ة ھ ي الأس اس، بینم ا ی رى ال بعض تع دالعائد على رأس المال، وم نھم م ن 

خر أن الأصول التي تتمیز بن وع م ن ال ضمان لھ ا الأف ضلیة عن د اتخ اذ الق رارات، إلا أن الآ
العامل المشترك بین ھذه التفضیلات المختلفة ھو صافي الربح المتوقع تحقیقھ ف ي الم ستقبل، 

 دلال ة عل ى مق درة المن شأة ف ي الح صول عل ى الت دفق النق دي ال لازم دذلك أن قیمة ال ربح تع 
 لحمای ة أص ول ً المستقبل، وكأساس لاستمرار النم و ف ي رأس الم ال، وض ماناللتوزیعات في

  .المنشأة
أث ر ن شر البیان ات المالی ة الخاص ة ) Francis, et al., 1992, 89(وق د تناول ت دراس ة 

 التغیر في أسعار الأسھم خلال الفت رة الق صیرة التالی ة لعملی ة الن شر، وذل ك م ن فيبالأرباح 
تجابة سوق المال للإفصاح عن ال ربح خ لال فت رة التعام ل الی ومي م ع خلال مقارنة مدى اس

 بع ض الأس باب إل ىً استجابة السوق خلال فترة ما بعد التعامل الفترة المسائیة، وذلك اس تنادا
التي قد ینتج عنھا اختلاف في استجابة س وق الم ال للإع لان ع ن ال ربح ب ین الفت رتین والت ي 

  :من بینھا
ة المعلومات ال واردة ل سوق الم ال خ لال الفت رتین، وم ا ل ھ م ن آث ار اختلاف كمیة ونوعی •

 .على سرعة تعدیل أسعار الأسھم
 .اختلاف كیفیة معرفة واستجابة المتعاملین بسوق المال بین الفترتین •
الإجراءات الم ستخدمة لتحدی د الأس عار الافتتاحی ة والأس عار ال سائدة خ لال فت رة التعام ل  •

 .ل للسعر المتوازنومدى قدرتھا على الوصو
وق د أوض  حت النت  ائج أن  ھ لا یوج  د دلی  ل عل  ى ق  رارات الم  ستثمرین عن  د ب  دء الافتت  اح 
تعكس بصورة كاملة المعلومات المف صح عنھ ا خ لال الفت رة الم سائیة ال سابقة، ویرج ع ذل ك 

  أن تأثر السعر والحجم بالمعلومات المعلن عنھا لا یتم بالكامل خلال فترة ق صیرة، وإنم اإلى
  . حتى بدایة الیوم التاليً ویظل مستمرا،یبدأ عند فترة الافتتاح

 أن التغیر في دفع توزیعات الأرب اح یمك ن أن إلى) Mcmenamin,1999, 494(ویشیر 
 حملة الأسھم والمستثمرین حول دلائ ل الأرب اح الم ستقبلیة لل شركة عموم ا إلىیفسر كإشارة 

ر ینظ ر إلی ھ كإش ارة موجب ة، ویك شف معلوم ات وارتفاع دفع توزیعات الأرباح، وھ ذا التغی 
وب العكس ف إن ، زی ادة س عر ال سھم إل ىإیجابیة حول الأرباح المستقبلیة للشركة والت ي ت ؤدي 

الانخف  اض ف  ي دف  ع التوزیع  ات ینظ  ر إلی  ھ كإش  ارة س  البة ح  ول دلائ  ل الأرب  اح الم  ستقبلیة، 
  . انخفاض في سعر السھمإلىوتؤدي 

الت  ي أجری  ت عل  ى ال  شركات الم  ساھمة ) ١٥٥-١٣٥، ١٩٩٥عب  دالله، (أم  ا دراس  ة 
 والت  ي اس  تھدفت البح  ث ف  ي ق  درة ثمانی  ة متغی  رات ١٩٩١-١٩٨٧ال  سعودیة خ  لال الفت  رة 

مستقلة في تفسیر التغیرات في القیمة السوقیة للأسھم، فقد أظھرت نتائجھا أن أس عار الأس ھم 
 العائ  د عل  ى حق  وق الملكی  ة ف  ي س  وق الأوراق المالی  ة ال  سعودیة تت  أثر ب  ربح ال  سھم ومع  دل

الحكومی ة ف ي ملكی ة ال شركة، أم ا بقی ة المتغی رات  والمؤشر العام لأسعار الأسھم والمشاركة
والت ي م  ن ض  منھا توزیع  ات الأرب  اح ف  لا تع  د م  ن مح  ددات أس  عار الأس  ھم ف  ي س  وق الم  ال 

  .السعودي
مث ل س عر ال سھم  المتغی رات وفي ما یتعلق بالتدفقات النقدیة وأھمیتھا وعلاقتھا ببعض

عل  ى دراس  ة أث  ر بع  ض المتغی  رات الداخلی  ة ) ٥٣، ١٩٩٨ الجزی  ري،(، فق  د عم  ل ال  سوقي
 وج  ود إل  ىكمح  ددات لإدارة أداء ال  سھم ف  ي بورص  ة الأوراق المالی  ة ف  ي م  صر، وتوص  ل 

علاقة قویة بین بعض متغیرات الدراسة وبین مستوى أداء السھم، وفي ضوء نتائج الدراس ة 
 تطبی ق الأس س ال سلیمة لإدارة الت دفقات النقدی ة نظ را لتأثیرھ ا عل ى س عر فقد أوصى بأھمیة
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ال  سھم، وك  ان م  ن أھ  م نتائج  ھ أن س  عر ال  سھم یعتم  د أساس  ا عل  ى م  ستقبل ص  افي الت  دفقات 
النقدی  ة، وأن س  عر ال  سھم یت  أثر بالت  دفقات النقدی  ة الخارج  ة والمتعلق  ة بالتوس  ع الاس  تثماري، 

 انخف اض ص افي ًلخ صوم، م ع زی ادة التوزیع ات، وأخی رافضلا عن الت أثر بانخف اض حج م ا
 بإیجابی  ة أو س  لبیة م  ع ً وانخفاض  اًالت  دفقات النقدی  ة الت  شغیلیة، وی  رتبط س  عر ال  سھم ارتفاع  ا

  . صافي التدفقات النقدیة
الت   ي اختب   رت العلاق   ة ب   ین الت   دفقات النقدی   ة ) ٢٥ ،١٩٩٨الخلایل   ة، (  أم   ا دراس   ة 

وی ل، وافترض ت الدراس ة وج ود علاق ة موجب ة ب ین الت دفقات وعوائد الأس ھم ف ي الأج ل الط
 العائد، وشملت الدراس ة ة وأن ھذه العلاقة تكون أقوى كلما طالت فتر،النقدیة وعوائد الأسھم

 شركة صناعیة مساھمة عامة مدرجة في سوق عم ان الم الي خ لال فت رة ع شر س نوات ٣١
علاق ة متدنی ة ولی ست ذات دلال ة  وج ود إل ى، وأشارت نتائج ھذه الدراسة )١٩٩٤–١٩٨٥(

إح  صائیة ب  ین الت  دفقات النقدی  ة وعوائ  د الأس  ھم، وأن ھ  ذه العلاق  ة ل  م تتح  سن ب  شكل ملح  وظ 
  .عندما تم إطالة فترة العائد، أما نتائج الدراسة فھي بشكل عام لم تدعم فرضیات الدراسة

ان  ات أھمی  ة ك  ل م  ن بی) ٢٨-١ ،٢٠٠٠رض  ا، (ھ  ا اأجرولق  د تناول  ت الدراس  ة الت  ي 
وت م إج راء دراس ة  ،الربحیة والتدفقات النقدی ة والمالی ة وتأثیرھ ا عل ى القیم ة ال سوقیة لل سھم

 بی ة ال سعودیة، وق د أوض حت نت ائج الدراس ة م ارتطبیقیة على س وق الأس ھم ف ي المملك ة الع
  :یأتي

 ن ھن  اك علاق  ة إیجابی  ة ب  ین القیم  ة ال  سوقیة لل  سھم وبیان  ات الربحی  ة والت  دفقات النقدی  ةإ •
 ب  التنبؤ بالقیم  ة ال  سوقیة البیان  اتوالمخ  اطرة المالی  ة، ویوض  ح ذل  ك إمكانی  ة اس  تخدام تل  ك 

 .للسھم
ن ھناك علاقة إیجابیة بین القیمة السوقیة للسھم وكل من عائد السھم م ن الأرب اح وعائ د إ •

 .السھم من التدفقات النقدیة وعائد السھم من توزیعات الأرباح
 حقوق الملكیة لیس لھ ا ت أثیر إلى والمتمثلة في نسبة المدیونیة إن بیانات المخاطرة المالیة •

 عل ى قرارات ھ المستثمر السعودي في اھتمام ویعكس ذلك عدم ،على القیمة السوقیة للسھم
 .بیانات المخاطرة المالیة

على الرغم من التضارب في نتائج الدراسات ال سابقة ح ول م دى أھمی ة بیان ات الت دفقات  •
ر ومدى احتوائھا على معلومات إض افیة تف وق بیان ات الاس تحقاق، إلا أن ھ النقدیة للمستثم
 اس تخدام بیان ات الت  دفقات النقدی ة ف ي التنب  ؤ بالت دفقات النقدی ة الم  ستقبلیة ب  أنیمك ن الق ول 

ً ن النسب المالیة للت دفق النق دي تعط ي مؤش راإأكفأ من المقاییس المحاسبیة الأخرى، كما 
 .  شروع وقیاس مدى قدرة المشروع على سداد التزاماتھ عن أوجھ نشاط المًجیدا

 أس عار الأس ھم ف ي س وق الأس ھم ال سعودیة لا تف سر ف يإن البیانات المحاسبیة التي تؤثر  •
 أس عار الأس ھم، ف يمما یعني وجود عوامل أخرى تؤثر ،كل التغیرات في أسعار الأسھم 

ان  ات المتاح  ة عنھ  ا، مم  ا ق  د كم  ا یعن  ي أن أس  عار الأس  ھم لا تعك  س بال  ضرورة كاف  ة البی
یسمح ل بعض المتع املین ف ي ال سوق م ن تحقی ق مكاس ب غی ر عادی ة، وذل ك نتیج ة لع دم 

یمكن وصف سوق الأسھم السعودیة بال سوق   لامن ثمتماثل المعلومات بین المتعاملین، و
 .الكفء

رد فع ل س وق " التي أعدھا حول )١٢١-٩٥، ٢٠٠٠ ،سویلم(ولقد كانت نتائج دراسة 
الأوراق المالی  ة للمعلوم  ات المحاس  بیة المن  شورة ع  ن ربحی  ة المن  شأة ب  التطبیق عل  ى س  وق 

  :أتيما ی" الأوراق المالیة في مصر دراسة اختباریھ
تضاؤل وعي المستثمرین في سوق الأوراق المالیة في مصر بأھمیة وقیم ة المعلوم ات  .١

 .المحاسبیة في مجال تحلیل الأسھم في السوق
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 م ن م التعاملات في السوق المصري تسیطر علیھا عملیات المضاربة عل ى ال سعرمعظ .٢
 تحقیق العائد على المدى الطوی ل إلىدون الاھتمام بالاستثمار طویل الأجل الذي یھدف 

 .والذي یفترض معھ ضرورة الاھتمام بتحلیل نتائج الشركات المتداولة في السوق
ة أداء الشركات المتداول ة ف ي ال سوق قب ل ن شر احتمال تسرب المعلومات المتعلقة بنتیج .٣

  .مما أفقدھا القدرة على التأثیر على الأسعار عند النشر،تلك المعلومات 
 إذ ،س  ویلم لم  ا توص ل إلی  ھ ھة نت  ائج م شابإل  ى) ٦٧-٤٢، ٢٠٠٣ ،ن ور(أی ضا توص  ل 

  :یأتي ما إلىتوصل 
 الأردن ي بالمعلوم ات كت راث الم ستثمرإفر الأدلة الكافیة عل ى اعلى الرغم من عدم تو

 اھتمام  ھ إل ىالمحاس بیة عن د اتخ  اذ قرارات ھ الاس تثماریة، إلا أن نت  ائج الدراس ة ت شیر وبق  وة 
بالأرب  اح ال  سنویة المن  شورة ف  ي التق  اریر المالی  ة ال  سنویة لل  شركات، أم  ا بالن  سبة للم  ستثمر 

 ال  ذي یلق  ي العراق  ي ف  إن الم  ؤثر الأساس  ي عل  ى قرارات  ھ الاس  تثماریة ھ  و الظ  رف ال  سیاسي
  .بظلھ على الحالة الاقتصادیة للبلد

اختی ار مق اییس جدی دة للت دفقات ) ٩٢-٦٩، ٢٠٠٣،  وح سامصیام (تناولت دراسة كما
سھم الشركات الصناعیة مفترضین ومبررین النقدیة عند فحص علاقتھا مع القیمة السوقیة لأ

 ف  ي بع  ض الدراس  ات أن ھ  ذه المق  اییس ذات دلال  ة ومنطقی  ة أكث  ر م  ن تل  ك الت  ي اس  تخدمت
 نتائج الدراسة جاءت مطابقة م ع م ا توص لت إلی ھ الدراس ات ال سابقة،على أن أنالسابقة، إلا 

 أن  م نفحص العلاقة بین التدفقات النقدی ة والتغی ر ف ي أس عار أس ھم ال شركات ال سوقیة لاب د
حق وق یأخذ بعین الاعتبار مصادر ھذه التدفقات سواء كان ت داخلی ة مث ل الت دفق ف ي م صدر 

الملكی  ة أو المبیع  ات أو كان  ت خارجی  ة مث  ل الت  دفق ف  ي م  صدر الالتزام  ات ق  صیرة وطویل  ة 
الأجل، ولعل المبرر ال رئیس لنت ائج ھ ذه الدراس ة والدراس ات ال سابقة ھ و أن أس عار الأس ھم 
ف  ي س  وق عم  ان الم  الي لا ت  رتبط كثی  را ب  القیم والمعلوم  ات المحاس  بیة والت  دفقات النقدی  ة 

 دراس  ات أخ  رى ؤی  ده الق  وائم المالی  ة لل  شركات الم  ساھمة الأردنی  ة وھ  ذا م  ا تالمن  شورة ف  ي
  .)١٩٩٨ الخلایلة،(أجریت حول الموضوع سابقا مثل دراسة 

  
 ل رد فع ل الم ستثمرین ف ي س وق الأوراق المالی ة ال سعودیة میدانی ة  دراسة: القسم الثاني

  لنشر المعلومات المحاسبیة للشركات المساھمة
قی اس وتحدی د م دى ت أثیر ن شر المعلوم ات المحاس بیة سة میدانی ة بھ دف تم إجراء درا

لل  شركات المتداول  ة ف  ي س  وق الأوراق المالی  ة ال  سعودیة عل  ى الم  ستثمرین ف  ي ت  اریخ ن  شر 
  .ات البحث وذلك في محاولة لإثبات صحة فرضی،المعلومات

  
   وعینھمجتمع الدراسة

ي الأسھم في سوق الأوراق المالی ة  المساھمین أو متداولعینة من مجتمع الدراسة ضم
 عین ة الم  ساھمین المت  ابعین ل شاشات الأس  ھم الموج  ودة ف ي ع  دد م  نالال سعودیة، وق  د ش  ملت 

 ت م توزی ع اذ، مستثمر )١٠٠  (مئة العینة بلغ حجم  وقد، في المنطقة الشرقیة البنوكصالات
  ً. رئیساً سؤالا١٢استمارة استبیان تتألف من 

متوسط الحسابي من خلال تقسیم رأي المساھمین لكل عب ارة عل ى وباستخدام معادلة ال
  :الآتيحجم العینة حصلنا على النتائج حسب الجدول 

  

معارض  معارض محاید وافـق موافـق محجم  السؤال
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 العینة بشدة بشدة
 % العدد % العدد % العدد % العدد % العدد

 أعرف م ا ھ ي الق وائم .١
المالی  ة الت  ي ت  صدرھا 

ات الم     ساھمة ال     شرك
 في الجرائد

٢٢ ٢٢ ٢ ٢ ١٦ ١٦ ٤٠ ٤٠ ٢٠ ٢٠ ١٠٠ 

 أت    ابع الق    وائم المالی    ة .٢
الت           ي ت           صدرھا 
ال     شركات الم     ساھمة 

 .في الجرائد

٤ ٤ ٢٦ ٢٦ ٢٨ ٢٨ ٢٤ ٢٤ ١٨ ١٨ ١٠٠ 

أرى أن ھن    اك أھمی    ة  .٣
للق    وائم المالی    ة الت    ي 
ت     صدرھا ال     شركات 

 المساھمة في الجرائد

١٠ ١٠ ٢ ٢ ١٠ ١٠ ٤٤ ٤٤ ٣٤ ٣٤ ١٠٠ 

 اعتم    د عل    ى الق    وائم .٤
المالی  ة الت  ي ت  صدرھا 
ال     شركات الم     ساھمة 

 .في الجرائد

٢ ٢ ٣٨ ٣٨ ٢٤ ٢٤ ١٨ ١٨ ١٨ ١٨ ١٠٠ 

 أھتم لمعلومات ربحی ة .٥
ال    شركة قب    ل ش    راء 

 .الأسھم التي تصدرھا
٠ ٠ ١٢ ١٢ ١٤ ١٤ ٣٦ ٣٦ ٣٨ ٣٨ ١٠٠ 

 اعتم  د عل   ى الأخب   ار  .٦
التي تناقـلھا الناس عن 

شركات عن   د أس   ھم ال   
 .شراء الأسھم

٠ ٠ ٢٤ ٢٤ ٢٢ ٢٢ ٣٦ ٣٦ ١٨ ١٨ ١٠٠ 

 أت           ابع المواق           ع  .٧
الموج          ودة عل          ى 
الانترن  ت المتخص  صة 
ف     ي أخب     ار الأس     ھم 

 .السعودیة

٢ ٢ ٢٤ ٢٤ ١٢ ١٢ ٣٢ ٣٢ ٣٠ ٣٠ ١٠٠ 
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 ف ي ه الت ي تمث ل دلالات معین ة مترابط ة عل ى ح د الأس ئلة یجم عوقد وجد الباح ث أن 
 إن البیان ات ف  ي إذ ف ي محاول  ة لفھ م وتحلی  ل ھ ذه ال  دلالات،  وذل  ك ،ش كل رس م بی  اني واح د

  ن  سبتھمالم ساھمین س وى أنھ  ا تب ین ع  دد  ،مطلق ة ل  یس لھ ا دلال  ةًا الج دول أع  لاه تع د أرقام  
  .  وآرائھم في العبارات السابقة بالنسبة لمجتمع العینة ككل

  

وافـق م
معارض  معارض محاید وافـق م بشدة

حجم  السؤال بشدة
 العینة

 % العدد % العدد % العدد % العدد % العدد
 أتابع قن وات التلفزی ون .٨

والمج                              لات 
المتخصصة في أخبار 

 .الأسھم السعودیة

٠ ٠ ٤ ٤ ٤ ٤ ٥٦ ٥٦ ٣٦ ٣٦ ١٠٠ 

اعتم        د عل        ى آراء  .٩
المحلل  ین الم  الیین ف  ي 
اتخ    اذ ق    رار  ش    راء 

 .الأسھم

٠ ٠ ٢٤ ٢٤ ٢٦ ٢٦ ٣٨ ٣٨ ١٢ ١٢ ١٠٠ 

الھ    دف م    ن ش    راء  .١٠
الأس  ھم ھ  و الم  ضاربة 

)  وال         شراءالبی         ع(
 .لتحقیق ربح سریع

٠ ٠ ١٠ ١٠ ٢٤ ٢٤ ٣٦ ٣٦ ٣٠ ٣٠ ١٠٠ 

ف م    ن ش    راء الھ    د .١١
الأس  ھم ھ  و الاس  تثمار 

) الاحتف     اظ بالأس     ھم(
وانتظ        ار الأرب        اح 

 .الموزعة

٠ ٠ ٢٢ ٢٢ ٢٠ ٢٠ ٢٦ ٢٦ ٣٢ ٣٢ ١٠٠ 

أرى أن س                 وق . ١٢
الأوراق المالی                  ة 
یت   صف بالكف   اءة ف   ي 
تسعیر الأوراق المالیة 

 .)الأسھم(

١٤ ١٤ ٢٠ ٢٠ ٢٤ ٢٤ ٢٦ ٢٦ ١٦ ١٦ ١٠٠ 
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معارض بشدةمعارضمحایدأوافـق أوافـق بشدة 

رسم بیاني یوضح مدى وعي المستثمرین (المجموعة الأولى)

 أعرف ما ھي القوائم المالیة التي تصدرھا الشركات المساھمة في الجرائد

 أتابع القوائم المالیة التي تصدرھا الشركات المساھمة في الجرائد

أرى أن ھناك أھمیة للقوائم المالیة التي تصدرھا الشركات المساھمة في الجرائد

 اعتمد على القوائم المالیة التي تصدرھا الشركات المساھمة في الجرائد
  

  
  : السابقالشكل البیانيیتضح لنا من بالنسبة للمجموعة الأولى 

أع   رف م   ا ھ   ي الق   وائم المالی   ة الت   ي ت   صدرھا ال   شركات  ( الأولفیم   ا یتعل   ق بال   سؤال .١
 أنھ م لا% ٢٤ بینم ا أف اد ،وائم المالی ة أنھم یعرفون الق%60أجاب ) المساھمة في الجرائد

  .منھم محایدین% ١٦ كان في حین ، شيء عن ھذه القوائمیعلمون
  فق د)أتابع القوائم المالیة التي تصدرھا الشركات المساھمة في الجرائد ( الثانيأما السؤال .٢

ن سبة  كان ت ف ي ح ینأنھم یتابعون القوائم المالیة التي ت صدرھا ال شركات،  % ٤٢أجاب 
 ً.معارض جدا% ٤ و معارضللرأي % ٢٦ھا نسبة توتل، %٢٨الرأي المحاید 

أرى أن ھن  اك أھمی  ة للق  وائم المالی  ة الت  ي ت  صدرھا  (لل  سؤال الثال  ث أھ  م الن  سب وكان  ت .٣
والتي كانت من نصیب ال رأي مواف ـق، % ٤٤ فقد بلغت) الشركات المساھمة في الجرائد

مع ارض % ١٢ ومحاید% ١٠ن أن نسبة ، في حیوافـق بشدةمللرأي % ٣٤وتلیھا نسبة 
 .ومعارض بشدة

اعتم   د عل   ى الق   وائم المالی   ة الت   ي ت   صدرھا ال   شركات  (لل   سؤال الراب   عن أھ   م الن   سب إ .٤
ف ي ، رضاالمع ل رأي ل% ٤٠ن سبة لل رأي المواف ق مقاب ل % ٣٦) المساھمة في الجرائ د

 %.٢٤الرأي المحاید  نسبة حین كانت
ع رفتھم ب القوائم المالی ة الت ي تن شر ف ي ال صحف یلاحظ أن نسبة الذین یوافقون عل ى م

، إلا أن ال  ذین لا ً جی  داًوھ  ذا یع  د مؤش  را، إذا م  ا جمع  ت معھ  ا الموافق  ون ب  شدة ً،كبی  رة ج  دا
 وھ  ذا یعن  ي أن معظ  م ال  ذین ، أی  ضایوافق  ون عل  ى مت  ابعتھم لتل  ك الق  وائم تع  د ن  سبتھم كبی  رة

 أی ة أھمی ة، ویتب ین أن ن سبة ال ذین یوافق ون بعونھا ولا تشكل لھمتایعرفون القوائم المالیة لا ی
 إذا م ا قورن ت بن سبة ال ذین لا یوافق ون ًوالموافقون بشدة على أھمیة القوائم المالیة كبیرة جدا

 اعتقاد الكثی رین أن ھ ذه الق وائم إلى ولعل السبب في ذلك یرجع ،على متابعتھم للقوائم المالیة
رغم م  ن أن ن  سبة كبی  رة م  ن ب  المة بن  شرھا، ول  و ل  م تك  ن مھم  ة لم  ا قام  ت ال  شركات الم  ساھ

لقوائم المالیة المنشورة إلا أن نسبة كبیرة منھم لا یعتم دون لالمستثمرین ترى أن ھناك أھمیة 
 س ببین، ال سبب الأول ق د یك ون إل ى وھ ذا ق د یرج ع ،على ھذه القوائم في قرار شراء الأسھم

م  ا قام  ت ال  شركات الم  ساھمة بن  شرھا،  أن ھ  ذه الق  وائم ل  و ل  م تك  ن مھم  ة لًكم  ا ذكرن  ا س  ابقا
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 م ن الم ستثمرین یق وم ب شراء الأس ھم بھ دف الم ضاربة لتحقی ق اوالسبب الث اني ھ و أن كثی ر
وھ  و م ا ق  د ن راه لاحق  ا م ن تحلی  ل ، فبمج  رد ارتف اع س  عر ال سھم یق  وم ببیع ھ ،ال ربح ال سریع

  :الآتیةالرسوم البیانیة 
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معارض بشدةمعارضمحایدأوافـق أوافـق بشدة 

رسم بیاني یوضح مدى وعي المستثمرین (المجموعة الثانیة).

 اعتمد على الأخبار التي تناقـلھا الناس عن أسھم الشركات عند شراء الأسھم

 أتابع المواقع الموجودة على الانترنت المتخصصة في أخبار الأسھم السعودیة

 أتابع قنوات التلفزیون والمجلات المتخصصة في أخبار الأسھم السعودیة

اعتمد على آراء المحللین المالیین في اتخاذ قرار  شراء الأسھم
  

  
  : السابقالشكل البیانيیتضح لنا من 

اعتم د عل ى الأخب ار الت ي تناق ـلھا الن اس ع ن أس ھم (أن أھم الن سب للعب ارة الأول ى  .١
والتي كان ت م ن ن صیب ال رأي % ٥٤تتمثل في نسبة ) الشركات عند شراء الأسھم

م   ن % ٢٢المع   ارض، بینم   ا لل   رأي % ٢٤ن   سبة مقاب   ل ،  وأواف   ق ب   شدةأواف   ـق
  . ًالمستثمرین كان رأیھم محایدا

أت ابع المواق ع الموج ودة عل ى الانترن ت المتخص صة (ة الثانی ة ن أھم النسب للعب ارإ .٢
والت ي كان ت م ن ن صیب ال رأي % ٦٢تتمثل في ن سبة ) في أخبار الأسھم السعودیة

 ف ي ح ینلل رأي المع ارض والمع ارض ب شدة، % ٢٦ وموافق ب شدة، مقاب ل موافـق
 %.١٢كانت نسبة المحایدین 

ت التلفزی  ون والمج  لات المتخص  صة ف  ي أت  ابع قن  وا(أن أھ  م الن  سب للعب  ارة الثالث  ة  .٣
والت  ي كان  ت م  ن ن  صیب ال  رأي % ٩٢تتمث  ل ف  ي ن  سبة ) أخب  ار الأس  ھم ال  سعودیة

لل رأي % ٤فق ط لل رأي المع ارض و ن سبة % ٤مقابل ن سبة ،  وموافق بشدةموافـق
 . المحاید

اعتم د عل ى آراء المحلل ین الم الیین ف ي اتخ اذ ق رار  (أن أھم النسب للعب ارة الرابع ة  .٤
المواف  ق والت  ي كان  ت م  ن ن  صیب ال  رأي  % ٥٠تتمث  ل ف  ي ن  سبة ) راء الأس  ھمش  

 .للرأي المعارض% ٢٤، مقابل للرأي محاید% ٢٦، وتلیھا نسبة والموافق بشدة
المجموع  ة  ( ف  ي مجموع  ة واح  دة ال  سابقة ال  واردة أع  لاه عب  اراتالالباح  ث وق  د جم  ع 

عكس م دى وع ي الم ستثمر ال سعودي  ت، من وجھة نظر الباحث، ھذه العبارات، لأن )الثانیة
  أس  ھمب  شراءباتخ  اذ ق  رار الاس  تثمار أي م ن حی  ث معرف  ة الم  صدر ال  ذي عل  ى أساس ھ یق  وم 

  .الشركات المتداولة في سوق الأوراق المالیة
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یتناقلھا الن اس ف ي اتخ اذ على الأخبار التي یعتمدون  الذین  المستثمرینیلاحظ أن نسبة
 یجعل المستثمر عرضة للشائعات الت ي ق د ت صب ماوھذا  ،أسھم الشركات كبیرةقرار شراء 

ً  كبی راًاف وذ یملك ون ن وھ م ع ادة ،في م صلحة بع ض الم ضاربین ف ي س وق الأوراق المالی ة
الت ي لا %) ٢٤(ھن اك فئ ة لی ست بالقلیل ة أن  ف ي تل ك ال سوق، بالمقاب ل نج د ھامةً اوحصص

 عل ى وج ود وع ي ل دى ً جی داًش را وھ ذا ق د یع د مؤ،تل ك الأخب ارعل ى عتم اد الاتوافق عل ى 
عل ى ذل ك وج ود أی ضا بعض المستثمرین والذي قد یعد بدایة لانتشار ھ ذا ال وعي، وق د ی دل 

ن   سبة كبی   رة م   ن الم   ستثمرین ال   ذین یت   ابعون المواق   ع الموج   ودة عل   ى ش   بكة الانترن   ت 
سوا  وھذا لا یعني بال ضرورة أنھ م لی ،المتخصصة في تحلیل مؤشرات سوق الأوراق المالیة

، الم ضاربین تصب في مصلحة بعض ًاعرضة للأخبار الموجھة والمنتدیات التي تنقل أخبار
 لل   ذین یوافق   ون عل   ى مت   ابعتھم قن   وات التلفزی   ون والمج   لات ًوت   شیر الن   سبة الكبی   رة ج   دا

 أھمی ة ھ ذه الوس یلة الإعلامی ة م ن جھ ة وعل ى إل ىالمتخصصة في أخبار الأسھم ال سعودیة 
ول عل ى ھ ذه فاؤل عن وعي المستثمرین، وقد یرجع السبب ف ي الح صوجود مؤشر یدعو للت

ق د تك ون الن سبة من ناحیة ثانیة .  لكل مستثمر ومتاحة متوفرة وسھلةائل النسبة أن ھذه الوس
 على رأي المحللین المالیین ف ي اتخ اذ ق رار ش راء الأس ھم نتیج ة منطقی ة   تعتمدالكبیرة التي

 متابعتھا لقنوات التلفزی ون والمج لات المتخص صة ف ي أخب ار  التي توافق علىالكبیرةللنسبة 
 وم ن ث م ،أن ت ستعرض آراء المحلل ین الم الیینمن  لابد ائلن ھذه الوس إإذ، الأسھم السعودیة

  .یتأثر المشاھد والقارئ بتلك الآراء
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معارض بشدةمعارضمحایدأوافـق أوافـق بشدة 

رسم بیاني یوضح ھدف المستثمرین من شرآء الأسھم ومدى اعتمادھم 
على معلومات الربحیة في ذلك.

 أھتم لمعلومات ربحیة الشركة قبل شراء الأسھم التي تصدرھا

اربة ( البیع والش راء) لتحقیق ربح سریع الھدف من شراء الأسھم ھو المض 

الھدف من شراء الأسھم ھو الاس تثمار ( الاحتفاظ بالأسھم ) وانتظار الأرباح الموزعة
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  : السابقالشكل البیانيیتضح لنا من 
 ربحی  ة ال  شركة قب  ل ش  راء الأس  ھم الت  ي أھ  تم لمعلوم  ات(أن أھ  م الن  سب للعب  ارة الأول  ى  .١

ومواف ق ی شدة، والت ي كان ت م ن ن صیب ال رأي مواف ـق % ٧٤تتمثل في نسبة ) تصدرھا
  %.١٤للرأي المعارض، في حین بلغت نسبة الرأي المحاید % ١٢مقابل 

) البی ع وال شراء( الھ دف م ن ش راء الأس ھم ھ و الم ضاربة (أن أھم النسب للعبارة الثانیة  .٢
 ومواف ق والتي كانت من نصیب الرأي موافـق% ٦٦تتمثل في نسبة ) ح سریعلتحقیق رب

 .للرأي المعارض% ١٠، مقابل %٢٤بینما مثلت نسبة الرأي المحاید ، بشدة
) الاحتف اظ بالأس ھم(الھدف من شراء الأسھم ھو الاس تثمار (أن أھم النسب للعبارة الثالثة  .٣

 والتي كان ت م ن ن صیب ال رأي مواف ـق% ٥٨وانتظار الأرباح الموزعة تتمثل في نسبة 
 .للرأي المحاید% ٢٠المعارض، مقابل للرأي % ٢٢ بشدة، وتلیھا نسبة وموافق

 قد تؤدي لمعرفة الھ دف ، لأنھا  في مجموعة واحدة السابقة جمع الباحث العباراتوقد
یك ون  أو السبب الذي یجعلھ یتخذ قرار شراء الأسھم وال ذي ق د  المستثمرالذي یسعى لتحقیقھ

المضاربة لتحقیق ربح سریع أو الاحتفاظ بھذه الأسھم وانتظ ار العوائ د أو الأرب اح الموزع ة 
ن م ن إ اذ ،مات ربحیة ال شركةوفي كلا الحالتین یجب أن ینصب اھتمام المستثمر على معلو

أھم أسباب ارتفاع سعر السھم ھو تحقیق ال شركة للأرب اح بالن سبة للم ستثمر الم ضارب، أم ا 
 كبی رة س وف یك ون ًاة للمستثمر المنتظر للعوائد فلا شك أن الشركة الت ي تحق ق أرباح بالنسب

  ً.نصیب حامل أسھمھا من توزیعات الأرباح كبیرا
یلاح ظ م ن خ لال الرس م البی اني ال سابق أن ن سبة المھتم ین بمعلوم ات الربحی ة كبی رة 

 ،ما تحققھ الشركة من رب ح الأمر الذي یدل على أن المقیاس الحقیقي لدى المستثمر ھو ً،جدا
وھذا یدل على وجود نوع من الوعي لدى المستثمر، وإن النسب ال ضئیلة الت ي ت شمل ال رأي 

ق  د ت  دل عل  ى أن ھ  ؤلاء الم  ستثمرین ھ  م م  ن الم  ضاربین وال  ذین ق  د لا المع  ارض محای  د و 
 ، ل دیھم ال وعيموھذا قد یدل عل ى ع د ،یتابعون القوائم المالیة والذین یطمحون للربح السریع

 م ن أس باب ارتف اع أس عار الأس ھم، ویلاح ظ أن ًا م ن ك ون تحقی ق ال ربح س ببً س ابقالما ذك ر
 ن سبة ال ذین یوافق ون ویوافق ون ب شدة تظھ رهما ھذا وبون،  من المستثمرین ھم المضارًاكثیر

 ھن اك ن سبة جی دة م ن الم ستثمرین ف ي المقاب ل .الاستثمار ھ و الم ضاربةن على أن الھدف م
وانتظ ار الأرب اح الموزع ة، ولع ل ن سبة  بھ ا قوم ون ب شراء الأس ھم بھ دف الاحتف اظ الذین ی

  .الذین لا یوافقون على ذلك ھم من المضاربین
 لم اذا یق وم ب شراء ًویتضح من مجمل ھذه النتیجة أن الم ستثمر ال سعودي یع رف جی دا

  .الأسھم
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  كفاءة مدى إدراك المستثمر لرسم بیاني یوضح
   المالیة السعودیةالأوراق سوق

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

ویع  د  ، أن الم  ستثمرین ھ  م المك  ون الأھ  م ف  ي أي س  وق ل  لأوراق المالی  ةم  ن المعل  وم،
ً  مھم  ا ف  ي نجاح  ھ وال  ذي یع  د مك  سباا أم  رت  ھ ي ھ  ذا ال  سوق وم  دى اقتن  اعھم بكفاءرأیھ  م ف  

یع د ھ ذا اذ  ،علاه أالشكلھا ین، ومن ھذا المنطلق جاءت ھذه العبارة التي یبالوطنيللاقتصاد 
 من استطلاع الرأي حول انطباع المستثمرین عن س وق الأوراق المالی ة، وال ذي ًاالرسم نوع

 أن یبین كما ھو واضح أن نسبة المستثمرین الذین یوافقون ویوافق ون ب شدة عل ى أنھ م ی رون
  .  ھ نجاح علىًدلیلا یعدتصف بالكفاءة، وھذا المؤشر ت السوق هھذ
   
  توصیاتھ البحث ونتائج: لقسم الثالثا

 معرف ة رد إل ى عدة نت ائج م ن خ لال ھ ذه الدراس ة الت ي تھ دف إلىحث القد توصل الب
فع  ل الم  ستثمرین ف  ي س  وق الأوراق المالی  ة تج  اه المعلوم  ات المحاس  بیة المن  شورة، وھ  ي 

  :كالأتي
من الدراس ات ال سابقة تب ین أن ھن اك ن وعین م ن الم ستثمرین بالن سبة للاس تثمار طوی ل  .١

 لأنھ  م یع  دونھا دخ  لا ،یف  ضلون توزی  ع الأرب  اح  ال  ذین نوالم  ساھملأج  ل، الن  وع الأول ا
، ستھلاكھم؛ لذا یرون أن على ال شركة أن ت وزع أكب ر ق در ممك ن م ن أرباحھ الارئیسا 

 أرب  اح اس  تثماراتھم المالی  ة ف  ي ال  شركة، إذ إل  ىلا یحت  اجون والن  وع الث  اني ھ  م ال  ذین 
 . داخل الشركةًمھیدا لإعادة استثمارھا مجددایفضلون احتجاز تلك الأرباح ت

أس عار الأس ھم ف ي س وق الأوراق المالی ة ال سعودیة أن  نتائج الدراس ات ال سابقة أظھرت .٢
 .تتأثر بربح السھم ومعدل العائد على حقوق الملكیة والمؤشر العام لأسعار الأسھم

 أس  عار ف  يت  ؤثر ن البیان  ات المحاس  بیة الت  ي أأظھ  رت نت  ائج الدراس  ات ال  سابقة كم  ا  .٣
 في سوق الأسھم السعودیة لا تفسر ك ل التغی رات ف ي أس عار الأس ھم مم ا یعن ي ،الأسھم
ن أس  عار الأس  ھم لا تعك  س بال  ضرورة كاف  ة إ، كم  ا یھ  افعوام  ل أخ  رى ت  ؤثر وج  ود 
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أرى أن سوق الأوراق المالیة تتصف بالكفاءة في تسعیر 
 )الأسھم(الأوراق المالیة 
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البیانات المتاحة عنھا، مما ق د ی سمح ل بعض المتع املین ف ي ال سوق م ن تحقی ق مكاس ب 
 .لعدم تماثل المعلومات بین المتعاملینغیر عادیة، وذلك نتیجة 

من خ لال الدراس ة الت ي أجراھ ا الباح ث تب ین أن ن سبة كبی رة م ن الم ستثمرین یعرف ون  .٤
 م نھم لا ً كبیراًاالقوائم المالیة ویرون أن لھا أھمیة لكن رغم ذلك أظھرت النتائج أن عدد

 .یة ولا یعتمدون علیھا في قراراتھم الاستثمار القوائمیتابعون ھذه
أظھرت نتائج الدراسة أن نسبة كبیرة تعتمد ف ي ق رار ش راء الأس ھم عل ى الأخب ار الت ي  .٥

التي تصب ف ي م صلحة فئ ة ینقلھا الناس عن تلك الأسھم، مما یجعلھم عرضة للشائعات 
 .أن حالة عدم الوعي لدى المستثمرین ما زالت متفشیةعلى معینة، وھذا دلیل 

 ، ف ي اتخ اذ ق رار الاس تثمار نحو الوسائل الحدیثةًاجاھ ھناك اتأنأظھرت نتائج الدراسة  .٦
 .وھذا مؤشر یدل على اتجاه المستثمر السعودي نحو الوعي واتخاذ القرارات السلیمة

 م  ن الم  ستثمرین ال  سعودیین یمیل  ون نح  و الم  ضاربة ًاأظھ  رت نت  ائج الدراس  ة أن كثی  ر .٧
 .لاستثمار طویل الأجلل یلتحقیق مكاسب سریعة، وھذا لا یعني أنھ لیس ھناك فئة تم

 عن  د الم  ستثمر ال  سعودي بالن  سبة لمعلوم  ات ًاأظھ  رت نت  ائج الدراس  ة أن ھن  اك اھتمام   .٨
 لم اذا ًربحیة الشركات قبل الاستثمار في أس ھمھا، وأن الم ستثمر ال سعودي یع رف جی دا

 ).إما بھدف المضاربة أو للاستثمار طویل الأجل(یقوم بشراء الأسھم 
أن ن سبة كبی رة م ن الم ستثمرین ی رون أن س وق الأوراق المالی ة أظھرت نتائج الدراسة  .٩

 .بالكفاءة في تسعیر الأوراق المالیةتصف تالسعودي 
  

  توصیات البحث
  :تيلآفي ضوء نتائج واستنتاجات الدراسة یوصي الباحث با

ضرورة متابعة ھذا البحث وإجراء دراسة میدانیة في بقیة مناطق المملكة العربیة  .١
وكانت ،جري على صالات التداول في المنطقة الشرقیة فقط أ البحث السعودیة كون

 مستثمر فقط، ونعتقد من خلال ھذه العینة لایمكننا الحكم ١٠٠العینة محدودة العدد 
 .  بشكل دقیق عن مدى اتصاف السوق السعودیة بالكفاءة في تسعیر الأوراق المالیة

أھمیة الاعتماد على المعلومات ضرورة العمل على زیادة الوعي لدى المستثمرین ب .٢
  .المنشورة في القوائم المالیة لاتخاذ قراراتھم في السوق المالیة

الابتعاد عن الشائعات، وعدم اتخاذ أي قرار بشأن شراء أو   أھمیةإلىالمستثمرین تنبیھ  .٣
مستشار الاستعانة برأي بیع الأسھم في السوق، إلا بالاعتماد على الأسالیب العلمیة أو 

 . أو مؤسسة مالیة متخصصة معتمديمال
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