
 
 

يحي فارس بالمدية رجامعة الدكتو  
التسيير علوم و الاقتصادية والتجارية علومالمعهد   

 
 

  :الموضوع
  

  دور حوكمة الشركات في رفع كفاءة الأسواق المالية
  دراسة نظرية تطبيقية

   
متطلبات نيل شهادة الماجستير في علوم التسيير  مقدمة ضمنمذكرة              

 مالية ومحاسبة   :تخصص

 
                               :الأستاذ تحت إشراف          :                            من إعداد الطالب  

 رزيق كمال .د                            بن عيسى عبد الرحمان           
  :لجنة المناقشة

  رئيساً.. ........................الدكتور يرقي حسين -

  مقرراً.... .......................الدكتور رزيق كمال-

  عضواً ..........................الدكتور رابح فضيل -

  عضواًَ....................... شلابي مصطفىالدكتور  -                  
  عضواًَ...................... سعداوي موسىالدكتور  -                  

   
2009-2008السنة الدراسية : الدفعـة  



 I

  
  

  
  

••  śŻرǰن الȇالوالد ńإśŻرǰن الȇالوالد ńإ............................................................................  
••  ļواƻƗو ļوƻكل إ ńإļواƻƗو ļوƻكل إ ńإ..............................................................................  
••  ƔاǄالأع ȆƟدقاǏƗ كل ńإƔاǄالأع ȆƟدقاǏƗ كل ńإ................................................................................  
  ..............................................................إń كل Ǘلبة المدرسة الوǗنية لȎدارةإń كل Ǘلبة المدرسة الوǗنية لȎدارة  ••
  

  
                                                                            ǿƗدǿ ȅذا العملǿƗدǿ ȅذا العمل

  

  
  عبد الرحمان



 II

  
  

  التشكرات
  

ى تاذ المشرف الدكتور رزيق كمال علأتقدم بالشكرالخالص إلى الأس

  نصائحه و توجيهاته المتواصلة طيلة سنة كاملة من العمل 

  وكل الموظفينقدم بالشكر إلى كل أساتذة الكلية كما أت

  " حفيظة"شكر كل عمال المكتبة خاصة كما لايفوتني 

  
  



 III

  
  

  
  
  
  
  

  
  رسـهـالف

  
  
  
  

  
 
 
 
 



 IV

 
 
 

ŇداƋƗا.............................................................................................. II  

ŘكراŬالت...........................................................................................ш   

   ............................................................................................الƌŽرس
  IV .............................................................................قاœمة الأشكا¿ والجداو¿

  Ɖ-ا....................................................................................المƀدمة العامة

  Ŭō.........................................................01كالية كŽاŖŇ اŪƕواž المالية: الŮŽ¾ اƕو¾

¾ŮŽدمة الƀ02........................................................................................م  

  03.......................................................اűƗار الŲƈرƐ لŪƖواž المالية: المبحŚ اƕو¾

   03................................................................ماƋية اŪƙواž المالية: المŔƄű اƕو¾

  04............................................................المالية تŪƀيماŘ اŪƕواž: المŔƄű الśاƈي

  04....................................القوانيƉ التي يŲŦع لها السوقالتمييŪ علŌ ƑساŌ-  ūولا         

  .05....................................................التمييŪ علŌ Ƒساū طبيعة التموي¿ -ŝانيا         

  05....................................................التمييŪ علŌ Ƒساū مدة الاستحقاق -ŝالŝا         

  06......................................................التمييŪ علŌ Ƒساū توقيت التنفيŨ -رابعا       

Śالśال ŔƄűل دورال: الم ƐادŮتſƙاžواŪƖ 06...................................................المالية  

  ƍŌ..................................................................06مية الأسواق المالية-Ōولا        

  08.............................................................شروط قيام الأسواق المالية-ŝانيا       

Ŵالراب ŔƄűالمالي: الم žوŪال ƏƄŵ ŘوماƄرالمعśŊ....................................................09  

  10................................................فرضية كŽاŪ ŖŇوž اƕوراž المالية: المبحŚ الśاƈي 

  11...............................................مضموƇ كŽاŪ ŖŇوž اƕوراž المالية: المŔƄű اƕو¾ 

  11.....................................................مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية-Ōولا        

  Ō.....................................................12نواŵ كفاءة سوق الأوراق المالية-ŝانيا        



 V

  13................................................................الصيź المŦتلفة للكفاءة - ŝالŝا       

  Ŭ....................................................14روű ومƀوماŘ كŽاŖŇ الŪوž: المŔƄű الśاƈي 

  14...........................................................شروط كفاءة السوق المالي-Ōولا          

  15......................................................................مقومات الكفاءة -ŝانيا         

  Śالśال ŔƄűالم : žوŪال ŖŇاŽك ƅوƌŽبم ŘوماƄة المعſƚŵ..........................................17  

  17.....................................................................لمعلوماتƍŌمية ا-Ōولا         

 Ŧ.................................................................19صاůœ المعلومات-ŝانيا         

 Ŵالراب ŔƄűاد المعرفة: المŮتſالمالي با žوŪال ŖŇاŽك ű20.......................................ارتبا  

  21................................................................مفهوم اقتصاد المعرفة-Ōولا         

         21........................................................عƜقة الكفاءة بŐقتصاد المعرفة-ŝانيا         

  22...................................لمśŌرƏƄŵ Ŗ كŽاŪ ŖŇوž اƕوراž الماليةالعوام¾ ا: Ś الśالŚالمبح

  22..................................................العوام¿ المتعلقة بالتعام¿ في السوق: المطلŖ الأو¿

  22............................................حالة الŨعر في السوق و ŏطƜق الشاœعات  -Ōولا        

  23....................................الأƜŦقيةفش¿ Ŋليات التصويت و الممارسات Żير  -ŝانيا        

  23..........................................ق الأوراق المالية علƑ الكمبيوتراعتماد Ōسوا - ŝالŝا        

  24....................................................العاƅ المŬاك¾ المتعƀƄة باƗفŮاş: المŔƄű الśاƈي

  24............................................................التداو¿ الداŦلي للمعلومات -Ōولا        

  25..................................................................عدم تماŝ¿ المعلومات -ŝانيا       
Śالśال ŔƄűالم :Řعاſالتو Ŗرفجوś27...................................................................ا  

  28...............................................................علƑ مستوƐ البورصة  -Ōولا        

  28..........................................................علƑ مستوƐ مهنة المراجعة  -ŝانيا        

  29................................................................:اŦتƜ¿ التوصي¿ الفعا¿ - ŝالŝا       

 30........................................................................................الŤ ¾ŮŽاتمة

  



 VI

  

  

  31.....................................................التŮŋي¾ العƄمي لحوكمة الŬركاŘ: الŮŽ¾ الśاƈي

¾ŮŽدمة الƀ32........................................................................................م  

  33..............................................................ماƋية حوكمة الŬركاŘ: المبحŚ اƕو¾ 

  33.....................................................حوكمة الŬركاŘلاűƗار الŽكرƐ :  المŔƄű اƕو¾ 

 33...............................................................مفهوم حوكمة الشركات-Ōولا         

  34..............................................................تعريŽ حوكمة الشركات-ŝانيا           

  ƋŊ...............................................................35مية حوكمة الŬركاŘ: المŔƄű الśاƈي 

 Śالśال ŔƄűالحوكمة: الم Ř37...................…………………………………………محددا  

  Ō.........................................................................38ولا المحددات الŦارجية    

  38....................................................................المحددات الداŦلية -ŝانيا         

Ŵالراب ŔƄűالمالية: الم žواŪƕة الحوكمة باſƚŵ………..………………………................39  

  41...........................................الŬركاŘاŪƕباŔ الرőيŪية لƌŲور حوكمة :  المبحŚ الśاƈي 

  Ųƈ……..……………….............………..……………..….41رية الوكالة: المŔƄű اƕو¾

  43……………..............……………………………...…الŽضاŠő المالية :المŔƄű الśاƈي

Śالśال ŔƄű44........................................................................المالية العولمة :الم  

  Ō.......................................................................44ولا تعريŽ الحوكمة            

 ŝŌ............................................................................44ر العولمة-ŝانيا            

 ŚالمبحŚالśال  :ŘركاŬحوكمة ال ŏ45...........................……………......……………مباد  

  46...................................................................لŠدور ŮŊحاŔ المŮا: المŔƄű اƕو¾ 

  47.........……............………………………………العſƚاŘ مŴ المŪاƋميƇ: مŔƄű الśاƈي ال

  47....……......………………………………………حماية حقوق المساƍميŌ - Ɖولا            

  48...........................................................يƉالمعاملة المتساوية للمساƍم- ŝانيا           



 VII

   48..…………………….........…......…………………اƗفŮاş والŽŬافية: لśالŚ المŔƄű ا

 Ŵالراب ŔƄűالم :ŖدارƗس اƄلية مجƚƀتŪō……………….……….............……………….49  

  50..............................................................ةاƙدارمجلū  استقƜلية-Ōولا          

  Ŏ.............................................................51وليات مجلū اƙدارةمس-ŝانيا         

Ŵالراب Śالحوكمة: البح Ŕتجار ůرŵ..............................................................53  

  ƅ.Ŋ..................................................................53.الحوكمة في الو:المŔƄű اƕو¾

  55.........................................................الحوكمة في الممƄكة المتحدŖ:المŔƄű الśاƈي

Śالśال ŔƄűر:المŮ55...................................................................الحوكمة في م  

¾ŮŽاتمة الŤ.......................................................................................57  

Śالśال ¾ŮŽالمالي: ال şاŮفƗا ƏƄŵ الحوكمة ŏر مبادśŊ.............................................58  

¾ŮŽدمة الƀ59.......................................................................................م  

  60..………..……………………......………دور الحوكمة في توفير المعƄوماŘ:المبحŚ اƕو¾

  60..…………………...…………………...…………مƌŽوƅ اƗفŮاş المالي: المŔƄű اƕو¾

  60....…………………………………………………تعريŽ اƙفصاš المالي -Ōولا          

  Ō…………………………………………………..…61نواŵ اƙفصاš المالي -ŝانيا          

  62......…….……….............................…………متƄűباŘ اƗفŮاş العاƅ: المŔƄű الśاƈي

           ȏوƗ- اسبيةƄ63.....................................................................السياسات ا  
   Ư.................................................................63انيا ـ الأǗراف ذوȅ العȐقة          

  64......................................................................الأƷداƭ الƷȐقة -Ưالưا           
  64........................................................الشǰوƷ ǭوǱ استمرار الشركة- راƥعا           

Śالśال ŔƄűالم:ƅالعا şاŮفƗ65……………………..……..……………....……...…حدود ا  

  65.……….......………………………………………………حدود الشفافية-Ōولا         

  66..……....………………………………………...…حقوق الملكية الفكرية -ŝانيا         



 VIII

  67.…………………....…………………………...…حوكمة الŬركاŊ ŘدواŘ:المبحŚ الśاƈي 

   67…..….......…......……………...…المراجعة الداƄŤية كŋداŖ لحوكمة الŬركاŘ :مŔƄű اƕو¾ال

  69................….…….…………مكاƅŨƈ فعا¾ في الحوكمةكالمراجعة الŤارجية : المŔƄű الśاƈي 

Śالśال ŔƄűالم  :ŘركاŬالمراجعة في حوكمة ال Ƈ71.……...…......………….…………دور لجا  

 Ŵالراب ŔƄűالم :ŘركاŬحوكمة ال ƇŋŬب ŖدارƗس اƄ73..……......……....………………دور مج    

Śالśال Śالمبح :ƏƄŵ الحوكمة žبيűر تśŊ Řاſال معوŖŇاŽ76..…....…….……………..............ك  

  76.…..………....……………..…..…..دور الحوكمة في تحƀيž جودŖ المعƄوماŘ: المŔƄű اƕو¾

   76.........…………………………………………………..……دورالمراجعة-Ōولا     

  78.....……………………………………………………………لجاƉ المراجعة-ŝانيا    

  80.…….......……………………الحوكمة كوŪيƄة لتŽŤيŵ ůدƅ تماś¾ المعƄوماŘ: المŔƄű الśاƈي
Śالśال ŔƄűالم :Řعاſالتو Ŗ82...…………………………..………………………معالجة فجو  

  82.…………………………………….......المراجععقلنƌ توقعات مستŦدمي Ŋراء -Ōولا        
 83.......…………………………………………………تدعيم استقƜ¿ المراجع-ŝانيا         

Ŵالراب Śوم: المبحƄالمع ƅاŲƈ حوكمةŘ83................................................................ا  
83................................................................مƌŽوŲƈ ƅاƅ المعƄوماŘ: المŔƄű اƕو¾   

       84..............................................................................المدƜŦت -Ōولا         
84................................................................................المعالجة -ŝانيا           
   84..............................................................................المŦرجات - ŝالŝا        

85……….………………..………………………………المعƄوماŘمراجعة Ųƈاƅ : المŔƄű الśاƈيي  
        ȏوƗ- ƲامŐدام الƼص استƻر رǗاű Ƕقييƫ.......................................................85  
86....................................................................مراجعة قواعد البيانات - Ưانيا         
86...................................................................مراجعة شبǰة المعلومات - Ưالưا         

86.........................دȃ الǨصل śƥ الواجبات المتعارضة لمشǤلȆ نǜام المعلوماتƫقييǶ م -راƥعا          
¾ŮŽاتمة الŤ..........................................................................................88  
Ŵالراب ¾ŮŽالمالية: ال žواŪƕ89………..…………………………...…......دور الحوكمة في ا  
¾ŮŽدمة الƀ90.........................................................................................م  
  91.................………….................………………توŮيŻ مجتمŴ الدراŪة: المبحŚ اƕو¾



 IX

  91.....……….....…...........………………توŨيƈŵ ŴاŮر العيƈة حŔŪ الوŲاŻő:المŔƄű اƕو¾
  93.....……..................…………………توŨيƈŵ ŴاŮر العيƈة حŔŪ اſƙدمية:المŔƄű الśاƈي
Śالśال ŔƄűالعمرية: الم ŘاőŽ94..…….....…………….…….............…………………ال  
Ŵالراب ŔƄűمية:المƄالع ŘاŮŮŤ94..….………...…………..……………………...……الت  

  96...……….....…………................…………………المŘƚƋŌ العƄمية:المŔƄű الŤامس
  97..…...…….…….....……...........……………………اŘ الدراŪةاضرتفا:المبحŚ الśاƈي
  97........….……................………………الجاŔƈ الŲƈرƐ لحوكمة الŬركاŘ: المŔƄű اƕو¾
  ſƚŵ……………................................98ة حوكمة الŬركاŘ بالŪوž المالي: المŔƄű الśاƈي
Śالśل ŔƄűالمالي: الم žوŪال ŖŇاŽك ƏƄŵ ŖرśŌ98.........................……………….العوام¾ الم  
Ŵالراب ŔƄűالم :ŘوماƄية المعŵوƈ ƇيŪ99...….....................……………دور الحوكمة في تح  

  100..……...................…دور الحوكمة في احد مƇ المŬاك¾ المśŌرƏƄŵ Ŗ الكŽاŖŇ: المŔƄű الŤامس
Śالśال Śة: المبحŪالدرا ŝőتاƈ يةƀبيű100.……………………….……......................……الت  

  ŵ…………................……..…………………………….101رů الƈتاŝő:المŔƄű اƕو¾
  101..............................................................النتاşœ المتعلقة بالافتراű الأو¿ -Ōولا
  102..............................................................لنتاşœ المتعلقة بالافتراű الŝانيا -ŝانيا
Ŝالŝ-Ŝالŝال űالمتعلقة بالافترا şœ103..............................................................النتا  
  104.............................................................بعةالنتاşœ المتعلقة بالفرŲية الرا- رابعا

  105..........................................................الŦامū لنتاşœ المتعلقة بالافتراűا-Ŧامسا
  105............................................................تراضاŘفاƈƙتاŝő  اŤتبار: المŔƄű الśاƈي

  106……………………….………………………….....……الأو¿ űترافالا نتاşœ اŦتبار -Ōولا
  106.………..…………………....…………………..…الŝاني űاŦتبار نتاşœ الافترا -ŝانيا
  107......................................................................فتراű الŝالŜالا اŦتبار -ŝالŝا

  107................................................................اű الرابعرتفالا نتاşœ تبارŦا- رابعا
  107............................................................اŦتبار نتاşœ الافتراű الŦامŦ- ūامسا

Śالśال ŔƄűة: المŪالدرا ŝőتاƈ ¾يƄ107………………..……......................………………تح  
  108.......................................................................تحلي¿ نتاşœ الافتراű الأو¿ -Ōولا
  108………..………………………………....…………… الŝالŜ تحلي¿ نتاşœ الافتراŝ- űانيا

ŝاŝال-Ŝالŝال űالافترا şœ108.......................................................................تحلي¿ نتا  
  109.....................................................................تحلي¿ نتاşœ الافتراű الرابع - بعارا
Ŧالا-امسا şœتحلي¿ نتاūامŦال ű109...................................................................فترا  



 X

  ŮŽ.........................................................................................111¾ال ŮƚŤة
  113………………………………………....…….......……………………الŤاتمة العامة
Ŵمة المراجőاſ……………………...……………………………...…..…….....……..117  

žحƚ124....…………...........……………………………………….....................الم  
       

  
  

  
  
  
  
  
  

  



 ſاőمة اŬƕكا¾
 
 

 الººرƅºººſ الººعººƈººواƇ الººŽººŮººحººة
 01 مƀوماŘ كŽاŖŇ الŪوž المالي 16

 ƋŊ 02مية المعƄوماŘ في الŪوž المالي 18

19 ŖŇاŽكƄة لśƚśال ŘتوياŪبالم ŘوماƄة المعſƚŵ 03 

ŵدƅ تماś¾ المعƄوماƏƄŵ Ř كŽاŖŇ الŪوž الماليśŊر 26  04 

اž الماليةſƚŵة الحوكمة باŪƕو 40  05 

في رفŴ كŽاŖŇ المعƄوماŘ الماليةدور الحوكمة 79  06 

 
 
الجداو¾ ſاőمة  

 
  

 الººرƅºººſ الººعººƈººواƇ الººŽººŮººحººة
92 Żőالوضا ŔŪة حƈر العيŮاƈŵ ŴيŨ01 تو 

93 ŔŪة حƈر العيŮاƈŵ ŴيŨدميةتوſƕا  02 

94 ŔŪة حƈر العيŮاƈŵ ŴيŨتوƇŪال  03 

95 ŴيŨتوŔŪة حƈر العيŮاƈŵميةƄالع ŘاŮŮŤالت  04 

96 ŔŪة حƈر العيŮاƈŵ ŴيŨميةتوƄالع ŘƚƋŌالم  05 

 ō 06جاباŘ الجŇŨ اƕو¾ 101

102 ŇŨالج Řجاباōيƈاśال  07 

103 ŇŨالج ŘجاباōŚالśال  08 

104 ŇŨالج ŘجاباōŴالراب  09 

105 ŇŨالج ŘجاباōامسŤال  10 

 
 
 



 ſاőمة الرŪوƅ البياƈية
 

ŮººةالººحººŽºº  Ƈواººƈººعººال ƅºººſرººال 
92 Żőالوضا ŔŪة حƈر العيŮاƈŵ ŴيŨ01 تو 

 02 توŨيƈŵ ŴاŮر العيƈة حŔŪ اſƕدمية 93

94 ƇŪال ŔŪة حƈر العيŮاƈŵ ŴيŨ03 تو 

 04 توŨيƈŵ ŴاŮر العيƈة حŔŪ التŮŮŤاŘ العƄمية 95

 05 توŨيƈŵ ŴاŮر العيƈة حŔŪ المŘƚƋŌ العƄمية 96

 
 
 
 



 
 
 
 
 

 



ºمƀºººدمººººº ةº  
 

أ 

 
حيŜ  �تعد الأسواق المالية مجالا رحبا ƙستŝمار Ōموا¿ الأفراد والمصارŽ والشركات     

تتماشƑ وكفاءة السوق  تتيŢ لهم فرصة التعام¿ في الأوراق المالية قصد الحصو¿ علƑ عواœد
. المعلومات لك¿ المستŝمريƉ الحالييƉ واƙحتمالييƉ فراƋŨƍ الأŦيرة التي تتحدد بمدƐ تو المالي�

دƐ تعكƋŨƍ ū المعلومات ŏلƒŌ Ƒ مو �المقصود بتوافرƍا ƍو درجة مناسبتها ومœƜمتها وقلة تكلفتهاو
نƌ مŌ Ɖبسط حقوقهم فŐ شركات�م المساƍميƉ بتموي¿ الحيŌ Ŝنƌ عند قيا .لها المنتجة الشركات واقع 

ƍ Ũم علŏ ƑتŦاوالتي تكفلها لهم التشريعات والقواعد العامة ƍو اƙفصاš عƉ المعلومات التي تساعد
فƍ�  ƉŐشة Ɖت المتعلقة بحماية حقوق المساƍميقراراتهم اƙستŝمارية� فعندما تكوƉ التشريعا

  .قب¿ الأشŦاů المطلعيƉ يصبŢ سهƜ مƉ استƜżلها
عƉ طريق رفع درجة اƙفصاš � حماية حقوق المساƍميƉ بصورة ŌفŲ¿وتتم عملية  
ƌاء المستقلي �ونوعيتŲالأع Ɖيد مŪع المŲا وŨفوك Ɖ ūالقدرة ي مجال ƒوŨ Ɖدارات الشركات مŏ

  .شركةفعي¿ الرقابة الŨاتية في العلƑ ت
    ŏ التي Ɖالميادي Ɖبي Ɖالأسواق المالية م Ɖتراجع  مستها المنظومة ƐدŌ Ŝالمعرفية� حي

 �ŏقتصاد المعرفة نتاŞ المعرفية ŏلƑ ظهورلصالŢ عوام¿ اƙ الأŦرƙ ƐنتاŞالأƍمية النسبية لعوام¿ ا
   .ة المعلومات والقدرة علƑ توليدƍايقوم علƑ وفر الƒŨو

مافرŲتƌ التطورات المتسارعة  العالم بمنظومة المعرفة بفع¿ƍŌمية تعام¿ دو¿  اŪدادتولقد 
والمتمŝلة في ظواƍر العولمة والتحولات في اƙقتصاد العالمي واƙنفتاš  �التي شهدƍا العالم اليوم

  .رفيةعة المورا بينها و الŝندماŞ الشركات فيمالأسواق وŏ وتحرير
توفير مجموعة مƉ  لابد مƐ Ɖ الجœŪيولتفعي¿ تداعيات ŏقتصاد المعرفة علƑ المستو 

الأليات والصيź العلمية القادرة علŏ ƑحداŜ نوŵ مƉ التوافق بيƉ الهياك¿ اƙقتصادية وبيƉ متżيرات 
  .ŏقتصاد المعرفة

Ō حدŌ قتصاد المعوتعتبر حوكمة الشركاتŏ لياتŊ مƍ تمام عالمي كبيرƍŐرفة التي حظيت ب
متعامليƉ في نظرا لدورƍا في تجنيŖ ال �مƉ قب¿ المنظمات والمجامع العلمية والمهنية الدولية

علƑ  مƉ قب¿ الأطراŽ الداŦلية المطلعةوالاستŲ�  ¿Ɯżلي¿تالمالية مƉ التعرű لل الأسواق
� وتحملهم لها بينهمتماŝعلومات و عدم مللالمعلومات� كما تŎدŏ ƒلƑ تفادƒ مشاك¿ التداو¿ الداŦلي 

 .لتكاليŲŏ Žافية
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  :اŬƗكالية

    : في تتمŝ¿ اƙشكالية الرœيسية التي تطرحها الدراسة
رفع كفاءة السوق التي مƉ شōنها  ŏلƒŌ Ƒ مدƐ يمكƉ لحوكمة الشركات توفير المعلومات الŪƜمة-

  المالي 
 :اƄőŪƕة الŽرŵية

  :التساŎلات الفرعية التاليةسية للبحŜ تطرš الدراسة الرœي ولƚجابة علƑ اƙشكالية
  ماالمقصود بحوكمة الشركات و ما ƍو مŲمونها -  
  ماƍي العƜقة الموجودة بيƉ الأسواق المالية والحوكمة -  
  كيŽ يمكƉ لمبادő الحوكمة التŝōير علƑ كفاءة السوق المالي -  
  -ƌتلعب ƒŨو الدور الƍدوا ماŌت ůŦتوفير المعلومات وتحقيق جودتها  الحوكمة فيما ي  

ŘرضياŽال:  
ƍناƃ معطيات يجŖ الأŨŦ بها وŏعتبارƍا فرŲيات قد تمكننا مƉ اƙجابة علƑ الأسœلة و اƙستعانة   

  :بها لح¿ اƙشكالية والتي تتلůŦ في
  .المعلومات المالية والمحاسبية المفصŢ عنها ƍي المحدد الرœيسي لدرجة كفاءة السوق المالي-  
Ɖŏ المعلومات المقدمة يجƉŌ Ŗ يتوفر فيها مجموعة مƉ الŦصاůœ حتƑ يمكƉ اƙعتماد عليها -  

  .في بناء القرارات اƙستŝمارية
  .تعم¿ الحوكمة علƑ توفير Ōكبر قدر مƉ المعلومات للمتعامليƉ في السوق المالي-  
لمعلومات المفصƉŏ Ţ تطبيق مبادő الحوكمة مƜŦ Ɖ¿ مجموعة مƉ اƕليات يسمŢ برفع جودة ا-  

  .عنها
ƅدŤتŪالم ŝƌƈالم: 

Ɖŏ تحديد منهş البحŜ يتوقŽ علƑ الهدŽ الƒŨ تسعƑ الدراسة الوصو¿ ŏلي�ƌ وعلƑ طبييعة   
  .ليالتحليجمعت الدراسة بيƉ المنهş الوصفي الموŲوŵ في حد Ũات�ƌ لŨا فقد 

ŊŚمية البحƋ: 
ة� حيŜ يهتم بتوŲيŢ دور الحوكمة في ستمد البحƍŌ Ŝميتƌ بما يقدمƌ مƉ مساƍمات علمية وتطبيقيي 

تدعيم  وكيفيةتداو¿ بناءا علƑ معلومات داŦلية حماية المستŝمريƉ مƉ الممارسات Żير العادلة كال
  .مƜŦ Ɖ¿ تطبيق مبادœها شركاتالŝقة في نظم عم¿ ال
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Śالبح ŻداƋŊ:  

ساƍميƉ يهدŽ البحŏ ŜلƑ تبياŝŌ Ɖر الحوكمة في تŦفيű عدم تماŝ¿ المعلومات بيƉ الم 
Ɖمريŝلي  �والمستŦمحاربة التداو¿ الدا Ƒفجوة التوقعات والعم¿ عل Ɖا في التقلي¿ مƍدور Ūبراŏو

Ƒ القرارات المتعلقة مما يبيƍŌ Ɖميتها في تŦفيű مŦاطر اƙستŝمار المالي المترتبة عل �للمعلومات
ƐرŦŌ جهة Ɖجهة وم Ɖا مŨƍ مار�ŝستƙراء المك اجتهادهو ف �بالتموي¿ واŝŏ ا فيŨتبة الجامعية به

  .النوŵ مƉ المواŲيع
  :ŪŊباŤō Ŕتيار الموضوع

 ŏƉ ف ŵشر Ŝلك¿ باحƐرŦŌ وعية وŲمنها المو ŖسباŌ ƌاتية�  ي عملŨ Ŗالأسبا Ɖبي Ɖم ƌنŌ Ŝحي
ƍو تحلي¿ Ōبعاد و ŏنعكاسات تطبيق مبادő الحوكمة ومحدداتها في تنشيط الأسواق  �الموŲوعية

مƉ المواŲيع Ōما الدوافع الŨاتية ƍو الميو¿ نحو Ũƍا النوŵ  تها�المالية والتŝōير علƑ درجة كفاء
  . يŝة في Ũƍا الميداƉوقصد ŏكتساŖ معارŽ حد

  :الدراŪاŘ الŪابƀة
ƍŌ Ɖبي Ɖتمت بمومƍŏ م الدراسات التيŲال ŵالمستوحو Ƒوكمة  علƐ  Ƒلŏ الوطني فقد توصلنا

  :الدراسات التالية
مƉ متطلبات ني¿ بيق حوكمة الشركات� مŨكرة مقدمة Ųحمادƒ نبي¿�التدقيق الŦارجي كŋلية لتط -

   .2008جامعة الشلŽ  -مالية و محاسبة -شهادة ماجستير
ƍŌ Ƒمية الحوكمة Ŧاصة حيŜ قام بŐقتراš المراجعة الŦارجية كōداة لتطبيق الحوكمة بحيŜ تطرق ŏل

اŖ الرœيسية والأسبا مƜŦ Ɖ¿ التطرق ŏلƑ ماƍية الحوكمة �وŨƍالمدرجة في البورصة شركاتفي ال
ص¿ في الف بيقاتهاطدور الهيœات الدولية في ترسيť ت و كŨا ارŖ الدوليةلظهورƍا و مŦتلŽ التج

اولة بمحوقام في الفص¿ الŝاني بعرű موŲوŵ المراجعة الŦارجية ŝم قام في الفص¿ الŝالŜ  �الأو¿
 صيدا¿�تند في Ũلƃ علƑ دراسة حالة  ي تطبيق الحوكمة وقد استبياƉ دور المراجعة الŦارجية ف

Ɯالم Ɖداحظ ولكōب ƌتمامƍŏ وƍ الدراسة ƋŨƍ Ƒالمراجعة  ةعل ¿ŝباقي الأدوات م Ɖبي Ɖواحدة م
 Ūتم بكيفية تطبيق الحوكمة ولم يبرƍŏ ƌنŌ دارة� كماƙا ūالمراجعة ودور مجل Ɖلية و لجاŦالدا

   .يدورƍا لا سيما في السوق المال
 

تƍōي¿ المŎسسات الصżيرة والمتوسطة� مدŦ¿ لتطبيق الحوكمة وتحسيƍ Ɖشام سفياƉ صلواتشي�  -
  .2008جامعة البليدة� - ŏدارة اعما¿-مƉ متطلبات ني¿ شهادة ماجستيرمŨكرة مقدمة Ų الأداء�
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قام  حيŜ وكمة الشركات�في ح الصżيرة والمتوسطة شركاتŏعادة تƍōي¿ ال  رحيŜ تطرق ŏلƑ دو
الصżيرة  و كŨا الحوكمة في الشركاتماƍية الحوكمة ونظريانها  طرق ŏلƑالفص¿ الأو¿ بالتفي 

بعرű عملية ŏعادة تƍōي¿ المŎسسات كōلية لحوكمة والمتوسطة� كما قام في الفص¿ الŝاني 
بكيفية � ولكƉ المƜحظ علƋŨƍ Ƒ الدراسة Ōنƍŏ ƌتم جتوŖ � وŏعتمد علƑ دراسة حالة شركةالشركات
وŲع الحوكمة كهدŽ يمكƉ تحقيقƌ مƉ حوكمة مƜŦ Ɖ¿ عملية التƍōي¿ وŨƍا يعني Ōنƌ تطبيق ال

مŌ Ɖج¿ تحقيق الكفاءة في السوق  � ولكننا في بحŝنا سوŽ نقوم بŐقتراحها كوسيلةƋŨƍ ¿ƜŦ العملية
  .المالي� مما يعني Ōنƍŏ ƌتم بجانŖ وسوŽ نهتم بجانŦŊ Ŗر

الية الحكم الراشد وعƜقتهما بالنمو الاقتصاد�ƒ مŨكرة ŌمنصوراƉ سهيلة� الفساد الاقتصادƒ وŏشك -
  .2006 -2005ماجستير� فرŵ تحلي¿ اقتصاد�ƒ جامعة الجŪاœر� 

 Ɖالحد م Ɖالدولة م Ɖداة تمكōدام سياسة الحكم الراشد كŦستŏ مكانيةŏ ¿حو Ŝشكالية البحŏ تدور
لجة الموŲوŵ مŌ ¿ƜŦ Ɖربعة الفساد الاقتصادƒ والتŝōير علƑ معد¿ النمو الاقتصاد�ƒ حيŜ تم معا

فصو¿  يتناو¿ الأو¿ منها الفساد الاقتصاد�ƒ وعالş الŝاني موŲوŵ الحكم الراشد� وتناو¿ الفص¿ 
الŝالŜ عƜقة ك¿ مƉ الفساد والحكم الراشد بالنمو الاقتصاد�ƒ و في الفص¿ الأŦير تم التطرق 

ƒالفساد والنمو الاقتصاد ůŦر فيما يœاŪونظ. دراسة حالة الج Ɛتمت بالمستوƍŏ الدراسة Ɖرا لكو
 Ŗملت الجانƍŌالمالي و Ŗتمت بالجانƍŏ الدراسة ƉŌ ي كماœŪالج Ŗتمام بالجانƍƙالكلي فقد حاولنا ا

  .اƙدارƒ وما يترتŖ مƉ نتاşœ سلبية بسبŖ التƜعبات التي تتم علƑ مستوƐ اƙدارة
  :ŮعوباŘ الدراŪة

¿ المŝا¿ لا والتي تمŝلت علƑ سبي �عوباتة بعű الصƉŏ طبيعة الموŲوŵ فرŲت علينا مواجه
الحصر في قلة المراجع المتعلقة بموŲوŵ حوكمة الشركات Ŧاصة علƑ مستوƐ المكتبات الجامعية 

دوƉ حا¿  في الجŪاœر وباللżة العربية علƑ وجƌ الŦصو�ů كما ƉŌ عدم وجود سوق مالي حقيقي
 .Ɖ مصر و الأردƉ مƜŝلسابقة في ك¿ متطبيقية بالطريقة التي تمت بها الدراسات اŏتمام دراسة 

 ŚبحƄجي لƌƈالم ƅيŪƀالت:  
قصد عرű البحŜ بطريقة منظمة ومŌ Ɖج¿ الوصو¿ ŏلŏ Ƒجابة علƑ اƙشكالية التي يطرحها   
  فصو¿� Ōربعة د ŏعتمدنا علŦ Ƒطة بسيطة مƉ فق

  Ŭōكالية كŽاŖŇ اŪƕواž المالية :الŮŽ¾ اƕو¾
Ƙسواق المالية مع عرŏ űشكالية كفاءة طار النظرƒ لŏلƑ الأفص¿ ƋŨƍ ال حيŜ تطرقنا في 

كما قمنا  �علƑ القرارات اƙستŝماريةفي التŝōير  والدور الƒŨ تلعبƌ المعلوماتالسوق المالي 
 Ƒلŏ الكفاءةبالتطرق Ƒرة علŝŎالعوام¿ الم ŽتلŦم.   
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 ¾ŮŽالƈاśيال: ŘركاŬمي لحوكمة الƄي¾ العŮŋالت  
لشركات مŏ ¿ƜŦ ƉبراŨƍ Ūا المفهوم وƍŌم اي لحوكمة التōصي¿ العلم يعالƋŨƍ ş الفص¿

كما قمنا بعرű المبادő الأساسية  �واق الماليةالأسباŖ التي Ōدت ŏلƑ ظهورƋ مع تبياƉ عƜقتƌ بالأس
  .و كŨا بعű التجارŖ الدولية للحوكمة التي تقوم عليها الحوكمة

Śالśال ¾ŮŽالمالية :ال žواŪƕا ƏƄŵ الحوكمة ŏر مبادśŊ  
فقدحاولنا ŏبراŝŌ Ūر تطبيق مبادő الحوكمة علƑ كفاءة سوق الأوراق الفص¿  Ũƍا يŌما ف

وكيفية  يƉتعاملمفي توفير المعلومات الŪƜمة لل ¿ الدور الƒŨ تلعبƌ مبادő وŌدواتهامƜŦ Ɖ �المالية
 تحقيقتحو¿ دوƉ تحقيقها لأƍم الŦصاůœ المطلوبة فيها مع تبياƉ دورƍا في الحد مƉ المشاك¿ التي 

  .فاءة السوق الماليك
Ŵالراب ¾ŮŽالمالية :ال žواŪƕدور الحوكمة في ا  

طبيقية  مŌ Ɖج¿ التوص¿ ŏلƑ مدŏ Ɛنتشار تقصد دعم الدراسة الظرية فقد قمنا بدراسة  
بتوŪيع � حيŜ قمنا ة والمراجعة والمحاسبةالأسواق المالييبيƉ المهتميƉ بك¿ مايتعلق  مفهوم الحوكمة

  .وفق مجموعة مƉ الفرŲياتات مجموعة مƉ اƙستبيان
وكŨا اŦتبار الفرŲيات�  قمنا مƜŦ Ɖلها باƙجابة علƑ اƙشكالية الرœيسية للدراسة حيŜ :الŤاتمة

      .ومŦتلŽ التوصيات المقترحة المتوص¿ ŏليها تتمحور حو¿ ƍŌم النتاşœكما 
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    Ɖم ƌا لما تلعبŨƍ اصة المتقدمة منها� وŦ قتصادياتƙة في اżمية بالƍŌ تحت¿ الأسواق المالية
و كŨا  �الاقتصاديةللمشاريع  الŪƜمةدور فعا¿ في عملية التنمية مƜŦ Ɖ¿ توفير مصادر التموي¿ 

Ƒلŝالموارد المالية بطريقة م ůصيŦالأموا¿ وت ūوŎر ƌتوجي Ƒتعتبر الأ �العم¿ عل Ŝسواق حي
  .المالية المرŊة التي تعكū حالة الاقتصاد

لابد ƉŌ تكوƉ علƑ مستوƐ مƉ  �و حتƑ تتمكƋŨƍ Ɖ الأسواق مŌ Ɖداء الأدوار المنوط بها
و ƍي  �الكفاءة التي تسمŢ بتŦصيƋŨƍ ů الموارد� حيŜ يƜحظ ƍ ƉŌناŝƜŝ ƃة مستويات للكفاءة

Ŗ اƙفصاš المالي دور الموجƌ لƚستŝمار يلع و �مرتبطة بمستوƐ المعلومات المتوفرة و مŲمونها
في السوق المالي و Ŧاصة سوق الأوراق المالية� لكŨƍ Ɖا اƙفصاš عƉ المعلومات يكوƉ مرفق 

Ɯżستƙعبات و اƜات في البالتœالف űقب¿ بع Ɖاتشركات ¿ مœف Ɖالمدرجة في البورصة دو 
تتمŝ¿ و �مما يŝŎر علƑ كفاءة السوقالتكافŎ في فرů اƙستŝمار ŦŌر�Ɛ الأمر الƒŨ يŎدŏ ƒلƑ عدم 

 Ɖعبات في ك¿ مƜالت ƋŨƍ اŨالمعلومات و ك ¿ŝليتداولعدم تماŦها الدا.  
     ƉŌ Ɖار التي يمكŝالأ Ƒير دلي¿ علŦ ت الأسواق العالميةŪƍ مات المالية التيŪو تعتبر الأ

ات و استŝ ¿Ɯżقة في نشر المعلوم تتسبŖ فيها ƋŨƍ التجاوŪات التي تعتمد علƑ التƜعŖ و التحكم
 اŻتنامو  �المساƍميƉ و المستŝمريƉ علƑ حد سواء مŌ Ɖج¿ التحكم في Ōسعار الأسهم و السندات

ƐرŦالأ Žالأطرا Ƒلŏ اصة بهاŦقب¿ وصو¿ المعلومات ال ůالفر.  
  :سوŽ نتطرق في Ũƍا الفص¿ ŏلƑ و في Ũƍا الصدد 

  
  اƙطار النظرƒ لƘسواق المالية :المبحŚ اƕو¾

  كفاءة سوق الأوراق المالية فرŲية :śاƈيالمبحŚ ال
Śالśال Śكفاءة السوق المالي العوام¿ :المبح Ƒرة علŝŎالم  
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  اűƗار الŲƈرƐ لŪƖواž المالية: المبحŚ اƕو¾
     ¿ŝقتصاديات المتطورة الأسواقتمƜيسية لœدور كبير  �المالية السمة الر Ɖم ƌا لما تلعبŨƍو

دية Ũƍا الدور يتطلŨ Ŗلƃ تمتعها بمستوƐ تōلكƉ حتƑ تتمكƉ مƍ  Ɖا�ومŝŎر فيها وفي درجة تطور
مƉ قب¿ المتعامليƉ في السوق عƉ مŦتلŽ المعلومات  اƙفصاš فيها والتي يلعŖ �مƉ الكفاءة

  .اŦتيارƍƒو ŏلŪامي وما ƍو  والƒŨ يŦتلŽ بيƉ ما �رة لديهم دور الموجƌ بهاالمتوف

   ماƋية اŪƙواž المالية: المŔƄű اƕو¾
� تŜƌ تعتبر مŎشر دقيقا وحساسا لسƜمحي �بالżة في الاقتصاد تحت¿ الأسواق المالية ƍŌمية    

وعليƌ يمكŌ Ɖنواعها تŦتلŽ باŦتŽƜ  وƍناƃ عدة تعريفات يمكŏ Ɖعطاءƍا لƘسواق المالية والتي
Ūبراŏ  المالية في مايلي الأسواقمفهوم:  

  Ŋƙال-و Żتعريƕا نطلق :و¾اŨŏ ¿سوق الأوراق المالية يقصد بسوق الما Ƒلŏ تحديد Ɖبدو  Ɖم 
ت� وƍناƃ ويطلق عليƌ مصطلŢ البورصا يلسوق الماللالأسهم والسندات وŨƍا ƍو المفهوم الŲيق 

Żير ƉŌ المفهوم  �المالية التي تتعام¿ في اƙقراű طوي¿ الأج¿ فقط شركاتمفهوم ŦŊر يشم¿ ال
المالية المŦتلفة باŲƙافة ŏلƑ  شركاتوالŲمŌ ƉيŲاĻ جميع الوسطاء المقبو¿ للسوق ƍو الƒŨ يت

  .1سوق النقد

 �السوق المالية ƍي الوسيلة التي يلتقي مƜŦ Ɖلها المشتروƉ والباœعوś: ƉاƈيالتعريŻ ال-śاƈيا  
والوسطاء والمتعاملوƉ مŨ Ɖوƒ الاƍتمامات المادية والمهنية بالأدوات الرŌسمالية والنقدية Ōو 

اعتماداĻ علƑ  �وتوŝيق وتعŪيŪ الأصو¿ المŦتلفة لفترات متباينةبżرű تداو¿  �بالصرŽ الأجنبي
Ļومحليا Ļنظمة معتمدة دولياŌو Ɖ2قواني.  

السوق المالي ƍو السوق الƒŨ يعم¿ علƑ حشد وتعبœة الموارد المالية� Ō Ũŏنها  :śالŚالتعريŻ ال-śالśا
ية المدŦرة والتي يتوافر لديها تمŊ ¿ŝلية يتم مƜŦ Ɖلها تحوي¿ الموارد المالية مƉ الوحدات الاقتصاد

فواűœ مالية� وتمŝ¿ عرű الأموا¿ ŏلƑ الوحدات الاقتصادية التي تعاني مƉ عجŪ في الموارد 
 Ƒبة علŻالقدرة والر ƃالوحدات التي لا تمتل Ɖالموارد المالية م Ƒعل Ŗالطل ūالمالية وتعك

  .3تمتلƃ القدرة علƑ الاستŝمار الاستŝمار ŏلƑ الوحدات التي تتوافر لديها الفرů الاستŝمارية و
                                                 

، ص 2005، الدار الجامعية، الإسكندرية،أسواق المال وتمويل المشروعات، صققرياحنفي، رسمية عبد الغفار  -1 
6.  
  .58، ص 2003، دار الصفاء للنشر والتوزيع، عمان، يةالاستثمارات والأسواق المالهوشيار معروف،  -2 

ص ،2005، مؤسسة شباب الجامعة، الاسكندرية،السياسة المالية وأسواق الأوراق الماليةأندراوس، عاطف وليم3 -
3.  
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مƉ يتم  وسيلة التيالأسواق المالية علŌ Ƒنها ال يمكƉ تعريŽ مما سبق :Ŭام¾التعريŻ ال-رابعا  
التي تلعŖ دور الوساطة المالية  شركاتلŖ عليها� Ō ƒŌنها مŦتلŽ العرű الأموا¿ والط ƜŦلها

المنتجات المالية و توظيŽ الفوا�űœ بيƉ العارŲيƉ والمحتاجيƉ للمدŦرات المالية� وكŨا ŏصدار 
ƋŨƍ ¿ŝاتا وتتمœفي لهي:  

               - ƃالبنو.  

  .والاحتياطصناديق الادŦار  -       

       - Ɖميōشركات الت.  

  .البورصات وŻيرƍا -       

  Ūواž الماليةتŪƀيماŘ اƕ: المŔƄű الśاƈي 
وفقاĻ للمعايير المستعملة في Ũƍا التقسيم  يمكƉ تقسيم الأسواق المالية ŏلƑ عدة Ōنوا�ŵ وŨƍا    

  :كالتاليوعليƌ يمكŏ ƉيجاŌ Ūنواŵ الأسواق المالية 

Ŋƙو- žوŪا الƌل ŴضŤالتي ي Ƈيƈواƀاس الŪŊ ƏƄŵ Ũالتميي:  

  : 1علŨƍ Ƒا الأساū يمكƉ تقسيم الأسواق المالية ŏلƑ الأنواŵ الŝƜŝة التالية  

Ŋ- يةƈűو الوŊ يةƄالمح žوŪي السوق  :الƍجراءاتها والمنفردوŏاتهاة بقوانينها وœيƍ  Ɖا عƍŪالتي تمي
  .علƑ المقيميŌ Ɖو المواطنيƉ في Ũلƃ البلدŦر�Ɛ ويكوƉ التعام¿ فيها مقتصرا الأسواق المحلية الأ

Ŕ-بيةƈجƕا žوŪاصة  :الŦال Ɖي السوق الملحقة بالسوق المحلية و تطبق فيها التعليمات والقوانيƍ
عرű الأموا¿ Ōو الطلŖ عليها ولكƉ وفق القواعد والقوانيƉ المقررة  بالأجانŖ حيŜ يشاركوƉ في

 .لżير المقيميƉ في السوق المحلية

Ŝ- ارجيةŤال žوŪحدود السلطة السياسية للبلد  :ال ŞارŦ سوق للتعام¿ المالي ƒŌ Ƒفهي تنطبق عل
ية فالقروű ولا يربطƌ بالسوق المحلي سوƐ العملة المستŦدمة كوحدة لقياū قيمة الحقوق المال

والوداœع المصرفية والأوراق المالية المستŦدم فيها الباوند اƙسترليني كوحدة لقياū مƜŝ تعتبر 
و لا يربطها   Ũŏا تمت ŦارŞ حدود السلطة السياسية للحكومة البريطانية �ŲمƉ السوق الŦارجية

                                                 
، دار الحامد للنشر النقود والمصاريف والأسواق الماليةعبد المنعم السيد علي، نزار سعد الدين العيسى، -  1

  .118، ص 2003   زيع، عمان،والتو
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يطانية بƒō شك¿ مƉ بالسوق المحلية سوƐ العملة� Ō ƒŌنها لا تŲŦع للقوانيƉ و التعليمات البر
  .الأشكا¿

  :التمييŪŊ ƏƄŵ Ũاس űبيعة التموي¾ - śاƈيا

Ƒتقسيم الأسواق المالية ال Ɖطار يمكƙا اŨƍ 1في:  

Ŋ-رŬالتموي¾ المبا žوŪ:  ا الشركاتƍالتعام¿ بجميع الأسواق المالية التي تصدر ƉمŲيت ƒŨال
وبدوƉ تدŦ¿ ). ة Ōو المتاجريƉالسماسر( المقترŲة وتسوقها مباشرة Ōو مŦ ¿ƜŦ Ɖبراء التسويق 

الوسطاء الماليي�Ɖ وتستطيع الشركة المقترŲة ƉŌ تستŦدم Ō ƒŌداة مƉ الأدوات المالية كالأسهم 
  .والسندات للقروű قصيرة الأج¿

  Ŕ-وليةƕا žواŪƕا: Ŧتوالتي تů دوات  فيōب ĻاŲيŌ Ƒالتعام¿ بالأدوات المالية والتي تسم
ƒŌ ا ال التموي¿ المباشرƍتصدرŏ ة و تسوقŲو جهات المقترŌ ييرżت ƒŌ Ɖي بدوœالنها űالمقر Ƒل

  .استبدا¿

  Ş-ويةƈاśال žواŪƕا: Ŧي التي تƍتو Ƒلŏ ا وبيعهاƍبالتعام¿ بالأدوات المالية بعد صدور ů
شŝ ůŦالŨŏ Ŝا كانت قابلة للتسويق Ōو التي تصدر مƉ قب¿ الوسطاء المالييƉ كōدوات تموي¿ Żير 

ƉŌ سوق التموي¿ Żير المباشر يتŲمƉ جميع وات الŝانوية� و يتŲ ŢŲاĻ الأدمباشرة والتي تسمŌ Ƒي
التعامƜت التي تتم مƜŦ Ɖ¿ الوسطاء المالييƉ الŨيƉ يقوموƉ بشراء الأدوات المالية في الأسواق 
 ƃلŨر وŦŊ Žطر Ɖانوية مŝانوية في الأسواق الŝ دوات ماليةŌ Ɖويبيعو �ƉيŲالمقتر Ɖالأولية م

   .الأولية والسوق الŝانوية لمباشر للتعام¿ في السوقيƉوي¿ Żير ايتŲمƉ سوق التم

  :التمييŪŊ ƏƄŵ Ũاس مدŖ اŪƙتحƀاś -  žالśا

 و واق الرŌسمالية والأسواق النقديةويمكƉ تقسيم الأسواق المالية حسŨƍ Ŗا المعيار ŏلƑ الأس    
űż النظر عƉ الجهة التي ƍŌم ما يميŪ الأسواق المالية ƍي مدة استحقاق الأدوات المالية ب لع¿ 

لŨا ŌصبŢ .تصدرƍا لأƉ مدة الاستحقاق تعتبر مŎشراĻ علƑ الأŻراű التي تستŦدم مŌ Ɖجلها الأموا¿
حيŜ يقصد بالأولƑ جميع التعامƜت  .مƉ المهم التمييŪ بيƉ الأسواق الرŌسمالية والأسواق النقدية

Ō ¿الأدوات المالية المتوسطة والطويلة الأج Ƒعل Ŗسنة التي تنص Ɖيد مدة استحقاقها عŪالتي ت ƒ
واحدة ويكوƉ الżرű الرœيسي مƉ الأموا¿ المستŦلصة استŦدامها في الاستŝمارات الحقيقية كبناء 

بينما  �مجتمعات التجارية وتطوير المŪارŵالمعام¿ والمساكŌ Ɖو تموي¿ المشروعات الحكومية Ōو ال
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الية قصيرة الأج¿ بűż النظر عƉ الجهة التي يقصد بالŝانية السوق المتŦصصة بتباد¿ الأدوات الم
تصدرƍا سواء كانت حكومية Ōو Ŧاصة� ويستفاد عادة مƉ الأموا¿ المستŦلصة عŨƍ Ɖا الطريق في 
تموي¿ الاحتياجات اƕنية للحكومة Ōو شركات القطاŵ الŦاů وبالتحديد للتوفيق بيƉ تدفقات 

ƙياƙتدفقات ا Ɖما تكو Ļمع رايرادات والنفقات فنادرا ĻمنياŪ متوافقة ŖœراŲو الŌ المبيعات Ɖدات م
 Ɖطية بيżالت űرżل űقتراƚو الشركات لŌ طر الحكوماتŲالتدفقات الجارية فتƉنيŝ1الا.  

  :التمييŪŊ ƏƄŵ Ũاس توſيŘ التŽƈيŦ -رابعا

تصنŽ الأسواق المالية ŏلŌ ŜƜŝ Ƒنواŵ وفق شروط استƜم وتسليم الأدوات المالية المتفق     
في الأسواق الفورية يكوƉ الاستƜم والتسليم لحقوق الملكية فوريا�Ļ فعندما يتم الاتفاق علƑ عليها� ف

الملكية تنتق¿ فوراĻ مƉ الباœع  Ɖ حقوقاق تجارية بيƉ الباœع والمشترƒ فŐشراء سندات وŌسهم وŌور
ŏعœقب¿ البا Ɖمها مƜبعد دفع قيمتها واست ƒالمشتر Ƒيارات مع ا .لŦسواق الŌ ƌلأسواق وتتشاب

المستقبلية بƉō التعام¿ فيها بيƉ الباœع والمشترƒ يكوƉ بموجŖ عقود نظامية يتم الاتفاق بموجبها 
علƑ استƜم وتسليم حقوق الملكية في موعد لاحق و بسعر متفق عليŌ �ƌما في عقود الŦيارات 

 ƒŌ اميŪلŏ يرŻ م والتسليمƜالاست Ɖفيكو ƜŦ تيارياŦالمشت �¿ فترة العقدا Ɖولك ĻماŪمل Ɖيكو ƒر
بدفع الفرق بيƉ السعر المتفق عليƌ والسعر الفعلي في حالة انŦفاű السعر� ويدفع الباœع الفارق في 

  2.حالة ارتفاŵ السعر

ŔƄűالم Śالśدورال: ال ƐادŮتſƙالمالية ا žواŪƕا  
     Ŗالاقتصاد والتنميةالأسواق المالية دورا فعالا في توجتلع ƌا ي Ɖم ƌا لما تكتسيŨƍمية وƍ

التي تجعلها علƑ  لابد مƉ توفر مجموعة مƉ الشروط كما انƌ ومƉ اج¿ قيامها بهŨا الدور بالżة
  . درجة مƉ الكفاءة المطلوبة فيها

 ƙوŊ-ƕمية اƋŊžواŪ المالية:  

بالنسبة للرفاƍية اƙقتصادية� حيŜ تستحوŨ علƑ جŪء مهم  احيوي اتعتبر الأسواق المالية Ōمر    
المالية وساœ¿ وŌدوات Ōساسية  شركاتلية� لŨلƃ تعتبر الالتŪامات الŦاصة بالمƉ المدŦرات الما

مƉ  ايŦلق كŝير Ōساسي لœƜتماƉحها بشك¿ لسداد قيم السلع والŦدمات� كما ƉŌ القروű التي تمن
  .3الوظاŽœ الجديدة

                                                 
  .120-119، ص ص السابق  مرجعنفس ال 1-
  .120، ص نفس المرجع السابق 2-
  .187، ص سابقعبد الغفار حنفي، رسمية قرباقص، مرجع  3-
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ŏلƑ حيŜ تحتاŞ عمليات التنمية  �Ōسواق المالية ƍŌمية بالżة Ŧاصة في التنمية الاقتصادية   
ŏلƑ عمليات  لتجاء الدولةدولة� و في ƋŨƍ الحالة بدلاĻ مŏ ƉرŎوŌ ūموا¿ كبيرة قد لا تتوفر لدƐ ال

  .تقوم بطرš مشاريعها التنموية في الأسواق المالية المنظمة �الاقتراű الŦارجي

ع صżار Ɖŏ التعام¿ بالأوراق المالية القابلة للتداو¿ في الأسواق المالية ŻالباĻ ما تعم¿ علƑ تشجي 
وبما يعود عليهم بōرباš عالية و بمŦاطرة  �المستŝمريƉ علƑ توظيŌ Žموالهم بشراœهم لهƋŨ الأوراق

تŝمار لديها Ŧبرات عالية سفي حالة توظيفها في شركات ŏستŝمار Ōو صناديق ŏ �وŦاصةقليلة 
مƜت القابلة ƉŌ التعام¿ في ƋŨƍ الأوراق والتي تكوƉ قابلة للتداو¿ بالع� باŲƙافة ŏلƑ ومتŦصصة

 �مما يترتŖ علŨ Ƒلƃ تحوي¿ ƋŨƍ الأسواق مŌ Ɖسواق محلية ŏلŌ Ƒسواق دولية Ōو ŏقليمية �للتحوي¿
  .1مŦتلفة اتحيŜ يمكƉ لتلƃ الأسواق طرŌ šسهم Ōو السندات لشركات مƉ جنسي

مƜŦ Ɖ¿ عرű ما يجرƒ داƉŏ�  ¿Ŧ الدور الƒŨ تلعبƌ الأسواق مƉ نشر لسلوƃ الاستŝمار    
مما يحفŪ المدŦريƉ  �سواق مƉ نشاطات تداو¿ الأسهم و السندات والأدوات المالية الأŦرƋŨƍƐ الأ

 Ļدورا Ŗة الموارد المالية عندما تلعœنها تقوم بتعبŌ مار في الأسواق المالية� كماŝالاست Ƒلŏ ¿مواƘل
اق المالية فعالاĻ في رفع عواœد المدŦرات التي تصبŢ الموارد التمويلية للمستŝمري�Ɖ وتعد الأسو

مجالاĻ واسعاĻ لتسهي¿ عمليات تباد¿ الأصو¿ الاستŝمارية فيما بيƉ الأسر والمŎسسات الحكومية 
كōطراŽ اقتصادية� وتعم¿ كŨلƃ علƑ ربط الاستŝمارات القصيرة بالنشاطات الاستŝمارية طويلة 

ت الأسواق مƉ وجود شهادات اƙيداŵ المصرفية والأوراق التجارية التي ƍي ŲمƉ نشاطا �الأج¿
  .النقدية قصيرة الأج¿ بجانŖ الأسهم والسندات لفترات طويلة الأج¿

Ũƍا باŲƙافة ŏلƑ ما تقدمŏ ƌداراتها ومكاتبها المتŦصصة وŦبراءƍا مƉ نصŢ للشركات     
والعم¿ علƑ التواƉŪ عƉ طريق الحفاظ علƑ النمو المستقر  �المصدرة لƘدوات المالية المتداولة

œعوا Ɖام مƍ Ŗماريةلجانŝكفاءة  �د الأدوات الاست Ɛمد Ɖاما لبياƍ وتعتبر الأسواق المالية مرجعا
             .2السياسات الاستŝمارية في الاقتصاد

  :في مايليƍمية رƋŨƍ الأ يمكŏ ƉبراŪو  

  .اجتŨاŖ مدŦرات الأفراد والمŎسسات وŻيرƍا مƉ مصادر الأموا¿ -

ية في المجتمع للمساƍمة في ŏنشاء المشروعات نشر الوعي الادŦارƒ لتعبœة الموارد المال -
ƒدفع عجلة النمو الاقتصاد Žالاقتصادية بهد.  

                                                 
  .17-16ص  -ص، 1998، دار زهران، عمان الأسواق الماليةحسني علي خربوش، عبد المعطي رضا أرشيد،  -1
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Ŗ لاستقرارƍا وترشيد وتهيœة المناŤ المناس �ودعم مركƍŪا المالي �تشجيع قيام شركات المساƍمة -
  .ودعم الاستŝمارات Ũات اƕجا¿ المŦتلفةŌسلوŖ عملها�

و تحويلهم ŏلƑ  �لتعام¿ في Ōسواق الأوراق الماليةرفع درجة الوعي الجماƍيرƒ بƍōمية ا -
   .مستŝمريƉ فاعليƉ في الاقتصاد الوطني

  :Ŭروſ űياƅ اŪƙواž المالية-ƈياśا

فƜبد مƉ توافر مجموعة مŦ–  Ɖاصة Ōسواق رūŌ الما¿  –لكي تقوم السوق المالية     
  : 1الشروط ƍŌمها

 Ŋ- يةƈƚنشر الأسعار اليومية :الع Ŗوراق المالية للتعام¿ عليها في نشرة مكتوبة و بالتالي يجƘل� 
 Ƒلŏ حركة تداو¿ الأوراق المالية المقيدة بها Ɖم ك¿ بورصة بتقديم التقارير الدورية التالية عŪكما تلت

  :ƍيœة سوق الما¿� وƍي

  .Ŧŏطار يومي عƉ حركة التداو¿ -

  .Ŧŏطار نصŽ شهر�ƒ وشهرƒ عƉ حركة التداو¿ -

  .التداو¿ Ŧŏطار سنوƒ عƉ حركة -

 �حيŜ يجŏ Ŗعداد نشرة شهرية تتŲمƉ بياناĻ بالأوراق المالية التي تم قيدƍا ƜŦ¿ الشهر    
وŏجمالي حجم التداو¿ الشهرƒ لƘوراق المالية المقيدة موŪعة علƑ متطلبات النشاط المŦتلفة� 

  .ةوتوفير التżطية المناسبة لربط البورصات ببعŲها البعű لŲماƉ توافر المعلومات بدق

Ŕ-  ة الماليةűاŪالو : ƉيŨوالسماسرة ال Ɖالوسطاء الماليي ¿ƜŦ Ɖالسوق م ¿Ŧيتم التعام¿ دا
ƒع والمشترœالبا Ɖحلقة الوص¿ بي Ɖلوŝيم�  ŽƜŦ Ƒت عملية علŨم شركات السمسرة التي نفŪوتلت

ƍيرŻ عليها بتسليم ورقة Ūو محجوŌ Ļتداولها قانونا Ūœير جاŻ ورقة مالية Ƒراء العمي¿ علŊ ¿ƜŦ ا
  .وŏلا وجŖ تعويű العمي¿ �Ōسبوŵ مƉ تاريť المطالبة

Ŝ- ¾تداوƄية لƄابƀالأوراق المالية قابلة للتداو¿ وتتسم بالمرونة الكافية لسهولة  :ال Ɖتكو ƉŌ Ŗيج
ويجوŪ التعام¿ علƒŌ Ƒ عدد مƉ الأوراق المالية ويكوƉ  �انتقا¿ ملكية الأوراق مƉ مستŝمر ŏلŦŊ Ƒر

  .ق المالية ŦŌر سعر لها تم التنفيŨ بƜŦ ƌ¿ العم¿سعر التداو¿ لƘورا

                                                 
  .18-16، ص ص 2007، دار قباء الحديثة للطباعة والنشر والتوزيع، القاهرة الأسواق الماليةأمين عبد العزيز،  -1
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يجƉŌ Ŗ تحقق ƋŨƍ الأسواق عنصر المنافسة الحرة بيƉ العرű والطلŖ لتكوƉ  :المƈافŪة -د
مع وجود  �مƉ القيام بدورƍامكƉ تŌسواقاĻ متواŪنة وŨƍا مƜŦ Ɖ¿ توافر الحرية الاقتصادية حتƑ ت

 ¿Ŧدارة التداو¿ داƙ كفاءŌ براءŦموا¿ ال البورصةŌ Ƒعل ĻحفاظاƉاستقرار نشاط  متعاملي ƉماŲو
  .السوق

Ŵالراب ŔƄűر :المśا ŘوماƄالماليالمع žوŪال ƏƄŵ  

سواء مƍ�  Ɖناƃ تŝōير مباشر وصريŢ للمعلومات المحاسبية علƑ سوق الأوراق المالية    
 Ɖمريŝالمست Ƒا علƍيرŝōت Ŗجان–  Ɖوالمرتقبي Ɖما –الحالييŝالقرارات الاست ŨاŦمة في اتœƜرية الم

مŝ¿ قرار الاحتفاظ بالأوراق المالية Ōو قرار التŦلů منها Ōو الدŦو¿ في استŝمارات جديدة � Ōو 
 Ŗجان Ɖالم Ƒير علŝōالأت Ƒد علœو العاŌ الأسهمسعار� Ōحجم التداو¿  و Ƒا علƍيرŝōت Ŗجان Ɖم

ƃلŨ يرŻ وŌ وتنشيط حركة سوق الأوراق المالية�  Őف ƃلŨ Ŗالمعلومات بجان Ɖ الموجودة في
التقارير والقواœم المالية ƍي مƍŌ Ɖم المعلومات التي يمكƉ الاعتماد عليها لقياū حجم المŦاطر 

مŝ¿ مŦاطر معد¿ الفاœدة� مŦاطر السوق � مŦاطر السيولة � مŦاطر سعر  -بōنواعها المŦتلفة
   1.والتنبŎ بها -الصرŽ � مŦاطر اƙدارة � مŦاطر الأعما¿

     Ũ Ƒلŏ افةŲƙفي سوق الأوراق با ƒمارŝالتحلي¿ الأساسي لتحلي¿ القرار الاست ¿Ŧمد ƉŐف �ƃل
قيمة مƉ الأوراق المتداولة في السوق  مŎداƉŌ Ƌ لك¿ ورقة مالية �المالية يعتمد علƑ فرű رœيسي

مŝ¿ العاœد  شركةبية المتاحة عƉ الحقيقية يمكƉ الوصو¿ ŏليها مƜŦ Ɖ¿ دراسة المعلومات المحاس
  .عد¿ التوŪيعات ومعد¿ النمو وبعű النسŖ المحاسبيةالمحاسبي وم

   Ɖشقا ƌسوق الأوراق المالية ل Ƒر المعلومات المحاسبية علŝŌ ƉŌ كما:               

وŨلƃ عƉ طريق ŏمداد المستŝمريƉ بالمعلومات عFacilitating Role Ɖ  رƒييالتسالدور _
Ōو البيع بهدŽ دعم وترشيد Ũلƃ  �الشراءالشركات التي تطرŌ šسهمها في البورصة قب¿ اتŦاŨ قرار 

  . القرار

_  ƒيرŝōالدور الت   Influencing Role دارة محفظة الأوراق المالية بشك¿ يحققŏ وظيفة Ƒعل
التواƉŪ المطلوŖ بيƉ الŦواطر والعواœد � بما يحقق للمستŝمريƉ الربحية المستهدفة ويحفظ لسوق 

 Ɖمكاƙبقدر ا ƉŪالأوراق المالية التوا.   
                                                 

 دور حوكمة الشركات في تحقيق جودة المعلومات المحاسبية وانعكاساتها على سوقمحمد احمد ابراهيم خليل، -  1
 :متاح على. 33- 32قسم المحاسبة،كلية التجارة بنها،ص ص ،لاوراق الماليةا
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   ƍ:1نا ŏلƑ بعű المƜحظات وƍي يمكƉ الاشارة لŨا    

ƉŌ دور المعلومات المحاسبية في التŝōير علƑ الأوراق المالية يعتمد علƑ مستوƐ الكفاءة التي  -
Ōم  باŲƙافة ŏلƑ نوعية ƋŨƍ الكفاءة وƍ ¿ƍي كفاءة تبادلية Ōم كفاءة تشżيلية �يتمتع بŨƍ ƌا السوق

� كما Ōنƌ مƍŌ Ɖم الأركاƉ التي ترتكŪ عليها كفاءة سوق الأوراق المالية معاĻكفاءة ƍيكلية Ōم جميعها 
ƍو وجود نظام فعا¿ للمعلومات المحاسبية تتدفق مƜŦ Ɖلƌ المعلومات المناسبة في الأوقات المناسبة 

  .    والتي تمكƉ المستŝمريƉ مƉ اŦتيار ŌفŲ¿ البداœ¿ المتاحة لƜستŝمار �وبالتكلفة المناسبة

مود قوƒ المستوŌ Ɛو ŲعيŽ يŎدƒ الجمود التفسيرƒ للمعلومات المحاسبية سواء كاƉ الج قد -
Ɛالمعلومات المحاسبية وسوق الأوراق المستو Ɖقة الحقيقية بيƜالع ƃدراŏ Ƒعدم القدرة عل Ƒلŏ �

  .    المالية

باشر Ōو Żير لŨا فƉŐ النقاط السابقة قد تحد مƉ دور المعلومات المحاسبية وتŝōيرƍا سواء الم    
� ما لم تتوفر في ة حركة التداو¿ وŌسعار الأسهم بƌالمباشر علƑ تنشيط سوق الأوراق المالية وŪياد

ŏلƍŌ Ƒمية Ŧاصية التوقيت المœƜم عند  مستوƐ الجودة المطلوŖ � لŨا يمكƉ اƙشارة ƋŨƍ المعلومات
تŦōير نشر  ƉŌ الية� كمااƙفصاš عƉ المعلومات المحاسبية وŝŌرƍا علŌ Ƒسعار الاستŝمارات الم

المعلومات وعدم دقتها والتحيŪ في عرŲها وعدم اعتمادƍا علƑ مبادő ومعايير محاسبية متفق 
لتي يرŖŻ في تحملها وفقاĻ عليها يحدŜ تŝōير سلبي علƑ سلوƃ المستŝمر ويŝŎر في درجة المŦاطر ا

ƌلظروف .Ō ƃلŨ Ƒلŏ ŽاŲية للمعلومات المحاسبية سويŎالقدرة التنب Ɖ و الفترية لها دورŌ اء السنوية
  .  2فعا¿ في التŝōير علƑ سلوƃ المستŝمر في سوق الأوراق المالية

 

 Śيالمبحƈاśالمالية:  ال žوراƕا žوŪ ŖŇاŽفرضية ك  
     ōنجد يت Ŝعنها�بحي Ţالكفاءة في السوق المالي بدرجة ونوعية المعلومات المفص Ɛر مستوŝ

ŝر مƉ جهتها لمعلومات المتوفرة�كما ƍ ƉŌناƃ عوام¿ ŦŌرƐ تŝƜŝōة مستويات مŦتلفة تبعا لحجم ا
  .علƋŨƍ Ƒ الكفاءة والتي منƌ ماƍو متعلق بالافصاš ومنها ماƍو متعلق بالتعام¿ في السوق المالي

 

                                                 
  .34،مرجع سابق،صخليل محمد احمد إبراهيم - 1
 .35سابق، ص المرجع نفس ال ،خليل محمد احمد إبراهيم - 2
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  مضموƇ كŽاŪ ŖŇوž اƕوراž المالية: المŔƄű اƕو¾ 
الباحŝيƉ والعامليƉ في ƋŨƍ  سوق الأوراق المالية وماŪالت تŝير اƍتمام كفاءة لقد ŝŌارت فكرة     

 Ŗتستجي ƉŌ سواق الأوراق المالية يتوقعŌ يتوقع عنها� فوفقا لمفهوم كفاءة ƉŌ Ɖالأسواق لما يمك
رتŌ Ŗسعار الأسهم في السوق علƑ وجƌ السرعة لك¿ معلومة جديدة تص¿ ŏلƑ المتعامليƉ مما يت

ƉŌ المعلومة تōتي ŏلƑ السوق في ƒŌ المصدرة لƘوراق المالية� حيŜ  شركةعنها تżيير نظرتهم في ال
 űها البعŲبع Ɖيةوقت ومستقلة عœحركة الأسعار عشوا Ţتصب ƌوعلي.  

Ŋƙالمالية-و žوراƕا žوŪ ŖŇاŽك ƅوƌŽم:  

      ūك¿ المعلومات الموجودة متاحة وتنعك ƉŌ Ƒكفاءة سوق الأوراق المالية عل Žتعري Ɖيمك
ƃلŨية وكŲمنة المعلومات الماŲالأسعار مت Ƒر والمعلومات  علŲالمعلومات الجارية في الحا

علƑ الأسعار في الوقت الحاŲر  مŝ¿ توقع المستŝمريƉ انŦفاű معد¿ الفاœدة مما ينعكū �المستقبلية
يفترŨƍ űا التعريƉŌ Ž المستŝمريƉ يستوعبوƉ ك¿ المعلومات لاتŦاŨ قرار الشراء والبيع ومŝ Ɖم و 

   .المفروƉŌ ű تŝŎر فيهاتعكŌ ūسعار Ōسهم ƒŌ شركة ك¿ المعلومات 

ينطوŨƍ ƒا المفهوم علŏ ƑحداŜ التعدي¿ في الأسعار بسرعة مع معرفة المعلومات الجديدة   
ولا يعني Ũƍا  �وتوافر معلومات Żير متحيŪة� الأمر الƒŨ يŎدŏ ƒلƍ Ƒبوط الŦطō في القيم المتوقعة

ادلا للتواƉŪ النهاœي الƉŌ ƒŨ السعر الجديد يعكū داœما التواƉŪ الجديد لكنƌ فقط يكوƉ سعرا ع
 Ɖمني بيŪ ¿فاص Œمر بتقييم ك¿ المعلومات� كما لا يوجد في السوق الكفŝبعد قيام المست Ŝيحد

  .1تحلي¿ المعلومات الجديدة وبيƉ الوصو¿ ŏلƑ نتاşœ بŦصوů سعر الأوراق المالية

معلومات المتاحة كما يقصد بالسوق الكفŌ Œنƌ السوق الƒŨ تعكū فيŌ ƌسعار التداو¿ كافة ال     
في كافة الأوقات� فƉŐ ظهرت معلومات جديدة عŏ ƉحدƐ الشركات المتداو¿ Ōسهمها يتحرƃ سعر 

  .لعكƋŨƍ ū المعلومات الجديدة �مƉ حيŜ الحجم والاتجاƋ �السهم بسرعة وبرشد

وŨƍا يعني ŌنƉŏ ƌ كاƉ السوق كŽء فƉŐ سعر السوق سيعكū قيمة الأوراق المالية الحقيقية     
ر عƉ القيمة العادلة للورقة وتصبŏ ŢحدƐ الطرق العادلة لتقييم الأوراق المالية ƍي السعر ويعب

رقة المالية التي وبصفة عامة فƉŐ السوق الكŽء ƍو السوق الƒŨ يعكū فيƌ سعر الو السوقي
كافة البيانات والمعلومات المتاحة والمتوفرة عنها مŌ ¿ƜŦ ƉجهŪة اƙعƜم  شركاتتصدرƍا ال

والƒŨ يعكū القيمة " السعر العاد¿ للورقة المالية"حيŜ يظهر في السوق ما يسمƑ  �فةالمŦتل
  .المحورية لها

                                                 
 .32 ، ص2000 ، دار النهضة العربية، القاهرة،اقتصادیات آفاءة البورصةإیهاب الدسوقي،  1 -
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  :ƈŊواع كŽاŪ ŖŇوž اƕوراž المالية-śاƈيا

  : يندرŞ تحت كفاءة سوق الأوراق المالية عدة Ōنواŵ يمكƉ حصرƍا في التالي   

  Ŋ-  ةƄالكام ŖŇاŽالش :الك Ɖي وتتحقق عند توافر مجموعة مƍ روط :  

حيŜ يستطيع المستŝمر بيع وشراء ƒŌ كمية مƉ الأوراق المالية  �عدم وجود قيود علƑ التعام¿ -
  .مهما كاƉ حجمها بسهولة ويسر نسبيا� مما يعني قابلية الأوراق المالية للتجœŪة

-  Ɖوبدو Ɖالأوراق المالية الموجودة في السوق لجميع المتعاملي Ɖتوافر المعلومات الكاملة ع
 .ليŲŏ Žافية� وبما يسمŢ بƉō تكوƉ  توقعات جميع المتعامليƉ متماŝلةتكا

وجود عدد كبير جدا مƉ المتعاملي�Ɖ بحيŜ لا يŝŎر تصرƒŌ Ž منهم علƑ حركة الأسعار في  -
 .يقب¿ ك¿ منهم السعر وبالتالي �السوق

م منفعتƌ تمتع المتعامليƉ في السوق بالرشد الاقتصاد�ƒ وبالتالي سوŽ يسعƑ ك¿ منهم ŏلƑ تعظي -
 .الŦاصة

  Ŕ- اديةŮتſƙا ŖŇاŽاصة�   :الكŦال ƌتعظيم منفعت Ƒلŏ مرŝية السعي المستمر للمستŲفر Ƒلŏ تستند
وبالتالي يظ¿ في سباق مع المتعامليƉ اŦƕريƉ في الحصو¿ علƑ البيانات والمعلومات التي تساعد 

Žدا الهدƍ تحقيق Ƒمني بي �علŪ Ŏالمتوقع وجود فترة تباط Ɖم Ɖالمعلومات الجديدة التي ويكو Ɖ
وبالتالي توقع انحراŽ القيمة السوقية  �تص¿ ŏلƑ السوق وبيƉ انعكاŝŌ ūرƍا علƑ الأسعار السوقية

  .1عƉ القيمة المحورية لƘوراق المالية لبعű الوقت

Ɖŏ كفاءة سوق الأوراق المالية تسمŢ بكفاءة تŦصيů الموارد المتاحة بما يسمŢ بتوجيƌ الموارد   
  :لمجالات الأكŝرربحا ويستلŪم تحقيق الكفاءة بهŨا المفهوم تحقيق ك¿ مŏ ƉلƑ ا

وƍي تتحقق عندما تتوافر المعلومات والبيانات  �Ōو الكفاءة الŦارجية في السوق :كŽاŖŇ التŪعير -1
مع تكافŎ  �الجديدة في وقت مœƜم دوƉŌ Ɖ يتكبد المتعاملوƉ في سبي¿ الحصو¿ عليها تكاليŽ مرتفعة

  .الاستفادة منهاصو¿ عليها وفرů الح

ويقصد بها قدرة السوق علƑ تحقيق التواƉŪ بيƉ العرű والطلŖ دوƉŌ Ɖ يتكبد  :كŽاŖŇ التźŬي¾ -2
ƌفي Ƒالżم Ţرب Ɖم ŭامƍ السوق فرصا لتحقيق ŵلصنا šيتا ƉŌ Ɖعالية� ودو Žتكالي Ɖ2المتعاملو.  

 
                                                 

 .24 ، ص2003، ، عالم الكتب القاهرةبورصات الأوراق الماليةيسي، سالدين حسن الصلاح  1 -
 .25 ، صنفس المرجع السابق   2 -
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  :لƄكŽاŖŇ المŤتŽƄةالŮيŸ -لśاśا

صيź المŦتلفة لكفاءة سوق الأوراق المالية المتمŝلة في في Ũƍا اƙطار يمكƉ عرű ال
  .والصيżة القوية )الشبƌ قوية( Ųعيفة�المتوسطةلالصيżة ا

Ŋ- ةŽة الضعيźيŮة:  الżالصي ƋŨƍ ƉموŲسعار الأسهم في السوق  ومŌ المعلومات التي تعكسها ƉŌ
م التعامƜت التي ƍي المعلومات التاريŦية بشƉō ما طرŌ مƉ تżيرات علƑ سعر السهم وعلƑ حج

وƍو ما يعني ƒŌ ƉŌ محاولة للتنبŎ بما سيكوƉ عليƌ سعر السهم في  �جرت عليƌ في الماŲي
المستقب¿ مƜŦ Ɖ¿ دراسة التżيرات التي طرŌت علƑ سعرƋ في الأيام Ōو الشهور Ōو السنوات 

Ɛلة عديمة الجدوōي مسƍ يةŲالمعلومات �الما Ɖōعيفة بŲة الżتعني الصي ŢŲوŌ التي  وبعبارة
 ¿ƜŦ ية التي تكونتŦي المعلومات التاريƍ سعار الأسهم في السوق في الفترة الحاليةŌ تعكسها

  .1وبالتالي لا يمكƉ الاستفادة منها للتنبŎ بالتżيرات المستقبلية في الأسعار �فترات ماŲية مƉ التعام¿

Ŕ-  ةűŪة المتوźيŮسعار الأ: الŌ Ɖōالسوق متوسطة القوة ب űة فرżي صيŲسهم في لحظة وتق
ب¿ تعكū كŨلƃ كافة المعلومات  �معينة لا تعكū فقط التżيرات السابقة في Ōسعار تلƃ الأسهم

شر تمŝلت تلƃ المعلومات فيما ين المتاحة للجمهور Ōو التنبŎات التي تقوم علƑ تلƃ المعلومات سواء
الشركة بما في ŨلŌ  ƃو ظروŽ الصناعة Ōو �عƉ الشŎوƉ الدولية Ōو الظروŽ الاقتصادية في الدولة

التقارير المالية وŻير ƍا مƉ التقارير والتحليƜت التي تتاš للجمهور� وفي ظ¿ Ũƍا الفرű متوسط 
 .2القوة يتوقع ƉŌ تستجيŌ Ŗسعار الأسهم لما يتاš مƉ معلومات

 ºوية  -جƀة الźيŮلجميع المعلومات المتاحة  :ال ūو انعكاƍ سعر السهم في السوق ƉŌ Ƒبمعن
ƒŌ المعلومات المنشورة العامة Ųŏافة ŏلƑ المعلومات التي يتحص¿ عليها فœة  �والŦاصةللعامة 

وŨƍا يعني استحالة ƉŌ يحقق ƒŌ مستŝمر ŌرباŻ šير عادية علƑ  �عينة ككبار المتعامليƉ في الأسهمم
űا الفرŨƍ بتت صحةŝوقد  ا ƉريŦƕا Ŗ3حسا.  

 
 
 

                                                 
 .243 ، صمرجع سابقأمين عبد العزيز،  1-
 .245 نفس المرجع، ص 2 -
وراه في العلوم ، رسالة لنيل درجة الدكتمعوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلهابوكساني رشيد،  3 -

  .111، ص 2006 الجزائر، ، جامعة،غير منشورة،كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسييرالاقتصادية
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  Ŭروű ومƀوماŘ كŽاŖŇ الŪوž: المŔƄű الśاƈي 
    Ɖمجموعة م ƃناƍ تت Ƒا حتƍتوافر Ŗقق الكفاءة فيحالشروط التي يج  ¿ŝالسوق المالي م

 ŏلƑباŲƙافة Ũƍا  �وماتسرعة توافر ƋŨƍ المعل وكŨا فصŢ عنها�الاستجابة ŏلƑ المعلومات الم
  . مجموعة مƉ المقومات التي في حالة وجودƍا وبمستوƐ مقبو¿ يمكƉ لها الرفع مƉ الكفاءة

ƙوŊ-اŽك űروŬالمالي žوŪال ŖŇ:  

        Ɖو وجود عدد كبير مƍ م شروط كفاءة سوق الأوراق المالية الكاملةƍŌ Ɖبي Ɖم Ɖŏ
Ɖم Ţتعظيم الرب Ƒلŏ مرŝك¿ مست Ƒيسع Ŝبالرشد� بحي Ɖيتصفو Ɖمريŝالتحلي¿  المست ¿ƜŦ

كما Ƌ�  ƉŌ التŝōير في سعر الورقة الماليلكƉ لا يستطيع ƒŌ مستŝمر بمفرد و� والتوقعات العلمية
توافر المعلومات بسرعة ودقة وبدوƉ تكاليŽ ومŝ Ɖم تماŝ¿ التوقعات لدƐ جميع المستŝمريƉ نظرا 

ƋŨƍ المعلومات التي تكوƉ متوافرة بصورة عشواœية وسهولة . لتماŝ¿ المعلومات المتاحة Ōمامهم
Ɯت Ōو مŝ¿ تكاليŽ المعام �الدŦو¿ والŦروŞ مƉ السوق في ظ¿ عدم وجود قيود علƑ التعام¿

ŖœراŲا �الŨمر بسرعة ودقة للمعلومات الجديدة استجابة وكŝسعار الأوراق  �المستŌ ¿م تعديŝ Ɖوم
  .المالية

لة Ōنƌ مŻ Ɖير الممكƉ توفر حالة الكفاءة الكاملة� نظرا لاستحا �يتŢŲ مƋŨƍ ¿ƜŦ Ɖ الشروط   
ية Ōو ƒŌ سوق ŦŌر�Ɛ وعليƌ وفي نفū الوقت في السوق المال �كاملة استيفاء شروط المنافسة التامة

  :يمكƉŌ Ɖ يتŨŦ مفهوم كفاءة الأسواق المالية وفقا لهƋŨ الشروط ŝƜŝة Ōبعاد ƍي 

Ŋ-  ميةƚŵƗا ŖŇاŽالك:  

يتطور الأصو¿ المالية مح¿ با كانت مجموŵ المعلومات المتعلقةحيŜ تكوƉ السوق كفŎا م  
تŨŦō بعيƉ الاعتبار حوصلة ونتاşœ  المفاوŲة معكوسة في التسعيرة في ك¿ لحظة� مƋŨƍ ¿ŝ السوق

مŨ ¿ƜŦ Ɖلƃ يعتبر �وقعة حو¿ الأحداŜ المستقبليةالأحداŜ السابقة وتعكū بالتدقيق التقديرات المت
ومƉ جهة ŦŌرƐ نجد Ōنƌ  �سعر Ōص¿ مالي في ك¿ وقت تقديرا فعليا لقيمتƌ الحقيقية� Ũƍا مƉ جهة

كوƉ ك¿ الأحداŜ المعروفة Ōو المسبقة قد ŨŦŌت  �ةمƉ المستحي¿ التنبŎ بالتżيرات المستقبلية الجديد
بعيƉ الاعتبار Ōو دŦلت في تحديد السعر الحالي� Żير ƉŌ حدŜ مفاجŒ وŻير متوقع مƉ شōنƌ تżيير 

  .Ũƍ1ا السعر مŎقتا

  
                                                 

، مذكرة ضمن نيل شهادة ماجيستير في المالية، آلياتها، دورها في التنمية الاقتصادية قالأسوابلكحل نوال،  - 1
 .34ص، 2001، ، جامعة الجزائر،غير منشورةالتحليل الاقتصادي
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Ŕ-  المالية žوŪفي ال ƇيƄŤمتدƄي لƈƚƀالع ƁوƄŪال:  

 �في السوق الماليةرشادة جميع المتدŦليƉ عقƜنية و ة لمفهوم كفاءة السوق المالية ƍيالميŪة الŝاني  
Ũŏا عكū سعر الأصو¿ المالية اƕما¿ المرجوة فيما يůŦ  سوق كفŌ Ŏمام كوƉن حسƋŨƍ Ŗ الميŪة

  .1المداŦي¿ المستقبلية في ŏطار المبادő التقليدية للتقييم

 ºج-  ƅيŲƈفي الت ŖŇاŽالك:  

حيŜ تŨŦō  �ة للشبكات الماليةلاقتصادييůŦ البعد الŝالŜ لكفاءة الأسواق المالية الوظاŽœ ا  
القادريƜŦ Ɖ  Ɖ¿ تحوي¿ المŦاطرات ŏلƑالنظام المالي� وƍŌميتها تتجلƑ م في المالية مكانة الأسواق

علƑ تحملها� ومƉ جهة ŦŌرƐ تسمŢ بتجنيد الادŦار مŌ Ɖج¿ Ŋداء الوظاŽœ الأكŝر ŏنتاجية� مع 
تها� كوƉŌ Ɖ مجموƋŨƍ ŵ المبادلات تجلŖ الحفاظ علƑ ميŪة السيولة التي تكسŖ السوق حيوي

  .2مبادلات كŝيفة

  :مƀوماŘ الكŽاś- ŖŇاƈيا

  : 3تتƍŌ ŢŲم مقومات الكفاءة وتŝōيراتها علƑ تŦصيů الموارد وŨلƃ كاƕتي  

Ŋ-  ŘوماƄالما¿ بتوفير معلومات : توفر المع ūŌالقطاعات الاقتصادية� والتقوم سوق ر Ɖشركاتع 
� ومŝ Ɖم شركاتالمŦاطر والعاœد للقطاŵ وال لمعلومات فرصا لتقييمالمسجلة بالسوق� وتوفر ا

التي تعم¿ بكفاءة والأŦرƐ التي تفتقد الكفاءة في نشاطها� وكŨلƃ  شركاتوال التفرقة بيƉ القطاعات
ي يوŢŲ نظام المعلومات فرů الاستŝمار المتاحة Ōمام المستŝمري�Ɖ كما يżŲط تżيير الأسعار ف

بتحسيŌ ƉوŲاعها لكي ترتفع Ōسعار الأوراق المالية المتداولة  شركاتيام السوق رūŌ الما¿ علƑ ق
 Ɖصدار شركاتقب¿ الفي السوق مƙ ůسعار الأوراق المالية يعني وجود فرŌ ŵارتفا Ɖلأ ƃلŨو �

  .وبتكلفة منŦفŲة شركةا يوفر تمويŌ Ɯوسع لنشاط الŌوراق جديدة تباŵ بسعر مرتفع مم

Ŕ-  يولةŪتشير السيولة: ال  ƒŨالسعر ال Ɖم Ŗبرام الصفقات بسرعة وعند سعر قريŏ مكانيةŏ Ƒلŏ
 ůيادة الفرŪ وسع للشراء والبيع مما ييسرŌ ر صفقة� وتوفر السيولة فرصاŦŊ ƌبرمت بŌ

فة سواء مƉ الأنشطة Ōو مƉ الاستŝمارية وكŨلŏ ƃتاحة الفرصة Ōكبر لŦƜتيار Ōمام البداœ¿ المŦتل
  .لشركاتا

                                                 
 .35 ، صالسابق نفس المرجع 1 -
 .36 ، صنفس المرجع السابق  2-
 .112- 110 ، ص صابقإيهاب الدسوقي، مرجع س 3- 
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Ŝ-  Řƚة المعامŽƄتكلفة : تك ŵارتفا Ɖلأ ƒمارŝتكلفة القرار الاست Ƒت علƜر تكلفة المعامŝŎت
Ɯمارالمعامŝالتوسع في الاست Ɖتكلفة ت قد يحد م űفاŦبان Ūء يتميŽالسوق الك ƉŐا فŨوله �

  .المعامƜت وينعكŨƍ ūا بدورƋ علƑ تطوير كفاءة الاستŝمارات

ا متساوية لجميع المتعامليƉ سواء مƉ تعني عدالة السوق ŏتاحة السوق فرص: ŵدالة الŪوž  -د
 ūŌبوجود عدالة في التعام¿ في سوق ر Ɖو المعلومات� وعندما يشعر المتعاملوŌ ناحية الصفقات
 ůصيŦالت Ƒالاقتصادية مما يساعد عل ūسƘمار وفقا لŝالاست Ɖيد مŪم Ƒلŏ ا يدفعهمŨƍ ƉŐالما¿� ف

  .الأمŝ¿ للموارد

Ɖ-  مرśتŪالم ƁوƄŪ ŖادŬتيت: ر Ŗالما¿ طل ūŌتحقيق كفاءة سوق رŏسام ال Ɖمريŝت المستƜتعام
المستŝمر لتعظيم المنفعة� ومŝ Ɖم ينعكŨ ūلƃ علŏ Ƒدارة المستŝمر لمحفظة الأوراق  يبالرشادة وسع

  .ويعرŨ Žلƃ بالكفاءة الاقتصادية �المالية بصورة تعظم مƉ المنفعة وتقل¿ مƉ المŦاطر
  

  وق المالي  مقومات كفاءة الس):  1:(  الشك¿ رقم
 

 
   .ů9 2000النهŲة العربية � القاƍرة � دار  اſتŮادياŘ كŽاŖŇ البورŮةالدسوقي �  ŏيهاŖ: المصدر 

  
تتمƍŌ ¿ŝم مقومات كفاءة سوق الأوراق المالية في توافر المعلومات وانŦفاű قيود التعام¿ في السوق 

ŖœراŲكال Žالتكالي ¿ŝم�  Ɖالتي يتحص¿ عليها المتعاملو ůالفر Ŝحي Ɖعدالة السوق م Ƒلŏ افةŲƙبا

 الأماƉ     الة السوق عدقيود علƑ التعام¿

 كفاءة سوق رūŌ الما¿   

توافر المعلومات

نموا و توجيƌ الاستŝمارات   
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كما ƉŌ الأماƉ داŦ¿ السوق Ōمر Ųرورƒ  �كالحصو¿ علƑ نفū القدر مƉ المعلومات مع حماية حقوقهم
  .مŌ Ɖج¿ تحقيق الكفاءة وŨƍا مƜŦ Ɖ¿ محاربة التعامƜت Żير الأƜŦقية 

 Śالśال ŔƄűالم :Žبم ŘوماƄة المعſƚŵ žوŪال ŖŇاŽك ƅوƌ :  
لنجاš وتطور بورصات الأوراق المالية� فهي تمŝ¿ المحرƃ  المعلومات مƍŌ Ɖم الركاŪœتعد 

الأساسي لتوجيƌ المدŦرات نحو الفرů الاستŝمارية� وتحقيق عنصر التŦصيů الكŽء للموارد� 
م بدورƋ بتفسيرƍا فالمعلومات عبارة عƉ بيانات تنظم بشك¿ يعطي لها معنƑ وقيمة للمستفيد الƒŨ يقو

وتحديد مŲامينها مŌ Ɖج¿ استŦدامها في صياŻة القرارات� وفي Ũƍا اƙطار فƉŐ المعلومات 
تستŦدم مƉ قب¿ المستŝمريƉ والمتعامليƉ في سوق رūŌ الما¿ في صياŻة القرارات الاستŝمارية 

  .لاسيما علƑ صعيد الاستŝمار في الأوراق المالية

ƙوŊ-مية الƋŊمŘوماƄع:  

 ūمية المعلومات  تنعكƍŌ)بكفاءة بورصة ) مالية واقتصادية Ɖوالمتعاملي Ɖمريŝقة المستŝ في
المعلومات المتاحة لعموم المستŝمريƉ بكلفة درجة ƋŨƍ الŝقة تتحدد بنوعية وكمية الأوراق المالية� 

ƑعلŌ ومنفعة ůŦرŌ�  واقع الجهات المصدرة Ɖشرات حقيقية عŎالمعلومات م ƋŨƍ ūتعك ƉŌ بشرط
Ɖŏ .قة المالية وظروŽ سوق تداولها� Ųŏافة ŏلƑ الوŲع الاقتصادƒ العام في البلد المعنيللور

ترويş المعلومات Ũات العƜقة بمناŤ البورصة وظروفها� يجنŖ المتعامليƉ في السوق التسعير 
  .1الŦاطŒ للورقة المالية� مع ŏيŲاš مستقب¿ Ŋداء الاستŝمارات

ات ومدƐ انعكاسها علƑ سلوƃ المستŝمريƉ وحملة المعلوموالشك¿ الموالي يوƍŌ ŢŲمية 
  : الأوراق المالية عند تسعير الورقة المالية

  

  

  

  

  

  
                                                 

، 2006، تحليل وإدارة، دار المسيرة، عمان الاستثمار بالأوراق الماليةأرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام،  1-
  .132 ص
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  ت في سوق الاوراق المالياƍمية المعلوما) : 2(الشك¿ رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  .ů �133 مرجع سابقسامة عŪمي� Ōالمصدر Ōرشد فŎاد التميمي� 

المالية بظروŽ سوق راū الما¿  حملة الاوراق يƉيتŢŲ مƉ الشك¿ اƉ دراية المستŝمر
والبيœة الاقتصادية العامة� يساƍم في تحديد دقيق لتوقعاتهم بمستقب¿ الاستŝمارات والفواœد المتوقع 
استƜمها� كما يتبيƉ مƉ الشك¿ علŌ Ƒنƌ سيرورة المعلومات في الأسواق المالية وسوق الأوراق 

ي السوق والتي يعم¿ المعلومات المتوفرة فƜŦتƌ صة علŌ Ƒنها شك¿ نظام معلومات مدالمالية Ŧا
تتوقŽ وعليƌ ملة الأوراق المالية علƑ تحليلها واستƜżلها مŌ Ɖج¿ اتŦاŨ قراراتهم� حالمستŝمروƉ و

كفاءة سوق الأوراق المالية علƑ كفاءة نظم المعلومات المالية� وعلŨƍ Ƒا الأساū فƉŐ نجاš سوق 
Ƒمعلومات تبن Ƒلŏ Şالعناصر التالية الأوراق المالية يحتا ūساŌ Ƒ1عل :  

وƍو ما يعرŽ باƙفصاš العام  �بط حركة السوق الماليŏŲظهار اƙعƉƜ المالي ودورƋ في  -
الƒŨ يوفر قدر كافي مƉ المعلومات يمكƉ استŦدامها في المفاŲلة بيƉ فرů الاستŝمار 

  .المŦتلفة

. ة لحساŖ القيمة الحقيقية لهاالمعني شركةالتي تعكū المركŪ المالي لل توفر المعلومات المالية -
يمكƉ توŲيŢ المستويات ) كفاءة سوق الأوراق المالية(وانطƜقا مƉ المستويات الŝƜŝة للكفاءة 

 .المŦتلفة للمعلومات التي تعكƋŨƍ ū المستويات الŝƜŝة للكفاءة

  

                                                 
، ، الدار الجامعية، الاسكندريةمدخل الهندسة المالية، سهم والسندات، تحليل وتقييم الأويمحمد صالح الحنا 1-

 .132، ص 1998

 تخص قطاعات اقتصادیة

تحليل الاقتصاد الكلي، الدخل 
القومي والضخم، الضریبة 

ومعدل الفائدة

أحداث سياسية 
اقتصادیة مالية 

واجتماعية 
 وأخرى

تسعير 
 مضخم

تسعير 
 مخفض

تقييم المستثمرین 
ومالكي الورقة 
المالية لطبيعة 
المعلومات 
 ونوعيتها

  زیادة المعروض
  

 ض السعرانخفا

  زیادة الطلب
  

 ارتفاع السعر
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  عƜقة المعلومات بالمستويات الŝƜŝة الكفاءة): 3( الشك¿ رقم

  

  

  

  

  

  

  

� مŎسسة الوراق للنشر والتوŪيع� اŪƙتśمار في اƕوراž الماليةمحمود الŪبيد�ƒ  حمŪة: المصدر 
 Ƒ2001الطبعة الأول ů �Ɖ�149 عما. 

  :ŮŤاŭő المعƄوماś- Řاƈيا

براŦ ŪصاƋŨƍ ůœ المعلومات والتي لا تعتبر معلومات ŏلا Ũŏا كانت Ũات معنƒŌ Ƒ يمكƉ ا
ستعود علƑ متŨŦ القرار مƉ استŦدامƌ للمعلومات ولا شƉŌ ƃ درجة اƙفادة التي . مفيدة لمستŦدمها

 Ƌويساعد ƌسلوك Ƒر علŝŎبما ي ƉميœƜوالوقت الم Ŗبالأسلو ƌمعرفت Ƒلŏ افةŲƙمقدار ا Ƒعل Žتتوق
  : 1في اتŦاŨ القرار� وحتƑ تŎدƒ المعلومة Ũƍا الدور لابد ƉŌ يتوفر فيها ما يلي

Ŋ- مةőƚا :الم űرżءم المعلومات مع الƜتت ƉŌ Ƒالحكم بمعن Ɖويمك �ƌجلŌ Ɖعدت مŌ ƒŨل
ƍ يرŝōمة المعلومات بكيفية تœƜو عدم مŌ مةœƜم Ɛمد ƑدمهاعلŦمست ƃسلو Ƒيرة علŦالأ ƋŨ �

 ƃلŨ Ɖع ŽتلŦيعطي قرار ي ƌالقرار وتجعل ŨŦمت ƃسلو Ƒر علŝŎي التي تƍ مةœƜفالمعلومة الم
علومات التي لا تƜءم احتياجات القرار الƒŨ كاƉ يمكƉ اتŦاƋŨ في حالة ŻياƋŨƍ Ŗ المعلومات� فالم

اƙدارة تقترŖ قيمتها مƉ الصفر ب¿ ƉŌ المبالź والجهود التي بŨلت في سبي¿ تجميعها وتحليلها تعتبر 
  .في ƋŨƍ الحالة نوŵ مƉ الŦساœر

                                                 
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل أهمية نظام المعلومات التسويقي في اتخاذ القرارات التسويقيةعلمي لزهر،  1 -

  .37 شهادة الماجيستير في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر ص

  مستوى الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق
 المعلومات التاریخية تعكس مستوى الأسعار

  مستوى الصيغة الشبه قویة لكفاءة السوق
 المعلومات تعكس الأسعار النوعية للسهم

  مستوى الصيغة قویة لكفاءة السوق
 المعلومات تعكس الأسعار النوعية للسهم
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Ŕ-  ŘيſالتوŔŪاƈمتوفرة وقت الحا :الم Ɖتكو ƉŌرةŝŎمفيدة وم Ɖتكو Ƒليها حتŏ بطبيعة  و� جة
ومة المقدمة لمتŨŦ القرار المتŦōرة عƉ موعدƍا ƒŌ قيمة Ōو تŝōير علƑ سلوكƌ الحا¿ لƉ تكوƉ للمعل

  . مهما كانت درجة ƍŌميتها وحيويتها لهŨا القرار

Ŝ- şولة والوضوƌŪال: Ƒالمعن űموŻ Ɖلو المعلومات مŦ درجة Ƒلŏ ا الشرطŨƍ يشير� 
علومات Ō ƒŌلفاظ Ōو ƉŌ تكوƉ المعلومات واŲحة ومفهومة لمستŦدمها� فƜ يجƉŌ Ŗ تتŲمƉ الم و

 ƋŨƍ دمŦير معروفة� ولا يستطيع مستŻ و معادلاتŌ يةŲو تعبيرات رياŌ و مصطلحاتŌ Ūرمو
المعلومات ƉŌ يفهمها� فالمعلومات الżامŲة Żير المفهومة لƉ تكوƉ لها قيمة حتƑ لو كانت مœƜمة 

Ŗوتم تقديمها في الوقت المناس.  

حة ƉŌ تكوƉ معلومة حقيقية عƉ الشيء الƒŨ يقصد بالمعلومات الصحي :الدſة الŮحة و -د
وتŦتلŽ درجة .تعبر عنƌ ودقيقة بمعنƑ عدم وجود ŦŌطاء ŝŌناء ŏنتاŞ وتجميع وتقرير ƋŨƍ المعلومات

 ƋŨƍ ا كانتŨŐالمعلومات� ف ƋŨƍ ƌطيżت ƒŨمني الŪال Ɛالمد Ŗالدقة المطلوبة في المعلومات حس
بعيدا والعكū دقتها تق¿ كلما تناولت مستقبƜ  المعلومات عبارة عƉ تنبŎات مستقبلية فƉŐ درجة

ƒŌ ستكوƉ معلومات  �Żير دقيقة سوŽ تعطي نتاşœ عكسيةصحي�Ţ فالمعلومات Żير صحيحة و
  .Ųارة وŻير مفيدة حتƑ ولو كانت مœƜمة ووقتية ومفهومة لمستŦدمها

Ɖ- ¾موŬال:  Ŗطي كافة جوانżالمعلومات المقدمة معلومات كاملة ت Ɖتكو ƉŌ Ƒبمعن
كما يجƉŌ Ŗ تكوƋŨƍ Ɖ . اƍتمامات مستŦدمها Ōو كافة جوانŖ المشكلة المراد ƉŌ يتŨŦ بشōنها القرار

المعلومات في شكلها النهاœي� بمعنƉŌ Ƒ لا يŲطر مستŦدمها ŏلŏ Ƒجراء بعű عمليات التشżي¿ 
  .اŲƙافية حتƑ يحص¿ علƑ المعلومات المطلوبة

ورة Ōو بالوسيلة التي يقبلها مستŦدم ƋŨƍ بمعنƉŌ Ƒ تقدم المعلومات في الص :الƀبو¾ -و
المعلومات مƉ حيŜ الشك¿ والمŲمو�Ɖ فمƉ حيŜ الشك¿ يمكƉŌ Ɖ تكوƉ المعلومات في شك¿ تقرير 

Ōما مƉ حيŜ المŲموƉ  �داو¿ وŏحصاœيات Ōو رسومات بيانيةبلżة سهلة وواŲحة ƒŌ في شك¿ ج
مما قد يفقدƍا معناƍا� ولا تكوƉ  فيتعلق بدرجة التفاصي¿� فƜ تكوƉ مŦتصرة بōكŝر مƉ الŪƜم
  .مفصلة بōكŝر مƉ الŪƜم مما قد يŎدŏ ƒلƑ سرعة مل¿ مستŦدمها

ƅ-  يرŹŽƄنقارنها مع  :ةمك ƉŌ علينا Ŗا¿ ومعالجة المعلومات لها تكلفة يجŦدŏ عملية Ɖŏ
Ɖŏ Ɛالمعلومة� وللمعلومة قيمة قصو ƋŨƍ دامŦمت في  المنفعة التي سنحص¿ عليها جراء استƍسا

Ōكŝر مما  شركةال ƒŌ يجƉŌ Ŗ تكوƉ المعلومة اقتصادية بمعنƉŌ Ƒ لا تكلŽ �لي¿ درجة عدم التōكدتق
 .يتوقع ƉŌ تنفقها ƉŌ ƒŌ تكوƉ قيمتها ŏيجابية
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 Ŵالراب ŔƄűاد المعرفة: المŮتſالمالي با žوŪال ŖŇاŽك űارتبا  
       ƉمŲاقتصاد المعرفة يت ƉŏدامالاŦللمعرفة في القيام بال ست Žيŝنشاطات الاقتصادية� وفي الك

توسيعها وتطويرƍا ونموƍا� وتتمŝ¿ مŲامينŦ ƌاصة في الدو¿ المتقدمة في ŝورة المعلومات 
 Ŗتقنيات متقدمة في الحاسو Ɖا مŨƍ ƋŪدام الواسع للمعرفة والعلم� وما يفرŦوالاتصالات والاست

Ŝ يتسم اقتصاد المعرفة والانترنيت وتقنيات المعلومات والاتصالات والصناعات الالكترونية� حي
بالاستŦدام الكŝيŽ للمعرفة العلمية والموارد الŦŲمة واƙمكانات الكبيرة وكŨا الاعتماد علƑ الجهد 

وتكمƍŌ Ɖميتƌ كونƌ الأساū المهم في توليد . الفكرƒ مما يŎدŏ ƒلƑ تحقيق عاœد مرتفع لƜستŝمار
¿Ŧنتاجية والدƙداء ورفع اƕا Ɖسهام في تحسيƙروة واŝال  Ŝحداŏالعم¿ و ůالقومي� وتوليد فر

 Ƒعل Ūللتحفي ƒرورŲالمهم وال ūوالتطور للنشاطات الاقتصادية وتوفير الأسا Ŝالتجديد والتحدي
  .1التوسع في الاستŝمار

ƙوŊ-اد المعرفةŮتſا ƅوƌŽم:  

ا� نعني باقتصاد المعرفة الاقتصاد الƒŨ يقوم علƑ وفرة المعلومات والقدرة علƑ توليدƍا وتنميته  
حيƉŌ Ŝ صناعة المعلومات لا تتاŏ šلƑ مصانع ŦŲمة ومداƉŦ شاƍقة� بقدر ما تحتاŏ ŞلŌ Ƒعما¿ 
 �ƒبينها بالتساو ŵŪومو Ŗالشعو Ɖبي ŵي الفكر� والفكر مشاƍ الأولية ƌعق¿ وفكر� ولما كانت مادت

مكƉŌ Ɖ وي. بينمااقتصاد الصناعة الƒŨ يستمد مادتƌ الأولية مƉ التراŖ الƒŨ يتيŢ فرů التفاوت
  :نفرق بيƉ نوعيƉ مŨƍ Ɖا الاقتصاد المعرفي Ɖŏ صحت العبارة 

Ŋ-  اد المعرفةŮتſالمعلومات نفسها :ا Ƒيقوم عل ƒŨو الاقتصاد الƍي  �وƍ المعلومات ƉŌ ƒŌ
في العملية الانتاجية� و المعلومات ƍي المنتş فقط في Ũƍا الاقتصاد و المعلومات  نصر الأساسيالع

  .2تي تشك¿ Ōو تحدد ŌساليŖ اƙنتاŞ وفرů التسويق ومجالاتƌوتكنولوجياتها ƍي ال

Ŕ-  المعرفة ƏƄŵ يƈاد المبŮتſƙروة�  :اŝلق الŦ المعرفة دورا في ƌفي Ŗتلع ƒŨو الاقتصاد الƍو
لكŨ Ɖلƃ ليū بجديد� فقد كاƉ للمعرفة دورا قيما ومهما في الاقتصاد� لكƉ الجديد ƍو ƉŌ حجم 

  .في Ũƍا الاقتصاد Ōكبر مما سبق وŌكŝر عمقا مما كاƉ معروفاالمساحة التي تحتلها المعرفة 

  Ɖالنوعي ƉيŨƍ Ɖبي ŽƜتŦا الاŨƍ مŻو اقتصاد  �رŌ الاقتصاد الجديد Ţع لمصطلœدام الشاŦالاست ƉŐف
  .المعرفة يشم¿ النوعيŌ Ɖو يقصدƍا معا

                                                 
  .18-16، ص ص 2007، عالم الكتب الحديثة، عمان، إقتصاد المعرفة، فليح حسن خلف 1- 

، المؤتمر العلمي الكفاءة الاقتصادية للأسواق المالية وارتباطها باقتصاد المعرفةعبد االله بن محمد الرزين،  -  2
 .9-8 ، ص ص2006، اقتصاد المعرفة والتنمية الاقتصادية، جامعة الزيتونة، الأردن الدولي السنوي الخامس،
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  :ſƚŵة الكŽاŖŇ بſŎتŮاد المعرفة-śاƈيا

و Ũلƃ كوƉŌ Ɖ كفاءة السوق تقوم Ōساسا علƑ  صاد المعرفة�يمكŏ ƉبراŪ مدƐ ارتباط الكفاءة باقت  
المعلومات وكŨلƃ اقتصاد المعرفة� حيŜ تتفاوت الكفاءة بيŝƜŝ Ɖة متساويات حسŌ Ŗو تبعا لتفاوت 
 Ƒالأو¿ يقوم عل Ɛمر في السوق المالية� فالمستوŝدرجة المعلومة التي يحص¿ عليها المست

ستوƐ الŲعي�Ž والŝاني يقوم علƑ توفير بعű المعلومات المعلومات التاريŦية ولŨا سمي بالم
 �ƒالقو ƌو شبŌ المتوسط Ɛا سمي بالمستوŨليست بالكما¿ والوفرة المنشودة� ول Ɖالحالية ولك
 �ƒمارŝيسيا في بناء القرار الاستœساسا رŌ المعلومة ƌتشك¿ في ƒŨال Ɛو المستوƍ Ŝالŝال Ɛوالمستو

اقتصاد المعلومات و الاقتصاد المبني علƑ (د المعرفي وعليƌ عند الحديŜ عƉ نوعي الاقتصا
نجد الارتباط القوƒ بينهما وبيƉ مستويات الكفاءة الاقتصادية لسوق الأوراق المالية وƍŌمية ) المعرفة

المعلومة التي يبني المستŝمر عليها قرارƋ الاستŝمار�ƒ لكƉ السŎا¿ المهم الƒŨ يجƉŌ Ŗ نستحŲر 
ة عليƍ ƌو ما مدƐ توفر المعلومة التي بها نستطيع ƉŌ نصنŽ بها اقتصادنا ŏجابتŌ ƌو محاولة اƙجاب

Ōو بعبارة ŦŌرƐ في مجا¿ موŲوعنا نستطيع بها ƉŌ نبني عليها قرارنا الاستŝمارƒ في سوق 
  .1الأوراق المالية

  

  العوام¾ المśŌرƏƄŵ Ŗ كŽاŪ ŖŇوž اƕوراž المالية: Ś الśالŚحالمب
ƍو متعلق بالتعام¿  منها ما لمŝŎرة علƑ كفاءة سوق الاوراق المالية�ƍناƃ العديد مƉ العوام¿ ا   

وŨƍا  �ƍو متعلق بمستوƐ الافصاš في الاسواق المالية ومنها ما مŝ¿ اطƜق الشاœعات� في السوق
š عنها وما يشوŨ Ŗلƃ مƉ مƉ حيŜ نوعية وصحة المعلومات المنشورة وكŨا توقيت الافصا

يلي سنستعرű بعű  وفي ما لعة للمعلومات وتداولها فيما بينها�المط الأطراŽ ستƜż¿كاتصرفات 
  .ƋŨƍ العواœق

  العوام¾ المتعƀƄة بالتعام¾ في الŪوž: المŔƄű اƕو¾
   ƌل¿ فيŦال Ŝيير المجريات الطبيعية للسوق المالية وبعżنها تōش Ɖر التي مƍالظوا űقد تسود بع

Ɛحجم التداو¿ في السوق ومستو Ƒير علŝقة التي يتمتع بها والتي لها تاŝا  الƍŪبرŌ Ɖوالتي م:  

ƙوŊ-  žوŪر في الŵŦحالة ال ŘعاőاŬال žƚűō و:  

                                                 
 .10 سابق، صمرجع الال نفس - 1
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   Ɖنيŝمجهولة كما حص¿ في الا Ɖقد تكو Ŗفي السوق لأسبا Ɖالمتعاملي Ɖعر بيŨ عندما تسود حالة
في استƜż¿  ورŻبتا� حيŜ اندلعت الأŪمة ببورصة وا¿ ستريت� Ō1987كتوبر  19الأسود في 

ق لأŻراű شŦصية� وتحقيق بŨلŌ ƃرباŻ šير عادية� يعمد بعű المŲاربيŏ Ɖلŏ ƑطƜق السو
Ōو انطباعات Ŧاطœة عŌ ƉحداŜ مستقبلية�  بعű اƙشاعات والمتمŝلة في معلومات Żير صحيحة
فعندما يرŖŻ المŲاربوƉ في  �الأوراق الماليةوŨƍا مƉ شōنŏ ƌحداŜ تżيرات لا مبرر لها في Ōسعار 

Ɖ مƉ الأوراق المالية وبōق¿ مƉ سعرƍا الحقيقي� يقوموƉ بترويş معلومات Ŧاطœة شراء نوŵ معي
المصدرة لهƋŨ الأوراق مما يدفع بحامليها ŏلƑ التŦلي عنها مƉ جهة وامتناŵ المتدŦليƉ  الشركةحو¿ 

عƉ شراœها� الأمر الƒŨ يŎدŏ ƒلŪ Ƒيادة العرű عƉ الطل�Ŗ وبالتالي انŦفاŌ űسعارƍا� فيستفيد 
بيƉ بشراœها�Ōما Ũŏا Ōرادوا البيع فŐنهم يقوموƉ بنشر معلومات Ũات مŪايا مبالź فيها حو¿ المŲار

ƋŨƍ  الأوراق المالية المراد بيعها� الأمر الƒŨ يŎدŏ ƒلƑ تحو¿ المتدŦليƉ في السوق المالية نحو
  .1الأوراق المالية مما يŪيد مƉ الطلŖ عليها وبالتالي ارتفاŌ ŵسعارƍا

  : الممارŪاŹ Řير اſƚŤƕيةالتŮويŘ و  فň ¾Ŭلياś- Řاƈيا

عندما يŲعŽ تŝōير استŦدام Ŋلية التصويت� بشك¿ يترتŖ عليƌ في Ōحوا¿ كŝيرة بقاء اƙدارة في   
كما انƌ عندما تسود  �شركةللموارد المالية المتاحة للموقعها ولفترة طويلة� رŻم سوء استƜżلها 

ŝقية مƜŦير الأŻ البالسوق صور عديدة للمارسات ¿ űرżوالشراء ب ƒالاحتكاريع الصور Ōو 
ŖعƜقة واتفاقيات التŝال ¿Ɯżالسوق تعد  �است ƉŌاصة وŦ Ɖقة المتعامليŝ عةŪعŪ Ɖحالة م Ŝتحد

ƉŌ نهاōش Ɖالمجالات التي م Ƒلŏ الموارد ůصيŦداة الأساسية في تƕار  اƍدŪتحقق النمو والا
ƒ�2الاقتصاد  

قدرة فœة معينة مƉ الحصو¿ علƑ  �وق الماليةكŨلƃ مƉ العوام¿ المŦلة بعمليات الس
 ي في التداو¿ الداŦل وŨƍا ما سنشير ŏليƌ �معينة شركاتاŦ¿ معلومات Ŧاصة بشƉō ما يجرƒ د

 ¿ŝقب¿ الجهات التي وعدم تما Ɖسعار الأوراق المالية مōب ŖعƜيتم الت ƉŌ Ɖالمعلومات� كما يمك
يŜ يعمد Ŏƍلاء الكبار ŏلƑ تقلي¿ Ōرباš الشركة Ōصدرتها Ōو ما يسمƑ بلعبة المساƍميƉ الكبار� ح

Ɖŏ اتفاق بعű . اŌ űسعارƍا والعكū في حالة البيعوŨƍا مŌ Ɖج¿ شراء كمية مƉ الأسهم عند انŦف
 Ɖم Ɖمعي ŵنو Ɖيرة بشراء كمية معينة مŦالأ ƋŨƍ تقوم Ɖا Ƒمع جهات معينة عل ƉاربيŲالم

ūا والعكƍسعارŌ رفع Žالأوراق فقد ي �الأوراق المالية بهد Ɖبيع كميات معينة م Ƒتم الاتفاق عل
  .المالية بهدŽ تŦفيŌ űسعارƍا مƉ شōنƌ اƜŦƙ¿ بكفاءة الأسواق المالية

                                                 
 .39-37 ، صابقبلكحل نوال، مرجع س -  1
 .38نفس المرجع السابق، ص -  2
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  :اŵتماد ŪŊواž اƕوراž المالية ƏƄŵ الكمبيوتر  -śالśا 

الكمبيوتر� وتتم برمجتها كي تقوم بمقابلة Ōوامر الأسواق المالية اعتمادا كليا علŌ ƑجهŪة تعتمد   
لبيع والشراء وتحديد التسعيرة بŨلŏ �ƃلا Ōنها قد تعطي ŏنŨارا مبكرا بمجرد نŪو¿ السعر ŏلƑ حد ا

 Ŗوالطل űالعر Ɖبي ƉŪالتوا Ƒتمام بالحفاظ علƍالا Ɖوامر البيع دوŌ صدارŐفيقوم الكمبيوتر ب Ɖمعي
  .1شرط كفاءة السوق

  المŬاك¾ المتعƀƄة باƗفŮاş العاƅ: المŔƄű الśاƈي
  Ɖŏ تعتمد بشك¿س كفاءة ƌا  وق الما¿ وحركتƍŪنشاط الشركات المالية ومرك Ƒساسي علŌ

ŝقة المستŝمريƉ مƜŦ Ɖ¿ البيانات والمŎشرات  وƋŨƍ الأŦيرة تسوق نفسها لكسŖ �وŏنتاجيتها
مƉ المعلومات التي تنشرƍا للعموم بعد وŲعها مƉ قب¿  والتقارير والتحليƜت والدراسات وŻيرƍا

œالقا ƒدارƙا اƍŪعمالها مجهاōدارة  �بŏ وحملة الأسهم في Ɖمريŝقة جمهور المستŝل ƉŐف ƌوعلي
 درجة الاœتماƉ والŲمانات التي تمنحها لƌ تنعكū علƑ نوعية وتدفق المعلومات الشركات

قانونية  � وبالمقاب¿ يوجد ممارسات Żير ƜŦŌقية ŌوستŝمريƉ بشك¿ منصŽ ومتكافŒ وشفاŽللم
المستفيديƉ تمارū  � وƍنا تظهر فœة مƉبر بōسعار السوق الماليةكترويş اƙشاعات والتƜعŖ المد

Ƒعها علƜطŏ ¿ƜŦ Ɖيانة الأمانة مŦو ŵداŦوالتحاي¿ وال ŭżعما¿ الŌ  المعلومات السرية والهامة
ƋŨƍ نق¿ المعلومة وبيعها للżير عبر وŨƍا واستƜżلها لتحقيق مكاسŖ شŦصية مباشرة Ōو Żير مباشرة

  :ك¿ مƉوالمتمŝلة في  �اƙفصاšعلƑ نوعية  رك¿ كبيبش تŝōرالتي  الأعما¿
 ƙوŊ-ŘوماƄمعƄي لƄŤالتداو¾ الدا:  

الŨيƉ تتاš لهم معلومات  شركةعام¿ المديريƉ والعامليƉ باليقصد بالتداو¿ الداŦلي للمعلومات ت  
سارة الأوراق المالية لتحقيق مكاسŌ Ŗو تجنŦ ŖداŦلية لا تتاš للعامة� حيŜ يقوموƉ بشراء Ōو بيع 

بناءا علƑ معلومات لديهم لا تتوافر للعامة� وكŨلƃ يعد مƉ الممارسات Żير المشروعة قيامهم 
 Ƒلŏ المعلومات ƃتص¿ تل ƉŌ ¿سارة قبŦال Ŗو تجنŌ Ŗالكس Ɖتمكنهم م ƉريŦƖبتوفير معلومات ل

  .2العامة

   ¿Ɯżما استƍ الفات قواعد التداو¿ انتشاراŦم ŵنواŌ Ɖم Ɖر نوعيŝكŌ ¿لية المعولعŦلومات الدا
السرية والتƜعŖ بالأسعار� والقانوƉ يحظر Ũلƃ لأنƌ يقل¿ مƉ درجة سƜمة ونŪاƍة سوق الما¿� 
 Ƒعل Ŗلا يج ƌنŌ ¿سيكية تقوƜلية السرية� فالنظرية الكŦالمعلومات الدا ¿Ɯżلاست Ɖويوجد تعريفا

ها لأƉ لديهم معلومات المسŎوليƉ والمديريƉ وŌحيانا الموظفيƉ بŐحدƐ الشركات العم¿ علŌ Ƒسهم
                                                 

  39.نفس المرجع السابق، ص  -  1
  .123، ص إيهاب الدسوقي، مرجع سابق 2 -
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الأوراق المالية عند معرفة معلومات ƍامة Żير معلنة  يŻير متاحة لŦƖري�Ɖ ويعد التعام¿ ف
 ƉŌ بالشركة� كما ƉوليŎفي المس Ɖمروŝعها المستŲقة والأمانة التي وŝقة الƜلا بعƜŦŏ للجمهور

 .1مŦ¿ بهƋŨ الŝقةŦارجييƉ يعتبر  تقديم Ōية معلومات مƉ طرŽ داŦلي بالشركة ŏلŌ Ƒفراد

  المعƄوماŵŘدƅ تماś-  ¾śاƈيا 

    ¿ŝعدم تما ƒدŎي Ɖبي Ƒو حتŌ ارجيةŦال Žالأطرا Ɖلية وبيŦالدا Žالأطرا Ɖالمعلومات بي
ŏلƑ تحقيق عاœد Żير عادƒ لƘطراŽ التي لها Ōكبر قدر ) المستŝمريƉ(الأطراŽ الŦارجية فيما بنها 

المسبقة بالمعلومات الŦاصة بالشركة� كما ƍ ƉŌناƃ وŨƍا باستƜżلهم لمعرفتهم  �مƉ المعلومات
 Ŝا التنافسي� وحيƍŪر بمركŲعنها لأنها ت šفصاƙاصة التي تحجم الشركات اŦالمعلومات ال űبع
ƉŌ كافة الأطراŽ تتصŽ بالرشد الاقتصاد�ƒ فƉŐ الأطراŽ بدوƉ معلومات يمكنهم حماية Ōنفسهم 

لومات عƉ طريق تكويƉ محفظة متنوعة لفترة بواسطة تŦفيű تعاملهم مع الأطراŨ Žوƒ المع
طويلة� كما ƉŌ الأطراŽ الŦارجية يمكنهم منع الأطراŽ الداŦلية مƉ استƜż¿ المعلومات الŦاصة 
 ƃتل ƉŌ حظƜسهم الشركات التي يديرونها� ويŌ تجار فيƙعدم ا Ƒطريق التعاقد معهم عل Ɖبهم ع

ƒوŨ Ɖالطرفي Ɯللحماية تعتبر مكلفة لك ¿œتحقيق  الوسا Ɖنا يكوƍ Ɖمعلومات� وم Ɖالمعلومات وبدو
التماŝ¿ في المعلومات Ōمرا Ųروريا حتƑ لا يلجō المستŝمروƉ للوساœ¿ الدفاعية ŏلƑ تŲر بسوق 

ƌالما¿ كل ūŌ2ر.  

 ūŌسوق ر Ƒالمعلومات عل ¿ŝر عدم تماŝŌ ŢŲالما¿والشك¿ الموالي يو:  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
-492 ص -ص، 2004، الدار الجامعية،التحليل المالي لأغراض تقييم و مراجعة الآداءأمين السيد أحمد لطفي،  1-

493.  
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  .ومات علƑ كفاءة سوق رūŌ الما¿ ŝŌر عدم تماŝ¿ المعل   ):4(الشك¿ رقم 
   
  
  
  
  
  
  
    
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  

 م تماثل المعلوماتعد

ŌساليŖ دفاعية مƉ قب¿ 
 الأطراŽ بدوƉ معلومات

تكوین محفظة 
طویلة الأجل 

حرمان المدیرین من التعامل في 
اƙحجام عƉ شراء  أسهم الشرآات

 űسهم بعŌ
.الشركات   

تŝōير سلبي علƑ سوق 
 رūŌ الما¿

انخفاض حجم 
 العمليات

انخفاض عدد الأسهم 
 . المتداولة

كلفة زیادة ت
المعاملات 

انخفاض درجة 
السيولة لأسهم 



 إشكالية آفاءة الأسواق المالية:         الفصل الأول

 27

كما¿ الديƉ مصطفƑ الدƍراوƒ � محمد السيد سرايا � المحاسبة والمراجعة � المكتŖ : المصدر 
  . ů �32  2006لجامعي الحديŜ � مصر 

  

وŨƍا  �وق رūŌ الما¿لعدم تماŝ¿ المعلومات ŝŌر سلبي علƑ كفاءة س ƌيتŢŲ مƉ الشك¿ Ōن
كوƉŌ Ɖ عدم تماŝ¿ المعلومات بيƉ الأطراŽ الداŦلية والŦارجية يŎدŏ ƒلƑ انتهاŞ الأطراŽ التي لا 

متمŝلة في تكويƉ محافظ استŝمارية طويلة الأج¿ وحرماƉ  �تمتلƃ المعلومات لسياسات دفاعية
¿ Ōسهم الشركات التي المسيريƉ مƉ التعام¿ في Ōسهم الشركات المدرجة وكŨا اƙحجام عƉ تداو

 Ƒر علŝŎعنها وتوفر الشفافية بها مما ي šفصاƙا ƒŌ توفر المعلومات Ŝحي Ɖم ƃمح¿ ش Ɖتكو
دة تكلفة ياتعام¿ وعدد الأسهم المتداولة وŪمقومات كفاءة السوق مƜŦ Ɖ¿ انŦفاű حجم ال

   .عامƜت وانŦفاű درجة سيولة السوقالم

ƜŦŏلƌ بما تقدم مƉ التŪامات حتƑ  طلع تتحقق بمجردتōسيساĻ علƑ ما تقدم فƉŐ مسœولية الم 
يكوƉ قد ارتكŌ Ŗفعا¿ يعاقŖ عليها القانوƉ  وƉŏ لم يلحق ŲرراĻ بالشركة التي يعم¿ لصالحها� فهو

كŝيرة لتطبيق Ōو لوصŽ ومعاقبة الأفعا¿ التي يرتكبها  جد نصوصاووبالتالي ت �المدني Ōو الجŪاœي
ر واستنادا �فقاĻ لطبيعة المعلومات المحظور تداولها وŏفشاœها للżيوظيفتƌ و المطلع والمستفيد بحكم

وعليƌ يŦتلŽ الوصŽ الجرمي لƘفعا¿ المرتكبة مƉ  لمبدŌ عدم جواŪ القياū في المساœ¿ الجŪاœية
حتيا¿ وŻيرƍا بسبŖ جني ŌرباŌ šو تفاديŦ ƌساœر الاالأمانة و المطلع بيƉ الŭż والŦداŵ وŏساءة

وبŨلƃ يŦرق Ōو يŦ¿ بموجŖ الŝقة الاœتمانية والشفافية الملŪمة  �للمعلومات شاƌœمحققة بكتمانŌ ƌو ŏف
  تداو¿ الأسهم علŌ Ƒسرار
  1. 

Śالśال ŔƄűالم :Řعاſالتو Ŗرفجوśا  
نظرا لمƜƍŎت العلمية والعملية الممكنة مƉ  شركةكيƜ لƘطراŽ الŦارجية عƉ العتبر المراجع وي  

ومŌ Ɖج¿  �للمركŪ المالي الحقيقي لها شركةمالية الŦتامية للالقواœم الالتقرير عƉ مدƐ تمŝي¿ 
القرارات المŦتلفة� لŨا وجŖ علƑ المراجع ƉŌ يتقيد  لاتŦاŨ شركةالصورة الصادقة عƉ الŏعطاœهم 

 Ɖالاحتياجات المعبر عنها في الوقت والمكا ƋŨƍ تلبية Ɖم Ɖبالأطر المرجعية للمراجعة ليتمك
بمرور الوقت عرفت احتياجاتهم . لقƑ القبو¿ العام لدƐ جميع الأطراŽالمناسبيƉ وبالكيفية التي ت

                                                 
،متاح 8، ص المستثمرين في سوق الأوراق المالية السـعودي دور شفافية المعلومات تجاه إعادة الثقة لصغار  - 1

  .04/2008/ 24: حمل يوم  http://www.kku.edu.sa/Default/Default.asp <>    :على
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تطورا في كم وكيŽ المعلومات المفحوصة وŻير المفحوصة� لارتباطها بواقع المŎسسة والقرارات 
المتŨŦة مƉ قبلهم� لهŨا اصبŎƍ Ţلاء الأطراŽ يتوقعوƉ تلبية ƋŨƍ الاحتياجات مƉ قب¿ المراجع� بيد 

Ūير عجŦا الاŨƍ ƉŌ  حتياجات بجهاتƙا ƋŨƍ رتباط تلبيةƙ وŌ ƃلŨ Ƒعل Ƌتلبيتها نظرا لقصور Ɖع
 عرŽ دانيا¿ Żالي فجوة التوقعات ولقد� ŦŌر�Ɛ  لŨا عرŽ الواقع حينŨاƃ ما يعرŽ بفجوة التوقعات

اŦتŽƜ الأداء المهني للمراجعة مƉ حيŜ الجودة  ومعايير الأداء عƉ الأداء المتوقع «علŌ Ƒنها 
ƌ1.»تحقيق   

   Ƒلŏ Ɖيƍوالمعروفة باسم لجنة كو Ɖالقانونيي Ɖتوصلت اللجنة التي شكلها المعهد الأمريكي للمحاسبي
ƉŌ المستŦدميƉ لتقارير مراقƍ  Ŗو وجود فجوة توقعات في المراجعة� وƉŌ سبƋŨƍ Ŗ الفجوة

 ƉŌ مراقبي الحسابات Ɖم Ɖلواالحسابات يتوقعوżلżنشطة وعمليات ال يتŌ ¿Ŧيعدشركةدا ƉŌاو� و 
تقارير عŌ Ɖداء اƙدارة� وƉŌ يكتشفوا العمليات Żير القانونية والاŦتƜسات وعدم تلبية مراقبي 

� AICPA, 1978) الحسابات لتوقعات المستŦدميƉ في تلƃ الأوجŌ ƌدŏ ƐلƑ ظهور فجوة التوقعات
ات وبيƉ فجوة التوقعات بōنها التبايƉ بيƉ ما ƍو متوقع ƉŌ يحققƌ مراقبي الحساب يمكƉ تعريŽ كما

� حيŜ ترتبط تلƃ الفجوة بالأداء الفعلي لƘعما¿� وŦŏفاق مراقبي الحسابات في مالأداء الفعلي له
بōنها  (Chandler & Edwards, 1996)كما عرفها باحŝاŦŊ ƉراƉ  .بالشك¿ المطلوŖ مŌداء عمله

المراجعة فعĻƜ تعني الفارق الجوƍرƒ بيƉ ما يتوقعƌ المجتمع مƉ عملية المراجعة وما تقدمƌ مهنة 
  2للمجتمع

 3:وتظهر الاŝار السلبية لفجوة التوقعات في ما يلي

ƙوŊ-  ةŮالبور ƎتوŪم ƏƄŵ :  

يشك¿ رƒŌ المراجع Ōحد ƍŌم المدƜŦت في عملية ŏتŦاد القرارات مƉ قب¿ المستŝمريƉ في     
فيا لديهم البورصة� فحدوŜ فجوة التوقعات بيŎƍ Ɖلاء المستŝمروƉ والمراجعي�Ɖ يعد مŎشرا كا

المستŦدميƉ الرƒŌ الصادق والحقيقي للبنود  Ŧ¿ لاعتبارƋ لا يعكū مƉ وجهة نظرƍƙما¿ Ũƍا المد
  .المعبر عنها� حينŨاƃ يمكƉŌ Ɖ تŝŎر في بناء سوق مالية كفœة

                                                 
، الدار  تطوير مهنة المراجعة لمواجهة المشكلات المعاصرةوتحديات الألفية الثالثة، جورج دانيال غالي-  1

  .6 ص، 2001الجامعية، مصر ، 
  .رسكندرية، مصالإ ،كلية التجارة جامعةليات حوكمة الشركات على فجوة التوقعاتتأثير أابراهيم سيد المليجي، -  2
،أطروحة مقدمة إطار متكامل للمراجعة المالية في الجزائر على ضوء التجارب الدولية نحوصديقي مسعود، - 3

  .152 ،ص2004ضمن متطلبات نيل شهادة دكتوراه قي العلوم الإقتصادية، جامعة الجزائر،
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 :ƏƄŵ مŪتوƎ مƈƌة المراجعة  -śاƈيا

تōكيد مهم تعم¿ فجوة التوقعات علƑ سلŖ الŝقة مƉ مهمة المراجعة� باعتبارƍا مصدر    
Ũƍ Ɖا الشك¿ يŝŎر �ŏ شركةلŦتامية للللمستŦدميƉ حو¿ صدق Ōو عدم صدق بنود القواœم المالية ا

علƑ المراجعة مŏ ¿ƜŦ ƉفراŻها مƉ محتواƍا السلوكي واƙجراœي فƜŲ علƑ اعتبارƍا ŏجراء 
Żير مŎسū  روتيني لا طاœ¿ مƉ ورا�ƌœ وƉŌ دور المراجعة في بŜ الŝقة في المعلومات المالية Ōمر

Žالأداء الفعلي الك Ƒقة بمجرد  ءعلŝ مصدر Ţتصب Ɖالمعلومات ل ƋŨƍ قب¿ المراجع� بالتالي Ɖم
التقرير عليها فƜŲ علƑ عدم قدرة المراجعة علƑ التنبŎ بالمشاك¿ المستقبلية وعدم استطاعتها 

  . في النشاط شركةالتي تŝŎر علƑ استمرارية ال اكتشاŽ الŭż والأŦطاء الجوƍرية

śاśعا¾ -الŽي¾ الŮالتو ¾ƚتŤا:  

Ɖŏ حدوŜ التباعد في توقعات المستŦدميƉ و Ōداء المراجعيƉ يوقع حالة عدم الر�ƑŲ مما    
ينعكŨ ūلƃ علƑ مجالات التوصي¿ الفعا¿ مƉŌ ¿ƜŦ Ɖ المستŦدميƉ يعتبروƉ تقرير المراجع لا 

 ƉحسŌ امŪو الت ƌتŻوصيا Ƌعدادŏ Ƒر سلبا علŝŎمما ي ƌœورا Ɖدة مœقب¿ فا Ɖالتوصي¿ م ŖساليŌ
  .المراجع
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 :الŮƚŤ ¾ŮŽة

   ŏ Ɖمارŝالمعلومات التي يتحص¿ عليها  الاست Ƒعل Ƒفي الأوراق المالية يعتمد بالدرجة الأول
Ɖميƍو المسا Ɖمريŝتكفلها لهم التشريعات و  �المست ƉŌ Ŗبسط حقوقهم و التي يجŌ Ɖو التي تعتبر م

ƜŦ Ɖمارية� القواعد العامة مŝستƙقراراتهم ا ŨاŦات Ƒم علƍالمعلومات التي تساعد Ɖع šفصاƙا ¿
حيŜ تتسم ƋŨƍ المعلومات بمجموعة مƉ الŦصاůœ التي لا بد ƉŌ تتوفر بها مŝ¿ المœƜمة و التوقيت 

Ō لاŏ و المصداقية و Ŗدة�المناسœفا Ɖيسي  صبحت بدوœالمعلومات تعتبر المحدد الر ƋŨƍ ƉŌ كما
السوق المالي� ƋŨƍ الكفاءة التي تتطلŖ توفر المعلومات بالشك¿ الƒŨ يŎدŏ ƒلƑ تكافŎ كفاءة  لدرجة

 Ƒت و الحصو¿ علƜالتعام Žتكالي űفاŦا عدالة السوق و انŨو ك Ɖمريŝالمست Ɖبي ůالفر
مƉ التمتع بقدر مقبو¿ مƉ  السوق المالي � لŨا وجŖ البحŜ عƉ السبي¿  الƒŨ يمكƉ المعلومات 

ƜŦ Ɖ¿ وŲع تشريعات و قوانيƉ تŲبط عملية اƙفصاš عƉ المعلومات و التعام¿ Ũƍا موالكفاءة 
  .فيها

�šفصاƙطريق رفع كفاءة ا Ɖع ¿ŲفŌ بصورة Ɖمريŝو المست Ɖميƍو تتم حماية حقوق المسا 
رة علŏ Ƒدارات الشركات مŨ Ɖوƒ الكفاءة و القدمƉ الأعŲاء المستقليƉ في مجالū وŲع مŪيد و

و جŪاءات يŲمƉ عدم استŌ ¿ƜżعŲاء مجلū عقوبات ووŲع نظام  شركاتتفعي¿ الرقابة في ال
مساƍميƉ وŨƍا ما توفرƋ مبادő اƙدارة و المدراء و كبار مساƍمي الشركات لحقوق صżار ال

حيŜ  �مة للسيطرة علƑ تلƃ الظواƍركوستŦدام معايير الحŏ � حيŜ بدŌت بعű دو¿ فيمةحوكال
الح¿ الأمŝ¿ للحد مƋŨƍ Ɖ التصرفات المŲرة بمصالŢ ها مة مŌ ¿ƜŦ Ɖدواتكويōم¿ ƉŌ توفر الح

  .الأطراŽ المŦتلفة و المŝŎرة علƑ كفاءة سوق الأوراق المالية
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تشك¿ المعلومات المالية والمحاسبية العام¿ الرœيسي المحدد لدرجة الكفاءة في الأسواق 
 Ɖالتي تشك¿ شروط و مقومات الكفاءة� ولك ƐرŦباقي العوام¿ الأ Ƒلŏ افةŲƙا باŨƍ المالية�

ƍو وجود مجموعة مƉ المعوقات التي تحو¿ دوƉ تحقيق كفاءة عالية لأداء الأسواق  المƜحظ
سيما تلƃ المتعلقة باƙفصاš عƉ المعلومات المالية والمحاسبية والتي وجŖ توفرƍا علƑ المالية� لا

مجموعة مƉ الŦصاůœ ودرجة مƉ الجودة حتƑ يمكƉ الاعتماد عليها في اتŦاŨ القرارات 
الاستŝمارية� وعلŨƍ Ƒا الأساū فكاƉ لابد مƉ وجود Ŋلية كفيلة بتحقيق ƋŨƍ الدرجة مƉ الجودة 

ůœ التي مƉ دونها لا تصبƋŨƍ Ţ المعلومات Ũات قيمة� وتعتبر حوكمة الشركات ومجموعة الŦصا
مƉ بيƋŨƍ Ɖ اƕليات التي مƉ شōنها العم¿ علƑ الحد مƉ مشاك¿ التداو¿ الداŦلي للمعلومات وكŨا 
 Ɖدواتها في الرفع مŌ ƌتلعب ƒŨالدور ال Ƒلŏ افةŲƙبا �Ţالمصال ƒوŨ Žالأطرا Ɖلها بيŝعدم تما

قية في ƋŨƍ المعلومات المفصŢ عنها� والعم¿ علƑ التقلي¿  مƉ درجة عدم تماŝلها� فما درجة المصدا
  المقصود بالحوكمة  وما ƍي مبادœها ومحدداتها  

  
 Śو¾المبحƕية حوكمة الشركات :اƍما.  

 .ŌسباŖ ظهور الحوكمة :المبحŚ الśاƈي
Śالśال Śحوكمة الشركات: المبح őمباد.  
Ŵالراب Śالمبح:  Ŗتجار űالحوكمةعر  

.  
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  ماƋية حوكمة الŬركاŘ: المبحŚ اƕو¾ 
و  تعد حوكمة الشركات مƉ بيƉ المواŲيع الحديŝة التي تم التطرق ŏليها في الميداƉ المالي

تكتسيƌ مƍŌ Ɖمية علƑ المستوƐ  وŨƍا لما �وحتƑ السياسية دارة الماليةيůŦ اƙ سيما ما �المحاسبي
ŏ ƐلƑ المطالبة بتطبيق مبادő الحوكمة ƍو مŦتلŽ الأŪمات الكلي والجœŪي� ولع¿ ƍŌم ما Ōد

مŌ Ɖج¿  شركاتمة ŏلƑ التحكم الرشيد في الوالفŲاŢœ المالية التي شهدƍا العالم� حيŜ تسعƑ الحوك
Žالأطرا ŽتلŦم Ţمصال ƉماŲ.  

  اűƗارالعاƅ لحوكمة الŬركاŘ: المŔƄű اƕو¾ 
 corporateوالبنƃ الدولي تحت اسم مƉ طرŽ صندوق النقد الدولي  مصطلŢلقد قدم Ũƍا ال

gouvernance و ماƍنها مجموعة  �وŌ Ŝبالحوكمة� حي ƌة العربية واتفق عليżالل Ƒلŏ ƌتم ترجمت
عƉ طريق اŦتيار الأساليŖ  الأداءالتي تهدŽ الƑ تحقيق الجودة والتميŪ في  توالقرارامƉ النظم 

   .المناسبة والفعالة لتحقيق Ŧطط وƍŌداŽ الشركات
ƙوŊ-ŘركاŬحوكمة ال ƅوƌŽم  

تشك¿ السمة الداœمة في  لايات المتحدة الأمريكيةكانت العƜقة بيƉ المساƍميƉ والمسيريƉ في الو
حيŌ ƉŌ Ŝص¿ الجد¿ يعود ŏلƑ بداية  �والتي تبيƉ مفهوم حوكمة الشركات الرŌسمالية الأمريكية

لفص¿ بيƉ لمŦاطر المترتبة علƑ االŨاŌ Ɖلفتا الانتباŏ ƋلƑ ا berl & heanالŝƜŝينات عندما قام    
حيŜ وŲحا وŌكدا علŲ Ƒرورة فرű الرقابة  �المدرجة في البورصات شركاتالملكية وتسيير ال

علƑ تطوير Ũƍا علƑ المسيري�Ɖ وكŨا العم¿ علƑ حماية حقوق صżار المساƍمي�Ɖ وقد تم العم¿ 
ƌم جاءت دراسات المفهوم وتطبيقاتŝ �way   1987سنة ƙالات التي حاولت اżالانش Ƒجابة عل

وعƜقتهم مع المساƍميƋŨƍ �Ɖ الانشżالات التي  شركاتال المتعلقة بطريقة عم¿ ŌعŲاء اƙدارة في
  1:كانت تدور حو¿ ŝƜŝة محاور Ōساسية 

  .شركةشرعية السلطة داŦ¿ ال -

 .الشفافية في اتŦاŨ القرارات -

- Ūالمدرجة شركاتمات الرقابة في الفعالية ميكان. 

                                                 
1 - Thiery wiedmann et autres, développement durable et gouvernement 
d’entreprise, édition d’organisation ,   2003 , Paris , pp 103 – 105 . 
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وم فƉŐ مجلū اƙدارة مطالŖ بتحقيق ƍدŽ وحيد وƍو تعظيم ملكية حسŨƍ Ŗا المفه
Ɖميƍفي  �المسا ŨŦōلا ت ƐرŦالأ Žالأطرا Ţمصال ƉŌو Ɖاء مستقليŲعŌ Ɖم Ɖيتكو ƉŌ Ŗيج Ŝحي

علƋŨƍ Ɖŏ Ƒ النظرة تعتمد �الحسباƉ لأنهم يسلموƉ بƉō قانوƉ السوق ƍو الƒŨ يŲمƉ لهم حقوقهم
ي تكرū الأسبقية لأصحاŖ الأموا¿ الŦاصة علƑ حساŖ باقي والت لشركةمقاربة رŌسمالية بحتة ل

ƐرŦالعوام¿ الأ ŖصحاŌ ظهور� ƉŐوربا فŌ ة بينما فيŝر حداŝكŌ ا مفهوم حوكمة الشركاتŨƍو �
� وŨƍا حتƑ شركاتي الالتŦōر يعود ŏلƑ الدور المحدود للمستŝمريƉ المŎسسيƉ المساƍميƉ ف

الأساسية يا ŝم طرŌت العديد مƉ التżيرات في الوظاŽœ التسعينات� حيŜ ترسť في البداية في بريطان
الƒŨ تŲمƉ عدة  cadburyالكبرŝ �Ɛم فű النقاŭ والجد¿ مƜŦ Ɖ¿ تقرير  اشركاتƙدارة ا

  :توصيات ترتكŪ علƑ عدد مƉ النقاط المهمة 

  .شركةلū اƙدارة مŌ Ɖج¿ تسيير الŲرورة وجود ŌعŲاء ŦارجيƉ في مجا -

 .ŏنشاء اللجاƉ الŦاصة  -

- Ųج¿ قيادة ال عوŌ Ɖولية  شركةدلي¿ جديد مŎالاستقامة والمس � šالانفتا őمباد Ƒعل Ūيرتك. 

  1:ويشير مفهوم الحوكمة ŏلƑ عدة ŦصاƍŌ ůœمها 

  .ƒŌ اتباŵ السلوƃ الأƜŦقي المناسŖ والصحيŢ: الانŲباط  –

  .ƒŌ تقديم صورة حقيقية لك¿ ما يحدŜ : الشفافية  –

  .ŝيرات وżŲوط Żير لاŪمة للعم¿ƒŌ لا توجد تō: الاستقƜلية  –

  .ŏ ƒŌمكاƉ تقييم وتقدير Ōعما¿ مجلū اƙدارة واƙدارة التنفيŨية: المساءلة  –

  .شركةالأطراŨ Žوƒ المصلحة في ال ƒŌ وجود مسŎولية Ōمام جميع: المسŎولية  –

  .شركةال ƒŌ يجŖ احترام حقوق مŦتلŽ المجموعات ŌصحاŖ المصلحة في: العدالة  –

  .ƒŌ النظر ŏلƑ الشركة كموطƉ جيد: ة الاجتماعية المسŎولي –

  تعريŻ حوكمة الŬركاś-Řاƈيا

  :يلي ما ŌبرƍŪامƉ  والتيللحوكمة  Žتعار ييمكŏ Ɖعطاء عدة 

                                                 
  . 3، ص  2005، الدار الجامعية ، مصر ات ، حوآمة الشرآطارق عبد العال  -  1
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Ŋ- ¾وƕا Żالتعري: ƍ دارةŏ Ɖقة بيƜوالقواعد والمعايير التي تحدد الع Ɖالقواني Ɖي مجموعة م
لŌ Ţو الأطراŽ المرتبطة بالشركة مŝ¿ حملة الشركة مƉ ناحية� وحملة الأسهم وŌصحاŖ المصا

ƐرŦŌ ناحية Ɖم Ɖالمواطني �Ɖنيœ1السندات� العما¿� الدا.  

Ŕ-يƈاśال Żالتعري:  Ƒتعريفها عل ƉنهايمكŌ توجي ƌلƜŦ Ɖيتم م ƒŨالنظام ال ƃلŨعما¿ الŌ ƌشركة 
Ɛمستو ƑعلŌ Ƒمة لل �ومراقبتها علŪƜدافها والوفاء بالمعايير الƍŌ ج¿ تحقيقŌ Ɖولية مŎمس

  .2والنŪاƍة والشفافية

Ŝ- Śالśال Żلل تهتم حوكمة الشركات: التعري Ɖالمسيري Ɖقات بيƜشركةبالع  Ƒعل Ɖميƍوالمسا
 ƉŌ ūساŌدارة يقوم بتسيير الƙا ūشركةمجل ƌالوج Ƒعل ¿ŝالأم� Ţيحقق مصال ƒŨوال 

ƃƜ3الم Ŝحي�Ŏمات التنظيمية التي تŪالميكان ŵطي مجموżحوكمة الشركات ت Ɖŏ Ɖالحد م Ƒلŏ ƒد
السلطات والتŝōير علƑ قرارات المسيري�Ɖ وبعبارة ŦŌرƐ تعني تحكيم قيادتهم وتعريفهم بمجالهم 

  .المقدر

Ũƍا فƉŐ الحوكمة ƍي مجموعة مƉ القوانيƉ والنظم والقرارات  ك¿ مƜŦ Ɖ¿: التعريŻ الŬام¾ -د
لأساليŖ المناسبة والفعالة التي تهدŏ ŽلƑ تحقيق الجودة والتميŪ في الأداء عƉ طريق Ŧŏتيار ا

لتحقيق Ŧطط وƍŌداŽ الشركة� وبمعنŦŊ Ƒر فƉŐ الحوكمة تعني النظام ƒŌ وجود نظم تحكم 
علƑ  شركةقومات تقوية الالعƜقات بيƉ الأطراŽ الأساسية التي تŝŎر في الأداء� كما تشم¿ م

  .المدƐ البعيد وتحديد المسŎو¿ والمسŎولية

  .الŬركاƋŊŘمية حوكمة : المŔƄű الśاƈي 
حظيت حوكمة الشركات بالعديد مƉ الاƍتمام في اƕونة الأŦيرة نتيجة لعدد مƉ حالات 
الفش¿ اƙدارƒ والمالي التي منيت بها العديد مƉ الشركات الكبرƐ في الولايات المتحدة ودو¿ 
شرق Ŋسيا علƑ سبي¿ المŝا¿ � ومƜŦ Ɖ¿ دراسة الأسباŖ التي Ōدت ŏلƑ حدوŨƍ Ŝا الفش¿ 

تبيƉŌ Ɖ انعدام ŌسلوŖ حوكمة الشركات يمكƉ للقاœميƉ علƑ الشركة مƉ الداƒ�  �¿Ŧ والمالياƙدار
سواء كانوا مجلū اƙدارة Ōو المديريŌ Ɖو الموظفيƉ العمومييƉ مƉ تفŲي¿ مصلحتهم الشŦصية 

                                                 
، الدار الجامعية ، مصر  ، حوآمة الشرآات ومعالجة الفساد المالي والإداريمحمد مصطفى سليمان   -1

  .15،ص2006
  .3، مرجع سابق  ، ص  حوآمة الشرآاتطارق عبد العال ،  - 2

3- Helene Ploix , le derigeant et gouvernement d’entreprise , village mondial , Paris , 
2003, p16.              
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 Ɖوالموردي Ɖالموظفي ¿ŝم ƉريŦƕالمصلحة ا ŖصحاŌو Ɖنيœوالدا Ɖميƍمصلحة المسا Ŗحسا Ƒعل
  1.هوروعموم الجم

فƉŐ الشركات ب¿ والدو¿ التي تŲعŽ فيها ŌساليŖ حوكمة الشركات Ōكŝر  �وعلŨƍ Ƒا
 ŢŲالوا Ɖم ŢصبŌ ا وŨƍ مات المالية�Ūوالأ ŢœاŲير مجرد الفŝيمة تفوق بكŦو şœة لنتاŲعر
تماما ŏ ƉŌدارة الشركات مƜŦ Ɖ¿ مفهوم حوكمة الشركات يحدد بدرجة كبيرة مصير الشركات 

الدو¿ في العصر الحالي المسمƑ بعصر العولمة� باŲƙافة ŏلŨ Ƒلƃ فƉŐ  اقتصادياتومصير 
 Ɖالاتصالات والتكام¿ بي ¿œوالتطور في وسا ƌتحرير الاقتصاد وتدويل ¿ŝجراءات العولمة مŏ

Ɖمريŝيادة عدد المستŪ شكا¿ ملكية الشركات معŌ ا التحولات فيŲيŌالأسواق المالية و�  Ɖادت مŪ
والتي يمكƉ مƜŦ Ɖلها مساعدة الشركات والاقتصاد بشك¿  �ة الشركاتالحاجة ŏلƑ قواعد حوكم

  .2الاقتصادƒ وŪيادة القدرة علƑ المنافسة الأداءعام مƉ جŖŨ الاستŝمارات ودعم 

المعرفة بفع¿ ما فرŲتƌ التطورات  اقتصادلقد اŪدادت ƍŌمية تعام¿ دو¿ العالم بمنظومة 
مŝلة في ظواƍر العولمة والاندماŞ في الاقتصاد العالمي المتسارعة التي يشهدƍا العالم اليوم والمت

العالمية والŝورة  شركاتوالاندماŞ بيƉ الشركات وال �والتكتƜت اƙقليمية �وتحرير الأسواق
المعرفة علƑ المستوييƉ الكلي  اقتصادالمعرفية في المعلومات والاتصالات� ولتفعي¿ تداعيات 

Ōشارت ŏحدƐ الدراسات ŏلŲ Ƒرورة توفير مجموعة مƉ  والجœŪي بدو¿ العالم وŦاصة النامية�
الصيź العملية القادرة علŏ ƑحداŜ نوŵ مƉ التوافق بيƉ الهياك¿ الاقتصادية الحالية  اƕليات Ōو

المعرفة وŨلƃ في ŏطار منظومة اƙصšƜ والتحديŜ الاقتصادƒ  اقتصادبالدو¿ وبيƉ متżيرات 
 Şنتاŏ تفعي¿ عملية Ɖع ƜŲالدو¿� ف ƋŨالما¿ المعرفي القادر به ūŌر Ɖالدو¿ وتكوي ƋŨالمعرفة به

علƑ تحسيƉ معدلات النمو الاقتصادƒ وŨلƃ عƉ طريق تحوي¿ المعلومات المحاسبية المالية وŻير 
 �المالية ŏلƑ مŪŦوƉ معرفي Ōكŝر مƉ مجرد نقلها وتداولها بيƉ القطاعات الاقتصادية مƉ ناحية

 Ɖالشركاتوبي ƒاقتصاد ŵالعاملة بقطا ƐرŦŌ ناحية Ɖم Ɖالمستويات ا �معي Ɖا بيŲيŌدارية وƙ
وتعتبر Ŋلية حوكمة الشركات Ōحد ƍŌم Ŋليات اقتصاد المعرفة التي حظيت � الواحدة بالشركة

 Ŗا في تجنيƍقب¿ المنظمات والمجامع العلمية والمهنية الدولية نظرا لدور Ɖتمام عالمي كبير مƍبا

                                                 
، الدار الجامعية، مصر  الأسس العلمية والعملية لمراجعة الحساباتمحمد سمير الصبان ، محمد مصطفى سليمان ،  -1

                                                                                                      . 312، ص  2005
 .30، مرجع سابق،ص محمد مصطفى سليمان -  2
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لفش¿ واƙفūƜ المالي واƙدار�ƒ فƜŲ عƉ دورƍا في الشركات مƉ التعرű لحالات التعŝر وا
  .1تعظيم قيمة الشركة في السوق

ويمكƉ تبياƍ ƉدŽ الحوكمة مƜŦ Ɖ¿ الأƍداŽ التي تسعŏ ƑلƑ تحقيقها القواعد والŲوابط 
حيŜ تهدŏ ŽلƑ تحقيق الشفافية والعدالة ومنŢ حق المساءلة لƚدارة وبالتالي تحقيق  �المتعلقة بها

مع مراعاة مصالŢ العم¿ والعما¿ والحد مƉ استƜż¿  �لمساƍميƉ وحملة الوŝاœق جميعاالحماية ل
السلطة في Żير المصلحة العامة بما يŎدŏ ƒلƑ تنمية الاستŝمار وتشجيع تدفق وتنمية المدŦرات 
وتعظيم الربحية وŏتاحة فرů عم¿ جديدة � كما ƋŨƍ ƉŌ القواعد تŎكد علƍŌ Ƒمية الالتŪام بōحكام 

وƉ والعم¿ علŲ ƑماƉ مراجعة الأداء المالي ووجود ƍياك¿ ŏدارية تمكƉ مƉ محاسبة اƙدارة القان
Ɖميƍمام المساŌ�  Ɖية تكوŨدارة التنفيƙا ūاء مجلŲعŌ يرŻ Ɖلجنة المراجعة المكونة م Ɖمع تكوي

  .وصƜحيات عديدة لتحقيق رقابة مستقلة علƑ التنفيŨ �واŦتصاصات �لها مهام

  ƍ :2داŽ فيوتتمƍŌ ¿ŝم ƋŨƍ الأ

- Ɖميƍاحترام حقوق المسا ƉماŲ.  

  .شركةلمعلومات المقدمة مƉ طرŽ الالرفع مƉ شفافية ا -

  .الفص¿ بيƉ وظاŽœ رœيū مجلū اƙدارة والمدير العام -

  .تعييƉ عدد كافي مƉ الموظفيƉ المستقليƉ داŦ¿ مجلū اƙدارة -

  .ŏنشاء اللجاƉ الŦاصة -

 Śالśال ŔƄűالحوكمة: الم Řمحددا  
 Ɖتتمك Ƒايا تطبيق مفهوم حوكمة الشركاتحتŪم Ɖالاستفادة م Ɖالشركات ب¿ والدو¿ م� 

 őالتطبيق السليم لمباد ƉمŲالمحددات والعوام¿ الأساسية التي ت Ɖتتوافر مجموعة م ƉŌ Ŗيج
� والتي في حالة عدم توافرƍا فƉŐ تطبيق Ũƍا المفهوم والحصو¿ علƑ مŪاياƋ يعتبر حوكمة ال

  .عاœق

  

                                                 
، المؤتمر العلمي  اطار محاسبي مقترح لدور حوآمة الشرآات في تنشيط الأسواق الماليةمحمد عبد الفتاح براهيم ،  -1

جامعة الزیتونة الدولي السنوي الخامس ، إقتصاد المعرفة والتنمية الإقتصادیة ، آلية الإقتصاد و العلوم الإداریة ، 
  .  2ـ  1، ص ص  04/2005/ 27ـ  25الأردنية ، 

2 - Thierry Wiedmann et autres , op CIT , p 107 . 
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ƙوŊ- ا ŘارجيةالمحدداŤل  

والƒŨ يشتم¿ علƑ سبي¿ المŝا¿ القوانيƉ المنظمة  �تشير ŏلƑ المناŤ العام لƜستŝمار في الدولة
 ƒسوق الما¿ والشركات وتنظيم المنافسة ومنع الممارسات ( للنشاط الاقتصاد Ɖقواني ¿ŝم

Ūم في توفير التموي¿ الƜ) البنوƃ وسوق الما¿ ( � وكفاءة القطاŵ المالي ) …الاحتكارية 
( للمشروعات ودرجة تنافسية Ōسواق السلع وعناصر اƙنتا�Ş وكفاءة الأجهŪة والهيœات الرقابية 

 شركاتبعű ال في ŏحكام الرقابة علƑ الشركات� وŨلƃ فƜŲ علƍ (Ƒيœة سوق الما¿ والبورصة 
التي ومنها علƑ سبي¿ المŝا¿ الجمعيات المهنية ( Ũاتية التنظيم التي تŲمƉ عم¿ الأسواق بكفاءة 

تŲع ميŝاق شرŽ للعامليƉ في السوق مŝ¿ المراجعيƉ والمحاسبيƉ والمحاميƉ والشركات العاملة 
الŦاصة للمهƉ الحرة مŝ¿ مكاتŖ  شركات� باŲƙافة ŏلƑ ال)في سوق الأوراق المالية وŻيرƍا 
 Žتمانيالمحاماة والمراجعة والتصنيœمارية الاŝمارات المالية والاستŝمية �والاستƍŌ وترجع 

المحددات الŦارجية ŏلƉŌ Ƒ وجودƍا يŲمƉ تنفيŨ القوانيƉ والقواعد التي تŲمƉ حسŏ Ŗدارة 
  .1والتي تقل¿ مƉ التعارű بيƉ العاœد الاجتماعي والعاœد الŦاů �الشركة

  المحدداŘ الداƄŤية -śاƈيا

 وتشير ŏلƑ القواعد والأسū التي تحدد كيفية اتŦاŨ القرارات وتوŪيع السلطات داŦ¿ الشركة
ƉييŨالتنفي Ɖدارة والمديريƙا ūالجمعية العامة ومجل Ɖناحية وتطبيقها  �بي Ɖا مƍتوافر ƒدŎوالتي ي

 Ţالمصال Ɖبي űتقلي¿ التعار Ƒلŏ ƐرŦŌ ناحية Ɖم.  

 Ɖفي ك¿ م ¿ŝمعنية بحوكمة الشركات وتتم ŽطراŌ عدة ƃناƍو:  

 Ɖميƍطريق ملكيته المسا Ɖالما¿ للشركة ع ūŌبتقديم ر Ɖيقومو ƉيŨمقاب¿ ال ƃلŨسهم وƘم ل
� وŌيŲا تعظيم قيمة الشركة علƑ المدƐ الطوي¿ وƍم Ƒ الأرباš المناسبة لاستŝماراتهمالحصو¿ عل

  .مƉ لهم الحق في اŦتيار ŌعŲاء مجلū اƙدارة المناسبيƉ لحماية حقوقهم 

 ƒŨدارة الƙا ūالحالات الحكومة في اليشك¿ ف مجل űشركةي بع ūيœو الرƍ ا  �والمدير العامŨƍو
معوŏ Ɖلا دوريا� تالتشابƌ ليū كلي ومتطابق� حيƉŌ Ŝ المدير داœم بينما الأعŲاء في المجلū لا يج

مة كŦŌرƉŏ �Ɛ الحو شركاتعŌ űو مع ŌعŲاء ومسيريƉ مƉ وفي ŻŌلŖ الأحياƉ بيƉ بعŲهم الب

                                                 
  .17، ص بقامحمد مصطفى سليمان ، مرجع س - 1
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¿Ŧالدا Ɖالحقيقية تتشك¿ م� ¿ƜŦ Ɖا مŨƍتيار الهيك¿ التنظيمي ل وŦلشركاتاƙا ūمجل Ɖŏ � وŌ دارة
  .1مكتŖ المجلū يمتلƃ سلطة مهمة وŨƍا ما ƍو عليƌ الحا¿ في العديد مƉ الدو¿

نحو تحقيق ƍŌدافها� وتقع عليهم  شركاتوجيƌ الحيƉŌ Ŝ الدور الرœيسي للمديريƍ Ɖو تاƙدارة�   
بتحقيق ƍŌدافها�  شركاتاƉ قيام المسŎولية تجميع واستعما¿ الموارد التنظيمية في المنظمة لŲم

 نحو ŻŌراŲها وƍŌدافها� وتحديد النشاطات التي يقوم الأفراد شركاتر القوم اƙدارة بتسييوت
  .2بŐنجاƍŪا

الŨيƉ يقصد بهم البنوƃ والعامليƉ وحملة السندات  �ŌصحاŖ المصلحة Ōو الأطراŽ المرتبطة
 Ōو �بحقوق ŌصحاŖ المصالŢ المنصوů عليها في القانوƉ اƙقراروالمورديƉ والعمƜء وتشم¿ 

Ţالمصال ŖصحاŌ Ɖالشركات وبي Ɖالنشط بي Ɖوتشم¿  �عبر الاتفاقيات المتبادلة� وتشجيع التعاو
 .التعويű عƒŌ Ɖ انتهاƃ لتلƃ الحقوق وكŨلŊ ƃليات مشاركتهم الفعالة في الرقابة علƑ الشركة

Ŵالراب ŔƄűالمالية: الم žواŪƕة الحوكمة باſƚŵ  
ƍو ŏعادة ŝقة المتعامليƉ في Ōسواق  �الشركاتŌ Ɖŏحد ƍŌم دوافع الاƍتمام بتطبيق حوكمة 

 �الأوراق المالية وŨلƃ نتيجة الانهيارات وحالات الفش¿ التي Ōصابت الكŝير مƉ الشركات العمƜقة
والتي ترجع في معظمها ŏلƑ عدم دقة البيانات والمعلومات المحاسبية بها وما تتŲمنƌ مŦŌ Ɖطاء� 

وم عليها عملية حوكمة الشركات ƍو مبدŌ اƙفصاš والشفافية لŨا فŌ ƉŐحد المبادő الأساسية التي تق
وما يحملƌ في طياتƌ مŏ Ɖعداد ومراجعة المعلومات واƙفصاš عنها بما يتفق والمعايير عالية 

وƉŌ يتم توفيرƍا للمستŦدميƉ في الوقت المœƜم وبالتكلفة المœƜمة� يŲاŏ ŽلŨ ƑلŌ ƉŌ ƃحد  �الجودة
بجانŖ الالتŪام بالقوانيƉ  �الشركات ƍو دقة وموŲوعية التقارير المالية المعايير الأساسية لحوكمة

والتشريعات ولŨلƃ يمكƉ القو¿ بƍ Ɖōناƃ عƜقة وارتباط بيƉ حوكمة الشركات والمعلومات 
  :3المحاسبية وسوق الأوراق المالية يمكƉ توŲيحهما بالشك¿ التالي

  

  

                                                 
1 - Jean Claud Papillon , economie de l’etreprise (de l’etreneur à la gouvernance ) , 
edition Management et societé , Caen , 2000 , p 218 . 

، مكتبة الرائد العلمية ،عمان ،  مبادئ علم الإدارةعلي محمد صالح عباس ، عبد االله عزت برآات ،  - 2
  .14،ص2001

  .34،ص بق اخليل،مرجع سمحمد احمد إبراهيم - 3
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 ƅſك¾ رŬة ال):5(الſƚŵالماليةح žواŪƕوكمة با  

  
الشركات في تحقيق جودة المعلومات المحاسبية مة محمد احمد ابراƍيم Ŧلي¿�دوحوك : :المŮدر

ůسوق الأوراق المالية�قسم المحاسبة�كلية التجارة بنها� Ƒ34وانعكاساتها عل.  

حوكمة الشركات  تمŝ¿ الدور المتباد¿ بيƉ ك¿ مƉ) 1(الشك¿ السابق ƉŌ المنطقة رقم ƑيƜحظ عل 
 ¿ŝتم Ɖقتها بسوق الأوراق المالية� في حيƜع Ɖع Ļالمعلومات المحاسبية بصفة عامة بعيدا Ɖوبي

الأŝر المتباد¿ بيƉ تطبيق حوكمة الشركات وانعكاساتها علƑ سوق الأوراق المالية ) 2(المنطقة رقم
ها تمŝ¿ الأŝر المتباد¿ بيƉ فŐن) 3(بصفة عامة بعيداĻ عƉ دور المعلومات المحاسبية� Ōما المنطقة 

المعلومات المحاسبية وسوق الأوراق المالية متمĻƜŝ في تŝōير المعلومات علي حركة التداو¿ وŌسعار 
الأسهم وŻيرƍا مƉ الأوراق المالية والعاœد المحقق علƋŨƍ Ƒ الأوراق� في حيƉ تمŝ¿ المنطقة رقم 

 

 
 

 

حوآمة 
 الشرآات

سوق الأوراق 
 المالية

المعلومات 
المحاسبية

2 1

3

4

 العلاقة بين حوآمة الشرآات والمعلومات المحاسبية وسوق الأوراق المالية
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ها نقطة التقاء وترابط العناصر الŝƜŝة والتي وƍي منطقة الأداء المتميŪ وتواƉŪ المصالŢ  لأن) 4(
تتمŝ¿ في التطبيق الفعا¿ لحوكمة الشركات وما ينتş عنها مƉ توفير المعلومات المحاسبية Ũات 
 Ƒلŏ Ŝالبح Ƒيسع ƒŨال Žالمنطقة الهد ƋŨƍ ¿ŝالجودة العالية وبالتالي تنشط سوق الأوراق المالية� تم

ƌتحقيق.  

راŲ ĻرورياĻ لأنƌ لا يتصور وجود وحدة اقتصادية تقوم بتطبيق ŌصبŌ Ţم) 4(ووجود المنطقة 
حوكمة الشركات ولا تنتş معلومات محاسبية Ũات معايير جودة عالية ولا يكوƉ لها تŝōير مباشر Ōو 

  .Żير مباشر علŌ Ƒسعار وحركة Ōوراقها المالية المتداولة في البورصة

  

  .الŬركاŘاŪƕباŔ الرőيŪية لƌŲور حوكمة :  المبحŚ الśاƈي
حيŜ كاƉ لتفاقم الأŪمات المالية  �لقد اŦتلفت الأسباŖ التي Ōدت ŏلƑ ظهور الحوكمة وتعددت

 �وكŨا فرű الرقابة عليها شركاتتمكƉ مƉ التحكم الجيد في الŝŌر كبير علƑ محاولة ŏيجاد طريقة 
ور الحوكمة في وŨƍا ما يمكƉ تحقيقƌ مƜŦ Ɖ¿ ميكانŪمات الحوكمة � وتتمŝ¿ الأسباŖ الرœيسية لظه

¿ŝالمالية م ŢœاŲقات الوكالة� الفƜع Ɖا شركة ك¿ مƍيرŻو Ɖانرو.  

  Ųƈرية الوكالة : المŔƄű اƕو¾
� قام )والرقابة عليها  شركاتيد في الالتحكم الج( مŌ Ɖج¿ التقدم في ح¿ Ũƍا المشك¿  

Ɖيمك Ŝقاتها� حيƜا بدراسة ك¿ عŨƍنظرية الوكالة و Ƒعل Ūبالتركي Ɖالوكالة  الاقتصاديو Žتعري
 Ɖيسيوœالر Ɖيدعو ůاŦشŌ و عدةŌ ůŦش ƌيقوم بموجب ƒŨالعقد ال ƃلŨ نهاŌ Ƒعل)ƃƜبتفو) الم űي

مŌ Ɖج¿ القيام بالأعما¿ باسمهم ومهما كاŝŌ Ɖرƍا� الأمر الƒŨ ) المسير(شŦŊ ůŦر يسمƑ الوكي¿ 
ي يستŦدم فيها الموك¿ Ɖŏ الحالة الت. يستلŪم التمكيƉ مƉ بعű السلطات في اتŦاŨ القرارات للوكي¿

للموظŽ الوكي¿ تشبŏ ƌلƑ حد ما حالة المريű الƒŨ يتعهد بنفسŏ ƌلƑ الطبيŖ مŌ Ɖج¿ القيام 
ƌويدافع عن ƌعلي Ŗتوكي¿ محامي ينو ¿ŝو مŌ �ƌالحالة التي ت �بمعالجت Ɖي عندما يقوم ولكƍ ناƍ همنا

  . 1شركةمسيريƉ بتسيير Ōمور ونشاط البالتعهد ŏلƑ ال وƉالمساƍم

                                                 
1 - David Carassus , nathalie gardes , audit légal et gouvernance d’entreprise une lecteur 
théorique de leur relation , conférence internationale de l’enseignement et de la recherche 
en comptabilité , université de pau et des pays , Bordeaux , 29 – 30 septembre 2005 , p 04 . 
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ŏ المعلومات Ɖا عندما تكوŨƍة عنها� وŲŦمام المشاك¿ المتمŌ واسعا Ŗالبا Ţقات الوكالة تفتƜع Ɖ
ƒŌ المعلومات الŲرورية تكوŻ Ɖير متاحة وŻير متماŝلة وكŨا استفحا¿ التصرفات  �Żير كاملة

Ɖالمسيري Žطر Ɖية مŪالانتها.  

عƉ عدم ) Ŋ)1776دم سميƉŏ  Ŝ دراسة المشاك¿ المرتبطة بعƜقة الوكالة تعود ŏلƑ تساŎلات
 Berl ويŪيد علŨ Ƒلƃ شركة�ها ŏلƑ وكي¿ Żير مساƍم في الالتي تمنŏ Ţدارت شركاتفاعلية وكفاءة ال

& Means  )1932(   في ŖارŲحالة ت Ƒلŏ ƒدŎالملكية والتسيير ي Ɖالفص¿ بي ƉŌ Ɖيبينا Ŝحي
Ɖوالمسيري Ɖميƍالمسا Ɖبي Ţكبر ال �المصالŌ ƉŌ Ŝالمعاصرة  شركاتحي ůاŦشŌ ¿قب Ɖدارتها مŏ يتم

Ƒية دوافع حتŌ ليست لهم ƃƜمع الم Žداƍالأ ūلهم نف Ɖتكو.  

 Ɖŏ العƜقة بيƉ المƃƜ والمساƍميƉŨŏ Ɖ تمŝ¿ حالة Ŧاصة مƉ عƜقات الوكالة كما في دراسة
Jensen & Meckling )1976(  يقوم ƌبموجب ƒŨنها العقد الŌ Ƒقة الوكالة علƜع Ɖيعرفا Ŝحي

مŌ Ɖج¿ انجاŪ بعű الŦدمات ) الوكي¿(بتŦوي¿ شŦŊ ůŦر ) الرœيسيوŌ)ƉشŦاůشŌ ůŦو عدة 
  . 1باسمهم � وŨƍا يستلŪم منŢ جانŖ مƉ السلطة في اتŦاŨ القرارات للوكي¿ 

ŲارŖ بيƉ فƉŐ عƜقة الوكالة تطرš بعű المشاك¿ كمشاك¿ القياū وكŨا ت �وبطبيعة الحا¿
�Ɖوالمسيري ƃƜالم Ţمصال  ƌفي Ŗا ما يتسبŨƍو¿ŝعدم تما ƃلŨك ƒدŎي ƒŨوجود  المعلومات ال Ƒلŏ

 عƉ ي للمعلومات مƉ قب¿ ŌطراŽ داŦلية� كما ينجربعű التصرفات الانتهاŪية والتداو¿ الداŦل
� عدم معرفة قدراتهم الحقيقية اƙدارة بسبŖ عŲاء في مجالūعƜقة الوكالة مشك¿ تعييƉ الأ

ة شركمما يكلŽ ال �بقدرات المسيريƉ عرفة الŦاصةفالوكالة تعتمد علƑ الŝقة وعدم التōكد ونقů الم
  .2عند تنفيŨ العقود 

عند منŢ الوكي¿ مجموعة مƉ المسŎوليات التي  �بصفة عامة شركةوتبرŪ مشكلة الوكالة في ال
يترتŖ عليها تŦصيů جŪء مƉ الموارد التي تقع تحت  ŏجراءاتواعتماد  �تمكنƌ مƉ اتŦاŨ قرارات

 ŏحداŜصعوبة  Œومŝ Ɖمة نش �لمƃƜلفع عليƌ وƍي Żالبا ما لا تكوƉ نسيطرتƌ في Ōمور تعود بال
وبصفة Ŧاصة في Ųوء سيطرة الوكي¿ علƑ جميع البيانات  �التواƉŪ في عƜقة الأصي¿ بالوكي¿

� تŪداد مشكلة بة علŌ Ƒداء الوكي¿ وتوجيƌ سلوكƌوالمعلومات الŪƜمة لقيام الأصي¿ بتحقيق الرقا
يم مساعد يبرƍŌ Ūميتƌ ويحقق Ũات�ƌ يŜ يسعƑ ك¿ واحد منهم ŏلƑ بناء تنظح �الوكالة بتعدد الوكƜء

                                                 
1 - Olivier Bouba , gouvernance d’entreprise (élargir la problématique ) , une version 
modifié et apparaître dans le revue economique et sosial , université de poitiers , janvier 
2005 , p 02. 
 2 - David Carassus , nathali gardes , op cit , p 05 . 
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� وعليƌ فالنفقات سواء جموعة ŦŌرƐ مƉ التكاليŽ اŲƙافيةŏلƑ تحم¿ م شركةالأمر الƒŨ يŎدƒ بال
ليŽ الوكالة كانت مباشرة Ōو Żير مباشرة والتي تنتş عƉ عƜقات الوكالة تسمƑ في الفكر المالي بتكا

  1 المالية هاتبعات مŦŲ ¿ƜŦ Ɖامة � و Ũƍاوبالتالي التŝōير السلبي علƑ نتاœجها شركة�ا الالتي تتحمله

  الŽضاŠő المالية :المŔƄű الśاƈي
Ōدت الانهيارات المالية والفŲاŢœ اƙدارية بالشركات العمƜقة في العديد مƉ دو¿ العالم في 

 Ƒعل źر البالŝا¿ الأŪلها وما ي Ɖالوقت الحالي� والتي كا ƃاقتصاديات الدو¿ التي تنتمي لها تل
 �الشركات ŏلƑ دراسة وتحلي¿ الأسباŖ التي تŎدŏ ƒلƑ ظهور الفساد المالي واƙدارƒ بالشركات

 ƉŌ Ɖيعتقدو Ɖالعديد مم ƃناƍو �ŢœاŲالانهيارات والف ƃتل Ŝحدو Ƒلŏ ¿بطبيعة الحا ƒدŎي ƒŨوال
ƍا� حيŜ تمتلƃ الدولة الشركات وبالتالي تكوƉ الفساد المالي واƙدارƒ مقترƉ بالنظم الاشتراكية وحد

 �مرتعا Ŧصبا لƜنحرافات اƙدارية والسرقات المالية� ولكƉ الأمور اŦتلفت تماما في الوقت الحالي
ůاŦال ŵالقطا Ƒعل Ūيرك ƒŨمفهوم الاقتصاد الحر ال Ƒلŏ الدو¿ في العالم Ɖاتجهت العديد م Ŝحي� 

حيŜ يظ¿ الفساد قاœما لŨا ظهرت مفردات  �قوانيƉ في السوقŏلا Ōنƌ في Ũƍا النمط ƍناƍŏ ƃما¿ لل
والتي تعني المŪيد مƉ التدŦ¿ واƙشراŽ مƉ طرŽ المساƍميƉ  �جديدة مŝ¿ حوكمة الشركات

  .2والجمعيات العمومية علƑ مجالū اƙدارة وŌجهŪتها التنفيŨية 

 �قتصاد العالميوتعتبر فŲيحة شركة ŏنروƉ مƉ بيŌ Ɖكبر الفŲاŢœ المالية التي Ūƍت الا
والتي كانت نتيجة لفقاعة كƜسيكية سيطرت علŌ Ƒسواق حقوق الملكية في ŌواŦر التسعينات 
وŏحداŜ حالة مƉ النشاط والحيوية في السوق� حيŌ ŜصبŢ المراجعيŌ Ɖق¿ وŝاقة وصلة ومŝ Ɖم 

الƒŨ يتوقع  تراجع سلطانهم ونفوƍŨم علƑ العمƜء� بعبارة ŦŌرƐ في مناŤ النشاط والحيوية السوقية
فيƉŌ ƌ ترتفع Ōسعار الأسهم بƜ نهاية لا يعتمد المستŝمروƉ علƑ المراجعي�Ɖ وبالتالي تعتبرƍم 

لأƍمية ŏلا عندما يكوƉ اƙدارة ŏحدƐ الشكليات Ōكŝر مŲ Ɖرورة� والمراجعيƉ لا يكونوا بالżي ا
التŦلي عƉ الحŨر  لكƉ في فقاعة السوق يتم �حŨريƉ وشكاكيƉ ومعتمديƉ علŦ Ƒدماتهم وƉالمستŝمر

 ŖŻلم تر ƌنŌ وŌ ƃلŨ űيفر Ɖالقانو Ɖة لأœالبي ƋŨƍ ¿ŝفي م Ɖدام المراجعيŦمر استŝوجدليا ي �ƃوالش
ƒŌ شركة في لفت الانتباƋ لها بƉō تصبŌ Ţو¿ مƉ يتŦلƑ عنهم� Ōكŝر مƉ كوƉŌ Ɖ المستŝمريƉ طالبوا 

ōا لجŨدامهم ولهŦاستراتيجية تنافسية  باست ¿ŲفŌ Ƒلŏ Ɖلا المراجعوŌ ¿الأق Ƒالقصير عل Ɛالمد Ƒعل
ƉعاŨƙي اƍو� ƉŌو Ɖمكاƙة قدر اŲفŦبتكلفة من Ɖسهمهم يكوŌ سعارŌ يمŦŲبت ƉيوŨا قام التنفيŨكƍو �

                                                 
 1-david carassus,nathalie gardes, op cit,p4  

  .32ـ  31، ص بقايمان ، مرجع سحمد مصطفى سلم - 2
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مƜŦ Ɖ¿ الاعتراŽ باƙيراد قب¿ الأواƉ مع حŜ المراجعيƉ علƑ ممارسة Ōعما¿ ŝŌرت Ŏƍلاء 
  .1التنفيŨييŝ Ɖراء فاحشا

Śالśال ŔƄűالمالية العولمة :الم  
شهد الربع الأŦير مƉ القرƉ الماŲي بŪوŹ العديد مƉ المتżيرات العالمية السريعة 
والمتƜحقة� حيŜ تحو¿ اƙقتصاد العالمي مŌ ƉطراŽ مترامية ŏلƑ قرية صżيرة متنافسة بحكم ŝورة 
اƙتصالات وتكنولوجيا المعلومات� فōصبƍ Ţناƃ سوق واحد لا يقتصر الفاعلوƉ فيƌ علƑ الدو¿ و 

ات ب¿ يŲم العديد مƉ المنظمات العالمية والشركات المتعددة الجنسيات� وبرŪت ظاƍرة الحكوم
التكتƜت اƙقتصادية العمƜقة� التي يسعƑ ك¿ منها ŏلŏ Ƒقتناů الفرصة ومواجهة التحديات بŪŐالة 
جميع القيود و تحرير المعامƜت في ظ¿ نظام السوق� ولقد ŌفŲت ƋŨƍ المتżيرات ŏلƑ بروŪ مفهوم 

  ".العولمة"ديد وƍو ج

ƙوŊ-العولمة Żتعري:  

كŝيرة ƍي التعاريŽ التي حاولت توصيƋŨƍ Ž الظاƍرة� لكƉ لم يتفق علƑ تعريŽ واحد جامع 
Ŝمجالاتها سيما في جانبها المالي� حي Ŗعملية تعميق  لها نظرا لتشع Ƒلŏ العولمة Ţيشير مصطل

Ōقتصاد الع الاعتماد مبدƙفي ا Ɖالفاعلي Ɖداد نسبة المشاركة في التباد¿  �الميالمتباد¿ بيŪت Ŝبحي
الدولي و العƜقات اƙقتصادية الدولية مƉ حيŜ المستوƐ والحجم والوƉŪ في مجالات متعددة� مما 

  .2يترتŖ عنŪ ƌيادة عمليات التباد¿ التجارƒ الدولي ليشك¿ نسبة ƍامة مƉ النشاط اƙقتصادƒ الكلي

لة تجاوŪ الحدود الراƍنة للدو¿ ŏلŌ Ƒفاق Ōوسع وŌرحŖ حايعبر مصطلŢ العولمة عƉ  �وبصفة عامة
Ƌسرōنتاجي  �تشم¿ العالم بƙفهي عولمة النشاط المالي و التسويقي و ا ƒدارŏ منظور Ɖما العولمة مŌ

 وƍي ŌيŲا عولمة Ōسواق السلع و الŦدمات والما¿ والتكنولوجيا و� لمعلوماتياوالتكنولوجي و
  .3عالم يتƜشƑ فيƌ تŝōير الحدود الجżرافية والسياسيةحيŜ يتعام¿ المدير مع  �العمالة

  :śŊر العولمة-śاƈيا

لداƉ التي توجد بها وفرة لقد Ōدت عولمة رūŌ الما¿ وسهولة حركتƌ بيƉ الدو¿ وتدفقƌ مƉ الب
البلداƉ الأكŝر افتقارا ŏليها Ųرورة الاتجاƋ نحو حماية رŎوū الأموا¿� ومما ƍو جدير  فيمالية 

بŢ المستŝمروƉ تتسم بقدر كبير مƉ التحديات� وقد Ōص الما¿ ية جŖŨ مصادر رūŌبالŨكر ƉŌ عمل
                                                 

 . 100ـ 99، ص بقا، مرجع س ، حوآمة الشرآاتطارق عبد العال   - 1
 .13-12،ص،ص 2002،مؤسسة طابا، ، العولمة المالية و مستقبل الأسواق العربية لرأس المالشذا جمال خطيب - 2
 . 17،ص 2006صر،،المكتب الجامعي الحدیث،م ، العولمة وأثارهاعبد المنصف حسين رشوان - 3
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يوŲحوŌ Ɖنهم ليسوا علƑ استعداد لتحم¿ نتاşœ سوء اƙدارة والفساد اƙدارƒ  شركاتومƉ بينهم ال
وما يترتŖ عليƌ مƉ تفŲي¿ مصالŢ مƉ يقوموƉ علŏ Ƒدارة الشركات علƑ مصالŢ  �والمالي

Ɖمريŝصبحوا  �المستŌو Ƒعل Ɖيƍبالأدلة والبرا Ɖالتموي¿ يطالبو Ɖو قدر مŌ Ɛمستو ƒōام بŪقب¿ الالت
بحيŜ تقل¿ مŏ Ɖمكانية الفساد اƙدارƒ والمالي ŏلŌ Ƒق¿  �ƉŌ الشركات تدار وفق Ōساليŏ Ŗدارية سليمة

Ɖمارات الحال �حد ممكŝتحلي¿ الاست Ɖيتمكنوا م ƉŌ Ɖم Ɖمروŝلاء المستŎƍ يريد ƃلŨية والمحتملة وك
 �م ŏعدادƍا علŌ Ƒساū معايير Ũات درجة عالية مƉ الشفافية والوŲوš والدقةتقا لقواœم مالية وف

Ɯن ƉŌ Ŗقاصراويج Ţلم يصب Ŗا المطلŨƍ ƉŌ حظ  Ƒلŏ ƃلŨ Ɛالأسواق الدولية فقط ب¿ تعد Ƒعل
الأسواق المحلية� ويتŢŲ مما سبق ƉŌ المستŝمريƉ يسعوŏ ƉلƑ الشركات التي تتمتع بوجود ƍيك¿ 

وما يترتŖ علŨ Ƒلƃ مƉ وجود الشفافية والدقة في القواœم المالية التي تنشرƍا تلƃ  �م للحوكمةسلي
  .1الشركات حتƑ يتمكƉ المستŝمروƉ مƉ اتŦاŨ القرارات السليمة باستŝماراتهم

حدوŜ  وƍ �مة المالية علƑ الجهاŪ المصرفييمكƉ القو¿ ƉŌ مƍŌ Ɖم اŝƕار السلبية للعول  
� حيŜ تصاعدت الأŪمات المالية في الولايات المتحدة  في عدد مƉ دو¿ العالمالأŪمات المالية 

و ƍŌم تلƃ الأŪمات  .الأمريكية و كندا و شما¿ Ōوروبا� و في دو¿ شرق Ŋسيا و Ōمريكا الƜتينية
� �1999 و الأرجنتيƉ و روسيا �1997 و دو¿ جنوŖ شرق Ŋسيا عام ŪŌ1996مة المكسيƃ سنة 
ت الأŦرƐ و التي كاƉ تŝōيرƍا محدود لا يتعدƐ حدود الدولة الواحدة� كما ƍو باŲƙافة ŏلƑ الأŪما

ŪŌمة البنوƃ  المتمŝلة فيلجŪاœر ا ةحالو و اƙفريقية و العربية� الحا¿ في كŝير مƉ الدو¿ النامية 
  .20032التي حدŝت عام ) بنƃ الŦليفة و البنƃ الصناعي و التجارƒ(الŦاصة 

  
 ŚالمبحŚالśح:  ال ŏمبادŘركاŬوكمة ال  

يقصد بمبادő حوكمة الشركات ƍو ƉŌ تكوƉ عونا مŌ Ɖج¿ تقييم وتحسيƉ اƙطار القانوني والمŎسساتي 
ůاŦرشادات والمقترحات لبورصات ال بتطبيق والتنظيمي الƙج¿ توفير اŌ Ɖم ƃلŨحوكمة� وك

الحوكمة الجيدة  الأوراق المالية والمستŝمريƉ والشركات والأطراŽ الأŦرƐ التي لها دور في تنمية
للشركات� وتركيŪ المبادő علƑ الشركات التي يجرƒ تداو¿ Ōوراقها المالية� سواء الشركات المالية Ōو 

مفيدة  Ōداة� فŐنها قد تكوŻ Ɖير المالية وعلƒŌ Ƒ حا¿ وبقدر الƒŨ تعتبر فيƋŨƍ ƌ المبادő قابلة للتطبيق
لشركات يشجع علƑ شفافية وكفاءة حوكمة الŏطار  وجودينبżي كما � لتحسيƉ حوكمة الشركات

                                                 
  .28- 27ص - ص ،بقامحممد مصطفى سليمان،مرجع س- 1
القدرة التنافسية للبنوك  التحریر المصرفي و متطلبات تطویر الخدمات المصرفية و زیادة  ،بریش عبد القادر - 2

 .34ص .2006،أطروحة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الدآتوراه في العلوم الإقتصادیة،جامعة الجزائر،الجزائریة
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يحدد بوŲوš توŪيع المسŎوليات بيƉ مŦتلƉ  ŽوƉŌ يكوƉ متوافقا مع Ōحكام القانوƉ وŌ �الأسواق
  .الجهات اƙشرافية والتنظيمية والتنفيŨية

  دور ŮŊحاŔ المŮالŠ مبدŊ:المŔƄű اƕو¾ 
ůبن ƌنŌ Ƒعل Ōا المبدŨƍ  طار الحوكمةŏ ¿في ظ Ŗبحقيج ŽصحالاعتراŌ وق Ţالمصال Ŗا

بسبŖ الاتفاقيات المتبادلة� وƉŌ يعم¿ علƑ تشجيع التعاوƉ النشط بيƉ الشركات  القانونييŌ �Ɖو
تهتم ŏحدƐ  .وŌصحاŖ المصالŢ في Ŧلق الŝروة وفرů العم¿ واستدامة الشركات السليمة ماليا

واء في سالنواحي الرœيسية في حوكمة الشركات بتōميƉ تدفق رūŌ الما¿ الŦارجي ŏلƑ الشركات 
Ɖتماœو اŌ يجاد طريق لتشجيعشك¿ حقوق ملكيةŐب ƃلŨوتهتم حوكمة الشركات ك �  ŖصحاŌ ŽتلŦم

وفقا  هاا¿ البشرƒ والمادƒ الŦاů بعلƑ القيام بالاستŝمار في رūŌ المشركة المصالŢ في ال
ونجاحها في النهاية ما ƍو ŏلا نتيجة العم¿ الƒŨ  �للمستويات الاقتصادية المŝلƑ والقدرة التنافسية

المقدمة مƉ طرŽ مŦتلŽ الموارد التي تتŲمƉ المستŝمري�Ɖ اƙسهامات م بƌ الفريق الƒŨ يجسد يقو
 ŖصحاŌ اسهامات Ɖōب Žتعتر ƉŌ اŲيŌ الشركات Ƒي علżوينب Ɖوالموردي Ɖنيœوالدا �Ɖوالعاملي

كات تنافسية ومربحة ومŝ Ɖم فƉŐ المصالŢ طويلة الأج¿ المصالŢ تشك¿ Ōحد الموارد القيمة لبناء شر
Ţالمصال ŖصحاŌ روة معŝلل şالمنت Ɖالتعاو ŪيŪرورة تعŲ يŲطار  �للشركات تقتŏ ي فيżوينب

 ŖصحاŌ بمصلحة Žطريق الاعترا Ɖدمتها عŦ ƒالشركة تجر Ţمصال Ɖōب Žيعتر ƉŌ الحوكمة
وبصفة عامة ƍناƃ مجموعة مƉ  �المصالŢ وŏسهامهم في نجاš الشركة في الأج¿ الطوي¿

متعلق بالاعتراŽ بحقوق Ōو ال اƙرشادات التي يجŖ الأŨŦ بها عند الالتŪام بتطبيق Ũƍا المبد
  Ō:1صحاŖ المصالŢ وƍي 

  .احترام ŌصحاŖ المصالŢ القانونييŌ Ɖو الناتجة عƉ الاتفاقيات  -

 .يŲمنها القانوƉيحق لأصحاŖ المصالŢ الحصو¿ علƑ تعويŲات في حا¿ انتهاƃ حقوقهم التي  -

- Ɖج¿ مشاركة العامليŌ Ɖالأداء م ŪيŪليات لتعŊ ع وتطويرŲو. 

ينبżي السماš لƘطراŌ ŽصحاŖ المصالŢ بالحصو¿ علƑ المعلومات وبالقدر الكافي وفي الوقت  -
Ŗا جراء مشاركتهم في حوكمة الشركات �المناسŨƍو. 

                                                 
، الدليل العلمي لإعادة الهيكلة والتمييز الإداري وإدارة التغيير ، الدار الجامعية  ، تطویر المنظماتأحمد ماهر  - 1 

   . 547، ص  2007،الاسكندریة ، 
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بمجلū اƙدارة لƚعراŖ عƉ  يمكƉ لأصحاŖ المصالŢ بما في Ũلƃ العامليƉ وممŝليهم بالاتصا¿ -
انشżالاتهم بشƉō السلوكات والممارسات Żير القانونية وŻير الأƜŦقية � وينبżي عدم الانتقام 

 .منهم بسبƋŨƍ Ŗ التصرفات التي قاموا بها

- Ɖالديو Ũطار لتنفيŏطار الحوكمة قصد مواجهة حالات العسر وƙ طار تكميليŏ عŲو. 

  مŴ المŪاƋميƇالعſƚاŘ  مبدŊ :الśاƈي  مŔƄűال
 Ɖا كيفية التعام¿ معهم مŨوك Ɖميƍمتعلقة بحقوق المسا Ɖيسيتيœر Ɖقة في نقطتيƜالع ƋŨƍ Ūبراŏ Ɖيمك

  .طرŽ اƙدارة 

ƙوŊ- ƇميƋاŪالم žوƀحماية ح.  

وتشتم¿ علƑ نق¿ ملكية الأسهم واŦتيار مجلū اƙدارة والحصو¿ علƑ عاœد مƉ الأرباš ومراجعة 
وبطريقة ŌوŢŲ  �ي المشاركة الفعالة في اجتماعات الجمعية العامة للمساƍميƉوحقهم ف �القواœم المالية

  1:تتمŝ¿ حقوق المساƍميƉ التي يجŲ Ŗمانها في النقاط التالية 

في الوقت المناسŖ  شركةالحصو¿ علƑ المعلومات حو¿ التسجي¿ الملكية وكŨا تحويلها وكŨا  -
وانتŦاŖ وعŌ ¿ŪعŲاء  �ة للمساƍميƉوحق المشاركة والتصويت في اجتماعات الجمعية العام

  .باŲƙافة ŏلƑ الحصو¿ علƑ نصيŖ مƉ الأرباš  �مجلū اƙدارة

 :Ōما في ما يůŦ القرارات فيجŲ ŖماƉ حقوقهم في المشاركة في القرارات التالية  -

• ūسيōو عقد التŌ افية والقرارات  �تعدي¿ النظام الأساسيŲŏ سهمŌ صدارŐب ůيŦوالتر
  .شركةتي تŎدŏ ƒلƑ التŝōير علƑ اللاستŝمارية الالتي تůŦ العمليات ا

• ůŦالأ Ƒوعل � Ɖميƍالقواعد التي تحكم اجتماعات الجمعية العامة للمسا Ƒلŏ بالنسبة 

فيما يتعلق بتاريť ومكاƉ وجدو¿ Ōعما¿ الجمعية العامة والحصو¿ علƑ فرů توجيŌ ƌسœلة 
  .واقتراحات ŏلƑ مجلū اƙدارة 

يƉ في القرارات الهامة مŝ¿ ترشيŢ وانتŦاŌ ŖعŲاء ينبżي تسهي¿ مساƍمة المساƍم •
 ūاء المجلŲعŌ ةōدارة ومكافƙا ūمجل.  

يجŖ تمكيƉ المساƍميƉ في التصويت شŦصيا Ōو Żيابيا في اجتماعات الجمعية العامة  •
 Ɖميƍللمسا. 

                                                 
  .546ـ  545ص  -صنفس المرجع السابق ،  -  1
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ينبżي اƙفصاš عƉ الهياك¿ والترتيبات الرŌسمالية وعلƑ الأůŦ في الموŲوعات  •
 :التالية 

  .وبيع حصů الشركة مƉ رūŌ الما¿  شراء  -

  .الاندماجات  -              

  .الشركةالعمليات الاستŝناœية فيما يůŦ رūŌ ما¿  -              

ينبżي حماية حقوق المستŝمريƉ المŎسسيƉ للشركة � وعلƑ الأůŦ فيما يتعلق بالسŎا¿  •
يفية التفاوű بيƉ عƉ استŝماراتهم � استŦدام حقوق التصويت لديهم � السŎا¿ عƉ ك

  .حقوقهم في الاستŝمار وواجبهم كوكƜء عƉ حملة الأسهم في مساءلة اƙدارة 

  .لƄمŪاƋميƇ المعامƄة المتŪاوية-śاƈيا

 - Ɖسهم مƘل ƌنŌ Ŝطبقة الأسهم معاملة متساوية بحي ūحملة نف Ɖم Ɖميƍي معاملة كافة المساżينب
Ūالحقوق في الشراء والبيع والتو ūالطبقة نف ūيعاتنف�  Ɖميƍي حماية المساżكما ينب

) Ŗالأقلية و الأجان ( Ɖالأداء بالأصوات ع Ɖيكو ƉŌ Ŗويج Ɖميƍباقي المسا ¿Ɯżاست Ɖم
  .طريق Ōمناء فرŪ الأصوات � وŏلżاء العواœق الŦاصة بتصويت الأجانŖ في بƜدƍم 

-  Ɖالعاديي ůاŦالأش Ɖوبي Ɖالمديري Ɖحملة الأسهم م Ɖي تداو¿ الأسهم بيżينب.  

-  Ţلديهم مصال Ɖا كاŨŏ عما šفصاƙدارة العليا اƙدارة واƙا ūاء مجلŲعŌ Ɖم Ŗيطل ƉŌ يżينب
  1.شŦصية مƉ ممارسات وŌنشطة القرارات

Śالśال ŔƄűالم:  Ŋافية مبدŽŬوال şاŮفƗا  
ينبżي في ŏطار حوكمة الشركات ƉŌ يŲمƉ القيام باƙفصاš السليم الصحيŢ في الوقت 

ات الهامة المتعلقة بالشركة� بما في Ũلƃ المركŪ المالي� والأداء� موŲوعالمناسŖ عƉ كافة ال
  .وحقوق الملكية وحوكمة الشركات

التي  شركةة ŏلŪامية Ōو اŦتيارية عƉ ال� سواء بصفمعظم الدو¿ يتم جمع معلومات ŦŲمةفي 
نطاق واسع ŝها ŏلƑ � ويتم فيما بعد بالŦŲمة Żير المقيدة بالبورصة شركةيتم تداو¿ Ōسهمها علنا وال

ƉدميŦالمست Ɖفصمƙا Ŗو ربع سنة� وعادة ما يطلŌ Žبصفة دورية ك¿ نص šواŌ �  Ɖر مŝلأك Ƒحت

                                                 
  . 547ـ  546ص  -ص ،سابق مرجعنفس  - 1
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� وŻالبا ما تقوم الشركات بعم¿ ŏفصاš جود تطورات مادية تŝŎر في الشركةŨلƃ في حالة و
  . 1اŦتيارƒ يتعدƐ المتطلبات الدنيا لƚفصاš استجابة لطلŖ الأسواق

ƒ Ƒ يشجع علƑ الشفافية الحقيقية Ōحد المƜمŢ المحورية لƚشراŽ علويعتبر وجود ŏفصاš قو
المساƍميƉ علƑ ممارسة  الشركات القاœم علŌ Ƒساū السوق� والƒŨ يعتبر Ōمرا رœيسيا لقدرة

 ƉŌ مة والنشيطةŦŲسواق الأسهم الŌ اتŨ ¿في الدو Ŗمدروسة� وتظهر التجار ūسŌ Ƒملكياتهم عل
اة قوية للتŝōير علƑ سلوƃ الشركات وحماية المستŝمري�Ɖ ويمكƉ اƙفصاš يمكŌ ƉيŲا ƉŌ يكوŌ Ɖد

 ūŌسواق رŌ قة فيŝال Ƒالما¿ والمحافظة عل ūŌر ŖاŨاجت Ƒيساعد عل ƉŌ ƒالقو šفصاƙلنظام ا
الما¿� وعلƑ النقيű فŲ ƉŐعŽ اƙفصاš والممارسات Żير الشفافة يمكƉŌ Ɖ يسهم في السلوŻ ƃير 

وبتكلفة ŦŲمة ليست بالنسبة للشركة ومساƍميها فحسŖ ب¿ الأƜŦقي وفي Ųياŵ نŪاƍة السوق 
الوصو¿ ŏلƑ معلومات مدروسة عند  الاحتمالييŌƉيŲا� ويطلŖ المساƍموƉ والمستŝمروƉ  ولƜقتصاد

 Ƒلŏ وحهاŲو عدم وŌ عدم كفاية المعلومات ƒدŎتقييم الشركة� والملكية � وتصويت الأسهم� وي
   2تكلفة رūŌ الما¿ وينشō عنŲ ƌعŽ في تŦصيů الموارد ŏعاقة قدرة الأسواق علƑ العم¿ وŪيادة

وسياساتها  شركاتجمهور لهيك¿ ونواحي نشاط الويساعد اƙفصاŌ šيŲا في تحسيƉ فهم ال
� كات مع المجتمعات التي تعم¿ فيهاوŌداœها فيما يتعلق بالمعايير البيœية والأƜŦقية وعƜقات الشر

� كما لا شركةŌو تكلفة Żير معقولة علƑ الة Ōعباء ŏدارية ولا يتوقع ƉŌ تفرű متطلبات اƙفصاŌ šي
ŌيŲا مƉ الشركات ƉŌ تفصŢ عƉ معلومات قد تسبŦ Ŗطرا Ōو تهدد مركƍŪا التنافسي ŏلا Ũŏا  يتوقع 

كاƉ اƙفصاŲ šروريا لتوفير المعلومات الكاملة لاتŦاŨ القرارات الاستŝمارية ولتجنŖ تظلي¿ 
  .لتي ينبżي اƙفصاš عنها كحد ŌدنƑالمعلومات ا المستŝمر وحتƑ يمكƉ تقرير ما ƍي

 Ŵالراب ŔƄűالم:  ŊمبدŖدارƗس اƄدور مج  
 ūدور مجل Ɖدارعند التكلم عƙةا  Ƒالتكلم عل Ɖم ƃلŨاستقلابد كƌليتƜ Ŏليات التي ووالمس

ƌعاتق Ƒتي �تقع علƕكا ƃلŨ Ɖتبيا Ɖيمك ƌوعلي:  

  

  
                                                 

      :، متاح على2004، ادي والتنمية بشأن حوآمة الشرآاتمبادئ منظمة التعاون الاقتص -1
<  http : /www.hawkama.net/files/pdf/oecd/principes corporat gouveance > حمل یوم :

11 /02/2008  
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ƙوŊ-ŖدارƗس اƄلية مجƚƀتŪō:  

� حيƉŌ Ŝ عنصر جد مهم مŌ Ɖج¿ حوكمة فعالة الموŲحة لمجالū اƙدارات يةالاستقƜلتعتبر 
 Ɖا التشريعات والمعايير الصادرة عŨالسلطات الممنوحة وك ŽتلŦدارية الصادرة ومƙالسلوكات ا
 Ƒلŏ افةŲƙدارة باƙا ūلية مجالƜمية استقƍŌ ات المالية الكندية والتي تسطرœالهي Ƒالرقابة عل Ŗمكت

مة وŦاصة تلƃ المتعلقة والمعنية بالسلوƃ اƙدارƒ ومعايير المكتŖ والتي تقدر تطوير بعű الأنظ
Ƌمانها لوحدŲ نظام ƒلأ Ɖلية والتي لا يمكƜالاستق � Ƒفعالية وكفاءة النظام عل ƉماŲ وƍ المهم

 Ɖات المالية� ومœاصة للهيŦالحالات ال Ɖبالحسبا ŨŦدارة مع الأƙا ūمجال ƃوسلو ůصوŦال ƌوج
علƑ قدراتهم علƑ العم¿ مع Ųرورة  ƙدارةتنعكū في برƍنة مجالū ا الاستقƜليةروƉŌ ű المف

استقƜلية اƙدارة والقيام بمŦتلŽ الوظاŽœ مŝ¿ عقد الاجتماعات الدورية في ŻياŖ اƙدارة مŌ Ɖج¿ 
  .اŦتيار الأعŲاء

 Ɖŏجراءاتŏ و Žلية التوظيƜاستق Ƒكيد علōالت Ŗدارة يوجƙعداد شك¿ اŏ اŲعŌ عندما ūء المجل
� ويمكƉ تسهي¿ Ũلƃ عƉ طريق ŏنشاء لجاƉ وŨƍا عƉ طريق ƍيك¿ الملكية �بŨلƃ شركةتسمŢ ال

ƉييŨير تنفيŻ اءŲعŌ Ɖم Ɖيهة تماما تتكوŪن Ɖاصة بالتعيينات تكوŦ لا Ƒلŏ Ɖدارة ينتموƙ1. ا  

ƋŨƍ ليةƜج¿ تقييم استقŌ Ɖفرديا م ūتيار تنظيم حصيلة المجالŦبا Ŗوقد قام المكت  �ūالمجال
 ūمجل ūيœر Ŗيسي في منصœر Žو متصرŌ ارجيŦ ůŦش Ɖية تعييŲق ůŦما في ما يŌ
اƙدارة� فƉŐ المكتŖ يرŌ Ɛنƌ في كلتا الحالتيƉ فŨƍ ƉŐا يسمŢ بتوقع النتاşœ المرجوة� سواء المŪيد 
 مƉ الاستقƜلية لمجلū اƙدارة� شريطة ƉŌ يكوƉ الأعŲاء التنفيŨييƉ مستعديƉ للعم¿ تحت ŏمرة

الرœيū في Ũƍا اƙطار� وŨƍ ƉŌا التعييƉ ينجر عنƌ مسŎوليات ويكوƉ مح¿ تقييم دورƒ وعلŨƍ Ƒا 
  2. الأساū فƉŐ المكتŖ لا يفرق بيƉ الأسلوبيƉ في قŲية مƉ يترūŌ مجلū اƙدارة

 ƌليتƜدارة بناء استقƙا ūمجل Ƒعل Ŗيج ƉييŨاء التنفيŲالأع Ƒوعي علŲصدار حكم موŏ ¿جŌ Ɖم
 ŞروŦال Ɖر الأبدوŝŌ ƉماŲ ƌدفƍ ƒŨالجماعية� وال ƌولياتŎحدود مس Ɖقيادة ع Ƒاء علŲع

  � وعليƌ كيŽ يمكƉ معرفة ƉŌ مجلū اƙدارة مستق¿  شركةوتوجيهات ال

كما يمكƉŌ Ɖ نجد في حالات تŲارŖ المصالŢ حو¿ مواŲيع متعلقة بالمجلŌ ūو في حالة 
وعلƑ وجƌ الŦصوů عƉ  �حوكمةالŦطر عندما يتم الدفاŵ عƉ التوجهات الكبرƐ عƉ طريق ال

                                                 
1 - Bureau du surintendant des institutions financiers , gouvernance d’entreprise/ligne 
directrice  Canada , Janvier 2003. 
2 - Bureau du surintendant des institutions , opcit .  
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Ɖاء الموكليŲالح¿ لي�اجتماعيا طريق الأع ƉŌ ŜحيŽيم التكاليŦŲوت Ŗبتعدد المناص ū Ɖولك �
� لهƋŨ الأسباŖ بدŌت علƑ دراية بهƋŨ المصاعŖ المحتملةيجŖ علƑ الأعŲاء المستقليƉŌ Ɖ يكونوا 

  .قانوني Ōو المدير الماليلمدير البعű المŎسسات بالقيام بفص¿ مسŎوليات الأميƉ العام عƉ ا

 ūمجل Ƒعل Ŗيج ƌجهت Ɖامƙلية عم¿ ال دارةŊ شركةفهمœصاŦ Ƒعل Žالتعر ƒŌ � صها التقنية
� وبهŨا الشرط فقط يمكƉ ترجمة وتشŦيů المعلومات المتحص¿ عليها والمالية� منتجاتها� Ōسواقها

  1.ووŲع الأحكام المŦتلفة والمشروعة 

  :مŌŪولياŘ مجƄس اƗدارś-Ŗاƈيا

 �ليŦ ūاŲعا للمساءلة Ōمام الشركة ومساƍميها فحسŖ وفي ما يůŦ مسŎوليات مجلū اƙدارة فه
 �Ɖ وباŲƙافة ŏلŨƍ Ƒا فŐنƌ يتوقع متحقيق ŌفŲ¿ مصالحهمعلƑ ولكŌ ƉيŲا عليƌ واجŖ العم¿ 

تعام¿ بشك¿ عاد¿ مع اƍتمامات ŌصحاŖ المصالŢ اŦƕريƉ المجالū اƙدارة ƉŌ تŨŦō في حسبانها 
وتعتبر مراعاة  �Ũلƃ مصالŢ العامليƉ والداœنيƉ والعمƜء والمورديƉ والمجتمعات المحلية بما في

  . 2المعايير البيœية والاجتماعية Ũات الصلة في Ũƍا الصدد

 Ɖمجموعة م ƃناƍرشاداتوƙوليات  اŎالمتعلق بمس Ōام بتطبيق المبدŪبها عند الالت ŨŦالأ Ŗيج
  . 3مجلū اƙدارة

مع  �مجلū اƙدارة ƉŌ يعملوا علŌ Ƒساū مƉ المعلومات الكاملة وبحسƉ النية ŌعŲاء لƑينبżي ع –
 Ɖميƍمصلحة للشركة والمسا ¿ŲفŌ العناية الواجبة وبما يحقق.  

فŨŏ�  ƉŐا ما كانت قرارات مجلū اƙدارة ستŝŎر في مŦتلŽ مجموعات المساƍميƉ بطرق مŦتلفة – 
  .ملة عادلةام¿ كافة المساƍميƉ معاعلƑ مجلū اƙدارة ƉŌ يع

يجŖ علƑ مجلū اƙدارة ƉŌ يطبق معايير ƜŦŌقية عالية وينبżي ŌيŲا ƉŌ يŨŦō في الاعتبار  – 
 ŢمصالƉريŦƕا Ţالمصال ŖصحاŌ تماماتƍوا.  

 –  ƉمŲيسية معينة تتœر Žœيقوم بوظا ƉŌ دارةƙا ūمجل Ƒي علżينب:  

•  ƌوتوجي űستراتيجيةاستعراŏ يسية وسياسةœطط العم¿ الرŦالشركة و 
  .وŻيرƍاالمŦاطر 

                                                 
1 - Helene Ploix , op cit .pp 25 – 26 . 

  . 55، ص بقامد مصطفى سليمان ، مرجع سمح - 2
  .57ـ  56 ص ، ص السابق محمد مصطفى سليمان السابق ، نفس المرجع - 3
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• Žشراƙفعالية ممارسات حوكمة الشركة ا Ƒا  علŨŏ ييراتżجراء التŏو
 .لŪم الأمر

� التنفيŨييƉ وŌعŲاء مجلū اƙدارة مراعاة التناسŖ بيƉ مكافœات كبار •
 .رسميوالتي يجƉŌ Ŗ تتم بشك¿ 

رقابة و ŏدارة ƒŌ تعارű محتم¿ في مصالŏ Ţدارة الشركة وŌعŲاء  •
 .مساƍميƉال ومجلū اƙدارة 

•  ƃلŨ مها المالية بما فيœعداد قواŏ ة حسابات الشركة ونظمƍاŪن ƉماŲ
 .المراجعة المستقلة 

 .اƙشراŽ علƑ عمليات اƙفصاš والاتصا¿  •

 -  ƉوŎش Ƒوعي المستق¿ علŲممارسة الحكم المو Ƒقادرا عل Ɖيكو ƉŌ دارةƙا ūمجل Ƒي علżينب
  .الشركة 

مجلū اƙدارة لا بد ƉŌ تتاš لهم كافة المعلومات  للقيام بك¿ الأعما¿ مƉ طرŌ ŽعŲاء – 
  .الصحيحة

� Ũƍا الū اƙدارة يشك¿ عنصر استراتيجيباŲƙافة ŏلŨƍ Ƒا فƉŐ تعييŌ ƉعŲاء مستقليƉ داŦ¿ مج
� كما ƉŌ وجود Ŏƍلاء الأعŲاء شركةال ŏستراتيجيةلƒŨ تحدد فيƌ المجلū الƒŨ يعتبر المكاƉ ا

بيƉ  شركةلعدم تعارű المصالŢ داŦ¿ ال لū يمŲ ¿ŝماƉالمتحرريƉ مƉ المصالŢ داŦ¿ المجا
Ɖميƍوالمسا Ɖة المسيريŨالمستحو Žبتوقعات الأطرا Ƌرŝōبداء تƙ لاء مستعدŎƍ Ɖو مŲك¿ ع ƉŌو �

� لهŨا يجŖ عليهم Ŧرق مƉ مصلحتهم عدم التهاوƉ واƍƙما¿� وƍم متفهميƉ لأنƌ شركةعلƑ ال
  1. المبادő التي يقدمها مجلū اƙدارة

Ƒوي ويوصŲو عŌ Ɖالأق¿بوجود عنصري Ƒعل ūالمجل ¿Ŧدا Ɖمستقلي Ɖ � وŲاعتبار الع Ɖيمك Ŝحي
Ōو مع شركة Ōو Żير مباشرة مع مصالŢ ال Ũلƃ الشůŦ الƒŨ ليست لŌ ƌية عƜقة مباشرة المستق¿ 
بحيŜ يجƉŌ Ŗ يكوƉ مشهور ومعروŽ بموŲوعيتƌ عند المشاركة في Ōعما¿ مجلū  �المجمع

يكوƉ مƉ بيƉ � وليū لƌ الحق بƉō يكوŌ Ɖجير و لا رœيŌ ūو مدير عامƉŌ � كما لا يجŖ دارةƙا
Ōو المجمع ولا تربطŌ ƌية صلة وبƒō طريقة سواء قرابة Ōو تعارŽ مع ƒŌ  شركةالمساƍميƉ في ال

                                                 
1 - Thierry Wiedmann et autres , op cit , p 137 . 
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مالية  شركةشراكة داœمة Ōو Ŧاصة مع ال مƉ المساƍميŌ Ɖو مع شركات حليفة ولا تربطƌ عƜقة
  1.كانت Ōو تجارية 

  
  ŵرů تجارŔ الحوكمة: حŚ الرابŴالمب

 �لمبادő الحوكمة كوŌ Ɖنها ظهرت بها لدو¿ Ŧاصة المتقدمة منها تطبيقاتلقد عرفت العديد مƉ ا
ها المالية للعديد مƉ الهŪات فيما يتعلق بالŝقة في اƙفصاحات المالية قوŨƍا نتيجة لمواجهة Ōسوا

التجارŖ لبعű الدو¿ النامية والعربية يمنع مƉ وجود بعű  ولكŨƍ Ɖا لا �للشركات المدرجة بها
Ŝا المبحŨƍ ¿ƜŦ Ɖمنها م űالبع űوسنحاو¿ عر .  

  
  ƙياŘ المتحدŖ اƕمريكيةالحوكمة في الو: المŔƄű اƕو¾

� كاƉ مƉ 1930وسنة  1880شهدت الولايات المتحدة الأمريكية ŝورة شركات فيما بيƉ سنة 
 Ƒشكا¿ نظام الملكية يسمŌ Ɖجها ظهور شك¿ مœراع" نتاŦمد ال ƏƄŵ Ŕريźال ƅاŲƈ " Ƒلŏ شارةŏ �

 űوالتعار ŵاŪيظهر الن Ōالوقت بد ƃلŨ Ũمتفرقة في شركة واحدة� ومن ƉماكŌ Ɖم Ɖميƍمشاركة مسا
 ŖصحاŌالمسير و Ɖاصة� وبيŦ الشركات بصفة ƒومسير Ɖميƍلاء المساŎƍ Ɖبي Ţفي المصال

 Ţالدولة( المصال �Ɖنيœالعما¿� الدا... ť2.بصفة عامة) ال   
 Ŝي� حيŲالما Ɖالقر Ɖر السبعينات مŦواŌ ظهرت حوكمة الشركات في الولايات المتحدة في

دور وتكويƉ مجلŏ ūدارة : " بعنواŌ1978 Ɖصدرت الماœدة المستديرة للشركات تقريرا في يناير 
وŨلƃ كمحاولة لسƉ تشريع للحد مƉ عمليات الشراء والاستحواŨ العدوانية " شركة كبيرة مساƍمة 

Ƒي علƍيسية للمدير وœتيار : الشركات� كما تم تحديد الواجبات الرŦدارة� اƙا Ƒعل Žشراƙا
وتعاقŌ ŖعŲاء المجل�ū مراجعة ŏجراءات القواعد الجيدة ƙدارة الشركات في مŦتلŌ Žنحاء العالم� 

Ɖام بالقانوŪالالت ƉماŲ يراŦŌداء الشركة المالي� وŌ.  
وظ في عدد ŏجراءات القواعد الجيدة ƙدارة الشركات ومنŨ Ũلƃ الوقت كاƍ Ɖناƃ ارتفاŵ ملح 

وƍو يبيƉ سياسة القواعد ) 1993(في سنة  tiaa-cref في الولايات المتحدة� بما في Ũلƃ بياƉ شركة

                                                 
1  - thiery wiedemann et autres Ibid, p 138 .  
2 - Michel Parent, Les Origines du début sur le gouvernement d'entreprise, édition 
maxima, Paris, 1999, p: 174.   
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� وتتمƋŨƍ ¿ŝ اƙجراءات فيما لعالمواƙجراءات الجيدة للحكم وƙدارة الشركات في جميع Ōنحاء ا
  : 1يلي
  .الشركة Ōمام مالكيها ƍيك¿ ŏدارƒ يسمŢ بمحاسبة-
لتحقيق -معاملة عادلة ومتساوية لجميع المساƍمي�Ɖ وتمكينهم مƉ ممارسة حقوق ملكيتهم -

Ŗمناس šفصاŏيهة وŪمصالحهم الاقتصادية بصفة ن. 
- Ɖوالمحاسبي Ɖالمديري Ƒمراقبة مستقلة عل ) ůالشركة لفح Ɖع ƉارجييŦ Ɖمستقلي Ɖتشم¿ مدققي

 ).بتها لأسū ومبادő محاسبية عالية الجودةالميŪانيات والتōكد مƉ مناس
 .Ōسواق مفتوحة وŨات كفاءة وشفافية تسمŢ بالرقابة علƑ الشركة •
 .اللجوء ŏلƑ التشريع والقوانيƉ في حالة حدوŜ مŦالفة لمبادő العدالة في المعامƜت •
اƙفصاš عƉ النتاşœ المالية� نتاşœ نشاط الشركة والتطورات المادية� عوام¿  •

 .المتوقعة والأمور المتعلقة بقواعد ŏدارة الشركات بصفة عامةالمŦاطرة 
Ōكبر صندوق للمعاشات العامة في Ōمريكا بتعريŽ قواعد ŏدارة الشركات  cal persوقد قام 

� وحسŨƍ Ŗا "العƜقة بيƉ مساƍميŨ Ɖوƒ قيمة عالية في تحديد اتجاŌ Ƌداء الشركات: " علŌ Ƒنها
لأسهم وŏدارة الشركة ومجلū اƙدارة� ولكƉ التعريŽ لم يŨكر التعريŽ فƉŐ المساƍموƍ Ɖم حملة ا

  ).ŌصحاŖ المصالŢ اŦƕريƉ مŝ¿ المجتمع المحلي ومستŦدمي الشركة والمورديƉ والعمƜء
بدŌ صندوق المعاشات العامة في Ōمريكا بالعم¿ جنبا ŏلƑ جنŖ مع  1989وفي ŌواŦر سنة 

اƙفصاš والتشريعات القانونية المنظمة للعƜقة بيƉ لجنة مراقبة عمليات البورصة الأمريكية لتقوية 
  . ŌصحاŖ المصالŢ في الشركة

تشم¿ المبادő الرœيسية لقواعد ŏدارة الشركات التي تم تحديدƍا مƉ قب¿ الصندوق في  و
استقƜ¿ مجلŏ ūدارة الشركة� عملياتƌ وŦصاůœ مدير الشركة بصفتƌ مسير لها� وحقوق حملة 

Ɖ صدرت عدة تقارير منها تقرير اللجنة الوطنية بشƉō الاحتيا¿ والتدليū في ومنŨ Ũلƃ الحي. الأسهم
وتقرير مكتŖ التدقيق العام  �وتقوية مهنة المدقق المستق¿) 1987لجنة تريداوƒ (التقارير المالية 

مƉ المجلū الاستشارƒ لاستقƜ¿ المحاسبة عام ) AICPA(والمجمع الأمريكي للمحاسبيƉ القانونية 
 .2لتحسيƉ فاعلية لجاƉ محاسبة الشركات 1999قرير لجنة بلورƒ بوƉ سنة � وت1994

                                                 
مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير،غير منشورة، جامعة مذآرة  التدقيق الخارجي آآلية لتطبيق حوآمة الشرآات، حمادي نبيل، - 1

       .29،ص  2000الشلف،
 .30،ص سابقالمرجع نفس ال حمادي نبيل، - 2
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 Ɖدارة الشركات� وعندما يكوŏ ا¿ لتطبيق قواعدŝم Ūابر Ɖƕا Ƒوتعتبر السوق الأمريكية حت
المستŝمر في الولايات المتحدة Żير راű عƉ طريقة اƙدارة في الشركة فŐنƌ يبيع Ōسهمƌ حتƑ بōق¿ 

  .مƉ سعرƍا
  

  حوكمة الŬركاŘ في الممƄكة المتحدś:ŖاƈيالمŔƄű ال
لقد عرفت نهاية الŝمانينات انŦفاű في تŝōير الرŌسمالية الشŦصية وملكية الأسرة للشركات� 
حيŜ تحولت بريطانيا ŏلƑ النمط الأمريكي ونظام قواعد ŏدارة الشركات والفص¿ بيƉ ملكية الشركة 

ƐرŦŌ جهة Ɖالسيطرة عليها م Ɖجهة وبي Ɖتحت  1992 وفي سنة� م ƒتم نشر تقرير كاد بور
Ɖعنوا " :Ŗدارة الشركات الجوانŏ الممارسات "المالية لقواعد ¿ŲفŌ جراءاتŏ Ƒعل Ɛاحتو ƒŨال �

حالات فش¿ الشركات الكبيرة باŲƙافة ŏلƑ القلق المتŪايد مƉ انŦفاű مستوƐ  وŨلƃ بعد  تكرار
بات علƑ توفير الŲمانات التي يطلبها الŝقة في ŏعداد التقارير المالية وفي قدرة مدققي الحسا

 .ويتوقعها ك¿ مƉ يستŦدم التقارير المالية للشركة
  1:وتشم¿ المبادő الأساسية لتقرير كاد بورƒ ما يلي

 . ŲماƉ استمرار عمليات التدقيق الدورية •
 .للمساƍميƉ الحق في ممارسة مسŎولياتهم وعليهم الالتŪام بها   •
  : علŌ Ƒساū مŎشريƉ وƍما يجŖ تشكي¿ مجلŏ ūدارة الشركة  •
  .ƒŌ لا يكوƉ مدير تنفيƒŨ كمدير: الاستقƜ¿ عƉ اƙدارة -
- Ɖميƍمام المساŌ القابلية للمساءلة. 
•   ŖصحاŌو Ɖميƍمام مالكي الشركات كالمساŌ دارة الشركة للمحاسبةŏ ŵوŲŦ رورةŲ

 .المصالŢ بصفة عامة
  

Śالśال ŔƄűر: المŮالحوكمة في م  
بمبادرة وŪارة الاقتصاد والتجارة الŦارجية   2001في مصر عام  بدŌ الاƍتمام بالحوكمة

ƃاŨنŊ  مصر ƌتŌبد ƒŨال ƒالاقتصاد šƜصƙا şبرنام ƉŌ ارةŪوجدت الو Ŝارة التجارة حاليا� حيŪو
منŌ Ũواœ¿ التسعينات لا يكتم¿ ŏلا بوŲع ŏطار تنظيميي و رقابي يحكم عم¿ القطاŵ  الŦاů في 

المعايير الدولية لحوكمة دراسة وتقييم مدƐ التŪام مصر بالقواعد و ظ¿ السوق الحر� وبالفع¿ تم

                                                 
1 -  Friedrich Parrot, Le gouvernement d’entreprise, Maxima, Paris,  1999, p: 91. 



  التأصيل العلمي لحوكمة الشركات:         الثانيالفصل 
  
   

56 
 

اعد البنƃ الدولي بالتعاوƉ مع وŪارة التجارة الŦارجية وƍيœة سوق الما¿ و بورصة  .الشركات
 Ɖو شركات المحاسبة والمراجعة و المهتمي Ŝالبح Ūمراك Ɖالعديد م Ƒلŏ افةŲƙالأوراق المالية با

  :1انونييŌ Ɖو¿ تقرير لتقييم حوكمة الشركات في مصر وكاƉ مƍŌ Ɖم النتاşœمƉ الاقتصادييƉ والق
 ƉŌ39 القواعد المنظمة ƙدارة الشركات والمطبقة في مصر تتماشƑ مع المبادő الدولية في سياق -

مبد�Ō حيŜ تنů القوانيƉ الحاكمة للشركات لصناعة الأوراق المالية علŨ Ƒات  48مبدŌ مŏ Ɖجمالي 
 لƑ حسƉ الأداء� ومƍŌ Ɖم القوانيƉŌƉ تطبيقاتها تتم بصورة كاملة مع المعايير الدالة عالمبادő كما 

� وقانوƉ التسوية واƙيداŵ و 1997لسنة  8وقانوƉ الاستŝمار  1981لسنة  159قانوƉ الشركات 
 ƒŪ2000لسنة  93الحفظ المرك.  

ي السوق المصرية بشك¿ عملي� يتم تطبيق بعű المبادő الواردة في القوانيƉ الحاكمة الحالية ف لا-
ومŝ Ɖم لا تتماشƑ  �وقد يرجع Ũƍا ŏلŲ ƑعŽ وعي المساƍميŌ Ɖو ŏدارات الشركات بتلƃ المعايير

وƍناƃ اŝناƉ مƉ  مبد�Ō 48مبادő مŏ Ɖجمالي  ƋŨƍ7 القواعد عمƜ مع المبادő الدولية في سياق 
 .  المبادő لا تطبق نهاœيا في السوق المصرية

التي منحها التقرير لحوكمة الشركات في مصر ŏلƑ وجود العديد مƉ الممارسات وتشير المعايير 
ولكƉ مƉ ناحية ŦŌرƐ فهناƃ عدد مƉ البنوƃ التي تحتاŏ ŞلƑ تطوير لتجنŖ بعű  �اƙيجابية

  .الممارسات السلبية
نجد ƉŌ القانوƉ يكف¿ الحقوق الأساسية لحملة الأسهم  �بالنسبة للممارسات اƙيجابية في مصر 

كالمشاركة في توŪيع الأرباš والتصويت في الجمعيات العمومية و اƙطŵƜ علƑ المعلومات 
يحمي القانوƉ المصرƒ حقوق ŌصحاŖ المصالŢ مƉ حملة السندات والمقترŲيƉ . الŦاصة بالشركة

والعما¿ كما ƉŌ معايير المحاسبة والمراجعة المصرية تتسق مع المعايير الدولية� Ōما الممارسات 
بية فهي ترتبط باƙفصاš عما يتعلق بالملكية واƙدارة ومنها اƙفصاš عƍ Ɖياك¿ الملكية السل

الصريحة والمستمرة Ōو المتداŦلة� ومكافœات مجالū اƙدارة واƙفصاš عƉ المعلومات المالية وŻير 
  .               2المالية

     
  
  

                                                 
 :متاح على. 5، ص  2007، )هامحددات الحوآمة ومعایير( الحوآمة في مصرمحمد حسين یوسف،   -1

http://www.ejb.org.eg/publication/CG/CG%20code/Egypt   2007-11-25:حمل یوم.  
 .6سابق، ص  مرجعمحمد حسين یوسف،  -2
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¾ŮŽة الŮƚŤ:  
المتعددة الجنسيات في اقتصاديات العولمة� حيŜ لقد كاƉ للممارسات التي تقوم بها الشركات 

تقوم بالاستحواŨ والاندماŞ فيما بينها مƉ اج¿ السيطرة علƑ الأسواق العالمية اŝر علŪ Ƒيادة حدة 
 ŢœاŲعبات والفƜة نظرا للتżمية بالƍŌ ا المفهومŨƍ Ŗاكتس Ŝحوكمة الشركات� حي Ƒلŏ الدعوة

ƒŨالنظام القانوني ال ŽعŲ اŨاعات بطريقة  المالية وكŪالعقود وح¿ الن Ũجراء وتنفيŏ ƌمع Ɖلا يمك
ŲعŽ نوعية المعلومات يŎدŏ ƒلƑ منع اƙشراŽ والرقابة ويعم¿ علƑ انتشار الفساد  ƉŌكما  فعالة�

وانعدام الŝقة� حيŜ تهدŽ الحوكمة ŏلي تحقيق الشفافية ومنŢ حق مساءلة ŏدارة الشركة وبالتالي 
حة العم¿ والعما¿ والحد مƉ استƜż¿ للة السندات مع مراعاة مصتحقيق الحماية للمساƍميƉ وحم

تنمية وتشجيع الاستŝمار والمدŦرات وتعظيم  ŏلƑمالا يŎدƒ م �السلطة في Żير المصلحة العامة
الالتŪام بōحكام القانوƍŌ  ƉميةتŎكد علƑ  قواعدƍا ƉŌالربحية و ŏتاحة فرů عم¿ جديدة� كما 

ء المالي ووجود ƍياك¿ ŏدارية تمكƉ مƉ محاسبة اƙدارة Ōمام والعم¿ علŲ ƑماƉ مراجعة الأدا
  .المساƍميƉ مع تكويƉ اللجاƉ الŦاصة والمتمŝلة في ك¿ مƉ لجاƉ المراجعة�التعيينات والمكافœات

حوكمة الشركات بهدƉŌ Ž يكوŨ Ɖا تŝōير علƑ الأداء ل ŏطارمع ك¿ Ũƍا ينبżي وŲع 
حوافŪ التي يŦلقها للمشاركيƉ في السوق وتشجيع قيام الاقتصادƒ الشام¿ ونŪاƍة الأسواق وعلƑ ال

ينبżي ƉŌ تكوƉ المتطلبات القانونية والتنظيمية التي تŝŎر في  �مالية تتميŪ بالشفافية والكفاءة Ōسواق
شفافية  متوافقة مع Ōحكام القانوƉ وŨات ممارسة حوكمة الشركات في نطاق اŦتصاů تشريعي ما

Ɖ توŪيع المسŎوليات بيƉ مŦتلŽ الجهات في نطاق اŦتصاů تشريعي ينبżي ƉŌ يكوو للتنفيŨ وقابلة
  .ما محدد بشك¿ واŢŲ مع ŲماŦ Ɖدمة المصلحة العامة 

ينبżي ƉŌ يكوƉ لدƐ الجهات اƙشرافية والتنظيمية والتنفيŨية السلطة والنŪاƍة والموارد للقيام  –
تها ينبżي ƉŌ تكوƉ في الوقت � فƜŲ عŌ ƉŌ Ɖحكامها وقراراواجباتها بطريقة متŦصصة وموŲوعيةب

  .المناسŖ وتتميŪ بالشفافية مع توفير الشرš الكافي لها
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المعلومات  مدƐ توافر �ترتبط كفاءة سوق الاوراق المالية بمجموعة مƉ المقومات ƍŌمها 
كما توجد مجموعة مƉ العوام¿ التي تحو¿ دوƉ  �وكŨا عدالة السوق و سيولتها و درجة التداو¿ بها

ŏلƑ  باŲƙافة �تحققها والمتمŝلة في ك¿ مƉ التداو¿ الداŦلي للمعلومات وعدم تماŝلها بيƉ مستŦدميها
و ما  �يقدمƌ المراجع المالي في تقاريرƋ وما كاƉ متوقع منƌ الوصو¿ ŏليƌ الفجوة الحاصلة بيƉ ما

والمƜحظ مŨƍ Ɖا كلƌ المكانة التي تحتلها المعلومات  السوق المالي� علƙƑقتصاد المعرفة مƉ تŝōير 
  .في التŝōير علƑ كفاءة السوق حتƉŌ Ƒ درجتها تتحدد بمدƐ توافرƍا

  Ō Ɖقادرة عل �ج¿ رفع الكفاءةوم Ɖوالتي تكو ƃلŨلية كفيلة للقيام بŊ وجود Ɖلابد م Ɖام كاŪلŏ Ƒ
ا المستŝمروƉ الحاليوƉ كبر قدر ممكƉ مƉ المعلومات التي يحتاŏ ŞليهƗالشركات المدرجة بتوفير 

ماŝ¿ والحد مƉ مشاك¿ التداو¿ الداŦلي وعدم الت عم¿ علƑ تحسيƉ جودتها و شفافيتهاوال �Ɖوالمرتقبو
  .فيها

ولقد قمنا في ƋŨƍ الدراسة بŐقتراŏ šحدƐ اƕليات التي نعتبرƍا قادرة علƑ تحقيق Ũلŏ ƃلƑ حد  
ما� حيŏ Ŝعتبرنا ƉŌ حوكمة الشركات تمكƉ المتعامليƉ مƉ الحصو¿ علŌ Ƒكبر قدر مƉ المعلومات 

Ɖ الأدوات م وŨƍا مŏ ¿ƜŦ Ɖعتمادƍا علƑ مجموعة �مع مراعات الŦصاůœ الواجŖ توافرƍا فيها
 Ţالتي تسم őنوعية التقارير المالية المقدمةوالمباد Ɖبتحسي�  şœنتا Ɖتقلي¿ الفجوة بي Ƒوالعم¿ عل

كما يشك¿ اƙفصاš في ظ¿ الحوكمة ŌساŨƍ ūا  المراجعيŌ �Ɖراءوقعات مستŦدمي تالمراجعة و
ƌكل .  

  دور الحوكمة في توفير المعلومات :المبحŚ اƕو¾
  وكمة الشركاتح تŌدوا:المبحŚ الśاƈي 
Śالśال Śكفاءة السوق المالي: المبح Ƒر تطبيق الحوكمة علŝŌ  
Ŵالراب Śحوكمة نظام المعلومات: المبح  
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ƕا Śالمالية:و¾المبح ŘوماƄالمع Ƈŵ şاŮفƗا  
ƜŦ¿ اƙعتماد علƑ مبدŌ اƙفصاš  وŨƍا مƉ �يمكƉ للحوكمة توفير Ōكبر قدر مƉ المعلومات    

يحقق في حالة  لأنƌ لية وŌساū نجاحƌتبر اƙفصاš المالي روƒŌ š سوق مايعبحيŜ  �والشفافية
Ɖالمتعاملي Ɖقة بيŝال Ɖم Ļجوا Ƌانيات الشركات  �توفرŪقيام الجهات المعنية بمراقبة مي ¿ƜŦ Ɖم

والتدŪƙ ¿Ŧالة الŭż  �المتعاملة واƙشراŽ علƑ وساœ¿ اƙعƜم المŦتلفة التي تشكلها ƋŨƍ الشركات
  .معلومات Żير صحيحة للمساƍميƉ طاءومنع ŏع

  
  مƌŽوƅ اƗفŮاş المالي: المŔƄű اƕو¾

اعترافاĻ بƍōمية اƙفصاš في وŲع قرار الاستŝمار في الأسواق المالية� فقد اƍتمت المعاƍد   
والجمعيات العلمية بمعايير اƙفصاš والتōكيد علƑ كمية ونوعية المعلومات التي لابد مƉ توافرƍا� 

 ūرقم ) فاسر(معايير المحاسبة المالية الأمريكي فقد حدد مجل ƌالتقارير  01في نشرت ŽداƍŌ
  :كالتالي

  داœنيƉ ومستŦدمي البياناتƃ التقديم معلومات للمستŝمريƉ الحالييƉ والمرتقبيƉ وكŨل - 

  .درجة عدم التōكد للتدفقات النقدية المتوقعة مƉ التوŪيعات Ōو الفواœد  تحديد -

- Ɖلشركةل الأداء المالي تقديم معلومات ع.  

ƙوŊ- المالي şاŮفƗا Żتعري:  

يمكƉ تعريŽ اƙفصاš المالي علŌ Ƒنŏ ƌظهار القواœم المالية لجميع المعلومات الأساسية التي    
 �الاقتصادية علƑ اŦتŌ ŽƜنواعها وŌشكالها وŌحجامها شركلتفœات الŦارجية والداŦلية للتهم ال

 �ات الرœيسية والتي تكف¿ الأداء الأمŝ¿ لأسواق رūŌ الما¿ الكŽءبحيŜ تعيينهم علƑ اتŦاŨ القرار
Ŗو المناسŌ ا الكافيŨو العاد¿ وكŌ ¿الكام šفصاƙبا Žويوص�  Ļر شيوعاŝير الأكŦا الأŨƍ يعتبر Ŝحي

 ƃلŨ مر نسبي� ومعŌ العدالة Ɖلكو ƌقياس Ŗالعاد¿ يصع ƉŌ كما �Ļعمليا Ɖير ممكŻ ¿الكام Ɖلأ ƃلŨو
لمفاƍيم الŝƜŝة علƉŌ Ƒ يكوƉ اƙفصاš المناسŖ عƉ المعلومات الجوƍرية ŏلƑ فانƌ يمكƉ دمş ا

ĻƜو كام Ļوعادلا Ļم كافياƍيرŻو Ɖمريŝ1المست.  

                                                 
ملتقى تنظيم وإدارة بورصات الأوراق المالية  ،آيف ننشئ وندير ونقيم صندوقا استثمارياحسن المصطفى هلالي،  1 -

  .94، ص 2005مارس  10 - 06، شرم الشيخ، العربية لخدمة التنمية،
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ويمكƉ القو¿ عموماĻ بƉō النظرة التقليدية لƚفصاƍ šي تلƃ التي تركŪ علƑ حماية المستŝمر    
يمكƉŌ Ɖ يطلق عليƌ اƙفصاš الوقاœي�  الƒŨ لƌ دراية محدودة باستŦدام المعلومات المالية� وƍو ما

 šفصاƙبا ƌتسميت Ɖها نحو ما يمكƍالمعلومات المالية اتجا Ɖع šفصاƚالنظرية المعاصرة ل ūوتعك
  .1التŝقيفي� والƒŨ يهدŏ ŽلƑ تقديم معلومات تفيد في ŻŌراű اتŦاŨ القرارات الاستŝمارية

اĻ نحو التوسع في اƙفصاš والتعدد في Ɖŏ التطور في الفكر المحاسبي يظهر اتجاƍاĻ متŪايد   
ƌمجالات�  Ɖالمحاسبي ƉŌ درجة ƑلŏŦŊوŨ التعبير حيطم Ɖير مالية لا يمكŻ ŜحداŌ ¿تسجي Ƒلŏ Ɖو

ولكƉ  �ويحاولوƉ باستمرار تŨلي¿ العقبات التي تحو¿ دوŨƍ Ɖا الهدŽ �عنها بōرقام في تسجيƜ تهم
ب¿ و  �š المالي يرŲي جميع المستŦدميƍƉناƃ مƉ يرŌ Ɛنƌ مƉ الصعŖ وŲع مفهوم موحد لƚفصا

Ɖ الأŨŦ بعيƉ الاعتبار مƉ المستحي¿ ƉŌ يتفق المحاسبوƉ ع¿ Ōطار محدد لƚفصا�š لŨلƃ لابد م
 Ɖم Žالهدŏة المستفيدة منهاœ2.عداد البيانات المحاسبية والف  

  :اƗفŮاş المالي ƈŊواع -śاƈيا

  : ƍƘ3داŽ مƜŦ Ɖ¿ ما يلييمكƉ اƙشارة ŏلŌ Ƒنواŵ اƙفصاš تبعاĻ لسبق  مما  

يشير ŏلƑ مدƐ شمولية التقارير المالية وƍŌمية تżطيتها لأƒ معلومات Ũات : اƙفصاš الكام¿ •
őالقار Ƒعل ūر حساŝŌ�  مœمية القواƍŌ Ɖالكام¿ م šفصاƙرورة اŲ Ƒعل Ūتي التركيōوي

الحقاœق حتƑ ولا يقتصر اƙفصاš علƑ  �المالية كمصدر Ōساسي يعتمد عليƌ في اتŦاŨ القرار
نهاية الفترة المحاسبية ب¿ يمتد الƑ بعű الوقاœع الƜحقة لتواريť القواœم المالية بشك¿ 

  .جوƍرƒ علƑ مستŦدمي تلƃ القواœم

يهتم اƙفصاš العاد¿ بالرعاية المواŪنة لاحتياجات جميع الأطراŽ المالية� : اƙفصاš العاد¿ •
لشك¿ الƒŨ يŲمƉ عدم ترجيŢ مصلحة فœة Ũŏ يتوجŦŏ ŖراŞ القواœم المالية والتقارير با

ƐرŦات الأœمصلحة الف Ƒات بشك¿  �معينة علœالف ƋŨƍ جميع Ţمراعاة مصال ¿ƜŦ Ɖم
ƉŪمتوا. 

                                                 
  .95حسن المصطفى هلالي ،مرجع سابق، ص  1 -

2 - Latif Zayoud , the role of the acounting discours in the security market in guiding 
the decision of investement, tishren university Gamel for studies and scientific research 
economic legal sciences series vol (29) n° (1), 2007. 

  
3 -  Latif Zayoud; Ibid. 
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ŦتلŽ حسŖ اƙحياجات Ũŏ ي �يشم¿ تحديد الحد الأدنƑ بشك¿ دقيق: اƙفصاš الكافي •
Ƒبالدرجة الأول Ţوالمصال�  Ļيراŝōر تŝŎي ƌالقرار كون ŨاŦفي ات ĻمباشراƑعل ƃيƍيتبع  نا ƌنŌ

 .الŦبرة التي يتمتع بها الشůŦ المستفيد

شركة مستŦدمي البيانات وظروŽ ال ƍو اƙفصاš الƒŨ يراعي حاجة: اƙفصاš المœƜم •
Ō Ũŏنƌ مƉ المهم فقط اƙفصاš عƉ المعلومات المالية ب¿ الأƍم ƉŌ تكوƉ  �وطبيعة نشاطها

 Ɖمريŝات قيمة و منفعة بالنسبة لقرارات المستŨمع نشاط ا Ŗوتتناس Ɖنيœشركة لوالدا
 .وظروفها الداŦلية

ƒŌ اƙفصاš عƉ المعلومات المناسبة Żƙراű اتŦاŨ ): اƙعƜمي(اƙفصاš التŝقيفي  •
ƜŦ Ɖات المالية مŎالتنب Ɖع šفصاƙا ¿ŝالعناصر العادية والقرارات م Ɖير ¿ الفص¿ بيŻ

لي الحالي والمŦطط ومصادر Ōسماالعادية في القواœم المالية� اƙفصاš عƉ اƙنفاق الر
ƌلية تمويلŦلي المصادر الداŏ اللجوء Ɖالحد م ƌشان Ɖم šفصاƙا Ɖم ŵا النوŨƍ ƉŌ حظƜوي �

للحصو¿ علƑ معلومات Ųŏافية بطرق Żير رسمية يترتŖ عليها مكاسŖ لبعű الفœات 
ƐرŦŌ Ŗعلي حسا. 

 �المالية اš عƉ التقاريرš علŲ Ƒرورة اƙفصيقوم Ũƍا النوŵ مƉ اƙفصا: اƙفصاš الوقاœي •
بحيŜ تكوŻ Ɖير مŲللة لأصحاŖ الشƉō والهدŽ الأساسي لŨلƍ ƃو حماية المجتمع المالي 

)ƒمر العادŝدام المعلومات) المستŦاست Ƒو القدرة المحدودة علŨ�  Ɖتكو ƉŌ Ŗا يجŨله
 المعلومات علƑ درجة عالية مƉ الموŲوعية� فاƙفصاš الوقاœي يتفق مع اƙفصاš الكام¿

   .ا يفصحاƉ عƉ المعلومات المطلوبة لجعلها Żير مظللة للمستŝمريƉ الŦارجيƉملأنه

  
ŔƄűيا المƈاśل :ƅالعا şاŮفƗا ŘباƄűمت    

    ¿Ŧدا Ŗكما يعد التبوي �ÉÉĿم الماليةœا¿ المعلومات في القواŦدŏ اƍقواŌ ¿شكاŌ عدة šفصاƙا ŨŦōي
تم تقديم كم كبير مƉ المعلومات المرتبطة بالقواœم القواœم المالية Ōحد الأشكا¿  الهامة لƚفصا�š وي

المالية� ولكنها ŦارŞ القاœمة� وƋŨƍ المعلومات تصنŽ كمƜحظات للقواœم المالية وتشم¿ معلومات 
رقمية ونصوů تمد مستŦدمي القواœم المالية بالأمور التي ظهرت ملŦصة في القواœم Ōو استبعدت 

ولكƉ الحقيقة ƉŌ  �حظات علŌ Ƒنها ŝانوية Ōو ليست Ũات م�ƐŪż ولا يجŖ تفسير تلƃ المƜكلية منها
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ƋŨƍ المƜحظات تحت¿ مساحة Ōكبر مƉ المساحات التي تحتلها القواœم نفسها� وŻالبا ما تشم¿ معلومة 
  . ƍ1امة لم تكƉ لتتوفر لدƐ القارŨŏ őا انحصرت المعلومة في القواœم المالية فقط

  ƙمتطلبات ا Ɖتكو ūا الأساŨƍ ƑوعلƉلة في ك¿ مŝمتم ƌت Ɯومشتم šفصا:  

Ŋƙبية -وŪالمحا ŘاŪياŪال:  

لأŦر�Ɛ فالمبادő  شركةسياسات محاسبية قد تŦتلŽ مƉ قاū بنود القواœم المالية بتطبيق ت   
المحاسبة المتعارŽ عليها تتŲمƉ سياسات وطرق محاسبية مŦتلفة� وقد ŌوŲحت المعايير المحاسبة 

بōنƌ يعتبر استŦدام سياسات محاسبية مŦتلفة في مجالات متعددة مƉ  الدولية ƋŨƍ الحقيقة بالقو¿
 ƒدŎم الماليةالعوام¿ التي تœصعوبة تفسير القوا Ƒلŏ�  ات للسياساتŨمجموعة معينة بال ƃناƍ وليست

المحاسبية المقبولة يمكƉ الرجوŏ ŵليها� ومŝ Ɖم فƉō استŦدام ما ƍو متاš مƉ السياسات المحاسبية 
سفر عƉ قواœم مالية مŦتلفة عƉ بعŲها البعű لمجموعة واحدة مƉ الأحداŜ المŦتلفة قد ي

Žليها �والظروŏ دتŌ السياسات المحاسبية وفقا للسياسات المحاسبية التي Ɖع šفصاƙا Ɖيكو ƃلŨ2ل .  

  :º اűƕراŦ ŻوƐ العſƚة śاƈيا

لƑ سبي¿ فع �تعتبر العƜقات بيƉ الأطراŨ Žوƒ العƜقة شك¿ مōلوفا في نشاط الأعما¿   
بتنفيŨ بعŌ űنشطتها مƜŦ Ɖ¿ شركة تابعة Ōو مشروعات مشتركة Ōو  شركةالمŝا¿ عادة ما تقوم ال

للتŝōير علƑ القرارات المالية والتنفيŨية للشركة  شركةفي ƋŨƍ الحالة فƉō قابلية الو �الشركات الشقيقة
قد يكوƉ لمعامƜت  .العامالمستŝمر فيها يكوƉ مƜŦ Ɖ¿ السيطرة Ōو السيطرة المشتركة التŝōير 

التي تعد القواœم المالية� فقد  شركةمركŪ المالي ونتاŌ şœعما¿ الالأطراŨ Žوƒ العƜقة تŝōير علƑ ال
Ɯالع ƒوŨ يرŻ Žالأطرا ŖŻت لا يرƜقة في معامƜالع ƒوŨ Žالأطرا ¿Ŧلا يد Ɖōو¿ فيها كŦقة الد

تسمŢ بهƋŨ المعامƜت مع عمƜء ŦŊري�Ɖ  ولا� ع بŲاœع للشركة القابŲة بالتكلفةببي شركةتقوم ال
كŨلƃ فƉŐ المعامƜت بيƉ الأطراŨ Žوƒ العƜقة� قد لا يتم بنفū القيم التي تقيم بها التعامƜت مع 

بالعƜقة مع  شركةş الأعما¿ والمركŪ المالي للكما قد تتŝōر نتاœ. الأطراŻ Žير Ũوƒ العƜقة
Ɯمعام Ŝولو لم تحد Ƒقة حتƜالع ƒوŨ Žقة قد الأطراƜفمجرد وجود الع �Žالأطرا ƃت مع تل

طراŽ الأŦر�Ɛ فعلƑ سبي¿ التي تعد القواœم المالية مع الأ شركةافيا للتŝōير علƑ معامƜت اليكوƉ ك
ŦŌرƐ عند اقتناء الشركة القابŲة لشركة تابعة Ōو شقيقة تعم¿ في  شركةعƜقتها مع المŝا¿ شركات 

                                                 
، ص 1998، الدار الجامعية، مصرتحليل القوائم المالية لأغراض الاستثمار ومنح الائتمانارق عبد العال حماد، ط  1

55.  
 
  .55طارق عبد العال حماد،نفس المرجع السابق، ص  - 2
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ūال نف ƋŨƍ رشركةنشاطŦŌ ناحية Ɖير � ومŝōوجود ت Ŗبسب Ɖالقيام بعم¿ معي Ɖم Žقد يمنع طر Ɛ
ƍام عليƌ لطرŦŊ Žر فعلƑ سبي¿ المŝا¿ قد تعطي الشركة القابŲة تعليمات ŏلƑ الشركة التابعة بعدم 

لهƋŨ الأسباŖ فƉŐ معرفة العƜقات القاœمة والمعامƜت مع . القيام بōنشطة البحوŜ والتطوير
بواسطة مستŦدمي القواœم  شركةط القاœمة قد يŝŎر علƑ تقييم نشاالأطراŨ Žوƒ العƜقة والأرصدة ال

  . 1المالية متŲمنة تقييم المŦاطر والفرů التي تواجƌ المنشōة

  : اƕحداŚ الƚحƀة  -śالśا

كŝيرا ما تقع ŌحداƜŦ Ŝ¿ الفترة التي تنقŲي بيƉ تاريť القواœم المالية وبيƉ تاريŏ ťصدارƍا    
حتƑ لا  ديƜت في الأصو¿ والŦصوم Ōو قد تتطلŖ ايŲاحات اŲافيةللتداو¿� قد تدعو ŏلƑ تع

 Ŝالأحدا ƃتل Ɖم Ɖنوعا ƃناƍ للة وبصفة عامةŲم المالية مœالقوا Ţتصب :  

  ŌحداŜ تحم¿ في طياتها قراŲŏ Ɖœافية عƉ الأوŲاŵ التي كانت قاœمة في تاريť القواœم المالية-

 .الماليةŌحداŜ تشير ŏلŌ Ƒمور وقعت بعد تاريť القواœم -

توقŽ طبيعة التŝōير علƑ القواœم المالية الƒŨ يترتŖ علƑ ك¿ حدŜ لاحق لتاريť القواœم وت
Ŝالحد ƃلŨ طبيعة Ƒالمالية عل�  űافية تتعلق ببعŲŏ معلومات Ƒحقة علƜال Ŝالأحدا ƒفقد تنطو

لتي تتاš للوحدة البنود التي تشملها القواœم المالية� ومŝ Ɖم فŐنƌ يجŖ استŦدام مƋŨƍ ¿ŝ المعلومات ا
المحاسبية قب¿ ŏصدار القواœم المالية لتقييم مدƐ صحة التقديرات المستŦدمة وŏجراء التعديƜت 

  .2الŪƜمة

  : ŬركةالŬكوƁ حو¾ اŪتمرار ال -رابعا

اƒŌ Ŗ � وŏنƌ في ظ¿ ŻيشركةعلŌ Ƒساū افتراű استمرار ال يتم ŏعداد القواœم المالية   
مستمر ŏلƑ ما لا  شركةاستمراريتƌ فŐنƌ يفترƉŌ ű الŌو عدم  شركةمعلومات وتوقعات بفش¿ ال

Żير  لشركةلمالية معلومات ƉŌ افتراű اوفي الحالات التي يتوافر فيها لدƐ معدƒ القواœم ا نهاية�
� عندŨœ يجŖ اƙفصاš عƉ تلƃ المعلومات في صورة شركةقاœم� وƍ ƉŌناƃ شكوƃ حو¿ استمرار ال

ŏ ƃفصاš متعلق باŲƙافة ŏلƑ ك¿ ما سبق ŨكرƋ فŐنƌ يوجد ƍنا �ليةمƜحظات مرفقة بالقواœم الما
المدرجة في البورصة حيŜ تلتŪم ƋŨƍ الشركات بمستوƐ عا¿ مƉ اƙفصاš وتهتم مهنة  بالشركات

                                                 
: ،متاح على الإفصاح عن الأطراف ذوي العلاقة، )15(معيار المحاسبة المصري رقم  1

www.incometax.gov.eg/tdr/stand/a12/a122.doc>  < 08/01/2008حمل یوم. 
حمل <http://socpa.org.sa/AS/as01/as0111.htm >  :متاح على.متطلبات الإفصاح العام 2-
  .17/03/2008:یوم
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 Ƒو علŌ šفصاƙا Ɖدقيق م Ɛمستو ƉماŲع المعايير المحاسبية بŲالمحاسبة والجهات التي ت
  : 1الأůŦ ما يلي

  

-  šفصاƙيالقطاعا:  

  :يكوƉ اƙفصاš القطاعي مطلوبا في ŜƜŝ حالات ƍي   

  وجود Ŧطوط ŏنتاŌ Şو صناعات قطاعية •

 وجود مناطق جżرافية و •

• Ɖيسيوœء الرƜالعم 

  :ربحية السهم الواحد _ 

بعد استبعاد (تقدم الشركات المتداولة في البورصة معلومات عƉ ربحية السهم العادƒ الواحد   
ŏ ةŪالأسهم الممتا šرباŌوجدت Ɖ( ا الرقمŨƍ لما ƃلŨالفترة� و Ɖالتي تعد ع ¿Ŧمة الدœفي قا ƃلŨو �

  .مƍŌ Ɖمية في قياū العديد مƉ المŎشرات المالية

  :التقارير الدورية -

 Ţرب Ƒالمهتمة بها ك¿ فترة قصيرة عل Žالأطرا Ƒلŏ الشركة Ɖالمعلومات م Ŗونعني انسيا
  .لمعلومات التي تقدم كحد ŌدنƑ في تقاريرƍاسنو�ƒ ولكƉŌ Ɖ يتم اƙفصاš بمستوƐ معيƉ يحدد ا

  
Śالśال ŔƄűالم:ƅالعا şاŮفƗحدود ا  

و التي يجŖ مراعاتها مƉ قب¿ الشركات عند ƍناƃ معوقات تحو¿ دوƉ تحقيق ŏفصاš شام¿    
  .قيامها باƙفصاš عƉ المعلومات والمتمŝلة في ك¿ مƉ حدود الشفافية والملكية الفكرية

ƙوŊ-افيةŽŬحدود ال:  

كبر مŌ Ɖات القليلة الماŲية يطالŖ بدرجة ساد اتجاƋ كبير لدƐ العامة ƜŦ¿ السنو   
šفصاƙا�  ƉومŖسباŌ السنوات السابقة قدرة الشركات  في العالميالاقتصاد  في النمو الكبير

Ɯ¿ التقنيات قصير جدا مŦ Ɖ في وقتعلŏ Ƒتاحة المعلومات عبر الحدود  الأŦرƐوالكيانات 
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سلبياتها حيŜ يجŖ علƑ الشركات  ŌيŲاوƋŨƍ القدرة المŲافة علƑ الاتصا¿ لها دة� الحديŝة المتعد
عƉ المعلومات بشك¿ Żير متعمد Ōو Żير مرŻوŖ  اƙفصاšقد تنتş عƉ  التيالحŨر وتقلي¿ المŦاطر 

ƌا العصر ففي  .فيŨƍ تقوم الشركة ƉŌ Ŗيج �ŖصحاŌالمعلومات وتحديد  و ůفيها بفح Ţالمصال
ŒاطŦ1منها الدقيق وال.  

  ƃالأسواق اقتصادياتوبينما تتحر  Ɖيادة درجة الشفافية المطلوبة مŪ الصاعدة بشك¿ عام نحو
 Ɖم Ɖالشركات� يكوŌ Ɖم ƃلŨجاد حدود لŏ ƒرورŲال Ɖج¿ حماية الشركة مšفصاƙم  اŪƜير الŻ

šفصاƙوا� ƒŨالتكلفة  ال ¿ƜŦ Ɖقدرتها التنافسية م Ŗافيةقد يسلŲƙا� ƙالحرة�  قتصادياتففي ا
ƉŌ  الأمريكيةعƉ المعلومات المادية فقط واعتبرت المحاكم  اƙفصاšيفرű علƑ الشركات 
ƉŌ يżير كاƉ يمكŻŏ  ƉفالهاعƉ حقيقة تم  اƙفصاŨŏō Ɖšا كاƉ احتما¿ كبير ب"المعلومات تكوƉ مادية 

ا¿ تكوƉ وعلƑ سبي¿ المŝ  ".المعلومات المتاحة مƉ وجهة نظر المستŝمر العاق¿ مƉ ناتŏ şجمالي
و في ŏعتبارƋ عند ŏتŦاŨ قرارا بالشراء Ōو البيع ŌيƍŨŦōا  ƉŌكاƉ يمكƉ للمستŝمر  Ũŏاالحقيقة مادية 
  .2تجميد السندات

  :حƀوž المƄكية الŽكرية -śاƈيا

حماية الملكية الفكرية مŝ¿ براءات الاŦتراŵ والعƜمات التجارية وحقوق النشر والأسرار   
Ƒ اƍتماما عند الحديŜ عƉ تبر ƍي مƉ المجالات التي تلقالمصدر تع عƜماتالتجارية و

šفصاƙالملكية  �ا ƋŨƍ ¿ŝو حماية مŌ تفاق موحد فيما يتعلق بمعاملةŏ عدم وجود Ɖم مŻالر Ƒوعل
فالملكية الفكرية ƍي في الأساŌ ūمر  يƜقƑ فهما علƑ المستوƐ الدولي� مفهومƋŨƍ الŏلا ƉŌ  �الفكرية

ففي حيƉ يسعƑ التصنيع  كية الفكرية ƍو عكū الموقŽ مƉ التصنيع�Żير ملموū والموقŽ مƉ المل
ŏلŌ Ƒق¿ تكلفة ŏنتاŞ عبر الحدود� نجد ƉŌ الدو¿ تسعƑ لتحديد حركة الملكية الفكرية بدعوƐ الحاجة 

Ƒتحم Ɖالمالية لقواني Ţلق  �المصالŦ Ƒلŏ ƐدŎبما ي ŵبداƙا Ɖيد مŪالم ŪŪالحماية تشجع وتع ƋŨƍ Ɖلأ
ŏ �ůلا ƍ ƉŌناŌ ƃقلية مŌ ƉصحاŖ المصالŢ الŨيƉ ينظروŏ ƉلƑ حماية الملكية المŪيد مƉ الفر

الفكرية باعتبارƍا عاœق لسوق تباد¿ الأفكار� ولكƉ الشركات ستستمر في السعي لحماية حقوق 
وعلƑ العكū مƉ قوانيƉ اƙفصاš . الملكية الفكرية بشك¿ عام للحفاظ علƑ مŪاياƍا التنافسية

يƉ الملكية الفكرية بتحديد مستوƐ اƙفصاš وتوفر حماية لملكية Ōصبحت عامة اƙلŪام�Ƒ تقوم قوان

                                                 
،ص )غرفة التجارة الأمریكية( cipe ،مرآز المشروعات الدولية هل يكون االإفصاح بلا حدودجریجوري جيهلمان، - 1
 .03/01/2008: حمل یومArabia.org/fils/html/art0607.htm >>www.cipe   : << htt :متاح على. 4
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بالفع¿� ويجƉŌ Ŗ يكوƉ لأŏ ƒطار مŌ Ɖطر حماية الملكية الفكرية معايير للحماية Ōو معاقبة 
  .1المŦالفيƉ بما في Ũلƃ عقوبات مالية وجناœية

  
  حوكمةال ŊŘدوادور  :المبحŚ الśاƈي 

وفرű الرقابة عليها  شركةتي تسمŢ بالتحكم الجيد في الالشركات والحتƑ تتم عملية حوكمة    
لا بد مƉ وجود Ŋليات Ōو Ōدوات تساعد علŨ Ƒلƃ  �مŌ Ɖج¿ تحقيق مŦتلŽ مصالŢ الأطراŽ المعنية

والمتمŝلة في ك¿ مƉ المراجعة بنوعيها الداŦلية  �والتي تشك¿ مجتمعة مكانŪمات الحوكمة
وتŦتلŽ اللجاƉ المنبŝقة عنƌ والتي Ɖŏ  �باŲƙافة ŏلƑ مجلū اƙدارة والŦارجية وكŨا لجاƉ المراجعة

 يتƜءمما ب شركةورة ŏلƑ حسƉ تسيير وتوجيƌ الŎدƒ بالŲريوفر التجانū والتناسق بينها سوŽ ت
�Žرادة ك¿ الأطراŏكبر  وŌ توفير Ɖم ƌتطبيق Ɖيمك ƒŨوالشفافية ال šفصاƙا Ōمبد Ƒلŏ افةŲƙا باŨƍ
للمتعامليƉ في السوق المالي مع مايقدمƌ مƉ تجنŖ لمشاك¿ التداو¿ الدŦلي قدر مƉ المعلومات 

  .للمعلومات وعدم تماŝلها

  
  داƄŤية كŋداŖ لحوكمة الŬركاŘالمراجعة ال :ƕو¾المŔƄű ا

Ōدŏ ƐلƑ تŲاعŽ  �وتŲاعƋŨƍ Ž الأŦيرة شركاتفي ال Ɖŏ تعقد النشاطات وتنوعها   
 �ظهور المراجعة الداŦليةل� كاƉ مƉ الأسباŖ المباشرة دوريالمالية التي ينبżي ŏعدادƍا المعلومات ا

� والمالية المستعملة يصعŖ التسيير وتكŝر كبر حجم وŦŲامة الوساœ¿ البشرية� المادية Ũŏ مع
لية � لŨا لا بد مŌŦ Ɖحيانا والتƜعباتالعمليات والمعلومات المتدفقة والأŦطاء والانحرافات 

� تراقŖ مدƐ المفروƉŌ ű يتبع ŌعŲاƍŎا للمديرية العامة مباشرة مƉ �للشركةللمراجعة الداŦلية 
� اƙجراءات وطرق ŝلة في مجموعة القوانيƉ الداŦليةتطبيق محتويات نظام الرقابة الداŦلية المتم

يهدŏ ŽلƑ التحكم في  المعمو¿ بها وكŨا تعليمات اƙدارة الƒŨ) المكتوبة وŻير المكتوبة ( العم¿ 
� Ōمرا حتميا كبر سلطة فيها ŌصبŢوتابعة لأ شركةجود ƋŨƍ المصلحة في الرورة وŲ Ɖŏ .شركةال

يعد عدد عمالها باƕلاŽ مع تعدد الوحدات والفروŵ مما  شركةكيŽ يتصور في عالم اليوم في وŏلا 
� ŻياƋŨƍ Ŗ الŦلية التي تسهر علƑ محاربة كŪية في التسيير واتŦاŨ القراراتيفرű لا مر

� وبدونها كيŽ يمكƉ مركŪيا ولا مركŪيا شركةوظاŽœ الا عبر مŦتلŽ الانحرافات بشتŌ Ƒنواعه
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للمسŎوليƉ المركŪييŦ Ɖاصة الŝقة في المعلومات المتدفقة والتōكد مŌ Ɖنها Ŧالية مƉ الأŦطاء 
  . 1والتŪوير

ويمكƉ تعريŽ المراجعة الداŦلية انطƜقا مƉ تعريŽ مجمع المراجعيƉ الداŦلييƉ بالولايات المتحدة   
وتتناو¿ الفحů الانتقادƒ  شركةفة يŎديها موظفيƉ مƉ داŦ¿ العلŌ Ƒنها وظي)  I IA(يكية الأمر

ƙطط والسياسات اŦجراءات والسياسات والتقييم المستمر للƚليةلŦجراءات الرقابة الداŏدارية و �
سليمة وŨلƃ بهدŽ التōكد مƉ تنفيƋŨƍ Ũ السياسات اƙدارية والتحقق مƉŌ Ɖ مقومات الرقابة الداŦلية 

  .  2ومعلوماتها سليمة ودقيقة وكافية

حيŜ يقوم بفحů وتدقيق Ōداء العامليƉ  شركة�الداŦلي عيƉ اƙدارة داŦ¿ اليمŝ¿ المراجع  و   
Ŗجان Ƒلŏ ا الأداء فيهاŨƍ ن .تقييم كفاءة وفاعليةŌ وبماƌ في الم Ɖحد العامليŌ لاŏ وƍ شركةا  Ŗالمطلو

مƉ الحيدة والاستقƜ¿ حتƑ يŎدƒ عملƌ  قدر علƑ توافرمراجعة وفحŌ ůنشطتها فŐنƌ يجƉŌ Ŗ ي
Ųمنƌ مƉ نتاŌ şœداƜŦ ƌœ¿ ولŨلƃ فƉŐ المراجع الداŦلي يتمتع باستقƜ¿ جœŪي بما يت �بكفاءة وفاعلية

ا عƉ باقي ŏدارات و Ōقسام فŐدارة Ōو قسم المراجعة الداŦلية مستق¿ تمام �� ومƉ ناحية ŦŌرƐالفترة
ومŝ Ɖم يجƉŌ Ŗ  �تقييم Ōداء ƋŨƍ اƙدارات والأقسام لحساŖ اƙدارة العليالأنƌ يقوم بفحů و شركةال

  :� ويهدŽ المراجع الداŦلي ŏلƑ تحقيق الهدفيƉ التالييƉ عملƌ عنها يكوƉ مستقƜ في

  .ياسات وŏجراءات الرقابة الداŦليةالتحقق مƉ مدƐ الالتŪام بس -

 .3شركةم الالتحقق مƉ مدƐ كفاءة وفاعلية الأداء داŏ ¿Ŧدارات وŌقسا -

   ƐرŦŌ المراجعة:وبعبارة ƉŐمة في ال فœلية وظيفة داŦلي  شركة�الداŦالمراجع الدا Ɖيتم تعيي Ŝبحي
 Ɖشروط تحسي šدارية واقتراƙالدورة ا Ɖدارة العامة قصد تحسيƙقب¿ ا Ɖتنظيم ومعاملة م

Ųع لسلطتها فقط بحيŜ � ويتم تحديد فترة التدŦ¿ مƉ قب¿ المديرية العامة التي تŦالمعلومات لƚدارة
ة حيŌ Ŝنƌ عام¿ Ōجير ويقدم المراجع تقاريرŏ ƋلƑ المديرية العام �يكوƉ التدŦ¿ مباشر في التسيير

وƍو ملŪم بالنتاşœ  شركة�الجمهورية بما يحدŜ داŦ¿ ال وليū مƉ مهامƌ اŦبار وكي¿ شركةداŦ¿ ال
فيما يůŦ تسريحƌ فهو كŨلŌ  ƃما شركةفي عقد العم¿ الƒŨ يربطƌ بالمبدœيا ومسŎولياتƌ محددة 

                                                 
 ، الطبعة الثانية ، دیوان المطبوعاتالمراجعة ومراقبة الحسابات من النظرية إلى التطبيقمحمد بوتين ،  - 1

 .14- 13، ص ص  2005الجامعية،الجزائر
ص  2007المكتب الجامعي الحدیث،الاسكندریة، ، ملأصول وقواعد المراجعة والتدقيق الشاـ محمد السيد سرایا ،  2
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 ويمارū مهمتƌ وفق Ŧطة مŜƜŝ Ɖ �محدد في العقد ويتلقƑ نظير ƋŨƍ الوظيفة Ōجرتƌ المحددة
  .�1 تقييم الرقابة الداŦلية �مراقبة الحساباتتقييم ŏجراءات العم¿: مراح¿ ƍي 

ي�Ɖ مراجعي الاجتماعي �المراجعيƉ القانونييƉ( لمراجعيƉŏ Ɖ بعű الأعما¿ التي ينجƍŪا ا    
المعنية  شركةŦارŞ ال لا تظهر مباشرة شركةال في �... )� التōمينات المعلوماتية والجباية

� ك¿ ƋŨƍ الأعما¿ المنجŪة في ŏطار المراجعة تتƜءم وتطوير بعű السيرورات بالمراجعة
 شركةكاليŽ في الوالوظاŽœ فيما يůŦ النشاط الداŦلي Ōو ŏلƑ تحسيƉ اƙجراءات وتŦفيű الت

لƚستفادة مƉ مƉ وŲع Ŧطة  شركةجباœية مƜŝ يمكƉŌ Ɖ تسمŢ للƉŏ المراجعة ال.موŲوŵ المراجعة
� في حالة وجود رقابة جباœية بعدية� وكŨا اكتشاŦŌ Žطاء لها نتاşœ جسيمة وŨƍا اƙعفاءات الجباœية

 شركاتلسيƉ التسيير الجباœي داŦ¿ اكما يمكنها ŏعطاء بعű النصاŢœ مŌ Ɖج¿ تفادƒ الأŦطاء وتح
 Ɖو المديرية المكلفة بالجباية عŌ وظيفة Ɖع şا ناتŨƍلي وŦالاتصا¿ الدا Ɖتحسي Ɖير يمكŦوفي الأ

   2.طريق رفع نوعية المعلومات المالية 

  
 مكاƅŨƈ فعا¾ في الحوكمة كالمراجعة الŤارجية : المŔƄű الśاƈي 

التي يشترط فيها الصحة  عند قيام ŏدارة الشركة بالتŦطيط تعتمد بدرجة كبيرة علƑ المعلومات 
والدقة� وŨƍا لتحقيق الأƍداŽ المسطرة للشركة� ولا يمكƉ الوŝوق في ƋŨƍ المعلومات بصفة مطلقة 

حو¿ صدق وŨلƃ بŐعطاء رŏ�  ƒŌلا Ũŏا كانت معتمدة ومصادق عليها مƉ طرŽ شůŦ محايد
بالنسبة  Ōما �موŲوعية ة والبيانات والقواœم المالية التي تساعد علƑ اتŦاŨ القرارات المالية بك¿ دق

Ɖميƍللمسا  ƉŐدافŦاست ƉماŲممتلكاتهم� و Ƒعل Žالوقو Ɖارجي يمكنهم مŦم الموارد التدقيق ال
¿ŝمŌ داماŦدقيق  المتاحة است ůعداد التقرير بعد القيام بفحŐارجي يقوم بŦوبكفاءة عالية� فالمدقق ال

ة للمساƍميŨƍ �Ɖا التقرير يتŲمƉ رŌيا سليما للحسابات وŌنظمة الرقابة الداŦلية� يقدمƌ للجمعية العام
حو¿ عدالة القواœم المالية وتمŝيلها للمركŪ المالي للشركة ونتاşœ الدورة المالية� ƉŨŏ فالتدقيق 

   .3الŦارجي يساعد المساƍميƉ في اƙطŵƜ علƑ ك¿ ما يجرƒ داŦ¿ الشركة

                                                 
  .28ص  ـ محمد بوتين، مرجع سابق، 1

2 - feujo isidore , guide des audits , quelles synergies gagnantes pour l’entreprise ,afnor 
, France , 2005 , p -p186 – 187 . 
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ƌنŌ Ƒارجي علŦالتدقيق ال Žو يعر" :ůŦمهني  عملية منظمة يقوم بها ش ƒŌبداء رŏ űرżمستق¿ ب
 ƒوŨ ƉدميŦللمست şœوحدة اقتصادية معينة مع توصي¿ النتا ůŦم المالية التي تœفي مجموعة القوا

  .1"الاƍتمام
 :2ويمكƉ تبياƉ النقاط التالية

نشاط يجŖ التŦطيط لƌ وتنفيƋŨ بōسلوŖ  فهو �التدقيق عملية منظمة تعتمد علƑ الفكر والمنطق-
 ūيةمنهجي سليم وليœبطريقة عشوا.  

- Žدƍ وƍ ¿اتي بŨ Žدƍ ūارجي ليŦوعية� فعم¿ المدقق الŲارجي عملية منهجية وموŦالتدقيق ال
 .موŲوعي� والمتمŝ¿ في ŏعطاء صورة حقيقية وصادقة عƉ عم¿ ŏدارة الشركة

Ɖŏ تجميع وتقييم الأدلة ƍو جوƍر عملية التدقيق وƍو الأساū الƒŨ يعتمد عليƌ المدقق الŦارجي -
داء رŌيƌ حو¿ القواœم المالية للشركة� فهƋŨ الأدلة تستŦدم للتحقق مƉ مدƐ تطابق نتاşœ العمليات ƙب

والأحداŜ الاقتصادية التي حدŝت ƜŦ¿ الفترة وŝŌرت علƑ نتاşœ عمليات الشركة ومركƍŪا المالي 
 .والمعايير الموŲوعة

ويتحقق Ũƍا الاتصا¿ مƜŦ Ɖ¿  �يقوم المدقق الŦارجي بتوصي¿ نتاşœ التدقيق لƘطراŽ المعنية-
 Ɖم المالية المعدة مœبتقييم القوا ƌيقوم في ƒŨالمدقق في نهاية عملية التدقيق� وال Ƌيعد ƒŨالتقرير ال

وƍي مبادő المحاسبة المقبولة قبولا  �قب¿ ŏدارة الشركة في Ųوء تماشيها مع المعايير الموŲوعة
   .عاما

 Ɖدور المراجعة  في تحسي Ƒلŏ افةŲƙظهار الصورة الصادقة  باŏ ƉماŲنوعية المعلومات و
فƉŐ لها دورا ŦŊر جد مهم والƒŨ يتمŝ¿ في دور فƃ  شركات�لŽ الحسابات التي تقدمها الحو¿ مŦت

   .الصراŵ الداœر بيƉ ك¿ مƉ حملة الأسهم والمسيريƉ وكŨا بيƉ حملة الأسهم والسندات

� لŌ Ƒساū مŦرجات النظام المحاسبيعوتبنƑ العقود التي تنشō بيƉ مŦتلŌ ŽطراŽ الوكالة 
 Ūمنها والمتعلق بالحواف Ŗجان Ƒا¿ لا الحصر « علŝسبي¿ الم Ƒوء « علŲا سنحاو¿ تسليط الŨل

 Ūالحواف Ɖم Ɖنحصي نوعا Ũŏالشركة� ƉوŎدارتهم لشŏ نتيجة Ɖنقدية يتم : التي يحص¿ عليها المسيري
ا الأساū تقوم اƙدارة باŦتيار بداœ¿ � وعلŌ ƑŨƍ Ƒساū نسبة مœوية مƉ صافي الربŢاحتسابها عل

للسياسات المحاسبية التي تŎدŏ ƒلƑ تعظيم صافي الربŢ بدلا مƉ اŦتيار تلƃ البداœ¿ التي تحقق 
ŲفŌيراداتƙالنفقات وا Ɖيير الطرق ¿ مقابلة بيżبت Ɖōا الشŨƍ دارة فيƙفتعم¿ ا � Ŗالمتبعة في حسا

Ŧكات والمƜتƍونات للوصو¿الاŪ ŏ في النهايةŢتعظيم الرب Žدƍ ƑلŖعƜالت Ŗحسا Ƒفي  � عل
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وفي Ũƍا الصدد  �� Ōما النوŵ الŝاني مƉ الحوافŪ فهو الƒŨ يرتبط بالقيمة السوقيةالمبادő المحاسبية
الداœم بيƉ  الصراŵ منها Ŧŏفاء شركة�ي ترفع مƉ القيمة السوقية للتلجō اƙدارة ŏلƑ عدة وساœ¿ لك

لك¿ منهما � ŏلا ƉŌ بالأموا¿ شركةƉ كƍƜما يمدوƉ اللرŻم مŌ Ɖحملة الأسهم وحملة السندات فعلƑ ا
ولهم الحق في دŦو¿  � فحملة الأسهم يحصلوƉ علƑ نصيŖ مƉ الأرباšمنفعة مŦتلفة عƉ اŦƕر

كŨلƃ يمي¿ حملة . لوƉ علƑ فاœدة ŝابتة علŌ Ƒموالهم� Ōما حملة السندات فŐنهم يحصمجلū اƙدارة
المشاريع Ũات المŦاطر العالية والتي بدورƍا تدر عاœدا كبيرا عليهم  الأسهم ŏلƑ استŝمار Ōموالهم في

Ɖالطرفي Ɖمشاك¿ وكالة بي ƌعلي Ŗيترت ƒŨحملة السندات الأمر ال ūبعك.  

ديوƉ طويلة الأج¿ Ōكبر مƉ الأموا¿ الŦاصة يكوƉ لدƐ حملة الأسهم  شركةما يكوƉ للعند   
ة التي تحقق مصالحهم الŦاصة علƑ حساŖ المصلحة الدافع للقيام بالأنشطة الاستŝمارية واƙنتاجي

Ɖنيœاصة لحملة السندات والداŦمعينة تشم¿  �ال ŖساليŌو ¿œوسا ¿ƜŦ Ɖروة مŝيتم تحوي¿ ال ƌوعلي
� لŨا تعم¿ المراجعة في Ũƍا اƙطار علƑ فƃ الصراŵ الداœر مƉ التوŪيعات في شك¿ نقود ساœلةرفع 
ƜŦاستمرارية ال Ƒكيد علōالتقيد بك¿ السياسات المرسومةو شركة¿ الت Ɛالفني  �مد ƒŌبداء الرŏو

ƙعطاء الوقت الكافي لمŦتلŽ  شركةربحية ك¿ مشروŵ مƉ مشاريع الالمحايد الƒŨ يصور 
  .1الأطراŽ لاتŦاŨ القرارات الممكنة مƉ تعظيم ŏيراداتهم ومƉ تدنية الŦساœر

  
Śالśال ŔƄűدور:  الم ŘركاŬالمراجعة في حوكمة ال Ƈلجا  

    ƉيŻير المتفرŻ دارةƙا ūاء مجلŲعŌ Ɖم Ɖتشكي¿ لجنة مراجعة تتكو Ɖيŝالباح űبع šاقتر
� التي يتعلق راجعيƉ عƉ طريق تنفيŨ مسŎولياتهابالشركة بهدŽ المساƍمة في تدعيم استقƜ¿ الم

حيŜ ظهرت فكرة . لي وتحديد ŌتعاŖ المراجع الŦارجيالداŦ و بعŲها بتعييƉ المراجع الŦارجي
والتي  �Ō بعد الهŪات المالية الناتجة عƉ التƜعŖ في التقارير المالية.م.اƉ المراجعة في الوتكويƉ لج

بالتوصية علŲ Ƒرورة قيام  ورƃ ولجنة تداو¿ الأوراق الماليةŌسفرت عƉ قيام كƜ مƉ بورصة نيوي
ƉييŨير التنفيŻ اءŲالأع Ɖت �لجنة مكونة مŌ ارجي وتحديدŦالمراجع ال Ɖمهمتها تعيي Ɖعاتكوƌب� 

Ɖلية المراجعيƜيادة استقŪكمحاولة ل ƃلŨبداء في وŏ في القو ƒŌا الرƍم المالية التي تصدرœا
  .الشركات

   Ƒويتها علŲدارة وتقتصر عƙا ūمجل Ɖقة عŝنها لجنة منبŌ Ƒالمراجعة عل Ɖلجا Žتعري Ɖويمك
ها يجƉŌ Ŗ تشم¿ � ومسŎولياتبيتها مƉ الأعŲاء Żير التنفيŨييƉالأعŲاء Żير التنفيŨييŌ Ɖو Żال
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� والاجتماŵ بالمراجع الŦارجي ة المطبقة داŦ¿ الشركةمراجعة المبادő والسياسات المحاسبي
  .مة نظم المراقبة المالية بالشركةوممناقشتƌ حو¿ نتيجة عملية المراجعة وŌيŲا التōكد علƑ مƜء

يƉ بمجلū اƙدارة Ōو ƍي لجنة يتم تعييŌ ƉعŲاœها عƉ طريق الشركة مƉ الأعŲاء Żير التنفيŨي  
وفي نفū الوقت لها دور رقابي علƑ  �وتعتبر قناة اتصا¿ بيƉ مجلū اƙدارة والمراجع الŦارجي

  .1جميع عمليات الشركة

  :2و تتمŝ¿ المسŎوليات الأساسية للجنة المراجعة في مايلي  

 –  ƉارجييŦال Ɖالمراجعي ¿Ɯمة في تدعيم: تدعيم استقƍتستطيع لجنة المراجعة المسا  ¿Ɯاستق
  :المراجعيƉ الŦارجييƉ عƉ طريق ممارسة الأنشطة التالية 

  .ŦارجييƉ وتżييرƍم وتحديد Ōتعابهمالتوصية باŦتيار المراجعيƉ ال -

  .ستشارية لƚدارة وتحديد Ōتعابهاالموافقة علƑ الŦدمات الا -

 .يƉ المراجعيƉ الŦارجييƉ واƙدارةفحů جوانŖ عدم الاتفاق ب -

  .لداŦلية والعƜقة مع المراجعيƉ الداŦلييƉ فحů نظام الرقابة ا – 

  .فحů التقارير المالية  – 

   ƐرŦŌ Ƒلŏ شركة Ɖم ŽتلŦي ƒŌ Ɖحجم لجنة المراجعة يمك ƉŌ Ƒلŏ شارةƙوتجدر ا�  ƃلŨو
� وفي جميع الأحياƉ يجƉŌ Ŗ يكوƉ حجم لجنة المراجعة ا لحجم مجلū اƙدارة وحجم الشركةوفق

جتمع ƉŌ عدد المرات التي ت� كما القيام بها وطبيعة ظروŽ الشركةŖ متفق مع المسŎوليات الواج
Ŏمقدرة اللجنة في الوفاء بمس Ƒام علƍ ūالعام يعتبر مقيا ¿ƜŦ ولياتهافيها لجنة المراجعة Žوبهد �

 ŢŲيقوم بتحديد وا ƉŌ دارة الشركةŏ ūمجل Ƒعل Ŗات فعالية عالية يجŨ Ɖلجا Ƒلŏ ¿الوصو
بحيŜ يكوƉ لها سلطة في اتŦاŨ القرارات المتعلقة بالŝواŖ  �ة بهاللسلطات والمسŎوليات الŦاص

 ƒŌ Ƒلŏ ¿الوقت للجنة سلطة في التوص ūالشركة وفي نف ¿Ŧدا ƐرŦالأ ŽطراƘل Ŗوالعقا
  . 3معلومات تحتاجها في عملية اƙشراŽ والتقييم للسياسات المتبعة

   Ɖاللجا Ɖتكوي ůŦما فيما يŌ� اœالهي Ɖتمت العديد مƍت العالمية وبورصات الأوراق فقد ا
المالية في العديد مƉ بلداƉ العالم بتحديد القواعد المنظمة لتكويƉ لجاƉ المراجعة والاشتراطات 
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المتوقعة منها اتجاƋ عملية بالشك¿ الƒŨ يŎدŏ ƒلƑ تعظيم المنفعة  �الواجŖ توافرƍا في ŌعŲاœها
� وجدير بالŨكر ƍ ƉŌناƃ العديد مƉ ارجيةمƉ المراجعة الداŦلية والŦ القواœم المالية وك¿ŏعداد 

بحيŜ تكوƉ عŲويتها قاصرة فقط علƑ  �التوصيات التي ركŪت علƍŌ Ƒمية ŏنشاء لجاƉ المراجعة
� ب¿ والأكŝر مŨ Ɖلƃ فقد تم وŲع تعريŽ محدد لƜستقƜ¿ لأعŲاء Żير التنفيŨييƉ المستقليƉا

ŌوŲحت Ō ƉŌعŲاء لجنة المراجعة يتم � حيŜ الŨيƉ ينŲموŏ ƉلƑ لجاƉ المراجعة بالنسبة لƘعŲاء
اعتبارƍم مستقليŨŏ Ɖا لم تكƉ لديهم ƒŌ عƜقة بينهم وبيŏ Ɖدارة الشركة مƉ شōنها التŝōير عليهم في 

  : م ومŌ Ɖمŝلة ƋŨƍ العƜقات ما يليŊداء واجباته

-  Ɖلا يكو ƉŌ Ɖالشركات التابعة لهاموظفي الشم Ɛحدŏ وŌ ركة.  

 .ية مƉ الشركة Ōو ŏحدƐ الشركات التابعة لها ƉŌ لا يحص¿ علƒŌ Ƒ مكافōة مال -

 .ركة Ōو ŏحدƐ الشركات التابعة لهاƉŌ لا يكوŌ Ɖحد Ōقاربƌ موظŽ تنفيƒŨ داŦ¿ الش -

ركة Ōو ŏحدƉŌ Ɛ لا يكوƉ مدير تنفيƒŨ في ŏحدƐ الشركات التي لها عƜقة تجارية مع الش -
 .الشركات التابعة لها

� وفي ƋŨƍ الحالة يجŖ ة لا يعتبر مستقƜة المراجعفŨŐا توفرت Ōحد ƋŨƍ العƜقات في عŲو لجن
ƉŌ تفصŢ الشركات عƋŨƍ Ɖ العƜقة بشرط ƉŌ انŲمام Ũƍا العŲو ŏلƑ اللجنة سوŽ يحقق مŪايا 

  .1ومنافع مƉ شōنها تفعي¿ دور اللجنة في الوفاء بالمسŎوليات

  
 Ŵالراب ŔƄűالم : ŘركاŬحوكمة ال ƇŋŬب ŖدارƗس اƄدور مج  

   Ɖتتفاوت قواني ƙا ūوليات مجالŎمة الدو¿ فيما يتعلق بمهام ومسƍاصة شركات المساŦدارة و
� وبشك¿ عام يمكƉ القو¿ بōنƌ يتم انتŦاŌ Ŗو تعييƉ مجلū اƙدارة مƉ قب¿ حاملي الأسهم منها

مƉ � وتتكوƉ عŲوية المجلū مƉ عدد فردƒ شركةلتوجيƌ وليƙ ūدارة شŎوƉ الل) الجمعية العامة(
� ويعيƉ مجلū شركةŌعŲاء مƉ داŦ¿ ومŦ ƉارŞ ال وية مجالū اƙدارة� وتŲمƉ عŲالأعŲاء
� ويجوƉŌ Ū يجمع شůŦ واحد بيƉ مركŪ رœيƉ ū بيŌ ƉعŲاƌœ رœيسا وعŲوا منتدبااƙدارة م

  . 2المجلū ومركŪ العŲو المنتدƙ Ŗدارة الشركة وتسيير Ōمورƍا
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Ō يسية وفقا لدرجةœدارة العامة والرƙا ūوليات مجلŎم مسƍŌ Ɖميتها مايليومƍ1 :  

  .شركةعلƑ الاستراتيجية الكلية للوŲع Ōو الموافقة  -

 .ƒŨ العام و ŌعŲاء اƙدارة العلياتعييƉ وفص¿ الرœيū التنفي -

- ƙو اŌ � بطŲدارة العليامراقبة � مراجعة وƙتصرفات ا Ƒعل Žشرا. 

 .قة علƑ استŦدام موارد استراتيجيةمتابعة والمواف -

 .سهم ورعايتها المحافظة علƑ مصالŌ ŢصحاŖ الأ -

في القيام بŜƜŝ مهام رœيسية  Ōما مƉ منظور اƙدارة الاستراتيجية تتمŝ¿ مسŎولية مجلū اƙدارة
  ƍ:2ي

مƜŦ Ɖ¿ المشاركة في Ōعما¿ اللجاƉ المŦتلفة يمكƉ لمجلū اƙدارة : المراقبة Ōو المƜحظة  -
Őنƌ قد يلفت نظر اƙدارة � وعليƌ فوŦارجها شركةلتي قد تقع داŦ¿ الاƙلمام بŦŋر التطورات ا

  .ƍلها Ōو عدم ŏدراكها رŻم ƍŌميتهاŏلƑ التطورات التي قد يتم تجا

حيŜ يستطيع المجلū مراجعة مقترحات وقرارات وتصرفات اƙدارة وتوجيƌ  :التŝōيرالتقييم و  -
 .البداœ¿النصاŢœ وعرű المقترحات وتقييم 

Ōو وŲع اƙطار العام  شركةسالة الū اƙدارة رسم صورة ريمكƉ لمجل: المبادرة والتحديد  -
 .الƒŨ يجƉŌ Ŗ تدور حولƌ � كما يمكنƌ تحديد الŦيارات الاستراتيجية المتاحة Ōمام اƙدارة 

نفيŨييƉ وبصفة عامة يوجد نوعيƉ مƉ الأعŲاء داŦ¿ مجالŏ ūدارة الشركات ƍما الأعŲاء الت
ƉييŨير التنفيŻ اءŲاء الوالأعŲم الأعƍ ƉييŨاء التنفيŲدارة الأعما¿ اليومية � فالأعŏ Ɖع ƉوليŎمس
� Ōما الأعŲاء Żير التنفيŨييƍ Ɖم Ŧ Ɖبرة ومعرفة بطبيعة عم¿ الشركةداŦ¿ الشركة لما لهم م

التي يصدرƍا الأعŲاء  يتمŝ¿ دورƍم في الترشيد والرقابة علƑ القرارات ŌعŲاء مŦ ƉارŞ الشركة
ƉييŨاءالتنفيŲالأع ¿ŝلهم مŝم ƉييŨير التنفيŻ اءŲعƘدارة  � ولƙا ūحق التصويت في مجل ƉييŨالتنفي

تŪام بتطبيق وبالتالي يكوƉ لديهم المقدرة علƑ ممارسة اŦتصاصاتهم في الرقابة والتōكد مƉ الال
� وجدير بالŨكر ƉŌ الهيœات العلمية المتŦصصة في البƜد المتقدمة مŝ¿ قواعد حوكمة الشركات
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الشركات ركŪت حديŝا علƑ تفعي¿ الدور الƒŨ يلعبŌ ƌوالمهتمة بōداء مجالŏ ūدارة .م.انجلترا و الو
  .1الأعŲاء Żير التنفيŨييƉ داŦ¿ مجالŏ ūدارة الشركات مƜŦ Ɖ¿ توŲيŢ مسŎولياتهم وواجباتهم 

 ƉمŲدارة الجيد يƙا ūمجل Ɖŏلل ƒيجر Ƌمارŝتم است ƒŨالما¿ ال ūŌر Ɖōفي الشركة ب Ɖمريŝمست
� لتحسيƉ الأداء الاقتصادƒ للشركة دة ويستŦدماستŦدامƌ مƉ جانŖ مديرƒ الشركة بطريقة رشي

Ũالرقابيةو ūطريق مهمة المجل Ɖع ƃاصةلŦ يادة قيمة الشركة بصفةŪ Ƒلŏ Ƌبدور ƒدŎو ما يƍو � 
� كما يŲمƉ لهم عدم الŲياŵ في حالة ŏساءة استŦدامƌ مƉ قب¿ والرفاƍية الاجتماعية بصفة عامة

� وينبżي ƉŌ نتŨكر داœما ƉŌ المديريƉ ما لم يتم مراقبتهم باستمرار سيفŲلوŨ ƉييƉالمديريƉ التنفي
 Ƒعل Ɯœطر ماŦسيظ¿ ال ūقب¿ المجل Ɖالمراقبة م Ɖوبدو Ɖمريŝالمست Ţمصال Ƒاتية علŨمصالحهم ال
الدوام في ƉŌ يقوم المديروƉ الŨيƉ قد يكونوŌ Ɖو لا يكونوƉ مŌ ƉصحاŖ النسŖ الحاكمة مƉ الأسهم 

وقيامهم بتحصيŌ Ɖنفسهم عƉ طريق  �Ōصو¿ الشركة ومواردƍا بطريقة تتسم بالكفاءة باستŦدام
  .2قيامهم بارتكاŌ Ŗعما¿ يشوبها الŭż والتŪوير

لŏ ūدارة الشركات والتي تحكم سلوƃ مجا Kوƍناƃ مجموعة مƉ المظاƍر الŦاصة بالحوكمة   
السليم لمفهوم حوكمة الشركات لتطبيق عليها العديد مƉ التقارير والتوصيات المتعلقة باوالتي اتفقت 

  :وƍي

حتƑ يسه¿ دفع المشروŏ ŵلƑ الأمام  �ƍو Ųرورة Ŧلق حرية داŦ¿ مجلū اƙدارة : المبدŌ الأو¿-
Ɖارجية دوŦ ŽطراŌ Ɖم ƒرورŲ يرŻ ¿Ŧتد Ŝحدو Ŗة ترتيżالصعوبة البال Ɖم Ɖالبا ما سيكوŻو �

لشركات المملوكة للدو¿ وتمت عملية Ũلƃ بعد سنوات مƉ اƙشراŽ والتدŦ¿ الدقيق في حالة ا
 ŽتلŦتشجيع م Ŗفي اقتصاد السوق يج šتحقيق النجا Ɖيمك Ƒوصصة لها � وحتŦالمشروعات ال

عرŌ ŽفŲ¿ مŌ Ɖنƌ ي شركةتحقيق افتراű شůŦ مŦ ƉارŞ ال� ولƉ يمكƉ وŪيادة الجهود الفردية
� وبالطبع سيكوƍ Ɖناƃ اŊ űƌœر� وبŦاصة Ũŏا تم منŨƍ Ţا الشůŦ السلطة لفرŌولƃœ الŨيƉ بداŦلها

  .3ترتيبات Ųرورية لتحديد السلطة داŦ¿ الشركة

Ųرورƒ � لأنƌ مƉ الالأو¿ � وتعتبر نتيجة للمبدŌوƍو منŢ المجلū السلطة الŪƜمة :المبدŌ الŝاني -
بشƉō طريقة استŦدام تلƃ � ومŝ Ɖم يجƉŌ Ŗ تكوƍ Ɖناƃ مساءلة فعالة منŢ اƙدارة دورƍا الرœيسي

                                                 
  .214ـ  213ص  ص ، مرجع سابق،سليمان محمد سمير الصبان ، محمد مصطفى  -1
 .95، مرجع سابق، ص محمد مصطفى سليمان -2
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تكŪ فƉ الحوكمة الجيدة للشركات في فهم الفرق بيƉ التدŦ¿ المبالź فيƌ والمسŎولية ويرالسلطة� 
  .1المناسبة

 Ɖلة في ك¿ مŝيسية والمتمœر Ɖة لجاŝƜŝ دارةƙا ūمجل Ɖع ōوينش:  

  .المراجعةلجنة  -

 .التعييناتلجنة  -

 .لجنة المكافœات  -

  
Śالśال Śالمبح: Ŋرś ƏƄŵ الحوكمة žبيűت Řاſال معو ŖŇاŽك  

   Ɖŏقة بنوعية اعتمادƜلها ع Ƒوالأدوات الت őالمباد Ɖمجموعة م Ƒالمعلومات ودرجة  الحوكمة عل
تعلق الأمر بتحقيق جودة ƋŨƍ المعلومات Ōو الحد  سواءŝر متوقع علƑ السوق المالي لŌ ƌ  �الŝقة بها

ة التي مƉ المشاك¿ التي تŝōر علƑ درجة الكفاءة بالسوق باŲƙافة ŏلƑ تحقيق المقومات الأساسي
  .الصدد سنحاو¿ تبياŨ Ɖلƃ في ما يلي ƋŨƍ الأŦير� وفي Ũƍاتتطلبها 

  
  وكمة في تحƀيž جودŖ المعƄوماŘدور الح: المŔƄű اƕو¾

عندما تقوم الشركات باƙفصاš عƉ بعű المعلومات المالية في صورة جداو¿ Ōو Ōشكا¿ معينة Ōو   
الأمر الƒŨ  تعامليƉ في السوق المالي�حيŜ ينعكŨƍ ūا اƙفصاš علƑ قرارات الم رسوم بيانية�

ƋŨƍ الجداو¿ والرسوم البيانية  �يتطلŝŏ Ŗبات مدƐ صحة ƋŨƍ المعلومات مع تحديد الجهة المعدة لها
يمكƉ تحقيق جودة ƋŨƍ المعلومات مƜŦ Ɖ¿ ما تقدمƌ الحوكمة مŦ Ɖدمات بواسطة والأشكا¿ و

 . راجعةلجاƉ المŏلƌ Ƒ الŦصوů باŲƙافة المراجعة علƑ علƑ وج

ƙوŊ- دورالمراجعة:  

� والتي المحلية Ōو المتعددة الجنسيات لشركاتŝōير الاجتماعي والاقتصادƒ لنتيجة لتŪايد الت   
� حيŌ Ŝنƍ ƌناƃ الكŝير ممƉ يظƉ بƉō الحسابات بطريقة ŏجمالية مشتركة تبيƉ الحاجة ŏلƑ تقديم

بتحقيق  يسمŢ شركةعلƑ مستوƐ ال المسيريƉ مجبريƉ بالاعتراŽ بالأŝر الƒŨ ينتş عƉ قراراتهم
� وكŨا عƉ التدŦ¿ فيما يůŦ تلوŜ المحيط كما يعتبرونهم مسŎوليƉ شركةالأرباš واستمرار ال
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وŨƍا كوƉ المحيط الاجتماعي  �� باŲƙافة ŏلƑ حماية المستهلكيƉواƙنتاŲŞماƉ الأمƉ الصناعي 
شريعات المالية الجديدة تستجيŖ لك¿ التنظيمات والتكما ƉŌ  يطلŖ اليوم الحسابات شركةاسي للوالسي

Ŗالمطال ƋŨƍ�  ات المكلفة بالمراجعةœالمنظمات والهي Ƒفقط ب¿ حت Ɖمتعلق بالمسيري ūا ليŨƍو
طراŽ التي لها مصالŢ عم¿ لصالŢ مŦتلŽ الأاليوم مسلم بƉō المراجعة تكما ŌنŌ ƌصبŢ  �الŦارجية

Ŏƍلاء الأطراŽ لا يستطيعوƉ تحديد مدƉŏ Ɛ � ولكƉ الŢ المجتمع� وŨƍا كلƌ يكوƉ في صشركةفي ال
لا يملكوƉ الŦبرة والوساœ¿ ولا حتƑ  مصداقية المعلومات التي يمتلكونها بōنفسهم وŨƍا كوŌ Ɖنهم

علقة لŨا ومŌ Ɖج¿ القياū عند وجود المŦاطر المت �ŝبتوا لأنفسهم صحة ƋŨƍ المعلوماتالوقت لي
Ɖبنوعية المعلومات المقدرة ع Ɖōعنها  طريق الاحتما¿ ب Ɖقب¿ الالحالة المالية المعل Ɖشركةم  Ɖتكو

لŨا توجد الحالة  �� Ũƍا الŦطر يمكƉŌ Ɖ يكوƉ مŲر للعديد مƉ الأطراŽ الداœمةمح¿ شƃ كبير
حيŌ ŜبدƐ بعű المحللوƉ الŨيœ Ɖم المالية� Ŧاصة في Ũƍا الاتجا�Ƌ الملحة لŲماƉ نوعية ƋŨƍ القوا

وعية يعتبر جواŖ علƑ تعارű المصالŢ للن اŦتيار مراجع بƉō ي¿ الطلبات علƑ المراجعةقاموا بتحل
Ɖوالمسيري Ɖميƍالمسا Ɖالموجودة بي�  Ɖميƍوالمسا Ɖالحا¿ بالنسبة للموظفي ƃلŨ1.وك   

رŌيƌ حو¿ المعلومات المالية  ŏبداء� Ɖŏ المراجع يقوم بعم¿ اجتماعي مŌ Ɖج¿ في Ũƍا اƙطار العام  
لمرتبطة بنوعية المعلومات Ŧدمة تōمينية بƉō المŦاطر ا� وكŨلƃ يقدم للمستعمليƉ لها دمةالمق

علƑ تسيير علƑ الأفراد المسŎوليƉ � كما يمكنŌ ƌيŲا باعتبارŌ ƋنŊ ƌلية تجبر Ōو تفرű منŦفŲة
  .جƌ الƒŨ يحقق مصلحة جميع الشركاءبالو شركةال

يشك¿ ƍنا  � حيŌ Ŝنƌ لاصداقية الحالة المحاسبيةالرƒŌ حو¿ م ŏبداءƉŏ المراجع يقوم بدور   
كك¿  ƍاو حو¿ Ōداء شركةبها المديرية المكلفة بقيادة ال مكانŪم رقابة علƑ الافصاحات التي تقوم

Ōنواŵ  عدة ƍناƃ و �سمŢ بتبرير Ųرورة تقديم الحسابات� ب¿ يتعدŨ Ɛلŏ ƃلƉŌ Ƒ يكوƉ وسيلة تفقط
لأج¿ اŦƕريƉ  شركةوالمحاسبية في ال والتي تسمŢ بتحسيƉ نوعية المعلومات المالية مƉ المراجعة

Ɖŏ المقصد الرœيسي لهŨيƉ النوعيƉ مƉ المراجعة ƍو  .� المالية والمحاسبيةالقانونيةوƍي المراجعة 
ييƉ والمجمعات التي يفرű عليها القانوƉ تع شركاتابات السنوية Ōو المجمعة للالمصادقة علƑ الحس

Ũƍا الأŦير الƒŨ يجŖ عليƌ � وŏبداء ƒŌ رƒŌ حو¿ المصادقات� وŨƍا قب¿ تقديم محافظ حسابات
� وŌنƌ يمكنŏ ƌقرار وŲماƉ بƉō الحسابات تŦلوا مƉ مƌ بمهامƌ طبقا للمعايير المهنيةالتōكد مƉ قيا

� كما يقوم المحافظ بتقييم النتاşœ المستŦرجة مƉ ا¿ الŭż والتŪوير بطريقة عقƜنيةجميع ŌنواŌ ŵعم
 ƍمية النسبية للمƜحظات التي قدمها ومد�Ɛ وŏظهار الأاŝƙبات المتوفرة والمحص¿ عليها عناصر

ƉŐ المراجع الƒŨ يصادق Ōو لا يصادق علƑ الحسابات وعليƌ ف �دلالة الأعما¿ الŦاطœة المكتشفة
                                                 

1-David Carassus , Nathalte Gardes , opcit , p 09. 
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بهƋŨ الطريقة يسعŏ ƑلƑ تحسيƉ  شركةŽ الأŦرƐ التي لها عƜقة بالالسنوية والمŦصصة لƘطرا
  1.تصا¿ية والمحاسبية وكŨلƃ طرق الانوعية المعلومات المال

يمكƉ للمراجع ƉŌ يتحفظ في تقريرŨŏ Ƌا تبيƉ لƌ عدم صحة بعű المعلومات المالية� Ōو عدم صحة 
وكŨلƃ في حالة وجود قيود Żير  �الجداو¿ Ōو الأشكا¿ المقدمة في التعبير عƉ تلƃ المعلومات

ة قب¿ وفي ƋŨƍ الحالة لابد ƉŌ يŲيŽ لتقريرƋ فقرة توŲيحي جعة�اجوƍرية علƑ نطاق اعما¿ المر
  . ŏ2بداء رŌيƌ يشير فيها ŏلŌ ƑسباŖ التحفظ

  :لجاƇ المراجعة-śاƈيا

ŏنشاء لجاƉ المراجعة داƉŌ  ¿Ŧ لايات المتحدة الأمريكيةد مƉ الدراسات العلمية في الوŌظهرت العدي
الشركات سوŽ يŎدŏ ƒلŪ Ƒيادة الاعتمادية و الشفافية في المعلومات والتقارير المحاسبية التي 

ركات لƘطراŽ الŦارجية� فوجود لجنة مستقلة تقوم بعملية الأشراŽ علŏ Ƒعداد تصدرƍا الش
 Ƒكيد علōارجية و التŦلية والŦالمراجعة الدا Ɖم Ɯلية و دور كƜتدعيم استق Ƒالتقارير المالية وعل

طراŽ د ŏلŪ Ƒيادة ŝقة المستŝمريƉ والأسوŽ يŎدŨƍ ƒا بالتōكي �اƙلتŪام بتطبيق قواعد الحوكمة
تصدرƍا الشركات في جية الأŦرƐ التي تبني قراراتها علŌ ƑساƋŨƍ ū المعلومات المالية التي الŦار

ƋŨƍ التقارير� ب¿ والأكŝر مŨ ƉلƉŌ ƃ العديد مƉ البورصات المالية العالمية تطالŖ اƉƕ الشركات 
الية المسجلة بها بŲرورة ƉŌ تقوم لجنة المراجعة بها بŐصدار تقرير Ŧاů يرفق ŲمƉ القواœم الم

توŢŲ فيƌ اللجنة المسŎوليات التي قامت بها ƜŦ¿ الفترة ورŌيها في  �وتقرير المراجع الŦارجي
وŨƍا بالتالي سوŽ يŎدŏ ƒلŪ Ƒيادة درجة الŝقة التي  �اƙفصاš عƉ المعلومات والتقارير المحاسبية

    3.يمنحها المستفيديƉ مƉ التقرير

ة المعلومات المفصŢ عنها ومœƜمتها في القواœم كما يجŖ علƑ لجنة المراجعة التōكد مƉ كفاي 
تتفق مع المعلومات المتوفرة  Ōنهاكما  �عاماالمالية� وŌنها Ōعدت وفق المبادő المحاسبية المقبولة قبولا 

لأعŲاء اللجنة� وقد Ōكد بعű الباحŝيƉ علƍŌ Ƒمية دور لجاƉ المراجعة في التōكيد علƑ كفاية 
  . 4شركةاŲƙرار بالموقŽ التنافسي للالمالية Ũƍا ولكƉ دوƉ  ومœƜمة اƙفصاš في التقارير

  :بصفة عامة يمكƉ توŲيŨ Ţلƃ في الشك¿ المواليو

                                                 
1 - Feujo Isidore , opcit , PP 186 – 187 . 

مراجعة الحسابات في بيئة الخصخصة و أسواق رأس المال والتجارة عبد الوهاب نصر علي،شحاته سيد شحاته، - 2
 .282-281ص  ،ص2004دار الجامعية، الإسكندریة،،الالإلكترونية

 .324- 323ص  ،صمحمد سمير الصبان، محمد مصطفى سليمان،مرجع سابق - 3
 .106الي، مرجع سابق، ص جورج دانيال غ - 4
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  .دورر  الحوكمة  في رفع جودة المعلومات المالية فيي االسوق المالي): 06(الشك¿ رقم 

  

  

  

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

دور حوكمة الشركات في تحقيق جودة المعلومات المحاسبية  مد ابراƍيم Ŧلي¿�محمد اح :المصدر
ůسوق الأوراق المالية�قسم المحاسبة�كلية التجارة بنها� Ƒ37وانعكاساتها عل.  

مƉ الشك¿ البياني يمكƉ تبياƉ الدور الƒŨ يمكƉŌ Ɖ تقوم بƌ الحوكمة في التŝōير علƑ نوعية 
مة حيƉŌ Ŝ تطبيق ƋŨƍ المعايير ينعكū علƑ المعلومات ومŝ Ɖم المعلومات والسوق المالي بصفة عا

Ɖمريŝقرارات المست  .  

  

 تحوآمة الشرآا

 تحقيق المعايير المختلفة لجودة المعلومات المحاسبية

معايير 
 فنية 

معايير 
قانونية 

معايير 
 رقابية

معايير 
 مهنية

 ينعكس ذلك علي المستثمر في

الرشد في اتخاذ 
 القرار

الثقة في المعلومات 
 المحاسبية

القدرة علي اتخاذ 
القرار

 ينعكس ذلك علي سوق الأوراق المالية في التأثير علي

 أسعار الأسهم حرآة التداول العوائد علي الأسهم
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  ŽŤيŵ ůدƅ تماś¾ المعƄوماŘتالحوكمة كوŪيƄة ل: المŔƄű الśاƈي
  Ɖيمك  Ɖالمعلومات بي ¿ŝاما في عدم تماƍ دورا Ŗيلع ƒŨال šفصاƙا Ōمبد ¿ƜŦ Ɖللحوكمة م

ادة كفاءة سوق رūŌ الما¿ متمƜŝ في الوصو¿ ŏلƑ الأطراŽ الداŦلية والŦارجية وبالتالي Ūي
وكŨلŪ ƃيادة حجم العمليات لسوق رūŌ الما¿ وتحقيق السيولة الŪƜمة  �الأسعار الحقيقية لƘسهم

� كما Ū ƉŌيادة حجم التعام¿ وتوفير السيولة سيŎدŏ ƒلƑ ي تشجع التعام¿ في سوق رūŌ الما¿والت
العاœد مƉ التعامƜت وتحقيق المنفعة لƚقتصاد القومي كك¿�  وبالتالي Ūيادة �تŦفيű تكلفة العمليات

 Žسو Žك¿ طر ƉŐالما¿ وبالتالي ف ūŌتحقيق كفاءة سوق ر Žمصلحة ك¿ الأطرا Ɖم ƉŌ وبما
� وقد ناقشت عدة لتŲحية بالتواƉŪ القاœم في السوقيحاو¿ تحقيق مصلحتƌ الŨاتية ولكƉ دوƉ ا
روعات لتحقيق كفاءة سوق رūŌ الما¿ عƉ طريق بحوŜ حديŝة الحوافŪ الŦاصة بŐدارة المش

Ɖمريŝالمعلومات المحاسبية التي تهم المست Ɖاتي عŨال šفصاƙدارة المشروعات تحاو¿  �اŏ ƉŌ كما
  .طمōنة المستŝمريƉ بصدق البيانات المفصŢ عنها عƉ طريق تōجير Ŧدمات المراجع الŦارجي

   Ɖجراءات التي مƙا Ɖمجموعة م Ƒلŏ افةŲƙا باŨƍƃلŨ نها تحقيقōش�  ƃناƍ Ɖا عندما يكوŨƍو
 Ɖالمتعاملو Ɖيكو Žالحالة سو ƋŨƍ دمي المعلومات ومعديها� ففيŦمست Ɖبي Ţفي المصال űتعار
مهتميƉ بŐمكانية وجود تحيŪ في المعلومات التي يتسلمونها سواء كاƉ التحيŪ عƉ قصد Ōو لا� ونظرا 

ا يكوƉ مطلوبا مƉ وجهة نظر التعارű في لŨلƃ فƉŐ الأداء الصريŢ لهƋŨ المعلومات وتصديقه
 المصال�Ţ و في بعű الظروŽ المعينة يمكƉ الوفاء بهŨا الطلŖ عƉ طريق مستŦدمي المعلومات�

وبالتالي تنطوƋŨƍ ƒ الفرŲية علƑ حقيقة Ōنƌ مƉ الممكƉ تحقيق التعاوƉ في ŏنجاŪ عملية تقيم 
عندما انƌ مƉ نتاşœ اƙتصا¿ الƒŨ يحدŜ كما  �هاالمعلومات وŪŏالة التعارű بيƉ منتجها ومستŦدم

حيŜ تعتمد فاعلية نظام اƙتصا¿ علƑ كفاية ك¿  معلومات� ينق¿ طرŽ معيŏ ƉلƑ طرŦŊ Žر
� حيŜ يمكƉ تحلي¿ عملية اƙتصا¿ المستقب¿ والرسالة �ر مƉ عناصرƋ والمتمŝلة في المرس¿عنص

  :1لعمليةمƜŦ Ɖ¿ اƙجراءات التالية و التي يمكƉ اƉ تعم¿ علƑ تحسيƉ ا
-�¿Ɯستقƙا ůœصاŦ درجة  مقابلة ūتصا¿ بنفƙالقدرة� الجدارة والسلطة والقبو¿ في عملية ا

ůقبولها في عملية الفح.  
-ŏوالتحقيق ůحة في عملية الفحŲو معايير وا ūسŌ عتماد.  
  . توافق المحتوƐ مع رŻبات وŏحتياجات المستŦدميƉ للمعلومات-
لمقدمة فƜ بد مƉ قابليتها للفحů مƜŦ Ɖ¿ تحقيقها لمجموعة Ōما فيما يůŦ جانŖ المعلومات ا  

ŝو المتم ůœصاŦال Ɖفيم ůصوŦال ƌوج Ƒمة�: لة علœƜالم ŏلوŦمكانية التحقق�ال �Ūالتحي Ɖم 
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عند توصي¿ المعلومات ŏلƑ  انتهاجهاباŲƙافة ŏلƑ بعű اƙرشادات الواجŏ  Ŗمكانية التحديد الكمي�
¿ŝدميها مŦمست:  

   .مات المتوقعة للهيœات الداŦلية Ōو الŦارجيةومات في حد Ũاتها لمŦتلŽ اƙستŦدلمœƜمة المع-
  .شركةهامة Ŧاصة داŦ¿ الاƙفصاš عƉ العƜقات ال-
-ƙا ŜحداƘالعمليات بالشمولية المعلومات ل ŽتلŦشركةقتصادية وم.  
  .ŝبات الممارسة وتطويرƍا وفقا لمتطلبات الوحدة وتسايرƍا مع المستجدات-
جعة التي تعتمد علƑ البرƍاƉ المستمد جŨورƋ مƉ المنطق استمد Ũƍا الفرű قوتƌ مƉ عملية المروي  

فƉŐ قابلية الوŝاœق ومŝ Ɖم  التي تعطي لƘمور معن�Ƒ عناصرالƍم لأ و ŏ ƉŌمكانية الفحů و اŝƙبات
 محايد حو¿ صحتها رƒŌالتي يتم ŏعدادƍا للفحů مƉ طرŽ شůŦ لƌ كفاءة وقدرة علŏ Ƒبداء 

Ɖ الفحƍ ůو الطريق المŎدŏ ƒلƑ الŝقة في ƒŌ معلومة تم ŏعدادƍا� ƋŨƍ الŝقة التي قد تكوƉ اعتبار Ōب
عدادƍا صحيحة يطمƉœ لها مستŦدموƍا� Ōو تكوƉ سالبة ƒŌ جبة بمعنƉŌ Ƒ المعلومات التي تم ŏمو

سيير الفعا¿ Ōنها تحتوƒ علŦŌ Ƒطاء و بالتالي لا يوŝق فيها مما يŎدŏ ƒلƑ فكرة التعار�ű فيŦ¿ بالت
  .المنشود

  :1ويندرŞ في Ũƍا اƙطار كŨلƃ مجموعة مƉ الشروط ƍŌمها  
  .لمعلومات في مصدرƍا  وبيƉ فاحصهاعدم وجود تعارŲ űرورƒ بيƉ الأطراŽ المعدة ل-
  . Ŧلو الوŝاœق التي يتم ŏعدادƍا مƉ طرŽ اƙدارة مŦŌ ƒŌ Ɖطاء Żير عادية Ōو تواطœية-
  .اŦلية يبعد احتما¿ حدوŜ الأŦطاءوجود نظام محكم للرقابة الد-
التطبيق المناسŖ لمبادő متعارŽ عليها ŝŌناء ŏعداد المعلومات يساعد علƑ صدق الوŝاœق المنجŪة -
ƋŨƍ Ɖ العوام¿ تشك¿ في معظمها الحاجة ŏلŲ ƑماƉ تسهي¿ �ŏ التي يتم ŏستŦدامها مƉ قب¿ الżيرو 

ي تتم مƜŦ Ɖ¿ عملية نظامية تتŲمƉ سلسلة طمōنة مستŦدميها� والتوظيفة شهادة التصديق مŌ Ɖج¿ 
  :ƍ2ي مƉ الŦطوات المنطقية والمترابطة فيما بينها و

علƑ الأدلة و القرا�Ɖœ بمعنŦŏ Ƒتيار Ōسū لعرŏ  űتباŵ المنهş الموŲوعي في الحصو¿-
  .التي تعدƍا شركةال Ōو Ųد الشŌ ůŦو المعلومات وتقييم النتاşœ بدوƉ تحيŌ Ūو Ųŏرار بالżير�

Ş المعلومات حو¿ ŌحداŜ وتصرفات ŏقتصادية يقدمها الفرد Ōو المنظمة في شك¿ وŝاœق ŏدرا-
  .وƍي تشك¿ موŲوŵ التقييم معمو¿ بها ومتعارŽ عليها�
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درجة التطابق Ōو التوافق بيƉ المعلومات التي تم ŏعدادƍا والحصو¿ عليها مع المعايير -
كم علƑ المعلومات المقدمة Ōو صورة في الح استŦدامهاوالتي يمكƉ  الموŲوعية المعمو¿ بها�
  .عد معينة تحددƍا قوانيƉ وتشريعاتŏ Ƒعتبار ƋŨƍ المعايير بمŝابة قوابمعن عرŲها في وŝاœق شاملة�

- şœكد  �توصي¿ النتاōوالت ůبالفح ƌبعد قيام Ŝالŝ ůŦش Žطر Ɖتقديم شهادة تصديق م Ƒبمعن
  .و التبويŖالتحلي¿  ¿�مƉ قياū العمليات وسƜمتها مƉ حيŜ التسجي

وƍي ŏمكانية الحكم علƑ صƜحية الوŝاœق التي تم ŏعدادƍا في نهاية  باŲƙافة ŏلƑ عملية التحقيق�  
نتاşœ الفحů والتحقيق و ŝŏباتها في تقرير يقدم ŏلƑ ومƍ ¿ƜŦ ƉاتيƉ العمليتيƉ يتم بلورة  �ك¿ فترة

 Ɖقتصادييƙا Ɖو المتعامليŌ ارجيةŦلية و الŦات الداœالهي ŽتلŦتمام والمصلحةمƍƙا ƒوŨ Ɖم.  
  
  معالجة فجوŖ التوſعاŔƄ :Ř الśالŚلمűا

Ɖ والمستŦدميƉ والمراجعي شركةية للŌصبحت فجوة التوقعات واقع معاŭ في الحياة المال   
 Ƒعدة  د سواء�حعل Ɖوالمراجعي ƉدميŦوجهت للمست Ŝداء مهمتهم انتقاداتبحيŌ فشلهم في Ŗبسب 

ك¿ الجهات المهنية ŏلŝŌ ƉŌ Ũŏ  Ƒار ƋŨƍ الفجوة دفعت �لمستŦدميƉعقلنƌ احتياجات ا Ōو بسبŖ عدم
ƍي¿ المراجعة وعقلنة توقعات المستŦدميƉ لها وŨƍا فƜŲ عƉ السعي ŏلƑ تō �العم¿ علƑ تŲييقها

  .قريŖ الرƐŌ وفƃ الصراعات الداœرةمƜŦ Ɖ¿ ت
  ƙوŊ-Ŵالمراج Ňراň دميŤتŪم Řعاſتو ƊƈƄƀŵ:  

ميƕ Ɖراء المراجع يرتكŪ بالدرجة الأولƑ علƑ تحسيƉ اƙتصا¿ توقعات المستŦد ةƉŏ عقلن   
  .ƙدارة وتقرير المراجعةر امع مستŦدمي القواœم المالية مƜŦ Ɖ¿ تقري

Ō-ŖدارƗرير اƀتعتر :ت ƒŨدارة و الƙعتماد تقرير اŐايد بŪتمام متƍŏ دارة اليوجدŏ ƌفي Žشركة 
ŏلŨƍ ƉŌ Ƒا التقرير سوŽ يŎدŏ ƒلŪŏ Ƒالة سوء الفهم  باŲƙافة بمسŎوليتها عŏ Ɖعداد القواœم المالية�

ŏ Ɖ Ɖعداد القواœم المالية� فŐنƌ مƉ المتوقع ŌلدƐ مستŦدمي القواœم المالية بŦصوů المسŎولية ع
  .1يساعد علƑ تحسيƉ ممارسات اƙدارة المتعلقة بŐعداد تلƃ القواœم

Ŗ-رير المراجعةƀت: Ō Ɖيŝالباح űبع Ɛتقرير المراجعة ير Ɖير جيدة ليعتŻ تصا¿� بر وسيلةƚ
ŏ لديهم Ɖالمراجعي ƉŌ Ŝطبيعة المراجعة كنشاط حي Žدام تقرير المراجعة كوسيلة وصŦستŐتمام بƍ

عام� Ũƍا باŲƙافة ŏلŏ Ƒعتقاد بعű مستŦدمي القواœم المالية اƉ المراجعيƉ يستŦدموƉ التقارير 
űاطر مستقبلية� وقد تمت بعŦم ƒŌ دŲ نفسهمŌ Ɖع ŵقتراحات والتوصيات  كوسيلة دفاƙا

  . 2بŦصوŏ ůستŦدام تقارير المراجعة في تحسيƉ اƙتصالات مع مستŦدمي القواœم المالية
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  :1ومƉ بيƋŨƍ Ɖ اƙقتراحات التي تهدŏ ŽلƑ تصحيŢ التوقعات ما يلي  
 ومسŎولية المراجع عŏ Ɖبداء الرƒŌ لشركةعŏ Ɖعداد القواœم المالية لاƙشارة ŏلƑ مسŎولية اƙدارة -

  .عƉ تلƃ القواœم
- ƉمŲم المالية لا تتœالقوا Ɖōكيدا معقولا بōالمراجعة توفر ت ƉŌ Ƒلŏ شارةƙامةاƍ تحريفات.  
  .تقديم وصŽ موجŪ لنطاق وطبيعة عملية المراجعة-
-ƐرŦسنة لأ Ɖو الطرق المحاسبية م őبات في تطبيق المبادŝحالات عدم ال Ƒلŏ شارةƙا.  
  .ŝōر فيها القواœم المالية باƙحداŻ Ŝير المŎكدةاƙشارة ŏلƑ الحالات التي تت-

   :تدŵيŪō ƅتƚƀ¾ المراجś-Ŵاƈيا
� نظرا لأƉ المراجع Ũŏا لم عداد القواœم الماليةالمراجع Ōمر Ųرورƒ في ŏ استقƜليةتعتبر     

يكƉ مستقƜ فسوŽ يكوƉ التقرير الƒŨ يعدƋ في نهاية عملية المراجعة Żير موŲوعي� وبالتالي قد 
في صحة وسƜمة القواœم المالية التي تنشرƍا علŝ Ƒقة متƒŨŦ القرارات و ŌصاحŖ المصالŢ يŝŎر 

المراجعة في التاكيد علŏ ƑستقƜلية المراجع مżŲ ƒŌ Ɖوط مƉ قب¿ اƙدارة ŝŌناء قيامƌ بتōدية 
�ƌرورة قيام لجنة  مهامŲوصي بŌ Ŝا الدور حيŨƍ ميةƍŌ Ƒلŏ شارةƙا الصدد قد تم اŨƍ وفي

ة بمناقشة المراجع الŦارجي عƉ طبيعة العƜقة التي تربطƌ بŐدارة الشركة والتي يمكƉŌ Ɖ المراجع
و ŌيŲا يجƉŌ Ŗ يشتم¿ تقرير لجنة المراجعة الƒŨ  تŝōر علŏ ƑستقƜليتƌ في عملية المراجعة�

  .2تصدرƋ في نهاية ك¿ سنة توŲيŢ يبيƉ قيام اللجنة بŨلƃ  وعƉ رŌيها في درجة ŏستقƜلية المراجع
  

Ŵالراب Śالمبح :ŘوماƄالمع ƅاŲƈ حوكمة  
 ƋŨƍ تعتبر Ŝالشركات بحي Žطر Ɖلحوكمة الشركات التدقيق في المعلومات المقدمة م Ɖيمك

ولكƉ ومŌ Ɖج¿ تسهي¿ العملية Ōكŝر فƉŐ عملية تدقيق نظام المعلومات مƉ حيŜ  �رقابة بعدية
  .مكوناتƌ والقاœميƉ علƑ تشżيلƌ يعتبر رقابة قبلية

  
ƕا ŔƄűو¾ الم :ƅوƌŽم  ŘوماƄالمع ƅاŲƈ  

يدور مفهوم نظام المعلومات حو¿ عمليات تجميع البيانات مƉ مصادر متفرقة لتكوƉ عناصر   
مدƜŦت�ƌ ويقوم بتشżي¿ وتحلي¿ وتوفيق وتŪŦيƉ البيانات وما يترتŖ علƑ تحليلها مƉ معلومات� ŝم 

                                                 
 ص  ، صصدیقي مسعود،مرجع سابق  - 1
 .341مصطفى سليمان، مرجع سبق ، ص  - 2



Śالśال ¾ŮŽر:       الśالحوك ا ŏالمالي مباد şاŮفƗا ƏƄŵ مة 

 
 

84

űراŻدارة لأƙمعلومات مع احتياجات ا Ɖم مœƜالقرارات في صورة  يولد منها ما يت ŨاŦات
  .1مŦرجات ƍادفة

  :ويتكوƉ ك¿ نظام مŝƜŝ Ɖة عناصر Ōساسية ƍي 

ƙوŊ-  ŘƚŤالبا ما   :المدŻ القرار� والتي ŨاŦات űرżصيصا لŦ البيانات التي تجمع ŽتلŦي مƍو
تستهلƃ وقتا طويƜ وجهودا بشرية كبيرة وتكاليŽ باƍظة للحصو¿ عليها ŏلƑ جانŖ عدم قابليتها 

  .تعميم� بالتالي فهي محدودة الفاœدة ومقصورة علƑ الżرű التي جمعت مŌ Ɖجلƌ فقطلل

ويمكƉ الحصو¿ علƋŨƍ Ƒ المدƜŦت مƉ مصادر داŦلية وŦŌرŦ Ɛارجية� فالمصادر الداŦلية   
والدفاتر والمستندات والتقارير ومحاŲر الجلسات والمŨكرات  شركةمŝ¿ في السجƜت الداŦلية بالتت

ƙا� باƍيرŻو ¿ŝارجية فتتمŦاستعما¿ المقابلة في عملية جمع البيانات� بينما المصادر ال Ƒلŏ افةŲ
� وكŨلƃ البنوƃ شركةا¿ الأعما¿ المتعامليƉ مع العلƑ وجƌ الŦصوů في العمƜء والمورديƉ ورج

  .2والهيœات والأجهŪة الحكومية والمطبوعات والنشرات والجراœد والمجƜت

ƜŦ¿ مجموعة مƉ العمليات الأساسية لتحويلها ŏلƑ معلومات Ũات معنƑ  وتتم مƉ :المعالجة  -śاƈيا
مفيد لمتحƒŨ القرارات� ولا تŦتلƋŨƍ Ž العمليات الأساسية لتشżي¿ Ōو معالجة البيانات باŦتŽƜ نظام 
المعلومات سواء كاƉ يدوŊ �ƒلي Ōو ŏلكتروني� وتتمŝ¿ العمليات الأساسية لتشżي¿ البيانات في 

�Ž الترتي�Ŗ العمليات الحسابية والمنطقية� المقارنة� التلŦيů و لا يشترط ƉŌ تمر عمليات التصني
  .3البيانات علƑ ك¿ ƋŨƍ العمليات حتƑ تصبŢ معلومة مفيدة

ويقصد بها استرجاŵ واستدعاء المعلومات الناتجة مƉ ) : استرجاŵ البيانات(:المŤرجاś-  Řالśا
Ɖ المعينة تمهيدا ƙرسالها ŏلƑ مستŦدم ƋŨƍ عمليات تشżي¿ في وقت سابق مƉ وسيلة التŪŦي

الفعلي عƉ : التي تشم¿ المقارنة بيŝƜŝ Ɖة Ōرقام عƉ اƕداء وƍي  مات� فمƜŝ تقارير اƕراء المعلو
الفترة� التقديرƒ عƉ الفترة� والفعلي لنفū الفترة مƉ السنة الماŲية يتطلŖ استدعاء Ōرقام اƕداء 

ام السابق وƍي معلومات يتم الحصو¿ عليها مƉ تشżي¿ سابق مطلوبة التقديرية وŌرقام اƕداء مƉ الع
  .4لأŻراű التشżي¿ والتقرير في التشżي¿ الجارƒ للفترة
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  مراجعة Ųƈاƅ المعƄوماŘ: المŔƄű الśاƈي
يشم¿ نطاق مراجعة Ōداء نظام المعلومات عملية التŦطيط وتنظيم Ōنشطة تكنولوجيا 

فƜŲ عƉ مراجعة مدƐ توافر الكوادر البشرية المتŦصصة في  �وكŨا ŌسلوŖ مراقبتها �المعلومات
ŏدارات وŌنشطة تكنولوجيا المعلومات� وفي ما يلي ƍŌم مجالات الاƍتمام التي تشملها عملية 
المراجعة وƍŌم النقاط التي يجŖ للمراجع التطرق ŏليها بالفحů والتحلي¿ والتي يمكƉ حصرƍا في 

  1:اƕتي
 لشركةلسياسات الصادرة عŏ Ɖدارة االمراجع بمراجعة ا يهتم:   مراجعة السياسات -

 ŽداƍƘطيتها لك¿ مجالات العم¿ المتصلة بالنظم والمعلومات وتحقيقها لżت Ɛدارة ومدƙا ūومجل
  :الموجودة وتشم¿ ƋŨƍ البيانات

 سياسة السرية وتōميƉ النظم والمعلومات�-
 سياسة الموارد البشرية�-
 ة للمستŦدم النهاœي�سياسة نظم المعلومات بالنسب-
 سياسة الحفظ والعمر الŪمني للمستندات والبيانات�-
 سياسة حياŪة وشراء وتنفيŨ النظم�-
 .سياسة الاستعانة بمصادر Ŧارجية-

 Ɖكد مōالمراجع الت Ƒعل Ŗفاعليتها� يج Ɛمد Ƒعل Žالسياسات الوقو ƋŨƍ وفي سبي¿ مراجعة
ومƍŎ¿ لهŨا العم¿� وŨلƃ مƜŦ Ɖ¿ مراجعة ƉŌ المسŎو¿ عƉ دورات وŏجراءات العم¿ Ũو Ŧبرة 

  .المعلومات التي حص¿ عليها وƍ ¿ƍي كافية لبناء ƋŨƍ الدورات ومتوافقة مع السياسات العامة
ƙوŊ- ŝالبرام ƅداŤتŪا ŭŤر رűاŤم ƅييƀت:  Ɖصة بشك¿ قانوني مŦمر şدام برامŦيشك¿ است

حاليا� وبالتالي فŨƍ ƉŐا  شركاتالالمŦاطر التي تتعرű لها  الموŲوعات الهامة التي تمŌ ¿ŝحد
Ɖم ƌالمراجع لما ل Ŗجان Ɖم źتمام بالƍا ƌل Ɖيكو ƉŌ يżينب ŵوŲسمعة  المو Ƒطيرة علŦ انعكاسات

لمŦاطر المساءلة القانونية والأمنية مƉ جانŖ السلطات المعنية  شركة� فقد تتعرƋŨƍ ű الشركةال
ستستŦدم برامş بشك¿ Żير قانوني  شركةƉ العامليƉ السابقيƉ تفيد بōبمجرد تقديم شكوƐ مŌ Ɖحد ال

 ƌل Ŗا الجانŨƍ مراجعة ƉŌ كما �ƃلŨ Ɖالعقوبات المالية الناجمة ع Ɖع ƜŲا فŨƍ �ůيŦتر Ɖوبدو
 Ŝدة بحيœو عديم الفاŌ دم منهاŦير مستŻ وƍ ما Ɖوبيا şو الحصر الفعلي لجميع البرامƍر وŦŊ Žدƍ

  .رة نتيجة لŨلƃيتم الاستżناء عنƌ وبالتالي توفير تكاليŽ كبي
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تŦتلŽ برامş قواعد البيانات المستŦدمة مƉ حيƉŌ Ŝ بعŲها يعتمد  :مراجعة ſواŵد البياƈاś- Řاƈيا
علƑ الملفات الموحدة� وŦŌرƐ تعتمد علƑ وجود عƜقات ŦŌرƐ بيƉ الملفات� وتتطلŖ عملية 

م الاŪدواŌ Şو التكرار مراجعة قواعد البيانات وفقا للمعايير المستŦدمة� لاŦتيار سƜمة النتاşœ وعد
 فيها� وتعتبر ƋŨƍ النقطة مƍŌ Ɖم مجالات الاƍتمام لعملية المراجعة حيƉŌ Ŝ المحافظة علƑ قواعد

  .لأنها تعتبر المستودŵ المركƒŪ للبيانات شركةالبيانات يعد محورا مهما لل
Ōنشطة العم¿�  في تنفيŨ التطبيقات اƕلية لمŦتلŽ شركةتعتمد ال :مراجعة Ŭبكة المعƄوماś- Řالśا

مستقرة ومŎمنة  وما تقدمƌ مƉ منتجات وŦدمات حديŝة علƑ وجود شبكة معلومات داŦلية وŦارجية
تقديم Ŧدماتها لعمœƜها مƒŌ Ɖ مكاƉ وفي ƒŌ وقت� وعلŨ Ƒلƃ فƉŐ عملية  شركةبحيŜ تحقق لل

التōميƉ  المراجعة تżطي جميع عناصر الشبكة مƉ حيŜ الأجهŪة والمعدات� Ŧطوط الاتصا¿� ŌجهŪة
والحماية� ويدŲ ¿ŦمƉ الاŦتبارات التي تتم في عملية المراجعة اŦتبارات Ŧاصة لŦƜتراق� وعادة 

  .ما تتم تنفيƋŨƍ Ũ الجœŪية مƉ المراجعة بواسطة جهة Ŧارجية متŦصصة في Ũƍا المجا¿
في ƋŨƍ يقوم المراجع  :تƀييƅ مدƎ الŮŽ¾ بيƇ الواجباŘ المتعارضة لمƄźŬي Ųƈاƅ المعƄوماŘ -رابعا

النقطة التقييم ما Ũŏا كاƍ Ɖناƃ فص¿ كاŽ بيƉ مهام ومسŎوليات مشżلي نظام المعلومات وƉŌ ك¿ 
عŲو ملŪم فقط بالواجبات والمسŎوليات المحددة ل�ƌ ويتكوƉ طاقم نظام المعلومات مƉ العناصر 

  1:التالية
Ş مŦتلŽ الوظاŽœ ويقدم بمŦتلŽ تطبيقات تشżي¿ البيانات والأعما¿ التي تحتا :محل¿ النظم -

تشżيلها Ŋليا� كما يقوم بتعريŽ المعلومات واحتياجات الرقابة� وتصميم وفحů وتوŝيق في 
  .النظم المبرمجة� كما يراقŖ وظيفة صيانة البرامş ويحفظ توŝيق النظم

- şة الكمبيوتر المتعلقة  :المبرمŪجهŌ Žتطبيقات البرمجة وتصني ŽتلŦم şيقوم بكتابة برام
  .ابة البرمجية� كما يقوم بصيانة البرامş عƉ طريق تعدي¿ كتابتها واŦتيارƍابعناصر الرق

  .يقوم بتشżي¿ اƕلات والمحافظة العامة علŊ Ƒلات الكمبيوتر :مشż¿ اƕلات -
� شركةالحصو¿ عليها مŦتلŌ Žقسام التراقŖ المدƜŦت اليدوية التي يتم  :المجموعات الرقابية -

  .م وتسوية ƋŨƍ المŦرجات مع المدƜŦت اليدويةكما تراقŖ كŨلƃ مŦرجات النظا
يقوم بتحوي¿ المدƜŦت اليدوية ŏلƑ شك¿ تقرƋŌ اƕلات كما يقوم : مشż¿ بيانات المدƜŦت -

  .بالتحقق مƉ صحة البيانات ومقارنتها ببيانات المدƜŦت اليدوية
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امş التطبيقية ويقوم بحفظ مŦتلŽ الأقراů وتوŝيق الكمبيوتر ومŦتلŽ البر: ŌميƉ المكتبة -و
كما يقوم بŐعداد سج¿ يحوƒ الأعما¿ التي قام بها ك¿ مستŦدم ونوŵ ك¿  �المتعلقة بالكمبيوتر

 .عم¿
يهتم المراجع في Ũƍا البند بعمليات النق¿ والتحوي¿ مƉ النظم  :نق¿ وتحوي¿ البيانات ةمراجع -

� وفي Ųوء Ũلƃ يقوم اليدوية ŏلƑ النظم اƕلية وما تتعرű لƋŨƍ ƌ العملية مƉ بعű المŦاطر
  :المراجع بتقييم الŦطط والنتاşœ الŦاصة ب«

 عملية تنفيŨ النظام الجديد ومدƐ نجاحها�-
 النظم والبرامş الŦاصة بتنفيŨ النظام الجديد�-
-�Ũجراءات التنفيŏ يرات المطلوبة فيżالت 
 مدƐ كفاية النظم اƙدارية وتصميم قواعد البيانات الجديدة وما بها مŲ Ɖوابط-

 وصƜحيات�
-�ƉدميŦقب¿ المست Ɖتيار النظام مŦا şœطط ونتاŦمراجعة ال 
  .المقارنة بيƉ ما ƍو محقق في النظام القديم وبيƉ ما يوفرƋ النظام الجديد-

مƉ المŦاطر التي تواجƌ نظم المعلومات وتطبيقاتها اƕلية توقŽ  :مراجعة Ŧطط استمرارية العم¿-
 Ŗما لأسباŏ Ŝي¿ التي قد تحدżة التشŪو وجود عط¿ في الأجهŌ يœالتيار الكهربا ŵانقطا Ɖعادية م

الرœيسية Ōو حدوŜ مشاك¿ في ŏعادة تحمي¿ البيانات� وقد يحدŜ التوقŽ لتعرű النظام لهجمات 
ومƍ Ɖنا تصبŦ Ţطط استمرارية العم¿ مƉ الموŲوعات الهامة . فيروسية تŎدŏ ƒلŲ Ƒياŵ البيانات

Ɖكد مōالت Ƒالمراجع عل ůولي  التي يحرŎاستعداد موظفي ومس Ɛتيار مدŦا وفعاليتها واƍوجود
 شركةتنفيƍŨا بشك¿ ŊمƉ لا يعرű النظام المعلومات للتعام¿ مع ƋŨƍ الŦطط في حالات الطوارő و

  1.لمشاك¿ توقŽ النظام
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  :الŮƚŤ ¾ŮŽة

     Ɖŏمجموعة  اعتماد Ƒالحوكمة علŌ توفير Ƒلŏ تطبيقها ƒدŎو التي ي őالمباد Ɖكبرم  Ɖقدر م
كما يŎدŏ ƒلƑ المعاملة المتساوية بيƉ المساƍميƉ  �صŢ عنهافالشفافية وŪŻارة في المعلومات الم

الكفاءة في السوق المالي  تحقق ƍم المقومات التيقيق ŨƍŌا كلƌ يعم¿ علƑ تح.الكبار منهم والصżار
شاك¿ التداو¿ الداŦلي د مƉ مكما يŎدŨƍ ƒا بدورŏ ƋلƑ الح �السوقمŝ¿ توافر المعلومات وكŨا عدالة 

¿ƜŦ Ɖلها مŝعدم تما űفيŦالحوكمة  للمعلومات و ت Ɖتكو ūا الأساŨƍ Ƒالمالي� وعل šفصاƙا Ōمبد
قد عملت علƑ توفير المعلومات الاŪمة التي يحتاŏ Şليها المستŝمروƉ علƑ مستوƐ السوق المالي مع 

دقة وجودة ƋŨƍ يما يůŦ نوعية وفي الكم Ōو التوقيت� Ōما فŲماƉ تماŝلها بيƉ مستŦدميها سواءا 
المعلومات المقدمة فŐنƌ مƉ شاŌ Ɖدوات الحوكمة توفير ƋŨƍ الŦاصية وŨƍا لما تلعبƌ المراجعة 
 Ɖالمصداقية ورفع قيمة وجودة المعلومات المالية والمحاسبية م ƉماŲ دور فعا¿ في Ɖنواعها مōب

مراجعة  و شركاتعلƑ مستوƐ النظم المعلومات ƜŦ¿ تقييم نظام الرقابة الداŦلية وتدقيق 
يتم  المصادقة علƑ الحسابات التي اƙفصاحات العامة وتقييم اƙدارة وفي الأŦير المصادقة Ōو عدم

البورصة� Ũƍا وتعم¿ لجاƉ المراجعة  في المدرجة شركاتا تداو¿ Ōسهم وسندات ƋŨƍ العلŌ Ƒساسه
حسيƉ تقرير المراجع و العم¿ علƑ علƑ تōكيد Ũƍا الدور الƒŨ تلعبƌ المراجعة وŨƍا عƉ طريق ت

تدعيم ŏستقƜ¿ المراجع باŲƙافة ŏلƑ دور ŦŊر والمتمŝ¿ في تقلي¿ فجوة توقعات مستŦدمي Ōراء 
Ųŏافة ŏلƑ ك¿ مƉ لجاƉ المراجع وتقرير المراجع� حيŜ تنبŝق ƋŨƍ اللجنة عƉ مجلū اƙدارة 

  .التعيينات والمكافœات

 الاعتمادوافرƍا في المعلومات حتƑ يمكƉ اůœ الواجبة توعليƌ يمكƉ للحوكمة تحقيق مŦتلŽ الŦص
عليها في ŏتŦاŨ القرارات اƙستŝمارية مƉ قب¿ المستŝمريƉ حيŜ توفر الحوكمة Ŧاصية المصداقية 

Ŗا في الوقت المناسƍتوافر Ƒلŏ افةŲƙمة باœƜوالم .         
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 للعديد مƉ الصعوبات التي واجهناƍا ŝŌناء القيام بالدراسة النظرية سواءا مƉ حيŜ ايجاد نانظر

وكŨا التطورات التي تشهدƍا  �المراجع الŪƜمة والكافية Ōو مƉ حيŜ تكييفها مع متطلبات الدراسة
ƋŨƍ ¿ƜŦ Ɖ م ةتطبيقي بدراسةƉ ندعم الجانŖ النظرŏ Ō ƒلƑ ارتōينافقد  �واق المالية حالياالأس

   :ننا نهدŏ ŽلƑ تحقيق ƍدفيƉ رœيسييƉ يتمƉƜŝ فيحيŌ Ŝ �الفص¿
  .نظرƒ للموŲوƍŵدŽ تعريفي Ōو ŏعƜمي� ƒŌ التعريŽ بالمحتوƐ ال_ 
  .وŲوŵمŌما الهدŽ الŝاني فيتمŝ¿ في جمع Ōكبر قدر مƉ المعلومات حو¿ ال_ 

 Ōساسية افتراŲاتŌساŦ ūمسة سŎا¿ موŪعة علƑ  27بياƉ مƉ الصدد فقد قمنا بŐعداد ŏستوفي Ũƍا 
� ولƘمانة في Ũƍا الفص¿ ƌوسيتم شرح � وŨƍا ماباŦتبارƍاقمنا  � ومتعلقة بالجانŖ النظرƒ للدراسة

  :Ɖ سابقتيƍ Ɖمايتالعلمية فقد ŏستŦلصنا اƙستبياƉ مƉ دراس
� دور حوكمة الشركات في تحقيق جودة المعلومات المحاسبية Ŧلي¿ محمد Ōحمد ŏبراƍيم _

  .السعودية� دراسة نظرية تطبيقية_سها علƑ سوق الأوراق الماليةوŏنعكا
_�Ɖاق الشحادة� عبد الناصر حميداŪمار في  عبد الرŝستƙقافة اŝ دور المعرفة المحاسبية في تشجيع

  .�الأردŌƉسواق رūŌ الما¿ العربية
  :وستتم الدراسة مƜŦ Ɖ¿ المراح¿ التالية

  توصيŽ مجتمع الدراسة: المبحŚ اƕو¾
  التطبيقية الدراسة افتراŲات:مبحŚ الśاƈيال

Śالśال  Śالدراسة: : المبح şœالتطبيقية نتا  
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  توŮيŻ مجتمŴ الدراŪة :المبحŚ اƕو¾
 �الوصو¿ ŏلƑ معلومات Ũات مدلو¿ وتحلي¿ مالي فقد اعتمدنا في اŦتيارنا لمجتمع الدراسة قصد

توƐ الأسواق المالية حيŜ اقتصرت علƑ الاŦتصاصات التي يكوŌ Ɖصحابها علƑ دراية بمح
  :دراستنا علƑ الاŦتصاصات التالية

   �المحاسبة -
 �المالية -
 �وبنوƃ مالية -
 �تجارة دولية -
 �ŏدارة Ōعما¿ -
-  ƐرŦŌ تصاصاتŦناء مراح¿ الدراسةتم ا (اŝŌ ليهاŏ لتطرق( . 
Ɖŏ ƍƉيكو ƉŌ űكر يفترŨتصاصات السابقة الŦالا ƋŨ صحابهاŌ  ŵوŲدراية بالمو Ƒعل

عنصرا مƉ مŦتلŽ الاŦتصاصات المŨكورة  60قمنا باŦتيار عينة متكونة مƉ  حيū� Ŝالمدرو
Ƌحاملي الدكتورا Ƒوالماجستير حت ūحاملي ليسان Ɖتلفة ابتدءا مŦمستويات م Ɖوم�  Ŝحي

� )وظاŦŌ ŽœرƐ �جامعيƉ ةŨاتطال�Ŗ موظŌ �Žس (يمارسوƉ مŦتلŽ الوظاŽœ والمتمŝلة في 
واكتفينا بهƋŨ  �يŜ واجهتنا بعű الصعوبات في جمع الباقيŏجابة ح 47ولقد تمكنا مƉ حصر 

  .العينة
  :ƋŨƍ العينة لƘسباŖ التالية اŦتيارويرجع 

  .علƑ المستوƐ الوطني عدم وجود مكاتŖ و مŎسسات منŦصصة في الأسواق المالية-
   . بطريقة ŌفŲ¿ ام العم¿يمكننا مŏ Ɖتم في الجŪاœر عدم وجود سوق مالي_
  :دراستنا علƑ مجموعة مƉ المعلومات الشŦصية والتي تتمŝ¿ في في اعتمدناولقد  
  �المركŪ الوظيفي -
- �Ɖالس 
 المƍŎ¿ العلمي� -
 .الأقدمية -

 
  توŨيƈŵ ŴاŮر العيƈة حŔŪ الوŲاŻő:المŔƄű اƕو¾

اƙعتماد علƑ المتعامليƉ فيƌ في  مƉ  ر يمكœƉفي الجŪاحقيقي  نظرا لعدم وجود سوق مالي
قد قمنا بŦŐتيار عينة  يمارū عناصرƍا ف �دم وجود مكاتŖ متŦصصةوكŨا ع عملية جمع المعلومات
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 تتمŝل قدو �وƋŨƍŲŵ الوظاŽœ متوافقة ونوعية المووقد حرصنا علƉŌ Ƒ تكوƉ  �وظاŽœ مŦتلفة
 :ƍŌم الوظاŽœ التي يشżلها عناصر العينة في مجموعة الوظاŽœ المبينة في الجدو¿ التالي

  ة حسŖ الوظاŽœ  توŪيع عناصر العين): 01(رقم دو¿ جال
  
  

في  والتي تبيƉ توŪيع عناصر العينة علƑ مŦتلŽ الوظاŽœ المدرجة و قصد عرű المعلومات 
  :مƜŦ Ɖ¿ الشك¿ البياني التاليفيمكŨ Ɖلƃ   �بطريقة Ōسه¿ الجدو¿

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ƉŌ الرسم البياني Ɖم ŢŲجامعي 17(يت ŨستاŌ+23 ماجستير Ŗنسبة ) طال Ɖيشكلو ƉيŨ67و ال℅ 
اء وتقديم حيŜ يمكƉ لهƋŨ الفœتيƉ اƙحاطة بالموŲوŵ مŌ Ɖج¿ ŏعط �مƉ مجموŵ عناصر العينة

وŨƍا ما يمكننا مƉ الوصو¿ ŏلƑ نتاşœ يمكƉ  �ترتكŪ علƑ معرفة كبيرة بمحتوƐ الموŲوŵت امعلوم
  .عليها في دراستنا عتمادالا
  

Ɖالتكرار  البيا  
  Ō  17ستاŨ جامعي

  23  طالŖ ماجستير

Ž09  موظ  

ƐرŦŌ Žœ11  وظا  

ŵ60  المجمو  
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التكرار

أستاذ
جامعي

طالب
ماجستير

موظف وظائف
أخرى

المجموع

البيان

الرسم البياني رقѧم (01): توزیع عناصر العينة حسب الوظѧائف 

التكرار



 ¾ŮŽالŴة :      الرابºاليºالم žواºŪƕي اºة فºمºوكºحºدور ال 

 
 

93

  توŨيƈŵ ŴاŮر العيƈة حŔŪ اſƙدمية:المŔƄű الśاƈي
فقد قمنا بالتطرق ŏلƑ  مŦتلŽ   �بعد توŲيŢ مŦتلŽ الوظاŽœ التي يشżلها عناصر العينة 

حيŜ يمكƉ مŨ ¿ƜŦ Ɖلƃ تبياƉ درجة ŏمكانية الوصو¿ ŏلƑ  �مستويات الŦبرة المهنية Ōو الأقدمية
 :توŲيحها كالتالي Ɖلعينة يمتلكوŦ Ɖبرات متباينة يمكŌ Ɖفراد احيŌ Ŝ �نتاşœ معبرة
  توŪيع عناصر العينة حسŖ الأقدمية):02(الجدو¿ رقم

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ŢŲوŌ بطريقة ƃلŨ ŢŲو الرسم البياني التالي يو: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
  
 
 
 الأكبرسنوات ƍي  10و  5الفœة التي تكسŦ Ŗبرة مهنية تتراوš مابيƉŌ  Ɖلرسم البياني يبيƉ ا

معلومات مƉ ال Ōكبر قدر مŏ  Ɖمكانية الحصو¿ علƑ وŨƍا يد¿ علƑ �مƉ بيƉ عناصر العينة اتكرار
   .عند العناصر الŨيƉ يكسبوŦ Ɖبرة مهنية كبيرة

  

Ɖالتكرار  البيا  
 Ɖق¿ مŌ3  11  

 Ɖ19  5-3م  

 Ɖ27  10-5م  

  Ɖ03  15-10م  
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الرسم البياني رقѧم (02): توزیع عناصر العينة حسب الأقدميѧة 

التكرار
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Śالśال ŔƄűالعمرية: الم ŘاőŽال  
  :قسيم الفœات العمرية للعينة علƑ النحو التاليلقد قمنا بت

  ر العينة حسŖ الأعمارصتوŪيع عنا: )03(الجدو¿ رقم
  
  
  
  
  
  

 
 
  Ũا الجدو¿ بالشك¿ البياني التالييمكƉ التعبير عƍ Ɖو 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

راوƉ š عناصر العينة ƍي الفœة التي يتعلƑ نسبة مŌالسابق يتŢŲ اƉ الفœة التƑ تمŝ¿ مƉ الجدو¿ 
 Ɖم مابيƍعمارŌ30 -40  Ɖة مابيœم تليها الفŝ سنة 30-20سنة.  
Ŵالراب ŔƄűالع:الم ŘاŮŮŤميةالتƄ  

ينة يكوƉ عناصرƍا علƑ عحص¿ عليها فقد عملنا علŦŏ Ƒتيار المعلومات المت اعتمادقصد  
وكŨا   �وŵ المدروŌ ūو علƑ دراية بجانŖ منƌ مŝ¿ الجانŖ المالي والمحاسبي للحوكمةدراية بالموص

 ůŦفيما ي ƒŌعطاء رŏ ¿جŌ Ɖم ŵوŲحاطة بالموƙطرق التسيير  والتي يمكنها ا Ɖبي Ɖمكانتها م

Ɖالتكرار  البيا  
 Ɖ16  30-20م  
 Ɖ19  40-30م  
 Ɖ14  50-40م  

 Ɖ11  60-50م  
ŵ60  المجمو  
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من 30-20 من 40-30 من 50-40 من 60-50 المجموع

البيان

الرسم البياني رقѧم  (03): توزیع عناصر العينة حسب الالأعمѧار 

التكرار
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اية بموŲوŵ الدراسة  التŦصصات التي يمكƉŌ Ɖ يكوƉ لأصحابها در وعليƌ فƉŐ  �اƙستبياƉ المقدم
 :صصات التاليةتŦالƍي  

 التŦصصات العلمية لعناصر العينة): 04(الجدو¿ رقم  
  

  
              

  
 
 
 
 
 
 

  الشك¿ البياني التالي يوŲع بطريقة ŌفŲ¿ توŪيع عناصر العينة حسŖ مŦتلŽ التŦصصات 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  

 Ɖم تك¿ البياني يالشمŝ ƃالتموي¿ و البنو Ŗنصي Ɖم Ƒƍ صصاتŦالت Ɖبي Ɖالنسبة الاكبر م ƉŌ ŢŲ
و لكƉ الامر الƒŨ يمكƉ قولƌ فيما يŨƍ ůŦا  �عما¿ŝم المالية وفي الأŦير ŏدارة الأ �تليها المحاسبة

يمكƉ ŵ Ɖ موŲوŵ الحوكمة موŲوŌشك¿ كبير علƑ نتاşœ الدراسة كوƉ الترتيƍ Ŗو انƌ لا يŝŎر ب
دراستƌ مƉ عدة جوانŖ بŐعتبارƋ يهتم بك¿ مايحيط بالتسيير و عالم الما¿ والأعما¿ Ŧاصة في بيœة 

   .الأسواق المالية
  

Ɖالتكرار  البيا  
 17  محاسبة

 16  مالية

ƃ23  تموي¿ وبنو 
ƃ04  تموي¿ وبنو 

ŵ60  المجمو 
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 التكرار

محاسبة مالية تمویل
وبنوك

تمویل
وبنوك

المجموع

البيان

الرسم البياني رقѧم  (04) : توزیع عناصر العينة حسب التخصصѧات 

التكرار
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ŔƄűامس المŤمية:الƄالع ŘƚƋŌالم  
تعتبر المƜƍŎت العلمية لعناصر العينة المحدد الرœيسي لدرجة ƍŌمية المعلومات التي تم جمعها 

�Ɖستبياƙا اŨƍ ¿ƜŦ Ɖمعرفة مالية ومحاسبية  م Ɖنهم يملكوŌ űك¿ عناصر العينة يفتر ƉŌ Ŝحي
ŵوŲحاطة بالموƙلهم ا Ţمعلومات  �معتبرة تسم Ƒالحصو¿ عل Ɖعتماد علها وتمكننا مƙا Ɖيمك

  :للوصو¿ ŏلƑ نتاşœ موŲوعية وتحليلها� وتتمƋŨƍ ¿ŝ المƜƍŎت في
  المƜƍŎت العلمية لعناصر العينة): 05(الجدو¿ رقم

  
  
  
  
  
  
  

         
  يمكƉ تقديم الجدو¿ مƜŦ Ɖ¿ الرسم البياني التالي  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  

 Ɖōلنا ب ŢŲا الشك¿ يوŨƍ Ɖŏ)31 16+حام¿ لشهادة ماجستير Ƌشهادة الدكتورا Ƒبنسبة ) متحص¿ عل
وŨƍا يد¿ علŏ Ƒمكانية الحصو¿ علƑ معلومات معبرة يمكƉ  �العينة مƉ مجموŵ عناصر ℅78

  . ليها و الأŨŦ بها في Ŧŏتبار فرŲيات الدراسةاƙعتماد ع
  

  التكرار  ياƉالب
ū08  لسان 

 31  ماجستير
Ƌ16  دكتورا 

ƐرŦŌ تƜƍŎ05  م 
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الرسم البياني رقѧم  (05): توزیع عناصرالعينة حسب المؤهلات العلميѧѧة

التكرار
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  التűبيƀية الدراŪة اŘتراضفا:لمبحŚ الśاƈيا
قمنا بصياŻة مجموعة مƉ  �النتاşœ وتحليلها مŨƍ ¿ƜŦ Ɖا الاستبياŏ ƉلƑمŌ Ɖج¿ الوصو¿ 

مجموعة  ك¿ منهاحيŜ يندرŞ تحت  �راسةدو المتعلقة بالجانŖ النظرƒ لل الأساسيةات Ųارتفالا
 Ɖلةمœجابة الفرعية التي تشك¿ الأسƙا  Ƒشكاليةعلƙالوصو¿  ا Ŝالبح Ƒيسية التي يسعœالر
  :ات حو¿Ųارتفالا� وتتمحور ŏ ƋŨƍليها

  حوكمة الŬركاŘ مدƎ اƈتŬار مƌŽوƅ : المŔƄű اƕو¾
ŵ Ž جديد علƑ الساحة الوطنية Ŧاصة فيما يůŦ مŦتلنظرا لكوƉ حوكمة الشركات موŲو

قمنا بوŲع  لŨا �بيŌ Ɖفراد العينة Ũƍا المفهوم دƐ انتشارمفœات العينة� قد حاولنا معرفة 
  :التالي فتراűالا
Ɖŏ المتعامليƉ في السوق المالي وكŨا عناصر العينة المŦتارة علƑ دراية بوجود نظام  -

 .لشركاتلحوكمة ا
  Ŝانطلقناحي Ɖالحوكمة م ŵوŲمعرفتهم بمو Ɛالاستفسار حو¿ مد�  Ɖا المفهوم لمŨƍ šم قمنا بشرŝ

  كوŌ Ɖنهم يحيطوƉ بباقي عناصر الموŲوŵ  �محتوƐ الاستبياƉليū لƌ دراية بƌ قصد تبسيط 
 .مع تبيƉ الهدŽ مƉ تطبيق مبادő الحوكمة �كالمراجعة� مجلū اƙدارة

  :التالية الأسœلة الفرعيةوŲع بولقد قمنا 
يدعƑ نظام حوكمة  شركاتلفرű الرقابة علƑ تسيير ال Ō ¿ƍنتم علƑ دراية بوجود نظام -

  الشركات 
-  Ƒلŏ Žالنظم و القرارات التي تهد Ɖي مجموعة مƍ حوكمة الشركات Ɖōدراية ب Ƒنتم علŌ ¿ƍ

Ūالمناسبة و الفعالة لتحقيق �تحقيق الجودة و التمي Ŗتيار الأساليŦطريق ا Ɖالأداء ع ¿ƜŦ Ɖم 
 ŽداƍŌ طط وŦشركةال   

حماية حقوق : Ɖ حوكمة الشركات تعتمد علƑ مجموعة مƉ المبادƍŌ őمهاƍō¿ انتم علƑ دراية ب -
  المساƍمة �المعاملة المتساوية و التركيŪ علƑ اƙفصاš والشفافية 

  .تهدŽ حوكمة الشركات ŏلŲ ƑماƉ احترام حقوق المساƍمي�Ɖالرفع مƉ الشفافية -
لمالي و النقدƒ وكمة الشركات ينعكū علƑ الأداء اƙدارƒ و التشżيلي و االتطبيق الجيد لح -
  لشركةل
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  ſƚŵة حوكمة الŬركاŘ بالŪوž المالي: المŔƄű الśاƈي.
Ɖنتمك Ƒالأسواق المالية والحوكمة حت Ɖوجود ترابط بي Ɛمعرفة مد�  ƃناƍ Ɖكا Ɖŏ وقصد معرفة

  :التالي فتراűالا تŝōير متباد¿ Ōو مƉ جانŖ واحد بينهما فقد وŲعنا
  .ƍناƃ عƜقة وطيدة بيƉ حوكمة الشركات ومحدداتها بالسوق المالي -

Ŧاصة فيما  �وŨƍا مƜŦ Ɖ¿ تبياƉ اŝر تطبيق مبادő ومحددات الحوكمة علƑ السوق المالي
المطبقة لمبادő  شركاتالمتعامليƉ في السوق علƑ اليتعلق بالجانŖ المعلوماتي ودرجة ŏقبا¿ 

  .الحوكمة
  :ة الفرعيةلأسœلا -

-  Ɖقبا¿ مŏ ƃناƍ Ɖمريŝالشركاتالمست Ƒحوكمةالالتي تطبق  عل.  
وŨƍا ما تعم¿ علƑ تحقيقƌ  �تعتمد الأسواق المالية علƑ مدƐ توافر المعلومات و درجة جودتها -

  .حوكمة الشركات
 كاتالشرتتوفر في تتŝōر حركة تداو¿ الأوراق المالية في البورصة بالمعلومات المحاسبية التي  -

  .الأŦرƐ شركاتŌكŝر منها في ال التي تطبق الحوكمة
- ōسهم التتŌ سعارŌ رŝاالمطبقة  شركات őها المرتفعةلمبادœداŌ şœوجودة معلوماتها  �لحوكمة بنتا

  .الأŦرƐ شركاتŌكŝر منها في ال المحاسبية�
 حوكمة مبادő ال التي تطبق لشركاتوراق المالية لرتفاŌ ŵسعار الأة تداو¿ و اقد ترجع Ūيادة حرك -

  .ŏلƑ ما تتمتع بƌ معلوماتها المالية و Żير المالية مƉ جودة عالية
 

Śالśل ŔƄűالمالي: الم žوŪال ŖŇاŽك ƏƄŵ ŖرśŌالعوام¾ الم  
ƍناƃ مجموعة مƉ المقومات المساعدة علƑ تحقيق كفاءة السوق المالي Ŧاصة درجة توافر 

لدرجة ƋŨƍ الكفاءة ŏلا انƍ ƌناƃ مجموعة مƉ  عتبر المحدد الرœيسيتي تال �المعلومات في السوق
تبياƉ دور الحوكمة في التقلي¿ مƉ  ا الافتراűلŨا حاولنا في Ũƍ �العوام¿ المŝŎرة علƋŨƍ Ƒ الكفاءة

  :كالتالي تƌو¿ دوŨ Ɖالƃ وقمنا بصياƋŨƍŻ العواœق التي تح
كما انƍ ƌناƍ �  ƃناƃ عƜقة بيƉ كفاءة سوق الأوراق المالية والمعلومات وحوكمة الشركات -

 .عوام¿ مŝŎرة علƑ درجة الكفاءة
 :الأسœلة الفرعية -

- Ɖو المرتقبي Ɖالحاليي Ɖمريŝالمعلومات المتاحة للمست Ɛترتبط كفاءة سوق الأوراق المالية بمستو.  
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كما تتŝōر بالتداو¿  �تتحدد درجة كفاءة السوق المالي بمدƐ توافر المعلومات و درجة جودتها -
  .ت و عدم تماŝلها بيƉ الأطراŽ المعنيةالداŦلي للمعلوما

-  Ƒلŏ ƒدŎالعوام¿ التي ت Ɖبي Ɖلها م ƉدميŦتقارير المراجعة و توقعات المست Ɖتعتبر الفجوة بي
    .مما يŝŎر علƑ درجة الكفاءة في السوق �اƙحجام عƉ الاستŝمار في الأوراق المالية

-  Ƒلŏ لي لهاŦالمعلومات والتداو¿ الدا ¿ŝعدم تما ƒدŎسياسات دفاعية ي Ɖمريŝار المستżص Şانتها
  . مما يعود بالسلŖ علƑ كفاءة السوق المالي �كتنويع المحفظة الاستŝمارية

-  őتطبيق مباد ¿ƜŦ Ɖلي مŦالمعلومات وتداولها الدا ¿ŝعدم تما űفيŦلحوكمة الشركات ت Ɖيمك
  .الحكومة وŪيادة الشفافية في اƙفصاš العام 

ا العم¿ علƑ تقلي¿ فجوة Ũوك �ودة المعلومات وتحسيƉ نوعيتهالƑ رفع جتعم¿ حوكمة الشركات ع -
  .ة� لجاƉ المراجعة و مجلū اƙدارةالتوقعات بالاعتماد علƑ مجموعة مƉ اƕليات ƍŌمها المراجع

 
Ŵالراب ŔƄűالم :ŘوماƄية المعŵوƈ ƇيŪدور الحوكمة في تح  

مفصŢ عنها وŨƍا مƜŦ Ɖ¿ مجموعة ŝر الحكومة في تحقيق جودة المعلومات الŌمŌ Ɖج¿ ŏظهار 
 Ɖدارة واللجاƙا ūدور مجل Ƒلŏ افةŲƙاصة المراجعة بنوعيها باŦ الأدوات التي تعتمد عليها

  :يالتال فتراűفقد اعتمدنا علƑ الا المنبŝق عنƌ مŝ¿ لجنة المراجعة
كƉ توفير المعلومات وتحسيƉ جودتها في السوق المالي مƜŦ Ɖ¿ تطبيق حوكمة يم -

 .الشركات
  :الأسœلة الفرعية

 - Ɖتوفير المعلومات م Ƒوالشفافية وك تعم¿ حوكمة الشركات عل šفصاƙا Ōمبد ¿ƜŦŨ ا الاعتماد
  .باŲƙافة ŏلƑ دور مجلū اƙدارة واللجاƉ المنبŝقة عنƌ �علƑ المراجعة الداŦلية و الŦارجية

لما يتŲمنƌ مƉ  �لماليةƉŏ تطبيق حوكمة الشركات يŪيد مƉ الŝقة في المعلومات المحاسبية وا -
  .مراعاة للجوانŖ القانونية و الرقابية والارتقاء بالممارسة المحاسبية

جودة المعلومات المحاسبية والمالية لا تقتصر علƑ توفير ŦصاƋŨƍ ůœ المعلومات� ب¿ تشم¿  -
الرقابة  و كŨا ŌساليŌ� ŖيŲا مدƐ الالتŪام بالقوانيƉ و اللواŢœ التي Ōعدت في ظلها ƋŨƍ المعلومات

  .المطبقة والمعايير المستŦدمة سواء كانت معايير المحاسبة Ōو المراجعة
يŪيد  اƍتمام حوكمة الشركات بوجود اللجاƉ المŦتلفة بالوحدة الاقتصادية و ƍŌمها لجنة المراجعة� -

  .مƉ درجة الŝقة في المعلومات المحاسبية وبالتالي تحقيق جودة ƋŨƍ المعلومات
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żيلي و المالي لشركات بتدعيم دور المساƍميƉ في الرقابة علƑ الأداء التشاƍتمام حوكمة ا -
  .يŪيد مƉ درجة الŝقة في المعلومات بجانŖ تدعيم دور الأطراŽ الأŦرŨ Ɛات العƜقة� شركةبال
  

  حد مƇ المŬاك¾ المśŌرƏƄŵ Ŗ الكŽاŖŇلدور الحوكمة في ا: المŔƄű الŤامس
عالة يعم¿ علƑ الحد مƉ مشاك¿ التداو¿ الداŦلي Ɖŏ اعتماد الحوكمة علƑ مبادő وŌدوات ف
فع كفاءة السوق المالي وبالتالي مما يŎدŏ ƒلƑ ر �للمعلومات وكŨا عدم تماŝلها بيƉ الأطراŽ المŦتلفة

 :علƑ الشك¿ التالي فتراűكوƉ الاي
Ɖŏ لحوكمة الشركات دور كبير في الحد مƉ اŝار المشاك¿ التي تحو¿ دوƉ تحقيق كفاءة السوق 

  .اليالم
 :الأسœلة الفرعية_
نها الحد مƉ مŦتلō ŽمƉ اƕليات و المبادő التي مƉ ش تعتمد حوكمة الشركات علƑ مجموعة -

عدم كالتداو¿ الداŦلي للمعلومة و �المشاك¿ التي تحو¿ دوƉ تحقيق كفاءة سوق الأوراق المالية
  .تماŝلها

لعبƌ اƙفصاš يمƜŦ Ɖ¿ الدور الƒŨ  �تعم¿ حوكمة الشركات علƑ تŦفيű عدم تماŝ¿ المعلومات -
  .المالي Ŧاصة في ظ¿ الحوكمة

يمكƉ لحوكمة الشركات الحد مƉ التداو¿ الداŦلي للمعلومات مƜŦ Ɖ¿ فرű الرقابة عƉ طريق  -
  .ك¿ مƉ المراجعة و لجاƉ المراجعة و مجلū اƙدارة 

 ŵƒ القاœم بيƉ الأطراŨ ŽويمكƉ للحوكمة التŝōير علƑ عدم تماŝ¿ المعلومات مƜŦ Ɖ¿ فƃ الصرا -
  .العƜقة

تعم¿ حوكمة الشركات علƑ تقلي¿ فجوة التوقعات مƜŦ Ɖ¿ دور لجاƉ المراجعة في تدعيم  -
  .باŲƙافة ŏلƑ تحسيƉ نوعية تقرير المراجع �استقƜلية المراجع و تحسيƉ جودة المراجعة

مما يŦفű مƉ فجوة  �ماليةتعم¿ الحوكمة بواسطة المراجعة علƑ التقييم الŦارجي للقواœم ال -
  .التوقعات

  
 Śالśال Śة: المبحŪالدرا ŝőتاƈ يةƀبيűالت  

لقد قمنا بتقديم اƙستبياŏ ƉلƑ عناصر العينة والموŢŲ مŦتلŽ تŦصصات وŦبرات 
 Ƒوقد تحصلنا عل �ƋكرŨ ولياتهم فيما سبقŎمس Ūا ومراكƍ47عناصر  Ɖبي Ɖجابة مŏ60  Ɖستبياŏ
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مƉ  افتراűليها وفقا لك¿ Ŝ سنقوم بعرű اƙجابات المتحص¿ عحي �ويمكƉ تبياŨ Ɖلƃ كالتالي
  .المعتمدة في الدراسةلافتراŲات ا

 
  ŵرů الƈتاŝő:المŔƄű اƕو¾

 :يليفي ما  تتمŝ¿ النتاşœ المتحص¿ عليها

ƙوŊ- ة باالƀƄالمتع ŝőتاƈůفتراƙ ¾وƕا:  
حيŜ قمنا  �الموالي في الجدو¿ الاستبياƉمƉ  الأو¿ فتراűكƉ عرű النتاşœ المتعلقة بالايم

ƌجابة المقابلة لƙا ŵا¿ و نوŎجابات المتحص¿ عليها وفقا لك¿ سƙيع عدد اŪبتو. 
 

   الأو¿ علŌ Ƒسœلة الافتراűجابات اƙ):06(الجدو¿ رقم 
Ƈالبيا  ƁيرمدرŹ

ŖدŬب X1  
Ɓير مدرŹ

X2  
 محايد
X3  

Ɓمدر 
X4  

 Ɓمدر
ŖدŬب 
X5  

  8 7  11 9 12  1الŌŪا¾ 
  5 6  12 11 13   2الŌŪا¾ 
  5 6  10 13 13  3الŌŪا¾ 

  7 8  11 14 7  4الŌŪا¾  
  10 5  12 11 9  5الŌŪا¾ 

  Fi54 58 56  32  35المجموع
  ℅14.5  ℅13.5  ℅24 ℅25 ℅23    الŪƈبة

 
 ŢŲالجدو¿ يت ƉمƉŌ  جابات المتحص¿ عليها ℅48نسبةƙا Ɖج �مŌاŖ  دراكهمŏ صحابها بعدمŌ

 بōنهم ℅28نسبتƌ  جاŖ ماŌقوا محايديƉ بينما بمƉ عناصر العينة  ℅24الحوكمة و نسبة  ملمفهو
وƍو الجŪء الƒŨ يمكƉ اƙعتماد عليƌ في الحصو¿ علƑ  �مدركوƉ لمفهوم حوكمة الشركات
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المعلومات حو¿ دور الحوكمة في الأسواق المالية كوŨƍ Ɖا الجŪء مƉ العينة يتمتع عناصرƋ بدراية 
ŵوŲبالمو.  

  
 :اƈيالś باƙفتراůلƈتاŝő المتعƀƄة ا -śاƈيا

  
  الŝاني علŌ Ƒسœلة الافتراű جاباتاƙ): 07( مالجدو¿ رق

  
Ƈالبيا  ƁيرمدرŹ

ŖدŬب X1  
Ɓير مدرŹ

X2  
 محايد
X3  

Ɓمدر 
X4  

 Ɓمدر
ŖدŬب 
X5  

  6  11  13 8 9  6الŌŪا¾ 
  9  13  11 6 8  7 الŌŪا¾
  8  11  12 7 8  8الŌŪا¾ 

  9  12  11 7 9  9 الŌŪا¾ 
  7  10  12 9 9 10الŌŪا¾ 

  Fi43 37 59  57  39المجموع
  ℅17  ℅24  ℅25 ℅16 ℅18    الŪƈبة

  
علƑ دراية بōنƍ ƌناƃ عƜقة بيƉ الحوكمة و الأسواق  امƉ عناصر العينة ليسو ℅Ō Ɖ34نƜحظ 
مƉ  ℅41كما ƉŌ نسبة  ،℅Ō25ما فيما يůŦ اƙجابات المحايدة فنجدƍا تمŝ¿ نسبة  �المالية

  .مة الشركاتاƙجابات تŎكد علƑ وجود عƜقة بيƉ الأسواق المالية وحوك
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Śالś-الƙة باƀƄالمتع ŝőتاƈůفترا Śالśال:  
 

   لŜالŝا الافتراŌűسœلة  ŏجابات ):08(الجدو¿ رقم 
  

Ƈير  البياŹƁمدر
ŖدŬب X1 

    

Ɓير مدرŹ 
  X2  

 محايد
X3  

Ɓمدر 
X4  

 Ɓمدر
ŖدŬب 
X5  

  14  27 4 2 0 11الŌŪا¾ 
  18  24 3 2 0 12الŌŪا¾ 
  16  19 5 4 3 13الŌŪا¾ 
  14  26 4 1 2 14الŌŪا¾ 
  10  12 6 11 8 15الŌŪا¾ 
  8 9 8 12 10 16الŌŪا¾ 

 المجموع
Fi 

23 32 30 117  80  

  ℅30  ℅41  ℅10 ℅11 ℅8  الŪƈبة
  

  
مƉ عناصر العينة لا يدركوŌ Ɖنƌ توجد عƜقة بيƉ المعلومات  ℅19مƉ الجدو¿ نƜحظ ƉŌ نسبة 

فقط مƉ اƙجابات  ℅10كما نجد  �اءةعلƑ الكف ŝرƐ تŎسوق المالي وŌنƍ ƌناƃ عوام¿ اŦروكفاءة ال
وتŝōيرƍا علƑ  مƉ اƙجابات Ōو العناصر  علƑ دراية بƍōمية المعلومات ℅71المحايدة كما نجد 
  .المŝŎرة علƑ الكفاءة ƐرŦالسوق المالي ومŦتلŽ العوام¿ الأدرجة الكفاءة في 
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  :الرابŴ فتراůباƙالƈتاŝő المتعƀƄة  -رابعا
 

  الرابع Ōسœلة الافتراű  باتŏجا): 09(الجدو¿ رقم 
Ƈالبيا  ƁيرمدرŹ

ŖدŬبX1  
Ɓير مدرŹ

X2  
مدرX4   ƁمدرX3  Ɓمحايد

ŖدŬب 
X5  

  7  10  13 8 9 17الŌŪا¾ 
  8 9  11 11 8 18الŌŪا¾ 

الŌŪا¾  
19  

2 3 6 22  14  

الŌŪا¾  
20  

0 2 4 29  12  

  8  32 6 1 0 21الŌŪا¾ 
  Fi19 32 40  102  49المجموع

  ℅21  ℅42  ℅16 ℅13 ℅8  الŪƈبة
  

مƉ عناصر العينة كانت ŏجاباتهم بōنهم Żير مدركيƉ بōنƍ ƌناƃ  ℅21مƉ الجدو¿ يتƉŌ ŢŲ نسبة 
مƉ عناصر العينة  ℅16عƜقة بيƉ الحوكمة ودرجة جودة المعلومات المالية والمحاسبية بينما ŏمتنع 

درجة  مƉ العناصر علƑ دراية بمدƐ تŝōير الحوكمة علƑ ℅63بينما نجد نسبة  Ōيهمرعŏ Ɖبداء 
 .جودة المعلومات ورفع درجة الŝقة فيها
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  :ů الŤامسارتفالƈتاŝő المتعƀƄة باŤ- ƙامŪا
 

 ƅſ10(الجدو¾ ر :( Řجاباōůفتراƙة اƄőŪŊ امسŤال  
Ƈالبيا  ƁيرمدرŹ

ŖدŬبX1  
Ɓير مدرŹ

X2  
 محايد
X3 

  

Ɓمدر 
X4 

  

 Ɓمدر
ŖدŬب 
X5  

  7 9 12 8 11 22الŌŪا¾ 
  7 7 11 12 10 23الŌŪا¾ 

  6 8 10 11 12 24¾ الŌŪا
  8 9 13 8 9 25الŌŪا¾ 
  7  11 14 7 8 26الŌŪا¾ 
  7 9 12 10 9 27الŌŪا¾ 

 المجموع
Fi  

59 56 72 53  42  

  ℅14  ℅19  ℅26 ℅20 ℅21  الŪƈبة
  

وكمة الشركات حينة ليسوا علƑ دراية بōنƌ يمكƉ لمƉ عناصر الع ℅Ɖ41 نسبة ŌيتŢŲ مƉ الجدو¿ 
Ɖالمشاك¿ التي تحو¿ دو Ɖمشاك¿ التداو¿ ال الحد م ¿ŝلي تحقيق الكفاءة في السوق المالي مŦدا

 �محايديƉ في ŏجاباتهم امƉ عناصر العينة كانو ℅Ɖ26 نسبة Ōنجد  اكم �للمعلومات وعدم تماŝلها
عŏ Ɖدراكهم لدور الحوكمة في توفير مقومات الكفاءة بينما كانت نسبة اƙجابات التي عبر Ōصحابها 

ŝŎالعوام¿ الم Ɖوالحد م ¿ŝ35رة عليها تم℅.  
  

Ƅűيالمƈاśال Ŕ : تبارŤōŘفتراضاƙا ŝőتاƈ        
 Ɖم Ɖنتمك Ƒتبار حتŦات�ااŲلقة قيمة  لافتراżالأجوبة الم Ɖم Ŗعطاء ك¿ جواŏ Ƒلŏ فقد عمدنا

التي يكوƉ متوسطها  فتراŲاتالا حيŜ نقوم بقبو¿ �الحسابي لك¿ منهاتمكننا مƉ حساŖ المتوسط 
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بينما  �0التي يكوƉ متوسطها الحسابي Ōق¿ مƉ ا¿  فتراŲاتنرفű الاو 0سابي Ōكبر مƉ ا¿ الح
  :وعليƌ قمنا بŐعطاء القيم التالية �0التي يساوƒ متوسطها الحسابي ا¿  فتراŲاتŨŦō الالات

  Ż :-2ير مدرƃ بشدة-                    
                    -ƃير مدرŻ :-1  
  0: محايد-                    

                    -ƃ1: مدر  
  2: مدرƃ بشدة-                    

  :مع ŏعطاء الرموŪ التالية
  Fi: مجموŵ عدد الأجوبة-                    
                    -Ŗقيمة الجوا :Xi  

ƌوعلي:  
  

ƙوŊ- تŤبارا ŝőتاƈ و¾اƕا ůفتراƙ:  
 

x'=( x1+x2+…..+xn)/n x 
x'= (x1+x2+x3+x4+x5)/5 
x'=(54(-2)+58(-1)+56(0)+32(1)+35(2))/5 
x'=(-108-58+0+32+70)/5 
x'= -12.8<0 

ƉŌ المتوسط الحسابي بما  ƒ0< )  12.5 –(يساو űننا نرفōف  űالافترا şœا  �الأو¿نتاŨƍو
وŨƍا راجع لعدة  �يعني Ż ƉŌالبية عناصر العينة ليسوا مدركيƉ لوجود نظام لحوكمة الشركات

  .قوم بتحلي¿ النتاŌşœسباŖ سيتم شرحها عندما ن
  

 :فتراů الśاƈي اƈ ƙتاŝő اŤتبار -śاƈيا
x'= ( 43(-2)+37(-1)+59(0)+57(1)+39(2))/5 
x'=(-82-37+0+57+78)/5 
x'=2.4>0 

 Ɖŏالمتوسط الحسابي  ƒننا نقب¿  0>2.4يساوŐف ƌوعلي�űالافترا şœنتا  ƒŌت Ɖقة بيƜوجد ع
  .  الحوكمة والأسواق المالية
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 :الśالŚ اƙفتراů تاŤ ƈŝőتبارا -śالśا
x'=(23(-2)+32(-1)+30(0)+117(1)+80(2)=/5 
x'=(-46-32+0+117+140)/5 
x'=35.8> 

وŨƍا يعني  نتاşœ الافتراű الŝال�ŜفŐننا نقب¿  ŏ35.8  <0لƑ  مساوƒ بما ƉŌ المتوسط الحسابي
 .ƍ ƉŌناƃ ترابط بيƉ المعلومات وكفاءة السوق المالي والحوكمة

  
 :الرابŴ فتراůاƈőŝ ƙتا اŤتبار-رابعا

x'=(19(-2)+32(-1)+4(0)+102(1)+49(2))/5 
x'=(-38-32+0+1002+98)/5 
x'=26>0 

مما يعني Ōنƌ  نتاşœ الاقتراű الرابع�وعليƌ يمكƉ قبو¿  0>  26مساوŏ ƒلƑ  المتوسط الحسابي
د يمكƉ للحوكمة العم¿ علƑ توفير المعلومات في السوق المالي وŨƍا مƜŦ Ɖ¿ التطبيق الجي

  .   لمبادœها واƙستŦدام الفعا¿ ƙدواتها
  

 :الŤامس فتراůاƈ ƙتاŝő اŤتبار -ŤامŪا
x'=(59(-2)+56(-1)+72(0)+53(1)+42(2))/5 
x'=(-118-59+0+53+84)/5 
x'=-8<0 

ƉŌ المتوسط الحسابي بما  ƒ0<  8 –يساو  űننا نرفōفūامŦال űالافترا şœمما يعن نتا ƉŌ ي
اجهها تو ية كفيلة للحد  علƑ المشاك¿ التيموافقيƉ علƉŌ Ƒ الحوكمة ŌلŻير  Żالبية عناصر العينة

Ż نهمŌ وŌ ا الدورالأسواق الماليةŨبه Ɖير مدركي.  
  

Śالśال ŔƄűة: المŪالدرا ŝőتاƈ ¾يƄية تحƀبيűالت  
والتي تكوƉ في بعű الأحياƉ  الاستبياƉوص¿ ŏليها مŨƍ ¿ƜŦ Ɖا مŌ Ɖج¿ تحلي¿ النتاşœ المت

 تلƜفتراŲا بتقسيم التحلي¿ وفقا فقد قمنا �بطة فيما بينها و Ōحيانا تكوƉ مستقلةمتداŦلة Ōو مترا
  .الŦمسة للدراسة
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ƙوŊ- ا ŝőتاƈ ¾يƄتحůفتراƙ ¾وƕا:  
دƐ و المتعلقة بم) 06(ي الجدو¿ رقم لقد توصلنا مƜŦ Ɖ¿ عرŲنا لƚجابات المتحص¿ عليها ف

حيŜ تبيƉ اƉ  �نة بوجود نظام لحوكمة الشركاتŏدراƃ المتعامليƉ في السوق المالي وعناصر العي
وŨƍا راجع لكوƉ  �حوكمة الشركاتلسوا علƑ دراية بوجود نظام يعناصر العينة لمƉ  ℅48نسبة 

żالل Ɖالترجمة م Ɖجديد او لأ Ţر  اتالمصطلŦƕ ůŦش Ɖم ŽتلŦيطلق عليها الأجنبية ت Ɖم ƃفهنا
� ولكƉ معظم عناصر Ţ الحكم الراشدمة وكŨا مصطلŢ الحاكمية كما نجد مصطلوكحمصطلŢ ال

مƉ عناصر  ℅24نسبة  ƉŌكما  �تمكنوا مƉ فهم المصطلŢ بعد شرحنا لمحتوƐ الموŲوŵ العينة قد
ƌمفهوم Ƒولكنهم لم يتعرفوا عل Ţجابة نظرا لكونهم سمعوا بالمصطلƙبينما وجدنا  �العينة تردد في ا

 Ŗمايقار ƉŌ28℅ دراية بالم Ƒجابات اصحابها علƙا Ɖم Ɖيمك ƒŨو الƍ ءŪا الجŨƍو ŵوŲو
لƑ الجŪء المتبقي بعد شرحنا ŏي الحصو¿ علƑ اƙجابات باŲƙافة اƙعتماد عليƌ بالدرجة الأولƑ ف

حيŜ قمنا بصياŻة الاسœلة متدرجتا الأمرالƒŨ يسمŢ بŐيصا¿ المفهوم ŏلƑ عناصر  �لمفهوم الحوكمة
شار مصطلŢ الحوكمة بيƉ عناصر العينة مƉ التساŎ¿ حو¿ مدŏ Ɛنت انطلقناالمقصودة حيŜ  العينة

ŝم تدرجنا نحو شرŨƍ šا المصطلŢ وتوŲيحƌ حتƑ نتمكƉ مƉ الحصو¿ علƑ اƙجابات في الأجŪاء 
  .حيƉŌ Ŝ معظم العناصر علƑ دراية بك¿ مكونات الحوكمة ك¿ علƑ حدا �الموالية
  

  :الśاƈي فتراůتحƄي¾ ƈتاŝő اś- ƙاƈيا
 دوري ƒŨال فتراűاƉ والمتعلقة بالاها في الجŪء الŝاني لƚستبيالمƜحظ علƑ النتاşœ المتوص¿ ŏلي

مƉ اƙجابات  ℅ƉŌ34 نسبة  �و¿ وجود عƜقة بيƉ حوكمة الشركات ومحدداتها  بالسوق الماليح
جاءت معبرة عƉ مدƐ جه¿ عناصر العينة للعƜقة الموجودة بيƉ السوق المالي ومحددات الحوكمة 

 Ɖسببي Ƒلŏ ا راجعŨƍها وœماومبادƍ Ɖيسييœر:  
  .مة كما Ōشرنا في السابقŨا الجŪء مƉ العينة لمفهوم الحوكدراŏƍ ƃعدم -
  .عدم ŏدراكهم لوجود عƜقة بيƉ الأسواق المالية وحوكمة الشركات-
كافœة وƍي نسبة م �مƉ العناصر عبروا عƉ حيادƍم فيما يƋŨƍ ůŦ العƜقة ℅ƉŌ25  اكم

  .الأو¿ فتراűلنظيرتها في الا
Ō بينما نجد Ɖ41℅ ا Ɖقة مƜع ƌما لƍƜك ƉŌ Ɖقة كوƜالع ƋŨƍ وجود Ƒكد علŎجابات تƙ

  .بالمعلومات المالية المفصŢ عنها
  

  



 ¾ŮŽالŴة :      الرابºاليºالم žواºŪƕي اºة فºمºوكºحºدور ال 

 
 

109

  :الśالƙ ŚفتراůتحƄي¾ ƈتاŝő ا-śالśا
والعوام¿ المŝŎرة فيها� حيŜ  تتعلق الفرŲية الŝالŝة بالعƜقة الموجودة بيƉ الكفاءة و الحوكمة 

 ƉŌ19℅ عناصر العينة عبروا ع Ɖالمعلومات وكفاءة السوق م Ɖقة بيƜدراكهم بوجود عŏ عدم Ɖ
Ƒلŏ ا راجعŨƍا الحوكمة وŨالمالي وك:  

  .موŲوŵ الحوكمةب عدم ŏدراكهم -
  .عدم ŏدراكهم بوجود عƜقة بيƉ الحوكمة و السوق المالي -
  .عدم ŏدراكهم بŝōر المعلومات علƑ السوق المالي-

و المƜحظ ƍنا  �مƉ اƙجابات ℅71ية بهƋŨ العƜقة فتمŝ¿ بينما تمŝ¿ النسبة التي Ōصحابها علƑ درا
 ůقتها بالسوق المالي والمعلومات وتناقƜايد نسبة العناصر المدركة لمفهوم الحوكمة وعŪو تƍ

ŵوŲبالمو Ɖير محيطيżوال Ɖير مدركيżة  �نسبة العناصر الŻا راجع للطريقة المعتمدة فيي صياŨƍو
مƉ التساŎ¿ حو¿ مدƐ دراية عناصر العينة بالموŲوŝ ŵم  انطلقنا حيŜ �اƙستبياƉ كما Ōشرنا سابقا

ŵوŲحاطة بالموƙا Ƒلŏ بعناصر العينة ƐدŌ مما ƃلŨ ŢيŲتدرجنا نحو تو�  Ūء يركŪا الجŨƍ كما
  .  علƑ جانŖ الأسواق المالية بالدرجة الأولƑ وعƜقتها بالمعلومات المفصŢ عنها

  
    :الرابŴ فتراůتحƄي¾ ƈتاŝő اƙ -بعارا

المالية  لمعلوماتفي رفع درجة جودة ا الحوكمة الƒŨ تلعبƌ الدور في فتراűالا اŨƍ تمŝ¿ي
فقد  �وبعد ŏحاطة عناصر العينة بمفهوم الحوكمة الŝالŜ فتراűوعلŻ Ƒرار نتاşœ الا و المحاسبية 

 ¿ŝبشدة تم ƃومدر ƃجابات بعبارة مدرƙنسبة ا ƉŌ لنا Ɖجمالية ℅ 63تبيƙجابات اƙا Ɖحي �م Ŝ
Ōكدوا علŨƍ Ƒا الدور الƒŨ يمكƉŌ Ɖ تلعبƌ الحوكمة في رفع درجة الŝقة في المعلومات المقدمة وŨƍا 

 ¿ƜŦ Ɖاليالتي تعتمد عل الأدواتم Ɖالمراجعة� لجا ¿ŝها م Ƒلŏ افةŲƙدارة باƙا ūمراجعة� مجل
 Ƒالرقابة عل űالحقوق في فر Ɖيد مŪالم Ɖميƍالمسا Ţتمامها بمنƍيليالأداء اżوالمالي  التش

  .للشركات
  

  الŤامس فتراůتحƄي¾ ƈتاŝő اŤ-ƙامŪا
 šطر Ɖŏűافترا Ɖالعوام¿ التي تحو¿ دو Ɖالحوكمة  يمكنها الحد م ƉŌ  تحقيق الكفاءة في

Ō Ɖصحابها Żير مƉ اƙجابات تد¿ علŌ Ƒ ℅ 41السوق المالي ŌدƐ بنا ŏلƑ الوصو¿ ŏلƑ نسبة 
 Ɖالمشاك¿مدركي ƋŨƍ Ɖتحقيق مقومات تواجهها الأسواق المالية و التي لدور الحوكمة في الحد م

Żير مطلعيƉ علƍŌ Ƒم المشاك¿ التي تواجهها الأسواق المالية مƉ جهة  نهموŨƍا كوŌ Ɖ �الكفاءة
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مƉ اƙجابات المحايدة� بينما  ℅ 26وشركات المساƍمة مƉ جهة ŦŌرƐ وŨƍا ما يبررƋ وجود نسبة 
  . مƉ اƙجابات ℅ 35ا لهƋŨ العوام¿ والمشاك¿ في تمŝلت اƙجابات التي تعبر علŏ ƑدراŌ ƃصحابه
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  :الŮƚŤ ¾ŮŽة

 šطر Ƒليها في دراستنا التطبيقية والتي اعتمدنا فيها علŏ م  الاستنتاجات التي توصلناƍŌ Ɖŏ
ات رœيسية  تتمŝ¿ علƑ وجƌ الŦصوů في كوŻ ƉŌ Ɖالبية عناصر العينة التي قمنا ŲارتفاŦمسة 

وŨƍا راجع لكوƉ المصطلŢ يŦتلŽ مƉ ترجمة ŏلƑ  �يارƍا لم يكونوا علƑ دراية بمفهوم الحوكمةباŦت
ƐرŦŌ�  لديهم و لقد ƒŨالمفهوم ال ƉŌ Ƒلŏ الحكم الراشد كما توصلنا Ţالتمسنا لديهم انتشار مصطل

ƌدراية بتطبيق Ƒالعام والكلي بينما القلة التي كانت عل ŵاع متعلق بصفة كبيرة بالقطا Ƒل Ɛلمستو
موالية �Ũƍا فيما يتعلق بتساŎلنا حو¿ درايتهم بالموŲو�ŵ بينما وجدنا ƉŌ معظم اƙجابات الالجœŪي

وŨƍا راجع بالدرجة الأولƑ لكوƉŌ Ɖ الحوكمة تعتمد  �محتوƐ الدراسةكاŌ Ɖصحابها علƑ دراية ب
ƍو كيفية ولكƉ الجديد في الموŲوŵ �علŌ Ƒدوات تقليدية مŝ¿ المراجعة ودور مجلū اƙدارة 

التنسيق بينها باŲƙافة ŏلƑ طريقة صياŻة الاستبياƉ التي سمحت بشرš مفهوم الحوكمة� ولكƉ رŻم 
     . مام الدراسةتنتمكƉ مƉ جمع المعلومات الكافية Ũƙلƃ لم 
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    ŏ مار الماليŝستƙمارية� ويعتبر اŝاصة القرارات الأستŦ قرار ƒا ūساŌ يƍ المعلومات Ɖ

ولقد ŌبرŪت الفŲاŢœ المالية  �مƉ بيƋŨƍ Ɖ القرارات التي تعتمد بالدرحة الأولƑ علƑ مدƐ توافرƍا
لييƍŌ Ɖمية ŏتŦاŨ الحيطة والحŨر فيما يůŦ نوعية المعلومات ودورƍا في تŲلي¿ المستŝمريƉ الحا

Ɖوالمرتقبي�  ŽتلŦم Ɖفي السوق المالي م Ɖحماية المتعاملي Ƒالحوكمة كوسيلة تعم¿ عل Ƒلŏ ōا لجŨل
الدور الƒŨ يمكƉŌ Ɖ تلعبƌ ولقد ركŪنا في Ũƍا البحŜ علƑ  �التƜعبات بالمعلومات المفصŢ عنها

قابة علƑ مƜŦ Ɖ¿ فرű الر �اƙفصاšالحوكمة في الحد مƋŨƍ Ɖ التƜعبات وتحقيق الجودة في 
يق مبادœها Ŧاصة مƜŦ Ɖ¿ تطب حسيŏ Ɖجراءات تقديمها للمستŝمريƉمنتجي المعلومات والعم¿ علƑ ت

ة الحقيقية الصور براŏŪودƒ تطبيقŏ ƌلƑ توفير المعلومات والشفافية الƒŨ يŎ باƙفصاš المتعلق دŌالمب
ساƍميƉ يسمƉ Ţ تطبيق مبدŌ حماية حقوق المŌلبورصات Ŧاصة� كما اللشركات المدرجة في 

المتعلق بالمعاملة  و المبدŌ �بحصولهم علŌ Ƒكبر قدر مƉ المعلومات والحد مƉ التداو¿ الداŦلي لها
فƉŐ  �لبح�Ŝ وŏجابتا علŏ Ƒشكالية االمتساوية بينهم يعم¿ علƑ التقلي¿ مƉ عدم تماŝ¿ المعلومات بينهم

لرفع مƉ درجة جودة التي ترŖŻ في ا الشركاتحوكمة الشركات تشك¿ وسيلة فعالة في يد 
الوصو¿ ŏلŌ ƑعلƑ مستوƐ وبالتالي الرفع مƉ درجة الŝقة فيها قصد  �لتي تفصŢ عنهاالمعلومات ا

ƙا ƉوراقمŌ Ƒالتي تشتم¿ عليها  �ها الماليةقبا¿ عل ¿œمجموعة الوسا ¿ƜŦ Ɖا مŨƍها وœفي ظ¿ مباد
 سوŽ يŝŎر علƑ درجة الكفاءة فŨ ƉŐلƃالشركات بتبني مبادő الحوكمة�  � وعليŨŏ ƌا قامتالأساسية

Ō Ɖنها تعتمد علفي السوق المالي بشك¿ عام� كوŢالمعلومات المفص ƋŨƍ درجة جودة Ƒ قد و ل �عنها
  :حيŜ توصلنا ŏلƑ ما يليقمنا بŦŐتبار الفرŲيات 

  
ŘرضياŽتبار الŤō:   

فاءة السوق تشير الفرŲية الأولƑ و المتعلقة بكوƉŌ Ɖ المعلومات ƍي المحدد الرœيسي لدرجة ك-  
المفصŢ عنها ليست المحدد  ولكƉ يجŖ اƙشارة ŏلƉŌ Ƒ المعلومات هايمكƉ قبول التيو  �المالي

مƉ شōنها القيام بŨلƃ مŝ¿ تي حيŌ Ŝنƍ ƌناƃ مجموعة مƉ المقومات ال �لكفاءة السوق المالي وحيد ال
  .العدالة� رشادة سلوƃ المستŝمريƉ السيولة�

  -Ɖانية صحيحة كوŝية الŲال الفر ƉŌ Ŗتمعلومات يج ƉŌ Ƒحت ůœصاŦال Ɖتوفرفيها مجموعة م
  .والتوقيت المناسŖ وŏلا كانت بدوƉ معنƑ كالمœƜمة �تكوŨ Ɖات معنƑ وقيمة
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  - šفصاƙاصة اŦ هاœليات الحوكمة ومبادŌ ƉŌ Ŝباتها حيŝŏ ة فقد تمŝالŝية الŲالفر ůŦفيما ي
مع العم¿ علƑ تحقيق الŦصاůœ  �لمستŝمريƉوالشفافية تعم¿ علƑ توفير اكبر قدر مƉ المعلومات ل

  .التي ترفع مƉ درجة مصداقيتها
وقد قمنا بŝŐبات الفرŲية الرابعة مƜŦ Ɖ¿ تبياƉ دور الحوكمة في رفع درجة جودة المعلومات -  

في تحقيق جودة المعلومات وفƃ الصراŵ القاœم  عƉ طريق الدورالƒŨ تلعبƌ المراجعة �المفصŢ عنها
اللجاƉ كŨا و Ŧاصة فيما تعلق بالرقابة وتقديم التقارير مجلū اƙدارةو دور  �طراŽبيƉ مŦتلŽ الأ

  .التي تعم¿ علƑ الرفع مƉ درجة ŏستقƜلية المراجع المنبŝقة عنŦ ƌاصة لجنة المراجعة
 :الƈتاŝő العامة

   Ɖيتمك Ƒمة في السوق المالي حتŪƜدور الحوكمة في توفير المعلومات ال Ƒعل Ūبالتركي
تŝمروƉ والمساƍميƉ مƉ بناء قراراتهم وحتƑ تتحقق الكفاءة في السوق المالي فŐنƌ يمكƉ المس

  :ŏستůƜŦ النتاşœ التالية
بحيŜ تعتمد علƑ  �تعد الحوكمة Ŋداة كفيلة بتوفير Ōكبر قدر مƉ المعلومات Ũات الجودة العالية-  

تمادƍا علƑ مبدŌ اƙفصاš وŨƍا مŏ ¿ƜŦ Ɖع �التي تهتم بنوعية المعلومات تمجموعة مƉ الأدوا
التŲلي¿ بحماية المستŝمريƉ والمساƍميƉ مƉ بما يسمŢ  �الملكية الفكرية حدود مراعاة مع والشفافية

  .وŲماƉ حقوقهم في الحصو¿ علƑ المعلومات
 مƜŦ Ɖ¿ ماتقدمƌ المراجعة مƉ �تحقق الحوكمة Ōكبر قدر مƉ الجودة والمصداقية في المعلومات-  

� كما الŦارجي  عƉ طريق تقرير المراجع برفع درجة الŝقة في ƋŨƍ المعلومات حيŜ تقوم Ŧدمات�
تدفق المعلومات يساعد علƑ تقييم نظام الرقابة الداŦلية مما هادور كبير في ƉŌ المراجعة الداŦلية ل

  .بشك¿ يسمŢ بالقيام بعملية التدقيق
ي المعلومات ويسه¿ علƑ يرفع مƉ درجة الŝقة فƉŏ تطبيق المبادő المحاسبية الموحدة -  

  .بطريقة سهلة وسريعة شركةميها معرفة الحالة العامة للمستŦد
وŨƍا مƜŦ Ɖ¿  شركاتهم�للمساƍميƉ عƉ طريق تسيير دارة وسيلة رقابية فعالة مجلū اƙ  يشك¿-  

ūفي المجال ƉييŨير التنفيŻ اءŲالأع ƌيلعب ƒŨالدور ال.  
  ŏ اصةŦال Ɖاللجا ƌتقوم ب ƒŨالدور ال Ɖم في عملية التحكم الƍدارة يساƙا ūمجل Ɖقة عŝفعا¿ المنب

  .لشركاتوالرقابة علƑ تسيير ا
الأمر الƒŨ  �يŎدƒ الفص¿ بيƉ المدير التنفيƒŨ ورœيū مجلū اƙدارة ŏلƑ فرű رقابة متبادلة-  
Ŏالي ¿Ŧدا ŖعƜالت Ŗتجن Ƒلŏ ƒشركةد.  
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كوŨƍ ƉŌ Ɖا  �سعا مƉ طرŽ المستŝمريƉقبالا واŏالتي تطبق مبادő الحوكمة تلقƑ  شركاتƉŏ ال-  
والتي تتميŪ بدرجة عالية مƉ الدقة  �اƙقبا¿ يكوƉ موجƌ مƜŦ Ɖ¿ المعلومات المفصŢ عنها

 .والمصداقية
  _ŏ سياسات دفاعية Şنتهاŏ Ƒلŏ Ɖمريŝبالمست ƒدŎلي يŦالمعلومات وتداولها الدا ¿ŝعدم تما Ɖك¿ م Ɖ

وتعم¿ الحوكمة علƑ ح¿ ك¿ ƋŨƍ المشاك¿  �جوة التوقعاتمŝŎرة علƑ الكفاءة باŲƙافة ŏلƑ وجود ف
  .عƉ طريق رفع درجة اƙفصا�š دور لجاƉ المراجعة� تقرير اƙدارة والمراجعة

ŘياŮالتو:   
 - Ƒالعم¿ علūسهمها تحسيŌ ¿مية  الشركات التي يتداوƍōب ƒŌالبيانات المالية و Ɖع šفصاƙا

 Ɖناœطمƙا Ŝرورية لبŲ Ɖافية تكوŲŏ موالهملمعلومةŌ Ƒعل Ɖميƍالمسا Ɛيفيةوك �د  ¿Ŧدارتها داŏ
  :ومƍŌ Ɖم ƋŨƍ المعلومات  الشركات وتقلي¿ المŦاطر التي يتعرŲوƉ لها نتيجة سوء اƙدارة�

      .الكميات المتداولة مƉ الأسهم •
  .ربحية السهم •
• Ɖميƍت كبار المساƜتعام.  
  .الأداء المتوقع للشركة ƜŦ¿ الفترة القادمة •

- Ɖتكو Ƒر لمعلحتŝŌ اللوماتƉميƍمة لترشيد قرارات المساœƜم� ƌنŐف  Ƒتنشر عل Ɖتكو ƉŌ Ŗيج
  .فترات دورية قصيرة حيŜ يعتبر التقرير الشهرƍ ƒو الأكŝر ƍŌمية

حتƑ يكوƉ لصżار المستŝمريƉ دور فعا¿ في الرقابة علŌ Ƒداء الشركات واƙلتŪام بحŲور -  
Ų Ƒرورة توŪيع التقارير السنوية قب¿ ŏنعقاد فŐنƌ يجŖ النů في القانوƉ عل �الجمعيات العامة

وعدم تقييد حرية المساƍميƉ في اƙطŵƜ واƙستفسار عŌ Ɖية بيانات ومعلومات  �الجمعية العامة
  .تحتويها ƋŨƍ التقارير

وبيوت متŦصصة في مجا¿ التحلي¿ المالي وتقدير المŦاطر بهدŽ تقديم  شركاتتشجيع قيام -  
  .مساƍميƉالمشورة والرƒŌ الفني لل

  - őتبني قواعد ومباد Ƒالحوكمة مع تشجيع الشركات عل őتطبيق مباد Ƒعل ůتن Ɖع قوانيŲو
  .للعم¿ بها مع وŲع ŏطار عام يسمŢ بتطبيق نظام الحوكمة �الحوكمة الŦاصة بها

شركات تعتمد علƑ معايير الحوكمة لمنع التداو¿ الداŦلي للمعلومات عŏ Ɖننشاء Ŋليات داŦ¿ ال-  
Ŧاصة مبدŌ  �تبني مبادő الحوكمة قصد حماية صżار المساƍميŜ Ɖ الشركات علƑطريق ح

  .المساواة مابيƉ المساƍميƉ مƉ حيŜ توŪيع المعلومات واƙفصاš والمعاملة



  ºººººŤاتººººمººººة
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  - Ƒعل Ɖقادري ƉليƍŎم ůاŦشŌنظمة وŌ عŲطريق و Ɖالصفقات ع Ƒاصة علŦ ة رقابيةœيƍ عŲو
ƃ الأƜŦقي و المهني مع ŏلŪام الأشŦاů مع فرű لواŢœ للسلو �مشبوƍةŲبط الصفقات ال

  .بŐتباعها
مع الرفع مŊ Ɖليات  �داراتنفيŨيييŌ Ɖو مستقليƉ في مجالū اƙتشجيع وŲع ŌعŲاء Żير ت-  

ūالمجال ¿Ŧالتصويت دا.  
 هاů علƑ تقليů فترة تواجدƋ بمع الحر �شركةي عƜقة المراجع الŦارجي بالŏعادة النظر ف-   

  .لتفادƒ نشوء عƜقات
ŊŚالبح žفا:  

نظرا للظروŽ المحيطة بالعم¿ والتي حالت دوƉ التعمق Ōكŝر و اƙلمام بك¿ مالƌ عƜقة   
�ŵوŲالوقت  سواء بالمو Ŝحي ƉمŌŵوŲا قصد التحكم في الموŨوك Ŝفقد  �و المراجع وحجم البح

يعة ر الطبكŝō �عملنا علƑ عموميات الحوكمة دوƉ الŦوű في العوام¿ المŝŎرةعلƑ تطبيقها قتصرا
وعليƌ يمكƉ اƙشارة ŏلƑ المواŲيع التالية والتي يمكƉ  �تطبيق مبادő الحوكمة في شركاتالقانونية لل

  :اƉ تكوƉ مواŲيع للبحŜ في المستقب¿
- Ɛرية  شركاتفعالية تطبيق الحوكمة في المدœاŪاصة في ظ¿ عدم توفر سوقالجŦ مالي.  
  .ŝŌر الطبيعة القانونية علƑ تطبيق مبادő الحوكمة-
  .في ظ¿ ŪŌمة الŝقة التي تسببت فيها الأŪمة العالمية الراƍنة تحديات تطبيق الحوكمة -
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  :جſŴاőمة المرا
ƙوŊ-Ŕالكت:  
  :بالźة العربية-

1.       �Ɖحس Ɖحمد حسيŌ بيةŪالمحا ŘوماƄالمع ƅŲƈ �2005 الدار الجامعية�مصر. 

� الدار التحƄي¾ المالي Źƕراů تƀييƅ ومراجعة اƕداŌŇميƉ السيد Ōحمد لطفي �        .2
 .2000الجامعية� مصر  

� الدار الجامعية� ƅŲƈ المعƄوماŘ مراجعة وتدſيŌ  žميƉ السيد Ōحمد لطفي�       .3
  .2005اƙسكندرية� 

4.       �ŪيŪعبد الع ƉميŌالمالية žواŪƕيع� اŪة للطباعة والنشر والتوŝدار قباء الحدي �
 .2007القاƍرة 

اŪƙتśمار باƕوراž المالية� تحƄي¾ Ōرشد فŎاد التميمي�Ōسامة عŪمي سƜم�       .5
Ŗدارōو Ɖ�2006دار المسيرة� عما. 

6.      Ō ر�ƍحمد ما ƐدارƗا Ũة والتميƄيكƌال ŖادŵƗ  ميƄالدلي¾ الع �ŘماŲƈوير المűت
 .�2007الدار الجامعية� اƙسكندرية وōدارŖ التźيير

دار النهŲة العربية� القاƍرة  اſتŮادياŘ كŽاŖŇ  البورŮة�ŏيهاŖ الدسوقي�      .7
2000. 

� الدار Ɛ و اƗلكتروƈيالرſابة المحاŪبية في الŲƈاميƇ اليدو ء علي القباني�ŝنا     .8
 .2005الجامعية� اƙسكندرية�

تűوير مƈƌة المراجعة لمواجƌة المŬكŘƚ المعاŮرŖ جورŞ دانيا¿ Żالي�       .9
 .�2001 الدر الجامعية� اƙسكندرية وتحدياŘ اƕلŽية الśالśة

10.  �ƉروŦŊمحمد مرسي و Ɖجما¿ الدي ŖدارƗتراتيجي و اŪƗكير اŽالت
   .2002معية� اƙسكندرية �الدار الجااŪƗتراتجية

� المنظمة كيŐŬƈƈ Ż و ƈدير و ƀƈيƈŮ ƅدوſا اŪتśمارياحسƉ  المصطفƑ الهƜلي�  .11
 .2005العربية لŦدمة التنمية� مصر 

� دار ƍŪرا�Ɖ اŪƕواž المالية حسني علي Ŧربو�ŭ عبد المعطي رŲا Ōرشد� .12
 Ɖ1998عما. 
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13. �ƒبيدŪة  محمود الŪالمالية حم žوراƕمار في اśتŪƙسسة الوراق للنشر �ماŎ
 Ɖعما �Ƒيع� الطبعة الأولŪ2001والتو. 

� الدار الجامعية� اƙسكندرية� مصر� ŮŊو¾ المراجعة� و ŦŊروƉ رجŖ السيد .14
2000. 

15. �ŖطيŦ ¿ا جماŨس الما¾ شŊالعربية لر žواŪƕب¾ اƀتŪالعولمة المالية وم �
 Ɖسسة طابا�الأردŎ2002م. 

16.  �ůفار حنفي� رسمية قرياقżاعبد ال žواŪŊŘاŵروŬالدار لما¾ وتموي¾ الم �
 .2005الجامعية� اƙسكندرية 

17. �ūندراوŌ وليم Žالماليةعاط žوراƕا žواŪŊة المالية وŪياŪالجامعة� ال Ŗسسة شباŎم �
 .2005الاسكندرية�

18.  �Ƒالعيس Ɖار سعد الديŪعبد المنعم السيد� علي ن žواŪƕوا ŻارŮود والمƀƈال
 .2003عماƉ  � دار الحامد للنشر والتوŪيع�المالية

19. �Ɖرشوا Ɖحسي Žاعبد المنصƋارśŊمصر العولمة و �Ŝالجامعي الحدي Ŗالمكت �
2006. 

عبد الوƍاŖ نصر علي� شحاتƌ سيد شحات�ƌ مراجعة الحسابات في بيœة الŦصŦصة  .20
 .2004وŌسواق رūŌ الما¿ و التجارة اƙلكترونية� الدار الجامعية� اƙسكندرية 

� مكتبة الراœد مبادƅƄŵ ŏ اƗدارŪŖت بركات� علي محمد صالŢ عبا�ū عبد اĺ ع .21
 Ɖ2001العلمية� عما. 

  
  .�2003 عالم الكت�Ŗ القاƍرة اƕوراž الماليةصšƜ الديƉ السيسي� بورصات  .22
 .2005الدار الجامعية�مصر  �حوكمة الŬركاŘ طارق عبد العا¿ حماد� .23

� اőƙتماƇ تحƄي¾ الƀواƅő المالية Źƕرů اŪƙتśمار ومŠƈطارق عبد العا¿ حماد�  .24
 .1998الدار الجامعية� مصر 

25. ŽلŦ Ɖحس Ţاد المعرفةفليŮتſō �Ɖة� عماŝالحدي Ŗ�2007 عالم الكت. 

26. �Ɖسليما Ƒمحمد مصطف ŖدارƗاد المالي واŪŽومعالجة ال ŘركاŬالدارحوكمة ال � 
 .2006الجامعية� مصر 
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امعي� � المكتŖ الجŮŊو¾ و ſواŵد المراجعة و التدſيž الŬام¾ محمد السيد سرايا� .27
 .2007اƙسكندرية 

28. �Ɖسليما Ƒمحمد مصطف �Ɖية لمراجعة  محمد سسمير الصباƄميية والعمƄس العŪƕا
�ŘاباŪ2005الدارر الجامعية� مصر  الح. 

29. �Ɖمحمد بوتي žبيűالت Əلō ريةŲƈال Ƈم ŘاباŪبة الحſالطبعة المراجعة و مرا �
 .2005الŝانية� ديواƉ المطبوعات الجامعية� الجŪاœر 

� مدŤ¾ الƈƌدŪة المالية� � تحƄي¾ وتƀييƅ اƅƌŪƕ والƈŪداŘلŢ الحناوƒمحمد صا .30
 .1998الدار الجامعية� اƙسكندرية� 

� المكتŖ المحاŪبة والمراجعةكما¿ الديƉ مصطفƑ الدƍراو�ƒمحمد السيد سرايا�  .31
 .2006الجامعي الحدي�Ŝ اƙسكندرية 

ر الجامعية� مصر � الدا� مدō ¾ŤلƅŲƈ Ə المعƄوماŘ المحاŪبيةƍاشم Ōحمد عطية .32
2000. 

33.  �Žوشيار معروƍالمالية žواŪƕوا ŘماراśتŪƙيع� اŪدار الصفاء للنشر والتو �
 Ɖ2003عما. 

� الدار اƗدارŖ اŪƗتراتجية� تكويƇ وتŽƈيŪō ŦتراتجياŘ التƈافسنبي¿ محمد مرسي�  .34
 .2003الجامعية الجديدة للنشر� اƙسكندرية�

35.  �ƒسونيا محمد البكرƗا ŘوماƄالمع ƅŲƈيةŪاŪƕا ƅيƋاŽالدار الجامعية� دارية� الم �
 .2004اƙسكندرية 

ŘكراŦو الم ¾őاŪالر:  
ƙوŊ- Ɖالدكتورا ¾őاŪر:  
 

� رسالة معوſاŪŊ Řواž اƕوراž المالية العربية وŪب¾ تŽعيƌƄابوكساني رشيد�   .36
 .2006لني¿ درجة الدكتوراƋ في العلوم الاقتصادية� جامعة الجŪاœر� 

űōار متكام¾ لƄمراجعة المالية في الجŨاőر ƏƄŵ ضوƈ Ňحو  �صديقي مسعود .37
�فرŵ دكتوراƋ في العلوم الاقتصاديةالŌطروحة مقدمة لني¿ شهادة  �التجارŔ الدولية

 .2004التŦطيط اƙقتصاد�ƒجامعة الجŪاœر�
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التحرير المŮرفي ومتƄűباŘ تűوير الŤدماŘ المŮرفية وŨيادŖ  بريŭ عبد القادر� .38
� Ōطروحة مقدمة ŲمƉ متطلبات نيي¿ شهادة Ɓ الجŨاőريةالƀدرŖ التƈافŪية لƄبƈو

 .2006الدكتوراƋ في العلوم الاقتصادية� جامعة الجŪاœر�

  
  :مŦكراŘ الماجŪتير-śاƈيا
 

� مŨكرة المالية� ňلياتƌا� دورƋا في التƈمية اſƙتŮادية žاŪƕوابلكح¿ نوا¿�  .39
 .Ų2001مƉ ني¿ شهادة ماجستير في التحلي¿ الاقتصاد�ƒ جامعة الجŪاœر� 

مŨكرة مقدمة ŲمƉ  التدſيž الŤارجي كŉلية لتűبيž حوكمة الŬركا�Řحمادƒ نبي¿� .40
 Ž2008متطلبات ني¿ شهادة الماجستير�جامعة الشل. 

ة� مŨكررة علمي لƍŪر�ƍŌمية نظام المعلومات التسويقي في اتŦاŨ القرارات التسويقي .41
 .دية� جامعة الجŪاœرمقدمة ŲمƉ متطلبات ني¿ شهادة الماجستير في العلوم الاقتصا

  
Řو المحاضرا ŘياƀتƄالم:  

 
�كلية تاśير الياŘ حوكمة الŬركاƏƄŵ Ř فجوŖ التوſعاŘابراƍيم سيد المليجي� .42

 .التجارة جامعة الاسكندرية� مصر

ر حوكمة الŬركاŘ في تŬƈيű اűار محاŪبي مƀترş لدومحمد عبد الفتاš براƍيم �  .43
الدولي السنوƒ الŦامŏ � ūقتصاد المعرفة والتنمية  ي� المŎتمر العلم اŪƕواž المالية

 27«  25اƙقتصادية � كلية اƙقتصاد و العلوم اƙدارية � جامعة الŪيتونة الأردنية � 
/04/2005. 

وماŘ دور حوكمة الŬركاŘ في تحƀيž جودŖ المعƄمحمد احمد ابراƍيم Ŧلي¿� .44
žوŪ ƏƄŵ اƌاتŪعكاƈبية واŪالمالية المحا žوراƙقسم المحاسبة�كلية التجارة بنهاا�. 

45.  �ƉيŪمحمد الر Ɖب ĺاد عبد اŮتſا باƌűالمالية وارتبا žواŪƖادية لŮتſƙا ŖŇاŽالك
� المŎتمر العلمي الدولي السنوƒ الŦام�ū اقتصاد المعرفة والتنمية المعرفة

 .2006ة� الأرد�Ɖ الاقتصادية� جامعة الŪيتون
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46. �Ɖاق الشحادة� عبد الناصر حميداŪافة  عبد الرƀś ŴجيŬبية في تŪدور المعرفة المحا
  .�الأردƉاŪƗتśمار في ŪŊواž رŊس الما¾ العربية

ƋŊمية اƗفŮاş المحاŪبي في ŵدƅ تماś¾ المعƄوماŘ وتśŋيرƋا ƏƄŵ سعودƒ بلقاسم� .47
  4 -3معة المسيلة�اعلوم التسيير�ج�كلية العلوم التجارية والتŪيير الŽعا¾ لƄمŪŪŌة

 ƒ2005ما. 

  :źاŘ اƕجƈبيةبال
Les livres : 
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pour l’etreprise ,afnor , France, 2005. 
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Paris 1999. 
50. Helene Ploix , le derigeant et gouvernement d’etreprise , 
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51. Jean Claud Papillon , economie de l’etreprise (de l’etreneur à 
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 :المراجŴ اƗلكتروƈية
58. �Ɖجيهلما ƒجريجور ¾Ƌحدود ƚب şاŮفƗاا Ƈالمشروعات الدولية يكو Ūمرك� 

cipe )رفة التجارة الأمريكيةŻ( ů�4 .ع šمتاƑل: 
www.cipArabia.org/fils/html/art0607.ht 

 
، متاح 2004، مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية بشأن حوآمة الشرآات .59

 :على
<  http : /www.hawkama.net/files/pdf/oecd/principes corporat 

gouveance > 
60.  �Žيوس Ɖرمحمد حسيŮا( الحوكمة في مƋالحوكمة ومعايير Ř�2007 )محددا  �

Ƒعل šمتا: 
http://www.ejb.org.eg/publication/CG/CG%20code/Egypt%20CG

%20Code%20Final%20-%20Arabic.p 
�متاš اƗفŮاƇŵ ş اűƕراŦ ŻوƐ العſƚة� )15(معيار المحاسبة المصرƒ رقم > .61

 Ƒعل :www.incometax.gov.eg/tdr/stand/a12/a122.doc>   

62. ƅالعا şاŮفƗا ŘباƄűمت.Ƒعل šمتا: < 
http://socpa.org.sa/AS/as01/as0111.htm 

دور ŽŬافية المعƄوماŘ تجاŵō ƉادŖ الƀśة لźŮار المŪتśمريƇ في Ūوž اƕوراž المالية  .63
ƐعودŪال� Ƒعل šمتا:    <> http://www.kku.edu.sa/Default/Default.asp    
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 Kjuujbhjn µ)  
  وا لتجارية و علوم التسيير الاقتصاديةالعلوم  كلية

                                                             ƊƈتبياŪا  
  :..............................السيد 

دة الماجستير في علوم يسعدنا اŦتياركم ŲمƉ عينة الدراسة� حيŜ يقوم الباحŜ بŐعداد بحŜ علمي ŲمƉ متطلبات ني¿ شها
  :الƒŨ يحم¿ عنواƉ و� التسيير تŦصů مالية و محاسبة

  .دراŪة Ųƈرية تűبيƀية  – دور حوكمة الŬركاŘ في رفŴ كŽاŪ ŖŇوž اƕوراž المالية                          
Ɖ تكوŌ Ɖواردة بها ŊمليƉ منكم و نحƉ نŲع بيŌ Ɖيديكم الاستبياƉ الŦاů بهƋŨ الدراسة راجيƉ التكرم باƙجابة علƑ الأسœلة ال

Ɖ المعلومات الواردة و المعطاة تستعم¿ بسرية تامة و لżايات البحŜ العلمي و ŻŌراō ƌŲاƙجابة موŲوعية �كما نتعهد لكم ب
  . فقط

  .اĺ و ŏياكم اشاكريƉ لكم حسƉ تعاونكم� وفقن 
                                                                                                Ŝعبد : الباح Ƒعيس Ɖب

Ɖالرحم. 
 

  :في űōار اƗجابة الŮحيحة في اƄőŪƕة التالية Χضƚŵ Ŵمة   :الŮŤŬيةالمعƄوماŘ : الجŇŨ اƕو¾
  ..................................: .المركŪ الوظيفي - 1

2 -Ɖالس : 

  - Ɖ20م  Ɖاق¿ م Ƒلŏ سنة  30سنة          -  Ɖ30م  Ɖاق¿ م Ƒلŏ سنة   40سنة    
  -  Ɖ40م Ɖاق¿ ن Ƒلŏ سنة                       50سنة  -  Ɖ50م  Ɖاق¿ م Ƒلŏ سنة 60سنة    

  :المƍŎ¿ العلمي - 3
- ūليسان  
    ماجستير -
-  Ƌدكتورا  

4 - ůصŦالت:  
  ŏدارة Ōعما¿  -               محاسبة  - 
  بنوƃ ونقود -                                 مالية                     -     
    تجارة دولية -

  
  :الŦبرة المهنية - 5

-  Ɖق¿  03مŌ Ƒلŏ Ɖسنوات                        05م -  Ɖسنوات  05مƑلŏ Ō Ɖسنوات10ق¿ م  
-  Ɖق¿ سنوات  10مŌ Ƒلŏ Ɖسنة                    15م-  Ɖق¿ سنة  15مŌ Ƒلŏ Ɖسنة  20م 
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  في اƗجابة الŮحيحة Χضƚŵ Ŵمة :  المتعžƄ بمتźيراŘ الدراŪة  جŇŨ الśاƈيال

  .Ƈō المتعامƄيƇ في الŪوž المالي و كŦا ƈŵاŮر العيƈة المŤتارƏƄŵ Ŗ دراية بوجود Ųƈاƅ لحوكمة الŬركاŘ :اƙفتراů اƕو¾
  
 

Żير   العب««««««««««««ارة                   الرقم
 ƃمدر
  بشدة

Żير 
ƃمدر  

مدرƃ  درƃم  محايد
  بشدة

     
  
  
  
  
  
  
  

     
  
  
  

-  ¿ƍŌ تسيير Ƒالرقابة عل űدراية بوجود نظام لفر Ƒنتم عل

  يدعƑ نظام حوكمة الشركات  تالمŎسسا

-  ¿ƍŌدراية ب Ƒنتم علō النظم و Ɖي مجموعة مƍ حوكمة الشركات Ɖ

 Žالقرارات التي تهدƑلŏ  ¿ƜŦ Ɖم Ūالأداءتحقيق الجودة و التمي  Ɖع

 ƍŌداŽالمناسبة و الفعالة لتحقيق Ŧطط و  الأساليŖق اŦتيار طري

  المŎسسة 

-  Ɖمجموعة م Ƒحوكمة الشركات تعتمد عل Ɖدراية با Ƒانتم عل ¿ƍ

őمها المبادƍŌ : مةƍحماية حقوق المسا� Ūالمعاملة المتساوية و التركي

 Ƒعلšفصاƙوالشفافية  ا  

ساƍمي�Ɖالرفع ŲماƉ احترام حقوق الم ŏلƑتهدŽ حوكمة الشركات  -

  .مƉ الشفافية

-  Ƒعل ūالأداءالتطبيق الجيد لحوكمة الشركات ينعك ƒدارƙو  ا

  .التشżيلي و المالي و النقدƒ للوحدة الاقتصادية
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  .الŬركاŘ و مجدداتƌا بالŪوž المالي ةƈƋاſƚŵ Ɓة وűيدŖ بيƇ حوكم: اƙفتراů الśاƈي

  

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 

Żير   العب««««««««««««ارة الرقم
ƃمدر 
  بشدة

Żير 
ƃمدر  

مدر  محايد
ƃ  

 ƃمدر
  بشدة

  -  ƃناƍ¿قباŏ  في الوحدات الاقتصادية التي تطبق Ɖمريŝالمست Ɖم
  .الشركات ةحوكم

المالية علƑ مدƐ توافر المعلومات و درجة جودتها  الأسواقتعتمد  -
  .الشركات ةوŨƍا ما تعم¿ علƑ تحقيقƌ حوكم

لبورصة بالمعلومات المالية في ا الأوراقحركة تداو¿  تتŝōر -
المحاسبية التي تتوفر في الوحدات الاقتصادية التي تطبق الحوكمة 

  .الأŦرƐمنها في الوحدات الاقتصادية  Ōكŝر
الوحدات الاقتصادية المطبقة لحوكمة الشركات  Ōسهم Ōسعار تتŝōر -

 şœهابنتاœداŌ رالمرتفعة �وجودة معلوماتها المحاسبية�ŝكŌ  منها في
  .الأŦرƐصادية الوحدات الاقت

-  ŵيادة حوكمة تداو¿ و ارتفاŪ سعارقد ترجعŌ المالية  الأوراق
ما تتمتع بŏ  ƌلƑللوحدات الاقتصادية التي تطبق حوكمة الشركات 

 Ɖير المالية مŻ جودة عاليةمعلوماتها المالية و. 
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ůفتراƙا Śالśكما :ال�ŘركاŬو حركة ال ŘوماƄالمالية و المع žوراƕا žوŪ  ŖŇاŽك Ƈة بيſƚŵ ƁاƈƋƇŊ  ƏƄŵ رśŌوام¾ تŵ ƁاƈƋ
ŖŇاŽدرجة الك.  

  
Ŵالراب ůفتراƙتوفر المع: ا ƇيمكŘركاŬحوكمة ال žبيűت ¾ƚŤ Ƈالمالي م žوŪا في الƌجودت ƇيŪومة وتحƄ. 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

ترتبط كفاءة سوق الأوراق المالية بمستوƐ المعلومات المتاحة  -

Ɖو المرتقبي Ɖالحاليي Ɖمريŝللمست.  

-  Ɛتوافر المعلومات و درجة تتحدد درجة كفاءة السوق المالي بمد

 Ɖلها بيŝلي للمعلومات و عدم تماŦر بالتداو¿ الداŝōجودتها كما تت

  .الأطراŽ المعنية

-  Ɖلها م ƉدميŦتقارير المراجعة و توقعات المست Ɖتعتبر الفجوة بي

بيƉ العوام¿ التي تŎدŏ ƒلƑ اƙحجام عƉ الاستŝمار في الأوراق 

    .في السوقالمالية مما يŝŎر علƑ درجة الكفاءة 

-  Şانتها Ƒلŏ لي لهاŦالمعلومات والتداو¿ الدا ¿ŝعدم تما ƒدŎي

صżار المستŝمريƉ سياسات دفاعية كتنويع المحفظة الاستŝمارية مما 

  . يعود بالسلŖ علƑ كفاءة السوق المالي

يمكƉ لحوكمة الشركات تŦفيű عدم تماŝ¿ المعلومات وتداولها  -

حكومة وŪيادة الشفافية في الداŦلي مƜŦ Ɖ¿ تطبيق مبادő ال

  .اƙفصاš العام 

-  Ɖرفع جودة المعلومات وتحسي Ƒتعم¿ حوكمة الشركات عل

 Ƒتقلي¿ فجوة التوقعات بالاعتماد عل Ƒنوعيتها وكدا العم¿ عل

 ūالمراجعة و مجل Ɖمها المراجعة� لجاƍŌ لياتƕا Ɖمجموعة م

 .اƙدارة 
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Żير   العب««««««««««««ارة الرقم
 ƃمدر
  بشدة

Żير 
ƃمدر  

مدر  محايد
ƃ  

 ƃمدر
  بشدة

  
  
  
  
  
  
  
  
  

مƜŦ Ɖ¿ مبدŌ  تتعم¿ حوكمة الشركات علƑ توفير المعلوما -

ة و الŦارجية اƙفصاš والشفافية وكدا الاعتماد علƑ المراجعة الداŦلي

ƌقة عنŝالمنب Ɖدارة واللجاƙا ūدور مجل Ƒلŏ افةŲƙبا.  

Ɖŏ تطبيق حوكمة الشركات يŪيد مƉ الŝقة في المعلومات  -

 Ɖم ƌمنŲالقانونية و  مراعاةالمحاسبية والمالية لما يت Ŗللجوان

  .الرقابية والارتقاء بالممارسة المحاسبية

علƑ توفير تقتصر  جودة المعلومات المحاسبية والمالية لا -

مدƐ الالتŪام بالقوانيƉ و  ŌيŲاتشم¿  ¿� بŦصاƋŨƍ ůœ المعلومات

 الرقابة ŌساليŖفي ظلها ƋŨƍ المعلومات و كŨا  ŌعدتاللواŢœ التي 

 Ōوالمطبقة والمعايير المستŦدمة سواء كانت معايير المحاسبة 

  .المراجعة

الاقتصادية اƍتمام حوكمة الشركات بوجود اللجاƉ المŦتلفة بالوحدة  -

لجنة المراجعة�يŪيد مƉ درجة الŝقة في المعلومات المحاسبية  ƍŌمهاو 

  .وبالتالي تحقيق جودة ƋŨƍ المعلومات

عيم دور المساƍميƉ في الرقابة علƑ داƍتمام حوكمة الشركات بت -

بجانŖ تدعيم دور  الاقتصاديةو المالي بالوحدة  التشżيلي الأداء

Žالأطرا ƐرŦقة� الأƜات العŨ قة في المعلوماتŝدرجة ال Ɖيد مŪي

 .  المحاسبية و يŪيد مƉ جودتها
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  . المŬاك¾ التي تحو¾ دوƇ تحƀيž كŽاŖŇ الŪوž المالي śňارلحوكمة الŬركاŘ دور كبير الحد مƇō  Ƈ: اƙفتراů الŤامس
 

 

Żير   العب««««««««««««ارة الرقم
 ƃمدر
  بشدة

Żير 
ƃمدر  

مدر  محايد
ƃ  

 ƃمدر
  بشدة

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

التي  المبادőتعتمد حوكمة الشركات علƑ مجموعة مƉ اƕليات و  -

مƉ شانها الحد مƉ مŦتلŽ المشاك¿ التي تحو¿ دوƉ تحقيق كفاءة 

  .المالية كالتداو¿ الداŦلي للمعلومة و عدم تماŝلها الأوراقسوق 

الشركات علƑ تŦفيű عدم تماŝ¿ المعلومات مƉ  ةتعم¿ حوكم -

  .المالي Ŧاصة في ظ¿ الحوكمة اƙفصاšالƒŨ تلعبƜŦ ƌ¿ الدور 

-  Ɖلي للمعلومات مŦالتداو¿ الدا Ɖلحوكمة الشركات الحد م Ɖيمك

ƜŦ¿ فرű الرقابة عƉ طريق ك¿ مƉ المراجعة و لجاƉ المراجعة 

 ūدارةو مجلƙا .  

علƑ عدم تماŝ¿ المعلومات مƜŦ Ɖ¿ فƃ  التŝōيريمكƉ للحوكمة  -

 Ɖم بيœالقا ŵالأالصراŽقة طراƜو العŨ.  

تعم¿ حوكمة الشركات علƑ تقلي¿ فجوة التوقعات مƜŦ Ɖ¿ دور  -

لجاƉ المراجعة في تدعيم استقƜلية المراجع و تحسيƉ جودة 

  .تحسيƉ نوعية تقرير المراجع ŏلƑ باŲƙافةالمراجعة 

تعم¿ الحوكمة بواسطة المراجعة علƑ التقييم الŦارجي للقواœم  -

Ɖم űفŦفجوة التوقعات المالية مما ي . 
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ŭºººŤººƄالم:  
  :بالźƄة العربية

ŏ Ƒلŏ التسيير Ɖنفصا¿ الملكية عŏ اŨوصصتها وكŦسسات وŎكبر الم ƐدŌ لقد Ƒعل Ɖميœالقا ¿Ɯżست
المدرجة في البورصة وŨƍا مƜŦ Ɖ¿ تداو¿  لهƋŨ الوكالة Ŧاصة في الشركات شركاتƋŨƍ ال

في التعام¿ مع  المساواةعدم  وكŨا �المعلومات المتعلقة بها و التسبŖ في عدم تماŝلها بيƉ مستŦدميها
ŝقة Ōدŏ ƐلƑ فقداƉ المساƍميƉ باŲƙافة ŏلƑ الفŲاŢœ المالية التي Ūƍت الأسواق المالية� ك¿ Ũƍا 

 Ƒير عادلة وحتŻ وŌ نتهاجهم لسياسات دفاعيةŏ  مŝ Ɖفي السوق  وم Ɖوالمتعاملي Ɖمريŝالمست
Ōو حتƑ التفŲي¿ النقدƒ مما يŝŎر  �لعينيةالعŪوŽ عƉ اƙستŝمارات المالية و تفŲي¿ الأستŝمارات ا

وعلŨƍ Ƒا الأساū فقد قمنا بŐقتراš حوكمة . علƑ درجة التداو¿ ما يعني  التŝōير علƑ درجة كفاءتها
التي تعتبر Ōساū الشركات كŋلية مŌ Ɖج¿ ŏعادƐ الŝقة في المعلومات المفصŢ عنها� ƋŨƍ الأŦيرة 

ر الƒŨ يمكƉŌ Ɖ تقوم بƌ مƜŦ Ɖ¿ فرű المŪيد مƉ قياū درجة الكفاءة� حيŜ قمنا بتبياƉ الدو
ير علƑ � وبالتالي التŝōالرقابة علƑ القواœم المالية والعم¿ علƑ الرفع مƉ درجة اƙفصاš والشفافية

 درجة الكفاءة
 :بالźƄة اƕجƈبية

Résumé:  

L’essor t  assez conséquent des entreprises économiques, Notamment celles qui sont 
cotées en bourse , leur privatisation et la séparation entre la propriété et la gestion, sont 
autant de facteurs déterminant, ayant amené les managers à utiliser le mandat comme 
forme de réaléser des affaires no légale, mais l’adoption de cet outil juridique dans la 
sphère financier  n’ pas produit l effet escomptés qui sont la transparence et la clarté, 
Les différences traitement aux actionnaires majoritaires aux déterminent de ceux qui sont 
considères insignifiant d’un coté, et les crises qui ont menacé les marches financiers d’un 
autre coté, ont engendrés un peut de confiance des investisseurs et le développement de 
réflexes de rejet et d’investissent à long terme avec une tendance de préférence pour la 
liquidité. 
Face à cette problématique qui menace la vivacité économique l’intégration de mécanismes 
de bonne gouvernance, apparaît comme une alternative sérieuse et sur pouvant apprendre 
aux attentes de transparence, de visibilité et de circulations en temps réel de l’infraction 
concernant les entreprises, ce qui  rétablira la confiance des investisseurs et réactiver 
leur esprit de risque.           


