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حيÜ  ƚتعد الأسواق المالية مجالا رحبا Ǘستƛمار Ɗمواý الأفراد والمصارƻ والشركات     

تتماشǏ وكفاءة السوق  تتيƠ لهم فرصة التعامý في الأوراق المالية قصد الحصوý علǏ عواƑد
Üتو المالي ǎيرة التي تتحدد بمدƤالأ ǉƦǋفرا ǇحتمالييǗوا Ǉالحاليي Ǉمريƛالمست ýالمعلومات لك .

دǎ تعكǉƦǋ Ʃ المعلومات ƍلǐƊ Ǐ مو Üالمقصود بتوافرǋا ǋو درجة مناسبتها ومƑǚمتها وقلة تكلفتهاو
نǊ مƊ Ǉبسط حقوقهم فƎ شركاتÜم المساǋميǇ بتمويý الحيƊ ƚنǊ عند قيا .لها المنتجة الشركات واقع 

ǋ Ʀم علƍ ǏتƤاوالتي تكفلها لهم التشريعات والقواعد العامة ǋو اǗفصاƟ عǇ المعلومات التي تساعد
فǋÜ  ǇƎشة Ǉت المتعلقة بحماية حقوق المساǋميقراراتهم اǗستƛماريةÜ فعندما تكوǇ التشريعا

  .قبý الأشƤاƭ المطلعيǇ يصبƠ سهǚ مǇ استǚƺلها
عǇ طريق رفع درجة اǗفصاÜ Ɵ حماية حقوق المساǋميǇ بصورة Ɗفýưوتتم عملية  
ǊونوعيتÜ اء المستقليưالأع Ǉيد مƨع المưا وƦفوك Ǉ Ʃالقدرة ي مجال ǐوƦ Ǉدارات الشركات مƍ
  .شركةفعيý الرقابة الƦاتية في العلǏ ت

    ƍ التي Ǉالميادي Ǉبي Ǉالأسواق المالية م Ǉتراجع  مستها المنظومة ǎدƊ ƚحي Üالمعرفية
 ƍÜقتصاد المعرفة نتاƜ المعرفية ƍلǏ ظهورلصالƠ عوامý اǗ الأƤرǗ ǎنتاƜالأǋمية النسبية لعوامý ا

   .ة المعلومات والقدرة علǏ توليدǋايقوم علǏ وفر الǐƦو
مافرưتǊ التطورات المتسارعة  العالم بمنظومة المعرفة بفعǋƊýمية تعامý دوý  اƨدادتولقد 

والمتمƛلة في ظواǋر العولمة والتحولات في اǗقتصاد العالمي واǗنفتاÜ  Ɵالتي شهدǋا العالم اليوم
  .رفيةعة المورا بينها و الƛندماƜ الشركات فيمالأسواق وƍ وتحرير

توفير مجموعة مǇ  لابد مǎ Ǉ الجƑƨيولتفعيý تداعيات ƍقتصاد المعرفة علǏ المستو 
الأليات والصيƸ العلمية القادرة علƍ Ǐحداƚ نوƳ مǇ التوافق بيǇ الهياكý اǗقتصادية وبيǇ متƺيرات 

  .ƍقتصاد المعرفة
Ɗ حدƊ قتصاد المعوتعتبر حوكمة الشركاتƍ لياتƈ مǋ تمام عالمي كبيرǋƎرفة التي حظيت ب

متعامليǇ في نظرا لدورǋا في تجنيƔ ال ÜمǇ قبý المنظمات والمجامع العلمية والمهنية الدولية
علǏ  مǇ قبý الأطراƻ الداƤلية المطلعةوالاستưÜ  ýǚƺليýتالمالية مǇ التعرƯ لل الأسواق

Ü وتحملهم لها بينهمتماƛعلومات و عدم مللالمعلوماتÜ كما تƌدƍ ǐلǏ تفادǐ مشاكý التداوý الداƤلي 
 .لتكاليưƍ ƻافية
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  :اƪǕكالية

    : في تتمýƛ اǗشكالية الرƑيسية التي تطرحها الدراسة
رفع كفاءة السوق التي مǇ شƋنها  ƍلǐƊ Ǐ مدǎ يمكǇ لحوكمة الشركات توفير المعلومات الƨǚمة-

Þالمالي  
 :اǂƏƨǓة الƻرƳية

  :التساƌلات الفرعية التاليةسية للبحƚ تطرƟ الدراسة الرƑي ولǘجابة علǏ اǗشكالية
  -Þمونهاưو مǋ ماالمقصود بحوكمة الشركات و ما  
  -Þالأسواق المالية والحوكمة Ǉقة الموجودة بيǚي العǋما  
  -Þكفاءة السوق المالي Ǐير علƛƋالحوكمة الت Əلمباد Ǉيمك ƻكي  
  -Ǌتلعب ǐƦو الدور الǋدوا ماƊت ƭƤالحوكمة فيما ي Þتوفير المعلومات وتحقيق جودتها  

Ɩرضياƻال:  
ǋناǁ معطيات يجƔ الأƦƤ بها وƍعتبارǋا فرưيات قد تمكننا مǇ اǗجابة علǏ الأسƑلة و اǗستعانة   

  :بها لحý اǗشكالية والتي تتلƭƤ في
  .المعلومات المالية والمحاسبية المفصƠ عنها ǋي المحدد الرƑيسي لدرجة كفاءة السوق المالي-  
Ǉƍ المعلومات المقدمة يجǇƊ Ɣ يتوفر فيها مجموعة مǇ الƤصاƭƑ حتǏ يمكǇ اǗعتماد عليها -  

  .في بناء القرارات اǗستƛمارية
  .تعمý الحوكمة علǏ توفير Ɗكبر قدر مǇ المعلومات للمتعامليǇ في السوق المالي-  
لمعلومات المفصǇƍ Ơ تطبيق مبادƏ الحوكمة مýǚƤ Ǉ مجموعة مǇ اǓليات يسمƠ برفع جودة ا-  

  .عنها
ǃدƢتƨالم ƛǊǆالم: 

Ǉƍ تحديد منهƝ البحƚ يتوقƻ علǏ الهدƻ الǐƦ تسعǏ الدراسة الوصوƍ ýليÜǊ وعلǏ طبييعة   
  .ليالتحليجمعت الدراسة بيǇ المنهƝ الوصفي الموưوƳ في حد ƦاتÜǊ لƦا فقد 

ƈƘمية البحǉ: 
ةÜ حيƚ يهتم بتوưيƠ دور الحوكمة في ستمد البحǋƊ ƚميتǊ بما يقدمǊ مǇ مساǋمات علمية وتطبيقيي 

تدعيم  وكيفيةتداوý بناءا علǏ معلومات داƤلية حماية المستƛمريǇ مǇ الممارسات ƹير العادلة كال
  .مýǚƤ Ǉ تطبيق مبادƑها شركاتالƛقة في نظم عمý ال

  



øمƾøøøدمøøøøø ةø  
 

ج 

  
Ƙالبح ƹداǉƈ:  

ساǋميǇ يهدƻ البحƍ ƚلǏ تبياƛƊ Ǉر الحوكمة في تƤفيƯ عدم تماýƛ المعلومات بيǇ الم 
ǇمريƛوالمستÜ  ليƤالدا ýمحاربة التداو Ǐعل ýفجوة التوقعات والعم Ǉم ýا في التقليǋدور ƨبراƍو
Ǐ القرارات المتعلقة مما يبيǋƊ Ǉميتها في تƤفيƯ مƤاطر اǗستƛمار المالي المترتبة عل Üللمعلومات

ǎرƤƊ جهة Ǉجهة وم Ǉا مƦǋ ÜمارƛستǗوا ýبالتمويÜ راء المك اجتهادهو فƛƍ ا فيƦتبة الجامعية به
  .النوƳ مǇ المواưيع

  :ƨƈباƢƋ ƒتيار الموضوع
 ƍǇ ف Ƴشر ƚباح ýلكǎرƤƊ وعية وưمنها المو ƔسباƊ Ǌي عمل  ÜاتيةƦ Ɣالأسبا Ǉبي Ǉم ǊنƊ ƚحي

ǋو تحليƊ ýبعاد و ƍنعكاسات تطبيق مبادƏ الحوكمة ومحدداتها في تنشيط الأسواق  Üالموưوعية
مǇ المواưيع Ɗما الدوافع الƦاتية ǋو الميوý نحو Ʀǋا النوƳ  تهاÜالمالية والتƛƋير علǏ درجة كفاء

  . يƛة في Ʀǋا الميداǇوقصد ƍكتساƔ معارƻ حد
  :الدراƨاƖ الƨابƾة

ǋƊ Ǉبي Ǉتمت بمومǋƍ م الدراسات التيưال Ƴالمستوحو Ǐوكمة  علǎ  Ǐلƍ الوطني فقد توصلنا
  :الدراسات التالية

مǇ متطلبات نيý بيق حوكمة الشركاتÜ مƦكرة مقدمة ưحمادǐ نبيÜýالتدقيق الƤارجي كƉلية لتط -
   .2008جامعة الشلƻ  -مالية و محاسبة -شهادة ماجستير

ǋƊ Ǐمية الحوكمة Ƥاصة حيƚ قام بƎقتراƟ المراجعة الƤارجية كƋداة لتطبيق الحوكمة بحيƚ تطرق ƍل
اƔ الرƑيسية والأسبا مýǚƤ Ǉ التطرق ƍلǏ ماǋية الحوكمة ÜوƦǋالمدرجة في البورصة شركاتفي ال

صý في الف بيقاتهاطدور الهيƑات الدولية في ترسيƣ ت و كƦا ارƔ الدوليةلظهورǋا و مƤتلƻ التج
ýالأوÜ  ƚالƛال ýم قام في الفصƛ ارجيةƤالمراجعة ال Ƴوưمو Ưاني بعرƛال ýاولة بمحوقام في الفص

 صيداÜýتند في Ʀلǁ علǏ دراسة حالة  ي تطبيق الحوكمة وقد استبياǇ دور المراجعة الƤارجية ف
ǚالم Ǉداحظ ولكƋب Ǌتمامǋƍ وǋ الدراسة ǉƦǋ Ǐالمراجعة  ةعل ýƛباقي الأدوات م Ǉبي Ǉواحدة م

 ƨتم بكيفية تطبيق الحوكمة ولم يبرǋƍ ǊنƊ كما ÜدارةǗا Ʃالمراجعة ودور مجل Ǉلية و لجاƤالدا
   .يدورǋا لا سيما في السوق المال

 
-  Üصلواتشي Ǉشام سفياǋ Ǉلتطبيق الحوكمة وتحسي ýƤمد Üيرة والمتوسطةƺسسات الصƌالم ýيǋƋت

Üالأداء ư كرة مقدمةƦشهادة ماجستيرم ýمتطلبات ني Ǉم-ýدارة اعماƍ - Ü2008جامعة البليدة.  
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قام  حيƚ وكمة الشركاتÜفي ح الصƺيرة والمتوسطة شركاتƍعادة تǋƋيý ال  رحيƚ تطرق ƍلǏ دو
الصƺيرة  و كƦا الحوكمة في الشركاتماǋية الحوكمة ونظريانها  طرق ƍلǏالفصý الأوý بالتفي 

بعرƯ عملية ƍعادة تǋƋيý المƌسسات كƋلية لحوكمة والمتوسطةÜ كما قام في الفصý الƛاني 
بكيفية Ü ولكǇ المǚحظ علǉƦǋ Ǐ الدراسة Ɗنǋƍ Ǌتم جتوÜ Ɣ وƍعتمد علǏ دراسة حالة شركةالشركات
وưع الحوكمة كهدƻ يمكǇ تحقيقǊ مǇ حوكمة مýǚƤ Ǉ عملية التǋƋيý وƦǋا يعني ƊنǊ تطبيق ال

مƊ Ǉجý تحقيق الكفاءة في السوق  Ü ولكننا في بحƛنا سوƻ نقوم بƎقتراحها كوسيلةǉƦǋ ýǚƤ العملية
  .الماليÜ مما يعني Ɗنǋƍ Ǌتم بجانƔ وسوƻ نهتم بجانƤƈ Ɣر

الية الحكم الراشد وعǚقتهما بالنمو الاقتصادÜǐ مƦكرة ƊمنصوراǇ سهيلةÜ الفساد الاقتصادǐ وƍشك -
 ÜرƑاƨجامعة الج Üǐاقتصاد ýتحلي Ƴفر Ü2006 -2005ماجستير.  

 Ǉالحد م Ǉالدولة م Ǉداة تمكƋدام سياسة الحكم الراشد كƤستƍ مكانيةƍ ýحو ƚشكالية البحƍ تدور
لجة الموưوƳ مƊ ýǚƤ Ǉربعة الفساد الاقتصادǐ والتƛƋير علǏ معدý النمو الاقتصادÜǐ حيƚ تم معا

 ýالفص ýوتناو Üالحكم الراشد Ƴوưاني موƛال Ɲوعال Üǐمنها الفساد الاقتصاد ýالأو ýيتناو  ýفصو
الƛالƚ عǚقة كý مǇ الفساد والحكم الراشد بالنمو الاقتصادÜǐ و في الفصý الأƤير تم التطرق 

ǐالفساد والنمو الاقتصاد ƭƤر فيما يƑاƨونظ. دراسة حالة الج ǎتمت بالمستوǋƍ الدراسة Ǉرا لكو
 Ɣملت الجانǋƊالمالي و Ɣتمت بالجانǋƍ الدراسة ǇƊ ي كماƑƨالج Ɣتمام بالجانǋǗالكلي فقد حاولنا ا

  .اǗدارǐ وما يترتƔ مǇ نتاƝƑ سلبية بسبƔ التǚعبات التي تتم علǏ مستوǎ اǗدارة
  :ƬعوباƖ الدراƨة

ý المƛاý لا والتي تمƛلت علǏ سبي Üعوباتة بعƯ الصǇƍ طبيعة الموưوƳ فرưت علينا مواجه
الحصر في قلة المراجع المتعلقة بموưوƳ حوكمة الشركات Ƥاصة علǏ مستوǎ المكتبات الجامعية 

دوǇ حاý  في الجƨاƑر وباللƺة العربية علǏ وجǊ الƤصوÜƭ كما ǇƊ عدم وجود سوق مالي حقيقي
 .Ǉ مصر و الأردǇ مǚƛلسابقة في كý متطبيقية بالطريقة التي تمت بها الدراسات اƍتمام دراسة 

 Ƙبحǂجي لǊǆالم ǃيƨƾالت:  
قصد عرƯ البحƚ بطريقة منظمة ومƊ Ǉجý الوصوƍ ýلƍ Ǐجابة علǏ اǗشكالية التي يطرحها   
  فصوƊ Üýربعة د ƍعتمدنا علƤ Ǐطة بسيطة مǇ فق

üوǓا üƬƻالمالية :ال ƼواƨǓا Ɣƅاƻكالية كƪƋ  
ǖسواق المالية مع عرƍ Ưشكالية كفاءة طار النظرǐ لƍلǏ الأفصǉƦǋ ý ال حيƚ تطرقنا في 

كما قمنا  ÜعلǏ القرارات اǗستƛماريةفي التƛƋير  والدور الǐƦ تلعبǊ المعلوماتالسوق المالي 
 Ǐلƍ الكفاءةبالتطرق Ǐرة علƛƌالم ýالعوام ƻتلƤم.   
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 üƬƻالǆاƙيال: Ɩركاƪمي لحوكمة الǂالع üيƬƉالت  
ýالفص ǉƦǋ Ɲالعلم يعال ýصيƋم اي لحوكمة التǋƊا المفهوم وƦǋ ƨبراƍ ýǚƤ Ǉلشركات م

كما قمنا بعرƯ المبادƏ الأساسية  Üواق الماليةالأسباƔ التي Ɗدت ƍلǏ ظهورǉ مع تبياǇ عǚقتǊ بالأس
  .و كƦا بعƯ التجارƔ الدولية للحوكمة التي تقوم عليها الحوكمة

Ƙالƙال üƬƻالمالية :ال ƼواƨǓا ǍǂƳ الحوكمة ƍر مبادƙƈ  
فقدحاولنا ƍبراƛƊ ƨر تطبيق مبادƏ الحوكمة علǏ كفاءة سوق الأوراق الفصƦǋ  ýا يƊما ف

وكيفية  يǇتعاملمفي توفير المعلومات الƨǚمة لل ý الدور الǐƦ تلعبǊ مبادƏ وƊدواتهامÜ ǚƤ Ǉالمالية
 تحقيقتحوý دوǇ تحقيقها لأǋم الƤصاƭƑ المطلوبة فيها مع تبياǇ دورǋا في الحد مǇ المشاكý التي 

  .فاءة السوق الماليك
Ʋالراب üƬƻالمالية :ال ƼواƨǓدور الحوكمة في ا  

طبيقية  مƊ Ǉجý التوصƍ ýلǏ مدƍ ǎنتشار تقصد دعم الدراسة الظرية فقد قمنا بدراسة  
بتوƨيع Ü حيƚ قمنا ة والمراجعة والمحاسبةالأسواق المالييبيǇ المهتميǇ بكý مايتعلق  مفهوم الحوكمة

  .وفق مجموعة مǇ الفرưياتات مجموعة مǇ اǗستبيان
وكƦا اƤتبار الفرưياتÜ  قمنا مǚƤ Ǉلها باǗجابة علǏ اǗشكالية الرƑيسية للدراسة حيƚ :الƢاتمة

      .ومƤتلƻ التوصيات المقترحة المتوصƍ ýليها تتمحور حوǋƊ ýم النتاƝƑكما 
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    Ǉم Ǌا لما تلعبƦǋ و Üاصة المتقدمة منهاƤ قتصادياتǗة في اƺمية بالǋƊ الأسواق المالية ýتحت
 ýتوفير مصادر التموي ýǚƤ Ǉفي عملية التنمية م ýمةدور فعاƨǚالاقتصاديةللمشاريع  الÜ  اƦو ك

Ǐلƛالموارد المالية بطريقة م ƭصيƤوت ýالأموا Ʃوƌر Ǌتوجي Ǐعل ýالعمÜ تعتبر الأ ƚسواق حي
  .المالية المرƈة التي تعكƩ حالة الاقتصاد

لابد ǇƊ تكوǇ علǏ مستوǎ مÜ  Ǉو حتǏ تتمكǉƦǋ Ǉ الأسواق مƊ Ǉداء الأدوار المنوط بها
و ǋي  Üالكفاءة التي تسمƠ بتƤصيǉƦǋ ƭ المواردÜ حيƚ يǚحظ ǋ ǇƊناƛǚƛ ǁة مستويات للكفاءة

Ɣ اǗفصاƟ المالي دور الموجǊ لǘستƛمار يلع و Üمرتبطة بمستوǎ المعلومات المتوفرة و مưمونها
في السوق المالي و Ƥاصة سوق الأوراق الماليةÜ لكƦǋ Ǉا اǗفصاƟ عǇ المعلومات يكوǇ مرفق 

ǚƺستǗعبات و اǚات في البالتƑالف Ưبع ýقب Ǉم ý اتشركاتƑف Ǉالمدرجة في البورصة دو 
تتمýƛ و Üمما يƛƌر علǏ كفاءة السوقالتكافƌ في فرƭ اǗستƛمار ƤƊرÜǎ الأمر الǐƦ يƌدƍ ǐلǏ عدم 

 Ǉم ýعبات في كǚالت ǉƦǋ اƦالمعلومات و ك ýƛليتداولعدم تماƤها الدا.  
     ǇƊ Ǉار التي يمكƛالأ Ǐعل ýير دليƤ ت الأسواق العالميةƨǋ مات المالية التيƨو تعتبر الأ

ات و استƛ ýǚƺقة في نشر المعلوم تتسبƔ فيها ǉƦǋ التجاوƨات التي تعتمد علǏ التǚعƔ و التحكم
 اƹتنامو  ÜالمساǋميǇ و المستƛمريǇ علǏ حد سواء مƊ Ǉجý التحكم في Ɗسعار الأسهم و السندات

ǎرƤالأ ƻالأطرا Ǐلƍ اصة بهاƤالمعلومات ال ýوصو ýقب ƭالفر.  
  :سوƻ نتطرق في Ʀǋا الفصƍ ýلǏ و في Ʀǋا الصدد 

  
üوǓا Ƙسواق المالية :المبحǖل ǐطار النظرǗا  
  كفاءة سوق الأوراق المالية فرưية :ƙاǆيالمبحƘ ال

Ƙالƙال Ƙالمبح: ýكفاءة السوق المالي العوام Ǐرة علƛƌالم  
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üوǓا Ƙالمالية: المبح Ƽواƨǔل ǎرưǆار الƯǕا  
     ýƛقتصاديات المتطورة الأسواقتمǚيسية لƑالمالية السمة الرÜ  دور كبير Ǉم Ǌا لما تلعبƦǋو

دية Ʀǋا الدور يتطلƦ Ɣلǁ تمتعها بمستوǎ تƋلكǇ حتǏ تتمكǇ مǋ  ǇاÜومƛƌر فيها وفي درجة تطور
مǇ قبý المتعامليǇ في السوق عǇ مƤتلƻ المعلومات  اǗفصاƟ فيها والتي يلعÜ ƔمǇ الكفاءة

  .اƤتيارǋǐو ƍلƨامي وما ǋو  والǐƦ يƤتلƻ بيǇ ما Üرة لديهم دور الموجǊ بهاالمتوف

üوǓا ƒǂƯالمالية: الم ƼواƨǗية اǉما   
Ü تƚǊ تعتبر مƌشر دقيقا وحساسا لسǚمحي Üبالƺة في الاقتصاد تحتý الأسواق المالية ǋƊمية    

وعليǊ يمكƊ Ǉنواعها تƤتلƻ باƤتƻǚ  وǋناǁ عدة تعريفات يمكƍ Ǉعطاءǋا لǖسواق المالية والتي
ƨبراƍ  المالية في مايلي الأسواقمفهوم:  

  ƈǗال-و ƹتعريǓاüا نطلق :وƦƍ ýسوق الأوراق المالية يقصد بسوق الما Ǐلƍ تحديد Ǉبدو  Ǉم 
تÜ وǋناǁ ويطلق عليǊ مصطلƠ البورصا يلسوق الماللالأسهم والسندات وƦǋا ǋو المفهوم الưيق 

ƹير ǇƊ المفهوم  Üالمالية التي تتعامý في اǗقراƯ طويý الأجý فقط شركاتمفهوم Ƥƈر يشمý ال
المالية المƤتلفة باưǗافة ƍلǏ  شركاتوالưمƊ ǇيưاŹ جميع الوسطاء المقبوý للسوق ǋو الǐƦ يت

  .1سوق النقد

 Üالسوق المالية ǋي الوسيلة التي يلتقي مǚƤ Ǉلها المشتروǇ والباƑعوƙ: Ǉاǆيالتعريƹ ال-ƙاǆيا  
والوسطاء والمتعاملوǇ مƦ Ǉوǐ الاǋتمامات المادية والمهنية بالأدوات الرƊسمالية والنقدية Ɗو 

اعتماداŹ علÜ  Ǐوتوƛيق وتعƨيƨ الأصوý المƤتلفة لفترات متباينةبƺرƯ تداوÜ  ýبالصرƻ الأجنبي
Źومحليا Źنظمة معتمدة دولياƊو Ǉ2قواني.  

السوق المالي ǋو السوق الǐƦ يعمý علǏ حشد وتعبƑة الموارد الماليةƊ Ʀƍ Üنها  :ƙالƘالتعريƹ ال-ƙالƙا
ية المدƤرة والتي يتوافر لديها تمƈ ýƛلية يتم مǚƤ Ǉلها تحويý الموارد المالية مǇ الوحدات الاقتصاد

فواƯƑ ماليةÜ وتمýƛ عرƯ الأمواƍ ýلǏ الوحدات الاقتصادية التي تعاني مǇ عجƨ في الموارد 
 Ǐبة علƹالقدرة والر ǁالوحدات التي لا تمتل Ǉالموارد المالية م Ǐعل Ɣالطل Ʃالمالية وتعك

  .3تمتلǁ القدرة علǏ الاستƛمار الاستƛمار ƍلǏ الوحدات التي تتوافر لديها الفرƭ الاستƛمارية 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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مǇ يتم  وسيلة التيالأسواق المالية علƊ Ǐنها ال يمكǇ تعريƻ مما سبق :ƪامüالتعريƹ ال-رابعا  
التي تلعƔ دور الوساطة المالية  شركاتلƔ عليهاƊ ǐƊ Üنها مƤتلƻ العرƯ الأمواý والط ǚƤلها

المنتجات المالية و توظيƻ الفواÜƯƑ بيǇ العارưيǇ والمحتاجيǇ للمدƤرات الماليةÜ وكƦا ƍصدار 
ǉƦǋ ýƛاتا وتتمƑفي لهي:  

               - ǁالبنو.  

  .والاحتياطصناديق الادƤار  -       

       - ǇميƋشركات الت.  

  .البورصات وƹيرǋا -       

  ƨواƼ الماليةتƨƾيماƖ اǓ: المƒǂƯ الƙاǆي 
وفقاŹ للمعايير المستعملة في Ʀǋا التقسيم  يمكǇ تقسيم الأسواق المالية ƍلǏ عدة ƊنواÜƳ وƦǋا    

  :كالتاليوعليǊ يمكƍ ǇيجاƊ ƨنواƳ الأسواق المالية 

ƈǗو- Ƽوƨا الǊل ƲضƢالتي ي ǅيǆواƾاس الƨƈ ǍǂƳ Ʀالتميي:  

  : 1علƦǋ Ǐا الأساƩ يمكǇ تقسيم الأسواق المالية ƍلǏ الأنواƳ الƛǚƛة التالية  

ƈ- يةǆƯو الوƈ يةǂالمح Ƽوƨي السوق  :الǋجراءاتها والمنفردوƍاتهاة بقوانينها وƑيǋ  Ǉا عǋƨالتي تمي
  .علǏ المقيميƊ Ǉو المواطنيǇ في Ʀلǁ البلدƤرÜǎ ويكوǇ التعامý فيها مقتصرا الأسواق المحلية الأ

ƒ-بيةǆجǓا Ƽوƨاصة  :الƤال Ǉي السوق الملحقة بالسوق المحلية و تطبق فيها التعليمات والقوانيǋ
عرƯ الأمواƊ ýو الطلƔ عليها ولكǇ وفق القواعد والقوانيǇ المقررة  بالأجانƔ حيƚ يشاركوǇ في

 .لƺير المقيميǇ في السوق المحلية

ƚ- ارجيةƢال Ƽوƨحدود السلطة السياسية للبلد  :ال ƜارƤ المالي ýسوق للتعام ǐƊ Ǐفهي تنطبق عل
ية فالقروƯ ولا يربطǊ بالسوق المحلي سوǎ العملة المستƤدمة كوحدة لقياƩ قيمة الحقوق المال

والوداƑع المصرفية والأوراق المالية المستƤدم فيها الباوند اǗسترليني كوحدة لقياƩ مǚƛ تعتبر 
و لا يربطها   Ʀƍا تمت ƤارƜ حدود السلطة السياسية للحكومة البريطانية ưÜمǇ السوق الƤارجية

                                                 
، 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 بǐƋ شكý مǇ بالسوق المحلية سوǎ العملةƊ ǐƊ Üنها لا تưƤع للقوانيǇ و التعليمات البر
ýالأشكا.  

  :التمييƨƈ ǍǂƳ Ʀاس Ưبيعة التمويƙ - üاǆيا

Ǐتقسيم الأسواق المالية ال Ǉطار يمكǗا اƦǋ 1في:  

ƈ-رƪالمبا üالتموي Ƽوƨ:  ا الشركاتǋبجميع الأسواق المالية التي تصدر ýالتعام Ǉمưيت ǐƦال
وبدوǇ تدýƤ ). ة Ɗو المتاجريǇالسماسر( المقترưة وتسوقها مباشرة Ɗو مƤ ýǚƤ Ǉبراء التسويق 

الوسطاء المالييÜǇ وتستطيع الشركة المقترưة ǇƊ تستƤدم Ɗ ǐƊداة مǇ الأدوات المالية كالأسهم 
ýقصيرة الأج Ưوالسندات للقرو.  

  ƒ-وليةǓا ƼواƨǓا: Ƥتوالتي تƭ دوات  فيƋب ŹاưيƊ Ǐبالأدوات المالية والتي تسم ýالتعام
ǐƊ المباشر ýا ال التمويǋتصدرƍ ة و تسوقưو جهات المقترƊ ييرƺت ǐƊ Ǉي بدوƑالنها Ưالمقر Ǐل

ýاستبدا.  

  Ɯ-ويةǆاƙال ƼواƨǓا: Ƥي التي تǋتو Ǐلƍ ا وبيعهاǋبالأدوات المالية بعد صدور ýبالتعام ƭ
شƛ ƭƤالƦƍ ƚا كانت قابلة للتسويق Ɗو التي تصدر مǇ قبý الوسطاء المالييǇ كƋدوات تمويƹ ýير 

ǇƊ سوق التمويƹ ýير المباشر يتưمǇ جميع وات الƛانويةÜ و يتư ƠưاŹ الأدمباشرة والتي تسمƊ Ǐي
التعامǚت التي تتم مýǚƤ Ǉ الوسطاء المالييǇ الƦيǇ يقوموǇ بشراء الأدوات المالية في الأسواق 
 ǁلƦر وƤƈ ƻطر Ǉانوية مƛانوية في الأسواق الƛ دوات ماليةƊ Ǉويبيعو ÜǇيưالمقتر Ǉالأولية م

   .الأولية والسوق الƛانوية لمباشر للتعامý في السوقيǇويƹ ýير ايتưمǇ سوق التم

  :التمييƨƈ ǍǂƳ Ʀاس مدƔ اƨǗتحƾاƙ -  Ƽالƙا

 و واق الرƊسمالية والأسواق النقديةويمكǇ تقسيم الأسواق المالية حسƦǋ Ɣا المعيار ƍلǏ الأس    
 ýي مدة استحقاق الأدوات المالية ب لعǋ الأسواق المالية ƨم ما يميǋƊ الجهة التي Ǉالنظر ع Ưƺ

ýجلها الأمواƊ Ǉدم مƤالتي تست Ưراƹالأ Ǐعل Źشراƌمدة الاستحقاق تعتبر م Ǉا لأǋتصدر. ƠصبƊ اƦل
حيƚ يقصد بالأولǏ جميع التعامǚت  .مǇ المهم التمييƨ بيǇ الأسواق الرƊسمالية والأسواق النقدية

Ɗ ýالأدوات المالية المتوسطة والطويلة الأج Ǐعل Ɣسنة التي تنص Ǉيد مدة استحقاقها عƨالتي ت ǐ
واحدة ويكوǇ الƺرƯ الرƑيسي مǇ الأمواý المستƤلصة استƤدامها في الاستƛمارات الحقيقية كبناء 

بينما  Üمجتمعات التجارية وتطوير المƨارƳالمعامý والمساكƊ Ǉو تمويý المشروعات الحكومية Ɗو ال

                                                 
 .119-118ص  ، صنفس المرجع السابق  -  1
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الية قصيرة الأجý بƯƺ النظر عǇ الجهة التي يقصد بالƛانية السوق المتƤصصة بتبادý الأدوات الم
تصدرǋا سواء كانت حكومية Ɗو ƤاصةÜ ويستفاد عادة مǇ الأمواý المستƤلصة عƦǋ Ǉا الطريق في 
تمويý الاحتياجات اǓنية للحكومة Ɗو شركات القطاƳ الƤاƭ وبالتحديد للتوفيق بيǇ تدفقات 

ǗياǗتدفقات ا Ǉما تكو Źمع رايرادات والنفقات فنادرا Źمنياƨ متوافقة ƔƑراưو الƊ المبيعات Ǉدات م
 Ǉطية بيƺالت Ưرƺل Ưقتراǘو الشركات لƊ طر الحكوماتưالتدفقات الجارية فتǇنيƛ1الا.  

  :التمييƨƈ ǍǂƳ Ʀاس توƽيƖ التƻǆيƤ -رابعا

تصنƻ الأسواق المالية ƍلƊ ƚǚƛ ǏنواƳ وفق شروط استǚم وتسليم الأدوات المالية المتفق     
في الأسواق الفورية يكوǇ الاستǚم والتسليم لحقوق الملكية فورياÜŹ فعندما يتم الاتفاق علǏ عليهاÜ ف

الملكية تنتقý فوراŹ مǇ الباƑع  Ǉ حقوقاق تجارية بيǇ الباƑع والمشترǐ فƎشراء سندات وƊسهم وƊور
ƍعƑالبا ýقب Ǉمها مǚبعد دفع قيمتها واست ǐالمشتر Ǐيارات مع ا .لƤسواق الƊ Ǌلأسواق وتتشاب

المستقبلية بǇƋ التعامý فيها بيǇ الباƑع والمشترǐ يكوǇ بموجƔ عقود نظامية يتم الاتفاق بموجبها 
علǏ استǚم وتسليم حقوق الملكية في موعد لاحق و بسعر متفق عليƊ ÜǊما في عقود الƤيارات 

 ǐƊ اميƨلƍ يرƹ م والتسليمǚالاست Ǉفيكو ǚƤ تيارياƤفترة العقدا ýÜ المشت Ǉولك Źماƨمل Ǉيكو ǐر
بدفع الفرق بيǇ السعر المتفق عليǊ والسعر الفعلي في حالة انƤفاƯ السعرÜ ويدفع الباƑع الفارق في 

  2.حالة ارتفاƳ السعر

ƒǂƯالم Ƙالƙدورال: ال ǎادƬتƽǗالمالية ا ƼواƨǓا  
     Ɣالاقتصاد والتنميةالأسواق المالية دورا فعالا في توجتلع Ǌا ي Ǉم Ǌا لما تكتسيƦǋمية وǋ

التي تجعلها علǏ  لابد مǇ توفر مجموعة مǇ الشروط كما انǊ ومǇ اجý قيامها بهƦا الدور بالƺة
  . درجة مǇ الكفاءة المطلوبة فيها

 Ǘوƈ-Ǔمية اǉƈƼواƨ المالية:  

بالنسبة للرفاǋية اǗقتصاديةÜ حيƚ تستحوƦ علǏ جƨء مهم  احيوي اتعتبر الأسواق المالية Ɗمر    
المالية وساýƑ وƊدوات Ɗساسية  شركاتليةÜ لƦلǁ تعتبر الالتƨامات الƤاصة بالمǇ المدƤرات الما

مǇ  ايƤلق كƛير Ɗساسي لƑǚتماǇحها بشكý لسداد قيم السلع والƤدماتÜ كما ǇƊ القروƯ التي تمن
  .3الوظاƻƑ 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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ƍلǏ حيƚ تحتاƜ عمليات التنمية  ƊÜسواق المالية ǋƊمية بالƺة Ƥاصة في التنمية الاقتصادية   
ƍلǏ عمليات  لتجاء الدولةدولةÜ و في ǉƦǋ الحالة بدلاŹ مƍ ǇرƌوƊ Ʃمواý كبيرة قد لا تتوفر لدǎ ال

  .تقوم بطرƟ مشاريعها التنموية في الأسواق المالية المنظمة ÜالاقتراƯ الƤارجي

ع صƺار Ǉƍ التعامý بالأوراق المالية القابلة للتداوý في الأسواق المالية ƹالباŹ ما تعمý علǏ تشجي 
وبما يعود عليهم بƋرباƟ عالية و بمƤاطرة  ÜالمستƛمريǇ علǏ توظيƊ ƻموالهم بشراƑهم لهǉƦ الأوراق

تƛمار لديها Ƥبرات عالية سفي حالة توظيفها في شركات ƍستƛمار Ɗو صناديق Ü ƍوƤاصةقليلة 
مǚت القابلة ǇƊ التعامý في ǉƦǋ الأوراق والتي تكوǇ قابلة للتداوý بالعÜ باưǗافة ƍلǏ ومتƤصصة

ýللتحويÜ قليميةƍ وƊ سواق دوليةƊ Ǐلƍ سواق محليةƊ Ǉالأسواق م ǉƦǋ ýتحوي ǁلƦ Ǐعل Ɣمما يترتÜ 
  .1مƤتلفة اتحيƚ يمكǇ لتلǁ الأسواق طرƊ Ɵسهم Ɗو السندات لشركات مǇ جنسي

مýǚƤ Ǉ عرƯ ما يجرǐ داǇƍÜ  ýƤ الدور الǐƦ تلعبǊ الأسواق مǇ نشر لسلوǁ الاستƛمار    
مما يحفƨ المدƤريÜ  Ǉسواق مǇ نشاطات تداوý الأسهم و السندات والأدوات المالية الأƤرǉƦǋǎ الأ

 Źدورا Ɣة الموارد المالية عندما تلعƑنها تقوم بتعبƊ كما Üمار في الأسواق الماليةƛالاست Ǐلƍ ýمواǖل
اق المالية فعالاŹ في رفع عواƑد المدƤرات التي تصبƠ الموارد التمويلية للمستƛمريÜǇ وتعد الأسو

مجالاŹ واسعاŹ لتسهيý عمليات تبادý الأصوý الاستƛمارية فيما بيǇ الأسر والمƌسسات الحكومية 
كƋطراƻ اقتصاديةÜ وتعمý كƦلǁ علǏ ربط الاستƛمارات القصيرة بالنشاطات الاستƛمارية طويلة 

ýالأجÜ نشاطا Ǉمư يǋ المصرفية والأوراق التجارية التي ƳيداǗوجود شهادات ا Ǉت الأسواق م
ýالأسهم والسندات لفترات طويلة الأج Ɣبجان ýالنقدية قصيرة الأج.  

Ʀǋا باưǗافة ƍلǏ ما تقدمƍ Ǌداراتها ومكاتبها المتƤصصة وƤبراءǋا مǇ نصƠ للشركات     
والعمý علǏ التواǇƨ عǇ طريق الحفاظ علǏ النمو المستقر  Üالمصدرة لǖدوات المالية المتداولة

Ƒعوا Ǉام مǋ Ɣماريةلجانƛد الأدوات الاستÜ  كفاءة ǎمد Ǉاما لبياǋ وتعتبر الأسواق المالية مرجعا
             .2السياسات الاستƛمارية في الاقتصاد

  :في مايليǋمية رǉƦǋ الأ يمكƍ Ǉبراƨو  

- ýمصادر الأموا Ǉا مǋيرƹسسات وƌرات الأفراد والمƤمد ƔاƦاجت.  

ية في المجتمع للمساǋمة في ƍنشاء المشروعات نشر الوعي الادƤارǐ لتعبƑة الموارد المال -
ǐدفع عجلة النمو الاقتصاد ƻالاقتصادية بهد.  

                                                 
  .17-16ص  -ص، 1998، دار زهران، عمان الأسواق الماليةحسني علي خربوش، عبد المعطي رضا أرشيد،  -1

  .86، صهوشيار معروف، مرجع سابق  2-
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Ɣ لاستقرارǋا وترشيد وتهيƑة المناƢ المناس Üودعم مركǋƨا المالي Üتشجيع قيام شركات المساǋمة -
Üعملها ƔسلوƊتلفةƤالم ýجاǓات اƦ ماراتƛودعم الاست.  

و تحويلهم ƍلÜ  Ǐلتعامý في Ɗسواق الأوراق الماليةرفع درجة الوعي الجماǋيرǐ بǋƋمية ا -
   .مستƛمريǇ فاعليǇ في الاقتصاد الوطني

  :ƪروƽ Ưياǃ اƨǗواƼ المالية-ǆياƙا

فǚبد مǇ توافر مجموعة مƤ–  Ǉاصة Ɗسواق رƩƊ الماý  –لكي تقوم السوق المالية     
  : 1الشروط ǋƊمها

 ƈ- يةǆǘنشر الأسعار اليومية :الع Ɣعليها في نشرة مكتوبة و بالتالي يج ýوراق المالية للتعامǖلÜ 
 Ǐلƍ الأوراق المالية المقيدة بها ýحركة تداو Ǉبورصة بتقديم التقارير الدورية التالية ع ýم كƨكما تلت

  :ǋيƑة سوق الماÜý وǋي

- ýحركة التداو Ǉطار يومي عƤƍ.  

- ýحركة التداو Ǉع ǐوشهر Üǐشهر ƻطار نصƤƍ.  

  .التداوƤƍ ýطار سنوǐ عǇ حركة -

 Üحيƚ يجƍ Ɣعداد نشرة شهرية تتưمǇ بياناŹ بالأوراق المالية التي تم قيدǋا ýǚƤ الشهر    
 ÜتلفةƤمتطلبات النشاط الم Ǐعة علƨوراق المالية المقيدة موǖل ǐالشهر ýجمالي حجم التداوƍو

  .ةوتوفير التƺطية المناسبة لربط البورصات ببعưها البعƯ لưماǇ توافر المعلومات بدق

ƒ-  ة الماليةƯاƨالو : ǇيƦوالسماسرة ال Ǉالوسطاء الماليي ýǚƤ Ǉالسوق م ýƤدا ýيتم التعام
ǐع والمشترƑالبا Ǉبي ýحلقة الوص ǇلوƛيمÜ  ƻǚƤ Ǐت عملية علƦم شركات السمسرة التي نفƨوتلت

ǋيرƹ عليها بتسليم ورقة ƨو محجوƊ Źتداولها قانونا ƨƑير جاƹ ورقة مالية Ǐعل ýراء العميƈ ýǚƤ ا
  .وƍلا وجƔ تعويƯ العميƊÜ ýسبوƳ مǇ تاريƣ المطالبة

ƚ- üتداوǂية لǂابƾوتتسم بالمرونة الكافية لسهولة  :ال ýالأوراق المالية قابلة للتداو Ǉتكو ǇƊ Ɣيج
ويجوƨ التعامý علǐƊ Ǐ عدد مǇ الأوراق المالية ويكوÜ  Ǉانتقاý ملكية الأوراق مǇ مستƛمر ƍلƤƈ Ǐر

  .ق المالية ƤƊر سعر لها تم التنفيƦ بýǚƤ Ǌ العمýسعر التداوý لǖورا

                                                 
  .18-16، ص ص 2007، دار قباء الحديثة للطباعة والنشر والتوزيع، القاهرة الأسواق الماليةأمين عبد العزيز،  -1
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يجǇƊ Ɣ تحقق ǉƦǋ الأسواق عنصر المنافسة الحرة بيǇ العرƯ والطلƔ لتكوǇ  :المǆافƨة -د
مع وجود  ÜمǇ القيام بدورǋامكǇ تƊسواقاŹ متواƨنة وƦǋا مýǚƤ Ǉ توافر الحرية الاقتصادية حتǏ ت

 ýƤدا ýدارة التداوǗ كفاءƊ براءƤال البورصة ýمواƊ Ǐعل ŹحفاظاǇاستقرار نشاط  متعاملي Ǉماưو
  .السوق

Ʋالراب ƒǂƯر :المƙا Ɩوماǂالماليالمع Ƽوƨال ǍǂƳ  

سواء مǋÜ  Ǉناǁ تƛƋير مباشر وصريƠ للمعلومات المحاسبية علǏ سوق الأوراق المالية    
 Ǉمريƛالمست Ǐا علǋيرƛƋت Ɣجان–  Ǉوالمرتقبي Ǉما –الحالييƛالقرارات الاست ƦاƤمة في اتƑǚرية الم

مýƛ قرار الاحتفاظ بالأوراق المالية Ɗو قرار التƤلƭ منها Ɗو الدƤوý في استƛمارات جديدة Ɗ Üو 
 Ɣجان Ǉالم Ǐير علƛƋالأت Ǐد علƑو العاƊ الأسهمسعارÜ Ɗو  ýحجم التداو Ǐا علǋيرƛƋت Ɣجان Ǉم

ǁلƦ يرƹ وƊ وتنشيط حركة سوق الأوراق الماليةÜ  Ǝف ǁلƦ Ɣالمعلومات بجان Ǉ الموجودة في
التقارير والقواƑم المالية ǋي مǋƊ Ǉم المعلومات التي يمكǇ الاعتماد عليها لقياƩ حجم المƤاطر 

مýƛ مƤاطر معدý الفاƑدةÜ مƤاطر السوق Ü مƤاطر السيولة Ü مƤاطر سعر  -بƋنواعها المƤتلفة
ýاطر الأعماƤم Ü دارةǗاطر اƤم Ü ƻبها -الصر ƌ1.والتنب   

     Ʀ Ǐلƍ افةưǗفي سوق الأوراق با ǐمارƛالقرار الاست ýالأساسي لتحلي ýالتحلي ýƤمد ǇƎف Üǁل
قيمة مǇ الأوراق المتداولة في السوق  مƌداǇƊ ǉ لكý ورقة مالية Üالمالية يعتمد علǏ فرƯ رƑيسي

مýƛ العاƑد  شركةبية المتاحة عǇ الحقيقية يمكǇ الوصوƍ ýليها مýǚƤ Ǉ دراسة المعلومات المحاس
  .عدý التوƨيعات ومعدý النمو وبعƯ النسƔ المحاسبيةالمحاسبي وم

   Ǉشقا Ǌسوق الأوراق المالية ل Ǐر المعلومات المحاسبية علƛƊ ǇƊ كما:               

وƦلǁ عǇ طريق ƍمداد المستƛمريǇ بالمعلومات عFacilitating Role Ǉ  رǐييالتسالدور _
Ɗو البيع بهدƻ دعم وترشيد ƦلÜ  ǁالشراءالشركات التي تطرƊ Ɵسهمها في البورصة قبý اتƤاƦ قرار 

  . القرار

_  ǐيرƛƋالدور الت   Influencing Role يحقق ýدارة محفظة الأوراق المالية بشكƍ وظيفة Ǐعل
التواǇƨ المطلوƔ بيǇ الƤواطر والعواƑد Ü بما يحقق للمستƛمريǇ الربحية المستهدفة ويحفظ لسوق 

 ǇمكاǗبقدر ا Ǉƨالأوراق 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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   ǋ:1نا ƍلǏ بعƯ المǚحظات وǋي يمكǇ الاشارة لƦا    

ǇƊ دور المعلومات المحاسبية في التƛƋير علǏ الأوراق المالية يعتمد علǏ مستوǎ الكفاءة التي  -
Ɗم  باưǗافة ƍلǏ نوعية ǉƦǋ الكفاءة وǋ ýǋي كفاءة تبادلية Ɗم كفاءة تشƺيلية Üيتمتع بƦǋ Ǌا السوق

Ü كما ƊنǊ مǋƊ Ǉم الأركاǇ التي ترتكƨ عليها كفاءة سوق الأوراق المالية معاŹكفاءة ǋيكلية Ɗم جميعها 
ǋو وجود نظام فعاý للمعلومات المحاسبية تتدفق مǚƤ ǇلǊ المعلومات المناسبة في الأوقات المناسبة 

  .    والتي تمكǇ المستƛمريǇ مǇ اƤتيار Ɗفýư البداýƑ المتاحة لǚستƛمار Üوبالتكلفة المناسبة

مود قوǐ المستوƊ ǎو ưعيƻ يƌدǐ الجمود التفسيرǐ للمعلومات المحاسبية سواء كاǇ الج قد -
ǎالمعلومات المحاسبية وسوق الأوراق المستو Ǉقة الحقيقية بيǚالع ǁدراƍ Ǐعدم القدرة عل Ǐلƍ Ü
  .    المالية

باشر Ɗو ƹير لƦا فǇƎ النقاط السابقة قد تحد مǇ دور المعلومات المحاسبية وتƛƋيرǋا سواء الم    
Ü ما لم تتوفر في ة حركة التداوý وƊسعار الأسهم بǊالمباشر علǏ تنشيط سوق الأوراق المالية وƨياد

ƍلǋƊ Ǐمية Ƥاصية التوقيت المƑǚم عند  مستوǎ الجودة المطلوÜ Ɣ لƦا يمكǇ اǗشارة ǉƦǋ المعلومات
تƤƋير نشر  ǇƊ اليةÜ كمااǗفصاƟ عǇ المعلومات المحاسبية وƛƊرǋا علƊ Ǐسعار الاستƛمارات الم

المعلومات وعدم دقتها والتحيƨ في عرưها وعدم اعتمادǋا علǏ مبادƏ ومعايير محاسبية متفق 
لتي يرƔƹ في تحملها وفقاŹ عليها يحدƚ تƛƋير سلبي علǏ سلوǁ المستƛمر ويƛƌر في درجة المƤاطر ا

Ǌلظروف .Ɗ ǁلƦ Ǐلƍ ƻاưية للمعلومات المحاسبية سويƌالقدرة التنب Ǉ و الفترية لها دورƊ اء السنوية
  .  2فعاý في التƛƋير علǏ سلوǁ المستƛمر في سوق الأوراق المالية

 

 Ƙيالمبحǆاƙالمالية:  ال ƼوراǓا Ƽوƨ Ɣƅاƻفرضية ك  
     Ƌنجد يت ƚبحيÜعنها Ơالكفاءة في السوق المالي بدرجة ونوعية المعلومات المفص ǎر مستوƛ

ƛر مǇ جهتها لمعلومات المتوفرةÜكما ǋ ǇƊناǁ عوامƤƊ ýرǎ تƛǚƛƋة مستويات مƤتلفة تبعا لحجم ا
  .علǉƦǋ Ǐ الكفاءة والتي منǊ ماǋو متعلق بالافصاƟ ومنها ماǋو متعلق بالتعامý 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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 üوǓا ƒǂƯالمالية: الم ƼوراǓا Ƽوƨ Ɣƅاƻك ǅمضمو  
الباحƛيǇ والعامليǇ في ǉƦǋ  سوق الأوراق المالية وماƨالت تƛير اǋتمام كفاءة لقد ƛƊارت فكرة     

 Ɣتستجي ǇƊ سواق الأوراق المالية يتوقعƊ فوفقا لمفهوم كفاءة Üيتوقع عنها ǇƊ Ǉالأسواق لما يمك
رتƊ Ɣسعار الأسهم في السوق علǏ وجǊ السرعة لكý معلومة جديدة تصƍ ýلǏ المتعامليǇ مما يت

ǇƊ المعلومة تƋتي ƍلǏ السوق في ǐƊ المصدرة لǖوراق الماليةÜ حيƚ  شركةعنها تƺيير نظرتهم في ال
 Ưها البعưبع Ǉيةوقت ومستقلة عƑحركة الأسعار عشوا Ơتصب Ǌوعلي.  

ƈǗالمالية-و ƼوراǓا Ƽوƨ Ɣƅاƻك ǃوǊƻم:  

      Ʃالمعلومات الموجودة متاحة وتنعك ýك ǇƊ Ǐكفاءة سوق الأوراق المالية عل ƻتعري Ǉيمك
ǁلƦية وكưمنة المعلومات الماưالأسعار مت Ǐر والمعلومات  علưالمعلومات الجارية في الحا

علǏ الأسعار في الوقت الحاưر  مýƛ توقع المستƛمريǇ انƤفاƯ معدý الفاƑدة مما ينعكÜ Ʃالمستقبلية
يفترƦǋ Ưا التعريǇƊ ƻ المستƛمريǇ يستوعبوǇ كý المعلومات لاتƤاƦ قرار الشراء والبيع ومƛ Ǉم و 

   .المفروǇƊ Ư تƛƌر فيهاتعكƊ Ʃسعار Ɗسهم ǐƊ شركة كý المعلومات 

ينطوƦǋ ǐا المفهوم علƍ Ǐحداƚ التعديý في الأسعار بسرعة مع معرفة المعلومات الجديدة   
ولا يعني Ʀǋا  Üوتوافر معلومات ƹير متحيƨةÜ الأمر الǐƦ يƌدƍ ǐلǋ Ǐبوط الƤطƋ في القيم المتوقعة

ادلا للتواǇƨ النهاƑي الǇƊ ǐƦ السعر الجديد يعكƩ داƑما التواǇƨ الجديد لكنǊ فقط يكوǇ سعرا ع
 Ǉمني بيƨ ýفاص Ɛكما لا يوجد في السوق الكف Üالمعلومات ýمر بتقييم كƛبعد قيام المست ƚيحد

  .1تحليý المعلومات الجديدة وبيǇ الوصوƍ ýلǏ نتاƝƑ بƤصوƭ سعر الأوراق المالية

معلومات المتاحة كما يقصد بالسوق الكفƊ ƐنǊ السوق الǐƦ تعكƩ فيƊ Ǌسعار التداوý كافة ال     
في كافة الأوقاتÜ فǇƎ ظهرت معلومات جديدة عƍ Ǉحدǎ الشركات المتداوƊ ýسهمها يتحرǁ سعر 

  .لعكǉƦǋ Ʃ المعلومات الجديدة ÜمǇ حيƚ الحجم والاتجاÜ ǉالسهم بسرعة وبرشد

وƦǋا يعني ƊنǇƍ Ǌ كاǇ السوق كƻء فǇƎ سعر السوق سيعكƩ قيمة الأوراق المالية الحقيقية     
ر عǇ القيمة العادلة للورقة وتصبƍ Ơحدǎ الطرق العادلة لتقييم الأوراق المالية ǋي السعر ويعب

رقة المالية التي وبصفة عامة فǇƎ السوق الكƻء ǋو السوق الǐƦ يعكƩ فيǊ سعر الو السوقي
كافة البيانات والمعلومات المتاحة والمتوفرة عنها مƊ ýǚƤ Ǉجهƨة اǗعǚم  شركاتتصدرǋا ال

والǐƦ يعكƩ القيمة " السعر العادý للورقة المالية"حيƚ يظهر في السوق ما يسمÜ  ǏفةالمƤتل
  .المحورية لها

                                                 
 .32 ، ص2000 ، دار النهضة العربية، القاهرة،اقتصادیات آفاءة البورصةإیهاب الدسوقي،  1 -
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  :ǆƈواع كƻاƨ ƔƅوƼ اǓوراƼ المالية-ƙاǆيا

  : يندرƜ تحت كفاءة سوق الأوراق المالية عدة ƊنواƳ يمكǇ حصرǋا في التالي   

  ƈ-  ةǂالكام Ɣƅاƻالش :الك Ǉي وتتحقق عند توافر مجموعة مǋ روط :  

- ýالتعام Ǐعدم وجود قيود علÜ  الأوراق المالية Ǉكمية م ǐƊ مر بيع وشراءƛيستطيع المست ƚحي
  .مهما كاǇ حجمها بسهولة ويسر نسبياÜ مما يعني قابلية الأوراق المالية للتجƑƨة

-  Ǉوبدو Ǉالأوراق المالية الموجودة في السوق لجميع المتعاملي Ǉتوافر المعلومات الكاملة ع
 .ليưƍ ƻافيةÜ وبما يسمƠ بǇƋ تكوǇ  توقعات جميع المتعامليǇ متماƛلةتكا

وجود عدد كبير جدا مǇ المتعامليÜǇ بحيƚ لا يƛƌر تصرǐƊ ƻ منهم علǏ حركة الأسعار في  -
 .يقبý كý منهم السعر وبالتالي Üالسوق

م منفعتǊ تمتع المتعامليǇ في السوق بالرشد الاقتصادÜǐ وبالتالي سوƻ يسعǏ كý منهم ƍلǏ تعظي -
 .الƤاصة

  ƒ- اديةƬتƽǗا Ɣƅاƻالك:   ÜاصةƤال Ǌتعظيم منفعت Ǐلƍ مرƛية السعي المستمر للمستưفر Ǐلƍ تستند
وبالتالي يظý في سباق مع المتعامليǇ اƤǓريǇ في الحصوý علǏ البيانات والمعلومات التي تساعد 

ƻدا الهدǋ تحقيق ǏعلÜ مني بيƨ ƌالمتوقع وجود فترة تباط Ǉم Ǉالمعلومات الجديدة التي ويكو Ǉ
وبالتالي توقع انحراƻ القيمة السوقية  Üتصƍ ýلǏ السوق وبيǇ انعكاƛƊ Ʃرǋا علǏ الأسعار السوقية

  .1عǇ القيمة المحورية لǖوراق المالية لبعƯ الوقت

Ǉƍ كفاءة سوق الأوراق المالية تسمƠ بكفاءة تƤصيƭ الموارد المتاحة بما يسمƠ بتوجيǊ الموارد   
  :لمجالات الأكƛرربحا ويستلƨم تحقيق الكفاءة بهƦا المفهوم تحقيق كý مƍ ǇلǏ ا

وǋي تتحقق عندما تتوافر المعلومات والبيانات  ƊÜو الكفاءة الƤارجية في السوق :كƻاƔƅ التƨعير -1
مع تكافÜ  ƌالجديدة في وقت مƑǚم دوǇƊ Ǉ يتكبد المتعاملوǇ في سبيý الحصوý عليها تكاليƻ مرتفعة

  .الاستفادة منهاصوý عليها وفرƭ الح

2- üيƸƪالت Ɣƅاƻيتكبد  :ك ǇƊ Ǉدو Ɣوالطل Ưالعر Ǉبي Ǉƨتحقيق التوا Ǐويقصد بها قدرة السوق عل
Ǌفي Ǐالƺم Ơرب Ǉم ƫامǋ السوق فرصا لتحقيق Ƴلصنا Ɵيتا ǇƊ Ǉودو Üعالية ƻتكالي Ǉ2المتعاملو.  

 
                                                 

 .24 ، ص2003، ، عالم الكتب القاهرةبورصات الأوراق الماليةيسي، سالدين حسن الصلاح  1 -
 .25 ، صنفس المرجع السابق   2 -
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  :لǂكƻاƔƅ المƢتƻǂةالƬيƶ -لƙاƙا

صيƸ المƤتلفة لكفاءة سوق الأوراق المالية المتمƛلة في في Ʀǋا اǗطار يمكǇ عرƯ ال
  .والصيƺة القوية )الشبǊ قوية( ưعيفةÜالمتوسطةلالصيƺة ا

ƈ- ةƻة الضعيƸيƬة:  الƺالصي ǉƦǋ Ǉموưسعار الأسهم في السوق  ومƊ المعلومات التي تعكسها ǇƊ
م التعامǚت التي ǋي المعلومات التاريƤية بشǇƋ ما طرƊ مǇ تƺيرات علǏ سعر السهم وعلǏ حج

وǋو ما يعني ǐƊ ǇƊ محاولة للتنبƌ بما سيكوǇ عليǊ سعر السهم في  Üجرت عليǊ في الماưي
المستقبý مýǚƤ Ǉ دراسة التƺيرات التي طرƊت علǏ سعرǉ في الأيام Ɗو الشهور Ɗو السنوات 

ǎلة عديمة الجدوƋي مسǋ يةưالماÜ المعلومات ǇƋعيفة بưة الƺتعني الصي ƠưوƊ التي  وبعبارة
 ýǚƤ ية التي تكونتƤي المعلومات التاريǋ سعار الأسهم في السوق في الفترة الحاليةƊ تعكسها

ýالتعام Ǉية مưفترات ماÜ يرات المستقبلية في الأسعارƺبالت ƌالاستفادة منها للتنب Ǉ1وبالتالي لا يمك.  

ƒ-  ةƯƨة المتوƸيƬسعار الأ: الƊ ǇƋالسوق متوسطة القوة ب Ưة فرƺي صيưسهم في لحظة وتق
بý تعكƩ كƦلǁ كافة المعلومات  Üمعينة لا تعكƩ فقط التƺيرات السابقة في Ɗسعار تلǁ الأسهم

شر تمƛلت تلǁ المعلومات فيما ين المتاحة للجمهور Ɗو التنبƌات التي تقوم علǏ تلǁ المعلومات سواء
الشركة بما في ƦلƊ  ǁو ظروƻ الصناعة Ɗو ÜعǇ الشƌوǇ الدولية Ɗو الظروƻ الاقتصادية في الدولة

التقارير المالية وƹير ǋا مǇ التقارير والتحليǚت التي تتاƟ للجمهورÜ وفي ظƦǋ ýا الفرƯ متوسط 
 .2القوة يتوقع ǇƊ تستجيƊ Ɣسعار الأسهم لما يتاƟ مǇ معلومات

 øوية  -جƾة الƸيƬلجميع المعلومات المتاحة  :ال Ʃو انعكاǋ سعر السهم في السوق ǇƊ Ǐبمعن
ǐƊ المعلومات المنشورة العامة ưƍافة ƍلǏ المعلومات التي يتحصý عليها فƑة  ÜوالƤاصةللعامة 

وƦǋا يعني استحالة ǇƊ يحقق ǐƊ مستƛمر Ɗرباƹ Ɵير عادية علÜ  Ǐعينة ككبار المتعامليǇ في الأسهمم
Ưا الفرƦǋ بتت صحةƛوقد  ا ǇريƤǓا Ɣ3حسا.  

 
 
 

                                                 
 .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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  ƪروƯ ومƾوماƖ كƻاƔƅ الƨوƼ: المƒǂƯ الƙاǆي 
    Ǉمجموعة م ǁناǋ تت Ǐا حتǋتوافر Ɣقق الكفاءة فيحالشروط التي يج  ýƛالسوق المالي م

 ƍلǏباưǗافة Ʀǋا  Üوماتسرعة توافر ǉƦǋ المعل وكƦا فصƠ عنهاÜالاستجابة ƍلǏ المعلومات الم
  . مجموعة مǇ المقومات التي في حالة وجودǋا وبمستوǎ مقبوý يمكǇ لها الرفع مǇ الكفاءة

Ǘوƈ-اƻك Ưروƪالمالي Ƽوƨال Ɣƅ:  

        Ǉو وجود عدد كبير مǋ م شروط كفاءة سوق الأوراق المالية الكاملةǋƊ Ǉبي Ǉم Ǉƍ
Ǉم Ơتعظيم الرب Ǐلƍ مرƛمست ýك Ǐيسع ƚبحي Üبالرشد Ǉيتصفو Ǉمريƛالمست  ýالتحلي ýǚƤ

كما ǉÜ  ǇƊ التƛƋير في سعر الورقة الماليلكǇ لا يستطيع ǐƊ مستƛمر بمفرد وÜ والتوقعات العلمية
توافر المعلومات بسرعة ودقة وبدوǇ تكاليƻ ومƛ Ǉم تماýƛ التوقعات لدǎ جميع المستƛمريǇ نظرا 

ǉƦǋ المعلومات التي تكوǇ متوافرة بصورة عشواƑية وسهولة . لتماýƛ المعلومات المتاحة Ɗمامهم
ýالتعام Ǐعدم وجود قيود عل ýالسوق في ظ Ǉم ƜروƤوال ýوƤالدÜ المعام ƻتكالي ýƛو مƊ تǚ

ƔƑراưالÜ اƦمر بسرعة ودقة للمعلومات الجديدة استجابة وكƛالمستÜ  سعار الأوراقƊ ýم تعديƛ Ǉوم
  .المالية

لة ƊنǊ مƹ Ǉير الممكǇ توفر حالة الكفاءة الكاملةÜ نظرا لاستحا ÜيتƠư مǉƦǋ ýǚƤ Ǉ الشروط   
ية Ɗو ǐƊ سوق ƤƊرÜǎ وعليǊ وفي نفƩ الوقت في السوق المال Üكاملة استيفاء شروط المنافسة التامة

  :يمكǇƊ Ǉ يتƦƤ مفهوم كفاءة الأسواق المالية وفقا لهǉƦ الشروط ƛǚƛة Ɗبعاد ǋي 

ƈ-  ميةǘƳǕا Ɣƅاƻالك:  

يتطور الأصوý المالية محý با كانت مجموƳ المعلومات المتعلقةحيƚ تكوǇ السوق كفƌا م  
تƦƤƋ بعيǇ الاعتبار حوصلة ونتاƝƑ  المفاوưة معكوسة في التسعيرة في كý لحظةÜ مǉƦǋ ýƛ السوق

مƦ ýǚƤ Ǉلǁ يعتبر Üوقعة حوý الأحداƚ المستقبليةالأحداƚ السابقة وتعكƩ بالتدقيق التقديرات المت
ومǇ جهة ƤƊرǎ نجد ƊنÜ  Ǌسعر Ɗصý مالي في كý وقت تقديرا فعليا لقيمتǊ الحقيقيةƦǋ Üا مǇ جهة

كوǇ كý الأحداƚ المعروفة Ɗو المسبقة قد ƦƤƊت  ÜةمǇ المستحيý التنبƌ بالتƺيرات المستقبلية الجديد
بعيǇ الاعتبار Ɗو دƤلت في تحديد السعر الحاليƹ Üير ǇƊ حدƚ مفاجƐ وƹير متوقع مǇ شƋنǊ تƺيير 

  .Ʀǋ1ا السعر مƌقتا

  
                                                 

، 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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ƒ-  المالية Ƽوƨفي ال ǅيǂƢمتدǂي لǆǘƾالع ƿوǂƨال:  

 Üفي السوق الماليةرشادة جميع المتدƤليǇ عقǚنية و ة لمفهوم كفاءة السوق المالية ǋيالميƨة الƛاني  
Ʀƍا عكƩ سعر الأصوý المالية اǓماý المرجوة فيما يƭƤ  سوق كفƊ ƌمام كوǇن حسǉƦǋ Ɣ الميƨة

  .1المداƤيý المستقبلية في ƍطار المبادƏ التقليدية للتقييم

 øج-  ǃيưǆفي الت Ɣƅاƻالك:  

حيƚ تÜ  ƦƤƋة للشبكات الماليةلاقتصادييƭƤ البعد الƛالƚ لكفاءة الأسواق المالية الوظاƻƑ ا  
القادريýǚƤ Ǉ  Ǉ تحويý المƤاطرات ƍلǏالنظام الماليÜ وǋƊميتها تتجلǏ م في المالية مكانة الأسواق

علǏ تحملهاÜ ومǇ جهة ƤƊرǎ تسمƠ بتجنيد الادƤار مƊ Ǉجƈ ýداء الوظاƻƑ الأكƛر ƍنتاجيةÜ مع 
تهاÜ كوǇƊ Ǉ مجموǉƦǋ Ƴ المبادلات تجلƔ الحفاظ علǏ ميƨة السيولة التي تكسƔ السوق حيوي

  .2مبادلات كƛيفة

  :مƾوماƖ الكƻاƙ- Ɣƅاǆيا

  : 3تتǋƊ Ơưم مقومات الكفاءة وتƛƋيراتها علǏ تƤصيƭ الموارد وƦلǁ كاǓتي  

ƈ-  Ɩوماǂبتوفير معلومات : توفر المع ýالما ƩƊوالتقوم سوق ر Üالقطاعات الاقتصادية Ǉشركاتع 
Ü ومƛ Ǉم شركاتالمƤاطر والعاƑد للقطاƳ وال لمعلومات فرصا لتقييمالمسجلة بالسوقÜ وتوفر ا

التي تعمý بكفاءة والأƤرǎ التي تفتقد الكفاءة في نشاطهاÜ وكƦلǁ  شركاتوال التفرقة بيǇ القطاعات
ي يوƠư نظام المعلومات فرƭ الاستƛمار المتاحة Ɗمام المستƛمريÜǇ كما يƺưط تƺيير الأسعار ف

بتحسيƊ Ǉوưاعها لكي ترتفع Ɗسعار الأوراق المالية المتداولة  شركاتيام السوق رƩƊ الماý علǏ ق
 Ǉالفي السوق م ýصدار شركاتقبǗ ƭسعار الأوراق المالية يعني وجود فرƊ Ƴارتفا Ǉلأ ǁلƦو Ü

  .وبتكلفة منƤفưة شركةا يوفر تمويƊ ǚوسع لنشاط الƊوراق جديدة تباƳ بسعر مرتفع مم

ƒ-  يولةƨتشير السيولة: ال  ǐƦالسعر ال Ǉم Ɣبرام الصفقات بسرعة وعند سعر قريƍ مكانيةƍ Ǐلƍ
 ƭيادة الفرƨ وسع للشراء والبيع مما ييسرƊ وتوفر السيولة فرصا Üر صفقةƤƈ Ǌبرمت بƊ

فة سواء مǇ الأنشطة Ɗو مǇ الاستƛمارية وكƦلƍ ǁتاحة الفرصة Ɗكبر لƤǚتيار Ɗمام البداýƑ المƤتل
  .لشركاتا

                                                 
 .35 ، صالسابق نفس المرجع 1 -
 .36 ، صنفس المرجع السابق  2-
 .112- 110 ، ص صابقإيهاب الدسوقي، مرجع س 3- 
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ƚ-  Ɩǘة المعامƻǂتكلفة : تك Ƴارتفا Ǉلأ ǐمارƛتكلفة القرار الاست Ǐت علǚر تكلفة المعامƛƌت
ǚمارالمعامƛالتوسع في الاست Ǉتكلفة ت قد يحد م ƯفاƤبان ƨء يتميƻالسوق الك ǇƎا فƦوله Ü

  .المعامǚت وينعكƦǋ Ʃا بدورǉ علǏ تطوير كفاءة الاستƛمارات

ا متساوية لجميع المتعامليǇ سواء مǇ تعني عدالة السوق ƍتاحة السوق فرص: Ƴدالة الƨوƼ  -د
 ƩƊفي سوق ر ýبوجود عدالة في التعام Ǉوعندما يشعر المتعاملو Üو المعلوماتƊ ناحية الصفقات
 ƭصيƤالت Ǐالاقتصادية مما يساعد عل Ʃسǖمار وفقا لƛالاست Ǉيد مƨم Ǐلƍ ا يدفعهمƦǋ ǇƎف Üýالما

  .الأمýƛ للموارد

Ǉ-  مرƙتƨالم ƿوǂƨ Ɣادƪتيت: ر Ɣطل ýالما ƩƊتحقيق كفاءة سوق رƍسام ال Ǉمريƛت المستǚتعام
المستƛمر لتعظيم المنفعةÜ ومƛ Ǉم ينعكƦ Ʃلǁ علƍ Ǐدارة المستƛمر لمحفظة الأوراق  يبالرشادة وسع

  .ويعرƦ ƻلǁ بالكفاءة الاقتصادية Üالمالية بصورة تعظم مǇ المنفعة وتقلý مǇ المƤاطر
  

  وق المالي  مقومات كفاءة الس):  1:(  الشكý رقم
 

 
   .ƭ9 2000النهưة العربية Ü القاǋرة Ü دار  اƽتƬادياƖ كƻاƔƅ البورƬةالدسوقي ƍ  ÜيهاƔ: المصدر 

  
تتمǋƊ ýƛم مقومات كفاءة سوق الأوراق المالية في توافر المعلومات وانƤفاƯ قيود التعامý في السوق 

ƔƑراưكال ƻالتكالي ýƛمÜ  Ǉعليها المتعاملو ýالتي يتحص ƭالفر ƚحي Ǉعدالة السوق م Ǐلƍ افةưǗبا

ýالتعام Ǐالة السوق عدقيود عل     Ǉالأما 

   ýالما ƩƊكفاءة سوق ر 

توافر المعلومات

نموا و توجيǊ الاستƛمارات   
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كما ǇƊ الأماǇ داýƤ السوق Ɗمر ưرورÜ  ǐكالحصوý علǏ نفƩ القدر مǇ المعلومات مع حماية حقوقهم
  .مƊ Ǉجý تحقيق الكفاءة وƦǋا مýǚƤ Ǉ محاربة التعامǚت ƹير الأǚƤقية 

 Ƙالƙال ƒǂƯالم :ƻبم Ɩوماǂة المعƽǘƳ Ƽوƨال Ɣƅاƻك ǃوǊ :  
لنجاƟ وتطور بورصات الأوراق الماليةÜ فهي تمýƛ المحرǁ  المعلومات مǋƊ Ǉم الركاƨƑتعد 

 Üء للمواردƻالك ƭصيƤوتحقيق عنصر الت Üماريةƛالاست ƭرات نحو الفرƤالمد Ǌالأساسي لتوجي
م بدورǉ بتفسيرǋا فالمعلومات عبارة عǇ بيانات تنظم بشكý يعطي لها معنǏ وقيمة للمستفيد الǐƦ يقو

وتحديد مưامينها مƊ Ǉجý استƤدامها في صياƹة القراراتÜ وفي Ʀǋا اǗطار فǇƎ المعلومات 
تستƤدم مǇ قبý المستƛمريǇ والمتعامليǇ في سوق رƩƊ الماý في صياƹة القرارات الاستƛمارية 

  .لاسيما علǏ صعيد الاستƛمار في الأوراق المالية

Ǘوƈ-مية الǉƈمƖوماǂع:  

 Ʃمية المعلومات  تنعكǋƊ)بكفاءة بورصة ) مالية واقتصادية Ǉوالمتعاملي Ǉمريƛقة المستƛ في
 Üقة تتحدد بنوعية وكمية الأوراق الماليةƛال ǉƦǋ بكلفة درجة Ǉمريƛالمعلومات المتاحة لعموم المست

ǏعلƊ ومنفعة ƭƤرƊÜ  واقع الجهات المصدرة Ǉشرات حقيقية عƌالمعلومات م ǉƦǋ Ʃتعك ǇƊ بشرط
Ǉƍ .قة المالية وظروƻ سوق تداولهاưƍ Üافة ƍلǏ الوưع الاقتصادǐ العام في البلد المعنيللور

ترويƝ المعلومات Ʀات العǚقة بمناƢ البورصة وظروفهاÜ يجنƔ المتعامليǇ في السوق التسعير 
  .1الƤاطƐ للورقة الماليةÜ مع ƍيưاƟ مستقبƈ ýداء الاستƛمارات

ات ومدǎ انعكاسها علǏ سلوǁ المستƛمريǇ وحملة المعلوموالشكý الموالي يوǋƊ Ơưمية 
  : 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 المالياǋمية المعلوما) : 2(الشكý رقم 

  

  

  

  

  

  

  

 Üاد التميميƌرشد فƊ المصدرƊ Üميƨمرجع سابقسامة ع ƭ Ü133.  

المالية بظروƻ سوق راƩ الماý  حملة الاوراق يǇيتƠư مǇ الشكý اǇ دراية المستƛمر
والبيƑة الاقتصادية العامةÜ يساǋم في تحديد دقيق لتوقعاتهم بمستقبý الاستƛمارات والفواƑد المتوقع 
استǚمهاÜ كما يتبيǇ مǇ الشكý علƊ ǏنǊ سيرورة المعلومات في الأسواق المالية وسوق الأوراق 

ي السوق والتي يعمý المعلومات المتوفرة فǚƤتǊ صة علƊ Ǐنها شكý نظام معلومات مدالمالية Ƥا
تتوقƻ وعليǊ ملة الأوراق المالية علǏ تحليلها واستǚƺلها مƊ Ǉجý اتƤاƦ قراراتهمÜ حالمستƛمروǇ و

كفاءة سوق الأوراق المالية علǏ كفاءة نظم المعلومات الماليةÜ وعلƦǋ Ǐا الأساƩ فǇƎ نجاƟ سوق 
Ǐمعلومات تبن Ǐلƍ Ɯالعناصر التالية الأوراق المالية يحتا ƩساƊ Ǐ1عل :  

وǋو ما يعرƻ باǗفصاƟ العام  Üبط حركة السوق الماليƍưظهار اǗعǇǚ المالي ودورǉ في  -
الǐƦ يوفر قدر كافي مǇ المعلومات يمكǇ استƤدامها في المفاưلة بيǇ فرƭ الاستƛمار 

  .المƤتلفة

. ة لحساƔ القيمة الحقيقية لهاالمعني شركةالتي تعكƩ المركƨ المالي لل توفر المعلومات المالية -
يمكǇ توưيƠ المستويات ) كفاءة سوق الأوراق المالية(وانطǚقا مǇ المستويات الƛǚƛة للكفاءة 

 .المƤتلفة للمعلومات التي تعكǉƦǋ Ʃ المستويات الƛǚƛة 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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  عǚقة المعلومات بالمستويات الƛǚƛة الكفاءة): 3( الشكý رقم

  

  

  

  

  

  

  

Ü مƌسسة الوراق للنشر والتوƨيعÜ اƨǗتƙمار في اǓوراƼ الماليةمحمود الƨبيدÜǐ  حمƨة: المصدر 
 Ǐ2001الطبعة الأول ƭ ÜǇعما Ü149. 

  :ƬƢاƫƏ المعǂوماƙ- Ɩاǆيا

براƤ ƨصاǉƦǋ ƭƑ المعلومات والتي لا تعتبر معلومات ƍلا Ʀƍا كانت Ʀات معنǐƊ Ǐ يمكǇ ا
ستعود علǏ متƦƤ القرار مǇ استƤدامǊ للمعلومات ولا شǇƊ ǁ درجة اǗفادة التي . مفيدة لمستƤدمها

 ǉويساعد Ǌسلوك Ǐر علƛƌبما ي ǇميƑǚوالوقت الم Ɣبالأسلو Ǌمعرفت Ǐلƍ افةưǗمقدار ا Ǐعل ƻتتوق
  : 1في اتƤاƦ القرارÜ وحتǏ تƌدǐ المعلومة Ʀǋا الدور لابد ǇƊ يتوفر فيها ما يلي

ƈ- مةƏǘا :الم Ưرƺءم المعلومات مع الǚتت ǇƊ Ǐالحكم بمعن Ǉويمك ÜǊجلƊ Ǉعدت مƊ ǐƦل
ǋ يرƛƋمة المعلومات بكيفية تƑǚو عدم مƊ مةƑǚم ǎمد ǏدمهاعلƤمست ǁسلو Ǐيرة علƤالأ ǉƦ Ü

 ǁلƦ Ǉع ƻتلƤيعطي قرار ي Ǌالقرار وتجعل ƦƤمت ǁسلو Ǐر علƛƌي التي تǋ مةƑǚفالمعلومة الم
علومات التي لا تǚءم احتياجات القرار الǐƦ كاǇ يمكǇ اتƤاǉƦ في حالة ƹياǉƦǋ Ɣ المعلوماتÜ فالم

اǗدارة تقترƔ قيمتها مǇ الصفر بǇƊ ý المبالƸ والجهود التي بƦلت في سبيý تجميعها وتحليلها تعتبر 
  .في ǉƦǋ الحالة نوƳ مǇ الƤساƑر

                                                 
، 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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ƒ-  Ɩيƽالتوƒƨاǆمتوفرة وقت الحا :الم Ǉتكو ǇƊرةƛƌمفيدة وم Ǉتكو Ǐليها حتƍ جة Üبطبيعة  و
ومة المقدمة لمتƦƤ القرار المتƤƋرة عǇ موعدǋا ǐƊ قيمة Ɗو تƛƋير علǏ سلوكǊ الحاý لǇ تكوǇ للمعل

  . مهما كانت درجة ǋƊميتها وحيويتها لهƦا القرار

ƚ- Ɲولة والوضوǊƨال: Ǐالمعن Ưموƹ Ǉلو المعلومات مƤ درجة Ǐلƍ ا الشرطƦǋ يشيرÜ 
علومات Ɗ ǐƊلفاظ Ɗو ǇƊ تكوǇ المعلومات واưحة ومفهومة لمستƤدمهاÜ فǚ يجǇƊ Ɣ تتưمǇ الم و

 ǉƦǋ دمƤولا يستطيع مست Üير معروفةƹ و معادلاتƊ يةưو تعبيرات رياƊ و مصطلحاتƊ ƨرمو
المعلومات ǇƊ يفهمهاÜ فالمعلومات الƺامưة ƹير المفهومة لǇ تكوǇ لها قيمة حتǏ لو كانت مƑǚمة 

Ɣوتم تقديمها في الوقت المناس.  

حة ǇƊ تكوǇ معلومة حقيقية عǇ الشيء الǐƦ يقصد بالمعلومات الصحي :الدƽة الƬحة و -د
وتƤتلƻ درجة .تعبر عنǊ ودقيقة بمعنǏ عدم وجود ƤƊطاء ƛƊناء ƍنتاƜ وتجميع وتقرير ǉƦǋ المعلومات

 ǉƦǋ ا كانتƦƎف Üالمعلومات ǉƦǋ Ǌطيƺت ǐƦمني الƨال ǎالمد Ɣالدقة المطلوبة في المعلومات حس
بعيدا والعكƩ دقتها تقý كلما تناولت مستقبǚ  المعلومات عبارة عǇ تنبƌات مستقبلية فǇƎ درجة

ǐƊ ستكوǇ معلومات  ƹÜير دقيقة سوƻ تعطي نتاƝƑ عكسيةصحيÜƠ فالمعلومات ƹير صحيحة و
  .ưارة وƹير مفيدة حتǏ ولو كانت مƑǚمة ووقتية ومفهومة لمستƤدمها

Ǉ- üموƪال:  Ɣطي كافة جوانƺالمعلومات المقدمة معلومات كاملة ت Ǉتكو ǇƊ Ǐبمعن
كما يجǇƊ Ɣ تكوǉƦǋ Ǉ . اǋتمامات مستƤدمها Ɗو كافة جوانƔ المشكلة المراد ǇƊ يتƦƤ بشƋنها القرار

 ýيƺعمليات التش Ưجراء بعƍ Ǐلƍ دمهاƤطر مستưلا ي ǇƊ Ǐبمعن ÜيƑالمعلومات في شكلها النها
  .اưǗافية حتǏ يحصý علǏ المعلومات المطلوبة

ورة Ɗو بالوسيلة التي يقبلها مستƤدم ǉƦǋ بمعنǇƊ Ǐ تقدم المعلومات في الص :الƾبوü -و
المعلومات مǇ حيƚ الشكý والمưموÜǇ فمǇ حيƚ الشكý يمكǇƊ Ǉ تكوǇ المعلومات في شكý تقرير 

Ɗما مǇ حيƚ المưموÜ  Ǉداوý وƍحصاƑيات Ɗو رسومات بيانيةبلƺة سهلة وواưحة ǐƊ في شكý ج
مما قد يفقدǋا معناǋاÜ ولا تكوǇ  فيتعلق بدرجة التفاصيÜý فǚ تكوǇ مƤتصرة بƋكƛر مǇ الƨǚم
  .مفصلة بƋكƛر مǇ الƨǚم مما قد يƌدƍ ǐلǏ سرعة ملý مستƤدمها

ǃ-  يرƷƻǂنقارنها مع  :ةمك ǇƊ علينا Ɣومعالجة المعلومات لها تكلفة يج ýاƤدƍ عملية Ǉƍ
Ǉƍ ǎوللمعلومة قيمة قصو Üالمعلومة ǉƦǋ دامƤعليها جراء است ýمت في  المنفعة التي سنحصǋسا

Ɗكƛر مما  شركةال ǐƊ يجǇƊ Ɣ تكوǇ المعلومة اقتصادية بمعنǇƊ Ǐ لا تكلÜ ƻليý درجة عدم التƋكدتق
 .يتوقع ǇƊ تنفقها ǇƊ ǐƊ تكوǇ قيمتها ƍيجابية
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 Ʋالراب ƒǂƯاد المعرفة: المƬتƽالمالي با Ƽوƨال Ɣƅاƻك Ưارتبا  
       Ǉمưاقتصاد المعرفة يت ǇƍدامالاƤللمعرفة في القيام بال ست ƻيƛوفي الك Üنشاطات الاقتصادية

توسيعها وتطويرǋا ونموǋاÜ وتتمýƛ مưامينƤ Ǌاصة في الدوý المتقدمة في ƛورة المعلومات 
 Ɣتقنيات متقدمة في الحاسو Ǉا مƦǋ ǉƨوما يفر Üدام الواسع للمعرفة والعلمƤوالاتصالات والاست

ƚ يتسم اقتصاد المعرفة والانترنيت وتقنيات المعلومات والاتصالات والصناعات الالكترونيةÜ حي
بالاستƤدام الكƛيƻ للمعرفة العلمية والموارد الƤưمة واǗمكانات الكبيرة وكƦا الاعتماد علǏ الجهد 

وتكمǋƊ ǇميتǊ كونǊ الأساƩ المهم في توليد . الفكرǐ مما يƌدƍ ǐلǏ تحقيق عاƑد مرتفع لǚستƛمار
ýƤنتاجية والدǗداء ورفع اǓا Ǉسهام في تحسيǗروة واƛال  ƚحداƍو ýالعم ƭوتوليد فر Üالقومي

 Ǐعل ƨللتحفي ǐرورưالمهم وال Ʃوالتطور للنشاطات الاقتصادية وتوفير الأسا ƚالتجديد والتحدي
  .1التوسع في الاستƛمار

Ǘوƈ-اد المعرفةƬتƽا ǃوǊƻم:  

اÜ نعني باقتصاد المعرفة الاقتصاد الǐƦ يقوم علǏ وفرة المعلومات والقدرة علǏ توليدǋا وتنميته  
 ýعماƊ Ǐلƍ Ɯبقدر ما تحتا Üقةǋشا ǇƤمة ومداƤư مصانع Ǐلƍ Ɵصناعة المعلومات لا تتا ǇƊ ƚحي
 Üǐبينها بالتساو Ƴƨومو Ɣالشعو Ǉبي Ƴوالفكر مشا Üي الفكرǋ الأولية Ǌولما كانت مادت Üوفكر ýعق

مكǇƊ Ǉ وي. بينمااقتصاد الصناعة الǐƦ يستمد مادتǊ الأولية مǇ التراƔ الǐƦ يتيƠ فرƭ التفاوت
  :نفرق بيǇ نوعيǇ مƦǋ Ǉا الاقتصاد المعرفي Ǉƍ صحت العبارة 

ƈ-  اد المعرفةƬتƽالمعلومات نفسها :ا Ǐيقوم عل ǐƦو الاقتصاد الǋوÜ  يǋ المعلومات ǇƊ ǐƊ
في العملية الانتاجيةÜ و المعلومات ǋي المنتƝ فقط في Ʀǋا الاقتصاد و المعلومات  نصر الأساسيالع

  .2تي تشكƊ ýو تحدد ƊساليƔ اǗنتاƜ وفرƭ التسويق ومجالاتǊوتكنولوجياتها ǋي ال

ƒ-  المعرفة ǍǂƳ يǆاد المبƬتƽǗا:  Üروةƛلق الƤ المعرفة دورا في Ǌفي Ɣتلع ǐƦو الاقتصاد الǋو
لكƦ Ǉلǁ ليƩ بجديدÜ فقد كاǇ للمعرفة دورا قيما ومهما في الاقتصادÜ لكǇ الجديد ǋو ǇƊ حجم 

  .في Ʀǋا الاقتصاد Ɗكبر مما سبق وƊكƛر عمقا مما كاǇ معروفاالمساحة التي تحتلها المعرفة 

  Ǉالنوعي ǇيƦǋ Ǉبي ƻǚتƤا الاƦǋ مƹرÜ  و اقتصادƊ الاقتصاد الجديد Ơع لمصطلƑدام الشاƤالاست ǇƎف
  .المعرفة يشمý النوعيƊ Ǉو يقصدǋا 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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  :ƽǘƳة الكƻاƔƅ بƽƌتƬاد المعرفة-ƙاǆيا

و Ʀلǁ كوǇƊ Ǉ كفاءة السوق تقوم Ɗساسا علǏ  صاد المعرفةÜيمكƍ Ǉبراƨ مدǎ ارتباط الكفاءة باقت  
المعلومات وكƦلǁ اقتصاد المعرفةÜ حيƚ تتفاوت الكفاءة بيƛǚƛ Ǉة متساويات حسƊ Ɣو تبعا لتفاوت 
 Ǐيقوم عل ýالأو ǎفالمستو Üمر في السوق الماليةƛعليها المست ýدرجة المعلومة التي يحص

ستوǎ الưعيÜƻ والƛاني يقوم علǏ توفير بعƯ المعلومات المعلومات التاريƤية ولƦا سمي بالم
 Üǐالقو Ǌو شبƊ المتوسط ǎا سمي بالمستوƦول Üوالوفرة المنشودة ýليست بالكما Ǉالحالية ولك
 Üǐمارƛيسيا في بناء القرار الاستƑساسا رƊ المعلومة Ǌفي ýتشك ǐƦال ǎو المستوǋ ƚالƛال ǎوالمستو

اقتصاد المعلومات و الاقتصاد المبني علǏ (د المعرفي وعليǊ عند الحديƚ عǇ نوعي الاقتصا
نجد الارتباط القوǐ بينهما وبيǇ مستويات الكفاءة الاقتصادية لسوق الأوراق المالية وǋƊمية ) المعرفة

المعلومة التي يبني المستƛمر عليها قرارǉ الاستƛمارÜǐ لكǇ السƌاý المهم الǐƦ يجǇƊ Ɣ نستحưر 
ة عليǋ Ǌو ما مدǎ توفر المعلومة التي بها نستطيع ǇƊ نصنƻ بها اقتصادنا ƍجابتƊ Ǌو محاولة اǗجاب

Ɗو بعبارة ƤƊرǎ في مجاý موưوعنا نستطيع بها ǇƊ نبني عليها قرارنا الاستƛمارǐ في سوق 
  .1الأوراق المالية

  

  العوامü المƙƊرǍǂƳ Ɣ كƻاƨ ƔƅوƼ اǓوراƼ المالية: Ƙ الƙالƘحالمب
ǋو متعلق بالتعامý  منها ما لمƛƌرة علǏ كفاءة سوق الاوراق الماليةǋÜناǁ العديد مǇ العوامý ا   

وƦǋا  ǋÜو متعلق بمستوǎ الافصاƟ في الاسواق المالية ومنها ما مýƛ اطǚق الشاƑعاتÜ في السوق
Ɵ عنها وما يشوƦ Ɣلǁ مǇ مǇ حيƚ نوعية وصحة المعلومات المنشورة وكƦا توقيت الافصا

يلي سنستعرƯ بعƯ  وفي ما لعة للمعلومات وتداولها فيما بينهاÜالمط الأطراƻ ستýǚƺكاتصرفات 
  .ǉƦǋ العواƑق

üوǓا ƒǂƯالم :Ƽوƨفي ال üة بالتعامƾǂالمتع üالعوام  
   Ǌفي ýلƤال ƚيير المجريات الطبيعية للسوق المالية وبعƺنها تƋش Ǉر التي مǋالظوا Ưقد تسود بع

ǎفي السوق ومستو ýحجم التداو Ǐير علƛقة التي يتمتع بها والتي لها تاƛا  الǋƨبرƊ Ǉوالتي م:  

Ǘوƈ-  Ƽوƨر في الƳƤحالة ال ƖعاƏاƪال ƼǘƯƋ و:  

                                                 
 .10 سابق، صمرجع الال نفس - 1
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   Ǉنيƛفي الا ýمجهولة كما حص Ǉقد تكو Ɣفي السوق لأسبا Ǉالمتعاملي Ǉعر بيƦ عندما تسود حالة
في استýǚƺ  ورƹبتاÜ حيƚ اندلعت الأƨمة ببورصة واý ستريتƊ1987 Üكتوبر  19الأسود في 

ق لأƹراƯ شƤصيةÜ وتحقيق بƦلƊ ǁرباƹ Ɵير عاديةÜ يعمد بعƯ المưاربيƍ Ǉلƍ Ǐطǚق السو
Ɗو انطباعات ƤاطƑة عƊ Ǉحداƚ مستقبليةÜ  بعƯ اǗشاعات والمتمƛلة في معلومات ƹير صحيحة
فعندما يرƔƹ المưاربوǇ في  Üالأوراق الماليةوƦǋا مǇ شƋنƍ Ǌحداƚ تƺيرات لا مبرر لها في Ɗسعار 

Ǉ مǇ الأوراق المالية وبƋقý مǇ سعرǋا الحقيقيÜ يقوموǇ بترويƝ معلومات ƤاطƑة شراء نوƳ معي
 ýالشركةحو  ǇليƤالمتد Ƴجهة وامتنا Ǉلي عنها مƤالت Ǐلƍ الأوراق مما يدفع بحامليها ǉƦالمصدرة له

عǇ شراƑهاÜ الأمر الǐƦ يƌدƍ ǐلƨ Ǐيادة العرƯ عǇ الطلÜƔ وبالتالي انƤفاƊ ƯسعارǋاÜ فيستفيد 
بيǇ بشراƑهاƊÜما Ʀƍا Ɗرادوا البيع فƎنهم يقوموǇ بنشر معلومات Ʀات مƨايا مبالƸ فيها حوý المưار

ǉƦǋ  الأوراق المالية المراد بيعهاÜ الأمر الǐƦ يƌدƍ ǐلǏ تحوý المتدƤليǇ في السوق المالية نحو
  .1الأوراق المالية مما يƨيد مǇ الطلƔ عليها وبالتالي ارتفاƊ Ƴسعارǋا

  : الممارƨاƷ Ɩير اƽǘƢǓيةالتƬويƖ و  فƆ üƪلياƙ- Ɩاǆيا

عندما يưعƻ تƛƋير استƤدام ƈلية التصويتÜ بشكý يترتƔ عليǊ في Ɗحواý كƛيرة بقاء اǗدارة في   
كما انǊ عندما تسود  Üشركةللموارد المالية المتاحة للموقعها ولفترة طويلةÜ رƹم سوء استǚƺلها 

ƛقية مǚƤير الأƹ البالسوق صور عديدة للمارسات ý Ưرƺوالشراء ب ǐالاحتكاريع الصور Ɗو 
Ɣعǚقة واتفاقيات التƛال ýǚƺاستÜ  السوق تعد ǇƊاصة وƤ Ǉقة المتعامليƛ عةƨعƨ Ǉحالة م ƚتحد

ǇƊ نهاƋش Ǉالمجالات التي م Ǐلƍ الموارد ƭصيƤداة الأساسية في تǓار  اǋدƨتحقق النمو والا
ǐالاقتصادÜ2  

قدرة فƑة معينة مǇ الحصوý علÜ  Ǐوق الماليةكƦلǁ مǇ العوامý المƤلة بعمليات الس
 ي في التداوý الداƤل وƦǋا ما سنشير ƍليÜ Ǌمعينة شركاتاýƤ معلومات Ƥاصة بشǇƋ ما يجرǐ د

 ýƛالجهات التي وعدم تما ýقب Ǉسعار الأوراق المالية مƋب Ɣعǚيتم الت ǇƊ Ǉكما يمك Üالمعلومات
يƚ يعمد ƌǋلاء الكبار ƍلǏ تقليƊ ýرباƟ الشركة Ɗصدرتها Ɗو ما يسمǏ بلعبة المساǋميǇ الكبارÜ ح

Ǉƍ اتفاق بعƯ . اƊ Ưسعارǋا والعكƩ في حالة البيعوƦǋا مƊ Ǉجý شراء كمية مǇ الأسهم عند انƤف
 Ǉم Ǉمعي Ƴنو Ǉيرة بشراء كمية معينة مƤالأ ǉƦǋ تقوم Ǉا Ǐمع جهات معينة عل Ǉاربيưالم

Ʃا والعكǋسعارƊ رفع ƻالأوراق المالية بهدÜ الأوراق فقد ي Ǉبيع كميات معينة م Ǐتم الاتفاق عل
  .المالية بهدƻ تƤفيƊ Ưسعارǋا مǇ شƋنǊ اýǚƤǗ بكفاءة الأسواق المالية
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  :اƳتماد ƨƈواƼ اǓوراƼ المالية ǍǂƳ الكمبيوتر  -ƙالƙا 

الكمبيوترÜ وتتم برمجتها كي تقوم بمقابلة Ɗوامر الأسواق المالية اعتمادا كليا علƊ Ǐجهƨة تعتمد   
لبيع والشراء وتحديد التسعيرة بƦلƍ Üǁلا Ɗنها قد تعطي ƍنƦارا مبكرا بمجرد نƨوý السعر ƍلǏ حد ا

 Ɣوالطل Ưالعر Ǉبي Ǉƨالتوا Ǐتمام بالحفاظ علǋالا Ǉوامر البيع دوƊ صدارƎفيقوم الكمبيوتر ب Ǉمعي
  .1شرط كفاءة السوق

  المƪاكü المتعƾǂة باǕفƬاƝ العاǃ: المƒǂƯ الƙاǆي
  Ǉƍ س كفاءةýتعتمد بشك Ǌوحركت ýا  وق الماǋƨنشاط الشركات المالية ومرك Ǐساسي علƊ

ƛقة المستƛمريǇ مýǚƤ Ǉ البيانات والمƌشرات  وǉƦǋ الأƤيرة تسوق نفسها لكسÜ Ɣوƍنتاجيتها
مǇ المعلومات التي تنشرǋا للعموم بعد وưعها مǇ قبý  والتقارير والتحليǚت والدراسات وƹيرǋا

Ƒالقا ǐدارǗا اǋƨعمالها مجهاƋبÜ  دارةƍ وحملة الأسهم في Ǉمريƛقة جمهور المستƛل ǇƎف Ǌوعلي
 درجة الاƑتماǇ والưمانات التي تمنحها لǊ تنعكƩ علǏ نوعية وتدفق المعلومات الشركات

قانونية  Ü وبالمقابý يوجد ممارسات ƹير ǚƤƊقية ƊوستƛمريǇ بشكý منصƻ ومتكافƐ وشفاƻللم
المستفيديǇ تمارÜ  Ʃ وǋنا تظهر فƑة مǇبر بƋسعار السوق الماليةكترويƝ اǗشاعات والتǚعƔ المد

Ǐعها علǚطƍ ýǚƤ Ǉيانة الأمانة مƤو ƳداƤوال ýوالتحاي ƫƺال ýعماƊ  المعلومات السرية والهامة
ǉƦǋ نقý المعلومة وبيعها للƺير عبر وƦǋا واستǚƺلها لتحقيق مكاسƔ شƤصية مباشرة Ɗو ƹير مباشرة

ýرالتي  الأعماƛƋكبيبش ت ýنوعية  رك ǏعلƟفصاǗاÜ  لة فيƛوالمتمǇم ýك:  
 Ǘوƈ-Ɩوماǂمعǂي لǂƢالدا üالتداو:  

الƦيǇ تتاƟ لهم معلومات  شركةعامý المديريǇ والعامليǇ باليقصد بالتداوý الداƤلي للمعلومات ت  
سارة الأوراق المالية لتحقيق مكاسƊ Ɣو تجنƤ ƔداƤلية لا تتاƟ للعامةÜ حيƚ يقوموǇ بشراء Ɗو بيع 

بناءا علǏ معلومات لديهم لا تتوافر للعامةÜ وكƦلǁ يعد مǇ الممارسات ƹير المشروعة قيامهم 
 Ǐلƍ المعلومات ǁتل ýتص ǇƊ ýسارة قبƤال Ɣو تجنƊ Ɣالكس Ǉتمكنهم م ǇريƤǔبتوفير معلومات ل

  .2العامة

   ýǚƺما استǋ انتشارا ýالفات قواعد التداوƤم ƳنواƊ Ǉم Ǉر نوعيƛكƊ ýلية المعولعƤلومات الدا
 Üýة سوق الماǋاƨمة ونǚدرجة س Ǉم ýيقل Ǌلأن ǁلƦ يحظر Ǉوالقانو Üبالأسعار Ɣعǚالسرية والت
 Ǐعل Ɣلا يج ǊنƊ ýسيكية تقوǚفالنظرية الك Üلية السريةƤالمعلومات الدا ýǚƺلاست Ǉويوجد تعريفا

ها لأǇ لديهم معلومات المسƌوليǇ والمديريǇ وƊحيانا الموظفيǇ بƎحدǎ الشركات العمý علƊ Ǐسهم
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الأوراق المالية عند معرفة معلومات ǋامة ƹير معلنة  يƹير متاحة لƤǔريÜǇ ويعد التعامý ف
 ǇƊ كما Üبالشركة Ǉوليƌفي المس Ǉمروƛعها المستưقة والأمانة التي وƛقة الǚلا بعǚƤƍ للجمهور

 .1مýƤ بهǉƦ الƛقةƤارجييǇ يعتبر  تقديم Ɗية معلومات مǇ طرƻ داƤلي بالشركة ƍلƊ Ǐفراد

  المعǂوماƳƖدǃ تماƙ-  üƙاǆيا 

    ýƛعدم تما ǐدƌي Ǉبي Ǐو حتƊ ارجيةƤال ƻالأطرا Ǉلية وبيƤالدا ƻالأطرا Ǉالمعلومات بي
ƍلǏ تحقيق عاƑد ƹير عادǐ لǖطراƻ التي لها Ɗكبر قدر ) المستƛمريǇ(الأطراƻ الƤارجية فيما بنها 

المسبقة بالمعلومات الƤاصة بالشركةÜ كما ǋ ǇƊناǁ وƦǋا باستǚƺلهم لمعرفتهم  ÜمǇ المعلومات
 ƚوحي Üا التنافسيǋƨر بمركưعنها لأنها ت ƟفصاǗاصة التي تحجم الشركات اƤالمعلومات ال Ưبع
ǇƊ كافة الأطراƻ تتصƻ بالرشد الاقتصادÜǐ فǇƎ الأطراƻ بدوǇ معلومات يمكنهم حماية Ɗنفسهم 

لومات عǇ طريق تكويǇ محفظة متنوعة لفترة بواسطة تƤفيƯ تعاملهم مع الأطراƦ ƻوǐ المع
طويلةÜ كما ǇƊ الأطراƻ الƤارجية يمكنهم منع الأطراƻ الداƤلية مǇ استýǚƺ المعلومات الƤاصة 
 ǁتل ǇƊ حظǚوي Üسهم الشركات التي يديرونهاƊ تجار فيǗعدم ا Ǐطريق التعاقد معهم عل Ǉبهم ع

ǐوƦ Ǉالطرفي ǚللحماية تعتبر مكلفة لك ýƑتحقيق  الوسا Ǉنا يكوǋ Ǉوم Üمعلومات Ǉالمعلومات وبدو
التماýƛ في المعلومات Ɗمرا ưروريا حتǏ لا يلجƋ المستƛمروǇ للوساýƑ الدفاعية ƍلǏ تưر بسوق 

Ǌكل ýالما ƩƊ2ر.  

 ƩƊسوق ر Ǐالمعلومات عل ýƛر عدم تماƛƊ Ơưالموالي يو ýوالشكýالما:  

  

  

  

  

  

  

  

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

493.  
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  .ومات علǏ كفاءة سوق رƩƊ الماƛƊ ýر عدم تماýƛ المعل   ):4(الشكý رقم 
   
  
  
  
  
  
  
    
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  

 م تماثل المعلوماتعد

 ýقب Ǉدفاعية م ƔساليƊ
 الأطراƻ بدوǇ معلومات

تكوین محفظة 
طویلة الأجل 

حرمان المدیرین من التعامل في 
اǗحجام عǇ شراء  أسهم الشرآات

 Ưسهم بعƊ
.الشركات   

تƛƋير سلبي علǏ سوق 
ýالما ƩƊر 

انخفاض حجم 
 العمليات

انخفاض عدد الأسهم 
 . المتداولة

كلفة زیادة ت
المعاملات 

انخفاض درجة 
السيولة لأسهم 
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كماý الديǇ مصطفǏ الدǋراوÜ ǐ محمد السيد سرايا Ü المحاسبة والمراجعة Ü المكتƔ : المصدر 
  . ƭ Ü32  2006لجامعي الحديÜ ƚ مصر 

  

وƦǋا  Üوق رƩƊ الماýلعدم تماýƛ المعلومات ƛƊر سلبي علǏ كفاءة س ǊيتƠư مǇ الشكƊ ýن
كوǇƊ Ǉ عدم تماýƛ المعلومات بيǇ الأطراƻ الداƤلية والƤارجية يƌدƍ ǐلǏ انتهاƜ الأطراƻ التي لا 

متمƛلة في تكويǇ محافظ استƛمارية طويلة الأجý وحرماÜ  Ǉتمتلǁ المعلومات لسياسات دفاعية
Ɗ ýسهم الشركات التي المسيريǇ مǇ التعامý في Ɗسهم الشركات المدرجة وكƦا اǗحجام عǇ تداو

 Ǐر علƛƌعنها وتوفر الشفافية بها مما ي ƟفصاǗا ǐƊ توفر المعلومات ƚحي Ǉم ǁش ýمح Ǉتكو
دة تكلفة ياتعامý وعدد الأسهم المتداولة وƨمقومات كفاءة السوق مýǚƤ Ǉ انƤفاƯ حجم ال

   .عامǚت وانƤفاƯ درجة سيولة السوقالم

ǚƤƍلǊ بما تقدم مǇ التƨامات حتǏ  طلع تتحقق بمجردتƋسيساŹ علǏ ما تقدم فǇƎ مسƑولية الم 
يكوǇ قد ارتكƊ Ɣفعاý يعاقƔ عليها القانوǇ  وǇƍ لم يلحق ưرراŹ بالشركة التي يعمý لصالحهاÜ فهو

كƛيرة لتطبيق Ɗو لوصƻ ومعاقبة الأفعاý التي يرتكبها  جد نصوصاووبالتالي ت Üالمدني Ɗو الجƨاƑي
ر واستنادا ÜفقاŹ لطبيعة المعلومات المحظور تداولها وƍفشاƑها للƺيوظيفتǊ و المطلع والمستفيد بحكم

وعليǊ يƤتلƻ الوصƻ الجرمي لǖفعاý المرتكبة مǇ  لمبدƊ عدم جواƨ القياƩ في المساýƑ الجƨاƑية
حتياý وƹيرǋا بسبƔ جني ƊرباƊ Ɵو تفاديƤ ǊساƑر الاالأمانة و المطلع بيǇ الƫƺ والƤداƳ وƍساءة

وبƦلǁ يƤرق Ɗو يýƤ بموجƔ الƛقة الاƑتمانية والشفافية الملƨمة  Üللمعلومات شاǊƑمحققة بكتمانƊ Ǌو ƍف
  تداوý الأسهم علƊ Ǐسرار
  1. 

Ƙالƙال ƒǂƯالم :Ɩعاƽالتو Ɣرفجوƙا  
نظرا لمǚǋƌت العلمية والعملية الممكنة مǇ  شركةكيǚ لǖطراƻ الƤارجية عǇ العتبر المراجع وي  

 ýيƛتم ǎمد Ǉم الالتقرير عƑتامية للالقواƤالمالي الحقيقي لها شركةمالية ال ƨللمركÜ  ýجƊ Ǉوم
القرارات المƤتلفةÜ لƦا وجƔ علǏ المراجع ǇƊ يتقيد  لاتƤاƦ شركةالصورة الصادقة عǇ الƍعطاƑهم 

 Ǉالاحتياجات المعبر عنها في الوقت والمكا ǉƦǋ تلبية Ǉم Ǉبالأطر المرجعية للمراجعة ليتمك
بمرور الوقت عرفت احتياجاتهم . لقǏ القبوý العام لدǎ جميع الأطراƻالمناسبيǇ وبالكيفية التي ت

                                                 
،متاح 8، ص المستثمرين في سوق الأوراق المالية السـعودي دور شفافية المعلومات تجاه إعادة الثقة لصغار  - 1
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تطورا في كم وكيƻ المعلومات المفحوصة وƹير المفحوصةÜ لارتباطها بواقع المƌسسة والقرارات 
المتƦƤة مǇ قبلهمÜ لهƦا اصبƌǋ Ơلاء الأطراƻ يتوقعوǇ تلبية ǉƦǋ الاحتياجات مǇ قبý المراجعÜ بيد 

ƨير عجƤا الاƦǋ ǇƊ  حتياجات بجهاتǗا ǉƦǋ رتباط تلبيةǗ وƊ ǁلƦ Ǐعل ǉتلبيتها نظرا لقصور Ǉع
 عرƻ دانياƹ ýالي فجوة التوقعات ولقدƤƊ ÜرÜǎ  لƦا عرƻ الواقع حينƦاǁ ما يعرƻ بفجوة التوقعات

اƤتƻǚ الأداء المهني للمراجعة مǇ حيƚ الجودة  ومعايير الأداء عǇ الأداء المتوقع «علƊ Ǐنها 
Ǌ1.»تحقيق   

   Ǐلƍ Ǉيǋوالمعروفة باسم لجنة كو Ǉالقانونيي Ǉتوصلت اللجنة التي شكلها المعهد الأمريكي للمحاسبي
ǇƊ المستƤدميǇ لتقارير مراقǋ  Ɣو وجود فجوة توقعات في المراجعةÜ وǇƊ سبǉƦǋ Ɣ الفجوة

 ǇƊ مراقبي الحسابات Ǉم Ǉلواالحسابات يتوقعوƺلƺنشطة وعمليات ال يتƊ ýƤيعدشركةدا ǇƊو Üاو 
تقارير عƊ Ǉداء اǗدارةÜ وǇƊ يكتشفوا العمليات ƹير القانونية والاƤتǚسات وعدم تلبية مراقبي 

AICPA, 1978 Ü) الحسابات لتوقعات المستƤدميǇ في تلǁ الأوجƊ Ǌدƍ ǎلǏ ظهور فجوة التوقعات
ات وبيǇ فجوة التوقعات بƋنها التبايǇ بيǇ ما ǋو متوقع ǇƊ يحققǊ مراقبي الحساب يمكǇ تعريƻ كما

Ü حيƚ ترتبط تلǁ الفجوة بالأداء الفعلي لǖعماÜý وƤƍفاق مراقبي الحسابات في مالأداء الفعلي له
بƋنها  (Chandler & Edwards, 1996)كما عرفها باحƛاƤƈ ǇراǇ  .بالشكý المطلوƔ مƊداء عمله

المراجعة فعŹǚ تعني الفارق الجوǋرǐ بيǇ ما يتوقعǊ المجتمع مǇ عملية المراجعة وما تقدمǊ مهنة 
  2للمجتمع

 3:وتظهر الاƛار السلبية لفجوة التوقعات في ما يلي

Ǘوƈ-  ةƬالبور ǌتوƨم ǍǂƳ :  

يشكý رǐƊ المراجع Ɗحد ǋƊم المدǚƤت في عملية ƍتƤاد القرارات مǇ قبý المستƛمريǇ في     
فيا لديهم البورصةÜ فحدوƚ فجوة التوقعات بيƌǋ Ǉلاء المستƛمروǇ والمراجعيÜǇ يعد مƌشرا كا

المستƤدميǇ الرǐƊ الصادق والحقيقي للبنود  ýƤ لاعتبارǉ لا يعكƩ مǇ وجهة نظرǋǗماƦǋ ýا المد
  .المعبر عنهاÜ حينƦاǁ يمكǇƊ Ǉ تƛƌر في بناء سوق مالية كفƑة

                                                 
، 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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 :ǍǂƳ مƨتوǌ مǆǊة المراجعة  -ƙاǆيا

تƋكيد مهم تعمý فجوة التوقعات علǏ سلƔ الƛقة مǇ مهمة المراجعةÜ باعتبارǋا مصدر    
Ʀǋ Ǉا الشكý يƛƌر Üƍ شركةلƤتامية للللمستƤدميǇ حوý صدق Ɗو عدم صدق بنود القواƑم المالية ا

علǏ المراجعة مƍ ýǚƤ Ǉفراƹها مǇ محتواǋا السلوكي واǗجراƑي فǚư علǏ اعتبارǋا ƍجراء 
ƹير مƌسƩ  روتيني لا طاýƑ مǇ وراÜǊƑ وǇƊ دور المراجعة في بƚ الƛقة في المعلومات المالية Ɗمر

ƻالأداء الفعلي الك Ǐقة بمجرد  ءعلƛ مصدر Ơتصب Ǉالمعلومات ل ǉƦǋ بالتالي Üالمراجع ýقب Ǉم
التقرير عليها فǚư علǏ عدم قدرة المراجعة علǏ التنبƌ بالمشاكý المستقبلية وعدم استطاعتها 

  . في النشاط شركةالتي تƛƌر علǏ استمرارية ال اكتشاƻ الƫƺ والأƤطاء الجوǋرية

ƙاƙال- üعاƻال üيƬالتو üǘتƢا:  

Ǉƍ حدوƚ التباعد في توقعات المستƤدميǇ و Ɗداء المراجعيǇ يوقع حالة عدم الرÜǏư مما    
ينعكƦ Ʃلǁ علǏ مجالات التوصيý الفعاý مǇƊ ýǚƤ Ǉ المستƤدميǇ يعتبروǇ تقرير المراجع لا 

 ǇحسƊ امƨو الت Ǌتƹوصيا ǉعدادƍ Ǐر سلبا علƛƌمما ي ǊƑورا Ǉدة مƑفا ýقب Ǉم ýالتوصي ƔساليƊ
  .المراجع
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 :الƬǘƢ üƬƻة

   ƍ Ǉمارƛعليها  الاست ýالمعلومات التي يتحص Ǐعل Ǐفي الأوراق المالية يعتمد بالدرجة الأول
Ǉميǋو المسا ǇمريƛالمستÜ  تكفلها لهم التشريعات و ǇƊ Ɣبسط حقوقهم و التي يجƊ Ǉو التي تعتبر م
ǚƤ Ǉالقواعد العامة م ÜماريةƛستǗقراراتهم ا ƦاƤات Ǐم علǋالمعلومات التي تساعد Ǉع ƟفصاǗا ý

حيƚ تتسم ǉƦǋ المعلومات بمجموعة مǇ الƤصاƭƑ التي لا بد ǇƊ تتوفر بها مýƛ المƑǚمة و التوقيت 
Ɗ لاƍ و المصداقية و ƔالمناسÜدةƑفا Ǉيسي  صبحت بدوƑالمعلومات تعتبر المحدد الر ǉƦǋ ǇƊ كما

السوق الماليǉƦǋ Ü الكفاءة التي تتطلƔ توفر المعلومات بالشكý الǐƦ يƌدƍ ǐلǏ تكافƌ كفاءة  لدرجة
 Ǐعل ýت و الحصوǚالتعام ƻتكالي ƯفاƤا عدالة السوق و انƦو ك Ǉمريƛالمست Ǉبي ƭالفر

مǇ التمتع بقدر مقبوý مǇ  السوق المالي Ü لƦا وجƔ البحƚ عǇ السبيý  الǐƦ يمكǇ المعلومات 
ýǚƤ Ǉ وưع تشريعات و قوانيǇ تưبط عملية اǗفصاƟ عǇ المعلومات و التعامƦǋ ýا موالكفاءة 

  .فيها
ÜƟفصاǗطريق رفع كفاءة ا Ǉع ýưفƊ بصورة Ǉمريƛو المست Ǉميǋو تتم حماية حقوق المسا 

رة علƍ Ǐدارات الشركات مƦ Ǉوǐ الكفاءة و القدمǇ الأعưاء المستقليǇ في مجالƩ وưع مƨيد و
و جƨاءات يưمǇ عدم استƊ ýǚƺعưاء مجلƩ عقوبات ووưع نظام  شركاتتفعيý الرقابة في ال

مساǋميǇ وƦǋا ما توفرǉ مبادƏ اǗدارة و المدراء و كبار مساǋمي الشركات لحقوق صƺار ال
حيÜ  ƚمة للسيطرة علǏ تلǁ الظواǋركوستƤدام معايير الحÜ ƍ حيƚ بدƊت بعƯ دوý فيمةحوكال

الحý الأمýƛ للحد مǉƦǋ Ǉ التصرفات المưرة بمصالƠ ها مة مƊ ýǚƤ ǇدواتكويƋمǇƊ ý توفر الح
  .الأطراƻ المƤتلفة و المƛƌرة علǏ كفاءة سوق الأوراق المالية
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تشكý المعلومات المالية والمحاسبية العامý الرƑيسي المحدد لدرجة الكفاءة في الأسواق 
 Ǉولك Üشروط و مقومات الكفاءة ýالتي تشك ǎرƤالأ ýباقي العوام Ǐلƍ افةưǗا باƦǋ Üالمالية

ǋو وجود مجموعة مǇ المعوقات التي تحوý دوǇ تحقيق كفاءة عالية لأداء الأسواق  المǚحظ
سيما تلǁ المتعلقة باǗفصاƟ عǇ المعلومات المالية والمحاسبية والتي وجƔ توفرǋا علǏ الماليةÜ لا

مجموعة مǇ الƤصاƭƑ ودرجة مǇ الجودة حتǏ يمكǇ الاعتماد عليها في اتƤاƦ القرارات 
الاستƛماريةÜ وعلƦǋ Ǐا الأساƩ فكاǇ لابد مǇ وجود ƈلية كفيلة بتحقيق ǉƦǋ الدرجة مǇ الجودة 

ƭƑ التي مǇ دونها لا تصبǉƦǋ Ơ المعلومات Ʀات قيمةÜ وتعتبر حوكمة الشركات ومجموعة الƤصا
مǇ بيǉƦǋ Ǉ اǓليات التي مǇ شƋنها العمý علǏ الحد مǇ مشاكý التداوý الداƤلي للمعلومات وكƦا 
 Ǉدواتها في الرفع مƊ Ǌتلعب ǐƦالدور ال Ǐلƍ افةưǗبا ÜƠالمصال ǐوƦ ƻالأطرا Ǉلها بيƛعدم تما

قية في ǉƦǋ المعلومات المفصƠ عنهاÜ والعمý علǏ التقليý  مǇ درجة عدم تماƛلهاÜ فما درجة المصدا
 Þها ومحدداتهاƑي مبادǋ وما Þالمقصود بالحوكمة  

  
 ƘالمبحüوǓية حوكمة الشركات :اǋما.  

 .ƊسباƔ ظهور الحوكمة :المبحƘ الƙاǆي
Ƙالƙال Ƙحوكمة الشركات: المبح Əمباد.  
Ʋالراب Ƙالمبح:  Ɣتجار Ưالحوكمةعر  

.  
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 üوǓا Ƙالمبح :Ɩركاƪية حوكمة الǉما  
و  تعد حوكمة الشركات مǇ بيǇ المواưيع الحديƛة التي تم التطرق ƍليها في الميداǇ المالي

تكتسيǊ مǋƊ Ǉمية علǏ المستوǎ  وƦǋا لما ÜوحتǏ السياسية دارة الماليةيƭƤ اǗ سيما ما Üالمحاسبي
ƍ ǎلǏ المطالبة بتطبيق مبادƏ الحوكمة ǋو مƤتلƻ الأƨمات الكلي والجƑƨيÜ ولعǋƊ ýم ما Ɗد

مƊ Ǉجý  شركاتمة ƍلǏ التحكم الرشيد في الوالفưاƠƑ المالية التي شهدǋا العالمÜ حيƚ تسعǏ الحوك
ƻالأطرا ƻتلƤم Ơمصال Ǉماư.  

 üوǓا ƒǂƯالم :Ɩركاƪلحوكمة ال ǃارالعاƯǕا  
 corporateوالبنǁ الدولي تحت اسم مǇ طرƻ صندوق النقد الدولي  مصطلƠلقد قدم Ʀǋا ال

gouvernance و ماǋوÜ  نها مجموعةƊ ƚحي Üبالحوكمة Ǌة العربية واتفق عليƺالل Ǐلƍ Ǌتم ترجمت
عǇ طريق اƤتيار الأساليƔ  الأداءالتي تهدƻ الǏ تحقيق الجودة والتميƨ في  توالقرارامǇ النظم 

   .المناسبة والفعالة لتحقيق Ƥطط وǋƊداƻ الشركات
Ǘوƈ-Ɩركاƪحوكمة ال ǃوǊƻم  

تشكý السمة الداƑمة في  لايات المتحدة الأمريكيةكانت العǚقة بيǇ المساǋميǇ والمسيريǇ في الو
حيƊ ǇƊ ƚصý الجدý يعود ƍلǏ بداية  Üوالتي تبيǇ مفهوم حوكمة الشركات الرƊسمالية الأمريكية

لفصý بيǇ لمƤاطر المترتبة علǏ االƦاƊ Ǉلفتا الانتباƍ ǉلǏ ا berl & heanالƛǚƛينات عندما قام    
حيƚ وưحا وƊكدا علư Ǐرورة فرƯ الرقابة  Üالمدرجة في البورصات شركاتالملكية وتسيير ال

 ýوقد تم العم ÜǇميǋار المساƺحماية حقوق ص Ǐعل ýا العمƦوك ÜǇالمسيري Ǐا علƦǋ تطوير Ǐعل
Ǌم جاءت دراسات المفهوم وتطبيقاتƛ Üway   1987سنة Ǘالات التي حاولت اƺالانش Ǐجابة عل

وعǚقتهم مع المساǋميǉƦǋ ÜǇ الانشƺالات التي  شركاتال المتعلقة بطريقة عمƊ ýعưاء اǗدارة في
  1:كانت تدور حوƛǚƛ ýة محاور Ɗساسية 

  .شركةشرعية السلطة داýƤ ال -

 .الشفافية في اتƤاƦ القرارات -

- ƨالمدرجة 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 فǇƎ مجلƩ اǗدارة مطالƔ بتحقيق ǋدƻ وحيد وǋو تعظيم ملكية حسƦǋ Ɣا المفه
ǇميǋالمساÜ  في ƦƤƋلا ت ǎرƤالأ ƻالأطرا Ơمصال ǇƊو Ǉاء مستقليưعƊ Ǉم Ǉيتكو ǇƊ Ɣيج ƚحي

علǉƦǋ Ǉƍ Ǐ النظرة تعتمد ÜالحسباǇ لأنهم يسلموǇ بǇƋ قانوǇ السوق ǋو الǐƦ يưمǇ لهم حقوقهم
ي تكرƩ الأسبقية لأصحاƔ الأمواý الƤاصة علǏ حساƔ باقي والت لشركةمقاربة رƊسمالية بحتة ل

ǎرƤالأ ýالعوام ƔصحاƊ Üظهور ǇƎوربا فƊ ة بينما فيƛر حداƛكƊ ا مفهوم حوكمة الشركاتƦǋو Ü
Ü وƦǋا حتǏ شركاتي الالتƤƋر يعود ƍلǏ الدور المحدود للمستƛمريǇ المƌسسيǇ المساǋميǇ ف

الأساسية يا ƛم طرƊت العديد مǇ التƺيرات في الوظاƻƑ التسعيناتÜ حيƚ ترسƣ في البداية في بريطان
الǐƦ تưمǇ عدة  cadburyالكبرƛ Üǎم فƯ النقاƫ والجدý مýǚƤ Ǉ تقرير  اشركاتǗدارة ا

  :توصيات ترتكƨ علǏ عدد مǇ النقاط المهمة 

  .شركةلƩ اǗدارة مƊ Ǉجý تسيير الưرورة وجود Ɗعưاء ƤارجيǇ في مجا -

 .ƍنشاء اللجاǇ الƤاصة  -

- ưقيادة ال عو ýجƊ Ǉجديد م ýولية  شركةدليƌالاستقامة والمس Ü Ɵالانفتا Əمباد Ǐعل ƨيرتك. 

  1:ويشير مفهوم الحوكمة ƍلǏ عدة ƤصاǋƊ ƭƑمها 

  .ǐƊ اتباƳ السلوǁ الأǚƤقي المناسƔ والصحيƠ: الانưباط  –

  .ǐƊ تقديم صورة حقيقية لكý ما يحدƚ : الشفافية  –

  .ƛيرات وƺưوط ƹير لاƨمة للعمǐƊý لا توجد تƋ: الاستقǚلية  –

  .ƍ ǐƊمكاǇ تقييم وتقدير Ɗعماý مجلƩ اǗدارة واǗدارة التنفيƦية: المساءلة  –

  .شركةالأطراƦ ƻوǐ المصلحة في ال ǐƊ وجود مسƌولية Ɗمام جميع: المسƌولية  –

  .شركةال ǐƊ يجƔ احترام حقوق مƤتلƻ المجموعات ƊصحاƔ المصلحة في: العدالة  –

  .ǐƊ النظر ƍلǏ الشركة كموطǇ جيد: ة الاجتماعية المسƌولي –

  تعريƹ حوكمة الƪركاƙ-Ɩاǆيا

  :يلي ما ƊبرǋƨامǇ  والتيللحوكمة  ƻتعار ييمكƍ Ǉعطاء عدة 

                                                 
  . 3، ص  2005، الدار الجامعية ، مصر ات ، حوآمة الشرآطارق عبد العال  -  1



  التأصيل العلمي لحوكمة الشركات:         الثانيالفصل 
  
   

35 
 

ƈ- üوǓا ƹالتعري: ǋ دارةƍ Ǉقة بيǚوالقواعد والمعايير التي تحدد الع Ǉالقواني Ǉي مجموعة م
لƊ Ơو الأطراƻ المرتبطة بالشركة مýƛ حملة الشركة مǇ ناحيةÜ وحملة الأسهم وƊصحاƔ المصا

ǎرƤƊ ناحية Ǉم Ǉالمواطني ÜǇنيƑالدا Üýالعما Ü1السندات.  

ƒ-يǆاƙال ƹالتعري:  Ǐتعريفها عل ǇنهايمكƊ توجي ǊلǚƤ Ǉيتم م ǐƦالنظام ال ǁلƦال ýعماƊ Ǌشركة 
ǎمستو ǏعلƊ Ǐومراقبتها علÜ مة للƨǚدافها والوفاء بالمعايير الǋƊ تحقيق ýجƊ Ǉولية مƌمس

  .2والنƨاǋة والشفافية

ƚ- Ƙالƙال ƹلل تهتم حوكمة الشركات: التعري Ǉالمسيري Ǉقات بيǚشركةبالع  Ǐعل Ǉميǋوالمسا
 ǇƊ ƩساƊدارة يقوم بتسيير الǗا Ʃشركةمجل Ǌالوج Ǐعل ýƛالأمÜ Ơيحقق مصال ǐƦوال 

ǁǚ3الم ƚحيÜƌمات التنظيمية التي تƨالميكان Ƴطي مجموƺحوكمة الشركات ت Ǉƍ Ǉالحد م Ǐلƍ ǐد
السلطات والتƛƋير علǏ قرارات المسيريÜǇ وبعبارة ƤƊرǎ تعني تحكيم قيادتهم وتعريفهم بمجالهم 

  .المقدر

Ʀǋا فǇƎ الحوكمة ǋي مجموعة مǇ القوانيǇ والنظم والقرارات  كý مýǚƤ Ǉ: التعريƹ الƪامü -د
لأساليƔ المناسبة والفعالة التي تهدƍ ƻلǏ تحقيق الجودة والتميƨ في الأداء عǇ طريق Ƥƍتيار ا

لتحقيق Ƥطط وǋƊداƻ الشركةÜ وبمعنƤƈ Ǐر فǇƎ الحوكمة تعني النظام ǐƊ وجود نظم تحكم 
علǏ  شركةقومات تقوية الالعǚقات بيǇ الأطراƻ الأساسية التي تƛƌر في الأداءÜ كما تشمý م

  .المدǎ البعيد وتحديد المسƌوý والمسƌولية

  .الƪركاǉƈƖمية حوكمة : المƒǂƯ الƙاǆي 
حظيت حوكمة الشركات بالعديد مǇ الاǋتمام في اǓونة الأƤيرة نتيجة لعدد مǇ حالات 
 ýفي الولايات المتحدة ودو ǎالشركات الكبر Ǉوالمالي التي منيت بها العديد م ǐدارǗا ýالفش
 ýا الفشƦǋ ƚحدو Ǐلƍ دتƊ التي Ɣدراسة الأسبا ýǚƤ Ǉوم Ü ýاƛالم ýسبي Ǐسيا علƈ شرق

تبيǇƊ Ǉ انعدام ƊسلوƔ حوكمة الشركات يمكǇ للقاƑميǇ علǏ الشركة مǇ الداǐÜ  ÜýƤ والمالياǗدار
سواء كانوا مجلƩ اǗدارة Ɗو المديريƊ Ǉو الموظفيǇ العمومييǇ مǇ تفưيý مصلحتهم الشƤصية 

                                                 
، 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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 Ǉوالموردي Ǉالموظفي ýƛم ǇريƤǓالمصلحة ا ƔصحاƊو ǇنيƑوالدا Ǉميǋمصلحة المسا Ɣحسا Ǐعل
  1.هوروعموم الجم

فǇƎ الشركات بý والدوý التي تưعƻ فيها ƊساليƔ حوكمة الشركات Ɗكƛر  ÜوعلƦǋ Ǐا
 Ơưالوا Ǉم ƠصبƊ ا وƦǋ Üمات الماليةƨوالأ ƠƑاưير مجرد الفƛيمة تفوق بكƤو ƝƑة لنتاưعر
تماما ƍ ǇƊدارة الشركات مýǚƤ Ǉ مفهوم حوكمة الشركات يحدد بدرجة كبيرة مصير الشركات 

الدوý في العصر الحالي المسمǏ بعصر العولمةÜ باưǗافة ƍلƦ Ǐلǁ فǇƎ  اقتصادياتومصير 
 Ǉبي ýالاتصالات والتكام ýƑوالتطور في وسا Ǌتحرير الاقتصاد وتدويل ýƛجراءات العولمة مƍ

Ǉمريƛيادة عدد المستƨ ملكية الشركات مع ýشكاƊ ا التحولات فيưيƊالأسواق المالية وÜ  Ǉادت مƨ
والتي يمكǇ مǚƤ Ǉلها مساعدة الشركات والاقتصاد بشكÜ  ýة الشركاتالحاجة ƍلǏ قواعد حوكم

  .2الاقتصادǐ وƨيادة القدرة علǏ المنافسة الأداءعام مǇ جƔƦ الاستƛمارات ودعم 

المعرفة بفعý ما فرưتǊ التطورات  اقتصادلقد اƨدادت ǋƊمية تعامý دوý العالم بمنظومة 
مƛلة في ظواǋر العولمة والاندماƜ في الاقتصاد العالمي المتسارعة التي يشهدǋا العالم اليوم والمت

العالمية والƛورة  شركاتوالاندماƜ بيǇ الشركات وال Üوالتكتǚت اǗقليمية Üوتحرير الأسواق
المعرفة علǏ المستوييǇ الكلي  اقتصادالمعرفية في المعلومات والاتصالاتÜ ولتفعيý تداعيات 

Üاصة الناميةƤالعالم و ýي بدوƑƨوالج  Ǉرورة توفير مجموعة مư Ǐلƍ الدراسات ǎحدƍ شارتƊ
الصيƸ العملية القادرة علƍ Ǐحداƚ نوƳ مǇ التوافق بيǇ الهياكý الاقتصادية الحالية  اǓليات Ɗو

المعرفة وƦلǁ في ƍطار منظومة اǗصƟǚ والتحديƚ الاقتصادǐ  اقتصادبالدوý وبيǇ متƺيرات 
 Ɯنتاƍ عملية ýتفعي Ǉع ǚưف Üýالدو ǉƦالمعرفي القادر به ýالما ƩƊر Ǉوتكوي ýالدو ǉƦالمعرفة به

علǏ تحسيǇ معدلات النمو الاقتصادǐ وƦلǁ عǇ طريق تحويý المعلومات المحاسبية المالية وƹير 
 Üالمالية ƍلǏ مƨƤوǇ معرفي Ɗكƛر مǇ مجرد نقلها وتداولها بيǇ القطاعات الاقتصادية مǇ ناحية

 Ǉالشركاتوبي ǐاقتصاد Ƴالعاملة بقطا ǎرƤƊ ناحية Ǉم ǇمعيÜ المستويات ا Ǉا بيưيƊدارية وǗ
وتعتبر ƈلية حوكمة الشركات Ɗحد ǋƊم ƈليات اقتصاد المعرفة التي حظيت Ü الواحدة بالشركة

 Ɣا في تجنيǋالمنظمات والمجامع العلمية والمهنية الدولية نظرا لدور ýقب Ǉتمام عالمي كبير مǋبا

                                                 
، 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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لفشý واǗفƩǚ المالي واǗدارÜǐ فǚư عǇ دورǋا في الشركات مǇ التعرƯ لحالات التعƛر وا
  .1تعظيم قيمة الشركة في السوق

ويمكǇ تبياǋ Ǉدƻ الحوكمة مýǚƤ Ǉ الأǋداƻ التي تسعƍ ǏلǏ تحقيقها القواعد والưوابط 
حيƚ تهدƍ ƻلǏ تحقيق الشفافية والعدالة ومنƠ حق المساءلة لǘدارة وبالتالي تحقيق  Üالمتعلقة بها
مع مراعاة مصالƠ العمý والعماý والحد مǇ استÜ  ýǚƺلمساǋميǇ وحملة الوƛاƑق جميعاالحماية ل

السلطة في ƹير المصلحة العامة بما يƌدƍ ǐلǏ تنمية الاستƛمار وتشجيع تدفق وتنمية المدƤرات 
وتعظيم الربحية وƍتاحة فرƭ عمý جديدة Ü كما ǉƦǋ ǇƊ القواعد تƌكد علǋƊ Ǐمية الالتƨام بƋحكام 

وǇ والعمý علư ǏماǇ مراجعة الأداء المالي ووجود ǋياكƍ ýدارية تمكǇ مǇ محاسبة اǗدارة القان
Ǉميǋمام المساƊÜ  Ǉية تكوƦدارة التنفيǗا Ʃاء مجلưعƊ يرƹ Ǉلجنة المراجعة المكونة م Ǉمع تكوي

  .وصǚحيات عديدة لتحقيق رقابة مستقلة علǏ التنفيÜ ƦواƤتصاصات Üلها مهام

  ǋ :2داƻ فيوتتمǋƊ ýƛم ǉƦǋ الأ

- Ǉميǋاحترام حقوق المسا Ǉماư.  

  .شركةلمعلومات المقدمة مǇ طرƻ الالرفع مǇ شفافية ا -

  .الفصý بيǇ وظاƻƑ رƑيƩ مجلƩ اǗدارة والمدير العام -

  .تعييǇ عدد كافي مǇ الموظفيǇ المستقليǇ داýƤ مجلƩ اǗدارة -

  .ƍنشاء اللجاǇ الƤاصة -

 Ƙالƙال ƒǂƯالحوكمة: الم Ɩمحددا  
 Ǉتتمك Ǐايا تطبيق مفهوم حوكمة الشركاتحتƨم Ǉالاستفادة م Ǉم ýوالدو ýالشركات بÜ 

 Əالتطبيق السليم لمباد Ǉمưالأساسية التي ت ýالمحددات والعوام Ǉتتوافر مجموعة م ǇƊ Ɣيج
Ü والتي في حالة عدم توافرǋا فǇƎ تطبيق Ʀǋا المفهوم والحصوý علǏ مƨاياǉ يعتبر حوكمة ال

  .عاƑق

  

                                                 
، 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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Ǘوƈ- ا ƖارجيةالمحدداƢل  

والǐƦ يشتمý علǏ سبيý المƛاý القوانيǇ المنظمة  Üتشير ƍلǏ المناƢ العام لǚستƛمار في الدولة
 ǐوالشركات وتنظيم المنافسة ومنع الممارسات ( للنشاط الاقتصاد ýسوق الما Ǉقواني ýƛم

ƨم في توفير التمويý الǚ) البنوǁ وسوق الماý ( Ü وكفاءة القطاƳ المالي ) …الاحتكارية 
( للمشروعات ودرجة تنافسية Ɗسواق السلع وعناصر اǗنتاÜƜ وكفاءة الأجهƨة والهيƑات الرقابية 

 شركاتبعƯ ال في ƍحكام الرقابة علǏ الشركاتÜ وƦلǁ فǚư علǋ (ǏيƑة سوق الماý والبورصة 
التي ومنها علǏ سبيý المƛاý الجمعيات المهنية ( Ʀاتية التنظيم التي تưمǇ عمý الأسواق بكفاءة 

تưع ميƛاق شرƻ للعامليǇ في السوق مýƛ المراجعيǇ والمحاسبيǇ والمحاميǇ والشركات العاملة 
الƤاصة للمهǇ الحرة مýƛ مكاتƔ  شركاتÜ باưǗافة ƍلǏ ال)في سوق الأوراق المالية وƹيرǋا 
 ƻتمانيالمحاماة والمراجعة والتصنيƑمارية الاƛمارات المالية والاستƛوالاستÜ ميةǋƊ وترجع 

المحددات الƤارجية ƍلǇƊ Ǐ وجودǋا يưمǇ تنفيƦ القوانيǇ والقواعد التي تưمǇ حسƍ Ɣدارة 
  .1والتي تقلý مǇ التعارƯ بيǇ العاƑد الاجتماعي والعاƑد الƤاÜ ƭالشركة

  المحدداƖ الداǂƢية -ƙاǆيا

 وتشير ƍلǏ القواعد والأسƩ التي تحدد كيفية اتƤاƦ القرارات وتوƨيع السلطات داýƤ الشركة
ǇييƦالتنفي Ǉدارة والمديريǗا Ʃالجمعية العامة ومجل ǇبيÜ  ناحية وتطبيقها Ǉا مǋتوافر ǐدƌوالتي ي

 Ơالمصال Ǉبي Ưالتعار ýتقلي Ǐلƍ ǎرƤƊ ناحية Ǉم.  

 Ǉم ýفي ك ýƛمعنية بحوكمة الشركات وتتم ƻطراƊ عدة ǁناǋو:  

 Ǉميǋطريق ملكيته المسا Ǉللشركة ع ýالما ƩƊبتقديم ر Ǉيقومو ǇيƦال ýمقاب ǁلƦسهم وǖم ل
Ü وƊيưا تعظيم قيمة الشركة علǏ المدǎ الطويý وǋم Ǐ الأرباƟ المناسبة لاستƛماراتهمالحصوý عل

  .مǇ لهم الحق في اƤتيار Ɗعưاء مجلƩ اǗدارة المناسبيǇ لحماية حقوقهم 

 ǐƦدارة الǗا Ʃف مجل ýالحالات الحكومة في اليشك Ưشركةي بع ƩيƑو الرǋ والمدير العامÜ  اƦǋو
معوƍ Ǉلا دورياÜ تالتشابǊ ليƩ كلي ومتطابقÜ حيǇƊ ƚ المدير داƑم بينما الأعưاء في المجلƩ لا يج

مة كƤƊرǇƍ Üǎ الحو شركاتعƊ Ưو مع Ɗعưاء ومسيريǇ مǇ وفي ƹƊلƔ الأحياǇ بيǇ بعưهم الب

                                                 
  .17، ص بقامحمد مصطفى سليمان ، مرجع س - 1
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ýƤالدا Ǉم ýالحقيقية تتشكÜ ýǚƤ Ǉا مƦǋالتنظيمي ل و ýتيار الهيكƤلشركاتاǗا Ʃمجل Ǉƍ Ü وƊ دارة
ýالدو Ǉفي العديد م ýالحا Ǌو عليǋ ا ماƦǋسلطة مهمة و ǁيمتل Ʃالمجل Ɣ1مكت.  

   ÜدارةǗو تاǋ Ǉيسي للمديريƑالدور الر ǇƊ ƚالحي Ǌوتقع عليهم  شركاتوجي ÜدافهاǋƊ نحو تحقيق
بتحقيق ǋƊدافهاÜ  شركاتاǇ قيام المسƌولية تجميع واستعماý الموارد التنظيمية في المنظمة لưم

 نحو ƹƊراưها وǋƊدافهاÜ وتحديد النشاطات التي يقوم الأفراد شركاتر القوم اǗدارة بتسييوت
  .2بƎنجاǋƨا

الƦيǇ يقصد بهم البنوǁ والعامليǇ وحملة السندات  ƊÜصحاƔ المصلحة Ɗو الأطراƻ المرتبطة
 ýء وتشمǚوالعم ǇقراروالمورديǗا Ǉعليها في القانو ƭالمنصو Ơالمصال ƔصحاƊ بحقوقÜ وƊ 

Ơالمصال ƔصحاƊ Ǉالشركات وبي Ǉالنشط بي Ǉوتشجيع التعاو Üعبر الاتفاقيات المتبادلةÜ  ýوتشم
 .التعويƯ عǐƊ Ǉ انتهاǁ لتلǁ الحقوق وكƦلƈ ǁليات مشاركتهم الفعالة في الرقابة علǏ الشركة

Ʋالراب ƒǂƯالمالية: الم ƼواƨǓة الحوكمة باƽǘƳ  
ǋو ƍعادة ƛقة المتعامليǇ في Ɗسواق  ÜالشركاتƊ Ǉƍحد ǋƊم دوافع الاǋتمام بتطبيق حوكمة 

 Üالأوراق المالية وƦلǁ نتيجة الانهيارات وحالات الفشý التي Ɗصابت الكƛير مǇ الشركات العمǚقة
 ÜطاءƤƊ Ǉم Ǌمنưعدم دقة البيانات والمعلومات المحاسبية بها وما تت Ǐلƍ والتي ترجع في معظمها

وم عليها عملية حوكمة الشركات ǋو مبدƊ اǗفصاƟ والشفافية لƦا فƊ ǇƎحد المبادƏ الأساسية التي تق
وما يحملǊ في طياتǊ مƍ Ǉعداد ومراجعة المعلومات واǗفصاƟ عنها بما يتفق والمعايير عالية 

وǇƊ يتم توفيرǋا للمستƤدميǇ في الوقت المƑǚم وبالتكلفة المƑǚمةÜ يưاƍ ƻلƦ ǏلƊ ǇƊ ǁحد  Üالجودة
بجانƔ الالتƨام بالقوانيÜ  Ǉالشركات ǋو دقة وموưوعية التقارير المالية المعايير الأساسية لحوكمة

والتشريعات ولƦلǁ يمكǇ القوý بǋ ǇƋناǁ عǚقة وارتباط بيǇ حوكمة الشركات والمعلومات 
  :3المحاسبية وسوق الأوراق المالية يمكǇ توưيحهما بالشكý 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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 ǃƽر üكƪة ال):5(الƽǘƳالماليةح ƼواƨǓوكمة با  

  
الشركات في تحقيق جودة المعلومات المحاسبية مة محمد احمد ابراǋيم ƤليÜýدوحوك : :المƬدر

ƭÜكلية التجارة بنهاÜقسم المحاسبةÜسوق الأوراق المالية Ǐ34وانعكاساتها عل.  

حوكمة الشركات  تمýƛ الدور المتبادý بيǇ كý مǇ) 1(الشكý السابق ǇƊ المنطقة رقم Ǐيǚحظ عل 
 ýƛتم Ǉفي حي Üقتها بسوق الأوراق الماليةǚع Ǉع Źالمعلومات المحاسبية بصفة عامة بعيدا Ǉوبي

الأƛر المتبادý بيǇ تطبيق حوكمة الشركات وانعكاساتها علǏ سوق الأوراق المالية ) 2(المنطقة رقم
ها تمýƛ الأƛر المتبادý بيǇ فƎن) 3(بصفة عامة بعيداŹ عǇ دور المعلومات المحاسبيةƊ Üما المنطقة 

المعلومات المحاسبية وسوق الأوراق المالية متمŹǚƛ في تƛƋير المعلومات علي حركة التداوý وƊسعار 
الأسهم وƹيرǋا مǇ الأوراق المالية والعاƑد المحقق علǉƦǋ Ǐ الأوراقÜ في حيǇ تمýƛ 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 الƛǚƛة والتي وǋي منطقة الأداء المتميƨ وتواǇƨ المصالƠ  لأن) 4(
تتمýƛ في التطبيق الفعاý لحوكمة الشركات وما ينتƝ عنها مǇ توفير المعلومات المحاسبية Ʀات 
 Ǐلƍ ƚالبح Ǐيسع ǐƦال ƻالمنطقة الهد ǉƦǋ ýƛتم Üالجودة العالية وبالتالي تنشط سوق الأوراق المالية

Ǌتحقيق.  

راư ŹرورياŹ لأنǊ لا يتصور وجود وحدة اقتصادية تقوم بتطبيق ƊصبƊ Ơم) 4(ووجود المنطقة 
حوكمة الشركات ولا تنتƝ معلومات محاسبية Ʀات معايير جودة عالية ولا يكوǇ لها تƛƋير مباشر Ɗو 

  .ƹير مباشر علƊ Ǐسعار وحركة Ɗوراقها المالية المتداولة في البورصة

  

  .الƪركاƖاƨǓباƒ الرƏيƨية لǊưور حوكمة :  المبحƘ الƙاǆي
حيƚ كاǇ لتفاقم الأƨمات المالية  Üلقد اƤتلفت الأسباƔ التي Ɗدت ƍلǏ ظهور الحوكمة وتعددت

 ÜوكƦا فرƯ الرقابة عليها شركاتتمكǇ مǇ التحكم الجيد في الƛƊر كبير علǏ محاولة ƍيجاد طريقة 
ور الحوكمة في وƦǋا ما يمكǇ تحقيقǊ مýǚƤ Ǉ ميكانƨمات الحوكمة Ü وتتمýƛ الأسباƔ الرƑيسية لظه

ýƛالمالية م ƠƑاưالف Üقات الوكالةǚع Ǉم ýا شركة كǋيرƹو Ǉانرو.  

üوǓا ƒǂƯرية الوكالة : المưǆ  
  ýا المشكƦǋ ýالتقدم في ح ýجƊ Ǉقام )والرقابة عليها  شركاتيد في الالتحكم الج( م Ü

Ǉيمك ƚحي Üقاتهاǚع ýا بدراسة كƦǋنظرية الوكالة و Ǐعل ƨبالتركي Ǉالوكالة  الاقتصاديو ƻتعري
 ǇيسيوƑالر Ǉيدعو ƭاƤشƊ و عدةƊ ƭƤش Ǌيقوم بموجب ǐƦالعقد ال ǁلƦ نهاƊ Ǐعل)ǁǚبتفو) الم Ưي

 ýالوكي Ǐر يسمƤƈ ƭƤالمسير(ش ( ǐƦالأمر ال ÜاǋرƛƊ Ǉباسمهم ومهما كا ýالقيام بالأعما ýجƊ Ǉم
ýالقرارات للوكي ƦاƤالسلطات في ات Ưبع Ǉم Ǉم التمكيƨالحالة الت. يستل Ǉƍ ýدم فيها الموكƤي يست

للموظƻ الوكيý تشبƍ ǊلǏ حد ما حالة المريƯ الǐƦ يتعهد بنفسƍ ǊلǏ الطبيƔ مƊ Ǉجý القيام 
Ǌويدافع عن Ǌعلي Ɣمحامي ينو ýتوكي ýƛو مƊ ÜǊبمعالجتÜ الحالة التي ت Ǉي عندما يقوم ولكǋ ناǋ همنا

  . 1شركةمسيريǇ بتسيير Ɗمور ونشاط البالتعهد ƍلǏ ال وǇالمساǋم

                                                 
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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ƍ المعلومات Ǉا عندما تكوƦǋو Üة عنهاưƤالمتم ýمام المشاكƊ واسعا Ɣالبا Ơقات الوكالة تفتǚع Ǉ
ǐƊ المعلومات الưرورية تكوƹ Ǉير متاحة وƹير متماƛلة وكƦا استفحاý التصرفات  ƹÜير كاملة

Ǉالمسيري ƻطر Ǉية مƨالانتها.  

عǇ عدم ) ƈ)1776دم سميǇƍ  ƚ دراسة المشاكý المرتبطة بعǚقة الوكالة تعود ƍلǏ تساƌلات
 Berl ويƨيد علƦ Ǐلǁ شركةÜها ƍلǏ وكيƹ ýير مساǋم في الالتي تمنƍ Ơدارت شركاتفاعلية وكفاءة ال

& Means  )1932(   في Ɣارưحالة ت Ǐلƍ ǐدƌالملكية والتسيير ي Ǉبي ýالفص ǇƊ Ǉيبينا ƚحي
Ǉوالمسيري Ǉميǋالمسا Ǉبي ƠالمصالÜ كبر الƊ ǇƊ ƚالمعاصرة  شركاتحي ƭاƤشƊ ýقب Ǉدارتها مƍ يتم

Ǐية دوافع حتƊ ليست لهم ǁǚمع الم ƻداǋالأ Ʃلهم نف Ǉتكو.  

 Ǉƍ العǚقة بيǇ المǁǚ والمساǋميǇƦƍ Ǉ تمýƛ حالة Ƥاصة مǇ عǚقات الوكالة كما في دراسة
Jensen & Meckling )1976(  يقوم Ǌبموجب ǐƦنها العقد الƊ Ǐقة الوكالة علǚع Ǉيعرفا ƚحي

مƊ Ǉجý انجاƨ بعƯ الƤدمات ) الوكيý(بتƤويý شƤƈ ƭƤر ) الرƑيسيوƊ)ǇشƤاƭشƊ ƭƤو عدة 
 ýالقرارات للوكي ƦاƤالسلطة في ات Ǉم Ɣجان Ơم منƨا يستلƦǋو Ü 1باسمهم .  

ýوبطبيعة الحاÜ ا تƦوك Ʃالقيا ýكمشاك ýالمشاك Ưبع Ɵقة الوكالة تطرǚع ǇƎف Ǉبي Ɣارư
ÜǇوالمسيري ǁǚالم Ơمصال  Ǌفي Ɣا ما يتسبƦǋوýƛعدم تما ǁلƦك ǐدƌي ǐƦوجود  المعلومات ال Ǐلƍ

 عǇ ي للمعلومات مǇ قبƊ ýطراƻ داƤليةÜ كما ينجربعƯ التصرفات الانتهاƨية والتداوý الداƤل
Ü عدم معرفة قدراتهم الحقيقية اǗدارة بسبƔ عưاء في مجالƩعǚقة الوكالة مشكý تعييǇ الأ

ة شركمما يكلƻ ال Üبقدرات المسيريǇ عرفة الƤاصةفالوكالة تعتمد علǏ الƛقة وعدم التƋكد ونقƭ الم
  .2عند تنفيƦ العقود 

عند منƠ الوكيý مجموعة مǇ المسƌوليات التي  Üبصفة عامة شركةوتبرƨ مشكلة الوكالة في ال
يترتƔ عليها تƤصيƭ جƨء مǇ الموارد التي تقع تحت  ƍجراءاتواعتماد  ÜتمكنǊ مǇ اتƤاƦ قرارات

 ƍحداƚصعوبة  Ɛومƛ Ǉمة نش Üلمǁǚلفع عليǊ وǋي ƹالبا ما لا تكوǇ نسيطرتǊ في Ɗمور تعود بال
ýبالوكي ýقة الأصيǚفي ع ǇƨالتواÜ  جميع البيانات Ǐعل ýوء سيطرة الوكيư اصة فيƤ وبصفة

Ü تƨداد مشكلة بة علƊ Ǐداء الوكيý وتوجيǊ سلوكǊوالمعلومات الƨǚمة لقيام الأصيý بتحقيق الرقا
يم مساعد يبرǋƊ ƨميتǊ ويحقق ƦاتÜǊ يƚ يسعǏ كý واحد منهم ƍلǏ بناء تنظح Üالوكالة بتعدد الوكǚء

                                                 
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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Ü وعليǊ فالنفقات سواء جموعة ƤƊرǎ مǇ التكاليƻ اưǗافيةƍلǏ تحمý م شركةالأمر الǐƦ يƌدǐ بال
ليƻ الوكالة كانت مباشرة Ɗو ƹير مباشرة والتي تنتƝ عǇ عǚقات الوكالة تسمǏ في الفكر المالي بتكا

  1 المالية هاتبعات مƤư ýǚƤ Ǉامة Ü و Ʀǋاوبالتالي التƛƋير السلبي علǏ نتاƑجها شركةÜا الالتي تتحمله

  الƻضاƞƏ المالية :المƒǂƯ الƙاǆي
Ɗدت الانهيارات المالية والفưاƠƑ اǗدارية بالشركات العمǚقة في العديد مǇ دوý العالم في 

 Ǐعل Ƹر البالƛالأ ýاƨلها وما ي Ǉوالتي كا Üالوقت الحالي ǁالتي تنتمي لها تل ýاقتصاديات الدو
 Üالشركات ƍلǏ دراسة وتحليý الأسباƔ التي تƌدƍ ǐلǏ ظهور الفساد المالي واǗدارǐ بالشركات

 ǇƊ Ǉيعتقدو Ǉالعديد مم ǁناǋو ÜƠƑاưالانهيارات والف ǁتل ƚحدو Ǐلƍ ýبطبيعة الحا ǐدƌي ǐƦوال
ǋاÜ حيƚ تمتلǁ الدولة الشركات وبالتالي تكوǇ الفساد المالي واǗدارǐ مقترǇ بالنظم الاشتراكية وحد

 Üمرتعا Ƥصبا لǚنحرافات اǗدارية والسرقات الماليةÜ ولكǇ الأمور اƤتلفت تماما في الوقت الحالي
ƭاƤال Ƴالقطا Ǐعل ƨيرك ǐƦمفهوم الاقتصاد الحر ال Ǐلƍ في العالم ýالدو Ǉاتجهت العديد م ƚحيÜ 

حيƚ يظý الفساد قاƑما لƦا ظهرت مفردات  ÜقوانيǇ في السوقƍلا ƊنǊ في Ʀǋا النمط ǋناǋƍ ǁماý لل
والتي تعني المƨيد مǇ التدýƤ واǗشراƻ مǇ طرƻ المساǋميÜ  Ǉجديدة مýƛ حوكمة الشركات

  .2والجمعيات العمومية علǏ مجالƩ اǗدارة وƊجهƨتها التنفيƦية 

 Üقتصاد العالميوتعتبر فưيحة شركة ƍنروǇ مǇ بيƊ Ǉكبر الفưاƠƑ المالية التي ƨǋت الا
والتي كانت نتيجة لفقاعة كǚسيكية سيطرت علƊ Ǐسواق حقوق الملكية في ƊواƤر التسعينات 
وƍحداƚ حالة مǇ النشاط والحيوية في السوقÜ حيƊ ƚصبƠ المراجعيƊ Ǉقý وƛاقة وصلة ومƛ Ǉم 

الǐƦ يتوقع  تراجع سلطانهم ونفوǋƦم علǏ العمǚءÜ بعبارة ƤƊرǎ في مناƢ النشاط والحيوية السوقية
فيǇƊ Ǌ ترتفع Ɗسعار الأسهم بǚ نهاية لا يعتمد المستƛمروǇ علǏ المراجعيÜǇ وبالتالي تعتبرǋم 

لأǋمية ƍلا عندما يكوǇ اǗدارة ƍحدǎ الشكليات Ɗكƛر مư ǇرورةÜ والمراجعيǇ لا يكونوا بالƺي ا
التƤلي عǇ الحƦر  لكǇ في فقاعة السوق يتم ÜحƦريǇ وشكاكيǇ ومعتمديǇ علƤ Ǐدماتهم وǇالمستƛمر

 Ɣƹلم تر ǊنƊ وƊ ǁلƦ Ưيفر Ǉالقانو Ǉة لأƑالبي ǉƦǋ ýƛفي م Ǉدام المراجعيƤمر استƛوجدليا ي Üǁوالش
ǐƊ شركة في لفت الانتباǉ لها بǇƋ تصبƊ Ơوý مǇ يتƤلǏ عنهمƊ Üكƛر مǇ كوǇƊ Ǉ المستƛمريǇ طالبوا 

Ƌا لجƦدامهم ولهƤاستراتيجية تنافسية  باست ýưفƊ Ǐلƍ Ǉلا المراجعوƊ ýالأق Ǐالقصير عل ǎالمد Ǐعل
ǇعاƦǗي اǋوÜ ǇƊو ǇمكاǗة قدر اưفƤبتكلفة من Ǉسهمهم يكوƊ سعارƊ يمƤưبت ǇيوƦا قام التنفيƦكǋو Ü

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

  .32ـ  31، ص بقايمان ، مرجع سحمد مصطفى سلم - 2
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مýǚƤ Ǉ الاعتراƻ باǗيراد قبý الأواǇ مع حƚ المراجعيǇ علǏ ممارسة ƊعماƛƊ ýرت ƌǋلاء 
  .1التنفيƦييƛ Ǉراء فاحشا

Ƙالƙال ƒǂƯالمالية العولمة :الم  
شهد الربع الأƤير مǇ القرǇ الماưي بƨوƷ العديد مǇ المتƺيرات العالمية السريعة 
والمتǚحقةÜ حيƚ تحوý اǗقتصاد العالمي مƊ Ǉطراƻ مترامية ƍلǏ قرية صƺيرة متنافسة بحكم ƛورة 
اǗتصالات وتكنولوجيا المعلوماتÜ فƋصبǋ Ơناǁ سوق واحد لا يقتصر الفاعلوǇ فيǊ علǏ الدوý و 

ات بý يưم العديد مǇ المنظمات العالمية والشركات المتعددة الجنسياتÜ وبرƨت ظاǋرة الحكوم
التكتǚت اǗقتصادية العمǚقةÜ التي يسعǏ كý منها ƍلƍ Ǐقتناƭ الفرصة ومواجهة التحديات بƨƎالة 
جميع القيود و تحرير المعامǚت في ظý نظام السوقÜ ولقد Ɗفưت ǉƦǋ المتƺيرات ƍلǏ بروƨ مفهوم 

  ".العولمة"ديد وǋو ج

Ǘوƈ-العولمة ƹتعري:  

كƛيرة ǋي التعاريƻ التي حاولت توصيǉƦǋ ƻ الظاǋرةÜ لكǇ لم يتفق علǏ تعريƻ واحد جامع 
ƚحي Üمجالاتها سيما في جانبها المالي Ɣعملية تعميق  لها نظرا لتشع Ǐلƍ العولمة Ơيشير مصطل

Ɗقتصاد الع الاعتماد مبدǗفي ا Ǉالفاعلي Ǉبي ýالميالمتبادÜ  ýداد نسبة المشاركة في التبادƨت ƚبحي
الدولي و العǚقات اǗقتصادية الدولية مǇ حيƚ المستوǎ والحجم والوǇƨ في مجالات متعددةÜ مما 

  .2يترتƔ عنƨ Ǌيادة عمليات التبادý التجارǐ الدولي ليشكý نسبة ǋامة مǇ النشاط اǗقتصادǐ الكلي

لة تجاوƨ الحدود الراǋنة للدوƍ ýلƊ Ǐفاق Ɗوسع وƊرحƔ حايعبر مصطلƠ العولمة عÜ  Ǉوبصفة عامة
ǉسرƋالعالم ب ýتشمÜ  نتاجيǗفهي عولمة النشاط المالي و التسويقي و ا ǐدارƍ منظور Ǉما العولمة مƊ
 وǋي Ɗيưا عولمة Ɗسواق السلع و الƤدمات والماý والتكنولوجيا وÜ لمعلوماتياوالتكنولوجي و

  .3عالم يتǚشǏ فيǊ تƛƋير الحدود الجƺرافية والسياسيةحيƚ يتعامý المدير مع  Üالعمالة

  :ƙƈر العولمة-ƙاǆيا

لداǇ التي توجد بها وفرة لقد Ɗدت عولمة رƩƊ الماý وسهولة حركتǊ بيǇ الدوý وتدفقǊ مǇ الب
البلداǇ الأكƛر افتقارا ƍليها ưرورة الاتجاǉ نحو حماية رƌوƩ الأمواÜý ومما ǋو جدير  فيمالية 

بƠ المستƛمروǇ تتسم بقدر كبير مǇ التحدياتÜ وقد Ɗص الماý ية جƔƦ مصادر رƩƊبالƦكر ǇƊ 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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يوưحوƊ Ǉنهم ليسوا علǏ استعداد لتحمý نتاƝƑ سوء اǗدارة والفساد اǗدارǐ  شركاتومǇ بينهم ال
وما يترتƔ عليǊ مǇ تفưيý مصالƠ مǇ يقوموǇ علƍ Ǐدارة الشركات علǏ مصالÜ  Ơوالمالي

ǇمريƛالمستÜ  صبحواƊو Ǐعل Ǉيǋبالأدلة والبرا Ǉيطالبو ýالتموي Ǉو قدر مƊ ǎمستو ǐƋام بƨالالت ýقب
بحيƚ تقلý مƍ Ǉمكانية الفساد اǗدارǐ والمالي ƍلƊ ǏقǇƊÜ  ý الشركات تدار وفق Ɗساليƍ Ɣدارية سليمة

Ǉحد ممكÜ مارات الحالƛالاست ýتحلي Ǉيتمكنوا م ǇƊ Ǉم Ǉمروƛلاء المستƌǋ يريد ǁلƦية والمحتملة وك
 Üم ƍعدادǋا علƊ ǏساƩ معايير Ʀات درجة عالية مǇ الشفافية والوưوƟ والدقةتقا لقواƑم مالية وف

ǚن ǇƊ Ɣقاصراويج Ơلم يصب Ɣا المطلƦǋ ǇƊ حظ  Ǐلƍ ǁلƦ ǎتعد ýالأسواق الدولية فقط ب Ǐعل
 ýيكǋ الشركات التي تتمتع بوجود Ǐلƍ Ǉيسعو Ǉمريƛالمست ǇƊ مما سبق Ơưويت Üالأسواق المحلية

وما يترتƔ علƦ Ǐلǁ مǇ وجود الشفافية والدقة في القواƑم المالية التي تنشرǋا تلÜ  ǁم للحوكمةسلي
  .1الشركات حتǏ يتمكǇ المستƛمروǇ مǇ اتƤاƦ القرارات السليمة باستƛماراتهم

حدوƚ  وÜ ǋمة المالية علǏ الجهاƨ المصرفييمكǇ القوǇƊ ý مǋƊ Ǉم اƛǓار السلبية للعول  
Ü حيƚ تصاعدت الأƨمات المالية في الولايات المتحدة  في عدد مǇ دوý العالمالأƨمات المالية 

و ǋƊم تلǁ الأƨمات  .الأمريكية و كندا و شماƊ ýوروباÜ و في دوý شرق ƈسيا و Ɗمريكا الǚتينية
Ü1999 Ü و الأرجنتيǇ و روسيا Ü1997 و دوý جنوƔ شرق ƈسيا عام ƨƊ1996مة المكسيǁ سنة 
ت الأƤرǎ و التي كاǇ تƛƋيرǋا محدود لا يتعدǎ حدود الدولة الواحدةÜ كما ǋو باưǗافة ƍلǏ الأƨما

ƨƊمة البنوǁ  المتمƛلة فيلجƨاƑر ا ةحالو و اǗفريقية و العربيةÜ الحاý في كƛير مǇ الدوý النامية 
  .20032التي حدƛت عام ) بنǁ الƤليفة و البنǁ الصناعي و التجارǐ(الƤاصة 

  
 ƘالمبحƘالƙح:  ال ƍمبادƖركاƪوكمة ال  

يقصد بمبادƏ حوكمة الشركات ǋو ǇƊ تكوǇ عونا مƊ Ǉجý تقييم وتحسيǇ اǗطار القانوني والمƌسساتي 
ƭاƤرشادات والمقترحات لبورصات ال بتطبيق والتنظيمي الǗتوفير ا ýجƊ Ǉم ǁلƦوك Üحوكمة

الحوكمة الجيدة  الأوراق المالية والمستƛمريǇ والشركات والأطراƻ الأƤرǎ التي لها دور في تنمية
للشركاتÜ وتركيƨ المبادƏ علǏ الشركات التي يجرǐ تداوƊ ýوراقها الماليةÜ سواء الشركات المالية Ɗو 

مفيدة  ƊداةÜ فƎنها قد تكوƹ Ǉير المالية وعلǐƊ Ǐ حاý وبقدر الǐƦ تعتبر فيǉƦǋ Ǌ المبادƏ قابلة للتطبيق
لشركات يشجع علǏ شفافية وكفاءة حوكمة الƍطار  وجودينبƺي كما Ü لتحسيǇ 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 بوưوƟ توƨيع المسƌوليات بيǇ مƤتلǇ  ƻوǇƊ يكوǇ متوافقا مع Ɗحكام القانوǇ وÜ Ɗالأسواق
  .الجهات اǗشرافية والتنظيمية والتنفيƦية

 üوǓا ƒǂƯالم:ƈمبد ƞالƬالم ƒحاƬƈ دور  
ƭبن ǊنƊ Ǐعل Ɗا المبدƦǋ  طار الحوكمةƍ ýفي ظ Ɣبحقيج ƻصحالاعتراƊ وق Ơالمصال Ɣا

بسبƔ الاتفاقيات المتبادلةÜ وǇƊ يعمý علǏ تشجيع التعاوǇ النشط بيǇ الشركات  القانونييƊ ÜǇو
تهتم ƍحدǎ  .وƊصحاƔ المصالƠ في Ƥلق الƛروة وفرƭ العمý واستدامة الشركات السليمة ماليا

واء في سالنواحي الرƑيسية في حوكمة الشركات بتƋميǇ تدفق رƩƊ الماý الƤارجي ƍلǏ الشركات 
ǇتماƑو اƊ حقوق ملكية ýيجاد طريق لتشجيعشكƎب ǁلƦوتهتم حوكمة الشركات ك Ü  ƔصحاƊ ƻتلƤم

وفقا  هااý البشرǐ والمادǐ الƤاƭ بعلǏ القيام بالاستƛمار في رƩƊ المشركة المصالƠ في ال
ونجاحها في النهاية ما ǋو ƍلا نتيجة العمý الÜ  ǐƦللمستويات الاقتصادية المƛلǏ والقدرة التنافسية

المقدمة مǇ طرƻ مƤتلƻ الموارد التي تتưمǇ المستƛمريÜǇ اǗسهامات م بǊ الفريق الǐƦ يجسد يقو
 ƔصحاƊ اسهامات ǇƋب ƻتعتر ǇƊ اưيƊ الشركات Ǐي علƺوينب Ǉوالموردي ǇنيƑوالدا ÜǇوالعاملي

كات تنافسية ومربحة ومƛ Ǉم فǇƎ المصالƠ طويلة الأجý المصالƠ تشكƊ ýحد الموارد القيمة لبناء شر
Ơالمصال ƔصحاƊ روة معƛلل Ɲالمنت Ǉالتعاو ƨيƨرورة تعư يưللشركات تقتÜ  طارƍ ي فيƺوينب

 ƔصحاƊ بمصلحة ƻطريق الاعترا Ǉدمتها عƤ ǐالشركة تجر Ơمصال ǇƋب ƻيعتر ǇƊ الحوكمة
ýالطوي ýالشركة في الأج Ɵسهامهم في نجاƍو ƠالمصالÜ  Ǉمجموعة م ǁناǋ وبصفة عامة

متعلق بالاعتراƻ بحقوق Ɗو ال اǗرشادات التي يجƔ الأƦƤ بها عند الالتƨام بتطبيق Ʀǋا المبد
  Ɗ:1صحاƔ المصالƠ وǋي 

  .احترام ƊصحاƔ المصالƠ القانونييƊ Ǉو الناتجة عǇ الاتفاقيات  -

 .يưمنها القانوǇيحق لأصحاƔ المصالƠ الحصوý علǏ تعويưات في حاý انتهاǁ حقوقهم التي  -

- Ǉمشاركة العاملي ýجƊ Ǉالأداء م ƨيƨليات لتعƈ ع وتطويرưو. 

ينبƺي السماƟ لǖطراƊ ƻصحاƔ المصالƠ بالحصوý علǏ المعلومات وبالقدر الكافي وفي الوقت  -
ƔالمناسÜ ا جراء مشاركتهم في حوكمة الشركاتƦǋو. 

                                                 
، الدليل العلمي لإعادة الهيكلة والتمييز الإداري وإدارة التغيير ، الدار الجامعية  ، تطویر المنظماتأحمد ماهر  - 1 
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- ýليهم بالاتصاƛومم Ǉالعاملي ǁلƦ بما في Ơالمصال Ɣلأصحا Ǉيمك  Ǉع Ɣعراǘدارة لǗا Ʃبمجل
انشƺالاتهم بشǇƋ السلوكات والممارسات ƹير القانونية وƹير الأǚƤقية Ü وينبƺي عدم الانتقام 

 .منهم بسبǉƦǋ Ɣ التصرفات التي قاموا بها

- Ǉالديو Ʀطار لتنفيƍطار الحوكمة قصد مواجهة حالات العسر وǗ طار تكميليƍ عưو. 

  مƲ المƨاǉميǅالعƽǘاƖ  مبدƈ :الƙاǆي  مƒǂƯال
 Ǉمعهم م ýا كيفية التعامƦوك Ǉميǋمتعلقة بحقوق المسا ǇيسيتيƑر Ǉقة في نقطتيǚالع ǉƦǋ ƨبراƍ Ǉيمك

  .طرƻ اǗدارة 

Ǘوƈ- ǅميǉاƨالم Ƽوƾحماية ح.  

وتشتمý علǏ نقý ملكية الأسهم واƤتيار مجلƩ اǗدارة والحصوý علǏ عاƑد مǇ الأرباƟ ومراجعة 
وبطريقة ƊوÜ  Ơưي المشاركة الفعالة في اجتماعات الجمعية العامة للمساǋميǇوحقهم ف ÜالقواƑم المالية

  1:تتمýƛ حقوق المساǋميǇ التي يجư Ɣمانها في النقاط التالية 

في الوقت المناسƔ  شركةالحصوý علǏ المعلومات حوý التسجيý الملكية وكƦا تحويلها وكƦا  -
وانتƤاƔ وعƊ ýƨعưاء  Üة للمساǋميǇوحق المشاركة والتصويت في اجتماعات الجمعية العام

  .باưǗافة ƍلǏ الحصوý علǏ نصيƔ مǇ الأرباÜ  ƟمجلƩ اǗدارة

 :Ɗما في ما يƭƤ القرارات فيجư ƔماǇ حقوقهم في المشاركة في القرارات التالية  -

• ƩسيƋو عقد التƊ النظام الأساسي ýتعديÜ  افية والقراراتưƍ سهمƊ صدارƎب ƭيƤوالتر
  .شركةتي تƌدƍ ǐلǏ التƛƋير علǏ اللاستƛمارية الالتي تƭƤ العمليات ا

• ƭƤالأ Ǐوعل Ü Ǉميǋالقواعد التي تحكم اجتماعات الجمعية العامة للمسا Ǐلƍ بالنسبة 

فيما يتعلق بتاريƣ ومكاǇ وجدوƊ ýعماý الجمعية العامة والحصوý علǏ فرƭ توجيƊ ǊسƑلة 
  .واقتراحات ƍلǏ مجلƩ اǗدارة 

يǇ في القرارات الهامة مýƛ ترشيƠ وانتƤاƊ Ɣعưاء ينبƺي تسهيý مساǋمة المساǋم •
 Ʃاء المجلưعƊ ةƋدارة ومكافǗا Ʃمجل.  

يجƔ تمكيǇ المساǋميǇ في التصويت شƤصيا Ɗو ƹيابيا في اجتماعات الجمعية العامة  •
 Ǉميǋللمسا. 
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ينبƺي اǗفصاƟ عǇ الهياكý والترتيبات الرƊسمالية وعلǏ الأƭƤ في الموưوعات  •
 :التالية 

  .وبيع حصƭ الشركة مǇ رƩƊ الماý  شراء  -

  .الاندماجات  -              

              -  ýما ƩƊر ƭƤية فيما يƑناƛالشركةالعمليات الاست.  

•  ýاƌفيما يتعلق بالس ƭƤالأ Ǐوعل Ü للشركة Ǉسسيƌالم Ǉمريƛي حماية حقوق المستƺينب
يفية التفاوƯ بيǇ عǇ استƛماراتهم Ü استƤدام حقوق التصويت لديهم Ü السƌاý عǇ ك

  .حقوقهم في الاستƛمار وواجبهم كوكǚء عǇ حملة الأسهم في مساءلة اǗدارة 

  .لǂمƨاǉميǅ المعامǂة المتƨاوية-ƙاǆيا

 - Ǉسهم مǖل ǊنƊ ƚطبقة الأسهم معاملة متساوية بحي Ʃحملة نف Ǉم Ǉميǋي معاملة كافة المساƺينب
ƨالحقوق في الشراء والبيع والتو Ʃالطبقة نف ƩيعاتنفÜ  Ǉميǋي حماية المساƺكما ينب

) Ɣالأقلية و الأجان ( Ǉالأداء بالأصوات ع Ǉيكو ǇƊ Ɣويج Ǉميǋباقي المسا ýǚƺاست Ǉم
  .طريق Ɗمناء فرƨ الأصوات Ü وƍلƺاء العواƑق الƤاصة بتصويت الأجانƔ في بǚدǋم 

-  Ǉالعاديي ƭاƤالأش Ǉوبي Ǉالمديري Ǉحملة الأسهم م Ǉالأسهم بي ýي تداوƺينب.  

-  Ơلديهم مصال Ǉا كاƦƍ عما ƟفصاǗدارة العليا اǗدارة واǗا Ʃاء مجلưعƊ Ǉم Ɣيطل ǇƊ يƺينب
  1.شƤصية مǇ ممارسات وƊنشطة القرارات

Ƙالƙال ƒǂƯالم:  ƈافية مبدƻƪوال ƝاƬفǕا  
ينبƺي في ƍطار حوكمة الشركات ǇƊ يưمǇ القيام باǗفصاƟ السليم الصحيƠ في الوقت 

ات الهامة المتعلقة بالشركةÜ بما في Ʀلǁ المركƨ الماليÜ والأداءÜ موưوعالمناسƔ عǇ كافة ال
  .وحقوق الملكية وحوكمة الشركات

التي  شركةة ƍلƨامية Ɗو اƤتيارية عǇ الÜ سواء بصفمعظم الدوý يتم جمع معلومات Ƥưمةفي 
نطاق واسع ƛها ƍلÜ Ǐ ويتم فيما بعد بالƤưمة ƹير المقيدة بالبورصة شركةيتم تداوƊ ýسهمها علنا وال

ǇدميƤالمست ǇفصمǗا Ɣوعادة ما يطل Üو ربع سنةƊ ƻنص ýبصفة دورية ك ƟواƊ Ü  Ǉر مƛلأك Ǐحت
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Ü وƹالبا ما تقوم الشركات بعمƍ ýفصاƟ جود تطورات مادية تƛƌر في الشركةƦلǁ في حالة و
  . 1اƤتيارǐ يتعدǎ المتطلبات الدنيا لǘفصاƟ استجابة لطلƔ الأسواق

ǐ Ǐ يشجع علǏ الشفافية الحقيقية Ɗحد المǚمƠ المحورية لǘشراƻ علويعتبر وجود ƍفصاƟ قو
المساǋميǇ علǏ ممارسة  الشركات القاƑم علƊ ǏساƩ السوقÜ والǐƦ يعتبر Ɗمرا رƑيسيا لقدرة

 ǇƊ مة والنشيطةƤưسواق الأسهم الƊ اتƦ ýفي الدو Ɣوتظهر التجار Üمدروسة ƩسƊ Ǐملكياتهم عل
اة قوية للتƛƋير علǏ سلوǁ الشركات وحماية المستƛمريÜǇ ويمكǇ اǗفصاƟ يمكƊ Ǉيưا ǇƊ يكوƊ Ǉد

 ƩƊسواق رƊ قة فيƛال Ǐوالمحافظة عل ýالما ƩƊر ƔاƦاجت Ǐيساعد عل ǇƊ ǐالقو ƟفصاǗلنظام ا
الماÜý وعلǏ النقيƯ فư ǇƎعƻ اǗفصاƟ والممارسات ƹير الشفافة يمكǇƊ Ǉ يسهم في السلوƹ ǁير 

وبتكلفة Ƥưمة ليست بالنسبة للشركة ومساǋميها فحسƔ بý الأǚƤقي وفي ưياƳ نƨاǋة السوق 
الوصوƍ ýلǏ معلومات مدروسة عند  الاحتمالييƊǇيưاÜ ويطلƔ المساǋموǇ والمستƛمروǇ  ولǚقتصاد

 Ǐلƍ وحهاưو عدم وƊ عدم كفاية المعلومات ǐدƌوي Üوتصويت الأسهم Ü والملكية Üتقييم الشركة
   2تكلفة رƩƊ الماý وينشƋ عنư Ǌعƻ في تƤصيƭ الموارد ƍعاقة قدرة الأسواق علǏ العمý وƨيادة

وسياساتها  شركاتجمهور لهيكý ونواحي نشاط الويساعد اǗفصاƊ Ɵيưا في تحسيǇ فهم ال
Ü كات مع المجتمعات التي تعمý فيهاوƊداƑها فيما يتعلق بالمعايير البيƑية والأǚƤقية وعǚقات الشر

Ü كما لا شركةƊو تكلفة ƹير معقولة علǏ الة Ɗعباء ƍدارية ولا يتوقع ǇƊ تفرƯ متطلبات اǗفصاƊ Ɵي
Ɗيưا مǇ الشركات ǇƊ تفصƠ عǇ معلومات قد تسبƤ Ɣطرا Ɗو تهدد مركǋƨا التنافسي ƍلا Ʀƍا  يتوقع 

 ýتظلي Ɣمارية ولتجنƛالقرارات الاست ƦاƤروريا لتوفير المعلومات الكاملة لاتư ƟفصاǗا Ǉكا
  .لتي ينبƺي اǗفصاƟ عنها كحد ƊدنǏالمعلومات ا المستƛمر وحتǏ يمكǇ تقرير ما ǋي

 Ʋالراب ƒǂƯالم:  ƈمبدƔدارǕس اǂدور مج  
 Ʃدور مجل Ǉدارعند التكلم عǗةا  Ǐالتكلم عل Ǉم ǁلƦاستقلابد كǊليتǚ ƌليات التي ووالمس

Ǌعاتق Ǐتقع علÜ تيǓكا ǁلƦ Ǉتبيا Ǉيمك Ǌوعلي:  

  

  
                                                 

      :، 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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Ǘوƈ-ƔدارǕس اǂلية مجǘƾتƨƋ:  

Ü حيǇƊ ƚ عنصر جد مهم مƊ Ǉجý حوكمة فعالة الموưحة لمجالƩ اǗدارات يةالاستقǚلتعتبر 
 Ǉا التشريعات والمعايير الصادرة عƦالسلطات الممنوحة وك ƻتلƤدارية الصادرة ومǗالسلوكات ا
 Ǐلƍ افةưǗدارة باǗا Ʃلية مجالǚمية استقǋƊ ات المالية الكندية والتي تسطرƑالهي Ǐالرقابة عل Ɣمكت

مة وƤاصة تلǁ المتعلقة والمعنية بالسلوǁ اǗدارǐ ومعايير المكتƔ والتي تقدر تطوير بعƯ الأنظ
ǉمانها لوحدư نظام ǐلأ Ǉلية والتي لا يمكǚالاستق Ü Ǐفعالية وكفاءة النظام عل Ǉماư وǋ المهم

 Ǉوم Üات الماليةƑاصة للهيƤالحالات ال Ǉبالحسبا ƦƤدارة مع الأǗا Ʃمجال ǁوسلو ƭصوƤال Ǌوج
علǏ قدراتهم علǏ العمý مع ưرورة  ǗدارةتنعكƩ في برǋنة مجالƩ ا الاستقǚليةروǇƊ Ư المف

 ýجƊ Ǉدارة مǗا Ɣياƹ عقد الاجتماعات الدورية في ýƛم ƻƑالوظا ƻتلƤدارة والقيام بمǗلية اǚاستق
  .اƤتيار الأعưاء

 Ǉƍجراءاتƍ و ƻلية التوظيǚاستق Ǐكيد علƋالت Ɣدارة يوجǗا ýعداد شكƍ اưعƊ عندما Ʃء المجل
Ü ويمكǇ تسهيƦ ýلǁ عǇ طريق ƍنشاء لجاǇ وƦǋا عǇ طريق ǋيكý الملكية ÜبƦلǁ شركةتسمƠ ال

ǇييƦير تنفيƹ اءưعƊ Ǉم Ǉيهة تماما تتكوƨن Ǉاصة بالتعيينات تكوƤ لا Ǐلƍ Ǉدارة ينتموǗ1. ا  

ǉƦǋ ليةǚتقييم استق ýجƊ Ǉفرديا م Ʃتيار تنظيم حصيلة المجالƤبا Ɣوقد قام المكت  ÜƩالمجال
 Ʃمجل ƩيƑر Ɣيسي في منصƑر ƻو متصرƊ ارجيƤ ƭƤش Ǉية تعييưق ƭƤما في ما يƊ
اǗدارةÜ فǇƎ المكتƔ يرƊ ǎنǊ في كلتا الحالتيǇ فƦǋ ǇƎا يسمƠ بتوقع النتاƝƑ المرجوةÜ سواء المƨيد 
 مǇ الاستقǚلية لمجلƩ اǗدارةÜ شريطة ǇƊ يكوǇ الأعưاء التنفيƦييǇ مستعديǇ للعمý تحت ƍمرة

الرƑيƩ في Ʀǋا اǗطارÜ وƦǋ ǇƊا التعييǇ ينجر عنǊ مسƌوليات ويكوǇ محý تقييم دورǐ وعلƦǋ Ǐا 
  2. الأساƩ فǇƎ المكتƔ لا يفرق بيǇ الأسلوبيǇ في قưية مǇ يترƩƊ مجلƩ اǗدارة

 Ǌليتǚدارة بناء استقǗا Ʃمجل Ǐعل Ɣيج ǇييƦاء التنفيưالأع Ǐوعي علưصدار حكم موƍ ýجƊ Ǉم
 ƜروƤال Ǉر الأبدوƛƊ Ǉماư Ǌدفǋ ǐƦوال Üالجماعية Ǌولياتƌحدود مس Ǉقيادة ع Ǐاء علưع

  Ü وعليǊ كيƻ يمكǇ معرفة ǇƊ مجلƩ اǗدارة مستقÞ ýشركةوتوجيهات ال

كما يمكǇƊ Ǉ نجد في حالات تưارƔ المصالƠ حوý مواưيع متعلقة بالمجلƊ Ʃو في حالة 
وعلǏ وجǊ الƤصوƭ عÜ  ǇحوكمةالƤطر عندما يتم الدفاƳ عǇ التوجهات الكبرǎ عǇ 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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Ǉاء الموكليưاجتماعيا طريق الأعÜلي ýالح ǇƊ ƚحيƻيم التكاليƤưوت Ɣبتعدد المناص Ʃ Ǉولك Ü
Ü لهǉƦ الأسباƔ بدƊت علǏ دراية بهǉƦ المصاعƔ المحتملةيجƔ علǏ الأعưاء المستقليǇƊ Ǉ يكونوا 

  .قانوني Ɗو المدير الماليلمدير البعƯ المƌسسات بالقيام بفصý مسƌوليات الأميǇ العام عǇ ا

 Ʃمجل Ǐعل Ɣيج Ǌجهت ǇامǗال دارة ýلية عمƈ شركةفهمƑصاƤ Ǐعل ƻالتعر ǐƊ Ü صها التقنية
Ü وبهƦا الشرط فقط يمكǇ ترجمة وتشƤيƭ المعلومات المتحصý عليها والماليةÜ منتجاتهاƊ Üسواقها

  1.ووưع الأحكام المƤتلفة والمشروعة 

  :مƊƨولياƖ مجǂس اǕدارƙ-Ɣاǆيا

 ÜليƤ Ʃاưعا للمساءلة Ɗمام الشركة ومساǋميها فحسƔ وفي ما يƭƤ مسƌوليات مجلƩ اǗدارة فه
 ýالعم Ɣواج Ǌا عليưيƊ Ǉولك Ǐمصالحهمعل ýưفƊ يتوقع متحقيق ǊنƎا فƦǋ Ǐلƍ افةưǗوبا ÜǇ 

تعامý بشكý عادý مع اǋتمامات ƊصحاƔ المصالƠ اƤǓريǇ المجالƩ اǗدارة ǇƊ تƦƤƋ في حسبانها 
وتعتبر مراعاة  ƦÜلǁ مصالƠ العامليǇ والداƑنيǇ والعمǚء والمورديǇ والمجتمعات المحلية بما في

  . 2المعايير البيƑية والاجتماعية Ʀات الصلة في Ʀǋا الصدد

 Ǉمجموعة م ǁناǋرشاداتوǗوليات  اƌالمتعلق بمس Ɗام بتطبيق المبدƨبها عند الالت ƦƤالأ Ɣيج
  . 3مجلƩ اǗدارة

مع  ÜمجلƩ اǗدارة ǇƊ يعملوا علƊ ǏساƩ مǇ المعلومات الكاملة وبحسǇ النية Ɗعưاء لǏينبƺي ع –
 Ǉميǋمصلحة للشركة والمسا ýưفƊ العناية الواجبة وبما يحقق.  

فƦƍÜ  ǇƎا ما كانت قرارات مجلƩ اǗدارة ستƛƌر في مƤتلƻ مجموعات المساǋميǇ بطرق مƤتلفة – 
  .ملة عادلةامý كافة المساǋميǇ معاعلǏ مجلƩ اǗدارة ǇƊ يع

يجƔ علǏ مجلƩ اǗدارة ǇƊ يطبق معايير ǚƤƊقية عالية وينبƺي Ɗيưا ǇƊ يƦƤƋ في الاعتبار  – 
 ƠمصالǇريƤǓا Ơالمصال ƔصحاƊ تماماتǋوا.  

 –  Ǉمưيسية معينة تتƑر ƻƑيقوم بوظا ǇƊ دارةǗا Ʃمجل Ǐي علƺينب:  

•  Ǌوتوجي Ưستراتيجيةاستعراƍ يسية وسياسةƑالر ýطط العمƤالشركة و 
  .وƹيرǋاالمƤاطر 

                                                 
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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• ƻشراǗفعالية ممارسات حوكمة الشركة ا Ǐا  علƦƍ ييراتƺجراء التƍو
 .لƨم الأمر

Ü التنفيƦييǇ وƊعưاء مجلƩ اǗدارة مراعاة التناسƔ بيǇ مكافƑات كبار •
 ýتتم بشك ǇƊ Ɣرسميوالتي يج. 

رقابة و ƍدارة ǐƊ تعارƯ محتمý في مصالƍ Ơدارة الشركة وƊعưاء  •
 .مساǋميǇال ومجلƩ اǗدارة 

•  ǁلƦ مها المالية بما فيƑعداد قواƍ ة حسابات الشركة ونظمǋاƨن Ǉماư
 .المراجعة المستقلة 

•  ýوالاتصا ƟفصاǗعمليات ا Ǐعل ƻشراǗا. 

 -  Ǉوƌش Ǐعل ýوعي المستقưممارسة الحكم المو Ǐقادرا عل Ǉيكو ǇƊ دارةǗا Ʃمجل Ǐي علƺينب
  .الشركة 

مجلƩ اǗدارة لا بد ǇƊ تتاƟ لهم كافة المعلومات  للقيام بكý الأعماý مǇ طرƊ ƻعưاء – 
  .الصحيحة

Ʀǋ Üا الƩ اǗدارة يشكý عنصر استراتيجيباưǗافة ƍلƦǋ Ǐا فǇƎ تعييƊ Ǉعưاء مستقليǇ داýƤ مج
Ü كما ǇƊ وجود ƌǋلاء الأعưاء شركةال ƍستراتيجيةلǐƦ تحدد فيǊ المجلƩ الǐƦ يعتبر المكاǇ ا

بيǇ  شركةلعدم تعارƯ المصالƠ داýƤ ال لƩ يمư ýƛماǇالمتحرريǇ مǇ المصالƠ داýƤ المجا
Ǉميǋوالمسا Ǉة المسيريƦالمستحو ƻبتوقعات الأطرا ǉرƛƋبداء تǗ لاء مستعدƌǋ Ǉو مưع ýك ǇƊو Ü

Ü لهƦا يجƔ عليهم Ƥرق مǇ مصلحتهم عدم التهاوǇ واǋǗماÜý وǋم متفهميǇ لأنǊ شركةعلǏ ال
  1. المبادƏ التي يقدمها مجلƩ اǗدارة

Ǐوي ويوصưو عƊ Ǉبوجود عنصريýالأق Ǐعل Ʃالمجل ýƤدا Ǉمستقلي Ǉ Ü وưاعتبار الع Ǉيمك ƚحي
 ýقة مباشرة المستقǚية عƊ Ǌليست ل ǐƦال ƭƤالش ǁلƦ ال Ơير مباشرة مع مصالƹ وƊ و مع شركةƊ
بحيƚ يجǇƊ Ɣ يكوǇ مشهور ومعروƻ بموưوعيتǊ عند المشاركة في Ɗعماý مجلÜ  Ʃالمجمع

يكوǇ مǇ بيÜ Ǉ وليƩ لǊ الحق بǇƋ يكوƊ Ǉجير و لا رƑيƊ Ʃو مدير عامÜ ǇƊ كما لا يجƔ دارةǗا
Ɗو المجمع ولا تربطƊ Ǌية صلة وبǐƋ طريقة سواء قرابة Ɗو تعارƻ مع ǐƊ  شركةالمساǋميǇ في ال

                                                 
1 - Thierry Wiedmann et autres , op cit , p 137 . 
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مالية  شركةشراكة داƑمة Ɗو Ƥاصة مع ال مǇ المساǋميƊ Ǉو مع شركات حليفة ولا تربطǊ عǚقة
  1.كانت Ɗو تجارية 

  
  Ƴرƭ تجارƒ الحوكمة: حƘ الرابƲالمب

 ÜلمبادƏ الحوكمة كوƊ Ǉنها ظهرت بها لدوƤ ýاصة المتقدمة منها تطبيقاتلقد عرفت العديد مǇ ا
ها المالية للعديد مǇ الهƨات فيما يتعلق بالƛقة في اǗفصاحات المالية قوƦǋا نتيجة لمواجهة Ɗسوا

التجارƔ لبعƯ الدوý النامية والعربية يمنع مǇ وجود بعƯ  ولكƦǋ Ǉا لا Üللشركات المدرجة بها
ƚا المبحƦǋ ýǚƤ Ǉمنها م Ưالبع Ưعر ýوسنحاو .  

  
üوǓا ƒǂƯمريكيةالحوكمة في الو: المǓا Ɣالمتحد ƖياǗ  

Ü كاǇ مǇ 1930وسنة  1880شهدت الولايات المتحدة الأمريكية ƛورة شركات فيما بيǇ سنة 
 Ǐنظام الملكية يسم ýشكاƊ Ǉم ýجها ظهور شكƑراع" نتاƤمد ال ǍǂƳ ƒريƸال ǃاưǆ " Ǐلƍ شارةƍ Ü

 Ưوالتعار Ƴاƨيظهر الن Ɗالوقت بد ǁلƦ Ʀومن Üمتفرقة في شركة واحدة ǇماكƊ Ǉم Ǉميǋمشاركة مسا
 ƔصحاƊالمسير و Ǉوبي ÜاصةƤ الشركات بصفة ǐومسير Ǉميǋلاء المساƌǋ Ǉبي Ơفي المصال

 Ơالدولة( المصال ÜǇنيƑالدا Üýالعما... ƣ2.بصفة عامة) ال   
 ƚحي Üيưالما Ǉالقر Ǉر السبعينات مƤواƊ ظهرت حوكمة الشركات في الولايات المتحدة في

دور وتكويǇ مجلƍ Ʃدارة : " بعنواƊ1978 Ǉصدرت الماƑدة المستديرة للشركات تقريرا في يناير 
وƦلǁ كمحاولة لسǇ تشريع للحد مǇ عمليات الشراء والاستحواƦ العدوانية " شركة كبيرة مساǋمة 

Ǐي علǋيسية للمدير وƑكما تم تحديد الواجبات الر Üتيار : الشركاتƤا ÜدارةǗا Ǐعل ƻشراǗا
 Üنحاء العالمƊ ƻتلƤدارة الشركات في مǗ جراءات القواعد الجيدةƍ مراجعة ÜƩاء المجلưعƊ Ɣوتعاق

Ǉام بالقانوƨالالت Ǉماư يراƤƊو Üداء الشركة الماليƊ.  
وظ في عدد ƍجراءات القواعد الجيدة Ǘدارة الشركات ومنƦ Ʀلǁ الوقت كاǋ Ǉناǁ ارتفاƳ ملح 

وǋو يبيǇ سياسة القواعد ) 1993(في سنة  tiaa-cref في الولايات المتحدةÜ بما في Ʀلǁ بياǇ 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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Ü وتتمǉƦǋ ýƛ اǗجراءات فيما لعالمواǗجراءات الجيدة للحكم وǗدارة الشركات في جميع Ɗنحاء ا
  : 1يلي
  .الشركة Ɗمام مالكيها ǋيكƍ ýدارǐ يسمƠ بمحاسبة-
لتحقيق -معاملة عادلة ومتساوية لجميع المساǋميÜǇ وتمكينهم مǇ ممارسة حقوق ملكيتهم -

Ɣمناس Ɵفصاƍيهة وƨمصالحهم الاقتصادية بصفة ن. 
- Ǉوالمحاسبي Ǉالمديري Ǐمراقبة مستقلة عل ) ƭالشركة لفح Ǉع ǇارجييƤ Ǉمستقلي Ǉمدققي ýتشم

 ).بتها لأسƩ ومبادƏ محاسبية عالية الجودةالميƨانيات والتƋكد مǇ مناس
 .Ɗسواق مفتوحة وƦات كفاءة وشفافية تسمƠ بالرقابة علǏ الشركة •
 .اللجوء ƍلǏ التشريع والقوانيǇ في حالة حدوƚ مƤالفة لمبادƏ العدالة في المعامǚت •
•  ýعوام Üنشاط الشركة والتطورات المادية ƝƑنتا Üالمالية ƝƑالنتا Ǉع ƟفصاǗا

 .المتوقعة والأمور المتعلقة بقواعد ƍدارة الشركات بصفة عامةالمƤاطرة 
Ɗكبر صندوق للمعاشات العامة في Ɗمريكا بتعريƻ قواعد ƍدارة الشركات  cal persوقد قام 

Ü وحسƦǋ Ɣا "العǚقة بيǇ مساǋميƦ Ǉوǐ قيمة عالية في تحديد اتجاƊ ǉداء الشركات: " علƊ Ǐنها
لأسهم وƍدارة الشركة ومجلƩ اǗدارةÜ ولكǇ التعريƻ لم يƦكر التعريƻ فǇƎ المساǋموǋ Ǉم حملة ا

  ).ƊصحاƔ المصالƠ اƤǓريǇ مýƛ المجتمع المحلي ومستƤدمي الشركة والمورديǇ والعمǚء
بدƊ صندوق المعاشات العامة في Ɗمريكا بالعمý جنبا ƍلǏ جنƔ مع  1989وفي ƊواƤر سنة 

اǗفصاƟ والتشريعات القانونية المنظمة للعǚقة بيǇ لجنة مراقبة عمليات البورصة الأمريكية لتقوية 
  . ƊصحاƔ المصالƠ في الشركة

تشمý المبادƏ الرƑيسية لقواعد ƍدارة الشركات التي تم تحديدǋا مǇ قبý الصندوق في  و
استقýǚ مجلƍ Ʃدارة الشركةÜ عملياتǊ وƤصاƭƑ مدير الشركة بصفتǊ مسير لهاÜ وحقوق حملة 

Ǉ صدرت عدة تقارير منها تقرير اللجنة الوطنية بشǇƋ الاحتياý والتدليƩ في ومنƦ Ʀلǁ الحي. الأسهم
وتقرير مكتƔ التدقيق العام  Üوتقوية مهنة المدقق المستقý) 1987لجنة تريداوǐ (التقارير المالية 

مǇ المجلƩ الاستشارǐ لاستقýǚ المحاسبة عام ) AICPA(والمجمع الأمريكي للمحاسبيǇ القانونية 
 .2لتحسيǇ فاعلية لجاǇ محاسبة الشركات 1999قرير لجنة بلورǐ بوǇ سنة Ü 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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 Ǉوعندما يكو Üدارة الشركاتƍ لتطبيق قواعد ýاƛم ƨابر ǇǓا Ǐوتعتبر السوق الأمريكية حت
 ýقƋب Ǐحت ǊسهمƊ يبيع ǊنƎدارة في الشركة فǗطريقة ا Ǉع Ưير راƹ مر في الولايات المتحدةƛالمست

  .مǇ سعرǋا
  

  حوكمة الƪركاƖ في الممǂكة المتحدƙ:ƔاǆيالمƒǂƯ ال
 Üصية وملكية الأسرة للشركاتƤسمالية الشƊير الرƛƋفي ت ƯفاƤمانينات انƛلقد عرفت نهاية ال
حيƚ تحولت بريطانيا ƍلǏ النمط الأمريكي ونظام قواعد ƍدارة الشركات والفصý بيǇ ملكية الشركة 

ǎرƤƊ جهة Ǉالسيطرة عليها م Ǉجهة وبي Ǉم Üتحت  1992 وفي سنة ǐتم نشر تقرير كاد بور
Ǉعنوا " :Ɣدارة الشركات الجوانƍ الممارسات "المالية لقواعد ýưفƊ جراءاتƍ Ǐعل ǎاحتو ǐƦال Ü

حالات فشý الشركات الكبيرة باưǗافة ƍلǏ القلق المتƨايد مǇ انƤفاƯ مستوǎ  وƦلǁ بعد  تكرار
بات علǏ توفير الưمانات التي يطلبها الƛقة في ƍعداد التقارير المالية وفي قدرة مدققي الحسا

 .ويتوقعها كý مǇ يستƤدم التقارير المالية للشركة
  1:وتشمý المبادƏ الأساسية لتقرير كاد بورǐ ما يلي

 . ưماǇ استمرار عمليات التدقيق الدورية •
 .للمساǋميǇ الحق في ممارسة مسƌولياتهم وعليهم الالتƨام بها   •
  : علƊ ǏساƩ مƌشريǇ وǋما يجƔ تشكيý مجلƍ Ʃدارة الشركة  •
  .ǐƊ لا يكوǇ مدير تنفيǐƦ كمدير: الاستقýǚ عǇ اǗدارة -
- Ǉميǋمام المساƊ القابلية للمساءلة. 
•   ƔصحاƊو Ǉميǋمام مالكي الشركات كالمساƊ دارة الشركة للمحاسبةƍ ƳوưƤ رورةư

 .المصالƠ بصفة عامة
  

Ƙالƙال ƒǂƯر: المƬالحوكمة في م  
بمبادرة وƨارة الاقتصاد والتجارة الƤارجية   2001في مصر عام  بدƊ الاǋتمام بالحوكمة

ǁاƦنƈ  مصر ǊتƊبد ǐƦال ǐالاقتصاد ƟǚصǗا Ɲبرنام ǇƊ ارةƨوجدت الو ƚحي Üارة التجارة حالياƨو
منƊ ƦواýƑ التسعينات لا يكتمƍ ýلا بوưع ƍطار تنظيميي و رقابي يحكم عمý القطاƳ  الƤاƭ في 

المعايير الدولية لحوكمة دراسة وتقييم مدǎ التƨام مصر بالقواعد و ظý السوق الحرÜ وبالفعý تم

                                                 
1 -  Friedrich Parrot, Le gouvernement d’entreprise, Maxima, Paris,  1999, p: 91. 
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اعد البنǁ الدولي بالتعاوǇ مع وƨارة التجارة الƤارجية وǋيƑة سوق الماý و بورصة  .الشركات
 Ǉو شركات المحاسبة والمراجعة و المهتمي ƚالبح ƨمراك Ǉالعديد م Ǐلƍ افةưǗالأوراق المالية با

  :1انونييƊ Ǉوý تقرير لتقييم حوكمة الشركات في مصر وكاǇ مǋƊ Ǉم النتاƝƑمǇ الاقتصادييǇ والق
 ǇƊ39 القواعد المنظمة Ǘدارة الشركات والمطبقة في مصر تتماشǏ مع المبادƏ الدولية في سياق -

مبدÜƊ حيƚ تنƭ القوانيǇ الحاكمة للشركات لصناعة الأوراق المالية علƦ Ǐات  48مبدƊ مƍ Ǉجمالي 
 لǏ حسǇ الأداءÜ ومǋƊ Ǉم القوانيǇƊǇ تطبيقاتها تتم بصورة كاملة مع المعايير الدالة عالمبادƏ كما 

Ü وقانوǇ التسوية واǗيداƳ و 1997لسنة  8وقانوǇ الاستƛمار  1981لسنة  159قانوǇ الشركات 
 ǐƨ2000لسنة  93الحفظ المرك.  

ي السوق المصرية بشكý عمليÜ يتم تطبيق بعƯ المبادƏ الواردة في القوانيǇ الحاكمة الحالية ف لا-
ومƛ Ǉم لا تتماشÜ  Ǐوقد يرجع Ʀǋا ƍلư Ǐعƻ وعي المساǋميƊ Ǉو ƍدارات الشركات بتلǁ المعايير

وǋناǁ اƛناǇ مǇ  مبدÜƊ 48مبادƏ مƍ Ǉجمالي  ǉƦǋ7 القواعد عمǚ مع المبادƏ الدولية في سياق 
 .  المبادƏ لا تطبق نهاƑيا في السوق المصرية

التي منحها التقرير لحوكمة الشركات في مصر ƍلǏ وجود العديد مǇ الممارسات وتشير المعايير 
ولكǇ مǇ ناحية ƤƊرǎ فهناǁ عدد مǇ البنوǁ التي تحتاƍ ƜلǏ تطوير لتجنƔ بعÜ  ƯاǗيجابية

  .الممارسات السلبية
نجد ǇƊ القانوǇ يكفý الحقوق الأساسية لحملة الأسهم  Üبالنسبة للممارسات اǗيجابية في مصر 

كالمشاركة في توƨيع الأرباƟ والتصويت في الجمعيات العمومية و اǗطƳǚ علǏ المعلومات 
يحمي القانوǇ المصرǐ حقوق ƊصحاƔ المصالƠ مǇ حملة السندات والمقترưيǇ . الƤاصة بالشركة

والعماý كما ǇƊ معايير المحاسبة والمراجعة المصرية تتسق مع المعايير الدوليةƊ Üما الممارسات 
بية فهي ترتبط باǗفصاƟ عما يتعلق بالملكية واǗدارة ومنها اǗفصاƟ عǋ Ǉياكý الملكية السل

الصريحة والمستمرة Ɗو المتداƤلةÜ ومكافƑات مجالƩ اǗدارة واǗفصاƟ عǇ المعلومات المالية وƹير 
  .               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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üƬƻة الƬǘƢ:  
المتعددة الجنسيات في اقتصاديات العولمةÜ حيƚ لقد كاǇ للممارسات التي تقوم بها الشركات 

تقوم بالاستحواƦ والاندماƜ فيما بينها مǇ اجý السيطرة علǏ الأسواق العالمية اƛر علƨ Ǐيادة حدة 
 ƠƑاưعبات والفǚة نظرا للتƺمية بالǋƊ ا المفهومƦǋ Ɣاكتس ƚحي Üحوكمة الشركات Ǐلƍ الدعوة

ǐƦالنظام القانوني ال ƻعư اƦاعات بطريقة  المالية وكƨالن ýالعقود وح Ʀجراء وتنفيƍ Ǌمع Ǉلا يمك
Üكما  فعالةǇƊ  انتشار الفساد Ǐعل ýوالرقابة ويعم ƻشراǗمنع ا Ǐلƍ ǐدƌنوعية المعلومات ي ƻعư

وانعدام الƛقةÜ حيƚ تهدƻ الحوكمة ƍلي تحقيق الشفافية ومنƠ حق مساءلة ƍدارة الشركة وبالتالي 
حة العمý والعماý والحد مǇ استýǚƺ للة السندات مع مراعاة مصتحقيق الحماية للمساǋميǇ وحم

تنمية وتشجيع الاستƛمار والمدƤرات وتعظيم  ƍلǏمالا يƌدǐ م Üالسلطة في ƹير المصلحة العامة
الالتƨام بƋحكام القانوǋƊ  Ǉميةتƌكد علǏ  قواعدǋا ǇƊالربحية و ƍتاحة فرƭ عمý جديدةÜ كما 

ء المالي ووجود ǋياكƍ ýدارية تمكǇ مǇ محاسبة اǗدارة Ɗمام والعمý علư ǏماǇ مراجعة الأدا
  .المساǋميǇ مع تكويǇ اللجاǇ الƤاصة والمتمƛلة في كý مǇ لجاǇ المراجعةÜالتعيينات والمكافƑات

حوكمة الشركات بهدǇƊ ƻ يكوƦ Ǉا تƛƋير علǏ الأداء ل ƍطارمع كƦǋ ýا ينبƺي وưع 
حوافƨ التي يƤلقها للمشاركيǇ في السوق وتشجيع قيام الاقتصادǐ الشامý ونƨاǋة الأسواق وعلǏ ال

ينبƺي ǇƊ تكوǇ المتطلبات القانونية والتنظيمية التي تƛƌر في  Üمالية تتميƨ بالشفافية والكفاءة Ɗسواق
شفافية  متوافقة مع Ɗحكام القانوǇ وƦات ممارسة حوكمة الشركات في نطاق اƤتصاƭ تشريعي ما

Ǉ توƨيع المسƌوليات بيǇ مƤتلƻ الجهات في نطاق اƤتصاƭ تشريعي ينبƺي ǇƊ يكوو للتنفيƦ وقابلة
  .ما محدد بشكý واƠư مع ưماƤ Ǉدمة المصلحة العامة 

ينبƺي ǇƊ يكوǇ لدǎ الجهات اǗشرافية والتنظيمية والتنفيƦية السلطة والنƨاǋة والموارد للقيام  –
تها ينبƺي ǇƊ تكوǇ في الوقت Ü فǚư عƊ ǇƊ Ǉحكامها وقراراواجباتها بطريقة متƤصصة وموưوعيةب

  .المناسƔ وتتميƨ بالشفافية مع توفير الشرƟ الكافي لها
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المعلومات  مدǎ توافر Üترتبط كفاءة سوق الاوراق المالية بمجموعة مǇ المقومات ǋƊمها 
كما توجد مجموعة مǇ العوامý التي تحوý دوÜ  ǇوكƦا عدالة السوق و سيولتها و درجة التداوý بها

ƍلǏ  باưǗافة Üتحققها والمتمƛلة في كý مǇ التداوý الداƤلي للمعلومات وعدم تماƛلها بيǇ مستƤدميها
و ما  ÜيقدمǊ المراجع المالي في تقاريرǉ وما كاǇ متوقع منǊ الوصوƍ ýليǊ الفجوة الحاصلة بيǇ ما

والمǚحظ مƦǋ Ǉا كلǊ المكانة التي تحتلها المعلومات  السوق الماليÜ علǗǏقتصاد المعرفة مǇ تƛƋير 
  .في التƛƋير علǏ كفاءة السوق حتǇƊ Ǐ درجتها تتحدد بمدǎ توافرǋا

  Ɗ Ǉرفع الكفاءةوم ýجÜ قادرة عل Ǉوالتي تكو ǁلƦلية كفيلة للقيام بƈ وجود Ǉلابد م Ǉام كاƨلƍ Ǐ
ا المستƛمروǇ الحاليوǇ كبر قدر ممكǇ مǇ المعلومات التي يحتاƍ ƜليهǕالشركات المدرجة بتوفير 

ماýƛ والحد مǇ مشاكý التداوý الداƤلي وعدم الت عمý علǏ تحسيǇ جودتها و شفافيتهاوال ǇÜوالمرتقبو
  .فيها

ولقد قمنا في ǉƦǋ الدراسة بƎقتراƍ Ɵحدǎ اǓليات التي نعتبرǋا قادرة علǏ تحقيق Ʀلƍ ǁلǏ حد  
ماÜ حيƍ ƚعتبرنا ǇƊ حوكمة الشركات تمكǇ المتعامليǇ مǇ الحصوý علƊ Ǐكبر قدر مǇ المعلومات 

Ǉ الأدوات م وƦǋا مƍ ýǚƤ Ǉعتمادǋا علǏ مجموعة Üمع مراعات الƤصاƭƑ الواجƔ توافرǋا فيها
 Ơالتي تسم Əنوعية التقارير المالية المقدمةوالمباد ǇبتحسيÜ  ƝƑنتا Ǉالفجوة بي ýتقلي Ǐعل ýوالعم

كما يشكý اǗفصاƟ في ظý الحوكمة ƊساƦǋ Ʃا  المراجعيƊ ÜǇراءوقعات مستƤدمي تالمراجعة و
Ǌكل .  

üوǓا Ƙدور الحوكمة في توفير المعلومات :المبح  
  وكمة الشركاتح تƊدوا:المبحƘ الƙاǆي 
Ƙالƙال Ƙكفاءة السوق المالي: المبح Ǐر تطبيق الحوكمة علƛƊ  
Ʋالراب Ƙحوكمة نظام المعلومات: المبح  
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Ǔا Ƙالمبحüالمالية:و Ɩوماǂالمع ǅƳ ƝاƬفǕا  
ýǚƤ اǗعتماد علǏ مبدƊ اǗفصاƟ  وƦǋا مÜ ǇيمكǇ للحوكمة توفير Ɗكبر قدر مǇ المعلومات    

يحقق في حالة  لأنǊ لية وƊساƩ نجاحǊتبر اǗفصاƟ المالي روǐƊ Ɵ سوق مايعبحيÜ  ƚوالشفافية
Ǉالمتعاملي Ǉقة بيƛال Ǉم Źجوا ǉتوفرÜ  انيات الشركاتƨقيام الجهات المعنية بمراقبة مي ýǚƤ Ǉم

والتدƨǗ ýƤالة الÜ  ƫƺالمتعاملة واǗشراƻ علǏ وساýƑ اǗعǚم المƤتلفة التي تشكلها ǉƦǋ الشركات
  .معلومات ƹير صحيحة للمساǋميǇ طاءومنع ƍع

  
üوǓا ƒǂƯالمالي: الم ƝاƬفǕا ǃوǊƻم  

اعترافاŹ بǋƋمية اǗفصاƟ في وưع قرار الاستƛمار في الأسواق الماليةÜ فقد اǋتمت المعاǋد   
 Üاǋتوافر Ǉكمية ونوعية المعلومات التي لابد م Ǐكيد علƋوالت ƟفصاǗوالجمعيات العلمية بمعايير ا

 Ʃرقم ) فاسر(معايير المحاسبة المالية الأمريكي فقد حدد مجل Ǌالتقارير  01في نشرت ƻداǋƊ
  :كالتالي

  داƑنيǇ ومستƤدمي البياناتǁ التقديم معلومات للمستƛمريǇ الحالييǇ والمرتقبيǇ وكƦل - 

  .درجة عدم التƋكد للتدفقات النقدية المتوقعة مǇ التوƨيعات Ɗو الفواƑد  تحديد -

- Ǉلشركةل الأداء المالي تقديم معلومات ع.  

Ǘوƈ- المالي ƝاƬفǕا ƹتعري:  

يمكǇ تعريƻ اǗفصاƟ المالي علƊ Ǐنƍ Ǌظهار القواƑم المالية لجميع المعلومات الأساسية التي    
 Üالاقتصادية علǏ اƤتƊ ƻǚنواعها وƊشكالها وƊحجامها شركلتفƑات الƤارجية والداƤلية للتهم ال

 Üات الرƑيسية والتي تكفý الأداء الأمýƛ لأسواق رƩƊ الماý الكƻءبحيƚ تعيينهم علǏ اتƤاƦ القرار
Ɣو المناسƊ ا الكافيƦوك ýو العادƊ ýالكام ƟفصاǗبا ƻويوصÜ  Źر شيوعاƛير الأكƤا الأƦǋ يعتبر ƚحي

 ǁلƦ ومع Üمر نسبيƊ العدالة Ǉلكو Ǌقياس Ɣيصع ýالعاد ǇƊ كما ÜŹعمليا Ǉير ممكƹ ýالكام Ǉلأ ǁلƦو
لمفاǋيم الƛǚƛة علǇƊ Ǐ يكوǇ اǗفصاƟ المناسƔ عǇ المعلومات الجوǋرية ƍلǏ فانǊ يمكǇ دمƝ ا

Źǚو كام Źوعادلا Źم كافياǋيرƹو Ǉمريƛ1المست.  

                                                 
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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ويمكǇ القوý عموماŹ بǇƋ النظرة التقليدية لǘفصاǋ Ɵي تلǁ التي تركƨ علǏ حماية المستƛمر    
يمكǇƊ Ǉ يطلق عليǊ اǗفصاƟ الوقاƑيÜ  الǐƦ لǊ دراية محدودة باستƤدام المعلومات الماليةÜ وǋو ما

 ƟفصاǗبا Ǌتسميت Ǉها نحو ما يمكǋالمعلومات المالية اتجا Ǉع Ɵفصاǘالنظرية المعاصرة ل Ʃوتعك
  .1التƛقيفيÜ والǐƦ يهدƍ ƻلǏ تقديم معلومات تفيد في ƹƊراƯ اتƤاƦ القرارات الاستƛمارية

اŹ نحو التوسع في اǗفصاƟ والتعدد في Ǉƍ التطور في الفكر المحاسبي يظهر اتجاǋاŹ متƨايد   
ǊمجالاتÜ  Ǉالمحاسبي ǇƊ درجة ǏلƍƤƈوƦ التعبير حيطم Ǉير مالية لا يمكƹ ƚحداƊ ýتسجي Ǐلƍ Ǉو

ولكÜ  ǇويحاولوǇ باستمرار تƦليý العقبات التي تحوý دوƦǋ Ǉا الهدÜ ƻعنها بƋرقام في تسجيǚ تهم
بý و  ƟÜ المالي يرưي جميع المستƤدميǋǇناǁ مǇ يرƊ ǎنǊ مǇ الصعƔ وưع مفهوم موحد لǘفصا

Ǉ الأƦƤ بعيǇ الاعتبار مǇ المستحيǇƊ ý يتفق المحاسبوǇ عƊ ýطار محدد لǘفصاÜƟ لƦلǁ لابد م
 Ǉم ƻالهدƍة المستفيدة منهاƑ2.عداد البيانات المحاسبية والف  

  :اǕفƬاƝ المالي ǆƈواع -ƙاǆيا

  : ǋǖ3داƻ مýǚƤ Ǉ ما يلييمكǇ اǗشارة ƍلƊ ǏنواƳ اǗفصاƟ تبعاŹ لسبق  مما  

• ýالكام ƟفصاǗات : اƦ معلومات ǐطيتها لأƺمية تǋƊشمولية التقارير المالية و ǎمد Ǐلƍ يشير
Əالقار Ǐعل Ʃر حساƛƊÜ  مƑمية القواǋƊ Ǉم ýالكام ƟفصاǗرورة اư Ǐعل ƨتي التركيƋوي

الحقاƑق حتǏ ولا يقتصر اǗفصاƟ علÜ  Ǐالمالية كمصدر Ɗساسي يعتمد عليǊ في اتƤاƦ القرار
 ýم المالية بشكƑالقوا ƣحقة لتواريǚع الƑالوقا Ưبع Ǐيمتد ال ýنهاية الفترة المحاسبية ب

  .جوǋرǐ علǏ مستƤدمي تلǁ القواƑم

• ýالعاد ƟفصاǗا : Üالمالية ƻنة لاحتياجات جميع الأطراƨبالرعاية الموا ýالعاد ƟفصاǗيهتم ا
لشكý الǐƦ يưمǇ عدم ترجيƠ مصلحة فƑة Ʀƍ يتوجƤƍ ƔراƜ القواƑم المالية والتقارير با

ǎرƤات الأƑمصلحة الف Ǐمعينة علÜ  ýات بشكƑالف ǉƦǋ جميع Ơمراعاة مصال ýǚƤ Ǉم
Ǉƨمتوا. 

                                                 
  .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. 



Ƙالƙال üƬƻر:       الƙالحوك ا ƍالمالي مباد ƝاƬفǕا ǍǂƳ مة 

 
 

62

Ƥتلƻ حسƔ اǗحياجات Ʀƍ ي Üيشمý تحديد الحد الأدنǏ بشكý دقيق: اǗفصاƟ الكافي •
Ǐبالدرجة الأول ƠوالمصالÜ  ŹيراƛƋر تƛƌي Ǌالقرار كون ƦاƤفي ات ŹمباشراǏعل ǁيǋيتبع  نا ǊنƊ

 .الƤبرة التي يتمتع بها الشƭƤ المستفيد

شركة مستƤدمي البيانات وظروƻ ال ǋو اǗفصاƟ الǐƦ يراعي حاجة: اǗفصاƟ المƑǚم •
Ɗ ƦƍنǊ مǇ المهم فقط اǗفصاƟ عǇ المعلومات المالية بý الأǋم ǇƊ تكوÜ  Ǉوطبيعة نشاطها

 Ǉمريƛات قيمة و منفعة بالنسبة لقرارات المستƦمع نشاط ا Ɣوتتناس ǇنيƑشركة لوالدا
 .وظروفها الداƤلية

ǐƊ اǗفصاƟ عǇ المعلومات المناسبة ƹǗراƯ اتƤاƦ ): اǗعǚمي(اǗفصاƟ التƛقيفي  •
ǚƤ Ǉات المالية مƌالتنب Ǉع ƟفصاǗا ýƛالعناصر العادية والقرارات م Ǉبي ýالفص ý يرƹ
لي الحالي والمƤطط ومصادر Ɗسماالعادية في القواƑم الماليةÜ اǗفصاƟ عǇ اǗنفاق الر

Ǌلية تمويلƤلي المصادر الداƍ اللجوء Ǉالحد م Ǌشان Ǉم ƟفصاǗا Ǉم Ƴا النوƦǋ ǇƊ حظǚوي Ü
للحصوý علǏ معلومات ưƍافية بطرق ƹير رسمية يترتƔ عليها مكاسƔ لبعƯ الفƑات 

ǎرƤƊ Ɣعلي حسا. 

 Üالمالية اƟ عǇ التقاريرƟ علư Ǐرورة اǗفصيقوم Ʀǋا النوƳ مǇ اǗفصا: اǗفصاƟ الوقاƑي •
بحيƚ تكوƹ Ǉير مưللة لأصحاƔ الشǇƋ والهدƻ الأساسي لƦلǋ ǁو حماية المجتمع المالي 

)ǐمر العادƛدام المعلومات) المستƤاست Ǐو القدرة المحدودة علƦÜ  Ǉتكو ǇƊ Ɣا يجƦله
ýالكام ƟفصاǗي يتفق مع اƑالوقا ƟفصاǗفا Üوعيةưالمو Ǉدرجة عالية م Ǐالمعلومات عل 

   .ا يفصحاǇ عǇ المعلومات المطلوبة لجعلها ƹير مظللة للمستƛمريǇ الƤارجيǇملأنه

  
ƒǂƯيا المǆاƙل :ǃالعا ƝاƬفǕا ƖباǂƯمت    

    ýƤدا Ɣكما يعد التبوي ÜććŽم الماليةƑالمعلومات في القوا ýاƤدƍ اǋقواƊ ýشكاƊ عدة ƟفصاǗا ƦƤƋي
تم تقديم كم كبير مǇ المعلومات المرتبطة بالقواƑم القواƑم المالية Ɗحد الأشكاý  الهامة لǘفصاÜƟ وي

الماليةÜ ولكنها ƤارƜ القاƑمةÜ وǉƦǋ المعلومات تصنƻ كمǚحظات للقواƑم المالية وتشمý معلومات 
رقمية ونصوƭ تمد مستƤدمي القواƑم المالية بالأمور التي ظهرت ملƤصة في القواƑم Ɗو استبعدت 

ولكǇ الحقيقة Ü  ǇƊحظات علƊ Ǐنها ƛانوية Ɗو ليست Ʀات مÜǎƨƺ ولا يجƔ تفسير تلǁ المǚكلية منها
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ǉƦǋ المǚحظات تحتý مساحة Ɗكبر مǇ المساحات التي تحتلها القواƑم نفسهاÜ وƹالبا ما تشمý معلومة 
  . ǋ1امة لم تكǇ لتتوفر لدǎ القارƦƍ Əا انحصرت المعلومة في القواƑم المالية فقط

  Ǘمتطلبات ا Ǉتكو Ʃا الأساƦǋ ǏوعلǇم ýلة في كƛمتم Ǌت ǚومشتم Ɵفصا:  

ƈǗبية -وƨالمحا Ɩاƨياƨال:  

لأƤرÜǎ فالمبادƏ  شركةسياسات محاسبية قد تƤتلƻ مǇ قاƩ بنود القواƑم المالية بتطبيق ت   
المحاسبة المتعارƻ عليها تتưمǇ سياسات وطرق محاسبية مƤتلفةÜ وقد Ɗوưحت المعايير المحاسبة 

ýالحقيقة بالقو ǉƦǋ الدولية  Ǉتلفة في مجالات متعددة مƤدام سياسات محاسبية مƤيعتبر است ǊنƋب
 ǐدƌالتي ت ýم الماليةالعوامƑصعوبة تفسير القوا ǏلƍÜ  ات للسياساتƦمجموعة معينة بال ǁناǋ وليست

المحاسبية المقبولة يمكǇ الرجوƍ ƳليهاÜ ومƛ Ǉم فǇƋ استƤدام ما ǋو متاƟ مǇ السياسات المحاسبية 
سفر عǇ قواƑم مالية مƤتلفة عǇ بعưها البعƯ لمجموعة واحدة مǇ الأحداƚ المƤتلفة قد ي

ƻوالظروÜ ليهاƍ دتƊ السياسات المحاسبية وفقا للسياسات المحاسبية التي Ǉع ƟفصاǗا Ǉيكو ǁلƦ2ل .  

  :ø اƯǓراƤ ƹوǎ العƽǘة ƙاǆيا

   ýلوفا في نشاط الأعماƋم ýقة شكǚالع ǐوƦ ƻالأطرا Ǉقات بيǚتعتبر العÜ فع ýسبي Ǐل
بتنفيƦ بعƊ Ưنشطتها مýǚƤ Ǉ شركة تابعة Ɗو مشروعات مشتركة Ɗو  شركةالمƛاý عادة ما تقوم ال

للتƛƋير علǏ القرارات المالية والتنفيƦية للشركة  شركةفي ǉƦǋ الحالة فǇƋ قابلية الو Üالشركات الشقيقة
قد يكوǇ لمعامǚت  .العامالمستƛمر فيها يكوǇ مýǚƤ Ǉ السيطرة Ɗو السيطرة المشتركة التƛƋير 

التي تعد القواƑم الماليةÜ فقد  شركةمركƨ المالي ونتاƊ ƝƑعماý الالأطراƦ ƻوǐ العǚقة تƛƋير علǏ ال
ǚالع ǐوƦ يرƹ ƻالأطرا Ɣƹت لا يرǚقة في معامǚالع ǐوƦ ƻالأطرا ýƤلا يد ǇƋفيها ك ýوƤقة الد

تسمƠ بهǉƦ المعامǚت مع عمǚء ƤƈريÜǇ  ولاÜ ع بưاƑع للشركة القابưة بالتكلفةببي شركةتقوم ال
كƦلǁ فǇƎ المعامǚت بيǇ الأطراƦ ƻوǐ العǚقةÜ قد لا يتم بنفƩ القيم التي تقيم بها التعامǚت مع 

بالعǚقة مع  شركةƝ الأعماý والمركƨ المالي للكما قد تتƛƋر نتاƑ. الأطراƹ ƻير Ʀوǐ العǚقة
ǚمعام ƚولو لم تحد Ǐقة حتǚالع ǐوƦ ƻقة قد الأطراǚفمجرد وجود الع Üƻالأطرا ǁت مع تل

طراƻ الأƤرÜǎ فعلǏ سبيý التي تعد القواƑم المالية مع الأ شركةافيا للتƛƋير علǏ معامǚت اليكوǇ ك
ƤƊرǎ عند اقتناء الشركة القابưة لشركة تابعة Ɗو شقيقة تعمý في  شركةعǚقتها مع المƛاý شركات 

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

55.  
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Ʃال نف ǉƦǋ رشركةنشاطƤƊ ناحية Ǉوم Ü يرƛƋوجود ت Ɣبسب Ǉمعي ýالقيام بعم Ǉم ƻقد يمنع طر ǎ
ǋام عليǊ لطرƤƈ ƻر فعلǏ سبيý المƛاý قد تعطي الشركة القابưة تعليمات ƍلǏ الشركة التابعة بعدم 

لهǉƦ الأسباƔ فǇƎ معرفة العǚقات القاƑمة والمعامǚت مع . القيام بƋنشطة البحوƚ والتطوير
بواسطة مستƤدمي القواƑم  شركةط القاƑمة قد يƛƌر علǏ تقييم نشاالأطراƦ ƻوǐ العǚقة والأرصدة ال

  . 1المالية متưمنة تقييم المƤاطر والفرƭ التي تواجǊ المنشƋة

  : اǓحداƘ الǘحƾة  -ƙالƙا

كƛيرا ما تقع ƊحداýǚƤ ƚ الفترة التي تنقưي بيǇ تاريƣ القواƑم المالية وبيǇ تاريƍ ƣصدارǋا    
حتǏ لا  ديǚت في الأصوý والƤصوم Ɗو قد تتطلƔ ايưاحات اưافيةللتداوÜý قد تدعو ƍلǏ تع

 ƚالأحدا ǁتل Ǉم Ǉنوعا ǁناǋ للة وبصفة عامةưم المالية مƑالقوا Ơتصب :  

  Ɗحداƚ تحمý في طياتها قراưƍ ǇƑافية عǇ الأوưاƳ التي كانت قاƑمة في تاريƣ القواƑم المالية-

 .الماليةƊحداƚ تشير ƍلƊ Ǐمور وقعت بعد تاريƣ القواƑم -

توقƻ طبيعة التƛƋير علǏ القواƑم المالية الǐƦ يترتƔ علǏ كý حدƚ لاحق لتاريƣ القواƑم وت
ƚالحد ǁلƦ طبيعة Ǐالمالية علÜ  Ưافية تتعلق ببعưƍ معلومات Ǐحقة علǚال ƚالأحدا ǐفقد تنطو

لتي تتاƟ للوحدة البنود التي تشملها القواƑم الماليةÜ ومƛ Ǉم فƎنǊ يجƔ استƤدام مǉƦǋ ýƛ المعلومات ا
المحاسبية قبƍ ýصدار القواƑم المالية لتقييم مدǎ صحة التقديرات المستƤدمة وƍجراء التعديǚت 

  .2الƨǚمة

  : ƪركةالƪكوƿ حوü اƨتمرار ال -رابعا

اÜ ǐƊ Ɣ وƍنǊ في ظƹ ýيشركةعلƊ ǏساƩ افتراƯ استمرار ال يتم ƍعداد القواƑم المالية   
مستمر ƍلǏ ما لا  شركةاستمراريتǊ فƎنǊ يفترǇƊ Ư الƊو عدم  شركةمعلومات وتوقعات بفشý ال

Üم ا نهايةƑالقوا ǐمعد ǎاوفي الحالات التي يتوافر فيها لد Ưافترا ǇƊ ير  لشركةلمالية معلوماتƹ
Ü عندƦƑ يجƔ اǗفصاƟ عǇ تلǁ المعلومات في صورة شركةقاƑمÜ وǋ ǇƊناǁ شكوǁ حوý استمرار ال

ƍ ǁفصاƟ متعلق باưǗافة ƍلǏ كý ما سبق Ʀكرǉ فƎنǊ يوجد ǋنا Üليةمǚحظات مرفقة بالقواƑم الما
المدرجة في البورصة حيƚ تلتƨم ǉƦǋ الشركات بمستوǎ عاý مǇ اǗفصاƟ 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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 Ǐو علƊ ƟفصاǗا Ǉدقيق م ǎمستو Ǉماưع المعايير المحاسبية بưالمحاسبة والجهات التي ت
  : 1الأƭƤ ما يلي

  

-  ƟفصاǗيالقطاعا:  

  :يكوǇ اǗفصاƟ القطاعي مطلوبا في ƚǚƛ حالات ǋي   

  وجود Ƥطوط ƍنتاƊ Ɯو صناعات قطاعية •

 وجود مناطق جƺرافية و •

• ǇيسيوƑء الرǚالعم 

  :ربحية السهم الواحد _ 

بعد استبعاد (تقدم الشركات المتداولة في البورصة معلومات عǇ ربحية السهم العادǐ الواحد   
ƍ ةƨالأسهم الممتا ƟرباƊوجدت Ǉ( ا الرقمƦǋ لما ǁلƦو Üالفترة Ǉالتي تعد ع ýƤمة الدƑفي قا ǁلƦو Ü

  .مǋƊ Ǉمية في قياƩ العديد مǇ المƌشرات المالية

  :التقارير الدورية -

 Ơرب Ǐفترة قصيرة عل ýالمهتمة بها ك ƻالأطرا Ǐلƍ الشركة Ǉالمعلومات م Ɣونعني انسيا
  .لمعلومات التي تقدم كحد ƊدنǏ في تقاريرǋاسنوÜǐ ولكǇƊ Ǉ يتم اǗفصاƟ بمستوǎ معيǇ يحدد ا

  
Ƙالƙال ƒǂƯالم:ǃالعا ƝاƬفǕحدود ا  

    ýشام Ɵفصاƍ تحقيق Ǉدو ýمعوقات تحو ǁناǋ الشركات عند ýقب Ǉمراعاتها م Ɣو التي يج
  .قيامها باǗفصاƟ عǇ المعلومات والمتمƛلة في كý مǇ حدود الشفافية والملكية الفكرية

Ǘوƈ-افيةƻƪحدود ال:  

كبر مƊ Ǉات القليلة الماưية يطالƔ بدرجة ساد اتجاǉ كبير لدǎ العامة ýǚƤ السنو   
ƟفصاǗاÜ  ǇومƔسباƊ السنوات السابقة قدرة الشركات  في العالميالاقتصاد  في النمو الكبير

ýǚ التقنيات قصير جدا مƤ Ǉ في وقتعلƍ Ǐتاحة المعلومات عبر الحدود  الأƤرǎوالكيانات 

                                                 
  .59، مرجع سابق ، ص تحليل القوائم الماليةطارق عبد العال حماد،  1-
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سلبياتها حيƚ يجƔ علǏ الشركات  ƊيưاوǉƦǋ القدرة المưافة علǏ الاتصاý لها دةÜ الحديƛة المتعد
عǇ المعلومات بشكƹ ýير متعمد Ɗو ƹير مرƹوƔ  اǗفصاƟقد تنتƝ عǇ  التيالحƦر وتقليý المƤاطر 

Ǌا العصر ففي  .فيƦǋ تقوم الشركة ǇƊ Ɣيج ÜƔصحاƊالمعلومات وتحديد  و ƭفيها بفح Ơالمصال
ƐاطƤ1منها الدقيق وال.  

  ǁالأسواق اقتصادياتوبينما تتحر  Ǉيادة درجة الشفافية المطلوبة مƨ عام نحو ýالصاعدة بشك
 Ǉم Ǉيكو ÜالشركاتƊ Ǉم ǁلƦجاد حدود لƍ ǐرورưال Ǉحماية الشركة م ýجƟفصاǗم  اƨǚير الƹ

ƟفصاǗواÜ ǐƦالتكلفة  ال ýǚƤ Ǉقدرتها التنافسية م Ɣافيةقد يسلưǗاÜ Ǘقتصادياتففي ا  Üالحرة
ǇƊ  الأمريكيةعǇ المعلومات المادية فقط واعتبرت المحاكم  اǗفصاƟيفرƯ علǏ الشركات 
ǇƊ يƺير كاǇ يمكƹƍ  ǇفالهاعǇ حقيقة تم  اǗفصاƦƍƋ ǇƟا كاǇ احتماý كبير ب"المعلومات تكوǇ مادية 

اý تكوǇ وعلǏ سبيý المƛ  ".المعلومات المتاحة مǇ وجهة نظر المستƛمر العاقý مǇ ناتƍ Ɲجمالي
و في ƍعتبارǉ عند ƍتƤاƦ قرارا بالشراء Ɗو البيع ƊيǋƦƤƋا  ǇƊكاǇ يمكǇ للمستƛمر  Ʀƍاالحقيقة مادية 
  .2تجميد السندات

  :حƾوƼ المǂكية الƻكرية -ƙاǆيا

حماية الملكية الفكرية مýƛ براءات الاƤتراƳ والعǚمات التجارية وحقوق النشر والأسرار   
Ǐ اǋتماما عند الحديƚ عǇ تبر ǋي مǇ المجالات التي تلقالمصدر تع عǚماتالتجارية و
ƟفصاǗاÜ  الملكية ǉƦǋ ýƛو حماية مƊ تفاق موحد فيما يتعلق بمعاملةƍ عدم وجود Ǉم مƹالر Ǐوعل
فالملكية الفكرية ǋي في الأساƊ Ʃمر  يǚقǏ فهما علǏ المستوǎ الدوليÜ مفهومǉƦǋ الƍلا Ü  ǇƊالفكرية

ففي حيǇ يسعǏ التصنيع  كية الفكرية ǋو عكƩ الموقƻ مǇ التصنيعƹÜير ملموƩ والموقƻ مǇ المل
ƍلƊ Ǐقý تكلفة ƍنتاƜ عبر الحدودÜ نجد ǇƊ الدوý تسعǏ لتحديد حركة الملكية الفكرية بدعوǎ الحاجة 

Ǐتحم Ǉالمالية لقواني ƠالمصالÜ  لقƤ Ǐلƍ ǎدƌبما ي ƳبداǗا Ǉيد مƨالم ƨƨالحماية تشجع وتع ǉƦǋ Ǉلأ
ƍ Üƭلا ǋ ǇƊناƊ ǁقلية مƊ ǇصحاƔ المصالƠ الƦيǇ ينظروƍ ǇلǏ حماية الملكية المƨيد مǇ الفر

الفكرية باعتبارǋا عاƑق لسوق تبادý الأفكارÜ ولكǇ الشركات ستستمر في السعي لحماية حقوق 
وعلǏ العكƩ مǇ قوانيǇ اǗفصاƟ . الملكية الفكرية بشكý عام للحفاظ علǏ مƨاياǋا التنافسية

يǇ الملكية الفكرية بتحديد مستوǎ اǗفصاƟ وتوفر حماية لملكية Ɗصبحت عامة اǗلƨامÜǏ 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
 .5سابق ، ص المرجع نفس ال - 2
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بالفعÜý ويجǇƊ Ɣ يكوǇ لأƍ ǐطار مƊ Ǉطر حماية الملكية الفكرية معايير للحماية Ɗو معاقبة 
  .1المƤالفيǇ بما في Ʀلǁ عقوبات مالية وجناƑية

  
  حوكمةال ƈƖدوادور  :المبحƘ الƙاǆي 

وفرƯ الرقابة عليها  شركةتي تسمƠ بالتحكم الجيد في الالشركات والحتǏ تتم عملية حوكمة    
لا بد مǇ وجود ƈليات Ɗو Ɗدوات تساعد علƦ ǏلÜ  ǁمƊ Ǉجý تحقيق مƤتلƻ مصالƠ الأطراƻ المعنية

والمتمƛلة في كý مǇ المراجعة بنوعيها الداƤلية  Üوالتي تشكý مجتمعة مكانƨمات الحوكمة
وتƤتلƻ اللجاǇ المنبƛقة عنǊ والتي Ü  ǇƍباưǗافة ƍلǏ مجلƩ اǗدارة والƤارجية وكƦا لجاǇ المراجعة

 يتǚءمما ب شركةورة ƍلǏ حسǇ تسيير وتوجيǊ الƌدǐ بالưريوفر التجانƩ والتناسق بينها سوƻ ت
Üƻالأطرا ýرادة كƍكبر  وƊ توفير Ǉم Ǌتطبيق Ǉيمك ǐƦوالشفافية ال ƟفصاǗا Ɗمبد Ǐلƍ افةưǗا باƦǋ
للمتعامليǇ في السوق المالي مع مايقدمǊ مǇ تجنƔ لمشاكý التداوý الدƤلي قدر مǇ المعلومات 

  .للمعلومات وعدم تماƛلها

  
  داǂƢية كƉداƔ لحوكمة الƪركاƖالمراجعة ال :ǓوüالمƒǂƯ ا

Ɗدƍ ǎلǏ تưاعÜ  ƻوتưاعǉƦǋ ƻ الأƤيرة شركاتفي ال Ǉƍ تعقد النشاطات وتنوعها   
 Üظهور المراجعة الداƤليةلÜ كاǇ مǇ الأسباƔ المباشرة دوريالمالية التي ينبƺي ƍعدادǋا المعلومات ا

Ü والمالية المستعملة يصعƔ التسيير وتكƛر كبر حجم وƤưامة الوساýƑ البشريةÜ المادية Ʀƍ مع
لية Ü لƦا لا بد مƊƤ Ǉحيانا والتǚعباتالعمليات والمعلومات المتدفقة والأƤطاء والانحرافات 

Ü تراقƔ مدǎ المفروǇƊ Ư يتبع Ɗعưاǋƌا للمديرية العامة مباشرة مÜ Ǉللشركةللمراجعة الداƤلية 
Ü اǗجراءات وطرق ƛلة في مجموعة القوانيǇ الداƤليةتطبيق محتويات نظام الرقابة الداƤلية المتم

 ýير المكتوبة ( العمƹالمكتوبة و (ǐƦدارة الǗا تعليمات اƦبها وك ýالتحكم في  المعمو Ǐلƍ ƻيهد
Ɗ Üمرا حتميا كبر سلطة فيها ƊصبƠوتابعة لأ شركةجود ǉƦǋ المصلحة في الرورة وư Ǉƍ .شركةال

يعد عدد عمالها باǓلاƻ مع تعدد الوحدات والفروƳ مما  شركةكيƻ يتصور في عالم اليوم في وƍلا 
ƹ ÜياǉƦǋ Ɣ الƤلية التي تسهر علǏ محاربة كƨية في التسيير واتƤاƦ القراراتيفرƯ لا مر

Ü وبدونها كيƻ يمكǇ مركƨيا ولا مركƨيا شركةوظاƻƑ الا عبر مƤتلƻ الانحرافات بشتƊ Ǐنواعه

                                                 
 .6- 5ص  ،نفس المرجع السابق، ص - 1
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للمسƌوليǇ المركƨييƤ Ǉاصة الƛقة في المعلومات المتدفقة والتƋكد مƊ Ǉنها Ƥالية مǇ الأƤطاء 
  . 1والتƨوير

ويمكǇ تعريƻ المراجعة الداƤلية انطǚقا مǇ تعريƻ مجمع المراجعيǇ الداƤلييǇ بالولايات المتحدة   
وتتناوý الفحƭ الانتقادǐ  شركةفة يƌديها موظفيǇ مǇ داýƤ العلƊ Ǐنها وظي)  I IA(يكية الأمر

Ǘطط والسياسات اƤجراءات والسياسات والتقييم المستمر للǘليةلƤجراءات الرقابة الداƍدارية و Ü
سليمة وƦلǁ بهدƻ التƋكد مǇ تنفيǉƦǋ Ʀ السياسات اǗدارية والتحقق مǇƊ Ǉ مقومات الرقابة الداƤلية 

  .  2ومعلوماتها سليمة ودقيقة وكافية

حيƚ يقوم بفحƭ وتدقيق Ɗداء العامليǇ  شركةÜالداƤلي عيǇ اǗدارة داýƤ اليمýƛ المراجع  و   
Ɣجان Ǐلƍ ا الأداء فيهاƦǋ ن .تقييم كفاءة وفاعليةƊ وبماǊ في الم Ǉحد العامليƊ لاƍ وǋ شركةا  Ɣالمطلو

مǇ الحيدة والاستقýǚ حتǏ يƌدǐ عملǊ  قدر علǏ توافرمراجعة وفحƊ ƭنشطتها فƎنǊ يجǇƊ Ɣ ي
ưمنǊ مǇ نتاƊ ƝƑداýǚƤ ǊƑ ولƦلǁ فǇƎ المراجع الداƤلي يتمتع باستقýǚ جƑƨي بما يت Üبكفاءة وفاعلية

ا عǇ باقي ƍدارات و Ɗقسام فƎدارة Ɗو قسم المراجعة الداƤلية مستقý تمام ÜÜ ومǇ ناحية ƤƊرǎالفترة
ومƛ Ǉم يجÜ  ǇƊ Ɣتقييم Ɗداء ǉƦǋ اǗدارات والأقسام لحساƔ اǗدارة العليالأنǊ يقوم بفحƭ و شركةال

  :Ü ويهدƻ المراجع الداƤلي ƍلǏ تحقيق الهدفيǇ التالييǇ عملǊ عنها يكوǇ مستقǚ في

  .ياسات وƍجراءات الرقابة الداƤليةالتحقق مǇ مدǎ الالتƨام بس -

 .3شركةم الالتحقق مǇ مدǎ كفاءة وفاعلية الأداء داƍ ýƤدارات وƊقسا -

   ǎرƤƊ المراجعة:وبعبارة ǇƎمة في ال فƑلية وظيفة داƤالداÜلي  شركةƤالمراجع الدا Ǉيتم تعيي ƚبحي
 Ǉشروط تحسي Ɵدارية واقتراǗالدورة ا Ǉدارة العامة قصد تحسيǗا ýقب Ǉتنظيم ومعاملة م

ưع لسلطتها فقط بحيÜ ƚ ويتم تحديد فترة التدýƤ مǇ قبý المديرية العامة التي تƤالمعلومات لǘدارة
ة حيƊ ƚنǊ عامƊ ýجير ويقدم المراجع تقاريرƍ ǉلǏ المديرية العام ÜيكوǇ التدýƤ مباشر في التسيير

وǋو ملƨم بالنتاƝƑ  شركةÜالجمهورية بما يحدƚ داýƤ ال وليƩ مǇ مهامǊ اƤبار وكيý شركةداýƤ ال
فيما يƭƤ تسريحǊ فهو كƦلƊ  ǁما شركةفي عقد العمý الǐƦ يربطǊ بالمبدƑيا ومسƌولياتǊ 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

126. 
 ،المكتب الجامعيالمحاسبة والمراجعة، طفى الدهراوي، محمد السيد سرایاـ آمال الدین مص 3
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 ويمارƩ مهمتǊ وفق Ƥطة مÜ ƚǚƛ Ǉمحدد في العقد ويتلقǏ نظير ǉƦǋ الوظيفة ƊجرتǊ المحددة
  .Ü1 تقييم الرقابة الداƤلية Üمراقبة الحساباتتقييم ƍجراءات العمý: مراحǋ ýي 

يÜǇ مراجعي الاجتماعي ÜالمراجعيǇ القانونييǇ( لمراجعيǇƍ Ǉ بعƯ الأعماý التي ينجǋƨا ا    
المعنية  شركةƤارƜ ال لا تظهر مباشرة شركةال في Ü( ...Ü التƋمينات المعلوماتية والجباية

Ü كǉƦǋ ý الأعماý المنجƨة في ƍطار المراجعة تتǚءم وتطوير بعƯ السيرورات بالمراجعة
 شركةكاليƻ في الوالوظاƻƑ فيما يƭƤ النشاط الداƤلي Ɗو ƍلǏ تحسيǇ اǗجراءات وتƤفيƯ الت

لǘستفادة مǇ مǇ وưع Ƥطة  شركةجباƑية مǚƛ يمكǇƊ Ǉ تسمƠ للǇƍ المراجعة ال.موưوƳ المراجعة
Ü في حالة وجود رقابة جباƑية بعديةÜ وكƦا اكتشاƤƊ ƻطاء لها نتاƝƑ جسيمة وƦǋا اǗعفاءات الجباƑية

 شركاتلسيǇ التسيير الجباƑي داýƤ اكما يمكنها ƍعطاء بعƯ النصاƠƑ مƊ Ǉجý تفادǐ الأƤطاء وتح
 Ǉو المديرية المكلفة بالجباية عƊ وظيفة Ǉع Ɲا ناتƦǋلي وƤالدا ýالاتصا Ǉتحسي Ǉير يمكƤوفي الأ

   2.طريق رفع نوعية المعلومات المالية 

  
 مكاǃƦǆ فعاü في الحوكمة كالمراجعة الƢارجية : المƒǂƯ الƙاǆي 

التي يشترط فيها الصحة  عند قيام ƍدارة الشركة بالتƤطيط تعتمد بدرجة كبيرة علǏ المعلومات 
والدقةÜ وƦǋا لتحقيق الأǋداƻ المسطرة للشركةÜ ولا يمكǇ الوƛوق في ǉƦǋ المعلومات بصفة مطلقة 

حوý صدق وƦلǁ بƎعطاء رƍÜ  ǐƊلا Ʀƍا كانت معتمدة ومصادق عليها مǇ طرƻ شƭƤ محايد
بالنسبة  Ɗما Üموưوعية ة والبيانات والقواƑم المالية التي تساعد علǏ اتƤاƦ القرارات المالية بكý دق

Ǉميǋللمسا  ǇƎدافƤاست Ǉماưو Üممتلكاتهم Ǐعل ƻالوقو Ǉارجي يمكنهم مƤم الموارد التدقيق ال
ýƛمƊ داماƤدقيق  المتاحة است ƭعداد التقرير بعد القيام بفحƎارجي يقوم بƤفالمدقق ال Üوبكفاءة عالية

ة للمساǋميƦǋ ÜǇا التقرير يتưمǇ رƊيا سليما للحسابات وƊنظمة الرقابة الداƤليةÜ يقدمǊ للجمعية العام
حوý عدالة القواƑم المالية وتمƛيلها للمركƨ المالي للشركة ونتاƝƑ الدورة الماليةǇƦƍ Ü فالتدقيق 

   .3الƤارجي يساعد المساǋميǇ في اǗطƳǚ علǏ كý ما يجرǐ داýƤ 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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ǊنƊ Ǐارجي علƤالتدقيق ال ƻو يعر" :ƭƤمهني  عملية منظمة يقوم بها ش ǐƊبداء رƍ Ưرƺب ýمستق
 ǐوƦ ǇدميƤللمست ƝƑالنتا ýوحدة اقتصادية معينة مع توصي ƭƤم المالية التي تƑفي مجموعة القوا

  .1"الاǋتمام
 :2ويمكǇ تبياǇ النقاط التالية

نشاط يجƔ التƤطيط لǊ وتنفيǉƦ بƋسلوƔ  فهو Ûالتدقيق عملية منظمة تعتمد علǏ الفكر والمنطق-
 Ʃيةمنهجي سليم وليƑبطريقة عشوا.  

- ƻدǋ وǋ ýاتي بƦ ƻدǋ Ʃارجي ليƤالمدقق ال ýفعم Üوعيةưارجي عملية منهجية وموƤالتدقيق ال
 .موưوعيÜ والمتمýƛ في ƍعطاء صورة حقيقية وصادقة عǇ عمƍ ýدارة الشركة

Ǉƍ تجميع وتقييم الأدلة ǋو جوǋر عملية التدقيق وǋو الأساƩ الǐƦ يعتمد عليǊ المدقق الƤارجي -
داء رƊيǊ حوý القواƑم المالية للشركةÜ فهǉƦ الأدلة تستƤدم للتحقق مǇ مدǎ تطابق نتاƝƑ العمليات Ǘب

والأحداƚ الاقتصادية التي حدƛت ýǚƤ الفترة وƛƊرت علǏ نتاƝƑ عمليات الشركة ومركǋƨا المالي 
 .والمعايير الموưوعة

ويتحقق Ʀǋا الاتصاý مÜ  ýǚƤ Ǉيقوم المدقق الƤارجي بتوصيý نتاƝƑ التدقيق لǖطراƻ المعنية-
 Ǉم المالية المعدة مƑبتقييم القوا Ǌيقوم في ǐƦوال Üالمدقق في نهاية عملية التدقيق ǉيعد ǐƦالتقرير ال

وǋي مبادƏ المحاسبة المقبولة قبولا  Üقبƍ ýدارة الشركة في ưوء تماشيها مع المعايير الموưوعة
   .عاما

 Ǉدور المراجعة  في تحسي Ǐلƍ افةưǗظهار الصورة الصادقة  باƍ Ǉماưنوعية المعلومات و
فǇƎ لها دورا Ƥƈر جد مهم والǐƦ يتمýƛ في دور فǁ  شركاتÜلƻ الحسابات التي تقدمها الحوý مƤت

   .الصراƳ الداƑر بيǇ كý مǇ حملة الأسهم والمسيريǇ وكƦا بيǇ حملة الأسهم والسندات

Ü لƊ ǏساƩ مƤرجات النظام المحاسبيعوتبنǏ العقود التي تنشƋ بيǇ مƤتلƊ ƻطراƻ الوكالة 
 ƨمنها والمتعلق بالحواف Ɣجان Ǐعل ù لا الحصر ýاƛالم ýسبي Ǐعل ù وءưتسليط ال ýا سنحاوƦل

 ƨالحواف Ǉم Ǉنحصي نوعا ƦƍÜالشركة Ǉوƌدارتهم لشƍ نتيجة Ǉعليها المسيري ýنقدية يتم : التي يحص
ا الأساƩ تقوم اǗدارة باƤتيار بداÜ ýƑ وعلƊ ǏƦǋ ǏساƩ نسبة مƑوية مǇ صافي الربƠاحتسابها عل

للسياسات المحاسبية التي تƌدƍ ǐلǏ تعظيم صافي الربƠ بدلا مǇ اƤتيار تلǁ البداýƑ التي تحقق 
ưفƊيراداتǗالنفقات وا Ǉمقابلة بي ý يير الطرقƺبت ǇƋا الشƦǋ دارة فيǗا ýفتعم Ü Ɣالمتبعة في حسا

Ƥكات والمǚتǋالاýونات للوصوƨ ƍ في النهايةƠتعظيم الرب ƻدǋ ǏلƔعǚالت Ɣحسا Ǐعل Ü  في
                                                 

 .07، ص 2000، الدار الجامعية، الإسكندریة، مصر، أصول المراجعةرجب السيدوأخرون،  - 1
 .41ص .يل، مرجع سابق حمادي نب - 2
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وفي Ʀǋا الصدد  Ɗ ÜÜما النوƳ الƛاني مǇ الحوافƨ فهو الǐƦ يرتبط بالقيمة السوقيةالمبادƏ المحاسبية
الداƑم بيǇ  الصراƳ منها Ƥƍفاء شركةÜي ترفع مǇ القيمة السوقية للتلجƋ اǗدارة ƍلǏ عدة وساýƑ لك

لكý منهما ƍ Üلا ǇƊ بالأمواý شركةǇ كǋǚما يمدوǇ اللرƹم مƊ Ǉحملة الأسهم وحملة السندات فعلǏ ا
ولهم الحق في دƤوÜ  ý فحملة الأسهم يحصلوǇ علǏ نصيƔ مǇ الأرباƟمنفعة مƤتلفة عǇ اƤǓر

كƦلǁ يميý حملة . لوǇ علǏ فاƑدة ƛابتة علƊ ǏموالهمƊ Üما حملة السندات فƎنهم يحصمجلƩ اǗدارة
المشاريع Ʀات المƤاطر العالية والتي بدورǋا تدر عاƑدا كبيرا عليهم  الأسهم ƍلǏ استƛمار Ɗموالهم في

Ǉالطرفي Ǉوكالة بي ýمشاك Ǌعلي Ɣيترت ǐƦحملة السندات الأمر ال Ʃبعك.  

ديوǇ طويلة الأجƊ ýكبر مǇ الأمواý الƤاصة يكوǇ لدǎ حملة الأسهم  شركةما يكوǇ للعند   
ة التي تحقق مصالحهم الƤاصة علǏ حساƔ المصلحة الدافع للقيام بالأنشطة الاستƛمارية واǗنتاجي

ǇنيƑاصة لحملة السندات والداƤالÜ  ýمعينة تشم ƔساليƊو ýƑوسا ýǚƤ Ǉروة مƛال ýيتم تحوي Ǌوعلي
Ü لƦا تعمý المراجعة في Ʀǋا اǗطار علǏ فǁ الصراƳ الداƑر مǇ التوƨيعات في شكý نقود ساƑلةرفع 
ǚƤاستمرارية ال Ǐكيد علƋالت ýالسياسات المرسومةو شركة ýالتقيد بك ǎمدÜ  الفني ǐƊبداء الرƍو

Ǘعطاء الوقت الكافي لمƤتلƻ  شركةربحية كý مشروƳ مǇ مشاريع الالمحايد الǐƦ يصور 
  .1الأطراƻ لاتƤاƦ القرارات الممكنة مǇ تعظيم ƍيراداتهم ومǇ تدنية الƤساƑر

  
Ƙالƙال ƒǂƯدور:  الم Ɩركاƪالمراجعة في حوكمة ال ǅلجا  

    Ǉيƹير المتفرƹ دارةǗا Ʃاء مجلưعƊ Ǉم Ǉلجنة مراجعة تتكو ýتشكي Ǉيƛالباح Ưبع Ɵاقتر
Ü التي يتعلق راجعيǇ عǇ طريق تنفيƦ مسƌولياتهابالشركة بهدƻ المساǋمة في تدعيم استقýǚ الم

حيƚ ظهرت فكرة . لي وتحديد ƊتعاƔ المراجع الƤارجيالداƤ و بعưها بتعييǇ المراجع الƤارجي
والتي  ƊÜ بعد الهƨات المالية الناتجة عǇ التǚعƔ في التقارير المالية.م.اǇ المراجعة في الوتكويǇ لج

بالتوصية علư Ǐرورة قيام  ورǁ ولجنة تداوý الأوراق الماليةƊسفرت عǇ قيام كǚ مǇ بورصة نيوي
ǇييƦير التنفيƹ اءưالأع Ǉلجنة مكونة مÜ تƊ ارجي وتحديدƤالمراجع ال Ǉمهمتها تعيي ǇعاتكوǊبÜ 

Ǉلية المراجعيǚيادة استقƨكمحاولة ل ǁلƦبداء في وƍ في القو ǐƊا الرǋم المالية التي تصدرƑا
  .الشركات

   Ǐويتها علưدارة وتقتصر عǗا Ʃمجل Ǉقة عƛنها لجنة منبƊ Ǐالمراجعة عل Ǉلجا ƻتعري Ǉويمك
ها يجǇƊ Ɣ تشمÜ ý ومسƌولياتبيتها مǇ الأعưاء ƹير التنفيƦييǇالأعưاء ƹير التنفيƦييƊ Ǉو ƹال
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Ü والاجتماƳ بالمراجع الƤارجي ة المطبقة داýƤ الشركةمراجعة المبادƏ والسياسات المحاسبي
  .مة نظم المراقبة المالية بالشركةوممناقشتǊ حوý نتيجة عملية المراجعة وƊيưا التƋكد علǏ مǚء

يǇ بمجلƩ اǗدارة Ɗو ǋي لجنة يتم تعييƊ ǇعưاƑها عǇ طريق الشركة مǇ الأعưاء ƹير التنفيƦي  
وفي نفƩ الوقت لها دور رقابي علÜ  Ǐوتعتبر قناة اتصاý بيǇ مجلƩ اǗدارة والمراجع الƤارجي

  .1جميع عمليات الشركة

  :2و تتمýƛ المسƌوليات الأساسية للجنة المراجعة في مايلي  

 –  ǇارجييƤال Ǉالمراجعي ýǚمة في تدعيم: تدعيم استقǋتستطيع لجنة المراجعة المسا  ýǚاستق
  :المراجعيǇ الƤارجييǇ عǇ طريق ممارسة الأنشطة التالية 

  .ƤارجييǇ وتƺييرǋم وتحديد Ɗتعابهمالتوصية باƤتيار المراجعيǇ ال -

  .ستشارية لǘدارة وتحديد Ɗتعابهاالموافقة علǏ الƤدمات الا -

 .يǇ المراجعيǇ الƤارجييǇ واǗدارةفحƭ جوانƔ عدم الاتفاق ب -

  .لداƤلية والعǚقة مع المراجعيǇ الداƤلييǇ فحƭ نظام الرقابة ا – 

  .فحƭ التقارير المالية  – 

   ǎرƤƊ Ǐلƍ شركة Ǉم ƻتلƤي ǐƊ Ǉحجم لجنة المراجعة يمك ǇƊ Ǐلƍ شارةǗوتجدر اÜ  ǁلƦو
Ü وفي جميع الأحياǇ يجǇƊ Ɣ يكوǇ حجم لجنة المراجعة ا لحجم مجلƩ اǗدارة وحجم الشركةوفق

جتمع ǇƊ عدد المرات التي تÜ كما القيام بها وطبيعة ظروƻ الشركةƔ متفق مع المسƌوليات الواج
ƌمقدرة اللجنة في الوفاء بمس Ǐام علǋ Ʃالعام يعتبر مقيا ýǚƤ ولياتهافيها لجنة المراجعة ƻوبهد Ü

 Ơưيقوم بتحديد وا ǇƊ دارة الشركةƍ Ʃمجل Ǐعل Ɣات فعالية عالية يجƦ Ǉلجا Ǐلƍ ýالوصو
بحيƚ يكوǇ لها سلطة في اتƤاƦ القرارات المتعلقة بالƛواÜ  Ɣة بهاللسلطات والمسƌوليات الƤاص

 ǐƊ Ǐلƍ ýالوقت للجنة سلطة في التوص Ʃالشركة وفي نف ýƤدا ǎرƤالأ ƻطراǖل Ɣوالعقا
  . 3معلومات تحتاجها في عملية اǗشراƻ والتقييم للسياسات المتبعة

   Ǉاللجا Ǉتكوي ƭƤما فيما يƊÜ اƑالهي Ǉتمت العديد مǋت العالمية وبورصات الأوراق فقد ا
المالية في العديد مǇ بلداǇ العالم بتحديد القواعد المنظمة لتكويǇ لجاǇ المراجعة والاشتراطات 
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المتوقعة منها اتجاǉ عملية بالشكý الǐƦ يƌدƍ ǐلǏ تعظيم المنفعة  ÜالواجƔ توافرǋا في ƊعưاƑها
Ü وجدير بالƦكر ǋ ǇƊناǁ العديد مǇ ارجيةمǇ المراجعة الداƤلية والƤ القواƑم المالية وكƍýعداد 

بحيƚ تكوǇ عưويتها قاصرة فقط علÜ  Ǐالتوصيات التي ركƨت علǋƊ Ǐمية ƍنشاء لجاǇ المراجعة
Ü بý والأكƛر مƦ Ǉلǁ فقد تم وưع تعريƻ محدد لǚستقýǚ لأعưاء ƹير التنفيƦييǇ المستقليǇا

Ɗوưحت Ɗ ǇƊعưاء لجنة المراجعة يتم Ü حيƚ الƦيǇ ينưموƍ ǇلǏ لجاǇ المراجعة بالنسبة لǖعưاء
اعتبارǋم مستقليƦƍ Ǉا لم تكǇ لديهم ǐƊ عǚقة بينهم وبيƍ Ǉدارة الشركة مǇ شƋنها التƛƋير عليهم في 

  : م ومƊ Ǉمƛلة ǉƦǋ العǚقات ما يليƈداء واجباته

-  Ǉلا يكو ǇƊ Ǉالشركات التابعة لهاموظفي الشم ǎحدƍ وƊ ركة.  

 .ية مǇ الشركة Ɗو ƍحدǎ الشركات التابعة لها ǇƊ لا يحصý علǐƊ Ǐ مكافƋة مال -

 .ركة Ɗو ƍحدǎ الشركات التابعة لهاǇƊ لا يكوƊ Ǉحد ƊقاربǊ موظƻ تنفيǐƦ داýƤ الش -

ركة Ɗو ƍحدǇƊ ǎ لا يكوǇ مدير تنفيǐƦ في ƍحدǎ الشركات التي لها عǚقة تجارية مع الش -
 .الشركات التابعة لها

Ü وفي ǉƦǋ الحالة يجƔ ة لا يعتبر مستقǚة المراجعفƦƎا توفرت Ɗحد ǉƦǋ العǚقات في عưو لجن
ǇƊ تفصƠ الشركات عǉƦǋ Ǉ العǚقة بشرط ǇƊ انưمام Ʀǋا العưو ƍلǏ اللجنة سوƻ يحقق مƨايا 

  .1ومنافع مǇ شƋنها تفعيý دور اللجنة في الوفاء بالمسƌوليات

  
 Ʋالراب ƒǂƯالم : Ɩركاƪحوكمة ال ǅƉƪب ƔدارǕس اǂدور مج  

   Ǉتتفاوت قواني Ǘا Ʃوليات مجالƌفيما يتعلق بمهام ومس ýمة الدوǋاصة شركات المساƤدارة و
Ü وبشكý عام يمكǇ القوý بƋنǊ يتم انتƤاƊ Ɣو تعييǇ مجلƩ اǗدارة مǇ قبý حاملي الأسهم منها

مÜ Ǉ وتتكوǇ عưوية المجلƩ مǇ عدد فردǐ شركةلتوجيǊ وليǗ Ʃدارة شƌوǇ الل) الجمعية العامة(
Ü ويعيǇ مجلƩ شركةƊعưاء مǇ داýƤ ومƤ ǇارƜ ال وية مجالƩ اǗدارةÜ وتưمǇ عưالأعưاء
Ü ويجوǇƊ ƨ يجمع شƭƤ واحد بيǇ مركƨ رƑيǇ Ʃ بيƊ ǇعưاǊƑ رƑيسا وعưوا منتدبااǗدارة م

  . 2المجلƩ ومركƨ العưو المنتدǗ Ɣدارة الشركة وتسيير Ɗمورǋا
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Ɗ يسية وفقا لدرجةƑدارة العامة والرǗا Ʃوليات مجلƌم مسǋƊ Ǉميتها مايليومǋ1 :  

  .شركةعلǏ الاستراتيجية الكلية للوưع Ɗو الموافقة  -

 .ǐƦ العام و Ɗعưاء اǗدارة العلياتعييǇ وفصý الرƑيƩ التنفي -

- Ǘو اƊ Ü بطưمراجعة و Ü دارة العليامراقبةǗتصرفات ا Ǐعل ƻشرا. 

 .قة علǏ استƤدام موارد استراتيجيةمتابعة والمواف -

 .سهم ورعايتها المحافظة علǏ مصالƊ ƠصحاƔ الأ -

في القيام بƚǚƛ مهام رƑيسية  Ɗما مǇ منظور اǗدارة الاستراتيجية تتمýƛ مسƌولية مجلƩ اǗدارة
  ǋ:2ي

مýǚƤ Ǉ المشاركة في Ɗعماý اللجاǇ المƤتلفة يمكǇ لمجلƩ اǗدارة : المراقبة Ɗو المǚحظة  -
ƎنǊ قد يلفت نظر اǗدارة Ü وعليǊ فوƤارجها شركةلتي قد تقع داýƤ الاǗلمام بƤƉر التطورات ا

  .ǋلها Ɗو عدم ƍدراكها رƹم ǋƊميتهاƍلǏ التطورات التي قد يتم تجا

حيƚ يستطيع المجلƩ مراجعة مقترحات وقرارات وتصرفات اǗدارة وتوجيǊ  :التƛƋيرالتقييم و  -
 .البداýƑالنصاƠƑ وعرƯ المقترحات وتقييم 

Ɗو وưع اǗطار العام  شركةسالة الƩ اǗدارة رسم صورة ريمكǇ لمجل: المبادرة والتحديد  -
 .الǐƦ يجǇƊ Ɣ تدور حولÜ Ǌ كما يمكنǊ تحديد الƤيارات الاستراتيجية المتاحة Ɗمام اǗدارة 

نفيƦييǇ وبصفة عامة يوجد نوعيǇ مǇ الأعưاء داýƤ مجالƍ Ʃدارة الشركات ǋما الأعưاء الت
ǇييƦير التنفيƹ اءưاء الوالأعưم الأعǋ ǇييƦاء التنفيưفالأع Ü اليومية ýدارة الأعماƍ Ǉع Ǉوليƌمس
Ɗ Üما الأعưاء ƹير التنفيƦييǋ Ǉم Ƥ Ǉبرة ومعرفة بطبيعة عمý الشركةداýƤ الشركة لما لهم م
التي يصدرǋا الأعưاء  يتمýƛ دورǋم في الترشيد والرقابة علǏ القرارات Ɗعưاء مƤ ǇارƜ الشركة

ǇييƦاءالتنفيưالأع ýƛلهم مƛم ǇييƦير التنفيƹ اءưعǖول Ü  دارةǗا Ʃحق التصويت في مجل ǇييƦالتنفي
تƨام بتطبيق وبالتالي يكوǇ لديهم المقدرة علǏ ممارسة اƤتصاصاتهم في الرقابة والتƋكد مǇ الال

Ü وجدير بالƦكر ǇƊ الهيƑات العلمية المتƤصصة في البǚد المتقدمة مýƛ قواعد حوكمة الشركات
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الشركات ركƨت حديƛا علǏ تفعيý الدور الǐƦ يلعبƊ Ǌوالمهتمة بƋداء مجالƍ Ʃدارة .م.انجلترا و الو
  .1الأعưاء ƹير التنفيƦييǇ داýƤ مجالƍ Ʃدارة الشركات مýǚƤ Ǉ توưيƠ مسƌولياتهم وواجباتهم 

 Ǉمưدارة الجيد يǗا Ʃمجل Ǉƍلل ǐيجر ǉمارƛتم است ǐƦال ýالما ƩƊر ǇƋفي الشركة ب Ǉمريƛمست
Ü لتحسيǇ الأداء الاقتصادǐ للشركة دة ويستƤدماستƤدامǊ مǇ جانƔ مديرǐ الشركة بطريقة رشي

Ʀالرقابيةو Ʃطريق مهمة المجل Ǉع ǁاصةلƤ يادة قيمة الشركة بصفةƨ Ǐلƍ ǉبدور ǐدƌو ما يǋو Ü 
Ü كما يưمǇ لهم عدم الưياƳ في حالة ƍساءة استƤدامǊ مǇ قبý والرفاǋية الاجتماعية بصفة عامة

Ü وينبƺي ǇƊ نتƦكر داƑما ǇƊ المديريǇ ما لم يتم مراقبتهم باستمرار سيفưلوƦ ǇييǇالمديريǇ التنفي
 Ǐعل ǚƑطر ماƤال ýسيظ Ʃالمجل ýقب Ǉالمراقبة م Ǉوبدو Ǉمريƛالمست Ơمصال Ǐاتية علƦمصالحهم ال
الدوام في ǇƊ يقوم المديروǇ الƦيǇ قد يكونوƊ Ǉو لا يكونوǇ مƊ ǇصحاƔ النسƔ الحاكمة مǇ الأسهم 

وقيامهم بتحصيƊ Ǉنفسهم عǇ طريق  ƊÜصوý الشركة ومواردǋا بطريقة تتسم بالكفاءة باستƤدام
  .2قيامهم بارتكاƊ Ɣعماý يشوبها الƫƺ والتƨوير

لƍ Ʃدارة الشركات والتي تحكم سلوǁ مجا Kوǋناǁ مجموعة مǇ المظاǋر الƤاصة بالحوكمة   
السليم لمفهوم حوكمة الشركات لتطبيق عليها العديد مǇ التقارير والتوصيات المتعلقة باوالتي اتفقت 

  :وǋي

-ýالأو Ɗدارة : المبدǗا Ʃمجل ýƤلق حرية داƤ رورةư وǋÜ  الأمام Ǐلƍ Ƴدفع المشرو ýيسه Ǐحت
Ǉارجية دوƤ ƻطراƊ Ǉم ǐرورư يرƹ ýƤتد ƚحدو Ɣة ترتيƺالصعوبة البال Ǉم Ǉالبا ما سيكوƹو Ü

لشركات المملوكة للدوý وتمت عملية Ʀلǁ بعد سنوات مǇ اǗشراƻ والتدýƤ الدقيق في حالة ا
 ƻتلƤتشجيع م Ɣفي اقتصاد السوق يج Ɵتحقيق النجا Ǉيمك Ǐوحت Ü وصصة لهاƤالمشروعات ال

عرƊ ƻفýư مƊ ǇنǊ ي شركةتحقيق افتراƯ شƭƤ مƤ ǇارƜ الÜ ولǇ يمكǇ وƨيادة الجهود الفردية
Ü وبالطبع سيكوǋ Ǉناǁ اƈ ƯǊƑرÜ وبƤاصة Ʀƍا تم منƦǋ Ơا الشƭƤ السلطة لفرƊولǁƑ الƦيǇ بداƤلها

  .3ترتيبات ưرورية لتحديد السلطة داýƤ الشركة

ưرورÜ ǐ لأنǊ مǇ الالأوÜ ý وتعتبر نتيجة للمبدƊوǋو منƠ المجلƩ السلطة الƨǚمة :المبدƊ الƛاني -
بشǇƋ طريقة استƤدام تلÜ ǁ ومƛ Ǉم يجǇƊ Ɣ تكوǋ Ǉناǁ مساءلة فعالة منƠ اǗدارة دورǋا الرƑيسي
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 Üولية ويرالسلطةƌوالمس Ǌفي Ƹالمبال ýƤالتد Ǉالحوكمة الجيدة للشركات في فهم الفرق بي Ǉف ƨتك
  .1المناسبة

 Ǉم ýلة في كƛيسية والمتمƑر Ǉة لجاƛǚƛ دارةǗا Ʃمجل Ǉع Ƌوينش:  

  .المراجعةلجنة  -

 .التعييناتلجنة  -

 .لجنة المكافƑات  -

  
Ƙالƙال Ƙالمبح: ƈرƙ ǍǂƳ الحوكمة ƼبيƯت Ɩاƽال معو Ɣƅاƻك  

   Ǉƍقة بنوعية اعتمادǚلها ع Ǐوالأدوات الت Əالمباد Ǉمجموعة م Ǐالمعلومات ودرجة  الحوكمة عل
تعلق الأمر بتحقيق جودة ǉƦǋ المعلومات Ɗو الحد  سواءƛر متوقع علǏ السوق المالي لÜ  Ɗ Ǌالƛقة بها

ة التي مǇ المشاكý التي تƛƋر علǏ درجة الكفاءة بالسوق باưǗافة ƍلǏ تحقيق المقومات الأساسي
  .الصدد سنحاوý تبياƦ Ǉلǁ في ما يلي ǉƦǋ الأƤيرÜ وفي Ʀǋاتتطلبها 

  
üوǓا ƒǂƯدور الح: المƖوماǂالمع Ɣجود Ƽيƾوكمة في تح  

عندما تقوم الشركات باǗفصاƟ عǇ بعƯ المعلومات المالية في صورة جداوƊ ýو Ɗشكاý معينة Ɗو   
Üقرارات الم رسوم بيانية Ǐعل ƟفصاǗا اƦǋ Ʃينعك ƚحيÜفي السوق المالي Ǉتعاملي  ǐƦالأمر ال

ǉƦǋ الجداوý والرسوم البيانية  Üيتطلƛƍ Ɣبات مدǎ صحة ǉƦǋ المعلومات مع تحديد الجهة المعدة لها
يمكǇ تحقيق جودة ǉƦǋ المعلومات مýǚƤ Ǉ ما تقدمǊ الحوكمة مƤ Ǉدمات بواسطة والأشكاý و

 . راجعةلجاǇ المƍلǊ Ǐ الƤصوƭ باưǗافة المراجعة علǏ علǏ وج

Ǘوƈ- دورالمراجعة:  

Ü والتي المحلية Ɗو المتعددة الجنسيات لشركاتƛƋير الاجتماعي والاقتصادǐ لنتيجة لتƨايد الت   
Ü حيƊ ƚنǋ Ǌناǁ الكƛير ممǇ يظǇ بǇƋ الحسابات بطريقة ƍجمالية مشتركة تبيǇ الحاجة ƍلǏ تقديم

بتحقيق  يسمƠ شركةعلǏ مستوǎ ال المسيريǇ مجبريǇ بالاعتراƻ بالأƛر الǐƦ ينتƝ عǇ قراراتهم
Ü وكƦا عǇ التدýƤ فيما يƭƤ تلوƚ المحيط كما يعتبرونهم مسƌوليǇ شركةالأرباƟ واستمرار ال
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وƦǋا كوǇ المحيط الاجتماعي  ÜÜ باưǗافة ƍلǏ حماية المستهلكيǇواǗنتاưƜماǇ الأمǇ الصناعي 
شريعات المالية الجديدة تستجيƔ لكý التنظيمات والتكما ǇƊ  يطلƔ اليوم الحسابات شركةاسي للوالسي

Ɣالمطال ǉƦǋÜ  ات المكلفة بالمراجعةƑالمنظمات والهي Ǐحت ýفقط ب Ǉمتعلق بالمسيري Ʃا ليƦǋو
طراƻ التي لها مصالƠ عمý لصالƠ مƤتلƻ الأاليوم مسلم بǇƋ المراجعة تكما ƊنƊ ǊصبÜ  ƠالƤارجية

ƌǋلاء الأطراƻ لا يستطيعوǇ تحديد مدÜ Ǉƍ ǎ ولكǇ الƠ المجتمعÜ وƦǋا كلǊ يكوǇ في صشركةفي ال
لا يملكوǇ الƤبرة والوساýƑ ولا حتǏ  مصداقية المعلومات التي يمتلكونها بƋنفسهم وƦǋا كوƊ Ǉنهم

علقة لƦا ومƊ Ǉجý القياƩ عند وجود المƤاطر المت ƛÜبتوا لأنفسهم صحة ǉƦǋ المعلوماتالوقت لي
Ǉبنوعية المعلومات المقدرة ع ǇƋب ýعنها  طريق الاحتما Ǉالالحالة المالية المعل ýقب Ǉشركةم  Ǉتكو

لƦا توجد الحالة  Ʀǋ ÜÜا الƤطر يمكǇƊ Ǉ يكوǇ مưر للعديد مǇ الأطراƻ الداƑمةمحý شǁ كبير
حيƊ ƚبدǎ بعƯ المحللوǇ الƦيƑ Ǉم الماليةƤ Üاصة في Ʀǋا الاتجاÜǉ الملحة لưماǇ نوعية ǉƦǋ القوا

وعية يعتبر جواƔ علǏ تعارƯ المصالƠ للن اƤتيار مراجع بǇƋ يý الطلبات علǏ المراجعةقاموا بتحل
Ǉوالمسيري Ǉميǋالمسا Ǉالموجودة بيÜ  Ǉميǋوالمسا Ǉبالنسبة للموظفي ýالحا ǁلƦ1.وك   

رƊيǊ حوý المعلومات المالية  ƍبداءǇƍ Ü المراجع يقوم بعمý اجتماعي مƊ Ǉجý في Ʀǋا اǗطار العام  
لمرتبطة بنوعية المعلومات Ƥدمة تƋمينية بǇƋ المƤاطر اÜ وكƦلǁ يقدم للمستعمليǇ لها دمةالمق

علǏ تسيير علǏ الأفراد المسƌوليÜ Ǉ كما يمكنƊ Ǌيưا باعتبارƊ ǉنƈ Ǌلية تجبر Ɗو تفرƯ منƤفưة
  .جǊ الǐƦ يحقق مصلحة جميع الشركاءبالو شركةال

يشكǋ ýنا  Ü حيƊ ƚنǊ لاصداقية الحالة المحاسبيةالرǐƊ حوý م ƍبداءǇƍ المراجع يقوم بدور   
ككǋ  ýاو حوƊ ýداء شركةبها المديرية المكلفة بقيادة ال مكانƨم رقابة علǏ الافصاحات التي تقوم

ƊنواƳ  عدة ǋناǁ و ÜسمƠ بتبرير ưرورة تقديم الحساباتÜ بý يتعدƦ ǎلƍ ǁلǇƊ Ǐ يكوǇ وسيلة تفقط
لأجý اƤǓريǇ  شركةوالمحاسبية في ال والتي تسمƠ بتحسيǇ نوعية المعلومات المالية مǇ المراجعة

Ǉƍ المقصد الرƑيسي لهƦيǇ النوعيǇ مǇ المراجعة ǋو  .Ü المالية والمحاسبيةالقانونيةوǋي المراجعة 
ييǇ والمجمعات التي يفرƯ عليها القانوǇ تع شركاتابات السنوية Ɗو المجمعة للالمصادقة علǏ الحس

Ʀǋا الأƤير الǐƦ يجƔ عليÜ Ǌ وƍبداء ǐƊ رǐƊ حوý المصادقاتÜ وƦǋا قبý تقديم محافظ حسابات
Ü وƊنǊ يمكنƍ Ǌقرار وưماǇ بǇƋ الحسابات تƤلوا مǇ مǊ بمهامǊ طبقا للمعايير المهنيةالتƋكد مǇ قيا

Ü كما يقوم المحافظ بتقييم النتاƝƑ المستƤرجة مǇ اý الƫƺ والتƨوير بطريقة عقǚنيةجميع ƊنواƊ Ƴعم
 ǋمية النسبية للمǚحظات التي قدمها ومدÜǎ وƍظهار الأاƛǗبات المتوفرة والمحصý عليها عناصر

ǇƎ المراجع الǐƦ يصادق Ɗو لا يصادق علǏ الحسابات وعليǊ ف Üدلالة الأعماý الƤاطƑة المكتشفة
                                                 

1-David Carassus , Nathalte Gardes , opcit , p 09. 
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بهǉƦ الطريقة يسعƍ ǏلǏ تحسيǇ  شركةƻ الأƤرǎ التي لها عǚقة بالالسنوية والمƤصصة لǖطرا
  1.تصاýية والمحاسبية وكƦلǁ طرق الانوعية المعلومات المال

يمكǇ للمراجع ǇƊ يتحفظ في تقريرƦƍ ǉا تبيǇ لǊ عدم صحة بعƯ المعلومات الماليةƊ Üو عدم صحة 
وكƦلǁ في حالة وجود قيود ƹير  ÜالجداوƊ ýو الأشكاý المقدمة في التعبير عǇ تلǁ المعلومات

ة قبý وفي ǉƦǋ الحالة لابد ǇƊ يưيƻ لتقريرǉ فقرة توưيحي جعةÜاجوǋرية علǏ نطاق اعماý المر
  . ƍ2بداء رƊيǊ يشير فيها ƍلƊ ǏسباƔ التحفظ

  :لجاǅ المراجعة-ƙاǆيا

ƍنشاء لجاǇ المراجعة داǇƊ  ýƤ لايات المتحدة الأمريكيةد مǇ الدراسات العلمية في الوƊظهرت العدي
الشركات سوƻ يƌدƍ ǐلƨ Ǐيادة الاعتمادية و الشفافية في المعلومات والتقارير المحاسبية التي 

ركات لǖطراƻ الƤارجيةÜ فوجود لجنة مستقلة تقوم بعملية الأشراƻ علƍ Ǐعداد تصدرǋا الش
 Ǐكيد علƋارجية و التƤلية والƤالمراجعة الدا Ǉم ǚلية و دور كǚتدعيم استق Ǐالتقارير المالية وعل

طراƻ د ƍلƨ Ǐيادة ƛقة المستƛمريǇ والأسوƻ يƌدƦǋ ǐا بالتƋكي ÜاǗلتƨام بتطبيق قواعد الحوكمة
تصدرǋا الشركات في جية الأƤرǎ التي تبني قراراتها علƊ ǏساǉƦǋ Ʃ المعلومات المالية التي الƤار

ǉƦǋ التقاريرÜ بý والأكƛر مƦ ǇلǇƊ ǁ العديد مǇ البورصات المالية العالمية تطالƔ اǇǓ الشركات 
الية المسجلة بها بưرورة ǇƊ تقوم لجنة المراجعة بها بƎصدار تقرير Ƥاƭ يرفق ưمǇ القواƑم الم

توƠư فيǊ اللجنة المسƌوليات التي قامت بها ýǚƤ الفترة ورƊيها في  Üوتقرير المراجع الƤارجي
وƦǋا بالتالي سوƻ يƌدƍ ǐلƨ Ǐيادة درجة الƛقة التي  ÜاǗفصاƟ عǇ المعلومات والتقارير المحاسبية

    3.يمنحها المستفيديǇ مǇ التقرير

ة المعلومات المفصƠ عنها ومƑǚمتها في القواƑم كما يجƔ علǏ لجنة المراجعة التƋكد مǇ كفاي 
تتفق مع المعلومات المتوفرة  Ɗنهاكما  ÜعاماالماليةÜ وƊنها Ɗعدت وفق المبادƏ المحاسبية المقبولة قبولا 

لأعưاء اللجنةÜ وقد Ɗكد بعƯ الباحƛيǇ علǋƊ Ǐمية دور لجاǇ المراجعة في التƋكيد علǏ كفاية 
  . 4شركةاưǗرار بالموقƻ التنافسي للالمالية Ʀǋا ولكǇ دوǇ  ومƑǚمة اǗفصاƟ في التقارير

  :بصفة عامة يمكǇ توưيƦ Ơلǁ في الشكý 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(الشكý رقم 

  

  

  

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

دور حوكمة الشركات في تحقيق جودة المعلومات المحاسبية  مد ابراǋيم ƤليÜýمحمد اح :المصدر
ƭÜكلية التجارة بنهاÜقسم المحاسبةÜسوق الأوراق المالية Ǐ37وانعكاساتها عل.  

مǇ الشكý البياني يمكǇ تبياǇ الدور الǐƦ يمكǇƊ Ǉ تقوم بǊ الحوكمة في التƛƋير علǏ نوعية 
مة حيǇƊ ƚ تطبيق ǉƦǋ المعايير ينعكƩ علǏ المعلومات ومƛ Ǉم المعلومات والسوق المالي بصفة عا

Ǉمريƛقرارات 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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  ƻƢيƳ ƭدǃ تماüƙ المعǂوماƖتالحوكمة كوƨيǂة ل: المƒǂƯ الƙاǆي
  Ǉيمك  Ǉالمعلومات بي ýƛاما في عدم تماǋ دورا Ɣيلع ǐƦال ƟفصاǗا Ɗمبد ýǚƤ Ǉللحوكمة م

ادة كفاءة سوق رƩƊ الماý متمǚƛ في الوصوƍ ýلǏ الأطراƻ الداƤلية والƤارجية وبالتالي ƨي
وكƦلƨ ǁيادة حجم العمليات لسوق رƩƊ الماý وتحقيق السيولة الƨǚمة  Üالأسعار الحقيقية لǖسهم

Ü كما ƨ ǇƊيادة حجم التعامý وتوفير السيولة سيƌدƍ ǐلǏ ي تشجع التعامý في سوق رƩƊ الماýوالت
العاƑد مǇ التعامǚت وتحقيق المنفعة لǘقتصاد القومي ككÜý  وبالتالي ƨيادة ÜتƤفيƯ تكلفة العمليات

 ƻسو ƻطر ýك ǇƎوبالتالي ف ýالما ƩƊتحقيق كفاءة سوق ر ƻالأطرا ýمصلحة ك Ǉم ǇƊ وبما
Ü وقد ناقشت عدة لتưحية بالتواǇƨ القاƑم في السوقيحاوý تحقيق مصلحتǊ الƦاتية ولكǇ دوǇ ا
روعات لتحقيق كفاءة سوق رƩƊ الماý عǇ طريق بحوƚ حديƛة الحوافƨ الƤاصة بƎدارة المش

Ǉمريƛالمعلومات المحاسبية التي تهم المست Ǉاتي عƦال ƟفصاǗاÜ  ýدارة المشروعات تحاوƍ ǇƊ كما
  .طمƋنة المستƛمريǇ بصدق البيانات المفصƠ عنها عǇ طريق تƋجير Ƥدمات المراجع الƤارجي

   Ǉجراءات التي مǗا Ǉمجموعة م Ǐلƍ افةưǗا باƦǋǁلƦ نها تحقيقƋشÜ  ǁناǋ Ǉا عندما يكوƦǋو
 Ǉالمتعاملو Ǉيكو ƻالحالة سو ǉƦǋ ففي Üدمي المعلومات ومعديهاƤمست Ǉبي Ơفي المصال Ưتعار
مهتميǇ بƎمكانية وجود تحيƨ في المعلومات التي يتسلمونها سواء كاǇ التحيƨ عǇ قصد Ɗو لاÜ ونظرا 

ا يكوǇ مطلوبا مǇ وجهة نظر التعارƯ في لƦلǁ فǇƎ الأداء الصريƠ لهǉƦ المعلومات وتصديقه
Üدمي المعلوماتƤطريق مست Ǉع Ɣا الطلƦالوفاء به Ǉالمعينة يمك ƻالظرو Ưو في بع ÜƠالمصال 

وبالتالي تنطوǉƦǋ ǐ الفرưية علǏ حقيقة ƊنǊ مǇ الممكǇ تحقيق التعاوǇ في ƍنجاƨ عملية تقيم 
عندما انǊ مǇ نتاƝƑ اǗتصاý الǐƦ يحدƚ كما  Ûهاالمعلومات وƨƍالة التعارƯ بيǇ منتجها ومستƤدم

حيƚ تعتمد فاعلية نظام اǗتصاý علǏ كفاية كý  معلوماتÜ ينقý طرƻ معيƍ ǇلǏ طرƤƈ ƻر
Ü حيƚ يمكǇ تحليý عملية اǗتصاý المستقبý والرسالة Üر مǇ عناصرǉ والمتمƛلة في المرسýعنص

  :1لعمليةمýǚƤ Ǉ اǗجراءات التالية و التي يمكǇ اǇ تعمý علǏ تحسيǇ ا
-ÜýǚستقǗا ƭƑصاƤ درجة  مقابلة Ʃبنف ýتصاǗفي عملية ا ýالجدارة والسلطة والقبو Üالقدرة

ƭقبولها في عملية الفح.  
-ƍوالتحقيق ƭحة في عملية الفحưو معايير وا ƩسƊ عتماد.  
  . توافق المحتوǎ مع رƹبات وƍحتياجات المستƤدميǇ للمعلومات-
لمقدمة فǚ بد مǇ قابليتها للفحƭ مýǚƤ Ǉ تحقيقها لمجموعة Ɗما فيما يƭƤ جانƔ المعلومات ا  

ƛو المتم ƭƑصاƤال Ǉفيم ƭصوƤال Ǌوج Ǐلة عل :ÜمةƑǚالم ƍلوƤالÜمكانية التحقق Üƨالتحي Ǉم 
                                                 

،آلية أهمية الإفصاح المحاسبي في عدم تماثل المعلومات وتأثيرها على التسيير الفعال للمؤسسةسعودي بلقاسم، - 1
 . 4 - 3،ص،ص 2005ماي   4 -3العلوم التجاریة وعلوم التسيير،جامعة المسيلة،
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Üمكانية التحديد الكميƍ  Ɣرشادات الواجǗا Ưبع Ǐلƍ افةưǗانتهاجهابا  Ǐلƍ المعلومات ýعند توصي
ýƛدميها مƤمست:  

   .مات المتوقعة للهيƑات الداƤلية Ɗو الƤارجيةومات في حد Ʀاتها لمƤتلƻ اǗستƤدلمƑǚمة المع-
  .شركةهامة Ƥاصة داýƤ الاǗفصاƟ عǇ العǚقات ال-
-Ǘا ƚحداǖالعمليات بالشمولية المعلومات ل ƻتلƤشركةقتصادية وم.  
  .ƛبات الممارسة وتطويرǋا وفقا لمتطلبات الوحدة وتسايرǋا مع المستجدات-
جعة التي تعتمد علǏ البرǋاǇ المستمد جƦورǉ مǇ المنطق استمد Ʀǋا الفرƯ قوتǊ مǇ عملية المروي  

فǇƎ قابلية الوƛاƑق ومƛ Ǉم  التي تعطي لǖمور معنÜǏ عناصرالǋم لأ و ƍ ǇƊمكانية الفحƭ و اƛǗبات
 محايد حوý صحتها رǐƊالتي يتم ƍعدادǋا للفحƭ مǇ طرƻ شƭƤ لǊ كفاءة وقدرة علƍ Ǐبداء 

Ǉ الفحǋ ƭو الطريق المƌدƍ ǐلǏ الƛقة في ǐƊ معلومة تم ƍعدادǋاǉƦǋ Ü الƛقة التي قد تكوǇ اعتبار Ɗب
عدادǋا صحيحة يطمǇƑ لها مستƤدموǋاƊ Üو تكوǇ سالبة ǐƊ جبة بمعنǇƊ Ǐ المعلومات التي تم ƍمو

سيير الفعاƊ ýنها تحتوǐ علƤƊ Ǐطاء و بالتالي لا يوƛق فيها مما يƌدƍ ǐلǏ فكرة التعارÜƯ فيýƤ بالت
  .المنشود

  :1ويندرƜ في Ʀǋا اǗطار كƦلǁ مجموعة مǇ الشروط ǋƊمها  
  .لمعلومات في مصدرǋا  وبيǇ فاحصهاعدم وجود تعارư Ưرورǐ بيǇ الأطراƻ المعدة ل-
  . Ƥلو الوƛاƑق التي يتم ƍعدادǋا مǇ طرƻ اǗدارة مƤƊ ǐƊ Ǉطاء ƹير عادية Ɗو تواطƑية-
  .اƤلية يبعد احتماý حدوƚ الأƤطاءوجود نظام محكم للرقابة الد-
التطبيق المناسƔ لمبادƏ متعارƻ عليها ƛƊناء ƍعداد المعلومات يساعد علǏ صدق الوƛاƑق المنجƨة -
ǉƦǋ Ǉ العوامý تشكý في معظمها الحاجة ƍلư ǏماǇ تسهيÜƍ ý التي يتم ƍستƤدامها مǇ قبý الƺيرو 

 ýجƊ Ǉوالتوظيفة شهادة التصديق م ÜدميهاƤنة مستƋسلسلة طم Ǉمưعملية نظامية تت ýǚƤ Ǉي تتم م
  :ǋ2ي مǇ الƤطوات المنطقية والمترابطة فيما بينها و

-ýوعي في الحصوưالمو Ɲالمنه Ƴتباƍ  Ưلعر ƩسƊ تيارƤƍ Ǐبمعن ÜǇƑالأدلة و القرا Ǐعل
Üيرƺرار بالưƍ وƊ ƨتحي Ǉبدو ƝƑو المعلومات وتقييم النتاƊ ƭƤد الشư وƊ ا شركةالǋالتي تعد.  

Ɯ المعلومات حوƊ ýحداƚ وتصرفات ƍقتصادية يقدمها الفرد Ɗو المنظمة في شكý وƛاƑق ƍدرا-
Üعليها ƻبها ومتعار ýالتقييم معمو Ƴوưمو ýي تشكǋو.  

                                                 
 .5سابق،ص ال مرجعنفس السعودي بلقاسم،  - 1
 .7 – 6 ص ،صنفس المرجع - 2
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درجة التطابق Ɗو التوافق بيǇ المعلومات التي تم ƍعدادǋا والحصوý عليها مع المعايير -
Üبها ýوعية المعموưالمو  Ǉدامهاوالتي يمكƤو صورة في الح استƊ المعلومات المقدمة Ǐكم عل
Üق شاملةƑاƛها في وưابة قوابمعن عرƛالمعايير بم ǉƦǋ عتبارƍ Ǐوتشريعات Ǉا قوانيǋعد معينة تحدد.  

- ƝƑالنتا ýتوصيÜ  كدƋوالت ƭبالفح Ǌبعد قيام ƚالƛ ƭƤش ƻطر Ǉتقديم شهادة تصديق م Ǐبمعن
  .و التبويƔالتحليÜý  ýمǇ قياƩ العمليات وسǚمتها مǇ حيƚ التسجي

  Üعملية التحقيق Ǐلƍ افةưǗا في نهاية  باǋعدادƍ ق التي تمƑاƛحية الوǚص Ǐمكانية الحكم علƍ يǋو
نتاƝƑ الفحƭ والتحقيق و ƛƍباتها في تقرير يقدم ƍلǏ ومǋ ýǚƤ ǇاتيǇ العمليتيǇ يتم بلورة  Üكý فترة

 ǇقتصادييǗا Ǉو المتعامليƊ ارجيةƤلية و الƤات الداƑالهي ƻتلƤتمام والمصلحةمǋǗا ǐوƦ Ǉم.  
  
  معالجة فجوƔ التوƽعاƒǂ :Ɩ الƙالƘلمƯا

Ǉ والمستƤدميǇ والمراجعي شركةية للƊصبحت فجوة التوقعات واقع معاƫ في الحياة المال   
 ǏحعلÜعدة  د سواء Ǉوالمراجعي ǇدميƤوجهت للمست ƚداء مهمتهم انتقاداتبحيƊ فشلهم في Ɣبسب 

كý الجهات المهنية ƍلƛƊ ǇƊ Ʀƍ  Ǐار ǉƦǋ الفجوة دفعت ÜلمستƤدميǇعقلنǊ احتياجات ا Ɗو بسبƔ عدم
ǋيý المراجعة وعقلنة توقعات المستƤدميǇ لها وƦǋا فǚư عǇ السعي ƍلǏ تÜ Ƌالعمý علǏ تưييقها

  .قريƔ الرǎƊ وفǁ الصراعات الداƑرةمýǚƤ Ǉ ت
  Ǘوƈ-Ʋالمراج ƅراƆ دميƢتƨم Ɩعاƽتو ǈǆǂƾƳ:  

ميǓ Ǉراء المراجع يرتكƨ بالدرجة الأولǏ علǏ تحسيǇ اǗتصاý توقعات المستƤد ةǇƍ عقلن   
  .Ǘدارة وتقرير المراجعةر امع مستƤدمي القواƑم المالية مýǚƤ Ǉ تقري

Ɗ-ƔدارǕرير اƾتعتر :ت ǐƦدارة و الǗعتماد تقرير اƎايد بƨتمام متǋƍ دارة اليوجدƍ Ǌفي ƻشركة 
Üم الماليةƑعداد القواƍ Ǉوليتها عƌافة بمسưǗالة سوء الفهم  باƨƍ Ǐلƍ ǐدƌي ƻا التقرير سوƦǋ ǇƊ Ǐلƍ

ƍ Ǉ Ǉعداد القواƑم الماليةÜ فƎنǊ مǇ المتوقع Ɗلدǎ مستƤدمي القواƑم المالية بƤصوƭ المسƌولية ع
  .1يساعد علǏ تحسيǇ ممارسات اǗدارة المتعلقة بƎعداد تلǁ القواƑم

Ɣ-رير المراجعةƾت: Ɗ Ǉيƛالباح Ưبع ǎتقرير المراجعة ير Ǉير جيدة ليعتƹ بر وسيلة Üýتصاǘ
ƍ لديهم Ǉالمراجعي ǇƊ ƚطبيعة المراجعة كنشاط حي ƻدام تقرير المراجعة كوسيلة وصƤستƎتمام بǋ

عامƦǋ Üا باưǗافة ƍلƍ Ǐعتقاد بعƯ مستƤدمي القواƑم المالية اǇ المراجعيǇ يستƤدموǇ التقارير 
Ưوقد تمت بع Üاطر مستقبليةƤم ǐƊ دư نفسهمƊ Ǉع Ƴقتراحات والتوصيات  كوسيلة دفاǗا

  . 2بƤصوƍ ƭستƤدام تقارير المراجعة في تحسيǇ اǗتصالات مع مستƤدمي القواƑم المالية
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  :1ومǇ بيǉƦǋ Ǉ اǗقتراحات التي تهدƍ ƻلǏ تصحيƠ التوقعات ما يلي  
 ومسƌولية المراجع عƍ Ǉبداء الرǐƊ لشركةعƍ Ǉعداد القواƑم المالية لاǗشارة ƍلǏ مسƌولية اǗدارة -

  .عǇ تلǁ القواƑم
- Ǉمưم المالية لا تتƑالقوا ǇƋكيدا معقولا بƋالمراجعة توفر ت ǇƊ Ǐلƍ شارةǗامةاǋ تحريفات.  
  .تقديم وصƻ موجƨ لنطاق وطبيعة عملية المراجعة-
-ǎرƤسنة لأ Ǉو الطرق المحاسبية م Əبات في تطبيق المبادƛحالات عدم ال Ǐلƍ شارةǗا.  
  .ƛƋر فيها القواƑم المالية باǗحداƹ ƚير المƌكدةاǗشارة ƍلǏ الحالات التي تت-

   :تدƳيƨƋ ǃتüǘƾ المراجƙ-Ʋاǆيا
Ü نظرا لأǇ المراجع Ʀƍا لم عداد القواƑم الماليةالمراجع Ɗمر ưرورǐ في ƍ استقǚليةتعتبر     

يكǇ مستقǚ فسوƻ يكوǇ التقرير الǐƦ يعدǉ في نهاية عملية المراجعة ƹير موưوعيÜ وبالتالي قد 
في صحة وسǚمة القواƑم المالية التي تنشرǋا علƛ Ǐقة متǐƦƤ القرارات و ƊصاحƔ المصالƠ يƛƌر 

المراجعة في التاكيد علƍ Ǐستقǚلية المراجع مƺư ǐƊ Ǉوط مǇ قبý اǗدارة ƛƊناء قيامǊ بتƋدية 
ÜǊرورة قيام لجنة  مهامưوصي بƊ ƚا الدور حيƦǋ ميةǋƊ Ǐلƍ شارةǗا الصدد قد تم اƦǋ وفي
ة بمناقشة المراجع الƤارجي عǇ طبيعة العǚقة التي تربطǊ بƎدارة الشركة والتي يمكǇƊ Ǉ المراجع

Üفي عملية المراجعة Ǌليتǚستقƍ Ǐر علƛƋت  ǐƦتقرير لجنة المراجعة ال ýيشتم ǇƊ Ɣا يجưيƊ و
  .2تصدرǉ في نهاية كý سنة توưيƠ يبيǇ قيام اللجنة بƦلǁ  وعǇ رƊيها في درجة ƍستقǚلية المراجع

  
Ʋالراب Ƙالمبح :Ɩوماǂالمع ǃاưǆ حوكمة  

 ǉƦǋ تعتبر ƚالشركات بحي ƻطر Ǉلحوكمة الشركات التدقيق في المعلومات المقدمة م Ǉيمك
ولكǇ ومƊ Ǉجý تسهيý العملية Ɗكƛر فǇƎ عملية تدقيق نظام المعلومات مǇ حيÜ  ƚرقابة بعدية

  .مكوناتǊ والقاƑميǇ علǏ تشƺيلǊ يعتبر رقابة قبلية

  
Ǔا ƒǂƯالم üو :ǃوǊƻم  Ɩوماǂالمع ǃاưǆ  

يدور مفهوم نظام المعلومات حوý عمليات تجميع البيانات مǇ مصادر متفرقة لتكوǇ عناصر   
مدǚƤتÜǊ ويقوم بتشƺيý وتحليý وتوفيق وتƨƤيǇ البيانات وما يترتƔ علǏ تحليلها مǇ معلوماتƛ Üم 
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Ưراƹدارة لأǗمعلومات مع احتياجات ا Ǉم مƑǚالقرارات في صورة  يولد منها ما يت ƦاƤات
  .1مƤرجات ǋادفة

  :ويتكوǇ كý نظام مƛǚƛ Ǉة عناصر Ɗساسية ǋي 

Ǘوƈ-  ƖǘƢالبا ما   :المدƹ والتي Üالقرار ƦاƤات Ưرƺصيصا لƤ البيانات التي تجمع ƻتلƤي مǋو
تستهلǁ وقتا طويǚ وجهودا بشرية كبيرة وتكاليƻ باǋظة للحصوý عليها ƍلǏ جانƔ عدم قابليتها 

  .تعميمÜ بالتالي فهي محدودة الفاƑدة ومقصورة علǏ الƺرƯ التي جمعت مƊ ǇجلǊ فقطلل

ويمكǇ الحصوý علǉƦǋ Ǐ المدǚƤت مǇ مصادر داƤلية وƤƊرƤ ǎارجيةÜ فالمصادر الداƤلية   
والدفاتر والمستندات والتقارير ومحاưر الجلسات والمƦكرات  شركةمýƛ في السجǚت الداƤلية بالتت

Ǘبا Üاǋيرƹو ýƛارجية فتتمƤبينما المصادر ال Üالمقابلة في عملية جمع البيانات ýاستعما Ǐلƍ افةư
Ü وكƦلǁ البنوǁ شركةاý الأعماý المتعامليǇ مع العلǏ وجǊ الƤصوƭ في العمǚء والمورديǇ ورج

  .2والهيƑات والأجهƨة الحكومية والمطبوعات والنشرات والجراƑد والمجǚت

ýǚƤ مجموعة مǇ العمليات الأساسية لتحويلها ƍلǏ معلومات Ʀات معنǏ  وتتم مǇ :المعالجة  -ƙاǆيا
مفيد لمتحǐƦ القراراتÜ ولا تƤتلǉƦǋ ƻ العمليات الأساسية لتشƺيƊ ýو معالجة البيانات باƤتƻǚ نظام 
المعلومات سواء كاǇ يدوƈ Üǐلي Ɗو ƍلكترونيÜ وتتمýƛ العمليات الأساسية لتشƺيý البيانات في 

Üƻ الترتيÜƔ العمليات الحسابية والمنطقيةÜ المقارنةÜ التلƤيƭ و لا يشترط ǇƊ تمر عمليات التصني
  .3البيانات علǏ كǉƦǋ ý العمليات حتǏ تصبƠ معلومة مفيدة

ويقصد بها استرجاƳ واستدعاء المعلومات الناتجة مǇ ) : استرجاƳ البيانات(:المƢرجاƙ-  Ɩالƙا
Ǉ المعينة تمهيدا Ǘرسالها ƍلǏ مستƤدم ǉƦǋ عمليات تشƺيý في وقت سابق مǇ وسيلة التƨƤي

الفعلي عǇ : التي تشمý المقارنة بيƛǚƛ Ǉة Ɗرقام عǇ اǓداء وǋي  ماتÜ فمǚƛ تقارير اǓراء المعلو
الفترةÜ التقديرǐ عǇ الفترةÜ والفعلي لنفƩ الفترة مǇ السنة الماưية يتطلƔ استدعاء Ɗرقام اǓداء 

ام السابق وǋي معلومات يتم الحصوý عليها مǇ تشƺيý سابق مطلوبة التقديرية وƊرقام اǓداء مǇ الع
  .4لأƹراƯ التشƺيý والتقرير في التشƺيý الجارǐ للفترة

  
  

                                                 
  .31، ص 2000، الدار الجامعية، مصر ، مدخل إلى نظم المعلومات المحاسبيةهاشم أحمد عطية 1 -
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  مراجعة ưǆاǃ المعǂوماƖ: المƒǂƯ الƙاǆي
يشمý نطاق مراجعة Ɗداء نظام المعلومات عملية التƤطيط وتنظيم Ɗنشطة تكنولوجيا 

فǚư عǇ مراجعة مدǎ توافر الكوادر البشرية المتƤصصة في  ÜوكƦا ƊسلوƔ مراقبتها Üالمعلومات
ƍدارات وƊنشطة تكنولوجيا المعلوماتÜ وفي ما يلي ǋƊم مجالات الاǋتمام التي تشملها عملية 
المراجعة وǋƊم النقاط التي يجƔ للمراجع التطرق ƍليها بالفحƭ والتحليý والتي يمكǇ حصرǋا في 

  1:اǓتي
 لشركةلسياسات الصادرة عƍ Ǉدارة االمراجع بمراجعة ا يهتم:   مراجعة السياسات -

 ƻداǋǖالمتصلة بالنظم والمعلومات وتحقيقها ل ýمجالات العم ýطيتها لكƺت ǎدارة ومدǗا Ʃومجل
  :الموجودة وتشمǉƦǋ ý البيانات

-Ýالنظم والمعلومات ǇميƋسياسة السرية وت 
-Ýسياسة الموارد البشرية 
 ة للمستƤدم النهاƑيÝسياسة نظم المعلومات بالنسب-
-Ýمني للمستندات والبياناتƨسياسة الحفظ والعمر ال 
-Ýالنظم Ʀة وشراء وتنفيƨسياسة حيا 
 .سياسة الاستعانة بمصادر Ƥارجية-

 Ǉكد مƋالمراجع الت Ǐعل Ɣيج Üفاعليتها ǎمد Ǐعل ƻالسياسات الوقو ǉƦǋ مراجعة ýوفي سبي
ومýǋƌ لهƦا العمÜý وƦلǁ مýǚƤ Ǉ مراجعة ǇƊ المسƌوý عǇ دورات وƍجراءات العمƦ ýو Ƥبرة 

  .المعلومات التي حصý عليها وǋ ýǋي كافية لبناء ǉƦǋ الدورات ومتوافقة مع السياسات العامة
Ǘوƈ- ƛالبرام ǃداƢتƨا ƫƢر رƯاƢم ǃييƾت:  Ǉقانوني م ýصة بشكƤمر Ɲدام برامƤاست ýيشك

حالياÜ وبالتالي فƦǋ ǇƎا  شركاتالالمƤاطر التي تتعرƯ لها  الموưوعات الهامة التي تمƊ ýƛحد
Ǉم Ǌالمراجع لما ل Ɣجان Ǉم Ƹتمام بالǋا Ǌل Ǉيكو ǇƊ يƺينب Ƴوưسمعة  المو Ǐطيرة علƤ انعكاسات

لمƤاطر المساءلة القانونية والأمنية مǇ جانƔ السلطات المعنية  شركةÜ فقد تتعرǉƦǋ Ư الشركةال
ستستƤدم برامƝ بشكƹ ýير قانوني  شركةǇ العامليǇ السابقيǇ تفيد بƋبمجرد تقديم شكوǎ مƊ Ǉحد ال

 Ǌل Ɣا الجانƦǋ مراجعة ǇƊ كما ÜǁلƦ Ǉالعقوبات المالية الناجمة ع Ǉع ǚưا فƦǋ ÜƭيƤتر Ǉوبدو
 ƚدة بحيƑو عديم الفاƊ دم منهاƤير مستƹ وǋ ما Ǉوبيا Ɲو الحصر الفعلي لجميع البرامǋر وƤƈ ƻدǋ

  .رة نتيجة لƦلǁيتم الاستƺناء عنǊ وبالتالي توفير تكاليƻ كبي

                                                 
 .23-20ص،  ، ص2005ر الجامعية، الإسكندریة، ، الدامراجعة وتدقيق نظم المعلومات أمين السيد أحمد لطفي، - 1



Ƙالƙال üƬƻر:       الƙالحوك ا ƍالمالي مباد ƝاƬفǕا ǍǂƳ مة 

 
 

86

تƤتلƻ برامƝ قواعد البيانات المستƤدمة مǇ حيǇƊ ƚ بعưها يعتمد  :مراجعة ƽواƳد البياǆاƙ- Ɩاǆيا
علǏ الملفات الموحدةÜ وƤƊرǎ تعتمد علǏ وجود عǚقات ƤƊرǎ بيǇ الملفاتÜ وتتطلƔ عملية 

م الاƨدواƊ Ɯو التكرار مراجعة قواعد البيانات وفقا للمعايير المستƤدمةÜ لاƤتيار سǚمة النتاƝƑ وعد
 فيهاÜ وتعتبر ǉƦǋ النقطة مǋƊ Ǉم مجالات الاǋتمام لعملية المراجعة حيǇƊ ƚ المحافظة علǏ قواعد

  .لأنها تعتبر المستودƳ المركǐƨ للبيانات شركةالبيانات يعد محورا مهما لل
Ɗنشطة العمÜý  في تنفيƦ التطبيقات اǓلية لمƤتلƻ شركةتعتمد ال :مراجعة ƪبكة المعǂوماƙ- Ɩالƙا

مستقرة ومƌمنة  وما تقدمǊ مǇ منتجات وƤدمات حديƛة علǏ وجود شبكة معلومات داƤلية وƤارجية
تقديم Ƥدماتها لعمƑǚها مǐƊ Ǉ مكاǇ وفي ǐƊ وقتÜ وعلƦ Ǐلǁ فǇƎ عملية  شركةبحيƚ تحقق لل

التƋميǇ  المراجعة تƺطي جميع عناصر الشبكة مǇ حيƚ الأجهƨة والمعداتƤ Üطوط الاتصاƊ Üýجهƨة
والحمايةÜ ويدư ýƤمǇ الاƤتبارات التي تتم في عملية المراجعة اƤتبارات Ƥاصة لƤǚتراقÜ وعادة 

ýا المجاƦǋ صصة فيƤارجية متƤ المراجعة بواسطة جهة Ǉية مƑƨالج ǉƦǋ Ʀما تتم تنفي.  
في ǉƦǋ يقوم المراجع  :تƾييǃ مدǌ الüƬƻ بيǅ الواجباƖ المتعارضة لمǂƸƪي ưǆاǃ المعǂوماƖ -رابعا

 ýك ǇƊلي نظام المعلومات وƺوليات مشƌمهام ومس Ǉبي ƻكا ýفص ǁناǋ Ǉا كاƦƍ النقطة التقييم ما
عưو ملƨم فقط بالواجبات والمسƌوليات المحددة لÜǊ ويتكوǇ طاقم نظام المعلومات مǇ العناصر 

  1:التالية
Ɯ مƤتلƻ الوظاƻƑ ويقدم بمƤتلƻ تطبيقات تشƺيý البيانات والأعماý التي تحتا :محلý النظم -

تشƺيلها ƈلياÜ كما يقوم بتعريƻ المعلومات واحتياجات الرقابةÜ وتصميم وفحƭ وتوƛيق في 
  .النظم المبرمجةÜ كما يراقƔ وظيفة صيانة البرامƝ ويحفظ توƛيق النظم

- Ɲة الكمبيوتر المتعلقة  :المبرمƨجهƊ ƻتطبيقات البرمجة وتصني ƻتلƤم Ɲيقوم بكتابة برام
  .ابة البرمجيةÜ كما يقوم بصيانة البرامƝ عǇ طريق تعديý كتابتها واƤتيارǋابعناصر الرق

  .يقوم بتشƺيý اǓلات والمحافظة العامة علƈ Ǐلات الكمبيوتر :مشýƺ اǓلات -
Ü شركةالحصوý عليها مƤتلƊ ƻقسام التراقƔ المدǚƤت اليدوية التي يتم  :المجموعات الرقابية -

  .م وتسوية ǉƦǋ المƤرجات مع المدǚƤت اليدويةكما تراقƔ كƦلǁ مƤرجات النظا
يقوم بتحويý المدǚƤت اليدوية ƍلǏ شكý تقرǉƊ اǓلات كما يقوم : مشýƺ بيانات المدǚƤت -

  .بالتحقق مǇ صحة البيانات ومقارنتها ببيانات المدǚƤت اليدوية

                                                 
  ،2005، الدار الجامعية، الإسكندریة، الرقابة المحاسبية في النظامين اليدوي والالكتروني، ثناء علي القباني  1
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امƝ التطبيقية ويقوم بحفظ مƤتلƻ الأقراƭ وتوƛيق الكمبيوتر ومƤتلƻ البر: ƊميǇ المكتبة -و
كما يقوم بƎعداد سجý يحوǐ الأعماý التي قام بها كý مستƤدم ونوƳ كÜ  ýالمتعلقة بالكمبيوتر

ýعم. 
يهتم المراجع في Ʀǋا البند بعمليات النقý والتحويý مǇ النظم  :نقý وتحويý البيانات ةمراجع -

Ü وفي ưوء Ʀلǁ يقوم اليدوية ƍلǏ النظم اǓلية وما تتعرƯ لǉƦǋ Ǌ العملية مǇ بعƯ المƤاطر
ùاصة بƤال ƝƑطط والنتاƤالمراجع بتقييم ال:  

-Ýنجاحها ǎالنظام الجديد ومد Ʀعملية تنفي 
-Ýالنظام الجديد Ʀاصة بتنفيƤال Ɲالنظم والبرام 
-ÝƦجراءات التنفيƍ يرات المطلوبة فيƺالت 
 مدǎ كفاية النظم اǗدارية وتصميم قواعد البيانات الجديدة وما بها مư Ǉوابط-

Ýحياتǚوص 
-ÝǇدميƤالمست ýقب Ǉتيار النظام مƤا ƝƑطط ونتاƤمراجعة ال 
  .المقارنة بيǇ ما ǋو محقق في النظام القديم وبيǇ ما يوفرǉ النظام الجديد-

-ýطط استمرارية العمƤ مراجعة:  ƻلية توقǓنظم المعلومات وتطبيقاتها ا Ǌاطر التي تواجƤالم Ǉم
 Ɣما لأسباƍ ƚالتي قد تحد ýيƺة التشƨفي الأجه ýو وجود عطƊ يƑالتيار الكهربا Ƴانقطا Ǉعادية م

الرƑيسية Ɗو حدوƚ مشاكý في ƍعادة تحميý البياناتÜ وقد يحدƚ التوقƻ لتعرƯ النظام لهجمات 
ومǋ Ǉنا تصبƤ Ơطط استمرارية العمý مǇ الموưوعات الهامة . فيروسية تƌدƍ ǐلư ǏياƳ البيانات

Ǉكد مƋالت Ǐالمراجع عل ƭولي  التي يحرƌاستعداد موظفي ومس ǎتيار مدƤا وفعاليتها واǋوجود
 شركةتنفيǋƦا بشكƈ ýمǇ لا يعرƯ النظام المعلومات للتعامý مع ǉƦǋ الƤطط في حالات الطوارƏ و

  1.لمشاكý توقƻ النظام
 
  
  

  

  

  

                                                 
 .25-24ص،  -، صبقامرجع س، م المعلوماتمراجعة وتدقيق نظأمين السيد أحمد لطفي،  -1
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  :الƬǘƢ üƬƻة

     Ǉƍمجموعة  اعتماد Ǐالحوكمة علƊ توفير Ǐلƍ تطبيقها ǐدƌو التي ي Əالمباد Ǉكبرم  Ǉقدر م
كما يƌدƍ ǐلǏ المعاملة المتساوية بيǇ المساǋميÜ  ǇصƠ عنهافالشفافية وƨƹارة في المعلومات الم

الكفاءة في السوق المالي  تحقق ǋم المقومات التيقيق ƦǋƊا كلǊ يعمý علǏ تح.الكبار منهم والصƺار
شاكý التداوý الداƤلي د مǇ مكما يƌدƦǋ ǐا بدورƍ ǉلǏ الح Üالسوقمýƛ توافر المعلومات وكƦا عدالة 

ýǚƤ Ǉلها مƛعدم تما ƯفيƤالحوكمة  للمعلومات و ت Ǉتكو Ʃا الأساƦǋ Ǐوعل Üالمالي ƟفصاǗا Ɗمبد
قد عملت علǏ توفير المعلومات الاƨمة التي يحتاƍ Ɯليها المستƛمروǇ علǏ مستوǎ السوق المالي مع 

دقة وجودة ǉƦǋ يما يƭƤ نوعية وفي الكم Ɗو التوقيتƊ Üما فưماǇ تماƛلها بيǇ مستƤدميها سواءا 
المعلومات المقدمة فƎنǊ مǇ شاƊ Ǉدوات الحوكمة توفير ǉƦǋ الƤاصية وƦǋا لما تلعبǊ المراجعة 
 Ǉالمصداقية ورفع قيمة وجودة المعلومات المالية والمحاسبية م Ǉماư في ýدور فعا Ǉنواعها مƋب

مراجعة  و شركاتعلǏ مستوǎ النظم المعلومات ýǚƤ تقييم نظام الرقابة الداƤلية وتدقيق 
يتم  المصادقة علǏ الحسابات التي اǗفصاحات العامة وتقييم اǗدارة وفي الأƤير المصادقة Ɗو عدم

البورصةƦǋ Üا وتعمý لجاǇ المراجعة  في المدرجة شركاتا تداوƊ ýسهم وسندات ǉƦǋ العلƊ Ǐساسه
حسيǇ تقرير المراجع و العمý علǏ علǏ تƋكيد Ʀǋا الدور الǐƦ تلعبǊ المراجعة وƦǋا عǇ طريق ت

تدعيم ƍستقýǚ المراجع باưǗافة ƍلǏ دور Ƥƈر والمتمýƛ في تقليý فجوة توقعات مستƤدمي Ɗراء 
ưƍافة ƍلǏ كý مǇ لجاǇ المراجع وتقرير المراجعÜ حيƚ تنبƛق ǉƦǋ اللجنة عǇ مجلƩ اǗدارة 

  .التعيينات والمكافƑات

 الاعتمادوافرǋا في المعلومات حتǏ يمكǇ اƭƑ الواجبة توعليǊ يمكǇ للحوكمة تحقيق مƤتلƻ الƤص
عليها في ƍتƤاƦ القرارات اǗستƛمارية مǇ قبý المستƛمريǇ حيƚ توفر الحوكمة Ƥاصية المصداقية 

Ɣا في الوقت المناسǋتوافر Ǐلƍ افةưǗمة باƑǚوالم .         
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 للعديد مǇ الصعوبات التي واجهناǋا ƛƊناء القيام بالدراسة النظرية سواءا مǇ حيƚ ايجاد نانظر

وكƦا التطورات التي تشهدǋا  Üالمراجع الƨǚمة والكافية Ɗو مǇ حيƚ تكييفها مع متطلبات الدراسة
ǉƦǋ ýǚƤ Ǉ م ةتطبيقي بدراسةǇ ندعم الجانƔ النظرƍ Ɗ ǐلǏ ارتƋينافقد  Üواق المالية حالياالأس

ýالفصÜ Ɗ ƚفيحي Ǉǚƛيتم ǇيسييƑر Ǉدفيǋ تحقيق Ǐلƍ ƻننا نهد:   
  .نظرǐ للموưوǋƳدƻ تعريفي Ɗو ƍعǚميǐƊ Ü التعريƻ بالمحتوǎ ال_ 
  .وưوƳمƊما الهدƻ الƛاني فيتمýƛ في جمع Ɗكبر قدر مǇ المعلومات حوý ال_ 

 Ɗساسية افتراưاتƊساƤ Ʃمسة سƌاý موƨعة علǏ  27بياǇ مǇ الصدد فقد قمنا بƎعداد ƍستوفي Ʀǋا 
Ü ولǖمانة في Ʀǋا الفصǊ ýوسيتم شرح Ü وƦǋا ماباƤتبارǋاقمنا  Ü ومتعلقة بالجانƔ النظرǐ للدراسة

  :Ǉ سابقتيǋ Ǉمايتالعلمية فقد ƍستƤلصنا اǗستبياǇ مǇ دراس
Ü دور حوكمة الشركات في تحقيق جودة المعلومات المحاسبية Ƥليý محمد Ɗحمد ƍبراǋيم _

  .السعوديةÜ دراسة نظرية تطبيقية_سها علǏ سوق الأوراق الماليةوƍنعكا
_ÜǇعبد الناصر حميدا Üاق الشحادةƨمار في  عبد الرƛستǗقافة اƛ دور المعرفة المحاسبية في تشجيع

  .ÜالأردƊǇسواق رƩƊ الماý العربية
  :وستتم الدراسة مýǚƤ Ǉ المراحý التالية

üوǓا Ƙمجتمع الدراسة: المبح ƻتوصي  
  التطبيقية الدراسة افتراưات:مبحƘ الƙاǆيال

Ƙالƙال  Ƙالدراسة: : المبح ƝƑالتطبيقية نتا  
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üوǓا Ƙة :المبحƨالدرا Ʋمجتم ƹيƬتو  
 Üالوصوƍ ýلǏ معلومات Ʀات مدلوý وتحليý مالي فقد اعتمدنا في اƤتيارنا لمجتمع الدراسة قصد

توǎ الأسواق المالية حيƚ اقتصرت علǏ الاƤتصاصات التي يكوƊ Ǉصحابها علǏ دراية بمح
  :دراستنا علǏ الاƤتصاصات التالية

   Ýالمحاسبة -
 Ýالمالية -
 Ýوبنوǁ مالية -
 Ýتجارة دولية -
- ýعماƊ دارةƍÝ 
-  ǎرƤƊ تصاصاتƤالدراسةتم ا (ا ýناء مراحƛƊ ليهاƍ لتطرق( . 
Ǉƍ ǋǇيكو ǇƊ Ưكر يفترƦتصاصات السابقة الƤالا ǉƦ صحابهاƊ  Ƴوưدراية بالمو Ǐعل

عنصرا مǇ مƤتلƻ الاƤتصاصات المƦكورة  60قمنا باƤتيار عينة متكونة مǇ  حيƩÜ ƚالمدرو
ǉحاملي الدكتورا Ǐوالماجستير حت Ʃحاملي ليسان Ǉتلفة ابتدءا مƤمستويات م ǇومÜ  ƚحي

Ü )وظاƤƊ ƻƑرÜ ǎجامعيǇ ةƦاتطالÜƔ موظƊ Üƻس (يمارسوǇ مƤتلƻ الوظاƻƑ والمتمƛلة في 
واكتفينا بهÜ  ǉƦيƚ واجهتنا بعƯ الصعوبات في جمع الباقيƍجابة ح 47ولقد تمكنا مǇ حصر 

  .العينة
  :ǉƦǋ العينة لǖسباƔ التالية اƤتيارويرجع 

  .علǏ المستوǎ الوطني عدم وجود مكاتƔ و مƌسسات منƤصصة في الأسواق المالية-
   . بطريقة Ɗفýư ام العمýيمكننا مƍ Ǉتم في الجƨاƑر عدم وجود سوق مالي_
  :دراستنا علǏ مجموعة مǇ المعلومات الشƤصية والتي تتمýƛ في في اعتمدناولقد  
  Ýالمركƨ الوظيفي -
- ÝǇالس 
- Ýالعلمي ýǋƌالم 
 .الأقدمية -

 
üوǓا ƒǂƯالم:ƹƏاưالو ƒƨة حǆر العيƬاǆƳ ƲيƦتو  

اǗعتماد علǏ المتعامليǇ فيǊ في  مǇ  ر يمكƑǇفي الجƨاحقيقي  نظرا لعدم وجود سوق مالي
قد قمنا بƤƎتيار عينة  يمارƩ عناصرǋا ف Üدم وجود مكاتƔ متƤصصةوكƦا ع عملية جمع المعلومات
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 تتمƛل قدو ÜوǉƦǋưƳ الوظاƻƑ متوافقة ونوعية المووقد حرصنا علǇƊ Ǐ تكوÜ  ǇوظاƻƑ مƤتلفة
 :ǋƊم الوظاƻƑ التي يشƺلها عناصر العينة في مجموعة الوظاƻƑ المبينة في الجدوý التالي

  ة حسƔ الوظاƻƑ  توƨيع عناصر العين): 01(رقم دوý جال
  
  

في  والتي تبيǇ توƨيع عناصر العينة علǏ مƤتلƻ الوظاƻƑ المدرجة و قصد عرƯ المعلومات 
ýالجدو ýسهƊ بطريقةÜ   ǁلƦ Ǉالبياني التاليفيمك ýالشك ýǚƤ Ǉم:  

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ǇƊ الرسم البياني Ǉم Ơưجامعي 17(يت ƦستاƊ+23 ماجستير Ɣنسبة ) طال Ǉيشكلو ǇيƦ67و ال℅ 
اء وتقديم حيƚ يمكǇ لهǉƦ الفƑتيǇ اǗحاطة بالموưوƳ مƊ Ǉجƍ ýعط ÜمǇ مجموƳ عناصر العينة

وƦǋا ما يمكننا مǇ الوصوƍ ýلǏ نتاƝƑ يمكÜ  Ǉترتكƨ علǏ معرفة كبيرة بمحتوǎ الموưوƳت امعلوم
  .عليها في دراستنا عتمادالا
  

Ǉالتكرار  البيا  
  Ɗ  17ستاƦ جامعي

  23  طالƔ ماجستير

ƻ09  موظ  

ǎرƤƊ ƻƑ11  وظا  

Ƴ60  المجمو  

0
10
20
30
40
50
60

التكرار

أستاذ
جامعي

طالب
ماجستير

موظف وظائف
أخرى

المجموع

البيان

ائف  م (01): توزیع عناصر العينة حسب الوظ الرسم البياني رق

التكرار
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  توƦيǆƳ ƲاƬر العيǆة حƒƨ اƽǗدمية:المƒǂƯ الƙاǆي
فقد قمنا بالتطرق ƍلǏ  مƤتلÜ   ƻبعد توưيƠ مƤتلƻ الوظاƻƑ التي يشƺلها عناصر العينة 

حيƚ يمكǇ مƦ ýǚƤ Ǉلǁ تبياǇ درجة ƍمكانية الوصوƍ ýلÜ  Ǐمستويات الƤبرة المهنية Ɗو الأقدمية
 :توưيحها كالتالي Ǉلعينة يمتلكوƤ Ǉبرات متباينة يمكƊ Ǉفراد احيÜ Ɗ ƚنتاƝƑ معبرة
  توƨيع عناصر العينة حسƔ الأقدمية):02(الجدوý رقم

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ƠưوƊ بطريقة ǁلƦ Ơưو الرسم البياني التالي يو: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
  
 
 
 الأكبرسنوات ǋي  10و  5الفƑة التي تكسƤ Ɣبرة مهنية تتراوƟ مابيǇƊ  Ǉلرسم البياني يبيǇ ا

معلومات مǇ ال Ɗكبر قدر مƍ  Ǉمكانية الحصوý علǏ وƦǋا يدý علÜ ǏمǇ بيǇ عناصر العينة اتكرار
   .عند العناصر الƦيǇ يكسبوƤ Ǉبرة مهنية كبيرة

  

Ǉالتكرار  البيا  
 Ǉم ýقƊ3  11  

 Ǉ19  5-3م  

 Ǉ27  10-5م  

  Ǉ03  15-10م  

Ƴ60  المجمو  

0
10
20
30
40
50
60

التكرار

أقل من 3 من 5-3 من 10-5  من 10-
15

المجموع

البيان

ة  م (02): توزیع عناصر العينة حسب الأقدمي الرسم البياني رق

التكرار
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Ƙالƙال ƒǂƯالعمرية: الم ƖاƏƻال  
  :قسيم الفƑات العمرية للعينة علǏ النحو التاليلقد قمنا بت
  ر العينة حسƔ الأعمارصتوƨيع عنا: )03(الجدوý رقم
  
  
  
  
  
  

 
 
  Ʀا الجدوý بالشكý البياني التالييمكǇ التعبير عǋ Ǉو 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ýالجدو Ǉم ýƛتم Ǐة التƑالف Ǉا Ơưالسابق يتƊنسبة م Ǐة التي يتعلƑي الفǋ عناصر العينة Ǉ Ɵراو
 Ǉم مابيǋعمارƊ30 -40  Ǉة مابيƑم تليها الفƛ سنة 30-20سنة.  
Ʋالراب ƒǂƯالع:الم ƖاƬƬƢميةالتǂ  

ينة يكوǇ عناصرǋا علǏ عحصý عليها فقد عملنا علƤƍ Ǐتيار المعلومات المت اعتمادقصد  
وكƦا   ÜوƳ المدروƊ Ʃو علǏ دراية بجانƔ منǊ مýƛ الجانƔ المالي والمحاسبي للحوكمةدراية بالموص

 ƭƤفيما ي ǐƊعطاء رƍ ýجƊ Ǉم Ƴوưحاطة بالموǗطرق التسيير  والتي يمكنها ا Ǉبي Ǉمكانتها م

Ǉالتكرار  البيا  
 Ǉ16  30-20م  
 Ǉ19  40-30م  
 Ǉ14  50-40م  

 Ǉ11  60-50م  
Ƴ60  المجمو  

0

10

20

30

40

50

60

التكرار

من 30-20 من 40-30 من 50-40 من 60-50 المجموع

البيان

ار  م  (03): توزیع عناصر العينة حسب الالأعم الرسم البياني رق

التكرار
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اية بموưوƳ الدراسة  التƤصصات التي يمكǇƊ Ǉ يكوǇ لأصحابها در وعليǊ فÜ  ǇƎاǗستبياǇ المقدم
 :صصات التاليةتƤالǋي  

 التƤصصات العلمية لعناصر العينة): 04(الجدوý رقم  
  

  
              

  
 
 
 
 
 
 

  الشكý البياني التالي يوưع بطريقة Ɗفýư توƨيع عناصر العينة حسƔ مƤتلƻ التƤصصات 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  

 Ǉالبياني يالشم ýم تكƛ ǁو البنو ýالتموي Ɣنصي Ǉم Ǐǋ صصاتƤالت Ǉبي Ǉالنسبة الاكبر م ǇƊ Ơư
و لكǇ الامر الǐƦ يمكǇ قولǊ فيما يƦǋ ƭƤا  Üعماƛýم المالية وفي الأƤير ƍدارة الأ Üتليها المحاسبة

يمكǇ Ƴ Ǉ موưوƳ الحوكمة موưوƊشكý كبير علǏ نتاƝƑ الدراسة كوǇ الترتيǋ Ɣو انǊ لا يƛƌر ب
دراستǊ مǇ عدة جوانƔ بƎعتبارǉ يهتم بكý مايحيط بالتسيير و عالم الماý والأعماƤ ýاصة في بيƑة 

   .الأسواق المالية
  

Ǉالتكرار  البيا  
 17  محاسبة

 16  مالية

ǁوبنو ý23  تموي 
ǁوبنو ý04  تموي 

Ƴ60  المجمو 

0
10
20
30
40
50
60

 التكرار

محاسبة مالية تمویل
وبنوك

تمویل
وبنوك

المجموع

البيان

م  (04) : توزیع عناصر العينة حسب التخصصات  الرسم البياني رق

التكرار
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ƒǂƯامس المƢمية:الǂالع ƖǘǉƊالم  
تعتبر المǚǋƌت العلمية لعناصر العينة المحدد الرƑيسي لدرجة ǋƊمية المعلومات التي تم جمعها 

ÜǇستبياǗا اƦǋ ýǚƤ Ǉمعرفة مالية ومحاسبية  م Ǉنهم يملكوƊ Ưعناصر العينة يفتر ýك ǇƊ ƚحي
Ƴوưحاطة بالموǗلهم ا Ơمعتبرة تسمÜ  معلومات Ǐعل ýالحصو Ǉعتماد علها وتمكننا مǗا Ǉيمك

  :للوصوƍ ýلǏ نتاƝƑ موưوعية وتحليلهاÜ وتتمǉƦǋ ýƛ المǚǋƌت في
  المǚǋƌت العلمية لعناصر العينة): 05(الجدوý رقم

  
  
  
  
  
  
  

         
  يمكǇ تقديم الجدوý مýǚƤ Ǉ الرسم البياني التالي  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  

 ǇƋلنا ب Ơưيو ýا الشكƦǋ Ǉƍ)31 لشهادة ماجستير ý16+حام ǉشهادة الدكتورا Ǐعل ýبنسبة ) متحص
وƦǋا يدý علƍ Ǐمكانية الحصوý علǏ معلومات معبرة يمكÜ  Ǉالعينة مǇ مجموƳ عناصر ℅78

  . ليها و الأƦƤ بها في Ƥƍتبار فرưيات الدراسةاǗعتماد ع
  

  التكرار  ياǇالب
Ʃ08  لسان 

 31  ماجستير
ǉ16  دكتورا 
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  التƯبيƾية الدراƨة اƖتراضفا:لمبحƘ الƙاǆيا
 ýالوصو ýجƊ ǇمǏلƍ Ǉا الاستبياƦǋ ýǚƤ Ǉوتحليلها م ƝƑالنتاÜ  Ǉة مجموعة مƹقمنا بصيا

مجموعة  كý منهاحيƚ يندرƜ تحت  Üراسةدو المتعلقة بالجانƔ النظرǐ لل الأساسيةات ưارتفالا
 ǇلةمƑالأس ýجابة الفرعية التي تشكǗا  ǏشكاليةعلǗا  ýالوصو ƚالبح Ǐيسية التي يسعƑالر
  :ات حوưýارتفالاÜ وتتمحور ƍ ǉƦǋليها

üوǓا ƒǂƯالم : ǃوǊƻار مƪتǆا ǌمد Ɩركاƪحوكمة ال  
Ƴ ƻ جديد علǏ الساحة الوطنية Ƥاصة فيما يƭƤ مƤتلنظرا لكوǇ حوكمة الشركات موưو

قمنا بوưع  لƦا ÜبيƊ Ǉفراد العينة Ʀǋا المفهوم دǎ انتشارمفƑات العينةÜ قد حاولنا معرفة 
  :التالي فتراƯالا
Ǉƍ المتعامليǇ في السوق المالي وكƦا عناصر العينة المƤتارة علǏ دراية بوجود نظام  -

 .لشركاتلحوكمة ا
  ƚانطلقناحي Ǉالحوكمة م Ƴوưمعرفتهم بمو ǎمد ýالاستفسار حوÜ  Ǉا المفهوم لمƦǋ Ɵم قمنا بشرƛ

  كوƊ Ǉنهم يحيطوǇ بباقي عناصر الموưوÜ  Ƴمحتوǎ الاستبياǇليƩ لǊ دراية بǊ قصد تبسيط 
 .مع تبيǇ الهدƻ مǇ تطبيق مبادƏ الحوكمة ÜكالمراجعةÜ مجلƩ اǗدارة

  :التالية الأسƑلة الفرعيةوưع بولقد قمنا 
يدعǏ نظام حوكمة  شركاتلفرƯ الرقابة علǏ تسيير ال Ɗ ýǋنتم علǏ دراية بوجود نظام -

Þالشركات  
-  Ǐلƍ ƻالنظم و القرارات التي تهد Ǉي مجموعة مǋ حوكمة الشركات ǇƋدراية ب Ǐنتم علƊ ýǋ

ƨتحقيق الجودة و التميÜ المناسبة و الفعالة لتحقيق Ɣتيار الأساليƤطريق ا Ǉالأداء ع ýǚƤ Ǉم 
 ƻداǋƊ طط وƤشركةالÞ  

حماية حقوق : Ǉ حوكمة الشركات تعتمد علǏ مجموعة مǇ المبادǋƊ ƏمهاýǋƋ انتم علǏ دراية ب -
Þوالشفافية ƟفصاǗا Ǐعل ƨالمعاملة المتساوية و التركيÜ مةǋالمسا  

  .تهدƻ حوكمة الشركات ƍلư ǏماǇ احترام حقوق المساǋميÜǇالرفع مǇ الشفافية -
لمالي و النقدǐ وكمة الشركات ينعكƩ علǏ الأداء اǗدارǐ و التشƺيلي و االتطبيق الجيد لح -
  لشركةل

  
  
  



 üƬƻالƲة :      الرابøاليøالم ƼواøƨǓي اøة فøمøوكøحøدور ال 

 
 

98

  ƽǘƳة حوكمة الƪركاƖ بالƨوƼ المالي: المƒǂƯ الƙاǆي.
Ǉنتمك Ǐالأسواق المالية والحوكمة حت Ǉوجود ترابط بي ǎمعرفة مدÜ  ǁناǋ Ǉكا Ǉƍ وقصد معرفة

  :التالي فتراƯالا تƛƋير متبادƊ ýو مǇ جانƔ واحد بينهما فقد وưعنا
  .ǋناǁ عǚقة وطيدة بيǇ حوكمة الشركات ومحدداتها بالسوق المالي -

Ƥاصة فيما  ÜوƦǋا مýǚƤ Ǉ تبياǇ اƛر تطبيق مبادƏ ومحددات الحوكمة علǏ السوق المالي
 ýقباƍ المعلوماتي ودرجة Ɣاليتعلق بالجان Ǐفي السوق عل Ǉشركاتالمتعاملي  Əالمطبقة لمباد

  .الحوكمة
  :ة الفرعيةلأسƑلا -

-  Ǉم ýقباƍ ǁناǋ Ǉمريƛالشركاتالمست Ǐحوكمةالالتي تطبق  عل.  
وƦǋا ما تعمý علǏ تحقيقÜ  Ǌتعتمد الأسواق المالية علǏ مدǎ توافر المعلومات و درجة جودتها -

  .حوكمة الشركات
 كاتالشرتتوفر في تتƛƋر حركة تداوý الأوراق المالية في البورصة بالمعلومات المحاسبية التي  -

  .الأƤرǎ شركاتƊكƛر منها في ال التي تطبق الحوكمة
- Ƌسهم التتƊ سعارƊ رƛاالمطبقة  شركات Əها المرتفعةلمبادƑداƊ ƝƑلحوكمة بنتاÜ  وجودة معلوماتها

Üر منها في ال المحاسبيةƛكƊشركات ǎرƤالأ.  
 حوكمة مبادƏ ال التي تطبق لشركاتوراق المالية لرتفاƊ Ƴسعار الأة تداوý و اقد ترجع ƨيادة حرك -

  .ƍلǏ ما تتمتع بǊ معلوماتها المالية و ƹير المالية مǇ جودة عالية
 

Ƙالƙل ƒǂƯالمالي: الم Ƽوƨال Ɣƅاƻك ǍǂƳ ƔرƙƊالم üالعوام  
ǋناǁ مجموعة مǇ المقومات المساعدة علǏ تحقيق كفاءة السوق المالي Ƥاصة درجة توافر 

لدرجة ǉƦǋ الكفاءة ƍلا انǋ Ǌناǁ مجموعة مǇ  عتبر المحدد الرƑيسيتي تال Üالمعلومات في السوق
تبياǇ دور الحوكمة في التقليý مǇ  ا الافتراƯلƦا حاولنا في Ü Ʀǋالعوامý المƛƌرة علǉƦǋ Ǐ الكفاءة

  :كالتالي تǊوý دوƦ Ǉالǁ وقمنا بصياǉƦǋƹ العواƑق التي تح
كما انǋ Ǌناǋ Ü  ǁناǁ عǚقة بيǇ كفاءة سوق الأوراق المالية والمعلومات وحوكمة الشركات -

 .عوامý مƛƌرة علǏ درجة الكفاءة
 :الأسƑلة الفرعية -

- Ǉو المرتقبي Ǉالحاليي Ǉمريƛالمعلومات المتاحة للمست ǎترتبط كفاءة سوق الأوراق المالية بمستو.  
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كما تتƛƋر بالتداوÜ  ýتتحدد درجة كفاءة السوق المالي بمدǎ توافر المعلومات و درجة جودتها -
  .ت و عدم تماƛلها بيǇ الأطراƻ المعنيةالداƤلي للمعلوما

-  Ǐلƍ ǐدƌالتي ت ýالعوام Ǉبي Ǉلها م ǇدميƤتقارير المراجعة و توقعات المست Ǉتعتبر الفجوة بي
    .مما يƛƌر علǏ درجة الكفاءة في السوق ÜاǗحجام عǇ الاستƛمار في الأوراق المالية

-  Ǐلƍ لي لهاƤالدا ýالمعلومات والتداو ýƛعدم تما ǐدƌسياسات دفاعية ي Ǉمريƛار المستƺص Ɯانتها
  . مما يعود بالسلƔ علǏ كفاءة السوق المالي Üكتنويع المحفظة الاستƛمارية

-  Əتطبيق مباد ýǚƤ Ǉلي مƤالمعلومات وتداولها الدا ýƛعدم تما ƯفيƤلحوكمة الشركات ت Ǉيمك
  .الحكومة وƨيادة الشفافية في اǗفصاƟ العام 

ا العمý علǏ تقليý فجوة Ʀوك Üودة المعلومات وتحسيǇ نوعيتهالǏ رفع جتعمý حوكمة الشركات ع -
  .ةÜ لجاǇ المراجعة و مجلƩ اǗدارةالتوقعات بالاعتماد علǏ مجموعة مǇ اǓليات ǋƊمها المراجع

 
Ʋالراب ƒǂƯالم :Ɩوماǂية المعƳوǆ ǅيƨدور الحوكمة في تح  

مفصƠ عنها وƦǋا مýǚƤ Ǉ مجموعة ƛر الحكومة في تحقيق جودة المعلومات الƊمƊ Ǉجƍ ýظهار 
 Ǉدارة واللجاǗا Ʃدور مجل Ǐلƍ افةưǗاصة المراجعة بنوعيها باƤ الأدوات التي تعتمد عليها

  :يالتال فتراƯفقد اعتمدنا علǏ الا المنبƛق عنǊ مýƛ لجنة المراجعة
كǇ توفير المعلومات وتحسيǇ جودتها في السوق المالي مýǚƤ Ǉ تطبيق حوكمة يم -

 .الشركات
  :الأسƑلة الفرعية

 - Ǉتوفير المعلومات م Ǐحوكمة الشركات عل ýوالشفافية وك تعم ƟفصاǗا Ɗمبد ýǚƤƦ ا الاعتماد
  .باưǗافة ƍلǏ دور مجلƩ اǗدارة واللجاǇ المنبƛقة عنÜ ǊعلǏ المراجعة الداƤلية و الƤارجية

لما يتưمنǊ مÜ  ǇلماليةǇƍ تطبيق حوكمة الشركات يƨيد مǇ الƛقة في المعلومات المحاسبية وا -
  .مراعاة للجوانƔ القانونية و الرقابية والارتقاء بالممارسة المحاسبية

-  ýتشم ýب Üالمعلومات ǉƦǋ ƭƑصاƤ توفير Ǐجودة المعلومات المحاسبية والمالية لا تقتصر عل
الرقابة  و كƦا ƊساليƊÜ Ɣيưا مدǎ الالتƨام بالقوانيǇ و اللواƠƑ التي Ɗعدت في ظلها ǉƦǋ المعلومات

  .المطبقة والمعايير المستƤدمة سواء كانت معايير المحاسبة Ɗو المراجعة
- Üمها لجنة المراجعةǋƊ تلفة بالوحدة الاقتصادية وƤالم Ǉتمام حوكمة الشركات بوجود اللجاǋيد  اƨي

  .مǇ درجة الƛقة في المعلومات المحاسبية وبالتالي تحقيق جودة ǉƦǋ المعلومات
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ƺيلي و المالي لشركات بتدعيم دور المساǋميǇ في الرقابة علǏ الأداء التشاǋتمام حوكمة ا -
  .يƨيد مǇ درجة الƛقة في المعلومات بجانƔ تدعيم دور الأطراƻ الأƤرƦ ǎات العǚقةÜ شركةبال
  

  حد مǅ المƪاكü المƙƊرǍǂƳ Ɣ الكƻاƔƅلدور الحوكمة في ا: المƒǂƯ الƢامس
عالة يعمý علǏ الحد مǇ مشاكý التداوý الداƤلي Ǉƍ اعتماد الحوكمة علǏ مبادƏ وƊدوات ف
فع كفاءة السوق المالي وبالتالي مما يƌدƍ ǐلǏ ر Üللمعلومات وكƦا عدم تماƛلها بيǇ الأطراƻ المƤتلفة

 :علǏ الشكý التالي فتراƯكوǇ الاي
Ǉƍ لحوكمة الشركات دور كبير في الحد مǇ اƛار المشاكý التي تحوý دوǇ تحقيق كفاءة السوق 

  .اليالم
 :الأسƑلة الفرعية_
نها الحد مǇ مƤتلƋ ƻمǇ اǓليات و المبادƏ التي مǇ ش تعتمد حوكمة الشركات علǏ مجموعة -

عدم كالتداوý الداƤلي للمعلومة و Üالمشاكý التي تحوý دوǇ تحقيق كفاءة سوق الأوراق المالية
  .تماƛلها

لعبǊ اǗفصاƟ يمýǚƤ Ǉ الدور الÜ  ǐƦتعمý حوكمة الشركات علǏ تƤفيƯ عدم تماýƛ المعلومات -
  .المالي Ƥاصة في ظý الحوكمة

يمكǇ لحوكمة الشركات الحد مǇ التداوý الداƤلي للمعلومات مýǚƤ Ǉ فرƯ الرقابة عǇ طريق  -
  .كý مǇ المراجعة و لجاǇ المراجعة و مجلƩ اǗدارة 

 Ƴǐ القاƑم بيǇ الأطراƦ ƻويمكǇ للحوكمة التƛƋير علǏ عدم تماýƛ المعلومات مýǚƤ Ǉ فǁ الصرا -
  .العǚقة

تعمý حوكمة الشركات علǏ تقليý فجوة التوقعات مýǚƤ Ǉ دور لجاǇ المراجعة في تدعيم  -
  .باưǗافة ƍلǏ تحسيǇ نوعية تقرير المراجع Üاستقǚلية المراجع و تحسيǇ جودة المراجعة

مما يƤفƯ مǇ فجوة  Üماليةتعمý الحوكمة بواسطة المراجعة علǏ التقييم الƤارجي للقواƑم ال -
  .التوقعات

  
 Ƙالƙال Ƙة: المبحƨالدرا ƛƏتاǆ يةƾبيƯالت  

لقد قمنا بتقديم اǗستبياƍ ǇلǏ عناصر العينة والموƠư مƤتلƻ تƤصصات وƤبرات 
 Ǐوقد تحصلنا عل ÜǉكرƦ ولياتهم فيما سبقƌمس ƨا ومراكǋ47عناصر  Ǉبي Ǉجابة مƍ60  Ǉستبياƍ
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مǇ  افتراƯليها وفقا لكƚ ý سنقوم بعرƯ اǗجابات المتحصý عحي ÜويمكǇ تبياƦ Ǉلǁ كالتالي
  .المعتمدة في الدراسةلافتراưات ا

 
üوǓا ƒǂƯالم:ƛƏتاǆال ƭرƳ  

 :يليفي ما  تتمýƛ النتاƝƑ المتحصý عليها

Ǘوƈ- ة باالƾǂالمتع ƛƏتاǆƭفتراǗ üوǓا:  
حيƚ قمنا  Üالموالي في الجدوý الاستبياǇمǇ  الأوý فتراƯكǇ عرƯ النتاƝƑ المتعلقة بالايم

Ǌجابة المقابلة لǗا Ƴو نو ýاƌس ýعليها وفقا لك ýجابات المتحصǗيع عدد اƨبتو. 
 

   الأوý علƊ ǏسƑلة الافتراƯجابات اǗ):06(الجدوý رقم 
ǅالبيا  ƿيرمدرƷ

Ɣدƪب X1  
ƿير مدرƷ

X2  
 محايد
X3  

ƿمدر 
X4  

 ƿمدر
Ɣدƪب 
X5  

 üاƊƨ8 7  11 9 12  1ال  
 üاƊƨ5 6  12 11 13   2ال  
 üاƊƨ5 6  10 13 13  3ال  

  üاƊƨ7 8  11 14 7  4ال  
 üاƊƨ10 5  12 11 9  5ال  
  Fi54 58 56  32  35المجموع
  ℅14.5  ℅13.5  ℅24 ℅25 ℅23    الƨǆبة

 
 Ơưيت ýالجدو ǇمǇƊ  عليها ℅48نسبة ýجابات المتحصǗا ǇمÜ جƊاƔ  دراكهمƍ صحابها بعدمƊ

 بƋنهم ℅28نسبتǊ  جاƔ ماƊقوا محايديǇ بينما بمǇ عناصر العينة  ℅24الحوكمة و نسبة  ملمفهو
وǋو الجƨء الǐƦ يمكǇ اǗعتماد عليǊ في الحصوý علÜ  ǏمدركوǇ لمفهوم حوكمة الشركات



 üƬƻالƲة :      الرابøاليøالم ƼواøƨǓي اøة فøمøوكøحøدور ال 

 
 

102

المعلومات حوý دور الحوكمة في الأسواق المالية كوƦǋ Ǉا الجƨء مǇ العينة يتمتع عناصرǉ بدراية 
Ƴوưبالمو.  

  
 :اǆيالƙ باǗفتراƭلǆتاƛƏ المتعƾǂة ا -ƙاǆيا

  
  الƛاني علƊ ǏسƑلة الافتراƯ جاباتاǗ): 07( مالجدوý رق

  
ǅالبيا  ƿيرمدرƷ

Ɣدƪب X1  
ƿير مدرƷ

X2  
 محايد
X3  

ƿمدر 
X4  

 ƿمدر
Ɣدƪب 
X5  

 üاƊƨ6  11  13 8 9  6ال  
üاƊƨ9  13  11 6 8  7 ال  
 üاƊƨ8  11  12 7 8  8ال  

 üاƊƨ9  12  11 7 9  9 ال  
 üاƊƨ7  10  12 9 9 10ال  
  Fi43 37 59  57  39المجموع
  ℅17  ℅24  ℅25 ℅16 ℅18    الƨǆبة

  
علǏ دراية بƋنǋ Ǌناǁ عǚقة بيǇ الحوكمة و الأسواق  امǇ عناصر العينة ليسو ℅Ɗ Ǉ34نǚحظ 
مǇ  ℅41كما ǇƊ نسبة  ،℅Ɗ25ما فيما يƭƤ اǗجابات المحايدة فنجدǋا تمýƛ نسبة  Üالمالية

  .مة الشركاتاǗجابات تƌكد علǏ وجود عǚقة بيǇ الأسواق المالية وحوك
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Ƙالƙ-الǗة باƾǂالمتع ƛƏتاǆƭفترا Ƙالƙال:  
 

   لƚالƛا الافتراƊƯسƑلة  ƍجابات ):08(الجدوý رقم 
  
ǅير  البياƷƿمدر

Ɣدƪب X1 
    

ƿير مدرƷ 
  X2  

 محايد
X3  

ƿمدر 
X4  

 ƿمدر
Ɣدƪب 
X5  

 üاƊƨ14  27 4 2 0 11ال  
 üاƊƨ18  24 3 2 0 12ال  
 üاƊƨ16  19 5 4 3 13ال  
 üاƊƨ14  26 4 1 2 14ال  
 üاƊƨ10  12 6 11 8 15ال  
 üاƊƨ8 9 8 12 10 16ال  
 المجموع

Fi 
23 32 30 117  80  

  ℅30  ℅41  ℅10 ℅11 ℅8  الƨǆبة
  

  
مǇ عناصر العينة لا يدركوƊ ǇنǊ توجد عǚقة بيǇ المعلومات  ℅19مǇ الجدوý نǚحظ ǇƊ نسبة 

فقط مǇ اǗجابات  ℅10كما نجد  ÜاءةعلǏ الكف ƛرǎ تƌسوق المالي وƊنǋ Ǌناǁ عوامý اƤروكفاءة ال
وتƛƋيرǋا علǏ  مǇ اǗجابات Ɗو العناصر  علǏ دراية بǋƋمية المعلومات ℅71المحايدة كما نجد 
  .المƛƌرة علǏ الكفاءة ǎرƤالسوق المالي ومƤتلƻ العوامý الأدرجة الكفاءة في 

   
  



 üƬƻالƲة :      الرابøاليøالم ƼواøƨǓي اøة فøمøوكøحøدور ال 

 
 

104

  :الرابƲ فتراƭباǗالǆتاƛƏ المتعƾǂة  -رابعا
 

  الرابع ƊسƑلة الافتراƯ  باتƍجا): 09(الجدوý رقم 
ǅالبيا  ƿيرمدرƷ

ƔدƪبX1  
ƿير مدرƷ

X2  
مدرX4   ƿمدرX3  ƿمحايد

Ɣدƪب 
X5  

 üاƊƨ7  10  13 8 9 17ال  
 üاƊƨ8 9  11 11 8 18ال  

  üاƊƨال
19  

2 3 6 22  14  

  üاƊƨال
20  

0 2 4 29  12  

 üاƊƨ8  32 6 1 0 21ال  
  Fi19 32 40  102  49المجموع
  ℅21  ℅42  ℅16 ℅13 ℅8  الƨǆبة

  
مǇ عناصر العينة كانت ƍجاباتهم بƋنهم ƹير مدركيǇ بƋنǋ Ǌناǁ  ℅21مǇ الجدوý يتǇƊ Ơư نسبة 

مǇ عناصر العينة  ℅16عǚقة بيǇ الحوكمة ودرجة جودة المعلومات المالية والمحاسبية بينما ƍمتنع 
درجة  مǇ العناصر علǏ دراية بمدǎ تƛƋير الحوكمة علǏ ℅63بينما نجد نسبة  Ɗيهمرعƍ Ǉبداء 

 .جودة المعلومات ورفع درجة الƛقة فيها
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  :ƭ الƢامسارتفالǆتاƛƏ المتعƾǂة باƢ- Ǘامƨا
 

 ǃƽر ü10(الجدو :( ƖجاباƋƭفتراǗة اǂƏƨƈ امسƢال  
ǅالبيا  ƿيرمدرƷ

ƔدƪبX1  
ƿير مدرƷ

X2  
 محايد
X3 

  

ƿمدر 
X4 

  

 ƿمدر
Ɣدƪب 
X5  

 üاƊƨ7 9 12 8 11 22ال  
 üاƊƨ7 7 11 12 10 23ال  
  ü24 12 11 10 8 6 الƊƨا

 üاƊƨ8 9 13 8 9 25ال  
 üاƊƨ7  11 14 7 8 26ال  
 üاƊƨ7 9 12 10 9 27ال  
 المجموع

Fi  
59 56 72 53  42  

  ℅14  ℅19  ℅26 ℅20 ℅21  الƨǆبة
  

 ýالجدو Ǉم ƠưيتƊ نسبة Ǉ41℅ عناصر الع Ǉلم Ǉيمك ǊنƋدراية ب Ǐوكمة الشركات حينة ليسوا عل
Ǉدو ýالتي تحو ýالمشاك Ǉال الحد م ýالتداو ýمشاك ýƛلي تحقيق الكفاءة في السوق المالي مƤدا

 ÜمحايديǇ في ƍجاباتهم امǇ عناصر العينة كانو ℅Ǉ26 نسبة Ɗنجد  اكم Üللمعلومات وعدم تماƛلها
عƍ Ǉدراكهم لدور الحوكمة في توفير مقومات الكفاءة بينما كانت نسبة اǗجابات التي عبر Ɗصحابها 

ƛƌالم ýالعوام Ǉوالحد م ýƛ35رة عليها تم℅.  
  

ǂƯيالمǆاƙال ƒ : تبارƢƋƖفتراضاǗا ƛƏتاǆ        
 Ǉم Ǉنتمك Ǐتبار حتƤااÜاتưلقة قيمة  لافتراƺالأجوبة الم Ǉم Ɣجوا ýعطاء كƍ Ǐلƍ فقد عمدنا

التي يكوǇ متوسطها  فتراưاتالا حيƚ نقوم بقبوÜ ýالحسابي لكý منهاتمكننا مǇ حساƔ المتوسط 
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بينما  0Ûالتي يكوǇ متوسطها الحسابي Ɗقý مǇ اý  فتراưاتنرفƯ الاو 0سابي Ɗكبر مǇ اý الح
  :وعليǊ قمنا بƎعطاء القيم التالية 0Üالتي يساوǐ متوسطها الحسابي اý  فتراưاتƦƤƋ الالات

  ƹ :-2ير مدرǁ بشدة-                    
                    -ǁير مدرƹ :-1  
  0: محايد-                    

                    -ǁ1: مدر  
  2: مدرǁ بشدة-                    

  :مع ƍعطاء الرموƨ التالية
  Fi: مجموƳ عدد الأجوبة-                    
                    -Ɣقيمة الجوا :Xi  

Ǌوعلي:  
  

Ǘوƈ- تƢبارا ƛƏتاǆ اüوǓا ƭفتراǗ:  
 

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 

ǇƊ المتوسط الحسابي بما  ǐ0< )  12.5 –(يساو Ưننا نرفƋف  Ưالافترا ƝƑنتاýالأوÜ  اƦǋو
وƦǋا راجع لعدة  Üيعني ƹ ǇƊالبية عناصر العينة ليسوا مدركيǇ لوجود نظام لحوكمة الشركات

  .قوم بتحليý النتاƊƝƑسباƔ سيتم شرحها عندما ن
  

 :فتراƭ الƙاǆي اǆ ǗتاƛƏ اƢتبار -ƙاǆيا
x'= ( 43(-2)+37(-1)+59(0)+57(1)+39(2))/5 
x'=(-82-37+0+57+78)/5 
x'=2.4>0 

 Ǉƍالمتوسط الحسابي  ǐ0>2.4يساو  ýننا نقبƎف ǊوعليÜƯالافترا ƝƑنتا  ǐƊت Ǉقة بيǚوجد ع
  .  الحوكمة والأسواق المالية
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 :الƙالƘ اǗفتراƭ تاƢ ǆƛƏتبارا -ƙالƙا
x'=(23(-2)+32(-1)+30(0)+117(1)+80(2)=/5 
x'=(-46-32+0+117+140)/5 
x'=35.8> 

وƦǋا يعني  نتاƝƑ الافتراƯ الƛالÜƚفƎننا نقبƍ35.8  <0  ýلǏ  مساوǐ بما ǇƊ المتوسط الحسابي
 .ǋ ǇƊناǁ ترابط بيǇ المعلومات وكفاءة السوق المالي والحوكمة

  
 :الرابƲ فتراƭاǆƏƛ Ǘتا اƢتبار-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 ƊنǊ  نتاƝƑ الاقتراƯ الرابعÜوعليǊ يمكǇ قبوý  0>  26مساوƍ ǐلǏ  المتوسط الحسابي
د يمكǇ للحوكمة العمý علǏ توفير المعلومات في السوق المالي وƦǋا مýǚƤ Ǉ التطبيق الجي

  .   لمبادƑها واǗستƤدام الفعاǗ ýدواتها
  

 :الƢامس فتراƭاǆ ǗتاƛƏ اƢتبار -Ƣامƨا
x'=(59(-2)+56(-1)+72(0)+53(1)+42(2))/5 
x'=(-118-59+0+53+84)/5 
x'=-8<0 

ǇƊ المتوسط الحسابي بما  ǐ0<  8 –يساو  Ưننا نرفƋفƩامƤال Ưالافترا ƝƑمما يعن نتا ǇƊ ي
اجهها تو ية كفيلة للحد  علǏ المشاكý التيموافقيǇ علǇƊ Ǐ الحوكمة Ɗلƹير  ƹالبية عناصر العينة

ƹ نهمƊ وƊ ا الدورالأسواق الماليةƦبه Ǉير مدركي.  
  

Ƙالƙال ƒǂƯة: المƨالدرا ƛƏتاǆ üيǂية تحƾبيƯالت  
والتي تكوǇ في بعƯ الأحياǇ  الاستبياǇوصƍ ýليها مƦǋ ýǚƤ Ǉا مƊ Ǉجý تحليý النتاƝƑ المت

 تلǚفتراưا بتقسيم التحليý وفقا فقد قمنا Üبطة فيما بينها و Ɗحيانا تكوǇ مستقلةمتداƤلة Ɗو مترا
  .الƤمسة للدراسة
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Ǘوƈ- ا ƛƏتاǆ üيǂتحƭفتراǗ üوǓا:  
دǎ و المتعلقة بم) 06(ي الجدوý رقم لقد توصلنا مýǚƤ Ǉ عرưنا لǘجابات المتحصý عليها ف

حيƚ تبيǇ اÜ  Ǉنة بوجود نظام لحوكمة الشركاتƍدراǁ المتعامليǇ في السوق المالي وعناصر العي
وƦǋا راجع لكوÜ  Ǉحوكمة الشركاتلسوا علǏ دراية بوجود نظام يعناصر العينة لمǇ  ℅48نسبة 

ƺالل Ǉالترجمة م Ǉجديد او لأ Ơر  اتالمصطلƤǓ ƭƤش Ǉم ƻتلƤيطلق عليها الأجنبية ت Ǉم ǁفهنا
Ü ولكǇ معظم عناصر Ơ الحكم الراشدمة وكƦا مصطلƠ الحاكمية كما نجد مصطلوكحمصطلƠ ال
مǇ عناصر  ℅24نسبة  ǇƊكما  Üتمكنوا مǇ فهم المصطلƠ بعد شرحنا لمحتوǎ الموưوƳ العينة قد

Ǌمفهوم Ǐولكنهم لم يتعرفوا عل Ơجابة نظرا لكونهم سمعوا بالمصطلǗالعينة تردد في اÜ  بينما وجدنا
 Ɣمايقار ǇƊ28℅ دراية بالم Ǐجابات اصحابها علǗا Ǉم Ǉيمك ǐƦو الǋ ءƨا الجƦǋو Ƴوưو

لǏ الجƨء المتبقي بعد شرحنا ƍي الحصوý علǏ اǗجابات باưǗافة اǗعتماد عليǊ بالدرجة الأولǏ ف
حيƚ قمنا بصياƹة الاسƑلة متدرجتا الأمرالǐƦ يسمƠ بƎيصاý المفهوم ƍلǏ عناصر  Üلمفهوم الحوكمة

شار مصطلƠ الحوكمة بيǇ عناصر العينة مǇ التساýƌ حوý مدƍ ǎنت انطلقناالمقصودة حيƚ  العينة
ƛم تدرجنا نحو شرƦǋ Ɵا المصطلƠ وتوưيحǊ حتǏ نتمكǇ مǇ الحصوý علǏ اǗجابات في الأجƨاء 

  .حيǇƊ ƚ معظم العناصر علǏ دراية بكý مكونات الحوكمة كý علǏ حدا Üالموالية
  

  :الƙاǆي فتراƭتحǂيǆ üتاƛƏ اƙ- Ǘاǆيا
 دوري ǐƦال فتراƯاǇ والمتعلقة بالاها في الجƨء الƛاني لǘستبيالمǚحظ علǏ النتاƝƑ المتوصƍ ýلي

مǇ اǗجابات  ℅ǇƊ34 نسبة  Üوý وجود عǚقة بيǇ حوكمة الشركات ومحدداتها  بالسوق الماليح
جاءت معبرة عǇ مدǎ جهý عناصر العينة للعǚقة الموجودة بيǇ السوق المالي ومحددات الحوكمة 

 Ǉسببي Ǐلƍ ا راجعƦǋها وƑماومبادǋ ǇيسييƑر:  
  .مة كما Ɗشرنا في السابقƦا الجƨء مǇ العينة لمفهوم الحوكدراƍǋ ǁعدم -
  .عدم ƍدراكهم لوجود عǚقة بيǇ الأسواق المالية وحوكمة الشركات-
كافƑة وǋي نسبة م ÜمǇ العناصر عبروا عǇ حيادǋم فيما يǉƦǋ ƭƤ العǚقة ℅ǇƊ25  اكم

  .الأوý فتراƯلنظيرتها في الا
Ɗ بينما نجد Ǉ41℅ ا Ǉقة مǚع Ǌما لǋǚك ǇƊ Ǉقة كوǚالع ǉƦǋ وجود Ǐكد علƌجابات تǗ

  .بالمعلومات المالية المفصƠ عنها
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  :الƙالǗ Ƙفتراƭتحǂيǆ üتاƛƏ ا-ƙالƙا
والعوامý المƛƌرة فيهاÜ حيƚ  تتعلق الفرưية الƛالƛة بالعǚقة الموجودة بيǇ الكفاءة و الحوكمة 

 ǇƊ19℅ عناصر العينة عبروا ع Ǉالمعلومات وكفاءة السوق م Ǉقة بيǚدراكهم بوجود عƍ عدم Ǉ
Ǐلƍ ا راجعƦǋا الحوكمة وƦالمالي وك:  

  .موưوƳ الحوكمةب عدم ƍدراكهم -
  .عدم ƍدراكهم بوجود عǚقة بيǇ الحوكمة و السوق المالي -
  .عدم ƍدراكهم بƛƋر المعلومات علǏ السوق المالي-

و المǚحظ ǋنا  ÜمǇ اǗجابات ℅71ية بهǉƦ العǚقة فتمýƛ بينما تمýƛ النسبة التي Ɗصحابها علǏ درا
 ƭقتها بالسوق المالي والمعلومات وتناقǚايد نسبة العناصر المدركة لمفهوم الحوكمة وعƨو تǋ

Ƴوưبالمو Ǉير محيطيƺوال Ǉير مدركيƺنسبة العناصر الÜ  ةƹا راجع للطريقة المعتمدة فيي صياƦǋو
مǇ التساýƌ حوý مدǎ دراية عناصر العينة بالموưوƛ Ƴم  انطلقنا حيÜ ƚاǗستبياǇ كما Ɗشرنا سابقا

Ƴوưحاطة بالموǗا Ǐلƍ بعناصر العينة ǎدƊ مما ǁلƦ Ơيưتدرجنا نحو توÜ  ƨء يركƨا الجƦǋ كما
  .  علǏ جانƔ الأسواق المالية بالدرجة الأولǏ وعǚقتها بالمعلومات المفصƠ عنها

  
    :الرابƲ فتراƭتحǂيǆ üتاƛƏ اǗ -بعارا

المالية  لمعلوماتفي رفع درجة جودة ا الحوكمة الǐƦ تلعبǊ الدور في فتراƯالا اƦǋ تمýƛي
فقد  Üوبعد ƍحاطة عناصر العينة بمفهوم الحوكمة الƛالƚ فتراƯوعلƹ Ǐرار نتاƝƑ الا و المحاسبية 

 ýƛبشدة تم ǁومدر ǁجابات بعبارة مدرǗنسبة ا ǇƊ لنا Ǉجمالية ℅ 63تبيǗجابات اǗا ǇمÜ حي ƚ
Ɗكدوا علƦǋ Ǐا الدور الǐƦ يمكǇƊ Ǉ تلعبǊ الحوكمة في رفع درجة الƛقة في المعلومات المقدمة وƦǋا 

 ýǚƤ Ǉاليالتي تعتمد عل الأدواتم Ǉلجا Üالمراجعة ýƛها م Ǐلƍ افةưǗدارة باǗا Ʃمجل Üمراجعة
 Ǐالرقابة عل Ưالحقوق في فر Ǉيد مƨالم Ǉميǋالمسا Ơتمامها بمنǋيليالأداء اƺوالمالي  التش

  .للشركات
  
  الƢامس فتراƭتحǂيǆ üتاƛƏ اƢ-Ǘامƨا

 Ɵطر ǇƍƯافترا Ǉدو ýالتي تحو ýالعوام Ǉالحوكمة  يمكنها الحد م ǇƊ  تحقيق الكفاءة في
Ɗ Ǉصحابها ƹير مǇ اǗجابات تدý علƊ Ǐ ℅ 41السوق المالي Ɗدǎ بنا ƍلǏ الوصوƍ ýلǏ نسبة 

 Ǉمدركيýالمشاك ǉƦǋ Ǉتحقيق مقومات تواجهها الأسواق المالية و التي لدور الحوكمة في الحد م
ƹير مطلعيǇ علǋƊ Ǐم المشاكý التي تواجهها الأسواق المالية مǇ جهة  نهموƦǋا كوÜ Ɗ Ǉالكفاءة
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مǇ اǗجابات المحايدةÜ بينما  ℅ 26وشركات المساǋمة مǇ جهة ƤƊرǎ وƦǋا ما يبررǉ وجود نسبة 
  . مǇ اǗجابات ℅ 35ا لهǉƦ العوامý والمشاكý في تمƛلت اǗجابات التي تعبر علƍ ǏدراƊ ǁصحابه
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  :الƬǘƢ üƬƻة

 Ɵطر Ǐليها في دراستنا التطبيقية والتي اعتمدنا فيها علƍ م  الاستنتاجات التي توصلناǋƊ Ǉƍ
ات رƑيسية  تتمýƛ علǏ وجǊ الƤصوƭ في كوƹ ǇƊ Ǉالبية عناصر العينة التي قمنا ưارتفاƤمسة 
وƦǋا راجع لكوǇ المصطلƠ يƤتلƻ مǇ ترجمة ƍلÜ  Ǐيارǋا لم يكونوا علǏ دراية بمفهوم الحوكمةباƤت

ǎرƤƊÜ  لديهم و لقد ǐƦالمفهوم ال ǇƊ Ǐلƍ الحكم الراشد كما توصلنا Ơالتمسنا لديهم انتشار مصطل
Ǌدراية بتطبيق Ǐالعام والكلي بينما القلة التي كانت عل Ƴاع متعلق بصفة كبيرة بالقطا Ǐل ǎلمستو

موالية ƦǋÜا فيما يتعلق بتساƌلنا حوý درايتهم بالموưوÜƳ بينما وجدنا ǇƊ معظم اǗجابات الالجƑƨي
وƦǋا راجع بالدرجة الأولǏ لكوǇƊ Ǉ الحوكمة تعتمد  Üمحتوǎ الدراسةكاƊ Ǉصحابها علǏ دراية ب

ǋو كيفية ولكǇ الجديد في الموưوÜ ƳعلƊ Ǐدوات تقليدية مýƛ المراجعة ودور مجلƩ اǗدارة 
التنسيق بينها باưǗافة ƍلǏ طريقة صياƹة الاستبياǇ التي سمحت بشرƟ مفهوم الحوكمةÜ ولكǇ رƹم 

     . مام الدراسةتنتمكǇ مǇ جمع المعلومات الكافية ƦǗلǁ لم 
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    ƍ مار الماليƛستǗويعتبر ا Üماريةƛاصة القرارات الأستƤ قرار ǐا ƩساƊ يǋ المعلومات Ǉ

ولقد Ɗبرƨت الفưاƠƑ المالية  ÜمǇ بيǉƦǋ Ǉ القرارات التي تعتمد بالدرحة الأولǏ علǏ مدǎ توافرǋا
لييǋƊ Ǉمية ƍتƤاƦ الحيطة والحƦر فيما يƭƤ نوعية المعلومات ودورǋا في تưليý المستƛمريǇ الحا

ǇوالمرتقبيÜ  ƻتلƤم Ǉفي السوق المالي م Ǉحماية المتعاملي Ǐعل ýالحوكمة كوسيلة تعم Ǐلƍ Ƌا لجƦل
الدور الǐƦ يمكǇƊ Ǉ تلعبǊ ولقد ركƨنا في Ʀǋا البحƚ علÜ  Ǐالتǚعبات بالمعلومات المفصƠ عنها

قابة علǏ مýǚƤ Ǉ فرƯ الر ÜاǗفصاƟالحوكمة في الحد مǉƦǋ Ǉ التǚعبات وتحقيق الجودة في 
يق مبادƑها Ƥاصة مýǚƤ Ǉ تطب حسيƍ Ǉجراءات تقديمها للمستƛمريǇمنتجي المعلومات والعمý علǏ ت

ة الحقيقية الصور براƍƨودǐ تطبيقƍ ǊلǏ توفير المعلومات والشفافية الǐƦ يƌ باǗفصاƟ المتعلق دƊالمب
ساǋميǇ يسمǇ Ơ تطبيق مبدƊ حماية حقوق المƊلبورصات ƤاصةÜ كما اللشركات المدرجة في 

المتعلق بالمعاملة  و المبدÜ Ɗبحصولهم علƊ Ǐكبر قدر مǇ المعلومات والحد مǇ التداوý الداƤلي لها
فÜ  ǇƎلبحÜƚ وƍجابتا علƍ Ǐشكالية االمتساوية بينهم يعمý علǏ التقليý مǇ عدم تماýƛ المعلومات بينهم

لرفع مǇ درجة جودة التي ترƔƹ في ا الشركاتحوكمة الشركات تشكý وسيلة فعالة في يد 
الوصوƍ ýلƊ ǏعلǏ مستوǎ وبالتالي الرفع مǇ درجة الƛقة فيها قصد  Üلتي تفصƠ عنهاالمعلومات ا

Ǘا ǇوراقمƊ Ǐعل ýها الماليةقباÜ  عليها ýالتي تشتم ýƑمجموعة الوسا ýǚƤ Ǉا مƦǋها وƑمباد ýفي ظ
 سوƻ يƛƌر علǏ درجة الكفاءة فƦ ǇƎلǁالشركات بتبني مبادƏ الحوكمةÜ  Ü وعليƦƍ Ǌا قامتالأساسية

Ɗ Ǉكو Üعام ýنها تعتمد علفي السوق المالي بشكƠالمعلومات المفص ǉƦǋ درجة جودة Ǐ عنهاÜ قد و ل
  :حيƚ توصلنا ƍلǏ ما يليقمنا بƤƎتبار الفرưيات 

  
Ɩرضياƻتبار الƢƋ:   

فاءة السوق تشير الفرưية الأولǏ و المتعلقة بكوǇƊ Ǉ المعلومات ǋي المحدد الرƑيسي لدرجة ك-  
المفصƠ عنها ليست المحدد  ولكǇ يجƔ اǗشارة ƍلǇƊ Ǐ المعلومات هايمكǇ قبول التيو  Üالمالي

مǇ شƋنها القيام بƦلǁ مýƛ تي حيƊ ƚنǋ Ǌناǁ مجموعة مǇ المقومات ال Üلكفاءة السوق المالي وحيد ال
Üالسيولة Ǉمريƛالمست ǁرشادة سلو Üالعدالة.  

  -Ǉانية صحيحة كوƛية الưال الفر ǇƊ Ɣتمعلومات يج ǇƊ Ǐحت ƭƑصاƤال Ǉتوفرفيها مجموعة م
  .والتوقيت المناسƔ وƍلا كانت بدوǇ معنǏ كالمƑǚمة ÜتكوƦ Ǉات معنǏ وقيمة
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  - ƟفصاǗاصة اƤ هاƑليات الحوكمة ومبادƊ ǇƊ ƚباتها حيƛƍ ة فقد تمƛالƛية الưالفر ƭƤفيما ي
مع العمý علǏ تحقيق الƤصاÜ  ƭƑلمستƛمريǇوالشفافية تعمý علǏ توفير اكبر قدر مǇ المعلومات ل

  .التي ترفع مǇ درجة مصداقيتها
وقد قمنا بƛƎبات الفرưية الرابعة مýǚƤ Ǉ تبياǇ دور الحوكمة في رفع درجة جودة المعلومات -  

في تحقيق جودة المعلومات وفǁ الصراƳ القاƑم  عǇ طريق الدورالǐƦ تلعبǊ المراجعة ÜالمفصƠ عنها
اللجاǇ كƦا و Ƥاصة فيما تعلق بالرقابة وتقديم التقارير مجلƩ اǗدارةو دور  ÜطراƻبيǇ مƤتلƻ الأ

  .التي تعمý علǏ الرفع مǇ درجة ƍستقǚلية المراجع المنبƛقة عنƤ Ǌاصة لجنة المراجعة
 :الǆتاƛƏ العامة

   Ǉيتمك Ǐمة في السوق المالي حتƨǚدور الحوكمة في توفير المعلومات ال Ǐعل ƨبالتركي
تƛمروǇ والمساǋميǇ مǇ بناء قراراتهم وحتǏ تتحقق الكفاءة في السوق المالي فƎنǊ يمكǇ المس

  :ƍستƭǚƤ النتاƝƑ التالية
بحيƚ تعتمد علÜ  Ǐتعد الحوكمة ƈداة كفيلة بتوفير Ɗكبر قدر مǇ المعلومات Ʀات الجودة العالية-  

تمادǋا علǏ مبدƊ اǗفصاƟ وƦǋا مƍ ýǚƤ Ǉع Üالتي تهتم بنوعية المعلومات تمجموعة مǇ الأدوا
التưليý بحماية المستƛمريǇ والمساǋميǇ مǇ بما يسمÜ  Ơالملكية الفكرية حدود مراعاة مع والشفافية

  .وưماǇ حقوقهم في الحصوý علǏ المعلومات
 مýǚƤ Ǉ ماتقدمǊ المراجعة مÜ Ǉتحقق الحوكمة Ɗكبر قدر مǇ الجودة والمصداقية في المعلومات-  

ÜدماتƤ تقوم ƚالمعلومات حي ǉƦǋ قة فيƛطريق تقرير المراجع برفع درجة ال Ǉارجي  عƤكما ال Ü
تدفق المعلومات يساعد علǏ تقييم نظام الرقابة الداƤلية مما هادور كبير في ǇƊ المراجعة الداƤلية ل

  .بشكý يسمƠ بالقيام بعملية التدقيق
ي المعلومات ويسهý علǏ يرفع مǇ درجة الƛقة فǇƍ تطبيق المبادƏ المحاسبية الموحدة -  

  .بطريقة سهلة وسريعة شركةميها معرفة الحالة العامة للمستƤد
  -ýيشك  Ǘا Ʃطريق تسيير دارة وسيلة رقابية فعالة مجل Ǉع ǇميǋللمساÜشركاتهم  ýǚƤ Ǉا مƦǋو

Ʃفي المجال ǇييƦير التنفيƹ اءưالأع Ǌيلعب ǐƦالدور ال.  
  ƍ اصةƤال Ǉاللجا Ǌتقوم ب ǐƦالدور ال Ǉم في عملية التحكم الǋدارة يساǗا Ʃمجل Ǉقة عƛالمنب ýفعا

  .لشركاتوالرقابة علǏ تسيير ا
الأمر الÜ  ǐƦيƌدǐ الفصý بيǇ المدير التنفيǐƦ ورƑيƩ مجلƩ اǗدارة ƍلǏ فرƯ رقابة متبادلة-  
ƌالي ýƤدا Ɣعǚالت Ɣتجن Ǐلƍ ǐشركةد.  
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كوƦǋ ǇƊ Ǉا  Üسعا مǇ طرƻ المستƛمريǇقبالا واƍالتي تطبق مبادƏ الحوكمة تلقǏ  شركاتǇƍ ال-  
والتي تتميƨ بدرجة عالية مǇ الدقة  ÜاǗقباý يكوǇ موجǊ مýǚƤ Ǉ المعلومات المفصƠ عنها

 .والمصداقية
  _ƍ سياسات دفاعية Ɯنتهاƍ Ǐلƍ Ǉمريƛبالمست ǐدƌلي يƤالمعلومات وتداولها الدا ýƛعدم تما Ǉم ýك Ǉ

وتعمý الحوكمة علǏ حý كǉƦǋ ý المشاكÜ  ýجوة التوقعاتمƛƌرة علǏ الكفاءة باưǗافة ƍلǏ وجود ف
  .عǇ طريق رفع درجة اǗفصاÜƟ دور لجاǇ المراجعةÜ تقرير اǗدارة والمراجعة

ƖياƬالتو:   
 - Ǐعل ýالعمƩسهمها تحسيƊ ýمية  الشركات التي يتداوǋƋب ǐƊالبيانات المالية و Ǉع ƟفصاǗا

 ǇناƑطمǗا ƚرورية لبư Ǉافية تكوưƍ موالهملمعلومةƊ Ǐعل Ǉميǋالمسا ǎدÜ يفيةوك  ýƤدارتها داƍ
ÜدارةǗلها نتيجة سوء ا Ǉوưاطر التي يتعرƤالم ýالمعلومات  الشركات وتقلي ǉƦǋ مǋƊ Ǉوم:  

      .الكميات المتداولة مǇ الأسهم •
  .ربحية السهم •
• Ǉميǋت كبار المساǚتعام.  
  .الأداء المتوقع للشركة ýǚƤ الفترة القادمة •

- Ǉتكو Ǐر لمعلحتƛƊ اللوماتǇميǋمة لترشيد قرارات المساƑǚمÜ ǊنƎف  Ǐتنشر عل Ǉتكو ǇƊ Ɣيج
  .فترات دورية قصيرة حيƚ يعتبر التقرير الشهرǋ ǐو الأكƛر ǋƊمية

حتǏ يكوǇ لصƺار المستƛمريǇ دور فعاý في الرقابة علƊ Ǐداء الشركات واǗلتƨام بحưور -  
ư Ǐرورة توƨيع التقارير السنوية قبƍ ýنعقاد فƎنǊ يجƔ النƭ في القانوǇ عل Üالجمعيات العامة
وعدم تقييد حرية المساǋميǇ في اǗطƳǚ واǗستفسار عƊ Ǉية بيانات ومعلومات  Üالجمعية العامة

  .تحتويها ǉƦǋ التقارير
وبيوت متƤصصة في مجاý التحليý المالي وتقدير المƤاطر بهدƻ تقديم  شركاتتشجيع قيام -  

  .مساǋميǇالمشورة والرǐƊ الفني لل
  - Əتبني قواعد ومباد Ǐالحوكمة مع تشجيع الشركات عل Əتطبيق مباد Ǐعل ƭتن Ǉع قوانيưو

  .للعمý بها مع وưع ƍطار عام يسمƠ بتطبيق نظام الحوكمة Üالحوكمة الƤاصة بها
شركات تعتمد علǏ معايير الحوكمة لمنع التداوý الداƤلي للمعلومات عƍ Ǉننشاء ƈليات داýƤ ال-  

Ƥاصة مبدÜ  Ɗتبني مبادƏ الحوكمة قصد حماية صƺار المساǋميƚ Ǉ الشركات علǏطريق ح
  .المساواة مابيǇ المساǋميǇ مǇ حيƚ توƨيع المعلومات واǗفصاƟ والمعاملة



  øøøøøƢاتøøøøمøøøøة

 116

  - Ǐعل Ǉقادري Ǉليǋƌم ƭاƤشƊنظمة وƊ عưطريق و Ǉالصفقات ع Ǐاصة علƤ ة رقابيةƑيǋ عưو
ǁ الأǚƤقي و المهني مع ƍلƨام الأشƤاƭ مع فرƯ لواƠƑ للسلو Üمشبوǋةưبط الصفقات ال

  .بƎتباعها
مع الرفع مƈ Ǉليات  ÜداراتنفيƦيييƊ Ǉو مستقليǇ في مجالƩ اǗتشجيع وưع Ɗعưاء ƹير ت-  

Ʃالمجال ýƤالتصويت دا.  
 هاƭ علǏ تقليƭ فترة تواجدǉ بمع الحر Üشركةي عǚقة المراجع الƤارجي بالƍعادة النظر ف-   

  .لتفادǐ نشوء عǚقات
ƈƘالبح Ƽفا:  

نظرا للظروƻ المحيطة بالعمý والتي حالت دوǇ التعمق Ɗكƛر و اǗلمام بكý مالǊ عǚقة   
ÜƳوưالوقت  سواء بالمو ƚحي ǇمƊƳوưا قصد التحكم في الموƦوك ƚو المراجع وحجم البحÜ  فقد

يعة ر الطبكÜ ƛƋعملنا علǏ عموميات الحوكمة دوǇ الƤوƯ في العوامý المƛƌرةعلǏ تطبيقها قتصرا
وعليǊ يمكǇ اǗشارة ƍلǏ المواưيع التالية والتي يمكÜ  Ǉتطبيق مبادƏ الحوكمة في شركاتالقانونية لل

ýفي المستقب ƚيع للبحưموا Ǉتكو Ǉا:  
- ǎرية  شركاتفعالية تطبيق الحوكمة في المدƑاƨعدم توفر سوقالج ýاصة في ظƤ مالي.  
  .ƛƊر الطبيعة القانونية علǏ تطبيق مبادƏ الحوكمة-
  .في ظƨƊ ýمة الƛقة التي تسببت فيها الأƨمة العالمية الراǋنة تحديات تطبيق الحوكمة -
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Ü مكتبة الراƑد مبادǃǂƳ ƍ اǕدارƨƔت بركاتÜ علي محمد صالƠ عباÜƩ عبد اŸ ع .21
 Ǉعما Ü2001العلمية. 

  
  .Ü2003 عالم الكتÜƔ القاǋرة اǓوراƼ الماليةصƟǚ الديǇ السيسيÜ بورصات  .22
23. Üحماد ýطارق عبد العا Ɩركاƪحوكمة الÜ  مصرÜ2005الدار الجامعية. 

24.  Üحماد ýطارق عبد العاƞǆمار ومƙتƨǗا ƭرƷǓ المالية ǃƏواƾال üيǂتح ǅتماƏǗا Ü
 .1998الدار الجامعيةÜ مصر 

25. ƻلƤ Ǉحس Ơاد المعرفةفليƬتƽƋ ÛǇعما Üةƛالحدي Ɣعالم الكت Ü2007. 

26. ÜǇسليما Ǐمحمد مصطف ƔدارǕاد المالي واƨƻومعالجة ال Ɩركاƪالدارحوكمة ال Ü 
 .2006الجامعيةÜ مصر 
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27. Üمحمد السيد سرايا üامƪال Ƽيƽد المراجعة و التدƳواƽ و üوƬƈالج Ɣالمكت Ü Üامعي
 .2007اǗسكندرية 

28. ÜǇسليما Ǐمحمد مصطف ÜǇية لمراجعة  محمد سسمير الصباǂميية والعمǂس العƨǓا
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29. ÜǇمحمد بوتي ƼبيƯالت ǍلƋ ريةưǆال ǅم Ɩاباƨبة الحƽالطبعة المراجعة و مرا Ü
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Ü مدüƢ الǆǊدƨة الماليةÛ Ü تحǂيü وتƾييǃ اǃǊƨǓ والǆƨداƖلƠ الحناوǐمحمد صا .30
 ÜسكندريةǗا Ü1998الدار الجامعية. 

31.  Üمحمد السيد سراياÜǐراوǋالد Ǐمصطف Ǉالدي ýبة والمراجعةكماƨالمحا Ɣالمكت Ü
 .2006الجامعي الحديÜƚ اǗسكندرية 

ر الجامعيةÜ مصر Ü الداÛ مدƋ üƢلǃưǆ Ǎ المعǂوماƖ المحاƨبيةǋاشم Ɗحمد عطية .32
2000. 

33.  Üƻوشيار معروǋالمالية ƼواƨǓوا ƖماراƙتƨǗا Üيعƨدار الصفاء للنشر والتو Ü
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34.  Üمحمد مرسي ýافسنبيǆالت ƖتراتجياƨƋ Ƥيƻǆوت ǅتكوي ÛتراتجيةƨǕا ƔدارǕالدار ا Ü
ÜسكندريةǗا Ü2003الجامعية الجديدة للنشر. 

35.  Üǐسونيا محمد البكرǕا Ɩوماǂالمع ǃưǆيةƨاƨǓا ǃيǉاƻالم Ûدارية Üالدار الجامعية Ü
 .2004اǗسكندرية 
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 .التجارة جامعة الاسكندريةÜ مصر
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 Ü يتونة الأردنيةƨجامعة ال Ü داريةǗقتصاد و العلوم اǗكلية ا Ü قتصاديةǗ25ا  ù27 
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 Kjuujbhjn µ)  
  وا لتجارية و علوم التسيير الاقتصاديةالعلوم  كلية

                                                             ǈǆتبياƨا  
  :..............................السيد 

دة الماجستير في علوم يسعدنا اƤتياركم ưمǇ عينة الدراسةÜ حيƚ يقوم الباحƚ بƎعداد بحƚ علمي ưمǇ متطلبات نيý شها
  :الǐƦ يحمý عنواǇ وÜ التسيير تƤصƭ مالية و محاسبة

  .دراƨة ưǆرية تƯبيƾية  – دور حوكمة الƪركاƖ في رفƲ كƻاƨ ƔƅوƼ اǓوراƼ المالية                          
Ǉ تكوƊ Ǉواردة بها ƈمليǇ منكم و نحǇ نưع بيƊ Ǉيديكم الاستبياǇ الƤاƭ بهǉƦ الدراسة راجيǇ التكرم باǗجابة علǏ الأسƑلة ال

Ǉ المعلومات الواردة و المعطاة تستعمý بسرية تامة و لƺايات البحƚ العلمي و ƹƊراƋ ǊưاǗجابة موưوعية Üكما نتعهد لكم ب
  . فقط

  .اŸ و ƍياكم اشاكريǇ لكم حسǇ تعاونكمÜ وفقن 
                                                                                                ƚعبد : الباح Ǐعيس Ǉب

Ǉالرحم. 
 

üوǓا ƅƦالج : ƖوماǂيةالمعƬƢƪمة   :الǘƳ ƲضΧ ة التاليةǂƏƨǓحيحة في اƬجابة الǕار اƯƋ في:  
  ..................................: .المركƨ الوظيفي - 1

2 -Ǉالس : 

  - Ǉ20م  Ǉم ýاق Ǐلƍ سنة  30سنة          -  Ǉ30م  Ǉم ýاق Ǐلƍ سنة   40سنة    
  -  Ǉ40م Ǉن ýاق Ǐلƍ سنة                       50سنة  -  Ǉ50م  Ǉم ýاق Ǐلƍ سنة 60سنة    

  :المýǋƌ العلمي - 3
- Ʃليسان  
    ماجستير -
-  ǉدكتورا  

4 - ƭصƤالت:  
  ƍدارة Ɗعماý  -               محاسبة  - 
  بنوǁ ونقود -                                 مالية                     -     
    تجارة دولية -

  
  :الƤبرة المهنية - 5

-  Ǉ03م  ýقƊ Ǐلƍ Ǉسنوات                        05م -  Ǉسنوات  05مǏلƍ Ɗ Ǉم ýسنوات10ق  
-  Ǉسنوات  10م ýقƊ Ǐلƍ Ǉسنة                    15م-  Ǉسنة  15م ýقƊ Ǐلƍ Ǉسنة  20م 
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  في اǕجابة الƬحيحة ΧضǘƳ Ʋمة :  المتعƼǂ بمتƸيراƖ الدراƨة  جƅƦ الƙاǆيال

üوǓا ƭفتراǗا: Ɩركاƪلحوكمة ال ǃاưǆ دراية بوجود ǍǂƳ ƔتارƢة المǆر العيƬاǆƳ اƤالمالي و ك Ƽوƨفي ال ǅيǂالمتعام ǅƋ.  
  
 

ƹير   العبùùùùùùùùùùùùارة                   الرقم
 ǁمدر
  بشدة

ƹير 
ǁمدر  

مدرǁ  درǁم  محايد
  بشدة

     
  
  
  
  
  
  
  

     
  
  
  

-  ýǋƊ تسيير Ǐالرقابة عل Ưدراية بوجود نظام لفر Ǐنتم عل

  يدعǏ نظام حوكمة الشركاتÞ تالمƌسسا

-  ýǋƊدراية ب Ǐنتم علƋ النظم و Ǉي مجموعة مǋ حوكمة الشركات Ǉ

 ƻالقرارات التي تهدǏلƍ  ýǚƤ Ǉم ƨالأداءتحقيق الجودة و التمي  Ǉع

 ǋƊداƻالمناسبة و الفعالة لتحقيق Ƥطط و  الأساليƔق اƤتيار طري

Þسسةƌالم  

-  Ǉمجموعة م Ǐحوكمة الشركات تعتمد عل Ǉدراية با Ǐانتم عل ýǋ

Əمها المبادǋƊ : مةǋحماية حقوق المساÜ ƨالمعاملة المتساوية و التركي

 ǏعلƟفصاǗا Þوالشفافية  

ساǋميÜǇالرفع ưماǇ احترام حقوق الم ƍلǏتهدƻ حوكمة الشركات  -

  .مǇ الشفافية

-  Ǐعل Ʃالأداءالتطبيق الجيد لحوكمة الشركات ينعك ǐدارǗو  ا

  .التشƺيلي و المالي و النقدǐ للوحدة الاقتصادية

          

  
  
  
  
  
 

2

3

4

5

1
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  .الƪركاƖ و مجدداتǊا بالƨوƼ المالي ةǆǉاƽǘƳ ƿة وƯيدƔ بيǅ حوكم: اǗفتراƭ الƙاǆي

  

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 

ƹير   العبùùùùùùùùùùùùارة الرقم
ǁمدر 
  بشدة

ƹير 
ǁمدر  

مدر  محايد
ǁ  

 ǁمدر
  بشدة

  -  ǁناǋýقباƍ  في الوحدات الاقتصادية التي تطبق Ǉمريƛالمست Ǉم
  .الشركات ةحوكم

المالية علǏ مدǎ توافر المعلومات و درجة جودتها  الأسواقتعتمد  -
  .الشركات ةوƦǋا ما تعمý علǏ تحقيقǊ حوكم

لبورصة بالمعلومات المالية في ا الأوراقحركة تداوý  تتƛƋر -
المحاسبية التي تتوفر في الوحدات الاقتصادية التي تطبق الحوكمة 

  .الأƤرǎمنها في الوحدات الاقتصادية  Ɗكƛر
الوحدات الاقتصادية المطبقة لحوكمة الشركات  Ɗسهم Ɗسعار تتƛƋر -

 ƝƑهابنتاƑداƊ Üوجودة معلوماتها المحاسبيةÜ رالمرتفعةƛكƊ  منها في
  .الأƤرǎصادية الوحدات الاقت

-  Ƴو ارتفا ýيادة حوكمة تداوƨ سعارقد ترجعƊ المالية  الأوراق
ما تتمتع بƍ  ǊلǏللوحدات الاقتصادية التي تطبق حوكمة الشركات 

 Ǉير المالية مƹ جودة عاليةمعلوماتها المالية و. 

  

          

7 

6 

9 

8 

10 
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ƭفتراǗا Ƙالƙكما :الÛƖركاƪو حركة ال Ɩوماǂالمالية و المع ƼوراǓا Ƽوƨ  Ɣƅاƻك ǅة بيƽǘƳ ƿاǆǉǅƈ  ǍǂƳ رƙƊت üوامƳ ƿاǆǉ
Ɣƅاƻدرجة الك.  

  
Ʋالراب ƭفتراǗتوفر المع: ا ǅيمكƖركاƪحوكمة ال ƼبيƯت üǘƢ ǅالمالي م Ƽوƨا في الǊجودت ǅيƨومة وتحǂ. 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

ترتبط كفاءة سوق الأوراق المالية بمستوǎ المعلومات المتاحة  -

Ǉو المرتقبي Ǉالحاليي Ǉمريƛللمست.  

-  ǎتوافر المعلومات و درجة تتحدد درجة كفاءة السوق المالي بمد

 Ǉلها بيƛلي للمعلومات و عدم تماƤالدا ýر بالتداوƛƋجودتها كما تت

  .الأطراƻ المعنية

-  Ǉلها م ǇدميƤتقارير المراجعة و توقعات المست Ǉتعتبر الفجوة بي

بيǇ العوامý التي تƌدƍ ǐلǏ اǗحجام عǇ الاستƛمار في الأوراق 

    .في السوقالمالية مما يƛƌر علǏ درجة الكفاءة 

-  Ɯانتها Ǐلƍ لي لهاƤالدا ýالمعلومات والتداو ýƛعدم تما ǐدƌي

صƺار المستƛمريǇ سياسات دفاعية كتنويع المحفظة الاستƛمارية مما 

  . يعود بالسلƔ علǏ كفاءة السوق المالي

يمكǇ لحوكمة الشركات تƤفيƯ عدم تماýƛ المعلومات وتداولها  -

حكومة وƨيادة الشفافية في الداƤلي مýǚƤ Ǉ تطبيق مبادƏ ال

  .اǗفصاƟ العام 

-  Ǉرفع جودة المعلومات وتحسي Ǐحوكمة الشركات عل ýتعم

 Ǐفجوة التوقعات بالاعتماد عل ýتقلي Ǐعل ýنوعيتها وكدا العم

 Ʃالمراجعة و مجل Ǉلجا Üمها المراجعةǋƊ لياتǓا Ǉمجموعة م

 .اǗدارة 

 

  

          

12 

11 

14 

13 

16

15
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ƹير   العبùùùùùùùùùùùùارة الرقم
 ǁمدر
  بشدة

ƹير 
ǁمدر  

مدر  محايد
ǁ  

 ǁمدر
  بشدة

  
  
  
  
  
  
  
  
  

مýǚƤ Ǉ مبدƊ  تتعمý حوكمة الشركات علǏ توفير المعلوما -

ة و الƤارجية اǗفصاƟ والشفافية وكدا الاعتماد علǏ المراجعة الداƤلي

Ǌقة عنƛالمنب Ǉدارة واللجاǗا Ʃدور مجل Ǐلƍ افةưǗبا.  

Ǉƍ تطبيق حوكمة الشركات يƨيد مǇ الƛقة في المعلومات  -

 Ǉم Ǌمنưالقانونية و  مراعاةالمحاسبية والمالية لما يت Ɣللجوان

  .الرقابية والارتقاء بالممارسة المحاسبية

علǏ توفير تقتصر  جودة المعلومات المحاسبية والمالية لا -

مدǎ الالتƨام بالقوانيǇ و  ƊيưاتشمÜý  ý بƤصاǉƦǋ ƭƑ المعلومات

 الرقابة ƊساليƔفي ظلها ǉƦǋ المعلومات و كƦا  ƊعدتاللواƠƑ التي 

 Ɗوالمطبقة والمعايير المستƤدمة سواء كانت معايير المحاسبة 

  .المراجعة

الاقتصادية اǋتمام حوكمة الشركات بوجود اللجاǇ المƤتلفة بالوحدة  -

لجنة المراجعةÜيƨيد مǇ درجة الƛقة في المعلومات المحاسبية  ǋƊمهاو 

  .وبالتالي تحقيق جودة ǉƦǋ المعلومات

عيم دور المساǋميǇ في الرقابة علǏ داǋتمام حوكمة الشركات بت -

بجانƔ تدعيم دور  الاقتصاديةو المالي بالوحدة  التشƺيلي الأداء

ƻالأطرا ǎرƤالأ Üقةǚات العƦ قة في المعلوماتƛدرجة ال Ǉيد مƨي

 .  المحاسبية و يƨيد مǇ جودتها
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  . المƪاكü التي تحوü دوǅ تحƾيƼ كƻاƔƅ الƨوƼ المالي ƙƆارلحوكمة الƪركاƖ دور كبير الحد مǅƋ  ǅ: اǗفتراƭ الƢامس
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التي  المبادƏتعتمد حوكمة الشركات علǏ مجموعة مǇ اǓليات و  -

مǇ شانها الحد مǇ مƤتلƻ المشاكý التي تحوý دوǇ تحقيق كفاءة 

  .المالية كالتداوý الداƤلي للمعلومة و عدم تماƛلها الأوراقسوق 

الشركات علǏ تƤفيƯ عدم تماýƛ المعلومات مǇ  ةتعمý حوكم -

  .المالي Ƥاصة في ظý الحوكمة اǗفصاƟالǐƦ تلعبýǚƤ Ǌ الدور 

-  Ǉلي للمعلومات مƤالدا ýالتداو Ǉلحوكمة الشركات الحد م Ǉيمك

ýǚƤ فرƯ الرقابة عǇ طريق كý مǇ المراجعة و لجاǇ المراجعة 

 Ʃدارةو مجلǗا .  

علǏ عدم تماýƛ المعلومات مýǚƤ Ǉ فǁ  التƛƋيريمكǇ للحوكمة  -

 Ǉم بيƑالقا Ƴالأالصراƻقة طراǚو العƦ.  

تعمý حوكمة الشركات علǏ تقليý فجوة التوقعات مýǚƤ Ǉ دور  -

لجاǇ المراجعة في تدعيم استقǚلية المراجع و تحسيǇ جودة 

  .تحسيǇ نوعية تقرير المراجع ƍلǏ باưǗافةالمراجعة 

تعمý الحوكمة بواسطة المراجعة علǏ التقييم الƤارجي للقواƑم  -

Ǉم ƯفƤفجوة التوقعات المالية مما ي . 
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ƫøøøƢøøǂالم:  
  :بالƸǂة العربية

ƍ Ǐلƍ التسيير Ǉالملكية ع ýنفصاƍ اƦوصصتها وكƤسسات وƌكبر الم ǎدƊ لقد Ǐعل ǇميƑالقا ýǚƺست
المدرجة في البورصة وƦǋا مýǚƤ Ǉ تداوý  لهǉƦ الوكالة Ƥاصة في الشركات شركاتǉƦǋ ال

في التعامý مع  المساواةعدم  وكƦا Üالمعلومات المتعلقة بها و التسبƔ في عدم تماƛلها بيǇ مستƤدميها
ƛقة Ɗدƍ ǎلǏ فقداǇ المساǋميǇ باưǗافة ƍلǏ الفưاƠƑ المالية التي ƨǋت الأسواق الماليةÜ كƦǋ ýا 

 Ǐير عادلة وحتƹ وƊ نتهاجهم لسياسات دفاعيةƍ  مƛ Ǉفي السوق  وم Ǉوالمتعاملي Ǉمريƛالمست
Ɗو حتǏ التفưيý النقدǐ مما يƛƌر  Üلعينيةالعƨوƻ عǇ اǗستƛمارات المالية و تفưيý الأستƛمارات ا
وعلƦǋ Ǐا الأساƩ فقد قمنا بƎقتراƟ حوكمة . علǏ درجة التداوý ما يعني  التƛƋير علǏ درجة كفاءتها

التي تعتبر ƊساƩ الشركات كƉلية مƊ Ǉجƍ ýعادǎ الƛقة في المعلومات المفصƠ عنهاǉƦǋ Ü الأƤيرة 
ر الǐƦ يمكǇƊ Ǉ تقوم بǊ مýǚƤ Ǉ فرƯ المƨيد مǇ قياƩ درجة الكفاءةÜ حيƚ قمنا بتبياǇ الدو

ير علÜ Ǐ وبالتالي التƛƋالرقابة علǏ القواƑم المالية والعمý علǏ الرفع مǇ درجة اǗفصاƟ والشفافية
 درجة الكفاءة

 :بالƸǂة اǓجǆبية
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.           


