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أ 

  :المقدمة العامة

خاصة من بداية الألفية الثالثة، نظرا للدور الهام الذي قتصادية ازدادت أهمية الأسواق المالية في الحياة الإ

تقوم به بالنسبة للمؤسسات الإقتصادية، فهي توفر رؤوس الأموال من جهة ومن خهة أخرى توفر فرص 

، وأصبحت مصدر التمويل الأول بالنسبة للمؤسسات الإقتصادية لكن منذ الأزمات المالية إستثمارها

الأمر , والتي وصلت إلى حد إيار أسواق مالية بأكملها1997الماضية خاصة الأزمة المالية الآسيوية سنة 

البلد أو من مدى مساهمة فشل و إيار سوق مالي في التأثير على إقتصاد الذي دق ناقوس الخطر 

الاقتصاد العالمي، هذا ما دعا إلى المطالبة بزيادة وتطوير الرقابة على التعاملات في الأسواق المالية وفي 

  .المؤسسات الإقتصادية

، إزدادت المطالب بضرورة ضبط التعاملات في الأسواق 2008ونتيجة للازمة المالية العالمية الأخيرة لسنة 

.  حماية حقوق المساهمين ، والحد من الفساد المالية وإيجاد مبادئ وقواعد 

والممارساتالماليةبالقوائمتتعلقلمشاكلالعالممستوىعلىكبيرةمنشآتوتعرضيارإأدى  

المالأسواقمعظمفيالمحاسبية ومصداقيتهابالمعلوماتثقةفجوةذلك من إحداثرافق وماالمحاسبية،

 فايار كبرى الشركات الأمريكية مثل شركة انرون  وورلدكوم وعدة شركات عالمية أخرى، ،العالمية

كان بسبب التلاعب بالقوائم المالية لتلك الشركات  ،1997سنة  الآسيويةبالإضافة إلى الأزمة المالية 

خسارات متتالية  وهي في الحقيقة تحقق معتبرةأن الشركة تحقق أرباحا  إلىقوائم مالية تشير  بإظهارك لوذ

الضرورة دعتلذاأي عدم الإفصاح عن الوضع المالي الحقيقي للشركة، ،وعلى مر السنين أحيانا

إلى تطوير و  القوائم المالية،مستخدميواحتياجاتالأعمالبيئةعلىطرأتالتيللمتغيراتكاستجابة

المحاسبية المعلوماتكافةعلىاوملحقاالمالية،القوائمتشملبحيث، والشفافيةالإفصاحآليةفعاليةزيادة

معرفة الوضع الحقيقي للشركة وتعيد لهم الثقة بالقوائم المالية منالقوائمهذهمستخدميتمكنالتي

  .اأعمالهونتائجللشركة الماليالمركزبعدالةتمثلابأالصادرة عن المنشأة و

فيالمتخصصةالدوليةالمنظماتسارعتوعالمياإقليميامحليا،الماليةوالأزماتراتاالاتواليومع

استثناءدونوالمصالحالأطرافجميعحقوقحمايةثمومنختلالاتالإ هذهلمعالجةآلياتعنالبحث

ثمالسبعينات،بدايةمعالدولية المحاسبةمعاييراستحداثوشموليةفعاليةالآلياتهذهبينمنوكان

المالية الأسواقمناسبةقياسلمدىمهمينمؤشرينأصبحاحيثلاحقاالشركاتحوكمةمفهومظهور

.العالميةالإقتصاديةالبيئةوصحة ثمارتللإس



ب 

ومع بداية الألفية زاد عدد الشركات المنهارة بسبب التلاعبات في القوائم المالية، ما نتج عنه تخوف 

، أصبح هناك نفور كبير من الأسواق المالية، الماليةالمستثمرين وعزوفهم عن الاستثمار في الأسواق 

وبسبب ارتباط معظم الإقتصاديات العالمية لاسيما المتطورة منها بالأسواق المالية، أصبح الخطر يهدد 

إقتصاديات دول بأكملها، الأمر الذي أدى إلى المطالبة بتطبيق إجراءات وفرض قواعد تضمن وجود 

، وتعالت الأصوات مطالبة أيضا بفرض إجراءات المالية، وعدم التلاعب االإفصاح والشفافية للقوائم 

وقواعد تضبط التعامل بالأسواق المالية من أجل حماية أصحاب الحقوق في الشركات خاصة حملة 

  .الأسهم

فمن بين مبادئ حوكمة الشركات الإفصاح إن هذه المطالب وجدت ضالتها في حوكمة الشركات، 

والشفافية عن القوائم المالية وحماية حقوق المساهمين، بالإضافة إلى عدة مبادئ وضعتها الجهات المختصة 

  .المالية بالأسواقبحوكمة الشركات دف الى ضبط التعامل 

:التاليالتساؤلفيصياغتهاارتأيناالتي¡المذكرةهذهإشكاليةتبلورتسبقماعلىبناءا  

" كفاءة سوق الأوراق الماليةعلىالشركاتحوكمةتطبيق أثرماهو"

  :ستعنا بالأسئلة الفرعية التاليةإالدقةوالموضوعيةمنبشيءالإشكاليةهذهعلىللإجابة

  مضموا؟وماالشركات،بحوكمةالمقصودما

  الشركات و الإفصاح والشفافية ؟ ماهي العلاقة بين حوكمة

  ماهي العلاقة بين حوكمة الشركات وجودة المعلومات المحاسبية؟ 

  ماهي كفاءة سوق الأوراق المالية وسبل الوصول إليها؟

:الدراسةفرضيات

  :التاليةالفرضياتنطرحالبحثبموضوعالمتعلقةالتساؤلاتهذهمختلفعلىللإجابة

التعاقديةالعلاقاتمنمجموعةوجودتتضمنتطبيقهاوإجراءاتومبادئتلشركااحوكمةمفهومإن

  .فيهاالمصالحوأصحابومساهميهاالشركةإدارةمنهاعديدةأطرافبينالتي تربط

  .والشفافية عن القوائم الماليةمتطلبات الإفصاحتحقيقشركات يكفلالحوكمةمبادئإن تطبيق 

  .يضمن الحصول على جودة المعلومات المحاسبيةالشركات حوكمةإن تطبيق مبادئ

  .متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية يضمنها تطبيق مبادئ الحوكمة على الشركاتمن بين 

:الموضوعاختيارمبررات

:ليعودالموضوعلهذافإختيارنامعينة،أسبابلهعملأيإنجازفيالرغبةأنشكلا

  .الحديثةالمواضيعأهمأحدالمواضيعمنالنوعهذايعتبر 



ج 

  .الرغبة والميل الشخصي لدراسة مواضيع الأسواق المالية وسبل تطويرها

   .الحوكمةمواضيعودراسةمعالجةفيالشخصيوالميلالذاتيةالرغبة 

  .يتضمن موضوع حوكمة الشركات أهم إجراءات وقواعد مكافحة الفساد

  :أهمية البحث

توضيح أهمية حوكمة الشركات كإطار تنظيمي لضمان صدق ونزاهة المعلومات المالية المعروضة والحد 

ومنه عدم  .سلبية تمس بمصالح الأطراف الدائمة وأصحاب الحقوق في الشركة ةمن إستخدامها بطريق

  . تكرار إيار الشركات بسبب الفساد

عمال تتسم بالشفافية والمصداقية التي تساعد في إن تطبيق حوكمة الشركات يساعد على توفير بيئة أ

  .الوصول إلى كفاءة سوق الأوراق المالية

إظهار أهمية حوكمة الشركات بالنسبة للأسواق المالية لما لها من أثار ايجابية على جذب المزيد من 

  .والأجنبيةوس الأموال المحلية ؤالإستثمارات ور

:البحثأهداف

  :لى الأهداف التاليةإ الإجابة على الإشكالية السابقة وإلى الدراسةهذهدف

  .عرض الجوانب الفكرية لحوكمة الشركات والى مختلف المبادئ والركائز الخاصة ا

. معرفة دور حوكمة الشركات في تحقيق الشفافية والإفصاح و جودة المعلومات المحاسبية

  .لأوراق الماليةمعرفة الجوانب الفكرية للسوق المالي و كفاءة سوق ا

  .الماليةالأوراق معرفة مدى مساهمة حوكمة الشركات في الوصول إلى كفاءة أسواق 

  .المؤسساتحوكمةمجالفيالدوليةوالتجاربالجهود

  .واقع حوكمة الشركات في الجزائر

  :قمنا بتقسيم البحث إلى ثلاثة فصول على النحو التالي وللإجابة على الإشكالية والأسئلة السابقة

تعرضنا بالتفصيل لموضوع حوكمة الشركات من خلال مختلف المفاهيم و أهميتها ومراحل : الفصل الأول

تطورها وإلى ماذا دف حوكمة الشركات وكذا المبادئ والخصائص و الركائز الخاصة بالحوكمة، كما 

  .ل في تطبيق حوكمة الشركات ، وأيضا إلى واقع الحوكمة بالجزائرتطرقنا إلى تجارب بعض الدو

تطرقنا للسوق المالي من خلال أهدافه ومكوناته وركزنا على سوق الأوراق المالية وموقعها : الفصل الثاني

  .في السوق المالي ومكوناا

من خلال التعرض  ليةقمنا بدراسة تأثير حوكمة الشركات على كفاءة سوق الأوراق الما: الفصل الثالث

بالتفصيل لمفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية ومتطلباا ، وإلى دور حوكمة الشركات في توفير تلك 

   . المتطلبات
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  .كمة الشركاتوالإطار العام لح: الفصل الأول

  :مقدمة الفصل

والعالميالمحليالمستوىعلىكبيرة بأهميةيحظىوأصبح شركاتالحوكمةبموضوعالإهتمامزدادإلقد   

الرأسماليالإقتصاديالنظام إلىالتحولظلفيخاصةوالناشئةالمتقدمةالإقتصادياتمنالعديدفيوهذا

الاقتصاديةالإيارات أعقابفيوكذلك¡)والخاصةالكبيرةالمؤسساتنمو، المؤسساتحجمكبر(

.الشركاتمنالكثيرفيحدثتالتيالماليةالأزماتوسلسلة

 تأثيرومدىأهميةبدراسةوالخبراءوالمحللينالاقتصاديينمنالعديداهتمامإلىالأحداثهذهأدت   

 للأفرادالعامةالمصلحةيحققبماوالقانونيةوالاجتماعيةالاقتصاديةالنواحيمنالعديدفيالمؤسسات حوكمة

.ككلالدولواقتصادياتوالمؤسسات

وعليه فقد إتجهت منظمات وهيئات دولية مختصة إلى إصدار مجموعة من المبادئ لتسهيل عملية تطبيق 

ادي والتنمية، وفعلا شرعت العديد من مفهوم وقواعد حوكمة الشركات، على غرار منظمة التعاون الإقتص

حيث تم  2007الدول في تطبيق الحوكمة، والجزائر كباقي الدول بدأت في الإهتمام ذا الموضوع منذ سنة 

.، وتم إنعقد عدة مؤتمرات فيما بعد2009سنة "ميثاق حوكمة المؤسسات بالجزائر" إصدار 

:التاليةالمباحثإلىالفصلهذاقسمناتشركااللحوكمةالإطار العام ولتوضيح

.لشركاتاحوكمةماهية:الأولالمبحث

.اتشركالوكمةحأهداف وخصائص:الثانيالمبحث

.اتشركالحوكمةمجال  فيالدولبعضتجارب:الثالثالمبحث
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:الشركاتحوكمةماهية: الأولالمبحث

 تم التطرق ما بعدخاصة  والمحاسبيالمالياالفيالحديثةالمواضيعأهمأحدالشركاتحوكمةتعتبر    

 التي المختلفة والفضائح الأزمات المالية سلسلة بعد وذلك المستويات، كافة وعلى الميادين جميع في إليها

 أجل من في المؤسسات الرشيد للتحكم منها سعيا المتقدمة، الدول في وبالأخص الدول من كثير في حدثت

عنصر  منالمؤسساتتمثلهلماونظرا,الجزئيالإقتصادمستوىعلىوهذا,الأفراد مختلف مصالح ضمان

وأهدافمصالحضمانمنانطلاقاالايارمنعليهاوالحفاظتنميتهاوجبالوطنيالإقتصادلتنميةأساسي

.وهذا على مستوى الاقتصاد الكلي ومعهافيها المتعاملةالأطرافكل

مفهومها  خلالمنوهذاالشركاتحوكمةحولعامتقديمإلىالمبحثهذافيالتطرقسيتمحيث      

ا إلى الأطراف المعنية بتطبيق وأيضأهدافها وخصائصها إلىوسنتطرق,وتطورهاانشأوأهميتها وكذا 

.حوكمة الشركات

  :النشأة والتطور ،الأهمية ،المفهوم: المطلب الأول

  :الشركات ةمفهوم حوكم -1

تعددت فلقده بيمكن الأخذ وكاف وشامل  البداية لابد من الإشارة إلى أنه لا يوجد تعريف موحدفي     

 التشريعات في الموجودة بالاختلافات الأخير هذا تأثر بسبب وذلك الشركاتبحوكمةالمتعلقةالتعاريف

والباحثين الكتابوتخصصاتاهتماماتتعددو بسبب, الشركات من جهة بأنشطة المتعلقة والممارسات

 المستوى على يوجد لا إذ التعريف، هذا مقدم نظر وجهة تعريف عن كل يدل بحيث، أخرىمن جهة 

وفيما يلي الشركات  لحوكمة الماليين والمحللين والإداريين والقانونيين المحاسبين بين عليه متفق تعريف العالمي

.مجموعة من التعاريف المتعلقة ذا المفهوم

  :للحوكمةاللغويالمفهوم -1-1

 العربية لتعريف اللغة مجمع توصل وقد governanceلكلمة، الإنجليزي للأصل ترجمة الحوكمة لفظ يعتبر  

أو  والحكم الراشد ,والحاكمية ,الرشيدة الإدارة :مثل أخرى مضامين استخدام تم حيث المصطلح، هذا

.)1(.الصالح أو الجيد

 في والاندماج الاقتصادية الإصلاحات مجلة( ،"الجزائر حالة إلي إشارة مع ةيالمصرف المنظومة في الحوكمة مبادئ قيتطب قواعد" ش،يبر القادر عبد 1

.03 ص ، 2006 الأول، العدد الجزائر، للتجارة، ايالعل المدرسة ،)العالمي الاقتصاد
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corporate الإنجليزي للاصطلاح ترجمة الشركات حوكمة مصطلح أيضا ولهذا اعتبر  governance في 

gouvernance  بـ للفرنسية ترجمته تم حين d’entreprise.)1(

 اللغةخبراءمنعددمعومشاوراتمحاولاتعدةفبعد,العربيةاللغةفيحديثالحوكمةمصطلحإن  

مجمع  لشركات من قبلاحوكمةمصطلحاقتراحتم  الموضوعذاالمهتمينوالقانونيينوالاقتصاديينالعربية

تحقيقبغرض الضبطوأسسقواعدخلالمنوالسيطرةالتحكمعمليةالمصطلحهذاويعني,)2(اللغة العربية

آخرونويرىوالسيطرة التدخلمنالمزيدأوالتحكممنمشتقة كلمةأاإلىأخرىكتبوتشير,الرشد

)3(.متكاملةبصورةمراقبةنظاملغوياتعنيكلمةأا

  :الشركات لحوكمةالاصطلاحي المفهوم -1-2

في لك لتداخل هذا المفهوم ذو, تعددت تعريفات حوكمة الشركات بتعدد كتاا واختلاف وجهات نظرهم

ونظرا لارتباط هذا المفهوم , التنظيمية والاقتصادية والمالية والاجتماعية للمؤسسات الأمورالعديد من 

   .ة من أصحاب المصالحفوالفئات المختل الإدارةبمجموعة من الأطراف وهي المساهمين والإدارة ومجلس 

  :المتعلقة بمفهوم حوكمة الشركات وفيما يلي بعض التعريفات

:المنظماتنظروجهةمنالشركاتحوكمةتعريفات-1-2-1

2002 سنة البشرية التنمية تقرير في الحوكمة المتحدة الأمم عرفت لقد :تعريف منظمة الأمم المتحدة -أ  

 كافة على الدولة أعمال إدارة أجل من والإداري والسياسي الاقتصادي للنشاط التطبيق الفعلي" أا على

.)4("المستويات

LE(الإنمائيالمتحدةالأممبرنامجتعريف - ب UNDP(:والاقتصادية  السياسيةالسلطةممارسةهي

الحكومةوأنشطة التنظيميةالهياكلتغطيالواسعوبمفهومها,وأعمالهاالمؤسسةشؤونلإدارةوالإدارية

، منشورات المنظمة العربية "الشركات و التشريعات اللازمة لسلامة التطبيق، مبادئ وممارسات حوكمة الشركات حوكمة" يوسف محمد طارق،1

.12ص ¡2009¡مصر¡للتنمية الإدارية

وقوعمنوالحدالماليةالأسواقفيالتضليلعملياتمنالتقليلفيودورهاالشركاتحوكمة"زايدي مداخلة بعنوانالسلاموعبدبوعظمكمال2

18يومي،"المؤسساتفيالأعمالوأخلاقياتالحوكمة"حولالدوليالملتقى"الدوليةالأعمالبيئةفيالشركاتحوكمةواقعإلىالإشارةمعالأزمات

.04صعنابة،مختار،باجيجامعة¡2009نوفمبر 19و

التجارةغرفة,الخاصةالدوليةالمشروعاتمركزإصدارات,المصريةالتجربةعلىالضوءإلقاءمعالتقدمسبيل...الشركاتحوكمة,العطاأبونرمين 3

2003.واشنطنالأمريكية،

4 Brahim LAKHLEF, " la bonne gouvernance - croissance et d’développement -" , (Alger : Ed Dar Alkhaldounia,
2006), p 14.



.الشركات لحوكمة العام الإطار                       الفصل الأول                    

7

الخاصوالقطاعالمدني اتمعتضمالتيوالأفرادوالمنظماتوالمؤسساتوالبرلمان,والمحليةالإقليمية المركزية

.)1(بفاعلية والتأثير في السياسة العامة التي تؤثر على كافة اتمع  المشاركةفي

الحوكمة هو  من الهدف أن إلى اأشار حيث, الاقتصاد الكلي ناحية من الحوكمة على انالتعريف نهذا يركز

.المستويات كافة على الدولة أعمال إدارة

من أجل  الموارد المؤسساتية إدارةورقابة , هي ممارسة للسلطة السياسية:   )WB( الدوليالبنكتعريف-ج

.)2( واجتماعية اقتصاديةتنمية 

 هيالمؤسساتحوكمةCadbury)كادبوري تقرير(عريف لجنة الأبعاد المالية لحوكمة المؤسساتت - د  

)3.(وتراقبالمؤسساتتداربمقتضاه نظام

 بأا نظام يتم الشركاتتعتبر حوكمة ): (OCEDوالتنميةالاقتصاديالتعاونمنظمةتعريف-هـ

بينوالمسؤوليات الواجباتتوزيعهيكلتحددوالحوكمة,الأعمالمنظماتورقابةتوجيهبواسطته

وتضعالمصالحذويمنوغيرهم, والمديرينالإدارةمجلسمثل,المساهمةالشركةفيالمختلفين المشاركين

فإن الحوكمة تعطي الهيكل , لاتخاذ القرارات لشؤون الشركة المساهمة وذا الإجراء والأحكامالقواعد

و العمل  اللازمة لتحقيق هذه الأهداف الملائم الذي تستطيع من خلاله المؤسسة وضع أهدافها والوسائل

)4(.على مراقبة الأداء

:والمختصينالكتاب نظر وجهةمنالشركاتحوكمةتعريفات -1-2-2

 من سير المؤسسة باتجاه الجهود جميع وتركيز القوى جميع إشراك هي الشركات حوكمة: الأول التعريف

 ينشأ والتحكم  ,والإجراءات السلطات من كامل نظام فهي وسليم، صحيح بشكل تسير جعلها أجل

)5(.المصالح أصحاب جميع حماية دف الاقتصادية، الوحدات إدارة لمتابعة وخارجيا داخليا

الرئيسيةأهدافهالتحقيقسعيهافيالشركةتتبناهاإستراتيجية''أاعلىكذلكتعريفهاتم: نيالثاالتعريف

منلهاوبذااقائمةومستقلةمعنويةشخصيةباعتبارهاداخلهامنينبعمنظور أخلاقيضمنذلكو

1 Wajdi ben rejeb, gouvernance et performance dans les établissement des sois en Tunisie, Mémoire pour
l’obtention du diplôme des études Approfondies en Management, faculté des science économiques et de gestion de
Tunis.2003.p:12.

2 -CARLOS SANTIOS Good Governance and Aid Effectiveness the world bank conditionality, the Georgetown
public policy review, volume 7 Number 1 fall 2001, pp.1 22, p:5
3 Report of the committee on, the financial Aspects of corporate governance printed in Britain by burgess science
press, 1decembre1992,p:14.

16ص,2009,الجامعة الاسلامية بغزة, رسالة ماجستير" أثر تطبيق قواعد الحوكمة على الإفصاح وجودة التقارير المالية"ماجد اسماعيل أبو الحمام 4

 مهنة دور عنوان الأول تحت المحاسبة مؤتمر"(  - ميدانية دراسة- السعودية ةهمالمسا شركات في المراجعة لجان فعالية مدى" المعتاز، صالح إحسان 5

.04، ص)السعودية العربية المملكة الرياض، جامعة ،2002 أكتوبر 9-8وتنميتها  الاستثمارات حماية في المحاسبة
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عنبعيداالذاتيةبقدراالأهدافتلكتحقيقلهايكفلماالإداريالهيكلوالداخليةاللوائحوالأنظمة

.)1(''العلاقةذويالآخرينمصالحويتضاربلاالذيبالقدرذلكوفيهافردأيتسلط

 جميع حقوق حماية هو الحوكمة من الهدف أن إلى اأشار حيث الأخلاقية، الناحية على انالتعريف نهذا يركز

  .بالمؤسسة المصالح أصحاب من إلخ..ومقرضين وموردين وعمال ودائنين مساهمين من الأطراف

الشركات نشاطعلىوالرقابةوالتحكمللتوجيهنظام"بأا الشركاتحوكمةعرفت:ثالثالالتعريف

بينفيماوالمسؤوليات الصلاحيات وتوزيعالشركات،هذهفيالقراراتخاذ عمليةتنظيمعلىمبنيالمساهمة،

.)2("عامبشكل المساهمين مصالحلخدمةوذلكالشركة،فيالرئيسيةالأطراف

 وتنظم تحكم التي والترتيبات القواعد مجموعة إلى يشير مصطلح هي المؤسسات حوكمة: الرابع التعريف

.)3(بالشركة المعنية الأطراف من وغيرها والإدارة الملاك بين والمسؤوليات الحقوق

 هي الحوكمة أن إلى للإشارة وذلك القانونية، الناحية من المؤسسات حوكمة على انالتعريف نهذا يركز

  .الشركة في الأطراف مختلف بين الحقوق وتنظم تحكم التي القواعد مجموعة

 الواقعي التنظيمي الإطار تحدد التي والمؤسساتية التشريعية الترتيبات من كاملة مجموعة هو :الخامس التعريف

)4(.عليها والإشراف الشركة لإدارة والقانوني

  .وتوجيهها المؤسسات أداء على الرقابة في ودورهم المالكين على التعريف هذا يركز حيث 

الشركاتإدارةبينتربطالتيالتعاقديةالعلاقاتمنمجموعة"بأا البعضعرفهاكما: لسادساالتعريف

شؤونلإدارةتستخدمالتيوالهياكلالإجراءاتإيجادخلالمنوذلكفيها،المصالحوأصحابومساهميها

تعظيموبالشركةالمساءلةوالشفافية والإفصاحوالأداءتعزيزضمانأجلمنأعمالهاوتوجيهالشركة،

)5(."المختلفةالأطرافمصالحمراعاةمعالطويل،المدىعلىللمساهمينالفائدة

ص¡2011. الأردنعمان،¡صفاءدارللمصارف،الاستراتيجيالماليالأداءوالمؤسسيةالحوكمةالمشهداني،شيحانإيمانطالب،فرحانعلاء 1

-25ص 24

.132ص¡2010مصر،الإسكندرية،الجامعية،الدار¡الشركاتحوكمةوالمراجعةلطفي،أحمدالسيدأمين 2

جامعة  ،)جهاة التجارة بسوية المعاصرة، كليمجلة البحوث التجار( ، "ةية المنشورة للشركات المصرير الماليالحوكمة والتقار" د، يأحمد شرف عبد الحم 3

.223، ص 2002جنوب الوادي، مصر، العدد الثاني، 

.05 ص ذكره، سبق مرجع ش،يبر القادر عبد 4

كليةوالمراجعين المصرية،المحاسبينالمحاسب، جمعيةمجلة،المصريةالسوقفيالاستثمارحركةتنشيطفيوأثرهاالحوكمةعلى،العابدينزينعليلؤي 5

.260ص¡240 العدد¡2004أكتوبرشمس، عينجامعة،التجارة
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 المصالح أصحاب قبل من تتخذ إجراءات خلال من تتم عمليات هي المؤسسات حوكمة :سابعال التعريف

 الضوابط كفاية على والتأكيد المنظمة لمخاطر والمراقبة الإدارة خلال من وإدارا المخاطر على إشراف لتوفير

)1(.قيمتها وحفظ المؤسسة أهداف إنجاز في المباشرة المساهمة إلى يؤدي مما المخاطر، هذه لتجنب الرقابية

 بيئتها في المتغيرات على للسيطرة لها، الاشتراكي الاتجاه ورسم المؤسسة، أهداف على انالتعريف نهذا يركز

  .المؤسسة بقاء وديمومة المصالح أصحاب مطالب لتحقيق وذلك الخارجية، بيئتها مع والتكيف الداخلية

 على عمل المؤسسات سير لضمان الحاكمة الإجراءات توفير إلى تشير المؤسسات حوكمة: التعريف الثامن

 حماية أيضا بعين الاعتبار الأخذ مع المساهمين أموال وضمان حماية يتم خلالها من والتي أفضل، وجه

)2(.وموظفين ومقرضين دائنين من الاهتمام وذوي المصلحة أصحاب

  .الأخرى المصالح وأصحاب المساهمين أموال وضمان حماية على التعريف ركز حيث

  :حوكمة الشركات من منظور محاسبيتعريف -1-2-3

بينثلاثية الأطرافالعلاقةحولالاستفهاموعلاماتالتساؤلاتمنالعديدالماليةالفضائحأثارتلقد    

المساهمينخاصةالوحدة الاقتصاديةفيالمصلحةوأصحابالحساباتومدققالاقتصاديةالوحدةإدارة

الاقتصاديةالوحدةإدارةجانبمنيمكن حدوث تلاعبمدىأيوإلىالمالية،الأوراقسوقفيالمتعاملين

ذاتالأخرىالأطرافوباقيالمساهمينبمصالحيضريمكن أنمدقق الحساباتوبينبينهاتحالفحدوثأو

وجه، وضماناأكملعلىوالبشريةالماليةالشركةمواردتقوم باستغلالالتيهيالكفءالمصلحة، والإدارة

تتبعهاالتيوالمثل العلياالمبادئبوضوحيتضمنتنظيميإطاربوضعحوكمة الشركاتتختصلذلك

  .والخارجيةالداخليةافي معاملاالشركة

  مستخدميثقةلاستعادةجادةمحاولةالمحاسبية فيالناحيةمنالشركاتبحوكمةالاهتماموعليه فقد زاد  

 سوق الأوراقفيوالمتعاملينالمساهمينخاصةالمصلحةأصحابالأطرافكافةفيممثلينالماليةالمعلومات

 القوائم خلالالاقتصادية منالوحدةإدارةجانبمنعنهاالمفصحالمعلوماتوسلامةدقةمدىفيالمالية

 العامةالجمعيةقبلمنالحسابات المعينينمراقبيمنالمعتمدةالتقاريرتلكجودةوبالتاليالمنشورة،المالية

.للشركة

1 Dana R. HERMANSON, Larry E. RITTENBERG" Internal Audit and organizational governance ,"( The Institute
of Internal Auditors Research Foundation, 2003), P 27

.102 ص ، 2004 ع،يوالتوز للنشر خيالمر دار: اضيالر ،"معاصرة ايوقضا اتيتحد والمراجعة، المحاسبة مهنة مستقبل"  ي،يرالمط ديالسع ديعب 2
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:على النحو التاليالشركاتحوكمةالبعضعرففلقد 

العوائد علىوحصولهمالمستثمرينأموالحمايةمقوماتتوفيرإلىلحوكمة الشركاتالمحاسبيالمفهوميشير"

أوالإدارةقبلمناستغلالهاوعدمآمنةغيراستثماراتأومجالاتفيأموالهماستخدامعدموضمانالمناسبة

هذهوتركز. المحاسبيةوالمعاييروالضوابطالإجراءاتمجموعةخلالمنذلكويتمخاصة، منافعلتحقيقالمديرين

وتطبيقالمديرينومزاياالماليةوالقوائمالمحاسبيةالبياناتعن الإفصاحنطاقوتوسيعالشفافيةتحقيقعلىالنظرة

)1(."دولياًعليهاالمتعارفالمحاسبيةالمعايير

:)2(كما يمكن تعريفها

.عليهاوالرقابةالشركةإدارةيتمطريقهعنوالذيالمالية وغيرالماليةللرقابةمتكاملنظام اأ 

معقولةمن تحقيق ربحيةالمستثمرونيتأكدأنخلالهامنيمكنوالتيالطرقمنمجموعة:اأإلىبالإضافة

.ملاستثمارا

منالشركةإدارة بينالعلاقةتحددالتيوالمعاييروالقواعدالقوانينمنمجموعة:ابأعرفهامنهناكأنكما

العمال،السندات،حملة مثل(بالشركةالمرتبطةالأطرافأوالمصالحوأصحابالأسهموحملةناحية،

.)3(أخرىناحيةمن) المواطنينالدائنين،

:وهيالشركاتحوكمةلمفهومأساسيةمعانيهناكأنلنايتضحالسابقةالتعريفاتخلالومن

.الشركاتأداءعلىبالرقابةالخاصةالأنظمةمنمجموعة-

.المصالحوأصحابوالمساهمينوالمديرينالإدارةمجلسبينللعلاقاتتنظيم-

.المساهمينلصالحتدارأنيجبالشركاتأنعلىالتأكيد-

توزيع الحقوقيتضمنمعينهيكلوفقعليهاوالرقابةالشركةإدارةبموجبهايتمالقواعدمنمجموعة-

.والمساهمينالإدارة والمديرين التنفيذيينمجلسمثلالشركةإدارةفيالمشاركينبينفيماوالواجبات

الملتقى الوطني "نحو تفعيل دور الحوكمة المؤسسية في ضبط إدارة الأرباح في البنوك التجارية الجزائرية"مداخلة بعنوان,حديدي اَدم,هواري معراج وأ,د 1

.06ص,2012ماي  07و06محمد خيضر ببسكرة يومي  المنعقد بجامعة" داريحوكمة الشركات كآلية للحد من الفساد المالي و الإ"حول 

.15ص¡2006 الجامعية،الدار¡"مقارنةدراسة"والإداريالماليالفسادمعالجةفيالشركاتحوكمةدور" سليمانمصطفىمحمد2

الملتقى الوطني حول " الشركات بين فلسفة المفهوم الإداري وإمكانية التجسيد الفعلي حوكمة "مداخلة بعنوان,صورية معموري,عاشور مزريق وأ3

.05ص,2012ماي  07و06محمد خيضر ببسكرة يومي  المنعقد بجامعة" حوكمة الشركات كآلية للحد من الفساد المالي و الإداري"
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2009الجزائرفيللمؤسساتالراشدالحكمميثاقحسبالشركات الحوكمةتعريف-1-2-4
أا" :)1(

وتنافسيةاستدامةلضمانواحد،آنفيالكفيلة،العمليةالتدابيرمنومجموعةتسيريهفلسفةعنعبارة

:بواسطةالمؤسسة

.المؤسسةفيالفاعلةالأطرافوواجباتحقوقتعريف-

."ذلكعلىالمترتبةوالمسؤولياتالصلاحياتتقاسم-

 لجميعمرجعيشكلميثاقضمنمدونةللمؤسسةالراشدالحكموتدابيرفحوىفإنعامة،وبصفة

.المؤسسةفيالفاعلةالأطراف

 ثلاثعلىتقومالشركاتحوكمةأنالقول،يمكنوردتالتيللتعريفاتالسابقالعرضخلالومن

:)2(هيرئيسيةمحاور

فيالتوازنوالرشيدالمهنيالسلوكقواعدوبالأخلاقياتالالتزامضمانأي: الأخلاقيالسلوكمحور1-

.الماليةالمعلوماتعرضعندالشفافيةوبالشركةالمرتبطةالأطرافكافة مصالحتحقيق

:خلالمنذلك: المحاسبيوالماليالمحور2-

الأطرافوالمركزي،البنكوالمالسوقكهيئةالإشرافيةالهيئاتمثلالمصلحةأصحابأدوارتفعيل -

.بالشركةالمرتبطةالأخرىالأطراف والرقابةوللإشرافالمباشرة

.التجاوزاتوالإنحرافاتلاكتشافالمساءلةوللرقابةمتكاملنظاموضع -

.الماليةغيرأوالماليةسواءالمعلوماتلجودةأساسيكعنصرالشفافيةوالإفصاحعلىالتأكيد -

والعاملينإلىالمحتملةالمخاطرعنالإفصاحوالمخاطرلإدارةنظاموضعخلالمن:المخاطرإدارة -

.المخاطرتلكلتحديدالمدىطويلةإستراتيجيات ووضعالمصلحةأصحاب

:خلالمنوذلك: للحوكمةالإداريالمحور3-

.والمسؤولينللعاملينالصلاحياتتوزيعإعادةخلالمنالإداريةالسياسة-

.الأعمالوتوجيهرقابة-

.بالشركةالعاملينأوللمدراءسواءالأداءتقييمخلالمنوالمكافآتللحوافزنظاموضع-

.16ص, 2009) المتوسطة والصناعات التقليدية المؤسسات الصغيرة و وزارة( ,الجزائرفيللمؤسساتالراشدالحكمثاقيم 1

دراسة أثر حوكمة الشركات على الشفافية والإفصاح وجودة القوائم المالية في ظل النظام المحاسبي "مداخلة بعنوان,بوطلاعة محمد,بن طاهر حسين وأ,د2

ماي  07و06محمد خيضر ببسكرة يومي  المنعقد بجامعة" الشركات كآلية للحد من الفساد المالي و الإداري حوكمة"الملتقى الوطني حول "المالي

.05ص,2012
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 من الكثير حولها دارت والذي الحوكمة موضوع أن نقول أن يمكن تعاريف من سبق ما خلال من

 المساهمين،( الفاعلة الأطراف من العديد شملت اقتصاديا وأكاديميا، سياسيا، الميادين، جميع في النقاشات

 المعلومات،( والمواضيعمن المصطلحات  العديد وأدخلت ...)العملاء الموردين، الموظفين، الدائنين، المسيرين،

 المؤسسات،, القانون المحاسبة، المالية،( المواضيع كل شملت وبالتالي...) الأقلية حقوق الأسهم، المكافآت،

 والاختلافات التنوع هذا نجد أن الغريب من ليس وعليه...) الاجتماع علم البشرية، الموارد تسير الاقتصاد،

)1(.والمقاربات التعاريف من

 ذا مرتبطة رئيسية أسباب لثلاث الغموض بعض يثير المؤسسات حوكمة مصطلح أن ينفي لا ذلك أن إلا 

)2(. المصطلح

 إلى جذورها ترجع ا المرتبطة الأمور من والكثير المؤسسات حوكمة مضمون أن من الرغم وعلى أنه - 

 لم المصطلح هذا أن إلا والإدارة، التنظيم نظريات وبعض المؤسسة نظرية تناولتها حيث عشر، التاسع القرن

.فقط الأخيرين العقدين في إلا الإنجليزية، اللغة في يعرف

 الناحية من إليه ينظر فالبعض المفهوم، لهذا وقاطع واحد تعريف وجود عدم إلى الثاني السبب يعود - 

 وإستمراريتها، الأسهم قيمة وتعظيم اللازم التمويل على الحصول في تساعد التي الآلية أنه على الاقتصادية

 والواجبات الحقوق تحدد التي التعاقدية العلاقات إلى يشير أنه على القانونية الناحية من يعرفونه وآخرون

 الناحية من إليها ينظر ثالث وطرف أخري، ناحية من والمسيرين ناحية من المصالح وأصحاب سهمالأ لحملة

 وصغار الأقلية حقوق حماية في للمؤسسة الاجتماعية المسؤولية على مركزين والأخلاقية الاجتماعية

  البيئية؛ والحماية العدالة وتحقيق المساهمين

 في ومعاييره قواعده من الكثير ومازلت التكوين طور في يزال لا المفهوم هذا أن إلى يعود الثالث والسبب - 

  .التطوير مرحلة

  :اتلشركا حوكمة أهمية -2

 نظرة ينظر العالم أخذ ،1997عامفيالآسيويةالماليةالأزمةخاصة  المالية الأزمات أولى انفجار منذ   

 بين ثقة أزمة كانت بأا وصفها يمكن إليها المشار والأزمات المالية المؤسسات، حوكمة إلى جديدة

 وقد والحكومة، الأعمال المنشأة بين فيما والعلاقات نشاط الأعمال تنظم التي والتشريعات المؤسسات

1 Eustache EBONDOWA. MANDZILA," la gouvernance de d’entreprise une approche par l’audit et contrôle
interne " ,( paris :Ed Harmattan, 2005 ), p 14

 ،)ةيالاقتصاد للدارسات المصري المركز (، 82 رقم عمل ورقة: مصر(،"ةيالعرب مصر جمهورية في المؤسسات حوكمة مبادئ مييتق" فوزي، حةيسم 2

4.0ص ،2003



.الشركات لحوكمة العام الإطار                       الفصل الأول                    

13

 في الأجل قصيرة الديون من هائلة مبالغ إلى المؤسسات صولح برزت، التي العديدة المشاكل من بين كانت

 طرق خلال من الديون هذه وإخفاء الأمور ذه المساهمين معرفة عدم على حرصت فيه الذي الوقت نفس

 أظهر المالية، قوائمها في المؤسسات كتلاعب اكتشافات سلسلة من ذلك إلى وما "مبتكرة" محاسبية ونظم

  ."الكمال من قريبة" مالية أسواقا اعتبارها المعتاد من كان التي الدول في حوكمة المؤسسات أهمية بوضوح

 الذي القانوني النظام لضعف نظرا ناشئة لديمقراطيات بالنسبة أكبر أهمية حوكمة المؤسسات اكتسبت وقد 

 إلى تؤدي المعلومات نوعية ضعف أن كما فعالة، بطريقة المنازعات وحل العقود إجراء تنفيذ معه يمكن لا

 لحوكمة السليمة المبادئ إتباع ويؤدي الثقة، وانعدام الفساد انتشار على وتعمل الإشراف والرقابة، منع

 الاقتصادية الحياة في الشفافية تشجيع مع الإدارة، وسوء الفساد ضد لازمة احتياجات إلى خلق المؤسسات

  .للإصلاح مقاومة المؤسسات ومكافحة

 الإفصاح عن شكل في المؤسسات حوكمة هذه فإن الحوكمة، أهمية يخص وفيما المثال، سبيل وعلى   

 الجيدةالمؤسسات حوكمة أن كما المؤسسة، مال رأس تكلفة تخفيض على يعمل أن يمكن المالية، المعلومات

 الأموال،رؤوس هروب من الحد في وتساعد المحلية، أو الأجنبية سواء الاستثمارات جذب على يساعد

 من المستثمرونيتمكن لم وما للنمو، إعاقة من يمثله ما مدى الآن فرد كل يدرك الذي الفساد ومكافحة

 التدفقات وبدون إلى المؤسسات، يتدفق لن التمويل فإن استثمارام، على عائدا لهم يضمن ما على الحصول

 تحسن من تنشأ التي الفوائد الكبرى وإحدى المؤسسة، لنمو الكاملة الإمكانيات تحقيق يمكن لا المالية،

 يزيد ما وهو للتمويل، مصادر أخرى على الحصول وإمكانية التمويل إتاحة زيادة هي المؤسسات حوكمة

  .النامية للدول بالنسبة خاص بشكل أهميته من

 العناصر خلال من القيمة وخلق للمساهمين وبالنسبة للمؤسسات بالنسبة الحوكمة أهمية تلخيص يمكن كما

)1(:التالية

  :لمؤسسة بالنسبة الحوكمة أهمية -2-1

 حقوق وواجبات وضوح إلى يؤدي مما والمساهمين الإدارة ومجلس المنشأة مديري بين للعلاقة أسس وضع -  

  الاقتصادية للشركة؛ الكفاءة يرفع مما استغلال أحسن المتاحة الإمكانيات باستغلال يسمح طرف كل

¡28 الد  الإماراتي، التجارة غرفة إتحاد الاقتصادية، الأفاق مجلة(،"الأردن حالة المؤسسة،دراسة وقيمة الحاكمية بين العلاقة" الفضل، علة مؤيد1

.25 ص 2007¡112 العدد
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توفير  خلال من تحقيقها وسبل المنشأة أهداف تحديد خلاله من يمكن تنظيمي إطار وضع على العمل -  

 مصلحةتراعي التي الأهداف تلك تحقيق على يعملوا لكي التنفيذية الإدارة مجلس لأعضاء المناسبة الحوافز

  .المساهمين

  المشاريع لتمويل المستثمرين من عريضة قاعدة وجذب العالمية المال أسواق على الانفتاح إلى تؤدي -  

  .التوسعية

  .حقوقهم حماية تضمن القواعد تلك لأن المستثمرين ثقة من يزيد الحوكمة قواعد تطبيق -  

  :للمساهمين بالنسبة الحوكمة أهمية-2-2

 بأيالخاصة القرارات في المشاركة حق التصويت، حق مثل المساهمين لكافة الحقوق ضمان في تساعد -  

  .المستقبل في المنشأة أداء على تؤثر قد جوهرية تغيرات

يساعد  العليا الإدارة قبل من المتخذة الجوهرية والقرارات المالي والوضع المنشأة أداء عن الكامل الإفصاح -  

  .المنشآت هذه في الاستثمار على المترتبة المخاطر تحديد على المساهمين

  :القيمة خلق في الحوكمة أهمية  -2-3

من  المحددة الثروة خلق أهداف المديرين إتباع لضمان أساسا السابقة التعاريف حسب الحوكمة دف   

المقدمة،  للخدمات الفعلية القيمة بمعنى يقدمونه، ما بقدر أجورا يتلقون المديرين أن كما المساهمين، طرف

تسمح  عقود لديهم تتوفر لا الذين فقط هؤلاء لأن والمساهمين، المديرين بعلاقة كبيرة بدرجة الحوكمة وتم

 بأدائهم، لتصبح المديرين أجور بربط يتقلص أن يمكن الطرفين بين المصالح وتعارض مصالحهم، بضمان لهم

 فإن لبعض الكتاب وبالنسبة جزئيا، محلولة والمديرين المساهمين بين المصالح في التعارض مشكلة ذلك بعد

 لباقي الأطراف المستقبلي الأداء على جيدة وإشارة ثقة مؤشر يعتبر المنشأة في المال رأس من لجزء امتلاك

  .الأخرى

:اتلشركا حوكمة وتطور نشأة - 3

لفظيعودإذوالمؤسساتالشركاتأيالجزئيالاقتصادمستوىعلىاتشركالحوكمةمصطلحيطلق   

وسطالسفينةقيادةفي ومهارتهالإغريقيةالسفينةربانقدرةعنتعبرقديمةإغريقيةكلمةإلىالحوكمة

علىالحفاظفيشريفةنزيهةوسلوكياتنبيلةوأخلاققيممنيمتلكهوماوالعواصف،والأعاصيرالأمواج

ودفاعهلأصحاا،وإيصالهاعهدتهفيالتيوالبضائعللأماناتوحمايتهورعايتهالركاب،وممتلكاتأرواح

 عادثمالوصول،ميناءإلىاوصلمافإذاالإبحارأثناءلهاتتعرضالتيالأخطاروضدالقراصنةضدعنها
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عربيةترجمةتوجدلاأنهكما¡)1(جيداالمتحوكمالقبطانعليهأطلق,سالمامهمتهمنالإبحارميناءإلى

وفرنساألمانيامثلالدولبعضدفعالإنجليزية مماباللغةبمعناهجاءكما)الحوكمة(مصطلحعلىتماماتنطبق

(2).ونطقهالفظهاطريقةفيالتغييرمعالحروفوبنفسالإنجليزيالمصطلحنفساستخدامإلى

رأينافي"لهبيانفيأكدحيثالحوكمةلمصطلحاعتمادهالعربيةاللغةمجمعأصدر2003سنةفيأنهإلا   

الصياغةوفقجاءتأولافهيومعنىمبنىصحيحةترجمةالإنجليزيللمصطلح)حوكمة(العربيةالترجمةأن

تدعيموهوالإنجليزيبالمصطلحالمقصودالمعنىإلىتؤديثانياوهيوالوزنالجذرعلىلمحافظتهاالعربية

يضيفأنشأنهمنتلكبصورتهالمصطلحهذاواعتمادعليهاالقائمينأداءومتابعتهالمؤسسةنشاطمراقبة

(3)."الحديثالعصرفيالعربيةللغة المصطلحيةالثروةإلىجديدا

التزويرحالاتعنوالكشفالإيارات بعدالسبعينياتسنواتفي الشركاتحوكمةمصطلحظهر

ليلبيالمفهومهذاجاء,الداخليةالرقابةإجراءاتضمن الدوليةالأعمالمنظماتتقدمهاالتيوالرشاوى

فسادحالاتمنخوفاالكبرىالشركاتأعمالفيالمساءلة تطلبتوالشفافيةتفرضتنافسيةبيئةمتطلبات

الإقتصاديالوضععلىسلبايؤثرمماالشركاتهذه لبعضمحتملايارإلىتؤديوتلاعبوغشإداري

)4(.العالمي الصعيدعلىأومابلدصعيدعلىوالسياسيوالاجتماعي

:تلخيص ذلك على النحو التاليويمكنالشركات فيما بعد  حوكمةمفهوم تطوروقد

العالميةالتجارةمنظمةاتجهتعندماالعشرينالقرنمنالتسعيناتبدايةمعبالحوكمةالاهتمامتزايد  

التنافسيةاقدراوتدعيموالاستقرارالنموتحقيقفياالالتزامخلال منالشركاتتساعدمعاييرلوضع

.الدوليةالحدودعبرللعمل

يارا أسبابإلىتشيرالتيالدراساتلتراكمكنتاج )2000-1996(ةالحوكمإصلاحظهوربدءمرحلة - 

 استخدامسوءأووإهدارا الإداريةالممارساتسوءأوأهدافهاتحقيق فيإخفاقهاأوالشركات

.للحوكمةالعامةالمبادئبعض بصياغةللاهتمامالعالميةالتجارةمنظمةدفعمماوالموارد،الإمكانيات

10: ، ص 2005 الأولى، الطبعة القاهرة، العربية، النيل مجموعة الشركات، حوكمة الخضيري، أحمد محسن1

13ص¡المرجعنفسالخضيري أحمد محسن2

 في العامةالمساهمةشركاتعلىإختباريةدراسة"المحاسبيةالمعلوماتفيالإفصاحمستوىعلىوأثرهاالشركاتحوكمة" غزويآلالجليلعبد3

.08ص¡2010الدنمارك،فيالعربيةالأكاديمية،)الماليالتحليل(المحاسبةفيماجستيررسالةالسعودية،العربيةالمملكة

والعلوموالتسييرالإقتصاديةالعلوممجلةفيمنشورمقال,الشركاتحوكمةعمليةفيالداخليالتدقيقلدورتحليليةنظريةدراسة,الديننورمزياني4

.05ص¡04العدد¡2010,الجزائر, المسيلةجامعةالتجارية،
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منمجموعة(OCED)والتنمية ؛الاقتصاديالتعاونمنظمةأصدرت,1997ونتيجة للأزمة الآسيوية سنة 

مجموعةلوضعمحاسبيةأغلبها متعددةمهنيةواتحاداتمؤسساتثم تبعتها  ،الشركات لحوكمةالعامةالمبادئ

  .الحوكمةأهدافلتحقيق المعاييرمن

 الفسادقضاياتصاعدنتيجة , )2004-2001( توثيقهاوضرورة الحوكمةحتميةعلىالتأكيدمرحلة -  

 القوائمحيث أن,"كومورلد"و"أنرون"مثل لايار كبريات الشركات العالمية خاصة الأمريكيةالشهيرة

 العالميةالشركاتكبرىمعبالتواطؤوذلكلها،الفعليالواقععنتعبرلاكانتالشركاتلهذهالمالية

 الإرشاداتمنمجموعةتصدروالتنميةالاقتصاديالتعاونمنظمةجعلماوالمحاسبة، وهوبالمراجعةالخاصة

 الماليوالفساد الفشلحالاتعلىواضحاًالتركيزكانحيث, عامبشكلالشركاتحوكمةشأنفي

مع. والمؤسساتالشركاتمنكثيرفيوالاستثماريةالماليةالممارساتمنعديدفيوالفضائحوالأخلاقي

الاهتمامإلىأيضاًالدوليالبنكاتجهالعملاقةالشركاتمنعديديارواالاقتصاديةالأزماتظاهرةتتابع

وإصدارالحوكمةموضوعلتبنيوالمعاهدوالهيئاتواللجانبعض المؤسساتبتعضيدوقامبالحوكمة،

)1(.وتفعيلهالحوكمةلتطبيقوالإرشاداتالضوابطمنمجموعة

 سنةاتشركاللحوكمةالتركيالمعهدتركياوفي,2001سنة تالشركالحوكمةالبرازيليالمعهدأنشئاكم

)2(.ذلك بعدكبيرإهتمامالمؤسساتلحوكمةوأصبح2002

وتعثر العديد من الاقتصاديات , وإيار عديد الشركات العالمية 2008ونتيجة للأزمة المالية الأخيرة في 

    .وتعالت الأصوات منادية بضبط التعامل في الأسواق المالية, زاد الإهتمام أكثر بحوكمة الشركات, العالمية

:أهداف وخصائص حوكمة الشركات :الثانيالمطلب 

:تشركاال حوكمة أهداف-1

 تطبيق إجراءات ضمان طريق عن المالية، ءاتالإغرا لظاهرة الأفضل العلاج تمثل الشركات حوكمة أن   

 اتمع مصالح مراعاة إضافة إلى, المستثمرين حقوق حماية وبالتالي المؤسسات، أداء على للرقابة قوية

 في المنافسة إمكانية وكذا والدولي المحلي المستوى على المالية للقطاعات والمصداقية الاستقرار تحقيقو والعمال

  .الطويل الأجل

  :كما دف حوكمة الشركات إلى تحقيق مجموعة من الأهداف على النحو التالي

.بتصرف, 17,19،ص ص2007العربية، المصارفاتحاد،الإدارةمجلسودورالشركاتحوكمةدرويش،بنحيدربنعدنان1

جامعة , تخصص محاسبة وجباية, رسالة ماجستير في العلوم التجارية" المؤسسات في تحقيق جودة المعلومات المحاسبية إسهامات حوكمة"زلاسي رياض 2

.26ص ,2012,قاصدي مرباح بورقلة



.الشركات لحوكمة العام الإطار                       الفصل الأول                    

17

:)1(بالنسبة للسوق المالي -1-1

جذب الإستثمارات إلىيؤديمما .لتدعيم المواطنة الاستثمارية المالرأسأسواقفيالمستثمرينثقةزيادة-

.الأموالرؤوسهروبمنوالحدالأجنبية

  .فعالةبصفةالسوقنظاموتشغيل .المالأسواقفيوالكفاءةالتراهةتدعيم-

 المالية  والمراجعة المحاسبة وإجراءات المؤسسات وعمليات معاملات مكافحة في الشفافية عنصر تدعيم - 

.مرحلة أي في الفساد عناصر ضبط من يمكن الذي النحو على

:)2(بالنسبة للشركة-1-2

.الأداءومتابعة الأهدافتلكتحقيقووسائلالشركةأهدافخلالهمنتتحددالذيالهيكلإيجاد-

. الشركةمصالحتحقق التيالأهدافتحقيقمتابعةنحوالشركةإدارةالسلديودوافعحوافزخلق - 

.الشركةعلىالفعالةالرقابةفرض - 

.المال رأسسوقفيلمثيلاابالنسبةجيدتنافسيبمركزالتمتعمنالشركةتمكين - 

العموميةبالجمعيةممثلينالمساهمون والإدارةمجلسالطرفين،كلاإلىالمؤسسةفيالرقابةمسؤوليةتوسيع - 

.للشركة

  .الثقةدرجةورفعالمساءلةتعزيزوالعلياالإدارةأداءتقييم - 

 اتخاذ ،وضمان سليمة إستراتجية بناء على الإدارة ومجلس المديرين ومساعدة المؤسسة إدارة وتطوير تحسين - 

   .الأداء كفاءة رفع إلى يؤدي مما سليمة، أسس على بناءا السيطرة أو الدمج قرارات

:(3)فيوتتمثلمحاور،ثلاثةعلىالشركاتحوكمةهدفرتكزكما أنه ي

المديرين على يشجعالذيالحوافزنظاموصيانةإنشاءخلالمنالتجاريةالأعمالأداءوتنشيطتسهيل -أ 

المدى  علىالإنتاجيةوالأرباحالموجوداتعلىوالعائدللشركة،التشغيليةالكفاءةمنقدرأقصىتحقيق

.الطويل

 والتنميةالاقتصاديلمبادئ منظمة التعاونوفقاالفلسطينيةالمصارففيالمؤسساتيةالحوكمةمبادئتطبيقمدى"جودة محمدالغنيعبدفكري1

17,18صص2008غزةالجامعة الإسلامية, إدارة أعمالتخصصماجستيررسالة"المصرفيةللرقابةبازللجنةومبادئ

" بعض مبادئ وآليات الحوكمة في شركات التأمين، مقارنة بين شركة التأمين وإعادة التأمين وشركة التأمين"مداخلة بعنوان  ساعد بن فرحات .د2

.07ص, 2011جامعة فرحات عباس بسطيف أفريل "مؤسسات التأمين التكافلي والتأمين التقليدي بين الأسس النظرية والتجربة التطبيقية"ندوة حول 

3 Charles Oman, Steven Fries et Willem Buiter, "LA Gouvernance D’entreprise dans les pays en développement, en
transition et les économies émergentes", Centre de développement de l’OCDE, Cahier de politique économique N°

23,2003 , P:6.
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تأخذ  التجاوزاتهذهأنحيثالشركة،مواردعلىالمسيرينقبلمنالسلطةاستخدامإساءةتقييد -ب 

الكبير الهدرأوأفرادفائدةلصالحالشركةموارداستخدامإساءة( الشركةأصولاستخدامإساءةشكل

.أنفسهم لخدمةالمسيرينميلنتيجةتكونعموماوالتي"الوكالةمشاكل"يسمىماوهذا)لموارد الشركة

لمصالح المستثمرينأفضلوحمايةالشركاتمساءلةلضمانالمسيرينسلوكلمراقبةاللازمةالوسائلتوفير -ج

.التنفيذيين بالشركاتالمديرينطرفمنالسلطةاستغلالمنواتمع

:)1(وأهمهاالأهدافمنالعديدتحقيقعلىالجيدةالحوكمةتعملكما

يؤدي إلىهذاحيثقيمتها،وزيادةالأجنبيةالمنافسةأمامالإقتصاديةللوحداتالتنافسيةالقدرةتحسين-أ

.الإنتاجية التكاليفوتخفيضالمنتجاتجودةدرجةلزيادةحديثةتكنولوجياوتبنيللتطويرحوافزخلق

كافة فيالشفافيةعنصريدعموهذاالإقتصادية،للوحداتالمحاسبيةالمساءلةوتدعيمالرقابةفرض-ب

.الفسادضبطمنيمكنالذيبالشكلالماليةوالمراجعةالمحاسبةوإجراءاتالشركةوعملياتلاتمعام

.المتوقعةبالمخاطروالتنبؤالمناسبالتمويلعلىوالحصولالإقتصادية،الوحدةأرباحتعظيم-ج

الاستقرار والمصداقيةيحققوهذاإداريا،أممحاسبياأممالياالفسادكانسواءصورةبكلالفسادمحاربة - د

.والدوليالمحليالمستوىعلىالماليةللقطاعات

.المختلفةالأطرافمصالحومراعاةوالمبادئبالقوانينالإلتزامثقافةتعميق -ه 

الايارات زمنفيالمتعاملينبينالثقةبخلقتسمحاالشركاتحوكمةبأنالقوليمكنعامةوبصفة

 حقيقةتقوموسائلعلىالحصولمنوالمؤسسيينالماليينالمستثمرينخاصةوتمكنالمالية،والفضائح

 استفادةوزيادةالمنافعتعظيمإلىوتؤديوشركات،محافظعدةعلىالموزعةأصولهمعلى إدارةبالرقابة

  .الصلةذاتبالأطرافالخاصةوالمهاموالواجباتالمسؤولياتخلال توضيحمنالشركات

)2(:أهمهاالتساؤلاتمنجملةعنتجيبتقدملماوإضافةتالشركاحوكمةفإندقيقوبشكل

¿أموالهماستغلالالإدارةتسيءلاأنالملاكيضمنكيف_

¿الطويلالأجلفيالشركةأسهموقيمةربحيةتعظيمإلىتسعىالإدارةأنمنالملاكيتأكدكيف_

¿فعالبشكلالإدارةرقابةمنالمصالحوأصحابالملاكيتمكنكيف_

بملتقىمداخلة،"الإستثمارقرارلترشيدالمحاسبيةالمعلوماتشفافيةتحقيقفيالشركاتحوكمةدور"خالد، بتصرف مسعود، دريسصديقي 1

.04ص¡2010ديسمبر07/08البواقي أموآفاق، جامعةورهاناتواقعللمؤسسةالمحاسبية الحوكمة

, وآفاقورهاناتواقعللمؤسسةالمحاسبيةالحوكمةبملتقى,"المحاسبيةالمعلوماتجودةتحقيقفيودورهاالحوكمة"فهيمة مداخلة بعنوان بديسي2

.03ص¡2010ديسمبر  07/08البواقيأمجامعة
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من وذلك, الشركاتحوكمةاتتميزالخصائص التياستنتاجيمكن: الشركاتحوكمةخصائص - 2

:التاليالشكلخلال

  )المؤسسات حوكمةخصائص( 01الرقمالشكل

التجارب،المبادئ، المفاهيم،(ومصارفوخاصعامقطاعشركات, الشركاتحوكمةحماد،العالعبدطارق:المصدر

.23ص.2007الثانية الطبعةمصر،الجامعية،الدر¡)المتطلبات

المسؤولیة الاجتماعیة المسؤولیة العدالة المساءلة الاستقلالیة الشفافیةالانضباط

رام ـاحتيجب

وقـــحق

اموعاتمختلف

المصلحةأصحاب

إلىالنظـــر

الشركـــة

جيدكمواطن

أمامالمسؤولية

الأطرافجميع

المصلحةذوي

إمكانيــة

وتقديرتقييم

مجلسأعمال

الإدارة

لاتوجــد

غيرتأثيرات

  نتيجةلازمة

  ضغوط

صورةتقديم

حقيقيــة

مـالكـل

يحدث

 اعــإتب

وكـالسل

الأخلاقـي 

المناســب

والصحيح

المؤسساتحوكمةخصائص
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  :إلى الخصائص التالية الشركاتحوكمةيشير مصطلح : الشركاتحوكمةخصائص

:خلالمنالانضباط يتحققوهذاوالصحيح،المناسبالأخلاقيالسلوكإتباعأي:)1(الانضباط-1-1

.للجمهورواضحةبيانات-أ 

.للسهمأعلىسعرتحقيقتجاهاالإدارةلدىالحافزوجود-ب

.بوضوحالمحددةالرئيسيةبالأعمالالالتزام-ج

.الملكيةلحقوقالسليمالتقدير-د 

.المالرأسلتكلفةالسليمالتقدير-ه 

.هادفةمشروعاتفيالديوناستخدام-و 

.السنويالتقريرفيالحوكمةنتيجةإقرار-ز

 في مناقشة الموضوعات،العلنيةتعنيكمايحدث،مالكلحقيقيةصورةتقديميأ)2(:الشفافية-1-2

:خلال منتتحققأنيمكنوهذه الشفافيةاال العام،فيالعملمفرداتبشأنالمعلوماتتداولوحرية

.بدقةالماليةالأهدافعنالإفصاح-أ

.موعدهفيالسنويالتقريرنشر-ب

.المناسبالوقتفيالبينيةالماليةالتقاريرنشر-ج

.عنهاالإعلانقبلالمعلوماتتسريبعدم-د

.الختاميةالنتائجعنالعادلالإفصاح-ه

.الدوليةالمحاسبةمعاييرتطبيق-و

.الحساسةالسوقيةالمعلوماتعنالفوريالإفصاح-ز

.العلياالإدارةإلىالمستثمرينوصولإمكانيةتوفير-ح

.الإنترنتشبكةعلىالمعلوماتتحديث-ط

تبيحها التيالبيانات والمعلوماتفيالمساهمة،الشركاتمستوىعلىبالشفافيةخاصةبصفةالاهتماميجب

:منلكلالشركاتهذه

التدقيقالعربي الأولالمؤتمرالداخلية،للمراجعةالدوليةالمعاييرإطارفيحوكمة الشركاتقواعدلتفعيلمقترحنموذج, عبد الفتاحمحمدإبراهيم، 1

.32القاهرة صالعربية،الدولجامعة,م26/11/2005-24الشركات حوكمةإطارفيالداخلي

.33ص , نفس المرجع, عبد الفتاحمحمدإبراهيم،2
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من حملة الأسهممنحقوق الأقليةلضمانالواجبةالشفافيةخاصةبصفةبذلكقصدوي: الأسهمحملة•

وكذاوالشركة، الإدارةأعضاء مجلسبينتعارضهاأوتضارب المصالحوعدمالإدارةبمجلستمثيلهمحيث

المخصصاتوكفاية للشركةالضريبيبالموقفالخاصةالمعلوماتكافةالحساباتمراقبتضمين تقرير

 المخزونييمتقوإعادة) شقيقةشركات(ذات العلاقةوالمعاملاتتحصيلهافيالمشكوكالديونومقدار

والذي سنتطرق إليه في . الشركاتحوكمةمبادئعليهيطلقمماذلكإلى وما، ...واقعيبسعرالراكد

.المبحث الثاني

 تفعيلوكذاالاحتكار،يؤدي إلىلاللتسعيرأسلوباستخدامحيثمنالمثالسبيلعلى:المنافسين•

.التقليديةالاقتصاديةفي المراجعالواردبمفهومهاالحرةالمنافسةمبادئ

 السائدةالقوانينوالجمارك ومراعاةبالضرائبالمتعلقةتلكخاصةوبصفة:الأخرىالدولةهيئات•

)1(.المنشأةلعملوالمنظمة

خلال منتحققوهذه الاستقلاليةللعمل،لازمةغيروضغوطتأثيراتتوجدلاأي)2(:الاستقلالية-1-3

:التاليةالنقاط

.العلياالإدارةعنمستقلإدارةمجلسرئيسوجود-أ

.التنفيذيالإدارةمجلسعنمستقلإشرافيإدارةمجلسوجود-ب

.مستقلإدارةعضو مجلسيرأسهامراجعةلجنةوجود-ج

.مستقلإدارةعضويرأسهاوالمكافآتالمرتباتلتحديدلجنةوجود-د

.بالشركةمرتبطينغيرخارجيينمراجعينوجود-ه

.الإدارةمجلسفيالدائنينلكبارأولبنوكممثلينوجودعدم-و

كشف تقديمخلالمن ،التنفيذيةوالإدارةالإدارةمجلسأعمالوتقديرتقييمإمكانأي:)3(المساءلة-1-4

أولايتم أن ذلكويعنيوالعقاب،والثوابالتقييم:جانبين، هماالمساءلةوتشملما،هتصرفعنحساب

:يليماخلالمنتتحققوالمساءلة، عليهالقائمينثم محاسبةالعمل،تقييم

.الشخصيةالمصالحعنوالترفعومسؤوليةبعنايةالعملممارسة -أ

أجل الإصلاحمنوالخاصةالعامةالشركاتحوكمةندوة،"الشركاتإطار حوكمةفيوالإفصاحالشفافية"بسيوني حسنمصطفىالسعدني،1

.122ص .2002نوفمبر  23-19.القاهرةالعربية،الدولجامعةوالهيكلي،الاقتصادي

.33ص , سبق ذكره مرجع, عبد الفتاحمحمدإبراهيم،2

مصر،الجامعية،الدر¡)المتطلباتالمبادئ، التجارب،المفاهيم،(ومصارفوخاصعامقطاعشركات, الشركاتحوكمةحماد،العالعبدطارق3

.28ص.2007الثانية الطبعة
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.حدودهمنويتجاوزالذينالأفرادضدفعالبشكلالتصرف-ب

.العلياالإدارةإساءةحالالفوريالتحقيق-ج

.لجنة الإدارةوأعضاءالتنفيذيينالموظفينبعقابتسمحآلياتوضع -د 

.الإدارةمجلسأعضاءقبلمنالأسهمفيالتعاملوعدالةشفافية -هـ

منهذاويتحققفي المنشأة ،المصلحةذويالأطرافجميعأماممسؤوليةدوجوأي )1(:المسؤولية-1-5

:يليماخلال

.تنفيذيبدورالإشرافيالإدارةمجلسقيامعدم-أ

.الموظفينغيرومنمستقلينالإدارةلسأعضاءوجود-ب

.الإدارةمجلسفيأجانبوجود-ج

.الإدارةلسوالدوريةالكاملةالاجتماعات-د

.الفعالةبالمراجعةالقيامعلىالإدارةمجلسأعضاءقدرة-ه

.أعمالهوتراقبالخارجيالمراجعترشحمراجعةلجنةوجود-و

.الداخليةالمراجعةأعمالوتشرف علىالداخليينالمراجعينتقاريرتراجعمراجعةلجنةوجود-ز

أنيمكنوهذا, في المنشأةالمصلحةأصحابمجموعاتالمختلفحقوقاحتراميجبأي(2):العدالة-1-6

:خلالمنيتحقق

.الأغلبيةأصحاب المساهمينقبلمنالأقليةلمساهميالعادلةالمعاملة-أ

.العامةالاجتماعاتإلىالدعوةفيالأسهمحملةكافةحق-ب

.بالأصواتالإدلاءطرقسهولة-ج

.المساهمينلجميععاديبشكلالأسهمإيداع-د

.المستثمرينمعللعلاقاتالأولويةإعطاء-ه

.الإدارةمجلسلأعضاءالعادلةالمكافآت-و

.المساهمينحقوقحماية-ز

.حقوقهمإساءةعندالاعتراضحقالمساهمينإعطاء-ح

.القراراتاتخاذفيوأيضاالمديرين،تعيينفيالمشاركة-ط

.33ص, سبق ذكره مرجع, عبد الفتاحمحمدإبراهيم، 1

.28ص, سبق ذكره مرجع حماد،العالعبدطارق2
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:التاليةالنقاطخلالمنيتحققوهذاجيدكمواطنالشركةإلىالنظرأي:)1(الاجتماعيةالمسؤولية -1-7

.الأخلاقيبالسلوكالتمسكتؤكدواضحةسياسةوجود-أ

.الأحداثتشغيلعدم-ب

.وعادلةواضحةتوظيفسياسةوجود-ج

البيئيةالمسئوليةعنواضحةسياسةوجود-د

الأطر وتطويرالحوكمة،المهمة لتفعيلالعواملمنتعدوالمصداقيةوالمساءلةالشفافيةأنيتضحهناومن  

النمو معدلبرفعالمطافايةفييقضيمما، الحكومية والخاصةالأجهزةأداءكفاءةوتحسينالمؤسسية

وتنفيذصنع فيومؤسساتهاتمعأفرادلجميعالمشاركةدرجةوتفعيلالمعيشة،وتحسن مستوىالاقتصادي،

وتجدر .المستدامة التنميةتحقيقالانحرافات، وكفالةوتصحيحالأداء،مستوىومراقبةوالقوانين،القرارات

تركزحيث. والمساءلة التضمينية: عالميتينقيمتينعلىيرتكزأنيجب الجيدالحكمدراسةأنإلىالإشارة

الحكم، ومعاملةإدارة فيللمشاركةللجميعمتساويةفرصإتاحةبمعنىالمساواة،على مفهومالتضمينية

للاستفادةمتساويةفرص وتأمين وبغير تميز،القانونأمامالمساواةقدمعلىتكوناجميعللمواطنينالحكومة

  .المعلومات إلىللنفاذعادلةفرص وكذلكالحكومة،توفرهاالتيالخدماتمن

للمساءلة يخضعوا أنيجبالشعبباسمللحكماختيروامنتعنى أنفهي: بالمساءلةالمتعلقةالثانيةالقيمةأما

أا ترتكز كما.الحكم  آلياتفيوالشفافيةوالمعلومات،المعرفةتوافرإلىتستندالشعب، وهىقبلمن

أداءعلى الشعبباسم الحكمبإدارةيقومونالذينالحكوميينالمسؤولينلتشجيعحوافزوجودعلى

وإرساءالعاميين الموظفيناختيار فيالتنافسيةمن وجودتتأتىالحوافزهذه. وأمانةوفعاليةبإخلاصمهامهم

)2(.العامة المصلحة تحققالتيالموظفينلدىالعامةالوظيفة أخلاقياتوتوافرالسياسات،

  :تطبيق حوكمة الشركاتالمعنية بالأطراف الشركات و : المطلب الثالث

  :حوكمة الشركات السليم لمفهومالمعنية بالتطبيق الأطراف  -1

 الشركات،حوكمةلقواعد السليمالتطبيقفيوتؤثرتتأثررئيسةأطرافأربعهناكنأ القولويمكن  

:)3(هيالجهاتوهذهالقواعد،هذه تطبيقفيالفشلأوالنجاحمدىكبيرةدرجةإلىوتحدد

.29ص, سبق ذكره مرجع حماد،العالعبدطارق1

والهيكلي، منظمةالاقتصاديالإصلاحأجلمنوالخاصةالعامةالشركات، ندوة حوكمة"العربيةالدولفيوالمعلوماتيةالحوكمة", طارقنوير،2

.34ص,2006.القاهرةالعربية،الدولجامعةالإدارية،التنمية

.17صمرجع سبق ذكره، .2006, سليمان مصطفىمحمد 3
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 وهم من يقومون بتقديم رأس المال للشركة عن طريق ملكيتهم للأسهم وذلك مقابل: المساهمين-1-1

وهم من لهم , وأيضاً تعظيم قيمة الشركة على المدى الطويل, الحصول على الأرباح المناسبة لاستثمارام

  .في اختيار أعضاء مجلس الإدارة المناسبين لحماية حقوقهمالحق 

ومجلس , وهو من يمثلون المساهمين وأيضاً الأطراف الأخرى مثل أصحاب المصالح: مجلس الإدارة -1-2

بالإضافة , الإدارة يقوم باختيار المديرين التنفيذيين والذين يوكل إليهم سلطة الإدارة اليومية لأعمال الشركة

كما يقوم مجلس الإدارة برسم السياسات العامة للشركة وكيفية المحافظة على , الرقابة على أدائهمإلى 

  .حقوق المساهمين

, ولة عن الإدارة الفعلية للشركة وتقديم التقارير الخاصة بالأداء إلى مجلس الإدارةؤوهي المس :الإدارة-1-3

لشركة وزيادة قيمتها بالإضافة إلى مسئولياا تجاه ولة عن تعظيم أرباح اؤوتعتبر إدارة الشركة هي المس

  .الإفصاح والشفافية في المعلومات التي تنشرها للمساهمين

وهم مجموعة من الأطراف لهم مصالح داخل الشركة مثل الدائنين والموردين : أصحاب المصالح-1-4

م مصالح قد تكون متعارضة ويجب ملاحظة أن هؤلاء الأطراف يكون لديه, والعملاء والعمال والموظفين

في حين يهتم , يهتمون بمقدرة الشركة على السداد, فالدائنون على سبيل المثال, ومختلفة في بعض الأحيان

  .العمال والموظفين بمقدرة الشركة على الاستمرار 

, وتجدر الإشارة إلى أن مفهوم حوكمة الشركات يتأثر بالعلاقات فيما بين الأطراف في نظام الحوكمة

وأصحاب الملكيات الغالبة من الأسهم الذين قد يكونون أفراداً أو عائلات أو كتلة متحالفة أو أية شركات 

  .أخرى تعمل من خلال شركة قابضة بما يمكن أن يؤثروا في سلوك الشركة

ومن خلالها يمكن تحديد ومعالجة , كذلك فان الحوكمة تؤدي إلى زيادة الجودة في المعلومات المحاسبية

إلى  الايارات المالية التي أصابت بعض الشركات ومنع حدوثها مرة أخرى ومعرفة نقاط الضعف التي تؤدي

ومن ناحية أخرى فان غياب الحوكمة قد يعرض الشركة للعديد من . تقليل كفاءة الإدارة والمحللين الماليين

.المصاعب والمخاطر المالية نتيجة لخطر الغش والتلاعب

إلى وتحدد الشركات،حوكمةلقواعدلمفهوم و  السليمالتطبيقفيوتؤثرتتأثررئيسةجهاتأربعهناك

:)1(و الشكل التالي يوضح هذه الأطرافالقواعد،هذه تطبيقفيالفشلأوالنجاحمدىكبيرةدرجة

.20ص, 2007, الإسكندرية, الدار الجامعية, "مراجعة الحسابات وحوكمة الشركات", شحاته السيد شحاته,د, عبد الوهاب نصر علي. د1
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الأطراف المعنية بتطبيق مفهوم حوكمة الشركات 02الشكل رقم 

  ,"حوكمة الشركات مراجعة الحسابات و", شحاته السيد شحاته,د, عبد الوهاب نصر علي. د :المصدر

.20ص, 2007، الإسكندرية, الدار الجامعية

:)1(تطبيق حوكمة الشركاتالشركات المعنية ب-2

  .شركات المساهمة العامة-2-1

  :مثل الشركات التي تتعامل بأموال الغير-2-2

  .شركات الأوراق المالية-

  .شركات التأمين-

.شركات الرهن العقاري -

.شركات التأجير التمويلي -

.البنوك غير المدرجةفروع -

  .الخاصة جميع الشركات -2-3

  .الحكومية الشركات -2-4

  .المؤسسات الأهلية -2-5

علماًالأولى،بالدرجةتطبيقهاومرحليةالقواعدبنوعمباشربشكليرتبطالنطاقتحديدأنشكمنوما

  .أعلاهالمذكورةمختلفة للشركاتقواعدصياغةيمكنانه

.06ص ,مرجع سبق ذكره 2012صورية معموري  عاشور مزريق و1

الأطراف المعنية بتطبيق مفهوم حوكمة الشركات

الحـأصحاب المص الإدارة لس الإدارةـمج نـمساهمي
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  :مبادئ وركائز و محددات حوكمة الشركات: المبحث الثاني

، فقد حرصت عديد من المؤسسات على دراسة هذا الشركات نظرا للاهتمام المتزايد بمفهوم حوكمة

وفي الواقع نجد أنه كما اختلفت التعريفات المعطاة لمفهوم  ,محددة لتطبيقه مبادئالمفهوم وتحليله ووضع 

فنجد أن كل جملة من  للمؤسسات، التي تحكم عملية الحوكمة المبادئ، فقد اختلفت كذلك الحوكمة

وسنتطرق في هذا المبحث إلى المبادئ التي وضعتها كل من , المبادئ تعبر عن وجهة نظر واضع تلك المبادئ

ؤسسة التمويل ممثلا في لجنة بازل، وم BISمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية، وبنك التسويات الدولية 

  .وسنتطرق كذلك الى ركائز ومحددات حوكمة الشركات .الدولية التابعة للبنك الدولي

  :مبادئ حوكمة الشركات: المطلب الأول

)1(:مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية-1

 الأعضاء وغير الأعضاء في المنظمة الدول حكومات تساعد دولية مبادئ بوضع المنظمة هذه قامت حيث    

 مبادئ مجموعة وأصدرت ،الشركات حوكمة مجال في والتنظيمية القانونية والمؤسساتية الأطر تحسين في

 بإعادة قامت ثم ،1999 عام في وذلك" الشركات حوكمة مبادئ: تحت عنوان المؤسسات لحوكمة

 تجارب من مستمدة تجارب إلى المبادئ هذه استندت لقدو .)2(تعديلها بعد 2004 عام أخرى مرة إصدارها

 .المهنية والاتجاهات الدولي النقد وصندوق الدولي إسهامات البنك وإلى بالمنظمة الأعضاء الدول

توصلت إليها في عام  مبادئفي نظر منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية يتم تطبيق الحوكمة وفق خمسة 

  :حيث تم إضافة مبدأ سادس وتتمثل في. 2004، علما بأا قد أصدرت تعديلا لها في عام 1999

يجب أن يتضمن إطار حوكمة الشركات كلا : ضمان وجود أساس لإطار فعال لحوكمة الشركات-1-1

بوضوح  يحددمن تعزيز شفافية الأسواق وكفاءا، كما يجب أن يكون متناسقا مع أحكام القانون، وأن 

هذا المبدأ أضيف سنة ( .وليات فيما بين السلطات الإشرافية والتنظيمية والتنفيذية المختلفةؤالمس زيعوت

2004.(

.01/11/2012أطلع عليه في  :الموقع على موجود ،"الشركات حوكمة مجال في والتنمية الإقتصادي التعاون منظمة مبادئ 1

wwwwww..ooeeccdd..oorrgg//ddaattaaooeeccdd//1133//6633//3355003322007700..ppddff

فؤاد شاكر، الحكم الجيد في المصارف والمؤسسات المالية العربية حسب المعايير العالمية، ورقة مقدمة إلى المؤتمر المصرفي العربي فؤاد شاكر، الحكم الجيد في المصارف والمؤسسات المالية العربية حسب المعايير العالمية، ورقة مقدمة إلى المؤتمر المصرفي العربي ::انظر في تفصيل ذلكانظر في تفصيل ذلك22

::، منشورة في، منشورة في""الشراكة بين العمل المصرفي والاستثمار من أجل التنمية الشراكة بين العمل المصرفي والاستثمار من أجل التنمية ""20052005لعام لعام 

EEggyyppttiiaann BBaannkkiinngg IInnssttiittuuttee,, CCoorrppoorraattee GGoovveerrnnaannccee iinn tthhee BBaannkkiinngg SSeeccttoorr WWoorrkksshhoopp,, MMaarrcchh22000066..
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وتشمل نقل ملكية الأسهم، واختيار مجلس الإدارة، والحصول على : حفظ حقوق جميع المساهمين-1-2

  .المشاركة الفعالة في اجتماعات الجمعية العامةعائد في الأرباح، ومراجعة القوائم المالية، وحق المساهمين في 

 بينهم ومن وتعنى المساواة بين حملة الأسهم داخل كل فئة،: المعاملة المتساوية بين جميع المساهمين-1-3

الأجانب، وحقهم في الدفاع عن حقوقهم القانونية، والتصويت في الجمعية  والمساهمون المساهمين، صغار

منأوفيها،مشكوكدمجأواستحواذعملياتأيحمايتهم منالأساسية، وكذلك العامة على القرارات

على كافة المعاملات مع أعضاء مجلس الإدارة أو  الإطلاعفي حقهموكذلكالمعلومات الداخلية،في الاتجار

.المديرين التنفيذيين

وتشمل احترام حقوقهم : دور أصحاب المصالح في أساليب ممارسة سلطات الإدارة بالشركة-1-4

القانونية، والتعويض عن أي انتهاك لتلك الحقوق، وكذلك آليات مشاركتهم الفعالة في الرقابة على 

ويقصد بأصحاب المصالح البنوك والعاملين وحملة السندات . المطلوبةعلى المعلوماتالشركة، وحصولهم

.والموردين والعملاء

وتتناول الإفصاح عن المعلومات الهامة ودور مراقب الحسابات، والإفصاح عن  :الإفصاح والشفافية-1-5

ويتم . ملكية النسبة العظمى من الأسهم، والإفصاح المتعلق بأعضاء مجلس الإدارة والمديرين التنفيذيين

في و بشكل دقيق الإفصاح عن كل تلك المعلومات بطريقة عادلة بين جميع المساهمين وأصحاب المصالح

.وقت المناسب ودون تأخيرال

وتشمل هيكل مجلس الإدارة وواجباته القانونية، وكيفية اختيار أعضائه  :مسئوليات مجلس الإدارة-1-6

  .ومهامه الأساسية، ودوره في الإشراف على الإدارة التنفيذية

:)1(لجنة بازلمبادئ -2

في المؤسسات المصرفية والمالية، وهي  إرشادات خاصة بالحوكمة 1999وضعت لجنة بازل في العام     

  :تركز على النقاط التالية

 للتصرفات الجيدة والنظم التي  المبادئقيم الشركة ومواثيق الشرف للتصرفات السليمة وغيرها من -2-1

.المبادئيتحقق باستخدامها تطبيق هذه 

الشراكة بين العمل الشراكة بين العمل ""ر المصرفي العربي تحت عنوان ر المصرفي العربي تحت عنوان المؤتمالمؤتم¡¡""الحكم الجيد في المصارف والمؤسسات المالية العربية حسب المعايير العالميةالحكم الجيد في المصارف والمؤسسات المالية العربية حسب المعايير العالمية""فؤاد شاكر، فؤاد شاكر، 11

..0404صص,,20052005,,القاهرةالقاهرة,,""المصرفي والاستثمار من أجل التنميةالمصرفي والاستثمار من أجل التنمية
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 الكلي ومساهمة الأفراد في ذلكإستراتيجية للشركة معدة جيدا، والتي بموجبها يمكن قياس نجاحها -2-2

التوزيع السليم للمسئوليات ومراكز اتخاذ القرار متضمنا تسلسلا وظيفيا للموافقات المطلوبة من الأفراد 

.للمجلس

.وضع آلية للتعاون الفعال بين مجلس الإدارة ومدققي الحسابات والإدارة العليا-2-3

تدقيق الداخلي والخارجي وإدارة مستقلة للمخاطر عن توافر نظام ضبط داخلي قوي يتضمن مهام ال-2-4

.خطوط العمل مع مراعاة تناسب السلطات مع المسئوليات

مراقبة خاصة لمراكز المخاطر في المواقع التي يتصاعد فيها تضارب المصالح، بما في ذلك علاقات العمل -2-5

.العليا، أو متخذي القرارات الرئيسية في المؤسسةمع المقترضين المرتبطين بالمصرف وكبار المساهمين والإدارة 

الحوافز المالية والإدارية للإدارة العليا التي تحقق العمل بطريقة سليمة، وأيضا بالنسبة للمديرين أو -2-6

.الموظفين سواء كانت في شكل تعويضات أو ترقيات أو عناصر أخرى

  .ارجتدفق المعلومات بشكل مناسب داخليا أو إلى الخ-2-7

:)1(مؤسسة التمويل الدوليةمبادئ -3

عامة  مبادئتوجيهات وقواعد و 2003وضعت مؤسسة التمويل الدولية التابعة للبنك الدولي في عام    

تراها أساسية لدعم الحوكمة في المؤسسات على تنوعها، سواء كانت مالية أو غير مالية، وذلك على أربعة 

  :مستويات كالتالي

.الممارسات المقبولة للحكم الجيد-3-1

.خطوات إضافية لضمان الحكم الجيد الجديد-3-2

.إسهامات أساسية لتحسين الحكم الجيد محليا-3-3

.القيادة-3-4

حوكمةحوكمة""مداخلة بالملتقى الوطني حول مداخلة بالملتقى الوطني حول ,,""دراسة حالة الجزائردراسة حالة الجزائر,,تطبيق مبادئ الحوكمة في المؤسسات المصرفيةتطبيق مبادئ الحوكمة في المؤسسات المصرفية"",,أمال عياري و أبو بكر خوالدأمال عياري و أبو بكر خوالد..دد11

..0707صص,,20122012ماي ماي 0707وو0606محمد خيضر ببسكرة يومي محمد خيضر ببسكرة يومي المنعقد بجامعةالمنعقد بجامعة""الشركات كآلية للحد من الفساد المالي و الإداريالشركات كآلية للحد من الفساد المالي و الإداري
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  :ركائز حوكمة الشركات: المطلب الثاني

وإدارة والمساءلة،الرقابةالأخلاقي،السلوك: هيأساسيةركائزثلاثةفيالشركاتحوكمةركائزتتمثل

  :لشركاتالحوكمةتدعيممنلها لماشديدةأهميةذاتالركائزوتعتبرالمخاطر،

:الأخلاقيالسلوك-1

فيوالتوازنالمهني الرشيدالسلوكوقواعدبالأخلاقياتالالتزامخلالمنالسلوكيالالتزامضمانأي 

  .المعلومات الماليةعرضعندوالشفافيةبالمنشأةالمرتبطةالأطرافكافةمصالحتحقيق

  :والمساءلةالرقابة-2

الإشرافيةالهيئاتمثلالمصلحةأصحابدورتفعيلخلالمنوذلك ويتم, للحوكمةالهامةالركيزة وهي 

.ةأبالمنشالمرتبطةالأخرىالأطرافوالرقابةوللإشرافالمباشرةالعامة والأطراف

للمساهمينالخطر وتوصيلهاعنالكشففيوتتمثل .المخاطرلإدارةنظاموضعأي :المخاطرإدارة-3

¡)1(.المناسبالوقتبالمؤسسة فيالمصالحوأصحاب

.ركائز حوكمة الشركات03: الشكل رقمويمكن توضيح ركائز حوكمة الشركات من خلال  

..4747صص,,سبق ذكرهسبق ذكرهمرجعمرجعحماد،حماد،العالالعالعبدعبدطارقطارق11
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.ركائز حوكمة الشركات03: الشكل رقم

الشركاتحوكمةركائز   

.47ص¡2007¡طارق عبد العال حماد :المصدر

المخاطرإدارةوالمساءلةالرقابة السلوك الأخلاقي

منالسلوكيالالتزامضمان

:خلال

.الحميدةبالأخلاقالالتزام-

المهني السلوكبقواعدالالتزام-

.الرشيد

مصالحتحقيقفيالتوازن-

.بالشركةالأطراف المرتبطة

.المعلوماتتقييمعندالشفافية-

الاجتماعية بالمسؤوليةالقيام-

.نظيفةبيئةعلىوالحفاظ

فيالمصلحةأصحابإدارةتفعيل-

.إنجاح الشركة

سوقهيئةمثلعامةرقابيةأطراف-

البورصة،الشركات،المال، مصلحة

.البنوك التجاريةفي حالةالمركزيالبنك

المساهمون،:مباشرةرقابيةأطراف-

المدققينالتدقيق،لجنةالإدارة،مجلس 

.الخارجينالداخليين، المدققين

العملاءالموردون،:أخرىأطراف

.المقرضونالمستهلكون، المودعون،

إدارة نظاموضع-

.المخاطر

وتوصيل الإفصاح-

المستخدمين إلىالمخاطر

.المصلحةوأصحاب
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  :الشركاتمحددات الحوكمة: المطلب الثالث

ومستوى توافرمدىعلىيتوقفعدمهمنالشركاتلحوكمةالجيدالتطبيقأنعلىاتفاقهناك

ونعرض ). أدناه 04رقم شكلانظر( الداخلية وتلكالخارجيةالمحددات: المحدداتمنمجموعتينجودة

:اموعتين من المحددات بشيء من التفصيل كما يليفيما يلي لهاتين 

:)1(المحددات الخارجية -1

القوانين المنظمة للنشاط : وتشير إلى المناخ العام للاستثمار في الدولة، والذي يشمل على سبيل المثال

، )والإفلاس مثل قوانين سوق المال والشركات وتنظيم المنافسة ومنع الممارسات الاحتكارية ( الاقتصادي 

في توفير التمويل اللازم للمشروعات، ودرجة تنافسية أسواق ) البنوك وسوق المال ( وكفاءة القطاع المالي 

في إحكام الرقابة )  هيئة سوق المال والبورصة ( السلع وعناصر الإنتاج، وكفاءة الأجهزة والهيئات الرقابية 

ومنها ( التنظيم التي تضمن عمل الأسواق بكفاءة على الشركات، وذلك فضلا عن بعض المؤسسات ذاتية 

على سبيل المثال الجمعيات المهنية التي تضع ميثاق شرف للعاملين في السوق، مثل المراجعين والمحاسبين 

، بالإضافة إلى المؤسسات الخاصة للمهن الحرة )والمحامين والشركات العاملة في سوق الأوراق المالية وغيرها 

وترجع أهمية المحددات . اماة والمراجعة والتصنيف الائتماني والاستشارات المالية والاستثماريةمثل مكاتب المح

الخارجية إلى أن وجودها يضمن تنفيذ القوانين والقواعد التي تضمن حسن إدارة الشركة، والتي تقلل من 

  :ما يلي الخارجيةالمحدداتوتشمل)2(.التعارض بين العائد الاجتماعي والعائد الخاص

النظام بطبيعةتتعلقوالتي: للاستثمارالعاموالمناخوالقانونيةوالاجتماعيةالاقتصاديةالبيئة-1-1

الشركات ،وسوقكقانون:العمللسوقالمنظمةكالقوانين(السائدوالقانونيوالاجتماعيالاقتصادي

وسوق–البنوك-المالي القطاعكفاءة()والإفلاسالاحتكاريةالممارساتومنعالمنافسة،،وتنظيمالمال

فيالحوكمةعمليةفيوأثر ذلك)الشركاتالفعالة علىورقابتهاوالبورصةالمالسوقوهيئةالمال

.الشركات

ملزمةموحدة تكونبمعاييرالتقيدفيوتتعلق:والجودةوالتدقيقيةالمحاسبيةالدوليةبالمعاييرالالتزام-1-2

للتقيدآليةووضعالمستوى العالمي،علىالماليةوالمعلوماتالبياناتبينالمقارنةخاصيةلتعزيزالتطبيق،

مجلة جامعة مجلة جامعة )")"حالة دراسية للشركات المساهمة العامة العمانيةحالة دراسية للشركات المساهمة العامة العمانية((والقوانين والتعليمات والقوانين والتعليمات الشركات المساهمة مابين الحوكمةالشركات المساهمة مابين الحوكمة"",,ها محمود رمزي ريحاويها محمود رمزي ريحاويمم11

..1212صص,,20082008,,العدد الأولالعدد الأول,,2424الد الد ,,دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونيةدمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية

221313صص,,مرجع سبق ذكرهمرجع سبق ذكره,,22003003فوزي،فوزي،حةحةييسمسم..
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،منالمعلوماتلمستخدميالنتائجالمالية وتوصيلالأحداثلقياسستستخدمالتيالمعالجاتوتوحيدا،

.المؤسسيالتحكمعمليةوتعزيزملائمةأجل

في الأسواق)التمويلمصادر(للمستثمرينبالنسبةللحوكمةكبيرةأهميةهناك: التمويلمصادر-1-3

بالحسبانمن الأخذبدفلالذلك.فعالةالحوكمةعمليةكانتإذاسيتحققتمويلهممصدرلأنالمالية

الأخرىالأطرافومصالحالالتزام بحقوقضرورة،معالأسهمقيمةفيالنموبخصوصالمساهمينتوقعات

.الماليةللبياناتالمستخدمة

حيث منالشركةعلىوالخارجيةالداخليةتأثيراتهيتركالسوقأنالمؤكدمن: السوقطبيعة-1-4

فيعاملا حاسماتعد،كواالنتائج،ومراقبةالسوقمخاطرإدارةفيونجاحهامهامهاأداءعلىقدرا

.الحوكمةعمليةأهدافيحققبماوالمتابعةالعملواستراتيجياتسياساتوضع

  :المحددات الداخلية -2

وتشير إلى القواعد والأسس التي تحدد كيفية اتخاذ القرارات وتوزيع السلطات داخل الشركة بين الجمعية 

، والتي يؤدى توافرها من ناحية وتطبيقها من ناحية أخرى إلى العامة ومجلس الإدارة والمديرين التنفيذيين

)1(.بين مصالح هذه الأطراف الثلاثةتقليل التعارض 

يتحملوأنللشركةالاستراتيجيوالإرشادالتوجيهالإدارةمجلسيضمنأنيجب:الإدارةمجلس-2-1

أهدافتحقيقمدىعنالمباشرةوغيرالمباشرةالمسؤوليةالتنفيذيةوالإدارةالإدارةمجلسمن كل

وضععليهميجب، عادلةمعاملةومعاملتهمكافةالمصالحوأصحابالمساهمينمصلحةوتحقيق.الشركة

حساباتونزاهةوالإفصاحالإدارةمجلسوانتخابترشيحفيالشفافيةوضمانالأداءومراقبة الأهداف

علىالمستقلالموضوعيالحكموممارسةالشركةفيالحوكمةممارسةحسنعلىوالاشراف الشركة

  .الشركةأهدافثم تحقيقومنالمؤسسيالتحكمعمليةإنجاحأجلمنالشركة شؤون

التسلسلعمليةويتضمنالإدارةمجلسمسؤوليةمنجزءًاإعدادهيعد:التنظيمي الذيلهيكلا - 2-2

بلوغأجلمنالسلطاتتفويضالمسؤوليات وخطوطوتوزيعالواجباتتحديدلغرضللسلطة الهرمي

كماأهدافهاتحقيقفيالشركةفيالممثلةمساهمة الأطرافمدىعلىذلكويتوقف، المرجوة النتائج

الجامعة الإسلامية بغزة الجامعة الإسلامية بغزة ,,رسالة ماجستير غير منشورةرسالة ماجستير غير منشورة,,""الشركات وأثرها على كفاءة سوق فلسطين للأوراق الماليةالشركات وأثرها على كفاءة سوق فلسطين للأوراق الماليةحوكمةحوكمة""أبو موسى أشرف أبو موسى أشرف 11

..2626ص ص ,,20082008
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الإنسانيالسلوكطبيعةأساسفهمإلىدفإداريةوهو وظيفةالتوجيهإلىالتنظيميالهيكل يؤدي

.الشركةأهدافتحقيقلغرض وقيادته

 لاتخاذوالمعلوماتالبياناتمستخدموإليهيحتاجماتوفرالتيالأداةو هي :والماليالمحاسبيالنظام -2-3

 وتجميعبتلخيصيقومكونهالأساسية للمعلوماتالقاعدةيشكلالمحاسبيالنظاملأنالقرارات،

 التحكم عمليةفيتؤثرالنظمهذهفإنأخيرا. والتشغيلية بكفاءةالإستراتيجيةالقراراتلمتخذيالمعلومات

  .التحكمعمليةفيإيجابيةرهيصوأسهمت,ةأوكففعالةكانتكلماإذالمؤسسي

على  القائمةالقيممنعاليةوبمستوياتللشركةالأخلاقيبالسلوكتتعلقالتيوهي: الشركةقيم -2-4

 الشركاتبعضفياليومفنجد, الشركةعملياتتنفيذفيوأمانةوموضوعيةنزاهةمنالمهنيةالأخلاق

 ومعرفةالعملاءلتوقعات خدمااأوالشركةمبيعاتمقابلةمدىلدراسة الشركةلسمعةمديراالعالمفي

أبعاديضيفمنوهناك، مهارات وخبراتمنفيهاالإنسانيةالموجوداتوإلىالشركةإلىالعملاءنظرة

.)1(الاتصال وغيرهاكنظمأخرى

, بحث غير منشور, دراسة استطلاعية في البيئة الأردنية, "تقييم الدور المحاسبي في عملية التحكم المؤسسي"نور عبد الناصر وحجاوي طلال محمد 1

.24ص.2005
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ze المحددات الخارجية والداخلية للحوكمة): 04(شكل  

المحددات الداخليةالمحددات الخارجية

خاصةتنظيمية

  يعين ويراقب        يرفع تقرير إلى

تقوم

وتلك الجهات التي . الخاصة تشير إلى عناصر القطاع الخاص، وكيانات الادارة الذاتية، ووسائل الاعلام، واتمع المدنيالمؤسسات *

.تقلل من عدم توافر المعلومات، وترفع من درجة مراقبة الشركات، وتلقي الضوء على السلوك الانتهازي للإدارة

بنك الإستثمار القومي،  مصر،فيتطبيقهالنمطخاصةإشارةمعومعاييرهاالحوكمةمحدداتيوسف،حسنمحمد::المصدرالمصدر

.14ص.2007

وتؤدى الحوكمة في النهاية إلى زيادة الثقة في الاقتصاد القومي، وتعميق دور سوق المال، وزيادة قدرته 

ومن . لأقلية أو صغار المستثمرينعلى تعبئة المدخرات ورفع معدلات الاستثمار، والحفاظ على حقوق ا

ناحية أخرى، تشجع الحوكمة على نمو القطاع الخاص ودعم قدراته التنافسية، وتساعد المشروعات في 

  .الحصول على التمويل وتوليد الأرباح، وأخيرا خلق فرص عمل

ونÜالمساهم

لحالمصاأصحاب

*:مؤسسات خاصة
محاسبون ومراجعون  
ونــمحام  
يف ائتمانيـتصن  
ارـوك استثمـبن  
اراتــاستش  
اليـل مـتحلي  
اليـالإعلام الم

:رÜÜمعايي
المحاسبة
المراجعة
أخرى

القوانين والقواعد

:القطاع المالي
قروض
 مساهمة في رأس

المال

:الأسواق
تنافسية الأسواق
 استثمار أجنبي

مباشر
  الرقابة على

الشركات

مجلس الإدارة

الإدارة

الوظائف الرئيسية
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  .تجارب بعض الدول في مجال حوكمة الشركات: المبحث الثالث

:الشركات حوكمة نظام تطبيق في المتحدة الأمريكية الولايات تجربة :المطلب الأول

والإشراف المراقبةعلىتعملفعالةرقابيةهيئاتووجودالأمريكيالمالسوقوكفاءةتطورأدىلقد    

 مهنةإليهوصلت الذيللتطوربالإضافة, الشركاتمختلف تصدرهاالتيوالمعلوماتالبياناتشفافية على

 حوكمة المؤسسات مفهومظهرحيث, المؤسساتحوكمةبمفهومالإهتمامزيادةإلىوالمراجعةالمحاسبة

 أهميتهاعلىالضوء، وإلقاءالمؤسساتحوكمةبتعريف, العامةصندوق المعاشاتقيامعندواضحةبصورة

.)1(المساهمينحقوقحمايةفيودورها

treadway):تقرير تريدواي-1 commission)والخاصةالوطنيةاللجنةقامت1987سنةفي 

 التوصياتمنمجموعةتضمنوالذي ،تريدواي :المسمىتقريرهاالمالية بإصدارالقوائمإعدادفيبالانحرافات

:)2(كالأتيوهي " حوكمة الشركات الأساسيةمبادئ "المؤسسات تحت اسم حوكمةقواعدبتطبيقالخاصة

  .مستقلين أعضاءمن  الإدارةالأغلبية الجوهرية لس  تكون يجب أن - 

 بدون المدير التنفيذي أوللأعضاء المستقلين على الأقل مرة واحدة في السنة  اجتماعيجب أن يتم عقد  - 

  .غير المستقلين الأعضاء

رسميا أو بشكل غير  يعين أنفي الشركة كتنفيذي فان الس يجب  الإدارةعندما يعمل رئيس مجلس  - 

  .رسمي عضوا مستقلا يعمل بصفة أساسية لتنسيق عمل الأعضاء المستقلين

تقييم , الأعضاءتعيين , المراجعة( المستقلين شاملة  الأعضاءإنشاء لجان لس الإدارة مكونة بالكامل من  - 

  ). الأخلاقياتالتوافق مع القوانين وتوافر , ذيين والإدارةتقييم أجور التنفي, أعمال الس

  .أو خدمة يقدمها للشركة استشاريلا يقوم أي عضو بالس بعمل  - 

  .مالية للشركة وأوراقمن خلال الدمج بين مصالح نقدية  الأعضاء مكافآتيجب أن تتم  - 

Sarbanes):سكليقانون سارباني أُ-2 - Oscley Act)ياراتوبعدللشركاتالمالية لكبرىالإ

خللوجود، حدثتالتيالإياراتأسباب علىللتعرفأجريتالتيالتحليلاتجميعأظهرتالأمريكية

كليةكليةالمحاسبيالمحاسبيالفكرالفكرمجلةمجلةالمصرية،المصرية،الماليةالماليةالأوراقالأوراقببورصةببورصةالمسجلةالمسجلةالشركاتالشركاتأداءأداءعلىعلىالشركاتالشركاتحوكمةحوكمةتطبيقتطبيقأثرأثرالجارحي،الجارحي،إبراهيمإبراهيمفريدفريدمحرممحرمفريدفريد11

..110110::صص¡¡20052005نوفمبرنوفمبر2525خاص،خاص،عددعددشمس،شمس،عين عين جامعةجامعةالتجارة،التجارة،

..1919صص,,سبق ذكرهسبق ذكرهمرجعمرجعحماد،حماد،العالالعالعبدعبدطارقطارق22
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بإصدار2002سنةالأمريكيةقامت الحكومة حيث، والمراجعةالمحاسبةمهنتيوممارسةأخلاقياتفيرئيسي

.)1(بنودهجميعوتطبيقبهبالتقيدالأمريكيةالماليةبالأسواقالمدرجة الشركات إلزامحيث تمقانونهذا ال

الذيوالإداريالماليالفسادومعالجةالحدفيالمؤسساتحوكمةدورعلىالقانونهذاركزوقد   

الشركاتإدارةمجالسفيالتنفيذيينغيرالأعضاءدورتفعيلخلالمنوهذا,الشركاتمنالعديد تواجهه

تحديدوصفمع, التنفيذيينغيرالأعضاءمنالإدارةمجلسأعضاءغالبيةيكونأنضرورة علىوالتركيز

التابعةاللجانداخلأوالإدارةمجلسداخللمسؤوليامواضحتحيدمعلديهمتتوافر أنيجبالتيالشروط

)2(.التعييناتولجنةتآالمكاف ولجنةالمراجعةلجنةمثلله

  :تجارب بعض الدول الأوروبية في تطبيق حوكمة الشركات:الثانيالمطلب 

:اتلشركا حوكمة نظام تطبيق في المتحدة المملكة تجربة 1-

حوكمة  ظهور وراء الشركات من العديد تعثر من الثمانينات عقد خلال جرت التي الأحداث تعتبر -

  .اال هذا في إصلاحات حملة تقود المتحدة المملكة جعل مما ات،لشركا

 الحوكمة يأخذ موضوع جعل مما ،اتلشركا حوكمة نظام طبقت التي الدول أول المتحدة المملكة تعتبر-

  .الدولي المستوى على أهمية

 إلى تشجيع يهدف تشريعا تصدر التي الأوربي الإتحاد الدول بين من دولة أول المتحدة المملكة تعتبر-

  .المؤسسات لإدارة المفضلة للممارسات الاختياري التطبيق

هذه  ومن التوجه، هذا تساند تزال ولا كانت التي المهنية وامعات المنظمات من العديد توجد -

الصناديق  مديري إتحاد المتقاعدين، لصناديق الوطني الإتحاد, للمؤمنين البريطاني الإتحاد المنظمات،

.وغيرهم وويلز إنجلترا في المحاسبين مجمع الاستثمارية،

 هذا القانون أن رغم الشركات، لقانون شاملة مراجعة بإجراء البريطانية الحكومة قامت أخرى ناحية ومن  

 الغرض لجنة لهذا تشكيل تم وعليه الجودة، من عالية درجة على الأخرى والقوانين 1985 عام صدر والذي

أربدمجلة,الماليةالأسواقفيالمدرجةالشركاتفيالواقعأرضعلىتطبيقهاوإمكانيةالمفهومبينالمؤسسيةالحاكمية,الخطيبحازم,القشيظاهر 1

.87ص , 01,2006العدد , 10الد ,العلميةللبحوث

.97ص, سبق ذكرهمرجع,سليمانمصطفىمحمد 2
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 تضمن 2001 يوليو شهر في تقريرها وضع من انتهت حيث". كاد بوري"سميت بلجنة  ،1998 مارس في

)1(:يلي ما

  .الخاصة الصغيرة بالشركات الخاصة القواعد تبسيط -

  .المديرين مؤهلات عن الإفصاح متطلبات تحديد -

  .ومسؤوليام الشركات مديري واجبات تحديد -

  .معينة لفترة المديرين تعيين مدة تحديد -

  .المستثمرين لصالح الشفافية متطلبات زيادة -

.المالية التقارير جودة تحسين -

  .الأقلية حقوق توضيح -

:تشركاال حوكمة تطبيق في المتحدة المملكة تجربة تقييم

Cadبوري، كاد تقرير يعد    Bury ات،الشركحوكمة  وضوعبم الخاصة والإصدارات التشريعات أهم من 

 في صدر التقرير الذي محل حلت والتي ات،لشركا لحوكمة الموحدة للمعايير أساسا بعد فيما أصبح والذي

:)2(يليكما  المالية للأوراق لندن سوقعن  1990 سنة في و المالية الجوانب لجنة عن 1992 ديسمبر

:الإدارية والهيئة الإدارة مجلس دور -1

 إدارة ومراقبة الإستراتجيات، تلك لتنفيذ وتوفير القياديين الإستراتجيات ووضع شركاتال حوكمة تطبيق هو

 المديرين تعيين هو المساهمين دور أن حين للشركة، في إدارم حول للمساهمين التقارير بإعداد الشركة

.الحوكمة متطلبات يحقق محكم نظام هيكل وضع وضمان ومراقبي الحسابات

:الإدارية والهيئة الإدارة مجلس مسائلة -2

 طريق عن بدوره يقوم الإدارة فمجلس تلك المسائلة، تفعيل في دورا يلعب منها وكل لمساهمين،من قبل ا

.كملاك مسؤوليام ممارسة في إبداء رغبتهم المساهمين وعلى للمساهمين، جيدة بيانات توفير

:الترشيح وإجراءات الإدارة واستقلالية وتشكيل حجم -3

 المديرين غير من كافي عدد الإدارة مجلس يتضمن بأن الممارسات أفضل ,معايير خلال من التقرير أوصى

.والموارد والأداء الإستراتجية المسائل حول مستقل رأي تقديم في دورهم ويتمثل الأكفاء، التنفيذيين

والتجارية،الماليةالدراساتمجلة")ميدانيةدراسة( ،الشركاتلحوكمةالفعالالتطبيقفيالمحاسبيالإفصاحدور"درويش، السيد محمد الناصر عبد 1

.431,ص, 2003جانفي02ºالعددالقاهرة،جامعةيوسف،ببنيالتجارةكلية

.34.35ص.ص،2006والتوزيع، النشردار,القاهرة¡"المراجعةفيدراسات"زين،أحمدعلي 2
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:الإدارية والهيئة الإدارة مجلس عمل آلية -4

 بالاتجاه والأحكام الأعمال تسيير قرارات تتطلب التي الموضوعات من جدول للمجلس يكون بأن وذلك

 المديرين يعني باحتياجات وبشكل المطلوبة المعلومات كافة وصول ضمان الس رئيس وعلى المطلوبين،

.تنفيذيين الغير

:الإدارة مجلس لجان تشكيل -5

 المديرين منأعضائه معظم يكون بحيث المراجعة، ولجنة الس، لعضوية ترشيح لجنة بتشكيل التقرير يوصي

:التالية بالمهام المراجعة لجنة تتولى أن التقرير وأوصى التنفيذيين، غير

  .الحسابات مراقب تعيين حول توصيات تقديم -

  .الإدارة لس تقديمها قبل المالية القوائم مراجعة -

  .الحسابات مراقب مع المراجعة عملية ومجال طبيعة مناقشة -

.الداخلية الرقابة نظم حول الشركة قرارات مراجعة -

:الإدارية والهيئة الإدارة مجلس مكافئة -6

 مكافئة للمجلس اللجنة توصي حيث تنفيذيين، غير مديرين من المكافئات لجنة بتشكيل التقرير أوصى

.منهم بدلا التنفيذيين المديرين رواتب عن الكامل الإفصاح وجوب مع التنفيذيين، المديرين

:والداخلي الخارجي بالمراجع الإدارة مجلس وعلاقة الداخلية الرقابة نظم على والإشراف التنظيم -7

حول  ومفهوم متوازن وتقييم تقديم الس على بأنه" الممارسات أفضل"  معايير خلال من التقرير أوصى

 حولتقرير الس يقدم وأن المراجعين، مع ومهنية موضوعية بعلاقة الس يحتفظ وأن الشركة، مركز

.الشركة في الداخلية الرقابة نظم فعالية

:المصالح وأصحاب المساهمين حقوق -8

 الجمعيةخلال من أو الإدارة بمجلس المباشر الاتصال طريق عن أرائهم المساهمين بتوصيل التقرير أوصى

 المؤسساتعلى ويجب مكسب اعتبرته الذي التصويت حق على التقرير ركز كما للمساهمين، العامة

.له استخداماا في سياستها بيان الاستثمارية

 هاذين إلى التقرير يتطرق لم: الشركة في المصالح أصحاب وحقوق المساهمين معاملة في المساواة -9

.الموضوعين
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:اتلشركا حوكمة نظام تطبيق في بولندا تجربة 2-

الحكومة قامت حيث المؤسسات، حوكمة مجال في مؤسسة بجهود قامت التي الدول من بولندا تعد 

عندما الزمن، من عقد من أكثر منذ وذلك قوي، وإداري تنظيمي هيكل لتأسيس واضح بجهد البولندية

فهذه المؤسسات، لحوكمة السليمة المبادئ تطبيق في البدء خلال من السوق لآليات وفقا العمل إلى تحولت

أقل سوى فعليا النشاط يمارس لا شركة، مليون 2 عددها والبالغ المسجلة، المؤسسات عدد ورغم الدولة

ألف 50 عن يزيد لا دولار ألف 500 مبيعاا تتجاوز التي المؤسسات عدد أن كما شركة، مليون1,4من

 العمل على وحثها المؤسسات هذه كفاءة رفع على للعمل التدخل البولندية الحكومة اضطر ما, )1(شركة

 ساندت حيث الأوربي الإتحاد إطار ضمن الدخول من المنتظرة الصعوبات لمواجهة نفسها تطويرعلى

Warso)وارسو بورصة قرار البولندية الحكومة stock Echange)والذي ،2002 سبتمبر في الصادر 

وارسوبورصة بمعيار يعرف وما العامة، الشركات في العملية والإجراءات المبادئ أفضل بتطبيق يقضي
(Wse Code)

 توزعت الأدوار حيث الملكية، من متنوعا هيكلا بولندا في "النطاق واسعة" الخصخصة عملية خلقت كما

)2(وأدائها المؤسساتهياكل  على الإيجابية الآثار من العديد إلى أدى مما والمساهمين، والعاملين المديرين على

:الحوكمة تطبيق في البولندية التجربة تقييم

:الملكية لهيكل بالنسبة-

تجاهل  مع بولندا، في الشركات من العظمى الغالبية ملكية على المساهمين كبار من مجموعة يسيطر    

 في الشركات بالمثل الممارسة بمعيار يعرف ما بتقديم الدولة قامت ثم ومن) الأقلية( المساهمين صغار حقوق

 أن هياكل شك ولا أدائها، وتحسين وارسو، بورصة في المقيدة الشركات لتدعيم ،2002 عام في العامة

 المقيدة بالبورصة البولندية الشركات من%70 عن يزيد ما تمثل والتي العامة الشركات في المركزة الملكية

.السوق تطوير في وساهم قوي أثر ذات كانت

:المساهمين لحقوق بالنسبة-

التي الصعوبات إلى ذلك ويرجع ، الشركات حوكمة لقواعد وخرق المساهمين، بحقوق إخلال يوجد   

على الخاص القطاع مع بالتعاون السلطات وتعمل ا، الخاصة التنظيمية والنواحي القوانين تطبيق تواجه

 في ويساهم والتنظيمات، القوانين تطبيق بسهولة يسمح بما قانونية تعديلات وإدخال الإجراءات، تدعيم

.02ص,2000واشنطن،الأمريكية،التجارةغرفةالدولية،المشروعات، مركز"بولندافيالأعماللمؤسساتالاجتماعيةالمسؤولية"ميسزيسلوباك، 1
22438438صصذكره،ذكره،سبقسبقمرجعمرجعش،ش،ييدرودروددييالسالسمحمدمحمدالناصرالناصرعبدعبد..
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 بإجراء WSEمعيار بمساندة البولندية الحكومة قامت العام، القطاع مستوى على الحوكمة مبادئ تطبيق

 تعديلإلى بالإضافة المؤسسات، بحوكمة العلاقة ذات التنظيمية والإجراءات القوانين في التغيرات من العديد

 منوتقلل والشفافية، الإفصاح متطلبات تحقيق من الحكومية الإجراءات هذه وتزيد الخصخصة، برامج

 المحليونالمستثمرون بذل فقد الخاص، القطاع مستوى على أما الإدارية، القرارات على السياسي التأثير

wseبورصة وارسو مسار لتطوير بولندا في المشركات حوكمة مبادئ تطوير في مؤثرة كقوة جهودهم

 المؤسسات من وقامت العديد بولندا، في المحاسبية والضريبة الإدارية القوانين في بالتنسيق السلطات وطالبوا

:)1(أهمهامن والتي المؤسسات، حوكمة مبادئ وتطوير تغيير في حيوي بدور والمنظمات

  .بولندا في الاستثمار صندوق شركات إيجاد -

  .الأعمال تنمية معهد -

  .للمعاشات صناديق غرفة -

  .الاستثمار واستشاري للسماسرة البولندي الإتحاد -

.الخاص القطاع في للعاملين البولندي الإتحاد -

 على يركز wse وارسو لمعيار منافس معيار لإيجاد بمحاولة السوق لاقتصاديات البولندي المعهد قام وقد   

 هذا ويعتمد الملكية، لمشاكل حلول لإيجاد بولندا في المؤسسات حوكمة نظام في الضعف نقاط تشخيص

)2(: التالية النقاط توفر ضرورة على المعيار

  .مناسب ملكية وهيكل إداري نظام مع جنب إلى جنبا قوي رقابي مجلس وجود -

  .والشفافية الإفصاح عنصر توافر -

  .المراجعة بإجراءات القيام عند الثقة درجة زيادة -

.الاستحواذ لعمليات مضادة دفاعية إجراءات اتخاذ قيود وضع -

 على هدف تسير أا إلا المؤسسات، لحوكمة البولندية التجربة في الضعف نقاط تعدد من الرغم وعلى   

 التوسععلى يعمل قانوني نظام بتطبيق بولندا قامت كماOECD والتنمية الاقتصادي التعاون منظمة مبادئ

.الأعمالبأنشطة الخاصة القواعد وتحديد الأوربي، لإتحاد العامة المعايير مع يتفق مخصصة، برامج في

..439439صصذكره،ذكره،سبقسبقمرجعمرجع¡¡20020033ششييدرودروددييالسالسمحمدمحمدالناصرالناصرعبدعبد11

.439ص  ,سبق ذكره مرجع، 2003،درويشالسيدمحمدالناصرعبد 2
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:اتلشركا حوكمة نظام تطبيق في األماني تجربة 3-

الألمانية الشركاتمنعددتعرضبعدخاصةأهميةألمانيافيالمؤسساتحوكمةموضوعاكتسبلقد    

اقتراح علىالألمانيةالحكومةوافقتالظروفلهذهوتبعا ,(Daimler)شركةتعرضللايار مثلالكبيرة

Kan)يسمى trag)1(: ةبالحوكمالمتعلقةالقضايايتناول(

.صارمةبشروطالأسهمشراءبإعادةيسمح-أ  

.ذلكبعدايسمحلاالتصويتحقوقمتعددةالأسهم-ب

 عشرةفيالأعضاءمشاركةيمكنبينما, الإشرافيالسأعضاءعددفيإلزامينقص هناكيكونلن-ج

.مجالس

.الإدارةمجلسوليسالخارجيالمراجعالإشرافيالسيعين-د 

إذاالأسهمأصحابعنكمفوضالتصويتللبنوكيجوزولاالتصويتفيمكبوحالبنوكتأثير-ه 

  .من عدد الأسهم الكلية %05هؤلاءنسبة تجاوزت

 الإجراءات)مهندسين(أكاديميينتضممجموعةوهيبرلينمبادرةأصدرت2000يونيو06وفي    

 لمختلفبالنسبةالمؤسساتحوكمةمعاييراموعةهذهناقشتوقد, الشركاتإدارةلقواعد الألمانية

 أخرىموضوعاتناقشتكماوالمستخدمينالرقابي والمساهمينوالسالإدارةمجلس فيهمبماالأطراف

DSW)Deutsche منظمةذلك فإنعلىوعلاوة,الخاصةوالشركات التدقيقالشفافية:مثل

Schutzvereningung fur Wertpapierbesitz(وضعتللمساهمينألمانيةمنظمةأكبروهي 

.)2( الشركاتلإدارةالجيدةللقواعدأدنىكحدبتطبيقهاوطالبت الشركاتالتاليةالمقترحات

.الوقتنفسفيمنافسمجلسعضويةعلىالحصولمنالرقابيةاالسأعضاءمنع -أ 

.الرقابيةاالسأعضاءبينالمصالحتضاربمنع -ب

.الشركةمراجعاستقلالضمان -ج 

.مبكروقتفيالأسهملحملةالسنويالاجتماعلحضورالدعوةإرسال - د  

.الواحدللسهمواحدصوتنظامعلىالقائمالرأسماليالهيكلالألمانيةالشركاتتطبقأنيجب -ه 

.113,112:ص،، مرجع سبق ذكره2005نوفمبر  الجارحي،إبراهيمفريدمحرمفريد1

22الأسواق بورصةالأسواق بورصةوتنميةوتنميةالبحوثالبحوثإدارةإدارةعملعملأوراقأوراقسلسلةسلسلةمصر؟،مصر؟،فيفيعملهعملهيمكنيمكنماذاماذا,,دوليادولياسعياسعياتصبحتصبحالشركاتالشركاتإدارةإدارةقواعدقواعد,,الشهيدالشهيدعبدعبدشهيرةشهيرة

..3311,,3232ص ص ,,صص,,20012001سبتمبر سبتمبر ,,cciippeeالدولية الدولية المشروعاتالمشروعاتمركزمركزمعمعوالإسكندرية بالتعاملوالإسكندرية بالتعاملالقاهرةالقاهرة
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منها تستفيدالتيالحصةعنتصوتالتيالبنوكمنللمحاسبةوالقابليةالشفافيةمنبالمزيدطالبت -و

التصويت عندعامإشعارتقديمذلكفيبماالتصويتتوكيلاتعنالمزيدالألمانيةالبنوكتفصحبأنوذلك

.الإدارةضد

لم الألمانيةفالبورصة, الألمانيةللسوقالممارساتأفضلقواعدلتطبيقكبيردعمهناكبأننجدسبقومما   

 تنفيذفيمؤخرافبدأتالألمانيةللشركاتعامةتطوعيةممارساتالشركاتإدارةقواعدحتى تصبحتنتظر

 حسبإماحساباهابمسكالألمانيةالبورصةفيالمسجلةالشركاتتطالببدأتمشروع جرئ حيث

 ماليةتقاريرإصدارمع(IAS) الدوليةالمحاسبيةالمعاييرحسبأو(US-GAAP) الأمريكية المحاسبيةالمعايير

.سنويةربع

  :حوكمة الشركاتبعض الدول العربية في تطبيق تجارب : المطلب الثالث

 باستثناء المؤسسات حوكمة مفهوم لتطبيق العربي العالم في كامل شبه غيابا هناك أن المعلوم من     

 الدوليةالمشروعات مركز مع بالتعاون الأمريكية التجارة وزارة و الخليج دول طرف من تبذل التي المحاولات

 خلال منالدراسات من العديد بإجراء وذلك المفهوم، هذا لتطبيق بمصر) الأمريكية التجارة غرفة( الخاصة

 المال سوق وهيئةالاقتصادية لدراسات المصري والمركز الخارجية التجارة وزارة مع بالتعاون الدولي البنك

 الأول تقارير، أربعةإصدار ذلك عن نتج وقد المختلفة، الهيئات من وغيرهم والإسكندرية القاهرة بورصتي

 التعاون منتظمةمبادئ ضوء في مصر في الحوكمة معايير بتقييم اهتم والذي 2001 سنة سبتمبر في

 يتعلق فيما مصر فيالحوكمة معايير بتقييم اهتم والذي 2002 سنة أغسطس في والثاني والتنمية، الاقتصادي

 معايير تطبيق بمدي اهتماواللذان 2004 في والرابع 2003 ابريل في والمراجعة،والثالث المحاسبة بممارسات

.المصرية الاقتصادية البيئة في الحوكمة

  :تجربة مصر في تطبيق نظام حوكمة الشركات 1-

:مصر في تلشركاا حوكمة لمبادئ التطبيقي الإطار1-1-

:المساهمين حقوق حماية-

 حقالمثال سبيل على تشمل والتي المساهمين حقوق حماية مبدأ المؤسسات حوكمة مبادئ تتضمن أن يجب  

 بحقوق يتعلق وفيما البورصة، في المسجلة بالأسهم الملكية نقل على قيود أي توجد فلا الملكية، نقل

 في السنوية العامة الجمعية انعقاد وجوب على 159 الشركات قانون نص فقد العامة، الجمعية في المساهمين

 من لكلإرسالها أو يوميتين، صفحتين في الحسابات مراقب وتقرير المالية، السنة انتهاء من أشهر، 3 خلال
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 مراقب(جهات 03 إخطار يجب كما العامة، الجمعية انعقاد من الأقل على يوم 15 قبل المسجل بالبريد هم

.)1() الشركة تتبعها التي الإدارية الجهات المال، سوق هيئة الحسابات،

:للمساهمين المتكافئة الحقوق-

 متعددة فئات بوجود المصري القانوني الإطار يسمح حيث التصويت، حق المثال سبيلعلى تشمل والتي  

.بالمثل فئة أي في المساهمين معاملة تتمأن على الأسهم،

:بالمؤسسة العلاقة ذوي والأطراف المصالح أصحاب دور-

 أرباحمن %10 نسبة على الحصول في العمال أحقية على 1981 لسنة 159 رقم الشركات قانون نص   

95رقم المال سوق قانون فإن السندات، لحاملي أما السنوي، الراتب يعادل أقصى بحد الموزعة الشركة

 قانونيممثل وانتخاب السندات، حاملي لجمعية تكوينهم جواز مثل الخاصة، الحماية لهم يوفر 1992 لسنة

 يكونكما التصويت، أحقية دون ولكن السنوية، العامة للجمعية اجتماع ويحضر عنهم، بالنيابة يعمل

.)2(للشركة المالية القوائم مراجعة في الحق للجمعية

:والشفافية الإفصاح-

 كل تلتزم أن خلال من وذلك والشفافية، الإفصاح مبدأ المؤسسات حوكمة مبادئ تتضمن أن يجب  

 وبورصةالمال يوق هيئة من كل الاستغلالي وأدائها المالي مركز عن دوريا بالإفصاح بالبورصة مقيدة شركة

 الإفصاح،بمتطلبات الشركة التزام مدى من للتأكد المالية القوائم بفحص الهيئة وتقوم والإسكندرية، القاهرة

 واسعتييوميتين صفحتين في السنوية ونصف السنوية، لتقاريرها واف ملخص بنشر الشركات وتلتزم

 الهامة الأحداثجميع عن الإفصاح الشركات على يجب كما العربية، باللغة الأقل على إحداهما الانتشار،

 المعلومات بنشر تقومبدورها والتي والبورصة، الهيئة من لكل أعمالها نتيجة أو المالي، مركزها على تؤثر التي

.الوساطة شركات وإبلاغ شاشتها على فوريا

  :في تطبيق نظام حوكمة الشركات الجزائرتجربة  2-

 المعاييرومعالراهنةالدوليةوالمستجداتيتوافقجديدمحاسبينظامالأخيرةالسنواتفيتبنت الجزائر     

ذي القعدة سنة15المؤرخ في11-07رقمالقانونبموجبالمالي وذلكالإبلاغومعاييرالدولية  المحاسبية

 للجمهوريةالرسميةالجريدةفيوالصادرالماليالمحاسبيالنظامالمتضمن 2007نوفمبر25الموافق ل ,ه1428

..2929، مرجع سبق ذكره، ص ، مرجع سبق ذكره، ص 20032003سميحة فوزي، سميحة فوزي، 11

..2929، مرجع سبق ذكره، ص ، مرجع سبق ذكره، ص 20032003سميحة فوزي، سميحة فوزي، 22
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 تسعىكما, )1(2007نوفمبر25الموافق ل, ه1428ذي القعدة سنة15في الصادر 74بالعدد الجزائرية

 تقليديةأساليبعلىيعتمدكاننظاممن, المحاسبيةالحوكمةنظامتطويرإلىالنظام هذاخلالمنالجزائر

 والمصداقيةالشفافيةتحقيقمنتمكندوليةومعاييرأسسإلىالموجهوالنظام تتوافقوطنيةأسسعلىمبنية

 والخارجيةللأطرافخاصةوالموجهة, الجزائريةالشركاتطرف منالمقدمةوالمحاسبيةالماليةللمعومات

 وعلى,الأساسيةالمدخلاتبينمنوالشفافةالصادقة المحاسبيةالمعلوماتتعتبرالتيالماليةالأسواقأهمها

.)2(الأجانبأوالمحلينسواءالمستثمرين أمامالماليةالسوقمصداقيةتتوقفوسلامتهاصحتهامدى

 وذلك ات،شركالحوكمة لموضوع اقةبالس الدول مسايرة النامية الدول من كغيرها الجزائر حاولت لقد   

 في الراشد للمؤسسات الحكم ميثاق" ةتسمي تحت الجزائر في المؤسسات لحوكمة ميثاق أول بإصدار

.2009مارس  11بتاريخ  ."الجزائر

:)3(الجزائر في المؤسسات حوكمة بميثاق التعريف1-2-

 شكل هذا وقد" المؤسسات حوكمة" حول دولي ملتقى أول بالجزائر انعقد 2007 سنة جويلية شهر في    

:في جوهري يتمثل هدف الملتقى لهذا وحدد المؤسسة، عالم في الأطراف جميع لتلاقى مواتية فرصة الملتقى

 فيالممارسة زاوية من دراسة الحكم وإشكالية للمصطلح والدقيق الموحد الفهم قصد المشاركين تحسيس 

 في الجزائر، المؤسسات تنافسية تعزيز في المؤسسات حوكمة بأهمية الوعي ببلورة الأداء تطوير وسبل الواقع،

.الدولية التجارب من الاستفادة وكذا

 كأول" للمؤسسة الراشد للحكم جزائري ميثاق إعداد" فكرة تبلورت الملتقى، هذا فعاليات وخلال

 ومنتدى المؤسسة، حول والتفكير العمل حلقة جمعية من كل تفاعلت وقد تتخذ، عملية توصية وخطوة

 عمل فريق إنشاء بواسطة تنفيذه ضمان ثم ومن مشروع، إلى بترجمتها الفكرة، مع رؤساء المؤسسات

.التمثيل متجانس ومتعدد

 والصناعات التقليدية والمتوسطة الصغيرة المؤسسات وزارة في ممثلة العمومية، السلطات تفاعلت وقد

 تنميةعلىويساعدأكبرمواردسيخلقالمؤسساتحوكمةبقانونالالتزامنلأ ورعايته، للمشروع بدعمها

 " والصناعات التقليدية والمتوسطة الصغيرة المؤسسات وزير )دةبابنمصطفى( السيدأكدكما" , الأعمال

..0303صص,,20072007نوفمبر نوفمبر 2525الموافق ل الموافق ل ,,هه14281428ذي القعدة سنة ذي القعدة سنة 1515في في الصادرالصادر7474العددالعددالجزائريةالجزائريةللجمهوريةللجمهوريةالرسميةالرسميةالجريدةالجريدةأنظرأنظرالتفصيلالتفصيلمنمنلمزيدلمزيد11

الحوكمة"بملتقىمداخلة,الماليبالسوقالنهوضفيودورهاالجديدالماليةالمحاسبيةنظامظلفيالجزائرفيالمحاسبيةالحوكمة,قويدرحاجقورين 2

.02ص¡2010ديسمبر  07/08البواقيأمجامعة, "وآفاقورهاناتواقعللمؤسسةالمحاسبية

.16مرجع سبق ذكره، الجزائر، ص،2009¡"الجزائرفيللمؤسساتالراشدالحكمميثاق 3
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 أفضلرؤيةويخلق, التنافسيةالقدرةتحسينعلىسيعملالأعمالتآمنش جانبمنالجماعيالإلتزامأن

 البنوكبينالعلاقاتتحسينعلىستعملالحوكمةأنإلىبالإضافة هذا, الخارجيةالأسواقجانبمن

 منالمزيدخلالمنوذلك, الحاليالوقتفيةالمفتقدالمتبادلة الثقةتعزيزخلالمنالأعمالتآومنش

."الشفافية

 التمويل مؤسسة مثل الجزائر في الدولية المقيمة والمؤسسات الهيئات من مجموعة المبادرة في شارك كما

.المؤسسات لحوكمة الدولي المنتدى والمتوسطة وكذا الصغيرة المؤسسات لتطوير ميدا وبرامج الدولية

  :بعدها تم عقد عدة ملتقيات دولية حول موضوع الحوكمة بالجزائر نذكر منها  

,2007ديسمبر  09/10" سبل تطبيق الحكم الراشد بالمؤسسات الإقتصادية "ملتقى دولي تحت عنوان  

  .بسكيكدة, 1955أوت  20جامعة 

جامعة , 2009أكتوبر 20/21" و الاقتصادية الدولية والحوكمة العالميةالأزمة المالية " الملتقى الدولي حول 

  .فرحات عباس بسطيف

,2010ديسمبر 07/08" وآفاقرهانات , واقع, الحوكمة المحاسبية للمؤسسات"ن حول الملتقى الدولي الثام 

.أم البواقي ,جامعة العربي بن مهيدي

.2012ماي  06/07" حوكمة الشركات كآلية للحد من الفساد المالي والإداري"الملتقى الوطني حول 

  .جامعة محمد خيضر ببسكرة

 مشاورات مع سلسلة بعد العمل فريق تمكن ،2008 نوفمبر و 2007 نوفمبر بين الممتدة الفترة غضون وفي 

 منظمة مبادئ لىع وبالاعتماد الجزائر في للمؤسسات الراشد الحكم ميثاق إعداد في الفاعلة الأطراف

 ووجه ,المؤسسة الجزائرية خصوصيات الاعتبار بعين أخذ مع الشركات وكمةلحوالتنمية  التعاون الاقتصادي

)1(:ل خاصة بصفة الميثاق هذا

  .الخاصة والمتوسطة الصغيرة المؤسسات مجموع-

.لذاك تتهيأ التي وتلك البورصة في المساهمة المؤسسات-

,13العدد ,القاهرةالخاصةالدوليةالمشروعاتمركزيصدرهادوريةنشرة"وإتجاهاتقضاياالشركاتحوكمة"الخاصةالدوليةالمشروعاتمركز 1

.02ص , 2008
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:)1(الجزائري الميثاق في الصادرة الحوكمة معايير2-2-

 وسيلةكلياأوجزئياالخاصةالجزائريةالمؤسساتتصرفتحتوضعإلىالميثاقهذاموضوعيهدف  

 هذهتطبيقإلىيهدفمسعىفيالشروعقصدالراشدللحكمالأساسيةالمبادئبفهمتسمحمبسطةعملية

:أساسيةمبادئأربعةعلىالجزائرفيللمؤسسةالراشدالحكميقومكما,الواقعأرضعلىالمبادئ

. المحاسبةالمساءلة،الشفافية،الإنصاف،

 م،المرتبطةوالالتزاماتالامتيازاتوكذاالشريكة،بالأطرافالخاصةوالواجباتالحقوق:الإنصاف -أ 

.منصفةبصورةتوزعأن يجب

 تكونأنيجبذلك،عنالمترتبةوالمسؤولياتالصلاحياتوكذاوالواجبات،الحقوق:الشفافية -ب

.للجميعوصريحة واضحة

.متقاسمةوغيرمحددةأهدافبواسطةحدىعلىمحددةطرفكلمسؤولية:المساءلة -ج

  .عنهمسؤولهوالذيالشيءعنآخرطرفأماممحاسبايكونشريكطرفكل:المحاسبة -د

  :الأتيعلىالميثاقأوصىكما

:للمساهمين العامة الجمعية -أ 

  .وشفافا نزيها يكون أن على الأرباح تقاسم-

  .فعالة تكون أن ينبغي السندات تسجيل أساليب-

 لوحالتفاوض على يؤثر مما عقلاني غير بشكل السندات ونقل التنازل إجراءات تتم لا أن يجب-

  .السندات

 الوقت في تصل أنيجب العامة الجمعية في اتخاذها يتعين التي والقرارات الأعمال بجداول المتعلقة المعلومات-

.الملائم وبالشكل المناسب

:الإدارة مجلس -ب 

  .الشركة مصالح مع يتناسب وتفصيلاا إستراتجية وضع-

  .عالمية شفافية ذات تقييم ونظم انتقائهم معايير تحديد فيجب التنفيذي، الفريق تنصيب يخص فيما-

 المدى علىالمؤسسة مصالح مع الرواتب هذه ملائمة فيجب والإداري، التنفيذي الفريق رواتب يخص فيما-

  .ومساهميها الطويل

  .الإداريين انتخاب تعيين من التأكد لضمان وشفافة مكتوبة إجراءات وضع على السهر-

116666صص,,ذكرهذكرهسبقسبقمرجعمرجع,,الجزائرالجزائرفيفيللمؤسسةللمؤسسةالراشدالراشدالحكمالحكمميثاقميثاق..
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  .ومعالجتها والمساهمين التنفيذي الفريق بين المصالح تضارب توقع-

 والاختلاسالسلطة واستعمال الاجتماعية المنافع استخدام إساءة حيث من الانحرافات مخاطر توقع-

.عليها القضاءو

 الواجب اللجان وكذا المؤسسة بمراقبة المرتبطة الإدارة مجلس مهام تخص توصيات الميثاق حدد كما

.تشكيلها

:المديرية - ج 

  .إشرافه تحت بمهامها وتضطلع الإدارة مجلس طرف من وتنصب المديرية تختار-

 المؤسسة والأهداف مصالح مع متناسقة تكون أن يجب المديرية طرف من المقررة والأهداف الأجور-

 ويقع المفوضة للمديرية، والسلطات عنها الدفاع الواجب والقيم توفيرها، الواجب والموارد تحقيقها المرجوة

.الأبعاد هذه تناسق على السهر مهمة الإدارة مجلس على

  :الجزائر في الشركات حوكمة واقع3-2-

 مبادئتبني بضرورة العالمي والبنك الدولي النقد صندوق رأسها وعلى الدولية المالية الهيئات إلحاح بعد

 ونظر المؤسسات،إدارة في الجزئي المستوي على أو الاقتصاد إدارة في الكلي المستوي على سواء الحوكمة

 أصبحت الاستثماري، المناخوضعف البيروقراطية المشاكل قضية في متقدمة جد مراتب في الجزائر لتصنيف

 وإن حتى الراشد الحكم بلجنة سميت لجنة تكوين إلى بالدولة دفع الذي الأمر بإلحاح، تطرح الحوكمة قضية

 بأهمية الإحساس بداية يعتبرذلك أن إلا خارجية أطراف للإرضاء موجه قد يكون اللجنة هذه تأسيس كان

.)1(استثماراا ومناخ الدول اقتصاديات تقييم في العالمية المعايير من أصبحت التي الحوكمة مبادئ تبني

 وبيئةمناخ في يتم ذلك كان إذا إلا يتحقق أن يمكن لا بلد أي في الحوكمة ومعايير أسس تبني فإن هذا ومع

 والجزائر لها،الجيد التطبيق تضمن والتنظيمية القانونية الأطر ضمن وهذا والمعايير، الأسس تلك تطبيق تضمن

 البيئة خلال من صعباختبار أمام نفسها تجد الآن المالية، أسواقها فتح عليها يفترض والتي العولمة الظل وفي

 الحديثة، والمستجدات المتطلباتمع التكيف عليها ستفرض التي الخارجية والبيئة مؤسساا وضعف الداخلية

 بيئتها، يخدم بما المتطلبات هذه معالتكيف وأن واقعها، من تنسلخ أن يمكن لا دولة كل أن على التأكيد مع

 والسياسات للأمور وداعم متطورإطار هو وإنما تطبيقه يستحيل جديدا أمرا الحوكمة معايير تعتبر ولا

 في كوارث إلى أدت التي الثغرات بعضوتصحيح الإدارة أداء مستوى تحسين اجل من أصلا موجودة كانت

.المتقدمة الدول أكبر

..1122صصذكره،ذكره،سبقسبقمرجعمرجعش،ش،ييبربرالقادرالقادرعبدعبد11
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  :خاتمة الفصل

الشركات نستنتج أن الإهتمام العالمي بموضوع  بعد دراستنا لهذا الفصل الخاص بالإطار العام لحوكمة

حوكمة الشركات جاء نتيجة الرغبة في تفادي تكرار حدوث الإيارات والفضائح المالية التي عصفت 

وهذا لحوكمة الشركات أهمية خاصةحيثالحالي،القرنوبدايةالماضيالقرنايةخلالبالإقتصاد العالمي 

والمصداقية في المعلومات الواردة في القوائم المالية للشركات وما والدقةالشفافيةوالثقةإضفاءمنتحققهلما

  .لذلك من فائدة تعود على الشركة والإقتصاد الوطني ككل

بالإضافة إلى  ويستند تطبيق الحوكمة إلى مجموعة من المبادئ التي أصدرا الجهات المختصة بالحوكمة

  .تساعد في التطبيق السليم لحوكمة الشركات مجموعة من المحددات والركائز التي

هناك اتفاق شبه تام بين الجهات و المنظمات المختصة بحوكمة الشركات والإقتصاديين والمحللين الماليين 

والركائز والقواعد  المبادئمفهوم حوكمة الشركات، إلى أنه لا يزال هناك تباين حول تحديد تحديد حول 

   .لأنه موضوع جديد ولا يزال في مرحلة التكوين، نظرا الخاصة بالحوكمة

والجزائردولة،كلأعمالوبيئةظروفحسبأخرىإلىدولةمنالشركاتحوكمةتطبيقاتتختلف

فيالجزائريةللمؤسساتالراشدللحكمميثاقأولوأصدرتالواقعمسايرةحاولتمن الدولكغيرها

  .الأعمال بشكل صحيحبيئةضبطعلىكنظام يعمل2009مارس
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  :مقدمة الفصل

هذهتطورارتبطإذالمتطورة،الدوللاقتصادياتالحديثالحضاريالوجهالماليةالأسواقتعتبر   

أوالبلدتطورمدىعنيعبرالذيالاقتصاديالمؤشرفهيلها،الصناعيوالاقتصاديبالتطورالأسواق

.تخلفه

الوحداتبينالوسيطدورتلعبحيثالاقتصادي،النشاطتمويلعمليةفيفعالدورالأسواقلهذهو 

فيعجزاتعانيالتيالاقتصاديةالوحداتبينواستثماره،فيالرغبةلديهاوفائضلهاالتيالاقتصادية

.العجزهذالسدقناةأومصدرعنتبحثونشاطهاتمويل

المالي فهو الإطار الذي تتعامل  ولأن سوق الأوراق المالية جزء من السوق المالي، بل أهم مكونات السوق

  .فيه المؤسسات والشركات إزدادت أهميته أكثر خاصة في توفير و جلب وإستثمار رؤوس الأموال

لهذادراستنا فيفسنركزالاقتصادي،النشاطفيالماليةالأسواقتلعبهالذيالدورطبيعةمعرفةأجلمنو

ذلكومع التركيز أكثر على سوق الأوراق المالية الماليةالأسواقحولالعامةالمفاهيمبعضعلىالفصل

:يليماكمباحث ثلاثإلىتقسيمهخلالمن

.الماليسوقللماهية :الأولالمبحث - 

.مكونات السوق المالي: الثانيالمبحث - 

.الإطار العام لسوق الأوراق المالية: الثالثالمبحث-
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:الماليةماهية الأسواق : المبحث الأول

 ـونشأا ومراحل تطورها وسنتعرض في هذا المبحث إلى مناقشة المفاهيم المختلفة للأسواق المالية      ذاك

  .شروط قيام الأسواق المالية

  :المفهوم النشأة والتطور :المطلب الأول

  :مفهوم السوق المالي -1

الأوضاع والنمط الإقتصادي الذين هم لقد تعددت تعاريف الإقتصاديين لسوق المال وذلك طبقا لكل من 

  :فيه ونذكر ما يلي 

وتوزيع إدخارات الشركات وتجميع يعتبر السوق المالي الآلية الإئتمانية التي يمكن من خلالها حشد  - 

)1(.والحكومات إلى مختلف أوجه الإستعمال الإنتاجية وغير الإنتاجية 

أو مجموعاا ) الوسطاء الماليون ( تعني الأسواق المالية العديد من المؤسسات المالية وبيوت السمسرة المالية  - 

)2(.المختلفة تلك التي توفر الخدمات المالية للمقرضين والمقترضين

ن مقابلة السوق المالي بالمعنى الواسع هو المكان الذي تنفذ فيه مجموعة من العمليات المالية أي مكا - 

الإحتياجات والطاقة التمويلية للعملاء الإقتصاديين ، أما بالمعنى الضيق فهي السوق الذي تتبادل فيه القيم 

مقابل النقود، ويشتمل على سوق أولي يسمح للمؤسسات بالتمويل ) الأسهم والسندات ( المنقولة 

)3(.لأوراق الماليةللمدخرين للحصول على أوراق جديدة وسوق ثانوي يسمح بإعادة بيع ا

هي عبارة عن ملتقى ما بين المدخر والمستثمر سواء كان ذلك مباشرة ف :أما التعريف الشامل للأسواق المالية

.في قاعدة السوق أو عبر الوسطاء بوسائل إتصال حديثة

:نشأة وتطور السوق المالي  -2

الأداة التي يتم التعامل ا في تلك الأسواق، وجاءت تسمية الأسواق المالية من مفهوم السوق بشكل عام    

فالأسواق موجودة في اتمعات البشرية منذ القدم لكنها كانت تقتصر على بيع وشراء سلع حقيقية كما 

وأن وسائل وأساليب بيع هذه السلع التي كان يتم التعامل ا في الأسواق كانت تتم بطرق بدائية وبطرق 

وبعد اكتشاف الأوراق النقدية استبدلت طريقة المقايضة بتبادل  ،)المقايضة (بسيطة كتبادل سلعة بسلعة 

أن يبيع ويشتري  سلع بالنقود، وبعد أن تطورت وسائل الإتصال الحديثة أصبح بإمكان البائع أو المشتري

.16، ص 1988عطوان مروان، أدوات وآلية نشاط البورصات في الإقتصاد، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزع الأول، الجزائر  1

.59ص  1996غازي عبد الرزاق النقاش، التمويل والعمليات المصرفية الدولية، دار وائل، للنشر الطبعة الأولى،    2

لم الثالث مذكرة ماجستير ،كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، اوانعكاساا على بلدان العسبابو كهينة، ترابط الأسواق المالية  3

.07، ص 2001
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ادل باتصال هاتفي مباشر أو بواسطة وسطاء أو وكلاء ومن هنا يتبين أن مفهوم السوق ومفهوم ما يتم التب

في هذا السوق قد يتغير فالسوق أصبح لا يقتصر على مكان معين أو محدد أو على سلعة معينة أي أن المكان 

أصبح لا يشكل شرطا أساسيا لعمليات البيع أو الشراء وإن كان المكان يعتبر مكملا أو شرطا يزيد من 

الحاضر أسواق متعددة التخصصات كفاءة وفعالية السوق، كما وأن الأسواق التجارية قد أصبحت في وقتنا 

من بينها التخصص في بيع وشراء الأوراق المالية وهذا ما يطلق عليه السوق المالية وهذه الأخيرة قد شهدت 

تطورا كبيرا سواء من حيث التنظيم أو الإمكانيات والتسهيلات المتاحة للمتعاملين فيها ويرجع ذلك 

  .ادلها في هذه الأسواق لضخامة الإستثمارات المالية التي يتم تب

وقد تزايد الدور الإقتصادي للأسواق المالية حيث أصبح يطلق عليها بالبورصات والتي انتشرت في جميع     

أنحاء العالم، وتطور البورصات يتبع التطور الإقتصادي بفتح أسواق جديدة وزيادة عدد المستثمرين ويظهر 

قتصاد حيث ازدادت قوته منذ بداية السبعينات وصولا إلى عولمة دور الأسواق المالية ومكانتها في تمويل الإ

  .التبادلات التجارية 

)1(:وقد مرت فكرة الأسواق المالية قبل وصولها إلى الشكل الحالي بعدة مراحل نلخصها فيما يلي   

  : المرحلة الأولى 

فراد على إستثمار مدخرام في تميزت بوجود عدد كبير من المصارف الخاصة ومحلات الصرافة وإقبال الأ  

مشروعات مختلفة مما أدى إلى إتساع المعاملات التجارية ومما أدى أيضا إلى كبر حجم هذه المشروعات التي 

أصبحت بحاجة إلى رؤوس أموال كبيرة أصبح الفرد يعجز عن تمويلها حيث أصبح يلجأ إلى البنوك 

  .للإقتراض وما قد يترتب على ذلك من عواقب وخيمة

   :المرحلة الثانية

وتميزت ببداية ظهور البنوك المركزية التي تسيطر على البنوك التجارية بعد أن كانت البنوك التجارية تتميز    

بحرية مطلقة في المرحلة الأولى أما في المرحلة الثانية فقد أخذت البنوك التجارية تقوم بعملها التقليدي وهي 

ئتمان وفقا لما يمليه عليها البنك المركزي، ولذلك أصبحت القروض التي خصم الأوراق التجارية وتقديم الإ

  .تقدمها هذه البنوك محددة بالرغم من زيادة طلب الأفراد عليها 

   :المرحلة الثالثة

ظهرت فيها المصارف المتخصصة في الإقراض المتوسط والطويل الأجل وأصبحت هذه البنوك تقوم    

  .وطويلة الأجل لسد حاجاا من الأموال لتمويل المشروعات المختلفة بعمليات إصدار سندات متوسطة

الطبعة الأولى،  -دراسات نظرية وتطبيقية -صلاح الدين السيسي، بورصات الأوراق المالية العربية والدولية وتأسيس سوق الإمارات للأوراق المالية  1

.8-7، ص1998ر الوسام للطباعة والنشر، لبنان بيروت، دا
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   :الرابعةالمرحلة 

ظهور الأسواق النقدية كما ازدادت حركة الأوراق التجارية وشهادات الإيداع القابلة للتداول وهذا     

لمحلية مع الأسواق المالية يعتبر بداية اندماج الأسواق النقدية مع الأسواق المالية واندماج الأسواق المالية ا

العالمية بحيث تكمل كل سوق منها الأخرى من حيث عرض النقود أو الطلب عليها، وهذه المرحلة تمثل 

  .   حلقة متطورة في نماء النظام المصرفي داخل الدولة وتطور المرافق الإقتصادية فيها

:شروط قيام السوق المالي: المطلب الثاني

إنشاء سوق فعالة ناجحة تتماشى مع متطلبات الإقتصاد المعاصر لا تكفيه الإرادة السياسية  إن    

وحدها، نظرا لتأثر هذه الأسواق بالعوامل الإقتصادية والإجتماعية للدولة لذا يجب توفر جملة  قتصاديةلإوا

  :شروط أساسية لقيامها ومن ثم وضع معايير لتقييم أداء هذه الأسواق ونذكر من هذه الشروط

   :الزيادة في عدد وكفاءة مؤسسات الدولة المالية -1

حاولوا تحليل العلاقة الموجودة بين التنمية الإقتصادية وتطويرها، هناك مجموعة من الإقتصاديين الذين    

حيث اعتمدوا في دراستهم وتحليلهم على تطوير الإدخار من أجل الإستثمار وعليه فإن تطوير سياسات 

التمويل للمشاريع لتحقيق التنمية الإقتصادية يعتبر عنصرا هاما بالنسبة للدول النامية، ولهذا فإن قيام سوق 

الي يقتضي تشجيع الإدخار في القطاع الخاص، وبالتالي زيادة عدد المؤسسات المالية للدولة وتحسين م

خدماا وكفاءا وبما أن الإدخار المنظم يساهم بشكل كبير في دفع عجلة التنمية الإقتصادية إلى الأمام فإن 

  .هذا الشرط يعتبر ذا أهمية بالغة وواضحة

  :ي الحقيقيرفع مستوى الدخل الفرد-2

لا نستطيع الحديث عن توجيه إدخار العائلات دون تحديد مستوى الدخل الحقيقي لكل فرد ولذلك    

  .توجد علاقة كبيرة بين مستوى الدخل الحقيقي للفرد وتوجيه الإدخار نحو التوظيف في القيم المنقولة 

نسبيا على نحو يسمح للعائلات إن الدول المتقدمة تعمل على الحفاظ على معدلات التضخم الضئيلة    

والأعوان الإقتصادية صاحبة الفوائض من توظيف قدراا التمويلية في القيم المتداولة، نستخلص أنه إذا ارتفع 

مستوى المعيشة للمجتمع يسمح هذا برفع الإدخار الخاص وعرض رؤوس الأموال التي تبحث على فرص 

فإن الزيادة الحقيقية للدخل تؤدي إلى الإدخار بشكل أكبر من الإستثمار في سوق الأوراق المالية، وعليه 

  .الإستهلاك ومن ثم توجيهه نحو الإستثمار

   :الإهتمام ومراقبة وسائل الإعلان في سوق الأوراق المالية-3

إن تأسيس أي شركة أو طرح سندات في البورصة يجب أن يكون مصحوبا بالإعلان المناسب وذلك      

على المستوى الوطني من أجل أن تتاح الفرصة لكل مستثمر أو مدخر أن يوظف أمواله، كما يجب على 
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لمدخرين، مصدر البيان الوقوف على البيانات الواردة في الإعلان من أجل الحماية والمحافظة على صغار ا

وتكون السوق فعالة إذا كانت المعلومات مفيدة لتقييم الورقة المالية ويكون إعلان دائم على الأسعار حيث 

يسمح ذلك باتخاذ القرارت المناسبة للإدخار والإستثمار تبعا لهذه الأسعار، من الضروري أن تكون 

  ؤسسات المقيدة فيها المالية منها والإحصائية المعلومات المتعلقة بالسوق شفافة وتعكس تماما وبدقة صورة الم

   :وجود جهاز مصرفي متكامل-4

يعتبر الجهاز المصرفي و مؤسساته ذا قدرة على مسايرة التطورات الإقتصادية و بالتالي فهو بمثابة دعامة    

   .مارأساسية لوجود سوق مالي، ذلك بصفته وسيط مالي يعمل على تعبئة الإدخار وترقية وحسن الإستث

  :توجيه القدرات التمويلية المتاحة نحو الإستثمار المربح والمنتج-5

من أجل سوق مالية ديناميكية نشطة و حيوية يجب توجيه قدرات التمويل المتوفرة للإستثمارات المنتجة    

ني، المربحة ويكون ذلك بالإعتماد على مردودية المؤسسات و ربحيتها على مستوى الاقتصاد المالي الوط

والدول المختلفة تتسمم بمحدوديتها الكبيرة في فرض وتوجيه استثمارها المحلي رغم امتلاك بعضها قدرات 

تمويلية هائلة ويمكن إرجاع ذلك إلى عدم وجود وساطة بين المدخرين و المستثمرين تقوم بدورها المالي و 

حيث يؤثر ذلك في  قيام بمثل هذه العملياتالمتمثلة في دراسة المشاريع المربحة و كذلك الدراسات التقنية لل

  .نوعية القرارات المتخذة 

   :حصول المدخرين على عوائد معقولة-6

إن من الشروط الأساسية لقيام هذه السوق حصول المدخرين على فوائد مقبولة مقابل توظيف أموالهم     

  :واستثمارها وليتحقق ذلك يجب توفر جملة عوامل منها

  . فائدة مريحةالعمل بمعدلات -

.وجود شركات مساهمة ناجحة-

.تخفيض معدلات وأعباء الضرائب-

.الحد من معدلات التضخم-

بالإضافة إلى كل هذا يجب أن تتمتع العملة بالإستقرار لتكون عاملا محددا للمدخرين الأجانب بحيث 

الهم إذا ما قاموا يكون بإمكام تحويل صافي أرباحهم إلى مواطنهم الأصلية كما أنه يضمن رؤوس أمو

  .بتحويلها عند انتهاء المشاريع أو في حالة انسحاا

   :توفير الإستقرار السياسي للدولة-7

يعتبر الإستقرار السياسي شرطا أساسيا وعاملا أساسيا لضمان جلب وتدفق رؤوس الأموال التي تحول     

دخارات خاصة إلى استثمارات متوسطة وطويلة الأجل، إذا اعتبرنا هذا الشرط ذا أهمية للمستثمرين إمن 
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المحليين فإنه بالنسبة للمستثمرين الأجانب أكثر أهمية، كون أن لهم الحق في تحويل صافي أرباحهم من البلد 

أو قبله وعلى الدولة أن تؤمن لهم  المستثمر فيه إلى أوطام الأصلية أو سحب أموالهم بعد اية الإستثمار

انتقال رؤوس أموالهم إلى البلدان الأصلية، كما أن استقرار عملة دولة ما وسعيها للتخفيض من التضخم 

والسيطرة عليه يعتبران عاملان مهمان في تشجيع انتقال وتدفق رؤوس الأموال من دولة لأخرى من أجل 

  .عمليات الإستثمار

  :الأسواق المالية وظائف: الثالثالمطلب 

السوق المالي هو الجهاز أو اال الذي يؤدي من خلال منشآته وظيفة إقتصادية بالغة الأهمية في الإتصال     

والربط بين الوحدات وهذا بتحويل الموارد المالية من الوحدات ذات الفائض إلى الوحدات ذات العجز 

  . اليونتطرق لهذا من خلال التعرف على وظائف السوق الم

   :حلقة تمويل الإقتصاد الوطني-1

  :تؤدي الأسواق المالية دور هام كحلقة لتمويل الإقتصاد من خلال     

توجيه جزء من الإدخار للمساهمة في الإقتصاد الوطني، وذلك بجلب رؤوس الأموال التي هي بحوزة -1-1

  . الأعوان الإقتصادية التي لها القدرة على التمويل

  . المساهمة في تمويل استثمارات المؤسسات-1-2

  .الطويلة الأجل اللازمة وتسيير نموها المالية منح المؤسسات والإدارات الموارد-1-3

  :لا يمكن أن نقول أن مساهمة السوق المالية في تمويل الإستثمارات ثانوية لأا  

يرة في الدول التي يكون فيها التمويل تمثل رؤوس الأموال امعة تمويل طويل الأجل، وتكون أهميتها كب-

  .الذاتي منخفض 

تؤسس السوق المالية حاجة شبه مباشرة بين المدخرين الذين يريدون توظيف أموالهم والمستثمر الذي هو -

.في حاجة لرؤوس الأموال

ورية لتأسيس وفي المقام الثاني تقوم السوق المالية بتقديم الوسائل المالية للدول والمؤسسات العمومية الضر

المشاريع الإستثمارية وتعديل الموازنات العامة للدول، إذا فاللجوء إلى الأسواق المالية واحدة من الشروط 

  . الضرورية للتمويل المتوازن للتنمية

  :وسيلة تنظيم سيولة إدخار المستثمر في الأجل الطويل -2

حركية الإدخار، وذلك بالسماح بتسوية  هذه الوظيفة هي وظيفة مكملة للأولى وتضمن الحيطة من خطر  

  .زمات البورصة هي التي تقوم ذه الحيطةيناالعروض والطلبات على السندات، فميك
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إن التوظيفات في السوق المالية تعطي ميزة الحركية الفورية مقارنة بالأنواع الأخرى للإستثثمار مثل   

انية بيعه لشخص آخر، ومتى تكون سيولة السوق الأصول الحقيقية، لأن حامل السند في البورصة له إمك

متوفرة يجب على المتعاملين إيجاد ما يبحثون عنه من مقابل، سواء كانت أوراقا أو مبالغ مالية، ولا تحصل 

هذه السيولة إلا إذا كانت السوق واسعة وعندها يجب توفر كميات كبيرة من الصفقات حتى تسمح 

  .من الأسعار بوجود تبادلات بدون تقلبات كبيرة

)1(:وسيلة لقياس قيمة الأصول-3

تظهر حصة البورصة أسعار كل الأسهم، حيث أن السوق المالية هي أحسن وسيلة لقياس القيمة غير     

المعوضة لمؤسسة ما، والتي تتوفر على جملة من الشروط التي تسمح لها بالقيام، ويتم قياس قيمة هذه الأصول 

لتطوير المحيط السياسي، الإقتصادي، الإجتماعي والدولي ، ويمكن أن يحدث في إطار بورصة حساسة 

تعسف في هذا القياس بالزيادة أو النقصان في تقدير قيمة المؤسسة، ويؤخذ  بعين الإعتبار في تقييم مدى 

يات التقييم رغبة المتعاملين في الإقبال على أية عملية، ويسمح تسعير المؤسسات في البورصة بالإضافة إلى تقن

من استعمال ) تحليل الميزانيات، خبرة نمط الإنتاج، السجلات التجارية وآفاق المؤسسة في السوق ( الأخرى 

  .الضرائب  ةمهمتهم في التعامل مع الجهاز البنكي وإدار

الشيء المفيد هو توقع قيمة المؤسسة في الآجال المتوسطة بتكوين فرضيات حول مستقبلها وتظهر    

الرأسمالية المبنية على مفهوم السوق من عدة زوايا التي أهمها السوق المالية وذلك بوضع سعر المؤسسات في 

  .كل لحظة

   :وسيلة مساعدة لتبادل الهياكل الصناعية والتجارية-4

لمواجهة المنافسة الشديدة وللسيطرة على الأسواق والبحث على أحسن التقنيات للإستثمار بمردودية    

فعة، يتوجب على المؤسسات القيام بعدد من العمليات على رأس مال مؤسسات أخرى كالإمتصاص، مرت

مام، التحكم في الإدارة، مثل هذه العمليات تكون غاية في السهولة إذا كان رأس مال تلك ضالإن

ية و التجارية المؤسسات مفتوحا ومتداول في البورصة ويراد عادة بالعمليات المتعلقة بتحويل الهياكل الصناع

سواء  -المساعدة على تكوين امعات الصناعية و تطويرها، فالمؤسسة أو امع الإقتصادى الذي يريد 

الجزئي أو الكلي لأسهمها غير أن هذه  ءمراقبة مؤسسة أخرى أن يقوم بالشرا - لعرض مالي أو تجاري

العملية فإن سياسة النتائج وتوزيعها قد العمليات يمكن أن تأخذ طابعا تعظيميا، حيث بعد تحقيق مثل هذه 

م الإقتصادية يخلف عبد الرزاق، الإستثمار في بورصة القيم المنقولة، دراسة لواقع البورصات العربية وآفاقها المستقبلية، رسالة ماجستير كلية العلو  1

.19، ص 2001وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، 
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تتجه نحو اموعة المسيطرة ولاسيما نحو السوق، وتصل إلى حد إخراج المؤسسة من قيد البورصة ومحوها 

  .منه أو تصفيتها إذا كانت قيمة أسهمها الجارية أقل بكثير من قيمتها الحقيقية

   :مكونات السوق المالي: المبحث الثاني

ينصرف سوق المال إذا أطلق بدون تحديد إلى سوق الأوراق المالية أي الأسهم والسندات وهذا عادة ما    

هو المفهوم الضيق لسوق المال، ويطلق عليه مصطلح البورصات وهناك مفهوم آخر يشمل المؤسسات المالية 

ي ينظم أيضا جميع التي تتعامل في الإقراض طويل الأجل فقط، غير أن المفهوم المقبول لسوق المال هو الذ

الوسطاء والمؤسسات المالية المختلفة بالإضافة إلى سوق النقد، وهذا يعني أن سوق المال يتكون من فرعين 

.أساسيين هما سوق رأس المال وسوق النقد

   :سوق رأس المال: المطلب الأول

  :مفهوم سوق رأس المال -1

الأوراق المالية التي تصدرها منظمات الأعمال ويتكون هذا سوق رأس المال هو السوق الذي تتداول فيه    

)1( :السوق من سوقين هما

 كأسهم و سندات: راء و بيع الأوراق المالية بمختلف أشكالهاالمكان الذي يتم فيه ش المالي هو السوق

  .و سندات الحكومة الشركات،

والربح "التعامل في هذه السوق يكون بالمضاربة بمعنى شراء الأوراق المالية و إعادة بيعها بغية تحقيق الربح، 

ة الأوراق، و يتوقف مقداره على قدرة المضارب على التنبؤ الفارق بين ثمن الشراء و البيع بحسب كمي هو

  .ربح مرتفع، فإن كان تقديره جيدا كان بإستطاعته تحقيق )2("بأحوال السوق

  :سوق رأس المالمكونات -2

    ): فورية(أسواق حاضرة  -2-1

وأحيانا يطلق عليها أسواق الأوراق المالية وهنا ) أسهم، سندات(وهي تتعامل بأوراق مالية طويلة الأجل    

جزء منها، تنتقل ملكية الأوراق المالية للمشتري فورا عند إتمام الصفقة وذلك بعد أن يدفع قيمة الورقة أو 

  .أما عن كيفية التداول فقد تتم إما من خلال أسواق منظمة أو غير منظمة 

  :أسواق آجلة-2-2

ويطلق عليها أسواق العقود المستقبلية وهي سوق تتعامل في أصول غير حاضرة يتفق على تسليمها أو    

تسويقها في تاريخ لاحق، والغرض من وجود هذه الأسواق هو تخفيض أو تجنب مخاطر تغير السعر مما يدفع 

.11، ص1997منير هندي وآخرون، الأسواق والمؤسسات المالية، مكتبة ومطبعة الإشعاع، الإسكندرية،  1

.09:ص 1999 ، الدار الجامعية،)أسواق، رأسمال، مؤسسات (رسمية قرياقص، أسواق المال  2
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ستثمار في الأوراق المالية ويشجع المستثمر المتردد الذي بطبيعته بتجنب المخاطر في توجيه مدخراته نحو الإ

.)1(وخاصة الأسهم

  :كما أن هناك من يقسم سوق رأس المال إلى قسمين هما

وهي رؤوس الأموال التي لا تتجاوز مدة وتكون عادة بين البنوك : سوق رؤوس الأموال قصيرة الأجل

  .استحقاقاا عام

وهو ما يتمثل في سوق الأوراق المالية، حيث أن رؤوس : سوق رؤوس الأموال طويلة ومتوسطة الأجل

  .تتجاوز السنة استحقاقاامدة  الأموال

   :يسوق النقدال :الثانيالمطلب 

  :  ومكوناته مفهوم سوق النقد-1

  :مفهوم سوق النقد-1-1

هو عبارة عن سوق يتم من خلاله عملية الإقراض أو الإقتراض فيما بين البنوك المحلية أو المحلية والأجنبية أو 

فيما بين البنوك والمؤسسات المالية المحلية الأخرى ويتأثر سوق النقد بطبيعة الحال بنوعية السياسة النقدية 

والعوامل المهمة التي تؤثر عليه سواء محلية أو هو سعر الفائدة، مهم المطبقة، ويرتكز على عامل أساسي 

.)2(خارجية تمكن المتعامل من معرفته تحركات واتجاه أسعار الفائدة

تقسيم واضح متفق عليه حول السوق النقدية إرتأينا تقديم  لا يوجد هناك :النقدمكونات سوق -1-2

  :التاليالتقسيم 

:ق ما بين البنوكاأسو -1-2-1

نظيم يتم  فيه جمع المهنيين ، كما يتم عرض وطلب السيولات البنكية ولا يكون هناك عبارة عن ت     

تدخل من طرف البنك المركزي في العمليات التي تتم في هذه السوق والتي والمتعلقة بإعادة التمويل ما بين 

  .البنوك الأولية إلا بالضرورة، أي في حالة وجود إختلالات كبرى تمس بالتوازن

  :سوق أوراق الحقوق القابلة للتداول-1-2-2

هي سوق نقدية فرعية مفتوحة لكافة الأعوان الإقتصاديين الذين يملكون كفاءات ومؤهلات للتعامل 

فيها، وهذا حسب الشروط والضمانات المنصوص عليها وفي غالب الأحيان يتم التفاوض على أذونات 

ندات المؤسسات والهيئات المالية، بالإضافة إلى شهادات الخزينة، سندات الخزينة العمومية المتداولة وس

.475، ص1998سعيد توفيق عبيد، الإستثمار في الأوراق المالية، مكتبة عين شمس القاهرة،  1

.36ص .، 1998¡عبد المعطي رضا رشيد، الأسواق المالية، مفاهيم و تطبيقات، دار زهران للنشر، عمان2
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الإيداع، والمتعاملون في السوق النقدية يستطيعون خلق النقد، ويتم ذلك من خلال البنك المركزي، الخزينة 

  .العمومية والبنوك الأولية

  :ومزاياه أهمية سوق النقد-2

  :أهمية السوق النقدي-2-1

هاما للتمويل القصير الأجل إذ أنه يوفر الفرصة للمقترضين للحصول على الأموال يعتبر سوق النقد رافدا   

اللازمة بالآجال القصيرة، فهي أموال تخص مستثمرين يرغبون في استثمار أموالهم على درجة عالية من 

الأمان في أصول مالية سريعة التسيير وفي ظل ما سبق فإن سوق النقد تلعب دورا فعالا على مستوى 

  :الإقتصاد القومي من زاويتين هما 

يؤدي السوق النقدي دورا فعالا في تخطيط السياسة النقدية للدولة، ويكون ذلك من خلال دور البنك   

المركزي في تغيير أسعار الفائدة قصيرة الأجل إذ يستطيع التحكم في إحتياطات البنوك التجارية التي تلعب 

م البنك المركزي المباشر في معدلات الفائدة قصيرة الأجل التي تمنحها دورا قياديا في هذه السوق، إن تحك

  .البنوك التجارية تمكنه من السيطرة غير المباشرة على معدلات الفائدة طويلة الأجل أيضا

يستطيع البنك المركزي التأثير أيضا على السوق النقدي من خلال عاملين هما العامل المتعلق بسياسة إعادة 

ويكون ذلك بقيام البنك المركزي بخصم ما لدى البنوك التجارية من كمبيالات و أذونات مقابل الخصم 

فائدة يتقاضاها البنك المركزي نظير خصمه لهذه الأوراق، أما العامل الثاني والمتعلق بعملية السوق المفتوحة، 

للأوراق المتداولة في سوق النقد أو  ويكون ذلك بقيام البنك المركزي ببيع الأوراق المالية الحكومية أو شراءه

رأس المال حسب الحاجة ووفقا لما تتطلبه عمليات التضخم و الإنكماش للمحافظة على الإستقرار النقدي 

)1(والإقتصادي للدولة

  :يسوق النقدالمزايا -2-2

تنخفض تكاليف إجراءات إتمام الصفقات يتسم سوق النقد ببعض المزايا من أهمها المرونة العالية، حيث 

المخاطرة  المالية كما يتميز أيضا بانخفاض درجة المخاطر فيه لسببين، أولهما إنخفاض درجة المخاطرة وهي

ذاته وهي  التي تنشأ عن احتمال هبوط أسعار الأوراق المالية المتداولة فيه، وثانيهما تدني درجة مخاطرة الدين

.بط باحتمالات قدرة المدين على سداد دينه في موعد استحقاقهتلك المخاطرة التي ترت

.39عبد المعطي رضا آرشيد وآخرون، مرجع سابق، ص 1
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  :الأوراق المتداولة في كل من سوق رأس المال والسوق النقدي: المطلب الثالث

  :الأوراق المتداولة في سوق رأس المال-1

  .مالية أخرىوأوراق يمكن حصر أهم الأوراق المالية المتداولة في سوق رأس المال في الأسهم والسندات     

:)1(الأسهم-1-1

  :تعريف السهم -1-1-1

السهم هو حصة مساهمة بشركة أموال والذي يمنح لصاحبه صفة المساهم ويعطيه حق نسبي في تسيير    

  .المؤسسة وفي الأرباح المحققة

:خصائص الأسهم  -1-1-2

  :المالية من أهمهايتمتع السهم بمجموعة من الخصائص تميزه عن غيره من الأوراق    

توفر هذه الخاصية للسهم مرونة كبيرة في سوق الأوراق المالية تجعل بالإمكان التنازل  :القابلية للتداول - 

عنه بالطرق التجارية كالمداولة من يد لأخرى أو بالقيد في سجل الشركة أو عن طريق التظهير وإن كانت 

خرى فهي مطلقة بالنسبة لأسهم شركات المساهمة لكن هذه الخاصية تتوافر في بعض الأوراق المالية الأ

  .القوانين التجارية تضع في معظم الأحيان شروط خاصة في عملية المضاربة غير المشروعة للأسهم 

وهي قيمة مبينة على صك السهم ويحسب رأس المال الإسمي أو المعترف به، وأيضا :القيمة الإسمية للسهم - 

.قيمة الإسمية موع الأسهم رأس المال المصدر وفقا لل

وهي القيمة التي يصدر ا السهم سواء عند تأسيس الشركة أو عند زيادة  :)2(قيمة الإصدار للسهم - 

علاوة (رأسمالها، ويجوز لس الإدارة أن يقرر أسهم تزيد في رأس المال بقيمة أكبر من قيمتها الإسمية 

).الإصدار

حجم الطلب عليها حسب وهي قيمة السهم في البورصة وتتحدد هذه القيمة  :القيمة السوقية للسهم - 

      .والمضاربة على الأسهم في البورصة

وهي نصيب السهم من القيمة الدفترية لصافي أصول الشركة وتكون القيمة  :)3(القيمة الدفترية للسهم - 

ت وتكون أقل في حالة تحقيقها لخسائر الدفترية أكبر من القيمة الإسمية للسهم في حالة تكوين إحتياطا

.وتحسب القيمة الدفترية للسهم بقسمة صافي أصول الشركة على عدد الأسهم المصدرة 

.15، ص1993شمعون شمعون،  البورصة ، دار أطلس للنشر، الجزائر، 1

.157، ص2000صلاح جودة، بورصة الأوراق المالية ، مكتبة مديولي، القاهرة، 2

.158صلاح جودة، مرجع سابق، ص3
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وتعني نصيب السهم من صافي أصول الشركة : القيمة الدفترية المعدلة للسهم أو القيمة التاريخية للسهم - 

 ديل قيمتها بأخذ القوة الشرائية للنقود فيبعد تعديل نصيب الأسهم من صافي أصول الشركة وبعد تع

ويتم ذلك عن طريق تعديل مفردات ميزانية الشركة باستخدام الأرقام ) أثر التغير في الأسعار(الإعتبار

.القياسية للأسعار ويستخرج نصيب السهم بقسمة صافي أصول بالقيمة التاريخية المعدلة على عدد الأسهم

وتمثل نصيب السهم من صافي أصول الشركة مقاسا بالأسعار الجارية أو بالتكلفة  :القيمة الجارية للسهم - 

.الإستبدالية

:أنواع الأسهم  -1-1-3

  : الأسهم العادية - أ

هي جزء من الملكية بمعنى أن من يشتري سهم عادي فهو أحد ملاّك الشركة وله الحق في التصويت في    

)1(:الأساسية ومنها تعيين مجلس الإدارة أو تغييره، وينقسم إلىالجمعية العمومية على القرارات 

الأصل أن المنشأة الواحدة مجموعة واحدة من الأسهم العادية ترتبط  :الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية -  

نينات فيها التوزيعات بالأرباح التي تحققها المنشأة ككل، ولكن بعض الشركات الأمريكية أصدرت في الثما

أنواع أخرى من الأسهم الإنتاجية، يرتبط كل نوع منها بالأرباح التي يحققها قسم معين من الأقسام المنتجة 

وعلى الرغم من المزايا التي يحققها هذا النوع الجديد من الأسهم إلا أنه خلق نوعا من تضارب  .للشركة

  .المصالح بين المستثمرين 

الأصل أن التوزيعات التي يحصل عليها حملة الأسهم العادية لا :المخصومةالأسهم العادية ذات التوزيعات  - 

  .تعتبر من الأعباء التي تخصم قبل احتساب الضريبة

الأصل في السهم العادي أنه ليس لحامله الحق في الرجوع إلى المنشأة التي : الأسهم العادية المضمونة - 

م ولأول مرة 1984أنه ظهرت في الولايات المتحدة عام أصدرته وذلك في حالة انخفاض قيمته السوقية إلا 

الأسهم العادية التي تعطي لحاملها الحق في مطالبة المنشأة بالتعويض إذا انخفضت القيمة السوقية للسهم على 

.حد معين خلال فترة محدودة عقب الإصدار

  :ملاحظة 

إن إصدار الشركة المساهمة من الأسهم العادية تكون أسهما متساوية القيمة ولا يجوز إصدار أسهم     

.عادية من نفس الشركة بقيم مختلفة بينما لا يحكم هذا الشرط إصدار الأوراق المالية الأخرى كالسندات

.12، ص1998محمد عبده محمد مصطفى، تقييم الشركات والأوراق المالية لأغراض التعامل في البورصة، الطبعة الأولى ، الدار الجامعية الإسكندرية، 1
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:الأسهم الممتازة-ب

حيث أا تشبه السندات لحصولها على عائد محدد يسمى هي أداة مالية بين الأسهم العادية والسندات 

التوزيعات وتشمل الأسهم العادية من حيث عدم المطالبة القانونية بالتوزيعات إذا لم تحقق الشركة أرباحا 

ولكنها لا تضيع على حامل السهم الممتاز وإنما يحصل عليها في السنوات القادمة منذ تحقيق الأرباح حيث 

ركة إجراء التوزيعات لحملة الأسهم العادية إلا بعد إعطاء حملة الأسهم الممتازة أرباحهم لا تستطيع الش

:)1(المستحقة وتنقسم إلى

  :الأسهم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة -1

الأصل أن الأسهم الممتازة لها توزيعات ثابتة وتتحدد بنسبة ما من القيمة الإسمية للسهم وظهرت في     

م ولأول مرة نوع جديد من الأسهم الممتازة ترتبط فيه التوزيعات 1982المتحدة الأمريكية في سنة الولايات 

بمعدل العائد على نوع من السندات الحكومية هي سندات الخزانة على أن يتم التعديل على نصيب السهم 

ت والمحافظة على من الأرباح مرة كل ثلاث أشهر بناء على التغيرات التي تطرأ على عائد تلك السندا

من  %8.5مستوى ملائم من الطلب على تلك الأسهم عادة ما ينص على ألاّ تزيد نسبة التوزيعات عن  

.)2(القيمة الإسمية للسهم

  :الأسهم الممتازة التي لها حق التصويت -2

وهي الأسهم التي تعطى كتعويض لحملة الأسهم العادية عن انخفاض القيمة السوقية للسهم العادي وقد    

، وهناك أسهم ممتازة أخرى هي أسهم التمتع هذا النوع )3(سبق الإشارة إليها في الأسهم العادية المضمونة

ساهمين القدامى ويشترط أن تمنحه الشركة عند امتلاك أسهمها الأصلية أثناء حياة الشركة تعويضا للم

يكون مصرحا بذلك في القانون الأساسي للشركة وتمنح أسهم التمتع لكي لا تنقطع صلة المساهم الذي 

استهلكت أسهمه بالشركة وهناك نوع آخر هو أسهم بوصل اكتتاب الأسهم التي تمثل أوراق مالية مصدرة 

زمنية معينة وبشروط السعر الثابت في أسهم  من الحق وليس الواجب في المقدرة على اكتتاب في مرحلة

جديدة بالإضافة إلى الأسهم المخصصة والتي تدخل لمواجهة تغير الغاية أو نشاط المؤسسة أوتوقيف نشاطات 

.)4(المؤسسة

.16محمد عبده محمد مصطفى، مرجع سابق، ص  1

.27منير هندي، مرجع سابق، ص 2

.28منير هندي،  مرجع سابق، ص3

.411، ص1993الإطار النظري والتطبيقات العملية، المكتبة الوطنية،  عمان،  - مد مطر، إدارة الإستثماراتمح4
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  :السندات -1-2

:تعريف السند -1-2-1

السندات في شكل يعرف السند بأنه صك يمثل جزء من قرض طويل الأجل عادة، وتصدر الشركات 

شهادات إسمية بقيمة موحدة قابلة للتداول وتمثل السندات من ذات الإصدار حقوق متساوية لحامليها في 

وتعبر السندات عن علاقة مديونية ودائنية بين طرفين الأول هو مصدر السندات وهو  )1(مواجهة الشركة

ويترتب على ذلك حقوق والتزامات أهمها  الطرف المدين والثاني هو المكتتب للسندات وهو الطرف الدائن

تعاقد المقترض بدفعها دون النظر إلى نتيجة النشاط سواء كان ربحا أو خسارة إذ أن هذه السندات تتمتع 

بعدة خصائص أهمها أا صكوك ديون وذات معدل فائدة ثابت وأا ذات أجل محدد لسداد أصل الدين 

  ).قيمة السند(

:أنواع السندات -1-2-2

:)2(هناك عدة أنواع للسندات يمكن إبرازها فيما يلي

:سندات لا تحمل كبون - أ

تباع بخصم على القيمة الإسمية على أن يسترد المستثمر القيمة الإسمية عند الإستحقاق كما يمكن بيعها 

  .في السوق بالسعر السائد إذا رغب حاملها في التخلص منها قبل تاريخ الإستحقاق

:ت ذات معدل فائدة متغير سندا - ب

هو نوع أستحدث في بداية الثمانينات لمواجهة موجة التضخم التي أدت إلى رفع سعر الفائدة مما يترتب    

عليه انخفاض القيمة السوقية للسندات، وعادة يحدد سعر فائدة مبدئي لهذه السندات ويعاد النظر فيه كل 

  .الفائدة في السوق ستة شهور دف تعديله ليتلاءم مع معدلات 

  :سندات ذات الدخل - ج

لا يمكن لحملة هذه الأسهم المطالبة بالفوائد في السوق التي لم تحقق فيها المنشأة، أرباحا ومع هذا   

من الممكن أن ينص في بعض العقود على أن يحصل حامل السند على الفوائد من سنة لم يتحقق فيها أرباح 

  .من أرباح سنة لاحقة 

  :رديئة  سندات -د

أستحدثت في الثمانينات لتمويل امتلاك أعضاء مجلس الإدارة لحصة كبيرة من رأس المال الخاص بالمنشأة     

التي يديروا، وذلك بإصدار قروض تستخدم حصيلتها لشراء جانب كبير من أسهمها المتداولة في السوق، 

.24، ص1998طارق عبد العال حماد، دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعية للنشر والطبع والتوزيع،  مصر، 1

.26-25، ص 2000عبد الغفار حنفي وآخرون، أسواق المال، الدار الجامعية للطبع والنشر والتوزيع، الإسكندرية،  2
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رضة إلى الأموال المملوكة بشكل يجعل وعادة ما يترتب على ذلك زيادة كبيرة في نسبة الأموال المقت

  .الإستثمار محفوفا بقدر كبير من المخاطر وهو ما يقتضي أن يكون معدل الكبون مرتفع لبعض تلك المخاطر

  :سندات المشاركة  -هـ

  .تعطي للمستثمر الحق ليس فقط في الفوائد الدورية بل وفي جزء من أرباح المنظمة     

:)1(أوراق مالية أخرى-1-3

  :بالإضافة إلى الأسهم والسندات هناك أوراق مالية أخرى نوجزها في

:أوراق مالية قابلة للتحويل -1-3-1

تصدرها الشركة وتعطي الحق لحاملها  اختيارا تتمثل هذه الأوراق في السندات والأسهم الممتازة التي

وإضافة هذا الحق عند إصدار هذه الأوراق تشجع المستثمرين على  لتحويل هذه الأوراق إلى أسهم عادية،

الإكتتاب فيها وخاصة المستثمر الذي يتجنب المخاطر في هذه الأوراق وتحقق له ميزتين أساسيتين أولها 

الحصول على معدل عائد ثابت بمجرد شراءه لهذه الأوراق والثانية التمتع بالمشاركة في نمو وازدهار الشركة 

لمستقبل عن طريق حقه في تحويل هذه الأوراق إلى أسهم عادية في أي وقت يختاره حيث أن معدل في ا

  ).سعر التحويل/ القيمة الإسمية للورقة القابلة للتحويل (التحويل يساوي 

:صكوك الشراء اللاحقة -1-3-2

وهي إحدى الوسائل التي تلجأ إليها الشركة لتحفيز المدخرين على الإستثمار في الأسهم العادية وهي    

عبارة عن صك يقوم المستثمر بشرائه، وهذا الصك يكفل له حق الشراء لعدد من أسهم الشركة في تاريخ 

ذه الصكوك توفر لاحق يسعر محدد مسبقا بصرف النظر عن السعر السوقي وقت تنفيذ هذه العملية وه

  .الأمان والحماية للمستثمر من مخاطر تغير الأسعار

:يالنقدسوق الالأوراق المتداولة في -2

)2(:هناك عدة أوراق مالية متداولة في سوق النقد يمكن حصرها في

أستحدث في بعض الدول نوع من الودائع المصرفية الجارية وودائع : أمر السحب القابل للتداول -2-1

التوفير، حيث يكون فيه للمودع الحق في تحرير أمر سحب قابل للتداول في الوقت الذي يمكن فيه الحصول 

على فوائد رصيد تلك الوديعة ويتميز هذا النوع من الودائع الجارية بأنه يؤدي نفس الغرض كما يتولد عنه 

  .بعض العائد 

.259عبد الغفار حنفي، مرجع سابق، ص1

.15-12ص -صمنير إبراهيم هندي، مرجع سابق، 2
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يصدرها البنك ولا يعطي لحاملها الحق في  هي شهادات شخصية: شهادات الإيداع القابلة للتداول -2-2

إسترداد قيمتها من البنك المصدر إلا في تاريخ الإستحقاق، أما قبل ذلك التاريخ فإنه لا سبيل أمام حاملها 

سوى عرضها للبيع في السوق الثانوي والذي يتضمن البنوك التجارية وبيوت السماسرة والتجارة التي 

وطالما أن هذا النوع من الشهادات غير شخصي فإن معدل الفائدة وتاريخ تتعامل في مثل تلك الشهادات 

إستحقاق يتحددان بواسطة البنك دون تدخل العملاء ولعل أهم ما يميز الشهادات التي يمكن تداولها أن 

سعر الفائدة عليها يتم تحديده دون تدخل البنك المركزي إذ لا تخضع هذه الشهادات في ظل بعض 

.حد الأقصى للفوائد وهذا يعني إمكانية رفع سعر الفائدة عليها كوسيلة لزيادة الطلب التشريعات لل

تمثل الكمبيالات المصرفية تعهد كتابي بإعادة مبلغ إقترضه شخص من إحدى : الكمبيالات المصرفية -2-3

البنوك ويمكن للبنوك الإحتفاظ بالتعهد حتى تاريخ الإستحقاق كما يمكن بيعه لطرف آخر، وفي كل مرة 

الة وفي تاريخ يحصل المشتري على خصم يمثل في حقيقة أمره معدل الفائدة على الإستثمار في الكمبي

الإستحقاق يحق لحامل التعهد باسترداد قيمته من محرره، وإذا ما فشل في ذلك حينئذ يمكنه الرجوع إلى 

البنك الذي قبل التعهد منذ البداية، ولهذه الكمبيالات سوق ثانوي يتمثل في البنوك التجارية وبعض بيوت 

. السمسرة، ويتراوح تاريخ إستحقاقها بين شهر وستة أشهر 

وهي عبارة عن سند تعهد غير مضمون من قبل مصدره، وفيه يتعهد المصدر بدفع : الأوراق التجارية-2-4

مبلغ محدد وفي تاريخ محدد للشراء، وفي هذه الحالة يكون الضمان الوحيد هو قدرة المقترض الإرادية والثقة 

) لحاملها(لحاملها دخلا ثابتا وتصدر بصيغة الإئتمانية فيه والأوراق التجارية من أدوات الإستثمار التي تعطي 

وعلى أساس سعر الخصم مثل أذونات الخزانة لكنها تختلف عن باقي أدوات الإستثمار قصيرة الأجل من 

حيث أا تصدر في معظم الأحيان غير مضمونة، وهذا يرفع درجة المخاطرة المرافقة للإستثمار فيها، وطالما 

.د المتوقع منها يكون مرتفع أيضا أن المخاطرة عالية فإن العائ

يستخدم هذا الإصطلاح للإشارة إلى الدولارات الأمريكية التي تحتفظ ا : قرض الدولار الأوروبي-2-5

البنوك في خارج الولايات المتحدة الأمريكية حيث يتكون هذا السوق من عدد من البنوك الكبيرة في لندن 

يقتصر تعاملها مع الدولار الأمريكي وتتكون الدولارات الأمريكية  وبعض البلدان الأوروبية الأخرى التي

لدى تلك البنوك نتيجة قيامها وبعض الشركات الأخرى التي لها ودائع في بنوك أمريكية بسحب جزء من 

الودائع بغرض إعادة إيداعها في صورة ودائع لأجل لدى البنوك الأوروبية التي تتعامل بالدولار ربما بسبب 

.ع معدلات الفوائد التي تمنحها إرتفا

تمثل أذونات الخزانة أوراقا حكومية قصيرة الأجل لا يزيد تاريخ استحقاقها عن سنة : أذونات الخزانة-2-6

وتتميز هذه الأوراق بسهولة التصرف فيها دون أن يتعرض حاملها لخسائر رأسمالية، فالإذن عادة ما يباع 
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ة وفي تاريخ الإستحقاق تلتزم الحكومة بدفع القيمة الإسمية مدونة على بخصم أي بسعر أقل من قيمته الإسمي

.الإذن ويمثل الفرق مقدار العائد الذي يجنيه المستثمر

حتى تتمكن وزارة الخزانة من جذب أكبر عدد من الراغبين في الإستثمار في : كمبيالات الخزانة-2-7

عليها كمبيالات الخزانة تحمل تواريخ استحقاق متباينة  الأوراق الحكومية عادة ما تصدر أوراقا مالية يطلق

تتراوح بين سنة وسبع وسنوات حتى يجد كل راغب في الإستثمار بغيته ويحصل حاملها على فوائد نصف 

. سنوية

 :مكونات سوق الأوراق المالية: المبحث الثالث

و ثانوية وثالثة و رابعة و أهم نتناول في هذا المبحث مكونات سوق الأوراق المالية من أسواق أولية 

  :المتدخلون في هذه الأسواق نبرز كل هذا فيما يلي

  ):سوق الإصدار (السوق الأولي : المطلب الأول

  :مفهوم سوق الإصدار-1

يقصد بالسوق الأولي أو سوق الإصدار السوق الذي تخلقه مؤسسة متخصصة تعرض فيه للجمهور أوراق  

مالية قامت بإصدارها لأول مرة لحساب منشأة أعمال أو جهة حكومية و عادة ما يطلق على هذه المؤسسة 

ة بوسطن بنك الإستثمار، الذي عادة ما يكون مؤسسة مالية متخصصة مثل مؤسسة مارلينش و مؤسس

الأولى و مرجان ستانلي في الولايات المتحدة الأمريكية في الدول التي تتسم سوق أوراق مالها بالصغر قد 

تتولى بعض البنوك التجارية العاملة فيها مهمة الإصدار، ولا يعد بنك الإستثمار الوحيد لإصدار وتصريف 

:)1(الأوراق المالية فهناك طريقتان أخريتان هما

: صدار الأوراق الماليةطرق إ-2

الأسلوب المباشر المتمثل في قيام الجهة المصدرة للورقة المالية بالإتصال بعدد من كبار المستثمرين مثل   

  .المؤسسات المالية الضخمة لكي تبيع لها الأسهم أو السندات التي أصدرا 

أسلوب المزاد وتتبعه وزارة الخزانة الأمريكية بتصريف ما تصدره من أوراق وبمقتضاه تتم دعوة المستثمرين   

المحتملين لتقديم عطاءات تتضمن الكميات المراد شراؤها وسعر الشراء ويتم قبول العطاءات ذات السعر 

.لكامل للإصدارالأعلى ثم العطاءات ذات السعر الأقل فالأقل، إلى أن يتم التصريف ا

ونظرا لأن الإعتماد على بنوك الإستثمار هو الأسلوب السائد في إصدار الأوراق المالية، فقد يكون من 

:المناسب بقدر من التفصيل التطرق للمهام الرئيسية التي تضطلع ا البنوك وهي

.68-67منير إبراهيم هندي، مرجع سابق، ص  1
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وسائل تمويل بديلة  توجيه النصح والمشورة بشأن حجم الإصدار ومدى ملاءمة توقيته وما إذا كان هناك

أكثر ملاءمة وهو ما يعني في الواقع احتمال إعادة النظر في القرارات الميدانية التي سبق أن اتخذا المؤسسة في 

  .هذا الشأن

القيام بكافة المهام التنفيذية للإصدار الفعلي للورقة وما قد يتطلبه ذلك من اتصالات بجهات أخرى مثل لجنة 

.بورصةالأوراق المالية وال

التعهد بتصريف كل أو حد أدنى من الكمية المقرر إصدارها بل وقد يدفع البنك للجهة صاحبة الإصدار 

قيمة الكمية التي تعهد بتصريفها، وفي بعض الحالات قد يقتصر تعهد بذل أقصى جهد لتصريف الإصدار 

ريف جزء يرد على الجهة دون أن يلتزم بتصريف قدر محدد منه، وذلك في مقابل عمولة وإذا لم يتم تص

.صاحبة الإصدار

التوزيع الفعلي للإصدار وذلك ببيعه للجمهور أو لعملاء البنك الذين درجوا على التعامل معه من خلال 

.نشاط السمسرة الذي يمارسه

:السوق الثانوي: المطلب الثاني

الأوراق المالية التي تم إصدارها من السوق الثانوي هي التي تمكن المستثمرين من المتاجرة فيما بينهم في      

قبل في السوق المالية، ونلاحظ أن متحصلات بيع الأوراق المالية تذهب مباشرة لحملة الأوراق المالية وليس 

  :للشركات كما يحدث في السوق الأولية ويمكن تصنيف أو تقسيم السوق الثانوية إلى نوعين

:)1(الأسواق المنظمة -1

ات التي يتم ا تداول الأوراق المالية المكتملة الشروط بعد الإكتتاب فيها من قبل بعض يقصد ا البورص

حاملي هذه الأوراق وبين مستثمر آخر بالبيع أو الشراء، وتلعب البورصات دورا هاما وأساسيا في تعبئة 

ملة الأسهم، كما المدخرات وإعادة استثمارها في الوحدات الإنتاجية نتيجة لما توفره من أموال سائلة لح

تعمل على تمويل خطط التنمية الإقتصادية وخاصة خطط التنمية التي تحتاج إلى رؤوس أموال كبيرة قد لا 

تتوافر لدى الدولة، وفي هذه الحالة بدلا من التجاء الدولة إلى عملية الإقتراض الخارجية التي غالبا ما يترتب 

ن بطرح مشاريعها التنموية في البورصات وببواسطة هذه الأخيرة عليها أعباء كبيرة تثقل كاهل الدولة بالديو

تستطيع تمويل عملياا التنموية، ويكون ذلك بإشراك القطاع الخاص في تمويل هذه المشاريع بواسطة طرح 

.أسهمها في البورصات والإكتتاب فيها

.32عبد المعطي رضا آرشيد، مرجع سابق، ص1
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:الأسواق غير المنظمة-2

وتتم إجراءات ) السوق المنظمة( وهي أسواق التفاوض حيث تتعامل في الأوراق المالية خارج البورصة    

التعامل من خلال شبكة اتصالات واسعة النطاق بمساعدة الحاسوب الآلي عادة ما يجري التعامل في الأوراق 

يرة في الولايات المتحدة الأمريكية، المالية غير المسجلة في البورصة، وقد تزايد دور هذه الأسواق بدرجة كب

ونظرا لضخامة المعاملات في مجال الأوراق المالية فقد تم تكوين ما يسمى بالإتحاد الوطني لتجار الأوراق 

كتنظيم ذاتي يظم السماسرة والتجار في هذه السوق ويقوم على تنظيم العمل في هذه ) NASD( المالية  

عد اختبار الإختيارات المؤهلة لهم في العمل فيها، وبالتالي فإن الإتحاد السوق ومنح التراخيص للسماسرة ب

يهدف إلى حماية المستثمرين من جانب والمحافظة على مصلحة أعضائه من جانب آخر بالإضافة إلى أن هذا 

ل الإتحاد يقوم بتوفير المعلومات الضرورية وخاصة عن الأسعار وأحجام التعامل، وأي مستثمر يمكنه الحصو

.)1(على هذه المعلومات مما يساعده في اتخاذ قرار سليم وسريع

:)2(ونبرزهما كالتالي الرابعالسوق السوق الثالث و :هما الأسواق غير المنظمة الى قسمينوتنقسم 

  : السوق الثالث-2-1

وهو قطاع من السوق غير المنظم بمعنى أن صفقات بيع وشراء الأوراق المالية تتم خارج البورصة، ويتم      

خارج أعضاء السوق المنظم، وهذه الأسواق على إستعداد التعامل من خلال أعضاء من بيوت السمسرة 

بيوت السمسرة التعامل في لشراء أو بيع الأوراق المالية بأي كمية، و كذلك نجد أنه من حق أعضاء 

الأوراق المالية المسجلة في السوق المنظم، بينما أعضاء السوق المنظم ليس لهم حق تنفيذ أو عقد صفقات 

.خارج السوق على هذه الأوراق المالية المسجلة فيها

أن والواضح أن أعضاء بيوت السمسرة هذه قد تشكل عنصرا مناسبا للأعضاء داخل السوق المنظم خاصة 

العملاء في السوق غير المنظمة من المؤسسات الإستثمارية الكبيرة ومن أهم أسباب وجود هذه السوق 

اعتقاد العملاء بأن تنفيذ العمليات يتم بسرعة كبيرة وأيضا إمكانية التفاوض في مقدار العمولة التي يحصل 

.ات مغريةعليها أعضاء بيوت السمسرة من خارج البورصة إلى حد الحصول على تخفيض

  :السوق الرابع-2-2

وهو يشبه السوق الثالث في أن الصفقات تتم خارج السوق المنظمة، غير أن التعامل يتم عن طريق      

الإتصال المباشر بين المؤسسات الإستثمارية الكبيرة أو بين الأفراد الأغنياء ومما يسهل هذا الإتصال وجود 

الهاتف أو الحاسوب وبالتالي يمكن القول أن أهم أسباب وجود  شبكة قوية من الإتصالات سواء عن طريق

.76-75صسعيد توفيق عبيد، مرجع سابق،  1

282-281عبد الغفار حنفي ،مرجع سابق ص 2
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هذا السوق هو الحد من العمولات التي تدفع للسماسرة، فالجدير بالذكر ما قد يتم الإستعانة بوسيط لإتمام 

.الصفقة والمعروف أن أعباء الوسيط تكون أقل بكثير من تكلفة وعمولة السماسرة

  : السوق الماليالمتدخلون في : المطلب الثالث

إن المتدخلون في الأسواق المالية هم العارضون لرؤوس الأموال والطالبون لها والوسطاء الماليون 

)1(ويمكن إدراجهم كالآتي

في البنوك ويتمثل ذلك)الأسهم والسندات(وهم الطالبون للقيم المنقولة  :العارضون لرؤوس الأموال-1

وشركات التأمين وصناديق التأمين الإيداع والادخار والنقابات والجمعيات وشركات التوظيف والإستثمار 

  وصناديق الإستثمار وهي شركات من أهم وظائفها توظيف أموالها وأموال عملائها في البورصة 

ثل ذلك في الشركات الصناعية وهم العارضون للقيم المنقولة وغالبا ما يتم: الطالبون لرؤوس الأموال-2

والتجارية و القابضة والتي تصدر الأسهم والسندات لتمويل إحتياجام، يضاف إلى ذلك الحكومة والتي 

للبنية الإنتاجية والاستثماريةتصدر السندات لتغطية عجز الميزانية أو إمتصاص السيولة أو مواجهة النفقات

ت العامة والمحلية والشركات العامة لمواجهة العجز أو الإستثمارات الأساسية، كما تصدر سندات أيضا الهيئا

  . الجديدة، وكذلك تعتمد برامج الخصخصة على مشاركة القطاع الخاص في شراء الأسهم والسندات

تقف نقص الخبرة والمعرفة والمعلوماتية عند المتعاملين في السوق المالي كعائق أمام  :الوسطاء الماليون -3

لأوراق المالية سواءا في السوق الأولي أو الثانوي، ولهذا كان من الضروري تواجد طائفة من الوسطاء تبادل ا

) السماسرة(الماليين تتمتع بخبرة كبيرة وتحاول أن توفق بين رغبات العارضين والطالبين وتنفيذ الأوامر

). محكمون ومراقبون(والعناصر المحكمة والمراقبة للسوق 

.522-519، ص1996والمال، دار المعرفة الجامعية، مصر،مصطفى رشدي شيحة، اقتصاديات النقود والمصارف 1
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  :خاتمة الفصل

الاقتصادية للوحداتبالنسبةالمناسبالاستثماريالمناخيوفرالذيالوسيطدورالماليةالأسواقتلعب   

مباشرتمويل مصدر ورأسمالها،تعظملماليةاستثماراتفيالأخيرهذاتوظفأنتريدوفائضلديهاالتي

ورأسمالها،توسيع وعجزها لتمويلمصدرعنتبحثوعجزمنتعانيالتيالاقتصاديةللوحداتبالنسبة

.التمويل في العجزوالأموالفيالوفرةبينماالتوازنهذاالماليةالأسواقتحققبالتالي

النقدي وسوق رأس المال، هذا الأخير الذي ينقسم إلى  سوقال سوقين،إلىينقسمالسوق الماليأنماك

وسوق رؤوس الأموال طويلة الأجل ) ادة تكون مابين البنوكع(سوق رؤوس الأموال قصيرة الأجل 

لما لها من دور ريادي في تنمية  الأخيرةهذهعلىدراستنافيركزنا  حيث الماليةالأوراقسوقوالمعروفة ب

الإدخارات توجيهوالاقتصاديالنشاط لإنعاشاللازمةالسيولةوالتمويلتوفيرخلالمنبلد  أيإقتصاد 

  .الوطنيالاقتصادلخدمة

وعليه فنجاح إقتصاد أي بلد يتوقف على نجاح سوق الأوراق المالية، ونجاح سوق الأوراق المالية يعني 

. الوصول إلى كفاءة السوق، الأمر الذي يستدعي الإهتمام ذا هذا السوق من أجل تحقيق متطلبات كفاءته

    .وهذا ما سنتناوله في الفصل الموالي
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  :مقدمة الفصل

تطرقنا في الفصل السابق إلى الأسواق المالية بصفة عامة وإلى أسواق الأوراق المالية بصفة خاصة،  لقد

، لما له من دور فعال في جلب رؤوس وخلصنا إلى أن نجاح أي إقتصاد مرهون بنجاح سوق الأوراق المالية

، وعليه يجب العمل على تطوير سوق الأوراق المالية والوصول ا إلى أعلى الأموال وإعادة إستثمارها

  .  مستويات الأداء وتقليل المخاطر ا، أي بعبارة أخرى الوصول إلى سوق أوراق مالية ذات كفاءة

تطرقنا في الفصل الأول إلى الإطار العام لحوكمة الشركات وأهميتها بالنسبة إلى مختلف الأطراف كما  

، وهذا ما لتعزيز الشفافية والإفصاح وكذا تحقيق جودة المعلومات المحاسبية ورة تطبيقها في المؤسساتوضر

  .سينعكس إيجابا على سوق الأوراق المالية

وعليه سنتطرق في هذا الفصل إلى مدى مساهمة تطبيق مبادئ حوكمة الشركات في تحقيق كفاءة سوق 

والإفصاح عن المعلومات المحاسبية، وكذا المساهمة في تحقيق جودة  الأوراق المالية، من خلال فرض الشفافية

  :المعلومات المالية، وذلك على النحو التالي

  .مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية: المبحث الأول

  .دور حوكمة الشركات في تحقيق الإفصاح والشفافية في سوق الأوراق المالية:المبحث الثاني 

  .وكمة الشركات في تحقيق جودة المعلومات المحاسبيةدور ح: المبحث الثالث
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  :كفاءة سوق الأوراق المالية: المبحث الأول

  :مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية: المطلب الأول

  :مفهوم الكفاءة -1

تعني يعد المفهوم العام للكفاءة مرتبط ومتداخل مع المفهوم العام للفعالية، فالفاعلية في هذا السياق     

إمكانية تحقيق الهدف والوصول إلى نتائج التي يتم تحديدها مسبقا وإن الهدف عبارة عن نقطة اية أو نتيجة 

الكفاءة في مفهومها العام تعني القيام بعمل بأفضل طريقة ممكنة من و , يراد الوصول إليها في وقت محدد

.)1(حيث التكلفة والوقت والربحية

النهاية إختلاف مفهوم الكفاءة عن مفهوم الفعالية حيث أن الفعالية تركز على نقطةمن هنا نشير إلى    

وإنما بلوغها بأفضل , الواجب الوصول إليها بينما الكفاءة لا تم بالكيفية التي يمكن ا البلوغ هذه النقطة

  .الطرق

  :مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية-2

بأا تلك السوق التي تنعكس فيها فورا كافة المعلومات ء الكف لقد عرفت السوق: مفهوم كفاءة السوق

الخاصة بالتغيرات المنتظرة في نتائج المؤسسة على أسعار أوراقها المالية كما أا عرفت على أا تلك السوق 

 التي تتوفر على معلومات كثيرة و بتكلفة منخفضة بالنسبة لكافة المستثمرين وأن كل المعلومات المتعلقة

لهذا السبب فإن المشتريات والمبيعات في سوق ذات كفاءة هي , بالورقة المالية قد انعكست في أسعارها

صفقات بقيم حالية صافية مساوية لصفر وحتى يقوم السوق المالي بتخصيص المدخرات على أفضل 

)2( .لإستثمارات لابد و أن يكون ذو كفاءةا

مؤسسة ما،  ا تصدرهتيال الورقة الماليةذلك السوق الذي يعكس فيه سعر  :كما يقصد بالسوق الكفء

فاصل زمني في الحصول على  دولا يوج, لهاكافة المعلومات المتاحة عنها والتي تؤثر على القيمة السوقية 

ر كذلك المعلومات الواردة إلى السوق وبين الوصول إلى نتائج محددة بشأن سعر الورقة المالية، وإذا كان الأم

هي قيمة عادلة تعكس تماما  ما فإنه يمكن القول بأنه في ظل السوق الكفء تكون القيمة السوقية للسهم

القيمة المعنية التي يتولد عنها عائد يلعب التعويض المستثمر عما ينطوي عليه الاستثمار في ذلك الأسهم من 

لية الناجمة عن امتلاكه والمخصومة بمعدل عائد مخاطر أو بعبارة أخرى تكون القيمة الحالية للمكاسب المستقب

51، ص1997أدواا ومستقبلها، دار الوفاء، مصر،  - محمود أمين روبل، بورصة الأوراق المالية  موقعها من الأسواق 1

.196-195عبد الغفار حنفي، مرجع سابق، ص  2
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تماما القيمة السوقية للسهم يوم شرائه وأن  يعلى الإستثمار يكفي للتعويض المستثمر عن المخاطر تساو

سعر السهم في السوق الكفء يعكس توقعات المستثمرين بشأن المكاسب المستقبلية وبشأن المخاطر التي 

شير إلى نقطة جديرة بالإهتمام هي أن تكون المعلومات متاحة للجميع ون تتعرض لها هذه المكاسب، هذا

وهذا لا يعني أن تقديرام بشأن المكاسب المستقبلية والمخاطر التي تحيط ا متطابقة تماما فقرارات بعض 

قيقية ولكن المساهمين المحترفين وحتى غير المحترفين الذين يتسمون بالفطنة سوف تدفع بالأسعار نحو القيمة الح

ليس هذا هو المهم بالنسبة لمفهوم كفاءة السوق فالمهم أن يكون كل مستثمر مقتنع بأن تقديراته سليمة أي 

.)1(ليست مغال فيها أو أقل مما ينبغي أي مبنية على معلومات سليمة

الية وعلى وفقا لمفهوم الكفاءة يتوقع أن تستجيب أسعار الأسهم في سوق الأوراق الم: كفاءة السوقمفهوم 

يكون من شأا تغيير نظرم في الشركة المصدرة  ,السرعة لكل معلومة جديدة ترد إلى المتعاملين فيه وجه

للسهم وتتجه أسعار الأسهم صعودا أو هبوطا تبعا لطبيعة الأنباء، إذا كانت إيجابية أم لا، وفي سوق يمتاز 

بكفاءة يعكس سعر السهم الشركة المعلومات المتاحة عنها سواء كانت تلك المعلومات على شكل قوائم 

، أو تتعلق بالسجل التاريخي لسعر السهم أو غيرها من تحليلات وتقارير ق بأنشطتهامالية أو معلومات تتعل

حول الحالة الإقتصادية العامة لأداء المنشأة والذي يتضمن مستويات العوائد الفعلية، رسملة الأرباح، ورقم 

المستقبلية توقعات المستثمرين بشأن المكاسب  ءالأعمال وغيرها ويعكس سعر السهم في ظل السوق الكف

ولكن رغم توافر المعلومات لجميع المتعاملين في السوق إلا . وبشأن المخاطر التي تتعرض لها هذه المكاسب

)2(.والمخاطر المحيطة ا تمامابالضرورة تطابق تقديرام المستقبلية  أن ذلك لا يعني

  :ومستويات كفاءة سوق الأوراق الماليةأنواع : المطلب الثاني

  :سوق الأوراق المالية كفاءةأنواع  -1

:)3(الإقتصاديةالكفاءةوالكاملةالكفاءةبيننميزأنيمكناالهذافيو

:التاليةالشروطتتوفرعندماالكفاءةهذهوتتحقق: الكفاءة الكاملة -1-1

.السوقحولالتامةالمعلوماتتوفر -  

.منهملكلالمتاحةالمعلوماتلتماثلنظراالمستثمرينتوقعاتتماثل -  

.490-489 :ص ص ،1999، دار المعارف الإسكندرية، ، الأوراق المالية وأسواق رأس المالمنير إبراهيم الهندي 1

.08: ، ص2004، مارس )27(والعشرون  عحسان حضر، تحليل الأسواق المالية، سلسلة دورية تعني بقضايا التنمية في الأقطار العربية، العدد الساب 2

.09ص, 2003مصر،الدار الجامعية ،)السنداتوالأسهم(أدوااوالمالرأسأسواقمجيد،البورصات،ضياء 3
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 مهماالأسهموبيعشراءحريةلهبحيثالسوقداخلالتعاملبشأنالمستثمرينعلىقيودوجودعدم -  

.عددهاانك

 الأوراقأسعارعلىتؤثرلاأحدهمايقومالتيالصفقةحجمبحيثالمستثمرينمنبيركعددوجود-

.المالية

.الصفقاتمنممكنربحبركأتحقيقإلىيسعونأمأيالمستثمرين،عندالرشدحالةتوفر-

  :الاقتصادية الكفاءة-1-2

 إلىالمعلوماتوصولمنذالوقتبعضيمضيأنيتوقعفإنهللسوقالاقتصاديةالكفاءةظلفيأما   

 منأقلأوأعلىتبقىقدللسهمالسوقيةالقيمةأنيعنيمما, الأسهمأسعارعلىآثارهاتبدوحتى السوق

 تكاليفمنوغيرهاوالضرائبالمعلوماتتكلفةبسببولكن, الأقلعلىالوقتمنلفترةالحقيقية قيمته

  عاديةغيرأرباحاورائهامنالمستثمريحققأندرجةإلىبيركالقيمتينبينالفارقيكونلنالاستثمار

.الطويل المدىعلى

  :المالية مستويات كفاءة سوق الأوراق-2

من الأمور التي يجب إدراكها أن كفاءة الأسواق الأوراق المالية هي مفهوم نسبي وليس مطلق يتحدد     

بمدى طبيعة العلاقة بين القيمة السوقية للسهم من جهة وبين المعلومات والبيانات التي تحدد قرار المستثمر في 

  .هذه الأسهم من جهة أخرى

أن تعكس الأسعار وبسرعة المعلومات التي من شأا  ءبين خصائص السوق الكفوبعبارة أخرى أن من     

أن تؤثر على القيمة السوقية للأوراق المالية المتداولة فيه، لذا يجب التعرض إلى المستويات المختلفة لكفاءة 

:)1(ةالتالي الصيغشكل على أسواق الأوراق المالية والتي يمكن توضيحها 

  :الضعيف لكفاءة سوق الأوراق الماليةالمستوى -2-1

لكفاءة السوق بأن المعلومات التي تعكسها أسعار الأسهم في السوق هي  المستوى الضعيف صيغةتقضي     

معلومات تاريخية بشأن ما طرأ من تغيرات على سعر السهم وعلى حجم التعاملات التي حدثت  فيه في 

ون على دراسة المتغيرات التي طرأت على السعر في الأيام الماضية وهو ما يعني أن عملية التنبؤ ستك ,الماضي

بنظرية  المستوى الضعيف صيغةيعرف ب هي مسألة عديمة الجدوى وهذا ماو ,أو الشهور أو السنوات الماضية

ولا يوجد  البعض للأسعار حيث نجد أن التغيرات السعرية المتتالية مستقلة عن بعضها الحركة العشوائية

  .بينهما أي ترابط أو ما يمكن أن يعبر عنه بالحركة العشوائية للأسعار

.بتصرف.149، عمان، الأردن، ص 2001حمزة محمود الزبيدي، الإستثمار في الأوراق المالية، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى  1



تأثير حوكمة الشركات على كفاءة سوق الأوراق المالية                 الفصل الثالث  

77

  :المستوى المتوسط لكفاءة سوق الأوراق المالية-2-2

حسب هذه الصيغة فإن أسعار الأسهم لا تعكس فقط التغيرات السابقة في أسعار تلك الأسهم بل أيضا    

 الظروف عن علومات التي تنشرالمو ت الخاصة بالشؤون الدولية تنبؤاكافة المعلومات المتاحة للجمهور وال

و ظروف الصناعة أو المنشأة بما في ذلك التقارير المالية وغيرها من التقارير والتحليلات لدولة لالإقتصادية 

ويعني هذا أن السعر يتوقف على ما يتاح من معلومات وبالتالي لن يحقق أي مستثمر , التي تتاح للجمهور

أرباح غير عادية على حساب الآخرين حيث تستجيب أسعار الأسهم مباشرة لهذه المعلومات وبذلك أي 

 يحدث تساوي بين القيمة الحقيقة للسهم وسعره وتتحقق الأرباح فقط قبل وصول هذه المعلومات

.للآخرين

من تلك المعلومات، وفي ظل الصيغة المتوسطة لكفاءة السوق يتوقع أن تستجيب أسعار الأسهم لما يتاح     

حيث في البداية تكون الإستجابة ضعيفة لأا تكون مبينة على وجهة نظر أولية شأن تلك المعلومات غير 

  .أنه عند مرور وقت قصير سوف يتوفر التحليل النهائي للمعلومات لتعكس أثره على أسعار الأسهم

  :المستوى القوي لكفاءة سوق الأوراق المالية-2-3

أن سعر السهم في السوق هو انعكاس لجميع المعلومات المتاحة للعام والخاص، أي المعلومات يعني      

، وهذا يعني تحصل عليها فئة معينة ككبار المتعاملين في الأسهميإضافة إلى المعلومات التي  ,المنشورة للعامة

  .هذا الفرض إستحالة أن يحقق أي مستثمر أرباح غير عادية على حساب الآخرين وقد ثبتت صحة

من الملاحظة من المستويات المختلفة لكفاءة أسواق الأوراق المالية أن صيغة الفرضية الضعيفة لكفاءة     

الأسواق أقرب إلى الواقع نظرا لأن حركة الأسعار في السوق هي حركة عشوائية طالما أن هذه المعلومات 

  .متصل إلى السوق في شكل نمط عشوائي وغير منتظ

  :متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية: لثالثالمطلب ا

)1(:ئص والشروط التاليةصاالخلكي تتحقق كفاءة سوق الأوراق المالية يجب أن تتوفر فيه  

  :كفاءة التسعير-1

يطلق على كفاءة التسعير بالكفاءة الخارجية ويقصد ا أن المعلومات الجديدة تصل إلى المتعاملين في    

بما يجعل أسعار الأسهم مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحة ليس  - دون فاصل زمني كبير-السوق بالسرعة 

تكاليف باهظة، بما يعني أن هذا فقط بل أن المعلومات تصل إلى المتعاملين بدون أن تكبدوا في سبيلها 

، ص 2001أسهم، سندات، وثائق استثمار، الخيارات، الدار الجامعية، مصر،  ،عبد الغفار حنفي، أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية -  1

.192-191: ص
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 الفرصة متاحة للجميع للحصول على تلك المعلومات ذا يصبح التعامل في ذلك السوق بمثابة مباراة أو لعبة

عادلة فالجميع لهم نفس الفرصة لتحقيق الأرباح إلا أنه يصعب على أي منهم أن يحقق أرباحا غير عادية 

  .على حساب الآخرين

  :باحا غير عادية أمرا صعبا في هذا السوق إلا أنه أيضا غير مستحيل لأسباب التاليةوإذا كان تحقيق أر   

قد يكون المستثمر عديم الخبرة نظر لدخوله إلى السوق دون تحليل المعلومات المتاحة، هذا السبب لا  -  

  .إلى نقص كفاءة السوق بل يرجع إلى جهل وكسل المستثمر ذاته عيرج

من الأفراد استخدام وسائلهم الخاصة في الحصول على معلومات قبل غيرهم  ستطيع عدد محدوديقد  -  

  .من المستثمرين ولمرات معدودة للعدد قلي ثواستخدامها في تحقيق أرباح غير عادية غير أن هذا ما يحد

لا يمكن لعدد كبير من المتعاملين أن يحصلوا على  ءهذا السبب غير صحيح دوما في ظل السوق الكف    

الدوام على تلك المعلومات ويحققوا بسببها أرباحا طائلة على حساب الآخرين لأن أي وسيلة للكسب 

  .المميز في أي مجال من مجالات الحياة تدمر نفسها بمجرد أن تصبح معروفة لعدد كبير من المتعاملين

فاءة التشغيل بالكفاءة الداخلية ويقصد ا قدرة السوق على خلق التوازن يطلق على ك: كفاءة التشغيل-2

بين الطلب والعرض دون أن يتحمل المتعاملون فيه تكلفة عالية للسمسرة ودون أن يتاح للتجار 

كما يبدو فإن كفاءة  ,والمتخصصين إلى صناع السوق فرصة إلى تحقيق مدى أو هامش ربح مغال فيه

حد كبير على كفاءة التشغيل فلكي تعكس قيمة الورقة المالية المعلومات الواردة، ينبغي  التسعير تعتمد على

هم على بذل الجهد شجعيسأن تكون التكاليف التي تكبدها المستثمرون لإتمام الصفقة عند حدها الأدنى مما 

لومات على السعر للحصول على المعلومات الجديدة وتحليلها مهما كان حجم التأثير الذي تحدثه تلك المع

الذي يباع فيه الورقة وبالطبع لو كانت تكلفة المعاملات مرتفعة قد يكون العائد من وراء البحث عن 

  .لتغطية تلك التكاليف يالمعلومات الجديدة ضئيلا ولا يكف

  :أخرى متطلبات-3

بتوافر مجموعة من  ةمرهون فان الكفاءة توفر الخاصيتان السابقتان لأسواق الأوراق الماليةوبالإضافة إلى   

:)1(الشروط أهمها ما يلي

أن تسود سوق الأوراق المالية المنافسة الكاملة وهذا الشرط مرهون بتوفير عدد كبير من  :منافسة تامة-3-1

الباعة والمشترين تتوفر لهم حرية الدخول والخروج في العمليات السوقية وذلك حتى تقل  فرص نشوء 

  .الإحتكار

.134-133: ، ص ص1999محمد مطر، مرجع سبق ذكره،  1
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يق هذا الشرط لسوق الأوراق المالية ما يعرف بخاصيتين العمق والإتساع حيث بوجود مجموعات وبتحق   

مختلفة وكبيرة من المتعاملين، يتوفر للسوق شرط المنافسة، كما تتوفر له أيضا مايعرف بخاصية الإستجابة التي 

  .امل العرض والطلبتجعل التقلبات الحادثة في أسعار الأوراق المالية المتداولة فيه خاضعة لعو

أن يوفر هذا السوق خاصية سيولة أوراق المالية المتداولة فيه، وهذا الشرط هو  :وراق الماليةالأسيولة -3-2

في حقيقة الأمر نتيجة طبيعية لتوفر الشرط السابق، وبتوافر خاصية السيولة في سوق الأوراق المالية تتحقق 

وبالسرعة المناسبة كما  الفرص أمام المستثمر لبيع أو شراء الأوراق المالية بالتكلفة المناسبة في الوقت المناسب

يعرف بإستمرارية الأسعار السائدة فيه  أن توفر هذه الخاصية توفر لسوق الأوراق المالية ميزة هامة هي ما

والتي تخفض من احتمالات حدوث حركات مفاجئة وغير مبررة في أسعار الأوراق المالية وبالتالي تقل من 

  .فرص المضاربة غير المأمونة فيه

فر لسوق الأوراق المالية وسائل وقنوات إتصال فعالة توفر للمتعاملين فيه معلومات دقيقة حول أن يتو-3-3

السعر وحجم عمليات التبادل التي يتم فيه بالإضافة إلى مؤشرات عن العرض والطلب في الحاضر والمستقبل 

اليومية التي تصدر وتتخذ هذه المؤشرات صور متعددة وتقدم للمستثمر فيما يعرف بنشرة حركة الأسعار 

  .عن البورصة

بقدر يجعل المعلومات عن أسعار الأوراق المالية المتداولة فيه وما يتم على هذه : توفر عنصر الشفافية-3-4

يعرف بإحتكار  الأوراق من صفقات متاحة لجميع المتعاملين فيه على قدم المساواة ويشكل بحد من عملية ما

ن شروط الإدراج في السوق توفير متطلبات خاصة في الإفصاح عن المعلومات وفي السياق نفسه تتضم

المعلومات في البيانات المالية المنشورة للشركة التي تتقدم بطلب الإدراج، كما يطلب من الشركات المدرجة 

  .فيه أيضا نشر تقارير مالية فصلية عن نشاطها خلال العام

اول وعرض أوامر وتنفيذ الصفقات وذلك بالإضافة إلى توفر التقنيات الحديثة المناسبة لحركة التد-3-5

مجموعات متخصصة من السماسرة والخبراء القادرين على توفير النصح والإستشارة للمتعاملين في السوق 

  .ومساعدم على تنفيذ صفقات البيع والشراء

هيئة أو لجنة تعرف يئة  كما يشترط أن تكون السوق الأوراق المالية والمتعاملين فيه محكومين من قبل-3-6

أو لجنة إدارة السوق ولكي تتوفر في هذه اللجنة صفة الفاعلية يشترط أن تكون محايدة أولا، ومكونة من 

أفراد ذوي خبرة ثانيا ويعاوم في أداء مهامهم مجموعات إستشارية متخصصة على أن تستمد هذه الهيئة أو 

ح والقوانين الهادفة إلى توفير جو من الإستقرار والأمان اللجنة سلطتها من مجموعة من النظم واللوائ

  .للمستثمرين وما يزيد من فعالية سوق الأوراق المالية
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تتوقف كفاءة السوق الأوراق المالية على كفاءة نظم المعلومات المالية وعلى : )1(المعلومات توفر نظم-3-7

.لومات تبني على أساس العناصر الآتيةهذا الأساس فإن نجاح سوق الأوراق المالية يحتاج إلى مع

توفر المعلومات عن الأوراق المالية لكافة المتعاملين في السوق  -  

  .أن تصل هذه المعلومات بأقصى سرعة وبأقل تكلفة إلى كافة المتعاملين في السوق وفي وقت واحد -  

بالإفصاح العام الذي يوفر قدر  إظهار الإعلان المالي ودوره في ضبط حركة السوق المالي وهو مايعرف -  

  .كافي من المعلومات يمكن إستخدامها في المفاضلة بين فرص الإستثمار المختلفة

  .توفر المعلومات المالية التي تعكس المركز المالي للمؤسسة المعنية لحساب القيمة الحقيقة لها -  

.)2(طريق عرض أو طلب تلك المعلومات هناك طرفين تتعامل بالمعلومات وفقا لمنطق الرشادة الإقتصادية عن

   :ولديهم أربعة حالات ممكنة لعرضها .معدي ومنتجي المعلومات: الطرف الأول-3-7-1

  .مراعاة الإستخدام الخاص بالمعلومات وإنتاج شيء ذو قيمة وبيعه في السوق

.بيع المعلومات مباشرة للمستخدمين

.أخرىالنشر ااني للمعلومات لتشجيع شراء سلع 

  .التضليل والخداع في المعلومات

  : مستخدمين المعلومات ولديهم أربعة حالات ممكنة لإستخدامها وهي: الطرف الثاني-3-7-2

  .الحصول عن المعلومات بالطريقة المباشرة عن طريق السؤال والبحث

.شراء المعلومات من السوق مباشرة

.الحصول على المعلومات مجانيا

  .المتاحة تقييم المعلومات

وفرها في سوق الأوراق المالية وعدم تكافؤ المستثمرين أي تمما سبق ذكره يتضح أهمية المعلومات ومدى    

المتعاملين في الحصول عليها من شأنه أن يؤثر على سير أداء السوق المالي الفعال وفي حالة عدم تكافؤ فرص 

الحصول المتعاملين على المعلومات في سوق الأوراق المالية تسمى هذه الحالة بعدم تماثل المعلومات، أي 

بعض المتعاملين لمعلومات لا يمتلكها الآخرون، مثلا يحوز كبار موظفي المؤسسة على معلومات معينة امتلاك 

132: ، ص1998، تحليل وتقديم الأسهم والسندات مدخل الهندسة المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، محمد صالح الحناوي 1

، نحو نموذج مقترح لتحليل العلاقة بين المعلومات المحاسبية المنشورة وسلوك أسعار الأسهم في بورصة الأوراق المالية المصرية، مجلة شوقي السيد فودة 2

.165: ، ص1998¡4آفاق جديدة، السنة العاشرة، العدد 
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يستطعون حجبها عن المستثمرين دف تحقيق عائد غير عادي لحسام الخاص وذلك قبل نشرها في 

.)1("التقارير المالية

.133: ، ص1998محمد صالح الحناوي، مرجع سبق ذكره،  2
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دور حوكمة الشركات في تحقيق الإفصاح والشفافية في سوق الأوراق : المبحث الثاني

  :المالية

  :أنواعه ومقوماته, مفهومه, عن المعلومات المالية الإفصاح: المطلب الأول

 الاقتصادي تزايد الدور بعد وذلك الراهن، وقتنا في المالية المعلومات عن الإفصاح أهمية تزايدت لقد  

 لاتخاذ للمعلومات اللازمة هاما مصدرا المنشورة المحاسبية البيانات أصبحت أن وبعد المال، لأسواق

.القرارات

من جهة أخرى فان من بين متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية هو الإفصاح عن المعلومات المالية   

الذي زاد من أهمية الإفصاح من أجل تحقيق كفاءة سوق الأوراق  الأمر. للأطراف الخارجية مثل المستثمرين

.المالية

  :مفهوم الإفصاح-1

 المحاسبية بالوحدة المتعلق متخذ القرار موقف في تؤثر التي المعلومات كافة إظهار أنه على الإفصاح عرف   

¡)1(تضليل أو لبس دون للقارئ مفهومةبلغة  المحاسبية التقارير أو القوائم في المعلومات تظهر أن يعني وهذا

 والتي الخارجية، الفئات م التي الرئيسية جميع المعلومات المالية القوائم تظهر أن على الأخر البعض وعرفه

.)2(رشيدة بصورة نحو المشروع الاقتصادية قرارام اتخاذ على تساعدهم

 معالجة يستهدف حيث المحاسبي، القياس في عليها المتعارف المحاسبية المبادئ مصطلح الإفصاح تجاوز

 جهة من والملائمة جهة، من للتحقيق القابلية بين التوازن وتحقيق التاريخية، المعلومات التقليدي في القصور

تفسير  مجرد على يقتصر الأمر يعد فلم المحاسبي، الاتصال إرشادات المصطلح هذا أيضا وقد تجاوز أخرى،

أو  وصفية، أو كمية كانت سواء المعلومات من المزيد إضافة إلى متدإ بل المحاسبية، المعلومات وتوضيح

  .تقديرية أو فعلية كانت

:المحاسبي الإفصاح أنواع-2

:يلي كما تصنيفها يمكن المحاسبي، الإفصاح لطرق مختلفة أنواع هناك

:وفقا لحجمه المحاسبي الإفصاح-2-1

والبحوثللدراساتتشرينجامعةمجلة¡"الاستثمارقرارترشيدفيالماليةالوراقسوقفيالمحاسبيالإفصاحدور"قيطيم،حسانزيود،لطيف 1

213ص¡2007الأول،العدد¡29رقمالدسورية،العلمية،

-www.aoالدنمارك , المفتوحةالعربية، الأكاديمية"الاجتماعيةالمحاسبةيشملالمعاصرالمحاسبيالمنهجتوسعظلفيالمحاسبيالإفصاح"الخيالي،وليد 2

academy.org/library 14ص. 11/11/2012في.



المالية الأوراق سوق كفاءة على الشركات حوكمة تأثير                           الثالث الفصل

83

أثرذاتمعلوماتلأيتغطيتهاوأهميةالماليةالتقاريرشموليةمدىإلىيشير:الكاملالإفصاح -2-1-1

 أساسيكمصدرالماليةالقوائمأهميةمنالكاملالإفصاحضرورةعلىالتركيزويأتي،القارئعلى محسوس

 بعضإلىيمتدبلالمحاسبية،الفترةايةحتىالحقائقعلىالإفصاحيقتصرولاالقرارات،اتخاذفيعليه يعتمد

.القوائمتلكمستخدميعلىجوهريبشكلتؤثرالتيالماليةالقوائملتواريخاللاحقةالوقائع

إذالمالية،الأطرافجميعلاحتياجاتالمتوازنةبالرعايةالعادلالإفصاحيهتم:العادلالإفصاح-2-1-2

مصلحةعلىمعينةفئةمصلحةترجيحعدميضمنالذيبالشكلوالتقاريرالماليةالقوائمإخراجيتوجب

.متوازنبشكلالفئاتهذهجميعمصالحمراعاةخلالمنالأخرى الفئات

 الماليةالقوائمفيالمحاسبيةالمعلوماتمنتوفيرهالواجبالأدنىالحدتحديديشمل: الكافيالإفصاح -2-1-3

والمصالحالاحتياجاتحسبيختلفإذدقيقبشكلمحددغيرالأدنىالحدمفهومأنملاحظةيمكنو

.المستفيدالشخصايتمتعالتيللخبرةيتبعأنهغيرالقرار،اتخاذفيمباشراًتأثيراًيؤثركونهالأولى بالدرجة

وطبيعةالمنشأةظروفوالبياناتمستخدميحاجةيراعيالذيالإفصاحهو:الملائمالإفصاح-2-1-4

ومنفعةقيمةذاتتكونأنالأهمبلالماليةالمعلوماتعنالإفصاحفقطالمهممنليسإنهإذنشاطها،

.الداخليةوظروفهاالمنشأةنشاطمعوتتناسبوالدائنينالمستثمرينلقرارات بالنسبة

:هما نوعين إلى بدوره ويقسم :)1(لأغراضه وفقا المحاسبي الإفصاح-2-2

حماية  بقصد توفيرها يجب التي المعلومات من الأدنى الحد توفير به ويقصد: الحمائي الإفصاح-2-2-1

.الخبراء غير العاديين المستثمرين

.الاستثماري للتحليل اللازمة المعلومات كامل توفير به ويقصد: الإعلامي أو التدقيقي الإفصاح-2-2-2

 ذلك تجلى الأول، النوع نحو أكبر عهدها، اهتماما بداية في(SEC)الأمريكية المال أسواق هيئة فقد أولت

 بداية السبعينات، منذ الثاني النوع نحو اتجه اهتمامها لكن ،1933 لعام المالية الأوراق قانون أحكام في

 المالية من البيانات كل عرض أهمية حول خاص بيان عنها صدر حيث المال، أسواق دور تفاقم بعد وذلك

.المرحلية والتقارير بالأرباح، التنبؤات وكذلك للأسعار، العام بالمستوى المعدلة

:نوعين إلى وينقسم )2(:لإلزاميته وفقا المحاسبي الإفصاح-2-3

 المعايير بموجب بعرضها الشركات تلزم التي المعلومات في ويتمثل: الإلزامي أو الرسمي الإفصاح-2-3-1

.البورصة هيئة عن الصادرة الإفصاح تعليمات وبموجب المالية، الأوراق الشركات وقانون وقانون المحاسبية

.10 ص ذكره، سبق مرجع ،"المؤسستي التحكم وتفعيل تقرير في المحاسبية المعلومات عن الإفصاح دور"مطر، محمد 1

.11ص. مرجع سبق ذكره مطر محمد 2
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:الإضافي أو الإختياري الإفصاح-2-3-2

لتحسين  منها سعيا وذلك إلزام وبدون طوعا نشرها إلى الشركات تبادر التي الصادرة المعلومات ويمثل

.الإفصاح نوعية

 المعلومات التي من الأدنى الحد يمثل باعتباره معارضة يجد ولا عليه، متفقا الإلزامي الإفصاح كان إذا   

 الثاني وهو النوع حول يدور النظر وجهات في الخلاف فإن المنشورة، المالية البيانات في عرضها يتوجب

 إطار للمعلومات في الاقتصادية القيمة مفهوم على موقفه كل ومعارضوه مؤيدوه يبنى إذ ،الإضافي الإفصاح

 وهو الإفصاح الأدنى حده عن الإفصاح زيادة أن على موقفهم يبنون فالمعارضون العامة، المنفعة تحليل

 من في كثير المالية البيانات قارئ يفرق فإنه الشركة، على ماليا عبئا يشكل أنه إلى بالإضافة الإلزامي،

.الخبراء غير من المحاسبية المعلومات مستخدمي لدى خاصة اللبس لديه ويثير الأحوال،

للشركة  بل المالية، المعلومات لمستخدمي فقط مفيدا ليس الإضافي الإفصاح بأن فيعتقدون مؤيدوه أما   

 سعر أسهمها على إيجابية بصورة ينعكس مما المالي، السوق في خاصة الغير لدى صورا يحسن لأنه نفسها،

 وتوفير المعلومات الإفصاح مجال في ومستقرة منتظمة لسياسة الشركة تتبنى بأن أساس على هذا فيه،

 تخفيض من ناحية أسهمها في الاستثمار مخاطر من وسيخفض ,والمستقبلي الجاري نشاطها عن الإضافية

.سيولتها وزيادة السعرية تقلباا

  :مقومات الإفصاح-3

:يلي فيما يمكن حصرها والحجم النوع حيث من الإفصاح عملية على تؤثر التي المحددات من مجموعة توجد

 طبيعة تختلف أن الطبيعي من حيث, حاجيام تلبية من أجل: حسابام وطبيعة المستخدمين نوعية -3-1

 من العديد مسعى وهذا ،)1(المستخدمين نوعية باختلاف المالية القوائم في عنها المعلومات المفصح

 الاتصال طريق عن يرغبوا التي المحاسبية المعلومة على المباشر بالإتفاق المعلومات الاقتصاديين إلى توفير

  .المباشر

 معايير وإصدار وتطوير تنظيم عن المسؤولة الجهات وهي: الإفصاح معايير وضع عن المسؤولة الجهات -3-2

.مالي سوق كل في أو دولة، كل في المتبعة والمالية المحاسبية باختلاف السياسة تختلف حيث الإفصاح،

 إصدارها خلال من عنها المفصح المعلومات جودة تحسين على التي تعمل: الدولية والهيئات المنظمات -3-3

.الحاجة عند وتطويرها اللازمة المعايير مجموعة من

.371 ص,2005, والتوزيع، القاهرةللنشر، البتراء" العربيةالدولعلىوانعكاسااالدوليةالمحاسبة"زيد، أبوالمبروكمحمد 1
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 عملية الإفصاح لتنظيم محاسبي تنظيم وجود إلى حاجة هناك: ذاا حد في المحاسبية المعلومات طبيعة -3-4

.الأطراف لجميع ونوعيته كميته وتحديد

  :وشروطهامفهوم الشفافية  :المطلب الثاني

  : مفهوم الشفافية-1

 للفهم قابلة المالية التقارير تكون أن خلالها من يمكن معينة، بيئة خلق أا على الشفافية من يعرف هناك   

والسياسات  بالنشطات المتعلقة والآنية والموثوقية المعلومات توفير أي السوق، في المشاركة كل الأطراف من

 لابد منه الإفصاح في مبدأ الشفافية وأصبحت بل إليها، الوصول حرية وضمان المؤسسة طرف من المتخذة

الإفصاح  خلال من يمر ما مؤسسة أي في المطبقة الشفافية جودة تقييم فإن وبالتالي ،)1(العصر هذا في

.الاقتصادية القرارات لاتخاذ عادل، بشكل المحاسبية المعلومات عرض فيه يتم الذي الحقيقي

:الشفافيةشروط-2

)2(:منهابالشفافيةيتصفإجراءأومعلومةأيفيتوافرهايجبشروطعدةهناك

لها قيمةلاعادةتكونالمتأخرةالشفافيةأنحيثالمناسبالوقتفيالشفافيةتكونأن :التوقيت-2-1

أوشهرتنشر بعدالتيالشركاتبميزانياتذلكعلىونستشهدالشكللاستيفاءفقطأحياناعنهاويعلن

.صدورهابعدسنوات

.الوقتذاتفيالجهاتلكافةالشفافيةتتاحأن :العدالة-2-2

بعض تقومفقد, شفافةغيرأوغامضةشفافيةقيمةفمابنفسهانفسهاشارحةتكونأن:الوضوح-2-3

مراقببدون تقريرأومرفقاابدونالقانونيللشكلاستيفاءبالصحفالماليةقوائمهابنشرالشركات

بعضعلىللحفاظالعامةالشفافية بالمبادئتخلألاملاحظةيجبأنهعلى, البنودتفصيلأوالحسابات

.العملبسريةالصلةذاتالمعلومات

الأخطاء لإظهاروسيلةبلغايةليستذااحدفيفالشفافيةمساءلةالشفافيةيعقبأن:المساءلة-2-4

.لذلكالمنظمةالقانونيةالوسائلإطارفيبالطبعوذلكمرتكبيهامنوالاقتصاص

:الإفصاح والشفافيةحوكمة الشركات في تحقيق  دور :المطلب الثالث

, المعاصرةوالتحدياتوالمراجعةالمحاسبةمهنةملتقي، "المؤسساتوحوكمةالماليةبالتقاريروالإفصاحالشفافيةارتباطمدى"السعداني، مصطفى 1

.05ص, دولة الامارات العربية, جمعية المحاسبين ومدققي الحسابات ,2007ديسمبر  04/05

22سابقمرجع–الشركاتحوكمةمبادئكأحدوالشفافيةالإفصاح, يوسفطارقمحمد 2
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  :أهم مبادئ حوكمة الشركات والشفافيةالإفصاح -1

 والأركانئ المبادبل وأهم ،أحدالماليةوغيرالماليةالمعلوماتعرضفيوالشفافيةالجيدالإفصاحثليم  

 صادرتقريرأييخلولملذا, كما تطرقنا إليه في الفصل الأول ،لشركاتاحوكمةعليهاتقوم التي الرئيسية

 خاصةوالشفافيةالإفصاحتحقيقفيالحوكمةدور على التأكيدمنعلمية دراسةأوهيئةأومنظمةعن

 الهامةالمؤشراتأحدويمثلانالعلاقة،المختلفة ذات الأطرافمصالحلتحقيقالفعالةالأساليبمنوأما

لذا فإن مبادئ حوكمة , المختلفةالوحدات الاقتصادية داخلعدمهمنالحوكمةنظامتطبيقعلىللحكم

ترى أن إطار الحوكمة يجب أن يتضمن , الشركات التي وضعتها منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية

يتعلقفيماالهامة المتصلة بالوحدات الإقتصادية وذلك السليم عن كافة الأمورالإفصاح الدقيق و في التوقيت 

بأعضاء مجلس الإدارة والإدارة المتصلةالأخرىوالجوانب لهاوالنقديوالتشغيليالماليوالأداءالماليبمركزها

.العالية

 التي تحدث الأساسية التطورات كافة عن المناسب الوقت في بالإفصاح الشركات حوكمة مبادئ تطالب   

 دف بصورة متزامنة، المساهمين كافة إلى المعلومات بتقديم وتطالب الدورية، أو المنتظمة التقارير بين فيما

)1(:الأساسي المبدأ ذلك لتطبيق يلي ما مراعاة ويتعين المتكافئة، المعاملة ضمان

:يلي بما المتصلة الأساسية المعلومات على الإفصاح موضوع يشتمل أن ينبغي 

 لتقديم الأكثر استخداما المصادر للمؤسسة هي المالي الأداء تبين والتي: للمؤسسة والتشغيلية المالية النتائج-

.المؤسسات عن المطلوبة المعلومات

 المؤكدةالمفاهيم  فمن المختلفة، اموعات من بكل الخاصة التعاملات محور إلى الإفصاح موضوع ويتعدى

 الصورة الكاملة عن الإفصاح في بالإخفاق يرتبط ما غالبا الشركات حوكمة ممارسة أساليب إخفاق أن

 من ما يشاها أو ضمانات لتقديم بالميزانيات، المدرجة الغير العناصر تستخدم عندما وخاصة" الحقيقية"

.بينها فيما بعلاقات ترتبط التي المؤسسات بين فيما التزامات

.أهدافها بتنفيذ للاضطلاع تتخذها المؤسسات التي الخطوات من أجل تقييم: المؤسسة أهداف-

 المتصلة المعلومات على الحصول فالمستثمرون يلحون ويصرون في: التصويت وحقوق الأغلبية ملكية-

 عن صاحبالإف غالبا الدول وتلتزم المساهمين من غيرهم بحقوق مقارنة المؤسسة وحقوقهم، ملكية يكل

 تتصل بيانات عن الإفصاح يشمل وقد معينا، حدا الملكية حقوق إجمالي تجاوز في حالة الملكية البيانات

.المؤسسة على السيطرة حق لديهم ممن المساهمين وغيرهم بكبار

.431 ص ذكره، سبق مرجع درويش، السيد محمد الناصر عبد 1
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:ومبادئهم ومرتبام المديرين وكبار الإدارة مجلس أعضاء-

 كبار المديرين عن وأيضا حدة، على كل الإدارة مجلس أعضاء من معلومات والمساهمون المستثمرون يطالب

 على أحكامهم، التأثير شأا من يكون قد المصالح لتعارض احتمالات وأية وكفاءم، خبرام تقييم دف

 أعضاء بمكافئات وحوافز المتصلة المعلومات من الكافي القدر عن المؤسسات تفصح أن الضروري فمن ولذا

 لتكاليف التقييم السليم لهم ليتسنى والمساهمين للمستثمرين تقديمها وأن المسئولين، وكبار الإدارة مجالس

.الموضوعة الخطط فعالية ومدى والحوافز، المرتبات خطط ومنافع

:القريب الأجل في الملموسة المخاطرة عوامل-

 على المعلومات للحصول الورق في المشاركة والأطراف المالية المعلومات مستخدمي لدى الحاجة تبدوا

 وأسعار الفائدة مخاطر أسعار متضمنة المالية المخاطر وبالأخص المنظور المستقبل في الملموسة بالمخاطر المتصلة

.الميزانية في تظهر لا التي المالية بالمشتقات المترتبة المخاطر وكذا العملات

:صالحالم أصحاب من وغيرهم بالعاملين المتصلة الأساسية المسائل-

 من أصحاب وغيرهم بالعاملين الصلة ذات الرئيسية بالمسائل المتصلة المعلومات توفير على المؤسسات تحث

 الإدارة عن علاقات الإفصاح يتم أن يجب ولذا المؤسسة، أداء على ملموسة بصورة تؤثر قد والتي المصالح،

.وغيرهم والموردين المقرضين مثل المصالح أصحاب باقي مع وعلاقام والعاملين

:المؤسسات في الإدارة سلطات وسياسات هيكل-

 يتعلق بتوزيع ما خاصة وبصفة المؤسسات، في السلطة ممارسة أساليب هياكل سياسات عن الإفصاح يعد

 الإدارة ممارسة حوكمة أساليب لتقييم هام عنصر بمتابعة والمساهمين، الإدارة ومجلس الإدارة بين فيما السلطة

.بالمؤسسات

:للمعلومات المالية والشفافيةالإفصاحدف حوكمة الشركات إلى تحقيق  -2

 الهامةللأمورالمناسبالوقتوفيالصحيحالإفصاحتحقيقالمؤسساتحوكمةإطاريضمنأنيجب  

 مراعاةمعهذا, الملكيةوحقوقوالإداريالماليالوضعذلكفيبما, المساهمةللشركاتبالنسبةوالجوهرية

 الماليةكالنتائجأخرىمعلوماتيشملبلالهامةالمعلوماتعلىيقتصرلاوأنشاملاالإفصاح يكونأن

 المعلوماتتعدأنُينبغيكما, التصويتوحقوقللأسهمالرئيسيةوالملكيةالشركة، وأهدافوالتشغيلية

 لحساباتالسنويةبالمراجعةالقياموكذلك, الماليةوالمراجعةالمحاسبةلمعايير طبقاعنهاوالإفصاحالمحاسبية

 بأنوالمساهمينللمجلسوموضوعيةخارجيةضماناتلتقديموهذا ومؤهلمستقلمراجعبواسطةالشركة

 المعلوماتتوزيعقنواتتوفيريجبكماوأدائهاللشركةالحقيقي الماليالوضعماحدإلىتمثلالماليةالبيانات



المالية الأوراق سوق كفاءة على الشركات حوكمة تأثير                           الثالث الفصل

88

 حوكمةإطاريضمنأنيجبأيضاوكذلك, المناسبالوقت فيعليهاالحصولالمعلوماتمستخدميتمكن

 والوسطاءالتصنيفووكالاتالمحلليننصيحةأوالتحليل توفيريعززفاعلأسلوببهملحقالمؤسسات

.المستثمرين قبلمنالقراراتلاتخاذوعلاقةصلةلهابماوغيرها
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  :دور حوكمة الشركات في تحقيق جودة المعلومات المحاسبية: المبحث الثالث

 بينربطعنصرتمثلأاكمامشروع اقتصادي،أيلإدارةالرئيسيالعصبالمحاسبيةالمعلوماتتعتبر   

 ومستخدمي المعلومات المحاسبية من مستثمرين وجميعالشركةبيناتصالوكوسيلةوفروعهاالشركات

من  المحاسبيةالمعلوماتجودةعلىالقراراتتلكتعتمدحيثالقرارات،اتخاذعمليةأصحاب المصالح عند

ماهية  إلىالمبحثهذافينتطرقسوفوعليه, المحاسبيةللمعلوماتالمتضمنةالماليةالقوائم والتقاريرخلال

المحاسبية  المعلوماتجودةكذلكلها،المستخدمةوالأطرافلهاالنوعيةوالخصائصالمحاسبيةالمعلومات

  .بالإضافة إلى دور حوكمة الشركات في تحقيق جودة المعلومات المحاسبية, ومقاييس الجودة

  : مفهوم وخصائص و مستخدمو المعلومات المحاسبية: المطلب الأول

  :مفهوم المعلومات المحاسبية 1-

 التيالاقتصاديةالأحداثتخصالتيالكميةوغيرالكميةالمعلوماتكلبأاالمحاسبيةالمعلوماتتعرف   

وفي الخارجيةللجهاتالمقدمةالماليةالقوائمفيالمحاسبيةالمعلوماتنظمبواسطةعنهاوالتقريرمعالجتهاتتم

)1(.داخلياالمستخدمةوالتقاريرالتشغيل خطط

 منكثيرفيواسعبشكلمتداولاأصبحالمحاسبيةالمعلوماتمصطلحأننجدالمحاسبةمهنةمجالوفي  

 بشكلمختلفةومجالاتمتنوعةأبعادمنالمحاسبةإلىالنظرالضرورةمنأنهترىالتيوالأبحاثالأدبيات

وتفسيرا تحليلامعهاالتعامليمكنالتيالحيةالمادةتشكلالتيهيالمختلفةالمصادرذاتفالمعلومات متكامل،

.)2(القرارات اتخاذعمليةفيتفيدالتيالمعطياتتمثلمعلوماتشكلفيوإخراجهالمعالجتهاووصفا وشرحا

فيوعرضهاوتبويبهاوتلخيصهاوقياسهاتجميعهايتمبياناتأاعلىالمحاسبيةالمعلوماتتعرفوعموما

.)3(القراراتواتخاذالتقييمفيمستخدميهاتمكنحتىالماليةالقوائم

الموصل، الجامعة،الحدباءكليةوالنشر،للطباعةالحدباءوحدة،"المحاسبيةالمعلوماتنظم"السقا،يحياهاشمزيادالحبيطي،إبراهيممحسنقاسم 1

  .27، ص 2003العراق، 

الحاج لخضر،التسيير، جامعةعلومفيالماجستيرشهادةلنيلرسالة القرارات،اتخاذفيوأثرهاالمحاسبيةالمعلوماتخصائصاهلي،عليمحمدناصر 2

.24، ص 2009, باتنة

.191، ص2006الثانية، الطبعةعمان،وائل،دار،"المعاييرإلىالمبادئمنالمعاصرالمحاسبيالنموذج"حنان، حلوةرضوان 3
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  :المعلومات المحاسبية خصائص2-

خصائص أساسية  هرميترتيبفيالمحاسبيةالمعلوماتالمالية خصائصالمحاسبةمعاييرهيئةحددتلقد 

.القراراتاتخاذعندلمستخدميهاأكبرفائدة ذاتحتى تكونوخصائص ثانوية 

  :الأساسيةالخصائص 1-2-

تكون ولكيمستخدميها،قراراتعلىتأثيرالهاكانإذاملائمةالمحاسبيةالمعلوماتتكون :)1(الملائمة -أ

:التاليةالخصائصفيهايتوفرأنلابدبالملائمةتتصفالمحاسبيةالمعلومات

 القراراتخاذفيالمستخدميساعدالمناسبالوقتفيالمحاسبيةالمعلوماتتوفرإن: المناسبالتوقيت -  

 الماليةوالقوائمالتقاريرإصدارإلىالشركاتالمحاسبيةوالعلميةالمهنيةالمؤسساتدعتفقدالمناسب،

.والقوائمالمعلوماتهذهعلىالتوقيتفيالملائمةلإضفاءالسنويةوالنصفالسنوية والربعالسنوية

وهذا المستقبل،فيالمتوقعةبالنتائجالتنبؤعلىالمستخدمالمعلوماتهذهتساعدأنيجب:التنبؤيةالقدرة -

.الماليةبالقوائمالماضيةالأحداثنتائجعنالإفصاحخلالمن

متخذ مساعدةعلىالمعلوماتقدرةاويقصد: )الإسترجاعيةالتغذية(الإرتداديالتقييمعلىالقدرة -

.التوقعات هذهعلىبناءااتخذهاالتيالقراراتنتائجتقييموبالتاليالسابقة،توقعاتهصحةتقييمفيالقرار

يمكنحيثبصدق العملياتوتمثلوالتحيز،الخطأمنوخاليةمعقولةالمعلوماتأنأي: الموثوقية -ب

  .الصادقالتحقق و التمثيلالمعلومات، قابليةحيادية :التاليةالخصائصتوفريلزمولهذاعليها،الإعتماد

أنينبغيأنهكماقبل المستخدمين،منمفهومةالمحاسبيةالمعلوماتتكونأنوتعني:  )2(للفهمالقابلية -ج

.الإقتصادمجالفيالمحاسبيةالمعرفةمنمستوىلديهم يكون

:)3(الثانويةالخصائص 2-2-

 أولفترةالماليةمع القوائممعينةماليةلفترةالماليةالقوائممقارنةإمكانيةاويقصد: للمقارنةالقابلية -أ

 أخرى لشركةالماليةالقوائممعللشركةالماليةالقوائممقارنةأوالشركة،لنفسسابقةأخرىلفترات

 القراراتإتخاذلأغراضالمقارنةإجراءمنالمحاسبيةالمعلوماتمستخدمييستفيدحيثالفترة،ولنفس

 الشركات بينالمقارنةاءوإجرلأخرىفترةمنالماليومركزهاالمنشأةأداءوتتبعوالتمويلبالإستثمارالمتعلقة

.المختلفة

.18، ص2009الثانية، الطبعة،"وتطبيقينظريمدخل-الماليةالقوائمتحليل"المطارنة،فلاحغسانخنفر،راضيمؤيد 1

.13ص  ¡2010الزرقاء، الأوراق،"الجديدالمحاسبيالنظاموفقوالجبايةالمؤسسةمحاسبة"لعشيشي،جمال 2

.10، ص2008الأردن، للنشر،وائلدار،"والعلميةالنظريةالجوانب- الدوليةالماليوالإبلاغالمحاسبةمعايير"حميدات، جمعةنصار،أبومحمد 3
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فترةمنتتغير لاثابتةالمستخدمةالمحاسبيةوالطرقالسياساتتكونأنبالثباتويقصد: الثبات-ب

الطرق إحدىتغييريمكنهالاالشركةأنيعنيلاوهذا،)المخزونتقييمطريقةنفسإتباعمثلا(لأخرى

.التغييرهذامثلوتأثيرأسبابعنالإفصاحالشركةوعلىمبرر،هناككانإذاأخرىلطريقةالمستعملة

:المحاسبيةالمعلوماتمستخدمو 3-

 علىتعتمدوالتيالمحاسبية،المعلوماتمنوالمستفيدةالمستخدمةالجهاتأوالأطرافبذلكويقصد 

إلى المحاسبيةالمعلوماتمستخدميتقسيمويمكنوالخارجية،الداخليةالقراراتلأغراضالمحاسبيةالمعلومات

:يليكماوالخارجيةالداخليةالأطرافمن نوعين

:فيوتتمثلالشركةعنالخارجيةالأطرافوهي:الخارجيةالأطراف1-3-

يرغب هؤلاء معرفة المعلومات والنشاط الذي تزاوله الشركة :السماسرةالمالكين الحاليين و المستثمرين و  - أ

وهذا من خلال معرفة  جديدة،بشراء حصص  أوسحبها  أوعلى استثمارام  الإبقاءلاتخاذ القرارات سواء 

  .أخرىالشركة ومقارنتها بشركات  أعمالنتيجة 

ومات المحاسبية لتقييم مخاطر منح حيث يستخدمون المعل والمصارف،وهم المؤسسات المالية : المقرضين - ب

   .بسداد الديونالقروض ومعرفة مدى القدرة على الالتزام 

يستمر التعاملحتىالشركةنجاحومدىوضعمعرفةعلىالموردينالمحاسبيةالمعلوماتتساعد: الموردينج

  .للموردينزبونباعتبارهامعها

ت القضائية والمخططون والسلطا الإحصاءوتشمل دائرة الضرائب ودائرة  :الحكوميةالجهات  -د

 الشركة، أرباحالمعلومات المحاسبية لغرض فرض الضرائب على  الأطرافحيث تستعمل هذه  الاقتصاديون،

)1(.الاقتصاديوفض التراعات وتحليل النشاط  القومي،وحساب الدخل 

والمكافآت ومعرفة مدى قدرة الشركة على سداد  الأجورفي  يهتم هؤلاء بخطط الشركة: نقابات العمال - ه

  . معاشام

  .والخدماتبالسلع  إمدادهميهتم العملاء بمعرفة مستقبل الشركة ومدى قدرا في  :العملاء - و

 والدخلالأسعارمستوياتعلىوأثرهاالشركاتأرباحمستوىبمعرفةالجمهوريهتم: الجمهور -ز

)2(.الشركاتلجميعالإقتصاديبالأداءالجمهوريهتمكماالقومي،

.31، ص 2006الطبعة الأولى، الأردن،الثقافة،دار،الماليةالمحاسبةمبادئالصفار،رضاهادي 1

.85¡86ص  - ، ص2008، دار المطبوعات الجامعية، الإسكندرية، "مبادئ لمحاسبة المالية" عبد الحي مرعي وآخرون،  2
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 نشاط الشركة واستخدام مواردها الاقتصادية أداءالعاملة في  الأطرافوهي كافة  :الداخلية الأطراف2-3-

  :يليفيما  الأطرافالشركة، وتتمثل هذه  أهدافوالبشرية في سبيل تحقيق 

ويقصد ا مجلس الإدارة أو المدير العام المسؤول عن تنفيذ الخطط والسياسات المرسومة : الإدارة العليا - أ

للشركة حيث أن الإدارة العليا مسؤولة عن أداء الشركة اتجاه المالكين، وتستخدم المعلومات المحاسبية لمعرفة 

  .نتيجة نشاط الشركة

النشاط متابعةتتولىالتيوالدنيا،الوسطىالمستوياتدراء فيويقصد ا الم: المستويات الإدارية - ب

تحقيق فيالعلياالإدارةاتجاهمسؤولةوتكونللنشاط،التصحيحيةالإجراءاتواتخاذأعمالهعلىوالإشراف

  .دوريةبصورةالمحاسبيةللتقاريرتحتاجولذلكالنشاط،علىالرقابة الإدارية

 وكذلك وظائفهم،استقرارمدىلمعرفةالشركةأعماللمتابعةمعلوماتإلىالموظفينيحتاج:الموظفين-ج

)1(.للشركةالمحققةالنتائجمعيتقاضواالتيوالرواتبالأجورملائمةمدى

  :جودة المعلومات المحاسبية وخصائصها: المطلب الثاني

:فهوم جودة المعلومات المحاسبيةم1-

 والمهنيةالعلميةاامعمختلفاتمالتيالمعاصرةالمفاهيممنالمحاسبيةالمعلوماتجودةمفهوميعتبر  

 يخدمبماالقوائمتلكفياللازمةالإفصاحمتطلباتوتحقيقالماليةالقوائمإعدادعندأهميةمنلهلماوذلك

)2(.المحاسبيةالمعلوماتمستخدمي

 وإخلاصبانتظامتطبيقهايتمالتيوالإجراءاتللقواعدثالتالإممدىالمحاسبيةالمعلوماتبجودةيقصد

.المسجلةللأحداثالنسبيةوالأهميةالمؤسسةحساباتحقيقةيعكسبشكل

 منفعةمنتحققهماالماليةلتقاريرا و القوائمتتضمنهاالتيالمحاسبيةالمعلوماتجودةتعنياعمومو  

 المعايير منمجموعةضوءفيمعدةتكونوأنوالتظليلالتحريفمنخلوهاخلالمنوذلكللمستخدمين،

.والفنيةوالمهنيةوالرقابيةالقانونية

.32، ص، 2006،سبق ذكرهمرجعالصفار،رضاهادي 1

والتوزيع،للنشرالحريةمكتبةوالخاصة،العامةالمؤسساتفيالفسادلمكافحةالمدخل،المؤسسيةالحوكمةوآخرون،خليلواردااللهعطا 2

.105، ص2008القاهرة،
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:المحاسبيةالمعلوماتجودةمعايير 2-

 وأهدافالنظروجهاتلاختلافتبعالاختلافهوذلكالمعلوماتلجودةمحددتعريفوجودلعدمنظرا

.(1)التاليالنحوعلىجودالقياسعامةمعاييرتحديديمكنأنهإلاالمعلوماتومستخدميمنتجي

:المحاسبيةالمعلوماتلجودةكمقياسالدقة 1-2-

 لكلالمعلوماتتمثيلبدرجةأيالمعلوماتاتتصفالتيالدقةبدرجةالمعلوماتجودةعنالتعبيريمكن 

الحقائق عنالتعبيرفيوقيمتهاجودازادتالمعلوماتدقةزادتفكلماوالمستقبل،والحاضرالماضيمن

.المستقبليةالتوقعاتأو التاريخية

:المحاسبيةالمعلوماتلجودةكمقياسالمنفعة2-2-

:التاليةالصورتأخذأنللمنفعةويمكنإستخدامها،وسهولةالمعلومةصحةهماعنصرينفيتتمثل

.القرارإتخاذمتطلباتمعالمعلوماتشكلتطابقأي: الشكليةالمنفعة-أ 

.المناسبالوقتفيالقرارلمتخذالمعلومةتوفر: الزمنيةالمنفعة-ب

.بسهولةعليهاالحصولأي: المكانيةالمنفعة-ج

.القرارتنفيذنتائجوتصحيحتقييمعلىالمعلومةقدرةأي: التصحيحيةأوالتقييميةالمنفعة-د 

:المحاسبيةالمعلوماتلجودةكمقياسالفاعلية3-2-

 يمكن ولذلكمحددة،مواردخلالمنلأهدافهاالإقتصاديةالوحدةتحقيقودرجةمدىعنالفاعليةتعبر  

منالقرار متخذأوالشركةلأهدافالمعلوماتتحقيقمدىبأاالفاعليةزاويةمنالمعلوماتجودةتعريف

.محددةموارداستخدام خلال

  :دور حوكمة الشركات في تحقيق جودة المعلومات المحاسبية: المطلب الثالث

 المالية،الأوراقأسواقفيالمتعاملينثقةإعادةهوالشركاتحوكمةقواعدبتطبيقالاهتمامدوافعأهمأحدإن   

 إلىمعظمهافيترجعوالتيالعملاقة،الشركاتمنالكثيرأصابتالتيالفشلوحالاتالاياراتب تأثرتلتيا

 عليهاتقومالتيالأساسيةالمبادئأحدفإنلذا، أخطاءمنتتضمنهوماالمحاسبيةوالمعلوماتالبياناتدقةعدم

المحاسبية  المعلوماتومراجعةإعدادمنطياتهفييحملوماوالشفافيةالإفصاحمبدأهوالشركاتحوكمةعملية

.الملائمةوبالتكلفةالملائمالوقتفيللمستخدمينتوفيرهايتموأنالجودةعاليةوالمعاييريتفقبماعنها والإفصاح

.306¡305، ص،ص 2002عمان،الأولى،الطبعةوالتوزيع،للنشرالسيرةدار،"الإداريةالمحاسبة"نور،إبراهيمالناصرعبدالفضل،محمدمؤيد 1
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  : الماليةالتقاريرودةالشركات بج حوكمةمبادئ علاقة1-

والمعلوماتالماليةالتقاريرجودةلتحقيقالفعالالمدخل يشكلالشركاتلحوكمةالسليمالتطبيقإن   

الماليةالتقاريروموضوعيةدقةإبرازخلالمنللحوكمة الأساسيةالمعاييرأحديعتبرأنهعلىعنها،الناتجة

الحوكمةمبادئتطبيقبينالصلةوثيقةعلاقة هناكوبالتاليوالتشريعات،بالقوانينالالتزامبجانب

المحاسبيصاحالإفومستويدرجةعلىيؤثر القواعدهذهتطبيقوأنالمالية،التقاريرفيالمحاسبيةوالمعلومات

منهماكليؤثرواحدةلعملةوجهان الشركاتحوكمةوظاهرةوالشفافيةالإفصاحأنعلىيؤكدمما

الحاكمةالإجراءات إطارفإنالحوكمةمبادئوأهمأحدهوالإفصاحكانفإذابه،ويتأثربالآخر

المباشرالأثر فإنكذلكوالمحاسبية،الماليةالجودةومعاييريتفقبأسلوبالإفصاحيحققأنيجبللشركات

المعلومات لهذهالشاملالمفهومتحقيقنتيجةالمحاسبيةالمعلوماتفيالثقةإعادةهوالحوكمةقواعدتطبيقمن

حجم لقياسعليهاالاعتماديمكنالتيالركائزأهممنهيالماليةالتقاريرتنتجهاالتيالمعلوماتأنباعتبار

 والإدارةالأعمالومخاطرالفائدةومعدلالسيولةومخاطرالسوقمخاطر: مثلالمختلفةبأنواعهاالمخاطر

الاستثماريالقرارلتحليلوتعتبرأيضامدخلاًباعتبارهاالتنبؤ،عمليةفيدورهاعنفضلاًالصرف،وأسعار

 يمكنحقيقيةقيمةلهاماليةورقةكلأنمفادهرئيسيفرضعلىيعتمدالذيالماليةالأوراقسوق في

النموومعدلالتوزيعات،ومعدلالمحاسبي،العائدبدراسةالمحاسبيةالمعلوماتخلالمن إليهاالوصول

.المحاسبية النسب وبعض

  :التقاريرفيالمحاسبيةالمعلوماتوجودةالإفصاحعلىالحوكمةقواعدانعكاسات2-

للشركاتالحقيقيةالشفافيةعلىيشجعالجيدةالمحاسبيةللمعلوماتوجودةقويإفصاح نظاموجودإن   

، مدروسةأسسعلىممتلكامحقوقممارسةعلىالمساهمينلقدرةرئيسياًأمراًويعتبر السوق،فيالمدرجة

للتأكدقويةأداهالماليةالقوائمفيالواردةالمحاسبيةالمعلوماتوجودةالمحاسبيالإفصاح أنالتجاربوتظهر

التيالمعلوماتعنالكافيالإفصاحللنظاميمكنحيثالمستثمرين،حقوقوحماية الشركاتسلوكعلى

رأسأسواقفيالثقةعلىوالحفاظالمال،رأساجتذابفييساهمالذيالأمر لهم،المناسبالوقتفيتصل

المساهمينإلىالوصولفيوتأخرهاالمحاسبيةالمعلوماتوقلةالإفصاح ضعففإنالنقيضعلىوالمال،

ونزاهةشفافيةمستويخفضفيوأخلاقي،غيرالسلوكفيتساهم شفافةغيروالممارساتوالمستثمرين

.السوق

إلىالمساهمةالشركاتحاجةازديادخلالمنأيضاالماليةالتقاريروجودةالإفصاحأهميةوتظهرهذا  

أسواقلتأسيسأساسياًشرطاًيعدفالإفصاحوالسندات،الأسهموبورصاتالمالأسواقطريقعن التمويل
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فيالمدرجةالشركاتتلزمحكوميةشبهأومهنيةهيئاتالأسواقتلكعلىتشرفماغالباً التيوالمال،

الإفصاحيكتسبحتىوذلكالمهنة،تحددهاأساسيةوقواعدوقوانينإجراءات بإتباعالماليالسوق

قيمةذاتالمعلوماتهذهتكونوبذلكوالمساهمينالمستخدمينلدي مصداقيةالمنشورةالماليةوالتقارير

.مستخدميهالجميعومنفعةوجودة



المالية الأوراق سوق كفاءة على الشركات حوكمة تأثير                    الثالث الفصل

96

  :خاتمة الفصل

من خلال دراستنا لهذا الفصل الخاص بتأثير حوكمة الشركات على كفاءة سوق الأوراق المالية، نرى أن 

، المحاسبيةأهم متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية والمتمثلة في الشفافية والإفصاح وجودة المعلومات 

مبادئ حوكمة الشركات، فالتطبيق السليم عتبر من أهم تتوفرها حوكمة الشركات، فهذه المتطلبات 

  .لقواعد ومبادئ حوكمة الشركات يساهم بشكل فعال في الوصول إلى كفاءة سوق الأوراق المالية

إن الإفصاح والشفافية عن المعلومات المالية وتحقيق جودة المعلومات المحاسبية أهم ركائز التي يقوم عليها 

الأوراق المالية، مرهون بالتطبيق الجيد لهذه الركائز، وتطبيقها  السوق الكفء، فالوصول إلى كفاءة سوق

  . مرهون بالتطبيق السليم لمبادئ وقواعد حوكمة الشركات

 تحقيقحوكمة الشركات ليست غاية يراد الوصول إليها وإنما هي وسيلة للوصل إلى الهدف الأعظم وهو 

 بيق مبادئ حوكمة الشركات للحد منوعليه أصبح من الضروري تط، وتقليل المخاطر كفاءة السوق

  .مخاطر التلاعب بالقوائم المالية وعدم تكرار ظاهرة ايار كبرى الشركات التي شهدا السنوات الماضية

كما أن حوكمة الشركات تساهم أيضا في تشجيع دخول المستثمرين إلى السوق المالي، من خلال فرض 

     .للمعلومات الماليةاية حقوقهم و إعادة الثقة الشفافية والإفصاح عن القوائم المالية، وحم
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  :الخاتمة العامة

إن تناولنا لموضوع حوكمة الشركات وأثرها على كفاءة سوق الأوراق المالية، جاء كمحاولة 

للإجابة على إشكالية البحث والتي تدور حول ما مدى مساهمة حوكمة الشركات في تحقيق 

الأوراق كفاءة سوق الأوراق المالية و ذلك بالتطرق إلى كل من حوكمة الشركات وكفاءة سوق 

.المالية

، بالإضافة إلى فقد بينا في الفصل الأول ماهية حوكمة الشركات وأهدافها وأهميتها ومبادئها وركائزها

تجارب بعض الدول في مجال حوكمة الشركات وواقع حوكمة الشركات في الجزائر، أما في الفصل 

و أهميته الإقتصادية، وركزنا على سوق الثاني فقد قمنا بدراسة السوق المالي من خلال مفهومه ومكوناته 

وأهميته بالنسبة للمؤسسات، وفي الفصل الثالث قمنا بإظهار دور حوكمة ) البورصة(الأوراق المالية 

الشركات في تحقيق كفاءة سوق الأوراق المالية من خلال التطرق إلى مفهوم الكفاءة ومتطلباا ودور 

التي من أهمها الإفصاح والشفافية في القوائم المالية، وجودة حوكمة الشركات في توفير تلك المتطلبات 

  .المعلومات المحاسبية

أن تطبيق حوكمة الشركات أصبح ضرورة ملحة لنجاح السوق المالي الذي وعليه فقد أظهرت الدراسة 

أو على الأقل تجنب إيار وإفلاس الشركات، بسبب الفساد والتلاعب  هو أساس نجاح إقتصاد أي بلد،

  .بالقوائم المالية

كما أظهرت الدراسة أن تحقيق كفاءة سوق الأوراق المالية ليس مرهون بتطبيق مفهوم حوكمة 

ما حدث  ودليل ذلك الشركات بقدر ما هو مرهون بالتطبيق السليم لمبادئ وقواعد حوكمة الشركات،

تطبق مفهوم بعض الشركات بسبب الفساد بالرغم من أا  وقعت فيها إيارفي بعض الدول التي  

   .حوكمة الشركات، لكنها أهملت بعض مبادئ او قواعد حوكمة الشركات

إن حوكمة الشركات ليست هي الغاية في حد ذاا، وإنما هي وسيلة للوصول هدف مهم وهو تحقيق 

ير الجيد للمؤسسات والحد من الفساد كفاءة سوق الأوراق المالية، بالإضافة إلى ذلك فهي تضمن التسي

  .المالي والإداري
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:ةيالتالالنتائجنستخلص

 الأداءرفعفيةيالأساسالدعائممنالمؤسساتحوكمةمبادئقيلتطبديالجالأسلوبإتباععدي-

.عامبشكلوالاقتصادللمؤسساتالاستثماراتوجذبة،يالتنافسوالقدراتالاقتصادي

وحملة نيللمستثمرنةيالطمأنمنملائماقدراالمؤسساتلحوكمةمةيالسلوالمبادئالقواعدإتباعققيح-

ةيأقلحائزي وخاصةم،هحقوقعلىللحفاظالعملمعم،لاستثمارامناسبعائدقيتحقعلىمهالأس

.مهالأس

اكلهي رتهأظذاولهالمؤسسات،حوكمةفيالممارساتلأفضلديوحليدلأونموذجناكهسيل-

ةهزوالأجةيالحكوم ينالقوانذلكفياهكميحالمختلفة،الدولفيللمؤسساتالحاكمةللإجراءاتمختلفة

.والمراجعة ةيمحاسبئاتهيودورالأعمالقطاعومنظماتالمالأسواقعلىةيالرقاب

علىليدلافجود المؤسساتالحوكمةلدرجةالمحدداتأهمينبمنةيوالمالةيالمحاسبالمعلوماتتعد-

الأطراف؛عيجملدىوالثقةةيالشفاف عززيممااهعرضتتمالتيةيالمالاناتيالبفيةيوالمصداقةيالموثوق

عام،بشكل ةيالعالمالأسواقفيالمؤسساتحوكمةمبادئقيتطبفيةيوالشفافالمحاسبيالإفصاحةهميأ-

أداءعلىأثارهوتنعكسوالبورصات،المالية الأسواقعلىخصوصاةيابيجإأثارهلستكونماهوو

ناحيةمنالتنافسيةقدرافيوزيادةالمؤسساتوكفاءة إدارةوتحسينناحيةمنوالاقتصادالمؤسسات

.أخرى
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:الأشكالقائمة 

  المصدر  عنوان الشكل البيانيالصفحةرقم الشكل

خصائص حوكمة الشركات0119

قطاعشركات,الشركاتحوكمةحماد،العالعبد

المبادئ، التجارب،المفاهيم،(ومصارفوخاصعام

.2007الثانية الطبعةمصر،الجامعية،الدر¡)المتطلبات

.23ص

0225
الأطراف المعنية بتطبيق مفهوم 

حوكمة الشركات

, شحاته السيد شحاته,د, عبد الوهاب نصر علي. د

,"حوكمة الشركات مراجعة الحسابات و"

.20ص, 2007، الإسكندرية, الدار الجامعية

47ص¡2007طارق عبد العال حماد،:المصدرركائز حوكمة الشركات0330

0434

الداخلية والخارجية المحددات 

  لحوكمة الشركات

الحوكمةمحدداتيوسف،حسنمحمد::المصدرالمصدر

مصر، بنك فيتطبيقهالنمطخاصةإشارةمعومعاييرها

.14ص.2007الإستثمار القومي، 
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