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بوحفص.د.أ  حاك

hakmib2001@yahoo.fr 

ران  و  2جامعة

ص   الم

المالية      السوق الشفافيةتصبح و فصاح غياب اتخاذعنظل ع قادرة غ المعلومات،

أفضل ل ش ة ثمار س االقرارات يفقد اما اثق استقرار نو ثمر المس رماذا.أمام ي

شفافية وجود معقول حد ا تضمن ال الرشيدة دارة اجراءات توف ضرورة ا اجة   ا

عامفصاحو  ل ش ا أدا م س       . و

الذي انادفعيمر دور و المالية بالسوق وكمة ا قضية حول وبالبحث ا استقرار ز عز

المعلومات تناظر عدم لة مش من د خلالا ومن فصاح معدلات المعلوماترفع تقديم

الملائم الوقت مة الم    .المالية

المفتاحية لمات ،: ال وكمة الماليةفصاح،رقابةالا السوق عدمالمعلومات،،، لة مش

المعلومات   .تناظر

Résumé : 

         Manque de divulgation et de transparence de l’information , le marché financier 

devient incapable de prendre les décisions principales d'investissement, ce qui lui fait 

perdre sa confiance et sa stabilité aux investisseurs. cela justifie la nécessité de fournir 

les procédures de bonne gouvernance qui assure un degré raisonnable de 

transparence et de divulgation, et contribue à leur performance. Ce qui a incité à la 

recherche de la gouvernance du marché financier et qui renforce son rôle dans la 

stabilité financière et limite le problème de l'asymétrie de l'information à travers 

l’augmentation du taux de divulgation et offre les informations financières 

importantes en temps opportun.   

Mots-clés: Gouvernance, contrôle, divulgation, marché financier, informations, 

problème d'asymétrie de l'information. 
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  :المقدمة

دت        نالماليةسواقش العشر القرن من خ العقد تمثلتخلال التطورات من العديد

الم الصناعة ائل ال التكنولو جديدة،يةالالتقدم مالية أدوات استحداث   .و

انفتاح مسب سواق و غ بصورة البعض ا عض ع ذه. قةو المالية من الرغم التطوراتع

د, ابيةيج ش زمات عض ناك إ سواقافإن أدت المتقدمة أو النامية الدول سواء

وكمة ا إ اجة ا رت ظ زمات ذه ل يجة ن الدول تلك اقتصاديات ع السل ف. التأث

من النظا عت ستقرار ضمان إ دف ال امة ال ديثة ا عدالوسائل و ، ل ك الما م

الماليةاتمام خاصسواق ل ،ش سيا رئ أيعنصرا مستقرا مناخا ز تج ف

ا مستوا ع طبقت ما اذا مالية الما سوق ستقرار ع يؤثر أن يمكن وكمة ا ذه سوء                                       .و

ميتج ا وكمةلدورأ اتضمنأ كفاء من يرفع ما المالية السوق استقرار ع فاظ ا

ا ف ثمار للإس قتصاديون المتعاملون يدفع و،و ا مباد تطبيق خلال من ذا يتحقق لن و

و المعلومات تماثل و ة نزا و المالية المعاملات عن وصولفصاح عدمل احسن لة مش من د

  .المعلوماتتناظر

الدراسة مية البحثيةتشمل  :أ محاور الورقة وكمةثلاثة ا امات اس البحث ا غاي

المعلومات تماثل عدم لة مش من تحد كيف و المالية ول ،بالسوق وكمة المحور ل اطار وضع

المالية السوق متطلبات مع يتلاءم وكمةشمل،بما ا مية أ و وم الماليةمف والسوق

ا تطبيق ي،خطوات الثا وكمة تناول المحور ا استقرارأثر خلال ق سو ال ع من توفالمالية

ئة المخاطر ب تخفيض مع مستقرة وأعمال التلاعب حالات كشف الماليةانظامتفعيلو لرقابة

الثالث ، ميةعركزالمحور و المعلوماتأ وكمة ا ن ب الماليةالسو العلاقة اعتمدق عو

وكمة ا مبادئ م كأ فصاح لةلمبدأ مش من تماثلد   .المعلوماتعدم

الية البحثيةدف: الدراسةإش اليةعن جابةالورقة م: التالية ش سا حوكمةكيف

المالية المعلومات؟االسوق تناظر عدم لة مش من                                                                                        .                                                            د

المن ع البحث ذا عتماد المدخلاتالتحليتم من بجملة بالاستفادة ذلك وال: و كتب

العلمية البحوث و محاور المؤلفات ثلاثة العمل ذا مخرجات انت ف ،:                                                          

ول  المالية: المحور السوق وكمة                                                                                    .                                                ا

ي الثا المالية: المحور السوق استقرار وكمة ا مة                                                                             . مسا

الثالث الماليةالحوكمةدور: المحور تسوق عدم لة مش من د  .                         المعلوماتناظر ا
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ول المالية: المحور السوق وكمة   ا

وكمة       ا خلالطار توفر من يمكن الذي الماليةالتنظي السوق أعمال التحكم و ھ

من مجموعة بوضع يرتبط لا المالية السوق وكمة ا الرقابيةجراءاتنجاح القواعد و

و اإنمافحسب، داف أ تحقيق لضمان خطوات وفق سليم ل ش ا تطبيق الضروري و.من

ي ذلكفيما يان   .ت

وم المالية مف السوق وكمة الماليةوكمةا :ا مالسوق ف يمكن خلالالا من

اتنف م أ من وال ا قواعد سميذ ت الماليةأن السوق وتنقلعمليات ، الشفافية بمنت

مستوىعلوماتالم وتحديد صلة لھ من جميع إ مباشرة امة وال لتلكالرقابة المسؤولية

الشر فإن ، البورصة يبدأ للدولة العام التعامل مستوى اس ع ا أن ما و ، اتالقرارات

الماليةالمدرجة ابالسوق إل تصل أن الممكن من ال الثقة لمقدار مقياس بمثابة عت

ز عز فإن ذا ول ، المالية وكمة التعاملات سيدعما ا مباد م أ تنفيذ خلال ا من   1. استقرار

ا ف المدرجة ا ا وشر المالية بالسوق وكمة ا تطبيقات العلاقاتبعرف من مجموعة

ن ب ط تر ال أوإدارةالتعاقدية المالية وذلك السوق ا ف المصا اب وأ مة المسا ات الشر

وتوجيھ الشركة أو المالية السوق شؤون لإدارة ستخدم ال ساليب و جراءات ق طر عن

والمساءلة الشفافية و فصاح و داء ر تطو ضمان أجل من فائدةعمال عظيم و ا

المختلفة طراف مصا ومراعاة ل الطو المدى ع ن م   .2المسا

لا ال المالية للسوق ساسية ية الب توف ا أ ع المالية بالسوق وكمة ا عرف من ناك و

ل ك الما النظام استقرار وكفاءة سلامة تدعم ال والشفافية الوضوح خلال من إلا ى   3.تتأ

                                                             
جوان  1 ص، ال ية2015يثم العر البورصات حوكمة الموقع. ، من مأخوذة ونية الك ي: ورقة العر

طلاع خ تار ، ديد الموقع04/05/2016:  ا ع شورة   .www.alaraby.co.uk: م
،.د  2 فوزي مأخوذة. 2015محمد ونية الك ورقة ، البورصة ات لشر الما داء ع وكمة ا تطبيقات تأث

الموقع طلاع: من خ تار ، وسط الشرق الموقع04/05/2016: بوابة ع شورة : م

www.jbcneus.net/article/148057.  
3comité sur les systèmes de paiement et de régalement ,comité technique de l’organisation 

internationale des commissions de valeurs ,avril 2012 ,principes pour les  infrastructures de marchés 

financiers,traduction française du document intitulé « principales for financialmarket infrastructure » 

banque des règlements internationaux, disponible sur le site :       web de la BRI (www.bis.org) et de l’ 

O.I.C.V (www.iosco.org) , revoir  le 15/07/2016 . 
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الماليةد السوق وكمة ا بوجود:ف سمح أساس وضع وكمة ا مشروع من دف ال

والمسؤوليات دوار و ام للم وا ف عر مع ومنظم فعال سارعة.أداء الم ات فالتغ

و  العمل اتمعظروف للشر جيد حاكمية نظام وجود من جعل المالية السوق شاط تزايد

ب يحظى مطلبا ا ةالمدرجة المالية.أولو وللسوق م س ملة و للملاك يوفر النظام ذا فمثل

أخطاء دون و الفاعلية رفع م س الوقت نفس و   .رتياح

المالية للسوق سبة من: فبال خال ثماري إس جو خلق من فصاح و وكمة ا من كلا يمكن

ن م والمسا دارة ن ب المصا وتضارب حتيال الثقةأساليب عزز مما ة، المضار ومن

بتوفر اذ المالية وراق لأسعار ادة ا التقلبات من يقلل و ف ذلك إ ،إضافة المالية السوق

يضمن بما سليمة قة بطر المالية الورقة سعر تقييم يمكن ،فإنھ اف ل ش المفيدة المعلومات

ا ل العادل سع عناصر .  ال من ري جو عنصر وكمة الثقةفا دعائم توطيد و الشفافية خلق

بصورة والمالية ية المحاس المعلومات افة شر خلال من وذلك المالية وراق ثمار بالإس

أو وضع سا المصدر عد المعلومات ذه لأن ن ثمر للمس ة شاءدور لإ ي تركيب أو

المالية للأوراق س ال   .4سعار

سبة بال ثمرأما مؤسسة: للمس ا قامت دراسة ائھ"ففي وشر ي وكمة" ماك ا مية أ ت أثب

ر أظ وقد ، المناسب العائد بتحقيق يتعلق فيما السوق أداء أو النمو فرض من أك ثمر للمس

وكمة ا لمعاي السليم بالتطبيق م تل ال للشركة افآت م دفع م رغب ثمرون ذلك. 5المس

وكمة ا مثلأن ن م المسا حقوق حماية ع أعضاء: عمل اختيار وحق ت التصو حق

داء ع تؤثر ال القرارات المشاركة وحق ، دارة قوق. 6مجلس ماية ا وتوفر

ستغلال من قلية دراسة.مسا رت ونده(وأظ ا) القا لد توافرت ال الدول أن

مسا حقوق ماية أقوى امةنظم و سيولة أك مالية أسواق بوجود تمتعت ، قلية

مسا تح لا ضعيفة قانونية بنظم تتمتع ال الدول أن وجد الدول، ن ب بالمقارنة أنھ كما

                                                             
رجال،. د  4 وز ف أ ، غياط ف ات2012شر الشر حوكة الفساد: ، افحة وم فصاح مستوى لرفع أداة

العدد ، الدنمارك ية العر ادي ،مجلة الما السوق كغاءة ع ا مخ11/12/2012وأثر شور م

ص قالمة، ،جامعة الراشد كم وا الذاتية   .16التنمية
5  ، محمد طارق ا2007يوسف ارتباط ومدى ات الشر حوكمة مبادئ كأحد الشفافية و فصاح ،

الشيخ، ،شرم ي العر المال واسواق ات الشر حوكمة متطلبات حول ول ي العر المؤتمر ، المحاسبة بالمعاي

،ص ية العر مصر ة ور   .25جم
اب  6 الو عبد نصر وع اتھ السيد عمال2007،اتھ ئة ب ات الشر وحوكمة سابات ا ،مراجعة

،ص مصر ، امعية ا ،الدار المعاصرة والدولية ية   .29العر
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من بدلا ن اكم ا ن ثمر المس من أقل سيطرة تحت أو مملوكة، ا لد ات الشر ون وت قلية

شار ن واسع ن المالك ل   .7ي

دراسة وجدت ع) الشرع( وقد الرقابة وكفاءة فعالية من د تز وكمة ل يد ا التطبيق أن

ية المحاس ر التقار يخص فيما خاصة نظمة ذه مخرجات المصداقية عزز و ،8نظمة

والموردين ن للمقرض سبة بال ع أما عمل يدة ا وكمة ا بقواعد الشركة ام ال فإن

م د اتزو المتعلقة والفوائد م قروض انت إذا فيما تحديد ع م ساعد ال بالمعلومات

ستحقاق عند م ل تدفع            . 9سوف

صادقة  ة ضرور معلومات بإعطاء قانونا ملزمة البورصة مدرجة مؤسسة ل أن رغم و

أ ي وسائل و طرق عدة ناك عمليا أنھ إلا ن، المتعامل ل ل افية رو التقار وعارضوا معدوا ا إل

السوق اتجاه ع التأث دف قائق ا غي و بالبيانات بالتلاعب سمح ال المالية شرات وال

اص ا ا أسلو مؤسسة ل ل أنھ كما ن، ثمر المس كيفية و،وقرارات يو التا ل الش

المالية سواق مستوى ع   .التضليل

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
 7  ، كنان مالك ندى ، ن حس مقارنة2008القا دراسة ، ا سور المالية سواق ظل ات الشر ،حوكمة

،ص دمشق المالية، سواق مؤتمر ، ية العر الدول عض   .11مع
عماد،  8 أحمد ع2008الشرع ميدانية دراسة المالية، ر التقار والمصداقية الثقة ز عز وكمة ا دور ،

، ا ،سور ،دمشق قتصاد لية دمشق، ،جامعة شورة م غ س ماج ،رسالة ية و ال مة المسا ات الشر

  .                       125ـ124ص
طارق 9 العال عبد ،2000،حماد امعية ا الدار ، والتحليل العرض و عداد أسس المالية ر ،التقار

،ص ،مصر ة   .90ـ89سكندر
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ل ر  1ش الماليةكيفيظ السوق قائق ا اخفاء   .ية

  

  

  

 

 

 

 

  

  
  

  

  

،:المصدر ش ش ع بن ، فاتح نظمة2012دبلة و المالية المعلومة صدق لضمان كأداة ات الشر حوكمة ،

ات الشر حوكمة حول الوط الملتقى مقدمة بحثية ،ورقة سواق أداء مستوى ع ا وأثر ية المحاس

،يومي داري و الما الفساد من د ل العلو 2012ماي06/07كآلية لية ،، سي ال وعلوم قتصادية م

ص ،   .8سكرة

كيفية حول أمثلة عدة ضعفإخفاءناك نقاط ت او فالأزمات ا، وتضليل قائق ا

شركة ذلك ومثال المالية، شطة ع سوقENRONالرقابة رئ سوق ع صا انت ال

با السوق تمد ال ة الكب ات الشر واحدى ة الطاقو بإستخدام. لسيولةالمشتقات قامت حيث

اض ق ع عتماد فراط توضيح وعدم ب ا م الغرض معقدة، محاسبة اساليب

بالغة عمليات تنفيذ فراط إ ذلك ،فأدى ا ايرادا ضعف وإخفاء ا شط أ ل لتمو

ن المحلل بواسطة ا شاف واك ا ادراك ة صعو وا ، انية الم خارج نالتعقيد م المسا و ن و.المالي

ومحاسبة ة معا كية مر المحاسبة معاي الثغرات عض وجود ا ذلك ارجاع يمكن

انية الم خارج تنفذ ال                                                                                                                                 . شطة

،من ات الشر عض والفساد والتلاعب بالتضليل تو ال ر الظوا ذه مثل تف  إن

قائق ا إخفاء   أدوات

البيانات -             ضبابية

ات -      المصط   غموض

خفاء المعايأدوات ييفازدواجية ال و قائق ا   طمس

مة -  الم لمات        ال

ية -                 المحاس سس   اختلاف

الذمم -      .شراء
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يؤ  مما ، سواق حباط من جوا شيع أن ا منشأ كب ع إ مدي وعزوف ن   المتعامل

ثمار عن اس م اخرى مخاطر تب ت قد                        : 10كما

البلاد - خارج موال روب و ثمار س   .ضعف

عن - م وعزوف ن ثمر المس ثمار ام ودولياس                                                                                  .محليا

فلاس - و سارة ل ات الشر   عرض

المالية-  سواق المعاملات م   .انكماش

المحققة - النتائج من والتغي السوق اتجاه ع   .التأث

المالية السوق وكمة ا مية كب:  أ ل ش انةعاظمت وكمةم المالية ا اسواق و

ع   :11عمل

ثمضمان - للمس نة الطمأن من ملائم مناسبقدر عائد تحقيق ع م س وحملة ن ر

م س أقلية وحائزي م حقوق ع فاظ ا ع العمل مع م، ثمارا                                                                                                                    .لإس

،و. العالمية المال أسواق ات الشر تنافسية وتدعيم للشركة مية الس القيمة خاصة عظيم

جديدة، مالية وآليات أدوات إستحداث اندماجات و ظل ثمرأحدوث لمس بيع أو استحواذ و

                                                                       ..                                                  إ...رئ

ستخدامعديالتأك - إ ا م صيلة ا توجيھ وحسن صة ا برامج تطبيق كفاءة

لأ  منعا ا ل بذلكمثل مرتبطة ون ت قد ال الفساد حالات من                                     .ي

تزايد - ظل وخاصة ، المال أسواق خلال من للمؤسسات عالمية أو محلية ل تمو مصادر توف

الرأسمالية التدفقات انتقال حركة    .سرعة

وكمة ا تطبيق الماليةخطوات اصة :السوق ا الدولية المشروعات مركز " CIPE"يحدد

ا أوراق المدرجة ات الشر أو بالمؤسسات اصة ا وكمة ل المتتالية طوات ا من مجموعة

التا دول ا ا وسنفصل ، البورصة   :        المالية

                                                             
،أيلول  10 ر الوز خليل اد سواق2007ج واستقرار ن ثمر والمس ن م المسا ن تمك ات الشر حوكمة دور ،

الموقع عن ل التمو و قتصاد موسوعة ، الفلسطي المال رأس لسوق ول السنوي ،الملتقى المالية

www.iefpedia.com خ تار   . 17/07/2016طلاع،
11 ، شل إسماعيل أحمد الدولية2007ماجد التحديات ظل ة المصر المالية وراق سوق أداء تطور ،

حول عشر امس ا السنوي العل المؤتمر ق، التور شاط وتفعيل ات الشر حوكمة وراق"ومعاي أسواق

والبورصات جامعة" المالية والقانون، عة الشر صلية ، المتحدة ية العر  . 44ـ43مارات
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أو1جدول ات بالشر اصة ا وكمة ل المتتالية طوات ا ن ايب أوراق المدرجة المؤسسات

البورصة   .المالية

  

  

  السمات

  

  

  )1(المستوى 

حوكمة ممارسات

المتعارف ات الشر

ا   عل

  )2(المستوى

طوات ا

لضمان ضافية

حوكمة تحقيق

ات   الشر

  )3(المستوى

سا ام س

حوكمة

ع ات الشر

القومي   المستوى

  )4(المستوى

  

  القيادة

  

ام  ) أ( ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ل

بحوكمــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة

ات   الشر

  

  

  

  

ممارســـــــــــــة مـــــــــــــن التأكـــــــــــــد

لية الشــــــــــــــــــــــــ وانــــــــــــــــــــــــب ا

وكمة   .ل

الشــــــــــــــــركة تحــــــــــــــــتفظ ــــــــــــــــ

وكمة ا   .بميثاق

موظـــــــف تحديـــــــد ـــــــ ـ

عــــــــــــــــــــــن مســــــــــــــــــــــؤول

ام ــــــــــــــ ل ضــــــــــــــمان

وكمة ا   .بميثاق

ل شـــــ فصـــــاح ـــــ

ن م للمســـــا دوري

حوكمـة ميثاق عن

ات   .الشر

بجميــــــــــع- ام ــــــــــ ل

التوصـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــيات

بميثـــــــــــاق المتعلقـــــــــــة

ا لممارســـــاتأفضـــــل

الدولة   .القائم

مجلــــــــس إحتــــــــواء ــــــــ

نــــــــة ـــــــ ع دارة

وكمة   .ا

ـــــــــا ف ـــــــــ مع الشـــــــــركة ـــــــــ ـ

زعــــــــــــيم ا بوصــــــــــــف دوليــــــــــــا

رواد ن بـ موقـع ا ل قومي

حوكمــــــــــــــــــة ــــــــــــــــــ العـــــــــــــــــالم

ات   .الشر

  

مجلس  )ب(    ل   ي

عملھ      و   دارة

  

         

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

دوري ل ش ينعقد   .ـ

ــــــ ع أعضـــــاءه يحصــــــل ــــــ

و مناســـــــــــــــــــبة معلومـــــــــــــــــــات

للتحليــــــــــــــل ـــــــــــــاـف وقـــــــــــــت

شاور    .وال

أعضــــــــــــــاءه شــــــــــــــمل لا ـــــــــــــــ

ن التنفيذي ن     .الموظف

  

  

  

  

  

  

  

  

ن عضــو يتضــمن ـــ

ن مســــتقل ثلاثــــة أو

دارة   عن

المجلـــــــــــس لـــــــــــدى ــــــــــــ

مراجعـــــــــــــــــة نـــــــــــــــــة

ية   .محاس

ن ـــــــــو ت تناســــــــب ـــــــــ

مــــع دارة مجلــــس

شــــــــــــــــراف ـــــــــــــــام م

بالتقييم   .المتصل

نــــــــــة تتضــــــــــمن ــــــــــ ـ

أعضـــــــــاء المراجعـــــــــة

فقط ن   .مستقل

مـــــن نــــة ن عيــــ ـــــ

المجلــــــــــــــــــس ـــــــــــــــــان

إقــــــــرار ــــــــ ع عمــــــــل

الصــــــــفقات جميــــــــع

ن ع التـا مع مة الم

ن م   .للمسا

نـــــــــــــــة توجـــــــــــــــد ـــــــــــــــ ـ

عـــــــة تا متخصصـــــــة

تخــــــــتص للمجلــــــــس

فنيـــــة بموضـــــوعات

اع ال فض   .أو

عــــــــــــا ــــــــــــ انتخــــــــــــابـ د

ــــــــــــــــــاـملا المجلـــــــــــــــــــس

سنوي  ل   .ش

مجلـــــــــس معظـــــــــم ـــــــــون يت

أعضـــــــــــــــــــــــاء مـــــــــــــــــــــــن دارة

ن   .مستقل
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  الشفافية)  ج(  

  و

  فصاح

  

  

  

  

الماليـــــة القـــــوائم إعـــــداد ـــــ

ــــــــــــــــــــــ دو نظــــــــــــــــــــــام وفـــــــــــــــــــــق

  .للمحاسبة

نظـــــــــام الشـــــــــركة لـــــــــدى ـــــــــ ـ

الضـــــــــــــوابط مـــــــــــــن قـــــــــــــائم

و راجعـــــــــــــــةالم الداخليـــــــــــــــة

ية   . المحاس

شـــروط ـــ الك ام ـــ ل ـــ ـ

  .فصاح

ر التقــــــــــــار شــــــــــــر ـــــــــــــ

ة السنو ع   .الر

القــــــــوائم إعــــــــداد ــــــــ

رالماليـــــــــــة والتقــــــــــــار

معـــــــاي ـــــــ ع بنــــــاءا

الدوليـــــــة المراجعــــــة

شــــــــــــــركة ـــــــــــــا تراجع

ف ـــــــــــ مع مراجعـــــــــــة

دوليا   .ا

عـــــــــــن فصـــــــــــاح ـــــــــــ ـ

الماليـــــــــــــة الشـــــــــــــؤون

وفـــــــق الماليـــــــة ــــــ وغ

المعــــــــــــــــــــــــاي ــــــــــــــــــــــــ أع

  .الدولية

صـــــــــــــــور إتاحــــــــــــــة ـــــــــــــــ

فصــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاح

تصـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالات و

ـــــــــــ ع ن م بالمســـــــــــا

نت ن   .  شبكة

  

  

  

  معاملة)   د(  

ن م   المسا

  قلية      

  

  

  

  

  

بإجتماعــــــــات م إخبـــــــار ــــــــ

ـــــــم ل والســـــــماح المجلـــــــس

ت   .بالتصو

بال المعاملــــــة ــــــــــــ ســــــاوي

كتتــــــــــــــ و ت ابالتصــــــــــــــو

فصــاح و الملكيــة ونقــل

المعلومات   .عن

ع صول ا معلوماتـ

ــــــــــــــــ ترك حــــــــــــــــول دقيقــــــــــــــــة

  .الملكية

يــــــــد ا التمثيـــــــل ــــــــ

آليـــــــــــــــــــــــــــــــــــات ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ت   .التصو

سياســــــات وضــــــع ـــــــ

ــــــــــــــــم مع للتعامــــــــــــــــل

ـــــــــــــــــــــــــــــــعنـــــــــــــــــــــــــــــــد غي

  .السلطة

الشــــــــــــركة ــــــــــــ تب ــــــــــــ ـ

ة ــــ وا سياســـات

فيمـا تام إفصاح و

افــــــــــــــــــــــة ب يتعلــــــــــــــــــــــق

أو الطبقـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــات

مــــــــــــــــــع التعــــــــــــــــــاملات

عة التا ات   الشر

ن م للمســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــا

ن   . المسيطر

عـــــــــــن فصــــــــــاح ـــــــــــ

ســـــية الرئ المخــــاطر

أقليــــة تواجــــھ ــــ ال

ـــــــــــــــــــ ن م المســـــــــــــــــــا

السنوي  ر   .   التقر

الشــــــركة إمـــــتلاك ــــــ

فعالـــــــــــــــــــــــة آليـــــــــــــــــــــــات

مــــــــــــــــــن ت للتصــــــــــــــــــو

حم أقليـــةأجـــل ايـــة

مــــــــــــــــن ن م المســـــــــــــــا

ـــــــــــــ ال التصــــــــــــرفات

بــــــــــــــــــــالتح ســـــــــــــــــــم ت

تركــــز عنــــد م ضــــد

تضـــــارب أو الملكيـــــة

مــــــــــــــــــع م مصــــــــــــــــــا

ن م المســا مصــا

ن   .المسيطر

ـــــــــــــ الشـــــــــــــركة خ تـــــــــــــار ــــــــــــــ

ام ــــــــــ إل د شـــــــــ المســـــــــاواة

توقعــــــــــــــــات مــــــــــــــــع ســـــــــــــــق ي

الدولية   .السوق

الدولية:المصدر ل التمو وك) 2003(شركة المتتالية طوات ا جدول ات، بالشر اص ا ات الشر مة

ص الدولية، المشروعات مركز ، البورصة التا06ـ01المقيدة ي و لك الرابط ع متوفر ،: 

www.cipe-arabia.org/pdfhelp.asp .  
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ي الثا المالية: المحور السوق استقرار وكمة ا مة   . مسا

والمدرجة العاملة ات الشر أو المؤسسات وكمة ا لمبادئ السليم التطبيق م سا

تلك إستمرار و ستقرار حالة من عالية ات مستو بلوغ إ المالية سواق المالية ا أوراق

المالية للأسواق الملائم المناخ بذلك موفرة ، أطول زمنية ات لف الة أوا مخاطر حالاتبدون

لن و ضوابطتيتلاعب من كضابط المالية الرقابة وضع خلال من السليم التطبيق ذا عزز

المالية تفاصيل . السوق ي وكمةفيما ا مة   :ذلكمسا

مستقرة - أعمال ئة ب مستقرة :توف أعمال ئة لب ساس وكمة ا غايةتوف عت

الماليةمي للأسواق لمة الوصول إ س ال المؤسسات أو ات مرموقةوالشر انة

العال ذلك .قتصاد ع ساعد سابقاما ا إل تطرقنا ال وكمة ا أسس التطبيق

العادلة المعاملة المسؤولية، والشفافية، فصاح ا فعالة .نقصد أداة بمثابة المبادئ ذه

المال السوق شاط المصالإنضباط اب وأ ن م المسا حقوق يحقق بما لمو . ية ب امي

اتأك الشر إدراج عند م ان عت أساسيان مبدئان ما ف والشفافية فصاح بمبدأي

المالية وراق   .بورصات

المالية،  بالسوق اصة ا والممارسات المعلومات من كلا شملان صلاح و منفالشفافية حيث

املخلا الوضع معرفة ثمرون المس ستطيع البورصةا المدرجة للشركة الشفافيةف. قيقي

ن تحس ع عمل نظاما تفرض أن ا يمك كما المالية السوق التقلبات من التقليل ا شأ من

داء رفع ع المساعدة و ا م دف وال ، العام كتتاب قطاع القرار إتخاذ جودة

وتقييم توقع ع السوق ن المشارك ساعد و المالية سواق عمل ن وتحس قتصادي

السلبية فصاحالمعلومات أما بالوفاء، سمح شاملا ون ي أن يجب ، المالية بالقوائم يتعلق

ن، خر ن المستخدم خلاللإحتياجات من الفساد بضبط دارةو مجلس مسؤولية و .مبدأ

ا وكمةبالتا ا بمعاي مة المل ات بالمقارنةيتحقتضمنلشر مرتفعة وقيم عوائد معق

خرى ات مؤشراتالشر بإطلاق المالية بالأسواق تمة الم المؤسسات من عدد حرصت لذلك

وكمة   .12ا

                                                             
12 ، العطا أبو يل ن ن نرم ،رسالة) 2006(ـ بمصر المال سوق ع التطبيق مع ل والتمو ات الشر ،حوكمة

ص ، رة القا ، رة القا جامعة ، السياسية والعلوم قتصاد لية ، ست   .60ماج
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تجدر  وتطبيقكما وكمة ا مية أ إ يشارة ئتما يف التص ات شر ع ا دارة(مباد ا

المالية)مانيةئت سواق زمات صناعة ما م دورا ولعبت الفساد ا طال ال ،13.  

المالية المخاطر من :تخفيض ل ا قدم ية تجر دراسة نتائج  BoomوVince Hopperأكدت

StimوAsfandyar Uppalاختبار ،200914سنة نأجرت ب العلاقة نماذج استخدام بواسطة

المال أسواق بمختلف الرأسمالية صول ناشئة(سع وأخرى ا م نوعية) متقدمة مع

سواق، بتلك العاملة المؤسسات حوكمة نخلصتمؤشرات ب ة قو ارتباط علاقة وجود ع

المخاطر العامبالأسواقانخفاض المؤسسية ئة الب سم ت ال يدالمالية ا بالتطبيق ا لة

تنخفض و وكمة، ا وكمةذهلمعاي ا معاي تطبيق مؤشرات انخفضت لما العلاقة

ع سوق ل كفاءة مدى حسب النتائج ذه وتختلف سواق، بتلك العاملة بالمؤسسات

  .15حدى

التلاعب - حالات لـ: كشف دراسة وكمة 199816سنةWinklerأشارت ا مية أ تحقيقإ

تدعيم ع عمل ،بما داء معاي من عدد ترسيخ خلال من المالية زمات بتجنب ستقرار

إ يؤدي بما دارة وسوء والفساد التلاعب حالات وكشف المالية بالأسواق قتصادية سس

ن المتعامل ثقة بالأسواق و كسب التقلبات من د ا ع ذه. العمل عن الكشف تم الاتو ا

ال المالية سواق والمتلاحقة عة السر ركة ا لدينامكية نظرا المالية والرقابة بالتدقيق

المستمر ر التطو مع المنظمة البنود تنفيذ مدى المستمر التدقيق عستلزم التأكيد مع

                                                             
13 ، أحمد ي يف) 2013جوان(مد التص الات و ومتطلبات،دور المالية سواق زمات صناعة ي ئتما

، ا ،العدد اصلاح سانية و جتماعية للدراسات ادمية ،10المجلة ،الشلف بوع بن بة حس ،جامعة

  .60ص
14  Vince Hopper , Ahboon and As Fandyer Yppal,2009 governance and stock market performance , 

journal of economic system, school of banking and finance , the university of new south wales , 

sydney ,N: 33,p 93 -115. 
15   ، علوان دراسة2012فؤاد ، المالية بالأسواق المالية زمات من والوقاية بؤ الت المبكر نذار نظم دور ،

ا المال رأس اسواق ع صتطبيقية ،مصر، والقانون الفكر دار ، ية   . 189لعر
شل  16 إسماعيل احمد الدولية) .2007.(ماجد التحديات خلل ة المصر المالية وراق سوق أداء تطور

وراق أسواق حول عشر امس ا السنوي العل المؤتمر ، ق التور شاط وتفعيل ات الشر حوكمة ومعاي

لي ، والبورصات صالمالية المتحدة ية العر مارات جامعة ، والقانون عة الشر   .40ة
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المال سوق يئات طرف من التداول أثناء ة الفور عة ال(المتا عد أو قبل كذلكأو ) تداول

المالية سواق إستقرار وتدعيم لل ا ولعلاج تلاعب أي درأ و يلولة   .ل

المالية - للرقابة نظام والمساءلة(وضع ال ) :الشفافية من امل مت نظام وجود  وشفافيةإن

من العام الصا وحماية م إدار عن م محاسب ع والقدرة م وظائف ن للمسؤول المساءلة

المالية السوق تفعيل مة مسا عت ستغلال و ع. التعسف ي الرقا الدور يقتصر لا إذ

طراف من العديد ذلك ك ش بل واحد طرف ع المالية السوق   : تتمثلأداء

عامةأطراف -أ ا:رقابية ل ال ات الشر البورصة، المال، سوق يئة ع ون ت الرقابة أي

بالبورصة من. علاقة ارجية ا والرقابة نضباط ة بتقو طراف ذه ل الرئ الدور يتعلق

المعاي تب عن فضلا المصا تضارب لتجنب نظام بإيجاد المالية نظمة ن تحس خلال

م بالإفصاحالدولية يتعلق فيما الدولية بالمحاسبة اصة ا والمعاي بالبورصة التداول جال

المالية والشفافية ر التقار   .وإعداد

مباشرة -ب رقابية المراجعون:  أطراف ، المراجعة نة ، دارة مجلس ، مون المسا شمل

و ارجيون  الداخليون وحما. ا المالية للسوق الداخ الضبط ة ةلتقو تقو يجب ن م المسا ية

تھ وعقو ومسؤولياتھ امھ لم والدقيق الوا التحديد خلال من ومساءلتھ دارة مجلس نظام

مثلا ت التصو لزامية نات التعي وفرض المخالفة التدقيق،عند ز عز ذلك عن فضلا

إ . والرقابة ا ع تصدر ال ر التقار رفع إ دف الداخلية وفالرقابة العليا سيق دارة ت

فقط العليا دارة و المالية السوق ن ب دارة. العلاقة مجلس ن ب العلاقة سيق ت وكذلك

المصا اب وأ ن م العلمية،والمسا بالكفاءة يتمتعوا أن الداخلية الرقابة أطراف فع

و العمل يادية وا نية   .ستقلالية والم

أخرى -ج ن:أطراف المودع ، الموردين المالية السوق م مع تتعامل الذين العملاء عض مثلا

ن ض المق   .                           .أو

المالية الرقابة نظام ز عز يتم تفعيلھلا والمساءلةو بالشفافية إلا المالية السوق مستوى . ع

خر ما م ل عزز ابطان م ومان مف ما غيا. ف وماففي المساءلة وجود يمكن لا الشفافية ب

قيمة أية للشفافية ون ي فلن مساءلة ناك يكن معاف. لم ن الت ا ن ات موجود س

المالية السوق ولاسيما المالية المؤسسات صعيد ع ومنصفة وكفؤة فعالة إدارة سنعرج .قيام

ن وم المف   :ذين

ا:  الشفافية - أ ع رةعرف مكشوفةظا قة بطر والتصرف المعلومات تقاسم إ قد. ش

الك حاسم دور ا ل ون البعضي مصا حماية و المساوئ عن ذات.شف نظمة تمتلك

إتصال قنوات تمتلك كما العام، الصعيد ع القرار صنع لكيفية ة وا إجراءات الشفافية
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وتضع ، ن والمسؤول ة المص اب أ ن ب متناولمفتوحة المعلومات من واسعة سلسلة

ور  م    .                   .ا

العمليات ع مباشرة يطلعوا أن ن للمعني يح ت و للمعلومات، ر ا التدفق ع الشفافية تقوم

د و منتز الشفافية المعلوماتدرجة إ الوصول ولة عناصر. س من رئ عنصر فالشفافية

عل تب ي الدقيقجاالمساءلة للفحص متاحة ر التقار أو سابات ا جميع منف. عل تقي

التقدير خاصة الفسادو خطاء يمن المالية السوق بإدارة ا غيا كو فرصة ابيح لإرت ة ب

من والمخالفات ن المتعامل وأن جانب خاصة ن الموظف جانب من العمل بالأمانة خلال

والثورة المالية والعولمة والمعلوماتية سواق التقنية إنفتاح من ا واك ما مع تصالات

منالمالية ذلكزاد و.تأث وملائمة افية إفصاحات تقديم يتضمن أن يجب الشفافية فإطار

أسلوب و داء تمس ال والعناصر مور ل ل وشاملة موثوقة دقيقة ون ت مناسب توقيت

، السلطة ،توفلممارسة المالية للسوق المالية والسلامة ة للمتوفوال والمناخ ، علومات

نجذ ثمر المس تمام إ وتحقب يحدثي، فيما واليقظة باه ن الماليةبق   .17السوق

تقديم: المساءلة- ن المسؤول من الطلب ا أ ع المساءلة ي نما المتحدة مم برنامج عرف

اب لأ م،التوضيحات واجبا ف وتصر م صلاحيا إستخدام كيفية حول ة خذ المص و

وقبول م م ة المطلو المتطلبات وتلبية م ل توجھ ال لعض(بالإنتقادات عن) أو المسؤولية

والغش داع ا عن او الكفاءة وعدم نة. الفشل ر تقر أشار عامcadburyوقد الصادر

بمس1992 مون المسا يقوم بأن ،، دارة مجلس توف اءلة بدوره يقوم دارة فمجلس

ممارسة م رغب إبداء م بدور القيام ن م المسا وع ن، م للمسا يدة ا البيانات

المالية السوق سندات أو م لأس كملاك م المساءلة. حقوق تلك تفعيل دوره م م ل   .فل

بنك ر تقر أشار ذلك إ عنCrédit Lyonnaisبالإضافة المحاسبة عنوان يحمل والذي

فعال بتدقيق القيام عضاء ،وع تنفيذي منھ أك إشرا دارة مجلس دور بأن المسؤولية

                                                             
محمد،  17 يلة الرزاق، عبد ضر والمساءلة2008مارس12و11مولاي للرقابة كمدخل وكمة ا ،

حول العل المؤتمر مقدمة بحثية ورقة ، ة زائر ا ظل: البنوك زائري ا المصر النظام إصلاح

ور  جامعة ، سي ال وعلوم قتصادية العلوم لية نة، الرا العالمية صالتطورات ،   .     6-5قلة
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كما سمحلوح، آليات وضع ضرورة إ المسؤولية عنوان يحمل والذي منھ امس ا القسم

ذلك مر لزم إذا دارة مجلس وأعضاء ن التنفيذي ن الموظف ع يخ تو أو عقاب   . 18بتوقيع

التعاون منظمة ر تقر أن عام) OECD(والتنميةقتصاديكما أشار1999الصادر  خرو،

منالمبدأ التنفيذية للإدارة الفعالة عة المتا ضرورة إ دارة مجلس بمسؤوليات اص ا

ن م المسا قبل من دارة مجلس مساءلة وكذلك دارة مجلس أن. قبل ذلك إ يضاف

عام المالية للأوراق ورك نيو بورصة ا وضع ال ات2003المعاي الشر بحوكمة اصة ا و

ا ف المتتلف،19المندرجة خلال من ن م للمسا ي الرقا الدور تفعيل ضرورة جميعإ شاركة

ساسية ف. القرارات ، ضوءللإشارة مفي رقابة و مساءلة من وكمة ا ب ت يةما نقولحاس

انأنھ إتجا   : تأخذ

الرأسية: ول  والرقابة ى: المساءلة د ة دار ات المستو إ ع ة دار ات المستو                   .                من

ي فقية: الثا والرقابة اب: المساءلة وأ ن م والمسا دارة مجلس من ل ن ب المتبادلة

المالي أو قتصادية الوحدة ة   .ةالمص

الثالث الماليةحوكمةدور: المحور تالسوق عدم لة مش من د                          .المعلوماتناظر ا

بإن تمام دوافع م السليما و التطبيق وكمةلقواعد ا الثقة ضوابط كسب و

بما المالية و يحسواق المالية علالسوق إيجابا و .اينعكس كأحدأنلاسيما مفصاح أ

ا ن، مباد م والمسا دارة ن ب المصا وتضارب حتيال أساليب من خال ثماري إس جو يخلق

بتوفر اذ المالية وراق لأسعار ادة ا التقلبات من يقلل و ف ذلك إ إضافة ، الثقة عزز مما

اف ل ش المفيدة شفافالمعلومات قةو بطر المالية الورقة سعر تقييم يمكن فإنھ سليمة،

ا ل العادل سع ال يضمن لم.  بما الملائميما الوقت مة الم المالية المعلومات تقديم إ ؤدي

المعلوماتحدي لن تماثل عدم لة مش ان .من و نخاصة ب متبادل أثر ناك سوقالمعلوماتھ و

متمثلا المالية فوراق ، سعار و التداول حركة ع المعلومات وكمةتأث تماذنا

                                                             
ل 18 أفر ، فوزي حوكمة2004سميحة ، خرى الناشئة بالأسواق ،مقارنة مصر ات الشر ،حوكمة

غر  ، اصة ا الدولية المشروعات مركز ، ن والعشر ادي ا القرن ات صالشر كية، مر التجارة -361فة

369.  
19 ، خليل يم إبرا أحمد ات2007محمد الشر حوكمة دور ا، اسا ع وا ية المحاس المعلومات جودة تحقيق

لية ، مستقبلية ،نظرة المالية السوق ندوة، عمل ،ورقة تطبيقية ة نظر دراسة ، المالية وراق سوق ع

والعلوم ية العر السعوديةجتماعيةاللغة ة دار المحاسبة(و ية)قسم العر المملكة ، خالد الملك جامعة ،

  .14ودية،صالسع
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المختلفة المراحل المعلومات عة ومتا و بدعم ا جود تحقيق شيطو ت وراقبالتا سوق

المحور ةوم ذلكتفاصيل ،المالية    .ذا

ال المعلومات مية والسو أ وكمة ا ن ب الماليةعلاقة نظامأن :ق محور عت المعلومات

و المختلفة المراحل المعلومات عة ومتا بدعم تم ة خ ذه ون ل وكمة خلال ا من ذلك

  :  20ماي

شمل - وال المحاس العمل ع الرقابة البعدية: مرحلة الرقابة خرى و القبلية الرقابة

، دارة مجلس مسؤولية م وتقو المحاس نللعمل والمراجع المختلفة ة دار ات   .والمستو

وتوف - ية المحاس المعاي بتطبيق ام ل من بداية المحاس للعمل الفعلية الممارسة مرحلة

يجة ن عن بالإفصاح اءا إن اح ر وإدارة داء عة ومتا م وتقو للمعلومات النوعية صائص ا

وقوائم ر تقار ل ش الممارسة سواءذه ا ل ن المستخدم لمختلف ا شر أو ا وتوصيل مالية

المالية السوق خارج أو   .داخل

وما - ارجية ا والمراجعة المراجعة ان من ل أدوار شمل و الفعلية الممارسة عد ما مرحلة

ا ع فصاح تم ال المعلومات ومصداقية ثقة من   .تحققھ

المعلومات مية أ أن ، فيھ شك موضوعلا دراسة ن ب ط الر حلقة يمثل ا جود ومدى

المالية بالأسواق وعلاقتھ وكمة علاقة. ا ع الوقوف الموا ل الش خلال من يمكن حيث

و المالية بالأسواق المعلومات جودة خلال من ات الشر ا حوكمة ع تبة الم اسات   .ع

 

 

  

  

  

  

  

 

                                                             
،. د  20 كما ة الصغ ة خ ،أ، سا بن من) 2013(نوفم26-25الياس د ا ا ودور وكمة ا آليات ،

حول الدو العل الملتقى مقدمة بحثية ورقة ، المعلومات تماثل لعدم السلبية ات حوكمة"التأث آليات

التنمية تحقيق ومتطلبات ص" المؤسسات ، ورقلة   . 639جامعة
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ل العلاقة: 2ش المعلومات انة م ن الماليةيب سواق و ات الشر حوكمة ن  .ب

  

    

   

  

  

   

    

                  

  

                                                                                     
 

  

،: المصدر خليل يم إبرا و)2007نوفم(محمد ية المحاس المعلومات جودة تحقيق ات الشر حوكمة دور ،

، المالية وراق سوق ع ا اسا ع ،ا خالد الملك جامعة ، تطبيقية ع  دراسة شورة :       . الموقعم

www.jps-.com/forum/forum-posts-asp  

المالية سواق ع المعلومات تناظر عدم السوق : أثر فرضية ظل سعار ض يف

بالعشوائ تتصف أن ا و ،يةالكفء بؤ الت يمكن لا ل.بالتا ش المعلومات تنعكس لا ن ح أما

ا اس ع وا المعلومة وصول ن ب زم فاصل وجود ع ذا ف المناسب الوقت سعار اف

بال عرف ما ذا و عادية غ اح أر تحقيق ن ثمر المس لبعض يح ي مما اللاسعار كفاءة

با تبدأ ال المالية السوق الثقة فقدان ا ع تج جياي تدر يار المعلومات.  .  لا ب غي إن

ا ،لأ عادلة غ معاملات إنجاز ن المتعامل من محدود عدد قبل من ا لاستغلال المجال يف

ع ن المتعامل عض حصول فإن التا ،و م غ ا يملك لا معلومات استغلال ع تقوم

تحق من م يمك ، م غ قبل شورة م غ مة م خلالمعلومات من انھ حيث ة، مم اح أر يق

من ل ناقش ، السوق وكفاءة المعلومات وإنتاج التكنولوجيا عنوان بحثية  Shleifer andورقة

Gildor ما رأ حسب إذ المالية، سواق ع التكنولوجيا تطورأدىتأث إ التكنولو التقدم

مستوى أن إلا ، وظة م بصورة المالية المعلومسواق لاجتذابجودة وذلك ، ور تد قد ات

ضعيفةأعداد م قدر أن ،كما المالية السوق مجال ة ا عدي ن ثمر المس من ة كب

ا أساس ع الملائم ثماري س القرار وتحديد م س وتقييم ا ع المف المعلومات يعاب لاس

المعلومات ودة المختلفة المعاي   تحقيق

نيةمعاي  فنيةمعاي قانونية  رقابيةمعاي  م   معاي

الما السوق ع ذلك  ينعكس

القرار اتخاذ القرار الرشد اتخاذ ع   القدرة
المعلومات  الثقة

م س التداول  أسعار ع حركة م العوائد س  
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ل قوي حافز بمثابة ن ثمر المس أولئك خصائص انت المعلوماتف ھ شو ل ات الشر دفع

غموضاالواجب أك ا وجعل ا ع داخلية.فصاح أطراف ات الشر عض لدى أن كما

ر والتقار القوائم ا شر قبل ية المحاس المعلومات استغلال الات ا من كث ستطيع

، عادية غ اح أر لتحقيق المو المالية عض ب الشركة إدارة تتعمد اعتقادقد ع علومات

ا بمركز  أ تناظتضر عدم يؤدي ذا ،و التناف لاا ال طراف اب ا ا المعلومات ر

في معلومات إصتملك بدوره يؤدي ما و و ، العمليات لفة ت ترتفع و السوق م بذلك غر

ثم س حركة ع سلبا يؤثر مما م س سيولة قتصاديتخفيض والتنمية عموماار اذن. ة

ع مب عامل ع ينطوي ن المتعامل من محدودة فئة وسط ا وتداول المعلومات ب سر

المناخ إ س أنھ ع فضلا المالية وراق حملة بمصا غ أنھ كما داع وا الغش

العام ثماري ا. س ل بالش المال أسواق ع المعلومات تماثل عدم تأث توضيح مكن   : لتاو

ل الم:  3الش تناظر عدم أثر ن الماليب أسواق كفاءة ع   .علومات

  

  

  

  

   

                                        

  

                                  

 

 

 

 

                     

  

،:لمصدرا سرايا وحمد راوي الد الدين امعية2001كمال ا الدار ، والمراجعة المحاسبة متقدمة دراسات ،

ة، سكندر   .35ص،

لفة ت ادة ز ا م أ السلبيات عض تحقق المعلومات تماثل عدم رة ظا أن نلاحظ ل الش من

المال رأس سوق كفاءة وانخفاض المال الداخليةرأس بالمعلومات المتاجرة ب   .س

  عدم تناظر المعلومات

 أساليب دفاعية من قبل الأطراف التي لا تملك معلومات

 الإحجام عن شراء أسهم الشركات تكوين محفظة طويلة الأجل
في أسهم   حرمان المديرين من التعامل

 الشركات التي يديرونها

 تأثير سلبي على سوق رأس المال

سيولة  انخفاض درجةإنخفاض حجم  إنخفاض عدد الأسهم  زيادة تكلفة العمليات
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أشار المعا Crhristozov et all  (2006)كما تماثل عدم لدىأن ون ي عندما يحدث لومات

ا أطراف خرى،أحد للأطراف المتاحة المعلومات من وأفضل أك معلومات حالةلعملية إذا

الم إ يؤدي المعلومات تماثل م-: التاليةجازفاتعدم الف التفس–سوء سوء-سوء

ستدلال و تاج ماو. ست مثل ة مرغو غ مخاطر إ يؤدي سوف    : 21ي ذا

المالية - للأوراق السيولة درجة   .تخفيض

العمليات - اليف ت ادة   .ز

السوق - م الشراء(صغر أو للبيع المعروضة المالية وراق قلة   ) .بمع

ا - وقيم العمليات م معينة(انخفاض ة ف اة والمش المباعة م س   ) .قيمة

الم عذه تج ي المالاخاطر رأس سوق كفاءة ،ينعك ماعدم لھ قتصاد ع  كمجموعةس

ازات تخفيضاح ن يمكن مدخل ق طر عن المخاطر   : 22ذه

ن - الطرف ن ب المتبادل م الف مستوى ادة ز ق طر عن المعلومات تماثل عدم دارة(تخفيض

ن ثمر   ) .والمس

ضمان- سامwarrantyتقديم اق ق طر عن وذلك ، المعلومات تماثل عدم مخاطر غطي

نsharing the riskالمخاطرة الطرف ن ن(ب ثمر والمس شأن) دارة راء تبةوتتفاوت الم ثار

ما ن اتجا إ ا تقسيم يمكن وال المعلومات تماثل عدم  : 23ع

ول  تما:  تجاه عدم أن ييرى المختلفة ا ال بأش المعلومات عاديثل غ عائد تحقيق إ ؤدي

أداء عن بمعلومات المبكرة م معرف خلال من أخرى أطراف حساب ع طراف لبعض ،

منماالشركة ل ع سلبيا ا تأث ك ،:ي المصدرة ات الشر السوق، ن وراق المتعامل

القومي قتصاد و ، المالية وراق سوق ،  .         .                                                               .المالية

ي الثا الس: تجاه معرفة انية إم ايرى ا للمعلومات اوق يعا اس و وصة من ، يجعل ذا

                                                             
21  ، السيد أحمد ياسر ،) 2008(محمد المعلومات تماثل عدم رة ظا من د ل المحاس فصاح ح مق إطار

طانطا جامعة التجارة لية ، المحاسبة دكتوراه رسالة ، ميدانية ة نظر   .   دراسة
وا. د  22 المعلومات تماثل عدم من د ا ي و لك فصاح دور ، غنيم س رجب عمحمود ذلك اس ع

ص ا، ب جامعة ، المصري المال رأس سوق الموقع16كفاءة ع متوفر ، :www.bu.edu.egطلاع خ تار

14/06/2016 .  
23  ، الدين كمال راوي كفاءة) 1994(الد ادة وز المعلومات تماثل عدم تخفيض المحاس فصاح دور ،

ولسو  العدد ، ة سكندر جامعة ، التجارة لية مجلة ، المال رأس   .ق
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دون ن المتعامل حساب ع المعلومات ذوي ن للمتعامل عادي غ عائد تحقيق الصعب

المالية وراق سوق ن المتعامل ع سلبية أثار أي ك ت لا ا أ ع ذا و ، .                                                               المعلومات

وال الداخلية سيما ولا طراف، من العديد لوجود منطقيا ك و ول تجاه عت

حساب ع معلوماتية ة خ ساب اك ستطيع ا يجعل مما ا عمل مجال ة وا افز ا تمتلك

وإما عام، ل ش ا ع فصاح يتم أن قبل المعلومات استغلال خلال من إما خرى طراف

خرى من طراف عن المعلومات تلك ب                                                                     ..                                                   خلال

وال   المشكلات من عدد ور ظ عليھ تب ي المعلومات تماثل عدم وجود أن إ البعض أشار

أ من أسباعت الماليةم سواق كفاءة انخفاض ممن،ب                                                  .                            :24اأ

لعدم - يجة ن و ثمار س قبل يحدث فقد ثمر، المس جانب من ثمارات للاس اطئ ا التوجيھ

إما يحدث قد ن ثمر المس ن ب المعلومات أوتماثل ثمر، المس قبل من ثمار س عن ام

المالية للأوراق خاطئة أسعار   .    عرض

ل - التمو أعباء ادة المال(ز رأس لفة   ـ                                                                                                    ).ت

وسعر  - م الس قيمة ن ب قيمة فجوة مخلق .                                                                              .الس

إدارة ع ع المعلومات تماثل عدم رة ظا شيوع أن عت من ناك ، سبق ما إ إضافة

من ل ع تأث من ذلك ع تب ي وما حية   :25الر

اح - ر حية: جودة الر إدارة ك ت ودةحيث ا خاصية ع سلبيا ا   .تأث

م - س شاف: أداء اك ظل لأنھ وذلك م س أداء ع سلبيا ا تأث حية الر إدارة ك ت

إ يؤدي التا و ن ثمر المس قبل من سل فعل رد يحدث المعلومات تماثل عدم رة ظا

م س أسعار ر . انخفاض تظ ا شاف اك عدم ظل أخرى، ة ج غومن أسعار المال سوق

م س أسعار ع سلبيا يؤثر ذا و للشركة قيقي ا داء عن ع لا م للأس حقيقية

  .المستقبل

جتما- س: الضرر ما أو جتماعية ضرار من مجموع حية الر إدارة ع تب ي

ات ف اطئة ا ثمارات س من الناتجة جتماعية اليف الناتجةبالت أو ح الر التلاعب

                                                             
24  ، ليم ا عبد دينا مة دراسة) 2011(كر ، المال رأس لفة ت ع ن ثمر المس ن ب المعلومات تباين أثر ،

التجار  لية ، ة التجار الدراسات و للبحوث العلمية المجلة ، مصر البنوك قطاع ع جامعةةتطبيقية ،

ع الرا العدد   .حلوان،
25  ، محمود صفا ،) 2005(السيد ة المصر بالبورصة المعلومات تماثل وعدم المحاس فصاح التوسع ،

ول العدد ، عشر التاسع المجلد ، اج سو جامعة ، المعاصرة ة التجار البحوث  .مجلة
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ثمر المس حماية ن قوان وضع من الناتجة أو ازي ن دارة سلوك من المجتمع حماية من

ا   .                      وغ

قتصاد     و ، الما القطاع المال، رأس سوق ع المعلومات تماثل عدم أن قولھ يمكن ما

سلبية أثار لھ لھ، ماالاالقومي لھ المال رأس سوق من مقداب صغر إ يؤدي

الع لفة ت ادة ز و المال رأس مسوق س سيولة تخفيض وإ عمليات، بالسلب يؤثر ما

قتصادية والتنمية ثمار س   .حركة

نظر       ة وج نومن ونا المالية، ر التقار القصور نوا ع يتغلب أن يمكن فصاح بأن رى

، ارجية وا الداخلية طراف ن ب المعلومات تماثل عدم من يحد أن يمكن الوقت نفس

رأس سوق كفاءة ادة ز التا و ، الوقت نفس ن ثمر المس ميع ا وتوف ا إتاح والعدالة

رأس لسوق العمليات م ادة ز ،وكذلك م للأس قيقة ا سعار إ الوصول متمثلا المال

اللازمة السيولة وتخفيض التعاملالمال ع المنفعةال وتحقيق ، المال رأس سوق

تناظر عدم تخفيض دوره أك تعمق وس ، ل ك القومي قتصاد التا و الما للقطاع

المالية سواق فصاح ز لتعز ا إتباع الواجب ليات و ،   .المعلومات

وكمةدور ا المعلوماتتحقيق )حفصا(مبادئ تناظر  information" عدم

asymmetry": مما الة الو اليف ت ارتفاع معززا عاملا المعلومات انتاج النقص عت

ع ا عنھ تب ارجيةي ا طراف ع سلبية عملاسات ، ذلك من العكس ع لكن ،

المعلومات تناظر عدم تخفيض ع ن فصاح ارجيةب وا الداخلية د26طراف يز التا و ،

إ وصولا الما السوق كفاءة يرى من حيث السوق، التعامل ع ال السيولة توف

ك الماليةHAZEN 2005البعض سواق لضبط ساسية داة و فصاح ما و. 27أن و

                                                             
ع  26 قياسية دراسة ، المعلومات تناظر عدم لة مش ة مواج المالية وكمة ا دور ، فيظ ا عبد مازاري

بورصة ،NASDAQمستوى اقتصادي تحليل تخصص قتصادية العلوم دكتوراه ادة ش لنيل أطروحة ،

، تلمسان عن2015-2014جامعة جم  Dan lin, Hsien-chang kuo ,Lie-hey Wang, Can Disclosure :م

Quality Explain Dividend Payouts?,  internationnal business research ,vol 7, no7, 2014, p10                   
عن27 جم م ، السابق المرجع نفس ، فيظ ا عبد   :مازاري

Steveni.I; Shwarcy ;Information asymmetry and information failure: disclosure problems in complex 

financiel markets ,Cambridage university press, 2011, p 95. 
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ا م العائد ادة وز العمليات لفة ت يخفض أن شأنھ السوق. من ا يتمتع ال الكفاءة ظل ففي

طرف ل السوق  س القائم بالتوازن خلال دون الذاتية أغراضھ لتحقيق دا وقد. جا

فصاح ق طر عن السوق كفاءة لتحقيق ات الشر بإدارة اصة ا وافز ا بحوث عدة ناقشت

المف البيانات بصدق م طمأن خلال من محاولة افة، ن للمتعامل المعلومات عن ي الذا

ا ت. ع ات نظر ثلاث ناك يو ما تتمثل للإفصاح سبة بال دارة سلوك   : فسر

الكفؤة التعاقدات ة نظر ـ طراف"   efficient contacts"أ افة فإن ة النظر ذه ل وفقا

فيما التعاقد ق طر عن الة الو اليف ت تخفيض ا م ل فيحاول قتصادي، بالرشد تتصف

طرف استغلال لمنع ا آخر، بي أب و لطرف مثلقد عديدة بحوث  lew و Benston 1986 ( رزت

et Penman1990( الديون سبة وارتفاع الشركة م ادة بز تزداد فصاح درجة أن ،

و ارجية الشركة ا أمور ع المدراء سيطرة ادة   .ز

ازي ن السلوك ة نظر ـ الطرق" Opportunstie Behavior"ب اختيار أن ة النظر ذه ض تف

لالمحا وش ية للمدراء س ازي ن بالسلوك يتأثر م.فصاح ثرو عظيم يحاولون م أ أي

الطرق من يختارون التا ،و ا عل يحصلون ال افآت والم م للأس م ملكي المتمثلة

المستقبلية ات الف حساب ع المالية اح ر من د تز أن ا شأ من ال ية م. المحاس أ ومن

نذكر ة النظر ذه إ تطرقت ال  Healy(و) Walts 1977) (Hauthansen 1981: (البحوث

لتفادي ،)1985 ا اح أر تخفيض تحاول م ا ة كب ات الشر أن إ ة خ ذه توصلت إذ

ا عل المفروضة الضرائب ادة ز و ومي ا التدخل عن الناتجة السياسية اليف   .الت

المعلومات توف ة نظر ـ ع" Information Perspective:"ج ة النظر ذه المدراءتقوم اختيار

و ية المحاس ساعد للطرق بحيث ، للشركة قتصادية القيمة عكس قة بطر فصاح ل ش

م ثمار اس من النقدية التدفقات تقدير ع ن ثمر   .المس

المالية  سواق فصاح ز لتعز ا إتباع الواجب نظام :ليات عن الناتجة المعلومات أن

ثميمعلوما للمس المزايا من العديد تحقق وكمة ا ومبادئ قواعد تطبيق سوقظل ن ر

ت ومن المالية الواجبوراق ليات م أ ولعل ، المالية للأوراق العادلة سعار إ الوصول م

ي ما المالية سواق فصاح ز لتعز ا   :  28إتباع

                                                             
28 ، دلول ،عماد م الكر عبد طلعت العادية2009شام م للأس العادل التقييم ا ودور ات الشر حوكمة ،

المالية( للأوراق العراق سوق تطبيقية ال)دراسة ، قتصاد و دارة مجلة العدد، ، ص77عراق ،52.  
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الماليةالت المعلومات تفاصيل ات :وسع المتغ من بمجموعة المالية وراق سعر يتأثر

المخاطرة( النقدية، التدفقات العائد، حية، من...) الر الكث والبحوث الدراسات قدمت ولقد

،كما المالية وراق أسعار سلوك و المالية المعلومات ن ب القائمة رتباط علاقة حول دلة

الدر  من بالكث الما الفكر تؤكديزخر ال يجمعذلكاسات الذي الوقت فيھون ،

إ الوصول شورة الم المالية المعلومات كفاية عدم ع الماليون المحللون و ثمرون المس

يجةالس ن المالية للأوراق العادل المالية،القعر المعلومات شر وأيضا وـصور يص  الت

المالية القوائم بنود ك   .ال

المالية غ بالمعلومات المالية،:تمام المعلومات جانب إ فصاح يتضمن أن يجب

دارة سمعة ، الشركة شاط استقرار ومدى السوق الشركة كسمعة المالية غ المعلومات

ن ثمر المس جانب من المناسب ثماري س الفرار لاتخاذ المعلومات من ا وغ ،.  

فص من لزامياحالتحول فصاح إ القوائم:ختياري مستخدمي اتفاق من الرغم ع

قد العم الواقع أن إلا ، المعلومات من د المز توف ختياري فصاح مية أ ع المالية

و اتيجية س المعلومات شمل ل ختياري فصاح محتوى حول ار ف من مجموعة طرح

ا غ إالبيانات بالإضافة اللمالية ضافية المالية حالبيانات ، المالية القوائم ا شمل لا

عدم من د ا التا و العلاقة ذات طراف لمجموع المعلومات دائرة توسيع ان بالإم ون ي

يتط التا و ، طراف مختلف ن ب المعلومات كفءتناظر مال سوق تحقيق إ الوصول لب

فصاح من لزاميالتحول فصاح إ   .ختياري

ي و لك فصاح المالية:تدعيم وغ المالية المعلومات شر ع ي و لك فصاح ساعد

يحقق ي و لك فصاح أن الدراسات من العديد ت أثب ولقد بأول أولا المناسب التوقيت

م المزايا من و المعلوماتتوف: االعديد المناسب ملائمة،الوقت انيبصورة إم ةتحقيق

الشفافية تحقيق ، فصاح عملية ن تحس للمعلومات، الفوري درجة والتحديث تخفيض

المعلومات تناظر   . عدم
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لاصة   : ا

الماليةإن       السوق استقرار لتحقيق بالغة مية أ تك وكمة ا مؤشرا،قواعد عد ا لأ

السوق  لسلامة وحساسا خلال. دقيقا من إلا وتنمو ر تزد أن يمكن لا المالية السوق أن اذ

مدى ع يتوقف السوق استقرار أن المعروف ومن الشفافية يحقق بما ن ثمر المس لدى الثقة

ليات ا لد وكمة ا وأن ، واحد توقيت ن ثمر المس لمجموع المعلومات تضمنتوفر ال

و المعلومات تناظر عدم مستوى من تقلل ال الداخلية المعلومات عن فصاح إ الوصول

المالية وراق أسعار تقلبات ن تحس وكمةو . تضمن ا ور تد أو ن تحس فإن كبعليھ دور لھ

ن ثمر المس افة ل المتاحة المعلومات وكمةلأننوعية ا اتنعكسجودة مباد خلال  (من

الرقابةك المشاركة فصاحو،الماليةمبدأ ع)مبدأ ينعكس ذا و المعلومات جودة ع

المعلومات تناظر لة مش يخص فيما خاصة المالية السوق من جوانب   .عدة

الدراسة   :نتائج

تناظر      عدم لة مش و المالية السوق حوكمة لموضوع نا دراس خلال امن توصلنا المعلومات

التالية   :النتائج

معرفة يجب المعلومات تماثل عدم من د ا المالية السوق حوكمة دور ز لتعز أنھ ا مفاد

للمعلومات ح صر و مباشر تأث ناك ف المعلومات ا تتمتع ال القصوى السوقمية ع

جانب من سواء اتخالمالية ن ثمر المس ع ا منتأث أو الملائمة ة ثمار س القرارات اذ

و التداول م ع ا تأث جانب من أو ا عل العائد و المالية وراق أسعار ع ا تأث جانب

المالية وراق سوق حركة شيط متوازن. ت متم أداء منطقة ل ش رتباط أو التأث ذا

تمام محل و مجالالمصا توفر تتمثلال ال و الثلاثة العناصر ترابط و التقاء

من ا ع تج ي ما و وكمة ل الفعال بالتاإفصاحالتطبيق و عالية جودة ذات للمعلومات

المالية السوق شيط    .ت
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