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  المݏݵصࡧࡧࡧࡧࡧࡧࡧ

المعلومات،ࢫغ؈فࢫقادرةࢫعڴʄࢫاتخاذࢫࢫعنࢭʏࢫظلࢫغيابࢫטفصاحࢫوࢫالشفافيةࢫتصبحࢫالسوقࢫالماليةࢫ     

ي؄فرࢫࢫماࢫɸذاࢫ.أمامࢫالمسȘثمرʈنࢫوࢫاستقرارɸاࢫثقْڈاࢫماࢫيفقدɸاالقراراتࢫטسȘثمارʈةࢫȊشɢلࢫأفضلࢫ

  اݍݰاجةࢫاڲʄࢫضرورةࢫتوف؈فࢫاجراءاتࢫטدارةࢫالرشيدةࢫالۘܣࢫتضمنࢫاڲʄࢫحدࢫمعقولࢫوجودࢫشفافيةࢫ

      . وࢫȖسɺمࢫࢭʏࢫأدا٬ڈاࢫȊشɢلࢫعامࢫفصاحࢫو 

Ȗعزʈزࢫاستقرارɸاࢫوࢫبالبحثࢫحولࢫقضيةࢫاݍݰوكمةࢫبالسوقࢫالماليةࢫوࢫدورɸاࢫࢭʏࢫࢫنادفعيכمرࢫالذيࢫ

تقديمࢫالمعلوماتࢫرفعࢫمعدلاتࢫלفصاحࢫوࢫمنࢫخلالࢫࢭʏࢫاݍݰدࢫمنࢫمشɢلةࢫعدمࢫتناظرࢫالمعلوماتࢫ

   .الماليةࢫالمɺمةࢫࢭʏࢫالوقتࢫالملائم

ࡧالمفتاحية ࢫ: الɢلمات ࢫ، ࢫرقابةالاݍݰوكمة ࢫالماليةלفصاح، ࢫالسوق ࢫعدمࢫࢫالمعلومات،ࢫ،، مشɢلة

  .تناظرࢫالمعلومات

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. 

 



  حاك׿ܣࢫبوحفصࢫ.د.أࢫعمامرةࢫنȎيلة،                                                                                              مجلةࢫالماليةࢫوࢫכسواقࢫࢫࢫ

88 

  :المقدمة

العديدࢫمنࢫالتطوراتࢫتمثلتࢫخلالࢫالعقدࢫכخ؈فࢫمنࢫالقرنࢫالعشرʈنࢫالماليةࢫࢫכسواقشɺدتࢫ       

  .وࢫاستحداثࢫأدواتࢫماليةࢫجديدة،يةالࢭʏࢫالتقدمࢫالتكنولوڊʏࢫالɺائلࢫࢭʏࢫالصناعةࢫالم

التطوراتࢫعڴʄࢫالرغمࢫمنࢫɸذهࢫ. قةو الماليةࢫعڴʄࢫȊعضɺاࢫالبعضࢫبصورةࢫغ؈فࢫمسب כسواق وࢫانفتاح

سواءࢫࢭʏࢫالدولࢫالناميةࢫأوࢫالمتقدمةࢫأدتࢫإڲʄࢫ כسواقڈاࢫٮفإنࢫɸناكࢫȊعضࢫכزماتࢫشɺد, ابيةטيج

فࢼܣࢫ. التأث؈فࢫالسلۗܣࢫعڴʄࢫاقتصادياتࢫتلكࢫالدولࢫنȘيجةࢫلɺذهࢫכزماتࢫظɺرتࢫاݍݰاجةࢫإڲʄࢫاݍݰوكمةࢫ

مࢫالماڲʏࢫكɢلࢫ،ࢫوࢫʇعدࢫالوسائلࢫاݍݰديثةࢫالɺامةࢫالۘܣࢫٮڈدفࢫإڲʄࢫضمانࢫטستقرارࢫࢭʏࢫالنظا Ȗعت؄فࢫمنࢫ

ࢫ٭ ࢫࢫڈاטɸتمام ࢫالمالية ࢫכسواق ʏࢫࢭ ࢫخاص ࢫ،ࢫȊشɢل ࢫرئʋسيا ࢫأيࢫعنصرا ʏࢫࢭ ࢫمستقرا ࢫتجɺزࢫمناخا فࢼܣ

                                      .وࢫسوءࢫɸذهࢫاݍݰوكمةࢫيمكنࢫأنࢫيؤثرࢫعڴʄࢫטستقرارࢫالماڲʏ سوقࢫماليةࢫاذاࢫماࢫطبقتࢫعڴʄࢫمستواɸا

اݍݰفاظࢫعڴʄࢫاستقرارࢫالسوقࢫالماليةࢫماࢫيرفعࢫمنࢫكفاءٮڈاࢫتضمنࢫࢫأٰڈا ࢭʏࢫݏݰوكمةلدورࢫأɸمࢫيتجڴʄࢫ

وࢫلنࢫيتحققࢫɸذاࢫטࢫمنࢫخلالࢫتطبيقࢫمباد٬ڈاࢫوࢫࢫ،وࢫيدفعࢫالمتعاملونࢫלقتصاديونࢫللإسȘثمارࢫفٕڈا

ݰدࢫمنࢫمشɢلةࢫعدمࢫلݏ ɺاحسنࢫوصولטفصاحࢫعنࢫالمعاملاتࢫالماليةࢫوࢫنزاɸةࢫوࢫتماثلࢫالمعلوماتࢫوࢫ

  .المعلوماتتناظرࢫ

ࡧالدراسة ࢫࢫتشمل  :أɸمية ࢫالبحثية ࢫمحاور الورقة ࢫاݍݰوكمةࢫࢫثلاثة ࢫاسɺامات ʏࢫࢭ ࢫالبحث غايْڈا

وضعࢫاطارࢫلݏݰوكمةࢫ المحورࢫכول ،ࢫبالسوقࢫالماليةࢫوࢫكيفࢫتحدࢫمنࢫمشɢلةࢫعدمࢫتماثلࢫالمعلومات

ࢫالمالية ࢫالسوق ࢫمتطلبات ࢫمع ࢫيتلاءم ࢫࢫبما ࢫاݍݰوكمةࢫشمل، ࢫوࢫأɸمية ࢫالماليةࢫمفɺوم ࢫالسوق ʏوࢫࢫࢭ

توف؈فࢫالماليةࢫمنࢫخلالࢫ ق سو ال عڴʄࢫاستقرارࢫأثرࢫاݍݰوكمة تناول المحورࢫالثاɲيࢫ،ࢫخطواتࢫتطبيقɺاࢫ

ࢫلرقابةࢫالماليةانظامࢫࢫتفعيلوࢫكشفࢫحالاتࢫالتلاعبࢫوࢫࢫأعمالࢫمستقرةࢫمعࢫتخفيضࢫالمخاطر ࢫبʋئة

عڴʄࢫࢫوࢫاعتمدقࢫالماليةࢫالسو العلاقةࢫب؈نࢫاݍݰوكمةࢫوࢫ ࢭʏالمعلوماتࢫأɸميةࢫعڴʄࢫركزࢫالمحورࢫالثالثࢫ ،

  .المعلوماتࢫعدمࢫتماثلݰدࢫمنࢫمشɢلةࢫݏلمبدأࢫטفصاحࢫكأɸمࢫمبادئࢫاݍݰوكمةࢫ

حوكمةࢫكيفࢫȖساɸمࢫ: التالية לشɢاليةعنࢫ לجابةالورقةࢫالبحثيةࢫࢫٮڈدف: الدراسةࡧإشɢالية

                                                                                       .                                                            ݍݰدࢫمنࢫمشɢلةࢫعدمࢫتناظرࢫالمعلومات؟اࢭʏࢫالسوقࢫالماليةࢫ

كتبࢫوࢫال: ʏࢫوࢫذلكࢫبالاستفادةࢫبجملةࢫمنࢫالمدخلاتالتحليڴتمࢫטعتمادࢫࢭʏࢫɸذاࢫالبحثࢫعڴʄࢫالمنݤݮࢫ

                                                          :،ࢫفɢانتࢫمخرجاتࢫɸذاࢫالعملࢫثلاثةࢫمحاور المؤلفاتࢫوࢫالبحوثࢫالعلمية

                                                                                   .                                                اݍݰوكمةࢫࢭʏࢫالسوقࢫالمالية: المحورࢫכول 

                                                                            . مساɸمةࢫاݍݰوكمةࢫࢭʏࢫاستقرارࢫالسوقࢫالمالية: المحورࢫالثاɲي

 .                         المعلوماتࢫناظر ࢭʏࢫاݍݰدࢫمنࢫمشɢلةࢫعدمࢫتسوقࢫالماليةࢫالحوكمةࢫدورࢫ: المحورࢫالثالث
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  اݍݰوكمةࡧࡩʏࡧالسوقࡧالماليةࡧ: المحورࡧכولࡧ

ࢫ       ࢫخلالࢫלطار توفرࢫاݍݰوكمة ࢫمن ࢫيمكن ࢫالذي ࢫالماليةالتنظي׿ܣ ࢫالسوق ࢫأعمال ʏࢫࢭ ࢫالتحكم وࢫ ھ

ࢫ ࢫمن ࢫمجموعة ࢫبوضع ࢫلاࢫيرتبط ࢫالمالية ࢫالسوق ʏࢫࢭ ࢫاݍݰوكمة ࢫالرقابيةࢫࢫלجراءاتنجاح وࢫالقواعد

ࢫوࢫ ࢫأɸدافɺاࢫإنمافحسب، ࢫتحقيق ࢫلضمان ࢫخطوات ࢫوفق ࢫسليم ࢫȊشɢل ࢫتطبيقɺا ࢫالضروري وࢫࢫ.من

  .تȎيانࢫذلكفيماࢫيڴʏࢫ

ࡧالمالية مفɺوم ࡧالسوق ʏࡧࡩ ࢫاݍ :اݍݰوكمة ࢫݰوكمة ʏࢫࢭ ࢫالمالية ࢫفɺمɺالسوق ࢫخلالࢫࢫالاࢫيمكن טࢫمن

ࢫتنف ࢫأɸمɺا ࢫمن ࢫوالۘܣ ࢫقواعدɸا ࢫتȘسميذ ࢫࢫأن ࢫالمالية ࢫالسوق ࢫوتنقلࢫعمليات ࢫ، ࢫالشفافية بمنتࢼܢ

ࢫࢫعلوماتالم ࢫمستوى ࢫوتحديد ࢫصلة ࢫلھ ࢫمن ࢫجميع ʄࢫإڲ ࢫمباشرة ࢫوࢫالɺامة ࢫلتلكࢫالرقابة المسؤولية

ɠࢫالشر ࢫفإن ࢫ، ࢫالبورصة ʏࢫࢭ ࢫيبدأ ࢫللدولة ࢫالعام ࢫالتعامل ࢫمستوى ࢫاɲعɢاس ࢫأن ࢫوȋما ࢫ، اتࢫالقرارات

ࢫ ࢫالمدرجة ࢫالمالية ࢫإلٕڈاࢫبالسوق ࢫتصل ࢫأن ࢫالممكن ࢫمن ࢫالۘܣ ࢫالثقة ࢫلمقدار ࢫمقياس ࢫبمثابة Ȗعت؄ف

  1. استقرارɸا منࢫخلالࢫتنفيذࢫأɸمࢫمباد٬ڈاࢫسيدعمࢫاݍݰوكمة التعاملاتࢫالماليةࢫ،ࢫولɺذاࢫفإنࢫȖعزʈزࢫ

ࢫ ࢫفٕڈا ࢫالمدرجة ࢫوشرɠاٮڈا ࢫالمالية ࢫبالسوق ࢫاݍݰوكمة ࢫتطبيقات ࢫالعلاقاتࢫبȖعرف ࢫمن مجموعة

الشرɠاتࢫالمساɸمةࢫوأܵݰابࢫالمصاݍݳࢫفٕڈاࢫوذلكࢫ السوقࢫالماليةࢫأوࢫإدارةالتعاقديةࢫالۘܣࢫترȋطࢫب؈نࢫ

ࢫوتوجيھࢫ ࢫالسوقࢫالماليةࢫأوࢫالشركة ࢫشؤون عنࢫطرʈقࢫלجراءاتࢫوכساليبࢫالۘܣࢫȖستخدمࢫلإدارة

ࢫ٭ڈ ࢫوالمساءلة ࢫالشفافية ࢫو ࢫوלفصاح ࢫتطوʈرࢫכداء ࢫضمان ࢫأجل ࢫمن ࢫفائدةࢫכعمال ࢫوȖعظيم ا

  .2المساɸم؈نࢫعڴʄࢫالمدىࢫالطوʈلࢫومراعاةࢫمصاݍݳࢫכطرافࢫالمختلفةࢫ

وɸناكࢫمنࢫʇعرفࢫاݍݰوكمةࢫبالسوقࢫالماليةࢫعڴʄࢫأٰڈاࢫتوف؈فࢫالبɴيةࢫכساسيةࢫللسوقࢫالماليةࢫالۘܣࢫلاࢫ

  3.تتأȖىࢫإلاࢫمنࢫخلالࢫالوضوحࢫوالشفافيةࢫالۘܣࢫتدعمࢫسلامةࢫوكفاءةࢫاستقرارࢫالنظامࢫالماڲʏࢫكɢلࢫ

                                                             
ࢫ  1 ࢫجوان ࢫالܨݵص، ࢫɸ2015يثم ࢫالعرȋية ࢫالبورصات ࢫحوكمة ࢫ. ، ࢫالموقع ࢫمن ࢫمأخوذة ࢫالك؅فونية العرȌيࢫ: ورقة

  .www.alaraby.co.uk: مɴشورةࢫعڴʄࢫالموقعࢫࢫ04/05/2016:  اݍݨديدࢫ،ࢫتارʈخࢫלطلاعࢫ
تأث؈فࢫتطبيقاتࢫاݍݰوكمةࢫعڴʄࢫכداءࢫالماڲʏࢫلشرɠاتࢫالبورصةࢫ،ࢫورقةࢫالك؅فونيةࢫمأخوذةࢫ. 2015محمدࢫفوزيࢫ،.د  2

ࢫ ࢫالموقع ࢫ: من ࢫטطلاع ࢫتارʈخ ࢫ، ࢫכوسط ࢫالشرق ࢫࢫ04/05/2016: بوابة ࢫالموقع ʄࢫعڴ : مɴشورة

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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ࡧࡩʏࡧالسوقࡧالماليةɸدࡧ ࢫ:فࡧاݍݰوكمة ࢫمنࢫمشروعࢫاݍݰوكمةࢫوضعࢫأساسࢫʇسمحࢫبوجودࢫࢫ الɺدف

ࢫ ࢫوࢫכدوارࢫوالمسؤوليات ࢫللمɺام ࢫواܷݳ ࢫȖعرʈف ࢫمع ࢫومنظم ࢫفعال ࢫࢭʏࢫ.أداء ࢫالمȘسارعة فالتغ؈فات

ࢫو  ࢫالعمل ࢫللشرɠاتࢫࢫمعࢫظروف ࢫجيد ࢫحاكمية ࢫنظام ࢫوجود ࢫمن ࢫجعل ࢫالمالية ࢫالسوق ࢫɲشاط تزايد

فمثلࢫɸذاࢫالنظامࢫيوفرࢫللملاكࢫوݍݰملةࢫכسɺمࢫوللسوقࢫالماليةࢫ.أولوʈةࢫالمدرجةࢫ٭ڈاࢫمطلباࢫيحظىࢫب

  .לرتياحࢫوࢭʏࢫنفسࢫالوقتࢫʇسɺمࢫࢭʏࢫرفعࢫالفاعليةࢫوȋدونࢫأخطاءࢫ

ࢫالمالية ࢫللسوق ࢫمنࢫ: فبالɴسبة ࢫخال ࢫجوࢫإسȘثماري ࢫخلق ࢫمن ࢫوלفصاح ࢫاݍݰوكمة ࢫكلاࢫمن يمكن

ࢫ ࢫوالمساɸم؈ن ࢫלدارة ࢫب؈ن ࢫالمصاݍݳ ࢫوتضارب ࢫלحتيال ࢫࢭʏࢫأساليب ࢫالثقة ࢫʇعزز ࢫمما ࢫالمضارȋة، ومن

ࢫاذࢫبتوفرࢫ ࢫالمالية ࢫاݍݰادةࢫلأسعارࢫכوراق السوقࢫالماليةࢫ،إضافةࢫإڲʄࢫذلكࢫفɺوࢫيقللࢫمنࢫالتقلبات

المعلوماتࢫالمفيدةࢫȊشɢلࢫɠافࢫ،فإنھࢫيمكنࢫتقييمࢫسعرࢫالورقةࢫالماليةࢫبطرʈقةࢫسليمةࢫبماࢫيضمنࢫ

خلقࢫالشفافيةࢫوࢫتوطيدࢫدعائمࢫالثقةࢫࢫفاݍݰوكمةࢫعنصرࢫجوɸريࢫمنࢫعناصر .  الȘسع؈فࢫالعادلࢫلɺاࢫ

ࢫبصورةࢫ ࢫوالمالية ࢫالمحاسȎية ࢫالمعلومات ࢫɲشرࢫɠافة ࢫخلال ࢫمن ࢫوذلك ࢫالمالية ࢫכوراق ʏثمارࢫࢭȘبالإس

أوࢫتركيبࢫɸيɢلࢫࢫإɲشاءدورʈةࢫللمسȘثمرʈنࢫلأنࢫɸذهࢫالمعلوماتࢫȖعدࢫالمصدرࢫכسا؟ۜܣࢫࢭʏࢫوضعࢫأوࢫ

  .4כسعارࢫالɴسۗܣࢫللأوراقࢫالماليةࢫ

أثبȘتࢫأɸميةࢫاݍݰوكمةࢫ" ماك؇قيࢫوشرɠائھ"ففيࢫدراسةࢫقامتࢫ٭ڈاࢫمؤسسةࢫ: للمسȘثمرأماࢫبالɴسبةࢫ

للمسȘثمرࢫأك؆فࢫمنࢫفرضࢫالنموࢫأوࢫأداءࢫالسوقࢫفيماࢫيتعلقࢫبتحقيقࢫالعائدࢫالمناسبࢫ،ࢫوقدࢫأظɺرࢫ

ذلكࢫ. 5المسȘثمرونࢫرغبْڈمࢫࢭʏࢫدفعࢫمɢافآتࢫللشركةࢫالۘܣࢫتل؅قمࢫبالتطبيقࢫالسليمࢫلمعاي؈فࢫاݍݰوكمة

ࢫ ࢫاݍݰوكمة ࢫأن ࢫمثل ࢫالمساɸم؈ن ࢫحقوق ࢫحماية ʄࢫعڴ ࢫاختيارࢫأعضاءࢫ: Ȗعمل ࢫوحق ࢫالتصوʈت حق

ࢫ ࢫטداء ʄࢫتؤثرࢫعڴ ࢫالۘܣ ࢫالقرارات ʏࢫࢭ ࢫالمشاركة ࢫوحق ࢫ، ࢫלدارة ࢫݍݰقوقࢫ. 6مجلس وتوفرࢫاݍݰماية

ࢫ ࢫלستغلال ࢫمن ࢫכقلية ࢫ.مساɸ׿ܣ ࢫدراسة ࢫونده(وأظɺرت ࢫلدٱڈاࢫ) القاعۜܣ ࢫتوافرت ࢫالۘܣ ࢫالدول أن

ɸݵامةࢫنظمࢫأقوىࢫݍݰمايةࢫحقوقࢫمسا ׿ܣࢫכقليةࢫ،ࢫتمتعتࢫبوجودࢫأسواقࢫماليةࢫأك؆فࢫسيولةࢫوܷ

كماࢫأنھࢫبالمقارنةࢫب؈نࢫالدول،ࢫوجدࢫأنࢫالدولࢫالۘܣࢫتتمتعࢫبنظمࢫقانونيةࢫضعيفةࢫلاࢫتح׿ܣࢫمساɸ׿ܣࢫ

                                                             
ࢫ. د  4 ࢫف؈فوزࢫرجال، ࢫأ ࢫ، ࢫغياط ࢫࢫ2012شرʈف ࢫالشرɠات ࢫحوكة ࢫالفسادࢫ: ، ࢫومɢافحة ࢫלفصاح ࢫمستوى ࢫلرفع أداة

ࢫ ࢫالعدد ࢫ، ࢫالدنمارك ʏࢫࢭ ࢫالعرȋية ࢫכɠادي׿ܣ ࢫ،مجلة ʏࢫالماڲ ࢫالسوق ࢫكغاءة ʄࢫعڴ ࢫمخ؄فࢫࢫ11/12/2012وأثرɸا ʏࢫࢭ مɴشور

  .16التنميةࢫالذاتيةࢫواݍݰكمࢫالراشدࢫ،جامعةࢫقالمة،ࢫص
ࢫ،  5 ࢫمحمد ࢫطارق ࢫارتباطɺاࢫࢫ2007يوسف ࢫومدى ࢫالشرɠات ࢫحوكمة ࢫمبادئ ࢫكأحد ࢫالشفافية ࢫو ،לفصاح

ࢫالشيخ،ࢫ ࢫ،شرم ࢫالعرȌي ࢫالمال ࢫواسواق ࢫالشرɠات ࢫحوكمة ࢫمتطلبات ࢫحول ࢫכول ࢫالمؤتمرࢫالعرȌي ࢫ، بالمعاي؈فالمحاسبة

  .25جمɺورʈةࢫمصرࢫالعرȋيةࢫ،ص
،مراجعةࢫاݍݰساباتࢫوحوكمةࢫالشرɠاتࢫࢭʏࢫبʋئةࢫכعمالࢫࢫ2007،ܧݰاتھࢫالسيدࢫܧݰاتھࢫوعڴʏࢫنصرࢫعبدࢫالوɸاب  6

  .29العرȋيةࢫوالدوليةࢫالمعاصرةࢫ،الدارࢫاݍݨامعيةࢫ،ࢫمصرࢫ،ص
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כقليةࢫوتɢونࢫالشرɠاتࢫلدٱڈاࢫمملوكة،ࢫࢫأوࢫتحتࢫسيطرةࢫأقلࢫمنࢫالمسȘثمرʈنࢫاݍݰاكم؈نࢫبدلاࢫمنࢫ

  .ɸ7يɢلࢫالمالك؈نࢫواسعࢫטنȘشارࢫ

أنࢫالتطبيقࢫاݍݨيدࢫلݏݰوكمةࢫتزʈدࢫمنࢫفعاليةࢫوكفاءةࢫالرقابةࢫعڴʄࢫ) الشرعࢫ( وقدࢫوجدتࢫدراسةࢫ

ࢫ ࢫوȖعززࢫالمصداقيةࢫࢭʏࢫمخرجاتࢫɸذهࢫכنظمةࢫخاصةࢫفيماࢫيخصࢫالتقارʈرࢫالمحاسȎية ،ࢫ8כنظمة

ࢫوالموردين ࢫللمقرض؈ن ࢫبالɴسبة ࢫعڴʄࢫ أما ࢫʇعمل ࢫاݍݨيدة ࢫاݍݰوكمة ࢫبقواعد ࢫالشركة ࢫال؅قام فإن

ࢫɠانتࢫقروضɺمࢫوالفوائدࢫالمتعلقةࢫ٭ڈاࢫتزوʈدɸمࢫ ࢫإذا بالمعلوماتࢫالۘܣࢫȖساعدɸمࢫعڴʄࢫتحديدࢫفيما

           . 9سوفࢫتدفعࢫلɺمࢫعندࢫטستحقاق

ࢫصادقةࢫ  ࢫضرورʈة ࢫمعلومات ࢫبإعطاء ࢫقانونا ࢫملزمة ࢫالبورصة ʏࢫࢭ ࢫمدرجة ࢫمؤسسة ࢫɠل ࢫأن وࢫرغم

إلٕڈاࢫمعدواࢫوعارضواࢫالتقارʈرࢫوɠافيةࢫلɢلࢫالمتعامل؈ن،ࢫإلاࢫأنھࢫعملياࢫɸناكࢫعدةࢫطرقࢫوࢫوسائلࢫيݏݨأࢫ

والɴشراتࢫالماليةࢫالۘܣࢫȖسمحࢫبالتلاعبࢫبالبياناتࢫوȖغي؈فࢫاݍݰقائقࢫ٭ڈدفࢫالتأث؈فࢫعڴʄࢫاتجاهࢫالسوقࢫ

ࢫاݍݵاص ࢫأسلو٭ڈا ࢫمؤسسة ࢫلɢل ࢫأنھ ࢫكما ࢫالمسȘثمرʈن، ࢫكيفيةࢫ و،وقرارات ݳ ࢫيوܷ ʏࢫالتاڲ الشɢل

  .التضليلࢫعڴʄࢫمستوىࢫכسواقࢫالماليةࢫ

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
،حوكمةࢫالشرɠاتࢫࢭʏࢫظلࢫכسواقࢫالماليةࢫࢭʏࢫسورʈاࢫ،ࢫدراسةࢫمقارنةࢫࢫ2008القاعۜܣࢫحس؈نࢫ،ࢫندىࢫمالكࢫكنانࢫ،  7 

  .11معࢫȊعضࢫالدولࢫالعرȋيةࢫ،ࢫمؤتمرࢫכسواقࢫالمالية،ࢫدمشقࢫ،ص
،ࢫدورࢫاݍݰوكمةࢫࢭʏࢫȖعزʈزࢫالثقةࢫوالمصداقيةࢫࢭʏࢫالتقارʈرࢫالمالية،ࢫدراسةࢫميدانيةࢫعڴʄࢫࢫ2008الشرعࢫأحمدࢫعماد،ࢫ  8

ࢫ،ࢫ ࢫ،سورʈا ࢫ،دمشق ࢫלقتصاد ࢫɠلية ࢫدمشق، ࢫ،جامعة ࢫماجʋس؅فࢫغ؈فࢫمɴشورة ࢫ،رسالة ࢫالɢوȘʈية الشرɠاتࢫالمساɸمة

  .                       125ـ124ص
ࢫ 9 ࢫطارق ࢫالعال ࢫعبد ࢫ،ࢫࢫ2000،حماد ࢫالدارࢫاݍݨامعية ࢫ، ࢫوالتحليل ࢫالعرض ࢫو ࢫלعداد ࢫأسس ،التقارʈرࢫالمالية

  .90ـࢫࢫ89לسكندرʈةࢫ،مصرࢫ،صࢫ
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  .يةࢫاخفاءࢫاݍݰقائقࢫࢭʏࢫالسوقࢫالماليةࢫكيفࢫيظɺر  1شɢلࢫ

  

  

  

 

 

 

 

  

  
  

  

  

،ࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫكأداةࢫلضمانࢫصدقࢫالمعلومةࢫالماليةࢫوכنظمةࢫࢫ2012دبلةࢫفاتحࢫ،ࢫبنࢫعʋشۘܣࢫȊش؈فࢫ،ࢫࢫ:المصدرࡧ

ࢫالشرɠاتࢫ ࢫحوكمة ࢫ ࢫحول ࢫالوطۚܣ ࢫالملتقى ʏࢫࢭ ࢫمقدمة ࢫبحثية ࢫ،ورقة ࢫכسواق ࢫأداء ࢫمستوى ʄࢫعڴ ࢫوأثرɸا المحاسȎية

ࢫ ࢫ،يومي ࢫوלداري ʏࢫالماڲ ࢫالفساد ࢫمن ࢫلݏݰد ࢫࢫ06/07كآلية ࢫالعلو ࢫ2012ماي ࢫالȘسي؈فࢫ،ࢫ،ɠلية ࢫوعلوم ࢫלقتصادية م

  .Ȋ8سكرةࢫ،ࢫص

ݰتࢫنقاطࢫضعفࢫࢭʏࢫࢫإخفاءɸناكࢫعدةࢫأمثلةࢫحولࢫكيفيةࢫ اݍݰقائقࢫوتضليلɺا،ࢫفالأزماتࢫاوܷ

الۘܣࢫɠانتࢫصاɲعࢫسوقࢫرئʋؠۜܣࢫࢭʏࢫسوقࢫࢫENRONالرقابةࢫعڴʄࢫכɲشطةࢫالمالية،ࢫومثالࢫذلكࢫشركةࢫ

حيثࢫقامتࢫبإستخدامࢫ. لسيولةالمشتقاتࢫالطاقوʈةࢫواحدىࢫالشرɠاتࢫالكب؈فةࢫالۘܣࢫتمدࢫالسوقࢫبا

اساليبࢫمحاسبةࢫمعقدة،ࢫالغرضࢫمٔڈاࢫݯݨبࢫوعدمࢫتوضيحࢫלفراطࢫࢭʏࢫלعتمادࢫعڴʄࢫלق؅فاضࢫ

لتموʈلࢫأɲشطْڈاࢫوإخفاءࢫضعفࢫايراداٮڈاࢫ،فأدىࢫذلكࢫإڲʄࢫלفراطࢫࢭʏࢫتنفيذࢫعملياتࢫبالغةࢫ

وࢫ.المالي؈نࢫوࢫالمساɸم؈نالتعقيدࢫخارجࢫالم؈قانيةࢫ،ࢫواڲʄࢫصعوȋةࢫادراكɺاࢫواكȘشافɺاࢫبواسطةࢫالمحلل؈نࢫ

يمكنࢫارجاعࢫذلكࢫاڲʄࢫوجودࢫȊعضࢫالثغراتࢫࢭʏࢫمعاي؈فࢫالمحاسبةࢫכمرʈكيةࢫࢭʏࢫمعاݍݨةࢫومحاسبةࢫ

                                                                                                                                . כɲشطةࢫالۘܣࢫتنفذࢫخارجࢫالم؈قانية

 إنࢫتفآۜܣࢫمثلࢫɸذهࢫالظواɸرࢫالۘܣࢫتوڌʏࢫبالتضليلࢫوالتلاعبࢫوالفسادࢫࢭʏࢫȊعضࢫالشرɠاتࢫ،منࢫ

  أدواتࢫإخفاءࢫاݍݰقائق

            ضبابيةࢫالبيانات -

  غموضࢫالمصطݏݰات -     

  طمسࢫاݍݰقائقࢫوࢫال؅قييفࢫࢫازدواجيةࢫالمعاي؈فࢫأدواتࢫלخفاءࢫ

       الɢلماتࢫالمّڈمة - 

  اختلافࢫכسسࢫالمحاسȎيةࢫ -                

    .شراءࢫالذممࢫ - 
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  المتعامل؈نࢫوعزوفɺمࢫديࢫإڲʄࢫȖع؆فࢫكب؈فࢫمنࢫشأٰڈاࢫأنࢫȖشيعࢫجواࢫمنࢫלحباطࢫࢭʏࢫכسواقࢫ،ࢫمماࢫيؤ 

                       : 10كماࢫقدࢫت؅فتبࢫمخاطرࢫاخرىࢫمٔڈاࢫטسȘثمار عنࢫ

  .ضعفࢫלسȘثمارࢫوɸروبࢫכموالࢫخارجࢫالبلادࢫ -

                                                                                 .محلياࢫودولياࢫࢫטسȘثمار ݯݨامࢫالمسȘثمرʈنࢫوعزوفɺمࢫعنࢫ -

  Ȗعرضࢫالشرɠاتࢫلݏݵسارةࢫوלفلاسࢫ -

  .انكماشࢫݯݨمࢫالمعاملاتࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫ- 

  .التأث؈فࢫعڴʄࢫاتجاهࢫالسوقࢫوالتغي؈فࢫمنࢫالنتائجࢫالمحققةࢫ -

ڈاࢫسواقࢫالماليةࢫࢭʏࢫכ اݍݰوكمةࢫࢫمɢانةȖعاظمتࢫȊشɢلࢫكب؈فࢫ:  أɸميةࡧاݍݰوكمةࡧࡩʏࡧالسوقࡧالمالية ɠوٰ

ʄعملࢫعڴȖ11:  

ࢫللمسȘثمࢫضمان - ࢫالطمأنʋنة ࢫمن ࢫملائم ࢫمناسبࢫقدر ࢫعائد ࢫتحقيق ʄࢫعڴ ࢫכسɺم ࢫوحملة رʈن

ࢫכسɺم ࢫأقلية ࢫوحائزي ࢫحقوقɺم ʄࢫعڴ ࢫاݍݰفاظ ʄࢫعڴ ࢫالعمل ࢫمع                                                                                                                    .لإسȘثماراٮڈم،

خاصةࢫ Ȗعظيمࢫالقيمةࢫالسɺميةࢫللشركةࢫوتدعيمࢫتنافسيةࢫالشرɠاتࢫࢭʏࢫأسواقࢫالمالࢫالعالميةࢫ،وࢫ.

وࢫاستحواذࢫأوࢫبيعࢫلمسȘثمرࢫأحدوثࢫاندماجاتࢫ و ࢭʏࢫظلࢫإستحداثࢫأدواتࢫوآلياتࢫماليةࢫجديدة،

                                                                       ..                                                  إݍݸ...رئʋؠۜܣࢫ

ࢫيالتأك - ࢫלستخدامࢫࢫعڴʄد ʄࢫإڲ ࢫمٔڈا ࢫاݍݰصيلة ࢫتوجيھ ࢫوحسن ࢫاݍݵܶݵصة ࢫبرامج ࢫتطبيق كفاءة

ࢫلأ  ࢫمنعا ࢫلɺا ࢫبذلكכمثل ࢫمرتبطة ࢫتɢون ࢫقد ࢫالۘܣ ࢫالفساد ࢫحالات ࢫمن                                     .ي

توف؈فࢫمصادرࢫتموʈلࢫمحليةࢫأوࢫعالميةࢫللمؤسساتࢫمنࢫخلالࢫأسواقࢫالمالࢫ،ࢫوخاصةࢫࢭʏࢫظلࢫتزايدࢫ -

   .سرعةࢫحركةࢫانتقالࢫالتدفقاتࢫالرأسمالية

ʏيحددࢫمركزࢫالمشروعاتࢫالدوليةࢫاݍݵاصةࢫ :السوقࡧالماليةࡧࡧخطواتࡧتطبيقࡧاݍݰوكمةࡧࡩ"CIPE "

ࢫأوراقɺاࢫ ࢫالمدرجة ࢫأوࢫالشرɠات ࢫبالمؤسسات ࢫاݍݵاصة ࢫلݏݰوكمة ࢫالمتتالية ࢫاݍݵطوات ࢫمن مجموعة

  :        الماليةࢫࢭʏࢫالبورصةࢫ،ࢫوسنفصلɺاࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏࢫ

                                                             
،ࢫدورࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫࢭʏࢫتمك؈نࢫالمساɸم؈نࢫوالمسȘثمرʈنࢫواستقرارࢫכسواقࢫ2007جɺادࢫخليلࢫالوزʈرࢫ،أيلولࢫ  10

ࢫالموقعࢫ ࢫ ࢫعن ࢫالتموʈل ࢫو ࢫלقتصاد ࢫموسوعة ࢫالفلسطيۚܣ، ࢫالمال ࢫرأس ࢫلسوق ࢫ ࢫכول ࢫالسنوي ࢫ،الملتقى المالية

www.iefpedia.comخࢫל ࢫࢫʈ17/07/2016طلاعࢫ،ࢫتار .  
ࢫ 11 ࢫشلۗܣ، ࢫإسماعيل ࢫأحمد ࢫالدوليةࢫ2007ماجد ࢫالتحديات ࢫظل ʏࢫࢭ ࢫالمصرʈة ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫسوق ࢫأداء ࢫتطور ،

أسواقࢫכوراقࢫ"ومعاي؈فࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫوتفعيلࢫɲشاطࢫالتورʈق،ࢫالمؤتمرࢫالعل׿ܣࢫالسنويࢫاݍݵامسࢫعشرࢫحولࢫ

 . 44ـࢫࢫ43לماراتࢫالعرȋيةࢫالمتحدةࢫ،ࢫصɠليةࢫالشرʉعةࢫوالقانون،ࢫجامعةࢫ" الماليةࢫوالبورصات
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ࢫ ࢫأوࢫࢫ1جدول ࢫبالشرɠات ࢫاݍݵاصة ࢫلݏݰوكمة ࢫالمتتالية ࢫاݍݵطوات ࢫأوراقɺاࢫيب؈ن ࢫالمدرجة المؤسسات

  .الماليةࢫࢭʏࢫالبورصة

  

  

  السمات

  

  

  )1(المستوى 

ممارساتࡧحوكمةࡧ

الشرɠاتࡧالمتعارفࡧ

  علٕڈا

  )2(المستوىࡧ

اݍݵطواتࡧ

לضافيةࡧلضمانࡧ

تحقيقࡧحوكمةࡧ

  الشرɠات

  )3(المستوىࡧ

לسɺامࡧכسا؟ۜܣࡧ

ࡩʏࡧحوكمةࡧ

الشرɠاتࡧعڴʄࡧ

  المستوىࡧالقومي

  )4(المستوىࡧ

  

  القيادة

  

לل؅ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــقامࢫ  ) أ(

بحوكمــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــةࢫ

  الشرɠات

  

  

  

  

التأكـــــــــــــدࢫمـــــــــــــنࢫممارســـــــــــــةࢫ

اݍݨوانــــــــــــــــــــــــبࢫالشــــــــــــــــــــــــɢليةࢫ

  .لݏݰوكمة

ــــــــــــــــࢫتحــــــــــــــــتفظࢫࢫالشــــــــــــــــركةࢫ

  .بميثاقࢫاݍݰوكمة

ـــــــࢫتحديـــــــدࢫموظـــــــفࢫ ـ

مســــــــــــــــــــــؤولࢫعــــــــــــــــــــــنࢫ

ضــــــــــــــمانࢫלل؅ــــــــــــــقامࢫ

  .بميثاقࢫاݍݰوكمة

ـــــࢫלفصـــــاحࢫȊشـــــɢلࢫ

دوريࢫللمســـــاɸم؈نࢫ

عنࢫميثاقࢫحوكمـةࢫ

  .الشرɠات

לل؅ــــــــــقامࢫبجميــــــــــعࢫࢫ-

التوصـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــياتࢫ

المتعلقـــــــــــةࢫبميثـــــــــــاقࢫ

لممارســـــاتࢫأفضـــــلࢫا

  .القائمࢫࢭʏࢫالدولة

ــــــــࢫإحتــــــــواءࢫمجلــــــــسࢫ

לدارةࢫعڴـــــــʄࢫݍݨنــــــــةࢫ

  .اݍݰوكمة

ـــــــــࢫالشـــــــــركةࢫمع؅ـــــــــففࢫ٭ڈـــــــــاࢫ ـ

دوليــــــــــــاࢫبوصــــــــــــفɺاࢫزعــــــــــــيمࢫ

قوميࢫلɺاࢫموقـعࢫبـ؈نࢫروادࢫ

العـــــــــــــــــالمࢫࢭــــــــــــــــــʏࢫحوكمــــــــــــــــــةࢫ

  .الشرɠاتࢫ

  

  ɸيɢلࢫمجلس  )ب(   

  לدارةࢫوࢫعملھࢫࢫ     

  

         

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .ـࢫينعقدࢫȊشɢلࢫدوري

ــــــࢫيحصــــــلࢫأعضـــــاءهࢫعڴــــــʄࢫ

معلومـــــــــــــــــــاتࢫمناســـــــــــــــــــبةࢫوࢫ

وقـــــــــــــتࢫɠـــــــــــــاـفࢫللتحليــــــــــــــلࢫ

  .والȘشاور 

ـــــــــــــــࢫلاࢫʇشــــــــــــــملࢫأعضــــــــــــــاءهࢫ

    .الموظف؈نࢫالتنفيذي؈ن

  

  

  

  

  

  

  

  

ـــࢫيتضــمنࢫعضــوʈنࢫ

أوࢫثلاثــــةࢫمســــتقل؈نࢫ

  عنࢫלدارةࢫ

ــــــــــــࢫلـــــــــــدىࢫالمجلـــــــــــسࢫ

ݍݨنـــــــــــــــــةࢫمراجعـــــــــــــــــةࢫ

  .محاسȎية

ـــــــــࢫتناســــــــبࢫتɢـــــــــوʈنࢫ

مجلــــسࢫלدارةࢫمــــعࢫ

مɺـــــــــــــــامࢫלشــــــــــــــــرافࢫ

  .المتصلࢫبالتقييم

ــــــــــࢫتتضــــــــــمنࢫݍݨنــــــــــةࢫ ـ

المراجعـــــــــةࢫأعضـــــــــاءࢫ

  .مستقل؈نࢫفقط

ـــــࢫȖعيــــ؈نࢫݍݨنــــةࢫمـــــنࢫ

ݍݨـــــــــــــــــانࢫالمجلــــــــــــــــــسࢫ

Ȗعمــــــــلࢫعڴــــــــʄࢫإقــــــــرارࢫ

جميــــــــعࢫالصــــــــفقاتࢫ

الم؄فمةࢫمعࢫالتـاȊع؈نࢫ

  .للمساɸم؈ن

ـــــــــــــــࢫتوجـــــــــــــــدࢫݍݨنـــــــــــــــةࢫ ـ

متخصصـــــــةࢫتاȊعـــــــةࢫ

للمجلــــــــسࢫتخــــــــتصࢫ

بموضـــــوعاتࢫفنيـــــةࢫ

  .أوࢫفضࢫال؇قاع

ــــــــــــࢫʇعــــــــــــا دࢫانتخــــــــــــابࢫـ

المجلـــــــــــــــــــسࢫɠــــــــــــــــــاـملاࢫ

  .Ȋشɢلࢫسنوي 

يتɢـــــــــونࢫمعظـــــــــمࢫمجلـــــــــسࢫ

לدارةࢫمـــــــــــــــــــــــنࢫأعضـــــــــــــــــــــــاءࢫ

  .مستقل؈ن
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  الشفافيةࢫ)  ج(  

  وࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  לفصاحࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  

  

  

  

ـــــࢫإعـــــدادࢫالقـــــوائمࢫالماليـــــةࢫ

وفـــــــــــــــــــــقࢫنظــــــــــــــــــــــامࢫدوڲــــــــــــــــــــــʏࢫ

  .للمحاسبةࢫ

ـــــــــࢫلـــــــــدىࢫالشـــــــــركةࢫنظـــــــــامࢫ ـ

قـــــــــــــائمࢫمـــــــــــــنࢫالضـــــــــــــوابطࢫ

راجعـــــــــــــــةࢫالم الداخليـــــــــــــــةࢫو

  . المحاسȎية

ـــࢫלل؅ـــقامࢫالكڴـــʏࢫȊشـــروطࢫ ـ

  .לفصاح

ـــــــــــــࢫɲشــــــــــــرࢫالتقــــــــــــارʈرࢫ

  .الرȌعࢫالسنوʈة

ــــــــࢫإعــــــــدادࢫالقــــــــوائمࢫ

والتقــــــــــــارʈرࢫالماليـــــــــــةࢫ

بنــــــاءاࢫعڴـــــــʄࢫمعـــــــاي؈فࢫ

المراجعــــــةࢫالدوليـــــــةࢫ

تراجعɺـــــــــــــاࢫشــــــــــــــركةࢫ

مراجعـــــــــــةࢫمع؅ـــــــــــففࢫ

  .٭ڈاࢫدوليا

ـــــــــــࢫלفصـــــــــــاحࢫعـــــــــــنࢫ ـ

الشـــــــــــــؤونࢫالماليـــــــــــــةࢫ

وغ؈ــــــفࢫالماليـــــــةࢫوفـــــــقࢫ

أعڴــــــــــــــــــــــــʄࢫالمعــــــــــــــــــــــــاي؈فࢫ

  .الدوليةࢫ

ـــــــــــــــࢫإتاحــــــــــــــةࢫصـــــــــــــــورࢫ

לفصــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاحࢫ

وלتصـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالاتࢫ

بالمســـــــــــاɸم؈نࢫعڴـــــــــــʄࢫ

  .  شبكةࢫכن؅فنتࢫ

  

  

  

  معاملة)   د(  

  المساɸم؈نࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

  כقليةࢫࢫࢫ      

  

  

  

  

  

ــــــــࢫإخبـــــــارɸمࢫبإجتماعــــــــاتࢫ

المجلـــــــسࢫوالســـــــماحࢫلɺـــــــمࢫ

  .بالتصوʈتࢫ

Șࢫــــــࢫالمعاملــــــةࢫبالʏســــــاويࢫࢭــــــ

ابࢫالتصــــــــــــــوʈتࢫوלكتتــــــــــــــ

ونقــلࢫالملكيــةࢫوࢫלفصــاحࢫ

  .عنࢫالمعلوماتࢫ

معلوماتࢫـࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫ

دقيقــــــــــــــــةࢫحــــــــــــــــولࢫترك؈ــــــــــــــــقࢫ

  .الملكية

ــــــــࢫالتمثيـــــــلࢫاݍݨيــــــــدࢫ

ࢭـــــــــــــــــــــــــــــــــــʏࢫآليـــــــــــــــــــــــــــــــــــاتࢫ

  .التصوʈتࢫ

ـــــــࢫوضــــــعࢫسياســــــاتࢫ

للتعامــــــــــــــــلࢫمعɺــــــــــــــــمࢫ

Ȗغي؈ـــــــــــــــــــــــــــــــفࢫعنـــــــــــــــــــــــــــــــدࢫ

  .السلطة

ــــــــــــࢫتبۚــــــــــــܣࢫالشــــــــــــركةࢫ ـ

سياســـاتࢫواܷــــݰةࢫ

وࢫإفصاحࢫتامࢫفيمـاࢫ

يتعلــــــــــــــــــــــقࢫبɢافــــــــــــــــــــــةࢫ

الطبقـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاتࢫأوࢫ

التعــــــــــــــــــاملاتࢫمــــــــــــــــــعࢫ

  الشرɠاتࢫالتاȊعة

للمســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاɸم؈نࢫ

  . المسيطرʈن

ـــــــــــࢫלفصــــــــــاحࢫعـــــــــــنࢫ

المخــــاطرࢫالرئʋســـــيةࢫ

الۘــــܣࢫتواجــــھࢫأقليــــةࢫ

المســـــــــــــــــــاɸم؈نࢫࢭـــــــــــــــــــʏࢫ

  .   التقرʈرࢫالسنوي 

ــــــࢫإمـــــتلاكࢫالشــــــركةࢫ

آليـــــــــــــــــــــــاتࢫفعالـــــــــــــــــــــــةࢫ

للتصــــــــــــــــــوʈتࢫمــــــــــــــــــنࢫ

ايـــةࢫأقليـــةࢫأجـــلࢫحم

المســـــــــــــــاɸم؈نࢫمــــــــــــــــنࢫ

التصــــــــــــرفاتࢫالۘـــــــــــــܣࢫ

تȘســـــــــــــــــــمࢫبــــــــــــــــــــالتح؈قࢫ

ضــــدɸمࢫعنــــدࢫتركــــزࢫ

الملكيـــــةࢫأوࢫتضـــــاربࢫ

مصــــــــــــــــــاݍݰɺمࢫمــــــــــــــــــعࢫ

مصــاݍݳࢫالمســاɸم؈نࢫ

  .المسيطرʈنࢫ

ــــــــــــــࢫتـــــــــــــارʈخࢫالشـــــــــــــركةࢫࢭـــــــــــــʏࢫ

المســـــــــاواةࢫʇشـــــــــɺدࢫإل؅ــــــــــقامࢫ

يȘســـــــــــــــقࢫمــــــــــــــــعࢫتوقعــــــــــــــــاتࢫ

  .السوقࢫالدوليةࢫ

ࢫࢫ:المصدر ࢫالدولية ࢫالتموʈل ࢫݍݰوك) 2003(شركة ࢫالمتتالية ࢫاݍݵطوات ࢫجدول ࢫبالشرɠاتࢫ، ࢫاݍݵاص ࢫالشرɠات مة

 :،ࢫمتوفرࢫعڴʄࢫالرابطࢫלلك؅فوɲيࢫالتاڲʏࢫ06ـࢫࢫ01المقيدةࢫࢭʏࢫالبورصةࢫ،ࢫمركزࢫالمشروعاتࢫالدولية،ࢫص

www.cipe-arabia.org/pdfhelp.asp .  
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  . مساɸمةࡧاݍݰوكمةࡧࡩʏࡧاستقرارࡧالسوقࡧالمالية: المحورࡧالثاɲيࡧ

ࢫوالمدرجةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫالعاملة ࢫأوࢫالشرɠات ࢫالمؤسسات ʏࢫࢭ ࢫاݍݰوكمة ࢫلمبادئ ࢫالسليم ࢫالتطبيق ʇساɸم

ࢫלستقرارࢫوࢫإستمرارࢫتلكࢫ ࢫحالة ࢫمن ࢫعالية ࢫمستوʈات ࢫبلوغ ʄࢫإڲ ࢫالمالية ࢫכسواق ʏࢫࢭ ࢫالمالية أوراقɺا

حالاتࢫبدونࢫمخاطرࢫأوࢫاݍݰالةࢫلف؅فاتࢫزمنيةࢫأطولࢫ،ࢫموفرةࢫبذلكࢫالمناخࢫالملائمࢫللأسواقࢫالماليةࢫ

عززࢫɸذاࢫالتطبيقࢫالسليمࢫטࢫمنࢫخلالࢫوضعࢫالرقابةࢫالماليةࢫكضابطࢫمنࢫضوابطࢫتيتلاعبࢫوࢫلنࢫ

  :ذلكمساɸمةࢫاݍݰوكمةࢫࢭʏࢫفيماࢫيڴʏࢫتفاصيلࢫ . السوقࢫالمالية

ࡧ - ࡧمستقرة ࡧأعمال ࢫ :توف؈فࡧبʋئة ࢫمستقرة ࢫأعمال ࢫلبʋئة ࢫכساس ࢫغايةࢫتوف؈فࢫاݍݰوكمة ʏعت؄فࢫࢭʇ

ࢫכɸمي ࢫالمالية ࢫللأسواق ࢫلمة ࢫالوصول ʄࢫإڲ ʄسڥȖࢫ ࢫالۘܣ ࢫأوࢫالمؤسسات ࢫࢭʏࢫوالشرɠات ࢫمرموقة ɢانة

ࢫالعال׿ܣ ࢫ .לقتصاد ࢫذلك ʄࢫعڴ ࢫʇساعد ࢫما ࢫ ࢫسابقا ࢫإلٕڈا ࢫتطرقنا ࢫالۘܣ ࢫاݍݰوكمة ࢫأسس الۘܣࢫتطبيق

ɸذهࢫالمبادئࢫۂʏࢫبمثابةࢫأداةࢫفعالةࢫ .نقصدࢫ٭ڈاࢫלفصاحࢫوالشفافية،ࢫالمسؤولية،ࢫالمعاملةࢫالعادلة

امࢫيɴبڧʏࢫלلمࢫو . يةࢫبماࢫيحققࢫحقوقࢫالمساɸم؈نࢫوأܵݰابࢫالمصاݍݳࢫلإنضباطࢫɲشاطࢫالسوقࢫالمال

بمبدأيࢫלفصاحࢫوالشفافيةࢫفɺماࢫمبدئانࢫأساسيانࢫʇعت؄فانࢫכɸمࢫعندࢫإدراجࢫالشرɠاتࢫࢭʏࢫأك؆فࢫ

  .بورصاتࢫכوراقࢫالمالية

حيثࢫمنࢫفالشفافيةࢫوלصلاحࢫʇشملانࢫكلاࢫمنࢫالمعلوماتࢫوالممارساتࢫاݍݵاصةࢫبالسوقࢫالمالية،ࢫ 

الشفافيةࢫف. ݰقيقيࢫللشركةࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫالبورصةاࢫʇستطيعࢫالمسȘثمرونࢫمعرفةࢫالوضعࢫاݍملɺخلا

منࢫشأٰڈاࢫالتقليلࢫمنࢫالتقلباتࢫࢭʏࢫالسوقࢫالماليةࢫكماࢫيمكٔڈاࢫأنࢫتفرضࢫنظاماࢫʇعملࢫعڴʄࢫتحس؈نࢫ

ࢫכداءࢫ ࢫرفع ʄࢫعڴ ࢫالمساعدة ࢫɸو ࢫمٔڈا ࢫوالɺدف ࢫ، ࢫالعام ࢫלكتتاب ࢫقطاع ʏࢫالقرارࢫࢭ ࢫإتخاذ جودة

ࢫوتقييمࢫ ࢫتوقع ʄࢫعڴ ࢫالسوق ʏࢫࢭ ࢫالمشارك؈ن ࢫوȖساعد ࢫالمالية ࢫכسواق ࢫعمل ࢫوتحس؈ن לقتصادي

يتعلقࢫبالقوائمࢫالماليةࢫ،ࢫيجبࢫأنࢫيɢونࢫشاملاࢫʇسمحࢫبالوفاءࢫ،ࢫأماࢫלفصاحࢫالمعلوماتࢫالسلبية

وࢫ .مبدأࢫمسؤوليةࢫمجلسࢫלدارةࢫوࢫبضبطࢫالفسادࢫمنࢫخلالࢫلإحتياجاتࢫالمستخدم؈نࢫךخرʈن،

ࢫا ʏࢫبالتاڲ ࢫبمعاي؈فࢫاݍݰوكمة ࢫالمل؅قمة ࢫلشرɠات ࢫيتحقتضمن ࢫبالمقارنة ࢫمرتفعة ࢫوقيم ࢫعوائد معࢫق

ࢫ ࢫכخرى ࢫمؤشراتࢫالشرɠات ࢫبإطلاق ࢫالمالية ࢫبالأسواق ࢫالمɺتمة ࢫالمؤسسات ࢫمن ࢫعدد ࢫحرصت لذلك

  .12اݍݰوكمة

                                                             
ࢫ،ࢫ 12 ࢫأبوࢫالعطا ࢫنȎيل ࢫنرم؈ن ࢫبمصرࢫ،رسالةࢫ) 2006(ـ ࢫالمال ࢫسوق ʄࢫعڴ ࢫالتطبيق ࢫمع ࢫوالتموʈل ࢫالشرɠات ،حوكمة

  .60ماجʋست؈فࢫ،ࢫɠليةࢫלقتصادࢫوالعلومࢫالسياسيةࢫ،ࢫجامعةࢫالقاɸرةࢫ،ࢫالقاɸرةࢫ،ࢫص
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اݍݨدارةࢫ(مباد٬ڈاࢫعڴʄࢫشرɠاتࢫالتصɴيفࢫלئتماɲيࢫࢫشارةࢫإڲʄࢫأɸميةࢫاݍݰوكمةࢫوتطبيقكماࢫتجدرࢫל 

  .13،ࢫالۘܣࢫطالɺاࢫالفسادࢫولعبتࢫدوراࢫمɺماࢫࢭʏࢫصناعةࢫכزماتࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫ)مانيةלئت

 BoomوࢫVince HopperأكدتࢫنتائجࢫدراسةࢫتجرȎʈيةࢫقدمɺاࢫɠلࢫمنࢫ :تخفيضࡧالمخاطرࡧالمالية

StimوࢫAsfandyar Uppalبواسطةࢫاستخدامࢫنماذجࢫالعلاقةࢫب؈نࢫࢫأجرتࢫاختبار ،ࢫࢫࢫ200914سنةࢫࢫ

ࢫ ࢫالمال ࢫأسواق ࢫبمختلف ࢫالرأسمالية ࢫ(Ȗسع؈فࢫכصول ࢫناشئة ࢫوأخرى ࢫمٔڈا ࢫنوعيةࢫ) متقدمة مع

عڴʄࢫوجودࢫعلاقةࢫارتباطࢫقوʈةࢫب؈نࢫخلصتࢫمؤشراتࢫحوكمةࢫالمؤسساتࢫالعاملةࢫبتلكࢫכسواق،ࢫ

ࢫالمخاطرࢫ ࢫالعامࢫبالأسواقانخفاض ࢫالمؤسسية ࢫالبʋئة ࢫتȘسم ࢫالۘܣ ࢫاݍݨيدࢫالمالية ࢫبالتطبيق ࢫ٭ڈا لة

ࢫ ࢫوࢫتنخفض ࢫمعاي؈فࢫاݍݰوكمةࢫࢫɸذهلمعاي؈فࢫاݍݰوكمة، ࢫتطبيق ࢫمؤشرات ࢫانخفضت ࢫɠلما العلاقة

ࢫعڴʄࢫ ࢫسوق ࢫɠل ࢫكفاءة ࢫمدى ࢫحسب ࢫالنتائج ࢫɸذه ࢫوتختلف ࢫכسواق، ࢫبتلك ࢫالعاملة بالمؤسسات

  .15حدى

تحقيقࢫࢫإڲʄࢫأɸميةࢫاݍݰوكمةࢫࢭʏ 199816سنةࢫࢫWinklerأشارتࢫدراسةࢫلـࢫ: كشفࡧحالاتࡧالتلاعبࡧ -

לستقرارࢫبتجنبࢫכزماتࢫالماليةࢫمنࢫخلالࢫترسيخࢫعددࢫمنࢫمعاي؈فࢫכداءࢫ،بماࢫʇعملࢫعڴʄࢫتدعيمࢫ

כسسࢫלقتصاديةࢫبالأسواقࢫالماليةࢫوكشفࢫحالاتࢫالتلاعبࢫوالفسادࢫوسوءࢫלدارةࢫبماࢫيؤديࢫإڲʄࢫ

اݍݰالاتࢫࢫوʈتمࢫالكشفࢫعنࢫɸذه. العملࢫعڴʄࢫاݍݰدࢫمنࢫالتقلباتࢫبالأسواق و كسبࢫثقةࢫالمتعامل؈ن

ࢫالۘܣࢫ ࢫالمالية ࢫכسواق ʏࢫࢭ ࢫوالمتلاحقة ࢫالسرʉعة ࢫاݍݰركة ࢫلدينامكية ࢫنظرا ࢫالمالية ࢫوالرقابة بالتدقيق

ࢫالتطوʈرࢫالمستمرࢫ ࢫمع ࢫالمنظمة ࢫالبنود ࢫتنفيذ ࢫمدى ʏࢫالمستمرࢫࢭ ࢫالتدقيق ࢫعڴȖʄستلزم ࢫالتأكيد ࢫمع

                                                             
לئتماɲيࢫࢭʏࢫصناعةࢫכزماتࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫومتطلباتࢫ،دورࢫوɠالاتࢫالتصɴيفࢫ) 2013جوان(مدɲيࢫأحمدࢫ،ࢫ 13

،جامعةࢫحسʋبةࢫبنࢫبوعڴʏࢫ،الشلفࢫ،ࢫࢫ10المجلةࢫכɠادميةࢫللدراساتࢫלجتماعيةࢫوלɲسانيةࢫ،العددࢫ اصلاحɺاࢫ،

  .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. 
،ࢫدورࢫنظمࢫלنذارࢫالمبكرࢫࢭʏࢫالتɴبؤࢫوالوقايةࢫمنࢫכزماتࢫالماليةࢫبالأسواقࢫالماليةࢫ،ࢫدراسةࢫࢫ2012فؤادࢫعلوانࢫ،ࢫ   15

  . 189لعرȋيةࢫ،ࢫدارࢫالفكرࢫوالقانونࢫ،مصر،ࢫصتطبيقيةࢫعڴʄࢫاسواقࢫرأسࢫالمالࢫا
ࢫ  16 ࢫشلۗܣ ࢫإسماعيل ࢫاحمد ࢫالدوليةࢫ) .2007.(ماجد ࢫالتحديات ࢫخلل ʏࢫࢭ ࢫالماليةࢫالمصرʈة ࢫכوراق ࢫسوق ࢫأداء تطور

ومعاي؈فࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫوتفعيلࢫɲشاطࢫالتورʈقࢫ،ࢫالمؤتمرࢫالعل׿ܣࢫالسنويࢫاݍݵامسࢫعشرࢫحولࢫأسواقࢫכوراقࢫ

  .40ةࢫالشرʉعةࢫوالقانونࢫ،ࢫجامعةࢫלماراتࢫالعرȋيةࢫالمتحدةࢫصالماليةࢫوالبورصاتࢫ،ࢫɠلي
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ࢫ ࢫالمال ࢫسوق ࢫɸيئات ࢫطرف ࢫمن ࢫالتداول ࢫأثناء ࢫالفورʈة ࢫال(المتاȊعة ࢫأوࢫȊعد ࢫكذلكأوࢫقبل ) تداول

  .لݏݰيلولةࢫوࢫدرأࢫأيࢫتلاعبࢫولعلاجࢫاݍݵللࢫوتدعيمࢫإستقرارࢫכسواقࢫالماليةࢫ

 وشفافيةࢫإنࢫوجودࢫنظامࢫمتɢاملࢫمنࢫال ) :الشفافيةࡧوالمساءلة(وضعࡧنظامࡧللرقابةࡧالماليةࡧ -

المساءلةࢫللمسؤول؈نࢫࢭʏࢫوظائفɺمࢫوالقدرةࢫعڴʄࢫمحاسبْڈمࢫعنࢫإدارٮڈمࢫوحمايةࢫالصاݍݳࢫالعامࢫمنࢫ

إذࢫلاࢫيقتصرࢫالدورࢫالرقاȌيࢫعڴʄࢫ. التعسفࢫوࢫלستغلالࢫʇعت؄فࢫمساɸمةࢫࢭʏࢫتفعيلࢫالسوقࢫالمالية

  : تتمثلࢫࢭʏأداءࢫالسوقࢫالماليةࢫعڴʄࢫطرفࢫواحدࢫبلࢫʇش؅فكࢫࢭʏࢫذلكࢫالعديدࢫمنࢫכطرافࢫ

ࢫࢫأطراف -أ ࢫعامة ࢫلɺاࢫࢫ:رقابية ࢫالۘܣ ࢫالشرɠات ࢫالبورصة، ࢫالمال، ࢫسوق ࢫɸيئة ʄࢫعڴ ࢫتɢون ࢫالرقابة أي

يتعلقࢫالدورࢫالرئʋؠۜܣࢫلɺذهࢫכطرافࢫبتقوʈةࢫטنضباطࢫوالرقابةࢫاݍݵارجيةࢫمنࢫ. علاقةࢫبالبورصة

ࢫالمعاي؈فࢫ ࢫتبۚܣ ࢫعن ࢫفضلا ࢫالمصاݍݳ ࢫتضارب ࢫلتجنب ࢫنظام ࢫبإيجاد ࢫالمالية ࢫכنظمة ࢫتحس؈ن خلال

جالࢫالتداولࢫبالبورصةࢫوالمعاي؈فࢫاݍݵاصةࢫبالمحاسبةࢫالدوليةࢫفيماࢫيتعلقࢫبالإفصاحࢫالدوليةࢫࢭʏࢫم

  .وإعدادࢫالتقارʈرࢫوالشفافيةࢫالمالية

ࢫمباشرة -ب ࢫرقابية ࢫالمراجعونࢫ:  أطراف ࢫ، ࢫالمراجعة ࢫݍݨنة ࢫ، ࢫלدارة ࢫمجلس ࢫ، ࢫالمساɸمون Ȗشمل

يةࢫالمساɸم؈نࢫيجبࢫتقوʈةࢫلتقوʈةࢫالضبطࢫالداخڴʏࢫللسوقࢫالماليةࢫوحما. اݍݵارجيون  الداخليونࢫو

نظامࢫمجلسࢫלدارةࢫومساءلتھࢫمنࢫخلالࢫالتحديدࢫالواܷݳࢫوالدقيقࢫلمɺامھࢫومسؤولياتھࢫوعقوȋتھࢫ

ࢫمثلا ࢫɠالتصوʈت ࢫלلزامية ࢫالتعيʋنات ࢫوفرض ࢫالمخالفة ࢫȖعزʈزࢫالتدقيقࢫࢫ،عند ࢫذلك ࢫعن فضلا

ࢫל . والرقابة ʄࢫإڲ ࢫتصدرࢫعٔڈا ࢫالتقارʈرࢫالۘܣ ࢫرفع ʄࢫإڲ ࢫٮڈدف ࢫالداخلية ࢫوفالرقابة ࢫالعليا تɴسيقࢫ دارة

ࢫفقط ࢫالعليا ࢫوלدارة ࢫالمالية ࢫالسوق ࢫب؈ن ࢫלدارةࢫ. العلاقة ࢫمجلس ࢫب؈ن ࢫالعلاقة ࢫتɴسيق وكذلك

ࢫالمصاݍݳ ࢫوأܵݰاب ࢫالعلميةࢫࢫ،ࢫوالمساɸم؈ن ࢫبالكفاءة ࢫيتمتعوا ࢫأن ࢫالداخلية ࢫالرقابة ࢫأطراف ʄفعڴ

  .טستقلالية والمɺنيةࢫواݍݰياديةࢫࢭʏࢫالعملࢫوࢫ

مثلاࢫȊعضࢫالعملاءࢫالذينࢫتتعاملࢫمعɺمࢫالسوقࢫالماليةࢫɠالموردينࢫ،ࢫالمودع؈نࢫࢫ:أطرافࢫأخرىࢫ -جࢫ

  .                           .أوࢫالمق؅فض؈نࢫ

. عڴʄࢫمستوىࢫالسوقࢫالماليةࢫإلاࢫبالشفافيةࢫوالمساءلةوࢫتفعيلھࢫلاࢫيتمࢫȖعزʈزࢫنظامࢫالرقابةࢫالماليةࢫ

بࢫالشفافيةࢫلاࢫيمكنࢫوجودࢫالمساءلةࢫوماࢫففيࢫغيا. فɺماࢫمفɺومانࢫم؅فابطانࢫʇعززࢫɠلࢫمٔڈماࢫךخر

ࢫ ࢫقيمة ࢫأية ࢫللشفافية ࢫيɢون ࢫفلن ࢫمساءلة ࢫɸناك ࢫيكن ࢫف. لم ࢫمعا ࢫاݍݰالت؈ن ࢫɸات؈ن ࢫوجود ࢭʏࢫʇسɺم

سنعرجࢫ .قيامࢫإدارةࢫفعالةࢫوكفؤةࢫومنصفةࢫعڴʄࢫصعيدࢫالمؤسساتࢫالماليةࢫولاسيماࢫالسوقࢫالمالية

  :٭ڈذينࢫالمفɺوم؈ن

قدࢫ. Ȗش؈فࢫإڲʄࢫتقاسمࢫالمعلوماتࢫوالتصرفࢫبطرʈقةࢫمكشوفةظاɸرةࢫȖعرفࢫعڴʄࢫأٰڈاࢫ:  الشفافية -

تمتلكࢫכنظمةࢫذاتࢫࢫ.شفࢫعنࢫالمساوئࢫوࢫࢭʏࢫحمايةࢫمصاݍݳࢫالبعضيɢونࢫلɺاࢫدورࢫحاسمࢫࢭʏࢫالك

الشفافيةࢫإجراءاتࢫواܷݰةࢫلكيفيةࢫصنعࢫالقرارࢫعڴʄࢫالصعيدࢫالعام،ࢫكماࢫتمتلكࢫقنواتࢫإتصالࢫ
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ࢫ ࢫوتضع ࢫ، ࢫوالمسؤول؈ن ࢫالمصݏݰة ࢫأܵݰاب ࢫب؈ن ࢫمتناولࢫمفتوحة ʏࢫࢭ ࢫالمعلومات ࢫمن ࢫواسعة سلسلة

   .                   .اݍݨمɺور 

تقومࢫالشفافيةࢫعڴʄࢫالتدفقࢫاݍݰرࢫللمعلومات،ࢫوࢫتȘيحࢫللمعني؈نࢫأنࢫيطلعواࢫمباشرةࢫعڴʄࢫالعملياتࢫ

فالشفافيةࢫعنصرࢫرئʋؠۜܣࢫمنࢫعناصرࢫ. سɺولةࢫالوصولࢫإڲʄࢫالمعلوماتدرجةࢫالشفافيةࢫمنࢫتزʈدࢫ و

ࢫعلٕڈ ࢫي؅فتب ࢫالدقيقجࢫاالمساءلة ࢫللفحص ࢫأوࢫالتقارʈرࢫمتاحة ࢫاݍݰسابات ࢫجميع ࢫمنࢫࢫفࢼܣ. عل تقي

ب؈فةࢫلإرتɢابࢫȘيحࢫفرصةࢫكوࢫغيا٭ڈاࢫبإدارةࢫالسوقࢫالماليةࢫيࢫمنࢫالفسادࢫو כخطاءࢫخاصةࢫࢭʏࢫالتقديرࢫ

ࢫ ࢫمن ࢫوالمخالفات ࢫالمتعامل؈ن ࢫوأنࢫ جانب ࢫخاصة ࢫالموظف؈ن ࢫجانب ࢫمن ࢫالعمل ʏࢫࢭ ࢫبالأمانة לخلال

ࢫوالثورة ࢫالمالية ࢫوࢫالعولمة ࢫوالمعلوماتية ࢫכسواقࢫ التقنية ʏࢫࢭ ࢫإنفتاح ࢫمن ࢫواكّڈا ࢫما ࢫمع לتصالات

فإطارࢫالشفافيةࢫيجبࢫأنࢫيتضمنࢫتقديمࢫإفصاحاتࢫɠافيةࢫوملائمةࢫوࢭʏࢫ.تأث؈فࢫذلكࢫࢫزادࢫمنالماليةࢫ

ࢫوࢫأسلوبࢫ ࢫכداء ࢫتمس ࢫوالعناصرࢫالۘܣ ࢫכمور ࢫلɢل ࢫوشاملة ࢫموثوقة ࢫدقيقة ࢫتɢون ࢫمناسب توقيت

علوماتࢫ،ࢫوࢫفࢫالمناخࢫللم؈توفوࢫفࢫالܶݰةࢫوالسلامةࢫالماليةࢫللسوقࢫالماليةࢫ،ࢫ؈توفلممارسةࢫالسلطةࢫ،ࢫ

  .17السوقࢫالماليةࢫبقࢫלنȘباهࢫواليقظةࢫفيماࢫيحدثࢫي،ࢫوتحقبࢫإɸتمامࢫالمسȘثمرʈنجذ

ʇعرفࢫبرنامجࢫכممࢫالمتحدةࢫלنماǿيࢫالمساءلةࢫعڴʄࢫأٰڈاࢫالطلبࢫمنࢫالمسؤول؈نࢫتقديمࢫ: المساءلةࡧ-

وࢫכخذࢫ المصݏݰةࢫحولࢫكيفيةࢫإستخدامࢫصلاحياٮڈمࢫوتصرʈفࢫواجباٮڈم،التوضيحاتࢫلأܵݰابࢫ

المسؤوليةࢫعنࢫ) أوࢫɠلࢫȊعض(بالإنتقاداتࢫالۘܣࢫتوجھࢫلɺمࢫوتلبيةࢫالمتطلباتࢫالمطلوȋةࢫمٔڈمࢫوقبولࢫ

ࢫ ࢫوالغش ࢫاݍݵداع ࢫاوࢫعن ࢫالكفاءة ࢫوعدم ࢫ. الفشل ࢫأشارࢫتقرʈرࢫݍݨنة الصادرࢫعامࢫࢫcadburyوقد

ࢫبمس1992 ࢫالمساɸمون ࢫيقوم ࢫبأن ࢫ،، ࢫלدارة ࢫمجلس ࢫتوف؈فࢫ اءلة ʏࢫࢭ ࢫبدوره ࢫيقوم ࢫלدارة فمجلس

ࢫممارسةࢫ ʏࢫࢭ ࢫرغبْڈم ࢫإبداء ʏࢫࢭ ࢫبدورɸم ࢫالقيام ࢫالمساɸم؈ن ʄࢫوعڴ ࢫللمساɸم؈ن، ࢫاݍݨيدة البيانات

  .فلɢلࢫمٔڈمࢫدورهࢫࢭʏࢫتفعيلࢫتلكࢫالمساءلة. حقوقɺمࢫكملاكࢫلأسɺمࢫأوࢫسنداتࢫࢭʏࢫالسوقࢫالماليةࢫ

ࢫ ࢫبنك ࢫتقرʈر ࢫأشار ࢫذلك ʄࢫإڲ ࢫعنࢫࢫCrédit Lyonnaisبالإضافة ࢫالمحاسبة ࢫعنوان ࢫيحمل والذي

المسؤوليةࢫبأنࢫدورࢫمجلسࢫלدارةࢫإشراࢭʏࢫأك؆فࢫمنھࢫتنفيذيࢫ،وعڴʄࢫכعضاءࢫالقيامࢫبتدقيقࢫفعالࢫ

                                                             
ࢫ  17 ࢫمحمد، ࢫܿݨيلة ࢫالرزاق، ࢫݍݵضرࢫعبد ࢫࢫ12و11مولاي ࢫࢭʏࢫ2008مارس ࢫوالمساءلة ࢫللرقابة ࢫكمدخل ࢫاݍݰوكمة ،

ࢫ ࢫحول ࢫالمؤتمرࢫالعل׿ܣ ʏࢫࢭ ࢫمقدمة ࢫبحثية ࢫورقة ࢫ، ࢫاݍݨزائرʈة ࢫظلࢫ: البنوك ʏࢫࢭ ࢫاݍݨزائري ʏࢫالمصرࢭ ࢫالنظام إصلاح

  .     6-5قلةࢫ،ࢫصالتطوراتࢫالعالميةࢫالراɸنة،ࢫɠليةࢫالعلومࢫטقتصاديةࢫوعلومࢫالȘسي؈ف،ࢫجامعةࢫور 
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ࢭʏࢫالقسمࢫاݍݵامسࢫمنھࢫوالذيࢫيحملࢫعنوانࢫالمسؤوليةࢫإڲʄࢫضرورةࢫوضعࢫآلياتࢫȖسمحࢫࢫلوح،ࢫكماࢫ

  . 18بتوقيعࢫعقابࢫأوࢫتوȋيخࢫعڴʄࢫالموظف؈نࢫالتنفيذي؈نࢫوأعضاءࢫمجلسࢫלدارةࢫإذاࢫلزمࢫכمرࢫذلك

 כخرɸوࢫ،ࢫأشارࢫࢫ1999الصادرࢫعامࢫ) OECD(والتنميةࢫࢫטقتصاديكماࢫأنࢫتقرʈرࢫمنظمةࢫالتعاونࢫ

ࢫ ࢫالمبدأ ʏࢫمنࢫࢭ ࢫالتنفيذية ࢫللإدارة ࢫالفعالة ࢫالمتاȊعة ࢫضرورة ʄࢫإڲ ࢫלدارة ࢫمجلس ࢫبمسؤوليات اݍݵاص

ࢫالمساɸم؈ن ࢫقبل ࢫمن ࢫלدارة ࢫمجلس ࢫمساءلة ࢫوكذلك ࢫלدارة ࢫمجلس ࢫأنࢫ. قبل ࢫذلك ʄࢫإڲ يضاف

ࢫ ࢫعام ࢫالمالية ࢫللأوراق ࢫنيوʈورك ࢫبورصة ࢫوضعْڈا ࢫالشرɠاتࢫࢫ2003المعاي؈فࢫالۘܣ ࢫبحوكمة وࢫاݍݵاصة

شاركةࢫࢭʏࢫجميعࢫإڲʄࢫضرورةࢫتفعيلࢫالدورࢫالرقاȌيࢫللمساɸم؈نࢫمنࢫخلالࢫالمࢫتتلف،ࢫ19المندرجةࢫفٕڈا

نقولࢫحاسȎيةࢫماࢫتȘبۚܢࢫاݍݰوكمةࢫمنࢫمساءلةࢫوࢫرقابةࢫمفيࢫضوءࢫللإشارةࢫ،ࢫف. القراراتࢫטساسية

  : تأخذࢫإتجاɸانࢫأنھ

ࢫ: כول  ࢫالرأسية ࢫوالرقابة ࢫכدɲى: المساءلة ࢫלدارʈة ࢫالمستوʈات ʄࢫإڲ ʄࢫכعڴ ࢫלدارʈة ࢫالمستوʈات                   .                من

ۂʏࢫالمتبادلةࢫب؈نࢫɠلࢫمنࢫمجلسࢫלدارةࢫوالمساɸم؈نࢫوأܵݰابࢫ: المساءلةࢫوالرقابةࢫכفقيةࢫ: الثاɲي

  .ةالمصݏݰةࢫࢭʏࢫالوحدةࢫלقتصاديةࢫأوࢫالمالي

ࡧ ࡧالثالث ࡧ: المحور ࡧدور ࡧحوكمة ࡧالمالية ࡧتالسوق ࡧعدم ࡧمشɢلة ࡧمن ࡧاݍݰد ʏالمعلوماتࡧناظر ࡩ.                         

ࢫ ࢫبإن ࢫטɸتمام ࢫدوافع ࢫالسليماɸم ࢫو ࢫالتطبيق ࢫاݍݰوكمةࢫلقواعد ࢫࢭʏࢫ ضوابط ࢫالثقة ɸوࢫكسب

أɸمࢫטفصاحࢫكأحدࢫأنࢫلاسيماࢫوࢫ .ٕڈاينعكسࢫإيجاباࢫعلࢫالسوقࢫالماليةࢫو يح׿ܣࢫכسواقࢫالماليةࢫبماࢫ

يخلقࢫجوࢫإسȘثماريࢫخالࢫمنࢫأساليبࢫלحتيالࢫوتضاربࢫالمصاݍݳࢫب؈نࢫלدارةࢫوالمساɸم؈ن،ࢫ مباد٬ڈا

مماࢫʇعززࢫالثقةࢫ،ࢫإضافةࢫإڲʄࢫذلكࢫفɺوࢫيقللࢫمنࢫالتقلباتࢫاݍݰادةࢫلأسعارࢫכوراقࢫالماليةࢫاذࢫبتوفرࢫ

ࢫسليمة،ࢫفإنھࢫيمكنࢫتقييمࢫسعرࢫالورقةࢫالماليةࢫبطرʈقةࢫوࢫشفافࢫالمعلوماتࢫالمفيدةࢫȊشɢلࢫɠاف

ؤديࢫإڲʄࢫتقديمࢫالمعلوماتࢫالماليةࢫالمɺمةࢫࢭʏࢫالوقتࢫالملائمࢫيماࢫلمࢫ.  بماࢫيضمنࢫالȘسع؈فࢫالعادلࢫلɺاࢫ

وࢫسوقࢫالمعلوماتࢫࢫھࢫɸناكࢫأثرࢫمتبادلࢫب؈نخاصةࢫوࢫان .منࢫمشɢلةࢫعدمࢫتماثلࢫالمعلوماتࢫحدي لن

ࢫ ʏࢫمتمثلاࢫࢭ ࢫالمالية ࢫفכوراق ࢫوࢫטسعارࢫ، ࢫالتداول ࢫحركة ʄࢫعڴ ࢫتأث؈فࢫالمعلومات ࢫاݍݰوكمة ٮڈتمࢫاذن

                                                             
ࢫ 18 ࢫأفرʈل ࢫ، ࢫفوزي ࢫحوكمةࢫࢫ2004سميحة ࢫ، ࢫכخرى ࢫالناشئة ࢫبالأسواق ࢫمصرࢫ،مقارنة ʏࢫࢭ ࢫالشرɠات ،حوكمة

-361فةࢫالتجارةࢫכمرʈكية،ࢫصالشرɠاتࢫࢭʏࢫالقرنࢫاݍݰاديࢫوالعشرʈنࢫ،ࢫمركزࢫالمشروعاتࢫالدوليةࢫاݍݵاصةࢫ،ࢫغر 

369.  
ࢭʏࢫتحقيقࢫجودةࢫالمعلوماتࢫالمحاسȎيةࢫواɲعɢاساٮڈاࢫࢫ،ࢫدورࢫحوكمةࢫالشرɠات2007محمدࢫأحمدࢫإبراɸيمࢫخليلࢫ، 19

عڴʄࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫ،ࢫدراسةࢫنظرʈةࢫتطبيقيةࢫ،ورقةࢫعملࢫࢫࢭʏࢫندوة،ࢫالسوقࢫالماليةࢫ،نظرةࢫمستقبليةࢫ،ࢫɠليةࢫ

ࢫوالعلومࢫ ،ࢫجامعةࢫالملكࢫخالدࢫ،ࢫالمملكةࢫالعرȋيةࢫ)قسمࢫالمحاسبة(وלدارʈةࢫالسعوديةࢫࢫטجتماعيةاللغةࢫالعرȋية

  .14ودية،صالسع

  



  حاك׿ܣࢫبوحفصࢫ.د.أࢫعمامرةࢫنȎيلة،                                                                                              مجلةࢫالماليةࢫوࢫכسواقࢫࢫࢫ

101 

سوقࢫכوراقࢫبالتاڲʏࢫتɴشيطࢫࢫوࢫࢭʏࢫتحقيقࢫجودٮڈاࢫو بدعمࢫومتاȊعةࢫالمعلوماتࢫࢭʏࢫالمراحلࢫالمختلفةࢫ

   .ɸذاࢫالمحور ࢭʏࢫࢫةوܷݰم ذلكتفاصيلࢫ ،ࢫالمالية

ࡧال ʏࡧࡩ ࡧالمعلومات ࡧوالسو أɸمية ࡧاݍݰوكمة ࡧب؈ن ࡧعلاقة ࡧالمالية ࢫ :ق ࢫنظامࢫأن ࢫȖعت؄فࢫمحور المعلومات

ذلكࢫمنࢫخلالࢫ اݍݰوكمةࢫلɢونࢫɸذهࢫכخ؈فةࢫٮڈتمࢫبدعمࢫومتاȊعةࢫالمعلوماتࢫࢭʏࢫالمراحلࢫالمختلفةࢫو

  :  20مايڴʏࢫ

ࢫ - ࢫȖشمل ࢫوالۘܣ ࢫالمحاسۗܣ ࢫالعمل ʄࢫعڴ ࢫالرقابة ࢫالبعديةࢫ: مرحلة ࢫالرقابة ࢫوכخرى ࢫالقبلية الرقابة

  .والمستوʈاتࢫלدارʈةࢫالمختلفةࢫوالمراجع؈نࢫللعملࢫالمحاسۗܣࢫوتقوʈمࢫمسؤوليةࢫمجلسࢫלدارةࢫ،

ࢫالمعاي؈فࢫالمحاسȎيةࢫوتوف؈فࢫ - مرحلةࢫالممارسةࢫالفعليةࢫللعملࢫالمحاسۗܣࢫبدايةࢫمنࢫטل؅قامࢫبتطبيق

اݍݵصائصࢫالنوعيةࢫللمعلوماتࢫوتقوʈمࢫومتاȊعةࢫכداءࢫوإدارةࢫכرȋاحࢫإنْڈاءاࢫبالإفصاحࢫعنࢫنȘيجةࢫ

ࢫشɢلࢫتقارʈرࢫوقوائمࢫ ʏذهࢫالممارسةࢫࢭɸاࢫسواءࢫɺاࢫلمختلفࢫالمستخدم؈نࢫلɸشرɲࢫأوࢫ ماليةࢫوتوصيلɺا

  .داخلࢫأوࢫخارجࢫالسوقࢫالماليةࢫ

مرحلةࢫماࢫȊعدࢫالممارسةࢫالفعليةࢫوȖشملࢫأدوارࢫɠلࢫمنࢫݍݨانࢫالمراجعةࢫوالمراجعةࢫاݍݵارجيةࢫوماࢫ -

  .تحققھࢫمنࢫثقةࢫومصداقيةࢫࢭʏࢫالمعلوماتࢫالۘܣࢫتمࢫלفصاحࢫعٔڈاࢫ

ࢫ ࢫالمعلومات ࢫأɸمية ࢫأن ࢫ، ࢫفيھ ࢫشك ࢫموضوعࢫلا ࢫدراسة ࢫب؈ن ࢫالرȋط ࢫحلقة ࢫيمثل ࢫجودٮڈا ومدى

ࢫالمالية ࢫبالأسواق ࢫوعلاقتھ ࢫعلاقةࢫ. اݍݰوكمة ʄࢫعڴ ࢫالوقوف ʏࢫالمواڲ ࢫالشɢل ࢫخلال ࢫمن ࢫيمكن حيث

  .לɲعɢاساتࢫالم؅فتبةࢫعٔڈاࢫ حوكمةࢫالشرɠاتࢫمنࢫخلالࢫجودةࢫالمعلوماتࢫبالأسواقࢫالماليةࢫو

 

 

  

  

  

  

  

 

                                                             
،ࢫآلياتࢫاݍݰوكمةࢫودورɸاࢫࢭʏࢫاݍݰدࢫمنࢫ) 2013(نوفم؄فࢫࢫ26-25الياسࢫبنࢫسا؟ۜܣࢫ،أ،ࢫخ؈فةࢫالصغ؈فةࢫكما؟ۜܣࢫ،. د  20

ࢫ ࢫحول ʏࢫالدوڲ ࢫالعل׿ܣ ࢫالملتقى ʏࢫࢭ ࢫمقدمة ࢫبحثية ࢫورقة ࢫ، ࢫالمعلومات ࢫتماثل ࢫلعدم ࢫالسلبية ࢫحوكمةࢫ"التأث؈فات آليات

  . 639جامعةࢫورقلةࢫ،ࢫص" المؤسساتࢫومتطلباتࢫتحقيقࢫالتنمية
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 .ب؈نࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫوכسواقࢫالماليةيب؈نࢫمɢانةࢫالمعلوماتࢫࢭʏࢫالعلاقةࢫ: 2شɢل

  

    

   

  

  

   

    

                  

  

                                                                                     
 

  

،ࢫدورࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫࢭʏࢫتحقيقࢫجودةࢫالمعلوماتࢫالمحاسȎيةࢫوࢫ)2007نوفم؄فࢫ(محمدࢫإبراɸيمࢫخليلࢫ،ࢫࢫ: المصدر

:       . الموقعࢫࢫمɴشورةࢫعڴʄ  دراسةࢫتطبيقيةࢫ،ࢫجامعةࢫالملكࢫخالدࢫ،ࢫࢫاɲعɢاساٮڈاࢫعڴʄࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫ،ࢫ

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

ࡧالمالية ࡧכسواق ʄࡧعڴ ࡧتناظرࡧالمعلومات ࢫالسوقࢫ : أثرࡧعدم ࢫفرضية ࢫظل ʏࢫכسعارࢫࢭ ʏࢫࢭ يف؅فض

أماࢫح؈نࢫلاࢫتنعكسࢫالمعلوماتࢫȊشɢلࢫࢫ.بالتاڲʏࢫلاࢫيمكنࢫالتɴبؤࢫ٭ڈا و ،يةالكفءࢫأنࢫتتصفࢫبالعشوائ

ɠافࢫࢭʏࢫכسعارࢫࢭʏࢫالوقتࢫالمناسبࢫفɺذاࢫʇعۚܣࢫوجودࢫفاصلࢫزمۚܣࢫب؈نࢫوصولࢫالمعلومةࢫواɲعɢاسɺاࢫ

كفاءةࢫالۘܣࢫلاࢭʏࢫכسعارࢫمماࢫيȘيحࢫلبعضࢫالمسȘثمرʈنࢫتحقيقࢫأرȋاحࢫغ؈فࢫعاديةࢫوɸذاࢫماࢫʇعرفࢫبال

ࢫبا ࢫتبدأ ࢫالۘܣ ࢫالمالية ࢫالسوق ʏࢫࢭ ࢫالثقة ࢫفقدان ࢫعٔڈا ࢫالمعلوماتࢫ.  .  لاٰڈيارࢫتدرʈجيايɴتج ࢫȖغيʋب إن

يفܦݳࢫالمجالࢫلاستغلالɺاࢫمنࢫقبلࢫعددࢫمحدودࢫمنࢫالمتعامل؈نࢫࢭʏࢫإنجازࢫمعاملاتࢫغ؈فࢫعادلةࢫ،لأٰڈاࢫ

ࢫعڴʄࢫ ࢫالمتعامل؈ن ࢫȊعض ࢫحصول ࢫفإن ʏالتاڲȋࢫ،و ࢫغ؈فɸم ࢫيملكɺا ࢫلا ࢫمعلومات ࢫاستغلال ʄࢫعڴ تقوم

يقࢫأرȋاحࢫمم؈قة،ࢫحيثࢫانھࢫمنࢫخلالࢫمعلوماتࢫمɺمةࢫغ؈فࢫمɴشورةࢫقبلࢫغ؈فɸمࢫ،ࢫيمكٔڈمࢫمنࢫتحق

 Shleifer andورقةࢫبحثيةࢫȊعنوانࢫالتكنولوجياࢫوإنتاجࢫالمعلوماتࢫوكفاءةࢫالسوقࢫ،ࢫناقشࢫɠلࢫمنࢫ

Gildor ࢫכسواقࢫالمالية،ࢫإذࢫحسبࢫرأٱڈماࢫʄࢫتطورࢫأدىࢫتأث؈فࢫالتكنولوجياࢫعڴʄࢫإڲʏالتقدمࢫالتكنولوڊ

اتࢫقدࢫتدɸورࢫ،ࢫوذلكࢫلاجتذابࢫجودةࢫالمعلومכسواقࢫالماليةࢫبصورةࢫمݏݰوظةࢫ،ࢫإلاࢫأنࢫمستوىࢫ

ࢫضعيفةࢫࢫأعداد ࢫقدرٮڈم ࢫأن ࢫ،كما ࢫالمالية ࢫالسوق ࢫمجال ʏࢫࢭ ࢫاݍݵ؄فة ࢫعدي׿ܣ ࢫالمسȘثمرʈن ࢫمن كب؈فة

لاسȘيعابࢫالمعلوماتࢫالمفܶݳࢫعٔڈاࢫوتقييمࢫכسɺمࢫوتحديدࢫالقرارࢫטسȘثماريࢫالملائمࢫعڴʄࢫأساسɺاࢫ

  تحقيقࢫالمعاي؈فࢫالمختلفةࢫݍݨودةࢫالمعلوماتࢫ

  معاي؈فࡧقانونية  رقابيةࡧمعاي؈فࡧ  مɺنيةࡧمعاي؈فࡧ  فنيةࡧمعاي؈فࡧ

ʏࡧالسوقࡧالماڲʄينعكسࡧذلكࡧعڴ 

  القدرةࡧعڴʄࡧاتخاذࡧالقرارࡧ الرشدࡧࡩʏࡧاتخاذࡧالقرار
 الثقةࡧࡩʏࡧالمعلومات

כسɺم العوائدࡧعڴʄ حركةࡧالتداول  أسعارࡧכسɺم  
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ࢫل ࢫقوي ࢫحافز ࢫبمثابة ࢫالمسȘثمرʈن ࢫأولئك ࢫخصائص ࢫالمعلوماتࢫفɢانت ࢫلȘشوʈھ ࢫالشرɠات دفع

ࢫأك؆فࢫغموضاࢫالواجب ࢫوجعلɺا ࢫعٔڈا ࢫداخليةࢫࢫ.לفصاح ࢫأطراف ࢫالشرɠات ࢫȊعض ࢫلدى ࢫأن كما

ࢫوالتقارʈرࢫ ࢫالقوائم ʏࢫࢭ ࢫɲشرɸا ࢫقبل ࢫالمحاسȎية ࢫالمعلومات ࢫاستغلال ࢫاݍݰالات ࢫكث؈فࢫمن ʏࢫࢭ Ȗستطيع

علوماتࢫعڴʄࢫاعتقادࢫقدࢫتتعمدࢫإدارةࢫالشركةࢫݯݨبࢫȊعضࢫالمࢫو الماليةࢫلتحقيقࢫأرȋاحࢫغ؈فࢫعاديةࢫ،ࢫ

ࢫتناظتضرࢫبمركز  أٰڈا ࢫعدم ࢫيؤدي ࢫ،و٭ڈذا ࢫالتنافؠۜܣ ࢫلاࢫɸا ࢫالۘܣ ࢫכطراف ࢫاɲܦݰاب ʄࢫاڲ رࢫالمعلومات

غرࢫبذلكࢫݯݨمࢫالسوقࢫوࢫترتفعࢫتɢلفةࢫالعملياتࢫ،ࢫوࢫɸوࢫماࢫيؤديࢫبدورهࢫإڲʄࢫصتملكࢫمعلوماتࢫفي

ࢫيؤثرࢫسلباࢫعڴʄࢫحركةࢫטسȘثم ࢫارࢫوالتنميةࢫטقتصاديتخفيضࢫسيولةࢫכسɺمࢫمما اذنࢫ. ةࢫعموما

ࢫعڴʄࢫ ࢫمبۚܣ ࢫȖعامل ʄࢫعڴ ࢫينطوي ࢫالمتعامل؈ن ࢫمن ࢫمحدودة ࢫفئة ࢫوسط ࢫوتداولɺا ࢫالمعلومات Ȗسرʈب

ࢫالمناخࢫ ʄࢫإڲ ࢫʇسۛܡ ࢫأنھ ʄࢫعڴ ࢫفضلا ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫحملة ࢫʇغ؈فࢫبمصاݍݳ ࢫأنھ ࢫكما ࢫواݍݵداع الغش

  : لتاڲʏوʈمكنࢫتوضيحࢫتأث؈فࢫعدمࢫتماثلࢫالمعلوماتࢫعڴʄࢫأسواقࢫالمالࢫبالشɢلࢫا. טسȘثماريࢫالعام

  .علوماتࢫعڴʄࢫكفاءةࢫأسواقࢫالمالࢫيب؈نࢫأثرࢫعدمࢫتناظرࢫالم:  3الشɢلࢫ

  

  

  

  

   

                                        

  

                                  

 

 

 

 

                     

  

،ࢫدراساتࢫمتقدمةࢫࢭʏࢫالمحاسبةࢫوالمراجعةࢫ،ࢫالدارࢫاݍݨامعيةࢫ2001كمالࢫالدينࢫالدɸراويࢫوحمدࢫسراياࢫ،ࢫࢫ:لمصدرا

  .35ص،ࢫלسكندرʈة،

ࢫزʈادةࢫتɢلفةࢫ منࢫالشɢلࢫنلاحظࢫأنࢫظاɸرةࢫعدمࢫتماثلࢫالمعلوماتࢫتحققࢫȊعضࢫالسلبياتࢫأɸمɺا

  .ȊسȎبࢫالمتاجرةࢫبالمعلوماتࢫالداخليةࢫرأسࢫالمالࢫوانخفاضࢫكفاءةࢫسوقࢫرأسࢫالمال

  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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ࢫأشارࢫ ࢫ Crhristozov et all  (2006)كما ʄࢫالمعاڲ ࢫتماثل ࢫعدم ࢫلدىࢫأن ࢫيɢون ࢫعندما ࢫيحدث لومات

إذاࢫࢭʏࢫحالةࢫلعمليةࢫمعلوماتࢫأك؆فࢫوأفضلࢫمنࢫࢫالمعلوماتࢫالمتاحةࢫللأطرافࢫכخرى،ࢫأحدࢫأطرافࢫا

ࢫالم ʄࢫإڲ ࢫيؤدي ࢫالمعلومات ࢫتماثل ࢫࢫجازفاتعدم ࢫࢫ-: التالية ࢫالفɺم ࢫالتفس؈فࢫࢫ–سوء سوءࢫࢫ-سوء

   : 21يڴʏࢫ ɸذاࢫسوفࢫيؤديࢫإڲʄࢫمخاطرࢫغ؈فࢫمرغوȋةࢫمثلࢫماوࢫ. טستɴتاجࢫوטستدلال

  .تخفيضࢫدرجةࢫالسيولةࢫللأوراقࢫالماليةࢫ -

  .زʈادةࢫتɢاليفࢫالعمليات -

  ) .بمعۚܢࢫقلةࢫכوراقࢫالماليةࢫالمعروضةࢫللبيعࢫأوࢫالشراء(صغرࢫݯݨمࢫالسوقࢫ -

  ) .قيمةࢫכسɺمࢫالمباعةࢫوالمش؅فاةࢫࢭʏࢫف؅فةࢫمعينة(انخفاضࢫݯݨمࢫالعملياتࢫوقيمْڈاࢫ -

 كمجموعةسࢫعڴʄࢫטقتصادࢫɠلھࢫ،ࢫينعك ماعدمࢫكفاءةࢫسوقࢫرأسࢫالمالࢫࢫاخاطرࢫيɴتجࢫعٔڈɸذهࢫالم

  : ɸ22ذهࢫالمخاطرࢫعنࢫطرʈقࢫمدخل؈ن يمكنࢫتخفيضࢫاح؅فازات

לدارةࢫ(تخفيضࢫعدمࢫتماثلࢫالمعلوماتࢫعنࢫطرʈقࢫزʈادةࢫمستوىࢫالفɺمࢫالمتبادلࢫب؈نࢫالطرف؈نࢫࢫ -

  ) .والمسȘثمرʈن

ࢫࢫ- ࢫضمان ࢫاقȘسامࢫࢫwarrantyتقديم ࢫطرʈق ࢫعن ࢫوذلك ࢫ، ࢫالمعلومات ࢫتماثل ࢫمخاطرࢫعدم ʇغطي

ثارࢫالم؅فتبةࢫوتتفاوتࢫךراءࢫȊشأنࢫך) לدارةࢫوالمسȘثمرʈن(ب؈نࢫالطرف؈نࢫࢫsharing the riskالمخاطرةࢫ

 : 23عڴʄࢫعدمࢫتماثلࢫالمعلوماتࢫوالۘܣࢫيمكنࢫتقسيمɺاࢫإڲʄࢫاتجاɸ؈نࢫɸما

ؤديࢫإڲʄࢫتحقيقࢫعائدࢫغ؈فࢫعاديࢫثلࢫالمعلوماتࢫبأشɢالɺاࢫالمختلفةࢫييرىࢫأنࢫعدمࢫتما:  לتجاهࢫטول 

ࢫأداءࢫ ࢫعن ࢫبمعلومات ࢫالمبكرة ࢫمعرفْڈم ࢫخلال ࢫمن ࢫأخرى ࢫأطراف ࢫحساب ʄࢫعڴ ࢫכطراف ࢫلبعض ،

ࢫ ࢫمنࢫماالشركة ࢫɠل ʄࢫعڴ ࢫسلبيا ࢫتأث؈فا ࢫ،ࢫ:ي؅فك ࢫالمصدرة ࢫالشرɠات ࢫالسوق، ʏࢫࢭ כوراقࢫ المتعامل؈ن

ࢫ .         .                                                               .الماليةࢫ،ࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫ،ࢫوטقتصادࢫالقومي

ࢫالثاɲي ࢫالس: טتجاه ࢫمعرفة ࢫإمɢانية ࢫاݍݵايرى ࢫللمعلومات ࢫوࢫاسȘيعا٭ڈاوق ࢫوصة ࢫمنࢫ ، ࢫيجعل ɸذا

                                                             
إطارࢫمق؅فحࢫלفصاحࢫالمحاسۗܣࢫلݏݰدࢫمنࢫظاɸرةࢫعدمࢫتماثلࢫالمعلوماتࢫ،ࢫ) 2008(محمدࢫياسرࢫأحمدࢫالسيدࢫ،ࢫ  21

  .   دراسةࢫنظرʈةࢫميدانيةࢫ،ࢫرسالةࢫدكتوراهࢫࢭʏࢫالمحاسبةࢫ،ɠليةࢫالتجارةࢫجامعةࢫطانطا
عɢاسࢫذلكࢫعڴʄࢫمحمودࢫرجبࢫʇسࢫغنيمࢫ،ࢫدورࢫלفصاحࢫלلك؅فوɲيࢫࢭʏࢫاݍݰدࢫمنࢫعدمࢫتماثلࢫالمعلوماتࢫواɲ. دࢫ  22

ࢫ ࢫص ࢫبٔڈا، ࢫجامعة ࢫ، ࢫالمصري ࢫالمال ࢫرأس ࢫسوق ࢫࢫ16كفاءة ࢫالموقع ʄࢫمتوفرࢫعڴ ، :www.bu.edu.egࢫלطلاعࢫࢫ تارʈخ

14/06/2016 .  
،ࢫدورࢫלفصاحࢫالمحاسۗܣࢫࢭʏࢫتخفيضࢫعدمࢫتماثلࢫالمعلوماتࢫوزʈادةࢫكفاءةࢫࢫ) 1994(الدɸراويࢫكمالࢫالدينࢫ،ࢫ  23

  .قࢫرأسࢫالمالࢫ،ࢫمجلةࢫɠليةࢫالتجارةࢫ،ࢫجامعةࢫלسكندرʈةࢫ،ࢫالعددࢫכولࢫسو 
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ࢫدونࢫ ࢫالمتعامل؈ن ࢫحساب ʄࢫعڴ ࢫالمعلومات ࢫذوي ࢫللمتعامل؈ن ࢫعادي ࢫغ؈ف ࢫعائد ࢫتحقيق الصعب

.                                                               المعلوماتࢫ،ࢫوɸذاࢫʇعۚܣࢫأٰڈاࢫلاࢫت؅فكࢫأيࢫأثارࢫسلبيةࢫعڴʄࢫالمتعامل؈نࢫࢭʏࢫسوقࢫכوراقࢫالمالية

ࢫوالۘܣࢫ ࢫالداخلية ࢫسيما ࢫولا ࢫכطراف، ࢫمن ࢫالعديد ࢫلوجود ࢫɸوࢫכك؆فࢫمنطقيا ࢫכول ʇعت؄فࢫטتجاه

تمتلكࢫاݍݰافزࢫواݍݵ؄فةࢫࢭʏࢫمجالࢫعملɺاࢫمماࢫيجعلɺاࢫȖستطيعࢫاكȘسابࢫخ؄فةࢫمعلوماتيةࢫعڴʄࢫحسابࢫ

כطرافࢫכخرىࢫإماࢫمنࢫخلالࢫاستغلالࢫالمعلوماتࢫقبلࢫأنࢫيتمࢫלفصاحࢫعٔڈاࢫȊشɢلࢫعام،ࢫوإماࢫ

                                                                    ..                                                   خلالࢫݯݨبࢫتلكࢫالمعلوماتࢫعنࢫכطرافࢫכخرى ࢫمن

أشارࢫالبعضࢫإڲʄࢫأنࢫوجودࢫعدمࢫتماثلࢫالمعلوماتࢫي؅فتبࢫعليھࢫظɺورࢫعددࢫمنࢫالمشكلاتࢫوالۘܣࢫ  

ɸعت؄فࢫمنࢫأȖمࢫمن،ࢫبࢫانخفاضࢫكفاءةࢫכسواقࢫالماليةمࢫأسباɸاأɺ24:                            .                                                 

التوجيھࢫاݍݵاطئࢫللاسȘثماراتࢫمنࢫجانبࢫالمسȘثمر،ࢫفقدࢫيحدثࢫقبلࢫטسȘثمارࢫوࢫنȘيجةࢫلعدمࢫ -

ࢫ ࢫإما ࢫيحدث ࢫقد ࢫالمسȘثمرʈن ࢫب؈ن ࢫالمعلومات ࢫأوࢫتماثل ࢫالمسȘثمر، ࢫقبل ࢫטسȘثمارࢫمن ࢫعن לݯݨام

  .    عرضࢫأسعارࢫخاطئةࢫللأوراقࢫالمالية

  ـ                                                                                                    ).تɢلفةࢫرأسࢫالمال(زʈادةࢫأعباءࢫالتموʈلࢫ -

.                                                                              .السɺمࢫخلقࢫفجوةࢫقيمةࢫب؈نࢫقيمةࢫالسɺمࢫوسعر  -

إضافةࢫإڲʄࢫماࢫسبقࢫ،ࢫɸناكࢫمنࢫʇعت؄فࢫأنࢫشيوعࢫظاɸرةࢫعدمࢫتماثلࢫالمعلوماتࢫʇܨݨعࢫعڴʄࢫإدارةࢫ

  :25الرȋحيةࢫوماࢫي؅فتبࢫعڴʄࢫذلكࢫمنࢫتأث؈فࢫعڴʄࢫɠلࢫمنࢫ

  .تأث؈فاࢫسلبياࢫعڴʄࢫخاصيةࢫاݍݨودةحيثࢫت؅فكࢫإدارةࢫالرȋحيةࢫ: جودةࢫכرȋاحࢫ -

ࢫ - ࢫכسɺم ࢫاكȘشافࢫ: أداء ࢫظل ʏࢫࢭ ࢫلأنھ ࢫوذلك ࢫכسɺم ࢫأداء ʄࢫعڴ ࢫسلبيا ࢫتأث؈فا ࢫالرȋحية ࢫإدارة ت؅فك

ࢫإڲʄࢫ ࢫيؤدي ʏالتاڲȋࢫو ࢫالمسȘثمرʈن ࢫقبل ࢫمن ࢫسلۗܣ ࢫفعل ࢫرد ࢫيحدث ࢫالمعلومات ࢫتماثل ࢫعدم ظاɸرة

ࢫ ࢫࢭʏࢫظلࢫعدمࢫاكȘشافɺاࢫتظɺر . انخفاضࢫأسعارࢫכسɺم سوقࢫالمالࢫأسعارࢫغ؈فࢫࢫومنࢫجɺةࢫأخرى،

ࢫࢭʏࢫ ࢫأسعارࢫכسɺم ʄࢫعڴ ࢫيؤثرࢫسلبيا ࢫوɸذا ࢫللشركة ࢫاݍݰقيقي ࢫכداء ࢫȖع؄فࢫعن ࢫلا ࢫللأسɺم حقيقية

  .المستقبل

-ʏࢫטجتماڤ ࢫʇس׿ܢࢫ: الضرر ࢫما ࢫأو ࢫטجتماعية ࢫכضرار ࢫمن ࢫمجموع ࢫالرȋحية ࢫإدارة ʄࢫعڴ ي؅فتب

التلاعبࢫࢭʏࢫالرȋحࢫأوࢫالناتجةࢫبالتɢاليفࢫטجتماعيةࢫالناتجةࢫمنࢫטسȘثماراتࢫاݍݵاطئةࢫࢭʏࢫف؅فاتࢫ

                                                             
ࢫ  24 ࢫ، ࢫاݍݰليم ࢫعبد ࢫدينا ࢫدراسةࢫ) 2011(كرʈمة ࢫ، ࢫالمال ࢫرأس ࢫتɢلفة ʄࢫعڴ ࢫالمسȘثمرʈن ࢫب؈ن ࢫالمعلومات ࢫأثرࢫتباين ،

ࢫالتجار  ࢫɠلية ࢫ، ࢫالتجارʈة ࢫوࢫالدراسات ࢫللبحوث ࢫالعلمية ࢫالمجلة ࢫمصرࢫ، ʏࢫࢭ ࢫالبنوك ࢫقطاع ʄࢫعڴ ࢫجامعةࢫࢫةتطبيقية ،

  .حلوان،ࢫالعددࢫالراȊعࢫ
،ࢫالتوسعࢫࢭʏࢫלفصاحࢫالمحاسۗܣࢫوعدمࢫتماثلࢫالمعلوماتࢫبالبورصةࢫالمصرʈةࢫ،ࢫ) 2005(السيدࢫصفاࢫمحمودࢫ،ࢫ  25

 .مجلةࢫالبحوثࢫالتجارʈةࢫالمعاصرةࢫ،ࢫجامعةࢫسوɸاجࢫ،ࢫالمجلدࢫالتاسعࢫعشرࢫ،ࢫالعددࢫכولࢫ
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ࢫالمسȘثمرࢫ ࢫحماية ࢫقوان؈ن ࢫوضع ࢫمن ࢫأوࢫالناتجة ࢫטنْڈازي ࢫלدارة ࢫسلوك ࢫمن ࢫالمجتمع ࢫحماية من

  .                      وغ؈فɸا

ࢫوטقتصادࢫ     ،ʏࢫالماڲ ࢫالقطاع ࢫالمال، ࢫرأس ࢫسوق ʄࢫعڴ ࢫالمعلومات ࢫتماثل ࢫعدم ࢫأن ࢫقولھ ࢫيمكن ما

ࢫ ࢫأثارࢫسلبية ࢫلھ ࢫɠلھ، ࢫالاɠɲالقومي ࢫما ࢫɠلھ ࢫالمال ࢫرأس ࢫسوق ࢫمن ࢫܦݰاب ࢫصغرࢫݯݨمࢫقد ʄࢫإڲ يؤدي

ࢫالع ࢫتɢلفة ࢫوࢫزʈادة ࢫالمال ࢫرأس ࢫسوق ࢫכسɺم ࢫسيولة ࢫتخفيض ʄࢫوإڲ ࢫعڴʄࢫمليات، ࢫيؤثرࢫبالسلب ما

  .حركةࢫטسȘثمارࢫوالتنميةࢫטقتصادية

رىࢫبأنࢫלفصاحࢫيمكنࢫأنࢫيتغلبࢫعڴʄࢫنواڌʏࢫالقصورࢫࢭʏࢫالتقارʈرࢫالمالية،ࢫوࢫناࢫنومنࢫوجɺةࢫنظر      

ࢫ،ࢫ ࢫواݍݵارجية ࢫالداخلية ࢫכطراف ࢫب؈ن ࢫالمعلومات ࢫتماثل ࢫعدم ࢫمن ࢫيحد ࢫأن ࢫيمكن ࢫالوقت ࢫنفس ʏࢭ

والعدالةࢫࢭʏࢫإتاحْڈاࢫوتوف؈فɸاࢫݍݨميعࢫالمسȘثمرʈنࢫࢭʏࢫنفسࢫالوقتࢫ،ࢫوȋالتاڲʏࢫزʈادةࢫكفاءةࢫسوقࢫرأسࢫ

المالࢫمتمثلاࢫࢭʏࢫالوصولࢫإڲʄࢫכسعارࢫاݍݰقيقةࢫللأسɺمࢫ،وكذلكࢫزʈادةࢫݯݨمࢫالعملياتࢫلسوقࢫرأسࢫ

ࢫ ࢫاللازمة ࢫالسيولة ࢫوتخفيض ࢫالمال ʏࢫࢭ ࢫالتعامل ࢫȖܨݨع ࢫالمنفعةࢫالۘܣ ࢫوتحقيق ࢫ، ࢫالمال ࢫرأس سوق

للقطاعࢫالماڲʏࢫوȋالتاڲʏࢫטقتصادࢫالقوميࢫكɢلࢫ،ࢫوسɴتعمقࢫࢫأك؆فࢫࢭʏࢫدورهࢫࢭʏࢫتخفيضࢫعدمࢫتناظرࢫ

  .المعلوماتࢫ،ࢫوךلياتࢫالواجبࢫإتباعɺاࢫلتعزʈزࢫלفصاحࢫࢭʏࢫכسواقࢫالمالية

ࡧ ࡧدور ࡧاݍݰوكمة ࡧ )حלفصا(مبادئ ʏࡧالمعلوماتࡧتحقيقࡩ ࡧتناظر  information" عدم

asymmetry": ࢫمماࢫ ࢫالوɠالة ࢫتɢاليف ࢫ ࢫارتفاع ʏࢫࢭ ࢫعاملاࢫمعززا ࢫالمعلومات ࢫانتاج ʏࢫࢭ ʇعت؄فࢫالنقص

ɢعɲࢫا ࢫعنھ ࢫاݍݵارجيةي؅فتب ࢫכطراف ʄࢫعڴ ࢫسلبية ࢫʇعملࢫاسات ࢫ، ࢫذلك ࢫمن ࢫالعكس ʄࢫعڴ ࢫلكن ،

،ࢫوȋالتاڲʏࢫيزʈدࢫ26כطرافࢫالداخليةࢫواݍݵارجيةب؈نࢫ לفصاحࢫعڴʄࢫتخفيضࢫعدمࢫتناظرࢫالمعلومات

ʄࢫوصولاࢫإڲ ʏࢫالماڲ ࢫالسوق ࢫكفاءة ࢫيرىࢫ من ࢫحيث ࢫالسوق، ʏࢫࢭ ࢫالتعامل ࢫȖܨݨع ࢫالۘܣ توف؈فࢫالسيولة

ɸوࢫماࢫ و. 27أنࢫלفصاحࢫɸوࢫכداةࢫכساسيةࢫلضبطࢫכسواقࢫالماليةࢫHAZEN 2005البعضࢫكࢫ

                                                             
مازاريࢫعبدࢫاݍݰفيظࢫ،ࢫدورࢫاݍݰوكمةࢫالماليةࢫࢭʏࢫمواجɺةࢫمشɢلةࢫعدمࢫتناظرࢫالمعلوماتࢫ،ࢫدراسةࢫقياسيةࢫعڴʄࢫ  26

،ࢫأطروحةࢫلنيلࢫشɺادةࢫدكتوراهࢫࢭʏࢫالعلومࢫטقتصاديةࢫتخصصࢫتحليلࢫاقتصاديࢫ،ࢫࢫNASDAQمستوىࢫبورصةࢫ

ࢫ ࢫ، ࢫتلمسان ࢫࢫ2015-2014جامعة ࢫعن  Dan lin, Hsien-chang kuo ,Lie-hey Wang, Can Disclosure :م؅فجم

Quality Explain Dividend Payouts?,  internationnal business research ,vol 7, no7, 2014, p10                   
  :مازاريࢫعبدࢫاݍݰفيظࢫ،ࢫنفسࢫالمرجعࢫالسابقࢫ،ࢫم؅فجمࢫعنࢫࢫ27

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

financiel markets ,Cambridage university press, 2011, p 95. 
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ففيࢫظلࢫالكفاءةࢫالۘܣࢫيتمتعࢫ٭ڈاࢫالسوقࢫ. منࢫشأنھࢫأنࢫيخفضࢫتɢلفةࢫالعملياتࢫوزʈادةࢫالعائدࢫمٔڈا

ࢫأغراضھࢫالذاتيةࢫدونࢫטخلالࢫبالتوازنࢫالقائمࢫࢭʏࢫالسوق  ʇسڥʄࢫɠلࢫطرف ࢫلتحقيق وقدࢫ. جاɸدا

ناقشتࢫعدةࢫبحوثࢫاݍݰوافزࢫاݍݵاصةࢫبإدارةࢫالشرɠاتࢫلتحقيقࢫكفاءةࢫالسوقࢫعنࢫطرʈقࢫלفصاحࢫ

ࢫالمفܶݳࢫ ࢫالبيانات ࢫبصدق ࢫطمأنْڈم ࢫخلال ࢫمن ࢫمحاولة ࢫɠافة، ࢫللمتعامل؈ن ࢫالمعلومات ࢫعن الذاȖي

  : فسرࢫسلوكࢫלدارةࢫبالɴسبةࢫللإفصاحࢫتتمثلࢫࢭʏࢫماࢫيڴʏوɸناكࢫثلاثࢫنظرʈاتࢫت. عٔڈا

ࢫ ࢫالكفؤة ࢫالتعاقدات ࢫنظرʈة ࢫـ ࢫכطرافࢫ"   efficient contacts"أ ࢫɠافة ࢫفإن ࢫالنظرʈة ࢫلɺذه وفقا

تتصفࢫبالرشدࢫטقتصادي،ࢫفيحاولࢫɠلࢫمٔڈاࢫتخفيضࢫتɢاليفࢫالوɠالةࢫعنࢫطرʈقࢫالتعاقدࢫفيماࢫ

 lew و Benston 1986 ( رزتࢫبحوثࢫعديدةࢫمثلࢫقدࢫأب و لطرفࢫآخر، بئڈاࢫلمنعࢫاستغلالࢫطرف

et Penman1990( ࢫالديونࢫ ࢫɲسبة ࢫوارتفاع ࢫالشركة ࢫݯݨم ࢫبزʈادة ࢫتزداد ࢫלفصاح ࢫدرجة ࢫأن ،

  .زʈادةࢫسيطرةࢫالمدراءࢫعڴʄࢫأمورࢫالشركة اݍݵارجيةࢫو

تف؅فضࢫɸذهࢫالنظرʈةࢫأنࢫاختيارࢫالطرقࢫ" Opportunstie Behavior"بࢫـࢫنظرʈةࢫالسلوكࢫטنْڈازيࢫ

ࢫوشɢلالمحا ࢫللمدراء سȎية ࢫטنْڈازي ࢫيتأثرࢫبالسلوك ࢫثروٮڈمࢫࢫ.לفصاح ࢫȖعظيم ࢫيحاولون ࢫأٰڈم أي

ࢫالطرقࢫ ࢫمن ࢫيختارون ʏالتاڲȋࢫ،و ࢫعلٕڈا ࢫيحصلون ࢫالۘܣ ࢫوالمɢافآت ࢫللأسɺم ࢫملكيْڈم ʏࢫࢭ المتمثلة

ࢫأنࢫتزʈدࢫمنࢫכرȋاحࢫالماليةࢫعڴʄࢫحسابࢫالف؅فاتࢫالمستقبلية ومنࢫأɸمࢫ. المحاسȎيةࢫالۘܣࢫمنࢫشأٰڈا

ࢫنذكرࢫ ࢫالنظرʈة ࢫɸذه ʄࢫإڲ ࢫتطرقت ࢫالۘܣ  Healy(و) Walts 1977) (Hauthansen 1981: (البحوث

إذࢫتوصلتࢫɸذهࢫכخ؈فةࢫإڲʄࢫأنࢫالشرɠاتࢫكب؈فةࢫاݍݱݨمࢫتحاولࢫتخفيضࢫأرȋاحɺاࢫلتفاديࢫ ،)1985

  .التɢاليفࢫالسياسيةࢫالناتجةࢫعنࢫالتدخلࢫاݍݰɢوميࢫوࢫزʈادةࢫالضرائبࢫالمفروضةࢫعلٕڈاࢫ

ࢫتوف؈فࢫالمعلومات ࢫنظرʈة ࢫـ ࢫعڴInformation Perspective "ʄ:"ج ࢫالنظرʈة ࢫɸذه اختيارࢫالمدراءࢫࢫتقوم

شɢلࢫלفصاحࢫبطرʈقةࢫȖعكسࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫللشركةࢫ،ࢫبحيثࢫȖساعدࢫ للطرقࢫالمحاسȎيةࢫو

  .المسȘثمرʈنࢫعڴʄࢫتقديرࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫمنࢫاسȘثمارɸمࢫ

أنࢫالمعلوماتࢫالناتجةࢫعنࢫنظامࢫ :ךلياتࡧالواجبࡧإتباعɺاࡧلتعزʈزࡧלفصاحࡧࡩʏࡧכسواقࡧالماليةࡧ 

ȖثمࢫيمعلوماȘࢫظلࢫتطبيقࢫقواعدࢫومبادئࢫاݍݰوكمةࢫتحققࢫالعديدࢫمنࢫالمزاياࢫللمسʏࢫسوقࢫࢭʏنࢫࢭʈر

مࢫالوصولࢫإڲʄࢫכسعارࢫالعادلةࢫللأوراقࢫالماليةࢫ،ࢫولعلࢫأɸمࢫךلياتࢫالواجبࢫכوراقࢫالماليةࢫومنࢫت

ʏࢫכسواقࢫالماليةࢫماࢫيڴʏزࢫלفصاحࢫࢭʈاࢫلتعزɺ28إتباع  :  

                                                             
،ࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫودورɸاࢫࢭʏࢫالتقييمࢫالعادلࢫللأسɺمࢫالعاديةࢫɸ2009شامࢫطلعتࢫعبدࢫالكرʈمࢫ،عمادࢫدلولࢫ،ࢫ 28

  .52،ࢫصࢫࢫࢫ77عراقࢫ،ࢫالعددࢫ،ࢫمجلةࢫלدارةࢫوטقتصادࢫ،ࢫال)دراسةࢫتطبيقيةࢫࢭʏࢫسوقࢫالعراقࢫللأوراقࢫالماليةࢫ(
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ࢫالماليةالت ࢫالمعلومات ࢫتفاصيل ʏࢫࢭ ࢫالمتغ؈فاتࢫ :وسع ࢫمن ࢫبمجموعة ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫسعر يتأثر

ࢫالمخاطرة( ࢫالنقدية، ࢫالتدفقات ࢫالعائد، ࢫالكث؈فࢫمنࢫ...) الرȋحية، ࢫوالبحوث ࢫالدراسات ࢫقدمت ولقد

ࢫ،كماࢫ ࢫالمالية ࢫأسعارࢫכوراق ࢫوࢫسلوك ࢫالمالية ࢫالمعلومات ࢫب؈ن ࢫالقائمة ࢫטرتباط ࢫعلاقة ࢫحول כدلة

ࢫالدر  ࢫمن ࢫبالكث؈ف ʏࢫالماڲ ࢫالفكر ࢫيزخر ࢫتؤكد ࢫالۘܣ ࢫيجمعذلكاسات ࢫالذي ࢫالوقت ʏࢫࢭ فيھࢫࢫون ،

ࢫإڲʄࢫ ࢫالوصول ʏࢫࢭ ࢫالمɴشورة ࢫالمالية ࢫالمعلومات ࢫكفاية ࢫعدم ʄࢫعڴ ࢫالماليون ࢫوࢫالمحللون المسȘثمرون

ࢫالس ࢫنȘيجة ࢫالمالية ࢫللأوراق ࢫالقعرࢫالعادل ࢫالمالية، ࢫɲشرࢫالمعلومات ʏࢫࢭ ࢫ وـصور ࢫوأيضا  التݏݵيص

  .ال؅فك؈قࢫࢭʏࢫبنودࢫالقوائمࢫالمالية

ࢫالمالية ࢫغ؈ف ࢫبالمعلومات ࢫالمالية،ࢫࢫ:טɸتمام ࢫالمعلومات ࢫجانب ʄࢫإڲ ࢫלفصاح ࢫيتضمن ࢫأن يجب

المعلوماتࢫغ؈فࢫالماليةࢫكسمعةࢫالشركةࢫࢭʏࢫالسوقࢫومدىࢫاستقرارࢫɲشاطࢫالشركةࢫ،ࢫسمعةࢫלدارةࢫ

  .،ࢫوغ؈فɸاࢫمنࢫالمعلوماتࢫلاتخاذࢫالفرارࢫטسȘثماريࢫالمناسبࢫمنࢫجانبࢫالمسȘثمرʈن

عڴʄࢫالرغمࢫمنࢫاتفاقࢫمستخدميࢫالقوائمࢫࢫ:טختياريࢫإڲʄࢫלفصاحࢫלلزاميࢫاحالتحولࢫمنࢫלفص

الماليةࢫعڴʄࢫأɸميةࢫלفصاحࢫטختياريࢫࢭʏࢫتوف؈فࢫالمزʈدࢫمنࢫالمعلوماتࢫ،ࢫإلاࢫأنࢫالواقعࢫالعمڴʏࢫقدࢫ

ࢫوࢫ ࢫלس؅فاتيجية ࢫالمعلومات ࢫلʋشمل ࢫטختياري ࢫלفصاح ࢫمحتوى ࢫכفɢارࢫحول ࢫمن ࢫمجموعة طرح

لاࢫȖشملɺاࢫالقوائمࢫالماليةࢫ،ࢫحۘܢࢫࢫالبياناتࢫالماليةࢫלضافيةࢫالۘܣࢫلماليةࢫبالإضافةࢫإڲʄالبياناتࢫغ؈فࢫا

ࢫعدمࢫ ࢫمن ࢫاݍݰد ʏالتاڲȋࢫو ࢫالعلاقة ࢫذات ࢫכطراف ࢫلمجموع ࢫالمعلومات ࢫدائرة ࢫ ࢫتوسيع ࢫبالإمɢان يɢون

ࢫيتط ʏالتاڲȋࢫو ࢫ، ࢫכطراف ࢫمختلف ࢫب؈ن ࢫكفءتناظرࢫالمعلومات ࢫمال ࢫسوق ࢫتحقيق ʄࢫإڲ ࢫالوصول ࢫلب

  .טختياريࢫإڲʄࢫלفصاحࢫלلزاميࢫالتحولࢫمنࢫלفصاح

ʇساعدࢫלفصاحࢫטلك؅فوɲيࢫعڴʄࢫɲشرࢫالمعلوماتࢫالماليةࢫوغ؈فࢫالماليةࢫࢫࢫ:تدعيمࢫלفصاحࢫטلك؅فوɲي

ࢭʏࢫالتوقيتࢫالمناسبࢫأولاࢫبأولࢫولقدࢫأثبȘتࢫالعديدࢫمنࢫالدراساتࢫأنࢫלفصاحࢫטلك؅فوɲيࢫيحققࢫ

ࢫمٔ ࢫالمزايا ࢫمن ࢫࢭتوف؈: ڈاالعديد ࢫو فࢫالمعلومات ࢫالمناسب ࢫالوقت ʏࢫࢫ ࢫملائمة، ࢫإمɢانيبصورة ةࢫتحقيق

ࢫ ࢫالشفافية ࢫتحقيق ࢫ، ࢫלفصاح ࢫعملية ࢫتحس؈ن ࢫللمعلومات، ࢫالفوري ࢫدرجةࢫ والتحديث تخفيض

  . عدمࢫتناظرࢫالمعلومات
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  : اݍݵلاصة

ࢫالماليةࢫإن       ࢫاستقرارࢫالسوق ࢫلتحقيق ࢫبالغة ࢫأɸمية ࢫتكȘؠۜܣ ࢫاݍݰوكمة ࢫمؤشراࢫࢫ،قواعد ࢫȖعد لأٰڈا

ࢫالسوق  ࢫلسلامة ࢫوحساسا ࢫخلالࢫ. دقيقا ࢫتزدɸرࢫوتنموࢫإلاࢫمن ࢫأن ࢫلاࢫيمكن ࢫالمالية ࢫالسوق ࢫأن اذ

الثقةࢫلدىࢫالمسȘثمرʈنࢫبماࢫيحققࢫالشفافيةࢫومنࢫالمعروفࢫأنࢫاستقرارࢫالسوقࢫيتوقفࢫعڴʄࢫمدىࢫ

ࢫ،ࢫوأنࢫاݍݰوكمةࢫلدٱڈاࢫךلياتࢫ الۘܣࢫتضمنࢫتوفرࢫالمعلوماتࢫلمجموعࢫالمسȘثمرʈنࢫࢭʏࢫتوقيتࢫواحد

ࢫوࢫ ࢫتناظرࢫالمعلومات ࢫعدم ࢫمنࢫمستوى ࢫتقلل ࢫالۘܣ ࢫالداخلية ࢫالمعلومات ࢫعن ࢫלفصاح ʄࢫإڲ الوصول

لھࢫدورࢫكب؈فࢫࢫعليھࢫفإنࢫتحس؈نࢫأوࢫتدɸورࢫاݍݰوكمةو . تضمنࢫتحس؈نࢫتقلباتࢫأسعارࢫכوراقࢫالماليةࢫ

ࢫتنعكسࢫجودةࢫاݍݰوكمةࢫࢫلأنࢭʏࢫنوعيةࢫالمعلوماتࢫالمتاحةࢫلɢافةࢫالمسȘثمرʈنࢫ  (منࢫخلالࢫمباد٬ڈا

ࢫالرقابةك ʏࢫࢭ ࢫالمشاركة ࢫالماليةࢫمبدأ ࢫטفصاحوࢫ، ࢫعڴʄࢫࢫ)مبدأ ࢫينعكس ࢫوࢫɸذا ࢫالمعلومات ࢫجودة ʄعڴ

  .عدةࢫجوانبࢫمنࢫالسوقࢫالماليةࢫخاصةࢫفيماࢫيخصࢫمشɢلةࢫتناظرࢫالمعلومات

  :نتائجࡧالدراسة

المعلوماتࢫتوصلناࢫاڲʄࢫمنࢫخلالࢫدراسȘناࢫلموضوعࢫحوكمةࢫالسوقࢫالماليةࢫوࢫمشɢلةࢫعدمࢫتناظرࢫ     

  :النتائجࢫالتالية

ࢫمنࢫعدمࢫتماثلࢫالمعلوماتࢫيجبࢫمعرفةࢫ ࢫاݍݰد ʏزࢫدورࢫحوكمةࢫالسوقࢫالماليةࢫࢭʈࢫأنھࢫلتعز مفادɸا

ࢫالمعلوماتࢫفɺناكࢫتأث؈فࢫمباشرࢫوࢫصرʈحࢫللمعلومات عڴʄࢫالسوقࢫࢫכɸميةࢫالقصوىࢫالۘܣࢫتتمتعࢫ٭ڈا

ࢫجانب ࢫمن ࢫسواء ࢫاتخࢫالمالية ʏࢫࢭ ࢫالمسȘثمرʈن ʄࢫعڴ ࢫأوࢫمنࢫتأث؈فɸا ࢫالملائمة ࢫטسȘثمارʈة ࢫالقرارات اذ

جانبࢫتأث؈فɸاࢫعڴʄࢫأسعارࢫכوراقࢫالماليةࢫوࢫالعائدࢫعلٕڈاࢫأوࢫمنࢫجانبࢫتأث؈فɸاࢫعڴʄࢫݯݨمࢫالتداولࢫوࢫ

ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫسوق ࢫحركة ࢫمتم؈قࢫمتوازنࢫ. تɴشيط ࢫأداء ࢫمنطقة ࢫʇشɢل ࢫالتأث؈فࢫأوࢫטرتباط ɸذا

ࢫ ࢫטɸتمام ࢫمحل ʏࢫوࢫۂ ࢫالمصاݍݳ ࢫتوفرࢫمجال ࢫࢭʏࢫالۘܣ ࢫتتمثل ࢫوࢫالۘܣ ࢫالعناصرࢫالثلاثة ࢫوࢫترابط التقاء

ࢫ ࢫمن ࢫعٔڈا ࢫيɴتج ࢫوࢫما ࢫلݏݰوكمة ࢫالفعال ࢫوࢫبالتاڲʏࢫࢫإفصاحالتطبيق ࢫعالية ࢫجودة ࢫذات للمعلومات

   .تɴشيطࢫالسوقࢫالمالية
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ࢫ10 ࢫشلۗܣ، ࢫإسماعيل ࢫأحمد ࢫماجد ࢫظلࢫ2007ـ ʏࢫࢭ ࢫالمصرʈة ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫسوق ࢫأداء ࢫتطور ،

ࢫالسنويࢫ ࢫالمؤتمرࢫالعل׿ܣ ࢫالتورʈق، ࢫɲشاط ࢫوتفعيل ࢫالشرɠات ࢫومعاي؈فࢫحوكمة ࢫالدولية التحديات
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ࢫ ࢫحول ࢫعشر ࢫوالبورصات"اݍݵامس ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫجامعةࢫ" أسواق ࢫوالقانون، ࢫالشرʉعة ɠلية

 . 44ـࢫࢫ43راتࢫالعرȋيةࢫالمتحدةࢫ،ࢫصלما

ࢫ،11 ࢫأبوࢫالعطا ࢫنȎيل ࢫنرم؈ن ࢫالمالࢫ) 2006(ـ ࢫسوق ʄࢫعڴ ࢫالتطبيق ࢫمع ࢫوالتموʈل ࢫالشرɠات ،حوكمة

ࢫ،ࢫ ࢫالقاɸرة ࢫ، ࢫالقاɸرة ࢫجامعة ࢫ، ࢫالسياسية ࢫوالعلوم ࢫלقتصاد ࢫɠلية ࢫماجʋست؈فࢫ، بمصرࢫ،رسالة

  .60ص

לئتماɲيࢫࢭʏࢫصناعةࢫכزماتࢫࢭʏࢫכسواقࢫ،دورࢫوɠالاتࢫالتصɴيفࢫ) 2013جوان(ـࢫمدɲيࢫأحمدࢫ،ࢫ12

ࢫ، ࢫاصلاحɺا ࢫومتطلبات ࢫ المالية ࢫ،العدد ࢫوלɲسانية ࢫלجتماعية ࢫللدراسات ࢫכɠادمية ࢫ10المجلة

  .60،جامعةࢫحسʋبةࢫبنࢫبوعڴʏࢫ،الشلفࢫ،ࢫص

،ࢫدورࢫنظمࢫלنذارࢫالمبكرࢫࢭʏࢫالتɴبؤࢫوالوقايةࢫمنࢫכزماتࢫالماليةࢫبالأسواقࢫࢫ2012ـࢫفؤادࢫعلوانࢫ،ࢫ13

  . 189اليةࢫ،ࢫدراسةࢫتطبيقيةࢫعڴʄࢫاسواقࢫرأسࢫالمالࢫالعرȋيةࢫ،ࢫدارࢫالفكرࢫوالقانونࢫ،مصر،ࢫصالم

ࢫ14 ࢫشلۗܣ ࢫإسماعيل ࢫاحمد ࢫماجد ࢫخللࢫ) .2007.(ـ ʏࢫࢭ ࢫالمصرʈة ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫسوق ࢫأداء تطور

ࢫالسنويࢫ ࢫالمؤتمرࢫالعل׿ܣ ࢫ، ࢫالتورʈق ࢫɲشاط ࢫوتفعيل ࢫالشرɠات ࢫومعاي؈فࢫحوكمة ࢫالدولية التحديات

ࢫعش ࢫجامعةࢫاݍݵامس ࢫ، ࢫوالقانون ࢫالشرʉعة ࢫɠلية ࢫ، ࢫوالبورصات ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫأسواق رࢫحول

  .40לماراتࢫالعرȋيةࢫالمتحدةࢫص

ࢫمولايࢫݍݵضرࢫعبدࢫالرزاق،ࢫܿݨيلةࢫمحمد،ࢫ15 ،ࢫاݍݰوكمةࢫكمدخلࢫللرقابةࢫ2008مارسࢫࢫ12و11ـ

ࢫ ࢫحول ࢫالمؤتمرࢫالعل׿ܣ ʏࢫࢭ ࢫمقدمة ࢫبحثية ࢫورقة ࢫ، ࢫاݍݨزائرʈة ࢫالبنوك ʏࢫࢭ النظامࢫࢫإصلاح: والمساءلة

المصرࢭʏࢫاݍݨزائريࢫࢭʏࢫظلࢫالتطوراتࢫالعالميةࢫالراɸنة،ࢫɠليةࢫالعلومࢫטقتصاديةࢫوعلومࢫالȘسي؈ف،ࢫ

  .   6-5جامعةࢫورقلةࢫ،ࢫص

،حوكمةࢫالشرɠاتࢫࢭʏࢫمصرࢫ،مقارنةࢫبالأسواقࢫالناشئةࢫכخرىࢫࢫ2004ـࢫسميحةࢫفوزيࢫ،ࢫأفرʈلࢫ16

ࢫمركزࢫالمشروع ࢫ، ࢫوالعشرʈن ࢫاݍݰادي ࢫالقرن ʏࢫࢭ ࢫالشرɠات ࢫحوكمة ࢫغرفةࢫ، ࢫ، ࢫاݍݵاصة ࢫالدولية ات

  .369-361التجارةࢫכمرʈكية،ࢫص

ࢫ،.17 ࢫخليل ࢫإبراɸيم ࢫأحمد ࢫالمعلوماتࢫ2007محمد ࢫجودة ࢫتحقيق ʏࢫࢭ ࢫالشرɠات ࢫحوكمة ࢫدور ،

المحاسȎيةࢫواɲعɢاساٮڈاࢫعڴʄࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫ،ࢫدراسةࢫنظرʈةࢫتطبيقيةࢫ،ورقةࢫعملࢫࢭʏࢫندوة،ࢫ

ࢫاللغ ࢫɠلية ࢫ، ࢫمستقبلية ࢫ،نظرة ࢫالمالية ࢫالسعوديةࢫالسوق ࢫوלدارʈة ࢫלجتماعية ࢫوالعلوم ࢫالعرȋية ة

  .14،ࢫجامعةࢫالملكࢫخالدࢫ،ࢫالمملكةࢫالعرȋيةࢫالسعودية،ص)قسمࢫالمحاسبة(

ࢫد18 ࢫ،. ـ ࢫكما؟ۜܣ ࢫالصغ؈فة ࢫخ؈فة ࢫ،أ، ࢫسا؟ۜܣ ࢫبن ࢫاݍݰوكمةࢫ) 2013(نوفم؄فࢫࢫ26-25الياس ࢫآليات ،

ࢫࢭʏࢫاݍݰدࢫمنࢫالتأث؈فاتࢫالسلبيةࢫلعدمࢫتماثلࢫالمعلوماتࢫ،ࢫورق ةࢫبحثيةࢫمقدمةࢫࢭʏࢫالملتقىࢫودورɸا

ࢫ ࢫحول ʏࢫالدوڲ ࢫالتنمية"العل׿ܣ ࢫتحقيق ࢫومتطلبات ࢫالمؤسسات ࢫحوكمة ࢫ،ࢫ" آليات ࢫورقلة جامعة

  . 639ص
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ࢫ19 ࢫ، ࢫالسيد ࢫياسرࢫأحمد ࢫمحمد ࢫعدمࢫ) 2008(ـ ࢫظاɸرة ࢫمن ࢫلݏݰد ࢫלفصاحࢫالمحاسۗܣ إطارࢫمق؅فح

ࢫ ࢫالمحاسبة ʏࢫࢭ ࢫدكتوراه ࢫرسالة ࢫ، ࢫميدانية ࢫنظرʈة ࢫدراسة ࢫ، ࢫالمعلومات ࢫجامعةࢫتماثل ࢫالتجارة ،ɠلية

   .طانطا

ࢫالمعلوماتࢫ. دࢫ20 ࢫتماثل ࢫعدم ࢫمن ࢫاݍݰد ʏࢫࢭ ࢫלلك؅فوɲي ࢫלفصاح ࢫدور ࢫ، ࢫغنيم ࢫʇس ࢫرجب محمود

: ،ࢫمتوفرࢫعڴʄࢫالموقعࢫࢫ16واɲعɢاسࢫذلكࢫعڴʄࢫكفاءةࢫسوقࢫرأسࢫالمالࢫالمصريࢫ،ࢫجامعةࢫبٔڈا،ࢫصࢫ

www.bu.edu.egخࢫלطلاعࢫࢫʈ14/06/2016تار .  

،ࢫدورࢫלفصاحࢫالمحاسۗܣࢫࢭʏࢫتخفيضࢫعدمࢫتماثلࢫالمعلوماتࢫ) 1994(ـࢫالدɸراويࢫكمالࢫالدينࢫ،ࢫ21

  .معةࢫלسكندرʈةࢫ،ࢫالعددࢫכولࢫوزʈادةࢫكفاءةࢫࢫسوقࢫرأسࢫالمالࢫ،ࢫمجلةࢫɠليةࢫالتجارةࢫ،ࢫجا

ࢫ22 ࢫ، ࢫاݍݰليم ࢫعبد ࢫدينا ࢫكرʈمة ࢫب؈ن) 2011(ـ ࢫالمعلومات ࢫأثرࢫتباين ࢫرأسࢫࢫ، ࢫتɢلفة ʄࢫعڴ المسȘثمرʈن

ࢫوࢫالدراساتࢫ ࢫللبحوث ࢫالعلمية ࢫالمجلة ࢫمصرࢫ، ʏࢫࢭ ࢫالبنوك ࢫقطاع ʄࢫعڴ ࢫتطبيقية ࢫدراسة ࢫ، المال

  .ةࢫ،ࢫجامعةࢫحلوان،ࢫالعددࢫالراȊعࢫالتجارʈةࢫ،ࢫɠليةࢫالتجار 

ࢫ23 ࢫ، ࢫمحمود ࢫصفا ࢫالسيد ࢫالمعلوماتࢫ) 2005(ـ ࢫتماثل ࢫوعدم ࢫالمحاسۗܣ ࢫלفصاح ʏࢫࢭ ࢫالتوسع ،

اسعࢫعشرࢫ،ࢫ،ࢫمجلةࢫالبحوثࢫالتجارʈةࢫالمعاصرةࢫ،ࢫجامعةࢫسوɸاجࢫ،ࢫالمجلدࢫالتبالبورصةࢫالمصرʈةࢫ

 . العددࢫכول 

،ࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫودورɸاࢫࢭʏࢫالتقييمࢫالعادلࢫ2009ـࢫɸشامࢫطلعتࢫعبدࢫالكرʈمࢫ،عمادࢫدلولࢫ،ࢫ24

،ࢫمجلةࢫלدارةࢫوטقتصادࢫ،ࢫ)دراسةࢫتطبيقيةࢫࢭʏࢫسوقࢫالعراقࢫللأوراقࢫالماليةࢫ(للأسɺمࢫالعاديةࢫ

  .52،ࢫصࢫࢫࢫ77العراقࢫ،ࢫالعددࢫ

ࢫࢫ25 ࢫȊش؈فࢫ، ࢫعʋشۘܣ ࢫبن ࢫ، ࢫفاتح ࢫدبلة ࢫالمعلومةࢫࢫ2012ـ ࢫصدق ࢫلضمان ࢫكأداة ࢫالشرɠات ࢫحوكمة ،

ࢫالملتقىࢫ ʏࢫࢭ ࢫمقدمة ࢫبحثية ࢫ،ورقة ࢫכسواق ࢫأداء ࢫمستوى ʄࢫعڴ ࢫوأثرɸا ࢫالمحاسȎية ࢫوכنظمة المالية

ࢫ ࢫوלداري ʏࢫالماڲ ࢫالفساد ࢫمن ࢫلݏݰد ࢫكآلية ࢫالشرɠات ࢫحوكمة ࢫ ࢫحول ࢫ ࢫالوطۚܣ مايࢫࢫ06/07،يومي

   .ɠ،8ليةࢫالعلومࢫלقتصاديةࢫوعلومࢫالȘسي؈فࢫـࢫȊسكرةࢫصࢫ2012

ــــــࢫشــــــركةࢫالتموʈــــــلࢫالدوليــــــةࢫ25 ،ࢫجــــــدولࢫاݍݵطــــــواتࢫالمتتاليــــــةࢫݍݰوكمــــــةࢫالشــــــرɠاتࢫاݍݵــــــاصࢫ) 2003(ـ

،ࢫمتـــوفرࢫعڴـــʄࢫالـــرابطࢫࢫ06ـࢫࢫــــــــــــــــــ01بالشـــرɠاتࢫالمقيـــدةࢫࢭـــʏࢫالبورصـــةࢫ،ࢫمركـــزࢫالمشـــروعاتࢫالدوليـــة،ࢫص

  . www.cipe-arabia.org/pdfhelp.aspלلك؅فوɲيࢫالتاڲʏࢫ

ࢫࢫ26 ࢫ، ࢫسرايا ࢫوحمد ࢫالدɸراوي ࢫالدين ࢫكمال ࢫ،ࢫ2001ـ ࢫوالمراجعة ࢫالمحاسبة ʏࢫࢭ ࢫمتقدمة ࢫدراسات ،

  .35صالدارࢫاݍݨامعيةࢫ،ࢫלسكندرʈة،

ࢫمش -27 ࢫمواجɺة ʏࢫࢭ ࢫالمالية ࢫاݍݰوكمة ࢫدور ࢫ، ࢫاݍݰفيظ ࢫعبد ࢫ،ࢫمازاري ࢫتناظرࢫالمعلومات ࢫعدم ɢلة

ࢫ ࢫبورصة ࢫمستوى ʄࢫعڴ ࢫقياسية ࢫالعلومࢫࢫNASDAQدراسة ʏࢫࢭ ࢫدكتوراه ࢫشɺادة ࢫلنيل ࢫأطروحة ،

  .139،ࢫصࢫ 2014-2015טقتصاديةࢫتخصصࢫتحليلࢫاقتصاديࢫ،ࢫجامعةࢫتلمسانࢫ،ࢫ
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