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ان  ـــــــــــــــــــــــــر وعرفـــــــــــــــــــــــشك  

االحم   االذ عع  ررحمت  االعبا  وووفقع  بلطت البال ااعحبا و  

 .ااطوز  عبوغ ااحراا

 أفمد  باحم ععبراا االشر و االروـبن  و اامفمدر  ال ااامباذ  

اامدمورذ  ب ااحب ععب رعبذ  امطفعبقب ااشراف عبل  لذ االأرورح  

وب  قح وومبعمأقب  باحرا ج و االلبال االزوح اأحبد  لا االحم وب  

 . قح  أرر  

اامباذ  عفبا اللح ااحلبالح امشردحقع  متلعي  جا وب وامقع افرااذ  

 .وولبالح  لا االحم  

 . ال دم وب امد ام دم االون اأحبد  لا ااعلح  

:                                                    ااعبرحح    

 نمردب  وأح



II 
 

é   

 داءــــــــــــــــــــــــــالإه 

: ىا  س ننااي إلى  أغى الححااب  ؤإلى معنى الحب و الحنان و التفـاني إلى من كان دعا   

 مـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــي  

: دون انتتاا إلى من االم ا لو  بم ااتتاا  من  إلى من عغلني الععاء      

والـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــد  

: إلى إإخوي       

دليغة و  نائيا ، غيلة و   نائيا ،اـاوح و  نائو،اـاطلة الزىساء،  لاء،إخلو ، عحـ البسام         

:  إلى   نائي      

                      محمد ميـــــــــــــــــــــد ، جـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــخد  

:  إلى وخ م اواي و اايق دا ي زوجي   

                                                     غيــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــم  

إلى كم من اعساني                                                                             

 :الحااحة                                                    

    نسسان  خوة                                                                                          
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: الملخص 

تعالج ىذه الدراسة موضوع دور حوكمة المؤسسات في تفعيل السوق المال القطري، نظرا للدور الذي تلعبو السوق المالية في 
تعبئة الموارد والمدخرات وتهيئتها للاستثمار، وباعتبار حوكمة المؤسسات مفهوم حديث  يمكن تطبيقو في السوق المالي لزيادة 

 الكثير من المقومات لرفع درجة إلى السوق المالي يحتاج أن باعتبار الأسهم فيها، مما يؤثر على سعر والإفصاحدرجة الشفافية 
. كفاءتها وذلك من خلال توفير كافة المعلومات اللازمة في الوقت المناسب وبالتكلفة المناسبة 

 الإجمالي السوق المالي القطري قد شهد تطورا ملحوظا في مجال تطبيق قواعد الحوكمة، مما اثر بشكل عام في تحسين التقييم إن
.  ىيئة قطر للأسواق المالية في مجال الحوكمة أصدرتها التي الإجراءاتلقواعد الحوكمة، ومدى التزام المؤسسات بمبادئ و

 تطبيق حوكمة المؤسسات في السوق المالي القطري يظهر في توفير اكبر قدر من المعلومات أن إلىتوصلت ىذه الدراسة 
 الشفافية مبدأ أن تسمح برفع درجة جودة ىذه المعلومات المفصح عنها في السوق المالي ،حيث آلياتللمتعاملين وفق 

يسهم في ضبط حركة السوق المالي،   المبادئ التي تعمل على توفير اكبر قدر من المعلومات، وىذا ماأىم يعتبر من الإفصاحو
.  الصورة الحقيقة للمؤسسات المدرجة في البورصة إعطاء إلى الذي يؤدى الأمر

: الكلمات المفتاحية 

 . ، بورصة قطر ، كفاءة السوق، حوكمة المؤسسات، جودة المعلومةسوق مالي
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Résumé. 

Cette étude traite de la sujet  du rôle de la gouvernance d'entreprise dans l'activation du 

marché monétaire qatari, compte tenu du rôle que joue le marché financier dans la 

mobilisation des ressources et de l'épargne et dans leur préparation à l'investissement, et 

considérant que la gouvernance d'entreprise est un concept moderne qui peut être 

appliqué sur le marché financier pour augmenter le degré de transparence et de 

divulgation, ce qui affecte le cours de l'action, étant donné que Le marché financier a 

besoin de beaucoup d'ingrédients pour augmenter son degré d'efficacité en fournissant 

toutes les informations nécessaires au bon moment et au coût approprié. 

Le marché financier qatari a connu une évolution remarquable dans l'application des 

règles de gouvernance, qui a généralement affecté l'amélioration de l'évaluation globale 

des règles de gouvernance, et la mesure dans laquelle les institutions adhèrent aux 

principes et procédures édictés par la Qatar Financial MarketsAuthority dans le 

domaine de la gouvernance. 

Cette étude a révélé que l'application de la gouvernance d'entreprise sur le marché 

financier qatari semble fournir la plus grande quantité d'informations aux courtiers 

conformément à des mécanismes permettant d'améliorer la qualité de ces informations 

divulguées sur le marché financier, car le principe de transparence et de divulgation est 

l'un des principes les plus importants qui visent à fournir le plus L'information, et c'est ce 

qui contribue à contrôler le mouvement du marché financier, ce qui conduit à donner 

une image fidèle des institutions cotées en bourse. 

les mots clés : 

Marchés financiers, efficacité du marché, gouvernance d'entreprise, information et 

qualité de l'information 
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Abstract 

 

This study treats the role  of  corporate governance in the activation  of  the Qatari   

financial market  due to the role of the financial market in filling resources and savings and in 

itializing it for investment. Considering corporate governance  a new concept, it can be 

applied in the financial market for in creasing the degree of transprency and its disclosure, 

which can affect  shares’ price,  considering financial market needs to many constituents to 

raise the degree of its efficiency through providing all the necessary information, at the 

appropriate time,  and with  the appropriatecost. 

The Qatari financial market  has seen a remarkable Progress in the application of    

governance rules, which affected the improvment of total  evaluation of governancerules , and 

the extent of institutions’ commitment to the principales and  procedureswhichwereissued by  

Qatar organization of offinanial markets in the field of governance.  

This studyfound out that  the application of  corporategovernance in the Qatari 

financial market appears in the provision of more  information for dealers according to 

mechanismswhichallowraising the quality grade of the   information declared in the financial 

market, where the principle of transparency and  disclosureis considered one of  the most 

important principles that work on providing more information. The latter  factcontributes  to  

setting  the movement of  the fincial market, which is the fact that leads to  provide the  real  

image of institutions   included in the stock market.  

Keywords : 

Financial markets,  market efficiency, corporate governance, information, information 

quality.  
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I.  تمهيد :
             تلعب الأسواق الدالية الدنظمة و الدرنة دورا حيويا في تعبئة الدوارد و الددخرات و تهيئتها للاستثمار ، وكذا في بعث 

الحيوية في قطاعات الاقتصاد الدختلفة و برريك عجلة النمو الاقتصادي على لضو متزايد و مستمر ، و تساىم في جذب 
الاستثمارات  الأجنبية و الوطنية فضلا عن ذلك يدكن القول أن لصاح أي برنامج للإصلاح الاقتصادي يتوقف على مدى وجود 

سوق مالية نشطة تعمل على توسيع نطاق التعامل بالأوراق الدالية في سوق منظمة ، و توجد الأسواق الدالية بغرض بذميع الدشترين 
نشأت لتسهيل عملية تبادل الأسهم و  رأس الدال ىي الديكانيكية التي و البائعين للأسهم و الأوراق الدالية ، و بذلك تكون أسواق

. السندات و غيرىا من الأوراق الدالية 
 تشكل القنوات التي يتم من خلالذا تدفق الأموال من الوحدات التي برقق فوائض فهيتؤدي الأسواق الدالية دورا ىاما         

 م بالأفراد أ مالية و برتاج إلذ قنوات ملائمة لتلبية متطلباتها التمويلية ، سواء تعلق الأمرعواجزمالية إلذ الوحدات التي تعاني من 
. بالدؤسسات أم القطاع الحكومي

 حوكمة الدؤسسات مفهوما إداريا و حديثا يدكن تطبيقو في الأسواق الدالية لزيادة درجة الشفافية فيهاو من ثم مساعدة تعد       
.  الدتداولة فيها ملأسعار الأسوالدستثمرين فيها في الوصول إلذ التقييم العادل 

لقد تزايد الاىتمام بدفهوم حوكمة الدؤسسات في العديد من الاقتصاديات خلال العقود الداضية خاصة في أعقاب الانهيارات       
عدد من دول العالد ، و التي مست العديد من أسواق الدال العالدية كأزمة جنوب شرق شهدتها الاقتصادية و الأزمات الدالية التي 

نتيجة استخدامها 2008إلذ كبريات الشركات العالدية خصوصا الشركات الأمريكية مع الأزمة الدالية العالدية   ، إضافة1997أسيا 
. الخ ....لطرق لزاسبية معقدة بغية إخفاء خسائرىا و التلاعب بحقوق أصحاب الدصالح كالدساهمين ، الدائنين ، الدوردين 

مركز الدشروعات الدولية الخاصة تقريرا حول ر  دفعت ىذه الظروف لوضع قواعد و مبادئ الإدارة الدؤسسات ، حيث اصد      
حوكمة الدؤسسات حدد فيو لستلف قواعد و مبادئ أسلوب لشارسة الإدارة الرشيدة بالدؤسسات و القطاعات الاقتصادية ،  حيث 

حوكمة باعتبارىا الوسيلة التي تهدف إلذ تعظيم أداء الشركات ووضع الأنظمة الكفيلة بتجنب أو تقليل  ابذهت أنظار الجميع إلذ
. الغش و تضارب الدصالح و التصرفات غير الدقبولة ماديا و إداريا و أخلاقيا 

 مبادئ حوكمة الدؤسسات الدعنية بدساعدة كل من الدول الأعضاء 1999لقد أصدرت منظمة التعاون الاقتصادي و التنمية      
و غير الأعضاء بالدنظمة لتطوير الأطر القانونية و الدؤسسة لتطبيق حوكمة الدؤسسات بكل من الدؤسسات العامة و الخاصة سواء 
متداولة أو غير متداولة بأسواق الدال ، من خلال تقديم عدد من خطوط الإرشادية لتدعيم إدارة الدؤسسات و كفاءة أسواق الدال 

من أهمية انتهاج مبادئ 2002و استقرار الاقتصاد ككل و يدعم ىذا ما أكدت عليو الدنظمة العالدية لدشرفي الأوراق الدالية في ماي 
. حوكمة الدؤسسات

 



 مقدمة                                                                                                    
 

 ‌ب
 

II.  تحديد الإشكالية :

إلذ ضياع حقوق أصحاب الدصالح و بصفة خاصة الدستثمرين الحاليين  إن انهيار الكثير من الوحدات الاقتصادية أدى    
، وفقدان ثقة الدستثمرين الدرتقبين في الدعلومات المحاسبية التي تتضمنها التقارير و القوائم الدالية لذذه الوحدات في السوق 

 .الدالر

: و منو فان التساؤل الرئيسي في ىذا الدوضوع يتمثل في مايلي  

  ؟القطريكيف تساىم حوكمة الدؤسسات في تفعيل السوق الدالر 
III. ةالأسئلة الفرعي : 

: للإجابة على التساؤل الرئيسي استعنا بالأسئلة الفرعية التالية 

 ىي الأطراف الدعنية بها ؟ لدقصود بالحوكمة الدؤسسات وما ما 
 ىو تأثير حوكمة الدؤسسات على السوق الدالر ؟ ما 
 في ظل حوكمة الدؤسسات ؟ القطري كيف يظهر تأثير الدعلومات المحاسبية على كفاءة السوق الدالر  
 ؟ القطري ىل يدكن لدبادئ حوكمة الدؤسسات التأثير على كفاءة السوق الدالر  
IV.  موقع البحث من الدراسات السابقة :

: من بين الدراسات التي أولت اىتمام بهذا الدوضوع ، لصد
  الدراسة الأولى :

بعنوان  إطار لزاسبي مقترح لدور حوكمة الشركات في تنشيط سوق الأوراق الدالية مدخل :دراسة محمد عبد الفتاح العشماوي        
 . 2005برليلي لتفعيل اقتصاد الدعرفة ، الدؤتمر العلمي الخامس لجامعة الزيتونة ، الأردن ،

 ىذه الدراسة إلذ صياغة إطار لزاسبي لأثر حاكميو الشركات في تنشيط سوق الأوراق الدالية ، و قد توصلت الدراسة إلذ تهدف
أن ىناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين لزددات حاكمية الشركات الدتمثلة في الشفافية و المحتوى ألدعلوماتي للإفصاح المحاسبي ، 
التدقيق و العدالة و الانضباط و بين معدل دوران الأسهم بشركات لزل الدراسة ، لشا يعني أن تنشيط أسواق رأس الدال مرىون 

. بضرورة تفعيل ىذه الوحدات 
  الدراسة الثانية :

دراسة نظرية تطبيقية ، مذكرة –بعنوان دور حوكمة الشركات في رفع كفاءة الأسواق الدالية : بن عيسى عبد الرحمان        
 2009ماجستير ، لزاسبة و مالية ، جامعة الددية ، الجزائر ، 

توصلت ىذه الدراسة إلذ أن الحوكمة تعمل على الرفع من درجة كفاءة السوق الدالر من خلال العمل على توفير الدقومات 
الأساسية للكفاءة خاصة الدعلومات عن طريق الالتزام بدبدأ الإفصاح و الشفافية ، بالإضافة إلذ ذلك فهي تعمل على الرفع من 
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درجة جودتها من خلال دور الدراجعة في النظام اليدوى و الآلر ، كما تقوم بالحد من العوامل الدؤثرة عليها كالتداول الداخلي 
دون أي من للمعلومات عن طريق الاعتماد على مبدأ حماية حقوق الدساهمين ابتداء من حق الحصول على الدعلومات في أي وقت 

. كلفة و تقوم بتخفيض عدم تماثل الدعلومات بين الدساهمين من خلال مبدأ الدعاملة الدتساوية بينهم 
  الدراسة الثالثة: 

           دراسة نوي فاطمة الزىراء ، بعنوان اثر تطبيق الحوكمة الدؤسسية على أداء البنوك الجزائرية ، أطروحة دكتوراه 
 .2017علوم في العلوم الاقتصادية ، جامعة محمد خيضر بسكرة ، الجزائر ،

سعت ىذه الدراسة لدعالجة الإشكالية الدتعلقة بالربط بين برسين الأداء الدالر للبنوك الجزائرية وتطبيق آليات الحوكمة 
، أين تمت دراسة spssالدؤسسية ، وللوصول إلذ أىداف الدراسة قامت الباحثة بدراسة إحصائية باستعمال البرنامج 

إحصائية وصفية لدتغيرات النماذج ، وقد خلصت ىذه الدراسة إلذ أن ىناك اثر سلبي ذو دلالة إحصائية بين ىيكل 
 .الدلكية كآلية داخلية للحوكمة وبين الأداء الدالر 

  الدراسة الرابعة: 
        دراسة لصيب مسعود، عبد الله الدعاسي، اثر الحاكمية الدؤسسية على أداء الشركات الددرجة في بورصة عمان 
للأوراق الدالية دراسة برليلية ، الدؤتمر الخامس للعلوم الاقتصادية و الإدارية ، كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية ، جامعة 

 .2015 أفريل 24-22العلوم التطبيقية الخاصة ، الأردن ، 
ىدفت ىذه الدراسة إلذ إلقاء الضوء على اثر الحاكمية الدؤسسية على أداء الشركات الددرجة في سوق عمان للأوراق الدالية ، 

 .للوقوف على درجة الاختلاف في مستوى تطبيق مبادئ الحاكمية الدؤسسية بين الشركات عينة الدراسة 
أظهرت نتائج الدراسة وجود اثر للالتزام بتطبيق مبادئ الحاكمية الدؤسسة على أداء الشركات ويكون ىذا التأثير ايجابيا واضحا في 

القيمة السوقية الدضافة ومؤشر للتنبؤ بالأرباح الاستثمارية وهما يعتبران من مؤشرات الأداء الدالر ، تبين بان ليس للحاكمية 
الدؤسسية تأثيرا في العائد على الاستثمار ، أما فيما يتعلق بأثر الحاكمية الدؤسسة على أداء الأسهم فقد تبين عدم وجود تأثير دال 
إحصائيا و إن كان ذو علاقة طردية ايجابية للحاكمية الدؤسسية على معدل العائد على الأسهم العادي ، وتعزى ىذه النتيجة إلذ 
 .وجود عدة أسباب يتأثر بها العائد على السهم العادي كحجم الأسهم الدصدرة والدصرح بها ونسبة الأرباح المحتجزة وحجم الربح 

V.  ما يميز هذا البحث عن الدراسات السابقة: 
تميزت ىذه الدراسة عن الدراسات السابقة كونها خاصة بالبيئة القطرية ، حيث سيتم دراسة دور حوكمة الدؤسسات في 

، وتعتبر ىذه الدراسة من الدراسات القلائل في 2017-2010تفعيل السوق الدال القطري خلال الفترة الدمتدة من 
الجزائر حسب اطلاعنا ، توصلت ىذه الدراسة إلذ أن تطبيق حوكمة الدؤسسات في السوق الدالر القطري يسهم في 

 .ضبط حركة السوق الأمر الذي يؤدي إلذ إعطاء  صورة حقيقية للمؤسسات الددرجة في بورصة قطر 
VI. فرضيات الدراسة: 

: للإجابة على لستلف ىذه التساؤلات الدتعلقة بدوضوع البحث نطرح الفرضيات التالية       
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  الفرضية الأولى :

إن الدقصود بحوكمة الدؤسسات ىي لرموعة الدبادئ و الإجراءات التي تتضمن وجود لرموعة من العلاقات التعاقدية التي            
تربط بين أطراف عديدة منها إدارة الشركة و مساهميها و أصحاب الدصالح فيها ، أما عن الأطراف الدعنية بتطبيقها فهي لرلس 

. الإدارة ، الإدارة ، أصحاب الدصالح ، الدساهمين 

  الفرضية الثانية :

ددات الرئيسة لدرجة الدححوكمة الدؤسسات على السوق الدالر من خلال الدعلومات المحاسبية التي تعتبر  من  يظهر تأثير        
الدعلومات الدقدمة يجب أن   الحوكمة الجيدة نقطة بداية لأي مناقشة حول الدعلومات حيث أنتعدحوكمة الدؤسسات ،حيث 

. لحوكمة الدؤسسات  الأكبر ىي إلا جزء من الإطار أن الشفافية الدالية و المحاسبية ما تتوفر فيها لرموعة من الخصائص،إذ

  الفرضية الثالثة :

ر ىناك تأثير مباشر و صريح للمعلومات المحاسبية على أداء و فعالية السوق الدالر ، حيث يظهر ىذا التأثير في شقين هما دو
.  قدر من الدعلومات للمتعاملين في السوق الدالر أكبرتأثير ، حيث تعمل الحوكمة الدؤسسات  على توفيرالالتسيير و دور 

  الفرضية الرابعة :

إن تطبيق مبادئ الحوكمة من خلال لرموعة من الآليات يسمح برفع جودة الدعلومات الدفصح عنها يسمح برفع جودة      
أىم مبادئ   ، حيث إن القطري الدعلومات الدفصح  عنها في السوق الدالر وبذلك تعاد الثقة إلذ الدتعاملين في السوق الدالر

يحملو في طياتهم إعداد و مراجعة الدعلومات و  الإفصاح و الشفافية و ما الأساسية التي تقوم عليها حوكمة الدؤسسات ىو مبدأ
 . القطري الإفصاح عنها بدا يتفق و الدعايير عالية الجودة و ىذا لو اثر ايجابي على أداء و فعالية كفاءة السوق الدالر 

VII.  المستخدمة في البحث المناهج  :

: جل دراسة الإشكالية و الإجابة على الأسئلة الفرعية ، بالإضافة إلذ طبيعة الدوضوع تم الاعتماد على الدنهج أمن             

. جل جمع الدعلومات الدتعلقة بالجانب النظري للدراسة و إبراز الدفاىيم الدرتبطة بالدوضوع أو ذلك من : الوصفي 

حيث تم ربط الجانب النظري بالواقع العملي من خلال أدوات إحصائية و كذلك القوانين و التشريعات الدتعلقة بالمجال : التحليلي 
. الاقتصادي 

VIII.  أسباب اختيار الموضوع :

 : إلر عمل لو أسباب معينة ، فاختياري لذذا الدوضوع يعود أي أن الرغبة في الصاز  لاشك      
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  الرغبة الذاتية في معالجة و دراسة موضوع الحوكمة و علاقتو بالسوق الدالر. 
  يدخل ضمن صميم التخصص. 
  الديل الشخصي للبحث في الدواضيع الحديثة التي تسهم في تنمية الاقتصاد. 
  إمكانية مواصلة البحث في الدوضوع و تطويره. 
 ىذا الدوضوع من الدواضيع الحديثة تعد . 

IX. البحث  أهداف :

إلذ لزاولة الإجابة على التساؤل الرئيسي لذذه الدراسة و السعي لاختبار الفرضيات فان ىذه الدراسة  بالإضافة        
: تهدف 

  إبراز دور حوكمة الدؤسسات على أداء السوق الدالر، من خلال برديد لستلف الدبادئ و القواعد الجيدة لإدارة
 .الدؤسسات التي تنشط  في السوق الدالر 

  الوقوف على جودة الدعلومات المحاسبية و تأثيرىا بقواعد الحوكمة. 
   التعرف على مدى العلاقة بين حوكمة الدؤسسات و السوق الدالر. 
 ثر حوكمة الدؤسسات على فعالية السوق الدالر القطريأ. 
  اقتراح توصيات من شانها تفعيل تطبيق حوكمة الدؤسسات في قطر  بدا يضمن زيادة فعالية السوق الدالر. 

X. البحث  أهمية :

: مايلي فتظهر أهمية ىذه الدراسة في 

 إبراز ايجابيات تطبيق آليات و قواعد حوكمة الدؤسسات يعمل على التقليل من مستوى الدخاطر التي قد تتعرض لذا  إن
الذي يؤدى إلذ برسين من أداء الدؤسسات و على قرارات الدستثمرين و حركة التداول في السوق الدالر  الدؤسسات الأمر

 .يؤدي إلذ جذب الاستثمارات و دعم فاعلية و كفاءة و شفافية السوق الدالر  لشا
  إبراز الدور الدهم و الدلائم لتشجيع تطبيق قواعد الحوكمة في الدؤسسات الددرجة في السوق الدالر ، خاصة إن السوق

الدالر يعتبر علامة ىامة لتطور و إنعاش الاقتصاد ، لشا يتطلب توفر الثقة و الإفصاح المحاسبي لكل من الدساهمين و 
 .الدستثمرين 

XI.  خطة و هيكل البحث :
 تنتهي مقدمة عامة و ا فصول تسبقوأربعة  فيشمل لجميع جوانب الدوضوع ، تمت الدراسة أجل دراسة وافية و حصر أمن      

 الإشكالية الدطروحة مستعينين بالفرضيات التي تسهل الوصول إلذ لب الدوضوع ، عنبخاتمة عامة ، حاولنا من خلالذا الإجابة 
: حيث تطرقنا في 

 :التوالر ‌التأصيل النظري لحوكمة الدؤسسات يحتوى على أربعة مباحث وتتخللها مطالب وىي على :       الفصل الأول
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الإطار ألدفاىيمي لحوكمة الدؤسسات ، ويحتوى على ثلاثة مطالب  وىي النشأة والتطور التاريخي للحوكمة  : الدبحث الأول
أساسيات حول  : الدؤسسات ، أهمية وخصائص حوكمة الدؤسسات ، أىداف ولزددات حوكمة الدؤسسات ، الدبحث الثاني

حوكمة الدؤسسات ويحتوى على ثلاثة مطالب وىي الدبادئ الأساسية لحوكمة الدؤسسات ،أبعاد ومراحل التطبيق الناجح لحوكمة 
الإطار العملي لحوكمة الدؤسسات ، ويحتوى على ثلاثة مطالب  :الدؤسسات، ركائز و لرالات حوكمة الدؤسسات، الدبحث الثالث

وىي الأطراف الدعنية بتطبيق حوكمة الدؤسسات ،آليات حوكمة الدؤسسات، اثأر وبرديات التي تواجو تطبيق حوكمة الدؤسسات 
النظريات الدفسرة لحوكمة الدؤسسات ، ويحتوى على ثلاثة مطالب وىي نظرية  حقوق الدلكية ، نظرية الوكالة ،  : الدبحث الرابع

 .نظرية  تكاليف الصفقات

عموميات  :الدبحث الأول:التأصيل النظري لسوق الدالر  ويحتوى على أربعة مباحث رئيسة ىي على التوالر  :        الفصل الثاني
مقومات الإنشاء ، مفهوم الأسواق الدالية و خصائصها ، أهمية ودور الأسواق  –حول السوق الدالر السوق الدالر التطور التاريخي

أقسام السوق الدالية ويحتوى على ثلاثة مطالب وىي على التوالر سوق النقد ، سوق رأس : الدالية وعوامل لصاحها الدبحث الثاني 
الأدوات الدتداولة في سوق الأوراق الدالية ويحتوى على ثلاثة مطالب  :البورصة، الدبحث الثالث "الدال ،ماىية سوق الأوراق الدالية

كفاءة السوق الدالر  : الأسهم ، السندات ، الأوراق الدالية الذجينة والدشتقات الدالية الدبحث الرابع: رئيسة  وىي على التوالر
كفاءة السوق الدالر ، أنواع كفاءة السوق الدالر ، أنواع كفاءة السوق : ومتطلباتها وصيغها ويحتوى أربعة مطالب وىي على التوالر 

 .الدالر ، متطلبات كفاءة السوق الدالر ، الصيغ الدختلفة لكفاءة السوق الدالر 

دور الإفصاح المحاسبي في برقيق الدعلومة المحاسبية ، ويحتوى على  أربعة مباحث رئيسية وىي الدبحث   :         الفصل الثالث
نظام الدعلومة المحاسبية ، :دور الإفصاح المحاسبي في برقيق الدعلومة المحاسبية و برتوى على ثلاثة مطالب وىي على التوالر  :الأول

عموميات حول جودة الدعلومة : تعريف نظام الدعلومة المحاسبية ، مدخل ودراسة نظم وأركان نظم الدعلومات المحاسبي ،الدبحث الثاني
المحاسبية ، ويحتوى على ثلاثة مطالب رئيسية وىي ماىية الدعلومة المحاسبية ، قياس جودة الدعلومة المحاسبية ، خصائص جودة 

عموميات :الإفصاح ومقوماتو للتحقيق جودة الدعلومة المحاسبية ويحتوى على ثلاثة مطالب وىي : الدعلومة المحاسبية الدبحث لثالث
حول الإفصاح المحاسبي ، الدقومات الأساسية للإفصاح عن الدعلومة المحاسبية ،تصنف الإفصاح عن الدعلومة المحاسبية وتوقيتو، 

اثر الدعلومة المحاسبية :اثر الدعلومة المحاسبية على كفاءة السوق الدالر وعلاقتو بالحوكمة ويحتوى على الدطالب التالية  : الدبحث الرابع
على كفاءة سوق الأوراق الدالية ، اثر الإفصاح عن الدعلومات في الأسواق الدالية ، علاقة حوكمةا لدؤسسات بكفاءة سوق الأوراق 

 .الدالية

الأساس  : الدبحث الأول:واقع حوكمة الدؤسسات في تفعيل السوق الدالر القطري ويحتوى على الدباحث التالية  : الفصل الرابع
ماىية سوق قطر للأوراق الدالية ، ماىية عضوية البورصة ، تقديم سوق :التنظيمي لسوق للأوراق الدالية ويحتوى على الدطالب التالية 

الواقع العملي لسوق قطر للأوراق الدالية و يحتوى على أربعة  : الدوحة للأوراق الدالية ، ىيئة قطر للأوراق الدالية ،الدبحث الثاني
الأوراق الدالية في بورصة قطر ، الدتطلبات لقبول الأوراق الدالية الدتداولة ، التزام الإفصاح ، التسوية : مطالب وىي على التوالر

الدلامح الرئيسة لحوكمة الدؤسسات في سوق قطر للأوراق الدالية ويحتوى على أربعة : والدقاصة للأوراق الدالية ،الدبحث الثالث
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نطاق تطبيق الحوكمة و الالتزام بدبادئها ، أعمال الرقابة وفق لنظام حوكمة الدؤسسات ، الإفصاح و الشفافية وفقا : مطالب و ىي 
وضعية سوق قطر في ظل حوكمة الدؤسسات ويحتوى   : لنظام حوكمة الدؤسسات، تقرير حول حوكمة الدؤسسات ،الدبحث الرابع

جهود سوق قطر للأوراق الدالية في تعزيز الحوكمة أداء سوق قطر للأوراق الدالر في ظل حوكمة :على أربعة مطالب أساسية وىي 
 .الدؤسسات حوكمة الدؤسسات في بورصة قطر بين الايجابيات و السلبيات، أفاق السوق الدستقبلية في ظل حوكمة الدؤسسات

و ختمنا البحث بخاتمة عامة  ضمت  الخلاصة العامة للبحث و نتائج البحث و نتائج اختبار الفرضيات و التوصيات       
. أفاق البحث  الدقترحة و أخيرا
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 :تدهيد 

  أىم الدواضيع الحديثة في المجال الدالي والمحاسبي ، حيث أصبح موضوع الحوكمة من الدواضيع إحدى حوكمة الدؤسسات تعد
البارزة التي تفرض نفسها على الصعيد الاقتصادي للمؤسسات خلال العقود وخاصة بعد الانهيارات الاقتصادية والأزمات 

الدالية، وىذا ما أدى إلى إلغاد آليات الإدارة الدؤسسات بدا يضمن حقوق أصحابها، وىذا ما سوف يتم التطرق إليو من 
: خلال  ىذا الفصل وذلك بتقسيمو إلى عدة مباحث وىي 

. الإطار ألدفاىيمي لحكومة الدؤسسات: الدبحث الأول 

. أساسيات حول حوكمة الدؤسسات: الدبحث الثاني

. الإطار العملي لحوكمة الدؤسسات : الدبحث الثالث 

. النظريات الدفسرة لحوكمة الدؤسسات: الدبحث الرابع 
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. الدؤسسات  لحوكمة يالإطار ألدفاىيم: الدبحث الأول 

بدفهوم الحوكمة، خاصة بعد الانهيارات الاقتصادية التي وقعت خلال العقدين الأختَين من القرن  نظرا للاىتمام الدتزايد
 الدؤسسات الدتمثلة بالفضائح الدالية، التي أصابت بحوكمةإلى إعطاء الأولوية للموضوعات الدتعلقة ىذا ما أدى، الداضي 

 .تبعها من أحداث متلاحقة في الأسواق الدالية من فساد إداري ولزاسبي عددا كبتَا من الشركات العالدية بصفة عامة، وما

 .جذور ومفهوم حوكمة الدؤسسات: الدطلب الأول 

 موضوع حوكمة الدؤسسات حديث الساعة  الذي يهم بصيع الدول الدتقدمة والنامية على حد سواء وتهتم بو العديد يعد
. من الدوائر الاقتصادية والدالية والقانونية في بصيع ألضاء العالم

. النشأة والتطور التاريخي  لحوكمة الدؤسسات : الفرع الأول 

اللذين يعدان أول من تناول موضوع فصل الدلكية عن Berle &Menas  تعود جذور حوكمة الدؤسسات  إلى -
، في كتابهما الشركة الحديثة و الدلكية الخاصة الذي يعتٍ بأداء الشركات الحديثة 1 1932الإدارة وذلك في عام 

 أ ، إذ. م.  في الوwatergateوالاستخدام الفعال للموارد، إن الدتتبع لجذور ىذا الدوضوع لغدىا تعود إلى فضيحة 
 الذيئات التشريعية والقانونية الأمريكية برديد أسبابها في فشل الرقابة الدالية في الشركات والإسهامات غتَ تاستطاع

الدشروعة و الدتمثلة في تقدنً الرشاوى لبعض الدسئولتُ وعدم الإفصاح والشفافية في التقارير الدالية، لشا ساعد في صياغة 
نواة ال  الذي تضمن قواعد خاصة لصياغة ومراجعة نظام الرقابة الداخلية التي كانت 1977قانون لشارسة الفساد عام 

. لذذا الدصطلح بعد أن تعرض عدد كبتَ من الشركات إلى انهيارات مالية في لرال القروض والادخار

 وبسثل دورىا الأساسي في برديد أسباب سوء بسثيل الوقائع في 1985، عام * "treadway" لقد تم تأسيس ىيئة ترويدي 
 وقدمت ىذه الذيئة أول تقرير لذا عن الحوكمة الدؤسسة وقامت نشره . التقارير الدالية وتقدنً التوصيات حول تقليل حدوث ذلك

، بيئة رقابية سليمة ولجان مستقلة للتدقيق ومراجعة داخلية أكثر موضوعية، بشكل يدعو لضرورة 2 الذي يدعو لوجود 1987عام 
حوكمة الدؤسسات من الدوضوعات الدثتَة جدا وخصوصا بعدما وجدت الدوائر  تتالإفصاح عن مدى فعالية الرقابة الداخلية، وبا

الأكادلؽية و السياسية و الاقتصادية العالدية فيها وسيلة فعالة للتدخل في اقتصاديات الدول النامية برت عناوين برامج الإصلاح 
 .3ومتطلبات إعادة الذيكلة والاىتمام بالجودة والبحث عن عوائد اقتصاديات مرتفعة حسب ما يراه صندوق النقد و البنك الدولي 

                                                             
 48 ، ص2005 ، 8 ، لرلة الإصلاح الاقتصادي ، ع الضوء على التجربة الدصريةإلقاءحوكمة الشركات سبيل التقدم مع نرمتٍ ،  أبو العاط1
 . لدراسة التقارير الدالية الدزورة في الشركات بعد الانهيارات الدالية1985ىي لجنة وطنية تم تشكيلها عام *
 ، دار الصفاء لنشر و التوزيع ، عمان ، الحوكمة  الدؤسسة و الأداء الدالي الاستراتيجي للمصارفعلاء فرحات طالب ، الؽان شرحان الدشهداني ، 2

 28. 27:ص   ، ص2011
 202 ، ص2013 ، مكتبة المجتمع العربي للنشر و التوزيع ، عمان ،  الدالية الاقتصادية العالدية و حوكمة الشركاتالأزمةمصطفي يوسف كافي ، 3
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أما مصطلح حوكمة الدؤسسات فتم استخدامو مع بداية عقد التسعينات من القرن الداضي إذ تزايد استخدامو بشكل واسع 
 .1"في السنوات الأختَة، و أصبح شائع الاستخدام من قبل الكثتَ من الخبراء

  أني اىتم بفاعلية الدور الذي لؽكن ذ ال Blueتقريرلعا الدعروف باسم " Nasd" و "  Nyse" اصدر كل 1999وفي عام 
، وىذا باقتًاح قواعد تلزم الشركات بتحديد مديرين 2تقوم بو لجان الدراجعة بالشركات بشان  الالتزام بدبادئ حوكمة الدؤسسات

متابعة لساطر الشركات لتدعيم الدديرين مستقلتُ لحضور لرلس الإدارة وقامت الرابطة القومية لدديري الشركات بتشكل لجنة 
. 3الدستقلتُ والدراجعة الدورية للمخاطر المحتملة 

الذي ركز "  sanbbnes –oxleyact" ، تم إصدار 2002وفي أعقاب الانهيارات الدالية الكبرى لشركات الأمريكية عام 
على دور  حوكمة الدؤسسات في القضاء على الفساد الدالي الإداري الذي يواجو العديد من الشركات من خلال تفعيل الدور الذي 

 4.لعبو الأعضاء غتَ التنفيذيتُ في لرال إدارة الشركاتي

لؽكن القول أن بشة عوامل ارتبطت بالدناخ الاقتصادي في دول العالم سالعت في خروج مفهوم حوكمة الدؤسسات إلى العلن 
 5:منها

  ومع انفجار الأزمة الدالية الآسيوية، أخذ العالم ينظر نظرة جديدة إلى حوكمة الدؤسسات والأزمة 1997منذ العام 
 أزمة ثقة في الدؤسسات والتشريعات التي تنظم نشاط الأعمال والعلاقات اوصفها بأنهما كانت من الدشار إليهما قد بسكن 

. في مابتُ منشآت الأعمال والحكومات 
 زاد من حدة الدعوة إلى حوكمة الدؤسسات لشارسة الشركات متعددة الجنسيات في اقتصاديات العولدة، حيث تقوم  ما

. بالاستحواذ والاندماج بتُ الشركات من أجل السيطرة على الأسواق العالدية 
  اكتسب مفهوم الحوكمة ألعية كبرى بالنسبة للدلؽقراطيات الناشئة نظرا لضعف النظام القانوني الذي لا لؽكن معو إجراء

تنفيذ العقود وحل الدنازعات بطريقة فعالة، كما أن ضعف نوعية الدعلومة تؤدي إلى منع الإشراف والرقابة وتعمل على 
. انتشار الفساد وانعدام  الثقة 

   مع تصاعد قضايا الفساد الشهتَة في كبرى الدنظمات العالدية تزايد الحديث عن حوكمة الدنظمات وقد وصلت سنة تعثر
%. 4.11 إلى نسبة 2002الدنظمات في العالم في عام 

                                                             
 ، ص 2006  ، 1 ، الدار الجامعية ، مصر ، ط -دراسة مقارنة- حوكمة الشركات و معالجة الفساد الدالي و الإداري سليمان محمد مصطفي ، 1

13.  
  16 ، ص2009 ، 2 ، مصر، طالدار الجامعية– دراسة مقارنة – حوكمة الشركات و معالجة الفساد الدالي و الإداري سليمان  محمد مصطفي ، 2
 ، لرلة دراسات لزاسبة مالية ، دور معايير الحوكمة في الحد من الآثار السلبية للعولدة و الخصخصةيعقوب فيحاء عبد الله ، محمد الؽان شاكر ، 3

. 85 ، ص 2007 ، 05الدعهد العالدي للدراسات المحاسبية و الدالية ، جامعة بغداد ، العدد 
  16 ، مرجع سابق ، ص 2 ، ط دور حوكمة الشركات في معالجة الفساد الدالي و الإداريمحمد مصطفي سلميان ، 4
 203مصطفي يوسف كافي ، مرجع سابق ، ص 5
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: مفهوم و تعريف حوكمة الدؤسسات :  الفرع الثاني 

على الرغم من انتشار مفهوم الحوكمة و الاىتمام الدتزايد بو على مستوى الأكادلؽي و السعي الدستمر إلى تطبيقو في الواقع 
العملي ، إلا أنو لا يوجد حتى الوقت الراىن مفهوم متفق عليو لحوكمة الدؤسسات بتُ الفئات الدختلفة الدهتمة بذلك 

. 1الدفهوم 

. مفهوم الحوكمة الدؤسسة: أولا

أو الحوكمة الدؤسسة "  GOVERNANCE"بذدر الإشارة في البدء إلى أن مصطلح الحوكمة 
"corporategovernance" 'عية  اىو مصطلح فرض نفسو وأوجد ذاتو قسرا وطو

 .الدعتٌ اللغوي لدصطلح الحوكمة-1

 دالعربية بع للغة لرمعا إليو  الذي توصل(Governance)يشتَ لفظ الحوكمة إلى التًبصة العربية للأصل الإنكليزي  للكلمة  
الدؤسسي  الجيدة،الضبط ، الإدارةةالإدارة الرشيد أخرى مثل مصطلحات قسابقا إطلا تم ثالكلمة حي لتعريب لزاولات عدة

 الكتاب قبل من وتداولا شيوعا الأكثر أن إلا ومصطلحات أخرى، حوكمة الشركات لدؤسسية،ا الحاكمية الدؤسسي، ،التحكم
. 2الدؤسسة و الحوكمة لعا مصطلحتُ من يتكون الذي .الدؤسسة الحوكمة أو حوكمة  مصطلح ىو والباحثتُ

 :3فيمايلي لؽكن إلغازىا الجوانب من العديد يتضمن كمفهوم  ومصطلح الحوكمة
 والإرشاد التوجيو من تقتضيو ما:الحكمة . 
 السلوك في تتحكم التي والقيود الضوابط بوضع الأمور على السيطرة من يقضيو وما: الحكم. 
 بذارب خلال من عليها الحصول  ومن ثم والخبراتوثقافية أخلاقية مرجعيات إلى الرجوع من يقتضيو وما:الاحتكام 

 .سابقة
 الدسالعتُ بدصالح وتلاعبها السلطة الضراف من خاصة للعدالة طلبا:التحاكم. 

كما تعتٍ أيضا استقلالية سلطة الدوافقة و الإقرار ، ومنح التًاخيص ، و الحكم على نتائج الأعمال ، كما تعتٍ أيضا سلطة 
. 4التدخل للحد من الدمارسات الخاطئة 

                                                             
 ، 2015 ، تأثير تطبيق حوكمة الشركات على لساطر نظم الدعلومات المحاسبية و الدنظمة العربية للتنميةالإداريةعلاء محمد شوقي إبراىيم عسى ، 1

 .19ص
 ، دار الصفاء للنشر و التوزيع ، الأردن ، الحوكمة الدؤسسة و الأداء الدالي الاستراتيجي للمصارفعلاء فرحات طالب و الؽان شرحان الدشهداني ، 2

  24 ، ص 2011
 ، جامعة 24 ، لرلة العلوم الإنسانية العدد أهمية الحوكمة في تفعيل الرقابة على شركات التامين التعاونيالطيب دوادي ، بن الزاوي عبد الرزاق ، 3

 387 ، ص2012بسكرة ، 
 56 ، ص 2005 ، مصر ،1 ، لرموعة النيل العربية ، طحوكمة الشركات الخضتَة لزسن أبضد ، 4
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: الدعني الاصطلاحي لحوكمة الدؤسسات -2

أما اصطلاحا وبعد أن أصبحت حوكمة الدؤسسات من الدوضوعات الدثتَة جدا خاصة بعدما اىتمت بها العديد من الدوائر 
 1:الأكادلؽية و الاقتصادية العالدية، فقد حدد مفهومها من قبل صندوق النقد الدولي على أنها

 " الإدارة الرشيدة للمؤسسات أو الاقتصاد بصورة عامة عبر حزمة من القوانتُ والقواعد التي تؤدي إلى الشفافية "

:  وتعتٍ أيضا 

  لرموعة القواعد واللوائح القانونية والمحاسبة والدالية الاقتصادية التي توجو وبركم الإدارة في أداء عملها والوفاء   
 .2بدسؤوليتها 

كما لؽكن النظر إلى حوكمة الدؤسسات على أنها لرموعة من الآليات التي تساىم في فرض الانضباط والرقابة على إدارة الشركة 
 .3بدا يضمن توجيهها لضو برستُ أداء الشركة، وبدا لؼدم مصالح الدسالعتُ وأصحاب الدصالح الآخرين 

 لو أيضا في المجتمع بأكملو وتهيئة البيئة التي تعمل فيها الدؤسسات وذلك من ايتطلب تطبيق مفهوم الحوكمة في الدؤسسات تطبيق
خلال القوانتُ الددعمة لذذا الابذاه وخلق الوعي بألعية الحوكمة ووجود نظام مصرفي  جيد وأسواق مالية سليمة ومن ثم فإن وجود 

 4:إطار متكامل و فعال للحوكمة يعتمد بصفة أساسية على توافر لرموعة متكاملة من الأطر الدؤسسة والتشريعية تتمثل في التالي 

 إطار قانوني متكامل. 
 قطاع مصرفي يعمل بكفاءة. 
 وجود أسواق تنافسية و نظم ضريبية واضحة. 
 نظام قضائي مستقل. 

تعريف حوكمة الدؤسسات  :ثانيا 

لقد تعددت التعريفات الدقدمة لدصطلح حوكمة الدؤسسات، بتعدد الدقدمتُ بالدصطلح، وانتماءاتهم  السياسية والثقافية والاقتصادية 
. والاجتماعية، بحيث يعبر كل تعريف عن وجهة النظر التي يتبناىا وفيما يلي بعض التعاريف على سبيل الدثال لا الحصر 

                                                             
 الرويبةncaالحوكمة و دورىا في تحسين الأداء الدالي للمؤسسات الجزائرية حالة الدؤسسة الجزائرية الجديدةللتعليب لػياوي الذام ، بوحديد ليلي ، 1

  61 ، ص 2014 ، الجزائر ، 05، لرلة أداء الدؤسسات الجزائرية ، العدد 
 ، 2013 ، الجزائر ، 4 ، المجلة الجديدة للعولدة و السياسات الاقتصادية ، ع حوكمة البنوك في ظل الأزمة الدالية العالدية الراىنةسندرة أمينة ، 2

 81ص
 .384 ، جامعة عتُ شمس ، مصر ،بدون سنة ، صدور حوكمة الجامعات في إلصاح تطبيق إدارة الجودة الشاملةأمل محمد محمد مصطفي ، 3
 20علاء محمد شوقي إبراىيم ، مرجع سابق ، ص4
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 في القرارات الدتخذة من طرف الدستَين ةالحوكمة تضم لرموعة من الديكانيزمات التي من الدفتًض أن تؤدي إلى عقلن 
. 1والقادة وتضمن الشفافية اللازمة لذلك

تعرف  حوكمة الدؤسسات بأنها النظام الذي تستخدمو الشركة في عملية الإشراف والرقابة على عملياتها، كما أنها بسثل  
النظام الذي يتم من خلالو توزيع الحقوق والدسؤوليات على لستلف الأطراف في الدؤسسة، لدا في ذلك لرلس الإدارة 

والدديرين لحملة الأسهم وأصحاب الدصالح الأخرى، كما أنها بردد القواعد والإجراءات الخاصة بابزاذ القرارات التي تتعلق 
بالدؤسسة وبذلك يتجدد الإطار العام الذي يتم من خلالو برديد أىداف الدؤسسة والوسائل التي تستخدم في برقيق تلك 

. 2الأىداف والرقابة عليهما
بأنها تتضمن وجود لرموعة من العلاقات بتُ الإدارة التنفيذية للمؤسسة ولرلس إدارتها ومسالعيها، : وتعرف كذلك  

وغتَىم من أصحاب الدصلحة، وذلك من خلال الإجراءات والذياكل التي تستخدم الإدارة وتوجيو أعمال وشؤون الشركة 
مراعاة مصالح  من أجل ضمان تعزيز الأداء والشفافية والدساءلة بالشركة وتعظيم فائدة الدسالعتُ على الددى الطويل مع

 3.الأطراف الدختلفة

 للتوجيو والتحكم والرقابة على نشاط الدؤسسات مبتٍ على تنظيم عملية ابزاذ القرار في اوعليو فإن حوكمة الدؤسسات تعتٍ نظام
ىذه الدؤسسات وتوزيع الصلاحيات والدسؤوليات فيما بتُ الأطراف الرئيسة في الدؤسسة وذلك لخدمة أغراض الدسالعتُ بشكل 

. 4خاص وأصحاب الدصالح بشكل عام

: من خلال التعاريف السابقة لؽكن تلخيص ىذا التعريف

 " التي يتم بدوجبها إدارة  و   أو غتَ مالية مالية حوكمة الدؤسسات ىو نظام متكامل للرقابة سواء كانت ىذه الرقابة
لذلك فإن الحوكمة تقوم ، الرقابة عليها وفق ىيكل لػدد توزيع الحقوق والدسؤوليات  بتُ عدة أطراف  فرض الدؤسسة و

" على عنصرين أساستُ لعا الإدارة السليمة و الشفافية
 :أما تعريف حوكمة الدؤسسات من بعض أطرف الذيئات الدولية لصد  
 

                                                             
1
Marc-Hubert Depret et autres ,gouvernance d’entreprise , edition de boeck , broxelles 

Belgique ,2005,p16. 
 ، دور حوكمة الشركات في تحسين جودة التقارير الدالية للحد من الازمات الدالية ، الدنظمة العربية للتنمية الإداريةسامح محمد رضا رياض أبضد ، 2

 .09 ، ص 2011جامعة الدول العربية ، 
 ، لرلة الاقتصاد  و التنمية البشرية ، جامعة البليدة دور لجنة التدقيق أىداف الحوكمة بالبنوك دراسة حالة عينة لبنوك تجارية جزائريةملوكي أوس ، 3

  .142 ، ص 2015 ، الجزائر ، 11، العدد 
 ، لرلة علوم الاقتصادية و التستَ و التجارة ، حوكمة الدؤسسات مدخل للتسير الفعال تجارب بعض الدول الاقتصادية الكبرىسعداوي موسى ، 4

  114 ، ص 2013 ، 2 ، المجلد 27الجزائر ، العدد 
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  التعريف الدقدم من طرف مؤسسة التمويل الدوليةIFC : بأنها ىي النظام الذي يتم من خلالو إدارة الشركة والتحكم
 1.في أعمالذا

  الطريقة التي يتم من خلالذا إدارة الدوارد الاقتصادية والاجتماعية للمجتمع : " التعريف الدقدم من طرف البنك الدولي
 2"لتحقيق ىدف التنمية 

  بأنها نظام يتم بواسطة توصية منظمات الأعمال والرقابة " التعريف الدقدم من طرف منظمة التعاون الاقتصادي و التنمية
عليها حيث بردد ىيكل وإطار توزيع الواجبات والدسؤوليات بتُ الدسالعتُ في الشركة في لرلس الإدارة و الدديرين وغتَىم 

. 3من أصحاب الدصالح
  بأنو لشارسة السلطة الاقتصادية والسياسية والإدارية : حيث يعرفو : التعريف الذي تبناه البرنامج الإلظائي للأمم الدتحدة

لإدارة شؤون الدولة على كافة الدستويات من خلال آليات و عمليات ومؤسسات بسكن الأفراد والجماعات من برقيق 
 4.مصالحها 

 5:من خلال التعاريف السابقة نستنتج 

  شمولية حوكمة الدؤسسات للعديد من الأبعاد الاقتصادية والقانونية والإدارية و المحاسبية و الاجتماعية و الأخلاقية ، و
. ذلك نتيجة عدم الاتفاق  على تعريف أو مفهوم موحد للمصطلح 

 - القاسم الدشتًك بتُ الدفاىيم الدختلفة لدصطلح حوكمة الدؤسسات ىو الاىتمام بتطوير الأداء وبرقيق الإفصاح والشفافية
. والانضباط والعدالة والرقابة 

 لرموعة من القواعد والحوافز والدعايتَ التي لؽكن من خلالذا أن يتأكد الدستثمرون من برقيق رغبة معقولة لاستثماراتهم .
 لرموعة من الأنظمة  الخاصة بالرقابة على أداء الشركات .
 6الفصل بتُ الدلكية والإدارة والرقابة على الأداء و برستُ الكفاءة الاقتصادية للشركات .

                                                             
 301 ، ص 2016 ، دار الحامد للنشر و التوزيع ، الأردن ، عولدة الأسواق الدالبة الدعاصرةمصطفى يوسف ، 1
 2014 ، 2 ، المجلد 29 ، جامعة الجزائر ، لرلة علوم الاقتصاد و التسيتَ و التجارة ، العدد دور الشراكة في تفعيل الحوكمة المحليةفتيحة الجوزي ، 2

 .63، الجزائر ، ص 
 ، ص 2003 ، 22 ، المجلد 10 ، العدد لأردن اتحسين و تطوير الحاكمية الدؤسسة في البنوك، لرلة البنوك فيدلعش نعيم إسحاق ابوزر عقاف ، 3

27. 
 ، الدنظمة العربية للتنمية الإدارية ، بصهورية مصر العربية الحوكمة و الدعلوماتية في الدول العربية ، مبادئ و لشارسات حوكمة الشركاتطارق نوير ، 4

 98، ص 2006، نوفمبر 
 ، لرلة أداء في ظل معايير التدقيق الدتعارف عليها إطار مقترح (حوكمة الشركات)تدقيق التحكم الدؤسسى عمر اقبال توفيق الدشهداني ، 5

 .222 ، الجزائر ، ص 2012 ، 02الدؤسسات الجزائرية ، العدد 
حالة – ميكانيزمات تحفيز الدسيرين كأحد لزددات حوكمة الشركات و تأثيرىا في الازمة الاقتصادية العالديةالراىنة عبد الربضان العايب ، 6

 ، ص 2009 أكتوبر 21 ، 20 ، ملتقى الازمة الدالية و الاقتصادية الدولية و الحوكمة الدالية ، جامعة سطيف الدؤسسات الدالية و الدصرفية الدتضررة
759. 
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تدخل ضمن  وضوعية و الدنطقة و التي لاالمبصفة عامة حوكمة الدؤسسات جاءت أساسا من أجل تفادي بعض التصرفات غتَ 
 ىي بصلة فيصلاحيات القادة و الدستَين التي نتجت عن انقسام السلطة بتُ الدستَ و الدالك ، وذلك لأن حوكمة الدؤسسات 

القواعد و النظم و الإجراءات التي برقق أفضل بضاية و توازن بتُ مصالح مالكي الدؤسسة و الدديرين و لستلف الأطراف ذات 
. الدصلحة الأخرى

 .أهمية و خصائص حوكمة الدؤسسات : الدطلب الثاني 

 بالعديد من الاىتمام في الآونة  CORPARATE GROVERNANCE حظيت الحوكمة الدؤسسة
الأختَة نتيجة العديد من حالات الفشل الإداري و الدالي التي منيت بها العديد من الشركات الكبرى في الولايات الدتحدة 

ذا الفشل الإداري و الدالي ، و دول شرق آسيا على سبيل الدثال و من خلال دراسة الأسباب التي أدت إلى حدوث ه
تبتُ أن انعدام أسلوب حوكمة الدؤسسات لؽكن للقائمتُ على الشركة من الداخل سواء كان لرلس الإدارة أو الدديرين أو 

ل مصلحتهم الشخصية على حساب مصلحة الدسالعتُ الدائنتُ و أصحاب الدصلحة الآخرين مثل يالدوظفتُ من تفض
. الدوظفتُ و الدوردين و عموم الجمهور

 .أهمية حوكمة الدؤسسات : الفرع الأول 

اكتسبت الحوكمة الدؤسسة ألعية كبتَة برزت عقب الانهيارات الاقتصادية و الأزمات الدالية التي شهدىا العالم في الآونة 
خسائر فادحة خاصة ما حدث بأسواق إلى لشركات العالدية با أدت الأختَة و التي منيت بها العديد من الأزمات الدالية 

عدد من دول جنوب شرق آسيا و أمريكا اللاتينية نتيجة لحالات الفشل و التلاعب بالقوائم الدالية و تعظيم أرباح تلك 
الشركات بنسب مبالغ بها فضلا عن السعي و راء برقيق الربح السريع و عدم الالتزام بدحددات السلوك الدهتٍ و الأخلاقي 

، لشا يؤدي إلى حدوث العديد من حالات الإفلاس و العسر الدالي لشركات عملاقة تضرر منها الكثتَ من الدستثمرين و 
أصحاب رؤوس الأموال كل ىذا استدعى الاىتمام بدوضوع الحوكمة الدؤسسة و تأكيد ألعيتو التي بررت آثاره واضحة من 

. خلال برقيقو للمنافع الآتية

 1:الأهمية الاقتصادية لحوكمة الدؤسسات : أولا

تعد حوكمة الدؤسسات ذات ألعية بالنسبة للاقتصاد كلو ، إذ إن ىناك ارتباطا وثيقا بتُ حوكمة الدؤسسات و نظام 
 فقط إلى فشل الاستثمارات ، و إلظا تقضىالاقتصادي في أي بلد ، فالدشاكل النابصة عن ضعف حوكمة الدؤسسات لا 

بستد إلى ابعد من ذلك متمثلة في ضعف مستويات الثقة العامة في الأعمال كلها حيث أن الدسألة لا تعد لررد انهيار سمعة 
القليل من الدؤسسات أو ضعف الاحتًام للبعض من مدرائها بل أن الدسألة تشتَ إلى فقدان مصداقية النظام الاقتصادي 

مكسب لكافة الأطراف ذات الصلة ، فهو يعد بدنزلة حوكمة الدؤسسات و كأنو  كلو ، وعليو لغب النظر إلى برستُ

                                                             
 .2018 ، 2017 ، مرجع سابق  ، ص ص الازمة الدالية الاقتصادية العالدية و حكومةالشركاتمصطفى يوسف كافي ، 1
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مكسب للمؤسسة من خلال برستُ الأداء و بزفيض تكاليف الحصول على رأس الدال، ويعد مكسب لحملة الأسهم من 
خلال تعظيم القيمة و في الددى الطويل و أختَا فهو يعد مكسبا للاقتصاد القومي من خلال النشاط الدستقر و الدستمر و 

. الأكثر كفاءة للمؤسسات التي تعمل في ظلو 

 1:الأهمية القانونية لحوكمة الدؤسسات: ثانيا 

إن الألعية القانونية لحوكمة الدؤسسات في قدرة الدعايتَ التي تستند إليها حوكمة الدؤسسات على الوفاء بحقوق كافة الأطراف 
الدستفيدة في الشركة مثل بضلة الأسهم و الدقرضتُ و العاملتُ و غتَىم ، و تعد القوانتُ و الدعايتَ الدنظمة لعمل الشركات 
العمود الفقري لإطار حوكمة الدؤسسات ، إذ تنظم تلك القوانتُ و الدعايتَ العلاقة بتُ الأطراف الدهتمة بالشركة و الدعنية 

. بالاقتصاد

حيث تعد القوانتُ و الأنظمة صمام الأمان الرئيسي الذي يضمن حوكمة جيدة للمؤسسات كما أن كلا من معايتَ الإفصاح و 
الشفافية و الدعايتَ المحاسبية الأخرى لغب ان تشكل عصب مبادئ حوكمة الدؤسسات ، ىذا و قد اقتًحت مؤسسة التمويل 

 بأن يتم إصدار قواعد أو دساتتَ لحوكمة الدؤسسات لؽكن أن يتم تضمينها بكل من قوانتُ أسواق 2002 سنة  IFCالدولية 
الدال و الدؤسسات مع ضمان كفاءة الدناخ التنظيمي و الرقابي ، حيث يتعاظم دور أجهزة الإشراف في متابعة الأسواق ، و ذلك 

. بالاستناد إلى الإفصاح و الشفافية و معايتَ المحاسبة السليمة 

 2:الأهمية الاجتماعية لحوكمة الدؤسسات: ثالثا 

 لدفهوم الحوكمة يكون مرتبطا ليس فقط بالنواحي القانونية و الدالية و المحاسبية بالشركات ، ولكنو يرتبط الشاملإن الإطار 
كذلك ارتباطا وثيقا بالنواحي الاقتصادية و الاجتماعية و السياسية و سلطة التحكم بوجو عام ، ولؽكن القول أنو إذا 
صلحت الدؤسسة كنواة صلح الاقتصاد ككل، إذا فسدت  فإن تأثتَىا من الدمكن أن لؽتد ليضر عدد كبتَ من فئات 

الاقتصاد و المجتمع و لذا وجب التأكيد على ضرورة الاىتمام بأصحاب الدصالح سواء من لذم صلة مباشرة أو غتَ مباشرة 
مع الدؤسسة ، كما بذدر الإشارة إلى ألعية الدسؤولية الاجتماعية للشركات و التي لا تهتم فقط بتدعيم مكانة و ربحية الشركة 

و لكنها تهتم كذلك بتطوير الصناعة و استقرار الاقتصاد و تقدم و لظو المجتمع ككل ، و ىذا الابذاه ما أكد عليو 
HOPKINS( 2002)  و أوصى بألعية توجيو مزيد من الاىتمام بو على مستوى العالم و من ىذا الدنطلق يتم

التأكيد على أن حوكمة الدؤسسات ىي سبيل التقدم لكل من الأفراد  و الدؤسسات و المجتمع ككل ، وذلك لأنو من 
خلال  تلك الآلية التي توفر للأفراد قدر مناسب من الضمان لتحقيق ربحية معقولة لاستثماراتهم و في ذات الوقت تعمل 

. على قوة و سلامة أداء الدؤسسات و من ثم تدعيم استقرار و تقدم الأسواق و الاقتصاديات و المجتمعات

                                                             
، 23:ص   ، ص ص2007 ، الدار الجامعية ، مصر ، مراجعة الحسابات و حوكمة الشركاتعبد الوىاب نصر ، على شحاتو السيد شحاتو ، 1

79،78 
 .220 ، مرجع سابق ، ص الازمة الدالية الاقتصادية العالدية و حوكمة الشركاتمصطفى يوسف كافي ، 2
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 1:حوكمة الدؤسسات بالنسبة للمؤسسات أهمية:رابعا 

: ألعية حوكمة الدؤسسات : (01)رقم   شكل

 

 

 

 

 

 ، نموذج مقترح لتطبيق و دمج مبادئ الجودة و الحوكمة لتحسين أداء الدؤسسات كارم فاروق عبد الرسول صالح: الدصدر 
 .50 ، ص 2015، الدنظمة العربية لتنمية الإدارية ، الدمولة للمشروعات الصغيرة 

: ولؽكن بلورة ألعية حوكمة الدؤسسات فيمايلي 

  إن برستُ أداء الدؤسسة و قيمتها الاقتصادية و قيمة أسهمها و كذا برستُ :تقوية القدرة التنافسية للمؤسسة 
الدمارسات المحاسبية و الدالية و الإدارية فيها و نزاىة تعاملاتها و عدالتها و شفافية الدعلومات الصادرة عنها ، كل ذلك 

. من شأنو أن يقوى قدرات الدؤسسة التنافسية و كذلك قدراتها على جذب الاستثمارات و النمو
  تأكيد مسؤوليات الإدارة ، وتعزيز إن :سرعة اكتشاف التلاعب و الغش الدالي و الفساد الإداري و الرقابة منو 

 الدؤسسة يقيمساءلتها و برستُ الدمارسات المحاسبية و الدالية و الإدارية و التأكد على الشفافية كل ذلك من شأنو أن 
و العاملتُ فيها من التلاعب و الغش الدالي و الغتٌ الفاحش و الفساد الإداري و الأزمات و الإفلاس ، و يساعد على 

. سرعة اكتشافها و ابزاذ الإجراءات الواجبة بشأنو  وعلاج أسبابو و آثاره  قبل تفاقمها و تأثتَىا على حياة الدؤسسة 
 أصبحت درجة التزام الدؤسسة بتطبيق مبادئ الحوكمة أحد  : القدرة على جذب الاستثمار المحلي و الأجنبي للمؤسسة

خاصة في ظل النظام  الدعايتَ الأساسية التي يضعها الدستثمرون في اعتبارىم عند القيام بابزاذ قرارات الاستثمار
الاقتصادي العالدي  الحالي و الذي يتسم بالعولدة و اشتداد الدنافسة بتُ الدؤسسات الدختلفة لدخول أسواق الدال سواء 

. المحلية أو العالدية من أجل الاستثمار 

                                                             
 ، نموذج مقترح لتطبيق و دمج مبادئ الجودة و الحوكمة لتحسين أداء الدؤسسات الدمولةللمشروعات الصغيرة كارم فاروق عبد الرسول صالح ، 1

 .53 ، ص 2015الدنظمة العربية للتنمية الإدارية ، 

أهمٌة 

 حوكمة

 تقوٌة القدرة التنافسٌة للمؤسسة 

 

 تحسٌن كفاءة أداء المؤسسة

 

سرعة اكتشاف و الغش المالً و 

 الفساد الإداري

 

 منع حدوث الأزمات المالٌة

 

زٌادة فرص العمل و التنمٌة 

 الاقتصادٌة

القدرة على جذب الاستثمار  

 المحلً و الأجنبً للمؤسسة

 

المحافظة على حقوق المساهمٌن 

 و تنمٌتها
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  تطبيق مبادئ الحوكمة يؤدي إلى برستُ إدارة الدؤسسة و مساعدة الدديرين و لرلس إن :تحسين كفاءة أداء الدؤسسة 
الإدارة على تطوير إستًاتيجية سلمية للمؤسسة و ضمان ابزاذ قرارات الدمج أو الاستحواذ بناء على أسس سليمة ، 

. كما يتم برديد الدكافآت على أساسا الأداء لشا يساعد على برستُ كفاءة أداء الدؤسسة 
  تطبيق مبادئ الحوكمة يقوى ثقة الجهود في صحة عملية تطوير الدؤسسات :زيادة فرص العمل و التنمية الاقتصادية 

التي تتطلب قواعد إدارية جيدة ، كما يساعد على ضمان برقيق الدولة أفضل عائد على استثماراتها ، وىذا بدوره 
. سيؤدي إلى الدزيد من فرص العمل و التنمية الاقتصادية 

 وثيقا على مستوى اتؤكد العديد من الدراسات الدولية أن ىناك ارتباط : المحافظة على حقوق الدساهمين و تنميتها 
الأسواق الناشئة ، بتُ أداء الأسهم من حيث ابذاىات الأسعار و مستويات العائد و مدى التزام الدؤسسات بتطبيق 
. الدعايتَ و الدبادئ الدتعلقة بدفهوم الحوكمة كما يضمن لصاح إدارة الدؤسسات في الحفاظ على حقوق الدسالعتُ و تنميتها

 تبتٌ معايتَ للإفصاح و الشفافية في التعامل مع الدستثمرين و الدقرضتُ في إطار التطبيق  : منع حدوث الأزمات الدالية
. السليم لدبادئ الحوكمة يساعد على منع حدوث أزمات في الاقتصاد العالدي 

 خاصة فيما يتصل بعمليات الضبط : تحقيق الاستفادة القصوى و الفعلية من نظم المحاسبية و الرقابة الداخلية
بالإلغاز ، خاصة و أن العاملتُ في لرال المحاسبة و الدراجعة الداخلية  الداخلي ، وبرقيق فاعلية الإنفاق و ربط الإنفاق

أكثر معرفة و نسبة فيما لػدث داخل الشركة بالإضافة إلى برقق أعلى قدر للفاعلية من مراجعي الحسابات الخارجيتُ 
خاصة و أنهم على درجة مناسبة من الاستقلالية و عدم خضوعهم لأي ضغط من جانب لرلس إدارة الشركة أو من 

 1.جانب الدديرين التنفيذيتُ العاملتُ فيها

 .خصائص حوكمة الدؤسسات: الفرع الثاني 

الحوكمة ىي النظام الذي من خلالو يتم توجيو أعمال الدنظمة و مراقبتها على أعلى مستوى من أجل برقيق أىدافها و 
الوفاء بالدعايتَ اللازمة للمسؤولية و النزاىة و الشفافية أو ىي نظام بدقتضاه تدار الوحدات و تراقب كل حقوق الدواطنتُ و 

 2:أصحاب الدصالح و مسؤوليات لرالس الإدارات بهدف بضاية الدصالح و ترتكز الحوكمة على الخصائص التالية

 تعزيز و تفعيل أداء الدؤسسات و تعظيم القيمة السوقية .
 لإدارات الدؤسسات الدختلفة الدساءلة المحاسبية .
 العمل على توفتَ الضمانات الكافية للحد من الفساد الإداري و الدالي .
 ُإدارات الدؤسسات و الأطراف الأخرى برقيق التوازن في العلاقات التعاقدية ما بت .

                                                             
 ، ندوة حوكمة الشفافية و الإفصاح في إطار حوكمة الشركات ، مبادئ و لشارسات حوكمة الدؤسساتمصطفى حسن سبيوني السعدني ، 1

 .149 ، مصر ، ص 2006الشركات العامة و الخاصة من أجل الإصلاح الاقتصادي و الذيكلي ، نوفمبر 
 ، الدلتقى الدولي حول الابداع و التغيتَ التنظيمي في على خلف سلمان ،حوكمة الدؤسسات و دورىا في تخفيض نظرية الوكالةبتول محمد نوري ، 2

 12 ،ص 2011الدنظمات الحديثة ، البلدية ، ماي 



     التأصيل النظري لحوكمة الدؤسسات                                     الفصل الأول                   
 

 
36 

  1:إدارة الدخاطر و ذلك بالتًكيز على النقاط التالية 
  النظر إلى الوحدة كمواطن جيد : الدسؤولية الاجتماعية .
  احتًام حقوق لستلف المجموعات الدتعاملة مع الوحدة:العدالة .

 2:الانضباط ، الشفافية ، الاستقلالية ، حيث لؽكن تلخيصها فيما يلي  إلى بالإضافة

  من خلال توريد بيانات واضحة للجمهور ، و وجود حافز لدى الإدارة ابذاه برقيق سعر عادل للسهم ، و : الانضباط
نتيجة الحومة في التقدير  التقدير السليم لحقوق الدلكية بالإضافة إلى استخدام الديون في الدشروعات ىادفة و إقرار

. السنوي تتحقق بتقدنً صورة واضحة و حقيقية
  يتم ذلك من خلال الإفصاح عن الأىداف الدالية بدقة و نشر التقرير السنوي في موعده ، نشر :الإفصاح و الشفافية 

التقارير الدالية السنوية البيئية في الوقت الدناسب الإفصاح العادل عن النتائج السنوية تطبيق معايتَ المحاسبة و الدراجعة ، 
توفتَ إمكانية وصول الدستثمرين إلى الإدارة العليا  وبرديث الدعلومات على شبكة الانتًنت و تلاقى التأثتَات غتَ 

 .الضرورية نتيجة الضغوطات 

 3:يلي  أما الاستقلالية و المحاسبة و الدساءلة فيمكن تلخيصها فيما

 و الذي يتحقق من خلال الاستقلالية  :
 الدعاملة العادلة للمسالعتُ من قبل لرلس الإدارة و الإدارة العليا .
 وجود رئيس إدارة مستقل عن الإدارة العليا .
  وجود لجنة مراجعة يرأسها عضو لرلس مستقل .
 وجود لجنة  لتحديد الدرتبات و الدكفآت يرأسها عضو لرلس إدارة مستقل .
 مراجعتُ خارجيتُ غتَ مرتبطتُ بالشركة وجود .
 عدم وجود لشثلتُ لبنوك أو لكبار  الدائنتُ في لرلس الإدارة .
 - المحاسبة عن الدسؤولية و التي تتحقق من خلال :
 بدور تنفيذي الإشرافي عدم القيام لرلس الإدارة .
 مستقلتُ و من غتَ الدوظفتُ وجود أعضاء لمجلس الإدارة .
 وجود أجانب في لرلس الإدارة .

                                                             
 .46 ص 2015 ، المجموعة العربية للتدريب و النشر ، الحوكمة الرشيدة فن إدارة الدؤسسات عالية الجودةمدحت محمد لزمود أبو النصر ، 1
 ، مكتبة الحرية للنشر الحوكمة الدؤسسة  الددخل لدكافحة الفساد في الدؤسسات العامة و الخاصةعطا الله وارد خليل ، محمد عبد الفتاح العشماري ، 2

 ..22 ، ص 2008و التوزيع ،
 ، ندوة حول مبادئ و لشارسات حوكمة الدؤسسات ، مصر ، نوفمبر التدقيق الداخلي في إطار حوكمة الدؤسساتمحمد عبد الفتاح العشماوي ، 3

. 330 ، ص 2006
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 الاجتماعات الكاملة و الدورية لمجلس الإدارة .
 الإدارة على القيام بالدراجعة الفعالة قدرة أعضاء لرلس .
 وجود لجنة مراجعة ترشح الدراجع الخارجي و تراقب أعمالو .
 وجود لجنة مراجعة تراجع تقارير الدراجعتُ الداخليتُ و تشرف على أعمال الدراجعة الداخلية .
  الدساءلة و التي تتحقق من خلال :
 العمل بعناية و مسؤولية و التًفع عن الدصالح الشخصيةةلشارس  .
 التصرف بشكل فعال ضد الأفراد الذين يتجاوزون حدودىم .
 الإدارة العليا التحقق الفوري حال إساءة .
 وضع آليات تسمح بعقاب الدوظفتُ التنفيذيتُ و أعضاء لجنة الإدارة .
 شفافية و عدالة التعامل في الأسهم من قبل أعضاء لرلس الإدارة .
  الوعي الاجتماعي الذي يتحقق من خلال :
 وجود سياسة واضحة تؤكد التمسك بالسلوك الأخلاقي .
 عدم تشغيل الأحداث .
 وجود سياسة واضحة عن الدسؤولية البيئية و وجود سياسة لتوظيف و صحة عادلة .
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 .أىداف و لزددات حوكمة الدؤسسات: الدطلب الثالث 

تعد حوكمة الدؤسسات من أىم العمليات الضرورية و اللازمة لتحستُ عمل الدؤسسات و تأكيد نزاىة الإدارة فيها ، و 
كذلك للوفاء بالالتزامات و التعهدات و الضمان برقيق الدؤسسات لأىدافها ، وبشكل قانوني و اقتصادي سليم وىذا ما 

. سيتم شرحو في ىذا الدطلب 

 .أىداف حوكمة الدؤسسات : الفرع الأول 

تستهدف الحوكمة الدستوى الدثالي من الأخلاق عند لشارسة الأعمال و برقيق مبادئ النزاىة و الشفافية و حق الدساءلة 
عدد من الباحثتُ و لؽكن تلخيص أىم  حيث يسهم تطبيق مبادئ الحوكمة في برقيق لرموعة من الأىداف التي أشار إليها

 1: يأتي فيماتلك الأىداف

: حماية حقوق الدساهمين:أولا 

و  الشفافية بالدعلومات و تقدلؽها في الوقت الدناسب ، فضلا عن  سهملأ ملكيتهم لتثبتو ذلك من خلال الاحتفاظ بسجلات 
. ضمان حقوق الدساىم بدا في ذلك حق انتخاب أعضاء لرلس الإدارة و الحصول على حصة من الأرباح السنوية 

: تحقيق العدالة:ثانيا 

و تعتٍ الاعتًاف بحقوق بصيع الأطراف ذات الدصالح بالشركة و بالشكل الذي يضمن برقيق العدالة و الدساواة بتُ الدسالعتُ سواء 
. كانت داخل أو خارج الدؤسسة 

: حماية مصالح الأطراف الدختلفة ذات العلاقة بالشركة:ثالثا 

.  و ىذا ما يتطلب زرع روح الانتماء و الولاء للمتعاملتُ مع الشركة و في مقدمة ذلك العاملتُ بها

: توفير الدعلومات و دعم سلامة قنوات الاتصال: رابعا 

 حيث أن توفتَ الدعلومات الدقيدة ذات الحقائق الدتمثلة بالدقة و الدلائمة لجميع الأطراف ذات العلاقة بعمل الدؤسسة كل ذلك 
يعكس سلامة و صحة التحكم الدؤسسي في الشركة فضلا عن سلامة أنظمة الرقابة الداخلية و الخارجية و تطبيق القواعد و 

.  سلامة أداء الدؤسسة وتنعكس إلغابا على تدعم حوكمة الدؤسسات التيالقوانتُ  ك

 

                                                             
 ، 04 ، لرلة الاقتصاد و التنمية البشرية ، العدد حوكمة الشركات و دورىا في تخفيض مشاكل نظرية الوكالةبتول محمد نوري ، على خلف سلمان ، 1

 .31، الجزائر ، ص 02 ، البليدة 2011
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 :إستراتيجية الدؤسسة:خامسا 

 ، إلى  حيث تنتهج الدؤسسات لرموعة من الاستًاتيجيات التي تهدف من وراء البقاء ضمن دائرة الدنافسة و برقيق الديزة التنافسية 
 يتم من خلالذا برديد نقاط القوة و الضعف في الشركة و فعاليتها مع إذ ، فيوإضافة قيمة لذا في القطاع أو السوق الذي تعمل 

:  الفرص و التهديدات البيئية و باعتماد منهجية التحليل الاستًاتيجي و لؽكن إضافة بعض النقاط التالية 

  ُلرلس الإدارة )وضع أنظمة يتم بدوجبها إدارة الدؤسسة و فقآ لذيكل لػدد توزيع الحقوق و الدسؤوليات فيما بتُ الدشاركت
مع وضع القواعد و الإجراءات الدتعلقة بستَ العمل داخل الدؤسسة و التي تضمن برقيق أىداف  (و الدسالعتُ 

. 1الحوكمة
  تعمل على تكوين لجنة التدقيق بغرض مكافحة الفساد على مستوى الدؤسسة من غش و تدليس و تعزز نظام الرقابة

. 2الداخلية من خلال بذسيد فصل الدهام أو الضبط الداخلي و الالتزام بالتطبيق الحرفي للقوانتُ الداخلية للمؤسسة 
  مسؤولية لرلس الإدارة ، وتشمل ىيكل لرلس الإدارة و واجباتو القانونية ، وكيفية اختيار أعضائو و مهامو الأساسية و

 نعلم أن الحوكمة لذا دور لا يقتصر على وضع القواعد و أندوره في الإشراف على الإدارة التنفيذية و في النهاية لا بد 
القوانتُ و مراقبة تطبيقها فقط بل لؽتد ليشمل أيضا ضرورة توفتَ البيئة اللازمة لإظهار الدصداقية و ىذا يتحقق بالتعاون 

. 3بتُ الجهات الدعنية الدختلفة و الدتمثلة في الحكومة و السلطة الرقابية و القطاع الخاص و الدسالعتُ
  تقوية ثقة الجمهور في لصاح الخصخصة ، وضمان برقيق الدولة أفضل عائد على استثماراتها و بالتالي إتاحة الدزيد من

فرص العمل و زيادة التنمية الاقتصادية مع ضمان التعامل بطريقة عادلة بالنسبة للمسالعتُ و العمال و الدائنتُ و 
. 4الأطراف الأخرى ذوى الدصلحة في حالة تعرض الشركة أو الدؤسسة للإفلاس

 5:الحوكمة الدؤسسات في النقاط التالية  أما منظمة التعاون الدولي فقد حددت أىداف

o  برستُ أداء الشركات و زيادة ربحيتها و مساعدتها على النمو و زيادة قدرتها التنافسية في الأسواق المحلية و الدولية .
o  إلزام الشركة بقواعد و إجراءات العمل وفقا لمجال كل منها. 

                                                             
1
Wiedmamnt et autres,d’eveloppemnt durable et gouvernement d’entrrprise, edition 

d’organisation ,2003,p105. 
 ، لرلة قواعد الحوكمة و تقييم دورىا في مكافحة ظاىرة الفساد الإداري و الوقاية منو في الشركات  الدساهمةالعامة الاردنيةفيصل لزمود الثواورة، 2

. 128 ، ص 2009 ، 02 ، العدد 25جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية و القانونية ، المجلد 
 51 ، ، دار الدطبوعات الجامعية ، مصر ،بدون سنة ،ص حوكمة الشركاتأمتَ فرج يوسف ، 3
لراىنةحالة الدؤسسات  اميكانيزمات تحفيز الدسيرين كأحد لزددات حوكمة الشركات و تاثيرىا في الازمة الاقتصادية العالديةعبد الربضان العايب، 4

 .756 ،ص 2009 ، ملتقى دولى حول الازمة الدالية الاقتصادية الدولية و الحوكمة العالدية ، سطيف ، الجزائر ، الدالية الدصرفيةالدتضررة
، ملتقى دولى حول مبادئ و لشارسات حوكمة الشركان ، الدنظمة العربية دور الدراجعة الداخلية في تفعيل مبادئ حوكمة الشركات عمرو يس ، 5

 .188 ، ص 2006للتنمية الادارية ، مصر ، 
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o  تعظيم دور الشركات و مسالعتها في عملية التنمية الاقتصادية على مستوى الاقتصاد الكلي للدولة و قدرتها على خلق
. الثروة للمجتمع و خلق فرص التوظيف

o  من الدسالعتُ و عملاء و مقرضتُ و مديرين برستُ العلاقات بتُ الشركة وكافة الأطراف ذات الدصالح الدرتبطة بالشركة
. و موظفتُ و موردين و المجتمع المحيط بها

o  بناء ثقافة الحوكمة الجيدة في المجتمع. 

. أىداف حوكمة الدؤسسات:  (2)شكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 53كارم فاروق عبد الرسول الصالح ، مرجع سابق ، :  الباحثة بناء علي إعدادمن  : الدصدر

 

 

 

 أهداف الحوكمة

 

 زٌادة الثمة فً المؤسسات 

 

 ضبط العلالات الإدارٌة بٌن الأطراف 

 
 جذب الاستثمارات 

 

 زٌادة تنافسٌة المؤسسة 

 

 مكافحة الفساد المالً و الإداري 

 

 حماٌة أموال المساهمٌن 

 
 تموٌة المركز المالً للمؤسسة 

 

 تحمٌك الشفافٌة بالمؤسسات
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 .لزددات حوكمة الدؤسسات: الفرع الثاني 

ىناك اتفاق على إن التطبيق الجيد لحوكمة الدؤسسات من عدمو يتوقف على مدى توافر مستوى جودة لرموعتتُ من 
 :شيء من التفصيل بلمجموعتتُ من المحددات ا ىاتتُ الداخلية ،ونعرض فيمايلي المحدداتالمحددات الخارجية و : المحددات 

 : المحددات الخارجية :أولا

تشتَ إلى الدناخ العام للاستثمار في الدولة ، و الذي يشمل على سبيل الدثال القوانتُ الدنظمة للنشاط الاقتصادي مثل     
البنوك و  )قوانتُ سوق الدال و الشركات و تنظيم الدنافسة و منع الدمارسات الاحتكارية و الإفلاس ، و كفاءة القطاع الدالي 

الأجهزة و الذيئات  في توفتَ التمويل اللازم للمشروعات ، ودرجة تنافسية أسواق السلع و عناصر الإنتاج ، وكفاءة (سوق الدال
و ذلك فضلا عن بعض الدؤسسات ذاتية 1في أحكام الرقابة على الشركات و الدؤسسات (البورصة)الرقابية لذيئة سوق الدال 

التنظيم التي تضمن عمل الأسواق بكفاءة ومنها على سبيل الدثال الجمعيات الدهنية التي تضع ميثاق شرف للعاملتُ في السوق 
إلى الدؤسسات الخاصة  مثل الدراجعتُ و المحاسبتُ و المحامتُ و الدؤسسات العاملة في سوق الأوراق الدالية و غتَىا بالإضافة
 2.للمهن الحرة مثل مكاتب المحاماة و التدقيق و التصنيف ألانتمائي و الاستشارات الدالية الاستثمارية

: المحددات الداخلية:ثانيا 

تشتَ القواعد و الأسس التي بردد كيفية ابزاذ القرارات و توزيع السلطات داخل الدؤسسة بتُ الجمعية العامة و لرلس الإدارة      
الدديرين التنفيذيتُ ، و الذي يؤدي توافرىا من ناحية و تطبيقها من ناحية أخرى إلى تقليل التعارض بتُ مصالح ىذه الأطراف 

الثلاثة ، وتؤدي الحوكمة في النهاية إلى زيادة الثقة في الاقتصاد القومي و تعميق دور سوق الدال و ذلك من خلال تعبئة الددخرات 
. 3و رفع معدل الاستثمار

 4:كما تشمل المحددات الداخلية أيضا

  مساعدة الدشروعات في الحصول على بسويل مشاريعها و برقيق الأرباح و خلق فرص عمل .
 برقيق التعارض بتُ مصالح.  
 الأقلية و صغار الدستثمرين   العمل عل ضمان حقوق
   العمل على دعم و تشجيع لظو القطاع الخاص و خاصة قدرتو التنافسية

                                                             
 .79 ، ص 2011 ، الجزائر ، 2 ، جامعة البليدة 3 القدس ، لرلة الاقتصاد و التنمية البشرية ، العدد واقع الحوكمة في جامعةبصال حلاوة، 1
 ، المجلة الجزائرية للعولدة و العلاقة بين حوكمة نظم الدعلومات و حوكمة الدؤسسات و سيرورة تطبيقها لدؤسسات التعليم العاليجديد نوفيل، 2

 118 ، ص 2014 ، الجزائر ، 05السياسات الاقتصادية ، العدد 
 58 ، ص 2011 ، دار الفكر الجامعي ، مصر ، حوكمة الانترنتخالد لشدوح ابراىيم ، 3
  166 ، ص 2012 ، قسنطينة، الجزائر ، 03 ، العدد الإنسانية ، لرلة العلوم دور حوكمة الشركات في التنمية الاقتصاديةمناور حداد ، 4
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إليو ، و  ناسبة على لضو ما سبق الإشارةالمددات الخارجية الدحو لكي يكون لذذه المحددات الداخلية تأثتَ ملحوظ لابد أن تدعمها 
الأمر يتطلب إعادة التأكيد على أن الجهود الدبذولة ،  رغم وضوح ألعية الربط بتُ المحددات الداخلية و المحددات الخارجية ، إلا أن

لوضع قواعد بركم تصرفات الإدارة ، لدنع حدوث أزمات مالية أو لتحستُ الأداء لزكوم عليها بالفشل منذ البداية ، إذ لم تتوفر 
 مع الظروف القائمة ، ومن ناحية أخرى ، تبدو ألعية المحددات الداخلية الجيدة عندما تكون ملائمتهاالمحددات الخارجية أو لم يتم 

. 1الضوابط الخارجية للبيئة التشريعية قاصرة عن بضاية حقوق الدسالعتُ

للحوكمة الدؤسسات  المحددات الخارجية و الداخلية:  (3)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الدالية الاقتصادية الدولية و الأزمة ، ملتقي دولي حول دور و أهمية الحوكمة في استقرار النظام الدصرفيشرفي عمر ، : الدصدر 
. 713 ، جامعة سطيف ، الجزائر ، ص 2009 أكتوبر 21-20الحوكمة العالدية ، 

 

 

                                                             
 .19 ، ص2011 ، دار الدعرفة ، مصر ،الأداءحوكمة الشركات مدخل في التحليل الدالي و تقييم  ىندي ، إبراىيممنتَ 1

 :معاٌٌر

 المحاسبة -

 الراجعة -

أخرى -  

الموانٌن و المواعد-  

 :المطاع المالً

 .لروض-

 مساهمة رأس المال- د

 

 :الأسواق 

 تنافسٌة الأسواق -

استثمار أجنبً -

 مباشر 

الرلابة على -

 الشركات

 

 المساهمون

 

مجلس 

 الإدارة 

 

 الإدارة 

 

الوظائف 

 الرئٌسٌة 

 أصحاب

 

 :مؤسسات خاصة 

 محاسبون و مراجعون-

 محامون -

 تصنٌف ائتمانً -

 بنون استثمار-

 استثمارات -

 تحلٌل مالً -

 الإعلام المالً -
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. أساسيات حول حوكمة الدؤسسات : الدبحث الثاني

تعد حوكمة الدؤسسات من أىم الركائز لتعزيز الشفافية و الوضوح و زيادة الرقابة على الإدارة و وظائفها و التقليل من 
عمليات الغش و الاحتيال التي لؽارسها بها بعض الدديرين التنفيذيتُ و لرالس إدارات الدؤسسات أو الشركات ، الأمر 

. الذي يؤدي إلى الإضرار بالدسالعتُ و الدستثمرين و سمعة الشركة كذلك 

 .الدبادئ الأساسية لحوكمة الدؤسسات : الدطلب الأول 

 إلى الدول و فبالإضافة وضع مبادئها إلىنظرا  للاىتمام الدتزايد لدفهوم حوكمة الشركات ىناك العديد من الدبادرات الرامية 
 إرساء أفضل لدمارسة  الحوكمة التي تدعو إلى بناء إلىالحكومات ، حرصت العديد من الدنظمات و الذيئات الدولية 

: مؤسسات على أسس صحيحة و من أىم الدبادئ الدتعارف عليها مايلي 

 .ضمان وجود الإطار فعال لحوكمة الدؤسسات: الفرع الأول 

ينبغي أن يشجع إطار الحوكمة على شفافية و كفاءة الأسواق و أن يكون متوافقا مع حكم ، القانون و ان لػدد بوضوح توزيع 
 1 :بدايليالدسؤوليات بتُ لستلف الجهات الإشرافية و التنظيمية و التنفيذية ، و يتحقق ىذا الدبدأ 

يتم وضع إطار حوكمة الدؤسسات  -1

. أن تكون الدتطلبات القانونية و التنظيمية متوافقة مع حكم ، القانون و ذات شفافية و قابلية للتنفيذ-2

. أن يتم توزيع الدسؤوليات بتُ لستلف الجهات في نطاق اختصاص تشريعي لزدد-3

. أن تكون لدى الجهات الإشرافية و التنظيمية و التنفيذية ، السلطة و النزاىة ، و الدوارد-4

. حقوق الدساهمين :الفرع الثاني

 2: الحوكمة في الدؤسسات بضاية  حقوق الدسالعتُ ، و تشمل ىذه الحقوق الأساسية للمسالعتُ على مايلي إطارينبغي أن يكفل 

. تأمتُ أساليب تسجيل الدلكية-1

. نقل أو برويل ملكية الأسهم-2
                                                             

بحوث  أوراق مؤتدر ، ، اتجاىات و أراء الدديرين تجاه الحوكمة دراسة ميدانية على بعض الدصارف التجارية العاملة بليبياصالح محمد عبد السلام ، 1
 ، الدنظمة العربية للتنمية الإدارية ، الدملكة الأردنية الذاشمية  حالة الحوكمة و الإدارة العامة في الدول  العربية خيارات أم تحديات و متطلبات جديدة

 .127 ، ص 2014،
 ، جامعة 3 ، المجلد 28 ، لرلة علوم الاقتصاد و التسيتَ و التجارة، العدد تأثير الحوكمة على تفعيل الخدمات الدصرفية الالكترونيةزميت محمد ، 2

 .142-141 ، ص ص 2013الجزائر ، الجزائر ، 
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. الحصول على الدعلومات الخاصة بالشركة في الوقت الدناسب و بصفة منتظمة -3

. الدشاركة و التصويت في الاجتماعات العامة للمسالعتُ -4

. انتخاب أعضاء لرلس الإدارة -5

. الحصول على حصص من أرباح الشركة-6

: للمسالعتُ الحق في الدشاركة و في الحصول على معلومات كافية عن القرارات الدتصلة بالتغتَات الأساسية في الدؤسسة و من بينها 

. التعديلات في النظام الأساسي أو في مواد تأسيس الدؤسسات أو في غتَىا من الوثائق الأساسية للمؤسسة-1

. إضافية  طرح أسهم-2

. أية تعاملات مالية غتَ عادية تستفد عن بيع الشركة -3

. و ينبغي أن تتاح للمسالعتُ فرصة الدشاركة الفعالة و التصويت في الاجتماعات العامة للمسالعتُ 

 : الدعاملة الدتكافئة للمساهمين: الفرع الثالث

لغب أن يكفل إطار حوكمة الدؤسسات الدعاملة الدتكافئة لجميع الدسالعتُ ، ومن بينهم صغار الدسالعتُ و الدسالعتُ 
. الأجانب ، كما ينبغي أن تتاح لكافة الدسالعتُ فرصة الحصول على تعويض فعلي في حالة انتهاك حقوقهم

 1 :حسب مايلي و ذلك ن الدنتمون إلى نفس الفئة معاملة متكافئةويجب أن يعامل الدساىم-1

نفس حقوق التصويت فكافة الدسالعون لغب أن يتمكنوا من الحصول على – داخل كل فئة –ينبغي أن يكون للمسالعتُ -أ
الدعلومات الدتصلة بحقوق التصويت الدمنوحة لكل من فئات الدسالعتُ و ذلك قبل قيامهم بشراء الأسهم كما لغب أن بسون أية 

. تغيتَات مقتًحة في حقوق التصويت موصفا لعملية تصويت من جانب الدسالعتُ 

. لغب أن يتم التصويت بواسطة الأمناء أو الدفوضتُ بطريقة متفق عليها مع أصحاب الأسهم-ب

ينبغي أن تكفل العمليات و الإجراءات الدتصلة بالاجتماعات العامة الدعاملة الدتكافئة لكافة الدسالعتُ ، كما لغب الاستقرار -ج
. إجراءات الشركة عن صعوبة أو عن ارتفاع في تكلفة عملية التصويت 

. لغب منع تداول الأسهم بصورة لا تتسم بالإفصاح أو الشفافية-2

                                                             
1
OECD PRINCIPLES AND ANNOTATIONS ON CORPORATE GOVERNANCE 

ARABIC TRANSLATION PAGE 08 OF 36.  
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ينبغي أن يطلب من أعضاء لرلس الإدارة أو الدديرين التنفيذيتُ الإفصاح عن جودة اية مصالح خاصة بهم قد تتصل بعمليات -3
. أو بدشاكل بسس الشركة

:  الإفصاح و الشفافية : الفرع  الرابع 

  الدعلومات التي برتفظ بها الذيئات العامة و إلىبدعتٌ وجود تشريعات تشجع لستلف الأطراف الفاعلة على الوصول 
 1.خاصة الدعلومات الدتعلقة بالدسائل الجبائية 

  إن الإفصاح عن الدعلومات الذامة و دور  مراقب الحسابات و الإفصاح عن ملكية النسبة العظمى من الأسهم و
الإفصاح الدتعلق بأعضاء لرلس الإدارة و الدديرين التنفيذيتُ و أن يتم الإفصاح عن كل تلك الدعلومات بطريقة عادلة بتُ 

. تأختَ  من دون أصحاب الدصالح و في الوقت الدناسب
  2:الإفصاح بدقة وفقا للمعايتَ الدولية في الوقت الدناسب كمايلي 

. معلومات حول الأداء-أ

. معلومات حول الدلكية و كيفية ابزاذ القرارات-ب

. معلومات حول الأىداف و الدخاطر المحتملة-ج

. تطوير متطلبات الإفصاح عن القوائم الدالية و الدعلومات غتَ الدالية-د

. مشروع مزاولة مهنة المحاسبة و الدراجعة -ه

. الالتزام بتعيتُ مسؤول لعلاقات الدستثمرين-و

: مسؤوليات لرلس الإدارة : الفرع الخامس 

يتيح إطار حوكمة الدؤسسات الخطوط الإرشادية الرئيسية لتوجيو الشركات ، كما لغب ان يكفل الدتابعة الفعالة للإدارة 
التنفيذية من قبل لرلس الإدارة و إن تضمن مساءلة لرلس الإدارة من قبل الشركة و الدسالعتُ و اعتمادا على الأسس 

 3:الآتية 

                                                             
 2015الجزائر ، –  ، ورقلة 08 ،لرلة أداء الدؤسسات الجزائرية ، العدد  الجبائي في الجزائرالإنفاق الجبائية لسياسة  واقع الحوكمةمولود مليكاوي ، 1

 .142، ص 
 .10 ، ص 2007الدنظمة العربية للتنمية الإدارية ، بحوث أوراق عمل مؤبسر متطلبات حوكمة الشركات و أسواق الدال العربية ، مصر ، 2
حوكمة الشركات و دورىا في التقييم العادل للأسهم العادية دراسة تطبيقية في سوق العراق ىشام  طلعت عبد الحكيم و عماد عبد الحسن دلول ،3

 51، ص 2009 ، لرلة الإدارة و الاقتصاد ، العراق، للأوراق الدالية
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أن يعمل أعضاء لرلس الإدارة على أساس توفتَ كافة الدعلومات ، وكذلك على أساس النوايا الحسنة، وسلامة القواعد الدطبقة، -1
.  كما لغب أن يعمل على برقيق مصالح  الشركة و الدسالعتُ

حينما ينتج عن قرارات لرلس الإدارة تأثتَات متباينة على لستلف فئات الدسالعتُ فإن لرلس ينبغي أن يعمل على برقيق -2
. الدعاملة الدتكافئة لجميع الدسالعتُ 

. الاعتبار اىتمامات كافة أصحاب الدصالح عتُ  يأخذ بأنلغب أن يضمن لرلس الإدارة التوافق مع القوانتُ السارية و-3

 لغرى ذلك بصفة خاصة على لضو مستقل عن أنأن يتمكن لرلس الإدارة من لشارسة التقييم الدوضوعي لشؤون الشركة ، و-4
. الإدارة التنفيذية

: دور أصحاب الدصالح في حوكمة الشركات : الفرع السادس 

 الحقوق ، وكذلك آليات تعزيز مشاركاتهم في الرقابة على الشركة تلكويتضمن احتًام حقوقهم القانونية والتعويض على انتهاك 
، بالإضافة إلى الاعتًاف بحقوق الدسالعتُ فقد اعتًفت منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 1وحصولذم على الدعلومات الدطلوبة

بحقوق أصحاب الدصالح، وىم لؽثلون عادة أطراف معينة ىامة بردد كيفية عمل الشركات و كيفية ابزاذىا لقراراتها ، ولذذا لغب أن 
نضمن في إطار قواعد حوكمة الشركات و بضاية  حقوقهم واحتًامها بالقانون، ولغب أن يسمح للمتعاملتُ مع الشركة الاطلاع 
على الدعلومات الدطلوبة، كما يشجع الإطار أيضا التعاون النشط بتُ الشركات والأطراف الدعنية في تكوين الثروات وخلق فرص 

 2.العمل والحفاظ على قدرة الشركة الدالية الدستدامة والآمنة

 

 

 

 

 

 

                                                             
 ، 02 ، لرلة الاقتصاد و التنمية البشرية ، جامعة البلدية التدقيق الداخلي أداة فعالة لتجسيد مبادئ حوكمة الشركاتمحمد العيد و شملال لصاة ، 1

  378 ، ص 2015 ، جوان 11 ، العدد 02الجزائر ، الجزء
 ، الدؤبسر الدولى الثامن حول دور الحوكمة في تفعيل أداء الدؤسسات و دور الحوكمة في إدارة لساطر الصكوك الإسلاميةسلمان ناصر ، ربيعة بن زيد ، 2

 .09 ، ص2013 ، جامعة الشلف ، الجزائر ، 2013 نوفمبر 20 و 19الاقتصاديات يومى 



     التأصيل النظري لحوكمة الدؤسسات                                     الفصل الأول                   
 

 
47 

مبادئ حوكمة الدؤسسات  :  (4)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

، لرلة رؤى الاقتصادية أهمية حوكمة الشركات في ظل الأزمة الدالية العالدية الراىنة عبد الغتٍ دادان و جعدي شريفة ، : الدصدر
. 168 ، ص 2012، جامعة الوادي ، الجزائر ، العدد الثاني ، جوان 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مبادئ حوكمة المؤسسات

 

 حموق حملة الأسهم  

  معاملة عادلة لحملة الأسهم 

 

 الإفصاح و الشفافٌة  

  دور أصحاب المصالح

 مسؤولٌات مجلس الإدارة 
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 1:خلال ما سبق لؽكن تلخيص ىذه الدبادئ في ستة فصول كما يأتي من 

مبادئ حوكمة الدؤسسات : (1)الجدول  رقم 

مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي و التنمية 
 O

BCD
 

ضمان وجود  إطار فعال 
لحوكمة الشركات  

ذو تأثير في الأداء الاقتصادي  الشامل -
. الدتطلبات القانونية و التنظيمية في نطاق اختصاص تشريعي-
توزيع الدسؤوليات بين جهات ذات العلاقة في نطاق اختصاص تشريعي واضح و -

في خدمة الدصلحة العامة  
. لدى الجهات الدختلفة النزاىة و السلطة  و الدوارد للقيام بواجباتها-

. توافر الحقوق الأساسية للمسالعتُ-بضاية حقوق بضلة الأسهم  
. الحق في الدعلومات عن القرارات -
. الحق في الدشاركة بالتصويت-
. تسهيل الدشاركة الفعالة-
. التصويت شخصيا أو غيابيا-
الإفصاح عن الذياكل و التًتيبات  -
تسهيل لشارسة حقوق الدلكية  -

الدعاملة الدتساوية  لحملة 
الأسهم  

. بشكل متساوي (من فئة الأسهم نفسها )معاملة الدسالعتُ -
. منح التداول بتُ الداخليتُ و التداول الشخصي الصوري-
. الإفصاح عن العمليات-

احتًام دور أصحاب 
الدصالح  

. الدصالح وفق للقانون أو الاتفاقات-
. التعويض مقابل انتهاك الحقوق-
. تطويرالآليات للمشاركة-
. تقدنً الدعلومات في الوقت الدناسب-
. الاىتمام بالدمارسات -
. إطار الاعتبار و أخر للدائنتُ-

. الإفصاح عن السياسات-الإفصاح و الشفافية  
. الدستويات النوعية للمحاسبة-
. الدراجعة الخارجية-

                                                             
 ، لرلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية و الأردنحوكمة الشركات في سورية الدراسة مقاربة مع مصر و حستُ القاضى ، كنان نده ، مبادئ 1

 .683 ، ص 2010القانونية ، المجلد ، العدد الثاني  
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. قابلية الدراجعة للمساءلة-
. الفرص و التوقيت الدستخدمات-
. الدنهج الفعال لإطارالحوكمة-

. العمل وفق للمعلومات الكاملة- مسؤوليات لرلس الإدارة 
. الدعاملة العادلة للمسالعتُ-
. تطبيق الدعايتَ الأخلاقية-
. عرض السياسات-
. الحكم الدوضوعي الدستقل و الوقت الدناسب لإتاحة الدعلومات-

إن الغرض من وضع مبادئ الحوكمة الدؤسسات يتمثل في أن تكون بدثابة قواعد مرجعية عند برديد الأطر القانونية و التنظيمية 
 التطبيق السليم لدبادئ التحكم يساعد على برقيق معدلات لظو مرتفعة و مستدامة تتسم أنللإجراءات التحكمية للشركات ، كما 

 1:تؤدي إلى وبالعدالة 

 تعميق سوق الدال و تعبئة الددخرات و رفع معدلات الاستثمار .
  زيادة قدرة الشركات على الحصول على التمويل ومن ثم إمكانية زيادة فرص العمل و تشغيل العمالة داخل لرتمعنا

. العربي 
  تشجيع لظو القطاع الخاص و دعم قدراتو التنافسية .
 بضاية حقوق الأقلية و زيادة الثقة في الاقتصاد القومي .
 التزام البنوك بتطبيق معايتَ الحوكمة يسهم في تشجيعها للشركات التي تقتًض منها بتطبيق ىذه القواعد التي من ألعها 

 .الإفصاح و الشفافية و الإدارة الرشيدة 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 ، دراسة استطلاعية في عينة من الدصارف والشركات العراقية)الدور التكاملي للتدقيقي الداخلي في فاعلية التحكم الدؤسسى بيان لصم توفيق ، 1

 70 ، ص 2013 ، 24لرلة الاقتصاد الخليجي العدد 
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. أبعاد و مراحل التطبيق الناجح لحكومة الدؤسسات: الدطلب الثاني 

حوكمة الشركات   أبعاد: الفرع الأول 

لصد أن عملية لشارسة أي تطبيق مبادئ حوكمة الدؤسسات تعطي أبعاد إدارية وتنظيمية كثتَة لؽكن حصرىا في الأبعاد 
: التنظيمية التالية 

الإشرافي و الرقابي   البعد-أولا

إن الحوكمة برتاج إلى تفعيل الدور الإشرافي و الرقابي الذي بسارسو الجمعيات العمومية للمسالعتُ و لحملة الأسهم و زيادة 
مسالعتو في برستُ درجة الشفافية و الإفصاح من خلال ما بسارسو الجمعيات العمومية من ضغوط على لرلس الإدارة 
الخاصة بالشركات ليكون عملهم أفضل ، و ليكون نشاطهم أحسن ، وذلك لإلغاد قدر ملائم من الطمأنينة و الثقة 

. للمستثمرين و تأكدىم من برقيق عائد مناسب لاستثماراتهم

إن تقرير منظمة التعاون و التنمية الاقتصادية أشار في الدبدأ الخاص بدجلس الإدارة بأن ىذا الأختَ ىو الدنوط بعملية تنفيذ 
الحوكمة و الإشراف عليها و التعامل بها و السعي إلى برقيقها ، لأنو ىو صانع للضوابط و القرارات و الدعتمد للنظم و 

. 1 الدراقب للأعمال التي تتم و ىو الدسؤول عن الشفافية و نشر الدعلومات و البيانات دالإجراءات و التًتيبات ، كما يع

 : البعد الاستراتيجي-ثانيا

و يتعلق بصياغة استًاتيجيات الأعمال و التشجيع على التفكتَ الاستًاتيجي و التطلع إلى الدستقبل استنادا إلى دراسة 
 عوامل البنية الخارجية و تقدير تأثتَاتها الدختلفة استنادا إلى معلومات كافية عن عوامل البنية الداخلية و مدى تبادل التأثتَ

 2.فيما بينهما

الحوكمة الدؤسسات للتقليل من مشاكل الوكالة الدوجودة بتُ   الرقابة الإستًاتيجية إحدى  النظم التي تستند إليهادحيث تع
مستويات الإدارة الدختلفة في الدؤسسات و تشمل ىذه النظم التحديد الرسمي للأىداف ، وقياس الأداء و التغذية العكسية 
، وىي الوسائل التي بسكن الإدارة من تقييم لاستًاتيجيات التي تتبعها و التأكد ما إذا كانت تؤدي إلى برستُ العائد على 

رأس الدال الدستثمر في الأجل الطويل أم لا ، و التأكد بالذات ما إذا كانت الاستًاتيجيات التي تتبعها الشركة أو الدؤسسة  
 إنتؤدي إلى برقيق مستويات عالية من الكفاءة و الجودة و الابتكار و الاستجابة لرغبات و احتياجات العملاء ، حيث 

                                                             
 194 ن ص 205 ، مصر ، 1لرموعة النيل العربية ، طحوكمة الشركات، لزسن أبضد الخضتَي ، 1
 للحد من كآلية ، ملتقى وطتٍ حول حوكمة الشركات الإداريدور آليات الحوكمة في الحد من الفساد الدالي بروش زين الدين ، دلعي جابر ، 2

 7 ، ص 2012 ماي 07. 06 ، بسكرة ، الجزائر ، الإداريالفساد الدالي و 
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ىدف الحوكمة ىو التأكد من إن الدستويات الإدارية الدنيا كوكيل تعمل بطريقة تتفق مع أىداف الإدارة العليا كموكل ، 
. 1لدعتٌ العمل على تعظيم ثروة أصحاب الأسهم في ظل الظروف القانونية و الأخلاقية الدوجودة

الإفصاح و الشفافية   تحقيق–ثالثا 

لؽثل الإفصاح الجيد و الشفافية في عرض الدعلومات الدالية و غتَ الدالية أحد الدبادئ و الأركان الرئيسة التي تقوم عليها مبادئ 
حوكمة الشركات ، حيث لغب ألا لؼلو أي تقرير صادر عن منظمة أو ىيئو أو دراسة علمية من التأكد على دور الحوكمة في 

برقيق الإفصاح و الشفافية خاصة و أنهما من الأساليب الفعالة لتحقيق مصالح الأطراف الدختلفة ذات العلاقة ، ولؽثلان أحد 
 2.الدؤشرات الذامة للحكم على تطبيق نظام الحوكمة من عدمو داخل الوحدات الاقتصادية الدختلفة

 : الاتصال و حفظ التوازن-رابعا 

بحيث يتعلق بتصميم و تنظيم العلاقات بتُ الشركة لشثلة في لرلس الإدارة و الإدارة التنفيذية من جهة ، و الأطراف 
الخارجية سواء ذات مصلحة أو الجهات الإشرافية و الرقابية أو التنظيمية من جهة أخرى ، حيث لغب أن لػكم العلاقة 

 الشركة و بضلة الأسهم ، بينما لغب أن بركم العدالة علاقة الشركة بالعمالة ، كما لغب أن لػكم التوافق علاقة  إدارةبتُ 
 3.الشركة بالدنظمات الأىلية ، وبركم الالتزام علاقة الشركة بالذيئات و الدنظمات الحكومية 

الأخلاقي  البعد-خامسا

إن غياب الأخلاق و ما ترتب على ذلك من تزوير و اختلاس و تلاعب في الحسابات و القوائم الدالية كان من أىم 
الأسباب وراء الأزمات التي مست دولا في العالم و انهيار كبريات الشركات و خروجها من السوق ، فإذا كانت الحوكمة 

ىي لرموعة القوانتُ و النظم و القرارات التي تهدف إلى برقيق الجودة و التميز في الأداء عن طريق اختيار الأساليب 
الدناسبة و الفعالة لتحقيق أىداف الدؤسسات و الاقتصاديات و ىو الأمر الذي يتطلب وجود نظم بركم تلك العلاقات 

الأساسية التي تؤثر في الأداء و لا جدال من أن برقق سياسة و نظم الحوكمة الجيدة في كافة ميادينها و  بتُ الأطراف
 ىو رىن كفاءة الإدارة الدنفذة و الدشروعة لتلك السياسات و النظم و مستويات الأخلاق  للقوى البشرية إلظاعناصرىا ، و 

، لقد اتضح أنو من أسباب ظاىرة انهيار الشركات و الدؤسسات ىو شيوع الفساد الاخلاقى للقائمتُ بإدارة ىذه 
الشركات و الدؤسسات سواء في الجوانب الدالية أو المحاسبية أو الإدارية و افتقاد الدمارسة السليمة للرقابة وعدم الاىتمام 

                                                             
 سيبوني ، دار الدريخ للنشر و التوزيع ، إسماعيل ، تعريب و مراجعة أبضد عبد الدنعل ، (مدخل متكامل) الإستراتيجية الإدارةشارلزىل، جارديث ، 1

 .870 ، ص 2008الرياض ، 
 ، مداخلة مقدمة في ملتقى وطتٍ حول حوكمة الإفصاحتجليات حوكمة الشركات في الارتقاء بمستوى الشفافية و سفتَ محمد ، بصيل أبضد ، 2

 ، ص 2012 ماي 07 .06 ، كلية العلوم الاقتصادية و التجارة و علوم التسيتَ ، بسكرة ، الجزائر ، الإداري للحد  من الفساد الدالي كآليةالشركات 
25. 

 ، فلسطتُ الإسلامية ، شهادة ماجستتَ ، الجامعة  المحاسبي وجودة التقارير الداليةالإفصاحأثر تطبيق قواعد الحوكمة على  أبو بضام ، إسماعيلماجد 3
 .32 ، ص 2009، 
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الأعمال و آداب الدهنة ، فإن كانت الحوكمة الجيدة تهدف إلى مقاومة أشكال الفساد الدالي و  بسلوكيات و أخلاقيات
 مناسبة لتدعيم ىذا الذدف ، كما أن حوكمة  الدؤسسات لا لؽكن رالإطار الأكثالإداري ، فإن الأخلاق الحميدة ىي 

 1. أنفسهم و الذين يقصد بهم أعضاء لرلس الإدارة صالأخلاقي للأشخاتطبيقها بدعزل عن الجانب 

 و العرض أمام الدسالعتُ و غتَىم لشن لػق لذم قانون ةأداء الدؤسسولػدد ىذا العنصر الإعلان عن أنشطة و : الدساءلة -سادسا 
 .2مساءلة الدؤسسة 

 3:ومن أبعاد حوكمة الدؤسسات لصد أيضا 

الذي يتضمن السياسات الاقتصادية على الدستوي الكلي ، ودرجة الدنافسة في السوق  : البعد الاقتصادي أو الاستثماري-سابعا
و توفر نظام الدعلومات الدالية و الدعلومات غتَ الدالية التي تساعد الشركة في الحصول على التمويل و إدارة الدخاطر وتضمن تعظيم 

قيمة أسهم الشركة و استمراريتها في الأجل الطويل  

 : البعد الاجتماعي و القانوني- ثامنا 

الذي يشتَ إلى طبيعة العلاقة التعاقدية و التي بردد حقوق و واجبات بضلة الأسهم و أصحاب الدصالح من ناحية و الدديرين من 
. ناحية أخرى و تتمثل الدسؤولية الاجتماعية في بضاية حقوق الأقلية و صغار الدستثمرين و برقيق التنمية الاقتصادية 

.  السلعة أو بيعها أو تقدنً الخدمةإنتاج ويقصد بو العمل على بضاية البيئة من :البعد البيئي -تاسعا

 

 

 

 

 

 

                                                             
، مداخلة ضمن الدلتقي  لحوكمة الشركات و دورىا في التقليل من أثار الازمة العالديةالأخلاقيالبعد السلوكي و  بريش عبد القادر ، بضو محمد ، 1

 05 ، ص 2009 /21 . 20 الاقتصادية العالدية الحوكمة العالدية ، جامعة فرحات عباس ، سطيف ، الجزائر ، الأزمةالدولي ، 
 7بروش زين الدين ، دىيمي جابر ، مرجع سابق ، ص 2
 ،  لرلة دمشق (حالة دراية للشركات الدساهمة العمانية)الشركات الدساهمة ما بين الحوكمة و القوانين و التعليمات مها لزمود رمزي رلػاوي، 3

 .99 ، ص 2008 ، العدد الأول ، 24للعلوم الاقتصادية و القانونية ، المجلد 
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الأبعاد التنظيمية لحوكمة الدؤسسات  : (5)الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

. من إعداد الباحثة بناء على ماسبق: الدصدر 

 

 .مراحل التطبيق الناجح لحوكمة الدؤسسات : الفرع الثاني 

بسر تطبيق حوكمة الدؤسسات في أي منظمة كانت بعدة مراحل متتالية و متوالية إلى ان تصبح لذا أسس و ركائز و يصبح 
: لذا جذور قوية وفي ىذا الفرع سوف يتم التطرق إلى ىذه الدراحل و ىي 

:  رفع مستوى الوعي -أولا 

تكز إن احد أىم التحديات التي تواجو لصاح الحوكمة ىو أن مفهوم الحوكمة لم لؽكن موحدا في اللغة المحلية ، و لذا تر
ز الجهود الأولية أيضا رتكالدناقشات في الفتًة الأولي على برديد معتٌ التعبتَ و على لزاولة تطبيقو في السياق المحلي ، وت

على جعل الأوساط التجارية و الحكومات تدرك فوائد حوكمة الشركات ، فمثلا بدأت بصعية تطوير الدؤسسات الدالية و 
 أعضاءه نالأعضاء فيها ، تعمل آلاف مو  جهودىا لرفع مستوى حوكمة الشركات بتُ الدصارف يآسيا و المحيط الذاد

 البعد الإشرافً و الرلابً

 البعد الاستراتٌجً 

تحمٌك الإفصاح و 

 الشفافٌة

 الاتصال و حفظ التوازن

 المساءلة

 البعد الأخلالً

البعد 

 الالتصادي 

البعد الاجتماعً 

 و المانونً

 البعد البٌئً

 الأبعاد التنظٌمٌة 

 لحوكمة المؤسسات
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لتثقيفهم حول كيفية تقييم لشارسات الحوكمة عندما تتخذ القرارات بشأن القروض لأن تلك الدمارسات تؤثر بصورة  
 1.مباشرة على مستوى المجازفة بالتسليف

 (وضع القوانين)للحوكمة   مرحلة بناء البنية الأساسية-ثانيا 

و تعرف أيضا بدرحلة وضع القوانتُ فالبنية الأساسية عنصر ىام و لازم من اجل تأسيس و بناء الحوكمة لأن ىذه الأختَة 
 2:برتاج إلى بنية أساسية قوية قادرة على الاستيعاب و التفاعل مع متغتَاتها حيث تقسم البنية الأساسية إلى قسمتُ 

. بنية أساسية فوقية و تشمل الكيان الدؤسسي التنظيمي و جهات الإشراف على تطبيق الحوكمة : القسم الأول -1

ه و تشمل الأساس القاعدي الأخلاقي و القيمة و الدرجعيات الأخلاقية التي يتم الاستناد إليها تيبنية أساسية تح:القسم الثاني -2
. و كلا النوعتُ يعملان على إلغاد قواعد وظيفية للحوكمة

:  مرحلة مراقبة التطبيق القوانين-ثالثا 

، حيث لغب مراقبة 3عندما يتم رسميا تبتٍ قانون قومي ما للحكومة لغب توضيح مدى تقيد الشركات و الدؤسسات بو
 لواجبات حتى لؽكن متابعة مدى التقدم في تنفيذ الحوكمةللدهام و لزدد للأعمال و لزدد لإلى برنامج زمتٍ لزدد  الحوكمة

و كذلك برديد العراقيل التي برول دون التطبيق الكامل لأحكامها و بالتالي معالجتها لشا يؤدي إلى إلغاد النموذج الأمثل 
 4.لذا

:  مرحلة تنفيذ و تطبيق الحوكمة -رابعا

تشمل ىذه الدرحلة التدريب على الدسؤوليات الجديدة وىي الدرحلة التي تبدأ فيها الاختبارات الحقيقة  لأن الحوكمة فيها 
. قيود و ضوابط خاصة فيما يتعلق بالمحتوى القومي و الأخلاقي

: مرحلة متابعة و تطوير الحوكمة : خامسا 

                                                             
 في الاقتصاد و التنمية ، غتَ منشورة ، كلية دكتوراه ، مذكرة  الجزائرspa الدؤسسي دراسة قياسية حالة الأداءدور حوكمة الشركات في  ، عليمناد 1

. 90 ، ص 2014 بكر بلقايد تلمسان ، الجزائر ، أبيالاقتصاد وعلوم التسيتَ جامعة 
 209. 208 ، ص2005 ، مصر ، 1 ، لرموعة النيل العربية ، طحوكمة الشركاتالخضري لزسن أبضد ، 2
 92 مناد علي ، مرجع سابق ، ص 3
 210الخضري لزسن أبضد ، مرجع سابق ، ص 4
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وىي مرحلة إضفاء الطابع الدؤسساتي على الشركات و تعتبر أىم الدراحل لأنها تؤكد و تضمن حسن تنفيذ بصيع الدراحل 
السابقة و تأتي ىذه الدرحلة عندما تصبح الحوكمة و لشارساتها جزء مهم من الوسط التجاري و تكون الدؤسسات التي تدعم 

 1:التطبيق و الامتثال لدبادئ الحوكمة قد أصبحت ثابتة في مكانها

. مراحل التطبيق الناجح لحوكمة الدؤسسات :     (6)شكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 .من إعداد الباحثة :الدصدر 

 .ركائز و لرالات حوكمة الدؤسسات: الدطلب الثالث

 :سوف يتم التطرق في ىذا الدطلب إلي أىم الركائز  والمجالات التي بريط بحوكمة الدؤسسات 

 .حوكمة الدؤسسات  ركائز: الفرع الأول 

 2:ترتكز عملية حوكمة الدؤسسات على ثلاث ركائز أساسية تتمثل في

 . السلوك الأخلاقي:الأول

أي ضمان الالتزام بالسلوك الإلغابي و ذلك من خلال الالتزام بالأخلاقيات الطيبة وقواعد السلوك الدهتٍ الرشيد ، بدا لػقق التوازن 
في برقيق الدصالح و الدنافع لكافة الأطراف أصحاب العلاقة بالشركة ، وبدا لػقق كذلك مبدأ الدصداقية و الشفافية عند عرض 

 .الدعلومات الدالية الواردة بالقوائم و التقارير الدالية للشركة 

 

                                                             
 210الدرجع السابق ، ص 1
2 

مراحل تطبٌك 

 الحوكمة

 

 

 رفع لمستوى الوعً 

 بناء البنٌة الأساسٌة للحوكمة

  الموانٌنتطبٌكمرالبة 

 تنفٌذ و تطبٌك الحوكمة

 متابعة تطوٌر الحوكمة

مراحل تطبٌك 

 الحوكمة
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 (الرقابة و الدساءلة)تفعيل أدوار أصحاب الدصلحة :ثانيا

بسثل تفعيل دور أصحاب الدصلحة من أىم الأىداف التي تسعى برامج الحوكمة لتحقيقها و يتحقق ىذا الدور بدا تقوم بو الذيئات 
و الأطراف الدباشرة للإشراف و الرقابة " البنك الدركزي– سوق الأوراق الدالية – وزارة الاقتصاد –ىيئة سوق الدال "الإشرافية العامة 

و الأطراف الأخرى الدرتبطة بالشركة " الدراجعتُ الخارجيتُ - الدراجعتُ الداخليتُ  – لجنة الدراجعة – لرلس الإدارة –الدسالعون " 
" الدقرضون– الدودعون – الدستهلكون – العملاء –الدوردون " 

إدارة الدخاطر  : ثالثا

برقق إدارة الدخاطر من خلال وضع نظام فعال لإدارة الدخاطر ، و الإفصاح عنها و توصيل  الدعلومات ، و التقارير الدتعلقة 
 الدستخدمتُ و أصحاب الدصلحة و ىذا بدوره لػقق نوع من الشفافية و معالجة القضايا التي تفسد  إلىبالدخاطر و بسليكها 

 .العلاقة بتُ أصحاب الدصلحة

الركائز الأساسية لحوكمة الدؤسسات : (2)جدول رقم 

الركائز الأساسية للحوكمة 

ضمان الالتزام السلوكي من خلال الالتزام بالأخلاقيات و قواعد -السلوك الأخلاقى 
السلوك الدهتٍ و التوازن في برقيق مصالح كافة الأطراف الدرتبطة بالدؤسسة 

. ، و الشفافية عن عرض الدعلومات الدالية 
 العامة مثل ىيئة سوق الإشرافيةتفعيل دور أصحاب الدصالح كالذيئات -الرقابة و الدساءلة 

الدسالعون ، لرلس الإدارة )الدال ، أو الأطراف الدباشرة للإشراف و الرقابة 
( الدوردون ، العملاء ، الدقرضتُ ) ، و الأطراف الأخرى  (، لجنة الدراجعة 

وضع نظام لإدارة الدخاطر و الإفصاح عنها و ايصالذا لأصحاب -إدارة الدخاطر  
. الدصلحة

 .62لػياوي الذام ، بوحديد ليلي ، مرجع سابق ، ص : الدصدر 

نظام الحوكمة الدؤسسات  : الفرع الثاني 

 1: أجزاء رئيسة و ىي ةإن نظام حوكمة الدؤسسات يعمل كمنظومة تفاعلية استهدفو مكون من ثلاث

:  الددخلات : أولا 

                                                             
 في العلوم دكتوراه ، شهادة حوكمة الشركات و دورىا في تحقيق جودة الدعلومات  المحاسبة دراسة حالة شركة الياس للتأميناتالعابدي دلال ، 1

 .21 ، ص 2016الاقتصادية ، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيتَ ، جامعة محمد خيضر بسكرة ، 
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وىو ما برتاج إليو الحوكمة من مستلزمات و ما يتعتُ توفتَه لذا من مطالب سواء كانت مطالب تشريعية ، إدارية قانونية أو 
اقتصادية  

تشغيل الحوكمة : ثانيا 

ويشتَ إلى الجهات الدسؤولة عن تطبيق الحوكمة و الدشرفة عن ىذا التطبيق و جهات الرقابة و كل كيان إداري داخل الشركة أو 
. خارجها و تفاعلهم فيما بينهم في تنفيذ الحوكمة و تشجيع الالتزام بها فضلا عن تطوير أحكامها و الارتقاء بها

: الدخرجات : ثالثا

الحوكمة ليست ىدفا بحد ذاتو لكنها إدارة و وسيلة لتحقيق نتائج و أىداف يسعى إليها الجميع إذ أن الدخرجات ىنا ىي لرموعة 
الدعايتَ و القواعد و القوانتُ الدنظمة للأداء و السلوك و الدمارسات العملية التنفيذية سواء في الدؤسسات أو الشركات أو الدصارف 

. للحفاظ على حقوق أصحاب الدصالح و برقيق الشفافية 

: إذ الحوكمة أداة تسمح بتحسن الجوانب التالية 

 ُبضاية حقوق الدسالعت .
 بضاية حقوق أصحاب الدصالح .
  برقيق الإفصاح و الشفافية .
 تأكيد الدعاملة الدتساوية و العادلة فيما بينهم .
 تفعيل مسؤوليات لرلس الإدارة .
   برستُ لسرجات النظام المحاسبي الدالي

لرالات تطبيق حوكمة الدؤسسات  : الفرع الثالث 

 1:لحوكمة الدؤسسات عدة لرالات سوف يتم التطرق إليها في مايلي

لرال تأسس فكر و ثقافة الالتزام  : أولا 

تقوم الحوكمة بإثراء فكر و ثقافة الالتزام الذي ىو فكر ارتقائي بنائي يسعى لإلصاح الدمارسات الإدارية لعمليات الحوكمة 

. لرال تحسن الشفافية و تحقيق الوضوح: ثانيا 

                                                             
 163. 150 الخضري لزسن أبضد ، مرجع سابق ، ص 1
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بسثل الشفافية و الوضوح إحدى الدتطلبات الأساسية لجذب و زيادة الاستثمارات بحيث أن أي مستثمر متخذ القرار لػتاج إلى 
معرفة الحقائق معرفة جيدة و واضحة و حسابات دقيقة للتوقعات من خلال البيانات التفصيلية و الصادقة لشا يساعد على إيضاح 

. الصورة لكافة الأطراف 

: تحقيق الدصداقية و زيادة عنصر الثقة : ثالثا 

 ما لػدث في الشركة و التعبتَ الحقيقي عنها و لشا يؤدي إلى زيادة عنصر الثقة و إكسابها مصداقية بإيضاحإن ىذا المجال يتعلق 
حيث يتعتُ ان يتم تطبق و احتًام القواعد الأساسية بالنسبة لدراجعي الحسابات فالمحاسبة لذا ألعية في لرال الحوكمة و التي تكمن 

. في إظهار الحقيقة 

: لرال توفير عناصر الجذب لاستثمار المحلي و دولي : رابعا 

الحوكمة ىي وسيلة و أداة للوصول للعديد من الأىداف و من بينها توفتَ عناصر الجذب الاستثماري ىنا يكمن ألعية وجود 
: الحوكمة لأجل 

 زيادة عناصر الثقة و الدصداقية في النظام المحاسبي و الدالي للشركات .
   زيادة عناصر الشفافية و دعم وجود أي مناطق غتَ واضحة وراءىا لساطر
 زيادة درجة الدصداقية فيما تتضمنو التقارير من بيانات و معلومات .

. تحقيق العدالة و تطبيق مبدأ الدساواة: خامسا 

: إن الحوكمة تقضى على 

 إلى فئة من الفئات أي بريز أو الضياز .
 أي استجابة لضغوط داخلية أو خارجية لإخفاء بيان معتُ أو تزييف حقيقة .
  أي الضراف لػدث في أي من مستويات الإدارة .

لرال تحسين الأداء  : سادسا 

، و من ثم تزيد كفاءة " التخطيط ـ التوجيو ، الدتابعة:" تسعى الحوكمة إلى برستُ إدارة الشركات خاصة فيما يتعلق بعمليات 
الإدارة للشركات و بالتالي تزداد ألعية و دور الحوكمة من خلال مراعاة مصالح كافة الأطراف ليس فقط من أجل الدردود و لكن 

. من أجل الالتزام بالدعايتَ التنفيذية للأعمال الدطلوبة 

لرال زيادة الفاعلية و الاىتمام : سابعا

: تعمل الحوكمة على زيادة فاعلية الدؤسسات أو الشركات من خلال عدة و سائل ىي 
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 زيادة الإنتاج و رفع الإنتاجية .
 زيادة الجودة و الارتقاء بالنوعية .
  إكساب مزايا تنافسية خاصة في لرال السعر .

 .الإطار العملي لحوكمة الدؤسسات: الدبحث الثالث 

ىناك أطراف و عناصر كثتَة تعمل من أجل تطبيق الحوكمة ، أطراف تسهل عمل كل الأفراد فالكل مستفيد منها ، و الجميع لو 
دور و متطلبات و مطالب و فوق ذلك مصالح و منافع و لو ابذاىات ، وفي الوقت ذاتو يقوم بحساب الدكاسب و التكفل 

حسابات ضرورية و بصيعها تؤكدىا الحوكمة و تعمل من أجلها ىذه الأطراف الدتداخلة ، و الدتفاعلة ن وذلك لتوسيع دورىا و 
. نطاقها و زيادة الوعي بألعيتها و تلبية الاحتياجات الخاصة بها ىذه الأطراف تشكل لظوذجا يطلق عليو لظوذج الحوكمة

 .الأطراف الدعنية بتطبيق حوكمة الدؤسسات: الدطلب الأول 

 1 :و تشمل: أطراف عملية الحوكمة : ول الفرع الأ

 :اللوائح القانونية و الأعراف -1

. يشمل الضوابط و الأحكام و القوانتُ ، و الأعراف و الدبادئ الراسخة و الدستقرة في أعماق المجتمع و جذوره و كذا مؤسساتو

: الدولة-2

الدولة ككيان إداري لو وظائفو و لو ىيكلو الإداري و بنياتو التنظيمي و مؤسساتو الفاعلة و وحداتو الدتفاعلة التي تعتمد كل منها 
: على الأخرى ، تتمثل مؤسسات الدولة في سلطاتها الثلاث

وما تسنو من تشريعات و قوانتُ  : السلطة التشريعية -أ

و ما تقوم بو من أعمال  وعمليات تنفيذية  : السلطة التنفيذية -ب

. وما يصدره من أحكام و ما تعمل على برقيقو من عدالة :السلطة القضائية -ج

الأطراف الآخذة الداخلية   : الفرع الثاني 

: ىم أصحاب الاىتمام و أصحاب العلاقة الدباشرة و غتَ الدباشرة بالشركة و ىم يتمثلون في 

                                                             
 .70 ، ص2015 ، دار الحامد للنشر و التزيع ، عمان ، الأردن ، لزاضرات في نظرية الحوكمةغضبان حسام الدين ، 1
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 بتقدنً رأس الدال للشركة عن طريق ملكيتهم للأسهم ، وذلك الذين يقومون وىم الأطراف :sharcholdersن والدساىم-1
، ولؽلكون الحق في اختيار أعضاء 1 تعظيم قيمة الشركة على الددى الطويلكذامقابل الحصول على الأرباح الدناسبة لاستثماراتهم و 

لرلس الإدارة الدناسبتُ لحماية حقوقهم ، ولؽكن برقيق أىداف الدسالعتُ من خلال حسن اختيار أعضاء الإدارة الشركة ضمن 
. 2القوانتُ في السياسات الدطلوبة

 3:كما أن ملكية الأسهم تتًاوح بتُ نوعتُ من الذيكلة 

. يدى عدد قليل من الأفراد ، حيث يؤثر ىؤلاء بشدة على طريقة عمل الشركةأحيث تتًكز الدلكية في : الذيكلة الدركزة -أ

 صغتَا من أسهم افي ظل ىذه الذيكلة يكون ىناك عدد كبتَ من أصحاب الأسهم لؽلك كل منهم عدد: الذيكلة الدشتتة -ب
. الشركة

 board of directors:لرلس الإدارة -2

وىم من لؽثلون الدسالعتُ و أيضا الأطراف الأخرى مثل أصحاب الدصالح و لرلس الإدارة يقوم باختيار الدديرين التنفيذيتُ و الذين  
يوكل إليهم سلطة الإدارة اليومية لأعمال الشركة ، بالإضافة إلى الرقابة على آرائهم ، كما يقوم لرلس الإدارة برسم السياسات 

. 4العامة للشركة و كيفية المحافظة على حقوق الدسالعتُ

 5:يتكون لرلس الإدارة من 

  يكون لرئيس لرلس الإدارة دور لزوري في خلق ظروف مناسبة للأعضاء و ضمان فاعلية أعمال : رئيس لرلس الإدارة
. المجلس

   ُوىم الأعضاء الذين يكونون من داخل الشركة أي يعملون لذا: أعضاء تنفيذيت .
  ُىم عبارة عن الأعضاء مستقلتُ و الذين ىم من خارج الشركة ولديهم مصالح بداخلها: أعضاء غتَ تنفيذيت .

: managementالإدارة التنفيذية -3

                                                             
 ، لرلة الاقتصاديات الدالية البنكية  ، لسبر مالية حوكمة وظيفية البحث و التطوير في الدؤسسة الاقتصاديةساكر محمد لعربي ، رايس عبد الحق ، 1

 17البنوك و إدارة أعمال ، جامعة محمد خيضر بسكرة ، الجزائر ، ص 
 ، الدلتقي الوطتٍ حول حوكمة الشركات حوكمة الشركات بين الفلسفة الدفهوم الإداري و إمكانية التجنيد الفعليعاشور مزيرق ، صورية معموري ، 2

 4 ، ص 2012 ماي 07 .06ألية للحد من الفساد الدالي و الإداري ، جامعة بسكرة ، 
 71. 70غضبان  حسام الدين ، مرجع سابق ، ص ص 3
 .165 ، ص2009 ، الدار الجامعية ، مصر ،حوكمة الشركات و دور أعضاء لرالس الإدارة و الدديرين التنفيذيينمحمد مصطفي سليمان ، 4
 .17ساكر محمد العربي ، رايس عبد الحق ، مرجع سابق ، ص 5
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 إدارة الشركة ىي الدسؤولة عن دوىي الدسؤولة عن الإدارة الفعلية للشركة و تقدنً التقارير الخاصة بالأداء إلى لرلس الإدارة و تعت
. 1تعظيم أرباح الشركة و زيادة قيمتها بالإضافة إلى مسؤوليتها بذاه الإفصاح و الشفافية في الدعلومات التي تنشرىا للمسالعيتُ

 : stoekholdersأصحاب الدصالح -4

وىم لرموعة من الأطراف لذم مصالح داخل الشركة مثل الدائنتُ و الدوردين و العمال و الدوظفتُ ، ولغب ملاحظة إن ىؤلاء 
كون لديهم مصالح قد تكون متعارضة و لستلفة في بعض الأحيان ، فالدائنون علي سبيل الدثال يهتمون بدقدرة الشركة تالأطراف 

. 2ن على مقدرة الشركة على الاستمراروعلى السداد ، في حتُ يهتم العمال و الدوظف

 الحوكمة ىي مسؤولية أطراف عديدة ، أطراف ضالعة فيها سواء في الفكر أو في العمل التنفيذي ، أو في تشكيل الوعي إن
ن ذكرنا فإن ارتباط ىذه الأطراف تشكل لظوذجا لعملية الحوكمة ، ولؽكن تلخيص أطراف عملية أالارتباط بها ، وكما سبق و 

: الحوكمة في الشكل التالي 

 .أطراف عملية الحوكمة : (7)شكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

. 18س عبد الحق ، مرجع سابق ، ص يساكر محمد لعربي ، را: الدصدر 

                                                             
 07 ، ص 2009 ، الإدارة الحوكمة  و الإصلاح الدالي و الإداريالدنظمة العربية للتنمية، 1
 2003 ، تربصة سمتَ كرم ، اصدار الدشروعات الدولية الخاصة ، واشنطن ، حوكمة الشركات في القرن الواحد و العشرينجون سليفان و آخرون ، 2

 18 .17، ص 

 

المساهمٌن ، مجلس -

الإدارة ، الإدارة ، 

 أصحاب المصالح 

 

السلطة التشرٌعٌة ، 

السلطة التنفٌذٌة ، 

 السلطة المضائٌة

 

الضوابط ، الأحكام ، 

 الموانٌن ، الأعراف 

 

النظام العام * الدولة *   

 

 الأفراد العاملٌن و المتعاملٌن *

 أطراف عملٌة الحوكمة
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 .آليات حوكمة الدؤسسات : الدطلب الثاني 

يعد الفساد الدالي و الإداري من أخطر الدشكلات و القضايا التي تعاني  منها مؤسسات الأعمال بصفة عامة ، ويتمثل الفساد 
الدالي و الإداري في الدكاسب و الامتيازات التي يتم برصيل عليها أعضاء لرلس الإدارة أو الددراء التنفيذيتُ أو الدوظفون بشكل 

غتَ مشروع ، ويتًتب على ذلك برمل الدؤسسات تكاليف إضافية تنعكس على أسعار السلع لشا يضعف قدرتها على التنافس و 
 في معالجة الدشكلات التي تعاني ىاماالبقاء و بالتالي تآكل رأس الدال و انهيار الدؤسسة ، حيث تؤدي حوكمة الدؤسسات  دورا 
: الدتمثلة في اتمنها ىذه الدؤسسات التي تعاني منها ىذه الدؤسسات و ذلك من خلال لرموعة من الآلي

الآليات الداخلية لحوكمة الدؤسسات  : الفرع  الأول 

تنصب آليات حوكمة الدؤسسات الداخلية على أنشطة و فعاليات الدؤسسة و ابزاذ الإجراءات اللازمة لتحقيق أىداف الدؤسسة ، 
: ولؽكن تصنيف آليات حوكمة الدؤسسات الداخلية إلى مايلي

: لرلس الإدارة : أولا 

نو لػمي رأس الدال الدستثمر في الشركة من سوء الاستعمال من قبل الإدارة أيعتبره الباحثون أحسن أداة الدراقبة عمل الإدارة ، إذ 
 و مكافأة الإدارة العليا ، كما أن لرلس الإدارة القوي يشارك بفاعلية في وإعفاءوذلك من خلال صلاحياتو القانونية في تعيتُ 

ىا ، وبالتالي تعظيم قيمة الشركة أو الدؤسسة وذلك لغب أن تقاد كل شركة ء الشركة ، ويراقب سلوكها و يقوم أداإستًاتيجيةوضع 
 ،1أو مؤسسة بدجلس إدارة فعل ، لؽارس القيادة و يوجو الشركة بنزاىة و حكمة و يعمل على مصلحة الشركة بشفافية و مسؤولية 

: لاعتماد على لرموعة من اللجان  ألعهاإلى او لتحقيقي فعالية ىذه الآليات في التوجيو و الرقابة يلجأ 

 لجنة التدقيق-1

تعرف لجنة التدقيق بأنها لجنة مكونة من أعضاء لرلس إدارة الشركة الذين تتًكز مسؤولياتهم في مراجعة القوائم الدالية السنوية قبل 
 التدقيق معو، و كذلك مراجعة جنتائتسليمها إلى لرلس الإدارة ، وتتلخص نشاطاتها في ترسيم الددقق الخارجي و مناقشة نطاق و 

. 2نظام الرقابة الداخلية للشركة و التأكد من فاعلية ، وكذلك التأكد من تطبيق قواعد حوكمة الدؤسسات في الدؤسسات

 3:و من أىم وظائف لجنة التدقيق لصد 

 مراجعة الدكشوفات الدالية قبل تقدلؽها إلى لرلس الإدارة. 

                                                             
1 Private sector corporate trust, « good gorporate governance in stare-owned 
corporations- final draft guidelires »,2002,p17. 
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 التوصية بتعيتُ و مكافأة أعضاء الددقق الخارجي. 
   مناقشة نطاق و طبيعة الأولويات في التدقيق و الاتفاق عليها
 الدناقشة مع الددققتُ الخارجيتُ لأية برفظات أو مشكلات تنشأ أثناء عملية التدقيق. 
  القيام بأية واجبات تكلف بها من قبل لرلس الإدارة ، و التي لذا صلة بأعمال التدقيق و الرقابة .

: لجنة الدكافآت -2

تشكل لجان الدكافآت من أعضاء لرلس الإدارة غتَ التنفيذيتُ، في لرال الشركات الدملوكة للدولة فقد تضمنت إرشادات منظمة 
تأكيدا على ضرورة أن تكون مكافآت أعضاء لرلس الإدارة و الإدارة العليا معقولة،  (OECD)التعاون الاقتصادي و التنمية 

وذلك لضمان تعزيز مصالح الشركة في الأمد البعيد من خلال جذب الدهنيتُ من ذوي الكفاءات العالدية ، و تتًكز وظائف لجنة 
. الدكافآت و واجباتها في برديد الرواتب و الدكافآت و الدزايا الخاصة بالإدارة العليا 

. برديد الدكافآت و الحوافز و الدزايا الأخرى للإدارة العليا و مراجعتها و التوصية بها لمجلس الإدارة بالدصادقة عليها -

 .وضع سياسات الإدارة برامج الدكافأة و الحوافز للإدارة العليا و مراجعة ىذه السياسات بشكل دوري-

ابزاذ خطوات لتعديل برامج مكافآت و حوافز الإدارة العليا التي ينتج عنها دفعات لا ترتبط بشكل معقول بأداء عضو الإدارة -
. العليا 

وضع سياسات لدزايا الإدارة العليا و مراجعتها باستمرار  -

 .لجنة التعنيات-3

لغب ان يتم تعيتُ أعضاء لرلس الإدارة و الدوظفتُ من بتُ أفضل الدرشحتُ الذين تتلاءم مهاراتهم و خبراتهم مع الدهارات و 
 لذذه PSCGTالخبرات المحددة من الشركة و لضمان الشفافية في تعيتُ أعضاء لرلس الإدارة و بقية الدوظفتُ فقد وضعت 

 1:اللجنة لرموعة من الواجبات ىي 

  أن تقوم لجنة التعيينات في الشركة مع لرلس الإدارة و مصادقة الوزير الدختص بوضع الدهارات و الخبرات الدطلوب توافرىا
لدى عضو لرلس الإدارة و الدوظفتُ الدطلوبتُ  

  ُلغب على لجنة التعيينات أن تضع آليات شفافية للتعيتُ ، بدا يضمن الحصول على أفضل الدرشحتُ الدؤىلت .
   أن تقوم للجنة مع بقية أعضاء لرلس الإدارة  بتقونً الدهارات الدطلوبة للشركة استمرار
  ودعوة الدؤىلتُ لتقدنً طلباتهم للتعيتُ شغلهالغب ان تقوم اللجنة بالإعلان عن الوظيفة الدطلوبة ،  .
 على اللجنة أن تتوخى الدوضوعية ، وذلك بدقارنة مؤىلات و مهارات الدتقدم مع الدواصفات الدوضوعية من الشركة .

                                                             
 139الجيلانى ، مرجع سابق ، ص  محمد حلمى1
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الدراجعة الداخلية  : ثانيا 

و تساىم في زيادة الثقة و الشفافية في الدعلومات الدالية التي تفصح عنها الشركات ، وذلك من خلال دورىا في إعداد التقارير 
الدالية و إشرافها على وظيفة التدقيق الداخلي في الشركات فضلا عن دورىا في التأكيد على الالتزام بدبادئ  حوكمة الدؤسسات 

ن من خلال الأنشطة ، التي ينفذونها بزيادة الدصداقية ، العدالة ، برسن سلوك الدوظفتُ العاملتُ في وحيث يقوم الدراجعون الداخلي
 .1الشركات الدملوكة و تقليل لساطر الفساد الإداري و الدالي

تكمن العلاقة الدوجودة بتُ حوكمة الدؤسسات و التدقيق الداخلي في إسناد مهمة تقييم نشاط وظيفة التدقيق الداخلي للجنة 
: 2التدقيق و يكون ذلك عن طريق مايلي

   الاىتمام بالكفاءات الدوجودة داخل الدؤسسة الدشرفة على وظيفة التدقيق الداخلي
  الاىتمام بفعالية التدقيق الداخلي و بقدرتو على برقيق أىدافو و ذلك من خلال دراسة :
 قدرة الوظيفة على التخطيط لنشاطاتها .
 قدرة الوظيفة على تنفيذ الخطة .
 نوعية أو جودة تقارير التدقيق الدعتمدة للمديرية العامة .
 القدرة على تقدنً الحلول و الاقتًاحات الدناسبة .
 التنظيم الدعمول بو و الدتعلق بتسيتَ نشاط التدقيق الداخلي .

لجنة الدراجعة  : ثالثا 

 لجان الدراجعة من الدفاىيم الحديثة التي برظى باىتمام العديد من الدول ، كما توصى العديد من الدنظمات الدهنية بتكوينها دتع
نظرا للدور الذي تقوم بو في مراقبة عمليات التقرير الدالي و الإفصاح و التأكد من مصداقيتها ، وكذلك في تدعيم استقلال عملية 

 3.تو اللجنة سيؤدي إلى زيادة جودة الدعلومات و التقارير المحاسبية التي تصدرىا الشركات للأطراف الخارجيةاالدراجعة كما أن دور ه

 

 

                                                             
 ، لرلة رؤى اقتصادية ، العوامل الدساهمة في التطبيق السليم لنظام حوكمة الشركات و دورىا في الحد من الفساد الدالي و الإداري ميادة ، شتُبلعا1

 .122 ، ص 2012 ، جامعة الوادي ، 03العدد 
 ، لرلة أداء الدؤسسات الجزائرية التدقيق الداخلي كأحد أىم الآليات في نظام الحوكمة و دوره في الرفع من جودة الأداء في الدؤسسةعمر شريفي ، 2

 127 ، ص 2015 ، الجزائر ، 07، العدد 
 ، لرلة الدالية جة في الأسواقرالحاكيمة الدؤسسة بين الدفهوم و إمكانية تطبيقها على ارض الواقع في الشركات الددظاىر القشي ، حازم الخطيب، 3

 . 23 ، ص2006 ، 10 للبحوث العلمية ، العدد أريد
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الآليات الخارجية لحوكمة الدؤسسات  : الفرع الثاني 

تتمثل آليات حوكمة الدؤسسات الخارجية بالرقابات التي لؽارسها أصحاب الدصالح الخارجتُ على الشركة و الضغوط التي بسارسها 
الدنظمات الدولية الدهتمة بهذا الدوضوع ، حيث يشكل ىذا الدصدر احد الدصادر الكبرى الدولدة لضغط ىائل من أجل تطبيق 

 : يأتيقواعد الحوكمة، ومن الأمثلة على ىذه الآليات ما 

 .وسوق العمل الإداري (الخدمات )منافسة سوق الدنتجات -أولا

 الإدارة بتأكيدىم على أنعلى ألعية منافسة سوق الدنتجات أو الخدمات و ذلك  (Hess and impavido)يؤكد كل من 
بواجباتها بالشكل الصحيح ، فإنها سوف تفشل في منافسة الشركات التي تعمل في نفس حقل الصناعة ،وبالتالي تتعرض إذا لم تقم 
 تهذب سلوك الإدارة و بخاصة ، إذا كانت ىناك سوق فعالة للعمل الإداري للإدارة فالدنافسة إذن في سوق الدنتجات ،للإفلاس

العليا ، وىذا يعتٍ أن إدارة الشركة إلى حالة الإفلاس سوف يكون لو تأثتَ سيء على مستقبل الددير و أعضاء لرلس الإدارة ، إذ 
غالبا ما بردد اختبارات الدلائمة للتعيتُ و أنو لا لؽكن أن يتم إشغال مواقع الدسؤولية من أعضاء لرلس إدارة أو مديرين تنفيذيتُ 

تعد صدر الآليات الدهمة  (أو الخدمات)سبق أن قادو شركائهم إلى الإفلاس أو التصفية و بالتالي فإن منافسة سوق الدنتجات 
 1.لحوكمة الشركات

  .أسواق الاستحواذ-ثانيا 

تضبط الأسواق الرقابة على الشركات و على سلوك الدتعاملتُ الداخليتُ الذين لغب عليهم إما أن لػسنوا أداء الشركة ، أو يتعرضوا 
لدخاطر فقدان السيطرة ، فإذا لم تؤد شركة ما عملها بشكل جيد ، فإن الأسواق تسمح لدلاك جدد بالاستحواذ عليها ، وبرسن 
إداراتها و من ثم تصنيف قيمة الأسهم و لزملتها ، كذلك لغب أن تكون ىذه الأسواق منظمة و تتمتع بالشفافية ، حتى تسهل 

 2.لدمج الاستحواذ بشكل عادل و منصف و مبرر اقتصاديا 

 

 

 

 

                                                             
 124بلعايش ميادة ، مرجع سابق ، ص 1
 ، لرلة العلوم الاقتصادية و علوم التسيتَ ، العدد  الدؤسسى و التشريعي الحاكمية الدؤسسات الدالية التجربة الداليزيةالإطارسناء عبد الكرنً الخناق ، 2

. 78 ،ص 2012 ، جامعة سطيف ، الجزائر ، 12
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: التشريع و القوانين - ثالثا 

تؤثر التشريعات و القوانتُ الصادرة على الفاعلتُ الأساستُ في عملية الحوكمة ، ليس فيما يتعلق بأدوارىم و وظائفهم مع بعضهم 
 ، فعلى سبيل الدثال قد فرض قانون 1، أي أنها بردد العلاقات بتُ الدسالعتُ ، أصحاب الدصالح و الإدارة و لرلس الإدارة 

sarbanes-oxlyayt متطلبات جديدة على الشركات الدسالعة العامة تتمثل في : 

   ُزيادة عدد أعضاء لرلس الإدارة الدستقلت
   تقوية إشراف لجنة التدقيق على عملية إعداد التقارير الدالية
  الطلب من الددير التنفيذي و مدير الشؤون الدالية الشهادة و الدصادقة على صحة التقارير  الدالية و على نظام الرقابة

. الداخلية 
  وضع خطوط اتصال فعالة بتُ الددقق الخارجي و لجنة التدقيق و برديد قدرة الدسئولتُ في الشركة على الدصادقة على

.   الدصالح الآخرين في الشركة وأصحابالدعاملات التي بزصهم في الشركة ، و التي قد تكون مضرة بدصالح الدالكتُ 
  َجعل مسؤولية تعيتُ و إعفاء الددقق الخارجي على لجنة التدقيق الداخلي و كذلك مسؤولية الدصادقة على الخدمات غت

 .التدقيق التي لؽكن ان تقدمها شركة التدقيق لزبائنها

 : التدقيق الخارجي- رابعا

 في الدساعدة على برستُ نوعية الكشوفات الدالية ، ولتحقيق ذلك ينبغي عليو مناقشة لجنة التدقيق ىامايؤدي الددقق الخارجي دورا 
في نوعية تلك الكشوفات ، حيث لؽثل التدقيق الخارجي حجر الزاوية لحوكمة جيدة ، إذ يساعد الددققون الخارجيون ىذه الشركات 

 2.على برقيق الدساءلة و النزاىة و برسن العمليات فيها ، ويغرسون الثقة بتُ أصحاب الدصالح و الدواطنتُ بشكل عام 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 ، مداخلة مقدمة ضمن الدلتقى حوكمة الشركات آليات حوكمة الشركات و دورىا في الحد من الفساد الدالي و الإداريرقية  حساني و آخرون ، 1

 .21 ، ص 2012 ماي 07و 06كآلية للحد من الفساد الدالي و الإداري ، جامعة بسكرة ، 
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آليات أخرى لحوكمة الدؤسسات  : الفرع الثالث 

لؽثل الشكل التالي آليات تطبيق حوكمة الدؤسسات  

آليات تطبيق حوكمة الدؤسسات  :  (8)الشكل رقم 

آليات تطبيق حوكمة الدؤسسات 

 

  الآليات القانونية                                       الآليات الرقابية         الآليات النمطية           الآليات المحاسبية        

من إعداد الباحثة  : الدصدر 

حيث سوف يتم التطرق لكل آلية على حد  

 وىي بزتص بتطوير النظام القانوني بدا يضمن توفتَ الإطار القانوني الدلائم لتحقيق أىداف حوكمة :الآليات القانونية  -1
 الدؤسسات 

لتحقيق حوكمة الدؤسسات مثل التحديد الدقيق لدسؤوليات الذيئات الدختلفة الدسؤولية عن الإشراف  : الآليات الرقابية -2
 1و الرقابة 

 و التي بزتص بتطوير الذيكل التنظيمي للشركات بالشكل الذي لػقق أىداف الحوكمة مثل التحديد :الآليات التنظيمية  -3
 .الواضح لاختصاصات لرلس الإدارة و اللجان الدختلفة

و التي بزتص بوجود نظام فعال لإدارة التقارير الدالية يتسم بالشفافية و يوفر الدعلومات الدلائمة و التي : الآليات المحاسبية -4
 .2لؽكن الاعتماد عليها بصورة متكافئة من بصيع الدستخدمتُ في ابزاذ القرارات الدختلفة 

لصد أن وجود قانون فعال للمؤسسات لػدد :  دراسة الآليات الدختلفة للحوكمة لصد أن بينها علاقات تأثتَية فعلى سبيل الدثال إن
السجلات المحاسبية التي لغب مسكها و القوائم الدالية التي لغب نشرىا من الدمكن أن يؤدي إلى تفعيل الآليات المحاسبية الدتعلقة 

. بإعداد التقارير الدالية و بدا يتحقق الإفصاح و الشفافية من أجل الوفاء بدتطلبات ىذا القانون

 

 

 
                                                             

 10 ، ص 2007 ، ابراد الدصارف العربية ، ، حوكمة الشركات و دور لرلس الإدارةعدنان بن حيدر بن درويش  1
 .58كارم فاروق عبد الرسول صالح ، مرجع سابق ، ص 2
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 .أثار و تحديات التي تواجو تطبيق حوكمة الدؤسسات : الدطلب الثالث 

لقد أصبحت حوكمة الدؤسسات أحد أىم مكونات الإطار الاقتصادي العالدي الذي تعمل الدؤسسات من خلالو ، حيث 
أصبحت درجة التزام الدؤسسات بتطبيق مبادئ حوكمة الدؤسسات تعد بدثابة عامل كبتَ الألعية بالنسبة إلى قرارات 

. إليها  الدستثمرين ، وكذلك عند تقدنً أصول الشركات لاجتذاب رؤوس الأموال

أثار تطبيق حوكمة الدؤسسات  : الفرع الأول 

أدى تطبيق قواعد حوكمة الدؤسسات إلى نتائج إلغابية على الدسالعتُ و الدستثمرين و المجتمع و أصحاب الدصالح و الأثر 
الإلغابي لإدارة الشركات على لستلف أصحاب الدصلحة ىو تقوية الاقتصاد و بالتالي فالإدارة السليمة للشركات ىي أداة من 

: أجل التنمية الاقتصادية و الاجتماعية و من الناحية العملية ، يظهر التأثتَ الإلغابي لحوكمة الدؤسسات في الدسائل التالية

 1 :أثر تحسين جودة الحوكمة على ثقة الدساهمين: أولا 

تظهر عدة دراسات و أبحاث وجود ارتباط إلغابي بتُ جودة الحوكمة في الشركات و استعداد الدستثمرين للمسالعة في ىذه 
 في ىذه الأسهم ، ففي تقرير ، مسح أراء رون الدستثمىاالتي لؽكن أن يدفعpremiomالشركات و مستوى العلاوة 

، وىو أول مسح يشمل أكثر من  ( mekiNseycompany 2002)الدستثمرين الدوليتُ الذي أجرتو مؤسسة ماكنرى
ابدوا ميلا لضو دفع علاوة أمن الدستطلعتُ % 80  الدؤسسة أي تلك شركة استثمارية دولية أجرتو الدؤسسة ، وجدت 200

. الأسهم الشركات التي اعتبروىا ذات نظم حوكمة مناسبة 

 ضم لرلس إدارة الشركة لأعضاء مستقلتُ من أىم الدميزات التي تؤثر في حكمهم على جودة أنواعتبر الدستثمرون الدستطلعون 
فر معلومات كافية حول نظم الحوكمة في الشركات يؤثر إلغابيا في قرارىم اوت غالبية الدستثمرين  تأنالحوكمة في الدؤسسات ، كما 

: الاستثماري و قد خلص ذي نيكول و آخرون إلى نتائج رئيسة ىي 

  تشتَ البيانات إلى حدوث تقارب في مستويات الدول في لرال جودة حوكمة الشركات ، حيث أن الدول التي حصلت
. على تقييم ضعيف فيما يتعلق بجودة حوكمة شركاتها في البداية براول أن تدرك تلك ذات التقييم العالي 

  أن التحسن في جودة حوكمة الشركات يؤثر على كافة النشاطات الاقتصادية الإبصالية بصورة كبتَة و إلغابية ، وان نتائج
 وجود آثار إلغابية للتحسينات في الحوكمة الشركات على لظو الشركات التي تعتمد التمويل من مصادر خارجية إلىتشتَ 

 .مثل استقطاب الودائع و إصدار الأوراق الدالية

 

                                                             
 ، الدلتقي السنوي الأول لسوق رأس الدالي الفلسطيتٍ دور الحوكمة في تدكين الدساهمين و الدستثمرين و استقرار الأسواق الداليةجهاد خليل الوزير ، 1

 .14 ، ص 2007، فلسطتُ ، 
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أثر تطبيق حوكمة الدؤسسات على أسواق الدال  : ثانيا

إن وجود نظام الحوكمة و الشركات ينطوي على العديد من الإجراءات التي من شأنها ضمان استقرار و كفاءة سوق الدال 
 1:في أي بلد و من ىذه الإجراءات 

 وجود نظام فعال للتداول الالكتًوني .
  ليا آتطبيق نظم التسوية و الدقاصة و الحفظ الدركزي .
  وجود قواعد فعالة للقيد في البورصة بحيث تضمن إدراج الشركات الخاسرة أو الصغتَة .
 وجود معايتَ لزاسبية و مراجعة تتسق مع معايتَ المحاسبة و الدراجعة العالدية .
 إلزام الشركات بتقدنً تقارير مالية مراجعة  ومعتمدة من جهات لزايدة بشكل منتظم و ريع سنوي .
 ُلذيئة سوق الدال تكلف بدراجعة التقارير الدالية لشركات  القانونيتُ ، قد تكون تابعة إنشاء بصعية للمحاسبتُ و الدراجعت

. ، على أن تتلقى أتعابها من حساب سوق الدال و ترجع إليها نتائج تقاريرىا

حوكمة الدؤسسات على أسعار الأسهم في أسواق الدال  ' أثر تطبيق: ثالثا

 الشركات التي طبقت مبادئ حوكمة الشركات و الأسواق الدالية ، تشهد أنيتبتُ من الدراسات الدتعلقة بحوكمة الدؤسسات ، 
 و قد بينت ىذه الدراسة 2001برسنا في تقونً الأسهم و من الدراسات التي اىتمت بهذا الأمر ، دراسة ويلشتَ عام 

 شركة ارتفاع مؤشر 5000الدتعلقة بأثر تطبيق قواعد الحوكمة على الشركات من خلال الإحصاءات و التطبيقات على 
%. 14الأسهم الى 

 سوق 25 شركة في 495 ، التي قامت بتحليل 2001كما أشارت دراسة لدؤسسة كريدي ليونيو للأوراق الدالية في آسيا سنة 
مالية ناشئة حول العالم ، أن الشركات التي طبقت نظام حوكمة الشركات ارتفعت مؤشرات أسهمها بصورة فعالة ، كما 

أظهرت أي الشركات التي تطبق قواعد ، الحوكمة بصورة فعالة ارتفع فيها معدل العائد على حقوق الدلكية و كذلك تعظيم 
 2.القيمة السوقية للشركة لشا يؤدي إلى ارتفاع قيمتها 

 3:ويتجلى ذلك من خلال  :أثر الحوكمة على تعزيز الاستقرار الدالي: رابعا 

يعتبر برليل أثر جودة الحوكمة على الاستقرار الدالي من الدراسات حديثة العهد و التي لم يتم تناولذا بشكل كاف حتى الآن ، 
. ويعود ذلك بشكل أساسي إلى عدم توفر تعريف دقيق الاستقرار الدالي و بالتالي صعوبة قياسو

                                                             
  311 ، ص 2016 ، الأردن ، 1 ، دار حامد للنشر و التوزيع ، طعولدة الأسواق الدالية الدعاصرةمصطفى يوسف ، 1
 .172 ، ص2017 ، منشورات الحلبي الحقوقية ، لبنان ، حوكمة الشركات في القانون الدقارب و تشريعات الدول العربيةإلياس ناصف ، 2
 18 . 16جهاد خليل الوزير ، مرجع سابق ، ص 3
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من ىنا فقد ابذهت اغلب الدراسات لتحليل أثر الحوكمة على السلامة الدالية و التي يقصد بها القدرة على مقاومة ألازمات و 
أن السلامة الدالية تشكل عنصرا رئيسيا في الدفهوم الكلي للاستقرار  استيعاب الصدمات و التعافي السريع منها ، إضافة إلى

. الدالي

ولشا يزيد من صعوبة قياس الاستقرار الدالي صعوبة التحليل الكمي للنظام بشقيو الدصرفي و غتَ الدصرفي ،إن داس و آخرون 
قد قاموا بإضافة البيانات الدتوفرة على القطاع الدالي غتَ الدصرفي في عينة من الدول الدتخلفة ، عند دراسة أثر الحوكمة على 

. السلامة الدالية ، و كانت النتيجة إن مؤشر الحوكمة قد الطفض عند إضافة بيانات قطاع التأمتُ

: كما استخدم داس و آخرون ثلاث لرموعات من متغتَات التحكم كمحددات متعارف عليها للاستقرار الدالي و ىي 

 ولؽكن التعبتَ عنها باستخدام مؤشرات ثلاثة و ىي الوضع الدالي و الذي حال كونو إلغابيا :البيئة الاقتصادية الكلية  
يدل على وضع مالي أفضل ما يؤثر بشكل إلغابي على السلامة الدالية ، نسبة التضخم و نسبة الفائدة على الددى 

. القصتَ ، وكلالعا يؤثران سلبا على السلامة الدالية
 من حيث مشاركة الدصارف الدملوكة للحكومة و الدصارف الأجنبية في النظام و قياس مدى :ىيكلة القطاع الدصرفي  

التًكز الدصرفي  
مقاسة بالمحاسبة الدلؽقراطية ، غياب )بالحوكمة التنظيمية و حوكمة القطاع العام  مقاسو الحوكمةالبنية الدؤسساتية و 

. (الفساد ، و القانون و غتَىا من الدتغتَات 

، و أظهرت النتائج وجود علاقة قوية بتُ كل من  (fssi)وبست دراسة أثر كل من ىذه الدتغتَات على مؤشر سلامة النظام الدالي 
: الدتغتَات الواردة أعلاه وسلامة النظام على النحو التالي

 ىناك علاقة إلغابية قوية بتُ الحوكمة  التنظيمية و سلامة النظام الدالي .
 جودة الحكومة القطاع العام لذا اثر إلغابي مباشر على سلامة النظام الدالي إن .

للحوكمة يرتبط إلغابيا و بدستوى  نو من ثبات بقية العوامل ، فإن وجود إطار أفضلأو بالمجمل فإن نتائج برليل الالضدار تشتَ إلى 
. معنوية مرتفع بدؤشرات أعلى السلامة النظام الدالي 

 .أثر حوكمة الدؤسسات في عمل صناديق الاستثمار و تقويم لساطر : خامسا 

بشة ألعية واضحة للحوكمة بالنسبة إلى صناديق الاستثمار ، حيث أصبحت حوكمة الدؤسسات تأخذ حاليا كبتَا من اىتمام 
الذين لؼتارون الأوراق الدالية أو مديري صناديق الاستثمار النشطتُ و ذلك عن إقدامهم على اختيار الاستثمار ، و عملية 

. إدارة الأوراق الدالية ، فتدخل الحوكمة كأحد معايتَ الدخاطر عند ابزاذ تلك الصناديق لقراراتها الاستثمارية 
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 ، أكدوا أن لزفظة الأوراق الدالية في الشركات ذات الحوكمة الجيدة 2011 في دراسة قام بها جومبرز ، واشي متًيك في عام 
سنويا لددة عشر سنوات ، كما لؽكن للشركات ذات الحوكمة البيئية برقيقو ، % 8.5، قد برقق أداء مرتفعا بنسبة تزيد بدقدر 

. 1إلا أن ىذه النتيجة بزضع لدتغتَات عديدة ، مثل القطاع ، الحجم ، الخصائص ، الأخرى الدتعلقة بدستوى الدؤسسة 

. أثر الحوكمة على تدعيم تنافسية الشركة : سادسا 

 الاستثمارات ، وىذا ما يؤثر بدوره على مقدرتها  التنافسية في الأسواق المحلية و الدولية جذبإن الحوكمة تلعب دورا كبتَا في 
على السواء ، ىذا ما تؤكده التقارير الصادرة عن مؤبسر الأمم الدتحدة للتجارة و التنمية ، إذ تبرز بوضوح أن الدعيار الأساسي 

في جذب الاستثمارات الأجنبية و دعم الشركات الوطنية على الدنافسة و الاستثمار لؽكن في وجود التنظيمات الإدارية اللازمة 
. كحوكمة الشركات

 لابزاذ القرارات الرشيدة و مواجهة التحديات العديدة التي تتعرض لذا الشركة و لا شك أن ينإن الحوكمة تزود الشركة بأفراد مؤىل
 2. الدتعاملتُ عليها إقدامتوافر ىذه الخبرات تزيد من فرص لصاح الشركة و تطورىا و زيادة قيمتها و 

 .أثر الحوكمة الدؤسسات على الاكتتاب و الطرح العام : سابعا 

من إجراءات تأىيل الشركة للاكتتاب و الطرح العام ، وقد % 80على أكثر من حوالي  لػتوى تطبيق حوكمة الشركات
توفتَ : تضمنت مبادئ الدنظمة الدولية لذيئات أسواق الدال الكثتَ من قواعد حوكمة الشركات لتحقيق أىداف ثلاثة ىي 

الحماية للمستثمرين ، ضمان العدالة و الكفاءة و الشفافية للمعاملات و التقليل من الدخاطر الناشئة عن الدعاملات الدالية ، 
وقد أصدرت ىذه الدنظمة لرموعة من الدبادئ لتنظيم أسواق الدال للدول الأعضاء بالدنظمة تتضمن الكثتَ من قواعد حوكمة 

. 3الشركات

إن التطبيق الجيد لحوكمة الدؤسسات إذا ما تم إلصازىا بشكل سليم فإنها بسثل سبيل التقدم لكل من الأفراد و الدؤسسات و المجتمع 
ككل لأن ذلك يضمن للأفراد قدرا مناسبا من الضمان لتحقيق ربحية معقولة لاستثماراتهم ، كما يضمن تلك الآليات قوة و 

 الدؤسسات ، ومن ثم تدعيم و استقرار و تقدم الأسواق الدالية الاقتصادية ، إذ أن حوكمة  الدؤسسات تؤدي إلى تقليل أداءسلامة 
. الدخاطر ، برفيز الأداء ، برسن القدرة على تسويق الدنتجات ، برستُ القيادة ، زيادة الشفافية و القابلية للمحاسبة الاجتماعية 

 

 

                                                             
 175الياس ناصف ، مرجع سابق ، ص 1
 43 ، ص 2010 ، دار الجامعية الجديدةّ ، مصر ، حوكمة الشركات الدقيدة ، سوق الأوراق الداليةمحمد إبراىيم موسى ، 2
 .175الياس ناصف ، مرجع سابق ، ص 3
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تحديات حوكمة الدؤسسات  : الفرع الثاني 

لضو الحرية في الوطن العربي عددا من التحديات :  برت عنوان 2004حدد تقرير التنمية البشرية العربية  الصادر عام 
 1:الأساسية التي تعتًض سبيل الحوكمة في الدنطقة شملت أىم تلك التحديات

 تلبي بشكل كامل حاجات الدواطنتُ  أنظمة الإدارة العامة التي لا 
 قصور وسائل الدساءلة الدؤسسة .
 إعاقة فرص مشاركة الدواطنتُ في عمليات ابزاذ القرارات التي تؤثر في حياتهم .
 عدم بستع الدواطنتُ بالحقوق الأساسية .
  عدم تفعيل دور الأجهزة الرقابية في القيام بدورىا الرقابي الدتوقع .
  وجود العديد من الدمارسات السلبية التي ترتبط بالإفصاح فيما يتعلق بالدلكية و الإدارة و منها عدم الإفصاح عن ىياكل

 2: بعض الدعوقات منها إلىالدلكية الصرلػة و الدستتًة و الدتداخلة بالإضافة 
  مدى توفر نظام اقتصادي يضمن لصاح تطبيق الحوكمة في دول الدنطقة التي بسيزت بقصور معايتَ الشفافية و الإفصاح و

. حداثة قوانينها ذات العلاقة 
  نقص ارتباط وجود نصوص تتعلق بالحوكمة في قانون الشركات و ىيئة أسواق الدال .
   اقتًان تطبيق الحوكمة بدعوقات أخرى تضعف البيئة التشريعية بشكل عام و ارتفاع كلفة العبء التشريعي  على الاقتصاد
  َعدم قبول بعض الدستثمرين و أعضاء الإدارات التنفيذية و لرالس الإدارات لدعايتَ الحوكمة ، فالخشية من ىذه الدعايت

 .على الرغم من سهولة تطبيقها و وبساطتها  يلعب دورا رئيسا في إعاقة تطبيقو من قبل البعض

 

 

 

 

 

 

                                                             
 66مدحت محمد لزمود أبو النصر ، مرجع سابق ، ص 1
الحوكمة الواردة في   الدالية العالدية و تحليل نصوصالأزمةأهمية تطبيق معايير الحوكمة في السوق الكويتي في ضوء تداعيات أماني خالد بورسلي ، 2

 ، ص 2014 ، الجزائر ، 02 ، جامعة البليدة 10 ، لرلة الاقتصاد و التنمية البشرية ، العدد الدال  الصادر عن ىيئة أسواق25/2013القرار رقم 
238. 
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. النظريات الدفسرة لحوكمة الدؤسسات: الدبحث الرابع 

إن ظهور مفهوم حوكمة الدؤسسات كان نتاجا لسلسلة من النظريات الاقتصادية ، ترابطت فيما بينها ملقية الضوء من كل 
 من نظرية حقوق الدلكية و ما الصر عنها من اجانب على أىم الدشاكل التي واجهتها الأنظمة الاقتصادية ككل بدء

 كانت في حد ذاتها موضوع نظرية الوكالة التي حاولت تفستَ و التيتكاليف نتيجة فصل حق الدلكية عن حق الرقابة ، 
جانب كبتَ من الدعاملات الاقتصادية غتَ أنها لوحدىا لم تنجح في تفستَ كل التطورات الحادثة لتظهر إلى جانبها نظرية 

. تكاليف الصفقات موضحة الصورة أكثر و ىذا ما سوف يتم التطرق إليو في ىذا الدبحث 

نظرية حقوق الدلكية  : الدطلب الأول 

تعتبر نظرية حقوق الدلكية أن برديد حقوق الأفراد يوضح كيفية بزصيص كل من التكاليف و العائدات عند الدسالعة في 
أي منظومة ، حيث تبحث نظرية حقوق الدلكية على فهم الوظائف الداخلية للمؤسسات اعتمادا على مفهوم حق الدلكية 

 .

 .تعريف حق الدلكية: الفرع الأول 

حق الدلكية على انو حق مقرر للفرد لسصص و قابل للتحويل عن طريق التبادل مقابل حقوق alchianarmerيعرف
 أن حقوق الدلكية ىي علاقات تنشأ بتُ الأفراد نتيجة الزيادة في ندرة الدوارد بسبب زيادة fisherلشاثلة و يرى 

 1.استخدامها

 أن الولايات الدتحدة الأمريكية  توافق على تغيتَ قدرة مراقبة الدسالعتُ 1932 سنة BERLE ET MEANSاكتشفت 
 مع تطور الصناعات الكبرى و لظو سيولة الأسواق الدالية ، بذزئة حقوق الدلكية بتُ عدد أكبر من الدسالعتُ و الدستَين الإجراء

الدالكتُ لجزء زىيد من رأس الدال على الجزء الأكبر من الأرباح ، في حتُ أن الدسالعتُ الصغار اذا برصلوا على الجزء الأكبر  من 
 2.رباح فإنو حتما يتم أبعاد حجم إلى دور ثانويلأا

 3:تصنف حقوق الدلكية إلى ثلاث أصناف و ىي 

  حق الاستعمال(LUSUS) :   تعتٍ حق استعمال الدواد

                                                             
  14.15 ، ص ص  2016 ، مصر ، حوكمة الشركات و الذندسة الدالية ، دار الفكر الجامعيمحمد الشريف بن زاوي ، 1

2 CHARREUX G ،« quelle theorie pour la gouvernance : de la gouvernance 
actionnariale a lagouvernance cognitive  » ,encyslopedie de ressoueces humaines, 
economica , 2002 ; p128. 

 : على الدوقع 05 ، العدد آليات الحوكمة في الدؤسسات الاقتصادية ، لرلة التنظيم و العملبلبركاني أم خليفة ، 3
http// :revue-organisation –trava :l .glmasit.com   29/09/2017 15:30  
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  حق الاستغلال(LE FRUCTUS) :مرتبطة بحق استغلال الدواد. 
  حق الإفراط أو البيع(L’abusus): 1سلعةفي تعتٍ حق البيع الدواد او حرية التصرف 

أنواع حقوق الدلكية  : الفرع الثاني  

 حقوق ملكية عامة و خاصة ، كما لؽكن التفصيل أكثر ، إلىتوجد عدة تقسيمات لحقوق الدلكية ، فيمكن تقسيمها 
بإضافة حقوق ملكية الجماعية و غتَىا ، و لكن يتسم في ىذه النقطة الالتزام بالتقسيم الأول لوروده في أغلبية الدراجع حول 

 .حقوق الدلكية

 : حقوق الدلكية الخاصة-أولا

ل أصل أو خدمة معنية ، ولؽكن للفرد ا فقط لؽلك سلطة برديد كيفية استعما واحدايقصد بحق ملكية خاص أن شخص
الذي لؽلك حق ملكية خاص أن لؽنع بقية الأشخاص من استعمالو من خلال إبداء عدم موافقتو على استعمال ذلك 

آن ىذا التعريف لا يعتٌ أن الدلكية الخاصة لأصل معطي ستكون بالضرورة في يد شخص  الأصل ، ولغب لفت الانتباه إلى
وحيد ، فحق استعمال الأصل قد يكون مقسما بتُ فردين أو أكثر ، كما حالة الدالك و الدستأجر ، فكل منهما لؽلك 

 2.حقوق مرتبطة بالأصل ، وىي حقوق خاصة ، كما لؽكن للشخص الواحد أن لؽتلك عدة حقوق خاصة 

 في حالة 3لؽكن لمجموعة من الأفراد شراء حق عام في استعمال أصل معتُ من أجل تعظيم دخلهم :حقوق الدلكية العامة -ثانيا 
متي يستعمل حقو العام ، ولا يتوجب عليو طلب الإذن من الآخرين الذين لؽلكون نفس  الحقوق العامة كل فرد لػدد كيف و

. فإن القرار الدتعلق باستعمال الأصل سيتم ابزاذه من طرف الجميع: الأصل ، لكن في حالة الحقوق الجماعية أو الدشتًكة 

الفصل بين حق الدلكية و حق الرقابة  : الفرع الثالث

في عملية إدارة الدؤسسات أو شركات الدسالعة العامة التي تضم لرموعة من الدسالعتُ يتم تعيتُ لرلس إدارة يعمل على مراقبة 
أداء الشركة بالإنابة عن الدسالعتُ أو الدلاك ، وقد بردث بعض الدشكلات بسبب فصل الدلكية عن الرقابة و ىذه 

 4:الدشكلات تتمثل في الآتي

  يسعى الدديرون من قبل بضلة الأسهم إلى تعظيم أرباح بضلة الأسهم ، ومع ذلك يسعون إلى برقيق مصالحهم و أىدافهم
. الشخصية على حساب موارد الشركة

                                                             
1parratfrederic,legovernement d’entreprise , dunod ,  paris ,2003 , p12. 

 16محمد الشريف بن زاوي ، مرجع سابق ، ص 2
3 Martin ricketts, the economics of business enterpnise : an introduction to economic 
organisation and the theary of the firm , Edward elgar publishing limited, uk ;2002 ,p:89. 
4http ://re pository : svstech.edu// 2017/09/29   16 :42. 
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 عدم متابعة سلوك الدديرين قد يضر بدصالح بضلة الأسهم .
 عدم الدتابعة اللصيقة من لرلس الإدارة للمديرين يساعد في ضعف مراقبتهم .
  عدم القدرة و الدراقبة اليومية لعمل الدديرين من قبل بضلة الأسهم .
 عدم تطابق الدعلومات حيث لصد الدديرين أكثر من بضلة الأسهم. 

 .نظرية الوكالة : الدطلب الثاني 

نتيجة لتعارض الدصالح بتُ الإدارة و الدالكتُ ، وبقية أصحاب الدصالح في الشركة و على وفق مبدأ الاختيار العقلاني الذي 
بدوجبو لػاول كل طرف تعظيم منافعو الخاصة ، لقد نشأت نظرية الوكالة كمحاولة لحل مشكلة تعارض الدصالح ، وذلك من 

 الشركة على أنها سلسلة من التعاقدات الاختيارية بتُ الأطراف الدختلفة في الشركة ، من شأنها الحد من إلىخلال نظرتها 
. سلوك الإدارة بتفضيل مصالحها الشخصية ، على مصالح الأطراف الأخرى

تعريف نظرية الوكالة : الفرع أول

 ، حيث قدما 1976 سنة jensen et mecklingيعود الفضل في تطوير نظرية الوكالة إلى الاقتصاديتُ الأمريكيتُ 
تعرف نظرية الوكالة كعلاقة بدوجبها يلجأ شخص صاحب رأسمال لخدمات شخص آخر : تعريفا لنظرية الوكالة على أنها 

تعتبر نظرية الوكالة عن عقد يلزم بدوجبو شخص أو .1لكي يقوم بدلو ببعض الدهام ، ىذه الدهمة تستوجب نيابتو في السلطة
من أجل القيام بالأعمال بنفسو ، بدا يؤدي إلى  (الوكيل أو الدستَ  )شخصا أخر  (الدوكل  أو الدساىم)عدة أشخاص 

 .جزء من سلطة ابزاذ القرار للوكيل (الدوكل الرئيسي )تفويض 

كما براول نظرية الوكالة برليل بعض القرارات الدالية و ذلك من جانب  الخطر و الدر دودية ، إذ أنها توضح تأثتَ بعض القرارات 
. 2"الدتخذة التي تكون في فائدة طرف واحد وذلك على حساب تعظيم الثروة بجميع الأطراف

 

 

 

 

 

                                                             
. 89 ، ص 1991 ، لرلة العلوم الإدارية ، العدد الأول ، ، نظرية الوكالة ودورىا في تطوير نماذج الرقابة على الأداءلصاتي إبراىيم عبد العليم 1

2 Pierre vernimment،finance d’entreprise , 5 emme  édition ,  dalloz , paris ; 2002 ; p 629. 
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نظرة عامة عن نظرية الوكالة   : (03 )الجدول  رقم 

وكيل لغب أن تعكس بشكل جيد كل – علاقة الرئيس الفكرة الأساسية  
. من تنظيم الدعلومة و تكاليف برمل الدخاطرة

العقد بتُ الرئيس و الوكيل  وحدة التحليل  
تفضيل الدصلحة الخاصة  -الفرضيات حول الأشخاص  

الرشادة المحدودة  -
كره الدخاطرة  -

تضارب في الأىداف الجزئية للمشاركتُ في الدنظمة  الفرضيات حول الدنظمات  
عدم بساثل الدعلومات بتُ الرئيس و الوكيل  -

تعد الدعلومة سلعة قابلة للشراء  فرضيات حول الدعلومة  
  (الدخاطرة الأخلاقية و الاختيار الدعاكس)الوكالة الدشاكل التعاقدية  

اقسام الدخاطرة  
علاقة يكون من خلالذا للرئيس و الوكيل أىداف لستلفة نطاق الدشكلة  

و سلوك لستلف ابذاه الدخاطرة  
. 23محمد الشريف بن زواي ، مرجع سابق ، ص : الدصدر 

فروض نظرية الوكالة  : الفرع الثاني 

 1:تقوم نظرية الوكالة على لرموعة من الفروض وىي 

ترتبط كفاءة السوق الدالية بالأساس بالعلاقة بتُ القيمة السوقية للأدوات الدالية و الدعلومات الدتاحة و : فرض كفاءة السوق-أولا
: مدى انعكاس تلك الدعلومات بالقيمة السوق للأوراق الدالية بشكل كامل و سريع و موضعي ، وتستند فرص السوق الكفؤ على 

  الأسهمإن الدعلومات المحاسبية بذعل من الدمكن للأسواق برديد القيمة الاقتصادية للشركة من خلال قيمة .
  إن الأسواق تساعد في توزيع كفؤ للموارد الاقتصادية 

 

 

 

                                                             
 40 . 38بتول محمد نوري ، و آخرون ، مرجع سابق ، ص 1
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: وتقسم كفاءة الأسواق إلى ثلاثة أشكال

بدوجب ىذا الشكل فإن أسعار الأسهم تعكس الدعلومات التارلؼية ذات العلاقة  : الشكل الضعيف لكفاءة السوق الدالية-أ
بالورقة الدالية و حجم التداول بصيعها و الفائدة بالجانب متغتَات أخرى لذا لا لؽكن للمستثمرين في السوق من برقيق عوائد 

. إضافية طبقا لدعلومات الأسعار أو العوائد التارلؼية 

 الأسعار السوقية للورقة الدالية أن إلىيشتَ الشكل شبو القوى من الكفاءة  : الشكل شبو القوى الكفاءة السوق الدالية-ب
تعكس الدعلومات التارلؼية الدتاحة و كذلك الدعلومات الجديدة ، لذا فإن الشكل شبو القوى لػتوى الدعلومات الخاصة بالشكل 

. الضعيف لكفاءة السوق

بدوجب ىذا الشكل الكفؤ فإن أسواق الأوراق الدالية تعكس الدعلومات الدالية بصيعها  : الشكل القوى الكفاءة السوق الدالية-ج
و الدعلومات الخاصة ، وبالتالي فإن أسواق الأوراق الدالية تستجيب بسرعة و بدقة للمعلومات الدتوفرة و الدتاحة للمتعاملتُ في 

السوق  أول بأول و تأتي ىذه الاستجابة الفورية نتيجة لوجود لرموعة من الدستثمرين على وعي كاف بدلالة الأرقام المحاسبة أو 
 تربصة الأرقام في طيعونيستع الاستعانة بالمحللتُ الداليتُ ومن ثم لؽكنهم إدراك أثر العوائق المحاسبية البديلة في تلك الأرقام و بالتالي

. القوائم الدالية بافتًاض استعمال طرائق لزاسبية بديلة

 :فرض التصرف الرشيد-ثانيا 

 تعظيم منفعتهم الخاصة على حساب بضلة الأسهم إلىتشتَ نظرية الوكالة إلى انو في أسواق العمل و رأس الدال ، يتجو الوكلاء 
 يعملوا على برقيق مصالحهم الشخصية مفضلتُ ذلك على مصالح الدالكتُ أنفي الشركة ، إذ أن الوكلاء لؽتلكون القدرة على 

 قادرين على برقيق كانوابسبب عدم بساثل الدعلومات بينهم و بتُ الدالكتُ ، وعليو يعرف الددراء أفضل من الدالكتُ فيما إذا 
أىداف بضلة الأسهم ، والدليل على السلوك الإداري في الحرص على الدصلحة ىو استهلاك بعض موارد الشركة على شكل 

.  على الدخاطرةتنطوياجر إضافي و بذنب الدواقف التي 

 :فرض اختلاف الافضليات لأطراف العلاقة-ثالثا 

إلى الحصول على أكبر  (الأصل)سعى الأول يإن ىناك اختلاف بتُ أىداف و أفضليات كلا من الأصل و الوكيل ، فبينما 
يسعى إلى تعظيم منفعتو من  (الوكيل)قدر لشكن من جهة و عمل من قبل الوكيل مقابل اجر معقول ، فان الطرف الثاني 

. لقخلال الحصول على أكبر قدر من الدكافآت و الحوافز مع بذل جهد أ

 فرص الاختلاف في خاصة تحمل الدخاطر-رابعا

إن لكل من الأصيل و الوكيل موقف بذاه الدخاطرة فبينما يعد الأصيل لزايدا للمخاطرة فالوكيل يتميز بابتعاده أو بذنبو 
 ) لػتفظ بتقونً احتمالي غتَ متماثل بذاه التصرفات التي يفوض بها الطرف الأول ماللمخاطرة ، ولذلك فإن كلا منو



     التأصيل النظري لحوكمة الدؤسسات                                     الفصل الأول                   
 

 
78 

للقيام بها ، ويعتٍ ذلك أنو يتطلب من الأصيل أن يقوم بجعل الوكيل يتحمل كل الدخاطر (  الوكيل ) الطرف الثاني  (الأصيل
. أو جزء منها لكي لا يؤدي ذلك إلى الإضرار بدصالح الأصيل و من ثم تضارب الدصالح و ىذا يعتٍ الدشاركة بالدخاطرة 

 فرص عدم تداثل الدعلومات-خامسا 

تفتًض نظرية الوكالة إن الدالك غتَ قادر على مراقبة بصيع أعمال الإدارة و أن أعمال الإدارة من الدمكن ان تكون لستلفة 
عن تلك التي يفضلها الدلاك ولػدث أحيانا ىذا إما بسبب الاختلاف في أىداف و رغبات الإدارة أو بسبب ان الإدارة 
براول التهرب من العمل وخداع الدالكتُ وىذا ما يطلق عليو عدم بساثل الدعلومات، و بذلك يستعمل الوكيل معلومات 

 يفصح الوكيل عن بعض ىذه أنلتحقيق مصلحتو الشخصية حتى لو تعارضت مع مصلحة الأصل ، ومن الدمكن 
. الدعلومات و لؼفى البعض الآخر 

أقسام نظرية الوكالة  : الفرع الثالث

 1:تطورت نظرية الوكالة اعتمادا على أصولذا في الاقتصاد على طول خطتُ اثنتُ لعا 

  (الدعيارية )نظرية الوكالة الوضعية -أولا

ترتكز نظرية الوكالة الوضعية على الحالات التي تكون فيها تضارب في الأىداف و الدصالح بتُ الوكيل و الرئيسي ، ومن ثم 
برديد آليات الحوكمة التي تسمح بالحد من سلوك خدمة الوكيل لدصلحتو الخاصة ، وترتكز ىذه النظرية على الحالة الخاصة 

للعلاقة رئيس و كيل  بتُ كل من الدالكتُ و الدستَين للشركات الكبرى  

: ىناك اقتًاحات ضمن نظرية الوكالة الوضعية للحد من السلوك الانتهازي للوكيل 

 يتمثل في العقود التي ترتكز على  نتيجة النشاط ، ويعود سبب فاعلية ىذا النوع من العقود في الحد من :الاقتراح الأول -أ
السلوك الانتهازي للوكيل وتفضيلات الرئيس ، لان الدكافآت التي لػصل عليها كل منهما تتوقف على نفس الأفعال ، ونتيجة 
لذلك يقل تضارب الدصالح بتُ الرئيس و الوكيل ، ، فمثلا رفع نسبة ملكية الدستَ لأسهم الشركة من شانو ان يقلل من سلوكو 

. الانتهازي 

 يتمثل في أن نظام الدعلومة ىو الآخر يقلل من السلوك الانتهازي للوكيل ، لأنو من شأن نظام الدعلومة أن :الاقتراح الثاني  - ب
 ىذا الأختَ إدراكيدل الرئيس على كل التصرفات التي يقوم بها الوكيل ، لشا يؤدي إلى الحد من السلوك الانتهازي للوكيل ، بسبب 

. لعدم قدرتو على خداع الرئيس

وكيل  –العلاقة رئيس - ثانيا 

                                                             
 25 .24محمد الشريف بن زاوي ، مرجع سابق ، ص ص ، 1
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وكيل بدجموعة من الفرضيات الخاصة الدثبتة باستنتاجات منطقية و رياضية – ترتبط خصائص نظرية الوكالة للنموذج رئيس 
الوكيل لظوذجا رياضي لستصر ، ولذذا فهي قليلة الاستعمال ، فضلا – ، مقارنة مع النظرية الوضعية ، تعد نظرية الرئيس 

 نظرية الوكالة ركزت مبدئيا على قسمها الدعياري ، إذا اىتمت نظرية الوكالة إلىعلى ان اغلب الانتقادات التي وجهت 
–وكيل بالجانب العام و الدضامتُ النظرية ، وفي الدقابل ركزت النظرية الدعيارية بشكل خاص على حالة العلاقة –رئيس 
. مستَ في الشركات الكبرى– مالك 

وكيل حول برديد العقد الأمثل بتُ الرئيس و الوكيلّ ، و النموذج البسيط للنظرية يفتًض تضارب - تركز البحوث في نظرية الرئيس
: الأىداف بتُ الرئيس و الوكيل و لؽكن وصف مقاربة النموذج البسيط حسب حالتتُ

قام بو الوكيل ، مع العلم أن الرئيس يدفع  وىي حالة وجود معلومة كاملة ، وتكون عندما يعلم الرئيس بكل ما: الحالة الأولى-أ
لدراقبة سلوك الوكيل ، وىذا العقد الذي يعتمد على السلوك ىو الأكثر كفاءة ، والعقد الذي يعتمد على الدخل  سيقوم بنقل 

. الدخاطرة إلى الوكيل ، الذي يفتًض أنو أكثر حيادا ابذاه الدخاطرة مقارنة بالرئيس

 :الحالة الثانية -ب

عندما يكون الرئيس لا لؽلك معلومات دقيقة حول ما يفعلو الوكيل ، مع اختيار الوكيل لدصلحتو الشخصية و بالتالي لؽكنو 
وىنا يظهر مشكل الوكالة بسبب تضارب الأىداف بتُ كل من  أن يتصرف أو لا يتصرف حسب ما تم الاتفاق عليو

. الرئيس و الوكيل ، بحيث لالؽكن للرئيس التحقق منها إذا كان الوكيل قد تصرف بشكل مناسب

: مشاكل نظرية الوكالة : الفرع الرابع

ا ولعا كل من الدالكتُ و الوكلاء و تهدف نظرية م نظرية الوكالة تعبتَا للعلاقة التعاقدية بتُ لرموعتتُ تتضارب أىدافودتع
 صياغة العلاقة بتُ ىذه المجاميع بهدف جعل تصرفات الوكيل تنصب في تعظيم ثروة الدالكتُ و شكل الآتي إلىالوكالة 

. يوضح مشاكل نظرية الوكالة
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مشاكل نظرية الوكالة  : ( 09)شكل رقم -

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

. 41بتول محمد نوري و آخرون ، مرجع سابق ، ص : الدصدر 

من خلال الشكل السابق يتضح أن مشاكل الوكالة تبدو واضحة، إذ من خلال علاقة الوكيل مع الأصيل سوف تنشا 
علاقة تعاقدية ونتيجة لعدم وجود عقود كاملة تنشا مشاكل عدة سببها 

حيث تنشأ مشاكل نظرية الوكالة انطلاقا من اختلاف أىداف الدوكل و الوكيل ، و بالتالي قد لؽارس الوكلاء سياسات و 
. 1دورا بسكن الوكلاء من فعل ىذا لعدم بساثل الدعلومات الدتاحة" الدوكلون "استًاتيجيات لا برقق أفضل ما يرجوه الدلاك 

  ماأن كلا من الأصيل و الوكيل شخص يتميز بالتصرف الرشيد و يقصد بذلك أن كلا منو: مشكلة  تضارب الدصالح  
 تعظيم منفعتو الدتوقعة ، إذ يعد بذلك بدثابة ىدف يفسر تصرفات كل منهما فالدالكون سوف يعملون من يسعى إلى

أجل تعظيم ثروتهم و برقيق مصالحهم الذاتية بشكل منفرد بالعائد الدالي  الدتوقع الذي سيتولد من استثماراتهم في الشركة 
و كذلك بعدم بذل   (ثروتهم)بواسطة الددراء أما الددراء فسوف يعملون على برقيق  مصالحهم الذاتية بتعظيم عائدىم 

                                                             
 ، تعريب و مراجعة محمد سيد أبضد عبد الدتعال ، إسماعيل على سبوني ، دار الدريخ (مدخل متكامل) الإستراتيجيةالإدارة شارلزىل ، جارديث جونز ، 1

 .845 ، ص 2008للنشر ، الرياض ، 

 يتؤثر ف

 مالكٌها حموق حماٌة

 أصحاب من الآخرٌن

 المصالح

 الاختٌار مشكلة

 المعاكس

 تضارب مشكلة

 المصالح

 تحمل مشكلة

 المخاطرة

 عدم مشكلة

لمعلومات تماثلا  

الوكالة مشاكل تولد  

 الأصٌل

Principal 

 الوكٌل

Agent 

المرارات اتخاذ سلطة وٌلحت  

المرارات سلطةاتخاذ وٌلحت  
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الجهد أو ما تسمى بوقت الراحة و لو كان ذلك على حساب مصلحة الدالكتُ ، فالدصالح الذاتية للمدير بسثل مكونات 
العائد الدتوقع الذي سيحصل عليو من الشركة ، وىو احد الدوافع و الدؤثرات السلوكية للإدارة العليا ، وقد تكون ىذه 
الدصالح جارية أو مصالح مستقبلية ، كما أنها قد تضمن منافع مالية و أيضا غتَ مالية ، كما أن الددير قد لػصل  على 

 .1ىذه الدنافع بشكل مباشر أو غتَ مباشر 
  بدعتٌ أن لؽتلك الوكيل في ىذه الحالة معلومات لا لؽكن ملاحظتها من قبل الرئيس أو :مشكلة الاختبار الدعاكس 

. 2الدكلف الحصول عليها ، نتيجة لذلك لا لؽكن للرئيس التأكد من أن قرارات الوكيل تصب في صالحو
 إن انفصال برمل الدخاطر و وظائف صنع القرار و الدراقبة  على أداء :مشكلة عدم تداثل الدعلومات و تحمل الدخاطر 

الوكلاء ، حيث إ ذا تصرف أطراف علاقة الوكالة حسب مصالحهم الذاتية فإن عملية الانفصال سوف تتسبب في 
وجود صراعات لشا يؤدي بأطراف ىذا الصراع الى برمل تكاليف الوكالة ويكون لدى ىؤلاء الأفراد بعد ذلك الحافز 

. لتخفيض تكاليفها

 وفي حالة تعرض الدوكل أو الأصيل إلى خسارة سببها أن الوكيل لم يول العناية الكافية لتعظيم العائد للموكل و تنشأ 
. 3الدشكلة نتيجة الاختلاف في كمية و نوعية الدعلومات الدتاحة لكل من الدوكل و الوكيل

بحل مشاكل نظرية الوكالة من خلال الرقابة و التوثيق ، حيث أن عملية الرقابة أو  (الوكيل/ الدوكل  )يقوم كل من الرئيس و الوكيل 
الدلاحظة تشمل سلوك أو أداء الوكيل ، اما التوثيق فيقصد بو الاتفاق حول العقوبات التي يتحملها الوكيل عند قيامو بأفعال بسس 

. بدصلحة الدوكل ، أو مكافآتو عند قيامو بتحقيق أىداف الدوكل

 .نظرية تكاليف الصفقات : الدطلب الثالث 

 يرتكز التحليل الحديث للمؤسسة على التصرفات و علي طبيعة الدؤسسة مقارنة بدختلف أشكال و التنظيم للمعاملات 
الاقتصادية ، و أىم ىذه التحليلات ىي نظرية تكاليف الصفقات  

مفهوم نظرية تكاليف الصفقات  : الفرع الأول 

نها لرموعة من التعاقدات التي تربط بتُ كل من مالكي الشركة و عوامل أو مدخلات الإنتاج ، بدا فيها عنصر الإدارة ، و أ
التي تهدف إلى برقيق مصالحها الذاتية ، بالإضافة إلى مسؤوليتها في التنسيق و متابعة و تقونً بقية الددخلات الأخرى ، 

                                                             
 42يتول محمد نوري و آخرون ، مرجع سابق ، ص 1
 27محمد الشريف بن زاوي ، مرجع سابق ، ص 2
 . 70طارق عبد العال ، حوكمة الشركات ، مرجع سابق ، ص 3
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إن ىذا الإطار التعاقدي يهدف إلى تقليل تكاليف الوكالة لشا يؤدي إلى تعظيم الربحية  و  klein ,coffeeوأضاف 
. 1ارتفاع القيمة الكلية للشركة 

إن الدؤسسة لؽكنها أن تتحمل تكاليف عند توزيعها الأرباح السهم ، كما أن الدساىم كذلك لؽكنو أن يتحمل تكاليف عند 
. 2استثمار أموالو التي برصل عليها في شكل توزيعات الأرباح السهم

 (:coase)نظرية تكاليف الصفقات عند كوز -1

ىذه النظرية ىي فرع من اقتصاد الدؤسسة الحديث ، و التي نتجت عن لستلف التيارات الاقتصادية الكلاسيكية و 
 commons 1932النيوكلاسيكية ، وموضوع دراستها ىو الفضاء التعاقدي الذي يربط للمتعاقدين ، حيث يرى 

نظرية تكاليف الصفقات باعتبارىا نظرية اقتصادية للتًتيبات الدؤسسة ، تتخذ أساسا الصفقة كوحدة للتحليل ، برزت على 
 مقال 1937الذي يعتبر مرجعا لذذه النظرية ، الذي كتب سنة  (ronald . h. coase )يد الاقتصادي الأمريكي

حيث أثبت فيو أنو ليس في صالح الدؤسسة أن تبرم عقدا لددة قصتَة جدا مع متعهد  (طبيعة الشركة)مؤسس للنظرية 
خارجي ، لأنها تنتظر التعظيم إلى غاية أن تكون تكاليف الإلصاز للصفقة الإضافية الأختَة مساوية لتكاليف الصاز ىذه 

.  الصفقة في السوق أو في أي مؤسسة أخرى 

أن فعل اللجوء إلى السوق ىو طريقة للتنظيم الأمثل الذي لػكمو الدنافسة الكاملة و الذي يعتمد على فرضية  (coase)ويرى فيو 
أي تكاليف الصفقة تغطي الأسعار  (coase)الشفافية الصرفة و الدعلومة  الكاملة التي ىي أصل تكاليف الصفقات ، كما اعتبر 

الدفاوضات ، وىي مرتبطة بالتناظر مع الدعلومة و انتهازية الأفراد ، لذا عند برديد الاختبار بتُ اللجوء إلى السوق أو الدؤسسة من 
 3أجل الصاز الصفقات لغب مراعاة الفرضيتتُ السلوكيتتُ التاليتتُ انتهازية الأفراد و الرشاد المحدودة

(  williamson)نظرية تكاليف الصفقات عند ويليامسون-2

من  (coase)بالتحليل الدفصل لتكاليف الصفقات اعتمادا على ما جاء بو كوز  (williamson)قام ويليامسون 
 أنالذي اعتبر  (cammons)و كذا فكرة كامونز  (simon)شرحو لفكرة الدؤسسة و الرشادة المحدودة ليسمون 

. التحليل الاقتصادي ينطلق من برليل الصفقات 

مثل ويليامسون الدؤسسة من خلال تكاليف الصفقات ، حيث اعتمد برليلو على الرشادة المحدودة ، وبالتالي فإن العقود 
الدبرمة من طرف الدؤسسة تكون غتَ كاملة نظرا الاتصاف المحيط بحالة عدم التأكد و عدم إمكانية برديد كل الظروف 

                                                             
 49 ، ص 2017 ، منشورات الحلبي الحقوقية ، لبنان ، حوكمة الشركات في القانون الدقارن و تشريعات الدول العربيةالياس ناصف، 1
 ، الأكادلؽية للدراسات الاجتماعية و الإنسانية ، لزددات سياسة توزيع الأرباح في الدؤسسات الخاصة الجزائريةبريش عبد القادر ، بدروني عسى ، 2

 .15 ، ص 2013 ، جوان 10قسم العلوم الاقتصادية و القانونية ، العدد 
 ، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و دكتوراه، أطروحة الجزائر spaحالة -دور حوكمة الشركات في الأداء الدؤسسى دراسة قياسيةمناد على ، 3

 64 . 63 ، ص ص 2014علوم التسيتَ ، جامعة ابي بكر بلقايد ، الجزائر ، تلمسان ،
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المحيطة بالعقد ، وىذا ما قد يؤدي إلى ظهور انتهازيتُ يضرون بدصالح الدؤسسة و بالتالي ارتفاع تكاليف الصفقات وبتُ و 
. 1أن الاختيار الدناسب للتنظيم لؽكن الدؤسسة من تفادي التصرفات الانتهازية  يليامسون

حيث أسس  تيار الدؤسساتيون الجدد ، وقدم في ابرز أعمالو ثلاث  (coase)أعمال  (williamson)لقد أكمل ويليامسون 
 2:ألظاط للحوكمة تضبط الدعاملات الاقتصادية و أسلوب التنسيق فيها ، تتمثل ىذه الألظاط في 

. ىو بالدفهوم الكلاسكى نظام الأسعار و الدؤسسات في السوق تتنافس على الزبائن أو الدوارد: السوق-أ

ويقصد بها الدنظمة أو الدؤسسة ، وتتميز السليمة في ضبط الدعاملات باستعمال الأوامر و السلطة  :السلمية-ب

: يوضح ذلك  (04)وىي الآلية التي بسزج بتُ الشكلتُ السابقتُ و الجدول رقم : الشكل الذجتُ -ج

أنماط الحوكمة حسب ويليامسون  : ( 04 )الجدول رقم 

سبب الوجود أسلوب التنسيق لظط الحوكمة 

نقل حقوق الدلكية من خلال تنشيط نظام الأسعار  علاقات غتَ شخصية  السوق  
التبادلات  

تنسيق الأنشطة من خلال العمل الجماعي حوكمة واعية  اتفاقيات رسمية و تعاون طوعي السلمية  
 17مرجع سابق ، ص : غضبان حسام الدين : الدصدر 

حسب ويليامسون فإنو حتى في حالة ما قدم السوق حوافز قوية و خفض من حدة الالضرافات البتَوقراطية إلا ان ىناك 
وىذا راجع إلى  (السلمية)بعض الدعاملات التي برقق ربحية كبتَة بشرط أن تكون منسقة بشكل جيد مع التسلسل الذرمي 

. دون تكلفة بالدقابل الدؤسسة لؽكنها ابزاذ إجراءات و تدابتَ برقق لذا و فوارق في التكلفةمن انو لا يوجد سوق تنشيط 

 : مصدر تكاليف الصفقات: الفرع الثاني 

تهتم نظرية تكاليف الصفقات بتحليل أسباب تضارب الدصالح بتُ طرفي العقد من خلال البحث في مصدر تكاليف 
. 3الصفقات التي تنشأ أساس عن ىذا التضارب

 ( limitedrationality)الرشادة المحدودة -أولا 

                                                             
 34محمد الشريف بن زاوي ، مرجع سابق ، ص 1
 ، كلية دراسة حالة لرموعة من الدؤسساتالاقتصادية– مساهمة في اقتراح نمودجحوكمة الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية  غضبان حسام الدين ،2

 ، ص ص، 2014العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيتَ ، كلية علوم التسيتَ ، مذكرة مقدم لنيل شهادة دكتوراة ، جامعة بسكرة ، الجزائر ، 
16 . 17. 

3 Oliver willianson,corporate governance .the yale law joournal, vol 93 ; n 07 ; june 1984. 
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العوامل المؤثرة في تكاليف  
 الصفقات

  بحيث يعتبر الفرد الاقتصادي لا لؽكنو معالجة 1947 سنة simonويقصد بها العقلانية المحدودة ولقد طور ىذا الدفهوم 
 تعتبر لزدودة و ليست مطلقة باعتبار أن إذبصيع الدعلومات أو التنبؤ بها في بصيع الحالات الدمكنة عند إجراء العقود 

. الصفقات ليست أنية و انها تتم عبر الوقت أو الزمن

 (opportunism)الانتهازية-ثانيا 

الأفراد الذين يتميزون بالانتهازية يتميزون بضعف الثقة و البحث عن الفوائد الشخصية ، وتعتٍ استعمال الدعلومة غتَ 
. الكاملة من خلال البحث عن الأىداف الشخصية و ذلك باستعمال الغش و الحيلة

  :نوعية الأصول-ثالثا 

 حيث ان الأشياء الدراد تبادلذا بزتلف حسب طبيعتها فبعض الأصول لؽكن ان تتكرر في عملية التبادل ، في حتُ أن 
فنوعية الفاعلتُ لؼلق علاقة ارتباط الشخصية بتُ طرفي العقد و ىذا ما يؤدي إلى البعض الآخر يتم استبدالذا مرة واحدة 

ذ أن نوعية الأصول ىي السبب الأساسي لوجود الدؤسسة و التي تتخللها زيادة الدشاكل الدتعلقة بالسلوكيات الانتهازية ، إ
. 1التًدد و الشك في قيام بالدعاملات ، والقائم على طبيعة الأعوان الآخرين ، وكذلك من تكرر الدعاملات

العوامل الدؤثرة في نظرية تكاليف الصفقات  : الفرع ثالث

تتمثل العوامل الدؤثرة في تكاليف الصفقات أساس في خصوصية الأصول ، عدم التأكد و تكرار الصفقات ، صعوبة تقييم 
 يوضح العوامل الدؤثرة في نظرية تكاليف الصفقات  ليالأداء و ترابط الصفقات و الشكل التا

العوامل الدؤثرة في تكاليف الصفقات   : ( 10 )الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

. من إعداد الباحثة : الدصدر 
                                                             

 68مناد علي ، مرجع سابق ، ص 1

خصوصية 
الأصول    

   

عدم التأكد 
     

تكرار 
 الصفقات   

ترابط 
صعوبة  الصفقات

التقسيم     
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: وفيما يلي سوف يتم التعرض لذذه العوامل لفهمها أكثر 

 من ناحية الوظيفة التي يؤديها أو من ناحية اءيعتبر أصل ما أنو خاص إذا كان استعمالو لزدودا ، سو:خصوصية الأصول-أولا
الأفراد الذين يستعملونو فإذا كان أصل ما ينتشر بكثرة لؽكن القول عنو أنو ذو خصوصية ضعيفة ، لكن إذ كان الأصل ما لؽلك 
خصوصية قوية فتأثتَه على قيمة تكاليف الصفقة سيظهر من خلال الانتشار المحدود لذذا الأصل ، وستكون التكاليف البعدية 

للصفقة في ىذه الحالة أكثر ألعية ، فإذا تم إدماج كل الحالات التي لؽكن تصورىا في العقد ، سيتم الوصول إلى عقد كامل بأكبر 
. 1قدر لشكن ، وىذا ما سيؤدي بالضرورة إلى ارتفاع التكاليف القبلية للعقد

 عدم التأكد ىو نقطة أساسية ينطلق منها مفهوم الرشاد لمحدود لذا ، فإن مفهوم تكاليف الصفقات مرتبط :عدم التأكد -ثانيا 
بدفهوم عدم التأكد ، فإذا كانت درجة عدم التأكد مرتفعة أو أقل ارتفاعا ستؤثر بشكل مباشر على ألعية ىذه التكاليف و عليو 

. عند درجة مرتفعة من عدم التأكد ستكون ىناك عقود أثر كما لا تتجد عنها تكاليف أكبر للصفقات

يعد تكرار الصفقات عاملا مهما جدا عند دراسة العلاقة بتُ السلوك الانتهازي للأفراد و تكاليف :تكرار الصفقات -ثالثا 
الصفقات باعتباره أحد أسبابها ، لذذا تسمح الصفقات الدتماثلة و الدتكررة بالوصول إلى عقود معيارية و ملزمة تقلل من تكاليف 

. الصفقات

إبرام صفقة معينة ، أو   بعد إبرام صفقة ما يصعب تقييم أداء أطراف الصفقة ، حيث نلاحظ انو بعد:صعوبة تقييم الأداء -رابعا
بعد انتهاء الدشروع لزل الصفقة و الحصول على النتائج يصعب أو يستحيل برديد مسؤوليات كل طرف من النتائج المحصل عليها 

د القدرة على تقييم الأداء الدقدم و قياسو التي تظهر مشكل منح التحفيز اللازم للأطراف الدعنية نظرا لدعرفة وو بالتالي في حالة وج
. الأداء الدقدم من طرف كل واحد منهم ، إلا انو يستحيل تقييم الأداء أو أن تكلفة تقييمو مرتفعة

 قد يكون التًابط بتُ الصفقات متعلقا بنمطية العناصر الدستعملة في الصاز الدشروع ، أو متعلقا :ترابط الصفقات -خامسا 
بالتسلسل الزمتٍ بتُ الصفقات ، كما قد يكون متعلقا بالتناسب بتُ الصفقات ، أي إجبارية كون الصفقات مناسبة لبعضها 
البعض و بصفة عامة لغب التنسيق المحكم بتُ لستلف صفقات مشروع معتُ ، قصد الالتزام و احتًام الآجال الدسطرة و بأقل 

. تكلفة لشكنة 

 : تكاليف الصفقات: الفرع الرابع 

 2:إلى ثلاث فئات ىي  coaseإن التكاليف الدستعملة في السوق لؽكن تصنيفها حسب 

                                                             
 .37. 36محمد الشريف بن زاوي ، مرجع سابق ، ص ص 1
 71مناد علي ، مرجع سابق ، ص 2
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حيث أنو عند شراء سلعة لابد أن بذمع معلومات كافية عن لستلف العروض و التحرك : تكاليف البحث و الإعلام-أولا 
 بتُ لستلف الدتعاملتُ ، ولزاولو الدقارنة بتُ التكلفة لكن ىذا مكلف من حيث الوقت و التنقل 

 في بعض الأحيان تكون خصوصيات تنفيذ العقد بتُ العارض و الطالب معقدة :تكاليف التفاوض و اتخاذ القرار -ثانيا 
مثلا بكمية الواجب توريدىا ، الددة الزمنية ، النوعية الجديدة ، الثمن الدطلوب ، الضمان الدقتًح و لذذه الأسباب يستغرق 

 .ابزاذ القرار وقت و يتطلب تكلفة 

 انو لؽلك الدتعاملون في coase فإذا تم العقد فيجب ضمان احتًامو و تطبيقو و يرى :تكاليف الرقابة و الدتابعة -ثالثا 
العالم الحقيقي الخيار بتُ أىم وسيلتتُ للتنسيق ولعا السوق و الدنشأة اللتان تشكلان معا الذيكل الدؤسسي للنظام الاقتصادي 

. 
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: خلاصة 
: تناولنا في ىذا الفصل الأسس النظرية لحوكمة الشركات ، نستخلص من دراسة ىذا الفصل 

 .أن الاىتمام بدوضوع حوكمة الدؤسسات جاء نتيجة الرغبة في تفادي تكرار حدوث الانهيارات و الفضائح الدالية  -1
. إن ظهور مفهوم حوكمة الدؤسسات كان نتاجا لسلسلة من النظريات الاقتصادية ، ترابطت فيما بينها -2
 . يعتبر الذدف الرئيسي للحوكمة الدؤسسة ىو الحل لدشكلة تضارب الدصالح بغية تفعيل أداة  الدنشاة  -3
 . صورة شاملة وحقيقية عن الوضع الدالي للمؤسسات إعطاءتسلهم حوكمة الدؤسسات في  -4
 .حوكمة نظام الذي تدار بدقتضاه الدؤسسات وتراقب بها أن -5
 



 

 

 

: الفصل الثاني 

.  النظري لسوق المالي التأصيل
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: تمهيد

 انعكاسا للنظم والسياسات ابؼالية والاقتصادية ابؼتبعة دتتمتع الأسواق ابؼالية بأبنية خاصة نظرا بؼا تزاولو من نشاط ،وتع
في أي دولة ،وكلما كان النظام ابؼالر للدولة متطورا كلما أدى ذلك إلذ تطور النشاط الاقتصادي وتقدمو ،إذ تعد الأسواق ابؼالية 

 .في أي دولة ركيزة أساسية في بنية الاقتصاد

لكي تتمكن ىذه الأسواق من تأدية ىذا الدور يتطلب ذلك بستعها بدستوى من الكفاءة ،ىذه الأختَة التي تتحدد بددى 
توافر ابؼعلومات لكل ابؼستثمرين من خلال توفتَ احدث وأبقع وسائل تكنولوجيا ابؼعلومات من اجل إيصال ابؼعلومة إلذ بصيع 

. ابؼستثمرين أينما وجدوا ، وبسكينهم من الاطلاع على حركة التداول في السوق ابؼالية

: تم تقسيم ىذا الفصل إلذ أربعة مباحث كما يلي

. عموميات حول السوق ابؼالر  : الأولابؼبحث 

.  السوق ابؼالر أقسام: ابؼبحث الثاني 

.  ابؼالية الأوراق ابؼتداولة في سوق الأدوات:ابؼبحث الثالث

 . .سوق ابؼالر الكفاءة : ابؼبحث الرابع 
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. عموميات حول السوق الدالي :الدبحث الأول

      الأسواق ابؼالية  في العصر ابغديث أبنية أي دولة ركيزة أساسية في بيئة الاقتصاد، وقد برزت تعد الأسواق ابؼالية في
 الذي تلعبو في التنمية الاقتصادية ، فالأسواق ابؼالية ىي الوجو ابغضاري للاقتصاديات الدول ، فقد ارتبط تطور ابؽاموذلك للدور 

الأسواق ابؼالية بالتطور الاقتصادي و الصناعي الذي مرت بو معظم دول العالد ، حيث شهدت الأسواق ابؼالية ولازالت تطورات 
. وإبداعات على صعيد بيئتها وأدواتها 

 ". الإنشاءمقومات – التطور التاريخي " السوق الدالي :الأول الدطلب

. سوف نتناول في ىذا ابؼطلب مرحلة نشوء فكرة السوق ابؼالية وتطوره ومقومات إنشائو 

مراحل نشوء فكرة الأسواق الدالية : الفرع الأول

 تقول بأن تقسيم العمل يعتمد إلذ حد كبتَ على حجم التي بذلك تستند فكرة الأسواق ابؼالية إلذ نظرية أدام بظيث 
السوق ، وبدا أن ىناك علاقة وثيقة بتُ حجم السوق وحجم الإنتاج ، فان ىذه العلاقة تنعكس على التطور ابؼالر ومعدل دخل 

  :ىي الفرد، حيث مرت فكرة الأسواق ابؼالية في نشوئها بخمس مراحل وىي مرتبطة بالتطور ابؼالر والاقتصادي للدولة وتلك ابؼراحل

.  الدرحلة الأولى: أولا 

 1:يبدأ التطور التاربىي لظهور الأسواق ابؼالية من القرن السابع ابؼيلادي، وذلك لمجموعة من الأسباب

 الإسلامية، وىو الأمر  الإمبراطورية أن ىذا القرن شهد نهاية الإمبراطورية البيزنطية بسقوط القسطنطينية على أيدي
 .الذي ترتب عليو حدوث نشاط غتَ مسبوق في حركة التجارة في حوض شرق ابؼتوسط

 ىذا القرن تبعو ما عرف بعصر الظلام في أوروبا إن . 
  في ىذه الأثناء ظهرت الكنيسة الكاثوليكية كقوة اجتماعية و اقتصادية في أوروبا. 
  بمو طبقة التجار وتغتَ ابؼفهوم حول الفائدة. 
  التطور السياسي كان موازيا للتطور في ابعانب الاقتصادي بسبب عاملتُ بنا تطور فكري وتطور تكنولوجي 
 جعل النقود ابؼعيار الوحيد وابؼطلق للثروة. 
 نشر الاعتقاد بان ثروة الأفراد ىي عبارة عن ثروة الأمة. 
 إن السوق المحلي يعتبر ضعيف بالنسبة لفائض الإنتاج ابؼطلوب بؽدف تعظيم بالنسبة للتاجر. 

                                                             
 .62_58:، ص ص 2010، دار الفكر ،الأردن ،الأسواق الدالية و النقدية في عالم متغير  السيد متولر عبد القادر ،1
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  كانت التجارة في الأذون الصيارفة وتداوبؽا قد تم قبوبؽا وانتشار العمل بها بالإضافة1700في بداية القرن السابع  عشر
 .إلذ التجارة في أسهم بعض الشركات المحدودة، وبدا ىذا الانتشار في لندن وبرديدا في زقاق الصيارفة

الأفراد على  ىذه ابؼرحلة  تتميز بوجود عدد كبتَ من البنوك ابػاصة وبؿلات الصرافة وارتفاع نسبي في مستوى ابؼعيشة وإقبال
استثمار مدخراتهم في مشروعات بذارية و زراعية وعقارية بـتلفة ، أما بالنسبة للنشاط الفردي فهذه ابؼرحلة تتميز بزيادة 

 .الإنتاج و الارتقاء في الدخول وبداية اتساع ابؼعاملات الكبرى 

. الدرحلة الثانية :ثانيا 

تتميز ببداية ظهور بنك مركزي يسيطر على البنوك التجارية بعد إن كانت ابؼرحلة الأولذ تتميز بحرية اقتصادية مطلقة، وفي 
ىذه ابؼرحلة تقوم البنوك التجارية بعملها التقليدي ويزداد قبول خصم الكمبيالات ، وزيادة دورىا في الائتمان طبقا للقواعد  التي 

لآجال بؿددة بالرغم من زيادة طلب  يرصدىا البنك ابؼركزي، وبراول مد نشاطها خارج ابغدود غتَ أنها لا تستطيع منح قروض إلا
 1.الأفراد في ىذه ابؼرحلة

. الدرحلة الثالثة:ثالثا 

تتميز بظهور البنوك ابؼتخصصة في الإقراض ابؼتوسط والطويل مثل البنوك الصناعية والزراعية والعقارية وبنوك التنميةو 
الخ، وأصبحت ىذه البنوك تقوم بعمليات إصدار سندات متوسطة وطويلة الأجل لسد احتياجاتها من الأموال .... الاستثمار

. ولكي تف بحاجات لتمويل ابؼشاريع ابؼختلفة  ويقوم البنك ابؼركزي بإصدار سندات ابػزانة 

. الدرحلة الرابعة:رابعا 

 النقدية، وفي ىذه ابؼرحلة ازدادت حركة الأوراق ابؼالية والتجارية وشهادات الإيداع القابلة للتداول،  تتميز بظهور الأسواق
 2.وىذا يعتبر بداية اندماج السوق النقدي مع السوق ابؼالر وبداية ظهور أسواق ثانوية لتبادل ىذه الأوراق

 .الدرحلة الخامسة:خامسا 

ىي مرحلة اندماج الأسواق ابؼالية المحلية في الأسواق ابؼالية الدولية ، بحيث تساعد كل سوق منها الأخرى من حيث عرض 
النقود أو الطلب عليها، و بسثل ىذه ابؼرحلة حلقة متطورة في بمو النظام ابؼصرفي داخل الدولة وتطور  ابؼرافق الاقتصادية 

دولية ، وفي ىذه ابؼرحلة تنتقل منها وإليها  أسواق إلذ الأسواق ابؼالية المحلية والعامة فيها ،وقد تتحول بعض ابؼؤسسات أو
 الاتصالات وزيادة ابؼبادلات بتُ البلدان ابؼختلفة، كما أن رؤوس الأموال ابؼختلفة وذلك بفضل التقدم التكنولوجي وزيادة

                                                             
 .26: ، ص2000، ابؼؤسسة ابغديثة للكتاب ،لبنان، 2، جالعمليات الدصرفية و السوق الداليةأنطوان الناشف ، خليل ابؽندي ،1
 .10:،ص2005 ، دار ابؼعتز للنشر و التوزيع، الأردن ، الأسواق الدالية و النقدية  ربظية ابضد أبو موسى، 2
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أكثر من  التطور ابؼالر يبلغ في ىذه ابؼرحلة أقصى مداه إذ يتفرغ  الوسطاء ابؼاليون ويتخصص كل منهم في واحدة أو
 1.الأوراق ابؼالية

 .مقومات إنشاء سوق مالي: الفرع الثاني

إن العمق الزمتٍ لوجود الأسواق و فعاليتها يستدعي بؾموعة من ابؼقومات التي بهب أن تتوفر بؽا، و بهذا الصدد بيكن 
بسييز نوعتُ من ابؼقومات،الأولذ تعتبر أساسية و أخرى ساندة تساىم في تدعيم فاعلية السوق ابؼالر، و فيما يلي إبهاز بؽذه 

. ابؼقومات

 .الدقومات الأساسية:أولا 

 2:إنشائها و ىي تتضمن ما يلي لأنها بسثل بيئة الأسواق ابؼالية و أعمدة بظيت ىذه ابؼقومات بالأساسية

 :توافر الدؤسسات الدالية العاملة في السوق الدالي  -1

من العوامل ابؼهمة وابؼتممة للنجاح قيام السوق ابؼالر وأداء وظائفو بالشكل ابؼطلوب ىو أن يكون لدى السوق مؤسسات 
قادرة على أداء ابؼهمات ابؼالية بصورة كفئة من حيث بذميع ابؼدخرات وترويج الإصدارات وبسويل الفرص الاستثمارية وإدارة المحافظ 

 .ابؼالية و توجيو الفوائض بكو مشروعات التي من شانها أن برفز أفضل العوائد ابؼالية بأدنى معدل من ابؼخاطر

 : وفرة البني التحتية للسوق الدالي _ 2

مفهومتُ للبنية التحتية في السوق ابؼالر، الأول يكون مفهوما واسعا يشمل بصيع مستلزمات قيام السوق ابؼالر  بيكن إعطاء
من سياسات وقوانتُ وأنظمة اتصال وكوادر متخصصة وأجهزة للمقاصة وابغفظ ابؼركزي وعرض ابؼعلومات والبيانات ، والثاني 

يكون مفهوما ضيقا يتعلق بابؼكونات ابؼادية للسوق ابؼالر من بناية وأجهزة وأوراق مالية لغرض التداول ورؤوس الأموال من اجل 
. تنفيذ عمليات التداول

 3: إلذ بالإضافة

 ، وعدم وجود قيود وحواجز بسنع نقل رأس ابؼال وابؼدخرات الدال  الخاص فلسفة اقتصادية واضحة قادرة على جذب رأس_3
ابؼستثمرين ، وبشكل يزيد من عمق اتساع السوق  أدوات استثمارية متنوعة تساىم في توسيع قاعدة ابػيارات أمام_ والثروات 

 .ابؼالر 

                                                             
 .27:  أنطوان الناشف ،خليل ابؽندي ،مرجع سابق ،ص1
، بؾلة دراسات إدارية ،المجلد "الأسواق الدالية الإطار العام و مقومات النجاح" ،   بشرى ىادي عودة ،زىرة حسن عباس ،مصطفى مهدي حستُ 2

 .184_149: العراق ،ص ص2008، كلية إدارة الاقتصاد،جامعة البصرة ،4الثاني ،العدد 
 20:، ص 2010 ، الأردن ، دار اليازورى العلمية للنشر و التوزيع ، الأدوات في التنظيم و تقييم إطار الدالية الأسواق ارشد فؤاد التميمي ، 3
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. الأصول ابؼالية ابؼتنوعة  القابلة للتحويل إلذ السوق عبرحجم مناسب من الادخار_ 4

 الذي يعكس مدى وضوح والتنظيم مناخ ملائم للاستثمار قائم على أساس الثقة بالنظم الاقتصادية و السياسية القائمة_ 5
السياسات ابؼالية والنقدية وقوانتُ تنظيم وتشجيع الاستثمار والتشريعات ابػاصة بالإصدار النقدي والتحويل ابػارجي وقانون 

 .الشركات 

. الدقومات الدساندة :ثانيا 

 1:بظيت بابؼقومات الساندة لان توفرىا يساعد على تطوير ونضوج السوق ابؼالر وزيادة فاعليتو وكفائتة، ومن ىذه ابؼقومات

 .نظم اتصال فعالة ومتطورة وكفاءة تساىم في توفتَ ابؼعلومات الدقيقة وابؼوثوق بها حول حركة الأسعار _1

 .أبؼعلوماتي وابؼالر عن واقع الشركات والسوق، وبرليل نشاط الاقتصاد الوطتٍ  للإفصاح كفئة أنظمة_2

 .خصبة  للعرض والطلب  أرضيةاتشريعات تضفي صفة ابؼنافسة الكاملة ومنع الاحتكار، بشكل بهعل السوق ذ_3

بسثل ىذه الأطر بؾموعة  بينما بسثل الأطر التشريعية والتنظيمية القاعدة التي يستند إليها السوق ابؼالر للقيام بأنشطة ابؼالية ، إذ
أو من  القوانتُ والقواعد  والأنظمة والإجراءات التي من شانها ضبط فعاليات السوق ابؼالر وتنظيم عملياتو سواء من إصدار

تداول الأوراق ابؼالية وإدراج للشركات وإشراف على إبسام الصفقات ، وتأتي ىذه الأطر ضمن حلقة السياسة ابؼالية للدولة التي 
الأوراق ابؼالية وانتعاش الطلب  لابد أن تكون سائرة بابذاه برضتَ عمليات صناعة السوق من خلال جذب ابؼدخرات وإصدار

 2.الاستثماري عليها

. الدالية و خصائصها مفهوم الأسواق: الدطلب الثاني 

بوظى موضوع الأسواق ابؼالية باىتمام بالغ في الدول النامية وابؼتقدمة على حد سواء وذلك بدا تقوم بو من دور ىام في حشد 
. ابؼدخرات وتوجيهها في القنوات الاستثمارية تعمل على دعم الاقتصاد القومي

إلذ ابػصائص التي تتميز بها الأسواق ابؼالية وذلك  ابؼالية،بالإضافة سنحاول من خلال ىذا ابؼطلب التطرق إلذ كل مفهوم الأسواق
: على النحو التالر

 

 
                                                             

 ، 2004 ، الأردن ، دار ابؼستَة للنشر و التوزيع و الطباعة ، إدارةالاستثمار بالأوراق الدالية تحليل و  سلام ، ي عزمأسامة ارشد فؤاد التميمي ، 1
 113: ص 

 .184-149:  ، ص ص مرجع سابقبشرى ىادي عودة ، زىرة حسن عباس ، مصطفى حسن ، 2
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. الدالية  مفهوم الأسواق: الفرع الأول

لقد اىتم الكتاب ابؼاليون والاقتصاديون بدوضوع الأسواق ابؼالية منذ فتًة طويلة نظرا لدور ابؽام الذي تلعبو الأسواق ابؼالية في 
:  الاقتصاد، وبذلك فقد اختلفت التعاريف ابؼقدمة للأسواق ابؼالية ، ومن بتُ التعاريف ابؼقدمة للأسواق ابؼالية نذكر 

. الأول التعريف

بشكل مباشر  الأسواق ابؼالية بوجو عام ىي الوسيط  الذي يعرض ابؼدخرون الراغبون في الاستثمار من خلال مدخراتهم إما إن
السوق ابؼالر  إذن.1خلال وسطاء على مؤسسات الأعمال وأصحاب ابؼشروعات والأشخاص الذين بوتاجون ىذه الأموال وأ

  وسيلة ينتفي فيها  شروط ابؼكان، حيث يلتقي خلابؽا ابؼدخرون وابؼستثمرون وابؼشتًون والبائعون والوسطاء وابؼتعاملون الآخرون
الرأبظالية والنقدية أو بالصرف الأجنبي ، وذلك بغرض التداول  والإداريون من ذوي الاىتمامات ابؼادية أو ابؼهنية بالأدوات

باستثناء  (طويلة أو قصتَة )بؼختلفة سواء كانت حقيقية أو مالية أو نقدية سائلة عبر فتًات متباينة  ا الأصول وتوثيق وتعزيز
حتى العادات والتقاليد والأعراف ابؼعتمدة بؿليا ودوليا ، والأسواق ابؼالية تعتبر ركيزة لا تقوم و إلذ قوانتُ وتعليمات، 

 2.الاقتصاديات ابؼعاصرة من دونها

. التعريف الثاني

لأصل مالر معتُ، حيث   تعرف السوق ابؼالية بأنها عبارة عن نظام يتم بدوجب بيع وشراء نوع معتُ من الأدوات ابؼالية أو
يتمكن بذلك ابؼستثمر من بيع وشراء عدد من الأسهم داخل السوق إما عن طريق السماسرة أو الشركات العامة في ىذا 

 عن نظام متكامل نسبيا بػلق ابؼوجودات وابؼطلوبات ابؼالية وتنشأ ىذه السوق نتيجة التعامل ابؼالر د ، وىي بذلك تع3المجال
وعقد الصفات ابؼالية التي تؤدي إلذ خلق ابؼوجودات وابؼطلوبات ابؼالية في آن واحد وانتقال ملكيتها، وكلما ازداد ىذا النظام 

 4.تأثتَا في البيئة أكثر تكاملا ازدادت تطور السوق وأصبح

 

 

 

                                                             
 .165: ، دار فاروق للنشر و التوزيع ، مصر ، ص  الداليةالأسواقنظرة عامة عن  بدر فاروق ، 1
 ، الواقع و الإسلامي حول الاقتصاد الأولملتقى دولر  ،  الدالية و حلول اقتصاد الدشاركةالأسواقانهيارات "عبد الكرنً شوكال ، بظتَ براىيمي ، 2

 3: ،ص 2011 فيفري 24-23 ، ابؼركز ابعامعي غرداية ، ابعزائر ، التسيتَ معهد العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم ، "ل الدستقبرىانات
 .16: ،  ص 2012 ، 4 ، طالأردن ، دار ابؼستقبل للنشر و التوزيع ،  الدالية الدوليةالأسواق،  ، وليد صافي البكري انس 3
دراسة _واقع أداء سوق العراق للأوراق الدالية و مقارنة مع بعض الأسواق الدالية العربية "  ىشام طلعت عبد ابغكيم،عماد عبد ابغسي دلول،4

 111-100:، ص ص 2011،جامعة ابؼستنصرية ،العراق ،88 ،بؾلة الإدارة و الاقتصاد ،العدد "تحليلية 
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. الثالث التعريف

بيكن تعريف السوق ابؼالر بأنها مكان بؿدد بذتمع فيو رغبة ابؼستثمرين في ابغصول على الأموال لتمويل مشاريعهم، مع رغبة 
ابؼدخرين في توظيف أموابؽم بفا بوقق السهولة في انتقال الأموال بتُ ابؼدخرين وابؼستثمرين عن طريق بيع وشراء الأوراق 

، إذ تعبر السوق ابؼالية عن أماكن التبادل التي تسمح لعارضي وطالبي الأوراق ابؼالية بتنفيذ صفقاتهم ابؼالية عليها 1ابؼالية
 .2،وبطريقة سريعة وأسعار عادلة

. الرابع التعريف

يعرف السوق ابؼال من منظور علم الاقتصاد على انو الآلية التي بسكن وتستَ للناس القيام بإصدار وتداول الاستثمارات قصتَة 
 3:وطويلة الأجل بتكلفة معاملات منخفضة وأسعار تعكس فرضية السوق الكف ويشمل ىذا التعريف على ابؼفاىيم الآتية

  الإجراءات و القواعد التي يراد على أساسها سوق ابؼال فالسوق ابؼالر لد يعد بؾرد  أو الإطار  بسثل المجال أو:الآلية
 .مكان فقط

 الأفراد و ابؼؤسسات بأنواعها كافة و ابغكومات، سواء كانوا بيثلون وحدات الفائض ابؼالر أم وحدات العجز  ىم:الناس
 .ابؼالر

  تعتٍ أن ىناك سوقتُ بنا سوق الإصدار وسوق التداول للأدوات الاستثمار:إصدار و تداول الدال . 

: ومن خلال ابؼفاىيم السابقة بللص إلذ التعريف الآتي لسوق ابؼال

ىو ابؼيكانيزما التي يتم التعامل بالأدوات ابؼالية سواء كانت طويلة الأجل أو قصتَة الأجل ، و يكون ىذا التعامل بتُ ابؼتعاملتُ 
ابعمع بشرط أن تتوفر قنوات اتصال  ىذا،سواء كان بالبائعتُ أم مشتًين بؽذه الأوراق ، وبغض النظر عن الوسيلة التي يتحقق بها 

. فعالة بتُ ابؼتعاملتُ في ىذه السوق وذلك بهدف توجيو ابؼدخرات إلذ الأنشطة الاقتصادية

 

 

 

                                                             
 ابؼؤبسر الدولر ،"حوكمة الشركات في تحقيق جودة الدعلومات المحاسبية و انعكاساتها على فعالية الأسواق الدالية  دور"   بـفي أمتُ ، أمينة فحاوزي،1

 20_19دور ابغكومة في تفعيل أداء ابؼؤسسات و الاقتصاديات ،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيتَ ،جامعة الشلف ،ابعزائر ،:الثامن 
 .529:، ص2013نوفمبر 

2 Lawrence Gitman&MichalelJoehnk,Investisement et marché Finonciers,Pearson ,Paris 
,2005,P: 50                          

 .67:السيد متولر عبد القادر ، مرجع سابق  ، ص3
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. خصائص السوق الدالية :  الفرع الثاني

 1:أىم ابػصائص التي بسيز السوق ابؼالية نذكر من

  أىم ىذه الأسواق  (البورصة)أنها تشمل عدة أسواق ولا تقتصر على سوق واحد ويعد سوق رأس ابؼال الثانوي
الأفراد و البنوك وشركات التامتُ وصناديق الادخار وغتَىا من مصادر بذميع  حيث أنها تعمل على استثمار أموال

 .الأموال
 أنها بذمع بتُ البائعتُ و ابؼشتًيتُ الذين يستَون في تعاملهم وفق لقواعد العرض والطلب. 
 الأسواق ابؼالية تتعامل في الأدوات ابؼالية و في مقدمتها الأسهم والسندات بيعا و شراء. 
 في احد جوانبها إلذ تامتُ السيولة وبذميع ابؼدخرات للإسهام في عمليات الاستثمار والتنمية تهدف الأسواق. 
 الأسواق ابؼالية ىي الوسيلة التي تستطيع عن طريقها الدولة والأجهزة ابغكومية ابؼختلفة من سد حاجاتها ابؼالية  إن

 .اللازمة والقيام بأعبائها ابؼتزايدة لتمويل أىداف التنمية من خلال إصداراتها ابؼختلفة وطرحها للاكتتاب العام
  تعتبر السوق ابؼالر خطوة لتطوير ابعهاز ابؼالر في البلاد لأنو يساىم باستغلال أفضل للموارد ابؼالية ابؼتاحة من

 2.إنتاجية خلال بذميع ابؼدخرات المحلية والأجنبية وتوجيهها بكو ابؼشاريع الأكثر

 3:من أىم بظات السوق ابؼالر أيضا 

  مناخ استثماري مستقر وتوزيع عادل للثروات. 
  أدوات تقليدية ومستحدثة لذوي الدخول المحدودة وابؼتعددة. 
 كفاءات وخبرات استشارية لتقدنً النشرات والنصح للمستثمرين. 
 الانفتاح على الأسواق ابػارجية واستخدام تكنولوجي ابؼعلومات. 
 مع الورقة غتَ  بأنواعها ويتحدد سعر الورقة على التفاوض، ويتعامل وجود اللوائح والتنظيمات للرقابة على الأسواق

 .نظمة عدم وجود آليات لضبط حركة الأسعارالدسجلة في السوق ابؼنظمة وأىم بظات السوق غتَ الد
 4:أبنها برقق أسواق ابؼال مزايا عدة من

 تسهيل عمليات الاستثمار. 

                                                             
     تاريخ الاطلاع  www.ieFpedio.com: ، من ابؼوقع "نحو اقتصاد فقهي حول النقود و الأسواق الدالية" ،   عمر عبد الله كامل 1

 على الساعة   03-12-2013
15 :56 

 ابؼلتقى الدولر الأول حول الاقتصاد الإسلامي الواقع  و ،"كفاءة تسعير الأوراق الدالية في السوق الدالي الإسلامي "   عبد الله إبراىيم نزال ، 2
 .9:،ص2011فيفري 23،24رىانات ابؼستقبل،معهد العلوم الاقتصادية و التجارية وعلوم التسيتَ ،ابؼركز ابعامعي غرداية ،ابعزائر ،يومي 

 61، ص2008 ، مؤسسة شباب ابعامعة ،مصر ، "اقتصاديات الاستثمار والتمويل و التحليل الدالي"   محمد إبراىيم عبد الرحيم ،3
  92:،ص1999 مؤسسة شباب ابعامعة ،مصر،،"البورصات و الذندسة الدالية "،  فريد النجار 4

http://www.iefpedio.com/
http://www.iefpedio.com/
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 الأوراق ابؼالية  المحافظة على استقرار أسعار. 
 أكثر من قيمة حقيقية ذات استقرار للورقة ابؼالية الواحدة قياس. 
 ابؼساعدة في استيعاب الأوراق ابؼالية ابعديدة ذات التسويق البطيء .

. شروط قيام الأسواق الدالية ووظائفها: الفرع الثالث

تشكل الأسواق ابؼالية بتنظيماتها ابؼختلفة ركنا أساسيا من أركان ابؽيكل التمويلي في النظم الاقتصادية التي تعتمد بالدرجة 
الأولذ على آليات السوق، حيث تعتبر الأسواق ابؼالية دعامة أساسية لا بيكن أن تقوم الاقتصاديات ابؼعاصرة من دونها ، 

   :نظرا بدا تقوم بو من تعبئة وتوجيو للادخار حيث يهدف ىذا ابؼطلب إلذ تعميق ابؼعرفة بابعوانب التالية 

. قيام الأسواق الدالية  شروط: أولا  

 1:جل قيام الأسواق ابؼالية ينبغي توفر بؾموعة من الشروط نذكر البعض منهاأمن 

أن تتوفر للسوق ابؼالر وسائل و قنوات اتصال فعالة توفر للمتعاملتُ فيو معلومات دقيقة وموقوتة، حول السعر و  .1
 .إلذ مؤشرات عن العرض و الطلب في ابغاضر و ابؼستقبل حجم العمليات تبادل التي تتم فيو إضافة

أن تسود السوق ابؼالر ابؼنافسة الكاملة، وىذا لشرط مرىون بتوفتَ عدد كبتَ من الباعة وابؼشتًين تتوفر بؽم حرية  .2
 .الدخول وابػروج في العمليات السوقية وذلك حتى تقل فرص نشوء الاحتكار

إلذ بؾموعة  توفتَ التقنيات ابغديثة ابؼناسبة بغركة التداول وعرض أوامر وتنفيذ الصفقات وذلك بالإضافة .3
متخصصة من السماسرة وابػبراء القادرين على توفتَ النضج والاستثارة للمتعاملتُ في السوق ومساعدتهم على 

 .تنفيذ صفقات البيع و الشراء
الأوراق ابؼالية ابؼتداولة فيو وما يتم على ىذه الأوراق من  توفتَ عنصر الثقة بقدر بهعل ابؼعلومات عن الأسعار .4

 .صفقات متاحة بعميع ابؼتعاملتُ فيو على قدم ابؼساواة وبشكل بود من عمليات ما يعرف باحتكار ابؼعلومات

 2:ىناك عدة عوامل تقتضي إنشاؤىا وتطويرىا خصوصا في الدول النامية لتكوين سوق مالر من ابرز تلك العوامل

. زيادة عدد الدؤسسات الدالية  .1

 يرجع ذلك لوجود علاقة قوية بتُ القطاع ابؼالر وبتُ تنمية ابؼدخرات بهدف تشجيع عمليات الاستثمار، حيث تعتبر 
الأفراد ابؼستثمرين من  إلذ ابؼؤسسات ابؼالية بدثابة أوعية ادخارية لعامة الأفراد والتي تقوم ىذه ابؼؤسسات بعمليات الإقراض

                                                             
 .167_166:، ص ص2006،الأردن ،4دار وائل للنشر و التوزيع ،ط،"إدارة الاستثمارات الإطار النظري و التطبيقات العلمية "،  محمد مطر 1
 .15_14:مرجع سابق ،ص ص ،"الأسواق الدالية و النقدية "،  ربظية ابضد أبو موسى 2
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اجل إنشاء شركات ومشاريع منتجة والتي تعتبر ىذه الشركات وىذه ابؼشاريع جزءا ىاما من عملية التنمية الاقتصادية والتي 
 .لا بيكن الاستغناء عنها في أي نظام اقتصادي 

. تحويل الددخرات إلى استثمارات .2

 حيث يعتبر السوق ابؼالر من أىم الوسائل التي يتم بواسطتها برويل ابؼدخرات المجمعة إلذ استثمارات حيث يعتبر السوق 
الأفراد وابؼؤسسات والبنوك في شراء الأوراق ابؼالية التي بسثل حصصا من رأبظال مؤسسات  بدثابة سوق الاستثمار أموال

 .عقارية  صناعية أو بذارية أو

. الاهتمام بوسائل الإعلام و مراقبتها  .3

 حيث إن تكون الشركات أو طرح السندات لابد إن يصاحبو إعلان مناسب حتى بوظى كل مستثمر و كل مدخر 
أموالو وللمحافظة على مصلحة صغار ابؼدخرين فانو لا بد من مراقبة ىذه البيانات  بالفرصة التي قد بوتاجها لتوظيف

 .صحيحةالالواردة في الإعلانات حتى تكون بؽا صبغة جديدة يتطلب حذف البيانات غتَ 

. تنويع أدوات الاستثمار الدالي ذات الدزايا الدختلفة .4

 التي تضمن للسوق توسعا و فاعلية وتتيح الفرص أمام ابؼتعاملتُ كافة، فالأساليب الفنية ابغديثة بسلى إلذ صياغة الأوراق 
ابؼالية بشكل تصبح معو ىذه الأوراق في متناول ابؼستثمر الصغتَ، الأمر الذي بيكن من تعبئة موارد مالية نتيجة اتساع 

 1.قاعدة ابؼشاركتُ مهما كانت مقدرتهم ابؼالية

. توفير مناخ استثماري ملائم .5

يشمل ىذا ابؼناخ الأوضاع السياسية والاجتماعية والاقتصادية والتشريعية لذا بهب تكيفها بطريقة بزدم الاستثمار وتؤثر في 
 .ثقة ابؼستثمر ، وبالتالر ابؼناخ ابؼناسب من عاملتُ الثقة وعامل التنظيم 

. أهمية و دور الأسواق الدالية و عوامل نجاحها :الدطلب الثالث

 قوية من دعامة، بؼا تقوم بو ىذه همئالأسواق ابؼالية في وقتنا ركيزة ىامة من ركائز النشاط الاقتصادي، ودعا أصبحت
. الأسواق من دور واضح في دعم عملية النمو والتطور

. أىم العوامل ابؼساعدة لنجاح السوق ابؼالر  إلذ التطرق إلذ الأسواق ابؼالية بالإضافة سنحاول من خلال ىذا ابؼطلب تبيتُ أبنية

                                                             
،ابؼلتقى الدولر الثاني "أهم الأزمات الناتجة عن أنشطة الأسواق الدالية التقليدية و خيار الإسلامية كبديل"،  كمال العقريب، بلحمدي سيد علي 1

حول الأزمة ابؼالية الراىنة و البدائل ابؼالية و ابؼصرفية النظام  الإسلامي بموذجا ،معهد العلوم الاقتصادية و علوم التسيتَ ، ،ابؼركز ابعامعي بطيس مليانة ، 
 4:  ، ص 2009 ماي  6_5يومي 
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. الدالية  الأسواق أهمية:الفرع الأول

:  الأسواق ابؼالية في أمور متعددة منها  تكمن أبنية

إبهاد سوق مستمرة كاملة فالسوق ابؼالية عبارة عن سوق مستمرة يتم العمل من خلابؽا على الأوراق ابؼالية في أوقات  -1
عتٌ الكمال في ىذا ابػصوص توافر معرفة مأسواق كاملة بابؼعتٌ الاقتصادي و العمل، وتتميز السوق ابؼالية عادة بأنها

ابؼتعاملتُ بأحوال السوق وذلك بحكم الاتصال التام فيما بينهم ، حيث برقق السوق ابؼالر ابؼنافسة ابغرة حيث تتجدد 
التضخمية بغد  فيها  وفقا لقانون العرض والطلب إلا عند الضرورة ، كما تكمن أبنية السوق ابؼالية في أنها بذنب الآثار

 أدى ذلك إلذ زيادة مفرطة في حجم الائتمان المحلي،وبالتالر إحداث التمويل بعيد، إذ لو قامت البنوك بعمليات
موجات تضخمية، خاصة وأن ىذه القروض تأخذ طابع القروض طويلة الأجل بفا يتطلب فتًة طويلة قبل برقيق 

 1.النتائج
 إن عمليات السوق ابؼالر تتميز بالعلانية وبؽذه ابؼيزة اثر فعال في تنشيط حركة التعامل داخل الأسواق ابؼالية وامتصاص -2

 2.أي ىزات أو تقلبات تؤثر على السوق
إن وجود السوق ابؼالر سيمكن الأفراد من ابغصول على البيانات وابؼعلومات ابػاصة بالشركات والاستثمارات ابؼختلفة  -3

ابؼعروف  المجدية والتي تدر عائدا بؾديا بالنسبة بؽم ، كما أن وجود السوق ابؼالر بهعل السياسة النقدية أكثر فعالية فمن
ابؼرغوبة في الاقتصاد والتي يود تنفيذىا عن طريق  أن السوق ابؼالر يوفر الأدوات التي بيكن استخدامها لتحقيق الأىداف

 .3السياسة النقدية ، قيامو السوق ابؼفتوحة  التي بيارسها ابؼصرف ابؼركزي لا يتم إلا في وجود السوق ابؼالر
 4.الأصول ووسيلة مساعدة على تغيتَ ابؽياكل الإنتاجية، كما تعتبر مكان للتفاوض على ابؼخاطر أداة قياس قيمة -4
الأجنبية ، في بسويل ابؼشاريع الكبتَة وابػاصة ابغكومية ، وتساىم في تشجيع صغار  تساعد في جذب رؤوس الأموال -5

ابؼدخرين أو ابؼستثمرين على استثمار أموابؽم في عملية تبادل الاورال ابؼالية،وابؼلائمة بتُ وحدات الفائض ووحدات 
، حيث بسثل المجموعة الأولذ ذوي الفائض من الأموال الذين يرغبون في التخلي عنها ، 5العجز أو القطاعات ابؼدخرة 

    6.أما المجموعة الثانية فهي بسثل من ىم في حاجة إلذ ىذه الأموال لفتًة من الوقت في قطاعات العجز

 

                                                             
، ابؼلتقى الدولر الأول "البنوك الإسلامية و علاقتها بالسوق الدالي الإسلامي دراسة حالة مصرف أبو ظبي" ، عيسى مرزاقة ، محمد الشريف شخشاخ1

 .5 ،ص2011 فيفري 24_23حول الاقتصاد الإسلامي الواقع و الرىانات ابؼستقبل ،ابؼركز ابعامعي بغرداية ،ابعزائر ،يومي 
 .8:،ص2001 ، مكتبة التقوى ،مصر ،ضوابط الشرعية للتعامل في أسواق الأوراق الدالية  حستُ شحاتو ،عطية فياض، 2
، بؾلة دراسات بؿاسبة و مالية ،المجلد "تأثير قانون الاستثمار الجديد في سوق العراق للأوراق الدالية دراسة تحليلية"  مصطفى جعفر سي العيسى ، 3
 ،دون صفحة2011،جامعة بغداد ،15، العدد 6

4Gerard Marie Henry, Les MarchèsFinanciers,EDArmondcoliomv,Paris ,1999,P: 13_15 
  211: ، ص1،1999،دار وائل للنشر و التوزيع ،ط "أساسيات في الجهاز الدالي" ،  بصيل سالد الزيداني و آخرون 5
 .260:،ص2005، دار ابعامعية ابعديدة ،مصر،"اقتصاديات النقود و التمويل" ،  أسامة محمد الفولر،زينب عوض الله6



التأصيل النظري لسوق الدالي                                                              الثانيالفصل
 

 
100 

. مهام السوق الدالي :الفرع الثاني

 1:من مهام السوق ابؼالر ما يلي

، كما (البورصة )أسهم جديدة، فهي السوق  السوق ابؼالر يسهل عملية زيادة رؤوس الأموال ابؼؤسسات عبر إصدار -1
عبر  )بوول وبشكل مباشر الادخار الفردي إلذ مصادر بسويلية طويلة الأجل بالنسبة للمؤسسات العامة وابػاصة 

وبدقابل ذلك تقوم ابؼؤسسات  بإصدار قيم منقولة والتي برول أصحاب (سندات ابػزينة و سندات ابؼؤسسات ابػاصة 
 .أصحاب حقوق على ابؼؤسسات ابؼصدرة  إلذ رؤوس الأموال

إن السوق ابؼالر يساعد إلذ أداة تقييم أدوات السوق ابؼسجلة في البورصة ، حيث أن كل سهم أو سند لو سعر يتحدد  -2
أصل  تبعا لتوقعات ابؼستثمرين بالنسبة للفوائد ابؼستقبلية ابؼتوقعة، إذا كان السوق ابؼالر يعمل بشكل سليم فان سعر أي

مالر يعطي لكل بغظة صورة حقيقية عن قيمة الفعلية ، وضمن ىذه الشروط فان السوق ابؼالر يعطي مؤشرات دقيقة 
 جدا بالنسبة للمستثمرين و لأصحاب ابؼؤسسات 

السوق ابؼالر يسهل عملية انتقال ابؼلكية حيث إن ملكية الشركات وإدارتها والرقابة عليها بردد تبعا بغجم الأسهم  -3
أو ابؼؤسسات أخرى، السوق ابؼالر يضمن ابغركة والسيولة في الادخار من خلال ابغفاظ على  ابؼملوكة من قبل أفراد

بيع و  )عبر حركة التداول للأدوات ابؼالية  (أسهم و سندات )القدرة على إعادة تسهيل الاستثمارات على كافة أنواعها 
 .الاستحقاقات في أي بغظة و ليس بالضرورة انتظار (شراء 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 12:،ص1988 ابؼؤسسة ابعامعية للدراسات والنشر والتوزيع ، لبنان ،إدارة لزفظة الأوراق الدالية،  بصال ناجي ،1
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: أقسام الأسواق الدالية:الدبحث الثاني 

برتل السوق ابؼالية مركزا حيويا في النظم الاقتصادية ابؼعاصرة خاصة التي تقوم على أساس التعامل ابغر، حيث يتم من 
خلابؽا بذميع ابؼدخرات وتوجيهها بكو الاستثمار الذي يؤدي إلذ زيادة السلع وابػدمات  وتتمتع الأسواق ابؼالية بأبنية 

خاصة ، فالسوق ابؼالر ىو بدثابة وسيط بتُ الأفراد والبنوك وابؼؤسسات ابؼختلفة التي يتجمع لديها الادخار، وبتُ 
. ابؼشروعات والاستثمارات ابؼختلفة التي برتاج إلذ رؤوس الأموال  لتمويل أنشطتها 

تتعدد تقسيمات أسواق ابؼال من وجهة النظر العلمية رغم وجود خطوط واضحة فاصلة بينها، حيث أنها بصيعا تعمل على 
: بذميع ابؼدخرات وفتح بؾالات متعددة لاستثمارىا وبصفة عامة بيكن تقسيم أسواق ابؼال إلذ

. سوق النقد : الأولالدطلب 

حد مصادر التمويلية ابؽامة التي تعتمد عليها البنوك التجارية والنشاط الاقتصادي عامة للقيام أتعتبر السوق النقدية 
. بابؼشروعات وتوظيف ابؼدخرات 

. مفهوم سوق النقد : الفرع الأول 

، حيث 1ينصرف ابؼراد عادة بالسوق النقد، إلذ بؾموعة الأسواق ابؼنظمة للتعامل في الأدوات الائتمان ذي الأجل القصتَ 
 ، فهي سوق التعامل بتُ البنوك 2تتعامل أسواق النقد بالأدوات ابؼالية القصتَة الأجل التي تقل فتًة استحقاقها عن السنة

الذي يضمن برقيق التوازن اليومي بتُ أجال عمليات الدائنة وابؼدينة للمؤسسات الائتمانية، حيث تقوم البنوك باستثمار 
، 3فوائضها لدى ىذا السوق، كما برصل منو على القروض اللازمة استنادا إلذ الوضعية احتياطاتها لدى البنك ابؼركزي 
إذن يعتبر سوق النقد من الأسواق قصتَة الأجل حيث تنتشر في اقتصاد التمويل بالاستدانة حيث تضعف الأسواق 

. 4ابؼالية

                                                             
،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التجارية و علوم 9،بؾلة العلوم الإنسانية ،العدد  "دور السوق النقدية في تامين سيولة النظام الدصرفي"،  حدة رايس 1

.  101-81: ، ص ص2006التسيتَ ،جامعة بسكرة ،
 ابؼلتقى الدولر حول سياسات ،"كفاءة الأسواق العربية و تمويل دراسة استشرافية لواقع الأسواق الدالية العربية "  ابضد بوراس ،السعيد بريكة ،2

 على الاقتصاديات و ابؼؤسسات دراسة حالة ،ابعزائر و الدول النامية ، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيتَ ،جامعة بسكرة أثرىاالتمويل و 
. 2006 نوفمبر 21-22،
، ديوان ابؼطبوعات ابعامعية ،ابعزائر 2، ط1  ج،(بورصات و مشكلاتها في عالم النقد و الدال)الأسواق النقدية و الكمالية ،  مروان عطوان 3
. 16:، ص2003،
، كلية العلوم الاقتصادية و 5 ،بؾلة العلوم الاقتصادية و علوم التسيتَ ،الععد "أداء الدراكز الدالية الدولية في تسويق الخدمات الدالية"،  عيسى ياحي4

 45-35:، ص ص 2005علوم التسيتَ ،سطيف ،ابعزائر، 
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و ىي بؾموعة من الأسواق التي تعد مصدرا أساسيا للتمويل قصتَ الأجل ، بدعتٌ إن الوحدات ذات العجز نلجأ إليها لتمويل _ 
 1.احتياجات قصتَة الأجل ابؼختلفة، و ذلك بإصدار أدوات مالية قصتَة الأجل

       و السوق النقدية بدفهومها الواسع ىي السوق العمليات الائتمانية قصتَة الأجل غالبا، والتي تسمح بتدخل بـتلف 
ابؼؤسسات النقدية بفثلة في البنك ابؼركزي والبنوك التجارية، إلذ جانب بعض ابؼؤسسات ابؼالية غتَ البنكية كذلك،كشركات التامتُ 

. وابػزينة العمومية، وكمؤسسات التوفتَ و الاحتياط

        بهذا الشكل فان السوق النقدية ىي ابؼيكانيكية التي تقوم بدوجبها ومن خلابؽا تداول رؤوس الأموال القصتَة الأجل ، ففي 
ىذه السوق يتًكز عرض وطلب الأموال القابلة للاقتًاض لفتًة تقل عن عام ، فيتولد عرض ىذه الأموال من جانب كل من يرغب 

عن طريق التخلي عن منافع نقوده لفتًة قصتَة في مقابل ابغصول على عائدىا بينما يشكل  (فوائض ابؼالية )في توظيف مدخراتو 
. 2الطلب عليها من جانب بصيع الراغبتُ في ابغصول على منافع نقود الغتَ في فتًة قصتَة في نظتَ دفع فائدة ما 

.  سوق النقد وأهميةخصائص  : الفرع الثاني

. بنيات عديدة بسيزىا عن غتَىا من الأسواقبؽا أتتسم ىذه الأسواق بخصائص  و

 3:بيكن أن نذكر منها ما يأتي: خصائص سوق النقد : أولا

  تتداول في الأسواق النقدية أدوات مالية قصتَة الأجل تتًاوح فتًات تسديدىا ما بتُ يوم واحد في بعض ابغالات و سنة
 .واحدة بشكل عام

  تتميز الأسواق النقدية بسيولتها العالية نسبيا وذلك  لسهولة برويل الأدوات ابؼتداولة فيها إلذ نقود وىذا ما دفع الناس
 .إلذ إطلاق اسم الأسواق النقدية عليها

 قيمتها المحددة باستثناء الودائع ابؼصرفية نأن غالبية الأدوات النقدية قابلة للخصم وذلك لأنها تباع عادة بأقل م . 
  تقوم الأسواق النقدية  بدمارسة الكثتَ من الوظائف البنوك التجارية وفضلا عن ذلك تتميز ىذه الأسواق بقدرتها على

 .بذاوز التكاليف للفوائد ابؼصرفية، وبالتالر فإنها تستقطب الأموال الكبتَة  ابؼوجهة للاستثمار في فتًات قصتَة 

 4:من بصلة ابػصائص سوق النقد كذلك 

                                                             
. 4:، ص2003الدار ابعامعية ، مصر ، ،مشاكل الدراجعة في أسواق الدال،  ابضد صلاح عطية1
. 101-81:،مرجع سابق ،ص "دور السوق النقدية في تامين سيولة النظام الدصرفي"  حدة رايس،2
 ، ص 2006 ، دار حامد للنشر و التوزيع ، الاردن ، اوراق مالية-سندات–الاستثمار في البورصة اسهم  محمد عوض ابعواد ، ابراىيم الشديفات ، 3

 . 70-69: ص 
. 28:، ص2009 ، دار ابؼستَة للنشر و التوزيع و الطباعة ،الأردن ،الدؤسسات الدالية المحلية و الدولية، شفتَي نوري موسى و آخرون 4
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  ُيصنف السوق النقدي على انو سوق بصلة لان التعامل فيو يتم عادة بتُ بذار حيث قد تتم بو صفقات بدلايت
 . الدولارات للصفقة الواحدة

  يتمتع السوق النقدي بكفاءة عالية حيث يتم بسكتُ ابؼقرضون وابؼقتًضون  من برويل مبالغ بكميات كبتَة بسرعة فائقة
 .وبتكاليف قليلة للعملة الواحدة

  يتمتع السوق النقدي بخاصية غتَ عادية، حيث يتم التعامل في السوق بدرجة عالية من الثقة بتُ ابؼتعاملتُ، خاصة وأن
 .التعامل يتم دائما بسرعة فائقة، بفا لا بهعل ىناك فرصة للاحتفاظ بسجلات وقيود بصورة دائمة

  ُعادة ما تكون العمولات على العمليات فيو قليلة جدا، حيث تعتمد بشكل كبتَ على أنظمة الاتصالات ابؼعاصرة بت
 .ابؼقرض و ابؼقتًض، الذين يتقابلون من خلال بعض أجهزة الاتصال الالكتًونية كالتليفون و الكمبيوتر

. أهمية سوق النقد : ثانيا  

:      يؤدي سوق النقد دورا ىاما في الاقتصاد ، وتنعكس أبنية ىذا الدور في ابعوانب الآتية 

 توفر السوق أدوات بيكن من خلابؽا أن يعدل الأفراد وابؼؤسسات من مراكز سيولتهم. 
  تتمكن السلطات النقدية ابؼسئولة من إدارة العرض النقدي، وتنفيذ معظم عملياتهم في سوق النقد برقيقا للعديد من

 1.الأىداف الاقتصادية
 تامتُ السيولة للجهاز ابؼصرفي، حيث تتمكن ابؼصارف من توظيف ودائعها بطريقة مأمونة وذات سيولة مرتفعة .
  سوق النقد تلعب دورا في رسم السياسة النقدية للدولة، إذ يقوم البنك ابؼركزي بإحكام الرقابة الفعالة على السياسة

 .في تغيتَ أسعار الفائدة في الأجل القصتَ (ابؼباشر و غتَ ابؼباشر  )الائتمانية من خلال التدخل 
  يوفر السوق فرصة بؼنشات الأعمال ذات السيولة الفائضة ابؼؤقتة من استثمارىا بأدوات ذات عائد وبـاطر منخفضة

 2.جدا، ذات قابلية تسويقية عالية 

       ترجع أبنية السوق النقدية بشكل أساسي إلذ دورىا في إعادة بذديد سيول البنوك التجارية و في متطلبات الاقتصاد 
بصفة عامة، أما من وجهة نظر الاقتصاد القومي تؤمن ىذه السوق سرعة ابغصول على الأموال التي بوتاجها كما يؤمن 

للمقتًض إمكانية برويل أصول ابؼالية قصتَة الأجل بسرعة الأرصدة نقدية سائلة وبذلك تؤمن السوق النقدية السيولة 
 3.النقدية حسب حاجات بسويل الاقتصادي

حد ابؼعابر الأساسية للحصول على التمويل أنو يعد أ       ترجع أبنية السوق النقدية بالنسبة للمؤسسات ابؼالية في 
القصتَ الأجل لسد احتياجاتها من السيولة، ىذه ابؼيزة بسكن ابؼؤسسات من الاحتفاظ بتوليفة مناسبة ابؼوجودات تساعد في 

                                                             
.  8:، ص2007 ، دار الفكر ابعامعي ،مصر،التمويل و الإدارة الدالية للمؤسسات  عاطف وليم اندراوس ، 1
.  115: ، مرجع سابق ،صالاستثمار بالأوراق الدالية تحليل و إدارة  ارشد فؤاد التميمي ،أسامة عزمي، 2
. 131:، ص2003،  بهاء الدين للنشر و التوزيع ،ابعزائر ،الاقتصاد النقدي و الدصرفيبؿمود سحنون ، 3
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تقليل بـاطر عدم التماثل بتُ الآجال ابؼوارد والاستخدامات بالنسبة للمؤسسات، بالإضافة إلذ أن وجود سوق النقد 
. 1يساعد ابؼؤسسات في ابؼوازنة باستمرار بتُ الاعتبارات الربحية والسيولة للمؤسسة وبصورة برقق أىدافها

الذيكل سوق النقد  : الفرع الرابع 

يتكون سوق النقد كجزء مكون من السوق ابؼال من سوقتُ السوق الأولية وىي الأسواق الإصدار والسوق الثانوية أو 
: سوق التداول

 .السوق الأولية -أولا

    التي يتم فيها ابغصول على الأموال ابؼراد توظيفها لأجال قصتَة، وبأسعار فائدة تتحدد حسب مصدر ىذه الأموال 
. ومكانة ابؼقتًض وبظعتو ابؼالية أي أن السوق الأولر بؿلو إصدارات جديدة بيثل البيع الأول لأدوات الدين

 .السوق الثانوية- ثانيا 

 2.    ىي السوق التي يتم أو بهري فيها تداول الإصدارات النقدية قصتَة الأجل بأسعار تتحدد حسب قانون العرض و الطلب

أي أن السوق الأولر تكون بؿل إصدارات جديدة بسثل البيع الأول لأدوات الدين، بينما تكون السوق الثانوية بؿل تداول بتُ 
 .سوق ابػصم و سوق القروض القصتَة الأجل: مشتًيها الأولذ و ابؼشتًين الآخرين و يتكون سوق النقد الثانوي من سوقتُ بنا

 :سوق الخصم - 1

الأوراق التجارية، القبولات  ابؼصرفية ،أذونات :        سوق ابػصم يتم فيو خصم الأدوات الائتمان قصتَة الأجل من أبنها
.  ، وىذه الأدوات سوق يتم التطرق إليها في ابؼبحث الثالث 3ابػزانة

: سوق القروض قصيرة الأجل -2

       ىي السوق الفرعية الثانية لسوق النقد، حيث بواسطتها يتلقى العارضون والطالبون لرؤوس الأموال لفتًات قصتَة 
اشهر أو سنة على الأكثر، يتمثل العارضون لتلك 9اشهر، 6نسبيا قد تصل إلذ يوم واحد، كما قد تصل ابؼدة إلذ 

الفوائض من السيولات في البنوك التجارية وابؼؤسسات ابؼالية ابؼختصة في منح القروض قصتَة الأجل ، ويتمثل الطالبون 
 و يكون أطراف 4لتلك السيولات في الأفراد وابؼؤسسات بغرض تغطية العجز الطارئ و ابؼؤقت أو  التمويل قصتَ الأجل

                                                             
،جامعة البصرة 21، بؾلة العلوم الاقتصادية ،المجلد ابػامس،العدد  "قراءة في مفردات الذندسة الدالية الإسلامية" إخلاص باغر النجار، 1

 .182-164: ،ص ص 2007،العراق،
. 125:، ص2002 ، الدار ابعامعية ،مصر،اقتصاديات النقود و البنوك و الأسواق الدالية إبظاعيل ابضد الشناوي ،عبد ابؼنعم مبارك، 2
. 123 السيد متولر عبد القادر،مرجع سابق ، ص 3
. 67:،ص2002 ، دار ىومة ابعزائر، البورصة و موقعها من أسواق العمليات الدالية  جبار بؿفوظ ، 4



التأصيل النظري لسوق الدالي                                                              الثانيالفصل
 

 
105 

ىذه السوق ابؼشروعات و الأفراد من ناحية والبنوك التجارية وبعض مؤسسات الإقراض ابؼتخصصة في تقدنً الائتمان 
قصتَة الأجل من ناحية أخرى، ويصل ابغد الأدنى للإقراض قصتَ الأجل في بعض أسواق النقد الأوروبية مثل ابقلتًا و 

 . 1أبؼانيا لليلة واحدة بحيث يتم برديد القروض يوما

 ىيكل سوق النقد بىتلف حسب البلد وتطوره وتطور سوق النقد وكذا حسب قدرة وسيطرة الدولة على سوق إن         
نقدي من حيث الرقابة والتنظيم، وعلى سبيل ابؼثال فان في الولايات ابؼتحدة الأمريكية يتكون السوق النقدي لديها فرعتُ 
خصص كل منهما لنوع من العمليات حيث يتمثل الأول في سوق ابػصم أما الفرع الثتٍ فهو سوق القروض قصتَة الأجل 

، إما  في فرنسا فهي أيضا تنقسم إلذ نوعتُ الأول عبارة عن السوق ما بتُ البنوك ، أما السوق الفرعية الثانية لسوق 
النقدي في فرنسا فهي سوق القيم ابؼدنية ابؼتداولة، حيث تكون ىذه السوق مفتوحة لكافة ابؼتعاملتُ على عكس الفرع 

  .الذي يكون بـصص للبنوك فقط، مهما اختلفت تقسيمات سوق النقد إلا أنها تشتًك في الأىداف

 :بيكن تلخيص تقسيمات السوق النقدية في الشكل التالر 

. هيكل سوق النقد : (11)   الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .من تلخيص  الطالبة: ابؼصدر

                                                             
 أطروحة دكتوراه في المحاسبة ،كلية الاقتصاد ،قسم ،"دور سوق الأوراق الدالية في تطوير نظم الدعلومات المحاسبية في سورية"   عبد الربضان مرعي ، 1

. 8:،ص1997المحاسبة ،جامعة دمشق، سوريا،

 سوق النقد

  السوق لأواية  السوق الثاسوق

 سسوق اخصم

سسوققروضققصيرةق
  لاجلق
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. سوق رأس الدال: الثاني  الدطلب

      بيثل سوق رأس ابؼال بشكل عام أداة أساسية من أدوات النمو الاقتصادي، بؼا بؽا من اثر ابهابي على النشاط 
الاقتصادي، وذلك من خلال برريك الأموال بتُ فئتتُ، الأمر الذي بهعلها أكثر جاذبية للمستثمرين لطول أجال التمويل 

. فيها 

مفهوم سوق رأس الدال  وخصائصه : الفرع الأول 

: يلي رأس ابؼال و ذلك كما-  قبل التطرق إلذ مفهوم سوق رأس ابؼال سوف يتم التطرق إلذ مفهوم السوق 

. مفهوم السوق الدالي  -أولا

استخدمت كلمة سوق اقتصاديا في معتٌ أوسع من التعريف السابق ، إذ يكفي بؾرد وجود تعامل على سلعة أو خدمة 
معينة لإطلاق لفظ السوق، سواء ىذا التعامل بالالتقاء ابؼباشر بتُ البائعتُ وابؼشتًين أو بأي وسيلة من وسائل الاتصال 

 .1كالبريد ، ابؽاتف ، التلكس ، شبكة ابؼعلومات ، وغتَىا من طرق الاتصال ابغديثة

 .مفهوم رأس الدال -1

  يعد كل ما يثمن مالا، فكل شيء أن يعرض في السوق ويقدر لو قيمة فهو مال ىذا في الاصطلاح الاقتصادي العام، 
أما في اصطلاح ابؼتعاملتُ في الأسواق ابؼالية وابؼختصتُ في شؤون البورصات، يقصدون بابؼال نوعا خاصا من ابؼال، وىو 

ابؼال في صورتو النقدية، يوضح ذلك أن بصيع الأدوات التي تصدر في السوق ابؼالية من أسهم ، سندات وغتَىا إبما الغرض 
من إصدارىا برصيل وبصع الأموال في صورتها النقدية السائلة،يقصد استعمابؽا رؤوس الأموال للشركات أو غتَ ذلك من 

. الأغراض التي تتطلب سيولة نقدية

 :إذن مفهوم سوق رأس ابؼال ىو 

  ىي أسواق متخصصة في الاستثمارات بعيدة ابؼدى والتي تتجاوز فتًات سدادىا السنة الواحدة وتتعامل بشكل رئيسي 
والسندات سواء أكانت ىذه الأدوات تعود إلذ شركات خاصة أو مؤسسات حكومية أو  (العادية و ابؼمتازة )بالأسهم 

 .2خزينة مركزية أو مصالح إقليمية 

 

                                                             
، 2005 كنوز اشبيليا للنشر و التوزيع ،ابؼملكة العربية السعودية ،أحكام التعامل في الأسواق الدالية الدعاصرة، مبارك بن سليمان محمد آل سليمان، 1

. 28:ص
. 68:، ص2003، دار صفاء للنشر و التوزيع، الأردن، الاستثمارات و الأسواق الدالية  ىوشيار معروف ،2
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الأسهم  )كما يعرف أيضا سوق رأس ابؼال على انو ذلك السوق الذي تتداول فيو الأوراق ابؼالية متوسطة و طويلة الأجل 
، وابؽدف 1، حيث يكون بؽذه السوق مكان، كما إن السعر ىنا يتحدد على أساس قوى العرض والطلب (و السندات

من استثمار في سوق ىو التأثتَ عل الدخل ومنح الأولوية بؽذا ابؽدف، ويكون سوق رأس ابؼال أكثر تنظيما من سوق 
. 2النقد وابؼتعاملتُ فيو أكثر بزصص

       تؤدي ىذه السوق دورا كبتَا في بسويل الاحتياجات ابؼالية للمؤسسات وابؼشاريع الاقتصادية مقابل التخلي عن جزء 
أو كل ملكيتها بطرح الأسهم على غرار الشركات ابؼسابنة أو بإصدار سندات دين، ونفس الشيء بيكن أن يقال عن 

. 3ابغكومات في حال رغبتها في ابغصول على الأموال اللازمة لتغطية العجز ابؼالر أو لتمويل ابؼشاريع ابعديدة

 خصائص سوق رأس الدال: ثانيا  

من ىنا بيكن إبصال  أشرنا أنفا بان سوق رأس ابؼال ىي السوق الذي يشمل العناصر ذات الاستحقاق لأكثر من سنة
: خصائص سوق رأس ابؼال في النقاط التالية

  من حيث العائد بيتاز الاستثمار في سوق رأس ابؼال بالوفرة، بفا يدفع ابؼستثمرين للتفكتَ والاىتمام بالدخل أكثر من
. اىتمامهم بالسيولة و لذلك بهب إن تتوفر الأدوات الاستثمارية الأكثر عائدا وبأقل تكلفة بفكنة 

  من حيث التنظيم فهو أكثر انتظاما من السوق النقدي نظرا لمحدوديتو ناىيك عن كون ابؼتعاملتُ فيو على درجة كبتَة
من التخصص وابؼهارة في عقدىم للصفقات ابؼالية مع الأخذ بعتُ الاعتبار أسعار الفائدة لتداول الأوراق ابؼالية أو 

 .4الاحتفاظ بها بغتُ الوقت ابؼناسب

:  وظائف و أهمية سوق رأس الدال : الفرع الثاني 

: وظائف سوق رأس الدال  - أولا

     إن الوظيفة ابؽامة لسوق رأس ابؼال ىي العمل على زيادة رأس ابؼال عن طريق الإصدارة ابعديدة للجمهور وغتَه من 
ابؼستثمرين في الأوراق ابؼالية والأسهم والسندات ، فسوق رأس ابؼال ىو أساسا سوق الإصدارات ابعديدة ، وبالتالر فانو 

. 5يعتبر الوسيلة التي يتم من خلابؽا بسويل الصناعة وتدبتَ حاجاتها من رؤوس الأموال ابعارية و الثابتة 

                                                             
1Bertrand,Jacquillat , et Bruno .Solinik, Marchés Financiers gestion de portefeuilles et des 
risques, Edition donon,Paris ,1990,P:34 

. 191:،ص2009، دار ابؼناىج للنشر و التوزيع ،الأردن ،مبادئ الإدارة الدالية،دريد كامل آل شبيب 2
. 72:، ص2002، دار ىومة ،ابعزائر، البورصة و موقعها من أسواق العمليات الدالية، جبار بؿفوظ 3
. 188:، ص1999 ، دار وائل للنشر و التوزيع ،الأردن ،أساسيات الاستثمار العيني و الدالي   ناظم محمد نوري الشمري، طاىر فاضل البياتي ، 4
. 149:، ص2000، دار ابعامعة ابعديدة للنشر ، مصر " اقتصاديات النقود و الدال"بؾدي بؿمود شهاب ،5
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:     إن وجود سوق رأس ابؼال في أي اقتصاد من شانو ا ن يساىم في أداء بؾموعة من الوظائف أبنها 

  ٍابؼسابنة في بسويل الاقتصاد الوطت. 
 تشجيع الاستثمار .
 توفتَ السيولة. 
 قياس أو تقدير قيمة الأصول. 
 ابغماية أو الوقاية من تقلبات الأسعار. 
 ق أسعار عادلةيقتح. 

: أهمية سوق رأس الدال:ثانيا 

 1: تتجلى أبنية سوق رأس ابؼال في بؾموعة من النقاط 

  بذميع ابؼدخرات وتوجيهها بكو الاستثمار وتنشيط حالة الاقتصاد القومي ككل .
  بسكتُ أصحاب ابؼشاريع الاقتصادية من ابغصول على رأس ابؼال اللازم لإنشاء مشاريع اقتصادية جديدة أو توسيع الطاقة

 .الإنتاجية في مشاريعهم
 من خلال السوق يتمكن بضلة الأوراق ابؼالية من برويلها إلذ سيولة نقدية عند الضرورة. 
  مراقبة الاستثمارات من خلال التعرف على ستَ العمل في ابؼشاريع الاقتصادية عن طريق معرفة التغتَات في أسعار الأوراق

 .ابؼالية، أي إن أسعار ىذه الأوراق مرات عاكسة للحالة الاقتصادية ابؼستقبلية
  بضاية الوحدات الاقتصادية من التقلبات في الأسعار السندات، إذ يتم التخلص منها عند توقع ابلفاض كبتَ في أسعارىا حتى

 .لا يلحق ابػسائر بأصحابها

 إضفاء صفة العمق والاتساع للورقة ابؼالية، وابؼرونة النسبية في تسيتَىا لان تنظيمها يزيد من في  تتجلى أبنية السوق اإذ
 .سرعة تداخل الورقة ابؼالية، أي أنها توفر استمرارية وقيمة عادلة للورقة ابؼالية، وفرصة لتمويل بـتلف القطاعات

. هيكل سوق رأس الدال : الفرع الثالث 

تنقسم أسواق رأس ابؼال إلذ أسواق عاجلة وأسواق آجلة، علما أن الأسواق العاجلة تنقسم بدورىا إلذ عدة أقسام، وىي 
السوق الأولذ، السوق الثانوي بنوعيو ابؼنظم والغتَ ابؼنظم، ىذا الأختَ الذي ينقسم بدوره إلذ السوق الثالث والسوق 

 : وسوف يتم التطرق إلذ كل نوع وذلك كما يلي،الرابع

 

                                                             
. 7:، ص2008 ،مؤسسة شباب ابعامعة ،مصر ،أسواق الدال و أدواتها الأسهم و السندات: البورصات ،   ضياء بؾيد1
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  "الحاضرة" الأسواق العاجلة  -1

وىنا تنتقل ملكية الورقة للمشتًي فورا عند إبسام الصفقة  (الأسهم و السندات)      ىي تتعامل في الأوراق ابؼالية طويلة الأجل 
. 1وذلك بعد أن يدفع قيمة الورقة أو جزء منها

: السوق الأولية-1-1

بحيث  (أسهم سندات  )       تعرف السوق الأولية على أنها تلك السوق التي يتم فيها إصدار أوراق مالية جديدة 
تسمح للأعوان الاقتصاديتُ بابغصول على الأموال اللازمة لتمويل استثماراتهم، وبالتالر فهي تلعب دور الوسيط بتُ 

 .2ابؼستثمر وابؼقتًض ، وليس بؽذه السوق مكان بؿدد

 :3 يتم إصدار في السوق إما عن طريق

 وىو الاكتتاب لأول مرة من قبل شركات برت تأسيس، أو من شركات قائمة بالفعل، بغرض زيادة مواردىا :الاكتتاب العام_أ
 .ابؼالية

 وىو اكتتاب يقتصر على مؤسسي الشركة فقط وبيثل زيادة في رأس ابؼال لشركات قائمة من شركات :الاكتتاب الدغلق_ ب
 .الاكتتاب ابؼغلق

 4:    تعكس الأسواق الأولية شكل عام كلا من

   واقع التغتَات التي بردث في العلاقات ابؽيكلية للاستثمارات
  ٍتطور الاستثمارات في الاقتصاد ابؼعت .
 ابؼناخ الاستثماري في البلد .
 النظام السوقي ابؼعتمد .

 5: من أىم خصائص سوق الأولية 

o  تبرم العقود في السوق الأولية مباشرة بتُ مصدري الأوراق ابؼالية وبتُ مستثمري الأوراق ابؼالية من ابؼقرضتُ أو
. ابؼسابنتُ

                                                             
. 243:، ص2004 ،الدار ابعامعية ،مصر،الأسواق و الدؤسسات الدالية عبد الغفار حنفي ، ربظية قرياقص، 1

2   Pierre Ramage, Finance de Marché, Edition denger, Paris, 2002,p:26 
. 38، ص،2002، دار الفكر ابؼعاصر ،سوريا ،، بورصة الأوراق الدالية من الدنظور الإسلامي  شعبان محمد إسلام البرواري3
. 11:،ص2007، دار الفكر ابعامعي ،مصر، الأسواق و الدؤسسات الدالية نهال فريد، السيدة عبد الفتاح ،4
. 131:السيد متولر عبد القادر،  مرجع سابق، ص5
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o برصل الشركات ابؼصدرة للأوراق ابؼالية على احتياجاتها من الأموال ببيع الأوراق ابؼالية التي أصدرتها. 

: السوق الثانوية1-2

      السوق الثانوي يؤدي وظيفتتُ بنا، جعل بيع الأصول ابؼالية سهلا وبرديد سعر الورقة ابؼالية ابؼصدرة في السوق 
. 1الأولذ

        كما أن الأسواق الثانوية تقدم مؤشرا فعالا حول سعر الإصدارات ابعديدة في السوق الأولذ فضلا عن إعطاء قيم مقاربة 
للواقع بالنسبة للشركات العمومية ابؼراد خصخصتها من خلال الاطلاع على قيم الشركات ابؼدرجة في السوق الثانوي التي تنتمي 

. إلذ نفس قطاع الشركة ابؼراد خصخصتها

:        من خصائص السوق الثانوية 

  لا بسثل السوق الثانوية سوق للمتاجرة فقط ولكن بيكن لبعض ابؼتعاملتُ أن يشتًوا الأوراق ابؼالية لا بغرض الاحتفاظ
. بها و لكن بغرض إعادة بيعها عند ارتفاع سعرىا والاستفادة من الفروق بتُ سعر البيع وسعر الشراء

  أو بطريقة  (الأسهم الابظية  )يتم تداول الأسهم بطريقة القيد في سجلات الشركة إذا كان السهم بومل اسم ابؼساىم
 .وكذلك يتم تداول السندات (بغاملو)التسليم إذا كان السهم لا بومل اسم ابؼساىم 

 :تنقسم السوق الثانوية إلذ

: السوق الدنظمة -1-2-1

يلتقي فيها ابؼتعاملون لشراء وبيع الأوراق ابؼالية ابؼقيدة  (منتظمة)      ىي سوق تنعقد في أماكن مركزية في أوقات دورية 
في تلك السوق، وفقا لنظم ثابتة ولوائح وقوانتُ بؿددة تنظم قواعد التعامل وعقد الصفقات والشروط الواجب توفرىا في 

يتم التعامل في السوق ابؼنظمة على أساس ابؼزاد ويتًتب على ىذا التعامل بعض التكاليف والعمولات النقدية ،2ابؼتعاملتُ
وأىم شروطها أن يتم توجيو ابؼدخرات بكو بـتلف الاستثمارات كذلك وجود استقرار سياسي وضمان حصول ابؼستثمرين 

. 3أو ابؼتعاملتُ فيو على عائد معقول، كذلك سهولة الإعلام عن فرص الاستثمار ابؼتاحة

: غير الدنظمة   السوق2_2_1

                                                             
. 15:،ص2001 ، مكتبة و مطبعة الإشعاع الفنية ،مصر ،نظرية النقود و الأسواق الدالية ابضد أبو الفتوح علي الناقة، 1

2 Alain Martinet, Lexiques de Gestion ,5eEdition , Dalloz ,Paris, 2000,P:53.  
. 57:، ص2008 ، دار وائل للنشر ،الأردن، الاستثمار في بورصة الأوراق الدالية الأسس و النظرية العملية فيصل بؿمود شواورة ،3
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   ىي  أسواق عرفية ليس بؽا إطار مؤسسي، أو ىيكل تنظيمي بؿدد، وبسثل بيوت السمسرة والوسطاء وابؼؤسسات ابؼالية 
ابؼنتشرة جغرافيا ، حدود للسوق يتداول بها الأوراق الغتَ ابؼدرجة في السوق ابؼنتظمة ، وتشكل عملية التفاوض بتُ البائع 

. وابؼشتًي أساس آلية التسعتَ

. ينقسم السوق غتَ ابؼنظم بدوره إلذ السوق الثالث و السوق الرابع 

:  السوق الثالث1_2_ 2_1

      ىي عبارة عن نوع من الأسواق غتَ ابؼنظمة، حيث تتكون من بيوت السمسرة من غتَ أعضاء السوق ابؼنظمة، وإن 
كان بؽم ابغق في العمل في الأوراق ابؼالية ابؼسجلة في تلك الأسواق، وبيوت السمسرة ىذه تكون على استعداد لشراء وبيع 

الأوراق ابؼالية بأي كمية سواء صغتَة أو كبتَة ، أما بصهور العملاء في ىذه السوق فهي ابؼؤسسات الاستثمارية الكبرى 
. 1مثل صناديق ابؼعاشات والأصول ابؼؤمن عليها التي تديرىا البنوك التجارية

 :السوق الرابع2_2_2_1

          تتم في ىذا السوق عمليات تداول الأوراق ابؼالية بتُ البائعتُ و ابؼشتًين في ظل أجهزة ابغاسب حيث يقوم كافة 
العملاء الراغبون في التعامل من خلال عملية ادخار ابػاصة ببيع وشراء الأوراق ابؼالية وبعد إبسام عملية إدخال تلك 

يتم من خلال ابغاسب التوفيق بتُ أوامر الشراء وأوامر البيع وصولا إلذ السعر – ساعة معينة –الأوامر بحلول توقيت معتُ 
الذي يؤدي إلذ تعظيم اكبر عدد من الأوراق ابؼالية التي يتم تداوبؽا، وبعد ذلك يتم اختيار السعر الذي بوقق التلاقي بتُ 

 ، 2اكبر ما بيكن (بيعا و شراء)طلبات الشراء وطلبات البيع والذي عنده يكون العدد الذي يتم تداولو من الورقة ابؼالية 
 الصيغة الثانية للسوق الرابع ىي أماوىيكل سوق الرابع تتخذ صيغتتُ الأول وابؼتمثل في شبكة اتصالات الكتًونية، 

شبكات التقاطع وىي نظام لتنفيذ صفقات متقابلة للمتعاملتُ في حالة البيع و الشراء و عبر ابغاسوب وتقوم الشبكة 
. 3بدعابعة دفعات الأوامر بشكل إبصالر وفي ان واحد  وعلى أساس السرعة وتكلفة منخفضة

. الأسواق الآجلة- 3

        الأسواق الآجلة أو أسواق العقود الآجلة ىي الأسواق التي تتميز بالعمليات طويلة الأجل حيث يتم عقد 
 بعد فتًة زمنية معينة إلاالصفقات وإبرامها دون تسليم أو استلام ابؼنتجات ابؼتعاقد عليها ولا لأبشانها، إذ أن التسليم لا يتم 

. يتم الاتفاق عليها مسبقا

                                                             
. 187:، ص2009، دار الراية للنشر و التوزيع ،الأردن، إدارة لساطر استثمار سيد سالد عرفة ،1
 .94:،ص2001مكتبة أم القرى ،مصر،الأسواق الدالية الدعاصرة، سعد عبد ابغميد مطاوع ،2
. 106: ، مرجع سابق، ص الأسواق الدالية إطار في التنظيم و تقييم الأدواتارشد فؤاد التميمي، 3
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 ابغد من بـاطر، إما إما  العقود الآجلة تسمح للمستثمرين بأخذ مواقع على تطور السعر في ابؼستقبل ، أين يكون ابؽدف 
ابؼضاربة على التغتَات الأسعار، وبسثل أسواق العقود الآجلة ، أسواق الاختيار ، وىي تسمح بحماية ابؼستثمرين من 

 .1ابؼخاطر النابذة عن تقلبات الأسعار، كما تسمح للمضاربتُ بتحقيق أرباح رأبظالية

 :بيكن تلخيص ىيكل سوق رأس ابؼال في الشكل ابؼوالر 

. هيكل سوق رأس الدال :(12 )شكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 .من تلخيص الباحثة : ابؼصدر

 

 
                                                             

،أطروحة دكتوراه "كفاءة سوق رأس الدال و أثرها على القيمة السوقية للسهم دراسة حالة لرموعة من أسواق رأس الدال العربية"  بظتَة لطرش،1
 . 46:،ص2010،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيتَ ،قسم علوم اقتصادية ،جامعة قسنطينة ،

 سوق رأس المال

الأسواق العاجلة  
 "الحاضرة"

 الدوق الآجلة 

 الدوق الأولية

 الدوق الرابع الدوق الثالث

 الدوق المنظمة الدوق غير المنظمة

 الدوق الثانوية
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" البورصة " ماهية سوق الأوراق الدالية :الدطلب الثالث

مركزا حيويا في النظم الاقتصادية ابؼعاصرة ، خاصة النظم الرأبظالية ،  (البورصة )      برتل سوق الأوراق ابؼالية ابؼنظمة 
حيث يتم من خلابؽا بذميع ابؼدخرات صغار ابؼستثمرين وتوجيهها بكو الاستثمارات الكبتَة  كما تلعب دورا ىاما في بسويل 

. خطط التنمية الاقتصادية التي برتاجها لرؤوس الأموال كبتَة 

. و مقومات إنشائها  (البورصة )مفهوم سوق الأوراق الدالية الدنظمة : الفرع الأول

        يعرف السوق الأوراق ابؼالية بأنو ابؼكان ابؼنظم لتداول الأسهم والسندات على اختلاف أنواعها ابػاصة بالشركات 
العاملة في القطاع ابػاص أو ابؼشتًك بتُ العديد من فئات ابؼستثمرين الذين تتنوع وبزتلف مصابغهم فيما يتعلق بقرارات 

 .1استثماراتهم في تلك الأوراق ابؼالية

كما تعتبر السوق ابؼستمرة، التي بذمع فيها ابؼستثمرين والبائعتُ الذين يرغبون في التعامل بشراء وبيع السندات ابغكومية وأسهم 
. 2الشركات ابؼقبولة بتسعتَة البورصة، وتتم  بصيع الصفقات عن طريق السماسرة ابؼعتمدين

سوق الأوراق ابؼالية عبارة عن نظام يتم بدوجبو بصع بتُ البائعتُ وابؼشتًين لنوع معتُ من الأوراق أو لأصل معتُ، حيث يتم في _ 
، (شهادات الاستثمار ، أوراق مسابنة )ىذه السوق عمليات تبادل القيم ابؼنقولة من أسهم و سندات والأوراق ابؼالية الأخرى 

وبذري ىذه العمليات في مكان بؿدد ومعروف، وذلك برت إشراف ىيئة بركمها لوائح وقوانتُ وأعراف وتقاليد يتقيد بها 
 3.ابؼتعاملون بالأسهم والسندات للمقبلتُ على الاستثمار وابؼضاربتُ على تقلبات الأسعار

لا تنشا سوق الأوراق ابؼالية لمجرد الرغبة في ذلك ولا بصدور قرارات من السلطات ابؼختصة ولكن يتطلب ذلك توافر بؾموعة 
 4:من الشروط وابؼقومات التي من أبنها

  تبتٍ فلسفة اقتصادية واضحة، قائمة على الثقة في القدرات السوق على برريك النشاط الاقتصادي في ظل اعتبارات
 .الكفاءة الاقتصادية والسلوك الرشيد للفرد وابؽيئات القائمة بالنشاط الاقتصادي

  توفر الإطار التشريعي ابؼرن القادر على الاستمرار والتكيف مع ابؼستجدات وابؼتغتَات الاقتصادية وعلى تسهيل
. ابؼعاملات وعلى برريك رؤوس الأموال، مع توفتَ ابغماية والأمان لكافة أطراف التعامل 

   وجود ىيكل مؤسسي منظم ، يعبر عنو بجهاز إداري متكامل بركمو ىيئة أو بعنة ويشتًط أعضاء السوق ابغياد وابػبرة
. بشؤون ابؼال 

                                                             
 .35:، ص2008، دار الفكر ابعامعي، مصر، البورصات  محمد الصتَفي،1
 .30:،ص2002، دار الفكر ابؼعاصر ، سوريا، بورصة الأوراق الدالية من منظور إسلامي  محمد إسلام البرواري،2
 .433:،ص2006 ، دار وائل للنشر و التوزيع ،الأردن،(الإدارة الدالية)التسيير الدالي   الياس بن ساسي ،يوسف قريشي، 3
 .57:  بن ضيف  محمد عدنان ،مرجع سابق،ص4
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  وجود قنوات وسيطة فعالة و متطورة و كفئة ، تساىم في توفتَ ابؼعلومات الدقيقة و تسهيل و تسريع عمليات التداخل .
  وجود حجم كاف من ابؼدخرات ابؼعروضة للاستثمار ، من خلال أجهزة السوق ابؼقابل وجود طاقة استيعابية مقبولة و

. معقولة و قادرة على استيعاب رأس ابؼال ابؼعروض و ابؼتمثل في ابؼشروعات ذات ابعودة الاقتصادية ، و الربحية ابؼغرية 
  وجود استمرارية و التنظيم، فلا بد من أن تكون سوق الأوراق ابؼالية سوقا مستمرة وذلك من خلال توفر العناصر

 :التالية
 وجود عدد كاف من ابؼتعاملتُ فيها .
 ُوجود حرية التامة بتُ ابؼتعاملت .
 الأوراق ابؼالية ابؼطروحة وابؼتداولة تعدد وتنوع. 
 وجود أنظمة كفئة للإفصاح ابؼعلوماتية وابؼالر عن واقع الشركات. 
 وجود الشركات و ابؼؤسسات ابؼصدرة للأوراق ضمن قائمة ابؼؤسسات ذات السمعة ابعيدة .
  وجود ىيكل متكامل من البنوك وابؼؤسسات ابؼالية التي تستخدم أساليب فنية متقدمة ووجود كوادر فنية ذات

 .خبرة عالية

. وأهم خصائصها  (البورصة  )أنواع سوق الأوراق الدالية الدنظمة : الفرع الثاني  

إن ما بييز السوق الأوراق ابؼالية ابؼنظمة عن باقي الأسواق ابؼالية ىو وجود مكان بؿدد بؽا وأوقات بؿددة للتداول حيث 
 :بيكن تقسيم البورصة إلذ نوعتُ من بورصات الأوراق ابؼالية في العالد وىي

. البورصات الدركزية  -1

 ابؼالية والبورصة ، بصرف النظر عن       ىي تلك الأسواق التي تتعامل في الأوراق ابؼالية ابؼسجلة لدى بعنة الأوراق
موقعها ابعغرافي للمنشاة أو ابعهة ابؼصدرة لتلك الأوراق ابؼالية ومن أىم البورصات العابؼية بقد البورصة نيويورك للأسهم 

. الخ .. وىي اكبر بورصة للأوراق ابؼالية في العالد ، وبورصة لندن ،

 .البورصات المحلية -2

إن التعامل في البورصات المحلية عادة ما يكون بؼؤسسات صغتَة يهتم بها ابؼستثمرون في النطاق ابعغرافي للمنشاة  وابؼناطق 
تعامل في الأوراق ابؼالية ابؼتداولة في البورصات ابؼركزية ، وأىم ما بييز ىذه البورصات أن ت أنالقريبة ، وبيكن بؽذه البورصات 

. عمولة السمسرة تكون منخفضة، وذلك بأنو أحيانا يفضلها ابؼستثمرون على البورصات ابؼركزية 

 1:عن غتَىا من الأسواق الأخرى بيكن إبصالو في ما يلي (البورصة )إن أىم ما يتميز بو السوق الأوراق ابؼالية ابؼنظمة 

                                                             
  56:،ص2002 ، دار الصفاء للطباعة و النشر و التوزيع،الأردن،،الأسواق الدالية و النقديةابعمل   بصال جويدان1
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  سوق الأوراق ابؼالية تتسم بكونها أكثر تنظيما من باقي الأسواق الأخرى ، نظرا لكون ابؼتعاملتُ فيو من الوكلاء
 .ابؼختصتُ، وىناك شروط وقيود قانونية لتداول الأوراق ابؼالية في ىذه السوق 

  التداول في ىذه السوق يتم بتوفتَ ابؼناخ ابؼلائم، وكذا ابؼنافسة التامة حتى يتم برديد الأسعار العادلة على أساس العرض
 .والطلب

 الاستثمار في سوق الأوراق ابؼالية يتطلب توفر ابؼعلومات السوقية، وابزاذ القرارات الاستثمارية الرشيدة. 

 1:بالإضافة ىناك خصائص أخرى للأسواق الأوراق ابؼالية وىي 

  أسواق الأوراق ابؼالية متطورة باستمرار بفا يتيح بؾالات واسعة للاستفادة أمام فئات ابؼستثمرين في بـتلف أرجاء العالد. 
 الاستثمار في الأسواق الأوراق ابؼالية يتطلب الدراية في ابؼعلومات السوقية وابزاذ القرارات الاستثمارية الرشيدة. 
  نظرا للمرونة التي تتميز بها أسواق الأوراق ابؼالية وإمكانية الاستفادة من تكنولوجيا الاتصالات فان  ذلك يعطي خاصة

للأسواق ابؼالية بكونها تتميز عن غتَىا من الأسواق الأخرى بأنها أسواق واسعة تتم صفقات كبتَة و بفتدة وقد يتسع 
 .نطاقها ليشمل أجزاء عدة من العالد في نفس الوقت 

  ،التعامل في الأسواق الأوراق ابؼالية لا يتم على سلع منظورة أو موجودة بالفعل  كأسواق السلع و ابػدمات الأخرى
 2وإبما على أساس خصائص و مواصفات نظرية غتَ ملموسة

وظائف سوق الأوراق الدالية والدتعاملون في السوق : الفرع الثالث

.  الدالية  الأوراقوظائف سوق  :أولا

:         تؤدي سوق الأوراق ابؼالية العديد من الوظائف والتي بيكن إبهازىا في العناصر التالية 

  حيث تساعد البورصة في برديد الابذاىات العامة في عملية التنبؤ، فهي تعتبر ابؼركز : تعتبر مؤشر للحالة الاقتصادية
الذي تتم فيو بذمع الذبذبات التي بردث في الاقتصاد وتسجيلها، فحجم ابؼعاملات يعبر عن أبنية الأموال السائلة 

 .ابؼتداولة وكذلك ،فان الأسعار التي يتم التعامل بها تنبئ عن السعر العام العائد ابؼبالغ ابؼستثمرة 
  حيث أن قيام أي فرد بالاكتتاب باسهم الشركة حديثة أو شراء كمية من سندات التي :خلق رؤوس أموال جديدة 

تصدر عن بعض الشركات، يعتٍ أن ىذا الشخص قد أضاف مصادر بسويلية جديدة للسوق، حيث لا بيكن بؽذا 
ابؼستثمر سحب أموالو إلا إذا حل بؿلو مستثمر أخر وقام بشراء ىذه الصكوك، وىذا يعتٍ أن الاستثمار بالأوراق ابؼالية 

 .3يؤدي إلذ إضافة رؤوس أموال جديدة إلذ ىذه السوق

                                                             
  35:،ص1997،دار ابؼستقبل للنشر و التوزيع،الأردن،أساسيات الاستثمار طاىر حردان ،1
 .46:،ص2008 ، دار ابؼستقبل للنشر ،الأردن،الاستثمار في بورصات الأوراق الدالية  فيصل محمد الشواورة، 2
 .23:،ص2003، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية ،جامعة ابعزائر،"الأسواق الدالية العربية الواقع و الآفاق" وليد ابضد صافي ،3
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  تتنوع ىذه الفرص وتتفاوت من خلال ابػطر ابؼرتبط بالأوراق ابؼتداولة في سوق :أداة لتوفير فرص استثمارية متنوعة 
الأوراق ابؼالية، ويكون ذلك من خلال كثرة وتنوع ىذه الأوراق، وتوفتَ البيانات وابؼعلومات عن ىذه الأوراق التي يتم 

التعامل بها، فالبورصة تصدر نشرة بالأسعار الربظية بؽذه الأوراق كل يوم، مبينة بذلك الأوراق التي حدث عليها التعامل 
وحركة الأسعار ابػاصة بفا بيكن ابؼستثمر من مقارنة ودراسة مدى الإقبال على الأنواع ابؼختلفة من ىذه الأوراق، 

 .1وبالتالر يعتبر مرشد عن اختياره للأوراق ابؼالية التي يرغب في الاستثمار فيها 
 حيث تعمل سوق الأوراق ابؼالية على القيام بدور بـزن للثروة، وذلك لان ابؼدخل يقارن بتُ أساليب : أداة لزيادة الثروة

وتتسم عموما الأدوات ابؼالية التي توفرىا  الادخار ابؼختلفة على أساس عدة معايتَ توفر لو الربح والأمان وزيادة الثروة،
 .2سوق الأوراق ابؼالية مثل السندات والأسهم بأنها لا تتعرض للاىتلاك كما أنها قد تولد دخلا خلال فتًة الاحتفاظ بها

  أيضا من وظائف سوق توفتَ ابؼعلومات والبيانات التي بسكن ابؼستثمر من حسن اختيار وسائلو الاستثمارية وبسكينو من
إعادة النظر في استثماراتو بفا يعود عليو بالنفع والفائدة، كما أن وجود ىذه يساعد رابظي السياسة النقدية وابؼالية على 

 .3برقيق أىداف تلك السياسات والرفاىية والتنمية الاقتصادية
  أداة للحد من معدلات التضخم في ابؽيكل الاقتصادي الوطتٍ، حيث تساعد سوق الأوراق ابؼالية على جذب

ابؼدخرات من أفراد وابؼؤسسات وبالتالر امتصاص فائض السيولة النقدية وابذاه ىذه ابؼدخرات بكو الاستثمار بدلا من 
 .الاستهلاك

  أداة بسويل ابؼؤسسات وخلق السيولة، بيكن اعتبار سوق الأوراق ابؼالية قناة تسمح بالانتقال من اقتصاديات الإقراض إلذ
 النظام التمويل ابؼباشر ، حيث تتمكن إلذاقتصاديات أوراق ابؼال، بدا يكفل التحول من نظام التمويل غتَ ابؼباشر 

 .4طلاقا من عرض أوراقها ابؼالية ابؼباشرة للاكتتاب في السوقنابؼؤسسات من ضمان بسويلها بطريقة مباشرة ، إ

 5:بناءا على ما سبق بيكن برديد دور الأسواق ابؼالية ابؼنظمة في النشاط الاقتصادي وفقا للابذاىات التالية

 أنها وسيلة استقطاب وتفعيل مهمة جدا للأموال غتَ ابؼستثمرة. 
 برقيق موازنة بتُ قوى العرض والطلب من خلال ابؼعاملات وابؼبادلات التي توفرىا آليات السوق.  
 توفر فرص عمل لشربوة كبتَة من الأفراد ابؼستثمرين. 
 توفر مقياس مهم وعادل لأداء الشركات من خلال قياس تغتَات قيم أسهمها. 

                                                             
 .45: ،مرجع سابق ،صالأسواق و الدؤسسات الدالية  منتَ إبراىيم ىندي،ربظيةقرياقص، 1

2  Henry Marie Gerard ,les marchés Financiers,EditionNalhan, Paris,1999,p :15 
 .63:،مرجع سابق ،صأساسيات الاستثمار طاىر حردان ، 3
، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم "تفعيلها"معوقات أسواق الأوراق الدالية العربية و سبل " رشيد بوكساني ،4

 .48:،ص2006التسيتَ ،جامعة ابعزائر،
،بؾلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية و القانونية "أسواق الأوراق الدالية في ظل تداعيات الأزمة الاقتصادية العالدية الراهنة" نزىان محمد سهو،5

 .651:،ص2010، جامعة دمشق ،02،العدد26،المجلد
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 :من أىم الشروط العامة لنجاح السوق الأوراق ابؼالية نذكر

o  وجود نظام اقتصادي رأبظالر حر يتميز بوجود حافز الربح الذي يشجع الأفراد على تشغيل أموابؽم أملا في إبمائها
 .وابغصول على اكبر عائد بفكن

o الاستقرار السياسي و الاقتصادي. 
o وجود شركات الوساطة ابؼتخصصة في برليل الأوضاع للشركات ابؼدرجة. 
o وجود عملة وطنية قوية تتمتع بحد معقول من استقرار قيمتها. 
o توافر الوعي الاستثماري و الثقافة البورصة لدى الأفراد. 
o  وجود جهاز مصرفي متكامل، سليم و فعال بؼالو من دور بالغ الأبنية في عملية الوساطة بتُ أصحاب الفائض

 .وأصحاب العجز في التمويل

الدتعاملون في سوق الأوراق الدالية  : ثانيا  

     بسارس البورصة عملياتها بواسطة بؾموعة متنوعة من الأعوان الاقتصادية تؤثر وتتأثر بنشاط البورصة، إذ بواسطتهم 
يتحقق للبورصة الاستمرارية في أداء نشاطها وإشباع رغباتها التمويلية للأطراف ابؼختلفة ، وبيكن تبيان أىم فئات ابؼتدخلة 

: في البورصة في  ما يلي 

 . الدستثمرون التأسيسيون -1

إن الدول ابؼتقدمة بؼا بذلبو من ادخار ىام بكوىا لامتيازىا بنوع من الاستقرار والثبات في قدرتها الادخارية والاستثمارية، 
ومن أىم التطورات التي ميزت تقدم أسواق البورصات منذ بداية سنوات الثمانينات زيادة الوزن النسبي للمستثمرين 

 ويتكون ىؤلاء 1ابؼؤسساتيتُ وذلك بسبب زيادة حجم ىذه ابؽيئات وتوجهها ابؼتزايد للاستثمار في أسواق رؤوس الأموال
. 2ابؼستثمرين أساسا من البنوك وشركات التامتُ، صناديق التقاعد، صناديق الإيداع، وشركات الاستثمار

 : شركات التامين_ 1-1

ىي الشركات مسابنة عامة بسلك أموالا ضخمة، حيث تسعى لتوزيع ابػطر على اكبر عدد من الأفراد مقابل قسط التامتُ 
الذي يدفعو ابؼؤمن لشركة التامتُ، بفا يسمح بؽا بجمع سيولة كبتَة جدا، ويتم توجيهها إلذ سوق الأوراق ابؼالية بغية 

 .3استغلابؽا بطريقة مثلى

 
                                                             

1  Lamy Pierre, les bources de valeurs, Economica , Paris,1995. , p : 35 . 
2FrediricTeulom, les marchès de capiteaux, Seuil,Paris,1997.p:54. 

 .46:،ص2003،دار ابؼناىج للنشر و التوزيع ،الأردن،الاستثمار ،مبادئ ابضد زكريا صيام3
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 :البنوك_ 1-2

تعتبر من أىم الفاعلتُ في سوق الأوراق ابؼالية، كونها بستلك خبرة واسعة في الشؤون ابؼالية، ولقد أصبحت البنوك تقدم 
خدمات عديدة ومتنوعة كتقدنً الاستشارات الفنية للمستثمرين وتشجيع الأفراد والشركات على شراء الأوراق ابؼالية ، 

 .1بعدما كان نشاطها سابقا ومنحصرا على قبول الودائع وتقدنً التسهيلات الائتمانية قصتَة الأجل

 :صناديق الإيداع و الضمانات _ 1-3

 تقوم ىذه الصناديق بجمع الودائع من الذين يرغبون في ابغصول على ضمانات خاصة مع المحافظة على مؤونات كافية 
بؼواجهة طوارئ ابؼستقبل، وىذه السيولة الكبتَة التي تم بصعها ينبغي توظيفها في سوق الأوراق ابؼالية قصد برقيق عائد 

 .2مقبول والمحافظة على قدر من السيولة لاستعمابؽا وقت ابغاجة

 :هيئة التوظيف الجماعي للأوراق الدالية _ 1-4

تلعب ىيئات التوظيف ابعماعي للأوراق ابؼالية دورا ىاما في جلب ابؼدخرات، نظرا بؼا بسلكو من خبرة واسعة في بؾال 
 3:البورصة وتتكون ىذه ابؽيئات عموما من

 يسمح ىذا النوع من الشركات للأشخاص من استثمار أموابؽم فيها، :شركات الاستثمار ذات الرأسمال الثابت-1-4-1
تولذ إدارة بؿفظة الأوراق ابؼالية شراء وبيعا لفائدة ابؼسابنتُ بهدف برقيق عوائد تأخذ منها نسبة معينة كعمولة على تحيث 

 .ابػدمات ابؼقدمة

 و ىي شركات تتكون رأس مابؽا من بؾموعة حصص ابؼسابنتُ بها، :شركات الاستثمار ذات رأس مال متغير_ -1-4-2
حيث يكون بها عدد الأوراق ابؼالية قابل للتغتَ بالارتفاع و الابلفاض، وىذا بسبب دخول و خروج ابؼسابنتُ نتيجة بيع وشراء 

 .حصصهم 

 ىي صناديق تكون فيها ملكية الأوراق ابؼالية مشتًكة بتُ عدة صناديق أو شركات :صناديق الجماعية للتوظيف ال_ 1-4-3
أموال ، ويتم تسيتَىا من طرف ىيئة بـتصة ، وذلك بهدف جذب الأفراد والعائلات غتَ ابؼختصة في نشاط البورصات باعتبار أن 

 .إنشاء ىذه الصناديق وتسيتَىا مضمون من طرف ىيئات مالية بـتصة

                                                             
 .256:،ص2003 ، 3، ديوان ابؼطبوعات ابعامعية ،ابعزائر ،طالبورصات و مشكلاتها في عالم نقد الدال:الأسواق النقدية و الدالية مروان عطوان،1
 .38:  عادل طلبة،مرجع سابق،ص2
،ابؼلتقى الدولر " الدستثمرون الدؤسسون البورصة الأوراق الدالية و دورهم في التأثير على حركة الدؤسسات"  علال بن ثابت ،محمد بن جاب الله،3

 .،جامعة بسكرة2006 نوفمبر22_21حول سياسات التمويل و أثرىا على اقتصاديات و ابؼؤسسات دراسة حالة ابعزائر و الدول النامية ،
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 ىي شركات تقوم بالنيابة عن كبار ابؼستثمرين بتكوين بؿفظة متنوعة من الأوراق ابؼالية وإدارتها :نوادي الاستثمار _ 1-4-4
بناءا على أمر مباشر من العميل بعد تقدنً النصح وابؼشورة  بدعتٌ تغيتَ مكونات المحفظة بدا يتناسب وظروف السوق ويتم ذلك إما

لو ، أو عن طريق قيام العميل بتفويض النادي للقيام بذلك ، وبزتلف ىذه النوادي عن صناديق الاستثمار في أنها بسسك بكل 
 .1عميل بؿفظة مستقلة خاصة بو

بيثل صندوق الاستثمار مؤسسة مالية أو شركة تقوم بتجميع أموال من عدد كبتَ من ابؼستثمرين :صناديق الاستثمار _ 1-4-5
 و سندات ،بينما يعطي شراء السهم للمستثمر حق ملكية في الشركة ا،ثم تقوم بإعادة استثمارىا في أدوات مالية عادة أسهم

واحدة فان شراء وثيقة في صندوق استثمار يعتٍ بسلك ابؼستثمر لسلسلة عن عدد كبتَ من أسهم الشركات وبسثل ىذه الوثيقة حصة 
 .2مسابنة في الصندوق وىي وثيقة بيكن تداوبؽا في السوق الثانوية بصورة مستقلة عن أسهم الشركات التي يستمر فيها الصندوق

بنك الاستثمار عبارة عن مؤسسة مالية متخصصة في إصدار الأوراق ابؼالية و لا بسارس النشاط :بنوك الاستثمار_ 1-4-6
ابؼعهود للبنك كقبول الودائع و منح الائتمان،و يتجلى دورىا ابؼهم في تقدنً ابػدمات الاستثمارية للوحدات الاقتصادية ، وتأخذ 

ىذه ابػدمات عدة أشكال أبنها تقدنً النصح للشركات بخصوص إصدار الأوراق ابؼالية،وتنفيذ التعهد بتغطية عملية الإصدار 
،وبرمل بـاطر تقلب الأسعار،علاوة على تسويق الأوراق ابؼالية ابؼصدرة و ما يتصل بو كالقيام بابغملات الإشهارية و التًوبهية 

 .3والاتصال بابؼستثمرين المحتملتُ مثل البنوك ،الشركات التامتُ والتقاعد وابعمهور

. الدتعاملون الآخرون  -2

: بيكن أن بميز بتُ ابغكومات والوسطاء وابؼؤسسات الاقتصادية وشركات الاستثمار وابعمهور

: الحكومات_ 2-1

تعتبر ابغكومات بوزاراتها و ىيئاتها المحلية بتُ ابؼتدخلتُ الأساسيتُ في البورصة لا سيما في أسواق السندات، بل بيكن 
القول أن ابغكومات بسثل منافسا قويا لبقية ابؼتدخلتُ وذلك لاستحواذىا على مصادر التمويل نظتَ ما تقدمو من منتجات 

. 4مالية متنوعة ذات بـاطر متدنية

: الدؤسسات الاقتصادية العمومية و الخاصة_ -2-2

تعتبر ابؼؤسسات الاقتصادية  ابػاصة والعامة من بتُ ابؼتدخلتُ الفاعلتُ أيضا في سوق الأوراق ابؼالية ، وتلجا ابؼؤسسات 
إلذ إصدار الأوراق ابؼالية للحصول على رؤوس الأموال اللازمة للتمويل استثماراتها ابعديدة والتوسعية ،كما تقوم 

                                                             
 .43: ،مرجع سابق،صدليل الدستثمر إلى البورصة الأوراق الدالية طارق بضاد عبد العال، 1
 .56:،ص2008،الدار ابعامعية ،مصر،"المحاسبة في الشركات السمسرة في الأوراق الدالية" السيد ابضد  لطفي ،أمتُ 2
 .35:رفيق مزاىدية،مرجع سابق،ص3
 .76:،ص2004 دار ابعاسر للنشر و التوزيع ،الأردن، النقود و الدصارف و الأسواق الدالية، عبد ابؼنعم السيد علي ،نزار سعد الدين العيسى ،4
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ابؼؤسسات الاقتصادية العمومية وابػاصة باستثمار جزء من أموابؽا في الأوراق ابؼالية،وىذا بغرض الاستثمار النقدية الزائدة 
. 1والفائضة في ابػزينة في الأوراق مالية لفتًة قصتَة أو بغرض الاستثمار طويل الأجل

: شركات الاستثمار_ 2-3

تعرف شركات الاستثمار على أنها الوسطاء ابؼاليون الذين  بهمعون الأموال من ابؼدخرين واستثمارىا في عدد كبتَ من 
الأوراق ابؼالية أو في الأصول ابؼالية الأخرى ،فالفكرة الأساسية وراء ىذه الشركات ىي بذميع الأموال بحيث يتستٌ لصغار 
ابؼدخرين الاستفادة من الاستثمارات الكبتَة ، تقدم ىذه الشركات خدمات متعددة للمستثمرين ، فهي تلتزم بنشر تقارير 

. 2عن وضعها ابؼالر بشكل دوري حيث تتبع توزيع أرباح رأس ابؼال و أرباح الأسهم، الاستثمارات وإعادة استثمار الأرباح

: الجمهور_ 2-4

ىم بؾموع الأفراد الذين يريدون الاستثمار في البورصة سواء بطريقة مباشرة أو من خلال اللجوء إلذ صندوق من صناديق 
 .ابعماعية للاستثمار

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 .43:،مرجع سابق،صدليل الدستثمر إلى البورصة الأوراق الدالية  طارق عبد العال بضاد،1
أطروحة دكتوراه في العلوم ،"في حالة أسواق الأوراق الدالية العربية :ديناميكية أسواق الأوراق الدالية في البلدان الناشئة "  سامية زيطاوي،2

 .15:،ص2004الاقتصادية ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيتَ ،جامعة ابعزائر،
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. ةالدالي الأوراقالأدوات الدتداولة في سوق :الدبحث الثالث 

تعتبر الأوراق ابؼالية أدوات بسويل في سوق رأس ابؼال ، فهي بدثابة السلعة الرئيسية ابؼتداولة في ىذه الأسواق ، حيث بسثل 
 ابغقتُ أونشاة ما،مالأوراق ابؼالية صكا يعطي بغاملو ابغق في ابغصول على جزء من العائد أو ابغق في جزء من أصول 

: معا، ولتوضيح ما سبق سوف يتم التطرق إلذ

  أدوات ملكية"الأسهم "
  أدوات مديونية"السندات "
 الأوراق ابؼهجنة و ابؼشتقات ابؼالية .

. الأسهم:الدطلب الأول

يل استثماراتها  ومن وتقوم الشركات خلال نشاطها بإصدار أنواع عدة من الأوراق ابؼالية بهدف ابغصول على الأموال لتم
أىم الأوراق ابؼصدرة بقد الأسهم العادية التي  تعتبر من أكثر الأوراق ابؼالية انتشارا ،حيث تعد الأسهم من أدوات سوق 

. رأس ابؼال وتتميز بخصائص بـتلفة و بفيزات كثتَة 

: تعريف السهم - الأولالفرع 

يعرف السهم على انو صكوك متساوية القيمة ، وقابلة للتداول بالطرق التجارية التي يتمثل فيها حق ابؼساىم في الشركة لا 
. 2، فالشركة في حالة الربح و يتحمل جزء من خسارة الشركة1سيما في ابغصول على الأرباح

 يعرف السهم انو صك يثبت لصاحبو ابغق في حصة شائعة في ملكية صافي أصول الشركة ابؼسابنة ، ويضمن ابغق في 
، 3ابغصول على حصة من أرباح الشركة تناسب ما بيلكو من أسهم وتكون مسؤولية بؿددة بدقدار ما بيلكو من أسهم

حيث تطرح على ابعمهور عن طريق الاكتتاب العام ويسمح بؽا بالتداول في الأسواق الثانوية ،فتخضع قيمتها السوقية 
. 4لتغتَات مستمرة والتي تعود إلذ أسباب وتقسيمات متباينة

من خلال التعاريف السابقة نستنتج أن السهم عبارة عن صك أو ورقة بسثل نصيبا في رأس ابؼال الشركة ،قد يكون عيتٍ أو 
 .نقدي ،وبغامل السهم حق في ملكيتو ، وىو قابل للتداول في سوق رأس ابؼال 

 

                                                             
 ،47:، ص2006، 2 ، دار ابعوزي ،السعودية ، ط الأسهم و السندات و أحكامها في الفقه الإسلامي   ابضد محمد خليل،1
 .99:،ص1993 ،دار الفكر ،ابعزائر،الإصلاح النقدي   ضياء بؾيد ابؼوسوي ،2
 .20:،ص2002 ،الدار ابعامعية ،مصر ،بورصة الأوراق الدالية عبد العال طارق بضاد، 3
 88:،ص2006،دار ابغامد للنشر و التوزيع ،الأردن،الاستثمار في البورصة   محمد عوض عبد ابعواد ،علي إبراىيم الشديفات ،4
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. القيم الدختلفة للسهم -الفرع الثاني 

: بتُ عدة  قيم للسهم و من أبنها بيكن بسييز

 :القيمة الاسمية_ 1

ىي القيمة التي يصدر بها السهم و بصلة القيم  ،الابظية بسثل رأس ابؼال الشركة الذي يظهر ابؼيزانية العمومية ، وبوسب رأس  
ابؼال الابظي أو ابؼصرح بو وفق للقيمة الابظية لمجموع الأسهم ، وتصدر الأسهم بقيمتها الابظية ولا بهوز إصدارىا بقيمة 

 :اقل

o سواء عند  تأسيس الشركة أو عند زيادة رأبظابؽا. 
o  بيكن إصدار الأسهم بقيمة اكبر من القيمة الابظية، وىي ما تعرف بعلاوة الإصدار وبردد بناء على تقرير

 1.مراقب ابغسابات

 :القيمة الدفترية _ 2

 تتمثل في حقوق ابؼلكية التي لا تتضمن الأسهم ابؼمتازة و لكنها تتضمن الاحتياطات و الأرباح المحتجزة ،مقسومة على 
. 2عدد الأسهم العادية

: القيمة السوقية _ 3

ىي القيمة التي يتم على أساسها تداول السهم في البورصة وقد تكون اكبر أو اقل من القيمة الابظية أو الدفتًية ، وتتخذ 
ىذه القيمة على أساس ابؼعلومات ابؼتعلقة بالشركة بالإضافة إلذ التوزيعات السنوية وتأثر ىذه القيمة بالعرض والطلب على 

. 3الأسهم

: القيمة التصفوية _ 4

حقوق + الديون )ىي القيمة التي يتوقع ابؼساىم ابغصول عليها في حالة تصفية الشركة ، وسداد الالتزامات التي عليها 
وعادة فان تصفية الشركة وإنهاء نشاطها لا بسثل نتيجة جيدة لدى ابؼسابنتُ العاديتُ حيث لا  (بضلة الأسهم ابؼمتازة 

. 4 إلا على جزء ضئيل من القيمة الابظية للأسهم ، وقد لا بوصلون على شيئا إطلاقانولبوص

 
                                                             

 .158:،ص2000 ، مكتبة الإشعاع ،مصر ،بورصة الأوراق الدالية صلاح السيد جودة، 1
 .7:،ص1999،ابؼنشاة ابؼعارف ،مصر،الأوراق الدالية و أسواق رأس الدال   إبراىيم محمد ابؽندي، 2
 21:،ص1999 ،الدار ابعامعية ،مصر ،أسواق الدال   ربظية قرياقص، 3
 .56:،ص1998 ،دار زىران ،الأردن،الأسواق الدالية ،مفاهيم و تطبيقات حستٍ خريوش ،عبد ابؼعطي رضا ارشيد، 4
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. تصنيف الأسهم-الفرع الثالث

. بيكن تصنيف الأسهم على أساس عدة معايتَ إلذ الأصناف التالية

: (الشكل)حسب طريقة التداول_ 1

: بيكن أن بميز بتُ

: الأسهم الاسمية_ أ

 أن تصدر الأسهم الابظية بدعتٌ اسم والأصلىذا يعتٍ أن السهم يصدر باسم شريك أو مساىم معروف وبومل ابظو 
ابؼساىم في السجلات خاصة برتفظ بها الشركة التي أصدرت تلك الأسهم و عند تداول ىذه الأسهم في البورصة يتم نقل ابؼلكية 

 .1باسم ابؼساىم ابعديد

: أسهم لحاملها_ ب

ىي الأسهم التي تنتقل ملكيتها بالتداول بتُ البائع و ابؼشتًي ، ولا بوتاج إلذ الرجوع للشركة ابؼصدرة للسهم لإثبات 
. 2ملكية ابؼشتًي ابعديد

: أسهم لأمر_ ج

من المحتمل إن تصدر الشركة أسهمها لأمر وتشتًط فيها أن تكون كاملة الوفاء،أي دفعت كل قيمتها الابظية بفا بهعلها لا 
 ،وىي أسهم تصدر 3تتعقب تداوبؽا ولا بيكن التعرف على ابؼساىم الأختَ ابؼلزم برصد القيمة التي تدفع من قيمة السهم

لأذن شخص معتُ أول مرة ويتم تداوبؽا بالتظهتَ ويشتًط في ىذا النوع من الأسهم أن تكون قيمتها الابظية قد دفعت 
. 4.بالكامل

 (مساىم):حسب طبيعة الحصة الدقدمة _ 2

: بيكن تصنيف الأسهم إلذ

: الأسهم النقدية _أ

                                                             
 .20:، مرجع سابق ،صبورصة الأوراق الدالية   عبد العال طارق بضاد، 1
 58: ،ص2006 للنشر و التوزيع،مصر ،الأمتُ، دار تحليل لساطر الاستثمار في البورصة و الأوراق الدالية  السيد عليوة ،2
 . 14:،ص2005 ، دار ىومة ،ابعزائر ،بورصة الجزائر_البورصة    شمعون شمعون، 3
 39 ، ص 2003 ، مؤسسة شباب ابعامعة مصر ،  و السنداتالأسهم أدواتها الدال و رأس أسواقضياء بؾيد ، 4
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ىي الأسهم التي تستوفي الشركة ابؼسابنة قيمتها الابظية نقدا، وبيكن دفع جزء من القيمة الابظية عند الاكتتاب على 
. أساس دفع باقي القيمة على أقساط في مواعيد التي برددىا الشركة

: الأسهم العينية_ ب

 البعض قدم و يقدم  حصة عينية مالية كعقار أو منقول أن إذىي الأسهم التي بسثل حصصا عينية في رأس مال الشركة، 
 .1مقابل ابغصول على ما يقابل قيمتها من الأسهم ويتمتع بضلة الأسهم العينية بنفس حقوق بضلة الأسهم النقدية

:  أسهم لستلطة_ ج 

. يدفع جزءا نقدا و جزءا عينيا

: حصص التأسيس_ د

تصدرىا الشركة عند تأسيسها وليس بؽا قيمة ابظية تكتب على الصك إبما كل ما  في الأمر أن بؽا نصيب في الأرباح ، ولا 
تدخل طبعا حصص التأسيس في رأس ابؼال الشركة ويكتفي بذكر عددىا عند إعداد ابؼيزانية العمومية وبسنح للمؤسسيتُ  

. 2مقابل جهودىم في تأسيس الشركة

: حسب الدعيار القانوني _ 3

 3:بيكن تصنيف الأسهم حسب ىذا ابؼعيار إلذ

 : أسهم التمتع _ أ

تعطي للمسابنتُ بدلا من الأسهم التي تم استهلاكها بطريقة القرعة ويكون ذلك عادة في الشركات صاحبة الامتياز 
ابغكومي أي أن ابغكومة يؤول إليها بصيع ابؼمتلكات الشركة صاحبة الامتياز و من ثم تقوم الشركة باستهلاك نسب من 

. الأسهم حتى تستهلك بصيع الأسهم بانتهاء مدة الامتياز

: الأسهم الدؤخرة _ ب

ىي التي يقبض بضلتها نصيبهم من الأرباح بعد بضلة الأسهم ابؼمتازة والعادية وعادة يشتًيها ابؼؤسسون كنوع من طمأنة 
. بضلة الأسهم الأخرى وثقتهم بالشركة

                                                             
 .114:،ص2004 ، مؤسسة الشباب ابعامعة ،مصر ،دور البنوك في استثمار أموال العملاء   سعيد سيف النصر، 1
 .48:،ص2000،الدار الوفاء لدنيا للطباعة و النشر ،مصر ،أحوالذا و مستقبلها_بورصة الأوراق الدالية موقفها من الأسواق   بؿمود أمتُ زويل، 2
 .48:ابؼرجع السابق، ص3
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والأسهم ابؼمتازة سوف يتم التطرق إليها  (اتم التطرق إليو)أيضا  إلذ الأسهم العادية  تنقسم الأسهم حسب ىذا ابؼعيار
 .في العنصر القادم

 1:أما عن حقوق بضلة الأسهم العادية فتتمثل فيما يلي

 .تعديل ابؽيكل التنظيمي للشركة بعد موافقة إدارة الشركة -
  واختيار بؾلس إدارة الشركة  ل القانون الأساسي للشركةيتعد -
 التصريح بإصدار أسهم بفتازة و سندات وغتَ ذلك من الأوراق ابؼالية وتعديل رأس ابؼال الأسهم ابؼصرح بو -
 .ابؼصادقة على الاندماج -

. السندات: الدطلب الثاني  

تعد السندات من أدوات السوق رأس ابؼال وىي تتميز عن غتَىا من أدوات الأسواق ابؼالية بخصائص بـتلفة وتضم أنواعا 
. تتباين في مصدرىا و فتًاتها و تأثتَىا

. تعريف السند :الأولالفرع 

صك قابل للتداول بيثل قرضا عادة بواسطة الاكتتاب العام وتقوم بإصداره ابغكومة أو الشركات، ويعتبر : عرف السند بأنو
. 2 فيهايكاحامل السند دائن للشركة، لو ابغق دائنو في مواجهتها ولا يعد شر

: من التعاريف ابؼقدمة للسندات بقد

 إلذ حاملو بتاريخ  (القيمة الابظية)بدفع مبلغ معتُ من ابؼال  (مصدر السند)ىو وعد مكتوب من قبل ابؼقتًض : السند
 . 3معتُ ،مع دفع الفائدة ابؼستحقة على القيمة الابظية بتواريخ معينة

  ىو مستند قانوني تعتًف بو ابعهة التي أصدرتو وتلتزم بدوجبو بدفع مبلغ معتُ مقابل إقراض قيمة السند ابؼكتوبة :السند
،كما تلتزم بدفع الفوائد ابؼنصوص عليها في السند وبحسب الأسعار الفائدة على أساس القيمة  (القيمة الابظية)عليو 

 .4الابظية للسند وبغض النظر عن اختلاف سعر السند في سوق الأوراق ابؼالية 

 

                                                             
 .494:، ص2007 الدار ابعامعية ،مصر،،أساسيات التمويل و الإدارة الدالية  عبد الغفار حنفي ،1
 .95:مرجع سابق، ص2

 
3F.RosehFled ,R. Hannoset, Analyse Financiers et gestion des valeursmobilieres, du nod 
,Paris ,1992,p :06. 

 .155:،ص2002 ، دار الكندي للنشر و التوزيع ،الأردن ،التمويل الدوليىيثم صاحب عجام ،علي محمد سعود، 4
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 بسثل أداة دين بؼالكها ،مقسم إلذ أجزاء متساوية القيمة في ذمة ابؼؤسسة ابؼصدرة لو ،وبغاملو ابغق في ابغصول على فائدة 
دورية بالإضافة إلذ القيمة السند بؼدة بؿدودة و سعر فائدة معينة، و يتمتع حامل السند بعدة مزايا ،و بيكن تداولو بيعا و 

. 1 بيعو في السوق ابؼالرعنو وشراء بدعتٌ التنازل 

و بذلك تعتبر السندات أكثر أدوات الائتمان شيوعا وذلك لأنها ورقة مالية ذات دخل ثابت ووثيقة بردد مقدار العائد 
وابعدول الزمتٍ لدفعو ، وبالنسبة أجل الاستحقاق السندات ىناك سندات الدين العام التي تتحدد بتاريخ استحقاق معتُ 

قد يطول أو يقصر، ومنها السندات الأبدية التي ليس بؽا اجل بؿدد للاستحقاق أي لاتلتزم ابغكومة بسداده في اجل 
معتُ، بل تلتزم بدفع الفوائد حتى بوتُ وقت السداد الذي بردده ىي بإرادتها في الوقت الذي تراه مناسبا خاصة في أوقات 

. 2برقيقها لفائض في موازنتها العام

 من خلال التعاريف السابقة الذكر نستنتج أن السند عبارة عن صك أو وثيقة مديونية و بغامل ىذه الوثيقة بصلة من
. قوق ،وىو قابل للتداول في سوق  ابؼالالح

. خصائص السندات : الفرع الثاني 

 3:من أىم ابػصائص التي تتميز بها السندات، مايلي 

 السند وثيقة قرض تثبت أن حاملو دائن ابذاه ابؼؤسسة التي أصدرتو في حدود القيمة الابظية .
 يستفيد حامل السند من دخل ثابت ومعروف مسبقا يتمثل في الفائدة وبوصل عليو  طوال عمر السند .
 حامل السند ليس لو أي حق للتدخل في شؤون تسيتَ ابؼؤسسة .
  في حالة تصفية ابؼؤسسة أو إفلاسها، بسنح الأولوية بغملة السندات على بضلة الأسهم في استًجاع رأس ابؼال ابؼوظف

. باعتبارىم دائنتُ للمؤسسة
  لايشتًك حامل السند في ابعمعيات العامة للمسابنتُ، ولا يكون لقراراتها أي تأثتَ بالنسبة لو إذ لا بهوز للجمعية أن

تعدل التعاقد، ولا أن تغتَ موعد استحقاق الفوائد، وبوصل حامل السند على ضمان خاص على بعض موجودات 
 ..4الشركة

 

                                                             
 230:، ص2010 ، دار وائل للنشر و التوزيع ،الأردن ،الإدارة الدالية الأسس العلمية و التطبيقية   اسعد بضيد العلي، 1
 .74:، ص2010ازوري، الأردن ،ي ، دار الالنقود  و البنوك و الدصارف الدركزية  سعيد سامي العلاق، محمد بؿمود العجلوني، 2
 .،88: ،ص2003، 2، ديوان ابؼطبوعات ابعامعية ،ابعزائر، طتقنيات البنوك  الطاىر الأطرش، 3
 .97: ، مرجع سابق ،صمعاملات البورصة بين النظم و الوضعية و الأحكام الشرعية   ابضد محمد لطفي ابضد، 4



التأصيل النظري لسوق الدالي                                                              الثانيالفصل
 

 
127 

  إن السندات أدوات تعاقدية على التزامات مالية بتُ ابؼصدر وابؼستثمر بردد فيها العوائد الدورية حتى نهاية فتًة
التسديد بدعدلات ثابتة وذلك مهما تقلبت الأسعار السوقية ،ومهما كانت ابعهات ابؼصدرة ،وظروفها ابؼالية ، وتواجو 

. 1السندات بـاطر ائتمانية عديدة أبنها ما يتعلق بتقلبات أسعار الفائدة

. تصنيف السندات:الفرع الثالث 

: بيكن تصنيف السندات وفقا لعدة معايتَ إلذ

: حسب جهة الإصدار - 1

:  تنقسم السندات على حسب ىذا ابؼعيار إلذ

: السندات العامة _ أ

يطلق عليها بالسندات ابغكومية أو سندات ابػزانة وىي تصدرىا ابغكومة وابؽيئات وابؼؤسسات ابغكومية، وفي الغالب فان 
ولذلك فان درجة السيولة  درجة ابؼخاطر على ىذا النوع من السندات اقل وبالذات فيما يتصل بدخاطر عدم السداد ،

 ، وتعتٍ عبارة السندات ابغكومية السندات ابؼسجلة والسندات 2 عائدىا قد يكون اقلأنىذه السندات تكون اكبر ،إلا 
. 3بغاملها وأذون ابػزينة الصادرة بدقتضى أحكام  القانون

: السندات الخاصة_ ب

ىي تلك السندات التي تقوم شركات ابؼسابنة أو ابؼؤسسات  العمومية الاقتصادية بإصدارىا في حالة احتياجها إلذ بسويل 
، حيث تقوم بإصدار ىذه السندات ذات قيمة ثابتة وبرصل 4خارجي أو احتياجها إلذ سيولة نقدية للتوسع في مشروعاتها

. 5على ربح ثابت القيمة و التاريخ وذلك بدلا من الاقتًاض من البنوك

تقوم بعض الشركات بربط معدل الفائدة على سنداتها بالأرقام القياسية ابؼتعلقة بدعدل الإنتاجية أو متوسط أسعار منتجاتها 
. 6وكلما ارتفعت قيمة ىذه ابؼقاييس تقوم الشركة برفع معدل الفائدة على السندات

 

                                                             
 .364:،ص1996  ، دار النهار ،مصر ،الأسواق الدالية  بظتَ عبد ابغميد رضوان ،1
 .256:، ص2006 ،عالد الكتب ابغديث ،الأردن، الأسواق الدالية و النقدية   فليح حسن خلف،  2
 ،301:، ص2013 ، 4 ، طالأردن ، دار وائل للنشر و التوزيع ،، الاتجاهات الدعاصرة في إدارة البنوك   زياد رمضان ،بؿفوظ جودة 3
 .33:  مرجع سابق ،صأسواق رأس الدال و أدواتها ،الأسهم و السندات،:لبورصات    ضياء بؾيد ابؼوسوي ، ا4
 .436:، ص2004 ،الدار ابعامعية ،مصر ،الإدارة الحديثة في البنوك التجارية   عبد الغفار حنفي ،عبد السلام أبو برف، 5
 .52: ،ص1998 ، مكتبة عتُ الشمس ،مصر،الاستثمار في الأوراق الدالية   سعيد توفيق عبيد،  6
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حسب اجل الاستحقاق و الضمانات الدقدمة _ 3

و تنقسم السندات بحسب ىذا ابؼعيار إلذ - 3-1

.  ىي السندات التي لا يتعدى استحقاقها سنة:سندات قصيرة الأجل_ أ

 ىي السندات التي يزيد استحقاقها عن السنة ولا يتعدى سبع سنوات  :سندات متوسطة الأجل_ ب

.  ىي السندات التي يزيد استحقاقها عن السبع سنوات:سندات طويلة الأجل_ ج

. سندات مؤبدة_ د

: أما نوع السندات حسب  الضمانات ابؼقدمة فهي- 3-2

 :السندات الدضمونة _ أ

من اجل اجتذاب رؤوس الأموال ، قد تلجا الشركات إلذ تقدنً ضمانات عينية للوفاء بالقروض ،كما ترىن عقاراتها أو بعضها 
وىذا ما يعطي لأصحاب السندات حق التصرف في ىذه الأصول لاستيفاء حقوقهم في حالة تصفية الشركة أو عدم وفائها 

 . 1بالتزاماتهم ابذاىهم

 :السندات غير مضمونة_ ب

ىي السندات التي بزلو من أي رىن لصابغها سوى تعهد ابؼنشاة ابؼصدرة بؽا بالتسديد، فالضمان ينصب على إبصالر 
. 2(مركزىا ابؼالر)أصول الشركة وقدرتها على مواجهة التزاماتها بذاه الدائنتُ 

 

 

 

 

 

                                                             
، دار النهضة العربية مصر أسواق رأس الدال و بورصة الأوراق الدالية و مصادر تمويل مشروعات الأعمال  محمد عثمان إبظاعيل،  1
 139:،ص1993،
 231:،ص2001، مؤسسة الوراق للنشر و التوزيع ،الأردن،الاستثمار في الأوراق الدالية   بضزة بؿمود الزبيدي ، 2
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 . حسب شكل الإصدار و معدل الفائدة_ 4

: تنقسم السندات بحسب ىذا ابؼعيار إلذ  قسمتُ- 4-1

 :سند لحاملها_ أ

ىي سندات بزلو من اسم حاملها ويتم تداوبؽا بالتسليم و لا بوتاج إلذ التنازل عنها بؼوافقة الشركة ابؼصدرة واثبات ذلك في 
سجلاتها ، ويكون بغاملها ابغق في ابغصول  فائدة السند عند الاستحقاق وعند تاريخ الاستحقاق بوق بغاملو استلام 

 .1قيمة الابظية مباشرة

 :السند الاسمي_ ب

ىو السند الذي بومل اسم صاحبو، ويوجد سجل خاص بدلكية السندات لدى ابعهة التي أصدرتها، وىذه السندات بيكن 
. أن تكون مسجلة بالكامل، ويشمل التسجيل كلا من الدين الأصلي وفوائده

: 2 فهي تنقسم إلذأما حسب معدل الفائدة- 4-2

: سندات بمعدل فائدة ثابت_ أ

حيث بودد سعر الفائدة قبل التعاقد، مهما كانت النتيجة ربح أو خسارة  

: معدل  فائدة متغير سندات ذات_ب

 قد استحدث ىذا النوع في الثمانينات بغرض مواجهة موجة التضخم التي أدت إلذ رفع معدلات الفائدة  وبالتالر ، 
ابلفاض القيمة السوقية للسندات ، وعادة ما بودد سعر الفائدة مبتٍ ليستمر العمل بو بؼدة ستة أشهر على أن يعاد النظر 

. فيو دوريا كل نصف سنة بهدف تعديلو 

:  يتمتع حاملو السندات بعدة حقوق نذكر منها

. ابغق في استيفاء الفوائد على أساس القيمة الابظية للسندات -
الأولوية في ابغصول على جزء من أموال ابؼؤسسة عند التصفية قبل الدائنتُ الآخرين و بضلة الأسهم العادية  -

. وابؼمتازة
. حق إقامة دعوى إفلاس على ابؼؤسسة في حل تأخرىا عن دفع قيمة السند في تاريخ الاستحقاق -
. بغق في بيع السندات لاستًجاع الأموال ابؼستثمرة قبل تاريخ الاستحقاق  -

                                                             
 .110:،ص2009 ، دار ابؼستقبل للنشر و التوزيع ،الأردن،لأسواق الدالية و الدولية  وليد صافي ،أسن البكري،  ا1
 .15:بوبارة بوزيد، مرجع سابق،ص2
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. الأوراق الدالية الذجينة و الدشتقات الدالية : الدطلب الثالث 

 الأوراق ابؼهجنة أوراق مالية جديدة ،لا تتميز بشكل قاطع بالصفات التي تتمتع بها أدوات ابؼديونية أو السندات ،أو  دتع
 من الأوراق ابؼالية ابؼبتكرة ، وىي أوراق مالية تعتمد قيمتها دأدوات ابؼلكية ، وىي الأسهم ، أما ابؼشتقات ابؼالية فهي تع

على قيم متغتَات أخرى أصلية وسوق يتم التطرق في  ىذا العنصر إلذ كل أنواع الأوراق ابؼالية ابؽجينة بالإضافة إلذ 
 .ابؼشتقات ابؼالية 

. الأوراق الدالية الذجينة: الأولالفرع 

 ، فهي بذمع بتُ الصفات التي تتمتع بها أدوات 1 الأوراق ابؼالية ابؽجينة مزبها من ميزات الأوراق ابؼدينة وأوراق ابؼلكيةدتع
: ابؼديونية وأدوات ابؼلكية ومن أىم ىذه الأوراق بقد

الأسهم الدمتازة   _أولا

: تعريف الأسهم الدمتازة_ 1_1

تقع الأسهم ابؼمتازة بتُ أسهم  العادة و السندات وبذمع في خصائصها بتُ النوعتُ، فهي  تشبو السندات من ناحية الإثبات 
، حيث بيثل السهم ابؼمتاز مستند ملكية وإن كانت بزتلف عن 2العائد و تشبو الأسهم كونها برصل على جزء من الأرباح

. 3ملكية التي تنشا في السهم ابؼمتازة

: أنواع الأسهم الدمتازة_ 2_1

: الأسهم الدمتازة القابلة للتحويل_ أ

ن واحد ، وىذه الأسهم توفر آالسهم ابؼمتاز القابل للتحويل ورقة مالية مهجنة ،برمل خصائص الأسهم والسندات في 
، وتتيح ىذه ابؼيزة 4 من الأسهم العادية ، وتؤمن بضاية ضد  خطر ىبوط السعر ابغاد أيضا ىعلأللمستثمر دخلا ماليا 

لأصحابها استبدال ىذه الأوراق بالأسهم العادية وسعر معتُ للسهم يسمى سعر برويل بردده الشركة عند إصدارىا ىذه 
 .5الأوراق فإذا قرر ابؼستثمر الاستفادة من ىذه ابؼيزة فانو يقوم باستبدابؽا طبعا لسعر التحويل

                                                             
 جامعة بسكرة 11، بؾلة العلوم الإنسانية ،العدد، "دور و أهمية العائدات و الأوراق الدالية في أسواق الدال الإسلامي"،  حازم بدر ابػطيب1
 .768_165:،ص ص 2007،
 .39:، ص2003،الدار ابعامعية ابعديدة ،مصر ، (الأسهم سندات ،وثائق الاستثمار ،الخيارات)بورصة الأوراق الدالية    عبد الغفار حنفي ،2
 .100:،ص2006، دار حامد، الأردن، الاستثمار في البورصة  علي إبراىيم الشريفات، 3
 100: ابؼرجع السابق ،ص4
 .219: ، ،ص2007مكتب العبيكان ،السعودية ،،"الاستثمار في الأسهم عن طريقة وورنفت   روبتَت ج، ىاغستًوم، تربصة مروان أبو حبيب،  5
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: الأسهم الدمتازة الدشاركة في الأرباح_ ب

يقصد بها تلك الفئة من الأسهم ابؼمتازة  التي توفر بغاملها ميزة إضافية بغق الأولوية في توزيع الأرباح وذلك بإعطائو أيضا 
 على حقوقهم من وا بالكامل أو جزئيا و ذلك بعد أن بوصلإماابغق في ابؼشاركة ابؼسابنتُ العاديتُ في الأرباح ابؼوزعة 

. 1الأرباح من عملية التوزيع الأولر

: الأسهم الدمتازة المجمعة للأرباح_ ج

الأسهم ابؼمتازة لا برصل على أرباح إلا في حالة ما إذا حققت الشركة أرباحا ، وأعلنت الشركة عن توزيع الأرباح بعد 
برقيقها بؽا ، ففي حالة ما إذا حققت الشركة أرباحا ولد تعلن عن توزيعها في السنة وفي حالة ما إذا ىذه الأسهم ابؼمتازة 

بؾمعة للأرباح وفي السنة ابؼوالية أعلنت الشركة توزيع الأرباح فجملة ىذه الأسهم لا تفقد ابغق في ابؼشاركة في الأرباح 
ابؼتعلقة بالسنة السابقة ، أما في حالة ما إذا كانت ىذه  الأسهم غتَ بؾمعة للأرباح ، فهي تفقد ابغق في ابؼشاركة في 

. 2 قرر فيها توزيع الأرباح التيخذ إلا في السنةؤ ت لاالأرباح في السنوات ابؼاضية بل

. الأسهم الدمتازة القابلة للاستدعاء و غير القابلة للاستدعاء _ د

الأسهم ابؼمتازة القابلة للاستدعاء بذمع بتُ خصائص الأسهم والسندات فهي من ناحية يتم ردىا وفقا بؼا ىو بؿدد في 
نشرة الاكتتاب وىي خاصية من خصائص الدين وفي نفس الوقت لا يتًتب على سداد التوزيعات أرباحها أو فوائدىا 

مشاكل متعلقة بإشهار الإفلاس وىي خاصة من خصائص الأسهم العادية ، وعادة ما بودد بؽذا النوع من الأسهم ربح 
 وقابلية السهم ابؼمتازة للاستدعاء تعطي الشركة ابؼصدرة ابغق في التزام ابؼساىم الذي 3سنوي  ثابت وتكون بؾمعة الأرباح

. 4تاريخالبومل ىذا النوع من الأسهم بردىا للشركة بسعر بؿدد و على مدار فتًة زمنية بؿددة من 

: الأسهم الدمتازة ذات التوزيعات الدتغيرة_ ه

ىي الأسهم ابؼمتازة تعطي بغاملها ابغق في ابغصول على عائد كل ثلاثة أشهر ، حيث يتغتَ ىذا العائد وفقا للتغتَات التي 
 . 5تطرأ على معدل الفائدة على سندات ابغكومية

: بالإضافة إلذ وجود أنواع أخرى من الأسهم ابؼمتازة وىي 

 الأسهم ابؼمتازة بؽا حق التصويت .
                                                             

 72:، ص2005، دار وائل للنشر و التوزيع، الأردن،إدارة المحافظ الاستثمارية    محمد مطر ،فايز تيم،  1
 .149: السيد  متولر عبد القادر ، مرجع سابق ،ص2
 23:، ص2005، الدار ابعامعية بمصر دليل الدستثمر إلى بورصة الأوراق الدالية  طارق عبد العال بضاد،  3
 .73:، مرجع سابق ،صإدارة المحافظ الاستثمارية    محمد مطر،فايز تيم،  4
 .44: ،ص2002، الدار ابعامعية ،مصر ،بورصة الأوراق الدالية بين النظرية و التطبيق  محمد صالح ابغناوي،جلال إبراىيم العيد،  5
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 الأسهم ابؼمتازة مضمونة من جهة خارجية كابغكومة أو أي مؤسسة مالية .
  أسهم بفتازة قابلة للسداد بؽا تاريخ استحقاق .
 أسهم بفتازة بغاملها .

بسثل شهادات الاستثمار ورقة مالية تصدرىا الشركات العاملة في بؾال تلقي الأموال لاستثمارىا ، وبسثل مقابل للأموال التي 
يتحمل  ابػسارة المحتملة ، وللمدخر  تلقتها الشركة من ابؼدخر ، ويتحصل بدقتضاىا على نصيبو من الأرباح ابؼوزعة أو

. 1ابغق في استًداد قيمتها في نهاية الأجل ابؼتفق عليو

: سندات الدساهمة_ 3

تصدر ىذه السندات لأغراض بـتلفة منها بسويل الصادرات، الواردات، الاستثمار وبزتلف خصائص ىذه السندات من 
بلد إلذ أخر ، فيما يكون حاملها في الولايات ابؼتحدة  الأمريكية بوصل على فائدة ثابتة الإضافة إلذ الأصل الذي يسدد 
في أخر الفتًة عند الاستحقاق ، منقوصا من ذلك بعض ابؼصاريف ، بقد حاملها في فرنسا بوصل على فائدة وأن تاريخ 

الاستحقاق غتَ بؿدود ، أما في ابعزائر فحاملها يستفيد من فوائد ، جزء منها متغتَ والأخر ثابت ، كما أن تاريخ 
. 2استحقاقها غتَ بؿدد

: السندات بقسيمة الاكتتاب في الأسهم_ 4

مستقيلا ىذه الزيادة تتم عن طريق  مابؽا ىي سندات بفتازة بحق الاكتتاب بالأسهم تصدرىا الشركات في حالة زيادة رأس
قسيمة الاكتتاب في الأسهم تكون مسعرة أو متفاوض عليها بدعزل عن السندات إلا إذا نص عقد الإصدار على غتَ 

 ، وىي الأوراق مالية بذمع بتُ صفات الأسهم والسندات حيث بيكن بغملها الاكتتاب في أسهم الشركة ابؼعينة، 3ذلك
بحيث بوصل على قسيمة تابعة للسندات، و تؤىلو للاكتتاب في سهم أو عدد من الأسهم سعر بؿدد و في فتًة زمنية 

صبح في فتًة قادمة من ابؼسابنتُ العاديتُ بالإضافة لكونو دائن بالسنة يمعينة ،و بالتالر فحامل ىذه السندات بيكن أن 
. 4للشركة

 

 

                                                             
 .94: ،مرجع سابق،صالاستثمار و الأسواق الدالية  ىوشيار معروف ،1
 .82:،ص2،ج2002 ، دار ىومة ،ابعزائر ،الأوراق الدالية  جبار  بؿفوظ ،2

3Mansour Mansouri,Labource des  valeurs mobilières d’Alger, Edition distribution Houme 
, Alger, 2002,P: 206   

 .27:سارة بوزيد، مرجع سابق ،ص4
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. الدشتقات الدالية : الفرع الثاني 

 ابؼشتقات ابؼالية من الأدوات ابؼالية التي برزت حديثا، حيث تم توليد أدوات أو أوراق مالية جديدة، مقابلة دتع
. 1 بهاالإيفاءحتياجات ابؼستثمرين أو طالبة التمويل ابؼتجددة لأدوات التمويل التي تعجز الطرق ابغالية عن لا

: مفهوم الدشتقات الدالية _ أولا

: من أىم التعاريف ابؼقدمة للمشتقات ابؼالية بقد

: التعريف الأول 

 ىي أدوات مالية تشتق قيمتها  من أدوات مالية أساسية ،كعقود الأسهم ، عقود قروض السندات ، وتلك الأدوات 
 في بؾال أسعار الصرف العملات الأجنبية  أن بردثتستخدم في بضاية ابؼنشات من ابؼخاطر التقلبات التي بيكن بؽا

 بىسر قيم مع حركة سعر السلعة أو الرصيد ابؼالر وابؼشتقات لا تتضمن أو، وابؼشتقات عقد مالر يكسب 2وأسعار الفائدة
 .3ابؼلكية ابؼباشرة للرصيد أو ابؼطلوبات ابؼوجودة

: التعريف الثاني 

 ابؼشتقات ابؼالية ىي أدوات مالية ترتبط بأداة مالية معينة أو عملات أجنبية والتي من خلابؽا بيكن بيع و شراء ابؼخاطر 
ابؼالية  في الأسواق  وتستخدم ابؼشتقات لعدد من الأغراض وتشمل إدارة ابؼخاطر والتحوط ضد ابؼخاطر وابؼراجحة بتُ 

. 4الأسواق و أختَا ابؼضاربة

:  التعريف الثالث

ىي عقد مالر تشتق قيمتو من قيمة أصل أساسي ، قد يكون سعر السهم ، سعر الفائدة ، سعر الصرف ،  لورقة ابؼشتقةا
، أي ىي عقود تؤدي في آن واحد أي نشوء أصل مالر بؼنشاة ما 5وحتى ابؼؤشرات وتتمثل الأدوات ابؼشتقة في العقود 

                                                             
، بؾلة العلوم الإنسانية ، كلية العلوم الاقتصادية و  "الذندسة الدالية من منظور إسلامي مع الإشارة إلى تجارب بعض الدول،" ،   بػضر مرغاد1

 .47:، ص2013، جامعة بسكرة ،ابعزائر ،29التجارية وعلوم التسيتَ ،العدد 
 .94:، ص2004  ، دار طيبة للنشر و التوزيع، مصر ،الاستثمار في البنوك و الدؤسسات الدالية  عادل محمد رزق،  2
 .269: ، ص2008  ،الوراق للنشر و التوزيع ،الأردن ،الدالية الدولية   محمد صالح القريشي ،  3
  ، دار النشر للجامعات ،مصر، الدشتقات الدالية و دورها في إدارة الدخاطر و دور الذندسة الدالية في صناعة أدواتها  بظتَ عبد ابغميد رضوان ،4

 .61:  ، ص2005
5Asanisavcar ,Indian derivatives markets, kauslikfasun,newdelhi, 2006, p:1 
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ومطلوب مالر أو أداة ملكية بؼنشاة أخرى، حيث يؤدي ذلك إلذ برويل ابؼخاطر ابؼرتبطة بالأدوات ابؼالية الأساسية للغتَ 
 .1دون أن بستد عملية التبادل للأداة ابؼالية الأساسية ، التي نتجت  عنها ىذه ابؼخاطر

من خلال التعاريف السابقة نلاحظ أن ابؼشتقات ابؼالية تتلخص في أنها عبارة عن عقود يتم تسويقها في تاريخ مستقبلي 
. سعر والكمية والزمن الذي يسري فيو العقدالحيث تتوقف قيمتها على قيمة الأصل ، ويتضمن ىذا العقد برديد كل من 

: أنواع الدشتقات الدالية _ ثانيا 

 الأوراق ابؼالية ابؼشتقة تسمى بالأوراق ابؼبتكرة أو ابؼشتقات ابؼالية ىي أوراق مالية تعتمد قيمتها على قيم متغتَات إن
: أخرى أصلية من ابرز أشكابؽا التي يتم تداوبؽا في سوق رأس ابؼال ما يلي

: العقود الدستقبلية_ 1

العقد ابؼستقبلي ىو اتفاق بتُ طرفتُ البائع ويطلق عليو صاحب ابؼركز القصر والطرف ابؼشتًي يطلق عليو صاحب ابؼركز 
 أساس علىالطويل ، ويقضي الاتفاق أن يسلم البائع للمشتًي أصلا في تاريخ لاحق يطلق عليو تاريخ التسليم، وذلك 

 يودع كل منهما لدى السمسار الذي يتعامل معو مبلغا نقديا أو أوراق أن، وعلى طرفي العقد 2سعر يتفق عليو عند التعاقد
و إثبات ابعدية همالية حكومية بسثل نسبة ضئيلة من سعر العقد يطلق علها ابؽامش ابؼبدئي ، والغرض من ىذا ابؽامش 

حد الطرفتُ للخسائر نتيجة لتغتَ سعر أ ما تعرض اوحسن النية من الطرفتُ ، كما يستخدم لأغراض التسوية اليومية ، إذ
. 3الوحدة بؿل العقد في غتَ صابغو

 اتفاق بتُ طرفتُ على شراء أو بيع أصل معتُ في ابؼستقبل بسعر بؿدد يعلى غرار العقد الأجل فان العقود ابؼستقبلية ه
لكن على خلاف العقود الآجلة فان العقود ابؼستقبلية يتم تداوبؽا في البورصة ويسمح شراء العقود ابؼستقبلية بابغماية ضد 

 ، وبهذا تكون العقود ابؼستقبلية ىي أوراق مالية قابلة 4ارتفاع الأسعار، أما بيعها فيسمح بابغماية من ابلفاض الأسعار
. 5للتداول في سوق الأوراق ابؼالية وىذا ما بييزىا عن العقود الآجلة 

 

 

                                                             
 .75:،ص2006 ،ابراد ابؼصارف العربية ،لبنان، دعائم الإدارة الإستراتيجية للاستثمار  عادل رزق ،1
  ،بؾلة أبحاث اقتصادية و إدارية، كلية العلوم "العقود الدستقبلية كوسيلة لتسيير  لساطر السعر في الأسواق الزراعية"  فاطمة الزىراء طاىري، 2

 .173_157:  ،ص2009، جامعة بسكرة ، ابعزائر ، 05الاقتصادية و التجارية و علوم التسيتَ ،العدد 
 ،92: ، ص2003 ، 2، منشاة ابؼعارف ،مصر، ج الفكر الحديث في إدارة الدخاطر  منتَ إبراىيم ابؽندي ،3

Josette Peyard,Gestion Financière Internationale ,vuibert ,5e édition ,Paris ,1999,P: 123.4 
 .413: ،ص2011 الدار ابعامعية ،مصر تحليل الأسهم و السندات ،محمد صالح ابغناوي ، 5
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: عقود الدبادلة_ 2-

 عند تطور بذار العملة مبادلات العملة كوسيلة لتجنب الرقابة 1970 منشأ عقود ابؼبادلات إلذ عام إرجاعبيكن 
 نتيجة اتفاق 1981البريطانية على برركات العملات الأجنبية ، أما أول عقود ابؼبادلة لأسعار الفائدة فقد حدث عام 

 ، وعقود ابؼبادلة ىي اتفاق 1 ، ومنذ ذلك التاريخ بمت ىذه السوق WORLD BANK مع  I B Mبتُ شركة 
بتُ طرفتُ بؼبادلة موجودات أو سلسلة من التدفقات النقدية خلال مدة بؿددة من الوقت سبق برديدىا  ، فالتبادل 

بالأساس ىو استبدال سلعة بسلعة أخرى في ظل وجود طرفتُ لكل منهما الرغبة في التنازل عن سلعتو مقابل حصولو على 
  ، 2سلعة الطرف الأخر

 حيث تسمح ىذه العقود بابغماية ضد بـاطر الفائدة و بـاطر الصرف وتستجيب لاعتبارات أخرى كتحستُ ابؼرودية، 
. 3بزفيض الضرائب، القابلية للمقاصة 

تدعى عقود ابؼبادلة أيضا بابؼقايضات وىي التزام تعاقدي يتضمن مبادلة نوع معتُ من التدفق النقدي أو موجود معتُ 
، وعقد ابؼبادلة ملزم لطرفي العقد 4مقابل تدفق نقدي أو موجود أخر ، بدوجب شروط تنفيذ معينة يتفق عليها عند التعاقد

لا يتم تسويتها  (الأرباح أو ابػسائر)على عكس ما ىو معروف في عقود الاختيار، كما أن ابؼتحصلات أو ابؼدفوعات 
يوميا كما ىو ابغال في العقود ابؼستقبلية ، يضاف إلذ ذلك أن عقد ابؼبادلة لا يتم تسويتو مرة واحدة كما ىو ابغال في 

. 5العقود لاحقة التنفيذ ولذلك يعرف عقد ابؼبادلة بأنو سلسلة من العقود لاحقة التنفيذ

: عقود الخيارات  - 3-

بغماية من بـاطر تغتَ أسعار ل عقود ابػيارات إحدى الأدوات ابؼالية ابغديثة التي تعطي للمستثمرين وابؼضاربتُ فرصة دتع
 .6الأصول و برقيق الأرباح الرأبظالية، ويعد الاختلاف في توقعات طرفي ابػيار الدافع وراء إبرام ىذه العقود بيعا و شراء

 

                                                             
 213: ، ص2003  ،الدار ابعامعية ،مصر ،(لزاسبة_ لساطر _إدارة _الدفاهيم )الدشتقات الدالية   طارق عبد العال بضاد ن ، 1
 .18:، ص2011  ،اليازوري، الأردن، الدشتقات الدالية  حاكم بؿسن الربيع يو اخرون ،  2

3MondherBehalah ,Gestion des risqué des taux d’intérêt et de change ,1e édition ,de 
boeck , Paris 2005, P:25. 

  .86: ، ص2008 مؤسسة الوراق للنشر و التوزيع ،الأردن، الذندسة الدالية و أدواتها ، ىاشم فوزة دباس العبادي ، 4
، بؾلة العلوم الإنسانية ،كلية العلوم " الداليةالدشتقاتتغطية لساطر الصرف على مستوى الدؤسسة الاقتصادية باستخدام " محمد بن بطيس بن رجم، 5

 88_71:نص2010 ،جامعة بسكرة ،ابعزائر، 19الاقتصادية و التجارية وعلوم التسيتَ ،العدد 
6Bertrand Jacquillat, BunoSolnik ,les marches financiers Magestion du portefeuilles et des 
risques, Dunod ,Paris ,3e édition ,1997, P: 316 
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 بيكن تعريف ابػيار بأنو حق في الشراء أو البيع لورقة مالية خلال فتًة بؿددة سعر متفق عليو مقدما، أو أن يكون حق 
. 1الشراء أو البيع في تاريخ بؿدد و ليس خلال فتًة ويدفع ابؼستثمر نتيجة حصولو على ىذا ابغق مبلغا كعلاوة 

: تنقسم عقود ابػيار إلذ عدة أنواع حسب عدة معايتَ و ىي

": طبيعة العقد"التصنيف على أساس الصفقة _ أ

: اختيار الشراء_ 1_ أ

ىو عقد يعطي للمشتًي ابغق في شراء عدد الأسهم أو السندات أو مقدار معتُ من الأصول ابؼادية أو العملات من بؿرر 
. 2الاختيار و ذلك بسعر متفق عليو مقدما مقابل دفع مبلغ معتُ بظي بالعلاوة أو ابؼكافأة

: اختيار البيع_ 2_أ

. 3ىو عقد يعطي ابغق في بيع الأصول ابؼالية وفقا لسعر التنفيذ و يلتزم مشتًي ابغق بفع ابؼكافأة  لمحرر ابغق غتَ قابلة للرد

 :الاختيار الدختلط _ 3_ أ

بيع عدد من وحدات الأصل ابغقيقي أو ابؼالر سعر بؿدد في /شراء  (ابؼشتًي حق ابػيار)فيو يكون من حق ابؼستثمر 
تاريخ معتُ ، نظتَ ابؼكافأة يدفعها للمشتًي لمحرر عقد ابػيار فهذا النوع بهمع بتُ خيار الشراء وخيار البيع في عقد 

. 4واحد

: التصنيف على أساس ملكية الأوراق الدالية _ ب

 5:ىنا نوعتُ من الاختيار بنا 

: الاختيار الدغطى_ 1_ب

.  ىو حق اختيار بيع أو شراء أو بنا معا يكون فيو بؿرر العقد مالكا للأوراق ابؼالية التي يتم التعاقد بشأنها

 :الاختيار الغير مغطى_ 2_ب

                                                             
 .269: ،  ص2008   ، دار ابؼناىج للنشر و التوزيع ،الأردن ، إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثةغازي الفلاح ابؼومتٍ ، 1
، 2009،جامعة بسكرة ،17،بؾلة العلوم الإنسانية ،كلية العلوم الاقتصادية ،العدد  "الخيارات الدالية من منظور اقتصاد الدشاركة"  بػضر مرغاد، 2

 24-11:ص
 .341:  ،ص2004، دار حامد، للنشر و التوزيع ، الأردن ،الدالية الدولية   ماىر كينج شكري، مروان عوض ، 3
 .88_71: ص   محمد بطيس بن رجم،مرجع سابق، ص4
 .91جبار بؿفوظ، البورصة،مرجع سابق،5
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. ىو اختيار شراء أو بيع أو بنا معا لا يكون فيو ابؼستثمر مالكا بالفعل للأوراق ابؼالية التي يتم التعاقد بشأنها

: التصنيف على أساس تاريخ العقد_ ج

: 1وفقا بؽذا التصنيف بقد نوعان من العقود حسب تاريخ التنفيذ الاتفاق

:  حق الاختيار الأوروبي_ 1_ج

. غتَ أن ىذا ابغق تتم بفارستو أو تنفيذه في ابؼوعد المحدد لانتهاء العقد (شراء أو بيع أو بنا معا)ىو حق الاختيار 

: حق الاختيار الأمريكي_ 2_ج

غتَ أن ىذا ابغق يتم تنفيذه في أي وقت خلال الفتًة ابؼمتدة بتُ إبرام العقد و  (شراء أو بيع أو بنا معا)ىو حق الاختيار 
. تاريخ انتهائو

: تصنيف عقود الخيار حسب الربحية_ د

حسب ىذا التصنيف إذا كان سعر التنفيذ ابهابيا في علاقتو بالسعر السوقي للسهم ، فهو خيار مربح ، أما إذا كان سلبيا 
. ، فهو خيار غتَ مربح ، أما إذا كان سعر التنفيذ بفاثلا للسعر السوقي للسهم فهو خيار متكافئ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 .338:، ص2003  ، الدار ابعامعية ،مصر، تحليل و تقسيم الأوراق الدالية"  جلال إبراىيم العيد،1
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 .كفاءة السوق الدالي و متطلباتها و صيغها : الدبحث الرابع 

سنحاول من خلال ىذا ابؼبحث تعميق ابؼعرفة بابعوانب التالية حول كفاءة السوق بؼالر و ذلك بالتطرق إلذ مفهوم كفاءة 
السوق ابؼالر، والتعرف على أنواع ابؼختلفة لكفاءة السوق بالإضافة إلذ أىم متطلبات كفاءة و في الأختَ إلذ بـتلف الصيغ 

. كفاءة السوق ابؼالر 

 :كفاءة السوق الدال:الأول الدطلب

تعكس كفاءة السوق عادة وجهة نظر كل من ابؼستثمر أو من ينوب عنو، من بظاسرة الأوراق ابؼالية والمحللتُ ابؼاليتُ، 
. ووجهة نظر السوق نفسو، بالإضافة إلذ وجهة نظر المجتمع بالنسبة لدرجة فعلية السوق

 : مفهوم كفاءة السوق الدالي: الفرع الأول 

تعود بداية الاىتمام بنظرية كفاءة للأسواق ابؼالية إلذ بطسينيات القرن العشرين ، و يشتَ اغلب الباحثتُ إلذ أن دراسات 
. 1حول قضايا الاستثمار في الأسواق ابؼالية بسثل النواة الأولذ لنظرية الكفاءة السوقية (1953.)موريس كاندل

لقد أثارت فكرة كفاءة السوق ابؼال ومازالت تثتَ خلاف بتُ ابؼهتمتُ بتلك الأسواق فابؼقصود بالكفاءة ىي سرعة 
استجابة أسعار الأسهم، لكل معلومة جديدة ترد الر ابؼتعاملتُ فيو،يكون من شانها تغيتَ نظرتهم في مستقبل ابؼنشاة 

، ولذلك يتصف السوق بالكفاءة الكاملة إذا كانت تعكس بصورة كاملة و صحيحة كافة ابؼعلومات 2ابؼصدرة للسهم
ابؼتاحة وابؼتصلة بتحديد سعر الورقة ابؼالية ، ففي ظل السوق ابغرة التنافسية،فان أسعار الأوراق ابؼالية بهب أن تعكس 

ابؼعلومات ابؼتاحة،وأن تلك الأسعار يتم تعديلها بصورة سريعة في حالة ظهور معلومات جديدة وفي ظل ابؼتغتَات ابؼستمرة 
 . 3في أسعار الأوراق ابؼالية في سوق الكفئة استجابة لورود معلومات جديدة

 لذلك فوفقا بؼفهوم كفاءة السوق ابؼالر يتوقع أن تستجيب أسعار الأسهم في السوق على وجو السرعة لكل معلومة 
جديدة ترد إلذ ابؼتعاملتُ فيو ، يكون من شانها تغيتَ نظرتهم تغيتَ إلذ ابؼنشاة ابؼصدرة للسهم ، حيث أن ابؼعلومات تأتي 
إلذ السوق في أي وقت ومستقلة عن بعضها البعض فانو يصبح من ابؼتوقع أن تكون حركة الأسعار عشوائية حيث تتجو 

. 4صعودا مع الأنباء السارة و ىبوطا مع الأنباء الغتَ سارة التي تصل للسوق فجأة وبدون سابق إنذار

                                                             
، رسالة دكتوراه في العلوم الاقتصادية ،كلية العلوم  "استعمال مؤشرات البورصة في تسيير صناديق الاستثمار و المحافظ الدالية" عديلة ،مربيت1

 .29:، ص2010الاقتصادية و التجارة و علوم التسيتَ ،جامعة باجي بـتار عنابة ، ابعزائر ،
 .375:، ص2008 ،منشاة ابؼعارف ،مصر،(الأسهم و السندات)أساسيات الاستثمار و تحليل الأوراق الدالية ،  منتَ إبراىيم ىندي2
، مؤسسة شباب ابعامعة السياسة الدالية و أسواق الأوراق الدالية خلال فترة التحول الاقتصاد السوق  عاطف ويليم اندراوس ، 3

 .56:،ص2005،مصر،
، بؾلة كلية بغداد " قياس كفاءة سوق عمان الدالي من خلال تأثير حجم الشركة في العائد و الدخاطر" شبقري نوري موسى ،وليد ابضد صافي ،4

 .2009،جامعة بغداد العراق ،19للعلوم الاقتصادية ،الإصدار 
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بذدر الإشارة إلذ أن مفهوم الكفاءة يقتًن بدصطلحتُ ىامتُ في ىذا المجال ، بنا الأداء و الفاعلية ، ونشتَ إلذ أن  
 ، وقد اشتقت ىذه الكلمة أيضا من To Performالاشتقاق اللغوي للمصطلح الأداء مستمد من كلمة الابقليزية 

 ، والذي يعتٍ تنفيذ مهمة أو تأدية عمل ، ويشتَ مفهوم الأداء في عمومو إلذ ذلك الفعل الذي Performerاللاتينية 
يقود إلذ ابقاز الأعمال كما بهب أن تنجز ، والذي يتصف بالشمولية و استمرر ، ومن ثم فهو بهذا ابؼعتٌ يعتبر المحدد 

. 1للنجاح و البقاء والاستمرارية ، أما الفعالية فهي معيار يعكس درجة برقيق أىداف ابؼسطرة

:  بيكن تقدنً مفهوم الكفاءة السوقية على أنها تك أسواق التي برقق أىداف الآتية

  بزصيص الأمثل للموارد 
 تقييم دقيق للمبادلات . 
 تقدنً خدمت بأقل تكلفة. 

خلاصة ما سبق إن السوق كفء للأوراق ابؼالية ىي السوق التي تستجيب أسعار الأوراق ابؼالية في ظلها للتغتَات في 
نتائج برليل البيانات ومعلومات ابؼتدفقة إلذ السوق بحيث بردث ىذه الاستجابة سرعة تؤدي إلذ تساوي القيمة السوقية 
للسهم مع لقيمة بغقيقية أو المحورية وبحيث لا تستطيع أي فئة من ابؼستثمرين أن برقق مكاسب غتَ عدية على حساب 
فئة أخرى كنتيجة لاكتشاف أسهم تقل أو تزيد أسعارىا عن قيمتها ابغقيقية ففي ظل السوق الكفء سوق بوقق بصيع 

 .2ابؼستثمرين نفس معدل العائد بؼستوى معتُ من ابؼخاطر

 .خصائص التي تتصف بها السوق الدالي الكفء: الفرع الثاني

 3: من أبنها   ىناك عدة خصائص تتعلق بالسوق ابؼالر الكفء

 أن كفاءة السوق تعتٍ تساوى القيمة ابغقيقية للاستثمار مع سعرىا في السوق. 
  في ضوء الكفاءة السوق يكون السعر ابغالر للورقة ابؼالية ىو أفضل قيمة بؽا في فتًة معينة يكون السوق الكفء دائما في

 .حالة توازن مستمر
  في ضوء كفاءة السوق لا يكون السهل برقيق ارباح غتَ عادية بالاعتماد على ابؼعلومات ابؼتاحة في السوق لان ىذه

 .ابؼعلومات تكون قد انعكست فعلا في السعر

                                                             
،جامعة قاصدي 7،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية وعلوم التسيتَ ، العدد "الباحث ،بؾلةتحليل الأسس النظرية لدفهوم الأداء"  الشيخ الداوي ، 1

 .219_217:، ص ص2010مرباح ،ورقلة ،ابعزائر،
 .85:،ص2007 ، دار الفكر ابعامعي ،مصر، الاستثمار في الأوراق الدالية و إدارة الدخاطر  محمد ابغناوي و آخرون ، 2
 .47:،ص2004دار الرضا للنشر ،سوريا،  ،(بين النظرية و التطبيق)الاستثمار في بورصة الأوراق الدالية   عصام فهد العربيد، 3
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  عمق السوق بدعتٌ وجود عدد كبتَ من البائعتُ وابؼشتًين المحتملتُ والراغبتُ في القيام بالبيع و الشراء بأسعار تزيد أو تقل
أنهم  يسعون إلذ تعظيم ابؼنفعة التي بوصلون عليها  عن الأسعار ابعارية في السوق ، واتصاف ابؼستثمرين بالرشد ، أي

 . 1وراء استغلال ثرواتهم
  شمولية السوق حيث تتميز الأسواق ابؼالية بالشمولية إذ نتج عن عوامل العرض و الطلب حجم تداول كبتَ، أما إذا كان

. لسوق قليل وكان حجم التداول الناتج صغتَ فان السوق تكون ضعيفةلعدد ابؼتعاملتُ من البائعتُ وابؼشتًين في 
  حيوية السوق أي عندما بىتل التوازن بتُ العرض والطلب في السوق بهب أن يتغتَ السعر لإعادة التوازن و عندما تنهمر

 تغتَ طفيف في الأسعار فان ذلك يدل على حيوية السوق ، وفي الأسواق ابؼالية التي تتمتع بودثالأوامر على السوق 
سرعة كما يكون الفرق بتُ ببابغيوية يكون الفرق بتُ أسعار العرض و الطلب صغتَا ويتم الابقاز أي صفقة بيع و شراء 

. أسعار العرض و الطلب صغتَا و يتم ابقاز أي صفقة بيع وشراء بسرعة كما يكون حجم التداول كبتَ
  كان اإلا إذابلفاض تكاليف التداول أي لا بيكن للأسواق ذات الكفاءة ابػارجية أن بزصص رأس ابؼال السائل بكفاءة 

 وأن دينةمن ابؼمكن تداول الأوراق ابؼالية بسرعة وبتكلفة معقولة ، وىذا يعتٍ أن عمولات الوساطة بهب أن تكون م
تكون الأوراق ابؼالية قابلة للتسويق فورا فإذا توفرت ىذه الشروط بيكن القول أن الأسواق ابؼالية تتمتع بالكفاءة الداخلية 

. (التشغيلية)
  حيث يعتبر توفر بؼعلومات عن الأوراق ابؼالية ووصوبؽا إلذ كافة ابؼستثمرين في آن واحد  (التسعتَ)كفاءة ابؼعلومات

ن أي تغيتَ في ابؼعلومات حول أبسرعة و بتكلفة ضئيلة من أىم الشروط الضرورية لكفاءة السوق ابؼالية و ىذا يعتٍ 
 . 2العرض والطلب سيؤدي إلذ تغيتَ مقابل في الأسعار الأوراق ابؼالية

  السيولة حيث تعتبر في الأسواق ابؼالية احد أىم المحفزات للمستثمرين والسيولة تعتٍ إمكانية التخلص أو بيع أصول مالية
بسرعة ودون خسارة ، أي ابؼقدرة على بيع أصل مالر بسعر لا بىتلف كثتَا عن سعر الشراء الأصل ما لد تظهر أية 
معلومات جديدة تؤثر على الأسعار ابؼعلنة والأصول السائلة ىي التي تكون قابلة للتسويق بسرعة و تعتبر استمرارية 
السعر احد ابؼكونات الرئيسية للسيولة وىي تعتٍ أن أسعار الأوراق ابؼالية لا تتغتَ كثتَا من صفقة إلذ أخرى إلا إذا 

كانت ىناك معلومات جديدة تؤدي إلذ تغيتَ في السعر والسوق ابؼستمرة تتميز بالسيولة طابؼا لد بردث تبادلات حادة 
. 3على مستوى أسعار الصفقات

على ابػصائص السابقة بيكننا النظر إلذ الأسواق ابؼالية ذات الكفاءة العالية ،كلعبة عادلة للعاملتُ ، بدعتٌ انو لا  بناء
بيكن لأي متعامل أن بوقق بشكل مستمر عوائد استثمارية أعلى من تلك التي بوققها باقي ابؼتعاملتُ ، وبدا أن ابؼتعاملتُ 

                                                             
 ، ورقة عمل مقدمة إلذ اللقاء "استكشاف مدى كفاءة سوق الأسهم المحلية و دورها في دعم الاقتصاد الوطني" مركز البحوث و الدراسات ، 1

 .7:،ص1426السنوي ابػامس عشر بعمعية الاقتصاد السعودية بعنوان السوق ابؼالية السعودية الواقع و ابؼأمول ،السعودية ،
 .530:   أمتُ بـفي ، مرجع سابق، ص2
ملتقى دولر حول كفاءة الأسواق العربية و تمويل الاقتصاد دراسة استشرافية لواقع الأسواق الدالية العربية، "،  ابضد بوراس ،السعيد بريكة3

 ,.2006نوفمبر 22_21 ،جامعة بسكرة ،"السياسات التمويل وأثرىا على الاقتصاديات و ابؼؤسسات دراسة حالة ابعزائر و الدول النامية
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بوصلون على نفس ابؼعلومات فأنهم يشتًكون في لعبة عادلة والنتيجة ابؼنطقية بؽذه الكفاءة ىي أن سعر الورقة في السوق 
. يساوي قيمتها ابغقيقية

. شروط السوق الدالي الكفء: الفرع الثالث 

 1:جل أن تكون ىذه السوق كفؤة و أبنهاأ بؾموعة من الشروط بهب أن تتوفر في السوق ابؼالية من كىنا

  أن تسود السوق بؼالية حالة ابؼنافسة الكاملة وىذا الشرط مرىون بتوفر عدد كبتَ من البائعتُ وابؼشتًين و تتوفر بؽم حرية
الدخول وابػروج منو في العمليات السوقية وذلك حتى تقل فرص نشوء الاحتكار، وكذلك بهب أن يكون السوق 

 .اعميق
  أن توفر السوق ابؼالية خاصة السيولة للأوراق ابؼالية ابؼتداولة ، وبتوفر خاصية السيولة تتحقق الفرص أمام ابؼستثمرين لبيع

 .وشراء الأوراق ابؼالية  بالكلفة ابؼناسبة وبالوقت ابؼناسب وبالسرعة ابؼناسبة
  أن تتوفر للسوق ابؼالية وسائل وقنوات اتصال فعالة توفر للمتعاملتُ فيو معلومات دقيقة وموقوتة وحديثة حول السعر

 .وحجم عمليات التداول والتي تتم فيو بالإضافة إلذ مؤشرات العرض والطلب
 الأوراق ابؼالية ابؼتداولة في السوق وما يتم على ىذه الأوراق من  توفر عنصر الشفافية بقدر بهعل ابؼعلومات عن الأسعار

 .صفقات متاحة بعميع ابؼتعاملتُ وبشكل بود من عملية ما يعرف باحتكار ابؼعلومات
 توفر التقنيات ابغديثة ووجود ىيئة مشرفة  تعرف بهيئة الأوراق ابؼالية .
  ض تكلفة عقد الصفقات فكلما كانت التكلفة ابلفاعدم وجود قيود على الدخول وابػروج من السوق، بالإضافة إلذ

 .2منخفضة كلما كان السوق أكثر كفاءة وتقاس عل أساس نسبتها إلذ القيمة ابؼعاملة وتسمى الكفاءة الداخلية
  يتوقع أن تصل نتائج برليل ابؼعلومات ابؼنشورة من قبل بـتلف مصادر ابؼعلومات ابؼالية و ذلك في ظل مناخ تنافسي

للسماسرة إلذ العملاء بسرعة فائقة وفي نفس الوقت تقريبا، بفا يعتٍ استجابة مباشرة لتنعكس مباشرة على سعر الأوراق 
 ..ابؼالية

 

 

 

 

                                                             
ىيئة الأوراق ابؼالية ،"التحليل الدالي و تقييم الأسهم و دور الإفصاح في تعزيز كفاءة سوق الأوراق الدالية "  عبد الرؤوف ربايعية ، سامي حطاب، 1

 .38:، ص2006مارس_ الشارقة_دبي_ و السلع ،أبو ظبي 
 .45: ،مرجع سابق،صلأسواق الدالية الأصول العملية و التحليل الأساسيا  محمد ابضد عبد النبي ،2
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. أنواع كفاءة السوق الدالي: الدطلب الثاني

 فيو عدد من ة البعض أن كفاءة السوق لا تكون إلا إذا وجدىتثتَ فرضية السوق الكفء الكثتَ من ابعدل ، وير
 كل منهم ابغصول عل ابؼعلومات الإضافية و برليلها ىابؼستثمرين الذين يعتقدون أن السوق غتَ كفء فيتوقع أن يسع

للاستفادة منها في برقيق أرباح غتَ عادية و بذلك بيكن التمييز بتُ نوعتُ من الكفاءة بنا الكفاءة الكاملة أو التامة و 
. الكفاءة الاقتصادية

. و الكفاءة الاقتصادية"التامة" الكفاءة الكاملة : الفرع الأول

 . (التامة)الكفاءة الكاملة :أولا 

دون من ىو أن إدارة السوق ابؼالر قادرة على تزويد ابؼستثمر بابؼعلومات بالسرعة و" الكاملة " إن مفهوم الكفاءة التامة 
تكلفة حيث تصل إلذ ابؼستثمرين بعدالة وفي نفس الوقت وأن ابؼستثمر يتجاوب مباشرة بؽذه ابؼعلومات فيفتًض إن تكون 

 ابؼستثمر قادر  على ابزاذ القرار حسب ىذه ابؼعلومات إن كانت حسنة أو سيئة أو كان بؽا أنىذه ابؼعلومات بؿللة و
. 1تأثتَىا عل سعر السهم ابهابي أو سلبي

بدعتٌ عدم وجود فاصل زمتٍ بتُ برليل ابؼعلومات ابعديدة الواردة إلذ السوق وبتُ الوصول إلذ نتائج  بؿددة بشان سعر 
دون من السهم حيث يؤدي إلذ تغيتَ فوري في السعر ، فتوقعات ابؼستثمرين متماثلة و ابؼعلومات متاحة للجميع و

. 2تكاليف

:  الكفاءة الاقتصادية: ثانيا 

في ظل الكفاءة الاقتصادية للسوق فانو يتوقع أن بيضي بعض الوقت منذ  وصول ابؼعلومات إلذ السوق  و يكون فيها 
تباطؤ، زمتٍ بتُ ابؼعلومات الواصلة إلذ السوق و بتُ انعكاس أثرىا عل الأسعار السوقية ، بفا يفضي إلىأن ىذه الأختَة 

قد تكون اعلي أو اقل من قيمتها ابغقيقية لبعض الوقت ،لكن تكاليف ابؼعاملات و الضرائب ابؼتوقع وجودىا و ابؼسموح 
 بها بغد معتُ اقتصاديا أو تكاليف أخرى فان الفرق لن يكون كبتَا إلذ ابغد الذي يسمح بتحقيق أرباحا طائلة خصوصا

                                                             
 .147:،ص2009، دار ابؼناىج للنشر و التوزيع ،الأردن ، المحافظ الاستثمارية الحديثةدارةإ   غازي فلاح ابؼومتٍ،  1
 ، ابؼؤبسر الدولر الثامن حول دور ابغوكمة في تفعيل أداء "حوكمة الشركات كآلة للرفع من مستوى كفاءة الأسواق الدالية"  ابغاج عرابة ،تبر زغودة ، 2

 نوفمبر 20، 19ابؼؤسسات و الاقتصاديات ،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية وعلوم التسيتَ ،جامعة حسيبة بن بوعلي بالشلف، ابعزائر، 
 .701: ،ص2013
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في ابؼد الطويل، وتقتضي الكفاءة الاقتصادية توافر شرط واحد و ىو سعي الغالبية من ابؼتعاملتُ في السوق إلذ تعظيم 
:  عام مكونتُ أساستُ بؽا، و بناهإن الكفاءة الاقتصادية تتضمن بوج.1ثرواتهم

: الكفاءة الفنية_ 1

تعرف في الفكر الاقتصادي التقليدي على أنها الوضع ، الذي بالوصول إليو لا بيكن عن طريق إعادة توزيع ابؼواد بتُ 
السلع ابؼنتجة زيادة إنتاج سلعة إلا عن طريق نقص إنتاج السلعة أخرى، وتتحقق الكفاءة الفنية للإنتاج عند الوصول إلذ 

. 2 مستوى بفكن من التكلفة ابؼتوسطةادنيحجم الأمثل أي عندما يتم الإنتاج عند 

: الكفاءة التخصصية_ 2

       تتعلق الكفاءة التخصصية بالقدرة عل إعادة توزيع رأس ابؼال ، وعليو يكون السوق كفؤا من الناحية التخصصية إذا 
. 3توفرت لديو القدرة على إعادة توجيو ابؼدخرات بكو أفضل ابؼشاريع الاستثمارية وبالتالر ابؼسابنة في التطور الاقتصادي

  .اثر التغير في سعر السهم في ظل الكفاءة الاقتصادية و الكفاءة الكامنة:(13)الشكل رقم 

 

 .498: ، ص 2002، منشاة ابؼعارف ، مصر ، رأس ابؼال  الأوراق ابؼالية و أسواقىندي ،  منتَ إبراىيم:ابؼصدر 

                                                             
،ابؼؤبسر الدولر الثامن حول " تحفيز الاستثمار (البورصة)حوكمة الشركات و دورها في تفعيل كفاءة السوق الدالي "أمينة محمد طيفور، ياقوتة بودوشن ،1

دور ابغوكمة في تفعيل أداء ابؼؤسسات و الاقتصاديات ،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيتَ ،جامعة حسيبة بن بوعلي بالشلف، ابعزائر، 
 .335:،ص2013نوفمبر 20_19

بؾلة العلوم " ،الاقتصادية لاستخدام الإمكانات الدتاحة للمؤسسة الإنتاجية بناء نموذج قياسي لسياسة الوطن الدعقم الكفاءة"  صالح السعيد، 2
 .123:، ،ص2012، جامعة سطيف ، 12الاقتصادية و علوم التسيتَ ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيتَ ،العدد

طرق تقييم و تحليل الأوراق الدالية في ظل النظرية الدالية السلوكية مع التطبيق على بورصة باريس خلال الفترة الدمتدة "   صفية صديقي، 3
 .6:، ص2012 مذكرة ماجستتَ ،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيتَ ،قسم علوم التسيتَ ،جامعة ورقلة ،،"2010_2007من
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. شروط الكفاءة الكاملة للسوق الدالي:الفرع الثاني 

: إن مفهوم كفاءة السوق يطلق عليو بالكفاءة الكاملة والتي تقتضي توافر شروط السوق الكاملة والتي تتمثل في

  توفر عنصر الشفافية وبقدر بهعل ابؼعلومات عن أسعار الأوراق ابؼالية ابؼتداولة في السوق وما يتم على ىذه الأوراق من
، أي انتشار ابؼعلومات ابػاصة 1صفقات متاحة بعميع ابؼتعاملتُ وبشكل بود من عملية ما يعرف باحتكار ابؼعلومات

بزلف ىذا الشرط تصبح التقلبات اليومية للأسعار تلك  بكل أوراق ابؼتداولة وإتاحتها بالنسبة بعميع ابؼتعاملتُ فإذا
. 2الأوراق نتاج الصدفة

  انو لا توجد أي قيود على التعامل ، فلا توجد تكاليف للمعاملات أو ضرائب أو غتَ ذلك من التكاليف ، كما بيكن
للمستثمر أن يشتًي ويبيع أي كمية من الأسهم مهما صغر حجمها و ذلك ييسر للدخول أو ابػروج من السوق وذلك 

. 3بالنسبة للمستثمر أو ابؼنشات الراغبة في ابغصول عل  الأموال ،كما لا توجد قيود أخرى من أي نوع
  أن تسود السوق ابؼالية حالة ابؼنافسة الكاملة ، وىذا الشرط مرىون بتوافر عدد كبتَ من البائعتُ وابؼشتًين،  كذلك بهب

 .أن يكون السوق عميقا بحيث لا تؤثر الأوامر ذات الأحجام الكبتَة على  الأسعار
  يسعون إلذ تعظيم ابؼنفعة التي بوصلون عليها أمام استغلال ثرواتهمفإنهمإن ابؼستثمرين يتصفون بالرشد ومن ثم  .

. متطلبات كفاءة السوق الدالي:  الدطلب الثالث

إن السوق الكفء ىو السوق الذي بوقق بزصصا كفئا للموارد ابؼتاحة، بفا يضمن توجيو تلك ابؼوارد إلذ المجالات الأكثر 
ربحية، حيث تتوقف كفاءة على توافر ابؼعلومات و البيانات للمستثمرين من حيث سرعة توفرىا و عدالة فرص الاستفادة منها 

. وتكاليف ابغصول عليها

. دور السوق الدالي الكفء: الفرع الأول 

 .الآخر غتَ مباشرو يلعب السوق الكفء، دورين احدبنا مباشر ة 

 

 

 

 
                                                             

 .126:،ص2009 ، دار الثقافة للنشر و التوزيع ،الأردن ،إدارة الاستثمار بين النظرية و التطبيق   قاسم نايف علوان، 1
 .305:، ص2007،الدار ابعامعية ابعديدة ،مصر ،اقتصاديات النقود و الدال  زينب حسن عوض الله ،2
 .147: ، ابؼكتب العربي ابغديث ،مصر ،بدون سنة ،صالبورصات أسهم و سندات صناديق الاستثمار  عبد الغفار حنفي ،3
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. الدور الدباشر : أولا 

ة ما ، فهم في ابغقيقة يشتًون عوائد مستقبلية ، و ىذا أ عندما يقوم ابؼستثمرون بشراء أسهم منشأنويقوم على حقيقة 
يعتٍ أن ابؼنشات التي تتاح بؽا فرص استثمار واعد سوف تستطيع بسهولة إصدار ابؼزيد من الأسهم وبيعها بسعر ملائم بفا 

. 1يعتٍ زيادة حصيلة الإصدار و ابلفاض متوسط تكلفة الأموال

. الدور غير الدباشر:ثانيا 

  للمقرضتُ ، بفا يعتٍ إمكانية إما،يعد إقبال ابؼستثمرين على التعامل في الأسهم التي تصدرىا ابؼنشاة يعد بدثابة مؤشر 
حصول ابؼنشاة عل ابؼزيد من ابؼوارد ابؼالية من خلال إصدار سندات أو إبرام عقود اقتًاض مع ابؼؤسسات ابؼالية ،وعادة ما 

يكون ذلك بسعر فائدة معقول ، ومن ناحية أخرى  يتوقع أن تواجو ابؼنشات التي لا يتوافر بؽا فرصة مواتية للاستثمار 
صعوبة إصدار وتصريف ابؼزيد من الأسهم ، وحتى ما إذا تم ذلك فعادة ما يكون من خلال تقدنً خصم على السعر 

كبر للأموال ، وإذا ما بعأت مثل ىذه ابؼنشات إلذ الاقتًاض  أ وتكلفة أقلابؼطروح بو السهم ، بفا يعتٍ حصيلة إصدار
 . 2كمصدر بديل أو مصدر مكمل ، فسوف يكون ذلك بدعدل فائدة مرتفع

. كفاءة التسعير و كفاءة التشغيل: الفرع الثاني

لكي بوقق سوق رأس ابؼال ىدفو ابؼنشود وابؼتمثل في التخصص الكفء للموارد ابؼالية ابؼتاحة ينبغي أن تتوافر فيو بظتتُ 
. (الكفاءة الداخلية )وكفاءة التشغيل  (الكفاءة ابػارجية )أساسيتُ بنا كفاءة التسعتَ 

: 3(الكفاءة الخارجية )كفاءة التسعير : أولا 

 ابؼتعاملتُ في السوق بسرعة دون إلذتصل   يطلق على كفاءة التسعتَ بكفاءة ابػارجية ويقصد بها أن ابؼعلومات ابعديدة
فاصل زمتٍ كبتَ،بدا بهعل أسعار الأسهم مرآة تعكس كافة ابؼعلومات ابؼتاحة ،ليس ىذا فقط بل أن ابؼعلومات تصل إلذ 

ا يعتٍ أن الفرصة متاحة للجميع للحصول عل تلك ابؼعلومات ، ممىضة ،باابؼتعاملتُ بدون أن يتكبدوا في سبيلها تكاليف 
 ىنو يصعب علأوبهذا يصبح التعامل في السوق بدثابة مباراة أو لعبة عادلة فابعميع بؽم نفس الفرصة لتحقيق الأرباح ، إلا 

. أي منهم برقيق أرباح غتَ عادية على حساب الآخرين

: صعبا في ىذا السوق، فانو أيضا غتَ مستحيل للأسباب التالية غتَ عادية أمرا إذا كان برقيق أرباح

                                                             
 .33:، ص2007  ، ،دار أسامة للنشر و التوزيع ،الأردن ،(البورصة )أسواق الأوراق الدالية  عصام حستُ ،1
 .179:، ص2003، الدار ابعامعية ابعديدة للنشر، مصر ،بورصة الأوراق الدالية  عبد الغفار حنفي ،2
 ،ابؼلتقى الدولر الثامن حول "حوكمة الشركات مدخل لرفع و تعزيز كفاءة سوق الأوراق الدالية دراسة حالة الجزائر"  محمد زيدان ،سعاد ميلودي، 3

 نوفمبر 20_19دور ابغوكمة في تفعيل أداء ابؼؤسسات و الاقتصاديات ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيتَ ، جامعة الشلف،ابعزائر ،
 .261:،ص2013
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  قد يكون ابؼستثمر عدنً ابػبرة نظرا لدخولو إلذ سوق دون برليل ابؼعلومات ابؼتاحة ، ىذا السبب ، لا يرجع إلذ نقص
 .كفاءة السوق بل يرجع إلذ جهل و كسل ابؼستثمر ذاتو

  قد يستطيع عدد بؿدود من الأفراد استخدام وسائلهم ابػاصة في ابغصول على معلومات ، قبل غتَىم واستخدامها في
 برقيق أرباح غتَ عادية  ، غتَ أن ىذا ما بودث لعدد قليل من ابؼستثمرين وبؼرات معدودة السبب، فالسوق الكف ، لا
بيكن لعدد كبتَ من ابؼتعاملتُ أن بوصلوا على الدوام على تلك ابؼعلومات ىذا السبب غتَ صحيح دوما في ظل السوق 

الكفء ، نظرا لعدم إمكانية ابغصول على الدوام عل تلك ابؼعلومات وبوققوا بسببها أرباحا طائلة على حساب 
الآخرين ، لأن أي وسيلة للكسب ابؼميز في أي بؾال من بؾالات ابغياة تدمر نفسها بدجرد أن تصبح معروفة لعدد كبتَ 

 .من ابؼتعاملتُ 

: (الكفاءة الداخلية )كفاءة التشغيل :  ثانيا 

يطلق على كفاءة التشغيل بالكفاءة الداخلية و يقصد بها قدرة السوق على خلق التوازن بتُ العرض و الطلب ، دون أن 
يتكبد ابؼتعاملون فيو تكلفة عالية للسمسرة،  ودون أن يتاح للتجار و ابؼتخصصتُ أي صناع السوق فرصة لتحقيق مدى 

ن كفاءة التسعتَ تعتمد إلذ حد كبتَ على كفاءة التشغيل ، فلكي تعكس قيمة الورقة اأو ىامش ربح مغال  فيو كما يبدو ف
ابؼالية ابؼعلومات الواردة ، ينبغي أن تكون التكاليف التي تكبدىا ابؼستثمرون لإبسام الصفقة عند حدىا الأدنى ، بدا 

يشجعهم على بذل ابعهد للحصول على ابؼعلومات ابعديدة و برليلها مهما كان حجم التأثتَ الذي بردثو تلك ابؼعلومات 
على السعر الذي تباع بو تلك الورقة ، وبالطبع لو كانت تكلفة ابؼعاملات مرتفعة فقد يكون العائد من وراء البحث عن 

 .1ابؼعلومات ابعديدة ضئيلا ، ولا يكفي لتغطية تلك التكاليف

غتَ مستقلتُ عن بعضهما فلكي بوقق السوق ابؼالر  (كفاءة التشغيل و كفاءة التسعتَ)أن ىذين ابؼطلبتُ بذدر الإشارة إلذ
كفاءة التسعتَ بهب أن برقق لو كفاءة التشغيل ، بدعتٌ انو لكي يعكس سعر الورقة ابؼالية ابؼعلومات الواردة ينبغي أن 

تكون التكاليف التي يدفعها ابؼتعاملون للحصول عل ىذه ابؼعلومات  وإبرام الصفقات عند حدىا ، كذلك فان السوق 
 )ابؼالر لا بيكنو برقيق توزيع أفضل للموارد  ابؼالية ابؼتاحة ، إلا إذا كانت الأصول ابؼالية ابؼتداولة فيو مقيمة تقييما عادلا 

، وىذا لن يتأتى إلا إذا كانت ابؼعلومات متوفرة بعميع ابؼتعاملتُ بصورة (بدعتٌ يعكس السعر الأصل ابؼالر قيمتو ابغقيقية 
. 2عادلة وبأقل تكلفة بفكنة ، وكذلك تكلفة إبرام الصفقات تكون عند حدىا الأدنى

                                                             
 .184:،ص2004 ،الدار ابعامعية ،مصر ،الاستثمار في بورصة الأوراق الدالية   عبد الغفار حنفي ،1

Phillip  Spieser,  Information économique et marches Financiers, Economica ,Paris 
,2000,P: 2442 
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 1:إن برقيق الكفاءة في ابػاصيتتُ السابقتتُ للأسواق الأوراق ابؼالية مرىون بتحقيق بؾموعة من الشروط نذكر منها

  أن تسود سوق الأوراق ابؼالية منافسة كاملة بتُ ابؼتدخلتُ، وبؽم حرية الدخول وابػروج منو وذلك لتغلب على فرص
 .الاحتكار

  أن تتمتع السوق ابػاصة  سيولة الأوراق ابؼالية ابؼتداولة فيو ،حيث أن برقق ىذه ابػاصة بوقق ما يعرف باستمرارية
الأسعار السائدة فيو والتي تقلل من احتمالات حدوث تقلبات مفاجئة وغتَ مبررة في أسعار الأوراق ابؼالية وبالتالر من 

 .فرص ابؼضاربة غتَ ابؼأمونة فيو 
  أن يتوفر في سوق الأوراق ابؼالية وسائل وقنوات اتصال فعالة توفر للمتعاملتُ معلومات دقيقة حول سعر و حجم

عمليات التبادل التي يتم فيو ، بالإضافة إلذ مؤشرات عن العرض والطلب في ابغاضر وابؼستقبل والتي تأخذ صورة 
 .متعددة و تقدم للمستثمر نشرة تعرف بحركة الأسعار اليومية التي تصدر عن البورصة

  وجود بؾموعة متخصصة من السماسرة و ابػبراء لتقدنً النصح والاستشارة للمتعاملتُ في السوق ومساعدتهم على تنفيذ
 .صفقات البيع و الشراء

  توفر عنصر الشفافية في ابؼعلومات عن أسعار الأوراق ابؼالية ابؼتداولة فيو بفا بهعلها متاحة بعميع ابؼتعاملتُ فيو بابؼساواة
وبشكل بود من عملية الاحتكار ابؼعلومات ، وفي ىذا السياق بردد شروط الإدراج في السوق و التي تركز عل عنصر 
الإفصاح عن ابؼعلومات في البيانات ابؼالية ابؼنشورة للشركة التي تتقدم بطلب الإدراج، كما يطلب من الشركات ابؼدرجة 

 .فيو أيضا نشر تقارير مالية فصلية عن نشاطها خلال العام
 بوكم عمل سوق الأوراق ابؼالية وابؼتعاملتُ في ىيئة أو بعنة تعرف بهيئة أو بعنة إدارة السوق تتوفر فيها صفة الفاعلية أن 

وتكون بؿايدة وذات خبرة ،تستمد سلطتها من بؾموع النظم واللوائح و القوانتُ ابؽادفة إلذ توفتَ جو من الاستقرار 
 .والأمان للمستثمرين بدساعدة بؾموعات استثمارية متخصصة وىو ما يزيد من فاعلية سوق الأوراق ابؼالية

تعتبر كفاءة التسعتَ وكفاءة التشغيل ابؼطلبتُ الأساسيتُ والضروريتُ لكي يتصف السوق بدرجة ولو نسبية من الكفاءة ، 
غلب الاقتصاديتُ على توفرىا  حتى يتحقق للسوق أبصع أبالإضافة إلذ ىذا ابؼطلبتُ ىناك بؾموعة أخرى من ابؼقومات 

 2: تطور كفاءة السوق ابؼالر و التي تتمثل فيىالكفاءة ابؼنشودة ، كما أنها تعبر عن مد

 

 

                                                             
 ، بؾلة "متطلبات كفاءة سوق الأوراق الدالية دراسة لواقع أسواق الأوراق الدالية العربية و سبل رفع كفاءتها" ،   مفتاح صالح، فريدة معارفي 1

 .194_181:، ص ص 2010،جامعة ورقلة ،ابعزائر، 7الباحث ،كلية العلوم الاقتصادية و العلوم التجارية و علوم التسيتَ ،العدد
، بؾلة العلوم الاقتصادية و علوم التسيتَ ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم "دور نظرية الإشارة في الرفع من كفاءة الأسواق الدالية"  شوقي بو رقبة ،2

 .150_135:، ص ص2010،جامعة سطيف ،10التسيتَ ،العدد 
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: الذيكل الدؤسسي التنظيمي:أولا 

من ابؼقومات الأساسية للحكم على مد تطور كفاءة السوق ابؼالر وجود ىيكل مؤسسي و تنظيمي يساعد على رفع الأداء 
 ابؽيكل ملائمة وجود عدد من ابؼؤشرات بيكن من خلابؽا ابغكم عل مدى ووبرقيق وتسيتَ مؤسسة التمويل الدولية 

 :ابؼؤسسي والتنظيمي ىي

 إن من أىم بؿددات ملائمة ابؽيكل التشريعي و التنظيمي وجود قوانتُ بذبر الشركات الإفصاح :مدى نشر الدعلومات
 .عن ابؼعلومات الضرورية ابؼتعلقة بها، لأنو كلما زادت و نظمت عملية الإفصاح زاد ذلك من كفاءة السوق ابؼالر

  نظرا لاتساع ظاىرة الانفتاح ابؼالر أمام الاستثمارات الأجنبية ابؼختلفة ، أصبحت القوانتُ :الدعايير المحاسبية 
جل توحيد الطرق التي برسب أعايتَ الدولية للمحاسبة من الدوالتشريعات ابؼتعلقة بالأسواق ابؼالية تلزم الشركات بإتباع 

من خلابؽا النتائج ، وبالتالر فكلما زاد السوق ابؼالر من إجبارية القوانتُ ابؼتعلقة بإتباع ابؼعايتَ الدولية للمحاسبة كلما 
  .دل ذلك عل تطور الكفاءة بو

 كلما زادت قدرة قوانتُ السوق ابؼالر على بضاية ابؼستثمرين، كلما دل ذلك عل تطور كفاءة ىذا :قوانين حماية الدستثمر 
 .السوق

  كلما ابلفضت العوائق على دخول وخروج ابؼستثمرين الأجانب وبرويل رؤوس :العوائق على الاستثمار الأجنبي 
الأموال من وإلذ السوق ابؼالر ،كلما دل ذلك عل زيادة كفاءتو ،نظرا لإتاحتو الفرصة أمام بصيع ابؼتعاملتُ وابؼستثمرين 

 .دون بسييز

 .درجة التركيز: ثانيا 

يعتٍ ىذا ابؼؤشر نسبة مسابنة الشركات العشر الأوائل في ربظلة السوق و كلما ابلفضت ىذه النسبة ،كلما دل ذلك عل 
 .كثرة الشركات ابؼقيدة و تنوعها و منو اتساع و تنوع القاعدة الاستثمارية ، و ىذا يدعم تطور كفاءة ىذا السوق ابؼالر 

: عدالة السوق: ثالثا 

 تعتٍ عدالة السوق إتاحة فرص متساوية بعميع ابؼتعاملتُ للتعامل في الأوراق ابؼالية ،سواء من ناحية الوقت أو توفتَ 
نو في بصيع الأسواق ابؼالية ، تعمل اللجنة ابؼكلفة بدراقبة عمليات البورصة جاىدة على نشر ابؼعلومات أمعلومات حيث 

 .نو في حالة وجود خلل بتُ العرض و الطلب لورقة مالية معينة أوإتاحتها بعميع ابؼتعاملتُ بالتساوي ، كما 

 : يقاس حجم السوق من خلال ابؼؤشرين الآتيتُ بنا.حجم السوق: رابعا 

 :مؤشر رسملة السوق  -1
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قيمة الناتج الداخلي ابػام ، ويؤدي ارتفاع ىذا ابؼؤشر إلذ آثار ابهابية على /  يساوي ىذا ابؼؤشر قيمة الأسهم ابؼقيدة  
كفاءة السوق ابؼالر لأن ارتفاعو يعتٍ زيادة تعبئة ابؼوارد ومنو اتساع القاعدة الاستثمارية ، وىذا يؤدي إلذ التنافس  بتُ 

أعوان العجز من اجل ابغصول على ابؼوارد ابؼالية ، بفا يسهم في نشر ابؼعلومات التي بسنح الفرصة لأعوان الفائض 
 .ما يناسبهم من أصول مالية  اختيار

حيث يعبر ىذا ابؼؤشر عن مد اتساع حجم السوق من حيث القطاعات الاقتصادية :عدد الشركات الدسجلة -2
 .والأحجام ابؼختلفة للشركات ابؼسجلة بفا يعتٍ تنوع الفرص الاستثمارية أمام ابؼتعاملتُ

: .دقة و سرعة وصول الدعلومات و السيولة: خامسا 

إن دقة و سرعة وصول ابؼعلومات في سوق الأوراق ابؼالية تعمل على زيادة كفاءة بزصيص ابؼوارد في الاقتصاد بتوجيهها 
بكو ابؼؤسسات ذات الكفاءة أو القطاعات ذات ابؼزايا النسبية ، و ىو ما يعتٍ برقيق كفاءة السوق و بدورىا تؤدي إلذ 
برقيق الكفاءة الاقتصادية ، أما السيولة فيقصد بها أن يستطيع كل من البائع و ابؼشتًي من إبرام صفقة بسرعة و بسعر 

قريب من السعر الذي أبرمت بو آخر صفقة على تلك الورقة ابؼالية ، ان للسيولة أبنية كبتَة في زيادة كفاءة السوق ابؼالر ، 
و ذلك أن ابؼعلومات ابؼتاحة تنعكس و بسرعة كبتَة على أسعار الأوراق ابؼالية التي تتميز بالسيولة ، و في حالة عدم 
وصول معلومات جديدة إلذ السوق يعتٍ ىذا أن السيولة تتطلب بالإضافة إلذ سهولة التسويق توفر بظة الانتظام أي 

 .1استقرار الأسعار و عدم تعرضها لتغتَات كبتَة من صفقة إلذ أخرى

 .أهمية كفاءة السوق الدالي : الفرع الثالث 

 :تنبع أبنية السوق من حيث أنها

 تؤدي إلذ برقيق التوازن في أسعار الاستثمارات حيث انو في السوق الكفء ، يتم تسعتَ الاستثمارات في ضوء ابؼعلومات :أولا 
ابؼتاحة ، فينتقل السعر من سعر توازن لآخر حسب ابؼعلومات ابؼتوافرة وحركة السوق وذلك يؤدي إلذ إثراء وتنمية العمل داخل 

 .ىذه الأسواق 

 تؤدي إلذ بذميع ابؼصادر ابؼناسبة من الاستثمارات على مستو الاقتصاد ككل ، ويتم قياس الزيادة في الثروة القومية بالزيادة :ثانيا 
 .في ثروات الوحدات الاقتصادية التي يتم تقونً أصوبؽا بقيمتها ابغقيقة في ضوء كفاءة السوق

تؤدي كفاءة السوق إلذ ظهور و تنمية مصادر ابؼعلومات البديلة ، وإعطاء ابؼستثمر ابغق في اختيار ما يناسبو منها و ذلك : ثالثا
في ضوء مقارنة التكلفة بالعائد ،حيث تتمثل تكاليف أي مصدر بتكاليف بذميع البيانات وبززينها و تشغيلها ثم توصل ابؼعلومات 

                                                             
كفاءة الأسواق الدالية في الدول النامية دراسة حالة بورصة السعودية ،عمان ، " بن أعمر بن حاستُ، بغسن جديدين، محمد بن بوزيان ،1

 .248_235:، ص ص 2012، ابعزائر ،2، بؾلة أداء ابؼؤسسات ابعزائرية ،العدد "تونس،الدغرب
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بؼستخدميها ، بينما يتمثل العائد بزيادة في ثروة ابؼستخدم نتيجة استخدام ىذه ابؼعلومات ذلك من وجهة نظر ما بوققو استخدام 
 .معلومات مصدر معتُ من عائد

: الصيغ الدختلفة لكفاءة السوق الدالي: الدطلب الرابع

 كفاءة أسواق الأوراق ابؼالية ىي مفهوم نسبي و ليس مطلق يتحدد بددى طبيعة العلاقة بتُ القيمة السوقية للسهم من إن
نو من أىم خصائص السوق أجهة و بتُ ابؼعلومات و البيانات التي بردد قرار مستثمر في ىذه الأسهم  من جهة أخرى ، حيث 

كس الأسعار و بسرعة ابؼعلومات التي من شانها أن تأثر على القيمة السوقية للأوراق ابؼالية ابؼتداولة فيو ، لذا بهب 0الكفء أن تع
. التعرض إلذ مستويات بـتلفة لكفاءة الأسواق للأوراق ابؼالية 

: الصيغة الضعيفة لكفاءة السوق : الفرع الأول 

نو ضعيف الكفاءة ، عندما لا يكون في إمكان أي متعامل في السوق ، أن بوقق عوائد غتَ عادية من أيوصف السوق 
 أسعار الأسهم تعكس كافة ابؼعلومات السابقة و بالتالر فان أن ،و ىذا يعتٍ 1خلال استخدام التاريخ السابق للأسعار و العوائد

برليل ىذه الأختَة لا بيكن من التنبؤ ابذاه الأسعار في ابؼستقبل و برقيق أرباح غتَ عادية ، إذ لا يوجد ارتباط بتُ تلك الأسعار 
 . 2في الفتًات ابؼتتالية

لقد أجريت عدة دراسات أكادبيية عن الأبماط التاربىية لأسعار الأسهم أو العوائد منها ، و تدل النتائج التي توصلت إليها 
ىذه الدراسات بان التغتَات التي حدثت في أسعار الأسهم على مر الزمن كانت مستقلة عن بعضها البعض ، وبالطبع 

نظرية الكفاءة الضعيفة التي تقول بأنو لا بيكن الاعتماد على ابؼعلومات ابؼاضية عن  (تنسق مع )فان ىذه النتائج تدعم 
 يعبر أن بيكن أو، 3 تنبؤات جيدة عن الأبماط ابؼستقبلية لأسعار الأسهم أو العوائد منهاىالأسعار أو العوائد للحصول عل

 .عنو بابغركة العشوائية للأسعار

. الصيغة الدتوسطة لكفاءة السوق: الفرع الثاني

تعتٍ الصيغة ابؼتوسطة لكفاءة السوق أن أسعار الأوراق ابؼالية ،خاصة الأسهم ، لا تعكس ابؼعلومات التاربىية ابؼتعلقة 
بتلك الأوراق فحسب ، وإبما تعكس أيضا كافة ابؼعلومات ابؼتاحة لعامة الناس ، تتمثل تلك ابؼعلومات في التقارير السنوية 

وابؼعلومات المحاسبية للشركة ابؼعنية، ابؼعلومات ابؼقدمة من قبل ابؼستشارين ابؼختصتُ في ميدان الاستثمار و كل ما ينشر 
                                                             

، 2007، دار ابؼريخ، السعودية ،النقود و التمويل  سي بول ىالوود، رونالد ماكدونالد، تعريب بؿمود حسن حستٍ، نيس فرج عبد العال، 1
 .394:ص

، بؾلة العلوم الاقتصادية و علوم التسيتَ ، كلية العلوم الاقتصادية و علوم "2002_1999كفاءة البورصة الجزائرية خلال الفترة"  جبار بؿفوظ،2
 .85:،ص2004، جامعة سطيف ،3التسيتَ ، العدد 

، 2007، ابعزء الأول ، دار ابؼريخ ،السعودية ،التمويل الإداريعدنان داعشائي ،ابضد نبيل عبد ابؽادي ، : فرد ويسون ، يوحتُ برجام، تعريب 3
 .570:ص
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علومات ابؼتعلقة بالظروف الاقتصادية الوطنية و الدولية و غتَىا من ابؼعلومات  الدعن قطاع الذي تنتمي إليو ، بالإضافة إلذ 
. 1ابؼنشودة

: الصيغة القوية لكفاءة السوق: الفرع الثالث

وفقا بؽذا ابؼستوى من الكفاءة فان سعر السهم يعكس بصيع ابؼعلومات ابؼتاحة للعامة و ابػاصة ، بالتالر تعكس الأسعار وفقا بؽذا 
 2. مستثمر أن بوقق أرباحا غتَ عادية على حساب الآخرين أيابؼستوى من الكفاءة كل ما بيكن معرفتو و من ثم يستحيل على 

 أي ىباختصار تعكس السوق ابؼالية ذات الكفاءة القوية كل ما بيكن معرفتو ، وفي ظل ىذه الظروف يستحيل عل
مستثمر أن بوقق أرباحا غتَ عادية على حساب مستثمرين آخرين حتى ولو استعان بخبرة أفضل مستشاري الاستثمار في السوق 

 3.وحتى لو كان ىو رئيس بؾموعة إدارة الشركة ابؼصدرة للسهم

أن ىذا الشكل من الكفاءة بيثل الصورة ابؼثالية لأداء أسواق الأسهم ، و لكن حدوث  بذدر الإشارة في ىذا الإطار إلذ
، 4التقلبات و انهيار أسواق ابؼال و بعض الأسهم جعل من ىذا ابؼستوى لا يتوفر حتى في الأسواق ابؼتطورة

:   بيكن اختبار ىذا ابؼستوى من خلال وسيلتتُ رئيسيتتُ تعتمد على برليل ابؼعلومات ابػاصة وبنا

  ة بدعرفتهم للمعلومات ابػاصة دون غتَىم ،أو أن تكون بؽم الأسبقية أ بىتص كبار العاملتُ في ابؼنش:العاملون بالدنشاة
 ربحية ىؤلاء ى قدرتهم على برقيق أرباح غتَ عادية ، يتم اختبار مدى في ىذه ابؼعرفة عن باقي ابؼستثمرين ، وبؼعرفة مد

العاملتُ من التعامل في الأوراق ابؼالية ، وقد أثبتت العديد من الدراسات أن ىذه الفئة بيكن بؽا برقيق أرباح غتَ عادية 
 .قد تفوق ما بوققو ابؼستثمر العادي 

 يستطيع مديرو ابؼؤسسات ابؼالية ابؼخصصة مثل صناديق الاستثمار الوصول إلذ ابؼعلومات :مديرو الدؤسسات الدالية 
نو لا أبسرعة، كما أن بؽم القدرة عل برليل البيانات باستخدام أدوات التحليل و التوقع،  وتشتَ معظم الدراسات إلا 

 . بيكن برقيق أداء متميز من طرف ىؤلاء ابػبراء

 

                                                             
،المجلة الأردنية للعلوم التطبيقية ،المجلد العاشر "2004_ 1999اختبار صيغة الكفاءة الدتوسطية للسوق الدالية الجزائرية للفترة "   جبار بؿفوظ ، 1

 ، 2007،العدد الأول ،الأردن ،
 .85:ص

 ،بؾلة راسة حالة بورصة الجزائرد– الدالية الأوراق الدعلومات المحاسبية في تحقيق الكفاءة الدعلوماتية لأسواق أخلاقياتدور  بهلول نور الدين ، 2
 464،ص 2015، جامعة بسكرة ،42العلوم الإنسانية ، العدد

،بؾلة كلية بغداد "دور التقارير الدالية الدرحلية في تقرير كفاءة السوق الدالية"   بشرى بقم عبد الله ابؼشهداني ، الست جوان خضتَي العبيدي، 3
 .35:، ص2011،العراق ،26للعلوم الاقتصادية ،العدد 

  .8:، ص2010، 89 ،سلسلة جسر التنمية للمعهد العربي للتخطيط ،الكويت ،العدد فعالية أسواق الأسهم العربية  إبراىيم اونور، 4
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. فرضيات الوضعية لكفاءة السوق :( 05 )الجدول رقم 

التأثر الدفهوم الفرضية 

أن ابؼعلومات التاربىية بشان ما طرا من الوضعية الضعيفة  
تغتَات في سعر سهم و على حجم 

التعاملات التى جرت في ابؼاضي منعكسة 
. في الأسعار ابغالية للأسهم

انو لا بيكن لأي فرد أن بوقق أرباحا غتَ 
عادية على حساب الآخرين بناءا على 

برليل معلومات السجلات التاربىية 
. لأسعار و كميات الأسهم في ابؼاضي 

أن كافة ابؼعلومات ابؼعروفة و ابؼتاحة الوضعية الدتوسطة 
للجمهور أو التوقعات التي تقوم على 
تلك ابؼعلومات منعكسة في الأسعار 

. ابغالية للأسهم

انو لا بيكن لأي فرد أن بوقق أرباحا غتَ 
عادية على حساب الآخرين بناءا عل 

. برليل ىذه ابؼعلومات
 

أن كافة ابؼعلومات العامة و ابػاصة و كل الوضعية القوية  
ما بيكن معرفتو منعكس في الأسعار 

. ابغالية للأسهم بصفة عامة

انو لا بيكن لأي فرد أن بوقق أرباحا غتَ 
عادية على حساب الآخرين بناءا على 
. برليل ىذه ابؼعلومات العامة أو ابػاصة

 ، "استكشاف مدى كفاءة سوق الأسهم المحلية و دورها في دعم الاقتصاد الوطني" ،  مركز البحوث و الدراسات،:الدصدر
ورقة عمل مقدمة إلذ اللقاء السنوي ابػامس عشر بعمعية الاقتصاد السعودية بعنوان السوق ابؼالية السعودية الواقع و ابؼأمول 

 09: ، ص،1426،السعودية ،

بجميع أشكابؽا لازالت تثتَ الكثتَ من ابعدل ، و بالذات من قبل المحتًفتُ  (كفاءة السوق)يبقى أن نؤكد أن ىذه الفرضية 
من وسطاء و بؿللتُ بفن يقوم صلب عملهم على تقدنً النصح و الإرشاد و التنبؤ بابزاذ الأسهم ابذاىا معينا في فتًة معينة 

 1.، و برقيق عوائد أفضل من العوائد ابؼمكنة عن طريق الاستثمار في السوق بشكل عام

 

 

 

 

 

                                                             
 .،141:، ص2006، 2، السعودية ، طالدال و الاستثمار في الأسواق الدالية فهد عبد الله ابغوبؼاني ، 1
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مستويات السوق الدالية الكفؤ  : ( 14 )الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

دور التقارير الدالية الدرحلية في تقرير كفاءة السوق "بشر بقم عبد الله ابؼشهداني ، الست جوان جاسم خضتَ العبيدي :ابؼصدر 
. 305:، ص ، 2011،العراق ،26،بؾلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية ،العدد "الدالية

 

 

، "دور الإفصاح بالقوائم الدالية في تحسين كفاءة سوق الأوراق الدالية دراسة سوق الأسهم السعودي"عادل طلبة ، : ابؼصدر 
، ص ، 2010مذكرة ماجستتَ ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيتَ ،قسم العلوم الاقتصادية ،جامعة سعد دحلب البليدة،

239 .
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 :خلاصة

:  يلي  ما من نتائج و التي من أبنهامن خلال دراستنا بؽذا الفصل تم ابػروج بدجموعة 

 ابؼستوى الفلسفي لطبيعة ودور ىذه الأسواق أو على  علىعرفت الأسواق ابؼالية العديد من التطورات إن كان -1
ابؼستوى العملي ابؼتمثل في ابتكار طرق وأدوات جديدة تلبي مطالب ابؼتعاملتُ من ناحية ابؼر دودية أو من ناحية 

 .إمكانية برديد و تسيتَ ابؼخاطر ابؼالية
بمو الاقتصادي في البلاد إذ أن الاقتصاد يرتبط بشكل وثيق لإن ابؼقصود بالأسواق ابؼالية ىي المحرك الرئيسي ل -2

 .بوجود سوق مالية مزدىرة و متطورة 
 .أن كفاءة أسواق الأوراق ابؼالية ىي مفهوم نسبي و ليس مطلق  -3
تتحدد  كفاءة السوق ابؼالر بددى طبيعة العلاقة بتُ القيمة السوقية للسهم من جهة وبتُ ابؼعلومات و البيانات التي  -4

 .بردد قرار مستثمر في ىذه الأسهم  من جهة أخرى
أن للأسواق ابؼالية دور بارز في تكوين حلقة الوصل بتُ الوحدات الاقتصادية ذات الفائض ابؼالر والوحدات  -5

الاقتصادية ذات العجز ابؼالر ،إن  ىذه الأسواق تسعى إلذ برقيق التوازن ، ويعد تطور مفهوم العام للسوق ابؼالر 
 .كنتيجة لتطور حاصل في الوقت الراىن

 



 

 

:الثالث الفصل  

 في تفعيل حوكمة المؤسسات مساهمة
. السوق المالي
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: تدهيد

لقد ارتبط الإفصاح في القوائم الدالية ، ارتباطا كثيقا مع حوكمة الشركات ك ذلك بسبب ظهور شركات الدسالعة العامة لشا 
أدل بطلب الدستثمرين كالدقرضتُ بزيادة مستول الإفصاح كالشفافية في القوائم الدالية ، عن نتائج أعماؿ الشركة كمركزىا الدالر ، 

. حيث أف الإفصاح يساىم في إفصاح الدعلومات ذات الطبيعة العامة التي يتعتُ إيضاحها 

 :تم تقسيم ىذا الفصل إلذ أربعة مباحث كما يلي

.  المحاسبي في برقيق الدعلومة المحاسبية الإفصاحدكر  : الأكؿالدبحث 

. عموميات حوؿ جودة الدعلومة المحاسبية : الدبحث الثاني 

 .الإفصاح  كمقوماتو لتحقيق جودة  الدعلومة المحاسبية: الدبحث الثالث 

 .أثر الدعلومة المحاسبية على كفاءة السوؽ الدالر ك علاقتو بالحوكمة: لدبحث الرابع ا           
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 .دور الإفصاح المحاسبي في تحقيق الدعلومة المحاسبية  : الأولالدبحث 

ازدادت قدرة الدعلومة على تلبية الاحتياجات الدعركضة عليها نتيجة استخداـ الدعلوماتية كنظرا للتطورات الحديثة التي 
امتدت إلذ ميادين تتعامل مع بيانات مالية كبيانات غتَ مالية كاستخداـ أساليب كمية جديدة على الديادين التقليدية 

للمحاسبة حيث تعتمد عملية ابزاذ القرارات بشكل أساسي على منظومة الدعلومات الدتبعة في جميع الدعلومات كمعالجتها 
. تكوف مصداقية الدعلومة كحداثتها ككصولذا في الوقت الدناسب يكوف القرار أكثر صوابا كنفعا بطريقة عملية كبقدر ما

 .نظام الدعلومة المحاسبية : الدطلب الأول 

لقد صارت تكنولوجيا الدعلومات أكثر تعقيدا ، كارتبط بذلك زيادة احتمالات تعرض تلك التكنولوجيا لتهديدات كلساطر 
 .من شأنها أف تؤثر على كفاءة كفعالية نظم الدعلومات 

: طبيعة النظام المحاسبي : الفرع الأول 

النظاـ المحاسبي ىو تنظيم للنماذج كالسجلات كالتقارير الدلحقة لتسهيل إدارة الأعماؿ كالذدؼ من النظاـ المحاسبي ىو 
 .1تقدنً الدعلومات عن تكلفة إنتاج السلع الدختلفة للشركات الصناعية 

:  مفهوم النظام المحاسبي  :أولا

إف النظاـ المحاسبي ىو لرموعة الوسائل التي بسكن  إدارة الدنظمة من بذميع ك تشغيل ك تقرير البيانات الضركرية عن نتيجة 
الأعماؿ التي بست بتوجيهها ك إشرافها ك يشتمل النظاـ المحاسبي على لرموعة من النماذج السجلات الإجراءات ك 

الوسائل الدستخدمة في تسجيل كتلخيص الأحداث الدالية ، تقرير البيانات كعرضها في شكل تقارير معبرة عن البيانات 
الدطلوبة من قبل الإدارة لتحقيق الرقابة على الأنشطة كلتقدلؽها إلذ الجهات الخارجية الدهتمة لأعماؿ الدنظمة لغرض ابزاذ 

 2 .لستلف القرارات

 

 

 

 

                                                             
، التحديات الدعاصرة لإعداد و استخدام الدعلومات المحاسبية في الشركات متعددة الجنسيات عبتَات مقدـ ، رمضاف لعلاؿ ، شنوؼ شعيب ، 1

 17 ، ص2006 ، كرقلة 4لرلة الباحث ، العدد 
. 57 ، ص2001 ، جامعة محمد خيضر بسكرة ، العدد الأكؿ ، الإنسانية ، لرلة العلوـ طبيعة أهمية نظام الدعلومات المحاسبة أحمد لعمارم ، 2
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:  مبادئ و مقومات النظام المحاسبي :ثانيا 

 1:يرتبط إعداد ك تصميم النظاـ المحاسبي بدجموعة من الدبادئ الأساسية ك ىي 

 : مبدأ التكلفة الدناسبة -1

يعتبر ىذا الدبدأ من أىم الدبادئ التي توفر للإدارة احتياجاتها من الدعلومات كبرقق لذا الرقابة الداخلية بتكاليف معقولة 
كمناسبة لحجم الدنظمة كإمكانياتها الدالية، كلغب توفر شرطتُ أساستُ  حتى يكوف النظاـ المحاسبي قادرا على توفتَ 

: الدعلومات كبرقيق الرقابة كلعا 

  يتمثل في ضركرة ضماف النظاـ المحاسبي لتحقيق الحد الأدنى من الإجراءات  التي تعمل على توفتَ :شرط إجباري 
الدعلومات اللازمة كتضمن نظاـ الرقابة الداخلية  

  يتمثل في إمكانية جعل النظاـ المحاسبي ذك قدرة عالية على تزكيد الإدارة بدعلومات أكفر ك أدؽ ك كذا :شرط اختياري 
برقيق فعالية قصول لنظاـ الرقابة الداخلية  

 : مبدأ الثبات في إعداد التقارير -2

ة، لغب أف يكوف قادرا على مىذا الدبدأ يعتبر من الدبادئ الأساسية في المحاسبة ك عليو فإف أم نظاـ  للمعلومات المحاسب
برقيق كاحتًاـ ىذا الدبدأ كالذم يتطلب لسرجات النظاـ معدة بطريقة كاحدة كثابتة في كل الدكرات حتى يتمكن الدستعملوف 

. لذا من الدقارنة بتُ عدة سنوات ك الاستفادة منها 

 :  مبدأ العمل الإنساني في إعداد التقارير-3

ماداـ الفرد ىو الثركة الحقيقة للمنظمة كأم نظاـ لا يعمل تلقائيا بل من خلاؿ الأفراد كبواسطتهم ، فإنو من الضركرم 
مراعاة جانب العلاقات الإنسانية بالتًكيز على توفتَ الظركؼ الدلائمة كالمحفزة للأفراد لأداء مهامهم بشكل جماعي ، 

. كالقياـ بدراسة  مستفيضة للنفس البشرية ك ميولذا 

 : مبدأ الذيكلة- 4

إف تصميم نظاـ الدعلومات المحاسبة يتطلب مراعاة ما يتضمنو الذيكل التنظيمي للمنظمة  من خطوط السلطة كالدسؤكلية ، 
لأنو على أساسها توضع أساليب الضبط كالرقابة الداخلية، كبرديد أيضا خطوط الاتصاؿ اللازمة لتدفق البيانات 

لاشك فيو أف مبدأ مراعاة الذيكل التنظيمي يستوجب برديد البيانات   نظاـ الدعلومات المحاسبة ، كلشاإلذكالدعلومات من ك 
 .الدطلوبة كمدل فائدتها لإدارات كأقساـ الوحدة الاقتصادية
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: مبدأ الضبط و الرقابة الداخلية - 5

إف الذدؼ من لسرجات النظاـ المحاسبي ىو توفتَ معلومات دقيقة صحيحة كصادقة تكوف قاعدة القرار السليم، لذلك لغب 
أف يتوفر النظاـ على إجراءات تنظيمية متكاملة تضمن ىذه الدقة  كبسنع كل الأخطاء كأسلوب الضبط الداخلي أضيف 

تقليل  من الدراقبة الداخلية ، لأنو يوفر الأساليب التي تساعد على التحقق التلقائي من صحة البيانات كلؽكن العاملتُ من
 .فرص الوقوع في الأخطاء

 :مبدأ التوقيت السليم -6

إف نتائج النظاـ توجو إلذ جهات لستلفة لتتخذ القرارات الدناسبة لذلك لغبّ أف يكوف النظاـ المحاسبي الدصمم قادرا على 
 .توفتَ ىذه النتائج في الوقت الدناسب كبالنوعية الجيدة

: مبدأ الدرونة  -7

 لغب أف يكوف النظاـ الدصمم مرنا ليواجو كل التغيتَات التي بردث في الدستقبل مع مراعاة الثبات كالاستمرار في عرض 
 أف يكوف النظاـ قادرا على التوفيق بتُ مبدأ الثبات كالاستمرار كمبدأ الدركنة بحيث لؽكن التعديل أك يعتٌالبيانات ، كىذا 

. الإضافة حسب الظركؼ التي تواجو الدنظمة دكف الدساس بدبدأ الثبات ك الاستمرارية 

 :  أهمية نظام الدعلومات المحاسبي:الفرع الثاني 

 1:لؽكن تلخيصها في مايلي 

إف مادة نظاـ الدعلومات المحاسبية بزتلف عن موارد المحاسبة الأخرل ، : دراسة نظام الدعلومات المحاسبي كأساس للمحاسبة  -1
حيث أنها ليست مادة رقمية بل نطاقها أكسع 

قوـ مإف الأنظمة المحاسبية ىي من أىم النشاطات التي : امتلاك مهارات نظام الدعلومات المحاسبي مهمة لنجاح الحياة الدهنية -2
باستخدامها أصحاب العمل كرجاؿ الأعماؿ كمن النشاطات الدهمة الأخرل تصميم نظاـ تدقيق داخلي كبزطيط الاستًاتيجيات 

حيث أنها تعد من أسرع القطاعات على الددل البعيد كمن خيارات العمل الأخرل الدتوفرة ىي الاستشارات الإدارية الدربحة 
. كالأعماؿ التي تستخدـ كتطبق نظاـ الدعلومات المحاسبي الجديد 

 ىناؾ العديد من الأنظمة التي تساعد في تطوير مهارات :نظام الدعلومات المحاسبي مكمل للأنظمة الأخرى -3
متخصصة في مناطق معينة كالتخطيط كقواعد البيانات كالأنظمة  الخبتَة كلاتصالات كلؼتلف نظاـ الدعلومات المحاسبي في 
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 ىم ليسوا أصحاب ينأنو يركز على الدقة كالتحكم حيث أف ىذه كنقاط مهمة جدا لأنو في معظم الأحياف فإف الددر
 .العمل أك الدالكيتُ ك أصحاب العمل لػملوف الددراء مسؤكلية لشتلكاتهم كالمحافظة عليها كاستخدامها بشكل مناسب 

:  أىداف النظام المحاسبي :الفرع الثالث 

 مكوناتو من سجلات ك مستندات يعتبر كسيلة لإنتاج البيانات كالدتمثلة في التقارير كلتحقيق فعالية ىذا  كإف النظاـ المحاسبي
 1:النظاـ في إنتاج ىذه التقارير  لغب أف يرتبط بالأىداؼ التالية 

  :إنتاج التقارير اللازمة-1

 تعتبر التقارير أداة للتخطيط ك كسيلة رقابية على نشاط الدنظمة فالدفاتر  كالسجلات ك القوائم الدالية لا تظهر كفاءة 
كفعالية الوحدة الاقتصادية إلا إذا تم ترجمة ك دراسة البيانات الواردة فيها كبذسدىا في صورة تقارير مالية ك لزاسبة كتقدمها 

. كلتُ كالدستخدمتُ لذا في الأقساـ الدختلفة ؤللمس

 :ملائمة التقارير لاحتياجات الدستويات الإدارية -2

 بدا أف التقارير توجو لدستويات إدارية لستلفة كتقاس فعاليتها كفقا لاحتياجات كل مستول من ىذه الدستويات من 
الدعلومات لذذا لغب أف تتناسب التقارير مع احتياجات الدستول الإدارم التي يستخدمها ك كلما كانت ىذه التقارير خالية 

  .من التفاصيل غتَ الضركرية كغتَ الدناسبة كلما كانت أكثر فعالية

  : الدقة في إعداد التقارير-3

لتحقيق ىذا الذدؼ كجب توفر عدة عناصر من بينها التوازف المحاسبي كجود نظاـ لزدد للتوجيو المحاسبي تلخيص العمليات 
الدختلفة بحيث تكوف التقارير لشثلا صادقا لحقيقة الدركز الدالر للمنظمة كنتيجة أعمالذا كعدـ توفر الدقة قد تؤدم  إلذ ابزاذ 

 .قرارات خاطئة تقود الدنظمة إلذ الفشل في الدهاـ التي تسعى إلذ الصازىا

 : توقيت تقديم التقارير-4

ابزاذ الإجراءات التصحيحية ك لغب تقليل الفجوة الزمنية  بتُ إعداد التقارير كابزاذ القرارات حتى لؽكن فحص الالضرافات 
. اللازمة في الوقت الدناسب

 

 

                                                             
 64 . 63أحمد لعمارم ، مرجع سابق ، ص ص 1



  السوق الداليفي تفعيل  حوكمة الدؤسسات مساهمة                                الفصل الثالث
 

 
161 

 :تحقيق التوازن بنٌ تكلفة النظام و أىدافو-5

أف الاىتماـ بجانب التكلفة في إعداد التقارير يعتٌ لزاكلة بزفيضها إلذ حد معتُ دكف أف يكوف ذلك على حساب الذدؼ 
 .من إعداد ىذه التقارير كما لغب أيضا أف تتصف بالدركنة لتصححها كتعديلها كلما اقتضى الأمر ذلك

: تعريف نظام الدعلومة المحاسبية: الدطلب الثاني  

البيانات –الدعلومة –النظاـ : ة سوؼ يتم التطرؽ إلذ لرموعة  من الدصطلحات منها بيقبل حديثي عن نظاـ الدعلومة المحاس
 .الدعرفة كذلك ينبغي فهم العلاقة بينهما – 

. البيانات-الدعلومة - تعريف النظام : الأولالفرع 

: تعريف النظام  : أولا

لؽكن تعريف النظاـ بأنو لرموعة من العناصر الدتًابطة كالدتكاملة كالدتفاعلة لتحقيق ىدؼ مشتًؾ، كلغب أف تكوف ىذه 
العناصر كلا كاحدا فالعلاقة بتُ عناصر النظاـ ىي الرابطة التي تربطها معا لضو برقيق ىدفها الدشتًؾ كللنظاـ مدخلات 

 .1كآلية  لدعالجة ىذه الددخلات لتحويلها إلذ لسرجات 

.  معنى الدعلومة في اللغة و الاصطلاح :ثانيا

تعتٌ الدعلومات من الناحية اللغوية العلم كالدعرفة ، كما تعرؼ بأنها كل ما يعرفو الإنساف عن قضية ما ، أك عن حادث أما 
الناحية الاصطلاحية فتعتٍ الدعلومات البيانات الدصاغة بطريقة ىادفة لتكوف أساسا لابزاذ  القرار أك ىي بيانات بست 

 .2معالجتها لغرض ما ، كذلك ،بهدؼ الدساعدة في ابزاذ قراراىا

 : البيانات- ثالثا

ىي مواد كحقائق خاـ أكلية ليست ذات قيمة بشكلها الأكلذ ما لد تتحوؿ  إلذ معلومات مفهومة كمفيدة أك ىي لرموعة 
 .3من الحقائق كالدشاىدات قد تكوف أرقاما أك رموزا كلؽكن أف تعبر عن حقائق حالية أك تارلؼية أك مستقبلية

تعد البيانات الدادة الخاـ اللازمة لإنتاج الدعلومات أم البيانات بسثل مدخلات تتم معالجتها للحصوؿ على الدعلومات 
. كيوضح الشكل الآتي ىذه الفكرة 

                                                             
 معاصر ، دار كائل للنشر ك التوزيع ، الاردف ، نظم الدعلومات الادارية ، مدخل رسامرافي عبد الرحماف العبد ، أمتُلصم عبد الله الحميدم ، سلول 1

 11، ص 2005
 54 ، ص 2011 ، دار الفكر الجامعى ، مصر ، نظم الدعلومات و دورىا في صنع القرار الاداريحمدل أبو النور السيد موسى ، 2
 131 ، ص 2012 ، دار الثقافة الاردف ، نظم الدعلومات المحاسبة و دعم اتخاذ القرار الفقى ، إبراىيم عبد اللاه 3
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 نظام معالجة البيانات: ( 14 )شكل رقم 

 

 

 

. 36الدصدر لصم عبد الله الحميدم ، مرجع سابق ، ص 

بزتلف الدعلومة عن الدعرفة، فالدعرفة بسثل حصيلة أك رصيد خبرة كمعلومات كدراسة طويلة لدل شخص ما في كقت معتُ ، 
كلؽكن القوؿ بأف الغرض الأساسي من الدعلومات  ىو زيادة مستول الدعرفة ، كتقليل درجة انعداـ الثقة لدل الأفراد 

 ،العلاقة بتُ 1فالدعلومة تزكد مستقبلنا بتصور عقلي على فرد معتُ أك لرموعة من الأشياء كالأنشطة أك الأىداؼ
الدعلومات ك القرارات علاقة كطيدة، فتوفر الدعلومات بكميات ىالة أم توفر خيارات تنظيمية كما أف متخذ القرار الفعاؿ 

 .2باستطاعتو برديد أفضل الخيارات بسرعة كبتَة 

مفهوم نظم الدعلومات المحاسبية  : الفرع الثاني  

مفهوم نظم الدعلومات  -أكلا

  دارم لؼتص بجمع كتبويب كمعالجة ك برليل كتوصيل الدعلومات الدالية لابزاذ القرارات إلذ الإتنظيم اؿأحد مكونات إف
. كإدارة الدؤسسة (ية ك الدائنتُ ك الدستثمرينـكالجهات الحوؾ)الأطراؼ الخارجية 

يعتبر نظاـ الدعلومات المحاسبية أحد الدكونات الأساسية لنظاـ الدعلومات الإدارية كينحصر الفرؽ بينهما في أف الأكؿ لؼتص 
. 3بالبيانات كالدعلومات المحاسبية ، بينما لؼتص الثاني بكافة البيانات كالدعلومات التي تؤثر على نشاط الدؤسسة 

 كاستًجاع رتعرؼ نظم الدعلومات المحاسبة بأنها لرموعة الإجراءات التي تتضمن بذميع كتشغيل كبززين كتوزيع كنش 
. 4ضع القرار كالرقابة داخل الدنظمة كالدعلومات بهدؼ تدعيم عمليات 

                                                             
 56 .55حمدل أبو النور السيد موسى ، مرجع سابق ، ص ص 1

2
M.Dardelet ,izard , M scarmuggi NOMOS FONDAMENTALE DE GESTION  

D’ENTRPRISE ORGANISATEUR FONCTION ET STRATEGIE . FOUNER .P 311  
 ، دار الدريخ للنشر ، الدملكة العربية السعودية ، نظم الدعلومات المحاسبية لاتخاذ القرارات مفاىيم و تطبيقاتستيفن أموسكوؼ ، مارؾ ح سمكن ، 3

 25 ، ص2002
 1، ص. 2005 ، الدار الجامعية ، مصر ،   مدخل النظمالإداريةنظم الدعلومات ابراىيم سلطاف ، 4

 معلومات  معالجة  بيانات 
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  ًيعرؼ البعض الآخر بأنها لرموعة الأنشطة أك الأعماؿ التي تضمن ، بذميع كنقل كحفظ كانتقاء كمعالجة كتقدن
 ، أم 1لكي يتمكن العاملوف فيها على لستلف مستوياتهم من القياـ بوظائفهم بالشكل الدطلوب  الدعلومات  إلذ الإدارة

. 2ىي نظاـ متكامل يهدؼ إلذ تزكيد الدنظمة بالدعلومات اللازمة لتدعيم كاستمرار العمليات 

أهمية نظم الدعلومات المحاسبية  : الفرع الثالث 

عاملات الأفراد اليومية لؽكن تلخيص ألعية نظم الدعلومات المحاسبة ك ـيتم استخداـ نظم الدعلومات المحاسبية في معظم 
 3:الاىتماـ بها خصوصا من جانب المحاسبتُ في أربعة أسباب رئيسية ىي 

يهتم المحاسب بنظاـ الدعلومات المحاسبي لأنو قد يكوف أحد مستخدمي الدعلومات التي يوفرىا ىذا النظاـ، أك قد يكوف : أولا
ىي الدرجع الخارجي الذم يقوـ بتقسيم ىذا النظاـ الأكثر من ذلك أنو قد يكوف المحاسب ىو نفسو الدصمم الذم قوـ 

 .بتصميم ىذا النظاـ

أدل انتشار الحاسبات الآلية بشكل كبتَ إلذ اعتماد نظم الدعلومات المحاسبة لدعظم الوحدات على تكنولوجيا الدعلومات :ثانيا 
إعداد التقارير اللازمة كبرقيق لستلف أىداؼ نظم الدعلومات من  ، لذا أصبحت عملية إدارة البيانات كبذهيزىا لغراض

 .العمليات الدعقدة

أصبحت نظم الدعلومات الحديثة أكثر تعقيدا كتطورا ، حيث تعتمد على مفاىيم مستمدة من عدة لرالات للمعرفة مثل :ثالثا 
 لغبؿ الرقابة كالأمن كالاتصالات كثنظريات الدعلومات كالنظم  بجانب اعتمادىا على التطورات الحديثة في لرالات أخرل ـ

 .أف يكوف المحاسب ملما بتلك المجالات كيتوقع أف يعتمد عليها في أم كقت

أف يكوف المحاسب قادرا على معرفة مصادر البيانات ، ككذلك ملما بالخطوات اللازمة لتشغيل كمعالجة البيانات بهدؼ :رابعا 
.  كملائمة لدستخدمي النظاـةإنتاج الدخرجات من الدعلومات الدطلوبة ، كبحيث بسثل تلك الدخرجات معلومات دقيقة كاقتصادم

تهيئة الظركؼ الدناسبة لصنع القرارات الفعالة بتجهيز الدعلومات الدلائمة كبشكل لستصر كفي الوقت الدناسب ، :خامسا
لدنظمة كالاحتمالات الدتوقعة بهدؼ صيغ الاحتياطات اللازمة في حالة كجود خلل في برقيق اكالدساعدة على التنبؤ بدستقبل 

                                                             
 20حمدم أبو النور السيد ، مرجع سابق ، ص1
. 16 ، ص2008 ، الدار الجامعية ، مصر ، نظم الدعلومات الإداريةمحمد أحمد حساف ،2
 13 .12 ، ص ص 2007 ، الدار الجامعية ، مصر ، نظم الدعلومات و معالجة البيانات و البرامج الجاىزةناصر نور الدين عبد اللطيف ،3
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، بالسرعة كالدقة في التعرؼ إلذ الدشكلات التي تواجو الإدارة كتساعد في كضع بدائل لتلك الدشكلات كاختيار 1الأىداؼ
. 2البديل الدناسب في فتًة زمنية قصتَة كىذا ما يؤدم إلذ برستُ عملية ابزاذ القرارات 

 . نظم الدعلومات المحاسبي أركانمدخل دراسة   : الدطلب الثالث 

من أجل دراسة دقيقة لنظم الدعلومات ، لابد من التعرؼ على العلوـ التي تستمد منها ىذه النظم الدعرفة ، أركاف نظم 
.  في ىذا الدطلب إليوالدعلومات المحاسبية كىذا ما سوؼ يتم التطرؽ 

 . لرالات  نظم الدعلومات المحاسبي :الأولالفرع 

: 3كلؽكن تقسيم ىذه المجالات ك الدداخل إلذ 

الابذاه الفتٍ لنظم الدعلومات يركز على النماذج التي تستند إلذ الأسس الرياضية في دراسة نظم الدعلومات،  : الددخل الفني -أولا
 .بالإضافة إلذ التكنولوجيا الدادية كالقدرات الخاصة بتلك النظم

فهو يرتبط بالدوضوعات السلوكية التي تنتج عن التطورات طويلة الأمد كالإدامة الدطلوبة لنظم الدعلومات   : الددخل السلوكي-ثانيا 

تظهر الكتابات الأكادلؽية كالدمارسات العملية أنو لا يوجد مدخل منفردا لؽكن من خلالو : الددخل الفني الاجتماعي -ثالثا 
تكوف فنية بالكامل أك سلوكية كمن ىذا فإف فهم نظم الدعلومات المحاسبية ،  دراسة نظم الدعلومات، فمشاكل النظم كحلولذا نادرا ما

 .يتطلب مدخل متكامل لػقق التوازف بتُ التطورات التكنولوجية كالاحتياجات الإنسانية كالتنظيمية

أركان نظم الدعلومات المحاسبية  : الفرع الثاني 

 4:تنحصر أىم أركاف نظم الدعلومات المحاسبية في ثلاثة أجزاء أساسية كىي 

 :مدخلات نظام الدعلومات المحاسبية  -أولا

                                                             
 75لصم ك عبد الله الحمدم ، مرجع سابق ، ص1
 ، دراسة استطلاعية لإطارات الدؤسسة الوصية لسيارات دور نظام الدعلومات الادارية في الرفع من فعالية اتخاذ القراربن حميدة ىشاـ عرابي لزفوظ ، 2

 .231 ، ص2015 جواف 11الصناعية ، لرلة الاقتصاد ك التنمية البشرية ، جامعة البليدة ، ع 
 ، ص 2013 ، 13 ، لرلة الباحث ، جامعة كرقلة ، ع أهمية ودور نظم الدعلومات في اتخاذ القرارات في قطاع المحروقات سكيكدةبوغليطة الذاـ ، 3

137. 
 ، فيفرم 29 ، لرلة العلوـ الإنسانية ، جامعة بسكرة ، العدد أثر نظم الدعلومات المحاسبية في اتخاذ القرارات دراسة استكشافيةلزاصرية اسماعيل ، 4

 151 ، 150 ، ص 2013
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تنشأ عن الأحداث الاقتصادية من خلاؿ لشارسة الدؤسسة لنشاطاتها كفعالياتها التي يعالجها نظاـ الدعلومات المحاسبية على 
 إلذ اكتكراراتواثر الدستندات التي تعتبر أساس عملية التسجيل المحاسبي ، حيث لؽكن بسييز الددخلات حسب مصادرىا 

: أربعة مصادر ىي 

البيانات التي بذمع بصورة ركتينية من العمليات الخارجية اليومية العادلة مع الأفراد كالذيئات كالوحدات الأخرل - .1
 .خارج الوحدة الاقتصادية كىي غالبا ما تتعلق بعمليات البيع كالشراء

 .البيانات الخاصة التي بذمع بصورة غتَ ركتينية من مصادر خارجية مثل الذيئات التجارية كالجهات الرسمية كالحكومية .2
البيانات العادية التي بذتمع بصورة ركتينية من العمليات داخل الوحدة الاقتصادية نتيجة الدعاملات بتُ الأقساـ  .3

 الخ.....الداخلية كمراكز الدسؤكلية مثل بيانات التكاليف
غتَ ركتينية من القرارات الادراية الداخلية مثل كضع سياسات جديدة أك  بصورة البيانات الخاصة التي تتجمع . .4

 .تغيتَ الدعايتَ الدستخدمة في الأداء

 :عمليات نظام الدعلومات المحاسبية -ثانيا 

إف الذدؼ الأساسي من كجود نظاـ الدعلومات المحاسبية ىو إنتاج  الدعلومات الضركرية كالدقيدة التي تساعد الدستخدمتُ 
 .الخارجيتُ كالداخليتُ في ابزاذ القرارات ، لفعل ذلك لابد من معالجة البيانات المجمعة كالدخزنة عن لستلف الأحداث 

  :لسرجات نظام الدعلومات المحاسبية-ثالثا 

لسرجات يومية ركتينية كلسرجات :  لؽكن تصنيف لسرجات نظاـ الدعلومات المحاسبية بشقيو الدالر كالإدارم إلذ نوعتُ 
معلومات ، تغذية عكسية كيتضمن النوع الأكؿ ، الدخرجات اليومية الخاصة بتوثيق النشاط كالدعاملات الركتينية العادية 

. للمؤسسة سواء مع أطراؼ خارجها أك بتُ مراكز الدسؤكلية بداخلها مثل أكامر الشراء

تعتبر البيانات التي تتضمنها ىذه الدخرجات الددخلات الرئيسية لعمليات التشغيل اليومي في نظاـ الدعلومات المحاسبية 
.  للإخراج ، النوع الثاني من الدخرجات كىي لسرجات معلومات التغذية العكسية

لػتاج مستخدمي نظاـ الدعلومات المحاسبة إلذ معلومات التغذية العكسية لتنظيم كإدارة ك تقييم داخل الدؤسسة ، كتصنف 
فيلفت النظر كيوجو : الأكؿ خاص بتسجيل الأحداث التي تصب الداضي ، أما الثاني : الدعلومات العكسية إلذ ثلاثة أنواع 

الانتباه إلذ شئ معتُ أما النوع الثالث من الدعلومات العكسية فيكوف في شكل كتب ترتبط بابزاذ القرارات في الدستقبل 
.  من الدعلومات العكسية في شكل تقارير ينتجها نظاـ الدعلومات المحاسبيةةكيتم تقدنً ىذه الأنواع الثالث
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لساطر نظم الدعلومات المحاسبية  :الفرع الثالث 

بردث لساطر تكنولوجيا الدعلومات بالشركات سواء اىتمت إدارة الشركة باكتشاؼ تلك الدخاطر ، كيؤدم عدـ توفر فهم 
خاطر كلؽكن بصفة الدكاضح لوظيفة تكنولوجيا الدعلومات كلساطرىا إلذ عدـ توافر أسس لؽكن الاعتماد عليها في إدارة 

: يلى عامة تصنيف لساطر تكنولوجيا الدعلومات إلذ ما

 كىي الدخاطر التي تؤدم إلذ فشل الدشركع في الحصوؿ على العوائد من النشاط أك تأجيل :arojrctsلساطر الدشروع  -أولا
 .إدارة الدشركع ، كىندسة البرلريات ، كامتلاؾ كتنفيذ تكنولوجيا الدعلومات  الحصوؿ عليها، تتطلب إدارة لساطر الدشركع إمكانية

 عدة  ىي لساطر تتعلق باحتماؿ :IT service continutyلساطر استمرارية خدمة تكنولوجيا الدعلومات -ثانيا 
كوارث من شانها فقد البيانات كالدعلومات ، كتتطلب إدارة لساطر استمرارية خدمة تكنولوجيا الدعلومات أف تكوف ىناؾ إدارة 

.  على مواجهة الكوارثكقادرةمستمرة للنشاط 

 أضرار أك خسائر أك استغلاؿ سلبي للمعلومات  ىي أمInformation assestلساطر الأصول الدعلوماتية -ثالثا 
باعتبارىا أصوؿ ، كيتزايد ىذا النوع من الدخاطر مع تزايد اىتماـ الشركات بوضع الدعلومات من ضمن نظم تكنولوجيا الدعلومات 

 .1كتتطلب إدارة ىذا النوع من الدخاطر توافر القدرة على إدارة الدعلومات بصفة عامة كالقدرة على إدارة أمن الدعلومات أيضا

 لػدث ىذا النوع من الدخاطر :service providers and vendersلساطر موردي خدمات الدعلومات -رابعا
 .عندما تقوـ الشركة بالحصوؿ على خدمة تكنولوجيا بتطبيقات الأعماؿ مثل السلامة كالتكامل

ىي الدخاطر التي تتعرض لذا التكنولوجيا التي يعتمد عليها :  infrastructureلساطر النسبة التحتية الدعلوماتية -خامسا
 .في تشغيل التطبيقات 

 ىي الدخاطر التي تتعرض لذا إدارة الشركة في لراؿ :strategic and energentلساطر التخطيط الاستراتيجي -سادسا
التخطيط الاستًاتيجي لتكنولوجيا الدعلومات كبصفة خاصة في ظل التطورات السريعة كالدتلاحقة تكنولوجيا الدعلومات كلؽكن حصر 

تشغيل الالكتًكني  للبيانات في الجدكؿ اؿالدخاطر التي تتعرض لذا نظاـ الدعلومات المحاسبية في كل مرحلة من مراحلو ، كفي ظل 
: التالر

 

 

                                                             
، الدار الجزائرية ، منظمة العربية للتنمية الادارية ، تأثنً تطبيق حوكمة الشركات على لساطر نظم الدعلومات المحاسبية علاء محمد سوفي ابراىيم عيسى ، 1

 66 ، ص 2015الجزائر ، 
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 .لساطر نظم الدعلومات المحاسبية (6): جدول رقم

الدخاطر النشاط المحاسبي 

فقد مسار الدرجعة جزئيا  -تجميع البيانات 
إدخالأخطاء بطريقة مقصودة أك غتَ مقصودة لدرحلة التشغيل  -

 (نتائج غتَ صحيحة )انعكاس أخطاءالإدخاؿ على عملية التشغيل -تشغيل البيانات 
قد لػدث تلاعب في البيانات أك سرقة للبيانات ك الدعلومات  -
فقد مسار الدراجعة جزئيا  -
تأثتَ الأخطاء قد ينتشر بسرعة في جمع الدلفات  -

تخزين البيانات و 
استرجاعها  

قد يتم إدخاؿ بيانات عن طريق أفراد غتَ مسموح لذم بذلك  -
قد يتم سرقة البيانات  -
قد يتم فقد البيانات  -

قد يقبل الدستخدـ لسرجات تبدك مؤثرة غلاأنها متضمنة عدـ الدقة  -توليد الدعلومات  
قد تكوف الدعلومات الدخزنة قابلة للتعديل -

توصيل البيانات و 
الدعلومات 

قد يتم الوصوؿ للبيانات أك تعديلها أك تدمتَىا عن طريق أفراد غتَ مسموح لذم بذلك -

قد يتم قطع عملية تشغيل البيانات بقصد أك بدكف قصد ، لشا قد يسبب فقد البيانات أك -الدعدات  
إفسادالأجهزة ك الدعدات  

 68علاء محمد شوقي ابراىيم عيسى ، مرجع سابق ، ص :  الدصدر 
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 .عموميات حول  جودة الدعلومة المحاسبية :الدبحث الثاني  

إف المحاسبية تهدؼ إلذ توفتَ الدعلومات اللازمة لدستخدمي القوائم الدالية حتي يتمكن من ابزاذ كتقييم القرارات الاقتصادية 
كتساعد الإدارة على إعداد التقارير الدالية كيتحدد الدستول الثاني للإطار الفكرم للمحاسبة لدفاىيم الأساسية للمحاسبة 

ككذلك الدفاىيم الأساسية التي تكوف عناصر القوائم الدالية كالتي تؤدم إلذ استقامة الدبادئ كالفركض المحاسبية ، كسيتم 
: تناكؿ الدفاىيم الأساسية للمحاسبة كالتالر 

 .ماىية الدعلومة المحاسبية  : الأولالدطلب 

لقد ازدادت ألعية الدعلومة المحاسبية كوسيلة أساسية كأداة فعالة لابزاذ العديد من القرارات التي يتخذىا الدستثمركف  كسوؼ 
:  كذلك على التوالر اكخصائصو كألعيتها تعريف الدعلومة المحاسبية إلذيتم التطرؽ في ىذا الدطلب 

تعريف الدعلومة المحاسبية   -الأولالفرع 

  ىي ناتج الدعلومات المحاسبي الذم يتم تغذية البيانات من خلاؿ تسجيلاتها كمعالجتها كإخراجها في شكل قوائم
للادراة لاستخدامها في إدارة مشاريعها كما تتوقف فعالية الإدارة  للمعلومات المحاسبية آلية تكوف الغاية منها بدثابة المحرؾ 

. 1على مدل توفتَ ىذه الدعلومة المحاسبة  اللازمة للتخطيط  كالتوجيو كالرقابة
  تعتبر الدعلومات المحاسبية الدقيدة ىي الأكثر تأثتَا في ابزاذ القرارات الرشيدة كتتصف الدعلومات المحاسبية لدا بستلكو من

. 2خصائص مقيدة تستخدـ كأداة ربط بتُ الأىداؼ كمعايتَ القياس كالاعتبار عند تكوين الإطار الفكرم للمحاسبة
  كما عرؼ لرمع المحاسبة الأمريكي الدعلومة لمحاسبة على أنها نظاـ للمعلومات منذ الستينيات كىو عبارة عن نظاـ

للمعلومة مبتٌ على مدخل رياضي بطبيعتو فهو لغمع البيانات الدعرفة جيدا ثم يقوـ باستخدامها عن طريق التحليل 
 3.الرياضي كالبرلرة

: أهمية الدعلومة المحاسبية :الفرع الثاني  

 4: ألعية الدعلومة المحاسبية في الوقت الحاضر لوجود عوامل متعددة أدت إلذ تلك الزيادة فيما يلي ازدادت

  ازدياد حجم غالبية الوحدات تؤدم إلذ ضركرة إنتاج الدعلومة بصورة مستمرة :النمو في حجم الوحدة الاقتصادية 
  .كدائمة

                                                             
 1 ، ص 2002 ، الاردف ، 1 ، جالمحاسبة الدالية في المجتمع الإسلاميعبد الدالك عمر زيد ،1
 95 ، ص 2007 ، دار الحامد للنشر ك التوزيع ، الاردف ، مقدمة في نظرية المحاسبة و الدراجعةحيدر محمد على بتٍ عطا ، 2
 128 ، ص 2007 ، منشورات جامعة دمشق ، سوريا ، نظرية المحاسبةالقاضى حسن حمداف ماموف، 3
 في العلوـ دكتوراه ، مذكرة حوكمة الشركات ودورىا في تحقيق جودة الدعلومات المحاسبية دراسة حالة شركة  اليانيس للتأميناتالعابدم دلاؿ ، 4

 58، 57 ، ص  2016التجارية ، كلية العلوـ الاقتصادية ك التجارية ك علوـ التسيتَ ، قسم العلوـ التجارية ، جامعة بسكرة ، 
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  لد يعد ىدؼ الوحدة لزصورا بتنظيم الربحية بل تعددت أىدافو الأمر الذم يتطلب :تعدد أىداف الوحدة الاقتصادية 
. بتوفتَ الدعلومات تهدؼ الأىداؼ الدختلفة 

  من الواضح أف الوحدة الاقتصادية تتأثر بالنسبة كتؤثر عليها ، كقد ازدادت ىاتو العلاقة :التأثنً بالنسبة الخارجية 
نتيجة كثرة التغتَات التي بردث في البيئة كتسعى على إدارة الوحدة أف يكوف على دراية كامنة بهذه الظركؼ كتغتَاتها ، 
. لتمكن من ابزاذ الخطوات الضركرية بدلائمة عملياتها كنظامها مع تلك الدتغتَات كىذا يتطلب قدرا كبتَا من الدعلومات 

لقد ازدادت ألعية الدعلومة المحاسبية كوسيلة أساسية كأداة فعالة لابزاذ العديد من القرارات التي يتخذىا الدستثمركف كالتي تتطلب 
قراراتهم  منهم الحصوؿ على معلومات لزاسبية دقيقة كموثوقة عن الدؤسسات الاقتصادية التي يرغبوف الاستثمار منها ، ذلك أف

 1.تتأثر سلبا أك إلغابا بددل دقة الدعلومة المحاسبية كتوقيت الحصوؿ عليها كدرجة الثقة فيها كموضوعية قياسها

الدعلومة المحاسبية بنٌ  الخصائص الدستخدمون و مصادر  :الفرع الثالث  

:  الخصائص -أولا

للإطار النظرم للمحاسبة الدالية كالدستول الثاني من  حد الدكونات الأساسيةأإف الخصائص النوعية للمعلومة المحاسبية ىو 
مستويات الإطار النظرم للمحاسبة، كىي جسر يربط بتُ ىدؼ الإبلاغ الدالر من ناحية كمفاىيم الاعتًاؼ كالقياسي من 

 ك الدزايا التي لغب أف تتمتع بها الدعلومات المحاسبية ، كما أنها الصفات التي بذعل تناحية أخرل ، كما أنها تعد من السما
 .الدعلومات المحاسبية ذات فائدة كبتَة 

الخصائص النوعية الأساسية للمعلومة المحاسبية  -1

الخصائص النوعية الأساسية ىي الصفات بذعل الدعلومات الدعركضة في القوائم الدالية ذات فائدة لدستخدمي الدعلومات 
: يلي  نقدـ الخصائص النوعية الأساسية  المحاسبية كبذعل الدعلومات المحاسبية ذات جودة عالية ، كفي ما

 في أف القرار لذم ينوم مستخدـ الدعلومات المحاسبية ابزاذ لو ألعية كخطورتو فنقطة البدء الدلائمةتكمن ألعية خاصية :الدلائمة -أ
بابزاذ القرار ىي مدل ملائمة الدعلومات التي توفرت لو بالنسبة للقرار برت الدراسة ، فالدقصود بالدلائمة ىي القدرة على خدمة 

م متخذ القرار أك زيادة الدعرفة لدل متخذ القرار بخصوص الدوقف الذم دابزاذ قرار معتُ إما من خلاؿ بزفيض حالة عدـ الدعرفة ؿ
 .2يتخذ القرار بشأنو

                                                             
 ، 24 ، لرلة المحاسبية الجمعية البصرية للمحاسبتُ ، ع  للنماذج الاقتصاديةالأساسيةربط الدعلومات بالدتطلبات عبد الدنعم محمد علاء الدين ، 1

 30 ، ص 2000
 ،  بسكرةGMSUD المحاسبي دراسة حالة شركة الدضامنٌ الكبرى للجنوب الإفصاحدور الدعلومات المحاسبية في تحسنٌ زاجي بن لػي ، 2

 48مذكرة ماجستتَ ، كلية العلوـ الاقتصادية ك التجارية ك علوـ التسيتَ ، قسم علوـ التسيتَ ، جامعة بسكرة ، ص 
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لؽكن الاعتماد على الدعلومات المحاسبية إذا كجد متخذ القرار أنها تعكس الظركؼ الاقتصادية كالأحداث التي تعبر عنها ، 
ة إمكانية الاعتماد على الدعلومات عندما تكوف غالبة من الخطأ  كالتحيز كمعركضة بأمانة كأف تكوف ىذه مكتتوافر خاص

. 1الدعلومات قابلة للتحقيق

إف مفهوـ خاصية الدلائمة لن يكوف ذا جدكل أك منفعة بالنسبة لدستخدمي الدعلومات أك متخذم القرارات إلا إذا توفرت 
 2:الخصائص الثانوية التالية 

 توقيت الدناسب حيث انو كلما اؿيقصد بالتوقيت الدلائم كصوؿ الدعلومات الدعدة إلذ مستخدميها في  : التوقيت الدلائم
كصوؿ الدعلومات المحاسبية إلذ مستخدميها كلما كانت الاحتماؿ كبتَا في التأثتَ على قراراتهم الدتنوعة ،  في كانت سرعة 

ككلما كاف ىناؾ تأختَ في كصوؿ الدعلومات كلما كانت الثقة في الدعلومات بأنها لا تعتبر ملائمة أك صحيحة، إذف لؽكن 
كاف ذلك في حساب الثقة في عملية  القوؿ أف الدعلومات الدلاءة ىي تلك الدعلومات التي تتوفر في الوقت الدناسب ، كلو

الثقة القياس أك مدل التأكد من صحة الدقاييس النابذة  
 تعد مقدرة الدعلومات المحاسبية في برستُ مقدرة متخذ القرار على التنبؤ بنتائج التوقعات الدستقبلية : القدرة على التنبؤ

في ضوء نتائج الداضي كالحاضر أحد الخصائص الفرعية للمعلومات، كالدعلومات الدلائمة ىي تساعد على التنبؤ بالعوائد 
الدرتبطة بالعوائد الدرتبطة بالنشاط الدستقبلي ، فبدكف معرفة الأحداث الداضية يصعب التنبؤ بدا ستكوف عليو في الدستقبل 

،كما أف معرفة نتائج الداضية دكف اىتماـ بالدستقبل يعتبر عملا غتَ ىادؼ كبدعتٌ آخر تساعد القيمة التنبؤ بو 
للمعلومات يستخدمها في التنبؤ بالنتائج الدتوقعة للأحداث الدختلفة كتؤكد توقعاتهم آك تساعدىم في تعديلها أك 

 .تصحيحها 
  بسلك الدعلومات المحاسبية قيمة استًجاعية  عندما يكوف لذا القدرة على تفستَ أك تصحيح التوقعات :التغذية العكسية 

الحالية أك الدستقبلية ، كما يطلق على ىذه الخاصية القيمة الاستًجاعية للمعلومات كىي لا تقل ألعية عن خاصية القيمة 
التنبؤية للمعلومات كتساعد ىذه الخاصية مستخدمو الدعلومات في تقييم مدل صحة توقعاتو السابقة كبالتالر يستخدـ 
الدعلومات في تقييم نتائج القرارات التي تبتٍ على ىذه التوقعات كلؽكن القوؿ أف خاصية التغذية العكسية للمعلومات 

المحاسبية تؤدم إلذ بزفيض درجة عدـ التأكد لدتخذم القرارات، كما تؤدم إلذ تعديل ك تقييم كتصحيح توقعاتهم 
 .السابقة بالنسبة لنتائج القرارات الداضية

 حتى تكوف  الدعلومات مقيدة لغب أف تكوف موثوقة ، بستلك الدعلومات صفة الدوثوقية إذا كانت خالية من :الدوثوقية -ب
الأخطاء الذامة كلزايدة ، كلؽكن الاعتماد عليها من قبل الدستخدمتُ كمعلومات بسثل بصدؽ العمليات كالأحداث أك من 

                                                             
 138 ، ص 2000 ، الدار الجامعية ، مصر ، طريقة إلى البورصةلزمود عبد ره محمد ،1
 50، 49ناجي بن لػي ، مرجع سابق ، ص 2
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لس معايتَ المحاسبة الدكلية أف ىذه الخاصية تتحقق من خلاؿ الدجالدتوقع أف بسثل الأحداث الدستقبلية  بدعقولية، كقد بتُ 
 1:الخصائص الفرعية التالية

  الأخرل   حتى تكوف الدعلومات الدالية موثوقة لغب أف تعبر بصدؽ عن العمليات الدالية كالأحداث:التمثيل الصادق
 التي حدثت في الشركة أك من الدتوقع أف تعبر عنها بدعقولية 

  الأخرل التي من الدفتًض أنها   حتى بسثل الدعلومات الدالية بصدؽ العمليات الدالية كالأحداث:الجوىر فوق الشكل
بسثلها ، فمن الضركرم أف تكوف عرضت كتم المحاسبة عنها طبقا لجوىرىا كحقيقتها الاقتصادية كليس شكلها القانوني 

 فقط
  تعتٍ خاصية الحياد أف تكوف الدعلومات الدالية غتَ متحيزة ، بحيث لا يتم إعداد كعرض القوائم الدالية لخدمة :الحياد 

الأخرل أك لتحقيق غرض معتُ أك  طرؼ أك جهة معينة من مستخدمي الدعلومات المحاسبية على حساب الأطراؼ
. ىدؼ لزدد ك إلظا للاستخداـ العاـ ك دكف بريز

  تعتٍ ىذه الخاصية كجود درجة من الحذر في ابزاذ الأحكاـ الضركرية لإجراء التقديرات  :(التحفظ )الحيطة و الحذر 
الدطلوبة في ظل حالات عدـ التأكد ، بحيث لا يتم تضخيم الأصوؿ كالإيرادات أك الدخل أك بزفيض الالتزامات 

 .كالدصركفات
 حتى تتحقق صفة الدوثوقية فإف الدعلومات الواردة في البيانات الدالية لغب أف تكوف كاملة ضمن حدكد الدادية الاكتمال ، 

كالتكلفة ، أف أم حذؼ في الدعلومات لؽكن أف لغعلها خاطئة أك مضللة كبالتالر تصبح غتَ موثوقة كلؼفض ذلك من 
 .درجة ملاءمتها

الخصائص النوعية الثانوية للمعلومات المحاسبية   - 2

: تضم الخصائص التالية 

القابلية للمقارنة ىي نوعية الدعلومات التي تسمح للمستخدمتُ بتحديد أكجو التشابو كالاختلاؼ  : القابلية للمقارنة - أ
بتُ سلسلتتُ من الظواىر الاقتصادية ، الاتساؽ كمواصلة الطرؽ تشتَ إلذ استخداـ نفس الطرؽ كالأساليب المحاسبية 

خلاؿ نفس الفتًة في الكيانات الدختلفة أك من فتًة إلذ أخرل في كياف كاحد ، كما أف القابلية للمقارنة تهدؼ إلذ 
الاتساؽ ك مواصلة الطرؽ لتوفتَ كسيلة تستَ برقيق ىذا الذدؼ ، كىكذا مثل قرارات الدستخدمتُ الدعنيتُ بالاختيار بتُ 
البدائل على سبيل الدثاؿ بيع أك الاحتفاظ بالاستثمار ، كالاستثمار في الكياف الدصرح أك في الأخر معلومات حوؿ الجهة 

                                                             
 العلاقة بنٌ الخصائص النوعية للمعلومات المحاسبية وقواعد الحوكمة لمجلس الادارة دراسة تحليلية لوجهة نظر المحاسبنٌ كرلؽة على كاظم الجوىرة ،1

 115، 114 ، ص ص 2011 ، 90 ، لرلة الادارة ك الاقتصاد ، العراؽ ، العدد و الددقققنٌ
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الدصرحة أكثر فائدة إذا كاف لؽكن مقارنتها بدعلومات لشاثلة متعلقة بكيانات الأخرل ، أك بدعلومات لشاثلة في نفس 
 .1الكياف لفتًة أخرل أك تاريخ آخر

لغب أف يكوف الدستخدموف قادرين على مقارنة القوائم الدالية للوحدة على مدار الزمن لكي يتعرفوا على ابذاىات أدائها 
كمركزىا الدالر بالدثل لغب أف يكوف الدستخدموف قادرين على مقارنة القوائم الدالية للمؤسسات الدختلفة لكي يقيموا الدركز 

الدالر كالأداء ك التغتَات في الدركز الدالر لتلك الدؤسسات بالنسبة إلذ بعضها البعض لذلك فقياس كعرض الأثر الدالر 
الأخرل الدتماثلة لغب إجراءه بطريقة منسقة داخل الدؤسسة كعبر الزمن لتلك الدؤسسة كبطريقة  للمعاملات كالأحداث

منسقة عبر الوحدات الدختلفة كبالتالر الدستخدموف إلذ معرفة السياسات المحاسبية الدستخدمة في إعداد القوائم الدالية  كأم 
. 2تغتَ في تلك السياسات كأثار ذلك التغيتَ 

كتتطلب ىذه الخاصية قابلية الدعلومة المحاسبية للفهم من قبل ألدستخدمي للمعلومات المحاسبية ، كيفتًض  : قابلية الفهم - ب
أف لدل مستخدمي الدعلومات المحاسبية مستول معقوؿ من الدعرفة في لراؿ المحاسبة ، كفي أعماؿ الدنشاة كنشاطاتها 

الاقتصادية كلديهم الرغبة في بذؿ الجهد الكافي لدراسة الدعلومات المحاسبة الدقدمة في التقارير الدالية للشركة كما لغب أف 
الدعلومة المحاسبية للفهم  يعتبر شرطا ىاما  ،إف قابلية3تكوف الدعلومات الدالية الدعركضة  بعيدة عن التعقيد كالصعوبة 

 4:للحكم على خلاصة استخداـ الدعلومات الدالية كالاستفادة منها كيعتمد ذلك على مؤشرين مهمتُ لعا
  البساطة لا تعتٍ التخلي عن الجوىر كالاىتماـ بالشكل لاف البساطة في التعبتَ ىدؼ : درجة الوضوح و البساطة

يسهل لفهم الشخص ذم مستول متوسط ، كيؤدم التعقيد إلذ عدـ لصاح الدعلومات في إيصاؿ جوىرىا كبالتالر انعداـ 
فائدتها ، كحتى تتم فهم للمعلومات  المحاسبية الدعركضة في التقارير الدالية ، لغب أف تكوف موضوعية في كصفها 
 .للأحداث كالعمليات الاقتصادية للمنشاة كيتم الإفصاح عنها بالشكل الذم يسهل للمستخدـ تلقيها ك فهمها

  يعكس ىذا الشرط إمكانية مستخدـ الدعلومات من فهمها :مستوى الفهم و الإدراك لدي مستخدمي الدعلومات 
بصورة معقولة دكف الحاجة لبذؿ جهود غتَ اعتيادية أك ذات طبيعة لسصصة ، كبالدقابل يشتًط أف يكوف الشخص ذك 

 .معرفة معقولة بطبيعة الدعلومات 

                                                             
 ، كلية العلوـ  القوائم الدالية في ظل تطبيق النظام المحاسبي الدالي  دراسة على عينة من الدؤسساتإفصاحلزاولة لتقييم سعيدم عبد الحليم ، 1

 59 ، ص 2015الاقتصادية ك التجارية علوـ التسيتَ ، قسم العلوـ التجارية ، جامعة بسكرة ،  
 44 ، ص 2000 ، مؤسسة شباب الجامعة ، مصر ،  النظام المحاسبيإدارةتصميم و أحمد محمد نور ، 2
 114كرلؽة على كاظم الجوىر ، مرجع سابق ، ص 3
 53ناجي بن لػى ، مرجع سابق ، ص 4
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التحقق من نوعية الدعلومات التي تساعد على تزكيد الدستخدمتُ مع ضماف أف الدعلومات تعطي صورة : 1قابلية التحقيق- ج
عادلة أك حقيقية للظواىر الاقتصادية التي ترمي لتمثيلها كقابلية التحقق تتطلب أف لستلف الدراقبتُ الدطلعتُ كالدستقلتُ لؽكن أف 

: يتوصلوا إلذ توافق عاـ في الآراء ، كأف لد تكن بالضركرة كاملة على كاحد أك أكثر من النقاط التالية 

  بريز جوىرم للظواىر الاقتصادية التي ترمي لأف بستلكها أكتصوير الدعلومات دكف . 
 أف يتم تطبيق الطرؽ المحاسبية أك التقييم الدلائم دكف خطأ أك بريز جوىرم.  

 الاستجابة السريعة إلذ ضركرة إتاحة الدعلومات لوصولذا لصناع القرار قبل آف تفقد قدرتها على التأثتَ على :سريعة الاستجابة -د
قراراتهم الخاصة بهم ، كجعل زيادة سرعة الوصوؿ لدعلومات ذات الصلة لؽكن آف تزيد من قدرتها على التأثتَ في القرارات ، 

كالافتقار إلذ السرعة في الوقت الدناسب ينقص الدعلومات من فائدتها المحتملة ، ككقاعدة عامة على أساس أقدميو الدعلومات التي 
 .2حتما سيجعلها أقل فائدة ، بيد أف بعض الدعلومات لؽكن أف تضل ملائمة لفتًة طويلة بعد انتهاء فتًة إعدادىا

: مستخدمو الدعلومة المحاسبية: ثانيا 

 .لؼتلف برليل كاستخداـ معلومات المحاسبية الدالية حسب الجهة الدستخدمة لذا داخلية كانت آك خارجية 

  (الأطراف الداخلية ): الدعلومات الداخلية الدوجهة للاستخدام الداخلي - 1

الدسئولتُ عن العمليات ، الاعتماد على الدوازنات  تساعد معلومات المحاسبية الدالية الدستَين على قياس الفعالية ، تقييم كفاءة إدارة
. 3بهدؼ كضع التقديرات ، برليل الالضرافات كالقياـ بالأعماؿ التصحيحية ، أداة مساعدة على ابزاذ القرار

كؿ عن تنفيذ الخطط كالسياسات الدرسومة للشركة حيث أف الإدارة ؤ كيقصد بها لرلس الإدارة أك الددير العاـ الدس:الإدارة العليا-أ
. 4العليا مسؤكؿ ابذاه الدالكتُ ، كتستخدـ الدعلومة المحاسبية لدعرفة نتيجة نشاط الشركة

 في الدستويات الوسطى كالدنيا التي تتولذ متابعة النشاط ك الإشراؼ على الأعماؿ ينكيقصد بها الددر : الدستويات الإدارية-ب
ابزاذ الإجراءات التصحيحية للنشاط كتكوف مسؤكلية ابذاه الإدارة العليا في برقيق الرقابة الإدارية على النشاط ، كلذلك ىي بحاجة 

. 5إلذ التقارير لمحاسبة بصورة دكرية 

                                                             
 60سعيدم عبد الحليم ، مرجع سابق ، ص 1
 60الدرجع السابق ، ص 2
 ، لرلة الاقتصاد ك التنمية  دور و أهمية نظام معلومات المحاسبية الدالية في تفعيل مهام و مسؤوليات لزافظ الحساباتبوشدكب طلاؿ محمد الخميتٍ ، 3

 104 ، ص 2014 ، 10البشرية ، جامعة البليدة ، العدد 
 31 ، ص 2006 ، دار الدطبوعات الجامعية ، مصر ، مبادئ المحاسبة الداليةىادم رضا الصغار ،4
  32الدرجع السابق ، ص5
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 يعتبر الدوظفوف مورد الدؤسسة الذاـ حيث تنبتٍ عليهم استمرارية الدؤسسة كأدائها لأعمالذا بدا يشعرىم بالأمن :الدوظفون - ج
كالرضا الوظيفيتُ ، لذلك فهم معنيوف بكفاءة الدؤسسة  كبرقيقها لأىدافها كلظوىا كزيادة مبيعاتها كأردتها ككجود نظاـ أجور كركاتب 

 .1ك حوافز فعاؿ ، كيتعدل ذلك إلذ تقييم نظاـ التقاعد كمنافع ما بعد التقاعد التي لؽكن للمؤسسة أف تقدمها

  (الأطراف الخارجية)الدعلومات الدوجهة للاستخدام الخارجي - 2

: ىي الأطراؼ الخارجية عن الشركة ك تتمثل فيما يلي 

 كىم يستخدموف للمعلومات المحاسبية لابزاذ القرارات بشراء الأسهم أك استمرارية الاحتفاظ :الدستثمرون الحاليون و الدرتقبون -أ
بها أك بيعها كيهم ىؤلاء الدستثمرين التعرؼ على مدل تقدـ الدؤسسة كقياس نتيجة أعمالذا من ربح أك خسارة ككذلك مقارنة ىذه 

. 2النتائج مع الدؤسسات الأخرل الدماثلة

 ىي الدؤسسات الدالية كالدصاريف ، حيث يستخدـ ىؤلاء الدعلومات المحاسبية لتقييم لساطر :الدقرضون الحاليون و الدرتقبون -ب
. 3مع القرض كمعرفة مدل القدرة على الالتزاـ بسداد الديوف

 ىذه الفئة بسثل مصدر بسويل قصتَ الأجل ، كلكن ما يهم ىذه الفئة أم الدوردكف ك الدائنوف ىو معرفة :الدوردون و الدائنون -ج
الخ كىذه الدؤشرات يتم احتسابها بالاعتماد ....بعض الدؤشرات كالتي منها نسبة التداكؿ ، نسبة السيولة ، معدؿ دكراف الدخزكف 

 4على القوائم الدالية

ثر الدؤسسات على الجمهور العاـ بطرؽ متعددة فمثلا ، قد تقدـ الدؤسسات مسالعة فعالة في الاقتصاد المحلي عن ؤت: الجمهور-د
طريق توفتَ فرص عمل أك دعم الدوردين المحليتُ كقد تساعد القوائم الدالية الجمهور العاـ عن طريق تزكيده بدعلومات متعلقة بابذاه 

. 5الدؤسسة كالدستجدات الدتعلقة بأنشطتها كفرص ازدىارىا

 كتشمل دائرة الضرائب كالإحصاء كالسلطات القضائية كالدخططوف الاقتصاديوف ، حيث تستعمل ىذه :الجهات الحكومية -ىــ
الأطراؼ  الدعلومات المحاسبية لغرض فرض الضرائب على أرباح الشركة كحساب الدخل اليومي كفض النزاعات كبرليل النشاط 

 .6الاقتصادم

                                                             
 أثر تطبيق معاينً التقارير الدالية الدولية على تقييم الأداء الدالي في الدؤسسات الجزائرية الدعيار المحاسبي الدولي  عرض القوائمجودم لزمج رمزم ، 1

 42، ص 2015 ،  دار العلوـ ك النشر ، الدالية حالة لرموعة من الدؤسسات
 .28 ، ص 2004 ، دار حامد للنشر ك التوزيع ، الاردف ، أسس المحاسبة العامةرضواف حلوة حناف ، أسامة الحارس ، فوز الدين أبو جا موسي ، 2

3 SACI DJALAL,compatibilite de ntreprise et system economique ,lexperience algerienne 
,opu , alger ,1991, p 72 
4 ROBERT OBERT, pratique des normes IFRS , 3emme ed DUNOD ,paris ,2006 , p55 

 43جودم محمد رمزم ، مرجع سابق ، ص 5
 31ىادم رضا الصغار ، مرجع سابق ، ص 6
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فهم يستخدموف الدعلومات المحاسبة لدعرفة الدركز الدالر للمؤسسة كمدل قدرتها على برقيق الأرباح بغرض الحكم على  :العاملون-ك
استمرارية تلك الدؤسسة ، فالوضع الدالر الجيد كبرقيق الأرباح يساعد بشكل عاـ على برقيق الأمن الوظيفي للعاملتُ كدفع ركاتبهم 

 .1كبرستُ مستول معيشتهم 

: مصادر الدعلومة المحاسبية : ثالثا 

 .تعتبر القوائم الدالية من أىم الدعلومات التي تعتمد عليها الأطراؼ  الدهتمة بأمر الدؤسسة في عملية ابزاذ القرارات 

 تهدؼ إلذ تقدنً معلومات كصورة صادقة  حوؿ الوضعية الدالية للمؤسسة كلشتلكاتها ككضعية خزينتها في نهاية :القوائم الدالية -
 ، حيث ينظر 2السنة الدالية ، كتكوف تلك القوائم  مفيدة لمجموعة كاسعة من الدستخدمتُ  كتسمح لذم بابزاذ قراراتهم الاقتصادية

إلذ الدعلومات الواردة فيها بأنها تفستَ الدركز الدالر للمؤسسة كأدائها الدالر أيضا كتدفقاتها النقدية كلؽكن كذلك من خلالذا  التعرؼ 
على التغتَات في الدركز الدالر كحقوؽ الدلكية كذلك لتسلية احتياجات كل الدستخدمتُ المحتملتُ لذذه الدعلومة عند ابزاذىم للقرارات 

. 3الاقتصادية

عرض القوائم " لقد أكجب النظاـ المحاسبي الدالر لرموعة القوائم الدالية ىي نفس القوائم الواردة في الدعيار المحاسبي الدكلر الأكؿ 
: كالدعيار المحاسبي الدكلر السابع ، قائمة التدفق النقدم ك الدتمثلة في " الدالية

  تصف الديزانية بصفة منفصلة عناصر الأصوؿ كعناصر الخصوـ كتبرز بصورة منفصلة على الأقل الفصوؿ التالية :الديزانية 
: 4عند كجود عمليات تتعلق بهذه الفصوؿ

 أصوؿ الضريبة المحزكناتالتثبيتات الدعنوية ، التثبيتات العينية ، الاىتلاكات ، الدسالعات، الأصوؿ الدالية،  : في الأصول ،
.  الدماثلة، خزينة الأمواؿ الالغابية كمعادلات الخزينة الالغابية الأخرل الأصوؿنتُ كم، الزبائن، كالدد

 رؤكس الأمواؿ الخاصة ، الخصوـ غتَ الجارية التي تتضمن فائدة الدوردكف كالدائنوف الآخركف ، خصوـ :في الخصوم 
 .الضريبة ، الدرصدات للأعباء كالخصوـ الدماثلة ، خزينة الأمواؿ  السلبية كمعدلات الخزينة السلبية

 

                                                             
 28رضواف حلوة حناف ، أسامة الحارس ، فوز الدين أبو جاموس ، مرجع سابق ، ص 1
 ، 2014 ، لرلة رؤل الاقتصادية ، العدد السادس ، الجزائر ، دوافع و أثار الانتقال إلى النظام المحاسبي الدالي الجديد في الجزائربلعور سليماف ، 2

 207ص
 عينة من لأداءمساهمة الدعاينً الدولية إعداد التقارير الدالية في معالجة اثر التضخم في القوائم الدالية دراسة تحليلية مرازقة صالح ف كادم رقية ، 3

 166 ، ص 2016 ، الجزائر ، 03 ، لرلة ميلاؼ للبحوث ك الدراسات ، العدد المحاسبنٌ و لزافظي الحسابات بولاية قسنطينة
 ، لرلة  الدولي و تبنى مبدأ القيمة العائلة على جودة الدعلومةالإفصاحأثر تكييف النظام المحاسبي الدالي مع متطلبات زغذار أحمد ، لسلوفي نعيمة ، 4

 106 ، ص 2014 ، الجزائر 04الدؤسسة ، لسبر ادراة التسيتَ الدؤسسة الجزائرية ، كلية العلوـ الاقتصادية ك العلوـ التجارية ك علوـ التسيتَ ، عدد 
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  تهدؼ ىذه القائمة إلذ قياس عمليات الدؤسسة لفتًة زمنية معينة ، لذا فهي عبارة عن ملخص :قائمة الدخل 
مثل الفرؽ مابتُ ىذين البندين الربح تللمبيعات الدنخفضة ك الدصركفات التي تكتبها الدؤسسة لتحقيق ىذه الدبيعات ، م

. 1أك الخسارة التي حققتها الدؤسسة خلاؿ الفتًة الزمنية الدعنية
 2لأعباء ك الدنتجات خلاؿ السنة الدالية ايقصد بو حوصلة  : جدول حسابات النتائج. 

تظهر الدعطيات  على عكس ما كاف عليو سابقا بالتمييز بتُ العناصر الجارية كالعناصر الاستثنائية في النظاـ المحاسبي الدالر لا
. 3الاستثنائية بجدكؿ  حسابات النتائج لكن يتم التمييز بتُ نتيجة الأنشطة العادية ك الأنشطة غتَ العادية

  4 ىي كشف بالدقبوضات كالددفوعات النقدية للشركة خلاؿ فتًة مالية معينة:قائمة التدفقات النقدية 
 يشكل برليلا للحركات التي أثرت في كل فصل من الفصوؿ التي تشكل منها رؤكس  : جدول تعتبر الأموال الخاصة

 .5الأمواؿ الخاصة للمؤسسة خلاؿ سنة 

 .6مؤشرات الدصداقية في الدعلومات المحاسبية - رابعا 

  ضركرة التعبتَ بوضوح عن الدركز الدالر  كالتدفقات للمنشأة .
 التطبيق السليم للمعايتَ المحاسبية كذلك في نطاؽ الإعداد في تلك القوائم .
 كافة متطلبات الإفصاح المحاسبي قباستفاء الوصف الصحيح لسلامة العرض كالإفصاح  .
 ضركرة الاختبار كالتطبيق لسياسات المحاسبة مع العرض الدلائم كالدوثوؽ فيو للمعلومة  المحاسبية .
  إف ضماف القوائم الدالية يتوقف على صياغة السياسة المحاسبية التي توفر الدعلومة المحاسبية .
  الاعتًاؼ بالدعاملات كالأحداث عند كقوعها كقيدىا في سجلات المحاسبة كإظهارىا في القوائم  الدالية للفتًات الدالية

. الدتعلقة بها
  الثبات في العرض كالتبويب للبنود المحاسبية كمعالجتها في فتًة إلذ أخرل. 

 

 
                                                             

 249، ص ...  ، مكتبة المجمع العربي للنشر ك التوزيع ، عماف الاردف ، مقدمة في الادارة الدالية و التحليل الداليمفلح محمد عقل ، 1
2 BEL ARUSSi et Tidijani, le system comptable financier, aicheve d’imprimer sur les presses 
de l’imprimerie –mouma 2012 , p35. 

 106زغدار أحمد ، لسلوفي نعيمة ، مرجع سابق ، ص 3
 49 ، ص 2009 ، الأردف، تحليل القوائم الدالية مدخل نظريمؤيد راضى خنفر ، غساف فلاح الدطارفة ، 4

5 BELL QROUSSIE TIDIJANI , opil , p35. 
 ، ص 2017 ، جامعة الخليفة ، الجزائر ، 06 ، لرلة آفاؽ للعلوـ ، العدد اثر تطبيق حوكمة الشركات على مصداقية القوائمعيشور ذىبية ، 6

354 .
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 .قياس جودة الدعلومة المحاسبية : الدطلب الثاني 

تعتبر الدعلومة المحاسبية موردا جوىريا للمؤسسة ، حيث أنو إذا أرادت الدؤسسة أف تبقى فعليها أف بذمع كبززف كتعالج كما 
ىائلا من الدعلومات كمع تزايد ألعية القرارات ذات الطابع الاقتصادم في الدؤسسة ازدادت الحاجة إلذ الدعلومة الدقدمة التي 

. ضع قرارات فعالة ككؿ لحتستخدـ لا 

 .نشوء مسائل جودة الدعلومة المحاسبية ومفهومها  :الأولالفرع 

 1:نبذة تاريخية عن نشوء مسائل الجودة الدعلومة المحاسبية : أولا

في القرف الثامن عشر حفز تشكل الأسواؽ الرأسمالية على فصل الإدارة عن الدالكيتُ لشا أتاح لإمكانية السلوؾ الإدارم 
 الكونكرس أدرؾ ـ 1929الانتهازم ، كىذا بدكره خلق سوقا للمدققتُ الدستقبلية  كلكن مع انهيار السوؽ عاـ 

 يستًد الجمهور الثقة في الأسواؽ الدالية ، كتم إقرار قانوف الأكراؽ أفالامريكي أف الظركؼ الاقتصادية قد لا تتحسن إلذ 
 ، كقد طلبت الدعايتَ من كافة 1937 الدسؤكلية عن كضع معايتَ للتقارير الدالية ك بدأ بإصدارىا عاـ  (sec)الدالية 

الشركات العامة أف يكوف لديها مدقق مستقبل كالذم يشهد في كل عاـ على عدالة التقارير الدالية للإدارة أماـ حملة 
. الأسهم ك يشتَ إلذ انو الضرافات عن القواعد المحاسبية الدقبولة كفقا لإجراءات ك لشارسات التدقيق الدتعارؼ عليها 

قاـ حملة الأسهم كلحماية مصالحهم بتعيتُ لشثلتُ عنهم على شكل لرلس إدارة ، كالذم يتولذ مسؤكلية الالتقاء كالإشراؼ 
على إدارة ك رعاية مصالحهم كما كتم لاحقا تأسيس لجنة التدقيق كوسيطة بتُ مراقب الحسابات  كالإدارة ، كتتألف لجنة 

التدقيق من مدراء مستقلتُ فضلا عن مدير التدقيق الداخلي ، كذلك لإضافة الجودة كالنزاىة على التقارير الدالية للإدارة ، 
  .فهي بدثابة ارتباط بتُ عمليات التدقيق الداخلي كمراقب الحسابات

ائح الأعماؿ مع التًكيز على فشل المحاسبة ك التدقيق في منع ىذه الدشكلات ضبعد الحرب العالدية الثانية برزت موجة من ؼ
، فقد كشفت برقيقات الكونكرس الامريكي الدكر الدزدكج الذم لعبتو شركات التدقيق كمدقق مستقل كمستشار إدارم 

لبعض عملائها من الشركات لشا خلف لساكؼ حوؿ النزاىة كالجودة المحاسبية لعملية إعداد التقارير الدالية في سبعينيات 
القرف  العشرين عندما اندلرت الشركات  داخليا كمع  شركات في بلداف أخرل أك طورت عملياتها في الخارج ، كفي ذلك 

احتاجت شركات التدقيق الكبتَ أيضا لاف تنمو بشكل دكلر من أجل المحافظة على حصتها السوقية ، فإف تكتل شركات 
التدقيق لد يقتصر على الشركات الدكلية ، كلكن في داخل الولايات الدتحدة ، حيث حددت الكثتَ من التكتلات كطورت 

حوافز ك التي ركزت على النمو في قاعدة عملائها ك حصولذا على أعماؿ جديدة من ك شركات التدقيق الرئيسية نظم 
. خلاؿ لظوىا السريع ك الكبتَ كقدرتها في المحافظة على خدمات ذات جودة عالية 

                                                             
 ، كلية الادارة ك الاقتصاد ، قسم المحاسبة ، مقاؿ لزمل حوكمة الشركات و أهميتها في تفعيل جودة و نزاىة التقارير الداليةعلى حستُ  الدكغجي ، 1

. 2018-01-30 بتاريخ 14:35: الساعة   على  https://www.iasj.netمن الدوقع 

https://www.iasj/
https://www.iasj/
https://www.iasj/
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الأخرل كتنشأ  الأمريكية  الدعيار لكافة الأمم (caap)كعبر السنوات أصبحت مبادئ المحاسبية الدقبولة ك الدتعارؼ عليها 
ككذلك تزايد متطلبات إعداد التقارير  (caap)الشفافية الدتزايدة للقوائم الدالية من تزايد متطلب الاعتًاؼ ك الإفصاح في 

. ك في الوقت المحدد

ت النقدية ككذلك معظم خيارات الأسهم كالتي تقوـ آؼا للمكيرينالتقارير الدالية الأمريكية خطط الدد كفي نطاؽ نسبة إعداد
الإدارة  لتعظيم الثركة كفي الددراء لػاكلوف إخفاء نشاطاتهم  على نتائج المحاسبة ، كىذا ما جعل القوائم الدالية بؤرة إستًاتيجية

. الإدارية من خلاؿ التلاعب في التقارير الدالية الدعززة للثركة أك إخفاقاتهم

. مفهوم جودة الدعلومة المحاسبية : ثانيا

يقصد بدفهوـ جودة الدعلومة تلك الخصائص النوعية التي لغب أف تتمتع بها الدعلومة المحاسبية الدقيدة ، أم أف توافر ىذه 
. الدعلومات على تلك الخصائص لغعلها ذات فائدة لعدة أطراؼ 

.  مفهوم الجودة في التقارير 1

ترتبط ببرنامج يتضمن زيادة التشديد على الدخرجات النهائية لنظاـ الدعلومات المحاسبي عن طريق الحد من العيوب في 
. 1الأداء ككضع الشئ الدراد برقيقو

تعريف جودة الدعلومة المحاسبية  -2

  تعتٍ جودة الدعلومة المحاسبية ما تتمتع بو ىذه الدعلومات من مصداقية كما برققو من منفعة للمستخدمتُ كأف بزلو من
 تعد في ضوء لرموعة من الدعايتَ القانونية كالرقابية كالدهنية كالفنية ، بدا يساعد على برقيق أفالتعريف ك التضليل ك 
. 2الذدؼ من استخدامها

 أف مستول جودة  يقصد بدفاىيم جودة الدعلومة تلك الخصائص التي لغب أف تتسم بها الدعلومات الدالية الدقيدة ، كما
 خصائص تتعلق بدتخذم القرارات إلذ تعداىا مالدعلومات الدالية ، لا يعتمد على الخصائص الذاتية للمعلومات فقط بل 

. 3(مستخدمي الدعلومات)
  ، كما تعتبر الدعلومات المحاسبية عنصرا ىاما من عناصر الإنتاج التي لذا دكر ىاـ في برديد فعالية ككفاءة الدنشآت

كبذلك سعت جميع الدنشآت إلذ بناء أنظمة متطورة من أجل السيطرة على الدعلومات الضركرية لإدارة الدنشآت ، كذلك 
                                                             

 ، 2009 ، مذكرة الداجستتَ ، بزصيص لزاسبة ، جامعة باتنة ، خصائص الدعلومات المحاسبة و أثرىا في اتخاذ القرارناصر محمد على الجهلي ، 1
 23ص

 ، لرلة الدراسات للبحوث التجارية ، كلية بذارة بيدىا ، مصر ، دور حوكمة الشركات في تحقيق جودة الدعلومات المحاسبيةمحمد أحمد ابراىيم خليل ، 2
 26 ، ص2005العدد الاكؿ ، 

 ، 2014 ، 01 ، لرلة دراسات اقتصادية ، العدد أثر جودة الدعلومات الدالية و الاقتصادية على استقرار النظام الدالي ربحية مناع ، لعرابة مولود ، 3
 .219ص
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لأجل ضماف كصوؿ الدعلومات الجيدة كالدقيقة إلذ كافة الدستويات الإدارية من أجل استخدامها في ابزاذ القرارات 
. 1الرشيدة 

  إف جودة الدعلومة يتحدد بددل إمكانية استعمالذا في الوقت الحالر أك توقع استعمالذا في الدستقبل ككفاءة كفعالية
القرارات الدتخذة بناء على تلك الدعلومات ، كبالتالر القيمة الدضافة التي بردثها على مستول كل مراكز القرار كعليو يتم 

. 2التًكيز على القيمة التفاضلية للمعلومات

. أىداف  ووظائف جودة الدعلومة المحاسبية :  الفرع الثاني  

.  جودة الدعلومة المحاسبية أىداف : أولا

: 3تهدؼ جودة الدعلومات المحاسبية إلذ برقيق لرموعة من الأىداؼ في الوحدات الاقتصادية  منها

   ابزاذ قرارات مرتبطة باستخداـ  لرموعة من الدوارد للوحدات الاقتصادية
  توفتَ معلومات تفيد الإدارة في عملية ابزاذ القرارات كالتخطيط كالرقابة كتوفتَ ىذه الدعلومات إلذ جهات داخل الوحدة

. الاقتصادية ك إلذ أطراؼ خارجية
  يستفيد منها الدستثمركف كالدائنوف أف يتخذكف القرارات الاستثمارية التي لؽكن للذينتوفتَ معلومات مفيدة  .
  تهدؼ جودة الدعلومة المحاسبية لدعرفة التدفقات النقدية الداخلية كالخارجية كالدالية الدرتبطة بالأنشطة الدختلفة للمؤسسة

. كمدل قدرتها على السداد كالدساعدة في عملية ابزاذ قرارات سليمة
 َاشتماؿ نظم الدعلومات المحاسبية على مقومات الرقابة بأنواعها منها الرقابة التنظيمية كرقابة الدعايت .
 توفر جودة الدعلومات بيانات كمعلومات تستفيد منها جهات خارجية تتسم بالدقة كالتوقيت الدناسب .
 تساعد جودة الدعلومات المحاسبية على تقونً أساليب الرقابة. 

 

 

 

                                                             
 ، 2007، 02 ، العدد 13 ، لرلة  الدنارة ، المجلد أثر نظم الدعلومات المحاسبية المحوسبة في اتخاذ القرارات الاستثمارية أحمد عبد الرحمن الدخادمة ، 1

 254ص 
 على تقديم معلومات مالية عالية  لجودة في ظل   ENTPمدى قدرة الدؤسسة الوطنية لاستغلال الابار  ىوارم سوسي ، بدر الزماف خنقا ، 2

 الدلتقى الدكلر حوؿ النظاـ المحاسبي الدالر في مواجهة الدعايتَ المحاسبية الدكلية قواعد الافصاح الدنصوص عليها في النظام المحاسبي الدالي،
IAS/IFRS ك الدعايتَ الدكلية للمراجعة ISA  ص2011ديسمبر -13-11، جامعة البليدة ،  ...

أثر اساليب المحاسبة الابداعية على جودة الدعلومات المحاسبية دراسة ميدانية على التقارير الدالية الذادم أدـ محمد ابراىيم ، لريد عبد الحستُ ، 3
 .67 ، ص2017 ، لرلة كلية العلوـ الادارية ، جامعة افريقيا العالدية ، العدد الاكؿ ،  الداليةالعراقي للأوراقلشركات الددرجة في السوق 
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. وظائف جودة الدعلومات المحاسبية: ثانيا  

 1:الوظائف  تسعى إلذ برقيقها منها لجودة الدعلومات المحاسبية لرموعة من

 كظيفة بذميع البيانات المحاسبية .
 جمع كبززين البيانات الدتعلقة بأنشطة البيانات المحاسبية في نظاـ الدعومات المحاسبية .
 أىداؼ الدنشأة كظيفة معالجة البيانات المحاسبية لتحويلها لدعلومات بزدـ .
 كظيفة عرض كتلخيص للمعلومات المحاسبية بأسلوب كمي أك بياني كبتقارير دكرية .
 توفتَ معلومات مفيدة لابزاذ القرارات .
 تأمتُ الرقابة الكافية التي تؤكد تسجيل كمعالجة البيانات الدتعلقة بأنشطة الأعماؿ  بدقة. 

. تحقق جودة الدعلومة المحاسبية معاينً-الفرع الثالث

 2 :مفيما يلتتمثل أىم الدعايتَ التي بركم جودة الدعلومة المحاسبية 

 : معاينً قانونية -أولا

تسعى العديد من الدؤسسات الدهنية في العديد من الدكؿ لتطوير معايتَ جودة التقارير الدالية كبرقيق الالتزاـ بها من خلاؿ سن 
تشريعات كقوانتُ كاضحة كمنظمة لعمل ىذه الدؤسسات مع توفتَ ىيكل تنظيمي فعاؿ يقوـ بضبط جوانب الأداء في الدؤسسة ، 

 بدا تتوافق مع الدتطلبات القانونية التي تلزـ الشركات بالإفصاح الكافي عن أدائها 

 :معاينً رقابية-ثانيا

ينظر إلذ عنصر الرقابة بأنو أحد مكونات العملية الإدارية التي يرتكز عليها كل من لرلس الإدارة كالدستثمرين كيتوقف لصاح  
ىذا العنصر على كجود رقابة بردد دكر كل من لجاف الدراجعة كأجهزة الرقابة الدالية كالإدارية في تنظيم الدعالجة الدالية ، ككذلك 
دكر الدسالعتُ كالأطراؼ ذات العلاقة في تطبيق قواعد الحوكمة بواسطة أجهزة رقابية للتأكد من أف سياستها كإجراءاتها تنفذ 
 بفاعلية كأف بياناتها الدالية تتميز بالدصداقية مع كجود تغذية عكسية  مستمرة كتقييم للمخاطر كبرليل للعمليات كتقييم الأداء

 الدعايتَ الرقابية تهتم بفحص كتقييم مدل الالتزاـ بالسياسات  إفالإدارم كمدل الالتزاـ بالقواعد ك القوانتُ الدطبقة ، 
كالإجراءات التي من شأنها تسهيل عملية بزصيص الدوارد للوصوؿ إلذ رفع كفاءة الدؤسسة كزيادة ثقة مستخدمي القوائم الدالية ، 

 .لشا ينعكس أثره على تدعيم الدكر الالغابي للرقابة 

                                                             
 68الذادم أدـ محمد ابراىيم ك آخركف ، مرجع سابق ، ص 1
  ،إسلامي و إداري الدعاصرة من منظور الأعمال و ارتباطها بالدمارسات السلمية للحوكمة في منظمات الأعمال أخلاقيات بومدين يوسف ، 2

 الدؤسسات ك الاقتصاديات ، كلية العلوـ الاقتصادية ك التجارية ك علوـ التسيتَ ، جامعة أداءمداخلة في الدلتقى الدكلر حوؿ دكر الحوكمة في تفعيل 
 .137 136 ، ص 2013 نوفمبر 20 19الشلف ، الجزائر 
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  : معاينً مهنية-ثالثا

إف الدعلومة المحاسبية تتأثر بالدمارسات المحاسبية الدتبعة ك التي برددىا من خلاؿ اختيار معايتَ المحاسبة كالدراجعة لضبط أداء 
العملية المحاسبية كىذا ما يؤدم إلذ تلبية احتياجات فئة معينة لدستخدمي الدعلومات المحاسبية كىذا يتطلب اختبار معايتَ 
لزاسبية تفي بهذا الغرض ، لشا تبرز مسؤكلية الإدارة ابذاه الدلاؾ للاطمئناف عن استثماراتهم كالتي أدت بدكرىا إلذ ظهور 

. 1الحجة إعداد تقارير مالية تتمتع بالنزاىة ك الأمانة 

  : معاينً فنية-رابعا

تؤدم الدعايتَ الفنية إلذ تطوير مفهوـ جودة الدعلومة المحاسبية كالتقليل من حالة عدـ التأكد لدختلف مستعملي ىذه الدعلومات 
. 2كتزيد ثقة الدسالعتُ كالدستثمرين كأصحاب الدصالح بالدؤسسة ، كيؤدم إلذ رفع ك زيادة الاستثمار

ىذا كقد توجهت لرالس معايتَ المحاسبة كعلى رأسها لرلس معايتَ المحاسبة الدالية الأمريكي لضو إصدار معايتَ عديدة تساىم 
في توفتَ كضبط الخصائص النوعية للمعلومات كعليو تتضح أف كجود معايتَ لضبط العملية الإدارية كسن القوانتُ التي 

تتضمن عمل الدؤسسات كبرفظ حقوؽ الدسالعتُ ككذلك بياف ألعية الرقابة كالدكر الدنوط بالدراجع الخارجي مع كجود نظاـ 
رقابي يظهر الحاجة للمساءلة لشا يزيد ثقة الدستثمرين بإدارة الدؤسسة ، كلذلك فإف مهنة المحاسبة كالدراجعة ترتبط ارتباطا كثيقا 

بقواعد الحوكمة ، حيث تعتبر المحاسبة كالدراجعة من أكثر المجالات العملية كالدهنية تأثر بدبادئ ك الحوكمة ، كما أف مبادئ 
كإجراءات الحوكمة ىي الأخرل تلعب دكرا كبتَا في لراؿ تطوير مهنة المحاسبة كالدراجعة من خلاؿ اصدرا التشريعات كالقوانتُ 

. 3التي بركم عملية الإشراؼ ك الرقابة

 خصائص جودة الدعلومة المحاسبية :الدطلب الثالث  

بسثل خصائص جودة الدعلومة المحاسبية لرموعة الدعايتَ التي بردد من خلالذا درجة جودتها حيث بسثل الخصائص النوعية لجودة 
 4:الدعلومة المحاسبية الددخل الضركرم لتأجيل كتطوير الدفاىيم لوضع لرموعة من الدعايتَ التي لؽكن الاعتماد عليها كىي 

.  الدقة والدنفعة كمقياس لجودة الدعلومة المحاسبية : الأولالفرع 

                                                             
 مداخلة في الدلتقى الثامن حوؿ الحوكمة المحاسبية كاقع ك آفاؽ دور حوكمة الشركات في تحقيق جودة الدعلومة المحاسبية ،جمعة ىراـ ، نواؿ العشورم ، 1

 18 ، ص2010 ديسمبر 08. 07، جامعة أـ البواقي ، الجزائر ، 
،مداخلة في الدلتقي الثامن حوؿ حوكمة المحاسبة  وجود التقارير الدالية للشركاتالإفصاحأثر تطبيق قواعد حوكمة الشركات على  العباسي زرزار ، 2

 19 ، ص2010  ديسمبر 8. 7للمؤسسة كاقع ك آفاؽ ، جامعة أـ البواقي ، تونس ، 
 .137 بومدين يوسف ، مرجع سابق ، ص3
 306. 305 ، ص2002 ، دار الستَة لنشر ك التوزيع ، عماف ، الاردف ، المحاسبة الاداريةمؤيد محمد الفضل ، عبد الناصر ابراىيم نور ، 4
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تساىم الدعلومات الواضحة كالدقيقة في التقييم الدقيق كالجيد للأحداث كىذا :الدقة كمقياس لجودة الدعلومات المحاسبية  - أولا
  .سواء في الداضي ، الحاضر ، الدستقبل

كيقصد بها استعماؿ أك استخداـ الدعلومة من أجل منفعة معينة كلصد الدنفعة في : المحاسبية ةالدنفعة كمقياس لجودة الدعلوم-ثانيا  
: ثلاث أشكاؿ كىي

 يقصد بها توافق الشكل مع احتياجات الدستخدـ :منفعة شكلية . 
  بدعتٌ الحصوؿ على الدنفعة في كقت الحاجة لذا :منفعة زمنية  .
  أم قدرتها في تصحيح نتائج تنفيذ القرارات :منفعة التقييم . 

 . المحاسبيةالفاعلية والتنبؤ بمقياس جودة الدعلومة :الفرع الثاني 

 : الفاعلية بمقياس لجودة الدعلومة المحاسبية - أولا

تعتبر الفاعلية عن مدل كدرجة برقيق الوحدة الاقتصادية لأىدافها من خلاؿ موارد لزددة كلذلك لؽكن تعريف جودة الدعلومات 
 .من زاكية الفاعلية بأنها مدل برقيق الدعلومات لأىداؼ الدؤسسة أك متخذ القرار  من خلاؿ استخداـ  موارد لزددة 

. التنبؤ بمقياس لجودة الدعلومة المحاسبية : ثانيا 

أما التنبؤ يقصد بو الوسيلة التي لؽكن بها استعماؿ معلومات الداضي كالحاضر في توقع أحداث كنتائج الدستقبل كأف ىذه الدعلومات 
. 1تستخدـ في التخطيط ك ابزاذ القرارات كمن ثم فإنو من الدؤكد أف جودة الدعلومات تتمثل في بزفيض حالة عدـ التأكد

:  الكفاءة كمقياس لجودة الدعلومات المحاسبية - الفرع الثالث

 برقيق أىداؼ الشركة بأقل استخداـ لشكن للموارد كتطبيق مبدأ اقتصادية الدعلومات الذم أمىي العلاقة بتُ الاستخداـ كالنتائج 
 .2يستهدؼ تعظيم جودة الدعلومات بأقل تكاليف لشكنة كالتي لا لغب أف تزيد عن قيمة الدعلومة

 

 

 

 

                                                             
 136بومدين يوسف ، مرجع سابق ، ص1
 .68 العابدم دلاؿ ، مرجع سابق ، ص 2
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. الإفصاح و مقوماتو لتحقيق جودة الدعلومة المحاسبية : الدبحث  الثالث 

لقد ارتبط الإفصاح في القوائم الدالية، ارتباطا كثيقا مع حوكمة الشركات كذلك بسبب ظهور شركات الدسالعة العامة لشا 
أدل بطلب الدستثمرين كالدقرضتُ بزيادة مستول الإفصاح كالشفافية في القوائم الدالية ، عن نتائج أعماؿ الشركة كمركزىا 

الدالر ، حيث أف الإفصاح يساىم في إفصاح الدعلومات ذات الطبيعة العامة التي يتعتُ إيضاحها كلا يكوف ىناؾ تضليل في 
. إعداد القوائم الدالية

 .عموميات حول الإفصاح المحاسبي : الأولالدطلب 

 المحاسبي يرتبط ارتباط كثيق مع تطور المحاسبة ، فالإفصاح المحاسبي استمد ألعيتو من تنوع كتعدد الدهمات الإفصاح إف
. الدستفيدة من الدعلومات ، كىذا ما سوؼ يتم التطرؽ لو من خلاؿ ىذا الدطلب 

: الإفصاح المحاسبي النشأة و التطور و الدفهوم  :الفرع أولا 

.  و التطور النشأة : أولا

يرتبط تطور الإفصاح المحاسبي بشكل كثيق مع تطور المحاسبة ، كتتأثر لشارسات كمعايتَ الإفصاح المحاسبي بالنظم القانونية 
كمصادر التمويل كالركابط السياسية كالاقتصادية ، كمستول التعليم كالثقافة ، برولت الوظيفة المحاسبة من التًكيز على 
دكرىا الرئيسي الذم كانت تقوـ بو كنظاـ للمعلومات غايتو الأساسية توفتَ الدعلومات المحاسبية للمساعدة في صناعة 

 بالمحتول الإعلامي للتقارير الدالية مكابزاذ القرارات الأمر الذم أدل إلذ انفتاح المحاسبة على فركع العلوـ الأخرل ، كسم
الذم أدل بدكره إلذ تطوير مفهوـ الإفصاح في الدقابل ىناؾ بعض الدكؿ تزاكؿ بها التنظيمات الدهنية دكرا لزوريا في زيادة 

الالتزاـ بدتطلبات الإفصاح ، كما أف معرفتهم لا بسكنهم من الإلداـ بطريقة إعداد القوائم الدالية  كقد سالعت العوامل 
. 1الاقتصادية كالادراية كالقانونية في تطوير الإفصاح المحاسبي 

إف التطور الدعاصر في مصطلح الإفصاح جاء بديلا لدصطلح النشر أك عرض الدعلومات حيث كاف ذلك يتفق مع التعريف 
التقليدم لوظيفة المحاسبة ، بأنها تستهدؼ قياس نتائج النشاط الاقتصادم كالإفصاح عن النتائج للأطراؼ الخارجية ، أما 

ق من الدعلومات الذامة سواء عن طريق الإلغار ؤالإفصاح في مضمونو الدعاصر أصبح يستهدؼ الكشف عن ما لؽكن إخفا

                                                             
، لرلة العلوـ الاقتصادية ، العدد كفاءة الافصاح المحاسبي في القوائم الدالية و أثره في صناعة القرار حيدر أحمد حسن صالح ، ىلاؿ يوسف صالح ، 1

 17 ، جامعة السوداف ، ص2015الأكؿ ،
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في طريقة العرض أك عن طريق إخفاء معلومات جوىرية لا يوفرىا القياس المحاسبي التقليدم ، لشا قد يؤدم إلذ تضليل 
 .1مستخدمي الدعلومات المحاسبة

. مفهوم الإفصاح المحاسبي :ثانيا 

لؼتلف كجهات النظر حوؿ مفهوـ كحدكد الإفصاح عن الدعلومات الواجب توفرىا في البيانات الدالية الدنشورة ، كينبع ذلك 
الاختلاؼ أساسا من اختلاؼ مصالح  الأطراؼ ذات العلاقة كالذم ينعكس على الزاكية التي ينظر من خلالذا لكل طرؼ 

. لضو الدشكلة 

 : تعريف الإفصاح لغة-أ

 ىو الكشف عن الشئ كبيانو ، كيهدؼ تعريف الإفصاح إلذ بسييز الظاىرة موضع الدراية ، كتوضح معالدها بشكل يسهل معو 
فهم الدعتٌ الدقصود ، كما يفيد في برديد الابذاىات كالدوضوعات الرئيسية التي لذا ألعية نظرا لتزايد الطلب على الدزيد من 

 .2الإفصاح من قبل الدستخدمتُ الدعلومات

 :اصطلاحا-ب

عرؼ الإفصاح المحاسبي بأنو إظهار كل الدعلومات التي قد تؤثر في موقف متخذ القرار الدتعلق بالوحدة الاقتصادية ، كىذا يعتٌ 
. 3أف تظهر الدعلومات في القوائم كالتقارير المحاسبية بلغة مفهومو دكف نسب أك تضليل 

كعرؼ الإفصاح المحاسبي بأنو عرض الدعلومات الدهمة للمستثمرين كالدائنتُ كغتَىم من الدستفيدين بطريقة تسمح بالتنبؤ بدقدرة 
الدشركع على برقيق أرباح في الدستقبل كقدرتو على سداد التزاماتو ، كأف تكوف الدعلومات ملائمة  كيكوف لذا تأثتَ على صافي 

الدخل كالدركز الدالر ، حيث يعتبر الإفصاح المحاسبي بأنو نشر كل الدعلومات الاقتصادية التي لذا علاقة بالدشركع سواء كانت 
معلومات كمية أك معلومات كصفية أك معلومات أخرل تساعد الدستثمر على ابزاذ قراراتو كبزفض من حالة عدـ التأكد لديو  

. 4عن الأحداث الاقتصادية  الدستقلة 

 

 

                                                             
، لرلة علوـ الاقتصاد ك التسيتَ ك  عن الدعلومة المحاسبية و الدالية وفق الدعاينً الدولية بنٌ التلاعب و آليات الحوكمة الإفصاح بن ربيع حنيفة ، 1

 .293 ، ص 2014 ، الجزائر 02 ، المجلد 29التجارة ، العدد 
 ، لرلة العلوـ  لبعض البنوكميدانية المحاسبي في القوائم الدالية للبنوك وفق الدعاينً المحاسبية الدولية دراسة الإفصاحمتطلبات بن فرج رؤيتو ، 2

 53 ، ص2015 ، جامعة سطيف ، الجزائر ، 15الاقتصادية ك علوـ التسيتَ ، العدد 
 571 ، ص 1996 ، الأردف ، دار حسن ،  المحاسبيالإفصاحالمحاسبة الدتوسطة  مشاكل القياس و  كليد ناصر الحيالر ، 3
 18حيدر أحمد حسن صالح ، صاؿ يوسف صالح ، مرجع سابق ، ص4
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. أهمية وشروط الإفصاح المحاسبي : الفرع الثاني  

: أهمية الإفصاح المحاسبي : الأول 

 1: تعود ألعية الإفصاح إلذ مايلي

   بذنب حدكث أزمات مالية كالحاجة لضبط حركة النشاط
 الأعماؿ كنتيجة لذلك تستعمل الدلاحظات بصورة  صعوبة حصر الأحداث في تقارير ملخصة بسبب التعقيد في  أنشطة

. مكثفة في شرح الأحداث ك آثارىا الدستقبلية
  تثقيفيا لتقليل  كجعلو إفصاحا (الإفصاح )الحاجة للمعلومات الدالية كالتنبؤية الفورية كالتوسع في مفهومو التقليدم

 .الدشاكل التي بزلفها نظرية العدالة 

: شروط الإفصاح المحاسبي : الثاني 

 2:ىي  ىناؾ عدة شركط لابد من توافرىا ككجودىا لتحقيق الإفصاح

  أف تكوف القوائم الدالية الدنشورة كاضحة كمفهومو من قبل مستخدميها ، مع مراعاة عامل الزمن ، بحيث تكوف ىذه
. القوائم  كملحقاتها جاىزة في الوقت الدناسب بدكف تأختَ حتى لا تفقد ىذه القوائم فائدتها

 لغب أف يكوف الإفصاح عن الدعلومات الدالية موجها لكافة الجهات كالتخصصات دكف غتَ فئة عن أخرل .
 َلغب مراجعة عنصر التكلفة كالفائدة بحيث تفوؽ الفائدة الدتوقعة من جراء عملية الإفصاح التكلفة بكثت .
 الإفصاح الكامل   القوائم الدالية حيث أفكمعدمإلذ تقليل  الفجوة الواقعة بتُ مستخدمي القوائم الدالية  يهدؼ الإفصاح

يساعد على ابزاذ ك ترشيد القرارات  
  لغب أف يضيف الإفصاح تغيتَ على قرار مستخدمي الدعلومات كذلك لدساعدتو للوصوؿ إلذ القرار الأمثل .

. أنواع ومستويات الإفصاح المحاسبي: الفرع  الثالث 

:  أنواع الإفصاح المحاسبي  : أولا

إف التطور الكبتَ في الفكر المحاسبي كما صاحبو من تطور في الإفصاح عن السياسات كالدعلومات  المحاسبة إلذ ضركرة الإفصاح 
الشامل فلا ضركرة الأخطاء بيانات كمعلومات عن مستخدمي التقارير كالقوائم الدالية بصفة خاصة أصحاب الحقوؽ الدلكية 

: كالأجهزة الحكومية  كمن أنواع الإفصاح لصد

                                                             
 الدالية و بالأدوات المحاسبي للمصارف التجارية على وفق لدتطلبات الدعاينً الدولية ذات الصلة الإفصاحتكييف  صرل لزمود ، ثائركاظم الفناف 1

.  2010 ، 189 ، ص 27 ، العدد الإدارية ، المجلة الراقية للعلوـ غرضها دراسة تطبقيو
 55. 54 بن فرج زكبية ، مرجع سابق ، ص ص 2
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: الكامل  الإفصاح-1

 يشتَ إلذ مدل شمولية التقارير الدالية كلألعية يغطيها لأم معلومات ذات أثر لزسوس على قرارات مستخدـ تلك التقارير ، 
فالإفصاح الشامل يتطلب أف تصمم كتعد القوائم الدالية الدوجهة إلذ عامة الدستخدمتُ بشكل يعكس بدقة جميع الأحداث 

تكلفة  )كالحقائق الدالية الجوىرية التي أثرت على الدنشأة خلاؿ الفتًة ، كلكن يبقى ىذا ىدفا صعب الدناؿ لسببتُ رئيسيتُ لعا 
كىكذا لصد أف تطبيق مفهوـ الألعية النسبية لتقنية الأحداث كالعمليات كالتًكيز فقط على ما  (الخ... كتوصيل الدعلوماتإنتاج

. 1ىو جوىرم أمر ضركرم في الإفصاح المحاسبي حيث يعتمد عليو المحاسب كالددقق في تفستَ كتطبيق نطاؽ الإفصاح الشامل

: الدلائم  الإفصاح –2

ىو الإفصاح الذم يراعي حاجة مستخدمي التقارير الدالية كظركؼ الدؤسسة كطبيعة نشاطها إذ أنو ليس من الدهم فقط 
الإفصاح عن الدعلومات الدالية بل الأىم أف تكوف ذات قيمة كمنفعة بالنسبة لقرارات الدستثمرين كالدائنتُ كتتناسب مع نشاط 

 .2الدؤسسة كظركفها الداخلية

 :الإفصاح العادل أو الواضح -  3

كىو بذسيد للمدخل الاخلاقى  في المحاسبة ، كيعتٌ تقدنً البيانات كالدعلومات الدالية التي تقدـ إلذ كل الإطراؼ على حد 
. 3سواء ، كلؼضع ىذا الدستول من الإفصاح إلذ امتيازات سلوكية تتعلق بددل البيانات المحاسبية

 :الكافئ الإفصاح-4

يشمل برديد الحد الادني الواجب توفتَه من الدعلومات المحاسبية في القوائم الدالية كلؽكن ملاحظة أف مفهوـ الحد الادني غتَ 
 كونو يؤثر تأثتَا مباشرا في ابزاذ القرار فضلا على أنو لذلزدد بشكل دقيق إذ لؼتلف حسب الاحتياجات كالدصالح بالدرجة الأك

 4.ينبع للخبر التي يتمتع بها الشخص الدستفيد

. المحاسبي  مستويات الإفصاح: ثانيا

بزتلف كجهات النظر حوؿ مفهوـ حدكد الإفصاح عن الدعلومات الواجب توافرىا في البيانات الدالية الدنشورة ك ينبع الاختلاؼ 
أساسا من اختلاؼ مصالح الأطراؼ ذات العلاقة ك الذم ينجم عن الاختلاؼ في أىداؼ ىذه الأطراؼ من استخداـ ىذه 

                                                             
 473 ، ص 2006 الأردف ، 2 ، دار كائل لنشر ك التوزيع ، طالنموذج المحاسبي الدعاصر من الدبادئ إلى الدعاينًرضواف حلوة حناف ، 1
أهمية الإفصاح و القياس المحاسبي في القوائم الدالية في ظل النظام المحاسبي الدالي و أثره على الدمارسات المحاسبية في خلف الله بن يوسف ، 2

 .33 ، ص2017 جامعة كرقلة ، الجزائر ، 07 ، العدد الإدارية ، لرلة الدراسات الدالية ك المحاسبية ك الدؤسسات الاقتصادية
 55 بن فرج زكبية ، مرجع سابق ، ص3
 ، الدار الجامعية ، مصر ، (الدفاىيم ، الدبادئ ، التجارب ، تطبيقات ، الحوكمة ، الدصارف )حوكمة  الشركات حمادم طارؽ عبد العاؿ ، 4

 223 ، ص 2005
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البيانات ، كيستند الإفصاح المحاسبي ألعية من تنوع كتعدد الجهات الدستفيدة من الدعلومات الدفصح عنها، فقد أصبح الإفصاح 
عن كافة الدعلومات بشكل موضوعي كشامل ضركرة مهمة تقتضيها عملية توصيل الدعلومات الدناسبة كبالنوعية الدطلوبة 

:  لدستخدميها ، كلذذا لؼتلف مستويات الإفصاح إلذ 

:  1the ideal of disclosure:الدستوى الدثالي للإفصاح-1

من الناحية النظرية البحتة لؽكن برديد العوامل أك الاعتبارات التي بردد الدستول الدثالر للإفصاح ، إلا أف ما لغب فهمو ىو أف 
 : مستول لا لؽكن توفتَه من ناحية كاقعية كذلك لعدة أسباب من ألعها

  عدـ الإلداـ الكامل بطبيعة النماذج الدختلفة كالدتعددة للقرارات التي تعتبر البيانات المحاسبية بدثابة الددخلات لذا .
   عدـ الإلداـ بددل حساسية ىذه القرارات للبدائل الدختلفة من الدعلومات المحاسبية
  التفاكت الكبتَ الحادث في استجابة متخذم تلك القرارات الألظاط الدعلومات التي توفرىا لذم بدوجب بداخل لستلفة إف

بزاذ قرارات  لاالوظيفة الرئيسية الدهنة لمحاسبة ىي إنتاج الدعلومات الدالية كتقدلؽها إلذ فئات  لستلفة من يعتمدكف عليها
اقتصادية ىامة كلكي تكتسب ىذه الدعلومات درجة عالية من الثقة فإنو لغب إتباع كتطبيق مبادئ كأسس لزاسبية 

مقبولة بإضافة إلذ ضركرة خضوع التقارير لمحاسبة التي برتوم على البيانات الدالية الدراجعة كفحص من جانب فئة 
. المحاسبتُ الدتخصص في الدراجعة الذين يعبركف عن رأيهم في تلك التقارير المحاسبة

 يتم من خلالو تطوير دكر الدعلومات المحاسبية في إطار الدفهوـ الدتكامل للجودة  حيث لزاكلات  إلذ كضع إطار الددخلىناؾ 
كذلك لتقولؽها كمنطلق  (جودة ، تصميم ، كجودة توافق )الشاملة كذلك فيما يتعلق بقياس التقارير عن تكلفة الجودة شقيها 

 .لاقتًاح مدخل مناسب لتطوير دكر الدعلومة المحاسبية

 2the attainable level of disclosureالدستوى الدتاح أو الدمكن من الإفصاح-2

ىناؾ اتفاؽ من معظم الباحثتُ على أف الإفصاح الدمكن أك الدتاح ىو الدناسب، حيث أنو بتصميم بالواقعية أما التالر فإنو 
بعيد عن الواقعية كمن الصعب برقيقو ، أف العديد من الدنظمات المحاسبية الدشرفة على الدمارسة الدهنية في الحياة العملية أكدت 

. على ضركرة مراعاة مبدأ الإفصاح التاـ ك أصدرت لرموعة من الشركط الواجب توفرىا لتلبية متطلبات الإفصاح التاـ 

إف الدراسات التجريبية دلت على ألعية الإفصاح عن لساطر تذبذب إيرادات الدؤسسات الدالية لشا جدا بلجنة بازؿ طلب الإفصاح 
أنو ظهرت الحاجة الدلحة للإفصاح لدا  عنو نظرا لدا لو من دكر تنبؤم عن كضع الدؤسسات الدالية في الدستقبل بينما يرل الشتَزيب

                                                             
 ، جامعة السوداف للعلوـ ك 12 ، المجلد  عن الدعلومات المحاسبية ، لرلة العلوم و الثقافةالإفصاحأهمية وجود  عوض الله جعفر الحسن ابو بكر ، 1

 .114 ، ص 2012التكنولوجيا ، السوداف ، 
 ، لرلة دراسات لزاسبية ك مالية ،  الدالية العالديةالأزمةدور النظام المحاسبي في التعافي من أثار العلكاكم،  عدناف ىاشم السامرائي ، طلاؿ جيجاف2

  09 ، ص 2012 ، 03 ، الفصل 20 ، العدد 07المجلد 
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لغعل التعامل في السوؽ الدالر أكثر عدالة لأنو يوفر فرصا متكافئة للمستثمرين في الحصوؿ على الدعلومات كىذا بدكره يوفر مناخا 
فرصة لظو كازدىار كاستمرارية السوؽ الدالية ، فالإفصاح المحاسبي استمد ألعيتو من تنوع كتعدد الدهمات  استثماريا ملائما كيزيد

الدستفيدة من ىذه الدعلومات كالتي تضم القياديتُ ك متخذم القرارات ك لذلك فإف الإفصاح غتَ الكامل أك غتَ الدقيق قد يؤدم 
 .إلذ تسوية القرارات التي تتخذ من ىذه الجهات الأمر الذم من شأنو أف ينعكس على شكل آثار سلبية 

. الدقومات الأساسية للإفصاح عن الدعلومة المحاسبية: الدطلب الثاني  

:  الإفصاح عن الدعلومات المحاسبية في القوائم الدالية على مقومات ىي كالتالر يرتكز

 1 :تحديد الدستخدم الدستهدف للمعلومات المحاسبية-الأولالفرع 

لؽكن للبيانات الدالية أف تلبى كافة احتياجات الدستخدمتُ من الدعلومات ، فإف ىناؾ  لا"بأنو  (01 )كرد في معيار الدكلر رقم 
احتياجات مشتًكة لذم جميعا كحيث أف توفتَ بيانات مالية تفي بحجة الدستثمرين مقدمي رأس الداؿ الدضارب للمشركع فإنها 

سوؼ تفي كذلك بأغلب حاجات الدستخدمتُ الآخرين التي لؽكن أف تلبيها البيانات الدالية ، في حتُ أف استخداـ الدعلومات 
 ك الدوظفتُفي التقارير الدالية لأطراؼ عديدة تشمل كل من الدلاؾ ك الدقرضتُ ك الدوردين ك الدستثمرين المحتملتُ ك الدائنتُ ك 

الأسهم ك الدشرعتُ كالصحافة  الإدارة ك العملاء كالدسؤكليتُ عن البورصات كالاقتصاديتُ كالدستشارين كالسماسرة كضامتٍ
. الخ....الدالية كككالات التقارير الدالية ك النقابات العمالية 

كعليو لغب أف يتم برديد الغرض من استخداـ الدعلومات المحاسبية قبل برديد الجهة الدستخدمة لذذه الدعلومات ك إف ىذه الجهات 
الدستخدمات للمعلومات سوؼ تساعد على برديد خواص ىذه الدعلومات من حيث الدستول أك من حيث الشكل ، كما أف 

ىذه الدعلومات ستقف بجانب كبتَ على مدل الاستفادة منها من قبل مستخدميها ذات الدهارة كالخبرة في تفستَ تلك الدعلومات 
 تكوف بالضركرة ملائمة لاستخدامات جهة أخرل لا حيث لؽكن أف تكوف ىذه الدعلومات ملائمة لاستخدامات جهة معينة قد لا

بسلك الدهارة كالخبرة لفهم تلك الدعلومات كما ينبغي إعداد التقارير الدالية يفرضو كجود مستويات لستلفة من الكفاءة ك الدهارة 
معدم التقارير أماـ خيارين رئيستُ يتمثل الأكؿ في  كالخبرة في قراءة كتفستَ الدعلومات المحاسبية لدل مستخدميها ، لشا قد يضع

إعداد التقرير الدالر الواحد كفق لظاذج متعددة حسب تعدد احتياجات الفئات التي سوؼ تستخدمو كذلك يصعب تطبيقو 
بالإضافة إلذ انو مكلف جدا ، كيتعارض مع الجدكل الاقتصادية للتقارير التي تشتًط أف لا تزيد تكلفة الدعلومة عن عائدىا 

 .الدتوقع

                                                             
  في الدعلومات المحاسبية دراسة اختيارية على شركة الدساهمة العامةالإفصاححوكمة الشركات و أثرىا على مستوى حسن عبد الجليل آؿ غزكم ، 1

، 49 ، ص ص 2010 ك الاقتصاد ، قسم المحاسبة ، الإدارة العربية في الدلظارؾ ، كلية الأكادلؽية ، مذكرة ماجستتَ ، الدملكة العربية السعوديةفي 
50  



  السوق الداليفي تفعيل  حوكمة الدؤسسات مساهمة                                الفصل الثالث
 

 
189 

الخيار الثاني يتمثل في إصدار تقرير مالر متعدد الأغراض بحيث يلبى جميع احتياجات الدستخدمتُ المحتملتُ كيصعب تطبيق ىذا -
الخيار أيضا من الناحية الواقعية لشا سيجعل التقارير الدالية كبتَة الحجم ك مفرطة جدا في التفاصيل ، كقد استقر الرأم النهائي في 
عالد مهنة المحاسبة على أف الدستخدـ الدستهدؼ للمعلومات المحاسبية يتمثل في لرموعة الفئات التي برتمل استخدامها للتقارير 

 .الدالية مع التًكيز على فئات الدلاؾ الحاليتُ ك الدلاؾ المحتملتُ ك الدائنتُ

. تحديد الأغراض التي تستخدم فيو الدعلومات المحاسبية -الفرع الثاني

ينبغي ربط الغرض الذم تستخدـ فيو الدعلومات الدالية بخاصة ملائمتها ك تلتقي في ىذا الإطار ك جهتا نظر كل من الدعهد 
التي عبرت عن كجهة نظرىا في احد تقاريرىا  (aaa)ك جمعية المحاسبة الأمريكية  (aicpa)الأمريكي للمحاسبتُ القانونيتُ 

في حتُ تعد الألعية النسبية بدثابة الدعيار الكمي الذم لػدد حجم أك كمية الدعلومات المحاسبية كاجبة "  بالقوؿ 1966لعاـ 
الإفصاح ، لذا تتطلب خاصة الدلائمة كجود صلة كثيقة من طريقة إعداد الدعلومات كالإفصاح عنها من جهة الغرض الرئيسي 

لاستخدامها من جهة أخرل،لذلك لابد قبل برديد ما إذا كانت الدعلومة ملائمة أك غتَ ملائمة يلزـ برديد الغرض الذم 
تستخدـ فيو أكلا إذا  أف الدعلومة تكوف ملائمة لدستخدميها في غرض معتُ قد لا تكوف بالضركرة ملائمة لغرض بديل أك 

. 1لدستخدـ آخر

. تحديد طبيعة ونوع الدعلومات المحاسبية التي يجب الإفصاح عنها -الفرع الثالث

تتمثل الدعلومات المحاسبية التي يتم الإفصاح عنها في القوائم الدالية الأساسية في الديزانية العمومية كقائمة الدخل ، قائمة الأرباح 
المحتجزة ، قائمة التدفقات النقدية كقائمة التغتَات في حقوؽ الدلكية بالإضافة إلذ الدعلومات التي تعرض في الدلاحظات 

كالإيضاحات كالدلاحق الدرفقة بالقوائم الدالية ، كالتي تعد جزءا من ىذه القوائم ، حيث يتم إعداد القوائم الدالية كفقا لمجموعة من 
 .2الافتًاضات ك الأعراؼ ك الدبادئ المحاسبية كضمن قيود ك لزددات على نوع ككمية الدعلومات التي تظهر في تلك القوائم
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. عن الدعلومة المحاسبية وتوقيتو الإفصاح تصنيف–الدطلب الثالث 

 سوؼ يتم التطرؽ في ىذا الدطلب إلذ تصنيفات الإفصاح كعن العيتة توقيتو 

.  عن الدعلومة المحاسبية الإفصاحتصنيفات  :الأولالفرع 

 1:لؽكن تصنيف أكثر الطرؽ شيوعا في الإفصاح على النحو التالر

: في منظومة القوائم الدالية صلب القوائم الدالية -أولا

لغب أف تظهر الدعلومات  الذامة كالدلائمة في صلب القوائم الدالية ، فالأصوؿ كالالتزامات كنتائج الأعماؿ كحقوؽ الدسالعتُ ، 
.  طالدا لؽكن قياس العمليات كالتغتَات الأخرل لظو توعية درجة عالية من الدقة ةلغب أف يتم الإفصاح عنها في القوائم الدالر

 :استخدام الدصطلحات و العرض و الفصول -ثانيا

تعتبر الدصطلحات الدستخدمة في كصف لزتويات القوائم الدالية كدرجة التفصيل فيها من الأمور الذامة في عملية الإفصاح لأف 
ذلك يساعد القارئ في مدل فهمها لإزالة الغموض عليها ، ككلما كاف التفصيل في عملية الإفصاح مناسبة كأكثر فائدة لابزاذ 

. ىا أكلويةؤالقرارات فيجب إعطا

 :استخدام الإيضاحات أمام بنود القوائم الدالية -ثالثا

ىذا في حالة البنود الددرجة بالقوائم الدالية غتَ كاضحة كلا برتاج لشرح مطوؿ ، ىنا يتم تعريف أك ملاحظة بتُ أقواس تنبع 
 عناكين تلك البنود ، كما قد يكوف من الضركرم ربط بتُ أحد القوائم الدالية بند آخر في نفس القائمة كفي قائمة آخرم ، أك

  . القارئ لشرح مطوؿ عن قيد في الذوامشإحالةأجزاء شرح لستصر لقيد معتُ أك 

: التقارير و الجداول الدلحقة-رابعا

ىذه الوسيلة لإظهار بعض الدعلومات الإضافية كالتفاصيل التي يصعب بل يستحيل إظهارىا في  صلب القوائم  إذا  كتستخدـ 
. الدالية ، كقد تستخدـ ىذه الوسيلة ضمن كسلة الدلاحظات كالذوامش أك في صورة تقارير مستقلة كغتَ ذلك

: تقرير لرلس الإدارة-خامسا 

. ىذا التقرير يعتبر متما للقوائم الدالية ك الذم بدكنو يصعب تفستَ الكثتَ من معلومات القوائم الدالية

 

                                                             
 76 ، 75العابدم دلاؿ ، مرجع سابق ، ص ص 1



  السوق الداليفي تفعيل  حوكمة الدؤسسات مساهمة                                الفصل الثالث
 

 
191 

 :تقرير الدراجع الخارجي -سادسا

كيعتبر تقرير الدراجع الخارجي كسيلة إفصاح أك عدـ إفصاح للمعلومات عن طريق الدلاحظات أك التحفظات التي يذكرىا 
 .الدراجع

. توقيت الإفصاح عن الدعلومة المحاسبية- الفرع الثاني

خاصة ملائمة الدعلومات المحاسبية ، فإذا احدث تأختَ غتَ ضركرم في تقدنً التقارير فإف  ك يعد التوقيت الدناسب صفة ىامة 
الدعلومات قد تفقد ملاءتها لذا فالإدارة بحاجة إلذ الدوازنة بتُ ميزة رفع التقارير في الوقت الدناسب كتوفتَ الدعلومات الدوثوقة 

كحتى يكوف الإفصاح مقيدا فإنو بالإضافة إلذ اشتًاط أف تكوف ىذه الدعلومات كافية كموثوقة كقابلة للمقارنة كالفهم لغب أف 
يتوفر التوقيت الدلائم في إعدادىا كعرضها ك تقدلؽها لدستخدمي تلك الدعلومات كتتناقض منفعة الدعلومة ثم تزكؿ إذا أتت في 

كقتو بدعتٌ أف الدنفعة التي لػققها متخذ القرار ترتبط بددل حصولو على الدعلومات الدناسبة في الوقت الدناسب كلذلك حرصت 
قوانتُ الشركات في الدكؿ الدتخلفة كتعليمات ىيئات أسواؽ الداؿ العالدية أف تلزـ الشركات الددرجة في تلك الأسواؽ بأف تقوـ 

بإعداد كعرض ىذه الدعلومات خلاؿ فتًة زمنية معقولة من تاريخ انتهاء السنة الدالية أك الفتًة الدرحلية كتزكيد ىيئة الأكراؽ الدالية 
بنسخ من قوائمها الدالية الدرحلية الربحية أك نصف سنوية تهدؼ لتوفتَ الدعلومات الحديثة كالدستمدة على فتًات متقاربة 

 .1للمتعاملتُ في الأسواؽ
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. أثر الدعلومة المحاسبية على كفاءة السوق الدالي و علاقتو بالحوكمة: الدبحث الرابع 

تعمل حوكمة الدؤسسات على زيادة مصداقية الدعلومات المحاسبية خاصة ك أف العالد اليوـ يتجو لضو ألظاط التمويل الدباشر 
 مراعاة مصالح الدستثمرين في كل القرارات الدتخذة منبالاعتماد على الأسواؽ الدالية فقواعد الحوكمة تهدؼ إلذ التأكد 

. نتيجة زيادة استثمارات في الأسواؽ الدالية 

. أثر الدعلومات المحاسبية على سوق الأوراق الدالية : الدطلب الأول 

:  لؽكن برديد الأبعاد المحاسبية لحوكمة الدؤسسات ك انعكاساتها على الدعلومات المحاسبية في النقاط التالية 

.  على السوق وأثرىاالأبعاد المحاسبية لحوكمة الدؤسسات : الفرع الأول 

. الأبعاد المحاسبية لحوكمة الدؤسسات : أولا

يقصد بها أف يقوـ الدسالعوف بدساءلة لرلس الإدارة ك كل منها لو دكره في تفعيل تلك الدسألة ، 1:الدساءلة و الرقابة المحاسبية-1
 لشارسة لةفمجلس الإدارة يقوـ بدكره في توفتَ الدعلومات الجيدة للمسالعتُ كعلى الدسالعتُ القياـ بدكرىم في إبداء رغبتهم في حا

 .مسؤكليتهم كملاؾ

إشرافي أكثر منو تنفيذم ، كإلذ قدرة أعضاء لرلس الإدارة على القياـ بتدقيق فعاؿ ، كما أشار  بالإضافة إلذ أف دكر لرلس الإدارة
في القسم الخامس منو كالذم لػمل عنواف الدسؤكلية ، إلذ ضركرة كضع آليات تسمح بتوقيع عقاب على الدوظفتُ التنفيذيتُ 

. كأعضاء لرلس الإدارة إذا لزـ الأمر ذلك

 ، أشار في الدبدأ الخاص مسؤكليات لرلس الإدارة ، إلذ 1999كما أف تقرير منظمة التعاكف الاقتصادم  كالتنمية  الصادرة عاـ 
 .ضركرة الدتابعة الفعالة للإدارة التنفيذية من أجل لرلس الإدارة ك كذلك مساءلة الإدارة من قبل الدسالعتُ 

تعد معايتَ المحاسبة ك الدراجعة بدثابة العمود الفقرم كالركيزة الأساسية في 2 :الالتزام بتطبيق معاينً المحاسبة و الدراجعة- 2
تفعيل حوكمة الدؤسسات فهي بسثل احد الآليات التي برث الشركات على إتباع القواعد السلمية للمحاسبة كإجراء الدراجعة 

الدكرية الدستقلة عافية صالح الشركة ، كما أف تطبيق الحوكمة ، لػد من فلسفة الواقعية كاستخداـ نظرية الوكالة ، التي تشجع 

                                                             
  على زيادة جودة الدعلومات المحاسبيةأثرىاتحليل العلاقة بنٌ تطبيق الشركات و حوكمة تكنولوجيا الدعلومات و عبد الرحمن حمد سلماف رشواف ، 1

 2017 ، الإدارية، لرلة الدراسات الداكثة ك المحاسبية ك 
 وجودة القوائم الدالية في ظل النظام الإفصاحمداخلة بعنوان دراسة أثر حوكمة الشركات على الشفافية و بن الطاىر حسن أبو طلالة محمد ، 2

, 06 ، جامعة بسكرة ، أعماؿ إدارة ، لسبر مالية ك البنوؾ ك الإدارم ، الدلتقي الوطتٍ حوؿ حوكمة الشركات للحد من الفساد الدالر ك المحاسبي الدالي
 08 ، ص 2012 مام 07
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حركة الإدارة في اختيار السياسة المحاسبية كبالتالر فالحوكمة تعارض الابذاه لضو الالتزاـ بدعايتَ لزاسبة لزددة كتساعد في حسم 
 .مشكلة إساءة استخداـ الدعايتَ المحاسبية ك معايتَ الدراجعة

 تعرؼ الدراجعة الداخلية على أنها نشاط مستقل كموضوعي كالذم يعطي ضماف للمؤسسة على درجة :الدراجعة الداخلية -3
دقة العمليات كإعطاء نصائح لأجل التحستُ كالدسالعة في إنشاء القسمة الدضافة كىو يساعد ىذه الدؤسسة على تقييم الأىداؼ 

. الدتوقعة

 نتيجة لدا يقوـ بو الدراجع الخارجي من إضفاء الثقة كلدصداقية على الدعلومات المحاسبة ك ذلك من :دور الدراجع الخارجي -4
خلاؿ قيامو بإبداء رأيو الفتٍ المحايد في مدل صدؽ كعدالة  القوائم  الدالية التي تعدىا الشركات من خلاؿ التقرير الذم يقوـ 

بإعداده كمرفق بالقوائم الدالية ، فإف دكر الدراجعة الخارجية أصبح جوىرم ك فعاؿ في لراؿ حوكمة الشركات  لأنو لغد من التعارض 
 .1بتُ الدلاؾ ك إدارة الشركة ، كما أنو لغد من مشكلة عدـ بساثل الدعلومات ، كلغد من  مشكلة الالضراؼ الخلقي في الشركات

 حيث تؤكد الدراسات على ضركرة كجود لجاف للمراجعة في الدؤسسات التي تسعى لتطبيق الحوكمة إذ :دور لجان الدراجعة -5
لؽثل دكر ىذه اللجاف عاملا أساسيا لتقييم مستويات الحوكمة الدطبقة ، كما تقوـ لجاف الدراجعة بدكر حيوم في ضماف جودة 

التقارير الدالية كبرقيق الثقة في الدعلومات المحاسبية نتيجة لدا تقوـ من إشراؼ على عمليات الدراجعة الداخلية ك الخارجية  كمقاكمة 
الضغوط ك تدخلات الإدارة على عملية الدراجعة ، علاكة على ذلك يشتَ البعض بأف لررد إعلاف الدؤسسة على تشكيل لجنة  

للمراجعة فإف ذلك يلعب دكرا لزركا فيما يتعلق بأسهمها في سوؽ الأكراؽ الدالر بجانب ذلك فقد توصلت بعض الدراسات إلذ أف 
الوحدات الاقتصادية التي لديها لجاف مراجعة قد الطفض معدؿ حدكث التطرفات الدالية غتَ القانونية ، بجانب زيادة درجة الثقة في 

 .2"معلوماتها

الأرباح ، كذلك من خلاؿ التلاعب في البيانات  تعتمد إدارات بعض الدؤسسات إلذ تطبيق سياسة إدارة: الأرباح  إدارة-6
الدالية كالمحاسبية ، أما بغرض تشجيع أصحاب رؤكس الأمواؿ على الاستثمار في مثل ىذه الدؤسسات أك من أجل تأكيد 

الخ ، كقد أكدت عديد الدراسات التي .....التقديرات التي حددت سابقا أك من أجل البحث عن التشجيع ك الدكافئة 
الأرباح ،  الأرباح بأف الحوكمة برد من سلطة الإدارة في إدارة تناكلت العلاقة بتُ الحوكمة كسن لشارسة الإدارة السياسية إدارة

على اعتبار أف الحوكمة تقلص من صلاحيات الإدارة كتسمح للأطراؼ ذات العلاقة بالشركة من لشارسة صلاحيات أكسع في 

                                                             
 ، لرلة  الداليةالأسواق تطبيقها على ارض الواقع في الشركات الددرجة في إمكانيةالحاكمة الدؤسسة بنٌ الدفهوم و طاىر القشي ، حازـ الخطيب ، 1

 23 ، ص2006 ، 06أريد للبحوث العلمية ، العدد 
 ، 2009 ، مصر ، الإدارية منظومة حوكمة الشركات، منشورات الدنظمة الدولية للتنمية إطارتدقيق الحسابات في أشرؼ حنا ميخائيل ، 2

 .98ص



  السوق الداليفي تفعيل  حوكمة الدؤسسات مساهمة                                الفصل الثالث
 

 
194 

لراؿ الرقابة خاصة  كىذا ما يضمن حماية حقوقهم من جهة ك الحد من الدمارسات الدالية غتَ الشرعية من جهة أخرل ، كىذا 
 .1ما يؤدم إلذ برقيق جودة الدعلومات المحاسبية

يعد معيار الإفصاح من أىم أىداؼ حوكمة الشركات حيث أنو يعمل على ضماف شفافية : تحقيق الإفصاح و الشفافية -7
كالإفصاح الدقيق في الوقت الدناسب عن كل الدعلومات الدالية الدتعلقة بالشركة ك يدرج مع ىذه الدعطيات الأداء كالوضع الدالر 

للشركة ، لذا لد لؼلوا أم تقرير صادر عن منظمة أك ىيئة أك دراسة علمية من التأكد على دكر الحوكمة في برقيق الإفصاح 
كالشفافية خاصة كأنهما من الأساليب الفعالة لتحقيق مصالح الأطراؼ الدختلفة ذات العلاقة ، كلؽثلاف أحد الدؤشرات الذامة  

للحكم على تطبيق نظاـ الحوكمة من عدمو داخل الشركات الدختلفة لذا فإف مبادئ حوكمة الشركات التي كضعتها منظمة التعاكف 
 ، ترل أف إطار الحوكمة لغب أف يتضمن الإفصاح الدقيق كفي التوقيت السليم عن 2004الاقتصادم ، كتم تعديلها في ابريل 

كافة الأمور الذامة الدتصلة بالشركات كذلك فيما يتعلق بدركزىا الدالر كالأداء الدالر كالتشغيلي كالنقدم لذما كالجوانب الأخرل 
 .2الدتصلة بأعضاء لرلس الإدارة ك الإدارة العليا

أثر الدعلومات المحاسبية على سوق الأوراق الدالية  : ثانيا  

 3:كما أشار أحد الباحثتُ إلذ أف اثر الدعلومات المحاسبية على سوؽ الأكراؽ الدالية يتجلي بشقتُ 

:  facilitating roleالدور ألتسينًي-أكلا

ف طريق إمداد الدستثمرين بالدعلومات عن الشركات التي تطرح أسهمها في البورصة قبل ابزاذ قرار الشراء أك البيع بهدؼ دعم عذلك 
. كترشيد ذلك القرارات

:  influencing  roleالدور ألتأثنًي-ثانيا 

على كظيفة إدارة لزفظة الأكراؽ الدالية بشكل لػقق التوازف الدطلوب بتُ الخاطر ك العائد ، بدا لػقق للمستثمرين الربحية 
 .الدستهدفة كلػفظ لسوؽ الأكراؽ الدالية التوازف بقد الإمكاف

 

 

                                                             
1 KOTHARI.S.P. Capital markets research in accounting journal of accounting and 
economics.v.31. pp 190 sep 2001. 
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. تأثنً نظام الدعلومات الدالي على كفاءة الشركات: الفرع الثاني

 1:كيظهر تأثتَ نظاـ الدعلومات الدالر على كفاءة الشركات الددرجة في سوؽ الأكراؽ الدالية من خلاؿ عدة مؤشرات منها

 لدا يقدـ نظاـ الدعلومات الدالر معلومات ىامة تؤدم إلذ زيادة حجم الأعماؿ الدنجزة ك بزفف في :حجم الأعمال الدنجزة -أكلا
 .نفس الوقت من العبء الدلقى على عاتق العاملتُ ، فإف ذلك سيؤدم إلذ برقيق أىداؼ الشركة

 بدا أف التغيتَ ىو سمة العصر ، كبالتالر فإف الدركنة ك القدرة على التحرؾ السريع بكفاءة ك فعالية :جودة الأعمال الدنجزة -ثانيا 
في التعامل مع ىذا التغيتَ ، ىذا الأختَ الذم لػتاج بدكره إلذ معلومات يستند إليها ، فإف بسكن نظاـ الدعلومات الدالر من تزكيده 
 .بتلك الدعلومات الدطلوبة ، سيتم الصاز الأعماؿ بجودة عالية الأمر الذم يزيد من كفاءة الشركة ك بالتالر كفاءة سوؽ الأكراؽ الدالية

ستكوف  (الدعرفة في الشركة ك لؼدمها في قواعد البيانات)حيث أف تراكم البيانات كالدعلومات كالخبرات : زيادة الدعرفة بالعمل-ثالثا
عدلؽة الفائدة إلا إذا تم تطبيقها في الديداف ، من خلاؿ تسختَ نظاـ الدعلومات الدالر ىذه الدعرفة لخدمة الدستخدمتُ حيث تصبح 

عملية الاستفادة من الدعرفة ميزة تتمتع بها الشركة لشا يزيد من ثقة الدتعاملتُ في السوؽ كينعكس ذلك من خلاؿ ازدياد الطلب 
. على أسهم الشركة كبالتالر ازدياد حجم التداكؿ في السوؽ ، لشا يؤدم إلذ برستُ كفاءة السوؽ

 بحيث أف تقدنً نظاـ للمعلومات الدالر لدعلومات ذات جودة يستفيد منها متخذ القرار في :تحسنٌ الكفاءة الدالية للشركة -رابعا
الشركة في إدارة أعمالذم بدا يؤدم إلذ زيادة الأرباح من خلاؿ ابزاذ القرارات الاستثمارية السليمة كترشيد عمليات الإنفاؽ كإحكاـ 

السيطرة على موارد الشركة ك توجيهها لضو الاستثمارات الأكثر ربحية ، يشجع الدستثمرين في الأكراؽ الدالية على إعادة تشكيل 
لزافظهم الاستثمارية كشراء أسهم ىذه الشركة كبالتالر ترتفع كفاءة السوؽ نتيجة لزيادة عدد الأكراؽ الدالية الدباعة كالدشتًاة خلاؿ 

. فتًة زمنية معينة 

إف التقدـ التكنولوجي كتوسع الأعماؿ ك تعقدىا بالإضافة إلذ الحاجة الداسة إلذ السرعة  : تحسنٌ عملية اتخاذ القرارات-خامسا 
في ابزاذ القرارات ك التي غالبا ما تكوف حاسمة كقرارات الاندماج أك قرارات توزيع الأرباح على الدسالعتُ أك الاحتفاظ بهما ، كما 

  .لذذه القرارات من انعكاسات على سوؽ الأكراؽ الدقيقة كبالسرعة الدطلوبة لابزاذ قرارات عالية الفعالية

. علاقة الدعلومة المحاسبية و الدالية بحوكمة الدؤسسات: الفرع الثالث

 الشركة ىم الدستَكف ، كأف الذم يتحكم دلقد عرفت حوكمة الدؤسسات بالنظاـ الذم تقاد بو الشركة كالدعلوـ أف الذم يقو
في الدعلومة المحاسبية كالدالية ىم الدستَكف أيضا ، كىذا ما يؤدم بهم إلذ برويل بعض من ثركة ىذه الشركات التي يشرفوف 
عليها إلذ حسابهم الخاص لتحقيق ىدفهم كفق طرؽ قانونية أك غتَ قانونية التي تلبى لذم طموحاتهم ، كىذا الشئ الغريب 

                                                             
 ، دكتوراه ، حالة الجزائر ، أطركحة جودة الدعلومات المحاسبية في ظل حوكمة الشركات و انعكاساتها على كفاءة السوق الداليةعبد القادر عيادم ، 1

 .187. 186 ، ص ص 2014كلية العلوـ الاقتصادية ك التجارية ك علوـ التسيتَ ، قسم علوـ التسيتَ ، جامعة الشلف ، 
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فحسب النظرية الالغابية للوكالة  فالفرد من الفركض أف يكوف عاقلا، فهو يفكر  كلؼطط قبل أف يقرر من أجل بلوغ 
 الدستَكف أحسن من الدعلومات المحاسبية كالدالية للتأثتَ دىدؼ أك على الأقل البحث عنو بفكرة تعظيم الدنفعة ، كلن يج

، كلا شك أف الدعلومات المحاسبية تلعب دكرا ىاما في تشجيع الاستثمار بوجو عاـ ك زيادة 1عليها،كبرقيق ىذه الدنفعة 
كفاءة سوؽ الأكراؽ الدالية بوجو خاص ، كتكتسب تلك الدعلومات ألعيتها كفعاليتها من الحيز الذم برتلو داخل المحتول 
الكامل من الدعلومات اللازمة لابزاذ قرارات الاستثمار بالإضافة إلذ جودة ك نفعية العناصر كالدفردات التي تشكل المحتول 

. الإخبارم لتلك الدعلومات 

: من ىذا لؽكن القوؿ بأف الدعايتَ المحاسبية تسعي إلذ تشجيع الاستثمار كزيادة كفاءة سوؽ الأكراؽ الدالية من خلاؿ 

  برقيق أفضل مستويات الجودة ك الدنفعة في الدعلومات المحاسبية من حيث الدلائمة كالدصداقية كالقابلية كزيادة الفهم
  .كالتفستَ في ضوء احتياجات نسبة الاستثمار

 اكتماؿ الدعلومات الدالية كالإفصاح عنها كبزفيض عدـ التماثل في الدعلومات لكافة الأطراؼ التي نسبة الاستثمار .
  عديد من الدتغتَات لعل ألعها القدرة الإخبارية اؿتشجيع الاستثمار ككفاءة سوؽ الأكراؽ الدالية يعتبر إذف دالة في

 ملائمتها كمصداقيتها كنفعيتها من درجة اكتماؿ المحتول ألدعلوماتي كمستول حددكالإعلامية للمعلومات الدالية كالتي تت
الأمر   كل مكوناتو بالإضافة إلذ الإفصاح العادؿ لكافة الدستثمرين عن ذلك المحتول ألدعلوماتيفيالجودة الذم يتوافر 

 .2الأكراؽ الدالية بها كبالتبعية تشجيع الاستثمار الذم ينعكس حتما على استقرار سوؽ الداؿ كأسعار

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 ، لرلة الاقتصاد ك التنمية البشرية ، العدد  المحاسبي في الجزائر و دوره في تفعيل حوكمة الشركاتالإصلاح بعد الإفصاحتعزيز صاغور مسعود ، 1

. 83 ، ص2013 ، الجزء الاكؿ ، جامعة البلدية ، الجزائر ، 08
 2009 ، الدار الجامعية ، مصر ،  الداليةالأوراق للقوائم الدالية و تقارير الدرجعة بكفاءة السوق ألدعلوماتيعلاقة المحتوى  أمتُ السيد أحمد لطفى ، 2

. 10 .7، ص 



  السوق الداليفي تفعيل  حوكمة الدؤسسات مساهمة                                الفصل الثالث
 

 
197 

. أثر الإفصاح عن الدعلومات في الأسواق الدالية:الدطلب الثاني 

يلعب الإفصاح دكرا أساسيا في برستُ كفاءة الأسواؽ الدالية ، فالإفصاح ذك النوعية الجيدة يؤدم إلذ شفافية أكبر في 
: التعامل الأمر الذم يزيد من حركة رؤكس الأمواؿ ك الاستقرار الدالر

:  الإفصاح في سوق رأس الدال  أهمية:الفرع الأول 

إف الإفصاح عن الدعلومات في لراؿ الاستثمارات الدالية كفي أسواؽ الأكراؽ الدالية برديدا ، يؤدم دكرا بارزا في رفع قيمة 
ىذه الاستثمارات ك تنشيط بيئتها، كما أف عملية تداكؿ الأسهم لا تتم إلا بوجود سوؽ مالية نشطة في المجتمع الذم 

 على تنتمي إليو الوحدة الراغبة في الحصوؿ على بسويل من الأفراد ، إذ تشغل البيانات الدالية دكرا مهما في تشجيع الأفراد
الإقباؿ على عملية  شراء الأسهم كتداكلذا ، كبالتالر أصبح التوسع ألدعلوماتي ضركرة ملحة من ضركريات أسواؽ الأكراؽ 
الدالية لغرض زيادة قاعدة الدستثمرين ، لشا نتج عنو لشارسة نوع من الضغوط على الوحدة المحاسبية في سبيل الإفصاح على 
المحتول ألدعلوماتي للتقارير الدالية ، كما أف ظهور شركات الدسالعة كانفصاؿ الدلكية عن الإدارة كالدسؤكلية المحددة للمساىم 

في أعمالذا كتوفتَ مصادر التمويل اللازمة لذا ، أدل إلذ ضركرة الأخذ بعتُ الاعتبار ألعية توفتَ الدعلومات كإتاحتها 
، كلؽكن برديد ثلاثة شركط أساسية لتفعيل 1للمستثمرين الحاليتُ كالدرتقبتُ لتطوير عملية التداكؿ في سوؽ الأكراؽ الدالية

:  عملية التداكؿ كمايلي 

 :الشفافية -أولا

 يقصد بالشفافية في سوؽ الأكراؽ الدالية قياـ الشركات الدسالعة ذات الاكتتاب العاـ بتوفتَ الدعلومات كالبيانات الدتعلقة 
بنشاطها ككضعها برت تصرؼ الدسالعتُ كأصحاب الحصص كإتاحة الفرصة لدن يريد منو الاطلاع عليها كعدـ حجب 

 بدصالح الشركة فيجوز لذا الاحتفاظ بسريتها كيعتبر زيادة الشفافية شئ الإضرارالدعلومات ، فيما عدا تلك التي يكوف من شأنها 
مرغوب فيو جدا في أسواؽ الأكراؽ الدالية باعتبارىا كسيلة مهمة لتحستُ فاعلية السوؽ كالسيولة دكف كجود أم بذاكز من 

. 2مستثمرم السوؽ الكبار 

  :العدالة -ثانيا 

يقصد بالعدالة في سوؽ الأكراؽ الدالية إتاحة فرص استثمارية متساكية لكل من يرغب في عقد صفقات داخل السوؽ ، كذلك 
الدستثمرين كيتحقق  من أجل تقليل فرص الدتاجرة بالاعتماد على الدعلومات الداخلية في برقيق الأرباح على حساب باقي

ؽ الصحف ، المجلات الدتخصصة في لراؿ الداؿ كالأعماؿ ، كالأىم من ذلك مالعدالة من خلاؿ إتاحة الدعلومات سواء عن طر

                                                             
 187. 186عبد القادر عيادم ، مرجع سابق ، ص ص 1
 46. 45 ، ص 2013 ، دار النهضة العربية ، مصر ،  الداليةالأوراق في سوق الإفصاحالشفافية و  محمد أحمد سلاـ ، 2
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بتكلفة منخفضة ، كفي حالة كوف مصدر الدعلومات مكلفا نسبيا ، فيمكن معالجة ذلك من  كأكلو ىو توفتَ الدعلومات بالمجاف 
 .1خلاؿ اعتبار تلك التكلفة من بتُ الدصاريف التي بزصم من الإيرادات قبل حساب الضريبة

  :المحاسبة -ثالثا 

تعتمد المحاسبة في إصدار كتطوير معايتَ لزاسبة خاصة بالإفصاح أك الإبلاغ الدالر ، فهي بدثابة مرشد لتحقيق كل من الشفافية 
كالعدالة في سوؽ الأكراؽ الدالية ، كيلاحظ كجود تباين كاضح بتُ الدكؿ النامية كالدكؿ الضاغطة الدتقدمة في لراؿ كضع 

الدعايتَ لمحاسبة تطبيقها غتَ أف الابذاه العالدي لضو برقيق التوافق بتُ الدعايتَ المحاسبية الدكلية كابذاه الكثتَ من الدكؿ إلذ تطبيق 
الدعايتَ المحاسبية الدكلية سيؤدم بالضركرة إلذ التقليل من تكلفة دخوؿ أسواؽ الأكراؽ الدالية في لستلف الدكؿ خاصة في ظل 

 .2إلزاـ ىذا التطبيق كشرط للدخوؿ في تلك الأسواؽ

. متطلبات الإفصاح في السوق الدالي : الفرع الثاني 

للسوؽ الدالية الكفؤة دكر فعاؿ في جلب التمويل للمؤسسة الاقتصادية خاصة بعد تراجع دكر الدكلة في النشاط الاقتصادم ، 
بالإضافة إلذ عدـ قدرة القنوات البنكية على التمويل اللازـ كل ذلك جعل للسوؽ الدالية الكفؤة دكر  الخوصصة إلذ كاللجؤ

. 3فعاؿ في بسويل الدؤسسة ك يظهر ذلك من خلاؿ الشركط التي فرضها الدشرع على شركط التسجيل في سوؽ الأكراؽ الدالية

لإطار حوكمة الشركات أف يضمن القائم بالإفصاح السليم لتصحيح في الوقت الدناسب عن كافة الدوضوعات الذامة اينبغي في 
 4:الدتعلقة بالشركة بدا في ذلك الدركز الدالر ، كحقوؽ الدلكية ك حوكمة الدؤسسات

: الإفصاح ك لا يقتصر على الدعلومات التالية  ينبغي أف يتضمن-أ

   النتائج الدالية ك نتائج عمليات الشركة
 أىداؼ الشركة .
 الدلكيات الكبرل للأسهم ك حقوؽ التصويت .
  سياسة مكافأة أعضاء لرلس الإدارة ك التنفيذيتُ الرئيستُ كالدعلومات عن  أعضاء لرلس الإدارة ، بدا في ذلك مؤىلاتهم

. ك عملية الاختيار ك الدديرين الآخرين في الشركة
 العمليات الدتصلة بأطراؼ الشركة .
 عوامل الدخاطرة الدتوقعة .

                                                             
 .188عبد القادر عيادم ، مرجع سابق ، ص1
 188الدرجع السابق ، ص2
 29 ، بسكرة ، العدد الإنسانية ، لرلة العلوـ  الدالي في الوقاية من جرائم البورصة و موقف الدشرع الجزائري منوالإفصاحأهمية جزة عبد الوىاب ، 3
 190 ، ص2013، 
 .24. 23 ، ص ص 2012 ، دار الفكر الجامعي ، مصر ،  و الشفافية كأحد مبادئ الحوكمة ن قانون الشركاتالإفصاحأحمد على خضر ، 4
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 ىياكل الحوكمة ك سياساتها .

. ينبغي إعداد الدعلومات ك الإفصاح عنها طبقا للمستويات النوعية الدرتفعة للمحاسبة كالإفصاح الدالر كغتَ الدالر- ب

يسعى القياـ بدراجعة خارجية مستقلة بواسطة مراجع مستقل يكوف كفء كمؤىل  حتى لؽكنو أف يقدـ تأكيدات خارجية -ج
. موضوعية لمجلس الإدارة ك الدسالعتُ بأف القوائم الدالية بسثل بصدؽ الدركز الدالر كأداء الشركة  في كافة النواحي الدادم ك الذامة

للمراجعتُ الخارجيتُ أف يكونوا قابلتُ للمساءلة كالمحاسبة أماـ الدسالعتُ كما أف عليهم كاجبا بذاه الشركة كىو أنهم  ينبغي- د
. يقوموف بدمارسة كافة ما تقتضيو العدالة كالأصوؿ الدهنية في عملية الدراجعة

.  قنوات بث الدعلومات أف توفر فرصة متساكية في التوقيت الدناسب مع كفاءة التكلفة لدستخدمي الدعلومات ذات الصلةمسع-ىػػ

حوكمة الشركات بنهج فعاؿ يتناكؿ كيشجع على تقدنً التحليلات أك الدشورة عن طريق المحللتُ   ينبغي استكماؿ إطار-ك
. كالسماسرة ك ككالات التقييم ك التصنيف ك غتَىا

. دور الإفصاح في تحسنٌ كفاءة السوق الدالي : الفرع الثالث

لؽثل الإفصاح الجيد كالشفافية في عرض الدعلومات الدالية كغتَ الدالية أحد الدبادئ كالأركاف الرئيسية التي يقوـ عليها حوكمة 
الشركات ، لذا لد لؼلوا أم تقرير صادر عن منظمة أك ىيئة أك دارسة علمية من التأكد على دكر الحوكمة في برقيق  الإفصاح 
كالشفافية خاصة كأنهما من الأساليب الفعالة لتحقيق مصالح الأطراؼ الدختلفة ذات العلاقة أك لؽثلاف أحد الدؤشرات الذامة 

 ، حيث يلعب الإفصاح دكرا أساسيا في 1لدختلفة اللحكم على تطبيق نظاـ الحوكمة من عدمو داخل الوحدات  الاقتصادية 
كفاءة الأسواؽ الدالية بطريقة مباشرة أك غتَ مباشرة ، فمن ناحية يؤدم الإفصاح ذك النوعية الجيدة إلذ شفافية أكبر في  برستُ

التعامل الأمر الذم يزيد من حركة رؤكس  الأمواؿ كالاستقرار الدالر على الدستويتُ الوطتٍ ك الدكلر لاسيما مع تواجد آليات 
رقابية فعالة ، كعليو تتوقف كفاءة السوؽ الدالية إلذ حد كبتَ على نوعية الإفصاح كعلى كفاءة سوؽ الدعلومات بصفة عامة ك 
أنظمة الدعلومات للشركة الدقيدة بصفة خاصة ، ك على كفاءة سوؽ الدعلومات بصفة عامة كأنظمة الدعلومات للشركات الدقيدة 

بصفة خاصة ، كيعمل الإفصاح الدالر الجيد أيضا على بزفيض تكاليف مصادر التمويل الدختلفة لاسيما رؤكس الأمواؿ الخاصة 
كلغلب مستثمرين آخرين كيقلل من عدـ بساثل الدعلومات كيزيد من سيولة السوؽ الأمر الذم يرفع حجم التداكؿ ك يقلل 
تكاليف الوكالة كبالتالر برسن من كفاءة السوؽ باستمرار من جهة أخرل ، لا لؽكن للمتعاملتُ في البورصات ك الأسواؽ 

                                                             
 ، لرلة الدراسات ك  الداليةالأوراقدور الحوكمة الشركات في تحقيق جودة الدعلومات المحاسبة و انعكاساتها على سوق  ، إبراىيمخليل محمد أحمد 1

 .2005 ، مصر ،01 ، العدد 25 ، المجلد ؽالبحوث التجارية ، كلية التجارة ، جامعة الزقازم
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الدالية أف يستغنوا عن الدعلومات المحاسبية كالدالية  الدعدة كالدنشورة لكل شفافية لاستخدامها في تقييم أداء الشركات الدقيدة 
. 1كإداراتها كالتنبؤ بالعوائد ك الدخاطر الدستقبلية ، كبالتالر تسعتَ الأدكات الدالية بصورة أفضل كتزداد كفاءة السوؽ

. أقسام الإفصاح في الأسواق الدالية : أولا

 2:لؽكن تقسيم الإفصاح في الأسواؽ الدالية حسب نوع البيانات ك أيضا من حيث التوقيت كمايلي 

:  كيتسم الإفصاح من حيث نوع البيانات إلذ :من حيث نوع البيانات -1

.  يقتضى نشر الدعلومات التي تعكس الدركز الدالر للشركة في كقت معتُ:إفصاح مالي -1-1

 يتضمن نشر الدعلومات  الدتعلقة بنشاط الشركة كحجم إنتاجها كموقعها في القطاع الذم تنتمي إليو :إفصاح غنً مالي - 1-2
. كخططها التسويقية كنوع الدنتج ، كما يشتمل على البيانات الدتعلقة بالددراء كأعضاء لرلس الإدارة ك خبراتهم الدهنية

: ينقسم الإفصاح من حيث التوقيت إلذ : من حيث التوقيت-2

 كيتمثل  في الإفصاح الآتي عن كافة الأحداث الجوىرية الطارئة كالتي من شأنهما التأثتَ على سعر الورقة : فوري إفصاح-2-1
الدالية ، حيث يتم ذلك فور كجود حدت لا تكوف ىناؾ فرصة الاستغلاؿ تلك الدعلومات بدا لؽكن أف لؽكن أف يلحق الضرر 

  .بالآخرين

. ح العاـ للإصدارئ كيتم من خلاؿ نشرات أك مذكرات الدعلومات التي تعد بدناسبة الاكتتاب أك اللوا:إفصاح شامل -2-2

 ألعية كبتَة بالنسبة للسوؽ الدالر فبواسطتو لؽكن تقييم عمل الشركات من خلاؿ النشر ؿعليو لؽكن القوؿ أف الإفصاح يشك
كالإفصاح عن لرمل العمليات الأنشطة التي تقوـ بها ، لشا يولد لدل الأفراد الدتعاملتُ معها فكرة عنها كعن مستول عملياتها 

إمكانية الاستفادة من طرح معلومات الأطراؼ خارج الشركة تؤدم إلذ تقليل الغموض حوؿ أداءىا ك مستقبلها لشا  إلذ بالإضافة
 .يشجع الدستثمرين على شراء أكراقها الدالية 

 

 

 

                                                             
 ، لرلة العلوـ 2004-1999 الدالية للمعلومات المحاسبية دراسة حالة بورصة الجزائر خلال الفترة الدمتدة الأسواقاستجابة  لزفوظ جبار ،1

 195 ، ص2012 ، جامعة قسنطينة ، الجزائر 37 ، العدد الإنسانية
 190-189 عبد القادر عيادم ، مرجع سابق ، ص ص 2
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. تأثنً قواعد حوكمة الدؤسسات على الإفصاح المحاسبي :ثانيا 

مة كالضركرية التي لػتاجها اتعد كظيفة الإفصاح المحاسبي أحد الوظائف الرئيسة للمحاسبة التي يتم بدوجبها توفتَ الدعلومات الو
فمختلف الدستفيدين من القوائم ك التقارير الدالية كترجع لدتطلبات النظامية للإفصاح المحاسبي إلذ أنظمة كقوانتُ الشركات ، كما 

. 1لقي الإفصاح المحاسبي اىتمامات الذيئات الدهنية كالجهات الأكادلؽية البحثية العالدية كالمحلية

 في إلصاح كلظو سوؽ الداؿ يعود على تنمية الاستثمار كلذا الاسهاـإف تطبيق قواعد حوكمة الشركات أصبحت مطلبا ضركريا ، من 
شكالذا لغب أف يتعدم الالتزاـ بتطبيق أ ميع فإف دكر الجهات الرقابية الدسؤكلة عن الشركات الدسالعة كالدؤسسات الاقتصادية بج

 تقدنً توصيات كمقتًحات من شأنها أف تعمل على توفتَ إلذ مواد انظمو قوانتُ الشركات التي تقوـ لذا لرالس ادراة الشركات 
الآلية التي تضمن ستَ عمل الشركات على كجو أفضل ، كلا شك أف توفتَ ىذه القواعد لغب أف يتم من قبل عدد من الجهات 

الرسمية كجهات القطاع الخاص كالغرؼ التجارية كالتي من شأنها أف تعمل على تعزيز ك تفعيل تطبيق قواعد حوكمة الشكات الذم 
الخاصة  أصبح مطلبا ضركريا كذلك للمسالعة في تدعيم الثقة في الشركات كالدؤسسات من خلاؿ تبتٍ الدبادئ كالقواعد الدكلية

علاكة على تعزيز مبدأ الشفافية كالدساءلة اللازمتُ  الإدارم ك الدالر في الشركات الأداء بأفضل الدمارسات لضماف الوصوؿ لأفضل
. 2لضماف حماية حقوؽ الدسالعتُ

: بالإفصاح وجودة التقارير الدالية  علاقة قواعد الحوكمة:ثالثا 

شكل الددخل الفعاؿ  لتحقيق جودة التقارير الدالية كالدعلومات النابذة عنو ، مإف التطبيق السليم لدبادئ حوكمة الشركات 
الإفصاح كالشفافية كظاىرة حوكمة الشركات  فتطبيق ىذه الدبادئ يؤثر على درجة كمستول الإفصاح المحاسبي لشا يؤكد على إف

 كيتأثر بو ، فإذا كاف الإفصاح ىو احد ك أىم مبادئ الحوكمة فإف إطار على الآخر لعملة كاحدة يؤثر كل منهما فكجها
الإجراءات الحاكمة للشركات ، لغب أف يتم الإفصاح بأسلوب يتفق كمعايتَ الجودة الدالية كالمحاسبة كذلك ، فإف الأثر الدباشر 

من تطبيق قواعد الحوكمة ىو إعادة الثقة في الدعلومات  لمحاسبة نتيجة برقيق الدفهوـ الشامل لذذه الدعلومات باعتبار أف 
الدعلومات التي ننتجها التقارير الدالية ىي من أىم الركائز التي لؽكن الاعتماد عليها لقياس حجم الدخاطر بأنواعها الدختلفة مثل 
لساطر السوؽ ك لساطر السيولة كمعدؿ الفائدة كلساطر الأعماؿ كالإدارة ك أسعار الصرؼ ، فضلا عن دكرىا  في عملية التنبؤ 
باعتبارىا مدخلا أيضا كتعتبر لتحليل القرار الاستثمارم في سوؽ الأكراؽ الدالية الذم يعتمد على فرض رئيسي مؤداه أف كل 

كرقة مالية لذا قيمة حقيقية لؽكن الوصوؿ إليها من خلاؿ الدعلومات المحاسبية بدراسة العائد المحاسبي كمعدؿ التوزيعات ك معدؿ 

                                                             
 124 ، ص1990 ، منشورات جامعة حلب ، سوريا ، نظرية المحاسبةحلوة حناف ، محمد رضواف ، 1
 الدالية ، بحث مقدـ لنيل درجة الداجستتَ في المحاسبة ك  المحاسبي و جودة التقاريرالإفصاحثر تطبيق قواعد الحوكمة على  أبو حماـ ، اإسماعيلماجد 2

 .51 ، ص2009 ، غزة ، الإسلاميةالتمويل ، كلية التجارة ، قسم المحاسبة ك التمويل ، الجامعة 
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النمو كبعض النسب المحاسبية ، كما أف  التقارير الدالية تؤثر في قرارات الدستثمرين بإمدادىم بالدعلومات عن الشركات التي 
. 1تطرح أسهمها في السوؽ الدالر قبل ابزاذ قرار الشراء أك البيع بهدؼ دعم كترشيد ذلك القرار 

الإفصاح المحاسبي كجودة الدعلومات المحاسبية الواردة في القوائم الدالية أداة قوية للتأكد على سلوؾ الشركات  ىر التجارب أفظت
كحماية حقوؽ الدستثمرين ، حيث لؽكن الإفصاح الكافي عن الدعلومات لإيصالذا لذم في الوقت الدناسب الأمر الذم يساىم في 

اجتناب رأس الداؿ كعلى النقيض فإف ضعف الإفصاح ك قلة الدعلومات المحاسبية كتأخرىا في الوصوؿ إلذ الدسالعتُ كالدستثمرين 
 كىنا تظهر ألعية الإفصاح ك جودة التقارير  الدالية أيضا من خلاؿ ازدياد 2تساىم في خفض مستول شفافية كنزاىة السوؽ

الأسهم كالسندات فالإفصاح يعد شرطا أساسيا   التمويل عن طريق أسواؽ الداؿ كبورصاتعلى حاجة الشركات الدسالعة 
لتأسيس أسواؽ الداؿ كالتي غالبا ما تشرؼ على تلك الأسواؽ ىيئات مهيمنة أك شبو حكومية ، تلزـ الشركات الددرجة في 

 يكتسب الإفصاح ك التقارير الدالية الدنشورة لكيإجراءات كقوانتُ كقواعد أساسية برددىا الدهنة كذلك  السوؽ الدالر بإتباع
. 3مصداقية لدل الدستخدمتُ كالدسالعتُ كبذلك  تكوف ىذه الدعلومات ذات قيمة كجودة كمنفعة لجميع الدستخدمتُ

. علاقة حوكمة الدؤسسات بكفاءة سوق الأوراق الدالية :الدطلب الثالث 

إف أىم دكافع تطبيق قواعد الحوكمة الدؤسسات بالنسبة للأسواؽ الدالية ، ىو إعادة ثقة الدتعاملتُ من مستثمرين كمسالعتُ 
ك إدارة الشركات في تلك الأسواؽ بذنبا لتعرضها إلذ انهيارات أك حالات فشل بسبب عدـ دقة البيانات كالدعلومات 

المحاسبية كقلة الشفافية ، فالدبادئ التي تقوـ عليها عملية حوكمة الدؤسسات كالتي من بينها مبدأ الإفصاح كالشفافية كأف 
نة بتُ حوكمة اميتم توفتَىا للمستخدمتُ  في الوقت الدلائم كبالتكلفة الدلائمة ، كل ذلك أدل إلذ كجود علاقة متب

 .الدؤسسات كالدعلومات المحاسبية كسوؽ الأكراؽ الدالية

.  الدالية الأوراقالعلاقة بنٌ حوكمة الدؤسسات وجودة الدعلومات وسوق : الفرع الأول

إف التطبيق السليم لحوكمة الدؤسسات يشكل الددخل الفعاؿ لتحقيق جودة الدعلومات المحاسبية ، على أف جودة الدعلومات 
للحوكمة من خلاؿ إبراز دقة كموضوعية الدعلومات الدالية بجانب الالتزاـ بالقوانتُ  المحاسبية أحد الدعايتَ الأساسية

كالتشريعات ك بالتالر فإف ىناؾ علاقة كثيقة الصلة بتُ تطبيق حوكمة الدؤسسات كجودة الدعلومات المحاسبية كأف تطبيق 
الحوكمة يعمل على الدسالعة في برقيق جودة الدعلومات ، فبتطبيق مبدأ الإفصاح في الحوكمة تتحقق الشفافية كلغب أف 

يتفق ىذا الإفصاح مع معايتَ جودة الدعلومات المحاسبية نتيجة برقيق الدفهوـ الشامل لذذه الدعلومات باعتبار ىذه 

                                                             
 116 ، ص2003 ، دار كائل للنشر عماف ، مدخل القياس المحاسبي الدعاصر رضواف حلوة حناف ،1
 ، ملتقي كطتٍ حوؿ حوكمة المحاسبة للمؤسسة ، كاقع ك دور حوكمة الشركات في تحقيق جودة الدعلومة المحاسبيةىواـ جمعة ، اعنتوم نواؿ ، 2

 21 .20ضمانات كآفاؽ ، جامعة  العربي بن مهيدم أـ البواقي ،  ص ص 
 ، دراسة تطبيقية في الجامعات  المحاسبي وجودة التقارير الداليةالإفصاحاثر تطبيق قواعد الحوكمة على  لزمود عبد الفتاح الوشاح ، لونا شاىتُ ، 3

. 15:47 الساعة 26.02.2018 بتاريخ www.researchgate.net ، مقاؿ منشور على الدوقع الأردنيةالخاصة 

http://www.researchgate.net/
http://www.researchgate.net/
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الدعلومات ىي من أىم  الركائز التي لؽكن الاعتماد عليها لقياس حجم الدخاطر بأنواعها الدختلفة مثل لساطر السوؽ كلساطر 
السيولة كمعدؿ الفائدة كلساطر الأعماؿ كالإدارة كأسعار الصرؼ ، فضلا عن دكرىا في عملية التنبؤ باعتبارىا مدخلا 

لتحليل القرار الاستثمارم في البورصة التي تعتمد على فرض رئيس مؤداه أف كل كرقة مالية لذا قيمة حقيقية لؽكن الوصوؿ 
إليها من خلاؿ الدعلومات المحاسبية بدراسة العائد المحاسبي كمعدؿ التوزيعات كمعدؿ النمو كبعض النسب المحاسبية ، كما 
أف الدعلومات المحاسبية تؤثر في قرارات الدستثمرين قبل ابزاذ قرار الشراء أك البيع بهدؼ دعم كترشيد ذلك القرار كبتطبيق 

الأسهم فضلا عن ألعية التوقيت الدلائم  الحوكمة من شأنو تنشيط حركة سوؽ الإدارات الدالية كزيادة حركة التداكؿ كأسعار
في الإفصاح عن كافة الدعلومات اللازمة لذلك ، الأمر الذم يؤثر في القدرة التنبؤية لكل الدعلومات كعلى سلوؾ الدستثمرين 

. 1الحاليتُ ك الدتوقعتُ 

 كتنعكس ألعية الدعلومات على ثقة الدتعاملتُ بكفاءة سوؽ الأكراؽ الدالية كدرجة ىذه الثقة تتعدد بنوعية ككمية الدعلومات الدتاحة 
لعموـ الدستثمرين ، لذلك تساىم دراية الدستثمرين في سوؽ الأكراؽ الدالية بظركؼ السوؽ كالبنية الاقتصادية العامة كبرديد دقيق 

 لؽكن توضيح العلاقة بتُ حوكمة الدؤسسات كالدعلومات 2لتوقعاتهم بدستقبل الاستثمار بالأصوؿ الدالية كالعوائد الدتوقع استلامها 
: المحاسبية ك سوؽ الأكراؽ الدالية من خلاؿ الشكل الآتي 

. العلاقة بنٌ حوكمة الدؤسسات و الدعلومات المحاسبية و سوق الأوراق الدالية: (15)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 193عبد القادر عيادم ، مرجع سابق ، ص: الدصدر 

                                                             
 ، مذكرة ماجستتَ ، كلية الأسهمدور حوكمة الشركات في تحقيق جودة الدعلومات المحاسبية و انعكاساتها على سعر عبد الرزاؽ حسن الشيخ ، 1

 .46 ، ص2012 ، غزة ، الإسلاميةالتجارة قسم المحاسبة ك التمويل ، الجامعة 
 الإمارات ، دراسة حالة سوؽ  الداليةالأوراقدور تطبيق مبادئ حوكمة الشركات في تحسنٌ كفاءة أسواق أحمد مدام ، مداح عبد الذاجي ، 2

 . ، جامعى الشلف ، بدكف صفحة 2016 ، 02 ، العدد 1للأكراؽ الدالية ، لرلة الاقتصاد ك الدالية ، المجلد رقم 

المعلومات المحاسبية   حوكمة المؤسدات

 أ

   ج               د       ب

 

 سوق الأوراق المالية 
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: من الشكل السابق نلاحظ أف 

o  تظهر الدنطقة أ العلاقة التبادلية بتُ كل من حوكمة الدؤسسات كبتُ الدعلومات المحاسبية كىذا بعيدا عن علاقتها بسوؽ
. الأكراؽ الدالية 

o  تظهر الدنطقة ب العلاقة أك الدكر الدتبادؿ بتُ حوكمة الدؤسسات كسوؽ الأكراؽ الدالية كىذا بدكف كجود تداخل
. للمعلومة المحاسبية ك ىذا صعب التحقق نظرا لألعية الدعلومة المحاسبية في برقيق كفاءة السوؽ الدالية

o  تظهر الدنطقة ج العلاقة التبادلية بتُ الدعلومة المحاسبية كسوؽ الأكراؽ الدالية بعيدا عن تطبيق مبدأ الحوكمة في الدؤسسات
، ك ىذا مايعتٍ توفر معلومات لزاسبية عادية كسندات جودة عالية بالتالر يكوف تنشيط سوؽ الأكراؽ الدالية عادم 

. كليس فعالا
o  تظهر الدنطقة د منطقة تلاقي حوكمة الدؤسسات كالدعلومات المحاسبية كسوؽ الأكراؽ الدالية حيث تعتبر منطقة التوازف أك

الأداء الدتميز فهي تعتبر أىم منطقة فهي تعتٍ ترابط العناصر الثلاثة السابقة أم التطبيق الفعاؿ الحوكمة الدؤسسة من 
خلاؿ مبدئها كخاصة الإفصاح كالشفافية كىذا الأمر الذم ينتج عن توفتَ معلومات لزاسبية ذات جودة عالية ف كىذا 
ما يؤدم إلذ تنشيط سوؽ الأكراؽ الدالية كبالتالر زيادة سرعة التداكؿ في البورصة بالتالر لذما تأثتَ مباشر أك غتَ مباشر 

الأسهم لذا أم نشر الدعلومات الدقيقة  على قرارات الدستثمرين ك على تنشيط البورصة كزيادة حركة التداكؿ ك أسعار
كاعتمادىا على مبادئ كمعايتَ لزاسبة متفق عليها يؤثر على سلوؾ الدستثمر كيؤثر على درجة الدخاطر بها أم نقل 

الدخاطر بالسوؽ الدالر يشجع كجود نظاـ إفصاح قوم كجودة للمعلومات المحاسبية على الشفافية الحقيقية للشركات 
 رئيسيا لقدرة الدسالعتُ على لشارسة حقوؽ لشتلكاتهم على أسس مدركسة ، االددرجة في سوؽ الأكراؽ الدالية ، كيعتبر أمر

الإفصاح المحاسبي كجودة الدعلومات المحاسبية الواردة في التقارير الدالية أداة قوية للتأكد على سلوؾ  كتظهر التجارب أف
الكافئ عن الدعلومات في الوقت  الدؤسسات كالشركات ك حماية حقوؽ الدستثمرين ، حيث لؽكن للنظاـ الإفصاح

الدناسب أف يساىم في اجتذاب رأس الداؿ كالحفاظ على الثقة في أسواؽ رأس الداؿ ، كىذا تظهر ألعية الإفصاح كجودة 
التقارير الدالية أيضا من خلاؿ ازدياد حاجة الشركات الدسالعة إلذ التمويل عن طريق أسواؽ الداؿ ك بورصات الأسهم  

 أساسيا لتأسيس أسواؽ الدالية ك التي غالبا ما تشرؼ على تلك الأسواؽ ىيئات مهنية اكالسندات ، فالإفصاح يعد شرط
الإجراءات كقوانتُ أساسية برددىا الدهنة ، كذلك حتى  أك شبو حكومية تلزـ الشركات الددرجة في السوؽ الدالر بإتباع

يكتسب الإفصاح ك التقارير الدنشورة مصداقية لدل الدستخدمتُ ك الدسالعتُ كبذلك تكوف ىذه الدعلومات ذات قيمة 
 .1كجودة ك منفعة لجميع مستخدميها

 

 
                                                             

 ، العدد 02 ، لرلة ابحاث ك دراسات التنمية ، المجلد دور الحوكمة و أهميتها في تفعيل جودة ونزاىة القوائم الداليةبن عمارة منصور ، حولر محمد ، 1
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. انعكاسات تطبيق الحوكمة على جودة الدعلومات المحاسبية (16)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  195عبد القادر عيادم ، مرجع سابق ، ص  : الدصدر

من خلاؿ الشكل أعلاه ، يتضح أف علاقة حوكمة الدؤسسات بجودة الدعلومات المحاسبية علاقة طردية إلذ حد معتُ ، بقدر 
الالتزاـ بتطبيق مبادئ الحوكمة بقدر ما لؽكن برقيق جودة  في الدعلومات المحاسبية كىناؾ عنصر مشتًؾ ىو الإفصاح الذم يعتبر 

.  ك ىو أيضا من عناصر جودة الدعلومات المحاسبية كمةمن مبادئ الحو

 

 

 معايير مهنية 

 ينعكس ذلن على المستثمرين من خلال

الثمة في المعلومات 

 المحاسبية 

 الرشد في اتخاذ المرار  المدرة على اتخاذ المرار 

 ينعكس ذلن على سوق الاوراق المالية في التأثير على

 العوائد على الاسهم  حركة التداول اسعار الاسهم 

 حوكمة الذركات

 تحقيق المعايير مختلفة لجودة المعلومات المحاسبية

 معايير مهنية  معايير رلابية  معايير لانوينة
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.  الدالية الأوراقأثر تطبيق حوكمة الدؤسسات على كفاءة سوق : الفرع الثاني 

إف الدقة في إعداد كعرض القوائم الدالية للوحدات الاقتصادية ىي حجر الزاكية في رفع كفاءة سوؽ الأكراؽ الدالية ، لاف تدفق 
ة حيث تنعكس تلك الدعلومات بشكل مباشر ممعلومات مالية دقيقة كموثوقة يسمح بتقييم الأكراؽ الدالية كفق قيمتها الحقيق

الأكراؽ الدالية في السوؽ ، كما أف مدخل التحليل الأساسي لابزاذ القرار الاستثمارم في سوؽ الأكراؽ الدالية ،  على أسعار
يعتمد على فرض رئيسي مؤداه أف لكل كرقة مالية قيمة حقيقية لؽكن الوصوؿ إليها من خلاؿ دراسة الدعلومات الدالية الدتاحة 

عن الوحدة الاقتصادية ، خاصة إذا كانت ىذه الدعلومات تعكس بصدؽ كاقع الشركة ، كلؽكن توضيح الدكر الذم تؤديو 
 : من خلاؿ الشكل الآتي  1حوكمة الشركات في رفع كفاءة السوؽ الدالر

.  الداليةالأوراقأثر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على كفاءة سوق  : (17)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

. 196عبد القادر عيادم ، مرجع سابق ، ص : الدصدر

تطبيق مبادئ الدؤسسات كخاصة مبادئ الإفصاح كالشفافية كحماية الدسالعتُ كالعدالة بتُ : من الشكل السابق نستنتج أف 
الدسالعتُ يسهم في تزايد الثقة بتُ الدسالعتُ كزيادة تداكؿ نشاط الأكراؽ الدالية ، كىذا ما ينعكس على أداء الشركة ك بالتالر زيادة 

. رفع من كفاءة سوؽ الأكراؽ الداليةاؿأسعار أكراؽ الدالية كسرعة تداكلذا ك بالتالر تنشيط سوؽ الأكراؽ الدالية كىذا ما يؤدم إلذ 

 

 
                                                             

 196مرجع سابق ،ص:عبد القادر عيادم 1

 تطبيك مبادئ حوكمة الشركات 

 الافصاح و الشفافية  حماية المساهمين  العدالة بين المساهيمن

 تزايد ثمة المساهمين
تداول نشاط الأوراق 

 المالية 

انعكاس أداء الشركة على أسعار 

 أورالها المالية 

  المالية الأوراقرفع كفاءة سوق 
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 الدترتبة عليها  وأثارىاانعكاس تطبيق مبادئ حوكمة الدؤسسات على تفعيل كفاءة سوق الأوراق الدالية : الفرع الثالث

:.  الدالية الأوراقانعكاسات تطبيق مبادئ حوكمة على تفعيل كفاءة سوق  : أولا

توجد علاقة ارتباطيو كبتَة بتُ تطبيق مبادئ حوكمة الشركات كدكرىا في برستُ مستول كفاءة سوؽ الأكراؽ الدالية ، كالتي 
: 1سنحاكؿ توضيحها فيما يأتي 

إف كل مبدأ من مبادئ حوكمة الدؤسسات ساىم في برستُ مستول كفاءة سوؽ الأكراؽ الدالية سواء كاف ذلك بطريقة مباشرة أك 
لا شك فيو أف حوكمة الشركات تقوـ أساسا على بريد العلاقة بتُ الدسالعتُ كلرالس الإدارة كالدديرين التنفيذيتُ اغتَ مباشرة ك مم

أقصى درجة لشكنة ، كىذا من خلاؿ  إلذ كغتَىم من أصحاب الدصالح ، حيث أنها تهدؼ إلذ زيادة قيمة حقوؽ حملة الأسهم
برستُ أداء الشركات كترشيد ابزاذ القرارات فيما يضمن خدمة مصالحهم ك احتًاـ مصالح غتَىم في نفس الوقت ، فالشركات التي 

ف تنخفض تكلفة رأسمالذا عن طريق جذب أكبر عدد لشكن من الدستثمرين حيث أتدار بشكل جيد يكوف أداؤىا أفضل ك يتوقع 
يدرؾ ىؤلاء احتمالات حصولذم على عائد أكبر من ىذه الشركات ، كمن ثم فهم مستعدكف لدفع مقابل حصولذم على العائد 

. الدتوقع 

بهذا نستطيع القوؿ أف حوكمة الشركات تعمل على التخصيص الكفء للموارد في سوؽ الأكراؽ الدالية كمن جهة أخرل لصد 
أف حوكمة الشركات برمي حقوؽ الدسالعتُ كخاصة حقوؽ الأقلية من جملة الأسهم بدا في ذلك حقهم في إبداء رأيهم بكل ما 

يرتبط بإدارة استثماراتهم الأمر  الذم يدعم تطوير الإفصاح عن أداء الشركات بصورة سليمة كفي الوقت الدناسب ، فالتزاـ 
الشركات بدبدأ الشفافية في الإدارة ككذا التزامها بدعايتَ المحاسبة كدكر الدراقبة من خلاؿ التدقيق الداخلي ك الخارجي بدا ينعكس 

ناتها ككشوفها الدالية لشا يتًتب عليو زيادة ثقة الدستثمرين فيها ، كبالتالر تعزيز سوؽ الأكراؽ الدالية من افي صحة  ك دقة بي
 ةك نشاط حركة التداكؿ كمنو الوصوؿ إلذ تسعتَ الأكراؽ الدالية كفق قيمتها الحقيقيأخلاؿ زيادة جاذبية الأكراؽ الدتداكلة فيو 

كاستجابة للمعلومات الدتاحة عن الشركات خاصة الدطبقة للحوكمة الدعنية ، كبهذا نستطيع القوؿ أف حوكمة الشركات أحدل 
. كفاءة سوؽ الأكراؽ الدالية دعائم رفع

 الدالية  الأوراقآثار حوكمة الدؤسسات على كفاءة سوق : ثانيا   

 2:لحوكمة الدؤسسات على كفاءة سوؽ الأكراؽ الدالية مايلي  الأخرل من بتُ الآثار

 الدالية ،الأمر الذم يشجع الدتعاملتُ على اللجوء إلذ تلك الأسواؽ ك يرفع حجم التداكؿ زيادة الثقة في الأسواؽ .
 يكثف استعماؿ الدعلومات الدنشورة في ابزاذ  نشر الثقافة الدالية كثقافة البورصة بصفة خاصة في أكساط الدتعاملتُ ، لشا لا

. القرارات الاستثمارية باعتبارىا ظاىرة صحية تنم عن درجة الوعي الادخارم للمجتمع
                                                             

 أحمد ماني ، مداح عبد الذادم ، مرجع سابق ، بدكف صفحة 1
 .196 ، مرجع سابق ، ص2004-1999 الدالية للمعلومات المحاسبية دراسة حالة بورصة الجزائر خلال الفترة الأسواقاستجابة لزفوظ جبار ، 2
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 الدالية الدصدرة برسن من كفاءة ألتخصيص الدعرفة الجيدة للأدكات  .
  الدكرية كالانتظاـ في الإفصاح لتحستُ كتنوع من مصادر الدعلومات ك يزيد من كفاءة سوؽ الدعلومات كبالتالر يرفع من

. فعالية ك دقة التنبؤ بنتائج الشركات الدصدرة
  التقليل من عدـ بسايل الدعلومات لا سيما بالنسبة للشركات التي بستاز إلذيؤدل الإفصاح نصف السنوم كربع سنوم 

. بتباين الدعلومات فيما بتُ الدتعاملتُ

بالبيئية الاقتصادية المحيطة كبدرجة النمو الاقتصادم كأدكات السياسة الدالية كالنقدية  المحاسبي كالشفافي حيث يتأثر الإفصاح
كالدؤشرات الاقتصادية العامة ، كالإفصاح المحاسبي لؼتلف في نطاقو كأىدافو في النظم الاشتًاكية عنها في النظم الرأسمالية كيرجع 

إلذ اختلاؼ تطور رأس الداؿ ك نوع الشركات ك طبيعة ملكية الأسهم ك يتوقف في أسواؽ رأس الداؿ في  اختلاؼ الإفصاح
من حيث الأسعار الدناسبة للأسهم ك كفاءتها كبرقيق  ك مفهم ك حدكد الإفصاح المحاسبي كالشفافية من حيث سوؽ رأس الداؿ 

التوازف بتُ درجة الدخاطرة كالعائد الذم برققو ىذه الأسهم كالأدكات الدالية الأخرل ككلما زادت درجة كفاءة سوؽ رأس الداؿ 
كاد دكر الإفصاح المحاسبي فيو كالإفصاح الكافي في الدؤسسات الدقيدة بالبورصة لا بد أف يكوف عادلا كشاملا كشمولية الإفصاح 

تزايد أعباء التطبيق إذ أف إنتاج الدعلومات لا يتم بدكف برمل تكلفة : ليس معناه عرض كافة التفاصيل دكف بسييز لسببتُ أكلذما 
 الدعلومات المحاسبية لو كاف إنتاجمستول الوحدة الاقتصادية أما السبب الثاني فتَجع إلذ القدرة على الاستيعاب إذ أنو حتى 

يتم بدكف تكلفة فإف كثتَا من الدفاىيم غتَ الذامة سوؼ يبعد مستخدمي القوائم الدالية عن إدراؾ جوىر الأمور الذامة ، فأسواؽ 
 استثماراتهم ، فهذه يتَالأكراؽ الدالية التي تتمتع بكفاءة تنقل للمسالعتُ معلومات دقيقة عن الأسعار لشا يسمح لذم بتس

لحصوؿ على رأس ماؿ كلكي يعمل سوؽ الأكراؽ ؿ للشركات التي تدار بحكمة رأسمالذمالأسواؽ تساعد على انضباط الدديرين 
الدالية بكفاءة فإف ذلك يتطلب تطبيق قوانتُ بحكم كيفية إصدار ىذه الأكراؽ كالتعامل بها ، كبردد مسؤكلية مصدرم ىذه 

الأكراؽ الوسطاء في السوؽ ك أيضا متطلبات التسجيل في البورصة مبنية على الشفافية كالإفصاح الدقيق كقوانتُ برمي حقوؽ 
. 1أقلية حملة الأسهم

 

 

 

 

 

                                                             
 ، ميلة ، 03 ، لرلة ميلاؼ للبحوث ك الدراسات ، العدد  الداليةالأسواقانعكاسات حوكمة الشركات على  رشاـ كهينة ، شدرم معمر سعاد ، 1

. 157-151 ، ص 2016الجزائر ، جواف 
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 :خلاصة

:  يلي  ما من نتائج ك التي من ألعهامن خلاؿ دراستنا لذذا الفصل تم الخركج بدجموعة 

ف العالد اليوـ يتجو لضو ألظاط التمويل أتعمل حوكمة الدؤسسات على زيادة مصداقية الدعلومات المحاسبية خاصة ك -1
 .الدباشر بالاعتماد على الأسواؽ الدالية 

 مراعاة مصالح الدستثمرين في كل القرارات الدتخذة نتيجة زيادة استثمارات في  من قواعد الحوكمة تهدؼ إلذ التأكد -2
 .الأسواؽ الدالية 

يتأثر الإفصاح المحاسبي كالشفافية بالبيئية الاقتصادية المحيطة ك بدرجة النمو الاقتصادم كأدكات السياسة الدالية  -3
 .كالنقدية ك الدؤشرات الاقتصادية العامة

توجد علاقة ارتباطيو كبتَة بتُ تطبيق مبادئ حوكمة الشركات كدكرىا في برستُ مستول كفاءة سوؽ الأكراؽ  -4
 .الدالية

 . دعائم رفع كفاءة سوؽ الأكراؽ الداليةاحدمأف حوكمة الشركات  -5
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واقع حوكمة المؤسسات في تفعيل 

. السوق المالي القطري
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: تمهيد 
 ملحوظا في لراؿ إرساء قواعد حوكمة الدؤسسات ، كىذا ماترتب عليو بشكل اإف سوؽ الدالية في قطر قد شهدت تطور

عاـ برسن في تقييم الإجمالر لقواعد الحوكمة كمدل التزاـ الشركات بالدبادئ ك الإجراءات التي تصدرىا الذيئة العامة لسوؽ 
ف السوؽ الدالية تعد الذدؼ الدنشود أنو من الدعركؼ أالداؿ كبالقوانتُ ك اللوائح الدعموؿ بها في سوؽ الداؿ القطرم ،حيث 

لكل مستثمر يرغب في التخصيص الكفء للموارد الدالية الدتاحة ، الأمر الذم يتطلب قدر من البيانات ك الدعلومات 
الدالية الصحيحة بالشركات التي تتداكؿ أدكاتها في السوؽ ، حيث تعد حوكمة الدؤسسات مفهوما حديثا لؽكن تطبيقو في 

ىذه الأسواؽ كذلك لزيادة درجة الشفافية فيها ككذلك لدساعدة الدستثمرين في الوصوؿ إلذ التقييم العادؿ للأسهم الدتداكلة 
في ىذه السوؽ كلقد حرصت ىيئة قطر للأسواؽ الدالية على اف يكوف تطبيق نظاـ الحوكمة بالسوؽ الداؿ القطرم في 

. مبدأ الالتزاـ  مراحلو الأكلذ قائما على أساس
:  مباحث كىي على التوالر أربعكقد تم التطرؽ في ىذا الفصل إلذ 

الأساس التنظيمي لسوؽ قطر للأكراؽ الدالية  :الدبحث الأكؿ 
الواقع العملي لسوؽ قطر للأكراؽ الدالية  : الدبحث الثاني 

. الدلامح الرئيسية لحوكمة الدؤسسات في سوؽ قطر للأكراؽ الدالية : الدبحث الثالث 
. كضعية سوؽ قطر في ظل حوكمة الدؤسسات : الدبحث الرابع 
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. الأساس التنظيمي لسوق قطر للأوراق الدالية: الدبحث الأول
 اقتصاديا غتَ مسبوؽ حيث تعتبر بورصة قطر مرآة للأداء الاقتصادم القطرم بدا تضمنو من شركات اتشهد دكلة قطر لظو

.  جد معتبرامدرجة بسثل القطاعات النشطة في دكلة قطر، كقد حقق الاقتصاد القطرم في  السنوات الأختَة لظو

 .ماهية سوق قطر للأوراق الدالية: الدطلب الأول
نشأة بورصة قطر : الفرع الأول

، حيث سالعت في دعم القطاع الخاص كالشركات كالدستثمرين الأفراد 1997بدأت بورصة قطر نشاطها الفعلي في عاـ 
كتوفتَ العديد من الفرص الاستثمارية الدتنوعة كتنشيط الحياة الاقتصادية بشكل عاـ، كيتمحور الذدؼ الأساسي لبورصة 
قطر في دعم الاقتصاد من خلاؿ تزكيد الدستثمرين بدنصة يقوموف من خلالذا بعمليات التداكؿ بنزاىة ككفاءة، كالوصوؿ 

 1.بالبورصة للعالدية في لراؿ الخدمات الدالية كتشجيع الاستثمار فيها
 الدتعلق بإنشاء سوؽ الدكحة للأكراؽ الدالية حيث جاء 1995 لسنة 14تأسست سوؽ قطر للأكراؽ الدالية كفقا للقانوف رقم 

فيو أف سوؽ الدكحة للأكراؽ الدالية تتمتع بالشخصية الدعنوية الدستقلة، كتكوف لو أىلية التصرؼ في أموالذا كإدارتها كحق 
 كمنذ ذلك 1997التقاضي، كيكوف مقرىا الرئيسي مدينة الدكحة حيث بزضع لإشراؼ الوزير، كبدأت عملها رسميا في عاـ 

 2.الوقت تطورت البورصة لتصبح كاحدة من أىم أسواؽ الأسهم في منطقة الخليج العربي
تطور بورصة قطر : الفرع الثاني

: 3كمايلي أما عن أىم التطورات التي مرت بها بورصة قطر لؽكن إجازىا

 .إدخاؿ كتطبيق نظاـ التسجيل الدركزم في السوؽ: 1998 -

 .السماح للمستثمرين ببيع الأسهم الدشتًاة في اليوـ التالر ليوـ الشراء: 1999 -

 .  تنفيذ مشركع ربط الشركات عبر الأنتًنت ليصبح الأكؿ من نوعو بدنطقة الخليج: 2000 -

الشركع في تنفيذ التداكؿ الالكتًكني الذم يهدؼ إلذ استبداؿ عمليات التداكؿ بطريقة الألواح بنظاـ الكتًكني :2001 -
 .باستخداـ الحاسب الآلر

 :من اىم التطورات لصد : 2002 -
 أنشأت السوؽ موقعها الالكتًكني على شبكة الأنتًنت. 
 السماح للمستثمرين ببيع الأسهم الدشتًاة ،  في نفس اليوـ
 اعتماد السوؽ مؤشر جديد يعكس التغتَات في أسعار أسهم الشركات الددرجة بدقة كبتَة. 

                                                             
، جامعة 01، العدد14، لرلة الأبحاث ألاقتصادية  المجلد استثمار المحفظة كيف أثر على أداء بورصة قطر غنية ساعد، جماؿ الدين سحنوف، 1

 .28-09،ص ص 2019، الجزائر، جواف 2البليدة
2www.qatarexchange.qa 

.28-09 غنية ساعد، جماؿ الدين سحنوف،مرجع سابق، ص ص 3 
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 .انتقاؿ السوؽ لدبتٌ جديد بيئة أفضل للاستثمار: 2003 -

 : التطوراتأىمكمن :2005 -
  من الأسهم %25السماح لغتَ القطريتُ بالاستثمار في أسهم الشركات الددرجة في السوؽ بنسية لا تتجاكز 

 .الدطركحة للتداكؿ في السوؽ
  للأكراؽ الدالية  القاضي بإنشاء ىيئة قطر2005 لسنة 33 صدكر القانوف رقم. 
 برويل سوؽ الدكحة للأكراؽ الدالية إلذ شركة مسالعة قطرية بغرض فصل الدكر الرقابي عن الدكر التنفيذم . 

 : تطورات التي شهدتها البورصة أىممن : 2006 -
 دمج السوؽ العادم كالغتَ العادم. 
 تأسيس ىيئة قطر للأكراؽ الدالية بغرض تنظيم الأسواؽ الدالية كالإشراؼ عليها . 

 . السوؽ إلذ عضوية الإبراد الدكلر للبورصاتانضماـ: 2007 -

 1:من اىم التطورات لصد:2009 -
  قامت شركة قطر القابضة كىي الذراع الاستثمارم لجهاز قطر للاستثمار بتوقيع اتفاقية مع بورصةNYSE 

EURONEXT بهدؼ برويل سوؽ الدكحة للأكراؽ الدالية إلذ بورصة إستًاتيجية من أجل تشكيل شراكة 
 .دكلية كفقا لأعلى الدستويات

 كما كفرت ىذه الشراكة فرصة قيمة لبورصة  NYSE  EURONEXT في إثبات كجودىا في الشرؽ 
 .الأكسط

  تسمية السوؽ لتأخذ اسم بورصة قطر بعد توقيع الشراكة، كقد ساعدت ىذه الشراكة على جعل أعيدت كما 
 . عالديا ساعدت في تعزيز مركز الدكحة لتكوف مركز ماليا كإقليمياابورصة قطر سوؽ

 : ما ميز البورصة في ىذه السنة أىم: 2010 -
كقعت بورصة قطر كمصرؼ قطر الدركزم اتفاقية يقوـ بدوجبها الدصرؼ بتزكيد خدمات التسوية النقدية بتُ شركات الوساطة 

عمليات التداكؿ التي يتم تسويتها في إدارة التسجيل الدركزم ببورصة قطر، كقد عكست ىذه الخطوة طابع إلغابيا بتُ ؿ ؿاتنفيذ
الدستثمرين كمؤسسات الاستثمار الأجنبية على كجو الخصوص بدا أنها تعمل على تعزيز أمن كاستقرار نظاـ التسوية النقدية، 

 2.كقد تبلورت أكلذ ىذه الالصازات في برقيق السوؽ القطرم للأداء الأفضل إقليميا بتُ دكؿ الخليج العربي بدكف منازع

 3:ألعها من الأحداثعرفت بورصة قطر العديد من  :2011 -

                                                             
1www.qatarexchange.qa 
2www.qatarexchange.qa 2010التقرير السنوم لبورصة قطر لسنة   
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 بورصة قطر برتفظ بدكانتها كأفضل أسواؽ أداء في الدنطقة العربية كالخليج للسنة الثانية على التوالر. 
  عملت بورصة قطر على بسديد ساعات التداكؿ كبزفيض كحدات الدزايدة السعرية كالتي انعكست إلغابيا على 

 الرامية إستًاتيجيتهاالسيولة من جهة كمنحت الدزيد من فرص التداكؿ للمستثمرين من جهة أخرل كبساشيا مع 
 .إلذ برستُ بنية السوؽ التحتية 

 1:بسيزت بو البورصة لذذه السنة لصد  من ماأىم: 2012 -
  انتهاء الشراكة فعليا معNYSE  EURONEXT. 
  فصل الإيداع الدركزم كالتسوية كالدقاصة عن بورصة قطر إلذ شركة مستقلة تسمى شركة قطر للإيداع الدركزم للأكراؽ

 .الدالية

 2:يلي  عن ىذه السنة فقد عرفت البورصة ماأما: 2013 -
 قطر القابضة تصبح الدالك الوحيد لبورصة قطر بعد شراء حصة ناسي يورك بكست فيها 
 إلغاء إدارة التسجيل الدركزم في بورصة قطر كنقل مهامها إلذ شركة قطرللإيداع الدركزم للأكراؽ الدالية . 
  أنشأت شركة قطر للإيداع الدركزم للأكراؽ الدالية (QCSD)  من قبل مصرؼ قطر الدركزم كبورصة قطر، كتتولذ

الشركة الجديدة الدسؤكليات الدتعلقة بأعماؿ الدقاصة كالإيداع كالتسجيل الدركزم التي كانت تتولاىا سابقا إدارة 
 .التسجيل الدركزم في بورصة قطر

 ستاندرد أندبورزS&Pترفع تصنيف بورصة قطر إلذ سوؽ ناشئة حيث رفعت  ستاندرد أندبركز S&P تصنيف 
  كذلك EmergingMarket إلذ سوؽ ناشئة FrontierMarketالسوؽ القطرية من سوؽ مبتدئة 

 .ة للتغتَات التي أجرتها البورصة على القواعد كالإجراءات بساشيا مع أفضل التطبيقات كالدعايتَ الدكليةمكنتيجة طبيع

 3:كمن اىم التطورات التي عرفتها البورصة في ىذه السنة لصد: 2014 -
  العمل على رفع نسبة بسلك غتَ القطريتُ في الشركات الددرجة في بورصة قطر كذلك من خلاؿ مساكاة مواطتٍ دكؿ

لرلس التعاكف الخليجي بالدواطنتُ القطريتُ من حيث بسلكهم لأسهم الشركات الددرجة في بورصة قطر كالسماح لغتَ 
 %49القطريتُ من غتَ أعضاء لرلس التعاكف التملك في أسهم الشركات القطرية الددرجة ببورصة قطر بدا لايتجاكز 

من إجمالر رأس الداؿ كل منها على أف يتًؾ ذلك لرغبة كل شركة على حدة من خلاؿ تعديل نظامها الأساسي 
 أصبحت نسبة بسلك غتَ القطريتُ في أسهم الشركات الددرجة في بورصة قطر 2014 مايو 25كذلك بتاريخ 

 .برتسب من إجمالر رأس ماؿ كل منها كليس من أسهمها القابلة للتداكؿ

                                                             

.28-09 غنية ساعد، جماؿ الدين سحنوف،مرجعسابق،ص ص 1 
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 أعلنت ككالة التصنيف ستاندرد أندبورز S&D بياف رفع تصنيف السوؽ 2013 أف قرارىا الصادر في أكتوبر 
 .2014 سبتمبر 22القطرية في مؤشراتها من سوؽ مبتدئة إلذ سوؽ  ناشئة قد دخل حيز التنفيذ اعتبارا من 

  تفعيل تصنيف بورصة قطر كفق مؤشر MSCI كالوزف النسبي للبورصة في مؤشرات الأسواؽ الناشئة يقدر ،
 . للأسواؽ الناشئةMSCI شركات قطرية في مؤشر 10 إدراج كقد تم 0.475%

 1 التطورات التي عرفتها البورصة في ىذه السنة لصدأىمكمن : 2015 -
  ترقية السوؽ القطرية في مؤشراتFTSE RUSSELL في إطار عملية مراجعة تصنيف السوؽ القطرية لعاـ 

2015. 
  أعلنت FTSE عن ترقية بورصة قطر من مرتبة الأسواؽ الدبتدئة Frontier Market إلذ مرتبة الأسواؽ 

 في سلسلة مؤشرات أسهمها العالدية كذلك على شرلػتتُ SEcondary Emergingالناشئة الثانوية 
، بينما ستطبق 2016 لكل منهما بحيث ستطبق  الشرلػة الأكلذ في شهر سبتمبر من العاـ %50متساكيتتُ بنسبة 

، كقد أدت فوستي في إعلانها أف قطر استوفت جميع الدعايتَ الدطلوبة 2017الشرلػة الثانية في شهر مارس من العاـ 
 .لتدخل نادم الأسواؽ الناشئة الأمر الذم سينعكس على زيادة التدفقات الاستثمارية إلذ السوؽ القطرية

  ارتفاع كزف الشركات القطرية الددرجة في مؤشرMSCI في أعقاب التًقية إلذ حوالر %0.47 للأسواؽ الناشئة 
 .2015في 1%

- 2016 : 
 حققت بورصة قطر ترقية جديدة من خلاؿ رفع تصنيفها على مؤشر فوتسيFTSE RUSSELL إلذ مرتبة 

التًقية ، الانضماـ إلذ مبادرة الأمم الدتحدة للبورصات  الأسواؽ الناشئة الثانوية كالانتهاء من تنفيذ الدرحلة الأكلذ من
 2.الدستدامة

 FTSEضمن مؤشر  تنفيذ الشرلػة الثانية من ترقية بورصة قطر لفئة الأسواؽ الناشئة الثانوية: 2017 -
RUSSELL.3 

 4: فقد عرفت البورصة 2020الذ سنة 2018أما عن أىم التطورات التي عرفتها البورصة من سنة 

- 2018: 
  كىي أعلى نسبة في العالد لذذه السنة%20.83بورصة قطر برقق ارتفاعا بالدؤشر بلغت نسبتو ،. 
  إطلاؽ منصة الإفصاح عن تقارير الاستدامةESG. 
  تعزيز لشارسات الإفصاح كالشفافية. 

                                                             

2015التقرير السنوم لبورصة قطر لسنة  1 
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2017التقرير السنوم لبورصة قطر لسنة  3 
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  إطلاؽ مشركع منصة الكتًكنية لتحميل  افصاحات  الشركات الددرجة. 
-2019: 
 إعداد خارطة طريق لإطلاؽ سوؽ الدشتقات في البورصة. 
 تدريب الشركات الددرجة على نظاـ الإفصاح الالكتًكني الدوحد. 
-2020: 

  بورصة قطر تطلق نظاما جديدا للإفصاح الالكتًكني الدوحد الذم يستخدـ لغةXBRL"  كىي لغة التقارير
 .الأمر الذم يتًتب علية استخداـ معايتَ كلظاذج الكتًكنية موحدة للافصاحات الدالية "الالكتًكنية 

  إطلاؽ موقع الكتًكني جديد للبورصة. 
  إطلاؽ أدكات برليلية جديدة على موقعها الالكتًكني. 
  لتميز موقعها الالكتًكني ' مدل'بورصة قطر برصل على شهادة مركز. 

 . عضوية البورصةماهية:الثاني الدطلب
تساىم عضوية البورصة بشكل كبتَ في  برديد أىم أعضاء البورصة ككذلك معرفة متطلباتها كىذا ما سوؼ يتم التطرؽ لو من 

 .خلاؿ ىذا الدطلب 
عضوية البورصة : الأول الفرع
 1لغب على الجهة التي ترغب في أف تكوف عضوا في البورصة أف تكوف :

 مرخصة من الذيئة. 
 أف تقدـ طلب العضوية بالتوافق مع أحكاـ ىذه القواعد. 
 توقيع اتفاقية العضوية مع البورصة. 
  طة مسبقة من البورصةلخ جهة في عضوية البورصة خاضعا للموافقة أمأف يكوف قبوؿ. 

  ،التي تصدرىا البورصة، كالاتفاقيات كالعقود التي كالإشعاراتبرديد امتيازات كالتزامات التداكؿ الخاصة بالعضوية 
. تبـر بينو كبتُ البورصة بدوجب أحكاـ ىذه القواعد

 تقييد العضوية أك امتيازات التداكؿ الناشئة عنها بواسطة العضو أك بالنيابة عنو ألا يكوف التحويل  لغوز برويل أك لا
أك التقييد كفقا لإجراءات إعادة ىيكلة الشركة التي لا ينتج عنها تقييد جوىرم في الدلكية ككفقا لدوافقة البورصة 

. خطة الدسبقةلل
  يكوف أم تغيتَ في سيطرة العضو خاضعا للأحكاـ الدقررة في لوائح الذيئة، كلغب على العضو إخطار البورصة بأم

. تغتَات تطرأ في ىذا الشأف كما يلتزـ بدوافاتها بأم قرار تتخذه الذيئة بشأف التغيتَ الدتعلق بالسيطرة

                                                             
 almeezan.qa: قواعد التعامل في بورصة قطر من الدوقع1
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  نطاؽ تتجاكرصلاحيات العضوية تكوف كما ىي لزددة في الدوافقة الصادرة من البورصة على العضوية أك لا 
 .التًخيص الدمنوح من الذيئة

متطلبات العضوية : الثاني الفرع
 :1لغب على مقدـ طلب العضوية في البورصة أف يستوفي الشركط كالدتطلبات التالية .1

 أف يكوف شركة خدمات مالية. 
  كتشغيل الأعماؿ الدتوقع مزاكلتها في البورصةإدارةأف يكوف موظفوه مؤىلتُ كمتمرستُ بشكل كاؼ من أجل . 
  كالضوابط الداخلية بالإجراءات القانوف كاجب التطبيق كأحكاـ ىذه القواعد، كما يلتزـ بتطبيقأف يلتزـ 

 .الدناسبة للأعماؿ الدزمع مزاكلتها بالبورصة
 أف يوقع اتفاقية العضوية مع البورصة كالعقود الخاصة كأف يستوفي الدتطلبات التي برددىا البورصة. 
 أف يثبت بأنو لؽلك الدوارد الكافية للأعماؿ التي ينوم مزاكلتها في البورصة. 
  أف يستوفي أية معايتَ أخرل تفرضها البورصة بدوافقة الذيئة فيما لؼص العضوية كالتي تقوـ بنشرىا عن طريق

 .الإشعار
لغوز للبورصة رفض الطلب الدقدـ من أم شخص يكوف مقره في أم دكلة أك اختصاص ترل البورصة أنو لا لؽلك  .2

 . تتفق مع متطلبات عضوية البورصةتنظيميولشارسات حكومية أك 
 .تقوـ البورصة بنشر إشعارات بأسماء الأعضاء كحقوؽ العضوية التي يتمتعوف بها كالدنصوص عليها في ىذه القواعد .3
 .لغب على العضو تعيتُ مسؤكؿ اتصاؿ مع البورصة، تكوف مهمتو التنسيق بينو كبتُ البورصة .4
 .لغب أف يتوفر للعضو عدد كاؼ من الأفراد الدعتمدين يتناسب مع طبيعة كنطاؽ الأعماؿ الدزمع لشارستها في البورصة .5
الدعتمد أف يكوف متدربا كفقا لبرامج التدريب التي برددىا البورصة، كأف يكوف ملما بهذه القواعد كدليل  لغب على الفرد .6

 .التداكؿ الذم تضعو البورصة ككافة التشريعات ذات العلاقة بعملو
لا لغوز إجراء التداكؿ إلا بواسطة الأفراد الدعتمدين بشرط الالتزاـ بأحكاـ ىذه القواعد كالقيود التي تضعها البورصة  .7

 .كتوافق عليها الذيئة
  كقف الفرد الدعتمد أك إحالتو للتحقيق من قبل العضو على آك البورصة بأم قرار خاص بإنهاء إخطارلغب على العضو  .8

 . على كافة التفاصيل الخاصة بالوقائع التي تؤثر في عملية تقييم البورصة لانضباط كحسن أداء الفرد الدعتمدالإخطارأف يشتمل 
 . الذيئة كالبورصة بذلكإخطارلا لغوز للعضو خدمة الفرد إلا بعد  .9
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التزامات أعضاء البورصة : الثالث الفرع
: 1يلتزـ أعضاء البورصة بدايلي

 التي تصدر بدوجبها، ككافة الاتفاقيات كالإشعاراتبأحكاـ القانوف كاللوائح كالقرارات الصادرة تنفيذا لو، كىذه القواعد  .1
 .كالعقود الدبرمة مع البورصة تنفيذا لأحكاـ ىذه القواعد

بسكتُ البورصة كمن تفوضو بإجراء التفتيش في مقر عمل العضو في أم مكاف خاص بعملو، كعليو تقديم الدعلومات   .2
 .كالدستندات اللازمة لإجراء التحقيقات اللازمة

 .الاحتفاظ بالسجلات التارلؼية للعملاء للمدة التي يتطلبها القانوف كاجب التطبيق .3
 .الامتثاؿ للمتطلبات التكنولوجية، التي من شأنها المحافظة على أمن أنظمة التداكؿ التي توفرىا البورصة .4
 . البورصة بأم تغيتَ جوىرم في الدعلومات الدقدمة منهم كفق طلب العضويةإخطار .5
 البورصة بأم كقائع أك ظركؼ أك تغيتَات، يكوف من شأنها التأثتَ في الشكل أك التنظيم القانوني للعضو أك إخطار .6

أنشطة التداكؿ الخاصة بو في البورصة بدا في ذلك الأحداث الخاصة بعمليات الاندماج أك إعادة الذيكلة أك دمج أك تغيتَ 
 .الاسم، أك تغيتَ الإدارة أك غتَ ذلك من الأمور الأخرل التي يكوف العضو طرفا فيها

 البورصة على الفور ببدء، أك ظهور بوادر أم حالة الدسار أك تصفية أعماؿ أك أم عمل متشابو بدا في ذلك إخطار .7
 .حالات التسوية الودية التي بزضع العضو لذا أك يكوف طرؼ فيها

 . البورصة ببيانات الاتصاؿ الخاصة بدمثلي الأعضاء، كبأم تغتَات في ىذه البيانات فور حدكثهاإخطار .8
 . التي يزاكلذا في البورصةبالأعماؿ كالضوابط الداخلية الخاصة بالإجراءاتالالتزاـ  .9

 .التحقق من أف الدوظفتُ التابعتُ لو يزاكلوف أعمالذم الخاصة بالبورصة بكفاءة، كأنهم لؼضعوف للإشراؼ الدناسب .10

 .تقديم سوق الدوحة للأوراق الدالية: الدطلب الثالث
ـ لتدخل بدراحل تطوّر كالّتي 1997 ـ تأسست سوؽ الدّكحة للأكراؽ الدالية كبدأ العمل فيها رسمينا في عاـ1995 في عاـ

.جَعلتها تثُبَت خطواتها في منطقة الخليج كتُصبح كاحدة من أىم أسواؽ الأسهم في الدنطقة  
سوق الدوحة للأوراق الدالية : الأول الفرع

 الدالية كالتعامل فيها، بيعا كشراء تسمى سوؽ الدكحة للأكراؽ الدالية، تتمتع الأكراؽ إصدارتنشأ في دكلة سوؽ التنظيم كمراقبة 
السوؽ بالشخصية الدعنوية الدستقلة كيكوف لذا أىلية التصرؼ في أموالذا كإدارتها كحق التقاضي كتباشر نشاطها كفق الأسس 

 االتجارية كيكوف مقرىا الرئيسي مدينة الدكحة، كبزضع لإشراؼ الوزير كبردد أياـ كساعات التداكؿ في قاعة السوؽ كفق
للظركؼ التي تراىا اللجنة مناسبة كتضع اللجنة الشركط كالأسس كطبيعة الدستندات التي يتم بدقتضاىا قبوؿ كقيد الأكراؽ الدالية 
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في السوؽ بالإضافة إلذ تداكلذا كانتقاؿ ملكيتها كتلتزـ اللجنة بإعداد كبذهيز الأدكات كالوسائل الفنية اللازمة لتداكؿ الأكراؽ 
 1.الدالية في السوؽ كلشارسة الأنشطة الأخرل الدكملة لنشاط التداكؿ

: 2تشمل عضوية سوؽ الدكحة كلا من
 مصرؼ قطر الدركزم .1
 .الإقراض الدتخصصة البنوؾ الدرخص لذا بالعمل كمؤسسات .2
 . العاـللاكتتابشركات الدسالعة القطرية التي تطرح أسهمها  .3
 .كسطاء الأكراؽ الدالية لدل السوؽ .4
 .أم شخص طبيعي أك معنوم تقرر اللجنة قبوؿ عضويتو .5

. كيلتزـ أعضاء السوؽ بأداء رسوـ القيد كرسوـ الاشتًاؾ السنوم فيها طبقا لدا بردده اللائحة الداخلية للسوؽ
أما عن إدارة السوؽ فهي تدار من خلاؿ اللجنة كيتم تنفيذ قراراتها من خلاؿ الجهاز التنفيذم للسوؽ، كيتم تشكيل اللجنة 

: 3برئاسة لشثل عن كزارة الدالية كالاقتصاد كالتجارة كعضوية كل من
  (نائب الرئيس)مدير السوؽ. 
 لشثل ثاف عن الوزارة. 
 لشثل عن مصرؼ قطر الدركزم. 
 لشثل عن غرفة صناعة أك بذارة قطر. 
 اثنتُ لؽثلاف شركات الوساطة. 
 اثنتُ لؽثلاف شركات الدسالعة القطرية التي لغرم التعامل في أكراقها الدالية بالسوؽ. 
 اثنتُ من ذكم الخبرة كالكفاءة. 

كيصدر بتشكيل اللجنة كتسمية رئيسها كأعضائها قرار من لرلس الوزراء بناء على اقتًاح الوزير كتكوف مدة العضوية في اللجنة 
 حضره ست إذاثلاث سنوات قابلة للتجديد كلؽكن من لؼلف أحد الأعضاء مدة سلفو كيكوف اجتماع  اللجنة صحيحا 

. أعضاء على الأقل من بينهم الرئيس أك نائبو (06)
أهداف سوق الدوحة للأوراق الدالية :الثاني الفرع 

: تهدؼ سوؽ الدكحة للأكراؽ الدالية إلذ الآتي
 . الفرص لاستثمار الددخرات كالأمواؿ في الأكراؽ الدالية بدا لؼدـ مصلحة الاقتصاد الوطتٍ القطرمإتاحة .1
عمليات الاقتصادية كيساعد في برقيق أىداؼ السياسة الاقتصادية اؿالعمل على تطوير السوؽ الدالر على لضو لؼدـ  .2

 .للدكلة

                                                             
. 04، 02، 01 اللائحة الداخلية لسوؽ الدكحة للأكراؽ الدالية الدادة1999 لسنة 10 القرار الوزارم رقم1
. 06 اللائحة الداخلية لسوؽ الدكحة للأكراؽ الدالية الدادة 1999 لسنة 10القرار الوزارم رقم2
. 92، 91 نفس الدرجع السابق الدادة 3



   واقع حوكمة الدؤسسات في تفعيل السوق الدال القطري                            الرابعالفصل 
 

 
220 

تطوير كترشيد أساليب كإجراءات التعامل بالأكراؽ الدالية بالسوؽ بدا يكفل سلامة الدعاملات كدقتها كستَىا كتوفتَ  .3
 .الحماية للمتعاملتُ

تطوير كتنظيم إصدار الأكراؽ الدالية في السوؽ الدكلية كبرديد الدتطلبات الواجب توافرىا في نشرة الاصدار عند طرح  .4
 .الأكراؽ الدالية للاكتتاب

قيد الأكراؽ الدالية الجديدة بالسوؽ كالتسيتَ كالسرعة في تسيتَ الأمواؿ الدستثمرين في الأكراؽ الدالية مع ضماف تفاعل  .5
 .عوامل العرض كالطلب بهدؼ برديد أسعار ىذه ألأكراؽ كحماية صغار الدستثمرين من خلاؿ ترسيخ أسس التعامل السليم

جمع الدعلومات كالإحصاءات عن الأكراؽ الدالية التي لغرل التعامل بها كنشر التقارير حولذا، بشرط أف تتناكؿ الدعلومات  .6
 .الإجمالية لا الفردية كالشخصية

 . شراء الأكراؽ الدالية علىتقديم دراسات للمراكز الدالية للشركات لشا يساعد الدستثمرين .7
إجراءات الدراسات كتقديم التوضيحات كالدقتًحات للجهة الرسمية بشأف القوانتُ النافذة كتعديلها بدا يتلاءـ التطور الذم  .8

 . تتطلبو السوؽ
الاتصاؿ بالأسواؽ الدالية في الخارج بهدؼ الاطلاع كتبادؿ الدعلومات كالخبرات بدا لػقق مواكبة التقدـ في أساليب  .9

التعامل في ىذه الأسواؽ كيساعد على سرعة تطوير السوؽ الدالر القطرم ككذلك الانضماـ لعضوية الدنظمات كالابرادات 
 .كالدكلية ذات العلاقة العربية
 .تنظيم إجراءات برويل كنقل ملكية الأكراؽ الدالية كتسهيلها كتبسيطها .10
ترسيخ قواعد السلوؾ الدهتٍ كالدراقبة الذاتية كالانضباط بتُ شركات الوساطة كككلائها كالعاملتُ في لراؿ التعامل بالأكراؽ  .11

 .الدالية
توفتَ تواجد شركات كساطة كككلاء مؤىلتُ في السوؽ مع تشجيع تأىيل شركات كككلاء جدد كغتَىم من العاملتُ في  .12

 .سوؽ الأكراؽ الدالية بهدؼ رفع كفاءتهم العملية كالعلمية
 عن معلومات الإفصاح سياسة إتباع عملية بيع كشراء الأكراؽ الدالية في جو من النزاىة كالحياد من خلاؿ إبساـضماف  .13

 . الدتداكلة كنشر كل الدعلومات الدتوفرة عن شركات الدسالعة كتوفتَىا للمتعاملتُالأسهم
الوسطاء في السوق :  الثالثالفرع

لا لغوز القياـ بأعماؿ الوساطة في السوؽ إلا لدؤسسة أك لشركة قطرية، أك لبنك مرخص لو بالعمل في الدكلة أك أم مؤسسة أك 
: 1شخص طبيعي تقرر اللجنة الدوافقة على قيامو بأعماؿ الوساطة، كلا لغوز لغتَ الوسطاء القياـ بالأعماؿ التالية

 الوساطة بالعمولة. 
 الوساطة بالشراء كالبيع لصالح العميل. 
  الدالية الجديدةالأكراؽالوساطة في تغطية إصدارات . 
 الوساطة في بيع كتسويق إصدارات الأكراؽ الدالية الجديدة. 
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كلغب على الوسيط أف يراعي في الصفقات التي يبرمها أف تتم كفقا للأكامر الصادرة من عملائو، كعليو التحقق من صحة 
الأكامر كحيازة الدتعاملتُ للأكراؽ الدالية لزل التعامل، كأنها ليست مرىونة أك لزجوزة عليها، كيكوف الوسيط مسؤكلا طبقا 

تؤدم إلذ انتقاؿ حقيقي للأكراؽ   معاملات صورية، لاإلغاد عن أم عمل من شأنو 1995لسنة  (14)لأحكاـ ىذا القانوف 
. الدالية لزل التعامل

 كعلى مسؤكليتهم كينوبوف عنهم في أعماؿ الوساطة في الصفقات الدتعلقة إشرافهمكلغوز أف يكوف للوسطاء ككلاء يعملوف برت 
. بالأكراؽ الدالية

كبردد اللائحة الداخلية شركط ترخيص الوسطاء كككلائهم، كنوع الأعماؿ التي يقوموف بها، كيشتًط تعاملهم لحساب الغتَ 
. كلحسابهم الخاص

: 1ركط الآتيةشكيشتًط لدنح التًاخيص للقياـ بأعماؿ الوساطة في السوؽ توافر اؿ
أف يكوف طلب التًخيص شركة مسالعة قطرية عامة أك مقفلة أك شركة ذات مسؤكلية لزددة قائمة أك قيد التأسيس، أك  .1

 .بنكا مرخص بالعمل في الدكلة أك مؤسسة أك شخصا طبيعيا تقرر اللجنة الدوافقة على قيامو بأعماؿ الوساطة
 .مليوني رياؿ قطرم (2.000.000 )أف لايقل رأس ماؿ الددفوع عن .2
 . أعماؿ الشركةلإدارة الشركة الخبرة كالكفاءة اللازمتاف إدارةأف تتوافر في القائمتُ على  .3
يعادلو، كأف يكوف قد عمل في  أف يكوف الددير الدسؤكؿ عن أعماؿ بشركة الوساطة حاصلا على مؤىل جامعي أك ما .4

 .تقل عن ثلاث سنوات الدؤسسات الدالية أك الدصرفية مدة لا
أف تلتزـ الشركة عند طلب السوؽ بتقديم ضماف بنكي غتَ مشركط كغتَ قابل للنقض كمفتوح التاريخ  .5

 .خمسمائة الف رياؿ قطرم لأمر السوؽ (500.000)بدبلغ
أف تلتزـ الشركة عند طلب السوؽ بتقديم موجز للقوائم كالبيانات الدالية الدعتمدة من مراقبي الحسابات عن السنوات  .6

 .الثلاثة السابقة أك عن الددة من تاريخ تأسيس الشركة، أيهما أقل
لغب عن كل شركة مسالعة قطرية قائمة أف تطلب بكتاب رسمي قيد أسهمها للتداكؿ في السوؽ بشرط أف تكوف قد نشرت 

أك أقل حسب عمر الشركة كعلى كل شركة مسالعة حديثة التأسيس كقطرية الجنسية يبلغ رأس  (أخر ثلاث سنوات)ميزانيات 
مالذا الددفوع عشرة ملايتُ رياؿ قطرم على الأقل، أف تطلب بكتاب رسمي قيد أسهمها للتداكؿ في السوؽ خلاؿ شهر من 

. تاريخ تأسيس  الشركة نهائيا من قبل الجمعية العامة التأسيسية
: 2كيتم قيد الأكراؽ الدالية، لشركة الدسالعة القائمة في السوؽ طبقا للشركط التالية

  مساىم100أف لا يقل عدد الدسالعتُ عن . 
 يزيد عن الحد الأقصى الدسموح لو من رأس ماؿ الشركة كفقا لعقد التأسيس كالنظاـ  لؽلك أحد الدسالعتُ ما أف لا

 .الأساسي، فيما عدا الشركات التي تساىم الحكومة فيها أك الدؤسسات العامة
                                                             

. 56، الدادة اللائحة الداخلية لسوق الدوحة للأوراق الدالية، 1995 لسنة 14 القانوف رقم 1
. 11.10، الدادة 1999 لسنة 10 القرار الوزارم رقم 2
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  من قيمة الأسهم الاسمية على الأقل%50تسديد . 
  أف تقدـ الشركة التقرير السنوم الذم يظهر الديزانية العامة كما ىي في نهاية سنتها الدالية التي تسبق طلب قيد

 .ككذلك الحسابات الختامية الأخرل
 أف لا ينطبق على الشركة أف من حالات الشطب القيد للشركات الدقيدة أكراقها في السوؽ. 
 أما عن الشركات الدسالعة  حديثة التأسيس في السوؽ فينطبق عليها مايلي :
  ُمكتتب100أف لا يقل عدد الدكتتبت . 
 كفقا لعقد التأسيس كالنظاـ ةيزيد عن الحد الأقصى الدسموح لو من رأس ماؿ الشرؾ أف لا لؽلك أحد الدكتتبتُ ما ،

 .الأساسي، فيما عدا الشركات التي تساىم الحكومة فيها أك الدؤسسات العامة
  من القيمة الاسمية على الأقل%50تسديد . 
 أف لا ينطبق على الشركة أف من حالات الشطب القيد للشركات الدقيدة أكراقها في السوؽ. 

: 1يلي كلغب على شركة قيدت أكراقها الدالية بالسوؽ أف توافي السوؽ بدا
 . على نظامها مباشرة فور ابزاذ لرلس قرار نشأتهاإدخالذاالوثائق الخاصة بالتعديلات التي تعتزـ الشركة  .1
 كالتقارير التي يقررىا المجلس معتمدة من مراقب الحسابات كذلك الإدارةنسخ من الديزانية كالقوائم الدالية كأسماء أعضاء  .2

 . أياـ من تاريخ إقرارىا10خلاؿ 
 .أية كثائق أخرل برددىا السوؽ مستقبلا .3

: ىي أما عن الدعلومات التي لغب عن الشركة الدسالعة تزكيد السوؽ بها
  أم معلومات ىامة تؤثر على أسعار أكراقها الدالية كللمسوؽ الحق بإعلاف كنشر ىذه الدعلومات من خلاؿ كسائل

 . التي برددىا، كفق الصيغة التي تقررىا بهذا الشأفالإعلاـ
  موعد ك مكاف انعقاد الجمعية العادية كالغتَ العادية كجدكؿ الأعماؿ لعرض على ىذه الجمعية، حتى تقوـ السوؽ

 . التسجيل الدركزمإدارةبإصدار كشف دعوات الدسالعتُ الدسجلتُ في 
 ُأم قرارات ذات علاقة بالدسالعتُ أك أسعار الأكراؽ الدالية يتم ابزاذىا من قبل الجمعية العمومية للمسالعت. 
  السوؽ بعدد أسهم الدسالعتُ إعلاـمواعيد الدطالبة بأقساط الأسهم غتَ مسدد التواريخ النهائية لذذه الدطالبة ككذلك 

 .الذم  بزلفوا عن تسديد الأقساط لسنة بيع ىذه الأسهم بالدزاد العلتٍ
 أم معلومات إيضاحية إضافية حوؿ أكضاع الشركات الدالية بدا يكفل سلامة التعامل كاطمئناف الدستثمرين كحمايتو. 
  أم معلومات يطلبها السوؽ، كتكوف متعلقة بظركؼ جوىرية طاكلتو تؤثر في نشاط الشركة أك في مركزىا الدالر كذلك

 بالإفصاح عن ىذه الدعلومات عن طريق نشر ملخص راؽ في صحيفتتُ إلزامهالعرض دراسة مركز الشركة مع 
.    يوميتتُ لزليتتُ باللغة العربية
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 .هيئة قطر للأسواق الدالية: الرابع الدطلب
بورصة قطر )، بإنشاء ىيئة قطر للأسواؽ الدالية، كبرويل سوؽ الدكحة للأكراؽ الدالية2005لسنة  (33)قضى القانوف رقم 

 عليها، كأعطى القانوف للهيئة كافة الصلاحيات كالإشراؼإلذ شركة مسالعة قطرية بغرض تنظيم الأسواؽ الدالية  (حاليا
.  كالرقابية اللازمة لدمارسة مهامهاكالإشرافيةالتنظيمية 

 .التعريف بهيئة قطر للأسواق الدالية: الأول الفرع
 السوؽ كالشركات الددرجة كشركات الخدمات الدالية إخطار، كتم 2007لقد تولت الذيئة مهامها رسميا في سبتمبر من عاـ 

.  سنوات سابقة 10على مدار   كالرقابية من السوؽ إلذ الذيئة بعد أف قاـ السوؽ بذلكالإشرافية الرسمي للمهاـ بالانتقاؿ
، بشأف ىيئة قطر للأسواؽ الدالية، كدخل 2012 لسنة 08كلدواكبة التطورات التي تشهدىا الأسواؽ الدالية صدر القانوف رقم 

 2005.1 لسنة 33، ليحل بذلك لزل القانوف رقم 2012حيز التنفيذ في الثامن عشر من أكتوبر 
تعتبر ىيئة قطر للأسواؽ الدالية ىيئة تتمتع بشخصية معنوية كيكوف مقرىا الدكحة كتتمتع بالاستقلاؿ الدالر كالإدارم، ككافة 

 كاللوائح كالنظم 2012 لسنة08الإشرافية كالرقابية اللازمة لدمارسة مهامها كفقا لأحكاـ قانوف  ك ةالتنظيميالصلاحيات 
. كالقرارات الصادرة تنفيذا لو

إدارة هيئة قطر للأسواق الدالية : الثاني الفرع
 يتولذ إدارة الذيئة لرلس إدارة يشكل برئاسة المحافظ كنائب المحافظ 2012 لسنة 08 من القانوف رقم 06تنص الدادة 

: 2نائب للرئيس كعضو كل من
 .لشثل كزارة الاقتصاد كالدالية لا تقل درجتو عن ككيل كزارة لؼتاره الوزير .1
 .لشثل كزارة الأعماؿ كالتجارة لا تقل درجتو عن ككيل كزارة لؼتاره الوزير .2
 .الددير العاـ التنفيذم لذيئة تنظيم مركز قطر للماؿ .3
 .اثنتُ من الخبراء في لرالات عمل الذيئة لؼتارلعا الرئيس .4

كيتولذ الأعضاء عملهم في المجلس بالإضافة إلذ أعمالذم الأصلية كيصدر بتعيتُ المجلس كبرديد مكافآت الرئيس كنائبو 
كالأعضاء قرار أمتَم كلػل نائب الرئيس لزل الرئيس في حالة غيابو أك خلو منصبو كيكوف للمجلس أمتُ ستَ لؼتاره 

المجلس كلػدد اختصاصاتو كمكافآتو الدالية، كتكوف مدة عضوية المجلس ثلاث سنوات قابلة للتجديد لددة أك مدد أخرل 
لشاثلة كلغتمع المجلس بدعوة من رئيسو مرة على الأقل كل ثلاثة أشهر، ككلما دعت الحاجة، كلا يكوف الاجتماع صحيحا 

إلا بحضور أغلبية أعضائو على أف يكوف بينهم الرئيس أك نائبو، يكوف للمجلس كافة السلطات كالصلاحيات اللازمة 
: يلي لإدارة شؤكف الذيئة كبرقيق أىدافها، كبوجو خاص ما

 . على تنفيذىاكالإشراؼكضع السياسة العامة للهيئة  .1
 . خطط كبرامج كمشركعات الذيئة كمتابعة تنفيذىاإقرار .2
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 . الذيكل التنظيمي للهيئةإصدار .3
 كالدالية، كغتَىا من اللوائح الدنظمة الإدارية كالدالية كلائحة إدارة الدوارد البشرية كلائحة الجزاءات الإدارية اللوائح إصدار .4

 .لشؤكف الذيئة
 . الدوازنة التقديرية السنوية للهيئة كحسابها الختاميإقرار .5
 .برديد رسوـ الخدمات التي تقدمها الذيئة للغتَ .6
 .الدوافقة على مشركعات الاتفاقيات التي تبرمها الذيئة .7
 .اقتًاح الأدكات التشريعية الدتعلقة بأىداؼ كاختصاصات الذيئة .8

 .الأسواق الدالية تنظيم ورقابة: الفرع الثالث
 كالرقابة عليها كحيث يصدر المجلس كافة اللوائح كالنظم كالقرارات اللازمة كالإشراؼ الدالية الأسواؽتتولذ الذيئة تنظيم أنشطة 

 :1يلي  الدالية، كلو بوجو الخصوص ماالأسواؽلتنظيم أنشطة 
 . كأسلوب إدارتهاالإيداعكضع الشركط كضوابط كإجراءات التًخيص للأسواؽ الدالية كالأنشطة الدتعلقة لذا، كلجهات  .1
 .برديد التعاملات في الأكراؽ الدالية التي تعتبر من أنشطة السوؽ .2
تستوجبو من موافقة  كضع شركط كإجراءات طرح الأكراؽ الدالية للجمهور في الأسواؽ الدالية الخاضعة لرقابة الذيئة، كما .3

 شامل ككاؼ عن الدعلومات التي تهم إفصاحالذيئة على نشره الإصدار الدعتمدة من كزارة الأعماؿ كالتجارة للتحقق من تضمنها 
 .الدستثمرين

 الإفصاحكضع شركط التًخيص بإدراج كتداكؿ الأكراؽ الدالية في الأسواؽ الدالية الخاضعة لرقابة الذيئة، كبخاصة اشتًاطات  .4
الدكرم كالفورم عن نتائج التشغيل كالأعماؿ كالتطورات كالأحداث الجوىرية ذات التأثتَ على أسعار الأكراؽ الدالية، كشفافية 

الحوكمة كالسيطرة كالاندماج كالدلاءة الدالية كالكفاءة الدهنية، كنزاىة الدديرين  التداكؿ كعدالة كنزاىة التعامل في السوؽ ك
 .كالدسيطرين على الشركات الددرجة

كضع شركط كضوابط كإجراءات منح التًاخيص لشركات الخدمات الدالية كالأشخاص لزتًفي العمل في الأسواؽ الدالية  .5
 .كالنظاـ التأديبي لذم

 .كضع القواعد كالشركط الدتعلقة بشراء كبسلك الأكراؽ الدالية .6
 .اعتماد اللوائح كالنظم ذات الصلة بعمل الأسواؽ الدالية، كالتي يصدرىا الأشخاص الخاضعوف لرقابة الذيئة .7
 .كضع قواعد الالتزاـ بأخلاقيات الدهنة كالكفاءة كالنزاىة لدل الأشخاص الدرخص لذم كاعتمادىا .8
كضع قواعد كإجراءات البت في الشكاكل التظلمات من قرارات الأسواؽ الدالية كالجهات كالأشخاص الخاضعة لرقابة  .9

 .الذيئة
كجو خاص لجنة لتسوية ب آليات لفض الدنازعات التي تنشأ عن التعاملات الدتصلة كالدتعلقة بالأكراؽ الدالية، كإنشاء .10

 .الدنازعات من خلاؿ التحكيم كغتَه من كسائل فض الدنازعات كلجنة للمحاسبة عن لسالفة أحكاـ ىذا القانوف كلوائحو كنظمو
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 .1أهداف هيئة قطر للأسواق الدالية: الفرع الرابع
 الإستراتيجيةالأهداف : أولا
:  لضدالإستًاتيجيةمن بتُ الأىداؼ    
 .الارتقاء إلذ الأسواؽ الدالية الحديثة .1
 .برستُ إمكانية الدخوؿ إلذ السوؽ كبرستُ كصوؿ السوؽ إلذ شركات الاستثمار كالدنتجات .2
 . فعاؿ في السوؽكإشرافي نظاـ رقابي إنشاء .3
 .كضع كتنفيذ نظاـ تنظيمي فعاؿ لتوفتَ خدمات أسواؽ رأس ماؿ .4
 .تسهيل تكوين رأس ماؿ في الأسواؽ الأكلية كالثانوية .5
 .تعزيز القدرة التنافسية للأسواؽ الدالية القطرية .6
 .برستُ التعاكف الدكلر .7
 .تعزيز التعليم الدالر للمستثمرين .8
 .التحوؿ إلذ جهة تنظيمية للأسواؽ الدالية العالدية كنموذج لػتذل بو .9

 الأساسيةالأهداف : ثانيا 
تهدؼ الذيئة إلذ المحافظة على الثقة في نظاـ التعامل في الأسواؽ الدالية كحماية مالكي الأكراؽ الدالية كالدتعاملتُ فيها، بدا     

:  يضمن الاستقرار للأسواؽ الدالية كالحد من الأخطار التي قد تتعرض لذا من خلاؿ القياـ بدايلي
 .تنظيم الأسواؽ الدالية كالإشراؼ كالرقابة عليها .1
 تنظيم التعامل في أنشطة الأكراؽ الدالية بدا يتسم بالعدالة كالتنافسية كالشفافية .2
 .توعية الجمهور بنشاط الأكراؽ الدالية كتشجيع الاستثمار فيو كتنميتو .3
 .مراقبة قواعد التعامل بتُ الدتعاملتُ في أنشطة تداكؿ الأكراؽ الدالية كغتَىا .4
 . بدا لػقق العدالة كالشفافية، كلػوؿ دكف تعارض الدصالح أك استغلاؿ الدعلومات الداخليةالإفصاحتطبيق سياسة  .5
 .مكافحة أسباب كقوع الجرائم الدتصلة بالأسواؽ الدالية .6
دعم الصلات كالركابط كتبادؿ الدعلومات مع الأسواؽ الدالية الخارجية كالذيئات كالدؤسسات كالدنظمات الإقليمية كالدكلية  .7

 .للاستفادة من أساليب التعامل فيها بدا يساعد على تطوير الأسواؽ الدالية القطرية
 .إجراء الدراسات كجمع الدعلومات كالإحصاءات عن أنشطة الأسواؽ الدالية كنشر التقارير الخاصة بها .8
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 .الواقع العملي لسوق قطر للأوراق الدالية: الدبحث الثاني
لقد شهدت دكلة قطر في الآكنة الأختَة تطورات سريعة جدا في لراؿ التمويل ك الاستثمار ك ذلك باستحداث أساليب 

 .جديدة كىذا لتنشيط السوؽ الدالر كتنمية الأدكات الدالية  بدا يتماشى مع الأساليب ك الأدكات الجديدة 

: الأوراق الدالية في بورصة قطر: الدطلب الأول
 إلذ جانب كالإدراج الإصداريتعلق بالأكراؽ الدالية في بورصة قطر كذلك بتوضيح  سيتم التطرؽ في ىذا الدطلب إلذ كل ما

. التعاملات كالخدمات بها
الأوراق الدالية الدتداولة في بورصة قطر : الفرع الأول

الأكراؽ الدالية الدرخص بإدراجها من الذيئة، كالدقبولة للتداكؿ بالبورصة، كتشمل أم أداة مالية قابلة للتحويل كمقبولة  -
 الدتعلقة بالأسهم، سندات الدين كالأكراؽ الدالية الأخرل الدشابهة لذا، الإيداعللتداكؿ في البورصة مثل الأسهم، شهادات 

كصكوؾ الشراء اللاحق للأسهم، كالأكراؽ الدالية الأخرل التي بزوؿ مالكها الحصوؿ على أم من الأكراؽ الدالية أك سلة الأكراؽ 
الدالية، أك مبلغا من النقد يتم برديده بالسعر الدستقبلي لأم من الأكراؽ الدالية، أك كحدات ضماف تعهدات الاستثمار الجماعي 

أك الدشاركة في الأدكات الاستثمارية الأخرل، كأم أكراؽ مالية أخرل خاضعة للقانوف الواجب التطبيق كالتي تعتبرىا البورصة 
 1.مؤىلة للتداكؿ في البورصة 

 . الداؿ أك كحدات ملكية أخرل لأسهم الدلكية الصادرة عن شركة أك مؤسسة أعماؿ أخرلرأسأم أسهم في : الأسهم -

الأسهم كالأكراؽ الدالية الأخرل للتحويل التي بزوؿ ملكها فرصة الدشاركة في بعض أك كل حقوؽ الدلكية في : سهم الدلكية -
الجهة الدصدرة، أك التي بزوؿ صاحبها عند برويلها، أك عند لشارسة الحقوؽ الدخولة لذا، حق الحصوؿ على أسهم الدلكية، بشرط 

أف تكوف الأكراؽ الدالية من النوع الأختَ صادرة عن الجهة الدصدرة للأكراؽ الدالية، أك من قبل كياف تابع لفئة الجهة الدصدرة 
 . الإشعارالدذكورة، كيكوف للبورصة سلطة إلغاء أم أداة مالية من التعريف الدعطى لأسهم الدلكية عاف طريق 

كرقة مالية تشتمل على التمتع بحقوؽ خاصة مرتبطة بالورقة الدالية الضمنية التي يصدرىا الكياف الآخر : الإيداعشهادات  -
 .غتَ الجهة الدصدرة للورقة الدالية الضمنية

شابو  أداة دين تنص على الوفاء بأقساط الدين بفوائد أك بدكف فوائد يتم دفعها بدوجب قسيمة أك ما: سند الدين -
 2.ذلك

 
 

 

                                                             
-2005انعكاسات الأزمة الدالية على مؤشرات أسعار الأسهم في سوق الدوحة للأوراق الدالية خلال الفترة دردكرم لحسن، لقليطى الأخضر، 1
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إدراج وإصدار الأوراق الدالية  : الفرع الثاني
: 1الإدراجينبغي أف تستوفي الأكراؽ الدالية الشركط التالية ليتم قبولذا للطرح أك 

 . بدوجبهاإصدارىاالامتثاؿ للقوانتُ التي يتم  -

 .الإصدارأف تكوف مرخصة حسب الأصوؿ كبالتوافق مع عقد التأسيس كالنظاـ الأساسي بجهة  -

 .أف يكوف من النوع المحدد من قبل الذيئة كنوع قابل للإدراج كأف تكوف قابلة للتداكؿ -
: 2 كإصدار الأكراؽ الدالية كيتولذ القياـ بالواجبات كالدهاـ الآتيةالإدراجكيتشكل قسم 

 . أكراقها الدالية على لوائح السوؽإدراجحث الشركات القائمة أك حديثة التأسيس بشأف تقديم طلب  .1
راقها الدالية على لوائح السوؽ قد قامت بتزكيد السوؽ بجميع الوثائق الدطلوبة ك أإدراجالتأكد من أف الشركات التي تريد  .2

 :بدا في ذلك
نسخة من عقد التأسيس كالنظاـ الداخلي للشركة *
كشف تفصيلي حديث بأسماء الدسالعتُ كجنسياتهم كنسبة ملكية كل منهم كعدد الأسهم التي لؽتلكها *
لظوذج عن شهادة الأسهم *
 التي لؽلكها كل منهم في الشركة مع برديد عدد أسهم العضوية الأسهمأسماء كل من رئيس كأعضاء لجنة السوؽ القائم كعدد *
.  كعدد الأسهم التي لؽلكها في الشركة كل منهمالإداراتأسماء كل من مدير عاـ الشركة كنائبو كمدراء *
جمع كبرديث كحفظ الوثائق كالدستندات كالبيانات الدتعلقة بالشركات الأعضاء في ملفات خاصة لكل منها بدا في ذلك  .3

، كأية معلومات عن تاريخ ىذه الشركات كالتطورات الدستجدة على أكضاعها الدالية كالإحصائيةالدعلومات كالبيانات الدالية 
 .كالإدارية

 .كجدكا متابعة نسب مسالعة الرعايا العرب كالأجانب في الشركات الددرجة، إذا ما .4
متابعة كحث الشركات الدوقوؼ تداكؿ أسهمها كالطلب منها إعادة إدراج أكراقها الدالية في السوؽ في حاؿ زكاؿ أسباب  .5

 .إيقافها
 الدتوجبة على أكراقها الدالية الددرجة على لوائح السوؽ كفقا لقانوف الإدراج على تسديد الشركات لجميع رسوـ الإشراؼ .6

 .السوؽ كاللوائح كالتعليمات الصادرة بدقتضاىا
برليل كتدقيق شمولية الدعلومات الواردة في نشرات الإصدار الدعدة من قبل الشركات الدسالعة عند طرحها أسهمها من  .7

 .خلاؿ اكتتاب عاـ أك خاص، كعمل التوصيات اللازمة حولذا
 . الرأم كالدصادقة على صبغة إعلاف ألواح الدعدة للنشر من قبل الشركة الطارحة كالصيغ التي لشكن أف ترد فيوإبداء .8
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 الدعلومات الأساسية كالرئيسية عن الأكراؽ إثباتبرديث كبرليل كحفظ سجل خاص بطركحات الأسهم يتم فيو  .9
 .الدطركحة كعن الشركة الطارحة

 الحاسب الآلر لتنظيم عمليات الاكتتاب كإدخاؿ نتائج التخصيص كإدارةالتنسيق بتُ الشركات كإدارة التسجيل الدركزم  .10
.   النهائية إلذ النظاـ كفي حالات توزيع الأرباح السهمية أك بذزئة كبذميع الأسهم

بداية التداول في الأوراق الدالية : الفرع الثالث
 الأكراؽ الدالية كموافقة السوؽ على قبوؿ تداكلذا على الجهة الدقدمة الطلب أف إدراجفي حالة موافقة الذيئة على طلب  .1

 لعامة الجمهور بنشر في إعلافيزيد على يومي عمل من حصولذا على موافقة الذيئة، كموافقة السوؽ، بإصدار  تقوـ خلاؿ ما لا
صحيفتتُ يوميتتُ على الأقل أحدلعا باللغة العربية كقبل أسبوع على الأقل من التاريخ الدتوقع لبداية التداكؿ، بحيث يتضمن 

 :1 ما يليالإعلاف

 .اسمها كمقرىا كعنوانها -

 .الإدراجاسم كعنواف مستشار  -

 .نوع الأكراؽ الدالية كعددىا كالقيمة الاسمية للورقة الدالية كمدتها في حالة الانطباؽ -

 .مكاف الحصوؿ على مذكرة الدعلومات -

 .السوؽ التي سيتم تداكؿ الأكراؽ الدالية فيها -

 .التاريخ الدتوقع لبداية التداكؿ -
 عن الطرح الدنصوص عليو في ىذا النظاـ أك عند تقديم طلب الإعلاف بعض الدعلومات الدذكورة أعلاه في إتاحةفي حالة  .2

 الإعلانتُ عن الطرح أك عند تقديم طلب الطرح، بشرط أف لا تفصل بتُ الإعلافلد يذكر منها في  الطرح تكتفي الجهة بذكر ما
.  يوما60مدة تزيد على 

 في البورصة الإدراجأهمية : الفرع الرابع
 2:الإدراجفيما يلي أىم الفوائد الدرجوة من عملية 

 تنويع خيارات التمويل: 
 إف طرح أسهم الشركة يعتٍ أنو بإمكاف شركة أف تقلص اعتمادىا على برويلات كقركض الدسالعتُ الحاليتُ  
ككذلك من اعتمادىا على الاقتًاض كالدبالغ النقدية الدتحصلة من العمليات التي تقوـ بها، كما أف زيادة رأس 

 لؽكن أف يقلل من لساطر الاعتماد على الدسالعتُ الدؤسستُ في تنمية أعماؿ الشركة الأسهمالداؿ من خلاؿ طرح 
كذلك من خلاؿ توسيع قاعدة الدستثمرين الذين لؽكن أف يدعموا لظو الشركة كيستثمركا في الأصوؿ كالبحث 

 .كالتطوير كيدعموا قدرتها على الوفاء بديونها
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 وضع الشركة ومكانتها: 
 أف بإمكاف شركة أف تكوف أكثر شهرة كذات علامة بذارية أكثر بركزا كظهورا لأنو كلما ازداد الإدراجتعتٍ عملية 

توزيع أسهم شركة كلما زادت معرفة الجمهور بالعلامة التجارية للشركة كبخدماتها، كإذا ما أخذنا بعتُ الاعتبار أف 
 .السوؽ القطرم نامية، فإف ذلك سيكوف بدثابة فرصة سالضة لشركة لتبرز كشركة رائدة كمتميزة في لراؿ نشاطها

 السيولة وتقييم: 
من الدسالعتُ  تؤدم عملية الطرح العاـ إلذ برويل قيمة الشركة التي كانت بسلكها عائلة أك لرموعة مالية أك غتَه

 إلذ قيمة نقدية ملموسة مرتبطة بسعر السوؽ، كما أف السيولة الناجمة عن ىذه العملية بسكن الدسالعتُ من إدراؾ
 .ية الطرحؿتلك القيمة إدا ما قرركا القياـ بعم

 الوصول إلى القيمة الدثلى: 
 تكوف قيمة الشركات الدسالعة العامة أكبر بالدقارنة مع قيمة الشركات الخاصة كذلك نتيجة السيولة كالشفافية، 
كمن جهة أخرل فإف قياـ الشركة الخاصة بإصدار أسهم من خلاؿ الاكتتاب الخاص يؤدم إلذ بزفيض القيمة 

كنصيب ملكية الأسهم النسبية نتيجة لزيادة عدد الأسهم القائمة كبالتالر التأثتَ على عائد السهم نتيجة ذكباف 
 .الدلكية

 تحسين الدركز الدالي: 
تؤدم عملية بيع الأسهم للجمهور إلذ زيادة قاعدة الدلكية كالتي تعود بالفائدة على الديزانية العمومية في شركة 

كبسكنها من تقوية مركزىا بشكل أكبر كضمن شركط أفضل، كعندما تتحسن الدلاءة الدالية للشركات فإف ذلك 
 . كيعمل على تطوير أعماؿ الشركةءالسوايعطي راحة كبتَة للعملاء كالدوردين على حد 

 زيادة إمكانيات الاستحواذ: 
شركة مدرجة في اؿتتم عملية الاستحواذ على الشركات الخاصة أك العامة بطريقة أسهل في حاؿ كانت أسهم 

 .السوؽ الدالر كذات قيمة سوقية شفافة
  ةالتنظيميالكفاءة: 

 في الشركات الإدارية في القياـ بإعادة تقييم الأنظمة كالضوابط كالدعلومات  كيكمن الإفصاح إف الدافع كراء 
. الددرجة بهدؼ برستُ الكفاءة التشغيلية للشركة
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 .تطلبات قبول الأوراق الدالية للتداولم: الثاني الدطلب
: 1لؽكن تقسيم الدتطلبات إلذ فرعتُ كلعا

الدتطلبات العامة لقبول الأوراق الدالية للتداول :الفرع الأول
 : الشركط كالأحكاـ التاليةتتوفرلغب لقبوؿ الأكراؽ الدالية أف  -1
 الدستند الداؿ على موافقة الذيئة على قبوؿ الأكراؽ الدالية للإدراج، كفي جميع الأحواؿ لغوز قبوؿ الإصدارأف تقدـ جهة *

.  إلذ الذيئةالإدراج قبل موافقة الذيئة بشرط تقديم ما يثبت تقدلؽها لطلب الإصدارالطلب من جهة 
 على قبوؿ الأكراؽ الدالية للإدراج، كفي جميع الأحواؿ الإيداع الدستند الداؿ على موافقة جهة الإصدارأف تقدـ جهة *

. الإيداع بشرط تقديم ما يثبت تقدلؽها لطلب الدوافقة إلذ جهة الإيداعلغوز قبوؿ الطلب الدوافقة من جهة 
 مع جميع القوانتُ كاللوائح كاجبة التطبيق، سواء فيما يتعلق بتشكيلها الإصدارأف يتوافق الوضع في الذيكل القانوني لجهة *

.  أك غتَىا من الوثائق التأسيسيةالأساسيكعملياتها بدوجب نظامها 
 بشرط الذيئة كأم جهة اختصاص أخرل داخل أك خارج الدكلة حسب الأحواؿ مع مراعاة الإصدارأف تلتزـ جهة *

. الإيداعالأحكاـ كالشركط الصادرة عن جهة 
.  بضماف أف الأكراؽ الدالية قابلة لنقل كتداكؿ ملكيتها بغتَ قيود، فيما عدا القيود القانونيةالإصدارأف تلتزـ جهة *
 من نفس الفئة كالتي أصدرت في كقت الطلب أك التي الإصدارأف يغطي طلب القبوؿ للتداكؿ جميع الأكراؽ الدالية لجهة *

. يتم إصدارىا لاحقا
 من ذات الإصدار جديد تصدره جهة إصدار الدنصوص عليها في الدادة السابقة على كل كالأحكاـتطبيق الشركط  -2

 .الأصلية فئة الأكراؽ الدالية
لغب على مقدـ طلب القبوؿ للتداكؿ أف يرسل جميع النماذج الدطلوبة خلاؿ الددد الزمنية المحددة كالحصوؿ على  -3

 .الدوافقات اللازمة بدوجب ىذه القواعد كذلك قبل قبوؿ الأكراؽ الدالية للتداكؿ
  لقبول الأوراق الدالية للتداولالإضافيةالدتطلبات :الفرع الثاني

 إشعارات التي تتعلق بقبوؿ تداكؿ الأكراؽ الدالية، أك فئات لزددة منها، كذلك من خلاؿ نشر الإضافيةلغوز نشر الشركط  -1
 .خاصة بذلك

 : الشركط كالأحكاـ التالية على أف تتوافرالأسهم إيداع أك شهادات الأسهملغب لقبوؿ تداكؿ  -2

 على الجمهور عند القبوؿ للتداكؿ، كيتحقق ىذا الشرط عندما تكوف الأسهمتوزيع عدد كاؼ من  -
 من رأس ماؿ الدكتتب بو الذم بسثلو فئة الأكراؽ الدالية ذات الصلة في أيدم عامة جمهور %20نسبة 

 من رأس ماؿ %5 عمل السوؽ نسبة أقل لغوز للبورصة نسبة لا تقل عن إمكانيةالدستثمرين، كفي حالة 
 . كأف تكوف لزسوبة على أساس سعر العرضإشعارالدكتتب بو، كأف تنشرىا البورصة بدوجب 
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، قد إيداع الأكراؽ الدالية التي صدر بدوجبها شهادات إصدار، اك جهة الإصدارلغب أف تكوف جهة  -
نشرت أك قدمت بيانات مالية سنوية مدققة أك حسابات مرحلية عن السنوات الثلاث الدالية السابقة، 

بحيث تكوف موحدة كذلك في حالة الانطباؽ، كأف تكوف معدة كفقا لدعايتَ المحاسبة الدكلية كالدعايتَ 
الدكلية لإعداد التقارير الدالية، كإذا أغلقت السنة الدالية قبل أكثر من تسعة أشهر من تاريخ القبوؿ 

.  أف تكوف قد نشرت أك قدمت حسابات نصف سنوية مدققةالإصدارللتداكؿ، لغب على جهة 
 : من بعض الشركط في الحالتتُ الآتيتتُالإصدار لغوز للبورصة إعفاء جهة  -3
 الأكراؽ الدالية التي صدر بدوجبها شهادات إصدار، بدا فيها جهة الإصدار بدصلحة جهة الأضرارإذا كاف من شأنها  - أ

. ، الدستثمرينالإيداع
، قد أتاحت كافة الإيداع الدالية التي صدر بدوجبها شهادات الأكراؽ إصدار، بدا فيها جهة الإصدارأف تكوف جهة  - ب

.  الدالية للشركة كأعمالذاالأكضاعالدعلومات الضركرية التي بسكن البورصة كالدستثمرين من معرفة 
 الدنصوص عليو في الدادة السابقة أف بزضع  القبوؿ للتداكؿ إلذ متطلبات إضافية فيما الإعفاءلغوز للبورصة في حالة كجود  -4

لؼص رسملة السوؽ أك حقوؽ الدسالعتُ أك القيود الواردة على التداكؿ مثل منع حملة الأسهم من بيع أسهمهم إلا 
. للمشتًم قبل حالات الاستحواذ أك أية شركط أخرل تراىا البورصة كتوافق عليو الذيئة

 .الإفصاحالتزامات : الدطلب الثالث
 أف تقوـ بالإفصاح عن الدعلومات الفورية كالدكرية للهيئة كالسوؽ الدتداكلة فيها أكراقها الدالية باللغتتُ الإصدارلغب على جهة 

العربية كالالصليزية كنشرىا على موقعها الالكتًكني كتقوـ السوؽ بنشر الافصاحات التي تتلقاىا من الجهة الدصدرة على موقعها 
.   بنشر البيانات الدكرية في صحيفتتُ يوميتتُ لزليتتُ إحدالعا باللغة العربيةالإصدارالالكتًكني كتقوـ جهة 

 . و الإفصاح الدوري  الفوريالإفصاح: الفرع الأول
 :الإفصاح الفوري : أولا 

 الذيئة كالسوؽ كبأم كسيلة متاحة عن ام أحداث أك ا فورـعلى مصدر الأكراؽ الدالية الددرجة كالدتداكلة في السوؽ أف يعل
الأحداث تسلم نسخة   كتابيا حوؿ تلك التطورات أكالإعلاف الدالية، كإذا كاف الأكراؽ إشعارمعلومات من شأنها التأثتَ على 

 1.  كنشره على الدوقع الإلكتًكنيكالإلصليزيةمنو لكل من الذيئة كالسوؽ الدتداكلة فيها الأكراؽ الدالية باللغتتُ العربية 
 2 الدوريالإفصاح: ثانيا 
 كتداكؿ أكراقها الدالية بإعداد إدراجعلى كل جهة مصدرة برصل على موافقة الذيئة بإدراج أكراقها الدالية في السوؽ طواؿ مدة *

. كنشر تقارير دكرية كتزكيد الذيئة كالسوؽ بنسخ منها كفق ما تنص عليو القوانتُ
. تكوف التقارير الدكرية ربع سنوية، نصف سنوية كسنوية*

                                                             
. 43 بإصدار نظاـ طرح كإدراج الأكراؽ الدالية في السوؽ الثانية، الدادة 2015 لسنة 02 قرار رئيس لرلس ادارة ىيئة قطر للأسواؽ الدالية رقم 1
. 44الدرجع السابق الدادة 2



   واقع حوكمة الدؤسسات في تفعيل السوق الدال القطري                            الرابعالفصل 
 

 
232 

 يوما من نهاية ربع السنة الدعتٌ، كنصف السنوية خلاؿ 30تتجاكز  لغب أف تعد كتنشر التقارير ربع السنوية خلاؿ مدة لا*
 يوـ من نهاية نصف السنة الدعتٌ 90 يوما من نهاية نصف السنة الدعتٌ كالسنوية خلاؿ مدة لا تتجاكز 45مدة لا تتجاكز 

. ية السنة الدالية للجهة الدصدرةا يوما من نو90كالسنوية خلاؿ مدة لا تتجاكز 
. تكوف التقارير نصف السنوية مراجعة كالتقارير السنوية مدققة من قبل مدقق حسابات الجهة الدصدرة*
الر كامل لدصدر الأكراؽ الدالية الددرجة كالتدفقات النقدية خلاؿ العاـ كالدركز الديتضمن التقرير السنوم نتائج التشغيل العاـ *

. الدالر في نهاية العاـ
كلغب أف يشتمل التقرير على برليل شامل للأداء كالدوقف الدالر كمقارنة مع أداء العاـ السابق كتوقعات للعاـ القادـ، كما 

.  حوؿ قوة الجهة الدصدرة على مواصلة النشاط بنجاح كالوفاء بالالتزاماتالإدارةلغب أف يشتمل التقرير على توقعات لرلس 
 عنو كل ثلاثة أشهر أك في أكقات أخرل كالإفصاح برضتَ تقرير عن السيولة النقدية الإصدار من جهة فةلغوز للهيئة الدكل*

. برددىا الذيئة
 . و الإفصاح المحدود الدبدئيالإفصاح: الثاني الفرع 
 :الإفصاح الدبدئ: أولا 

 لوقت قصتَ إذا كاف ضركريا لتفستَ الدوقف كفي الإفصاح تأختَ لغوزإذا كاجهت الجهة الدصدرة حدثا جسيما كغتَ متوقع، 
:  مبدئياإعلانا عنها على الجهة الدصدرة أف تصدر الإعلافىذه الحالة حينما يوجد خطر لتسرب الدعلومات الداخلية قبل 

. يعطي تفاصيل الدوضوع بأكبر قدر لشكن* 
.  أكثر تفصيلاإعلافبرديد السبب كراء تعذر نشر * 
. التعهد بنشر مزيد من التفاصيل بأسرع كقت لشكن* 

. الإعلاف التداكؿ على أسهمها لحتُ نشر إيقاؼ أك امتنعت عن ذلك لغب أف تطلب الإعلافكإذا تعذر على الجهة الدصدرة نشر 
 المحدود الإفصاح: ثانيا 

 إلذ بالإضافة، حسب الظركؼ بإطلاع فئة معينة من الأشخاص على الدعلومات الداخلية، الإصدارلغوز السماح لجهة * 
: الدوظفتُ العاملتُ لديها الذين لػتاجوف إلذ الدعلومات للقياـ بدهاـ عملهم كتشمل ىذه الفئة من الدطلعتُ على الدعلومات

.  كمستشارك أشخاص آخرين معنيتُ بالأمر الدذكورالإصدارمستشارك جهة - 1
 بالتفاكض معهم ، أك بصدد التفاكض معهم  حوؿ أم تعاملات بذارية أك مالية أك الإصدارأشخاص تقوـ جهة - 2

. استثمارية
. لشثلو الدوظفتُ أك النقابات الدهنية التي تنوب عنهم- 3
.  حكومية أك مصرؼ قطر الدركزم أك أم جهة قانونية أك رقابية أخرل أك الذيئةإدارةأم - 4
 .الإصدارمقرضو جهة  -5
 .ككالات تصنيف الدلاءة الائتمانية -6
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 كىي لغوز للجهة الدصدرة 65 الدنصوص عليها في الدادة بالإجراءات المحدكد أف تقوـ الإفصاح في حالة ةالصدارعلى جهة 
.  الأكراؽ الدالية ذات الصلة أماـ لجنة التظلماتإدراجالددرجة أكراقها الدالية التظلم من قرار الذيئة بتعليق أك إلغاء 

 عن الدعلومات الإفصاح من  الإعفاء: الثالثالفرع 
 أك مصدر الأكراؽ الدالية الددرجة كالدتداكلة في السوؽ عن الإدراج مقدـ طلب الطرح أك إفصاحلغوز أف توافق الذيئة على عدـ *

: 1بعض الدعلومات في حالة
يؤثر على قدرة الدستثمرين على معرفة كتثمتُ تكاليف كمنافع لساطر الاستثمار في   الدعلومات لاإتاحةإذا كاف عدـ  -1

 .الأكراؽ الدالية
 أك الجهة الدصدرة للأكراؽ الدالية الإدراج عن الدعلومات بدصالح مقدـ طلب الطرح أك الإفصاحإذا كاف يتوقع أف يضر  -2

 .الددرجة كالدتداكلة في السوؽ
 : عن الدعلومات على الجهة التي طلبت موافقة الذيئة أفالإفصاحفي حالة موافقة الذيئة على عدـ  -3

 .تتحكم في تداكؿ تلك الدعلومات كبرصرىا في أضيق نطاؽ لشكن - أ
أف برصل على تعهدات مكتوبة من الأشخاص الذين تتاح لذم تلك الدعلومات بعدـ استخدامها لدصلحتهم الشخصية أك  - ب

 . لشخص آخرإتاحتها
 الآخرين الذين تربطهم كالأشخاص من ىذه الدادة كتعامل أقاربهم 02 أف يراقب تعامل الأشخاص الدشار إليهم في الفقرة  - ت

 .بهم علاقات شخصية أك بذارية أك مالية في الأكراؽ الدالية ذات الصلة
: 2 مسؤكلية صحة الدعلومات الدقدمة للبورصة كتشتمل على ما يليالإصداريقع على عاتق جهة 

. التقارير السنوية كالدرحلية كما ىو مقدر بدوجب ىذه القواعد أك القانوف الواجب التطبيق*
. الدعلومات الدطلوبة للهيئة*
.  أك التعديلات التي تطرأ على نظامها الأساسيالإصدارالتغتَات في طبيعة نشاط جهة *
.  عن الاجتماعات العامةالإعلانات*
. جميع الدعلومات الجوىرية التي من شأنها التأثتَ على أسعار الأكراؽ الدالية الخاصة بالجهة الدصدرة*
لا تكوف البورصة ملزمة بدراجعة الدعلومات قبل نشرىا على موقعها الإلكتًكني كما لا تكوف البورصة مسؤكلة عما إذا كانت *

 كحدىا ىي الإصدار عنها في الوقت الدناسب، كتكوف جهة الإفصاحمثل ىذه الدعلومات خاطئة أك غتَ مكتملة أك لد يتم 
. الدسؤكلة عن جميع الدعلومات التي تنشرىا البورصة

 أف تزكد البورصة بكل الدعلومات الدفصح عنها للأسواؽ الأخرل التي تم قبوؿ أكراقها للتداكؿ فيها، الإصدارلغب على جهة *
. الأسواؽ عن الدعلومات إلذ كافة ىذه الإفصاحكذلك في موعد لا يتجاكز كقت 

 
                                                             

. 50الدرجع السابق، الدادة 1
. 57.58.قواعد التعامل في بورصة قطر، مرجع سابق، ص ص2
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 .التسوية والدقاصة للأوراق الدالية:الرابع الدطلب
إف عملية الدقاصة يؤدل بواسطة إحدل شركات الدقاصة الذم يعتبر السمسار العميل احد أعضائها كبعد ذلك تتم التسوية 
 .بإبساـ إجراءات الصفقة  بقياـ البائع بتحويل الأصل الدالر إلذ الدشتًم في مقابل قياـ الدشتًم بتحويل مبلغ الصفقة الذ البائع

تعريف نظام التسوية و الدقاصة   : الأولالفرع 
يقصد بنظاـ الدقاصة كالتسوية للأكراؽ الدالية برديد الحقوؽ كالالتزامات الناشئة عن عمليات تداكؿ الأكراؽ الدالية كتغطية 

.  كفقا كما تم تنفيذهكالإضافةالدراكز الدالية النابذة عن ىذه العمليات كما يتسع ذلك من الخصم 
.  الدالية بصورة  إلكتًكنيةالأكراؽ كإيداعتقوـ شركة قطر للإيداع الدركزم للأكراؽ الدالية بعمليات الدقاصة كالتسوية 

، كتتم (T+3)في اليوـ الثالث لتداكؿ  (الورقية كالدالية)تكوف كافة الصفقات الدتداكلة في بورصة قطر مستحقة للتسوية 
عن  (الأكراؽ الدالية)، كتتم التسوية الورقية (الأعضاء كأمناء الحفظ)التسوية الدالية عن طريق التقاص بتُ أعضاء التسوية النقدية 

.  كالخصم من حسابات العملاء الدسجلة في نظاـ شركة قطر للإيداع الإلكتًكنيالإضافةطريق 
يقوـ كل عضو بفتح حساب تسوية في أم بنك من البنوؾ الدرخص لذا في الدكلة يسمى حساب تسوية كتتم عملية التسوية 

 كالخاصة بالدعاملات كالدفعات بتُ كل من الأعضاء كأمناء الحفظ من خلاؿ حساب التسوية الخاص الأطراؼالنقدية متعددة 
. (مصرؼ قطر الدركزم)بشركة قطر للإيداع في بنك التسوية 

يلتزـ الأعضاء كأمناء الحفظ بتقديم نوعتُ من الضمانات الدصرفية بزصص لضماف عمليات التسوية كبرديد سقف التداكؿ 
: لكل عضو كىي كما يلي

 كيكوف بدبلغ عشركف مليوف رياؿ قطرم: الضماف الأساسي. 
 كيكوف بدبلغ خمسة ملايتُ رياؿ قطرم: الضماف الاحتياطي. 

سق التداكؿ الدسموح لو بو كبرتسب قيم ىذه الضمانات فكما لؽكن العضو أف يقوـ بتقديم ضماف إضافي بإرادتو كذلك لرفع 
، كبالنسبة لأمناء الحفظ تستخدـ تلك الضمانات %100لكل عضو نسبة  (سقف التسوية)في سقف التداكؿ الدالر 

. لضماف عمليات التسوية كذلك حسب الاتفاقيات الدبرمة مع كل منهم
لكل عضو، بناء على الضمانات  (سقف التسوية)تتولذ شركة قطر للإيداع الدركزم للأكراؽ الدالية كضع سقف التداكؿ الدالر 

الفرؽ بتُ قيمة عمليات )التي يقدمها العضو على النحو الدنصوص عليو في البند كلػدد بدوجبها الحد الأقصى لدبلغ الدفع 
. الذم لؽكن أف يتحملو العضو خلاؿ يوـ التداكؿ التسوية الواحد (الشراء كقيمة عمليات البيع

 : تطبيق نظام التسوية و الدقاصة أهداف: الفرع الثاني 
 :1أما أىداؼ تطبيق نظاـ التسوية كالدقاصة

  عمليات استلاـ كتسليم الأكراؽ الدالية كالقيم النقدية للعمليات التي تتم في سوؽ إبساـالحد من الدخاطر النابذة من 
. الأكراؽ الدالية فيما بتُ الشركات الوساطة في الأكراؽ الدالية

                                                             

شركة قطر للإيداع الدركزم للأكراؽ الدالية  من الدوقع   https://www.qcsd.gov.qa/ar/services/clearing-settlements:1
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  عملية نقل الدلكية في توقيتات لزددةكإبساـتنفيذ عمليات الدقاصة كالتسوية  .
  التسوية في توقيتات لزددةإبساـ الورقة الدالية في السوؽ نتيجة لضماف دكرافزيادة معدؿ  .
  الدعايتَ العالدية كتطبيق نظاـ التسليم مقابل الدفع إتباعجذب الدستثمر الأجنبي كذلك من خلاؿ DVP .
 عملية الدقاصة كالتسويةلإبساـة نيالإجراءات الدع . 

: 1يتولذ قسم التسويات كالتقاص القياـ بالواجبات كالدهاـ الآتية
 متابعة الصفقات الدسواة كغتَ الدسواة .
 التوقيع على تقارير الصفقات الدسواة كغتَ الدسواة .
 متابعة شكاكل الوسطاء كالعملاء الدتعلقة بالتسوية .
  كالبيانات عن العمليات الدسواة كغتَ الدسواة الإحصاءات الدعلومات كعلاقات السوؽ في كضع إدارةالتعاكف مع 

. كأسباب عدـ تسويتها
  (عقود التصفية)التأكد من إدخاؿ الوسطاء لبيانات العقود الدبرمة للنظاـ 
 تقرير بالدسالعتُ الذين خالفوا الحد الأقصى للملكيةإعداد  .
 على جلسات لسالصة التسوية الدالية بتُ الوسطاءالإشراؼ  .
 كالإدارةلددير ؿ تقرير بالعقود الغتَ الدسواة موضحا أسباب عدـ تسويتها كتقدلؽو إعداد .
  أياـ من اليوـ التالر لتاريخ ابساـ الصفقة03التأكد من أف دكرة التداكؿ لا تزيد عن  .
 حل القضايا الدتعلقة بالعمليات الغتَ الدسواة بسرعة .
 إلغاء كإعادة إدخاؿ القعود النصفية في حالة نقصانها أك احتوائها على أخطاء .
 إلغاء عقود القاعة الددخلة إلذ النظاـ بناء على توجيهات مسؤكؿ القاعة. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
. 37.38.دردكرم لحسن لقلطةلخضر،مرجع سابق، ص ص1
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. في سوق قطر للأوراق الدالية الدلامح الرئيسية لحوكمة الدؤسسات: الدبحث الثالث 
 كالمحلية على السواء بدا تطبقو من معايتَ للأداء الأجنبيةلشا لاشك أف حوكمة الشركات تساعد على جذب الاستثمارات 

تعمل على برقيق النمو الاقتصادم كترسيخ للأسس الاقتصادية بدا يقود إليو ذلك من كسب لثقة الدتعاملتُ في الأسواؽ 
.  التي تقوـ بها الشركة الدطبقة لذذا النظاـالأنشطة على الاستثمار في كإقدامهم

. نطاق تطبيق الحوكمة والالتزام بمبادئها: الدطلب الأول
 ىيئة قطر للأسواؽ إدارة، كىذا لقرار لرلس 2009كانت بداية أكؿ ظهور نطاؽ حوكمة الدؤسسات في دكلة قطر سنة 

 الدالية التي بزضع لرقابة الذيئة كذلك الأسواؽ بإصدار نظاـ حوكمة الشركات الددرجة في 2009لسنة  (01)الدالية رقم
 بإصدار نظاـ حوكمة الشركات الدسالعة 2014 لسنة 04 كليتم إلغاءه، ليحل لزلو القرار رقم 2009-01-27بتاريخ 

 بإصدار نظاـ حوكمة الشركات 2014 لسنة 05الددرجة في السوؽ الرئيسية ليتم إلغاءه ىو أيضا كيصدر القرار رقم 
 للإصدار نظاـ حوكمة 2016 لسنة 05 كالقرار الوزارم رقم 2014-03-09الصغتَة كالدتوسطة كذلك بتاريخ 

. الشركات كالكيانات القانونية الددرجة في السوؽ الرئيسية
الدبادئ الأساسية في صياغة نظام حوكمة الشركات : الفرع الأول

تعد حوكمة الشركات من أىم نظم الشركات كالتحكم بها بصفة عامة، كالشركات الدسالعة كسائر الكيانات القانونية  
 الرشيدة كبرديد الدهاـ كالدسؤكليات لمجلس الإدارةالأخرل الددرجة في الأسواؽ الدالية بشكل خاص لدا ترسخو من مبادئ 

 التنفيذية العليا كالعاملتُ بالشركة كالعدؿ كالدساكاة بتُ أصحاب الدصالح، كالرقابة الدنتجة كإدارة الدخاطر، كالشفافية الإدارة
 كتنظيم حقوؽ أصحاب الدصالح كتنمية المجتمع كالنهوض بو الأمر الذم يؤدم إلذ برستُ أداء الشركة بصفة عامة كالإفصاح

 الدصلحة العامة كمصلحة الشركة كأصحاب الدصالح كتقدلؽها على أية إعلاءكينتهي حتما إلذ برقيق الدعتٌ الحقيقي لدبدأ 
مصلحة أخرل، كمن ىذا الدنطلق كرغبة من ىيئة قطر للأسواؽ الدالية في إرساء تلك الدبادئ كالقيم كعلى أفضل النظم الدكلية 

، كمنظمة التعاكف كالتنمية G 20 لرموعة العشرين أرستها في الحوكمة كمبادئ الحوكمة التي كالإقليمية
( IOSCO) الدالية الأسواؽ، كالتي تتضمن مبادئ الدنظمة الدكلية لذيئات 2015الصادرة سنة  (OECD)الاقتصادية

 على التأمتُ الإشراؼ، كالجمعية الدكلية لذيئات 2015الصادرة سنة  (BIS)في ىذا الشأف، كبنك التسويات الدكلية 
(IAIS)  كالشبكة الدكلية للحوكمة(ICGN)  كالتزاما بالدبادئ الاستًشادية الدوحدة لحوكمة 2014الصادرة سنة ،

، بست صياغة نظاـ حوكمة 2012 الدالية بدجلس التعاكف لدكؿ الخليج العربية الصادر سنة الأسواؽالشركات الددرجة،في 
الشركات كالكيانات القانونية الددرجة في السوؽ الرئيسية كقد ركعي في صياغة نظاـ حوكمة الشركات كالكيانات القانونية 

 :1 الدبادئ التاليةإرساءالددرجة في السوؽ الرئيسية 
 

 

                                                             
.  بإصدار نظاـ حوكمة الشركات  كالكيانات القانونية الددرجة في السوؽ الرئيسية2016 لسنة 05 قرار كزارم رقم 1
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 مبدأ الشفافية: 
كذلك الدبدأ القائم على حسن النية، كبررل الصدؽ كالدصارحة، كإعلاء قيم الرقابة الذاتية كالنزاىة، كتوخي 
الحرص كالرعاية الفائقة كالأمانة في أداء الدهاـ كالوظائف الدوكلة إلذ كل مسؤكؿ كعامل بالشركة من رئيس 

 التنفيذية العليا إلذ جميع العاملتُ كغتَىم من الأطراؼ ذات العلاقة بالشركة، كالذم لػدد الإدارةكأعضاء لرلس 
أطراؼ الافصاح كتوفتَ الدعلومات التي تطلبها الذيئة كغتَىا من الجهات الرقابية أك يطلبها أصحاب الدصالح في 

 الدطلعتُ الأشخاصالوقت الدناسب كبالكيفية التي بسكن طالب الدعلومة من ابزاذ قراره السليم كالذم ينظم تعامل 
 الدالية التي تصدرىا الشركة أك أم شركة من لرموعتها، كيعمل على بذنب تضارب الدصالح كالحد منها الأكراؽفي 

 .كبرقيق النفع العاـ في ظل مفهوـ الاستثمار النزيو في السوؽ
  بهاوالإقرارمبدأ تحمل الدسؤولية : 

 كيهدؼ إلذ برديد الحقوؽ كالواجبات كالدسؤكليات في الشركة، ككضع آليات رقابية مناسبة تعمل على لزاسبة 
 كفقا لأفضل الدعايتَ الدكلية سواء أكانت الرقابة ةكل مسؤكؿ عن عملو كتقييم أداءه كتقييم أداء الشركة عاـ

 الشركة كلجانو أك كحدة التدقيق الداخلي كل في حدكد اختصاصو أك الرقابة الخارجية إدارةداخلية يقوـ بها لرلس 
 الدسؤكؿ بدسؤكليتو كإف فرض غتَه في أداء بعض مهامو أك إقراريقوـ بها مراقب الحسابات، كما يهدؼ إلذ 

في الدهاـ لا في الدسؤكليات، كيهدؼ إلذ بياف الدسؤكلية الاجتماعية للشركة  سلطاتو فالتفويض لا يكوف إلا
 .كدكرىا بذاه المجتمع كالعمل على تنميتو كرخائو كالمحافظة على البيئة

 مبدأ العدالة والدساواة: 
 في الحقوؽ، كلػظر التمييز بينهم على أساس العرؽ أك الجنس متساككفأصحاب الدصالح كعلى أسهم الدسالعتُ 

 أك صفتهم بالشركة سواء بسواء، لذلك أفراد ىذا النظاـ الأسهمأك الدين كلذم كافة الحقوؽ الدتًتبة على ملكية 
فصلا خاصا بحقوؽ أصحاب الدصالح في الشركة سواء الدسالعتُ أك غتَىم لشن لذم صفة أك مصلحة فيها 

كالدتعاملتُ كالدائنتُ كالعملاء كالدوردين، لتمكينهم من لشارسة حقوقهم كالتمتع بها كعلى رأسها الحقوؽ الدتعلقة 
 كانتخاب الإدارةبالجمعية العامة كتيستَ سبل الدشاركة الفعالة كألعها حق التصويت، كحق التًشيح لعضوية لرلس 

 سياسة الدكافآت كمنح الجوائز بالشركة كإقرار، كحق الحصوؿ على الدعلومات الأرباحأعضائو، كحقوؽ توزيع 
.  التنفيذية العلياالإدارةكمنها مكافآت رئيس لرلس 

 .الالتزام بمبادئ تطبيق الحوكمة: الفرع الثاني
 من تفصح الشركة في تقريرىا السنوم عن التزاماتها بتطبيق مبادئ كأحكاـ ىذا النظاـ كفي حالة عدـ الالتزاـ بتطبيق أم 

مبادئو أك أحكامو لأسباب تقبلها الذيئة مراعاة للمصلحة العامة أك مصلحة السوؽ أك حماية الدستثمرين، لغب برديد الدادة 
أك الدواد التي لد تلتزـ بتطبيق أحكامها كمبررات عدـ التطبيق أك أسباب الدخالفة بحسب الأحواؿ بتقرير الحوكمة كيلتزـ 
المجلس بتطبيق مبادئ الحوكمة الواردة في ىذا النظاـ التي تتمثل في العدالة كالدساكاة بتُ أصحاب الدصالح كعدـ التمييز 

 كإتاحة الدعلومات للهيئة كلأصحاب الدصالح في الوقت الدناسب كبالكيفية التي بسكنهم من ابزاذ كالإفصاحبينهم، كالشفافية 
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 قيم الدسؤكلية الاجتماعية للشركة، كتقديم الدصلحة العامة للشركة كأصحاب إعلاءقراراتهم كالقياـ بأعمالذم بشكل صحيح، 
 كبرمل الدسؤكلية الناشئة كإخلاصالدصالح على الدصلحة الخاصة كأداء الواجبات كالدهاـ كالوظائف بحسن نية كنزاىة كشرؼ 

. عنها أماـ أصحاب الدصالح كالمجتمع
كعلى المجلس مراجعة كبرديث تطبيقات الحوكمة بصورة مستمرة كمنتظمة كالالتزاـ بتطبيق أفضل مبادئ الحوكمة في حالة 

 مبدأ التداكؿ العادؿ بتُ الدسالعتُ، كما يلتزـ بتطوير قواعد السلوؾ كإعلاءإدراج أك تداكؿ أية أكراؽ مالية في سوؽ أجنبية 
الدهتٍ التي بذسدىم  قيم الشركة، كبالدراجعة الدكرية كالدنتظمة لسياستها، كمواثيقها كإجراءاتها الداخلية كالتي لغب على أعضاء 

 التنفيذية العليا كالدستشارين كالدوظفتُ الالتزاـ بها، من بينها مواثيق المجلس كلحالة كسياسة تعاملها مع الأطراؼ كالإدارةالمجلس 
. ذات العلاقة، كقواعد التداكؿ

 . في سوق الدال القطريوالإفصاحالحوكمة : الفرع الثالث
 الشركة كالتحكم بها، كبردد أسس كمبادئ توزيع الحقوؽ كالدسؤكليات بتُ إدارةيقصد بالحوكمة النظاـ الذم يتم من خلالو 

 كالدسالعتُ كأصحاب الدصالح ألآخرين كتوضح يرين  كالدد الإدارة لستلف أصحاب الدصالح في الشركة، مثل أعضاء لرلس
. القواعد كالإجراءات الخاصة بابزاذ القرارات الدتعلقة بشؤكف الشركة

 مصدر الأكراؽ الدالية الددرجة كالدتداكلة في السوؽ للهيئة ك السوؽ عن الدعلومات الفورية إعلاف فيقصد بو الإفصاحأما 
. كالدكرية كأم أحداث أك معلومات من شأنها التأثتَ على أسعار الأكراؽ الدالية

:  من القسمتُ التاليتُكالإفصاح الحوكمة إدارةكتتألف 
 . قسم الحوكمة :أولا
: كلؼتص بدا يلي  
. الحوكمة نظاـ متابعة الشركات كالجهات الخاضعة لرقابة الذيئة كالتأكد من مدل التزامها بدبادئ- 1
.  في التوقيتات المحددة كفقا لنظاـ حوكمة الشركاتإصدارىااستلاـ تقارير الحوكمة، كالتأكد من - 2
. مراجعة كتقييم تقارير الحوكمة كالتأكد من استفاءىا للإجراءات كاحتوائها على الدعلومات كالبيانات الدطلوبة-3

 .الإفصاحقسم -ثانيا 
: كلؼتص بدا يلي

. الإفصاحمتابعة الجهات الخاصة لرقابة الذيئة، كالتأكد من مدل التزامها بدتطلبات -1
 تقارير برليلها، عن كل فتًة مالية كإعداد، الإفصاحمراجعة البيانات الدالية للشركات كالتحقق من استيفائها لدتطلبات -2

. مع التأكد من تزكيد الذيئة لذا من خلاؿ الفتًة الدسموح بها كرفع التوصيات الدناسبة بشأنها
.  التقارير كالدراسات لذذا الخصوصكإعداد الإفصاحمتابعة الشركات كالتأكد من التزامها بدبادئ -3
. مراجعة دراسات التقييم الدالر للشركات-4
 .مراجعة القوائم الدالية للشركات كالتحقق من مدل اتفاقها مع معايتَ المحاسبة كالدراجعة الدكلية-5
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 .الدؤسسات  أعمال الرقابة وفق نظام حوكمة: الدطلب الثاني
 (الددقق الخارجي) إلذ الرقابة الخارجية بالإضافة (الددقق الداخلي)سوؼ يتم التطرؽ في ىذا الدطلب لكل من الرقابة الداخلية 

: كذلك كما يلي
الرقابة الداخلية : الفرع الأول
 نظاـ حوكمة الشركات الددرجة في الأسواؽ الدالية إصدار حوؿ 2014 لسنة 05 من القرار الوزارم رقم 18تنص الدادة 

: 1يلي التي بزضع لرقابة الذيئة إلذ ما
كالإجراءات الدتعلقة  كافق عليو المجلس حسب الأصوؿ لتقييم الأساليبمعلى الشركة أف تعتمد نظاـ رقابة داخلية  -1

بإدارة الدخاطر كتطبيق نظاـ الحوكمة الذم تعتمد الشركة، كالتقيد بالقوانتُ كاللوائح ذات الصلة، كلغب أف يضع 
 .عايتَ كاضحة للمسؤكلية كالدساءلة في أقساـ الشركة كلهالدنظاـ الرقابة الداخلية 

لغب أف تتضمن عمليات الرقابة الداخلية إنشاء كحدات فعالة كمستقلة، لتقييم كإدارة الدخاطر فضلا عن  -2
كحدات التدقيق الدالر كالتشغيل الداخلي، بالإضافة إلذ التدقيق الخارجي، كما لغب أف يضمن نظاـ الرقابة 

 .الداخلية أف كل تعاملات الأطراؼ ذات العلاقة تتم كفقا لضوابط خاصة بها
لغب أف تكوف للشركة كحدة تدقيق داخلي تتمتع بدكر كمهاـ لزددة برديدا كاضحا كبصورة خاصة يتعتُ على  -3

 :كحدة التدقيق الداخلي أف
. تدقق في نظاـ الرقابة الداخلية كتشرؼ على تطبيقو-أ

.  كمستقل تشغيليا كمدرب تدريبا مناسباءتدار من قبل فريق عمل كف-ب
 تقاريرىا إما بصورة مباشرة أك غتَ مباشرة من خلاؿ لجنة التدقيق التابعة للمجلس، كتكوف مسؤكلة الإدارةترفع لمجلس -ج

. أمامو
.  الوصوؿ إلذ كل أنشطة الشركةإمكانيةيكوف لذا -د
ذلك عدـ القياـ بالعمل اليومي العادم للشركة، كلغب تعزيز استقلالذا مثلا من خلاؿ برديد  في تكوف مستقلة بدا -ق

مكافآت أعضاء الوحدة من قبل المجلس مباشرة  
 كيكوف الددقق الداخلي مسؤكلا الإدارةتتكوف كحدة التدقيق الداخلي من مدقق داخلي على الأقل يعينو لرلس  -4

 .أماـ المجلس
 يتضمن مراجعة كتقييم ا داخليا تقريرالإدارةيتعتُ على الددقق الداخلي أف يعد كيرفع إلذ لجنة التدقيق كلرلس  -5

كالددقق  (بناء على توصية لجنة التدقيق)لنظاـ الرقابة الداخلية في الشركة كبردد نطاؽ التقرير بالاتفاؽ بتُ المجلس 
 :الداخلي، على أف يتضمن التقرير بصورة خاصة ما يلي

  ادراة الدخاطر  على الشؤكف الدالية كالاستثمارات ككالإشراؼإجراءات الرقابة .
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  الدوجودة لدواجهة التغتَات الجذرية أك غتَ الدتوقعة في السوؽكالأنظمةمقارنة تطور عوامل الدخاطر في الشركة  .
  رات التي أخطر فيها الدتقييم أداء المجلس كالإدارة العليا في تطبيق نظاـ الرقابة ألداخلية بدا في ذلك برديد عدد

. ، كالطريقة التي عالج بها المجلس ىذه الدسائل( الدخاطرإدارةبدا في ذلك )المجلس بدسائل رقابية 
 في تطبيق الرقابة الداخلية أك مواطن الضعف في تطبيقها، أك حالات الطوارئ التي أثرت أك قد تؤثر الإخفاؽ 

لاسيما ) في تطبيق الرقابة الداخلية الإخفاؽعلى الأداء الدالر للشركة كالإجراء الذم اتبعتو الشركة في معالجة 
  (الدشاكل الدفصح عنها في التقارير السنوية للشركة كبياناتها الدالية

  كالإدراج في سوؽ الشركات الناشئةالإفصاحتقيد الشركة بالقواعد كالشركط التي بركم  .
 تقيد الشركة بأنظمة الرقابة الداخلية عند برديد الدخاطر كإدارتها .
  الدخاطر في الشركةإدارةكل الدعلومات ذات الصلة التي تصف عمليات  .

.  أصبح التقرير كل ثلاثة أشهر2016يعد تقرير التدقيق الداخلي كل ستة أشهر، كابتداء من سنة - 6
 .1الرقابة الخارجية: الثاني الفرع

تقوـ لجنة التدقيق بدراجعة كفحص عركض مراقبي الحسابات الدسجلتُ بدخوؿ الددققتُ الخارجيتُ لدل الذيئة، كترفع إلذ 
 إدراجهالرلس توصية مسببة باختيار عرض أك أكثر لتعيتُ مقدمة مدققا خارجيا للشركة، كفر اعتماد المجلس التوصية يتم 

. بجدكؿ أعماؿ اجتمع الجمعية العامة للشركة
كتعتُ الجمعية العامة مراقب الحسابات أك أكثر لددة سنة كاحدة قابلة للتجديد لددة أك لددد أخرل لشاثلة بحد أقصى خمس 

 تعيينو قبل مركر سنتتُ متتاليتتُ، كلػظر على مراقب الحسابات كموظفو إفشاء الأسرار للشركة، إعادةسنوات متصلة، كلا لغوز 
ككذلك الجمع بتُ أعمالو كمهامو كالواجبات الدوكلة إليو كأم عمل آخر بالشركة كالعمل بالشركة قبل سنة على الأقل من تاريخ 

. إنهاء علاقتو بها
 خطر تتعرض لو الشركة أك يتوقع أف تتعرض لو الشركة، كبكل ما عن أم  المجلس كتابة إبلاغعلى مراقب الحسابات 

 اكفق من ذلك البلاغ إلذ الذيئة كلو ذلك حق دعوة الجمعية العامة للانعقاد يكتشفو من لسالفات فور عملو بها، كيرسل نسخة
.  الذيئة بذلكيعلم لأحكاـ القانوف في ىذا الشأف على أف 

كيقدـ مراقب الحسابات تقريرا كاحدا للجمعية العامة كيتلوه عليها، كيرسل نسخة منو إلذ الذيئة، كيكوف مسؤكلا عن صحة 
البيانات الواردة فيو، كلكل عضو بالجمعية حق مناقشة الدراقب في مسألة بالتقرير كأف يستوضحو عما كرد فيو كلغب أف يتضمن 

: تقرير مراقب الحسابات كل ما يرتبط بأعماؿ الرقابة كتقييم الأداء بالشركة خاصة الدتعلقة بالآتي
 .مدل ملائمة كفعالية أنظمة الرقابة الداخلية الدعموؿ بها بالشركة -1
مدل التزاـ الشركة بوضع الأنظمة كاللوائح الداخلية، كمدل ملائمة ىذه الأنظمة كتلك اللوائح لوضع الشركة، كمدل  -2

 التزامها بتطبيقهاػ
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 .، كيتم ذلك بشكل مستقل عما يبديو المجلساالتزاماتومدل قدرة الشركة على الاستمرار في مزاكلة أنشطتها كتنفيذ  -3
مدل التزاـ الشركة بنظامها الأساسي كخضوعها لأحكاـ القانوف كتشريعات الذيئة ذات الصلة بدا فيها أحكاـ ىذا  -4

 .النظاـ
 التقارير الدالية كالتزاماتها بدعايتَ المحاسبة كالتدقيق كإعدادمدل التزامو كالشركة بتطبيق أفضل النظم العالدية في التدقيق  -5

 .كمتطلباتها (ISA)ك  (IAS/IFRS)الدكلية 
. مدل تعاكف الشركة في بسكينو من الوصوؿ إلذ الدعلومات اللازمة لإبساـ أعمالو -6

حظر الجمع بين الدناصب : الفرع الثالث
لغوز لأحد شخصية أك بصفتو أف يكوف رئيسا للمجلس أك نائب للرئيس في أكثر من شركتتُ يقع مركز يهما الرئيسي في  لا

 أكثر من ثلاث شركات تقع مراكزىا الرئيسية في الدكلة، كلا أف يكوف عضوا منتدبا الإدارةالدكلة كلا أف يكوف عضوا في لرلس 
 شركتتُ بسارساف نشاطا إدارةللإدارة في أكثر من شركة كاحدة مركزىا الرئيسي في الدكلة، كأف لا لغمع بتُ عضوية لرلس 

. متجانسا
كلػظر الجمع بتُ رئاسة المجلس كأم منصب تنفيذم بالشركة، كلا لغوز للرئيس أف يكوف عضوا في أم من لجاف المجلس 

كلغب على رئيس كأعضاء المجلس تقديم إقرار سنويا لػفظو أمتُ السر في الحافظة الدعدة لذلك يقر فيو كل منهم بعدـ الجمع 
. بتُ الدناصب التي لػظر الجمع بينهما

 .الدؤسسات  والشفافية  وفقا لنظام حوكمةالإفصاح: الدطلب الثالث
 بدا فيها التقارير الدالية، كعدد الأسهم التي لؽتلكها كل من رئيس كأعضاء المجلس الإفصاحعلى الشركة الالتزاـ بدتطلبات 

 عن الدعلومات الخاصة برئيس كأعضاء المجلس كلحالة الإفصاح التنفيذية العليا ككبار الدسالعتُ الدسيطرين، ككذلك كالإدارة
لعلمية كالعملية من كاقع ستَىم الذاتية، كما كاف أيا منهم عضوا في لرلس إدارة شركة أخرل أك بالإدارة التنفيذية العليا اكخبراتهم 

. إدارتهالذا أك عضو بأم من لجاف لرلس 
 بشكل كاضح كمكتوب كبدا لا الإفصاحكعلى الشركة برديد سياساتها بشأف التعامل مع الشائعات نفيا أك إثباتا ككيفية 

يتعارض مع تشريعات الذيئة ذات الصلة، كلغب على المجلس التأكد من دقة كصحة ما يفصح عنو الشركة كالتزامها بكافة 
. الإفصاحقواعد 

تضارب الدصالح : الفرع الأول
 عن التعاملات كالصفقات التي تبرمها الشركة مع أم طرؼ ذم كبالإفصاحيلتزـ المجلس بدبادئ نظاـ حوكمة الشركات، 

. علاقة، كيكوف للأختَ فيها مصلحة قد تتعارض مع مصلحة الشركة
 الجمعية العامة التي تدعو للنظر في ميزانية الشركة كتقرير لانعقادتاريخ المحدد اؿكلغب على المجلس قبل أسبوع على الأقل من 

المجلس أف يضع برت تصرؼ الدسالعتُ كشفا تفصيليا بالتعاملات كالصفقات الدشار إليها كما لغب عليو الافصاح عنها 
. بالتقرير السنوم للشركة
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 أية صفقة كبتَة مع أم طرؼ ذم علاقة إلا بعد موافقة الجمعية العامة للشركة كلغب بإبراـكفي جميع الأحواؿ لا لغوز القياـ 
 1.إبرامها جدكؿ أعماؿ الجمعية العامة التالية لإبساـ إجراءات ايتضمنوأف 

الشفافية : الفرع الثاني
لا لغوز لأم طرؼ ذم علاقة يكوف طرفا أك بو صلة بعملية أك علاقة أك صفقة تبرمها الشركة حضور اجتماع المجلس أثناء 

لتصويت على ما يصدره المجلس من قرارات بشأنها، كفي جميع الأحواؿ امناقشة تلك العملية أك العلاقة أك الصفقة كلا لػق لو 
لغب أف تصب كافة العلاقات التي تقيمها الشركة مع الغتَ في مصلحة الشركة، ككذلك لغب أف تكوف جميع الصفقات التي 

 2.لا تتضمن شركطا بزالف مصلحة الشركةف تبرمها كفقا لأسعار السوؽ كعلى أساس بذارم بحيث أ
 .3الإفصاح: الفرع الثالث

 عن عدد أسهم أعضاء كالإفصاح، بدا في ذلك تقييم التقارير الدالية، الإفصاحيتعتُ على الشركة التقيد بجميع متطلبات -1
  عن الدعلومات تتعلق بأعضاء الإفصاح التنفيذيتُ، ككبار الدسالعتُ الدسيطرين، كما يتعتُ على الشركة كالدسؤكلتُ الإدارةلرلس 

إف )لرلس إدارتها بدا في ذلك الستَة الذاتية لكل كاحد منهم، تبتُ مستواه التعليمي كمهنتو كعضويتو في لرالس إدارة أخرل 
.  عن أسماء أعضاء اللجاف الدختلفة الدشكلة من قبل المجلسالإفصاحكما لغب  (كجدت

.  التي تقوـ بها الشركة تنتج معلومات دقيقة كصحيحة كغتَ مضللةالإفصاحعلى المجلس أف يتأكد أف جميع عمليات -2
كمتطلباتها،  (ISA)ك  (IAS/IFRS)لغب أف تكوف التقارير الدالية للشركة مطابقة لدعايتَ المحاسبة كالتدقيق الدكلية -3

كلغب أف يتضمن تقرير الددققتُ الخارجيتُ إشارة صرلػة عما إذا حصلوا على كل الدعلومات الضركرية، كلغب أف يذكر ىذا 
(. ISA)كما إذا كاف التدقيق قد أجرل كفقا لدعايتَ التدقيق الدكلية  (IAS/IFRS)التقرير ما إذا كانت الشركة تتقيد بدعايتَ 

 الكامل بدا لػقق العدالة كالشفافية الإفصاحلغب توزيع التقارير الدالية الددققة للشركة على جميع الدسالعتُ إف كضع نظاـ -4
 عند إتباعهاكلؽنع تعارض الدصالح كاستغلاؿ الدعلومات التي لا تتاح للجمهور، على أف يتضمن ذلك النظاـ الأسس الواجب 

 تداكؿ ىؤلاء في الأكراؽ الدالية للشركة أك أم شركة حظرالتعامل في الأكراؽ الدالية من قبل الأشخاص الدطلعتُ، كبرديد فتًات 
 قائمة الأشخاص الدطلعتُ كبرديثها كتزكيد الذيئة كالسوؽ بنسخة منها فور اعتمادىا أك إعدادمن لرموعاتها، فضلا عن 

. برديتها
 
 
 

 
 

                                                             
. 26الرجع السابق، الدادة 1
. 27الرجع السابق، الدادة 2
 .20 بإصدار نظاـ حوكمة الشركات، الدادة 2014 لسنة 05القانوف رقم 3
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 .الدؤسسات تقرير حول حوكمة: الدطلب الرابع
 للشركات الدسالعة الإلزامية  إف ىيئة قطر للأسواؽ الدالية حرصت على أف تكوف من أكؿ الدبادرين إلذ تطبيق نظم الحوكمة

العامة الددرجة بالسوؽ كتوافقها مع أفضل الدمارسات كالدبادئ الدكلية، كأنها أطلعت كتعاكنت مع عدد من الدؤسسات الدكلية 
الدختصة  من أجل تطوير نظم حوكمة الشركات الدسالعة العامة الددرجة بالسوؽ كالارتقاء بالتصنيف تلك النظم على الدستول 

. الدكلر
تعريف  تقرير حوكمة  : الأولالفرع 

 من 02 بحكم الدادة الإخلاؿتقرير الحوكمة جزء لا يتجزأ من التقرير السنوم للشركة يرفق بو موقعا من الرئيس، مع عدـ 
تفصح الشركة في تقريرىا السنوم عن التزاماتها بتطبيق مبادئ كأحكاـ ىذا النظاـ، في حالة عدـ الالتزاـ بتطبيق " نظاـ الحوكمة

أم من مبادئو أك أحكامو لأسباب تقبلها الذيئة مراعاة للمصلحة العامة أك مصلحة السوؽ أك حماية للمستثمرين لغب برديد 
". الدادة أك الدواد التي لد تلتزـ بتطبق أحكامها كمبررات عدـ التطبيق أك أسباب الدخالفة بحسب الأحواؿ بتقرير الحوكمة

. مضمون تقرير الحوكمة : الفرع الثاني 
: 1 بتطبيق أحكامو كالتي منهاالالتزاـلغب أف يتضمن تقرير الحوكمة إفصاح الشركة عن -أ

. الإجراءات التي اتبعتها الشركة بشأف تطبيق أحكاـ ىذا النظاـ-1
 عن الدخالفات التي ارتكبت خلاؿ السنة كمن بينها الدخالفات كالجزاءات التي كقعت عليها لعدـ التزامها بتطبيق الإفصاح-2

. أم من مبادئ أك أحكاـ ىذا النظاـ كبياف أسبابها، كطريقة معالجتها كسبل تفاديها في الدستقبل
 التنفيذية العليا بالشركة كصلاحياتهم كمسؤكلياتهم كالإدارة عن الدعلومات الخاصة بأعضاء المجلس كلجانو، الإفصاح-3

. كأعمالذم خلاؿ السنة كمكافآتهم
 على الشؤكف الدالية كالاستثمارات، الإشراؼ الدخاطر، كالرقابة الداخلية في الشركة بدا فيها إدارة إجراءات عن الإفصاح-4

. كما يتصل بها من معلومات
. أعماؿ اللجاف، متضمنة عدد اجتماعاتها كما انتهت إليو من توصيات-5
 عن الإجراءات التي تتبعها الشركة لتحديد الدخاطر التي قد تواجهها كطرؽ تقييمها كادارتها، كبرليل مقارف الإفصاح-6

. لعوامل الدخاطر التي تواجهها الشركة كمناقشة الأنظمة الدعتمدة لدواجهة التغيتَات الجذرية أك غتَ الدتوقعة في السوؽ
 عن تقييم أداء المجلس كمدل التزاـ أعضائو بتحقيق مصالح الشركة كالقياـ بأعماؿ اللجاف، كحضور اجتماعات الإفصاح-7

الدخاطر بدا فيها برديد كإدارة  التنفيذية العليا بشأف تطبيق نظاـ الرقابة الداخلية الإدارة عن تقييم أداء كالإفصاحالمجلس كلجانو، 
. عدد التظلمات كالشكاكل كالدقتًحات كالبلاغات كالطريقة التي عالج بها المجلس الدسائل الرقابية

                                                             
. نظاـ حوكمة الشركات كالكيانات القانونية الددرجة في السوؽ الرئيسية1
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 عن أكجو الخلل في تطبيق نظاـ الرقابة الداخلية كليا أك جزئيا أك مواطن الضعف في تطبيقو، كالإفصاح عن الإفصاح-8
 الإخفاؽحالات الطوارئ التي أثرت أك قد تؤثر على الأداء الدالر للشركة، ك الإجراءات التي اتبعتها الشركة في معالجة حالات 

. في تطبيق نظاـ الرقابة الداخلية لاسيما الدشاكل الدفصح عنها في التقارير السنوية كبياناتها الدالية
.  في السوؽكالإدراج الإفصاح عن مدل التزاـ الشركة بالقواعد كالشركط التي بركم الإفصاح-9

.  عن أم نزاع أك خصومة تكوف الشركة طرفا فيها بدا فيها التحكيم كالدعاكل القضائيةالإفصاح-10
:  1 عن التعاملات كالصفقات التي تبرمها الشركة مع أم طرؼ ذم علاقة بالإضافة إلذالإفصاح-11
لغب رفع تقرير الحوكمة إلذ الذيئة سنويا في أم كقت تطلبو الذيئة كتكوف مرفق بالتقرير السنوم الذم تعده الشركة التزاما -ب

. بعملية الإفصاح الدكرم
لغب تضمتُ بند تقرير الحوكمة بجدكؿ أعماؿ اجتماع الجمعية العامة العادية للشركة، كتوزيع نسخة منو للمسالعتُ -جػ

. خلاؿ الاجتماع
. لغب أف يتضمن تقرير الحوكمة كل الدعلومات الدتعلقة بتطبيق أحكاـ نظاـ الحوكمة-د

 اللازمة لتنفيذ أحكاـ نظاـ الحوكمة كفقا لدا تراه مناسبا كفي الإرشاديةتصدر الذيئة القرارات كالتفاستَ كالتعاميم كالدبادئ 
 على حسن تطبيقو بدا في ذلك إجراءات التحقيقات، التحقيق من الدعلومات، فرض العقوبات كالإشراؼالوقت الذم بردده، 

 .كالغرامات كالجزاءات ككل إجراء آخر من إجراءات التنفيذ الدنصوص عليها في القوانتُ كاللوائح ذات الصلة
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
. 30 نظاـ حوكمة الشركات الصغتَة كالدتوسطة، الدادة 2014 لسنة 05القانوف رقم 1
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. الدؤسسات   وضعية سوق قطر في ظل حوكمة: الدبحث الرابع 
برتاج سوؽ الأكراؽ الدالية لمجموعة من الوسائل كالآليات للوصوؿ إلذ كفاءة كمن بتُ ىذه الآليات ضماف التزاـ الشركات 

حوكمة الشركات تعبر عن  ف الدعلومات الخاصة بها كبكل شفافية ككضوح كما أفعالدقيدة في السوؽ بالإفصاح كالشفافية 
. القواعد التي بردد كيفية ابزاذ الشركات لقرارتها ك الشفافية التي بركم عملية ابزاذ القرارات فيها 

: (الشفافية  –الإفصاح) الدالية في تعزيز حوكمة للأوراقجهود سوق قطر : الدطلب الأول 
 في ظل ألعية الأكثر الأنظمة من أصبحألعيتو تتزايد ، كقد  أف  ، إلاأة نظاـ حوكمة الشركات ليس نظاما حديث النشإف
 نظاـ الحوكمة في سياؽ تطوير الذيئة إعدادلدالية كقد عملت ىيئة قطر للأسواؽ الدالية على ا الأسواؽ التي تواجو الأزماتتعدد 

 الدمارسات الدكلية لفرض أفضلفي سياؽ " مبدأ الالتزاـ  إلذ" ك تبرير عدـ الالتزاـ  الالتزاـ مبدأ"لتشريعاتها ك الذم ارتقى من
مبدأ الالتزاـ لتعزيز حماية الدستثمرين كحث الشركات الددرجة على تدعيم دكرىا في تطوير السوؽ كحماية بنية الاستثمار كلتنفيذ 

 .أىداؼ الذيئة الإستًاتيجية
 .جهود هيئة قطر للأسواق الدالية : الفرع الأول 

الإلزامية للشركات الدسالعة   تكوف من أكؿ الدبادرين إلذ تطبيق نظم الحوكمةأف ىيئة قطر للأسواؽ الدالية حرصت على إف
 الدمارسات ك الدبادئ الدكلية ،  كأنها اطلعت كتعاكنت مع عدد من الدؤسسات أفضلالعامة الددرجة بالسوؽ كتوافقها مع 

 النظم على تلكجل تطوير نظم حوكمة الشركات الدسالعة العامة الددرجة بالسوؽ كالارتقاء بتصنيف أالدكلية الدختصة من 
 لرموعة العشرين ، كمنظمة التعاكف كالتنمية الاقتصادية ، أرستهامستول الدكلر ، حيث استندت الذيئة إلذ مبادئ الحوكمة التي 

متُ ، كالشبكة أ على التالإشراؼ الدكلية لذيئات كالجمعية الدالية ، كبنك التسويات الدكلية الأسواؽ الدكلية لذيئات ةكالدنظم
 الخليج العربي ف الدالية بدجلس تعاكالأسواؽالدكلية للحوكمة كالتزمت بالدبادئ الاستًشادية الدوحدة لحوكمة الشركات الددرجة في 

 كبرمل كالإفصاح نظاـ الحوكمة يهدؼ إلذ ترسيخ مبادئ الشفافية أف، مع مراعاة خصوصية السوؽ القطرم كاحتياجاتو ، كما 
 من خلاؿ الأقلية الدخاطر كحماية مصالح الدسالعتُ خاصة كإدارة بها كالعدالة كالدساكاة كبرقيق الرقابة  الفعالة كالإقرارالدسؤكلية 

 كما يهدؼ إلذ تعزيز دكر الشركات في تنمية بنية الاستثمار كلػسن كيطور من مستويات الأكثريةسيطرة مصالح أك عدـ بسكتُ 
 الذم يساىم في الارتقاء بدستول تنافسية السوؽ الدالية كيرفع من قدرتو الأمر تتعرض لذا الشركات الددرجة التي الدخاطر إدارة

 كبذنب الدخاطر كجذب الاستثمارات أدائها الشركات مطالبة بقواعد الحوكمة لتطوير أفعلى جذب الاستثمارات ، كما 
خاصة كانو بعد تطبيق قواعد الحوكمة لؽكن للمستثمرين الحصوؿ على الدعلومات الخاصة بالشركات بدا لؽكنو من ابزاذ قراراتو 

 عندما يشعر الدستثمر باف الشركة لأنو  الشركات ىي الدستفيد من تطبيق نظم ك قواعد الحوكمةأفالاستثمارية ، بدا يوضح 
 أسهمهاتعتمد مبادئ الشفافية كالعدالة كالرقابة فانو يكافئها على ذلك بزيادة الاستثمار فيها كبالتالر يسهم ذلك في رفع قيمة 

 قبل الجهات الرقابية أكلا تعرض نفسها للعقاب من الدستثمر فإنهانو في حاؿ عدـ التزاـ الشركة بهذا النظاـ أفي البورصة ، ك
 1.لذلك فاف الالتزاـ بهذه القواعد مهم لنمو الشركة 

                                                             

 04/02/20171بتاريخ   qfma.org.qaالدالية ، من الدوقع     للأسواؽ   ىيئة قطر 
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 .جهود الذيئات الرقابية : الفرع الثاني 
 لؽتد أف لغب كإلظا التشريعات التنظيمية ، إصداريتوقف عند   دكر الجهات الرقابية لاأف ىيئة قطر للأسواؽ الدالية ترل إف

 الاىتماـ بتنمية الفكر الاستثمارم إطارإلذ توعية الجمهور كتنمية مستويات الدعرفة لدم العاملتُ بالأسواؽ الدالية كذلك في 
جل رفع قدراتو الذاتية ككذلك حرصا من الذيئة على برقيق أ الدالية القطرية كنشر الوعي فيما بينهم من بالأسواؽللمتعاملتُ 

 الرشيدة بالشركات كزيادة الاىتماـ الكبتَ بحوكمة الشركات برز نتيجة للتعقيدات الدتزايدة في البيئة القانونية كالعالدية الإدارةمبدأ 
حد أ أضحتف درجة التزاـ الشركات بتطبيق مبادئ الحوكمة أ كمدل كعي الدستثمرين  كالأسواؽشاركة في تطوير الدكزيادة 
 حوكمة الشركات تشكل أفف في اعتبارىم عند القياـ بابزاذ قرارات الاستثمار حيث ك التي يضعها الدستثمرالأساسيةالدعايتَ 
 بورصة قطر حافظت على بسيزىا كواحد أف ك أسسها إرساءشاركة في الد تسعى بورصة قطر إلذ التي الاستدامة آليات إحدل

في الدنطقة  EMER GLNG MARKET كأكبر سوؽ ناشئة الأكلذ الدنطقة حيث برتل الدرتبة أسواؽ أفضلمن 
 1.كالدرتبة الثانية من حيث القيمة السوقية 

 .مراحل الحوكمة بالسوق وفق هيئة قطر : الفرع الثالث
 قائما الأكلذ يكوف تطبيق نظاـ الحوكمة بالسوؽ الدالر القطرم في مراحلو أفلقد حرصت ىيئة قطر للأسواؽ الدالية على 

 التفستَ كذلك حتى تعطي الشركات الددرجة الفتًة الزمنية الدناسبة للتطبيق التدرلغي للنظاـ كلتكوف أك مبدأ الالتزاـ أساسعلى 
 الالغابية الدتًاكمة لتطبيق نظاـ حوكمة التأثتَات للنظاـ ك الاستفادة من الإلزاميالخبرات كالدهارات كالدعرفة اللازمة للتطبيق 

 2: تتمثل في كالتي 2010الشركات بالسوؽ منذ عاـ 

  الدخاطر كإدارةاستحداث كظائف جديدة بالشركات كالكيانات الددرجة تتعلق بعلاقات الدستثمرين  -
 زيادة الخبرات كالكفاءات في لراؿ الحوكمة لدل الشركات الددرجة  -
 . التنفيذية العليا بالشركات كالكيانات الددرجة كالإدارات الإدارات لرالس أداءبرستُ كتطوير  -

 
 
 
 
 
   

 
 

                                                             

 al-watan.com1 ٪ ، جريدة الوطن من الدوقع 100محمد حمداف ، التزاـ الشركات الددرجة بدعايتَ الحوكمة
2Lusailnews.net  
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. الدؤسسات  أداء سوق قطر للأوراق الدالية في ظل حوكمة: الدطلب الثاني 
شراؼ عليها كذلك من خلاؿ الإ ك الذم يعكس جهود ىيئة قطر للأكراؽ الدالية في ا كبتَاحققت سوؽ قطر للأكراؽ الدالية لظو

. التشريعات ك القوانتُ التي أصدرتها بخصوص الحوكمة كمتابعتها لددل تطبيق الشركات لدبدئها 
. مؤشر سوق قطر : الفرع الأول 

 إف قواعد الحوكمة تكتسي ألعية بالغة لتحقيق استقرار السوؽ الدالية ، لأنها تعد مؤشرا دقيقا كحساسا لسلامة السوؽ ، إذ
 . الدستثمرينللؽكن أف تزدىر كتنمو إلا من خلاؿ الثقة لد أف السوؽ الدالية لا

تطور مؤشر بورصة قطر  : (7)الجدول رقم 
نسبة التغير التغير في الدؤشر   (نقطة)مؤشر البورصة السنة  

2010 8.681.65  )+(24.75 + 
2011 8.779.03  )+(1.12 +
2012 8.358.94  )-(4.79 -

2013 10.379.59  )+(24.17 +
2014 12.284.78  )+(18.36 +
2015 10.429.36  )-(15.11 -

2016 10.436.76  )+(0.07 +
2017 8.523.38  )-(18.33 -

2018 10.299.01  )+(20.83 
2019 10.425.51  )+(1.23 
2020 10.435.96  )+(0.10 

. 2020-2016-2015من إعداد الباحثة بالاعتماد على  التقرير السنوم للبورصة القطر للسنوات  : الدصدر 
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 . في ظل حوكمة الشركات2020-2010تطور مؤشر بورصة قطر خلال الفترة :(19)الشكل رقم 
 

 
 كبرنامج 2020-2016-2015من إعداد الطالبة بالاعتماد على التقرير السنول لبورصة قطر لسنوات : الدصدر 

EXCEL2007. 
: من خلاؿ الشكل أعلاه 

  كذلك بسبب برقيق السوؽ القطرم الأداءا كمتزايدا مستمرا عرؼ لظو2014-2010إف الدؤشر خلاؿ السنوات من 
٪ في الدؤشر كذلك بسبب 24.75 يقدر ب ا دكف منازع مسجلا لظو2010إقليميا بتُ دكؿ الخليج العربي لسنة  الأفضل

 ستخصص التى كذلك نتيجة النفقات الذائلة 2022الآثار الالغابية الدتًتبة على فوز قطر بشرؼ استضافة كاس العالد 
 .مليوف طن في السنة من الغاز الطبيعي الدساؿ 77تبلغ  لأعماؿ البنية التحتية ، بالإضافة إلذ برقيق قطر قدرة إنتاجية

 فلا شك أف كاقع الاقتصاد العالدي بالإضافة إلذ الأزمة الدالية التي عصفت بدنطقة اليورك قد أثرت 2011أما عن سنة 
أف الاستقرار السياسي الدلحوظ الذم تتمتع بو دكلة قطر ناىيك  بشكل ملحوظ على معنويات الدستثمرين كتقييمهم ، إلا

عن لظو الناتج المحلي الإجمالر ، فالحذر ظل ينتاب الدستثمرين في ظل ىذه الأحداث لد بسنع بورصة قطر من الحفاظ على 
٪ 1.12ربي للسنة الثانية على التوالر لتَتفع الدؤشر بنسبة عأداء في الدنطقة العربية ك الخليج اؿ الأسواؽ مكانتها كأفضل

. ككانت السوؽ الوحيدة في الدنطقة العربية التي تتمتع بعائد الغابي على السعر 
٪ كىذا راجع لدا شهده العالد خلاؿ العاـ من اضطرابات حيث 4.79 بنسبة افقد شهد الدؤشر الطفاض2012ما سنة أ

. ٪ 22.5الطفض  أحجاـ التداكؿ على الدستول العالدي بنسبة 
كبعد سنتتُ حققت فيها بورصة قطر لقب أفضل البورصات أداء في الدنطقة الطفض الدؤشر لبورصة قطر في ىذه السنة بنسبة 

أفضل لأف ىذا  ٪، كلكن إذا نظرنا إلذ مؤشر العائد الإجمالر للبورصة فسيكوف الابذاه لستلفا كسيكوف تقييم الأداء4.79
. الأسهم  أرباح كتوزيعات الأسهم الدعاد استثمارىا في لزفظة الأكراؽ الدالية بالإضافة إلذ أسعار الدؤشر يقيس أيضا
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 كذلك راجع لتصنيف 2014٪ في سنة 24.17 لتَتفع بنسبة ا كلظواعرؼ الدؤشر استقرار2013/2014خلاؿ سنة 
. 2014البورصة القطرية من البورصات الناشئة من طرؼ ككالة ستاندرانديور في أكتوبر 

٪ كىذا راجع لالطفاض أسعار النفط 15.11 في مستول الدؤشر لينخفض بنسبة ا نلاحظ الطفاض2015كفي سنة 
كتداعياتها على الأداء الاقتصادم للدكؿ الدصدرة للنفط ك تراجع في أسواؽ الداؿ الصينية كلساكؼ رفع البنك الفدرالر 

الأمريكي لسعر الفائدة  
 كذلك بنسبة ا٪ ليعرؼ الدؤشر ىبوطا حاد0.07 بنسبة ا طفيفا فقد عرؼ الدؤشر ارتفاع2017-2016خلاؿ سنتتُ 

الأزمة  الخليجية على دكلة قطر كأثارىا الدالية النابذة عن البورصة فقد أفقدت ٪ كذلك راجع لتداعيات الأزمة18.33
. الأكلذ لاندلاعها السوؽ القطرم العديد من الدقومات الدهمة كاللازمة للحفاظ على الاستقرار الدالر الخليجية عند الأشهر

 عودة الدؤشر إلذ الارتفاع  بسبب التطبيق الإلزامي لدبادئ الحوكمة بالإضافة إلذ تهدئة 2020-2017أما خلاؿ الفتًة 
الأكضاع مع دكؿ لرلس التعاكف الخليجي نوعا ما ، بالإضافة إلذ إطلاؽ موقع الكتًكني جديد بالبورصة خاص لتلبية 

احتياجات المجتمع الاستثمارم لزليا كدكليا كرفع درجة الوعي الاستثمارم  ك قد ساىم إدراج صندكؽ الرياف القطرم الذم 
 .MSCI EMيعتبر أكبر صندكؽ استثمارم  إسلامي ، الذم أسهم في زيادة كزف قطر في مؤشر 

 2020-2010عدد الشركات وصفقات الدنفذة في بورصة قطر  تطور:الفرع الثاني
. شركة مدرجة (47)خمسة كأربعوف شركة 2020 شركة لتصل سنة 17افتتحت بورصة قطر ب

. تطور عدد الشركات والصفقات الدنفذة في بورصة قطر: (  08)  الجدول رقم 
الصفقات الدنفذة عدد شركات الوساطة عدد الشركات الددرجة السنة 

2010 43 7 1.052.392 

2011 42 10 1.119.099 
2012 42 11 881.638 
2013 42 11 961.811 

2014 43 11 2.058.604 
2015 43 11 1.190.807 

2016 44 11 997.482 
2017 45 11 834.394 
2018 46 ** 1.042.985 

2019 47 ** 1.529.017 
2020 47 ** 2.287.321 
 .2020-2019-2018-2017-2016-2015بورصة قطر ، التقرير السنوم : الدصدر 
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 .تطور عدد الشركات الددرجة وشركات الوساطة  في بورصة قطر  في ظل تطبيق حوكمة الدؤسسات: (20)الشكل رقم 

 
 وبرنامج 2020-2016-2015من إعداد الطالبة بالاعتماد على التقرير السنوي لبورصة قطر لسنوات : الدصدر 

EXCEL2007. 
  ا ملحوظاشركات الددرجة كشركات الوساطة في بورصة قطر عرؼ تطوراؿمن خلاؿ الشكل أعلاه نلاحظ أف عدد 

شركة الأكلذ اؿ شركة كذلك نتيجة لاستحواذ بنك بركة على 42 الطفضت عدد الشركات الددرجة في البورصة إلذ 2011في سنة 
. 05/04/2011 بتاريخ FFCKللتمويل 

 شركة كىذا راجع إلذ إدراج شركة مسيعيد 43 ارتفع عدد شركات الددرجة في بورصة قطر إلذ 2014في سنة 
 بتاريخ   MESAIEED PETROCHEMICAL HOLDINGCOللبتًككيمياكيات القابضة 

 كىي شركة لسصصة ، كقد عرفت البورصة فتح السوؽ للمستثمرين الأجانب بنسبة بسلك لا تتجاكز 26/02/2014
يتجاكز  ٪ من الأسهم الدطركحة للتداكؿ ، كبعدىا رفع حدكد الدلكية الأجنبية لشركات الددرجة في البورصة بدا لا25
، ككذلك نتيجة تصنيف البورصة في مصاؼ الأسواؽ الناشئة كتطبيق 2014رأس الداؿ كىذا بعد سنة  ٪من إجماؿ49

.  في بورصة قطر 2014ميثاؽ الحوكمة لسنة 
 شركة كذلك لإدراج مباشر دكف اكتتاب لبنك قطر 44 ارتفع عدد الشركات الددرجة في بورصة قطر إلذ 2016كفي سنة 

 27/04/2016 كذلك بتاريخ  QATAR FINST BANK الأكؿ
ستثمارية القابضة الاموعة الدج شركة كذلك بانضماـ 45 أصبح عدد الشركات 2017كفي سنة 

INVESTMENT HOLDING GROUP '  كذلك " من أسهمها للبيع 40عائلة متحولة طرحت
 .  14/08/2017بتاريخ 

يؤثر بشكل   السوؽ في اتساع مستمر ، كىذا ماأف يدؿ على اكيبقى تطور عدد الشركات في بورصة قطر مؤشرا الغابي
. الغابي على زيادة حجم الاستثمارات
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 QATAR شركة كذلك بعد انضماـ شركة قطر لصناعة الألدنيوـ  46 أصبح عدد الشركات 2018كفي سنة 
ALUMINUIM MANUFACTURING CO  16/12/2018كىي شركة لسصخصة بتاريخ. 

 كىي شركة حديثة BALADNA شركة كبعد انضماـ شركة بلدنا 47 أصبح عدد الشركات 2019كفي سنة 
 .12/11/2019التأسيس بتاريخ 

. تطور عدد الصفقات في بورصة قطر في ظل حوكمة الشركات  : (21)الشكل رقم 

 
 كبرنامج 2017-2016-2015من إعداد الطالبة بالاعتماد على التقرير السنوم لبورصة قطر لسنوات : الدصدر 

EXCEL2007. 
 ك 2011-2010 خلاؿ سنتتُ ا ك استقرارامن خلاؿ الشكل أعلاه نلاحظ أف قيمة الصفقات الدنفذة في بورصة قطر عرفت لظو

لأعماؿ البنية التحتية ككذلك خصصها الأفضل كذلك نتيجة النفقات الذائلة التي  الأداء ذلك لتحقيق السوؽ الدالر القطرم
. لتحقيق أفضل قدرة إنتاجية للغاز الطبيعي 

 كىذا راجع إلذ الطفاض أحجاـ التداكؿ ا شديدا عرفت قيمة الصفقات الدنفذة الطفاض2013-2012مابتُ سنتتُ أما
. العالدي ك الطفاض مؤشر بورصة قطر 

 قيمة لذا كذلك راجع لتًقية السوؽ إلذ سوؽ ناشئة  في مؤشر لذ عرفت قيمة الصفقات الدنفذة  أع2014أما في سنة 
msci في بورصة قطر 2014، كتطبيق ميثاؽ الحوكمة لسنة  .

 في تطور عدد الصفقات الدبرمة في بورصة قطر كذلك راجع لظركؼ اعرفت الطفاض2017-2015خلاؿ الفتًة من 
 .الاقتصاد القطرم بالإضافة للازمة القطرية مع دكؿ الخليج 

 عرفت تطورا في عدد الصفقات الدبرمة  ذلك راجع إلذ التطبيق الإلزامي لدبادئ 2020-2018خلاؿ الفتًة الدمتدة من 
بالإضافة إلذ تهدئة الأكضاع مع دكؿ لرلس التعاكف الخليجي نوعا ما ، بالإضافة إلذ إطلاؽ موقع الكتًكني جديد  الحوكمة

 .بالبورصة خاص لتلبية احتياجات المجتمع الاستثمارم لزليا كدكليا كرفع درجة الوعي الاستثمارم 
 . نمو القيمة السوقية للشركات الددرجة في بورصة قطر: الفرع الثالث
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 2020-2010لظو القيمة السوقية للشركات الددرجة في بورصة قطر  : (09)الجدكؿ رقم 
 (م رق' )القيمة السوقيةالسنوات 

2010 450.20 
2011 457.35 
2012 459.88 

2013 460.88 
2014 677.45 

2015 553.18 
2016 563.66 
2017 472.02 

2018 588.72 
2019 582.74 
2020 602.20 

. 2020-2010من إعداد الباحثة ، بالاعتماد على التقارير السنوية لبورصة قطر من سنة : الدصدر 
. 2020-2010نمو القيمة السوقية للشركات الددرجة في بورصة قطر  : (22)الشكل رقم

 
 وبرنامج 2020-2016-2015من إعداد الطالبة بالاعتماد على التقرير السنوي لبورصة قطر لسنوات : الدصدر 

EXCEL2007. 
 قيمة لذا لزطمة لذ حيث عرفت أع2014من خلاؿ الشكل نلاحظ أف القيمة السوقية في لظو متزايد إلذ غاية سنة 

٪ من 25بذلك جميع أرقامها القياسية السابقة كذلك بسبب فتح السوؽ للمستثمرين الأجانب بنسبة بسلك لا تتجاكز 
 ٪من إجمالر49يتجاكز  الأسهم الدطركحة للتداكؿ ، كبعدىا رفع حدكد الدلكية الأجنبية لشركات الددرجة في البورصة بدا لا
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، ككذلك نتيجة تصنيف البورصة في مصاؼ الأسواؽ الناشئة كتطبيق ميثاؽ الحوكمة 2014رأس الداؿ كىذا بعد سنة 
 في بورصة قطر ، 2014لسنة 

 كيرجع ىذا الالطفاض  للتًاجع المحقق في مؤشرات 2015/2017- لتعرؼ بعد ذلك الطفاض في  خلاؿ الفتًة  
  .الأزمة الخليجية على سوؽ الداؿ القطرم الأسعار ككذلك لالطفاض أسعار النفط العالدية كتأثتَ

 ىذا راجع إلذ إطلاؽ منصة عن تقارير ك تعزيز لشارسات 2020-2018لتعرؼ بعد ذلك ارتفاعا ملحوظا خلاؿ الفتًة 
الإفصاح كالشفافية ك إنشاء منصة الكتًكنية لتحميل افصاحات الشركات الددرجة ك قد ساىم إدراج صندكؽ الرياف 

. MSCI EMالقطرم الذم يعتبر أكبر صندكؽ استثمارم  إسلامي ، الذم أسهم في زيادة كزف قطر في مؤشر 
 .معدلات التداول في سوق قطر للأوراق الدالية : الفرع الرابع 

 2020-2010تطور معدلات التداول  خلال الفترة  : (10)لجدول رقم ا
بيانات 
الفترة  

عدد الأسهم الدتداولة 
 ق.ر

قيمة الأسهم الدتداولة 
 ق.ر

 عدد
أيام 

التداول  

معدل قيمة التداول 
 ق.ر اليومي

عدد 
 إصدارات
الأسهم 

الجديدة  

قيمة 
 إصدارات
الأسهم 
 الجديدة

 مليون ر ق

2010 2.094.391.542 67.185.287.877 251 267.670.470 1 1.000 
2011 2.302.769.616 83.419.417.460 252 331.029.434 0 0 
2012 2.428.190.041 70.673.865.500 252 280.451.847 0 0 
2013 1.937.534.253 74.886.053.777 246 304.414.853 0 0 
2014 4.439.856.747 199.292.756.273 248 803.599.824 1 12.563 
2015 2.302.409.707 93.720.054.490 250 374.880.218 0 0 
2016 1.976.573.362 68.989.085.811 249 277.064.602 1 2.000 
2017 2.465.478.844 66.246.087.322 247 268.202.783 1 830 
2018 2.285.922.661 68.501.319.689 249 275.105.702 1 5.580 
2019 11.415.730.588 67.804.690.590 250 270.818.762 1 1.901 
2020 55.152.238.127 105.770.952.467 249 424.782.942 - - 
 .2020-2016-2015من إعداد الطالبة بالاعتماد على التقرير السنوم لبورصة قطر للسنوات : الدصدر 
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. تطور عدد الأسهم الدتداولة وقيمتها في بورصة قطر في ظل تطبيق حوكمة الشركات : (23)الشكل رقم 

 
 كبرنامج 2020-2016-2015 من إعداد الطالبة بالاعتماد على التقرير السنوم لبورصة قطر لسنوات :الدصدر 

EXCEL2007. 
 في ظل تطبيق 2020-2010 في بورصة قطر خلال الفترة  معدل قيمة تداول الاسهم تطورعدد  :(24)الشكل رقم 

 . الحوكمة

 
 

 كبرنامج 2017-2016-2015من إعداد الطالبة بالاعتماد على التقرير السنوم لبورصة قطر لسنوات : الدصدر 
EXCEL2007. 

: أعلاه من خلاؿ الجدكلتُ
إذ بذاكزت  إف قيم ك أحجاـ التداكؿ في بورصة قطر شهدت تغتَ ملحوظ ك ذلك منذ انفتاح السوؽ على الأجانب

 2014عد ذلك نلاحظ تذبذب في مستويات التداكؿ حيث تعتبر سنة بمليار رياؿ قطرم في قيمة التداكؿ ، ك100
حيث  MSCI٪، كىذا راجع إلذ ترقية بورصة قطر إلذ سوؽ ناشئة في مؤشر 166.12أفضل سنة إذ بلغ معدؿ النمو 
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شهدت قفزة نوعية كبتَة في قيمة التداكؿ ك عدد الأسهم الدتداكلة ، كما أف التشريعات التي أصدرتها ىيئة سوؽ الأكراؽ 
الدالية سالعت بشكل كبتَ في تعزيز الإفصاح ك الشفافية في الدعلومات الأمر الذم دعم ثقة الدستثمرين كساىم في جذب 

. الدزيد منهم 
 ، بسبب الأزمة التي يعاني منها ا كبتَاكلكن ذاؾ الأداء الذم حققتو البورصة لد يدـ طويلا ،إذ عرفت مستويات التداكؿ الطفاض
 كذلك في سنة 2.465.478.844الاقتصاد القطرم كبسبب الأزمة الخليجية حيث الطفض حجم التداكؿ ك قيمة الأسهم إلذ 

ؽ كىي .ر55.152.238.127 لتبلغ 2020 كلكن بعد ىذه السنة عرفت قيمة الأسهم ارتفاعا ملحوظا كخاصة سنة 2017
 .سنوات الأختَة 10أعلا قيمة لذا طيلة 
. بورصة بين الايجابيات والسلبيات الالدؤسسات في  حوكمة:  الدطلب الثالث 

إف ىدؼ حوكمة الشركات ىو الدساعدة في بناء جو من الثقة كالشفافية كالدساءلة اللازمة لتشجيع الاستثمار على الددل 
. الطويل كالاستقرار الدالر كنزاىة العمل ك الذم يؤدم بالنتيجة إلذ برقيق النمو الدستداـ 

. ايجابيات حوكمة الشركات في بورصة قطر :الفرع الأول 
 كأداء السوؽ الدالر من خلاؿ توفتَ معلومات ملائمة  كصادقة تعمل  حوكمة الشركات تساعد في رفع كفاءة إف

ة ،كيعمل الدراجع الداخلي أعلى تعزيز عملية الدساءلة للإدارة كبرد تعارض الدصالح بتُ الفئات ذات الصلة بالدنش
ك الخارجي ، كلجاف الدراجعة على تفعيل قواعد الحوكمة عن طريق تقديم خدمات التأكد بشاف نظم الرقابة كتقييم 

 .عملية إدارة الدخاطر كمتابعة أعماؿ الدراجعة الخارجية 
  إف الاىتماـ بتكوين لجنة أك ىيئة داخل السوؽ الدالر لدتابعة تطبيق حوكمة الشركات على الشركات الددرجة

 .حوكمة الشركات  إطار كمسالعة كافة الجهات الدشاركة في بناء كإعداد
 ُلجاف مراجعة بواسطة  إف الاىتماـ بتدعيم الاستقلالية للمراجع الداخلي ك الخارجي كذلك عن طريق تعيت

الجمعية العمومية مباشرة حتى يتستٌ لذا لشارسة دكر رقابي على لرلس الإدارة كتقليل ضغط الإدارة على الدراجعتُ 
 .يساىم بشكل فعاؿ في رفع كفاءة السوؽ الدالر 

 أثار  للحوكمة تساىم حوكمة الشركات في برستُ أداء الشركات الدسالعة كحمايتها من الغش كالتلاعب ، كأيضا
الغابية أخرل على السوؽ الدالر حيث إف كجود مؤسسات أعماؿ سليمة تطبق قواعد الحوكمة يؤدم إلذ قيا ـ 
أسواؽ مالية ذات مصداقية لشا يؤدم بدكره إلذ زيادة الثقة في الاقتصاد ، كتعميق دكر سوؽ الداؿ كزيادة قدرتو 

لزافظة على حقوؽ الأقلية كصغار الدستثمرين ،كتشجيع ؿعلى تعبئة الددخرات ، كرفع معدلات الاستثمار ؿ
 1.الحكومة على لظو القطاع الخاص ، كدعم قدراتو التنافسية كالحصوؿ على التمويل

 حوكمة الشركات تساىم في مواكبة التطورات العديدة التي تشهدىا الساحة المحلية  كالدكلية ،كمن ىذا الدنطلق  إف
 ، كذلك بدوجب نظاـ 2010درجت الشركات الدسالعة العامة القطرية على كتابة تقارير الحوكمة منذ سنة 
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 ، مشددا على إف دكلة قطر تعتبر الدكلة العربية 2009الحوكمة الذم أصدرتو ىيئة قطر للأسواؽ الدالية عاـ 
الوحيدة التي تلزـ شركات الدسالعة فيها بتقديم ىذا النوع من التقارير كحوؿ مدل التزاـ الشركات بنظاـ الحوكمة 

ف عدـ الالتزاـ يعرض الشركة أ ىناؾ جهات رقابية عالدية ككطنية للتأكد من مدل التزاـ الشركات بهذه النظم كأف
 1.لإجراءات عقابية عديدة 

 تشجيع الحوكمة الدؤسسات على الاستخداـ الأمثل للموارد 
 سالعت حوكمة الشركات على برقيق النمو الدستداـ كتشجيع الإنتاجية 
  تسهل الحوكمة عملية الرقابة كالإشراؼ على أداء الشركة عبر برديد اطر الرقابة الداخلية كتشكيل اللجاف

 .كالإفصاح الدتخصصة في تطبيق الشفافية
 أف الدستثمرين الأجانب ينجذبوف إلذ أسهم الشركة التي  تساىم الحوكمة في استقطاب الاستثمارات الخارجية إذ

قل أالحوكمة ، باعتبارىا استثمارا في شركة ملتزمة كشفافية كمن ثم فاف عنصر عدـ الثقة يكوف  تطبق أنظمة
مقارنة بالشركات الأخرل كبذلك تعمل الحوكمة على استقرار السوؽ الدالر كتنميتو كتقوـ على تشجيع على 

 2. الأعماؿ  القياـ علاقات تتمتع بالشفافية بتُ أصحاب
 أىم ما لؽيز السوؽ الداؿ القطرم ىو سرعة الصاز الدعاملات ، كعدـ كجود ظاىرة الفساد ك الرشاكل ، ككجود  إف

قطاع مصرفي مستقر كسليم ككجود فرص استثمارية لرزية ، كحرية تدفق الأمواؿ ، ككجود لرموعة من القوانتُ ك 
 3.الأنظمة ك القواعد التي بركم عمل البورصة كتنظيمها ك التي تعزز الشفافية ككجود الحوكمة 

 التي تواجو الدؤسسات الددرجة في السوؽ الداؿ القطرم تقليل الدخاطر الدتعلقة بالفساد الدالر  ك الإدارم. 
 كرأس الداؿ الإقليمي كتشجيعهم على الاستثمار في  سالعت حوكمة الشركات في جذب الاستثمارات الأجنبية

 .(البنية التحتية  )الدشركعات الاقليمة 
  الشفافية ك النزاىة ك الدقة في الدعلومات التي تصدرىا فيسالعت حوكمة الشركات في السوؽ الداؿ القطرم 

 .الدؤسسات الدالية 
  سالعت حوكمة الشركات في ضماف كجود مراجعة الأداء الدالر ، كحسن استخداـ أمواؿ الشركة ، كمدل قدرتهم

 .على الالتزاـ بالقوانتُ كالإشراؼ على الدسؤكلية الاجتماعية 
 في تعظيم أسهم الشركات كتقوية القدرة التنافسية لذا العبت حوكمة الشركات دكرا ىاـ . 

 
. سلبيات الدؤثرة في  حوكمة الشركات  ببورصة قطرال: الفرع الثاني 

: إف من أىم السلبيات الدؤثرة على السوؽ الداؿ القطرم ىي 
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  عدـ الاستقرار السياسي ك الأمتٍ في منطقة الخليج ، ك خصوصا الأزمة  الدالية ، كعدـ استكماؿ الدنظمة
التشريعية بخاصة القوانتُ الرئيسية ، مثل قانوف الأكراؽ الدالية كقانوف الشركات كقانوف الاستثمار كقانوف الضرائب  

 .ك غتَىا 
 حجاـ ىذه الشركات ألة البورصة من حيث قلة عدد الشركات ،ك قلة عدد الشركات ، كصغر آض 
  ديثة كالطفاض السيولة في البورصة ، الحتنوعة كالدستثمارية الازيادة عنصر الدخاطرة ك افتقار البورصة إلذ الأدكات

 . لزدكدة للوصوؿ إلذ الأسواؽ الخارجية كتسويق بورصة قطر للأكراؽ الدالية في تلك الأسواؽت كلزاكلا
 أنها ماتزاؿ تواجو العديد من  التنظيمية ك التشريعية في بورصة قطر ، إلا على الرغم من التطور الدلحوظ في الأطر

سوؽ الأسهم ك الدكملة لدكره  أكجو الضعف ك لعل من ألعها غياب الدؤسسات الدساندة ذات الأثر الدباشر على
مثل الشركات صانعة السوؽ ك التي تعمل على تقليل حدة تقلبات الأسعار كبزفيض لساطر الاستثمار في السوؽ 

 .الدالر 
  1.سوؽ القطرم من نقص الأدكات الدالية الحديثة الجاذبة لرؤكس الأمواؿ اؿتعاني 
  إف الوظيفة الأساسية للسوؽ ىي برقيق السيولة للأكراؽ الدالية عندما تكوف ذات كفاءة عالية ، كعادة ماتكوف

سيولة السوؽ في مقدمة أكلويات الدستثمر المحلي أكالأجنبي ، كلؽكن رصد أف السوؽ القطرم ضعيف السيولة 
 ، بالإضافة إلذ الطفاض عدد العمليات التي تبـر يوميا كعدد أياـ التداكؿ 2017-2016خاصة في السنوات 

 . يوـ 260في السنة حيث لا يتعدل 
  .أفاق السوق الدستقبلية في ظل حوكمة الشركات : الدطلب الرابع 

آفاق السوق  :الفرع الأول 
 2:آفاؽ السوؽ الدالر القطرم لصد  من أىم
 فكانت علامة 2007إنشاء ىيئة قطر للأسواؽ الدالية التي باشرت عملها الرسمي في الأكؿ من سبتمبر  إف ، 

فارقة في تعزيز نزاىة كشفافية لسوؽ الدالر من خلاؿ تطبيق الدعايتَ الدكلية  الدتعلقة بالتشريعات ك الدمارسات 
الغابيا على رفع مستول الوعي الاستثمارم ك  العملية كتطوير البنية التحتية ك التكنولوجية للبورصة ، لشا انعكس

  .د سواءحالاىتماـ من قبل شرلػة كاسعة من الدستثمرين الأفراد كالدؤسسات على 
  دكرا أساسيا في الدشهد الدالر نهاية التي لعبتمن التغيتَات الجوىرية أيضا عودة البنوؾ من خلاؿ شركاتها التابعة 

 فعاؿساىم بشكل 2005 فتح السوؽ لغتَ القطريتُ منتصف عاـ أف ، كىي خطوة ضركرية ، كما 2011عاـ 
 .في تسويق البورصة القطرية للمؤسسات الاستثمارية الدكلية 
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 التي أقرتها قطر برفع اتلعل آخر التغتَات الجوىرية ك التي سالعت في  انفتاح السوؽ الداؿ القطرم ىي التشريع 
٪ ، ك قبلها دخوؿ بعض الأسهم القيادية في مؤشر 49نسبة التملك للأجانب في الشركات الددرجة إلذ 

  الناشئة ك ىو الأمر الذم كضع بورصة قطر على خارطة الأسواؽ الدالية العالدية للأسواؽ ستايلي مورجاف
 الأداء الالغابي للمؤشر العاـ للبورصة القطرية ، فالدؤشر قد كصل إلذ مستويات تارلؼية غتَ مسبوقة ك ىذا في  إف

 . ، كبذلك فاف سوؽ الداؿ القطرم يعيش مرحلتي لظو كنضج مدعومتتُ بدقومات اقتصادية متينة 2014سنة 
 :الإفصاح و الشفافية  و ترسيخ مبادئ الحوكمة: الفرع الثاني 

 1:سعي ىيئة قطر للأسواؽ الدالية لضو ترسيخ مبادئ الحوكمة ك الإفصاح ك الشفافية كىذا من خلاؿ  كفي إطار  
 الأقلية في أسواؽ الداؿ في الدكلة ك اعتماد أفضل الدمارسات الدكلية بهذا الشأف ، كقد قامت   دعم كتعزيز حقوؽ

ىيئة قطر للأسواؽ الدالية بالتأكيد على الشركات الددرجة في السوؽ الدالية ضركرية الالتزاـ ك العمل بدبادئ 
كأحكاـ نظاـ حوكمة الشركات ك الكيانات القانونية الددرجة في السوؽ الرئيسية مؤكدة أف ىذا النظاـ لالؼضع 

ف نظاـ الحوكمة ىو تعزيز الإجراءات ك السياسات أ الذيئة دتلدبدأ الالتزاـ أك تبرير عدـ الالتزاـ ، كقد إشا
عايتَ ك الد لدعالجتها كفقا لأفضل لحكامو كمبادئو في ظل التحديات ، كإلغاد الوسيلة الدثلأالدناسبة لتطبيق 

 .الدمارسات الدكلية 
 ك أ أحكاـ أية كقد أكدت ىيئة قطر للأسواؽ الدالية أف على الشركات الددرجة أف تبتُ بوضوح في تقرير الحوكمة

نو سيتم مراجعة الافصاحات ك تقارير التقييم ما أكردتو أمبادئ لد تلتزـ بها ك توضيح أسباب عدـ الالتزاـ ، ك
الشركات في تقاريرىا عندما لا تتمثل لأحكاـ ك مبادئ النظاـ ، كسوؼ يعتبر عد الالتزاـ مهما كاف تبريره ىو 
لسالف لدتطلبات نظاـ حوكمة الشركات ك الكيانات القانونية الددرجة في السوؽ الرئيسية ، كسوؼ تقوـ الذيئة 

 .ف ىذه الدبررات بهدؼ التزاـ ك ابزاذ الإجراءات الدناسبة للامتثاؿ أبالوقوؼ على مرئيات الشركة بش
 ، كذلك بدوجب نظاـ 2010ك من ىذا الدنطلق درجت الشركات الدسالعة العامة القطرية على كتابة تقارير الحوكمة منذ عاـ 

 على أف دكلة قطر تعتبر الدكلة العربية الوحيدة التي تلتزـ ا، مشدد2009الحوكمة الذم أصدرتو ىيئة قطر للأسواؽ الدالية عاـ 
 ك الدعايتَ الجديدة 2015شركات الدسالعة فيها بتقديم ىذا النوع من التقارير لافتا إلذ أف ىذا يتماشى مع القانوف التجارم لعاـ 

. 2015لدنظمة التعاكف الاقتصادم ك التنمية لعاـ 
الإلزامية  تطبيق نظم الحوكمة: الفرع الثالث 

الإلزامية للشركات   على أف تكوف من أكؿ الدبادرين إلذ تطبيق نظم الحوكمةةصملقد كانت ىيئة قطر للأسواؽ الدالية حر
الدسالعة العامة الددرجة بالسوؽ ، ك توافقها من أفضل الدمارسات ك الدبادئ الدكلية ، كإنها اطلعت ك تعاكنت مع عدد من 

جل تطوير نظم حوكمة الشركات الدسالعة العامة  الددرجة بالسوؽ ك الارتقاء بتصنيف أالدؤسسات الدكلية الدختصة من 
أرستها لرموعة العشرين ، كأنظمة التعاكف  لتيا  تلك النظم على الدستول الدكلر ، حيث استندت الذيئة إلذ مبادئ الحوكمة
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ك التنمية الاقتصادية ، كالدنظمة الدكلية لذيئات الأسواؽ الدالية ، كبنك التسويات الدكلية ك الجمعية الدكلية لذيئات 
لحوكمة الشركات الددرجة في  الدوحدة الإشراؼ على التامتُ، ك الشبكة الدكلية للحوكمة ، كالتزمت بالدبادئ الاستًشادية

. الأسواؽ الدالية بدجلس التعاكف لدكؿ الخليج العربي مع مراعاة خصوصية السوؽ القطرم ك احتياجاتو 
 أف ىناؾ توجهات اتتميز بالشفافية  ك الحصوؿ على الدعلومات مؤكد إف ىدؼ الحوكمة ىو إلغاد بيئة جاذبة للاستثمار

ف تراعي القواعد ك النظم ك القوانتُ الشركات غتَ مدرجة ألتشجيع القطاع الخاص لأف يأخذ دكره في الاقتصاد لذذا لغب 
جل أفي البورصة حتى تسهم ىذه النظم في برقيق الاستقرار الاقتصادم لدواجهة التحديات التي تواجهها ىذه الشركات من 

إدارة الدخاطر مشتَا إلذ أف نظاـ الحوكمة ىو نظاـ فعاؿ لنمو ك تطوير الشركات حيث انو لػدد الدسؤكليات ك الواجبات ك 
بأسلوب لػقق لذا النجاح على ألعية نشر ثقافة الحوكمة بتُ  الإجراءات الخاصة للحفاظ على موارد الشركات ك إدارتها

الشركات لتحقيق دكرىا كأداة للتنمية ك مساعدة الشركات ك الدؤسسات ك أسواؽ الداؿ على القياـ بدكرىا في رفع 
 1.معدلات النمو الاقتصادم بدا يعود بالنفع على المجتمع

 سوقالوكمة على الح تأثيرات: الفرع الرابع 
مركر سبعة سنوات على بداية تطبيق نظاـ الحوكمة بالسوؽ القطرم ارتأت الذيئة أف الوقت  أصبح ملائما لتطوير   بعد

 الالتزاـ أك التفستَ إلذ نظاـ إلزامي التطبيق ، كذلك بهدؼ الارتقاء بالتصنيفات أالنظاـ ك برويلو من نظاـ قائم على مبد
الدكلية للسوؽ الدالر القطرم ، ك الاستفادة من التأثتَات الالغابية الدتًاكمة لتطبيق نظاـ حوكمة الشركات بالسوؽ القطرم 

 2:بالأساس   التأثتَاتتلك، كمن بتُ 2010منذ عاـ 
  استحداث كظائف جديدة بالشركات ك الكيانات الددرجة تتعلق بعلاقات الدستثمرين ك إدارة الدخاطر 
  زيادة الخبرات ك الكفاءات في لراؿ الحوكمة لدم الشركات ك الكيانات الددرجة 
  برستُ كتطوير أداء لرالس الإدارات ك الإدارات التنفيذية العليا بالشركات ك الكيانات الددرجة 
  الحد من تعارض الدصالح بالشركات ك الكيانات الددرجة ، كمن استخداـ  الدعلومات الداخلية 
  برقيق الرقابة الفعالة من جانب الدسالعتُ بالشركات ، ك رفع الوعي الاستثمارم لدل الدسالعتُ من خلاؿ

 . التدريب على قراءة تقارير الحوكمة ك استخداـ حقوقهم الرقابية 
 
 
 
 
 

 
                                                             

1Lusailnews.net/article/.    28/10/2017 بتاريخ 
2M.alarab/qa        28/10/2017بتاريخ 
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 :خلاصة 
داكلة تسالعت حوكمة الدؤسسات في زيادة درجة الشفافية ك مساعدة الدستثمرين في الوصوؿ إلذ التقييم العادؿ للأسهم الد     

في السوؽ الداؿ القطرم، كقد حرصت ىيئة قطر للأسواؽ  الدالية على تطبيق جميع اللوائح ك القوانتُ الدنظمة لحوكمة 
خر آكالإفصاح ك الشفافية من خلاؿ دعم ك تعزيز حقوؽ الأقلية في سوؽ الداؿ ، كلعل  الدؤسسات كترسيخ مبادئ الحوكمة

ثر على الأداء الالغابي ا أالتغيتَات الجوىرية التي سالعت في انفتاح السوؽ الداؿ القطرم ىي رفع نسبة بسلك الأجانب كىذا ـ
 التي شهدت فيها بورصة قطر أحسن أداء على الدستول الدكلر ك 2014للمؤشر العاـ للبورصة القطرية ، خاصة سنة 

الإقليمي كذلك راجع إلذ  التطبيق الجيد لنظم حوكمة الدؤسسات لشا أسهم في تصنيف البورصة القطرية في مصاؼ الأسواؽ 
. الناشئة 

بذلك فاف تطبيق قواعد حوكمة الدؤسسات في السوؽ الداؿ القطرم أسهم في برقيق الاستقرار للأسواؽ الدالية ، إذ أف السوؽ الداؿ 
. القطرم لا لؽكن أف تنمو ك تزدىر إلا من خلاؿ الثقة لدل الدستثمرين ،ك بالتطبيق الإلزامي لحوكمة الدؤسسات
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الخلاصة العامة للدراسة   : أولا

 البحث لغرض فتح لرال البحث آفاق إلذ عرض إضافةتشمل خاتدة ىذة الدراسة على لرموعة من النتائج والاقتًاحات 
 دراسة ىذا الدوضوع و الدتمثل في دور حوكمة الدؤسسات في تفعيل السوق الدالر دراسة حالة بورصة إن:في ىذا الدوضوع 

 الدؤسسات ، وضمان كفاءة أداء في تحسين أهمية ، وىذا لدا للموضوع من 2017-2010قطر خلال الفتًة الدمتدة 
.  الدصلحةأصحاب الأطراف في استغلال مواردىا و الحفاظ على مصالح مساهميها و كل الإدارة

 اللجوء إلذ حوكمة الدؤسسات كوسيلة تعمل على حماية الدتعاملين في السوق الدالر من لستلف التلاعبات بالدعلومات إن
 ، وذلك من الإفصاح في الحد من التلاعبات وتسهم في تحقيق الجودة في ا ىاماالدفصح عنها ، حيث تلعب الحوكمة دور

 تقديمها للمستثمرين من خلال تطبيق مبادئها إجراءاتخلال فرض الرقابة على منتجي الدعلومات والعمل على تحسين 
.  الصورة الحقيقية للشركات الددرجة في البورصة إبراز والشفافية التي يؤدي إلذ توفير الدعلومات والإفصاح مبدأخاصة 

تعتبر حوكمة الشركات وسيلة فعالة في يد الشركات التي ترغب  في الرفع من درجة جودة الدعلومات التي تفصح عنها و 
 الدالية ، فالدور الذي تلعبو أوراقها على الإقبال مستوى من أعلىبالتالر الرفع من درجة الثقة فيها قصد الوصول إلذ 

 حوكمة الدؤسسات من إجراءات أسبابحوكمة الدؤسسات في تفعيل السوق الدالر لا يعتمد فقط على توفير عناصر و
 الدؤسسات لأعمال الخارجية والداخلية الدنظمة الآليات والتشريعات بل يتجاوز ذلك إلذ وجود تفاعل بين الأنظمةخلال 

 . أخرى التنفيذية والدراجعين الداخليين والخارجيين من جهة الإدارة الدؤسسات ولجان مراجعة إدارةمن جهة وبين لرالس 

. نتائج الدراسة : ثانيا 

 الذي يسهم في تفعيل السوق الدالر ، حتى ةاللازمتقدم ، بالتًكيز على  دور الحوكمة في توفير الدعلومات  على ضوء ما
:  يمكن  استخلاص النتائج التالية فانوتتحقق الكفاءة في السوق الدالر 

  الأعماللتطورات التي شهدتها منظمات ل لدفهوم حوكمة الدؤسسات إلذ عقود خلت ، و ذلك نتيجة الأولذبدايات التعود 
.  الدولر الأعمال للظروف غير مستقرة و الاضطرابات التي شهدىا مناخ أيضا العولدة و تأثيروزيادة التقارب الدولر و انعكاس 

   التي الأدواتكبر قدر من الدعلومات ذات الجودة العالية ، بحيث تعتمد على لرموعة من أ كفيلة بتوفير أداةتعد الحوكمة 
 والشفافية  مع مراعاة حدود الدلكية الفكرية ، بما الإفصاح مبدأتهتم بنوعية الدعلومات وىذا من خلال اعتمادىا على 

 إذ يسمح بحماية الدستثمرين و الدساهمين من التضليل و ضمان حقوقهم في الحصول على الدعلومات في السوق الدالر 
كبر قدر من الجودة والدصداقية في الدعلومات ، من خلال ما تقدمو الدراجعة من خدمات ، حيث تقوم أتحقق الحوكمة 

 الدراجعة الداخلية لذا دور كبير في تقييم أنبرفع درجة الثقة في ىذه الدعلومات عن طريق تقرير الدراجع الخارجي ، كما 
. نظام الرقابة الداخلية لشا يساعد على تدفق الدعلومات بشكل يسمح بالقيام بعملية التدقيق 

 ضغط ا نظام الحوكمة الدؤسسات، حيث تشكل عنصرأي القانونية والدؤسسة تلعب دورا جوىريا في تحديد معالد الأطر إن 
 من لشارساتها ، كما تسهم حوكمة الدؤسسات في الأدنىفعالا الالتزام الشركات على تبتٌ مبادئها وتوسيع لرال الحد 
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 إدارةن طرف القائمين على ماستعادة ثقة مستخدمي الدعلومات الدالية ومدى سلامة ودقة الدعلومات الدفصح عنها 
 وسيلة رقابية فعالة للمساهمين الإدارةيشكل لرلس ، إذ الشركة عن طريق القوائم والتقارير الدالية الدنشورة بالسوق الدالر 

 في لرالس وىذا من خلال الدور التنفيذيين غير الأعضاء يلعبو الذيعن طريق تسيير شركاتهم وىذا من خلال الدور 
 الذي يسهم في عملية التحكم الفعال و الرقابة على تسيير الإدارةالذي تقوم بو اللجان الخاصة الدنبثقة عن لرلس 

 .الدؤسسات 
  الذي يؤدي إلذ التقليل الأمر إلذ فرض رقابة متبادلة الإدارةيؤدى الفصل بين منصبين الددير التنفيذي ورئيس لرلس 

 واسعا من طرف إقبالا الدؤسسات التي تطبق مبادئ الحوكمة تلقى أنوتجنب التلاعب داخل الدؤسسات حيث 
 يكون موجو من خلال الدعلومات الدفصح عنها والتي تتميز بدرجة عالية من الدقة الإقبال ىذا أنالدستثمرين كون 

تعمل حوكمة الدؤسسات على الحفاظ على فرص الاستثمارية وشفافية الدعلومات المحاسبية الواردة في ، حيث والدصداقية 
 . الدالية حيث تعمل الحوكمة الدؤسسات على حماية السوق الدالر  من التلاعبات و الانهيارات الدالية الأوراقسوق 

  تتوقف كفاءة السوق الدالر على مدى توافر الدعلومات، من حيث سرعة تواجدىا وعدالة فرص الاستفادة منها وتكاليف
التأثيري  و الدور ألتسييري الدعلومات المحاسبية على السوق الدالر في جانبين هما الدور تأثير  حيثالحصول عليها

 الدالر و دوره في ضبط حركة السوق الدالر ، من خلال توفير قدر كاف من الدعلومات التي يمكن استخدامها فالإفصاح
 .في الدفاضلة بين فرص الاستثمار الدختلفة 

 نوعية الدعلومات الدتاحة تعكس جودة أن و ذلك بسبب الأسهم أداء في تحديد ا كبيرا حوكمة الدؤسسات تلعب دورإن 
 واعية ارتفع مستوى الإدارة فكلما كانت الإدارة انعكاس لنوعية إلاىي   حوكمة الدؤسسات ماإنحوكمة الدؤسسات ، و

 تدنعها من التلاعب بالدعلومات الدتاحة لشا يؤدي إلذ حد ما إلذ الإدارة الرقابية على آليات أنحوكمة الدؤسسات بسبب 
 .تداثل الدعلومات بين الدستثمرين 

 حوكمة الدؤسسات تؤثر على أن الدعلومات المحاسبية في ظل حوكمة الدؤسسات تؤثر على السوق الدالر حيث إن 
الدعلومات الدفصح عنها من قبل الدؤسسات الددرجة في السوق الدالر من خلال تحقيق الدعايير الدختلفة للمعلومات ، 

يؤدى الفصل بين منصبين الددير  حيث  على الدستثمرين من خلال اتخاذ القرار الرشيد التأثيريؤدي إلذ  وىذا ما
 .التنفيذي و رئيس لرلس الإدارة إلذ فرض رقابة متبادلة الأمر الذي يؤدي إلذ التقليل وتجنب التلاعب داخل الدؤسسات

  لصحت ىيئة قطر للأسواق الدالية  في بلوغ أىدافها ، فقد استطاعت فرض مبادئ الحوكمة على الشركات الددرجة
 .بالبورصة 

. اختبار الفرضيات : ثالثا 
 : الفرضية الأولى

 إلاىي   الدعنية لذا فهو صحيح كون حوكمة الدؤسسات ماالأطراف  والدتعلق بحوكمة الدؤسسات و الأولذبالنسبة للفرضية 
– الشركة إدارة عديدة منها أطراف تتضمن وجود لرموعة  من العلاقات التي تربط التي الإجراءاتلرموعة من الدبادئ و 

 الحوكمة ىي نظام للتوجيو والتحكم و الرقابة على نشاط الدؤسسة وتعمل أنالخ ، حيث .....الدساهمين- الدصالحأصحاب
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 الدصلحة الدرتبطة ي ذوالأطراف على حماية  وضمان حقوق الدساهمين وكافة أساسية حوكمة الدؤسسات بصفة آليات
.  الدؤسسة بأعمال
: الفرضية الثانية 

 أنكبر قدر من الدعلومات للمتعاملين في السوق الدالر ،كون أحوكمة الدؤسسات على السوق الدالر يظهر في توفير  تأثير إن
نو لا يمكن اعتبار الدعلومة المحاسبية ىي وحدىا المحدد أ إلاالدعلومات ىي المحدد الرئيسي لدرجة كفاءة السوق الدالر ، 

 الخ ، فالدعلومة المحاسبية ما...نها القيام بذلك منها العدالة ، السيولة  أ ىناك لرموعة من الدقومات التي من شلأنالرئيسي 
 تتوفر بها لرموعة من الخصائص حتى تكون ذات أن حوكمة الدؤسسات فالدعلومة يجب الأكبر الإطارجزء من  إلا  ىي

. يؤكد صحة ىذه  الفرضية  معتٌ و قيمة كالدلائمة و التوقيت الدناسب و ىذا ما
: الفرضية  الثالثة 

  الدباشر و الصريح للمعلومة المحاسبية و الدالية على السوق التأثيرتم إثبات صحة ىذه الفرضية وذلك من خلال  تبيين 
 على حجم التداول و على الدستثمرين الحاليين و الدرتقبين في اتخاذ القرارات الاستثمارية ، تأثيرىاالدالر ، سواء من جانب 

 الذي يمد الدستثمرين بالدعلومات ألتسييرييظهر في شقين هما  الدور   ، و ىذا ما القطريسوق الدالرالو تنشيط حركة 
   الدورأما البيع بهدف دعم و ترشيد ذلك القرار أوسهمها في البورصة قبل اتخاذ قرار الشراء أعن الشركات التي تطرح 

 الدالية بشكل يحقق التوازن الدطلوب بين الخاطر والعائد ، بما يحقق للمستثمرين الأوراق لزفظة إدارة على وظيفة ألتأثيري
 لعبت حوكمة الدؤسسات دورا ىاما في تفعيل الإمكان، حيث الدالية التوازن بقدر الأوراقالربحية الدستهدفة ويحفظ سوق 

 القيمة السوقية ، حيث عرف أداء السوق نمو كبيرا خاصة في سنة أووتنشيط بورصة قطر سواء من حيث مؤشر السوق 
.  2014 وكل ىذا دليل على لصاح بورصة قطر في تحقيق قفزة نوعية ، ورفع تصنيفها خلال سنة 2014
: الفرضية الرابعة 

 ، ومن بين  القطريإن مبادئ الحوكمة تعمل وفق آليات تسمح برفع درجة جودة الدعلومات الدفصح عنها في السوق الدالر
كبر قدر من الدعلومات للمستثمرين مع العمل على تحقيق  أ والشفافية التي تعمل على توفيرالإفصاحمبادئ الحوكمة لصد 

 وذلك من خلال  القطريصداقية فالإفصاح الدالر لو دور في ضبط حركة السوق الدالرالد ترفع من درجة التيالخصائص 
 تتصف بالدقة والدوضوعية لشا يساعد في الدفاضلة بين الفرص الاستثمارية ، التيتوفير قدر كاف من الدعلومات الدلائمة 

فكفاءة السوق تتوقف على كفاءة نظام الدعلومات المحاسبية ، بحيث تتدفق من خلالو الدعلومات الدناسبة و الضرورية في 
التطبيق الجيد لحوكمة الدؤسسات  لتعزيز الشفافية و الإفصاح في الدعلومات  إذ يعتبر الوقت الدناسب و بالتكلفة الدناسبة ،

وىذا ماساىم إلذ حد بعيد في تحسين مستوى كفاءة السوق وىو ما انعكس على زيادة نشاطها وتحسن أدائها نتيجة زيادة 
. وىذا ما يؤكد صحة ىذه الفرضية ، الثقة  الدتعاملين في السوق 

. التوصيات و الاقتراحات : رابعا 
: توصى ىذه الدراسة ب
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  العمل على بذل الجهود للمتابعة الدستجدات الدتعلقة بقواعد الحوكمة في الدؤسسات بهدف تنمية الوعي. 
 درة على ا قواعد قانونية القإيجاد الدتبعة الذادفة إلذ تحيين القوانين والتشريعات والعمل على الإصلاح استكمال برامج ةضرور

 . التطورات و الدستجدات الدرتبطة بالحوكمة الدؤسسات باستيعا
  رقابية لزددة وواضحة في لرال تطبيق حوكمة الدؤسسات في السوق الدالر آلياتضرورة وجود . 
  جميع لضمان حسن سير الدؤسسات في ظل ل لإتاحتها و الشفافية في التقارير الدالية والإفصاحالعمل على زيادة مستوى

 .حوكمة الدؤسسات

. أفاق البحث : خامسا 
 بحث إشكالياتلقد تبين لنا من خلال دراسة ىذا الدوضوع إلذ وجود جوانب ىامة جديرة بالدراسة والبحث لتكون 

: لدراسات 
  فعالية تطبيق مبادئ حوكمة الدؤسسات في بورصة الجزائر. 
 في ظل تطبيق حوكمة الدؤسسات  الدالر كفاءة السوق  
 تطبيقية –ثر الدعلومات المحاسبية على كفاءة السوق الدالر في ظل حوكمة الدؤسسات دراسة تحليلية أ .
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 الدالية الأزمةأهمية تطبيق معاينً الحوكمة في السوق الكويتي في ضوء تداعيات أماني خالد بورسلي ،  -218
 ، لرلة  الصادر عن ىيئة أسواق الدال25/2013العالدية و تحليل نصوص الحوكمة الواردة في القرار رقم 

 . 2014 ، الجزائر ، 02 ، جامعة البليدة 10الاقتصاد و التنمية البشرية ، العدد 
  009.، الإدارة الحوكمة  و الإصلاح الدالي و الإداري الدنظمة العربية للتنمية،  -219
  .2007، اتحاد الدصارف العربية ، حوكمة الشركات و دور لرلس الإدارة عدنان بن حيدر بن درويين  ،  -220
 ، لرلة العلوم الإدارية ، نظرية الوكالة ودورىا في تطوير نماذج الرقابة على الأداءلصاتي إبراىيم عبد العليم ،  -221

. 1991العدد الأول ، 
 ، لرلة حوكمة وظيفية البحث و التطوير في الدؤسسة الاقتصاديةساكر محمد لعربي ، رايس عبد الحق ،  -222

. الاقتصاديات الدالية الشبكة ، لسبر مالية البنوك و إدارة أعمال ، جامعة محمد خيضر بسكرة ، الجزائر 
 ، لزددات سياسة توزيع الأرباح في الدؤسسات الخاصة الجزائريةبرسن عبد القادر ، بدروني عسى ،  -223

 2013 ، جوان 10الأكاديمية للدراسات الاجتماعية و الإنسانية ، قسم العلوم الاقتصادية و القانونية ، العدد 
 .
 . 05 ، لرلة التنظيم و العمل ، العدد آليات الحوكمة في الدؤسسات الاقتصاديةبلبركاني أم خليفة ،  -224
الأسواق الدالية الإطار العام و مقومات " ،بشرى ىادي عودة ،زىرة حسن عباس ،مصطفى مهدي حسين  -225

 . العراق 2008، كلية إدارة الاقتصاد،جامعة البصرة ،4، لرلة دراسات إدارية ،المجلد الثاني ،العدد "النجاح
واقع أداء سوق العراق للأوراق الدالية و مقارنة مع "ىشام طلعت عبد الحكيم،عماد عبد الحسي دلول، -226

،جامعة الدستنصرية ،العراق 88 ،لرلة الإدارة و الاقتصاد ،العدد "دراسة تحليلية _بعض الأسواق الدالية العربية 
،2011. 
تأثنً قانون الاستثمار الجديد في سوق العراق للأوراق الدالية دراسة " مصطفى جعفر سي العيسى ،  -227

 .2011،جامعة بغداد ،15، العدد 6، لرلة دراسات لزاسبة و مالية ،المجلد "تحليلية
،كلية 9،لرلة العلوم الإنسانية ،العدد "دور السوق النقدية في تامنٌ سيولة النظام الدصرفي "حدة رايس ، -228

 . 2006العلوم الاقتصادية و علوم التجارية و علوم التسيير ،جامعة بسكرة ،
 ،لرلة العلوم الاقتصادية و علوم "أداء الدراكز الدالية الدولية في تسويق الخدمات الدالية"،عيسى ياحي -229

 .2005، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،سطيف ،الجزائر، 5التسيير ،العدد 
، لرلة العلوم الاقتصادية ،المجلد "قراءة في مفردات الذندسة الدالية الإسلامية "إخلاص باغر النجار،  -230

. 2007،جامعة البصرة ،العراق،21الخامس،العدد 
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،لرلة جامعة "أسواق الأوراق الدالية في ظل تداعيات الأزمة الاقتصادية العالدية الراىنة"،نزىان محمد سهو -231
. 2010، جامعة دمشق ،02،العدد26دمشق للعلوم الاقتصادية و القانونية ،المجلد

، لرلة العلوم "دور و أهمية العائدات و الأوراق الدالية في أسواق الدال الإسلامي"،حازم بدر الخطيب -232
. 2007 جامعة بسكرة ،11الإنسانية ،العدد، 

، لرلة العلوم "الذندسة الدالية من منظور إسلامي مع الإشارة إلى تجارب بعض الدول، " ،لخضر مرغاد -233
. 2013، جامعة بسكرة ،الجزائر ،29الإنسانية ، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية وعلوم التسيير ،العدد 

  ، لرلة "العقود الدستقبلية كوسيلة لتسينً  لساطر السعر في الأسواق الزراعية"فاطمة الزىراء طاىري،  -234
، جامعة بسكرة ، الجزائر 05أبحاث اقتصادية و إدارية، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير ،العدد 

 ،2009. 
 الدشتقاتتغطية لساطر الصرف على مستوى الدؤسسة الاقتصادية باستخدام "محمد بن خميس بن رجم،  -235

 ،جامعة بسكرة 19، لرلة العلوم الإنسانية ،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية وعلوم التسيير ،العدد "الدالية
 .2010،الجزائر، 

،لرلة العلوم الإنسانية ،كلية العلوم الاقتصادية "الخيارات الدالية من منظور اقتصاد الدشاركة "لخضر مرغاد،  -236
 .2009،جامعة بسكرة ،17،العدد 

قياس كفاءة سوق عمان الدالي من خلال تأثنً حجم الشركة في " ،شبقري نوري موسى ،وليد احمد صافي  -237
 .2009،جامعة بغداد العراق ،19، لرلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية ،الإصدار " العائد و الدخاطر

،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية "ثلرلة الباح،تحليل الأسس النظرية لدفهوم الأداء"الشيخ الداوي ،  -238
 .2010،جامعة قاصدي مرباح ،ورقلة ،الجزائر،7وعلوم التسيير ، العدد 

لاقتصادية لاستخدام الإمكانات الدتاحة للمؤسسة الإنتاجية بناء نموذج قياسي  االكفاءة"صالح السعيد،  -239
لرلة العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير " ،لسياسة الوطن الدعقم

 .2012، جامعة سطيف ، 12،العدد
متطلبات كفاءة سوق الأوراق الدالية دراسة لواقع أسواق الأوراق الدالية " ،مفتاح صالح، فريدة معارفي  -240

، لرلة الباحث ،كلية العلوم الاقتصادية و العلوم التجارية و علوم التسيير " العربية و سبل رفع كفاءتها
 .2010،جامعة ورقلة ،الجزائر، 7،العدد

، لرلة العلوم الاقتصادية و علوم "دور نظرية الإشارة في الرفع من كفاءة الأسواق الدالية"،شوقي بو رقبة  -241
 .2010،جامعة سطيف ،10التسيير ،كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ،العدد 
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كفاءة الأسواق الدالية في الدول النامية دراسة "،بن أعمر بن حاسين، لحسن جديدين، محمد بن بوزيان  -242
 .2012، الجزائر ،2، لرلة أداء الدؤسسات الجزائرية ،العدد "حالة بورصة السعودية ،عمان ، تونس،الدغرب

، لرلة العلوم الاقتصادية و علوم "2002_1999كفاءة البورصة الجزائرية خلال الفترة" ،جبار لزفوظ -243
 .2004، جامعة سطيف ،3التسيير ، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ، العدد 

،المجلة "2004_ 1999اختبار صيغة الكفاءة الدتوسطية للسوق الدالية الجزائرية للفترة "جبار لزفوظ ،  -244
 ، 2007الأردنية للعلوم التطبيقية ،المجلد العاشر ،العدد الأول ،الأردن ،

 الدالية الأوراق لأسواق الدعلومات المحاسبية في تحقيق الكفاءة الدعلوماتية أخلاقياتدور بهلول نور الدين ،  -245
  .2015، جامعة بسكرة ،42 ،لرلة العلوم الإنسانية ، العددراسة حالة بورصة الجزائر–
دور التقارير الدالية الدرحلية في تقرير "بشرى لصم عبد الله الدشهداني ، الست جوان خضيري العبيدي،  -246

 .2011،العراق ،26،لرلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية ،العدد "كفاءة السوق الدالية
 ، سلسلة جسر التنمية للمعهد العربي للتخطيط ،الكويت فعالية أسواق الأسهم العربيةإبراىيم اونور،  -247

 .2010، 89،العدد 
 و استخدام الدعلومات لأعدادالتحديات الدعاصرة عبيرات مقدم ، رمضان لعلال ، شنوف شعيب ،  -248

 . 2006 ، ورقلة 4 ، لرلة الباحث ، العدد المحاسبية في الشركات متعددة الجنسيات
 ، جامعة محمد خيضر بسكرة ، الإنسانية ، لرلة العلوم طبيعة أهمية نظام الدعلومات المحاسبةأحمد لعماري ،  -249

 . 2001العدد الأول ، 
 في الرفع من فعالية اتخاذ القرار ، دراسة الإداريةدور نظام الدعلومات بن حميدة ىشام عرابي لزفوظ ،  -250

 ، لرلة الاقتصاد و التنمية البشرية ، جامعة البليدة ، لإطارات الدؤسسة الوصية لسيارات الصناعية استطلاعية
 . 2015 جوان 11ع 
 ، لرلة الباحث أهمية ودور نظم الدعلومات في اتخاذ القرارات في قطاع المحروقات سكيكدةبوغليطة الذام ،  -251

 . 2013 ، 13، جامعة ورقلة ، ع 
 ، لرلة العلوم أثر نظم الدعلومات المحاسبية في اتخاذ القرارات دراسة استكشافيةلزاصرية اسماعيل ،  -252

 . 2013 ، فيفري 29 ، جامعة بسكرة ، العدد الإنسانية
 ، لرلة المحاسبية  للنماذج الاقتصاديةالأساسيةربط الدعلومات بالدتطلبات عبد الدنعم محمد علاء الدين ،  -253

 . 2000 ، 24الجمعية البصرية للمحاسبين ، ع 
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، الدار تأثنً تطبيق حوكمة الشركات على لساطر نظم الدعلومات المحاسبية  عيسى ، إبراىيمعلاء محمد سوفي  -254
 . 2015 ، الجزائر ، الإداريةالجزائرية ، منظمة العربية للتنمية 

العلاقة بنٌ الخصائص النوعية للمعلومات المحاسبية وقواعد الحوكمة لمجلس كريمة على كاظم الجوىرة ،  -255
 ، 90 و الاقتصاد ، العراق ، العدد الإدارة ، لرلة الددققنٌ دراسة تحليلية لوجهة نظر المحاسبنٌ و الإدارة
2011 .  

دور و أهمية نظام معلومات المحاسبية الدالية في تفعيل مهام و مسؤوليات بوشدوب طلال محمد الخميني ،  -256
 . 2014 ، 10 ، لرلة الاقتصاد و التنمية  البشرية ، جامعة البليدة ، العدد لزافظ الحسابات

 ، لرلة رؤى الاقتصادية دوافع و أثار الانتقال إلى النظام المحاسبي الدالي الجديد في الجزائربلعور سليمان ،  -257
 . 2014، العدد السادس ، الجزائر ، 

مساهمة الدعاينً الدولية إعداد التقارير الدالية في معالجة اثر التضخم في مرازقة صالح ن وادي رقية ،  -258
 ، لرلة ميلاف القوائم الدالية دراسة تحليلية لاداء عينة من المحاسبنٌ و لزافظي الحسابات بولاية قسنطينة

.  2016 ، الجزائر ، 03للبحوث و الدراسات ، العدد 
 الدولي و تبنى مبدأ الإفصاحأثر تكييف النظام المحاسبي الدالي مع متطلبات زغذار أحمد ، لسلوفي نعيمة ،  -259

 ، لرلة الدؤسسة ، لسبر ادراة التسيير الدؤسسة الجزائرية ، كلية العلوم الاقتصادية القيمة العائلة على جودة الدعلومة
 . 2014 ، الجزائر 04و العلوم التجارية و علوم التسيير ، عدد 

 ، 06 ، لرلة آفاق للعلوم ، العدد اثر تطبيق حوكمة الشركات على مصداقية القوائمعيشور ذىبية ،  -260
 . 2017جامعة الخليفة ، الجزائر ، 

 ، كلية حوكمة الشركات و أهميتها في تفعيل جودة و نزاىة التقارير الداليةعلى حسين  الدوغجي ،  -261
:  على الساعة   https://www.iasj.net و الاقتصاد ، قسم المحاسبة ، مقال لزمل من الدوقع الإدارة

 .2018-01-30 بتاريخ 14:35
 ، لرلة الدراسات دور حوكمة الشركات في تحقيق جودة الدعلومات المحاسبية خليل ، إبراىيممحمد أحمد  -262

 . 2005للبحوث التجارية ، كلية تجارة بيدىا ، مصر ، العدد الأول ، 
 ، لرلة أثر جودة الدعلومات الدالية و الاقتصادية على استقرار النظام الداليربحية مناع ، لعرابة مولود ،  -263

  .2014 ، 01دراسات اقتصادية ، العدد 
، لرلة  الدنارة ، أثر نظم الدعلومات المحاسبية في اتخاذ القرارات الاستثمارية أحمد عبد الرحمن الدخادمة ،  -264

 . 2007، 02 ، العدد 13المجلد 

https://www.iasj/
https://www.iasj/
https://www.iasj/
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 على جودة الدعلومات المحاسبية الإبداعية، أثر أساليب المحاسبة الذادي أدم محمد ابراىيم ، لريد عبد الحسين  -265
 ، لرلة كلية العلوم للادارت الداليةالعراقي دراسة ميدانية على التقارير الدالية لشركات الددرجة في السوق 

  .2017 ، الأول العالدية ، العدد إفريقيا ، جامعة الإدارية
كفاءة الإفصاح المحاسبي في القوائم الدالية و أثره في حيدر أحمد حسن صالح ، ىلال يوسف صالح ،  -266

.  ، جامعة السودان2015ر ، لرلة العلوم الاقتصادية ، العدد الأول ،صناعة القرا
 المحاسبي في القوائم الدالية للبنوك وفق الدعاينً المحاسبية الدولية دراسة الإفصاح، متطلبات بن فرج رؤيتو  -267

 ، جامعة سطيف ، الجزائر ، 15 ، لرلة العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ، العدد ميداينة لبعض البنوك
2015  . 

 و القياس المحاسبي في القوائم الدالية في ظل النظام المحاسبي الدالي و الإفصاحأهمية خلف الله بن يوسف ،  -268
 ، العدد الإدارية ، لرلة الدراسات الدالية و المحاسبية و أثره على الدمارسات المحاسبية في الدؤسسات الاقتصادية

 . 2017 جامعة ورقلة ، الجزائر ، 07
 عن الدعلومة المحاسبية و الدالية وفق الدعاينً الدولية بنٌ التلاعب و آليات الإفصاحبن ربيع حنيفة ،  -269

 . 2014 ، الجزائر 02 ، المجلد 29 ، لرلة علوم الاقتصاد و التسيير و التجارة ، العدد الحوكمة
 ، لرلة العلوم و الثقافة ،  عن الدعلومات المحاسبيةالإفصاحأهمية وجود عوض الله جعفر الحسن ابو بكر ،  -270

 . 2012 ، جامعة السودان للعلوم و التكنولوجيا ، السودان ، 12المجلد 
 المحاسبي للمصارف التجارية على وفق لدتطلبات الإفصاحتكييف كاظم الفنان تائر صرى لزمود ،  -271

  27 ، العدد الإدارية ، المجلة الراقية للعلوم الدعاينً الدولية ذات الصلة بالأدوات الدالية و غرضها دراسة تطبقيو
 ،2010 
 الدالية الأزمةدور النظام المحاسبي في التعافي من أثار العلكاوي،  عدنان ىاشم السامرائي ، طلال جيجان -272

  .2012 ، 03 ، الفصل 20 ، العدد 07 ، لرلة دراسات لزاسبية و مالية ، المجلد العالدية
تحليل العلاقة بنٌ تطبيق الشركات و حوكمة تكنولوجيا الدعلومات و عبد الرحمن أحمد سلمان رشوان ،  -273

 2017 ، الإدارية ، لرلة الدراسات الداكثة و المحاسبية و  على زيادة جودة الدعلومات المحاسبيةأثرىا
 تطبيقها على ارض الواقع في إمكانيةالحاكمة الدؤسسة بنٌ الدفهوم و طاىر القشي ، حازم الخطيب ،  -274

  .2006 ، 06 ، لرلة أريد للبحوث العلمية ، العدد  الداليةالأسواقالشركات الددرجة في 
، منشورات الدنظمة الدولية  منظومة حوكمة الشركاتإطارتدقيق الحسابات في أشرف حنا ميخائيل ،  -275

 . 2009 ، مصر ، الإداريةللتنمية 
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أثر حوكمة الشركات في تحقيق جودة الدعلومات المحاسبية وانعكاساتها على سوق  ، إبراىيمخليل محمد  -276
 . 2005 ، لرلة الدراسات و البحوث التجارية ، العدد الأول ، مصر ،  الدالية ، دراسة نظرية تطبيقيةالأوراق

 ،  المحاسبي في الجزائر و دوره في تفعيل حوكمة الشركاتالإصلاح بعد الإفصاحتعزيز صاغور مسعود ،  -277
  .2013 ، جامعة البلدية ، الجزائر ، الأول ، الجزء 08لرلة الاقتصاد و التنمية البشرية ، العدد 

 ،  الدالي في الوقاية من جرائم البورصة و موقف الدشرع الجزائري منوالإفصاحأهمية جزة عبد الوىاب ،  -278
  2013 ، 29 ، بسكرة ، العدد الإنسانيةلرلة العلوم 

دور الحوكمة الشركات في تحقيق جودة الدعلومات المحاسبة و انعكاساتها على  ، إبراىيمخليل محمد أحمد  -279
 ، العدد 25 ، المجلد يق ، لرلة الدراسات و البحوث التجارية ، كلية التجارة ، جامعة الزقاز الداليةالأوراقسوق 
. 2005 ، مصر ،01
 الدالية للمعلومات المحاسبية دراسة حالة بورصة الجزائر خلال الفترة الأسواقاستجابة لزفوظ جبار ، -280

  .2012 ، جامعة قسنطينة ، الجزائر 37 ، العدد الإنسانية ، لرلة العلوم 2004-1999الدمتدة 
 الأوراقدور تطبيق مبادئ حوكمة الشركات في تحسنٌ كفاءة أسواق أحمد مداي ، مداح عبد الذاجي ،  -281

  ، 02 ، العدد 1 ، لرلة الاقتصاد و الدالية ، المجلد رقم  للأوراق الداليةالإماراتالدالية ، دراسة حالة سوق 
. 2016. الشلف جامعة

 المحاسبي وجودة الإفصاح، اثر تطبيق قواعد الحوكمة على لزمود عبد الفتاح الوشاح ، لونا شاىين  -282
 ، مقال منشور على الدوقع الأردنية ، دراسة تطبيقية في الجامعات الخاصة التقارير الدالية

www.researchgate.net 
 أبحاث، لرلة دور الحوكمة و أهميتها في تفعيل جودة ونزاىة القوائم الدالية بن عمارة منصور ، حولي محمد ،  -283

  .2016  برج بوعريريج ، 04 ، العدد 02و دراسات التنمية ، المجلد 
 ، لرلة ميلاف  الداليةالأسواقانعكاسات حوكمة الشركات على رشام كهينة ، شدري معمر سعاد ،  -284

 . 2016 ، ميلة ، الجزائر ، جوان 03للبحوث و الدراسات ، العدد 
 ، لرلة الإصلاح  الضوء على التجربة الدصريةإلقاءحوكمة الشركات سبيل التقدم مع نرمني ،  أبو العاط -285

. 2005 ، 8الاقتصادي ، ع
دور معاينً الحوكمة في الحد من الآثار السلبية للعولدة و يعقوب فيحاء عبد الله ، محمد ايمان شاكر ،  -286

 ، لرلة دراسات لزاسبة مالية ، الدعهد العالدي للدراسات المحاسبية و الدالية ، جامعة بغداد ، العدد الخصخصة
05 ، 2007 . 

http://www.researchgate.net/
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، ، أهمية الحوكمة في تفعيل الرقابة على شركات التامنٌ التعاوني الطيب دوادي ، بن الزاوي عبد الرزاق  -287
 . 2012 ، جامعة بسكرة ، 24لرلة العلوم الإنسانية العدد 

 ، تأثنً تطبيق حوكمة الشركات على لساطر نظم الدعلومات المحاسبيةعلاء محمد شوقي إبراىيم عسى ،  -288
  .2015الدنظمة العربية للتنمية الإدارية ، 

الحوكمة و دورىا في تحسنٌ الأداء الدالي للمؤسسات الجزائرية حالة يحياوي الذام ، بوحديد ليلي ،  -289
 . 2014 ، الجزائر ، 05 ، لرلة أداء الدؤسسات الجزائرية ، العدد الدؤسسة الجزائرية الجديدة للتعليب الرويبة

 ، المجلة الجديدة للعولدة و السياسات حوكمة البنوك في ظل الأزمنة الدالية العالدية الراىنةسندرة أمينة ،  -290
  .2013 ، الجزائر ، 4الاقتصادية ، ع 

 الأزماتدور حوكمة الشركات في تحسنٌ جودة التقارير الدالية للحد من سامح محمد رضا رياض أحمد ،  -291
  .2011 ، الدنظمة العربية للتنمية الإدارية ، جامعة الدول العربية ، الدالية

 ، لرلة دور لجنة التدقيق أىداف الحوكمة بالبنوك دراسة حالة عينة لبنوك تجارية جزائريةملوكي أوس ،  -292
 . 2015 ، الجزائر ، 11الاقتصاد  و التنمية البشرية ، جامعة البليدة ، العدد 

 ،  الفعال تجارب بعض الدول الاقتصادية الكبرىللتسينًحوكمة الدؤسسات مدخل سعداوي موسى ،  -293
  .2013 ، 2 ، المجلد 27لرلة علوم الاقتصادية و التسير و التجارة ، الجزائر ، العدد 

 ، جامعة الجزائر ، لرلة علوم الاقتصاد و التسيير و دور الشراكة في تفعيل الحوكمة المحليةفتيحة الجوزي ،  -294
.  ، الجزائر 2014 ، 2 ، المجلد 29التجارة ، العدد 

 ،  في الأردنللبنوكتحسنٌ و تطوير الحاكمية الدؤسسة في البنوك، لرلة دهمش نعيم إسحاق ابوز عقاف ،  -295
 . 2003 ، 22 ، المجلة 10العدد 

نموذج مقترح لتطبيق و دمج مبادئ الجودة و الحوكمة لتحسنٌ أداء كارم فاروق عبد الرسول صالح ،  -296
  .2015 ، الدنظمة العربية للتنمية الإدارية ، الدؤسسات الدمولة للمشروعات الصغنًة

 ، الدنظمة ، الحوكمة و الدعلوماتية في الدول العربية ، مبادئ و لشارسات حوكمة الشركاتطارق نوير  -297
. 2006العربية للتنمية الإدارية ، جمهورية مصر العربية ، نوفمبر 

في ظل معاينً التدقيق التعرف  (حوكمة الشركات) الدؤسسي، تدقيق التحكم عمؤ اقبال توفيق الدمهداني -298
.  ، الجزائر 2012 ، 02 ، لرلة أداء الدؤسسات الجزائرية ، العدد عليها إطار مقترح

الأبحاث  ، لرلةاستثمار المحفظة كيف أثر على أداء بورصة قطرغنية ساعد، جمال الدين سحنون،  -299
. 2019ن جوان \، الجزائر2، جامعة البليدة01، العدد14الاقتصادية المجلد 
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انعكاسات الأزمة الدالية على مؤشرات أسعار الأسهم في سوق الدوحة دردوري لحسن، لقليص الأخضر،  -300
، جوان 01، لرلة الامتياز للبحوث الاقتصاد والإدارة، العدد 2015-2005للأوراق الدالية خلال الفترة 

 .، الجزائر2017
V.  الملتقيات :
 ، ملتقي وطني حول دور حوكمة الشركات في تحقيق جودة الدعلومة المحاسبيةىوام جمعة ،عنتوي نوال ،  -301

 .حوكمة المحاسبة للمؤسسة ، واقع و ضمانات وآفاق ، جامعة  العربي بن مهيدي أم البواقي 
اتجاىات و أراء الدديرين تجاه الحوكمة دراسة ميدانية على بعض الدصارف صالح محمد عبد السلام ،  -302

أوراق مؤتدر ، حالة الحوكمة و الإدارة العامة في الدول  العربية خيارات أم تحديات و  ) ، بحوث التجارية العاملة
  .2014متطلبات جديدة ، الدنظمة العربية للتنمية الإدارية ، الدملكة الأردنية لذا تنمية ،

 ، الدؤتدر الدولى الثامن دور الحوكمة في إدارة لساطر الصكوك الإسلاميةسلمان ناصر ، وربيعة بن زيد ،  -303
 ، جامعة الشلف 2013 نوفمبر 20 و 19حول دور الحوكمة في تفعيل أداء الدؤسسات و الاقتصاديات يومى 

 . 2013، الجزائر ، 
 ، ملتقى وطني الإداريدور آليات الحوكمة في الحد من الفساد الدالي بروش زين الدين ، دهمي جابر ،  -304

 ، 2012 ماي 07. 06 ، بسكرة ، الجزائر ، الإداري للحد من الفساد الدالي و كآليةحول حوكمة الشركات 
 7ص 
، مداخلة مقدمة في  الإفصاحتجليات حوكمة الشركات في الارتقاء الشفافية و سفير محمد ، جميل أحمد ،  -305

 ، كلية العلوم الاقتصادية و التجارة و الإداري للحد  من الفساد الدالي كآليةملتقى وطني حول حوكمة الشركات 
 .2012 ماي 07 .06علوم التسيير ، بسكرة ، الجزائر ، 

أىم الأزمات الناتجة عن أنشطة الأسواق الدالية التقليدية و خيار "،كمال العقريب، بلحمدي سيد علي  -306
،الدلتقى الدولي الثاني حول الأزمة الدالية الراىنة و البدائل الدالية و الدصرفية النظام  الإسلامي "الإسلامية كبديل

  .2009 ماي  6_5نموذجا ،معهد العلوم الاقتصادية و علوم التسيير ، ،الدركز الجامعي خميس مليانة ، يومي 
، ملتقى دولي  الدالية و حلول اقتصاد الدشاركة الأسواقانهيارات "عبد الكرنً شوكال ، سمير براىيمي ،  -307

، معهد العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم "الدستقبل  الأول حول الاقتصاد الإسلامي ، الواقع و رىانات
 .2011 فيفري 24-23 ، الدركز الجامعي غرداية ، الجزائر ، التسيير
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 الأزمة في تأثنًىاميكانيزمات تحفيز الدسنًين كأحد لزددات حوكمة الشركات و عبد الرحمان العايب،  -308
 الدالية الأزمة حول دولي ، ملتقى الاقتصادية العالدية الراىنة حالة الدؤسسات الدالية الدصرفية الدتضررة

  .2009الاقتصادية الدولية و الحوكمة العالدية ، سطيف ، الجزائر ، 
حوكمة الشركات بنٌ الفلسفة الدفهوم الإداري و إمكانية التجنيد عاشور مزيرق ، صورية معموري ،  -309

 06 للحد من الفساد الدالي و الإداري ، جامعة بسكرة ، آلية ، الدلتقي الوطني حول حوكمة الشركات الفعلي
 . 2012 ماي 07.
، مداخلة آليات حوكمة الشركات و دورىا في الحد من الفساد الدالي و الإداري رفو حساني و آخرون ،  -310

 07و 06مقدمة ضمن الدلتقى حوكمة الشركات كآلية للحد من الفساد الدالي و الإداري ، جامعة بسكرة ، 
  .2012ماي 
، الدلتقي ، دور الحوكمة في تدكنٌ الدساهمنٌ و الدستثمرين و استقرار الأسواق الدالية جهاد خليل الوزير  -311

  .2007السنوي الأول لسوق رأس الدالي الفلسطيني ، فلسطين ، 
 لحوكمة الشركات و دورىا في التقليل من أثار الأخلاقيالبعد السلوكي و بريش عبد القادر ، حمو محمد ،  -312

 الاقتصادية العالدية الحوكمة العالدية ، جامعة فرحات عباس الأزمة، مداخلة ضمن الدلتقي الدولي ،  العالديةالأزمة
  .2009 /21 . 20، سطيف ، الجزائر ، 

دورحوكمة الشركات في تحقيق جودة الدعلومات المحاسبية و انعكاساتها على "،لسفي أمين ، أمينة فحاوزي -313
دور الحكومة في تفعيل أداء الدؤسسات و الاقتصاديات ،كلية :، الدؤتدر الدولي الثامن "فعالية الأسواق الدالية 

 .2013 نوفمبر 20_19العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير ،جامعة الشلف ،الجزائر ،
، الدلتقى الدولي الأول "كفاءة تسعنً الأوراق الدالية في السوق الدالي الإسلامي " عبد الله إبراىيم نزال ،  -314

حول الاقتصاد الإسلامي الواقع  و رىانات الدستقبل،معهد العلوم الاقتصادية و التجارية وعلوم التسيير ،الدركز 
 2011فيفري 23،24الجامعي غرداية ،الجزائر ،يومي 

البنوك الإسلامية و علاقتها بالسوق الدالي الإسلامي دراسة حالة " عيسى مرزاقة ، محمد الشريف شخشاخ، -315
، الدلتقى الدولي الأول حول الاقتصاد الإسلامي الواقع و الرىانات الدستقبل ،الدركز الجامعي "مصرف أبو ظبي

  .2011 فيفري 24_23بغرداية ،الجزائر ،يومي 
كفاءة الأسواق العربية و تدويل دراسة استشرافية لواقع الأسواق الدالية "،احمد بوراس ،السعيد بريكة  -316

 على الاقتصاديات و الدؤسسات دراسة حالة ،الجزائر و أثرىا، الدلتقى الدولي حول سياسات التمويل و "العربية 
 .2006 نوفمبر 22-21الدول النامية ، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير ،جامعة بسكرة ،
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الدستثمرون الدؤسسون البورصة الأوراق الدالية و دورىم في التأثنً "،علال بن ثابت ،محمد بن جاب الله -317
،الدلتقى الدولي حول سياسات التمويل و أثرىا على اقتصاديات و الدؤسسات دراسة " على حركة الدؤسسات

. ،جامعة بسكرة2006 نوفمبر22_21حالة الجزائر و الدول النامية ،
استكشاف مدى كفاءة سوق الأسهم المحلية و دورىا في دعم الاقتصاد "مركز البحوث و الدراسات ،  -318

 ، ورقة عمل مقدمة إلى اللقاء السنوي الخامس عشر لجمعية الاقتصاد السعودية بعنوان السوق الدالية "الوطني
 .1426السعودية الواقع و الدأمول ،السعودية ،

كفاءة الأسواق العربية و تدويل الاقتصاد دراسة استشرافية لواقع الأسواق "،احمد بوراس ،السعيد بريكة -319
،ملتقى دولي حول السياسات التمويل وأثرىا على الاقتصاديات و الدؤسسات دراسة حالة الجزائر و الدالية العربية
 ,.2006نوفمبر 22_21،جامعة بسكرة ،" الدول النامية

التحليل الدالي و تقييم الأسهم و دور الإفصاح في تعزيز كفاءة "عبد الرؤوف ربايعية ، سامي حطاب،  -320
 .2006مارس_ الشارقة_دبي_ ،ىيئة الأوراق الدالية و السلع ،أبو ظبي "سوق الأوراق الدالية 

 ، الدؤتدر الدولي "حوكمة الشركات كآلة للرفع من مستوى كفاءة الأسواق الدالية"الحاج عرابة ،تبر زغودة ،  -321
الثامن حول دور الحوكمة في تفعيل أداء الدؤسسات و الاقتصاديات ،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية وعلوم 

 .2013 نوفمبر 20، 19التسيير ،جامعة حسيبة بن بوعلي بالشلف، الجزائر، 
 (البورصة)حوكمة الشركات و دورىا في تفعيل كفاءة السوق الدالي "،أمينة محمد طيفور، ياقوتة بودوشن  -322

 ،الدؤتدر الدولي الثامن حول دور الحوكمة في تفعيل أداء الدؤسسات و الاقتصاديات ،كلية العلوم "تحفيز الاستثمار
 .2013نوفمبر 20_19الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير ،جامعة حسيبة بن بوعلي بالشلف، الجزائر، 

حوكمة الشركات مدخل لرفع و تعزيز كفاءة سوق الأوراق الدالية دراسة "محمد زيدان ،سعاد ميلودي،  -323
،الدلتقى الدولي الثامن حول دور الحوكمة في تفعيل أداء الدؤسسات و الاقتصاديات ،كلية العلوم " حالة الجزائر

 .2013 نوفمبر 20_19الاقتصادية و علوم التسيير ، جامعة الشلف،الجزائر ،
 

 على تقدنً   ENTPىواري سوسي ، بدر الزمان خنقا ، مدى قدرة الدؤسسة الوطنية لاستغلال الابار  -324
معلومات مالية عالية  لجودة في ظل قواعد الافصاح الدنصوص عليها في النظام المحاسبي الدالي، الدلتقى الدولي حول 

،  ISA و الدعايير الدولية للمراجعة IAS/IFRSالنظام المحاسبي الدالي في مواجهة الدعايير المحاسبية الدولية 
 .2011ديسمبر -13-11جامعة البليدة 
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 الأعمال و ارتباطها بالدمارسات السلمية للحوكمة في منظمات الأعمال أخلاقياتبومدين يوسف ،  -325
 الدؤسسات أداء ، مداخلة في الدلتقى الدولي حول دور الحوكمة في تفعيل الدعاصرة من منظور اداري و اسلامي

 نوفمبر 20 19و الاقتصاديات ، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير ، جامعة الشلف ، الجزائر 
2013.  

 ، مداخلة في الدلتقى دور حوكمة الشركات في تحقيق جودة الدعلومة المحاسبيةجمعة ىرام ، نوال العشوري ،  -326
 18 ، ص2010 ديسمبر 08. 07الثامن حول الحوكمة المحاسبية واقع و آفاق ، جامعة أم البواقي ، الجزائر ، 

 وجود التقارير الدالية الإفصاحأثر تطبيق قواعد حوكمة الشركات على العباسي زرزار ،  -327
،مداخلة في الدلتقي الثامن حول حوكمة المحاسبة للمؤسسة واقع و آفاق ، جامعة أم البواقي ، تونس ، للشركات

 . 2010  ديسمبر 8. 7
 الإفصاحمداخلة بعنوان دراسة أثر حوكمة الشركات على الشفافية و بن الطاىر حسن أبو طلالة محمد ،  -328

 ، الدلتقي الوطني حول حوكمة الشركات للحد من الفساد وجودة القوائم الدالية في ظل النظام المحاسبي الدالي
 . 2012 ماي 07, 06 ، جامعة بسكرة ، أعمال إدارة ، لسبر مالية و البنوك و الإداريالدالي و 

 الأزمةميكانيزمات تحفيز الدسنًين كأحد لزددات حوكمة الشركات و تأثنًىا في عبد الرحمان العايب ،  -329
 الدالية و الاقتصادية الأزمة ، ملتقى حالة الدؤسسات الدالية و الدصرفية الدتضررة– الاقتصادية العالدية الراىنة 

 . 2009 أكتوبر 21 ، 20الدولية و الحوكمة الدالية ، جامعة سطيف 
الشفافية و الإفصاح في إطار حوكمة الشركات ، مبادئ و لشارسات مصطفى حسن سبيوني السعدني ،  -330

 ، ندوة حوكمة الشركات العامة و الخاصة من أجل الإصلاح الاقتصادي و الذيكلي ، نوفمبر حوكمة الدؤسسات
.  ، مصر 2006

، الدلتقى الدولي حوكمة الدؤسسات و دورىا في تخفيض نظرية الوكالة بتول محمد نوري ، على خلف سلمان ، -331
  .2011 و التغيير التنظيمي في الدنظمات الحديثة ، البلدية ، ماي الإبداعحول 

 ، ندوة حول مبادئ و لشارسات التدقيق الداخلي في إطار حوكمة الدؤسساتمحمد عبد الفتاح العمشاوي ،  -332
  .2006حوكمة الدؤسسات ، مصر ، نوفمبر 

VI.  القهانين و المراسيم :

 . بإصدار نظام حوكمة الشركات2014 لسنة 05القانون رقم  -333
 . نظام حوكمة الشركات الصغيرة والدتوسطة2014 لسنة 05القانون رقم  -334
 . بشأن ىيئة قطر للأسواق الدالية2012 لسنة 08القانون رقم  -335
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