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 ملخص:
من خلال هذه الدراسة سنحاول معالجة إشكالية دور الإفصاح المحاسبي و المراجعة في الحد من الممارسات السلوكية في البورصة من خلال 
دراسة قياسية على بورصة وول ستريت باستخدام منهج الشبكات العصبية الاصطناعية، حيث توصلنا إلى أن تطبيق معايير الحوكمة بصفة 

ة و الافصاح المحاسبي بصفة خاصة، سوف يؤدي إلأى عدم التلاعب في القوائم المالية و المحاسبية، نتيجة الشفافية و المصداقية عامة و المراجع
 في المعلومات المنشورة من طرف الشركات التي تتقيد بمبادئ الحوكمة. 

 إفصاح محاسبي، تداول في البورصة، مراجعة، قوائم مالية و محاسبية، شبكات عصبية اصطناعية.  الكلمات المفتاحية:
Abstract : 

Through this study, we will try to address the problematic role of accounting disclosure 

and auditing in Reducing behavioral practices in the financial market through a 

benchmark study on Wall Street using the Artificial Neural Networks approachWhere 

we concluded that the application of standards of governance, auditing and accounting 

disclosure in particular, will lead to no manipulation in the financial and accounting 

statements, as a result of transparency and credibility in the information published by 

companies that adhere to the principles of governance. 

Key Words: Accounting Disclosure, Trading in financial market, Auditing, Financial 

and accounting statements, Artificial neural networks. 
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 قدمة: الم
 خلال و الناشئةأ المتقدمةسواءاً تلك  حوكمة الشركات في العديد من الاقتصاديات بتطبيق معاييرالاهتمام  تزايد
 العالم، دول من ديعدال شهدتها التي الاقتصادية الانهياراتو  المالية الأزمات أعقاب في خاصة  الماضية القليلة العقود
 استخدامها الأمريكية نتيجة العالمية خصوصا الشركات كبرى انهيار إلى ما أدى  العالمية المال أسواقمست   و التي
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بصفة عامة،  المصالح أصحاب و التلاعب بحقوق خسائرها إخفاء بغية ،مختلفة و غير واضحة المعالم  محاسبية لطرق
 و المساهمين بصفة خاصة.
و ليس  دها العالم، تعود إلى عوامل داخلية خاصةتلك الأزمات و الانهيارات المالية التي شهو لعل من أبرز أسباب 

الشفافية،  الإفصاح،الرقابة الداخلية، درجة  مستوىحيث تبين أن إلى عوامل خارجية لا يمكن التحكم فيها، 
 تلك الأزمات.                                  والتلاعب في القوائم المالية للشركات تعد السبب الرئيسي و المباشر ل

و من هذا المنطلق عملت جل الدول على تبني معايير محاسبية و مالية أكثر صرامة من ناحية الرقابة و الشفافية، 
مالية، و لعل من بين أهم تلك المعايير اعتماد مبدأي المراجعة و الإفصاح المحاسبي في إطار  لتفادي الوقوع في أزمات

حوكمة الشركات كأساسيات للحد من الوقوع في انهيارات مالية من خلال ما يترتب عن عدم إتباع قواعد الحوكمة 
  طات و تلاعبات في القوائم المحاسبية من ممارسات سلوكية لرؤساء مجالس الإدارة و المستثمرين، ما يؤدي إلى مغال

 و المالية للشركات المدرجة في البورصات.
و من خلال هذه الدراسة سنحاول توضيح أهمية الإفصاح المحاسبي و المراجعة في مواجهة التأثير السلبي لسلوكيات 

من سلوكيات المتعاملين في  كيف يمكن الحدالمتعاملين في البورصات، و ذلك من خلال معالجة الإشكالية التالية: 
 . الأسواق المالية من خلال حوكمة الشركات بالتركيز على مبدأي الإفصاح المحاسبي و المراجعة

من خلال دراسة قياسية باستخدام منهج الشبكات العصبية الاصطناعية، لمعالجة حجم التداول في بورصة وول 
 طرف الشركات المدرجة في البورصة. ستريت خلال الفترة ما بعد تبني معايير الحوكمة من

 و لمعالجة هذه الإشكالية سوف نحاول الإجابة على الفرضيات التالية:
  تأثر سلوكيات المتعاملين في البورصات على أدائها من خلال التلاعب في القوائم المحاسبية و التقارير

 المالية.
 ة يعمل على الحد من التلاعب و النشرات إن تبني معايير الحوكمة من طرف الشركات المدرجة في البورص

 المالية و المحاسبية.
 .يعتبر مبدأ الإفصاح المحاسبي و المراجعة من أهم الأدوات للحد من الممارسات السلوكية في البورصات 

ة و لمعالجة إشكالية الدراسة و الإجابة على فرضياتها سوف نعتمد على المنهج الوصفي فيما يتعلق بالمفاهيم النظري
 للموضوع و المنهج القياسي في الدراسة التطبيقية من خلال اعتماد طريقة الشبكات العصبية الاصطناعية.

و خلال هذه الدراسة سوف نعتمد على مجموعة من الأدوات المتمثلة في الكتب و الأطروحات العلمية و المقالات 
       R ، و برنامج MATLABة مثل: برنامج المنشورة باللغات العربية و الأجنبية، بالإضافة إلى برامج آلي
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I .:ماهية حوكمة الشركات 
  حوكمة الشركات: مفهوم. 1

    القانونيين  تجدر الإشارة الى أنه على المستوى العالمي لا يوجد تعريف موحد متفق عليه بين كافة الاقتصاديين و
المالية  الاقتصادية و التنظيمية و تداخله في العديد من الأمور إلى يرجع ذلك للين لمفهوم حوكمة الشركات، والمح و
 (2006)سليمان،  الاقتصاد ككل. هو الأمر الذي يؤثر على المجتمع و الاجتماعية للشركات و و

 حصول تفادي مع الملاك، الاستثمار لمختلف على عائدا التي تضمن من خلالها الآليات الشركات تمثل حوكمة
 (Wirtz, 2002) بنسب معتبرة. العوائد هذه من جزء ملكية المساهمين على كبار أو المدراء
 داخل العلاقات تحكم قيود و ضوابط الأمور بوضع على السيطرة أي التحكم، أو الحكم معناها لغويا الحوكمة
 (2008)محمد مصطفى،  .المنظمة

 على و التأثير السلطات تحديد في تلعب دورا  التي التنظيمية الآليات من مجموعة الشركات بين حوكمةو تجمع 
 .تصرفها تحت هو الذي المجال في التي تتحكم الآليات تلك فهي أخرى بعبارة أو المسيرين، قرارات

(Charreaux, 1997)   

  خصائص حوكمة الشركات:. 2
 تتصف حوكمة الشركات بعدة مميزات نذكر منها ما يلي:

يقصد بذلك الانضباط في كل  إتباع السلوك الأخلاقي المناسب والصحيح، و (2007)حماد،  :الانضباط. 1.2
 :كما يلي  شيء
 مرتبط بأعمال المنشأة. الانضباط في أداء كل عمل من كل فرد 
 .الانضباط السلوكي الأخلاقي والتوازن في تحقيق مصالح الأطراف المرتبطة بأعمال المنشأة 
 موضوعية. انضباط الإدارة لكونها وسيط يحقق مصالح الأطراف المختلفة المرتبطة بأعمال المنشأة بنزاهة و 
 الجهات الداخلية )مثل مجلس الإدارة ولجنة     متابعة أعمال المنشأة من جانب انضباط في أعمال مراقبة و

)مثل الجهاز  الجهات الخارجية و المديرين( رؤساء القطاعات و المشرفين و المراجعة الداخلية و المراجعة و
 .الوزارات المختصة...الخ( الشركة القابضة و مراقبي الحسابات و المركزي للمحاسبات و

 إدارة  الخطط و بمسؤولياتها الأساسية من وضع الاستراتيجيات و انضباط في الأداء مثل قيام الإدارة
       قيام  العاملين بالالتزام بأعمالهم بجد الإشراف الفعال و المتابعة و المخاطر والقيام بأعمال الرقابة و

الاهتمام بالأمور الأساسية  منع الإسراف والهدر، و وضع نظم فعالة للثواب والعقاب و اجتهاد،  و و
 تحسين المنتج/الخدمة. الدعاية و الإعلان و التدريب و البحوث والتطوير و المتعلقة بالتحسين و

 جعله بوق دعاية للمنشأة. ولائه و الانضباط في التوجه نحو العميل لكسب رضائه و 
     تعني أن الشركة تؤكد على التزامها بالتوقيت المناسب  تقديم صورة حقيقية لكل ما يحدث، و :الشفافية. 2.2
      هيكل الملكية،  بأداء الشركة، و الدقة في عملية الإفصاح عن جميع المعلومات الهامة المتعلقة بالمركز المالي، و و
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الوصول إليها ذلك من خلال قنوات اتصال معينة يمكن لجميع الأطراف المهتمة بالشركة  بحوكمة الشركات، و و
 (2007)حماد،  .المشاركة الوضوح و الافصاح و و بسهولة، حيث يجب أن ترتكز الشفافية على المصداقية

 (2005)إبراهيم،  :التي تتحقق من خلال و :لاستقلاليةا. 3.2
  قبل مجلس الإدارة العليا.المعاملة العادلة للمساهمين من 
 .وجود رئيس مجلس إدارة مستقل عن الإدارة العليا 
 .وجود مجلس إدارة إشرافي مستقل عن مجلس الإدارة التنفيذي 
  ود لجنة مراجعة يرأسها عضو مجلس إدارة مستقل.جو 
 .وجود لجنة لتحديد المرتبات والمكافآت يرأسها عضو مجلس إدارة مستقل 
  خارجيين غير مرتبطين بالشركة.وجود مراجعين 
 .عدم وجود ممثلين لبنوك أو لكبار الدائنين في مجلس الإدارة 
و تعني واجب المسؤولين عن الوظائف الرسمية سواء كانوا منتخبين معينين، وزراء أم موظفين  :المساءلة. 4.2

تنفيذها، كذلك يعني مبدأ حق المواطنين في نجاحهم في  سياستهم و وغيرهم في أن يقدموا تقارير دورية عن عملهم و
المعلومات اللازمة عن عمل كل من يعمل في إدارة الحياة العامة كي يتأكد أن عمل هؤلاء  الحصول على التقارير و

مهامهم بموجب القانون، أي أنها تعني باختصار الحساب عن أعمال معينة  مع تعريف وظائفهم و يتفق مع القيم و
 (2004)عماد الشيخ داود،  .عن أداء العمل أو تولي المنصبأو المسؤولية 

قوق لحالشركة  مدى إدراكتعني  و ها،المصلحة في أطراف كلمسؤولية الشركة أمام   تتمثل في و :المسؤولية. 5.2
على التعاون المشترك بينها وبين  تشجعالتي  القوانين المتضمنة في اللوائح و جميع الأطراف المهتمة بهذه الشركة، و

 .في مختلف الميادين تلك الأطراف
يجب احترام حقوق مختلف مجموعات أصحاب المصلحة في المنشأة، وتعني أن الشركة تتعهد بحماية : ةالعدال. 6.2

 (2008)محمد مصطفى،  .تؤكد على معاملتها المتساوية لهم بما فيهم صغار المساهمين مصالح المساهمين، و
المسؤولية الاجتماعية للمنظمة هي مفهوم يشمل مجموع الآثار )النتائج( الإنسانية  :جتماعيةالمسؤولية الا. 7.2

 .والاجتماعية لنشاطها
الاقتصادية، بالموازاة مع و بذلك فأن المسؤولية الاجتماعية للمؤسسة هي التزام هذه الأخيرة بالمساهمة في التنمية  

المجتمع بشكل عام بهدف تحسين جودة  مع المستخدمين، عائلاتهم، المجتمع المدني و العمل الحفاظ على البيئة و
 (Robert leduff, 1999) .الحياة لجميع هذه الأطراف

ظهر جدل كبير في مجال حوكمة  الاجتماعية للمؤسسات(:المسؤولية اتجاه أصحاب المصالح )المسؤولية . 8.2
هل هي   شركةينبغي أن تستفيد من مكاسب الما زال هذا الجدل مستمرا حول من هي الأطراف التي  الشركات و

أولئك الذين يدافعون عن " فكرة أصحاب  أم كل الأطراف المستفيدة )أصحاب المصالح( أم المساهمين أم الزبائن،
 الدلائل التالية:  تمدون آرائهم من البراهين والمصالح" يس
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خلق القيمة يكون أقوى عندما تتوزع أرباحه، فمثلا المشروع الذي يلبي حاجات موظفيه و ترقبات مساهميه له قيمة 
 مضاعفة لأنه يستهدف في وقت واحد مجموعتين من أصحاب المصالح.

لين يتحملون أيضا نسبة من المخاطرة التي تميز المشاريع فلهم الممو  الموردين و على غرار المساهمين، فإن الأجراء و
 الحق أيضا في اقتسام المكاسب.

 الشركات: حوكمة أهمية. 3
             تلعب حوكمة الشركات أهمية كبيرة من خلال قواعدها الرئيسية سواءاً بالنسبة الشركات بصفة خاصة  

 (2008)سليمان،  الأهمية فيما يلي:و لاقتصاديات الدول بصفة عامة، و تتجلى هذه 
 .تخفيض المخاطر المتعلقة بالفساد المالي الإداري التي تواجهها الشركات والدول 
 التقدم الاقتصادي للدول التي  ما يترتب عنها من دفع عجلة التنمية و رفع مستويات الأداء للشركات و

 الشركات.تنتمي إليها تلك 
 تشجيع رأس المال المحلي على الاستثمار في المشروعات الوطنية. جذب الاستثمارات الأجنبية و 
 فتح أسواق جديدة لها. زيادة قدرة الشركات الوطنية على المنافسة العالمية و 
 دة ثقة ما يترتب على ذلك من زيا الوضوح في القوائم المالية التي تصدرها الشركات و الشفافية والدقة و

 اعتمادهم عليها في اتخاذ القرارات. المستثمرين بها و
 .زيادة فرص العمل لأفراد المجتمع 

 
II.  الإفصاح المحاسبيماهية: 
  تعريف الإفصاح المحاسبي:. 1

تعدد وظيفدة الإفصداح المحاسدبي أحدد الوظدائف الرئيسدية للمحاسدبة الدتي يدتم بموجبهدا تدوفير المعلومدات المهمدة والضددرورية 
الدتي يحتاجهددا مختلدف المسددتفيدين مدن القددوائم والتقددارير الماليدة وترجددع المتطلبدات النظاميددة لظفصداح المحاسددبي إلى أنظمددة 

 :كدددالأينعرفددده   أنيمكدددن  حيدددثلقدددد تعدددددت وجهدددات النظدددر حدددول مفهدددوم الإفصددداح المحاسدددبي ، و وقدددوانين الشدددركات
 (1995)أمين، 
 الوضوح وعدم الإبهام في عرض المعلومات المحاسبية عند إعداد الحسابات والقوائم المالية والتقارير المحاسبية.بأنه 

هو تقديم المعلومات المحاسبية إلى المهتمين بشكل قوائم وبيانات تختلف باخدتلاف المنفعدة المنشدودة  كما أن الإفصاح
المعلومات من جهة وباخدتلاف مسدتواهم الثقدافي ومعدرفتهم بحقيقدة والتي تتأثر باختلاف الأطراف المستفيدة من تلك 

 الظروف الاقتصادية من جهة أخرى.
 أهداف الإفصاح المحاسبي: . 2

 يهدف الإفصاح المحاسبي بالدرجة الأولى إلى تحقيق الأهداف التالية: 
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  معرفة المركز المالي الحقيقي عرض القوائم المالية على المستثمرين بصورة خالية من التضليل و التلاعب قصد
 للشركة.

   الإطدددلاع علدددى الوضدددع المدددالي للشدددركة مدددن الناحيدددة الاسدددتثمارية ومعرفدددة مددددى جددددوى الاسدددتثمار في هدددذه
 الشركات.

  كمددا أن هدددف الإفصدداح في القددوائم الماليددة هددو سددرد جميددع المعلومددات الددتي يجددب أن تتضددمنها القددوائم الماليددة
 يستخدمونها.للشركة حتى تكون مفيدة لمن 

 .طبيعة المعلومات التي يجب أن تحتويها القوائم التي يحتاج إليها من يستخدمون هذه القوائم بصفة أساسية 
  الإفصاح المحاسبي و دوره في دعم حوكمة الشركات:. 3
درة من جهة إن قوة حوكمة الشركات تتطلب إيجاد الأنظمة والقوانين ومتطلبات نظام الشركات والمعايير المهنية الصا 

وبين مجالس إدارات الشركات ولجان المراجعة من جهة أخدرى كمدا يجدب أن تقدوم  الشدركة بتدوفير الشدفافية والإفصداح 
 وتزويد المستثمرين والجمهور بكافة المعلومات الضرورية التي يحتاجها المستثمر في اتخاذ قراره الاستثماري.

نوعيددة القددوائم الماليددة المعروضددة باسددتخدام معددايير المحاسددبة الدوليددة كددذلك وجددوب تصددميم الإفصدداح بمددا يضددمن تحسددين 
وكددددذلك متطلبددددات عمليددددة  صددددوص موضددددوعات معينددددة مثل:الأحددددداث الجوهريددددة وفرضددددية اسددددتمرار الشددددركة واختيددددار 

 السياسات المحاسبية عندما لا يكون هناك معيار ثابت،وعرض المعلومات للمقارنة.
والشفافية هو التأكد من توافر المعلومات المالية وغير المالية.)الإفصاح الفدوري عدن  أن الهدف الأساسي من الإفصاح

الأحددداث الجوهريددة الددتي تددؤثر علددى المركددز المددالي للشددركة(لكافة المتعدداملين في السددوق في وقددت واحددد وبالشددكل الددذي 
المرتبطددة بالقددوائم الماليددة وأداء يسدداهم في اتخدداذ قددرارات الاسددتثمار ويشددمل أيضددا الإفصدداح بشددكل عددام عددن المعلومددات 

 .(2009)حمام،  الشركة وهيكل الملكية وفقا لمعايير المحاسبة والمراجعة الدولية أو المحلية المطبقة.
 

III:ماهية المراجعة . 
 المراجعة ضمن قواعد حوكمة الشركات:. 1
تعكدس مددى صددق وصدحة وموضدوعية نتدائج  لأنها  بصفة عامة،والمحاسبيتمثل المراجعة الوجه المكمل للعمل المالي  

هذا العمل في نهاية الفترة المالية،ومن أجل ذلك يعتبر المراجع نوع معين من المحاسدبين تتركدز مهمتده في عمليدة فحد  
تحكدم طبيعدة مهندة  ومراجعة وتدقيق نتائج الأنشطة والأحداث الاقتصادية في إطار مجموعة مدن القواعدد والمعدايير الدتي

 المراجعة.
  مفهوم المراجعة:. 2

لقد تم تعريف عملية مراجعة القوائم المالية التاريخية بأنها عبارة عن عملية منهجية منظمة للحصول علدى وتقيديم أدلدة 
إثبددات بموضددوعية تتعلددق بتأكيدددات عددن تصددرفات وأحددداث اقتصددادية تددتم بغددرض التأكددد مددن وجددود درجددة توافددق بددين 

 التأكيدات ومعايير مقرره مع توصيل النتائج إلى الأطراف المهتمة.تلك 
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فعملية المراجعة إذا نوعا أو نمطا من خدمة إبداء الرأي التي خلالها يقوم المراجع بإصدار تقرير مكتدوب يعدبر فيده عدن 
أو أي معددايير أخددرى  رأيدده عمددا إذا كانددت القددوائم الماليددة علددى اتسدداق مددادي مددع مبددادئ المحاسددبة المقبولددة بصددفة عامددة

ن الجوانب الأساسية لأهداف القوائم المالية يجب أن تكون في سياق تزويد المستخدمين بمعلومات ، كما أمعترف بها
مالية صادقة عم المنشأة ومن تم فإن مراجعة تلك القوائم تظل دون تغيير على الرغم من التغيرات الهامدة الدتي حددثت 

 (2010)لطفي،  الية.في بيئة الأعمال والأسواق الم
 خصائص المراجعة:. 3
 (2002)الصبان،  للمراجعة عدة خصائ  تميزها عن بقية الأدوات الأخرى للتسيير نذكر منها: 

 ،و بدرنامج موضدوع أي أن اختبارات المراجدع تعتمدد علدى تخطديط مسدبق متمثدل في المراجعة عملية منتظمة 
 لعملية المراجعة. مضبوط

 .ضرورة الحصول على قرائن وأدلة إثبات وتقديمها بطريقة موضوعية 
  تشتمل المراجعة على إبداء رأي فني محايد، الأمر الذي يتطلب وضع مجموعة من المعايير تستخدم كأساس

 للتقييم وإبداء الرأي.
 عنية.إيصال نتائج الفح  والدراسة إلى الأطراف الم 

 :أنواع المراجعة. 4
تنقسم المراجعة بناءا على مجموعة من المعايير إلى عدة أنواع، غير أن التقسيم العام لها يتمحور حول معيار  

 الاستقلالية في القيام بالمراجعة، و عليه تقسم إلى:
الإدارة العامة أو من طرف تعتبر المراجعة الداخلية فح  لعمليات المؤسسة ودفاترها من طرف  المراجعة الداخلية:

 قسم من أقسام المؤسسة بحيث يتمتع بالاستقلالية في إدارة شؤونه، من خلال:
 .العمل على السير الحسن لإجراءات الرقابة الداخلية داخل المؤسسة 
 .التدقيق في المعلومات والبيانات المستخدمة في المؤسسة، و التأكد من صحتها 
  المؤسسة من خلال متابعة عملياتها المختلفة.احترام قوانين العمل داخل 

و تتمثل في المراجعة التي تتم من طرف خارجي مستقل عن إدارة المؤسسة، من خلال فح  المراجعة الخارجية: 
البيانات و المعطيات في السجلات المحاسبية و تقييم نظام الرقابة الداخلية المعمول به من طرف إدارة المؤسسة للوصول 

 يم عام حول صحة وصدق المعلومات المحاسبية المعتمدة.إلى تقي
 

V . :التحليل السلوكي للاستثمار في الأوراق المالية 
و هو ما يقوم به المستثمر من عمليات حسابية و تحليلية للوصول إلى معرفة أي الأوراق المالية هي الأكثر تحقيقاً 

 من ذلك من خلال: للعوائد و الأقل مواجهةً للمخاطر، و يتمكن المستثمر
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كتلك  السهم، سعر على المؤثرة المحددات بتحليل يهتم الذي التحليل ذلك أنه على و يعرفالتحليل الأساسي:  أ.
على  و تأثيرها و المحلية الدولية الاقتصادية للظروف مستقبلية دراسة يتطلب الذي الأمر المتوقعة، بالأرباح الخاصة
 (2003)هنيدي،  ذاتها. المؤسسة و تحليل الصناعة ظروف و تحليل المؤسسة، إليها تنتمي التي الصناعة

و بذلك فإن التحليل الأساسي يتمثل في تحليل المعلومات الاقتصادية، المحاسبية، و المالية الخاصة بالمؤسسات 
 المتعاملة في السوق، بشكل يسمح بتحديد قيمتها الأساسية.

      للمستثمرين و قياسها و توفيرها المالية المعلومات تحديد في التحليل هذا أهمية تبرزأهمية التحليل الأساسي:  .1أ.
 المالية، بالأصول الاحتفاظ أو بيع، أو عند شراء، يواجهونها التي التساؤلات عن الإجابة تمكنهم من حيث و المحللين،
 يهتم التحليل، هذا ظل لذلك، ففي الملائم و التوقيت بيعها، شرائها، أو ينبغي التي الأصول المالية بتحديد و ذلك
العائد،     وراء من و غير المنتظمة المنتظمة، و المخاطر الموزع، الربح من السهم المستقبلية    و نصيب بالأرباح المستثمر
 التحليل طريق أمواله، و ذلك عن فيها يستثمر التي للمؤسسة المالية التقارير و تحليل بدراسة القيام يتم ذلك و من
 بنود بين و المؤشرات العلاقة و الاتجاهات و إيجاد الدورية، التقارير أو السنة، في نهاية  تصدر التي التقارير، لتلك المالي
 تحقيق على و قدرته نمو المشروع، درجة على التعرف بهدف و ذلك زمنية معينة، سلسلة خلال المالية، من القوائم
      الكلي الاقتصادي النشاط بدراسة الأخير في المستثمر يقوم السهم، حيث سعر على ذلك و أثرمستقبلية، أرباح
   التضخم و أسعار الفائدة، و معدل الضرائب، بفرض الدولة و الخاصة تتبعها التي و النقدية المالية السياسة و تحليل
 لاتخاذ و المخاطر العوائد تقييم خلال من التحليل تبرز هذا أهمية فإن الأسهم، و عليه  أسعار على ذلك و أثر كل
 المحفظة إلى لضم ٍّها و ذلك الحقيقية قيمتها من بأقل تسعيرها تم و تحديد الأسهم التي الملامة، الاستثمارية القرارات

 (2006)لطفي،  للاستثمار. الحقيقية القيمة تحديد إلى يهدف الثلاث التحليل بمستوياته فإن هذا لذلكو الاستثمارية،
 أن كما السوق، بتطور عن الاهتمام بعيداً  المالية للأوراق الماضية بالمعلومات الفني التحليل يهتمالتحليل الفني:  ب.
 أسعار لتحليل يستخدم ما و منها السوق، لتحليل أسعار يستخدم ما أدوات: منها عدة التحليل يستخدم هذا

 المالية. و توقيت شراء و بيع الأوراق  نوع من تحديد المستثمر ما يمكن و هذا الأسهم،
 و هو المستقبلية، بمسارات الأسعار البيانية للتنبؤ الرسوم خلال من السوق حركة دراسة الفني: بأن ه التحليل و يعرف
 دراسة خلال من السهم، و بيع لشراء الملائم الوقت هو عام، و ما بشكل من السوق و الخروج الدخول أوقات يحدد

 سعر بحركة التنبؤ بإمكانية يسمح التغيرات لتلك نمط اكتشاف أمل فترة ماضية على خلال السهم سعر في التغيرات
 (2009)جيهان،  للسهم. السوقية الأسعار اتجاه خط عن يعطينا نتيجة فهو في المستقبل، السهم

و  و بذلك فهو أسلوب يتم من خلاله تسجيل بيانات التداول الفعلية و التاريخية على خرائط، و كذا تغيرات الأسعار 
 (François, 2004) أحجام التداول لأصل مالي محدد لمعرفة تحركاته، ثم استنتاج اتجاهه المستقبلي المحتمل.

 (2004)المهيلمي،  يرتكز التحليل الفني على مجموعة من الافتراضات تتمثل في:فتراضات التحليل الفني: ا. 1ب.
 الطلب. و العرض في ممثلة السوق قوى أساس على للسهم السوقية القيمة تتحدد 
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  غير موضوعي، حيث أن تحكم العرض و الطلب عوامل متعددة، بعضها موضوعي و البعض الآخر
 التي الموضوعية غير العوامل العوامل الموضوعية نجدها تدخل في نطاق اهتمامات التحليل الأساسي، بينما

 النفسية و التخمين(. المستثمرين)الحالة مزاج في الأساسي على سبيل المثال تتفق مع التحليل لا
 سواء  الطلب، العرض و تحكم التي تغيراتالم من متغير لكل وزناً  مستمرة و آلية بصفة السوق يتيح

 الأسعار الملائمة. تحديد ليتم بشكل تلقائي الموضوعية غير أو منها الموضوعية
 أسعار  تقضي بأن العامة الحالة فإن لأخر، وقت من للأسعار تحدث التي الطفيفة التقلبات باستثناء

 طويلة. زمنية لفترة تستمر و معين اتجاه في التحرك إلى تميل الأسهم
 معرفة  يمكن إذ والطلب، العرض بين العلاقة في التغير إلى الأساس في الأسهم أسعار اتجاه في التغير يرجع

 عاجلًا. أو آجلاً  نفسه السوق داخل يجري ما تتبع خلال من ذلك أسباب
VI:الدراسة التطبيقية .  

الحوكمة بصفة عامة و معياري الإفصاح المحاسبي سنحاول من خلال هذه الدراسة التطبيقية توضيح أهمية تبني معايير 
و ذلك من خلال دراسة حجم  و المراجعة بصفة خاصة في الحد من الممارسات السلوكية المؤثرة على البورصات،

التداولات الشهرية في بورصة وول ستريت على فترتين، الأولى بحذف عينة من سلسلة التداول و الثانية بإضافة تلك 
يح أن سلسلة التداول لا تتبع نمط أو توزيع محدد يمكن المستثمرين من التوقع المستقبلي لأسعار الأصول العينة لتوض

و         المالية، و هذا نتيجة لتطبيق معياري حوكمة الشركات خاصة ما تعلق بالمراجعة و الإفصاح المحاسبي للقوائم 
 ة الاصطناعية.   وذلك باستخدام منهج الشبكات العصبي التقارير المالية،

 : (Artifical Neural Networksالشبكات العصبية الاصطناعية ). 1
التفكير  مجال في التطور الحاصل الذي يعكس الاصطناعي الذكاء مجالات أهم من العصبية الشبكات تعتبر

 إتباع خلال منالآلي  الحاسب باستخدام البشرى العقل محاكاة العصبية حول الشبكات فكرة و تتمحور الإنسانى،
تطورها  النتائج، و يرجع أفضل تحقق و التي الشبكة، في الخبرات المختزنة على تعتمد الذاي، و التي التعلم عمليات
 تمت في مجال المعالجة العصبية. التي من الدراسات العديد إلى

 بالأساليب سهولة، مقارنةً و  بدقة المشكلات التنبؤ بحل على قدرتها العصبية الشبكات نماذج أثبتت و لقد
      المتغيرات طبيعة عن معينة إلى فرضيات النظر دون الشبكات أسلوب تطبيق يمكن حيث التقليدية، الإحصائية
 المستخدمة في التنبؤ.  العادية التقليدية من الطرق عكس على و ذلك البعض، بعضها مع و علاقتها

 العصبية، المعالجة وحدات من يتكون ترابطي عبارة عن نظام هيمفهوم الشبكات العصبية الاصطناعية: . 1.1
 المعالجة عمليات إجراء مع محلية، كذاكرة العمل على (، القادر(Processing Elementالمعالجة  أي عنصر
 (Papadopoulou, 1994) محدداً. هيكلياً  شكلاً  لتأخذ مع بعضها و التي تترابط المختلفة

 أهمها: من الخصائ  بالعديد العصبية الشبكات تتميزخصائص الشبكات العصبية الاصطناعية: .2.1
 (2013)العباسي، 
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 قوى رياضي أساس على تعتمد. 
 البشرى. محاكاة العقل على تقوم و التي للمعلومات، الذكي التشغيل تكنولوجيا تطبيقات إحدى تمثل 
 أو النوعية. الكمية، البيانات، سواءً  من نوع أي تقبل 
 على الشبكة. تشغيلها يتم التي الحالات خلال من المكتسبة المعرفة تخزين على القدرة لها 
 المختلفة. العلمية المجالات من العديد في تطبيقها يمكن 
 خلال الخطوات التالية:لبناء شبكة عصبية، يكون ذلك من التصميم الهيكلي لبناء الشبكة العصبية: . 3.1

 (2016)مبارك، 
 .الشبكة اختيار أو في تدريب التي تستخدم البيانات تجميع يتم الخطوة الأولى:
 .و التعلم التدريب خطة و وضع للشبكة، بالتدريب الخاصة البيانات تعريف يتم الخطوة الثانية:

 العصبية الاصطناعية وفق المراحل التالية: و يتم تشغيل المعلومات في الشبكة
 مخرجات أو تكون أو وصفية، كمية، بيانات صورة على تكون أن يمكن و التي (:(Inputsالمدخلات  -1

  .معينة أو ظواهر أو صوت، أو أشكال، نصوص، أو صور، عبارة عن أو تكون أخرى، معالجة لوحدات
 .الدراسة محل للمشكلة الحل أو الناتج عن عبارة و هي(: Outputsالمخرجات ) -2
 يعبرِ   و الذي الترجيحي للعنصر، الوزن على الاصطناعية العصبية الشبكات تعتمد(: Weightsالأوزان ) -3
 تحويل على الأوزان و تعمل المدخلة، للبيانات الأصلية الرياضية القيمة أو النسبية للعنصر، الأهمية درجة عن

من  الأوزان تعديل الممكن المخرجات، و من قيم على تؤثر الشبكة داخل طبقة إلى (Layer)طبقة  من البيانات
 تساعد و التي، (Summation Function)التجميع  بدالة و التي تعرف الشبكة، في التعلُّم خلال  خاصية

 الوصول يتم و بذلك إدخالها، تم المدخلات التي عناصر لكل (Weighted Sum)المرجح  المجموع إيجاد على
 .مرجح مجموع أفضل إلى
الدالة التجميعية:  على تعتمد التحويلية الدالة(: Transformation Functionدالة التحويل ) -4

1
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   ،يقوم العصب لأن دالة التحفيز،  و ذلك عليها يطلق و قد الداخلي، المنشط تمثل و التي 

 استخدام يتم الخارجية، و بالتالي من المصادر أو الأخرى، الأعصاب من (Inputs)المدخلات  باستقبال
 الأبحاث، في معظم المستخدمة الدوال أغلب من اللوجيستى و دالة التحويل اللوجيستية، الدالة المخرجات، و تعتبر

  :لتاليةالمخرجات أرقاماً محصورة بين الصفر و الواحد الصحيح، و تأخذ تلك الدالة الصورة ا تكون حيث
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 الرقم المركب الذي يعكس الأوزان الترجيحية بين الأعصاب.  Yدالة التحويل،  tYحيث: 

 .الشبكة المدخلات، الطبقات، و نوع في عدد الشبكة تركيب و تحديد الشبكة، هيكل بناء الخطوة الثالثة: 
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 .أو القرارات الشبكة، تطوير أو أدوات، من متاح هو ما حسب التعلُّم طريقة اختيار الخطوة الرابعة: 
 التغذية طريق في الأوزان عن القيم تعديل يتم ذلك بعد ثم و المتغيرات، للأوزان قيم وضع الخطوة الخامسة: 

 .العكسية
 البيانات لتجهيز كتابة معادلة طريق عن ذلك و يتم للشبكة، المناسب النوع إلى البيانات تحويل الخطوة السادسة: 

 .الجاهزة و البرامج
و فيها تتم عملية التدريب و الاختبار، من خلال تكرار عرض المدخلات و المخرجات المرغوبة  الخطوة السابعة: 

 لتقليل الأوزان تعديل ثم الفرق )الخطأ(، حساب ثم إلى الشبكة، و منها مقارنة القيم الفعلية مع القيم المحسوبة،
 .مقبولاً  فرقاً  يصبح حتى الفرق

       التدريب، استخدام مدخلات خلال من المرغوبة النتائج إلى الوصول الشبكة تستطيع و هنا الخطوة الثامنة: 
 .النظام من كجزء أو قائم بذاته، مستقل كنظام الاستخدام في على الشبكة الاعتماد يمكن و بهذا

 :الشبكات العصبية الاصطناعيةتحليل السلسلة باستخدام . 2
تحديد أوزان النموذج من خلال تطبيق نموذج الشبكات العصبية على بيانات السلسلة الزمنية  الخطوة الأولى: 

 لحجم التداول الشهري في بورصة وول ستريت.
(، واحد Inputsو في دراستنا هذه سنطبق الشبكات العصبية الاصطناعية المكونة من: ثلاث مدخلات )

(، و كما Transfer(، و دالة تحويل واحدة )Summationواحدة ) (، دالة تجميعOutputsمخرجات )
 (.1هو موضح في الشكل )

 (: نموذج الشبكة العصبية الاصطناعية لتحليل سلسلة البيانات.1الشكل )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .من إعداد الباحث المصدر:
 (.1نجد قيمة الأوزان كما هو موضح في الجدول ) MATLABو باستخدام برنامج 
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 (: أوزان النموذج باستخدام الشبكات العصبية الاصطناعية.1الجدول )
 1w 2w 3w الرقم

 0.9845- 1.3261- 1.7116 الوزن
 
b (1,1) = 1.4774  poids entre Biais et fonction de sommation. 

Lw = -0.7279  poids entre fonction de sommation et fonction de transfert. 
 .MATLABمن إعداد الباحث باستعمال برنامج  المصدر:

 دراسة سلسلة البواقي: و يكون ذلك من خلال المراحل التالية: الخطوة الثانية: 
 ( يوضح شكل الانتشار لسلسلة البواقي.2: الشكل )Test de normalitéاختبار التوزيع الطبيعي  -

 (: شكل انتشار سلسلة البواقي.2الشكل )

 
 .Rمن إعداد الباحث باستعمال برنامج  المصدر:

، يمكن الحكم بأنَّ البواقي تشكل QQ-plotمن خلال شكل انتشار سلسلة البواقي، و اختبار الرسم البياني 
 (.bruit blanc)تشويش أبيض 

 ( يوضح الرسم البياني لسلسلة البواقي.3: الشكل )اختبار الإستقرارية -2
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 (: الرسم البياني لسلسلة البواقي.3الشكل )

 
 .Rمن إعداد الباحث باستعمال برنامج  المصدر:

 ( نلاحظ أنَّ سلسلة البواقي تعتبر سلسلة زمنية مستقرة.3من خلال الشكل )
 القيم الحقيقية و القيم المتنبأ بها للفرق بين( يوضح لنا عينة 2التنبؤ و قياس جودته: الجدول ) الخطوة الثالثة: 

 .فترةلنفس الالعصبية الاصطناعية، باستخدام نموذج الشبكات 
 في بورصة وول ستريت التداول(: الفرق بين القيم الحقيقية و القيم المقدَّرة لحجم 2الجدول )

 قيمة التغير بين القيمة الحقيقية و القيمة المقدرة  الفترات
 1.10 1الفترة 
 0.50 2الفترة 
 0.80 3الفترة 
 0.10 4الفترة 
 1.00 5الفترة 
 0.90 6الفترة 
 0.30 7الفترة 
 1.10 8الفترة 
 2.10 9الفترة 
 0.00 10الفترة 

 .MATLABمن إعداد الباحث باستعمال برنامج  المصدر:
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، و هذا ما يبين أنَّ نموذج الحقيقية و المنتبأ بها بين القيمتين الفارق الضئيل(، نلاحظ 2من خلال الجدول )
الشبكات العصبية الاصطناعية  يعتبر نموذج أمثل للتنبؤ بحجم التداول، و لتأكيد ذلك نقوم بحساب المتوسط 

 (، و الذي يعُطى بالعلاقة التالية:MSE) (Mean Square Error)التربيعي للخطأ 
2

1

1
ˆ( ) ( )

N

t tMSE BJ y y
N

  

 (. MSE(RNA)=0.0107تحصلنا على قيمة ) Rو من نتائج مخرجات برنامج 
حيث سنضيف للسلسلة الزمنية الخمس مشاهدات المحذوفة كعينة شاهدة و نعيد نمذجته باستعمال الشبكات 

 العصبية الاصطناعية، لمعرفة هل ستبقى الأوزان على حالها أم تتغير.
 و لأجل ذلك سنتبع المراحل التالية:

ثبات أنَّ سلسلة حجم التداول المرحلة سنضيف لعينة الدراسة بعض القيم المحذوفة سابقاً لإفي هذه  :لرابعةالخطوة ا
جة، أي أنه عبارة عن نموذج الشهري في بورصة وول ستريت، يتأثر بمتغيرات عشوائية تجعل منه غير قابل للنمذ

لتالي عدم إعطاء الفرصة ، نتيجة تطبيق معايير الحوكمة من طرف الشركات المدرجة في البورصة، و بافوضوي
للمتعاملين للتمكن من تقدير التداول و الأسعار المستقبلية نتيجة استخدام معلومات و بيانات حول الوضعية المالية 

 للشركة و للبورصة ككل.
تحديد أوزان النموذج من خلال تطبيق نموذج الشبكات العصبية على بيانات السلسلة الزمنية، حيث و سنبدأ ب
(، Outputs(، واحد مخرجات )Inputsالشبكات العصبية الاصطناعية المكونة من: ثلاث مدخلات )سنطبق 

 .(Transferو دالة تحويل واحدة )(، Summationدالة تجميع واحدة )
 (.3نجد قيمة الأوزان كما هو موضح في الجدول ) MATLABو باستخدام برنامج 

 العصبية الاصطناعية. (: أوزان النموذج باستخدام الشبكات3الجدول )
 1w 2w 3w الرقم
 -1.9663 0.9501 -1.7482 الوزن

 
b (1,1) = 0.1230-  poid entre Biai et fonction de sommation. 
Lw = 0.0607  poid entre fonction de sommation et fonction de transfert. 

 .MATLABباستعمال برنامج  باحثمن إعداد ال :المصدر
مشاهدات لسلسلة التداول الشهري في بورصة وول ستريت،  5( نلاحظ أنَّ بمجرد إضافة 3الجدول )من خلال 

ا هي RNAتغيرت قيمة الأوزان حسب نموذج  ، و هذا ما يبين أنَّ بيانات السلسلة لا تتبع أي مسار محدد و إنمَّ
 عبارة عن بيانات فوضوية. 
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القيم الحقيقية و القيم المتنبأ بها  الفرق بين ( يوضح لنا عينة من4التنبؤ و قياس جودته: الجدول ) :امسةالخطوة الخ
 .فترةالعصبية الاصطناعية، لنفس الباستخدام نموذج الشبكات 

 الفرق بين القيم الحقيقية و القيم المقدَّرة لحجم التداول في بورصة وول ستريت (:4الجدول )
  بين القيمة الحقيقية و القيمة المقدرة قيمة التغير الفترات
 1.00 1الفترة 
 1.00 2الفترة 
 0.30 3الفترة 
 0.90 4الفترة 
 0.00 5الفترة 
 1.50 6الفترة 
 0.80 7الفترة 
 0.80 8الفترة 
 1.40 9الفترة 
 1.50 10الفترة 

 .MATLABمن إعداد الباحث باستعمال برنامج  المصدر:
، نلاحظ أن النموذج تغير بسب تغير الأوزان، و هذا ما يبين RNA(، و باستخدام نموذج 4من خلال الجدول )

مشاهدات للقيم  5أنَّ هناك عوامل مؤثرة على حجم التداول الشهري في بورصة وول ستريت، بحيث بمجرد إضافة 
ت أوزان النموذج و قدرته التنبؤية. مشاهدات للسلسلة  5تغيرت بمجرد إضافة  MSEكما أنَّ قيمة   السابقة تغير 

، و هذا ما يدل على عدم قدرة المتعاملين على التأثير على حجم التداول (MSE=0.019الزمنية، حيث بلغت )
باستخدام أساليب التلاعب و التضليل و ذلك نتيجة وجود معايير حوكمة مطبقة من طرف الشركات المدرجة في 

 بورصة وول ستريت.
 الخاتمة:

من خلال هذه الدراسة تبين لنا أن تطبيق معايير الحوكمة بالنسبة للشركات سوف يكون له تأثير إيجابي على 
التقارير و الجداول المحاسبية و المالية التي تنشرها تلك الشركات مما يقضي على التلاعب و المضاربة من مستوى 

أسعار الأصول المالية المستقبلية و جني أرباح غير عادية طرف المتعاملين في البورصات نتيجة عدم تمكنهم من تقدير 
 على حساب بقية المتعاملين، و بذلك يمككن استخلاص النتائج التالية:

 .تعتبر حوكمة الشركات بعاييرها أداة لزيادة الشفافية و تقليل التلاعب في القوائم المالية و المحاسبية 
 لتي تضفي مصداقية على ما تنشره الشركات من قوائم مالية يعتبر الإفصاح المحاسبي من أهم المعايير ا     

 و محاسبية.
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  تمثل المراجعة النظام الذي يعمل على اكتشاف التلاعبات و الأخطاء في ما تنشره الشركات من قوائم
 مالية و محاسبية، مما يعطيها أكثر مصداقية.

  الشركات تطبيقاً لمعايير الحوكمة.تعتبر الشركات المدرجة في بورصة وول ستريت من أكثر 
  تمثل الشبكات العصبية الاصطناعية أحد أهم المناهج لنمذجة متغيرات السلاسل الزمنية بطريقة تقلل من

   الانحرافات الخاصة بالقيم التقديرية مقارنة بالقيم الحقيقية.   
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