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ࢫלفصاحࢫ ࢫإبرازࢫأɸمية ʄࢫإڲ ࢫالنظرʈة ࢫالدراسة ࢫ ࢫɸذه ࢫخلال ࢫمن ࢫتطرقنا ࢫالɺدف ࢫɸذا ʄࢫإڲ ࢫالوصول ࢫأجل ࢫومن ࢫالشرɠات، حوكمة

ࢫ ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫأسواق ࢫكفاءة ࢫتحقيق ʏࢫࢭ ʏࢫࢭ ࢫوفعاليتھ ࢫلدىࢫالمحاسۗܣ ࢫفɺوࢫيوفرࢫالثقة ʏࢫماڲ ࢫسوق ࢫأي ࢫوأساس ࢫروح باعتباره

المتعامل؈نࢫوʈمكنࢫمنࢫإعطاءࢫصورةࢫواܷݰةࢫعنࢫالقوائمࢫوالتقارʈرࢫالماليةࢫللمتعامل؈نࢫدونࢫأيࢫلȎسࢫأوࢫتضليل،ࢫوɠلࢫɸذاࢫࢫࢭʏࢫظلࢫ

ةࢫالثقةࢫࢭʏࢫالمعلوماتࢫטل؅قامࢫبمبادئࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫالۘܣࢫȖعت؄فࢫمɺمةࢫࢭʏࢫتحقيقࢫكفاءةࢫسوقࢫטوراقࢫالماليةࢫمنࢫخلالࢫإعاد

  .المحاسȎيةࢫللمتعامل؈نࢫࢭʏࢫɸذاࢫالسوق 
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Abstract: 

This research aims mainly to highlight the role and importance of disclosing accounting information in the 

stock markets in light of corporate governance. Any financial market, it provides confidence to the dealers and 

enables them to give a clear picture of the financial statements and reports to the dealers without any confusion 

or misleading, and all this in light of the commitment to the principles of corporate governance, which are 

important in achieving the efficiency of the stock market by restoring the commitment to the principles of 

corporate governance, which are important in achieving the efficiency of the stock market by restoring 

confidence in the accounting information of dealers in This market. 
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  .المؤلفࢫالمراسل *



  כوراقࢫالماليةࢫࢭʏࢫظلࢫحوكمةࢫالشرɠاتعلوماتࢫالمحاسȎيةࢫࢭʏࢫسوقࢫأɸميةࢫלفصاحࢫعنࢫالم
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 : مقدمة .1

Ȗعت؄فࢫכسواقࢫالماليةࢫمـنࢫأɸـمࢫمصـادرࢫالتموʈـلࢫخاصـةࢫࢭـʏࢫالبلـدانࢫالمتقدمـة،ࢫوالۘـܣࢫتحظـىࢫباɸتمـامࢫكب؈ـفࢫمـنࢫخـلالࢫقيامɺـاࢫ

ȋثمارࢫوȘـــاࢫللاســــɺࢫتحقيــــقࢫالتنميـــةࢫטقتصــــادية،ࢫبحشـــدࢫالمــــدخراتࢫوتوجٕڈʏࢫأســــواقࢫكمـــاࢫأنࢫموضــــوعࢫלفصـــاحࢫالتـــاڲʏوالشــــفافيةࢫࢭـــ

כوراقࢫالماليـةࢫʇعت؄ـفࢫموضـوعاࢫࢭــʏࢫغايـةࢫכɸميـةࢫلأنࢫالعديـدࢫمــنࢫاݍݨɺـاتࢫȖعتمـدࢫعڴـʄࢫقراراٮڈــاࢫȊشـɢلࢫكب؈ـفࢫمـنࢫخــلالࢫمـاࢫيـتمࢫɲشــرهࢫ

  .منࢫمعلوماتࢫمحاسۗܣ

دةࢫثقـــةࢫوȋالتـــاڲʏࢫفـــإنࢫלفصـــاحࢫʇعمـــلࢫعڴـــʄࢫإثـــراءࢫقيمـــةࢫɸـــذهࢫالمعلومـــاتࢫالۘـــܣࢫتظɺـــرࢫࢭـــʏࢫالقـــوائمࢫوالتقـــارʈرࢫالماليـــةࢫومنـــھࢫزʈـــاࢫ

المتعامل؈نࢫفٕڈاࢫمماࢫيؤديࢫإڲʄࢫتحقيقࢫالكفاءةࢫ،ࢫومنࢫأجلࢫالرفـعࢫمـنࢫكفـاءةࢫأسـواقࢫכوراقࢫالماليـةࢫلاࢫبـدࢫمـنࢫتـوفرࢫآليـةࢫɸامـةࢫوۂـʏࢫ

 Ȗعزʈـز ࢭـȖ ʏسـاɸم أن شـأٰڈا مـن معـاي؈ف تبۚـܣ خـلال مـن وذلـك כسـواق ɸـذه كفـاءة رفـع ࢭـʏ كب؈ـفة أɸميـة لɺـا حوكمـةࢫالشـرɠاتࢫوالۘـܣ

  :السياقࢫيمكنناࢫطرحࢫלشɢاليةࢫالتاليةوفقࢫɸذاࢫ،ࢫكفاءٮڈا

  كيفࡧيمكنࡧللإفصاحࡧعنࡧالمعلوماتࡧالمحاسȎيةࡧࡩʏࡧتحقيقࡧكفاءةࡧأسواقࡧכوراقࡧالماليةࡧࡩʏࡧظلࡧحوكمةࡧالشرɠات؟

  :وللتعمقࢫأك؆فࢫࢭʏࢫموضوعࢫالبحثࢫتمࢫالتطرقࢫإڲʄࢫالفرضياتࢫالتالية

 ࢫʏاتࢫمنࢫخلالࢫدورهࢫࢭɠمࢫالمبادئࢫحوكمةࢫالشرɸعت؄فטفصاحࢫمنࢫأʇادةࢫكفاءةࢫاسواقࢫכوراقࢫالمالية؛ʈز  

 م؈نࢫوالمس؈فين؛ɸࢫتخفيضࢫعدمࢫتماثلࢫالمعلوماتࢫب؈نࢫالمساʄعملࢫלفصاحࢫالمحاسۗܣࢫعڴʇ  

 ࢫكفاءةࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةʄيةࢫعڴȎتؤثرࢫالمعلوماتࢫالمحاس.  

 المحاســȎية المعلومــات לفصــاحࢫعڴــʄࢫوأɸميــةࢫأنࢫالɺــدفࢫمــنࢫɸــذهࢫالدراســةࢫɸــوࢫمحاولــةࢫمعرفــةࢫدور  القــول  كمــاࢫيمكــن

 السـوقࢫمـنࢫخـلالࢫاتخـاذࢫالقـراراتࢫالمناسـبة،ࢫممـا ɸـذه ࢭـʏ טسـȘثمار عڴـʄ כوراقࢫالماليـة سـوق  ࢭـʏ عڴـʄࢫمسـاعدةࢫالمتعـامل؈ن المتاحـة

כسـواقࢫعـنࢫطرʈـقࢫטل؅ـقامࢫبمبـادئࢫحوكمـةࢫ ɸاتـھ كفـاءة زʈـادة وȋالتـاڲʏ السـوق، ݯݨـم وزʈـادة المتعـامل؈ن زʈـادةࢫعـدد عڴـʇ ʄسـاعد

  .טقتصادية التنمية تحقيق وȋالتاڲʏ تɴشيطࢫالسوق  ࢭɸ ʏذا ʇسɺم مما تالشرɠا

وȌغيـةࢫالوصـولࢫإڲـʄࢫتحقيـقࢫأɸـدافࢫالدراسـةࢫبمختلـفࢫجوانّڈـاࢫتـمࢫטعتمـادࢫعڴـʄࢫالمـنݤݮࢫالوصـفيࢫبـالنظرࢫإڲـʄࢫالعناصـرࢫالۘـܣࢫ

  .ةتناولناɸاࢫࢭʏࢫعرضࢫاݍݨوانبࢫالنظرʈةࢫللإفصاحࢫعنࢫالمعلوماتࢫالمحاسȎيةࢫࢭʏࢫسوقࢫכوراقࢫالمالي

  :לطارࡧالعامࡧللإفصاحࡧالمحاسۗܣࡧوكفاءةࡧأسواقࡧכوراقࡧالماليةࡧوحوكمةࡧالشرɠات .2

ظɺــــرتࢫحوكمــــةࢫالشــــرɠاتࢫكمجموعــــةࢫمــــنࢫךليــــاتࢫوالضــــوابطࢫالۘــــܣࢫȖعمــــلࢫعڴــــʄࢫاســــتخدامࢫمجموعــــةࢫمــــنࢫכدواتࢫالماليــــةࢫ

عٔڈـــا،ࢫومـــنࢫخـــلالࢫɸـــذاࢫالمحـــورࢫوالمحاســـȎيةࢫوفقـــاࢫلمعـــاي؈فࢫלفصـــاحࢫوالشـــفافيةࢫمـــنࢫخـــلالࢫإعـــدادࢫومراجعـــةࢫالمعلومـــاتࢫوלفصـــاحࢫ

  .سɴتطرقࢫإڲʄࢫعڴʄࢫالمفاɸيمࢫכساسيةࢫلɢلࢫمنࢫכإفصاحࢫالمحاسۗܣࢫوحوكمةࢫالشرɠاتࢫوكفاءةࢫأسواقࢫכوراقࢫالمالية

  :وלفصاحࡧالمحاسۗܣ الشفافية .1.2

رɠاتࢫومـنࢫʇعت؄فࢫɠلࢫمنࢫלفصاحࢫالمحاسۗܣࢫوالشفافيةࢫمنࢫأɸمࢫالمبادئࢫالۘܣࢫيتمࢫטعتمادࢫعلٕڈاࢫعندࢫالقيامࢫبحوكمـةࢫالشـ

  .خلالࢫɸذاࢫسنقومࢫبتعرʈفࢫɠلࢫمنࢫالشفافيةࢫوלفصاحࢫالمحاسۗܣ

 ومࡧالشفافيةɺغرض البيعࢫوالشراء أوامر وخاصة المالية כوراق بتداول  تتعلق الۘܣ المعلومات إعلان بالشفافية يقصد  :مفȊ 

 وכسـعار حيـثࢫأݯݨامɺـا مـن فعـلا ت؄ـفم الۘـܣ بالصـفقات المتعلقـة المعلومـات وإعـلان والطلـب، العـرض قـوى  بـ؈ن تفاعـل إيجـاد

  )406،ࢫصفحةࢫ2019بنࢫثابت،ࢫ(  1.السوق  اتجاɸات المتعاملون  ʇعرف حۘܢ ٭ڈا ت؄فم الۘܣ

 ـومɺالمعاصـر التطـور  أن البـاحثون  يـرى  :المحاسـۗܣ לفصـاح مف ʏشـر لمصـطݏݳ بـديلا جـاء לفصـاح، مصـطݏݳ ࢭـɴعـرض أو ال 

 טقتصـادي الɴشـاط نتـائج قيـاس Ȗسـْڈدف بأٰڈـا المحاسـبة، لوظيفـة التقليـدي التعرʈـف مـع يتفـق ɠاـنࢫذلـك حيـث المعلومـات،
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 وتقـديم إظɺـار عمليـة )103-102،ࢫالصـفحاتࢫ2017زاوʈـة،ࢫ(  2:أنـھ عڴـʄ المحاسـۗܣ לفصـاح عـرف وقـد ، للمسـتفيدينࢫمٔڈـا وإبلاغɺـا

 טقتصـادية الوحـدات بتلـك مسـتقبلية أو مصـاݍݳࢫحاليـة لɺـا الۘـܣ للأطـراف טقتصـادية، الوحـدات عـن الضـرورʈة المعلومـات

  .تضليل أو لȎس دون  الواڤʏ بلغةࢫمفɺومةࢫللقارئ  المالية والتقارʈر بالقوائم المعلومات Ȗعرض أن أيضا ʇعۚܣ وɸذا

المحاسـۗܣࢫ לفصـاح ماɸيـة القـانوني؈ن، للمحاسـب؈ن כمرɢʈـي المعɺـد عـن المنȎثقـة التـدقيق إجـراءات ݍݨنـة حـددت وقـد

عنصـرࢫ بتـوف؈ف تقتغـۜܣ علٕڈـا، المتعـارف المحاسـبة لمبـادئ وفقـا الماليـة، القـوائم ࢭـʏ المعلومـات عـرض معطيـات إن :يڴـʏ بمـا المناسـب

 عڴـʄࢫصـلة ɸنـا المقصـود לفصـاح عنصـر وإن ،)اݍݨوɸرʈـة(الماديـة כمـور  جميـع Ȋشـأن وذلـك القـوائم، ɸـذه ࢭـʏ المناسـب לفصـاح

 مـنࢫتفاصـيل، فٕڈـا مـا وȋمـدى ٭ڈـا، المرفقـة بالملاحظـات وأيضـا فٕڈـا المسـتخدمة والمصـطݏݰات الماليـة القـوائم ومحتـوى  Ȋشـɢل وثيقـة

   .القوائم ɸذه مستخدمي نظر وجɺة من إعلامية قيمة القوائم لتلك تجعل بكيفية وذلك

 ࢭـʏࢫالɺـوامش أو الماليـة القـوائم ࢭـʏ وصـفية، أو كميـة ɠانـت سـواء الماليـة المعلومـات إظɺـار عملية :أنھ عڴʄ לفصاح عرف كما

 مـن القـوائمࢫالماليـة لمسـتخدمي وملائمـة مضـللة غ؈ـف الماليـة القـوائم يجعـل ممـا المناسـب، الوقـت ࢭـʏ المكملـة واݍݨـداول  والملاحظـات

  .للمؤسسة والܦݨلات الدفاتر عڴʄ טطلاع سلطة لɺا لʋس والۘܣ اݍݵارجية، כطراف

 تركـزࢫعلٕڈـا الۘـܣ الرئʋسـية כسـس احـد ɠونـھ إڲـʄ الماليـة التقـارʈر إعـداد ࢭـʏ ثابـت كمبـدأ المحاسـۗܣ לفصـاح أɸميـة Ȗعـود كمـا

 وغ؈فɸـا والمالية المحاسȎية، المعلومات جميع عن الɢامل לفصاح إڲʄ المبادئ ɸذه وتدعوࢫ(GAAP)علٕڈاࢫ المتعارف المحاسȎية المبادئ

 ʇسـتمد المسـتفيدين،ࢫكمـا لصـاݍݳ وذلـك الماليـة بياناٮڈـا ࢭـʏ والـواردة المعنيـة اݍݨɺـة بɴشـاط العلاقـة ذات الɺامـة المعلومـات مـن

 والمقرضـ؈ن المصـرفي؈ن،ࢫوالمسـȘثمرʈن تضم والۘܣ المعلومات ɸذه من المستفيدة اݍݨɺات وȖعدد تنوع من أɸميتھ المحاسۗܣ לفصاح

  . )103،ࢫصفحةࢫ2017زاوʈة،ࢫ(  3.وغ؈فɸم والمحاسب؈ن

ʏالتـاڲȋس فالإفصـاح وʋـو كمـا المعلومـات، توصـيل مجـرد لـɸ سـبة اݍݰـالɴـو وإنمـا للشـفافية، بالɸ ـدɺعȖ بتـوف؈ف للمؤسسـة 

   )406،ࢫصفحةࢫ2019بنࢫثابت،ࢫ(  4.للبورصة الرقابية اݍݨɺات إڲʄ دورʈة، بصفة الضرورʈة المعلومات

الــداءࢫכمثـلࢫلأســواقࢫالمـالࢫالۘــܣࢫيتعـ؈نࢫايضــاحɺاࢫحۘــܢࢫلاࢫ المعلوماتـةࢫالضــرورʈةࢫالۘــܣࢫتكفـلعــنࢫإعـدادࢫالتقــارʈرࢫالماليـةࢫ: وʉعـرفࢫبأنــھ

   )327،ࢫصفحةࢫ2017بنࢫسمينة،ࢫ(  5.القوائمࢫالماليةࢫمضللة تɢون 

 ـم المحاسـۗܣ לفصـاح عـد :المحاسـۗܣ לفصـاح أنـواعɸلݏݨـدل المث؈ـفة الموضـوعات أ ʏالمحاسـب؈ن بـ؈ن سـواء الم۶ـܣ الوسـط ࢭـ 

  )103،ࢫصفحةࢫ2017زاوʈة،ࢫ(  6:ۂʏ المحاسۗܣ לفصاح أنواع أن القول  לدارة،ࢫوʈمكن ب؈ن أو نفسɺم

 املࡧ לفصاحɢش؈ف ):الشامل(الʇ ʄر شمولية مدى إڲʈمية التقارɸغطيْڈا وأȖ يࢫال؅فك؈ق محسوس، أثر ذات معلومات لأيȖأʈو 

ʄامل לفصاح ضرورة عڴɢمية من الɸعتمد أسا؟ۜܣ كمصدر المالية القوائم أʇ عليھ ʏالقرارات اتخاذ ࢭ .  

 ـو): לعلامـي( التثقيفـي לفصـاحɸ  مثـلࢫלفصـاح القـرارات لاتخـاذ الملائمـة المعلومـات عـن بالإفصـاح المطالبـة نحـو التحـول 

 .المالية القوائم ࢭʏ العادية وغ؈ف العادية العناصر ب؈ن الفصل خلال من المالية التɴبؤات عن

 לفصاح ʏاࡩɢش؈ف :الʇ ʄى اݍݰد إڲɲاره الواجب כدɺالمعلومات من إش.  

 و :الملائم לفصاحɸ شاة وظروف البيانات مستخدمي ݍݰاجة الملائم לفصاحɴشأة وطبيعية المɴالم. 

 ي לفصـاحǿعۚـܣ :الوقـاʉر إن وʈـل عـن فٕڈـا לفصـاح يـتم إن يجـب الماليـة التقـارɠ ـا مـاɺلأܵـݰابࢫالشـأن، مضـللة غ؈ـف يجعل 

 اسـتخدام محـدودةࢫعڴـʄ قـدرة لـھ الـذي العـادي المسـȘثمر خاصـة وȋصـفة المـاڲʏ المجتمـع حمايـة إڲـʄ الوقـاǿي לفصـاح وٱڈـدف

 .المحاسȎية المعلومات

ʏ327،ࢫصفحةࢫ2017بنࢫسمينة،ࢫ(   7:كماࢫنجدࢫأيضاࢫمنࢫب؈نࢫأنواعࢫלفصاحࢫماࢫيڴ(  



 أɸميةࢫלفصاحࢫعنࢫالمعلوماتࢫالمحاسȎيةࢫࢭʏࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫࢭʏࢫظلࢫحوكمةࢫالشرɠات
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 ذاࢫالنوعࢫ: לفصاحࡧالعادلɸࢫعـرضࢫعلى يركزࢫʏدافࢫأخلاقيةࢫتتعلـقࢫبالعدالـةࢫوالمسـاواةࢫبـ؈نࢫمسـتخدميࢫالقـوائمࢫالماليـةࢫࢭـɸأ

مفɺــومࢫحیѧѧث أن ɸــذاࢫالمفɺــومࢫانتقــدࢫأن اتخــاذࢫالقــراراتࢫالܶــݰيحة،ࢫإلاࢫعلѧѧى اݍݰقـائقࢫالمتعلقــةࢫبأɲشــطةࢫالشــركةࢫلمســاعدٮڈمࢫ

  .غ؈فࢫمحددنسیبي العدلةࢫمفɺومࢫ

 ـة،ࢫ(  8:المحاسـۗܣ לفصـاح أسـاليبʈـون  لا حۘـܢ )104،ࢫصـفحةࢫ2017زاوɢنــاك وعشــوائية منظمــة غ؈ـف לفصـاح عمليـة تɸ 

 والمستخدم؈ن المحاسب؈ن أوساط ب؈ن وטتفاق القبول  من عالية تتمتعࢫبدرجة والۘܣ للإفصاح، العامة כساليب من مجموعة

 :مٔڈا المالية للقوائم

 ـب الماليـة القـوائم إعـدادʋـا وترتɸمـا جـزءا إن :بنودɺيتمثـل المحاسـۗܣ לفصـاح مـن م ʏـبࢫ الماليـة، القـوائم عـرض ࢭـʋوترت

 مـنࢫطـرف مقارنْڈـا وإمɢانيـة وفɺمɺـا قراءٮڈـا عمليـة Ȗسـɺل علٕڈـا، المتعـارف المحاسـȎية والمبـادئ القواعـد وفـق مɢوناٮڈـا

 .المعلومات واستخلاص المستخدم؈ن

 امشـية الملاحظـاتɺامشـية الملاحظـات اسـتخدام يـتم :الɺميـة أقـل معلومـات إضـافة أو تفسـ؈ف، أو لتوضـيح الɸوالمتعلقـةࢫ أ

 اللاحقـةࢫلتـارʈخ כحـداث عـن ɠالإفصـاح وصـفية، أو كميـة معلومـات عڴـʄ تحتـوي  أن يمكـن والۘـܣ الماليـة، القـوائم Ȋعناصـر

 .المحتملة טل؅قامات عن לفصاح إڲʄ إضافة المتبعة، المحاسȎية والمبادئ الطرق  أو الم؈قانية،

 شـمل :الملاحـقȖو ʄـا مـن يـتم כصـلية، القـوائم مـع ترفـق إضـافية قـوائم عڴـɺعـض عـن تفاصـيل إعطـاء خلالȊ البنـودࢫالـواردة 

 عڴـʄ المـاڲʏ المركـز טɸـتلاك،ࢫقائمـة وطـرق  الثابتة כصول  ذلك ومثال الɺامشية، الملاحظات Ȗستوعّڈا لا والۘܣ المالية، بالقوائم

 .اݍݸ...السلڥʏ المخزون فٕڈا،ࢫقائمة المشɢوك الديون  ومخصص المدين؈ن قائمة للأسعار، العام المستوى  ࢭʏ التغ؈ف أساس

 سـتخدم :כقـواس خـلال مـن الموجـودة المعلومـاتȖ כقـواس ʏعـض لتوضـيح الماليـة القـوائم ࢭـȊ رة כرقـامɸبـالقوائمࢫ الظـا

 بيـانࢫالمبـدأ مثـل بالمحاسـبة، الملمـ؈ن غ؈ـف المسـتخدم؈ن قبـل مـن ظɺورɸـاسـȎبࢫ أو احȘسـا٭ڈا طـرق  فɺـم يصـعب والۘـܣ الماليـة،

 .الف؅فة ٰڈاية مخزون تقييم ࢭʏ المستخدم

 ـرʈعت؄ـف :المراجـع تقرʇ ـر علٕڈـا والمتفـق المسـتخدمة לفصـاح وسـائل ضـمن مـنʈالمراجـع تقر ،ʏـر اݍݵـارڊʈمجلـسࢫإدارة وتقر 

 وذلـك الماليـة، الظـاɸرةࢫبـالقوائم כرقـام وسلامة موضوعية عن محايد رأي إعطاء المراجع تقرʈر خلال من يتم حيث المؤسسة

 للمؤسسـة اݍݰـاڲʏ כداء بالإفصـاحࢫعـن לدارة مجلـس يقـوم حـ؈ن ࢭـʏ المɴشـورة، المعلومـات ࢭـʏ المسـتخدم؈ن ثقـة Ȗعزʈـز Ȋغـرض

 .المسْڈدفة اݍݵطط وعن

  :ماɸيةࡧكفاءةࡧأسواقࡧࡧכوراقࡧالماليةࡧواݍݰوكمةࡧالشرɠات .2.2

اســتحوذࢫمفɺــومࢫحوكمــةࢫالشــرɠاتࢫاɸتمــامࢫالكث؈ــفࢫمــنࢫالبــاحث؈نࢫوأܵــݰابࢫالمصــاݍݳࢫࢭــʏࢫɸــذاࢫالمجــالࢫوذلــكࢫنȘيجــةࢫכزمــاتࢫ

الماليـــةࢫللمؤسســـاتࢫوالشـــرɠاتࢫالعالميـــةࢫالك؄ـــفى،ࢫولɺـــذاࢫفـــإنࢫالشـــرɠاتࢫالۘـــܣࢫضـــعفتࢫفٕڈـــاࢫاݍݰوكمـــةࢫȖعت؄ـــفࢫأك؆ـــفࢫالشـــرɠاتࢫعرضـــةࢫ

ائح،ࢫكمـــــاࢫأنࢫتطبيـــــقࢫحوكمـــــةࢫالشـــــرɠاتࢫمـــــنࢫشـــــأنھࢫزʈـــــادةࢫالثقـــــةࢫلـــــدىࢫلنتـــــائجࢫوخيمـــــةࢫتفـــــوقࢫبكث؈ـــــفࢫمجـــــردࢫوأزمـــــاتࢫالماليـــــةࢫوفضـــــ

  .المتعامل؈نࢫࢭʏࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةࢫوɸوࢫماࢫيؤديࢫإڲʄࢫزʈادةࢫكفاءٮڈا

 عۚـܣ :كفـاءةࡧأسـواقࡧכوراقࡧالماليـةȖ ن المعلومـات تـوفر مـدى السـوق  كفـاءةʈثمرȘل للمسـɢشـȊ لɺع سـʉودقيـق وواܷـݳ وسـر 

 سـعر أن كمـا. وسـرʉعة ودقيقـة سـɺلة כمـوال حركـة تɢـون  وأن للأصل اݍݰقيقية القيمة المتبادلةالماليةࢫ כوراق Ȗعكس بحيث

 جديـدة معلومـات أي وأن التـارʈخ، ɸـذا حۘـܢ الورقـة تلـك عـن المتاحـة المعلومـات ʇعكـس معـ؈ن ࢭـʏࢫتـارʈخ المتداولـة المالية الورقة

 أي أن ʇعۚـܣ وɸـذا السـوق، ࢭـʏ للمتعـامل؈ن المعلومـات ɸـذه إتاحـة فـور  السـعر عڴـʄ فورʈـة وȋصـورة الورقـةࢫسـȘنعكس ɸـذه عـن



سعيديࢫنص؈فةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫأوكيلࢫɲسيمةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ
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 سـلبية أو إيجابيـة Ȗغ؈ـفات شـɢل ࢭـʏ السـعر عڴـʄ أثرɸـا وʈـنعكس للسـعر اݍݰاليـة القيمـة ضـوء ࢭـʏ تحليلɺـا جديدةࢫسـʋتم معلومة

  )108،ࢫصفحةࢫ2017زاوʈة،ࢫ(  9.للسɺم اݍݰقيقية القيمة ࢭʏ تلكࢫالمعلومة أثر حسب

 اتɠاتࢫلݏݰـــدࢫمـــنࢫعمليـــاتࢫ: حوكمــةࡧالشـــرɠاࢫالشـــرɺســـتخدمȖࢫمجموعـــةࢫمـــنࢫالضـــوابطࢫوالقواعـــدࢫالۘـــܣࢫʏاتࢫۂـــɠحوكمـــةࢫالشـــر

  .الفسادࢫالماڲʏࢫوלداريࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫمبادئࢫלفصاحࢫوالشفافية

 اتɠــــــفࡧحوكمــــــةࡧالشــــــرʈعرȖ: عــــــرفࢫمنظمــــــةࢫالتعــــــاونࢫטقتصــــــاديࢫوالتنميــــــةࢫȖOECDاتࢫأٰڈــــــاࢫمجموعــــــةࢫمــــــنࢫࢫɠحوكمــــــةࢫالشــــــر

القواعـدࢫوالعلاقــاتࢫبــ؈نࢫإدارةࢫالشــركةࢫومجلــسࢫלدارةࢫوالمــلاكࢫوجميــعࢫכطـرافࢫالۘــܣࢫلɺــاࢫعلاقــةࢫمــعࢫالشــركة،ࢫوɸــوࢫכســلوبࢫ

المـــنظمࢫالـــذيࢫيـــتمࢫمـــنࢫخلالـــھࢫتحديـــدࢫכɸـــدافࢫوتحقيقɺـــاࢫومراقبـــةࢫכداءࢫوלشـــرافࢫالـــدقيقࢫ الـــذيࢫيقـــدمࢫالɺيɢـــلࢫأوࢫלطـــار

ســلوبࢫالنــاݦݳࢫلممارســةࢫالســلطةࢫالۘــܣࢫيجــبࢫأنࢫيقــدمࢫاݍݰــوافزࢫاللازمــةࢫلمجلــسࢫלدارةࢫوלدارةࢫالعليــاࢫࢭــʏࢫالســڥʏࢫوالنتــائجࢫوכ 

لتحقيـــــقࢫכɸــــــدافࢫالموضــــــوعةࢫݍݵدمـــــةࢫمصــــــاݍݳࢫالشــــــركةࢫومســـــاɸمٕڈاࢫوȖســــــɺيلࢫالمراقبــــــةࢫاݍݨيـــــدةࢫلاســــــتخدامࢫمــــــواردࢫوأصــــــولࢫ

   )11،ࢫصفحةࢫ2011כغا،ࢫ(  10.الشرɠاتࢫوالمؤسساتࢫبكفاءةࢫوفاعلية

كمــــاࢫȖعۚــــܣࢫاݍݰوكمــــةࢫالمزʈــــدࢫمــــنࢫالتــــدخلࢫوלشـــــرافࢫمــــنࢫجانــــبࢫالمســــاɸم؈نࢫواݍݨمعيــــاتࢫالعموميــــةࢫعڴــــʄࢫمجـــــالسࢫלدارةࢫ

   )39صفحةࢫ،ࢫ2009عڴʏࢫسعيد،ࢫ( 11 وأجɺزٮڈاࢫالتنفيذيةࢫمنࢫأجلࢫاݍݰدࢫمنࢫالفسادࢫالماڲʏࢫوטنحرافࢫלداري؛

 المؤسسـة؛ وأداء טسـ؅فاتيجية اتجـاه وتراقـب تحـدد الۘـܣ والمسـاɸم؈ن الشـركة بـ؈ن العلاقـة أٰڈـا عڴـʄ الشـرɠات حوكمـة Ȗعـرف
  )284،ࢫصفحةࢫ2018بلواܷݳ،ࢫ( 12

  )19،ࢫصفحةࢫ2011כغا،ࢫ(  13:التاليةوقياساࡧعڴʄࡧماࡧنقدمࡧيمكنࡧتݏݵيصࡧȖعرʈفࡧحوكمةࡧالشرɠاتࡧࡩʏࡧاݍݨوانبࡧ

 مࢫوأܵــــݰابࢫالمصــــاݍݳࢫأوࢫכطــــرافɺــــامࢫالعلاقــــةࢫبــــ؈نࢫإدارةࢫالشــــركةࢫمــــنࢫناحيــــةࢫوحملــــةࢫכســــɢعۚــــܣࢫإحȖالمرتبطــــةࢫࢫأنࢫاݍݰوكمــــةࢫ

  بالشركةࢫمنࢫناحيةࢫأخرى؛

 ࢫتنفـ؈نࢫصـيغࢫالعلاقـاتࢫالتعاقديـةʏࢫالنظـامࢫالـذيࢫيتحـرىࢫالدقـةࢫࢭـʏالۘـܣࢫتـرتبطࢫبـ؈نࢫכطـرافࢫذاتࢫالعلاقـةࢫبالشـركةࢫوذلــكࢫࢫۂـ

  ؛باستخدامࢫכدواتࢫالماليةࢫوالمحاسȎيةࢫوفقاࢫلمعاي؈فࢫלفصاحࢫوالشفافية

 ࢫכمــورࢫمــنࢫخــلالࢫوضــعࢫمجموعــةࢫمــنࢫالمعــاي؈فࢫʄعۚــܢࢫاݍݰوكمــةࢫبوضــعࢫالضــوابطࢫوالقيــودࢫالۘــܣࢫتضــمنࢫاݍݰكــمࢫوالســيطرةࢫعڴــȖ

  ؛لٕڈاوالمقايʋسࢫالعادلةࢫالۘܣࢫيمكنࢫטرتɢازࢫع

 ࢫإدارةࢫشــــركةࢫمــــاࢫوالــــذيࢫيتضـــــمنࢫʄࢫالنظــــامࢫالــــذيࢫٱڈــــتمࢫبإيجــــادࢫوتنظــــيمࢫالتطبيقــــاتࢫوالممارســــاتࢫالســــليمةࢫللقــــائم؈نࢫعڴــــʏۂــــ

  .العديدࢫمنࢫالعناصرࢫوالمبادئࢫوלجراءاتࢫالۘܣࢫȖعملࢫمعاࢫعڴʄࢫتوزʉعࢫاݍݰقوقࢫوالمسؤولياتࢫب؈نࢫכطرافࢫالمختلفة

 ـــدافࢫوالرقابــةࢫالۘـــܣࢫɸيمࢫوכɸــدافࢫالۘـــܣࢫمجموعــةࢫمـــنࢫالمفــاɸبـــعࢫכȘتضــمنࢫحـــوافزࢫمناســبةࢫلمجلـــسࢫלدارةࢫوלدارةࢫالعليــاࢫلت

وضـــعتࢫمـــنࢫأجـــلࢫإنمـــاءࢫالمؤسســـةࢫوتطورɸـــاࢫوتحقيـــقࢫالمتاȊعـــةࢫالفعالـــةࢫوالمســـتمرةࢫوלشـــرافࢫعڴـــʄࢫاســـتخدامࢫأمثـــلࢫمواردɸـــاࢫ

  .بكفاءةࢫونزاɸةࢫعالية

 ســـــقࢫالعلاقــــــةࢫɴࢫأٰڈــــــاࢫךليـــــاتࢫالۘــــــܣࢫتـــــنظمࢫوتʄاتࢫعڴـــــɠـــــفࢫحوكمــــــةࢫالشـــــرʈعرȖنࢫبمـــــاࢫيضــــــمنࢫيمكـــــنࢫʈم؈نࢫوالمــــــديرɸبـــــ؈نࢫالمســـــا

للمساɸم؈نࢫالعائدࢫכمثلࢫلأموالɺمࢫوعدمࢫاسـتغلالࢫالمـديرʈنࢫلɺـذهࢫכمـوالࢫبمـاࢫيحقـقࢫالمنفعـةࢫالܨݵصـيةࢫلɺـمࢫوʈضـرࢫȊعلاقـةࢫ

  .المنظمةࢫمعࢫالفئاتࢫالمختلفةࢫلأܵݰابࢫالمصاݍݳ

 قــةࢫتح׿ــܣʈاتࢫبطرɠࢫالوســيلةࢫالۘــܣࢫتمكــنࢫالمجتمــعࢫمــنࢫالتأكــدࢫمــنࢫحســنࢫإدارةࢫالشــرʏأمــوالࢫالمســتفيدينࢫوالمقرضــ؈ن،ࢫكمــاࢫࢫۂــ

  .تؤديࢫإڲʄࢫخلقࢫضماناتࢫضدࢫسوءࢫלدارةࢫوالفسادࢫالماڲʏࢫعلاوةࢫعڴʄࢫتطوʈرࢫالقيمةࢫכساسيةࢫلاقتضادࢫالسوقࢫࢭʏࢫالمجتمع



 أɸميةࢫלفصاحࢫعنࢫالمعلوماتࢫالمحاسȎيةࢫࢭʏࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫࢭʏࢫظلࢫحوكمةࢫالشرɠات
 

  .الوادي،ࢫاݍݨزائربࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضر ،ࢫجامعةࢫ»528-517صࢫ،ࢫ2021دʇسم؄فࢫ،ࢫ03 :العدد،ࢫ04 :،ࢫالمجلدالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ«   522
 

وترىࢫالدراسةࢫأنࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫتتطلبࢫإعداداࢫجيداࢫللقوان؈نࢫواللوائحࢫوלجراءاتࢫالۘܣࢫيتعـ؈نࢫأنࢫتɴتݤݨɺـاࢫالشـرɠاتࢫ

  .ɸدافࢫالمطلوȋةࢫمٔڈالتحقيقࢫכ 

 اتɠورࡧحوكمةࡧالشرɺࢫ:أسبابࡧظʏ21،ࢫصفحةࢫ2011כغا،ࢫ(  14:تتݏݵصࢫفيماࢫيڴ(   

 ؛للأخلاقيةࢫمنࢫقبلࢫمجلسࢫלدارةࢫوלدارةࢫالتنفيذيةࢫوالموظف؈ناضبطࢫالممارساتࢫ  

 لࢫالماليةعدمࢫفعاليةࢫإجراءاتࢫالرقابةࢫالداخليةࢫالۘܣࢫلاࢫيمكٔڈاࢫɠشافࢫومنعࢫالمشاȘ؛اك  

 ࢫاݍݰساباتʏࢫوضعࢫالقوان؈نࢫأوࢫمراجڥʄالقائم؈نࢫعڴɠࢫالشركةࢫʄࢫرقابْڈاࢫعڴʏ؛ضعفࢫכطرافࢫاݍݵارجيةࢫࢭ  

 ـــارࢫɺࢫأقســامࢫالمحاســبةࢫبالشــركةࢫومــاࢫيقومــواࢫبــھࢫمــنࢫأعمــالࢫلإظʏممارســاتࢫمراقۗــܣࢫاݍݰســاباتࢫاݍݵــارجي؈نࢫوكــذلكࢫالعــامل؈نࢫࢭــ

ʄاتࢫعڴɠذهࢫالشرɺغ؈فࢫحقيقْڈاࢫوذلكࢫبمباركةࢫمنࢫمديرٱڈمࢫومجلسࢫإدارٮڈمࢫالمراكزࢫالماليةࢫل.  

 اتɠميـةࡧحوكمــةࡧالشـرɸاࢫ :أɸدɺࢫأعقـابࢫטٰڈيــاراتࢫטقتصـاديةࢫوכزمــاتࢫالماليـةࢫالۘــܣࢫشــʏاتࢫࢭــɠميــةࢫحوكمـةࢫالشــرɸازدادتࢫأ

شــرقࢫࢫالعــالمࢫࢭــʏࢫךونــةࢫכخ؈ــفةࢫوالۘــܣࢫمســتࢫالعديــدࢫمــنࢫالشــرɠاتࢫالعالميــة،ࢫخاصــةࢫمــاࢫحــدثࢫȊعــددࢫمــنࢫأســواقࢫدولࢫجنــوب

آسياࢫوأمرɢʈاࢫاللاتيɴية،ࢫنȘيجةࢫݍݰالاتࢫالفشلࢫלداريࢫوالتلاعبࢫبالقوائمࢫالماليةࢫوȖعظـيمࢫأرȋـاحࢫتلـكࢫالشـرɠاتࢫبɴسـبࢫمبـالغࢫ

فٕڈـا،ࢫوالسـڥʏࢫلتحقيـقࢫالــرȋحࢫالسـرʉعࢫوعـدمࢫטل؅ــقامࢫبمحـدداتࢫالسـلوكࢫالم۶ـܣࢫوכخلاࢮــʏ،ࢫممـاࢫȖسـȎبࢫࢭــʏࢫحـدوثࢫالعديـدࢫمــنࢫ

براɸمــــة،ࢫ(  ɠ.15اتࢫعملاقــــةࢫتضــــررࢫفٕڈــــاࢫالكث؈ــــفࢫمــــنࢫالمســــȘثمرʈنࢫوأܵــــݰابࢫرؤوسࢫכمــــوالحــــالاتࢫלفــــلاسࢫوالعســــرࢫالمــــاڲʏࢫلشــــر 

   )11-10،ࢫالصفحاتࢫ2013/2014

    )24-23،ࢫالصفحاتࢫ2011כغا،ࢫ(  16:يڴɸ ʏذاࢫماࢫجذبࢫטɸتمامࢫلموضوعࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫوتأكيدࢫأɸميتھࢫمنࢫخلالࢫما

 نࢫالتنفيــذي؈نࢫʈاتࢫابتــداءࢫمـنࢫمجلــسࢫלدارةࢫوالمـديرɠࢫالشـرʏافــةࢫالعـامل؈نࢫࢭــɢـةࢫواݍݰياديــةࢫوטسـتقامةࢫلɸتحقيـقࢫضــمانࢫال؇قا

  حۘܢࢫأدɲىࢫمستوىࢫمنࢫالعامل؈نࢫفٕڈا؛

  اتࢫوعدمࢫالسماحࢫبوجودهࢫأوࢫعودتھࢫمرةࢫأخرىɠࢫالشرʏࢫࢭʏةࢫالفسادࢫالداخڴȋ؛محار  

 ان،ࢫومنعࢫحدوثھࢫأوࢫاستمرارهࢫتفاديɠ؛وجودࢫأيةࢫأخطاءࢫعمديھࢫأوࢫغ؈فࢫعمديھࢫأوࢫأيࢫانحرافࢫ  

 طھࢫبالإنتاجȋ؛تحقيقࢫטستفادةࢫالقصوىࢫمنࢫنظمࢫالمحاسبةࢫوالرقابةࢫالداخلية،ࢫوتحقيقࢫفاعليةࢫלنفاقࢫور  

  ࢫدرʄࢫأعڴـʄڈمࢫعڴــ جـةࢫمــنࢫטسـتقلالية،ࢫوعــدمࢫتحقيـقࢫأعڴـʄࢫقــدرࢫمـنࢫالفاعليـةࢫلمراقۗــܣࢫاݍݰسـاباتࢫاݍݵـارجي؈ن،ࢫوالتأكــدࢫمـنࢫɠـوٰ

  ؛خضوعɺمࢫلأيࢫضغوطࢫمنࢫمجلسࢫלدارةࢫأوࢫالمديرʈنࢫالتنفيذي؈نࢫأوࢫغ؈فɸم

 ࢫتـوف؈فࢫأطـرࢫعامـةࢫʄࢫوعل׿ـܣࢫيـؤديࢫإڲـʏࢫأسـلوبࢫعمڴـʄࢫإدارٮڈـاࢫعڴـʏعتمـدࢫࢭـȖاتࢫɠأداةࢫتمكنࢫالمجتمعࢫللتأكدࢫمنࢫحسـنࢫإدارةࢫالشـر

شـــفافةࢫتحقـــقࢫטɲســـيابࢫࢭـــʏࢫتـــوف؈فࢫال؇قاɸـــةࢫللأســـواقࢫݍݰمايـــةࢫأمـــوالࢫالمســـاɸم؈ن،ࢫوتحقيـــقࢫنظـــامࢫبيانـــاتࢫومعلومـــاتࢫعادلـــةࢫو 

قࢫכطــــرࢫالماليــــةࢫولأܵــــݰابࢫالمصــــاݍݳ،ࢫوتــــوف؈فࢫأداةࢫجيــــدةࢫلݏݰكــــمࢫعڴــــʄࢫأداءࢫمجــــالسࢫإدارةࢫالشــــرɠاتࢫومــــنࢫثــــمࢫمحاســــبْڈمࢫوفــــ

ࢫتطبيـقࢫمبـادئࢫاݍݰوكمـةࢫالسـليمةࢫيـؤديࢫإڲـʄࢫتحسـ؈نࢫأداءࢫالسـɺم،ࢫوȋالتـاڲʏࢫȖعظـيمࢫالرȋحيـةࢫالنـاتجࢫعـنالقانونية،ࢫإضـافةࢫإڲـʄࢫ

تولدࢫالثقةࢫلـدىࢫالمسـȘثمرʈنࢫوحملـةࢫכسـɺم،ࢫوʈـؤديࢫأيضـاࢫإڲـʄࢫزʈـادةࢫقـدرةࢫالمنظمـاتࢫعڴـʄࢫالمنافسـةࢫعڴـʄࢫכجـلࢫالطوʈـلࢫنظـراࢫ

ʏاتࢫمنࢫشفافيةࢫࢭɠذهࢫالشرɸية؛ࢫلماࢫسوفࢫتتمتعࢫبھࢫȎمعاملاٮڈاࢫوإجراءاٮڈاࢫالمحاس  

 مࢫوخɺࢫحقوقࢫحملةࢫכسʄم؛اصةࢫכقلتوف؈فࢫاݍݰمايةࢫلأܵݰابࢫالمصاݍݳࢫوالمحافظةࢫعڴɸعظيمࢫعوائدȖيةࢫمٔڈمࢫو  

 زةࢫالمصـــــرفيةࢫأوࢫأســـــواقࢫالمـــــالࢫالعالميــــــةࢫɺلࢫوفضـــــائحࢫماليـــــةࢫومنـــــعࢫحـــــدوثࢫاٰڈيـــــاراتࢫبـــــالأجɠتجنـــــبࢫלنزلاقـــــاتࢫوحـــــدوثࢫمشـــــا

  ةࢫوטستقرارࢫטقتصاديࢫȊشɢلࢫعام؛والمحليةࢫوالمساعدةࢫࢭʏࢫتحقيقࢫاستقرارࢫأسواقࢫالمالࢫوالتنمي
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 ࢫأحدࢫʏاتࢫۂɠا؛ࢫاݍݰلولࢫالممكنةالتطبيقࢫاݍݨيدࢫلآلياتࢫحوكمةࢫالشرɺاليفɢالةࢫوتخفيضࢫتɠلةࢫالوɢلمش  

  ࢫالمشـــــروعاتࢫالوطنيـــــةࢫوضـــــمانࢫتـــــدفقࢫכʏثمارࢫࢭـــــȘࢫטســـــʄࢫعڴـــــʏܨـــــݨيعࢫرأسࢫالمـــــالࢫالمحڴـــــȖيـــــةࢫوȎثماراتࢫכجنȘمـــــوالࢫجنـــــبࢫטســـــ

  المحليةࢫوالدولية؛

 ʄنࢫعڴـʈل؈نࢫوذويࢫكفـاءةࢫعاليـةࢫقـادرɸنࢫمـؤʈࢫاختيـارࢫمـديرʄࢫمجلـسࢫقـويࢫوم۶ـܣࢫقـادرࢫعڴـʄتحقيـقࢫوتنفيـذࢫࢫضمانࢫاݍݰصـولࢫعڴـ

  .أɲشطةࢫالشركةࢫالمختلفةࢫࢭʏࢫإطارࢫالقوان؈نࢫواللوائحࢫوȋطرʈقةࢫأخلاقية

 يࢫȖࢫالوفــاءࢫبحقــوقࢫجميــعࢫכطــرافࢫداخــلࢫوخــارجࢫالشــركة،ࢫوتــأʄعمــلࢫعڴــȖميــةࢫاݍݰوكمــةࢫلأٰڈــاࢫɸيࢫأȖيࢫتــأɲࢫالصــعيدࢫالقــانوʄعڴــ

تـؤديࢫإڲـʄࢫانْڈـاكࢫصـيغࢫالعقـودࢫالم؄فمـةࢫللتغلبࢫعڴʄࢫسـلبياتࢫتنفـ؈نࢫالتعاقـداتࢫالۘـܣࢫيمكـنࢫأنࢫتɴـتجࢫمـنࢫأيࢫممارسـاتࢫسـلبيةࢫ

  .أوࢫالقوان؈نࢫوالقراراتࢫوالنظمࢫכساسيةࢫالمنظمةࢫللشركة

  : أثرࡧالمعلوماتࡧالمحاسȎيةࡧعڴʄࡧكفاءةࡧأسواقࡧכوراقࡧالماليةࡧࡩʏࡧظلࡧحوكمةࡧالشرɠات .3

المتعــامل؈نࢫࢭــʏࢫɸــذهࢫࢫࢫʇعت؄ــفࢫتــوفرࢫالمعلومــاتࢫالمحاســȎيةࢫࢭــʏࢫأســواقࢫכوراقࢫالماليــةࢫمɺــمࢫجــداࢫفɺــوࢫيضــفيࢫنــوعࢫمــنࢫالثقــةࢫلــدى

الســوقࢫمــنࢫخــلالࢫتــوفرࢫלفصــاحࢫوالشــفافيةࢫومــعࢫتــوفرࢫحوكمــةࢫالشــرɠاتࢫفــإنࢫثقــةࢫالمتعــامل؈نࢫتــزدادࢫباعتبــارࢫɸــذهࢫכخ؈ــفةࢫȖعمــلࢫ

  .عڴʄࢫمɢافحةࢫالفسادࢫالماڲʏࢫوלداريࢫࢭʏࢫالشرɠاتࢫوɸوࢫماࢫيؤديࢫإڲʄࢫرفعࢫكفاءةࢫسوقࢫכوراقࢫالمالية

قبـــلࢫالتطــرقࢫإڲـــʄࢫأثــرࢫحوكمـــةࢫالشــرɠاتࢫعڴـــʄࢫكفــاءةࢫأســـواقࢫ :فــاءةࡧأســـواقࡧכوراقࡧالماليــةأثــرࡧالمعلومـــاتࡧالمحاســȎيةࡧعڴـــʄࡧك .1.3

  .כوراقࢫالماليةࢫيجبࢫȖعرʈفࢫالمعلوماتࢫالمحاسȎيةࢫوكيفيةࢫتأث؈فɸاࢫعڴʄࢫكفاءةࢫأسواقࢫכوراقࢫالمالية

 ية المعلوماتȎالمحاس :Ȗية المعلومات عرفȎالمحاس ʄغذيتھ يتم الذي المحاسۗܣ المعلومات نظام ناتج أٰڈا عڴȖ من منࢫالبيانات 

 إدارة ࢭـʏ لـلإدارةࢫلاسـتخدامɺا المحـرك بمثابـة مٔڈـا الغايـة تɢـون  ماليـة، قـوائم شـɢل ࢭـʏ وإخراجɺـا ومعاݍݨْڈـا Ȗܦـݨيلɺا خـلال

 حيـث،ࢫوالرقابـة للتخطـيطࢫوالتوجيـھ اللازمة المحاسȎية المعلومات ɸذه توف؈ف مدى عڴʄ לدارة فعالية تتوقف كما مشارʉعɺا،

 عڴـʄ ومعلومـات وثـائق عڴـʄࢫشـɢل معلومـات :إڲـʄ إڲـʄ عـادة تصـنف حيـث مسـتخدمٕڈا، حاجة حسب المحاسȎية المعلومات Ȗعدد

  )160،ࢫصفحةࢫ2017الداوي،ࢫ(  17.تقارʈر شɢل

 ية المعلومـات أثـرȎالمحاسـ ʄالكتـاب مـن الكث؈ـف يتفـق )161-160،ࢫالصـفحاتࢫ2017الـداوي،ࢫ(  18:الماليـة כوراق سـوق  كفـاءة عڴـ 

 عڴـʄ تأث؈فɸـا جانـب مـن سـواء الماليـة כوراق سـوق  عڴـʄ المحاسـȎية للمعلومـات وصـرʈح تـأث؈فࢫمباشـر ɸنـاك بـأن والبـاحث؈ن

 قـرار أو الماليـة بـالأوراق טحتفـاظ قـرار مثـل الملائمـة טسـȘثمارʈة القـرارات اتخـاذ ࢭـʏ – اݍݰـالي؈نࢫوالمـرتقب؈ن – المسـȘثمرʈن

 تأث؈فɸـا جانـب مـن أم כسـɺم عڴـʄ العائـد أو أسـعار عڴـʄ التـأث؈ف جانـب مـن أو جديـدة، اسـȘثمارات ࢭـʏ مٔڈـاࢫأوࢫالـدخول  الـتخلص

ʄشيط ݯݨمࢫالتداول  عڴɴذلك غ؈ف أو المالية כوراق سوق  حركة وت.  

  :ɸما شقان لھ المالية כوراق سوق  كفاءة عڴʄ المحاسȎية المعلومات لأثر أن نجد كما

  س؈في  الدورʋق عن وذلك التʈن إمداد طرʈثمرȘات عن بالمعلومات المسɠا تطـرح الۘـܣ الشـرɺمɺأسـ ʏقـرار اتخـاذ البورصـةࢫقبـل ࢭـ 

 .القرار ذلك وترشيد دعم ٭ڈدف البيع أو الشراء

  التـأث؈في  الـدور ʄل الماليـة כوراق محفظـة إدارة وظيفـة عڴـɢشـȊ يحقـق والعوائـد،ࢫبمـا اݍݵـواطر بـ؈ن المطلـوب التـوازن  يحقـق 

 .לمɢان بقدر التوازن  المالية כوراق لسوق  وʈحفظ المسْڈدفة الرȋحية للمسȘثمرʈن

 المناسـبة خلالـھࢫالمعلومـات مـن تتـدفق بحيـث المحاسـȎية، المعلومـات نظـام كفـاءة عڴـʄ تتوقـف المـاڲʏ السـوق  كفـاءة أن كمـا

 .للاسȘثمار المتاحة أفضلࢫالبدائل اختيار من المسȘثمرʈن تمكن والۘܣ المناسبة، وȋالتɢلفة المناسب الوقت وࢭʏ والضرورʈة



 أɸميةࢫלفصاحࢫعنࢫالمعلوماتࢫالمحاسȎيةࢫࢭʏࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫࢭʏࢫظلࢫحوكمةࢫالشرɠات
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 عڴʄ العائدࢫالمطلوب معدل تحديد عڴȖ ʄساعدɸم السوق  ࢭʏ المتعامل؈ن لدى المتاحة المحاسȎية المعلومات أن القول  وʈمكن

 درجـة وتخفـيض العائـدࢫوالمخـاطرة، بـ؈ن التـوازن  تحقيـق خـلال مـن وذلـك .٭ڈـا المرتبطـة المخـاطر لدرجـة وفقـا المختلفـة טسـȘثمارات

وȋالتـاڲʏࢫ فيـھ، المتعـامل؈ن وعـدد ݯݨـمࢫالتعامـل زʈـادة إڲـʄ يـؤدي ممـا السـوق، ݯݨـم زʈـادة بالاسـȘثمارࢫوȋالتـاڲʏ يتعلـق فيمـا التأكـد عـدم

 وȋالتـاڲʏ كفـاءةࢫכسـواق عڴـʇ ʄسـاعد ممـا للمـوارد، الكـفء التخصـيص وتحقيـق טسـȘثمار، فـرص نحـو وتوجٕڈɺـا المـدخرات حشـد

 .טقتصادية التنمية يحقق مما כسواق وتɴشيط المشارʉع كفاءة رفع

 כسـعارࢫالمتذبـذة، ذات الماليـة כوراق تحديـد ɸـو الماليـة כوراق Ȋسوق  اݍݵاصة والمعلومات البيانات دراسة من الɺدف إن

ʏالتاڲȋלقبال و ʄا أو شرا٬ڈا عڴɺيجة إضافية، عوائد تحقيق ٭ڈدف بيعȘللورقـة القيمـةࢫاݍݰقيقيـة عـن السـوقية القيمـة لانحـراف ن 

 عڴـʄ الطلـب يـنخفض سـعرɸا،ࢫوȋالمقابـل ف؈فتفـع اݍݰقيقيـة قيمْڈـا مـن بأقـل المسـعرة כسـɺم عڴـʄ الطلب زʈادة إڲʄ يؤدي وقد المالية،

  .سعارכ  ࢭʏ التوازن  تحقيق وȋالتاڲʏ اݍݰقيقية، قيمْڈا من بأك؄ف المسعرة כسɺم

 الماليـة،حيث כوراق بورصـة بكفـاءة والمتعـامل؈ن المسـȘثمرʈن ثقـة ࢭـʏ) وטقتصـادية الماليـة( المعلومـات أɸميـة وتـنعكس

 أن كب؈ـفةࢫȊشـرط ومنفعـة زɸيـدة بتɢلفـة المسـȘثمرʈن لعمـوم المتاحـة المعلومـات وكميـة نوعيـة عڴـʄ بنـاءا الثقـة ɸـذه درجـةࢫ تتحـدد

 للوضـع تـداولɺا،ࢫإضـافة سـوق  وظـروف الماليـة للورقـة المصـدرة اݍݨɺـات واقـع عـن حقيقيـة مؤشـرات المعلومـات ɸـذه Ȗعكـس

 .للدولة العام טقتصادي

 :ۂʏ النقاط من مجموعة عڴʄ يتوقف الكفاءة تحقيق ࢭʏ المالية כوراق سوق  نجاح إن

 ميةɸלفصاح أ ʏودوره الماڲ ʏاف قدر توفر خلال من وذلك المالية، כوراق سوق  حركة ضبط ࢭɠ الۘܣ الملائمة المعلومات من 

 المختلفة؛ טسȘثمار فرص ب؈ن المفاضلة ࢭʇ ʏساعد مما والموضوعية، بالدقة تتصف

 عكس الۘܣ المالية المعلومات توفرȖ المركز ʏا تتداول  الۘܣ טقتصادية للوحدات الماڲɺمɺأس ʏيتم المال،ࢫبحيث رأس سوق  ࢭ 

 ذاٮڈا؛ للشرɠات الماڲʏ الموقف وتقييم الشرɠات لأسɺم اݍݰقيقية القيمة تقدير

 ون  بحيث للتداول، القابلة כوراق من مختلفة نوعيات توفرɢل يɢࢫيلۗܣ بھ المرتبطة المخاطرة ودرجة خصائصھ مٔڈا ل  بما

 المسȘثمرʈن؛ احتياجات

 عات وضعʉشرȘام والقواعد الɢن وإلزام לفصاح، لعمليات المنظمة وכحʈثمرȘالمس ʄالمبادئ اح؅فام عڴ ʏعملية כساسيةࢫࢭ 

 مبدأ לفصاح، الزمۚܣࢫلإجراءات التوقيت مبدأ المعلومات، تدفق ࢭʏ טستمرارʈة كمبدأ المالية، القوائم إعداد عند לفصاح

ݰة دقة مبدأ المعلومات، عڴʄ اݍݰصول  ࢭʏ العادلة المعاملة   .عٔڈا المفܶݳ المعلومات وܵ

 نجاحࢫسوق  أن حيث السائد المالية المعلومات نظام كفاءة عڴʄ تتوقف المالية כوراق سوق  كفاءة أن سبق ما وخلاصة

 )122-120،ࢫالصفحاتࢫ2017جرʈو،ࢫ(  19:التالية العناصر عڴʄ يتوقف المالية כوراق

 ميةɸלعلان أ ʏودوره الماڲ ʏو المالية כوراق سوق  حركة ضبط ࢭɸعرف ما وʇ "يؤدي الذي "العام לفصاح بمعيار ʄتوف؈ف إڲ 

 טسȘثمار ب؈نࢫفرص المفاضلة ࢭʏ استخدامɺا يمكن والۘܣ والموضوعية بالدقة تتصف الۘܣ الملائمة المعلومات من ɠاف قدر

 المختلفة؛

 عكس الۘܣ المالية المعلومات توافرȖ المركز ʏا تتداول  الۘܣ טقتصادية للوحدات الماڲɺمɺأس ʏيتم الماليةࢫبحيث כوراق سوق  ࢭ 

 ذاٮڈا؛ للشرɠات الماڲʏ الموقف وتقييم الشرɠات لأسɺم اݍݰقيقية القيمة تقدير

 ون  بحيث للتداول  القابلة المالية כوراق من مختلفة نوعيات توافرɢل يɢيلۗܣ بما بھ المرتبطة اݍݵطر ودرجة خصائصھ مٔڈا ل 

ࢫכوراق كفاءة ࢭʏ ودورɸا المعلومات أɸمية من بالرغم أنھ إڲʄ المجال ɸذا ࢭʏ טشارة وتجدر المسȘثمرʈن احتياجات  سوق



سعيديࢫنص؈فةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫأوكيلࢫɲسيمةࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ
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 لتع؄ف تفس؈فࢫالمعلومات ࢭʏ وميولھ رغباتھ Ȗعكس ܧݵصية عوامل تحكمھ الذي المسȘثمر سلوك إغفال يجب لا فإنھ المالية

ࢫيمثل ࢭʏ السɺم سعر فإن כساس ɸذا وعڴʄ مستقبلا، כسعار تحرɠات اتجاه ومخاوفھ طموحاتھ عن  القيمة السوق

ࢫ السوق  ظروف اتجاه المسȘثمر وسلوك والطلب العرض لعوامل ɠاɲعɢاس محددة زمنية ݍݰظة ࢭʏ النقدية  الȘشاؤم(أي

   ).والتفاؤل 

 ية المعلومات أثرȎالمحاس ʏالكفاءة لتحقيق לفصاح ظل ࡩ ʏعت؄ف :المالية السوق  ࡩʇ לفصاح ʏمسألة والمحاسۗܣ الماڲ 

 السوق  ࢭʏ الكفاءة لتحقيق محددة ࢭʏࢫأوقات عٔڈا وלفصاح المالية، والقوائم البيانات بɴشر כموال شرɠات ɠل تلزم قانونية

 )110،ࢫصفحةࢫ2017زاوʈة،ࢫ( 20: طرʈق عن وذلك المالية

 عةȊات ال؅قام متاɠة؛ والشفافية بالدقة تتصف بيانات بتوف؈ف الشرȋالمطلو  

 والمراجعة؛ المحاسبة ومعاي؈ف قواعد تطبيق 

 ية بالمعاي؈ف טل؅قامȎوالشفافية؛ לفصاح متطلبات عن الدولية المحاس  

 ات أداء تقيمɠات الشرɠالسمسرة وشر ʏالمالية כوراق ࢭ.  

 المعلومات نظام كفاءة عدم أثر ʄࢫ( 21: المالية כوراق سوق  كفاءة عڴ ࢫ2017الداوي، ࢫالصفحات  كفاءة عدم إن )161-162،

ࢫالتɢافؤ إڲʄ تؤدي المعلومات نظام  قرارات عڴʄ سلبا يؤثر مما السوق  ࢭʏ العامل؈ن ب؈ن المعلومات عڴʄ اݍݰصول  ࢭʏ عدم

ࢫكفاءة ناحية، من المسȘثمرʈن ʄالسوق  وعڴ ʏأخرى، ناحية من الماڲ ʏالتاڲȋو المعلومات تماثل عدم فإن وɸ عض امتلاكȊ 

ࢫيمتلكɺا لمعلومات المسȘثمرʈن  عن ݯݨّڈا يتم معلومات عڴʄ يحصلون  الشرɠات ࢭʏ المتعامل؈ن كبار مثل) ךخرʈن لا

 .عديدة سلبية آثار حدوث ࢭɸ ʏذا يȘسȎب مما المالية، القوائم ࢭɲ ʏشرɸا قبل وذلك عادية عوائدࢫغ؈ف لتحقيق المسȘثمرʈن

الورقة،ࢫ تلك ࢭʏ التعامل عن يݲݨمون  معينة مالية لورقة بالɴسبة المعلومات ࢭʏ المساواة Ȋعدم المسȘثمرون شعر فإذا

ʏالتاڲȋالعمليات ݯݨم ينخفض و ʏيجة السوق  ࢭȘالمتداولة المالية כوراق عدد لتناقص كن ʏمعينة،ࢫ ف؅فة ࢭʏالتاڲȋتماثل عدم فإن و 

ࢫيؤدي السعر مدى اȖساع شɢل ࢭʏ ينعكس أن يمكن المالية כوراق سوق  ࢭʏ المعلومات  وتناقص العمليات تɢلفة زʈادة إڲʄ مما

 المسȘثمرʈن، جميع أمام عادلة غ؈ف بصورة عدمࢫتوافرɸا أو المعلومات توفر عدم أي السوق، ࢭʏ المتعامل؈ن عدد وتناقص السيولة

 علمية غ؈ف للمضارȋة سوق  إڲʄ المالية כوراق سوق  سوفࢫسيحول  وتفس؈فɸا تحليلٕڈا عڴʄ القادرʈن כܧݵاص توافر عدم أو

 .المالية للموارد الكفء غ؈ف التخصيص إڲʄ ࢭʏࢫالٔڈاية يؤدي مما المالية، للأوراق خاطئ Ȗسع؈ف إڲʄ تؤدي

  :ךتية כسباب إڲʄ المعلومات نظام كفاءة عدم أسباب وترجع

 التأخ؈ف ʏشر ࢭɲ ات المتعلقة المالية المعلوماتɠفيھ المتعاملة بالشر ʏالتاڲȋمية فقدان وɸࢫللمعلومات البعد أ  فتقل الزمۚܣ

 للمسȘثمرʈن؛ بالɴسبة مٔڈا الفائدة

 ا الۘܣ المعلومات محتوى  ضعف إنɺنظام يقدم ʏالمتعامل؈ن تجعل الماڲ ʏعتمدون  لا السوق  ࢭʇ ʄتلكࢫالمعلومات عڴ ʏاتخاذ ࢭ 

 سليمة؛ اسȘثمارʈة قرارات

 البعد ضعف إن ʏا الۘܣ للمعلومات الشكڴɺالمعلومات نظام يقدم ʏعيق قد الماڲʇ ثمار من المتعامل؈نȘم טسɺࢫأسʏالشركة ࢭ 

 .المعلومات ɸذه أصدرت الۘܣ

منࢫ العديد عنھ ينجر مما المالية כوراق سوق  كفاءة عدم إڲʄ يؤدي المعلومات نظام كفاءة عدم فإن أخرى  جɺة ومن

ࢫتواجھ المالية، כوراق سوق  ࢭʏ أموالɺم توظيف عن المدخرʈن انصراف ࢭʏ تتمثل وטقتصادية، טجتماعية ךثار ʏالتاڲȋو 



 أɸميةࢫלفصاحࢫعنࢫالمعلوماتࢫالمحاسȎيةࢫࢭʏࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫࢭʏࢫظلࢫحوكمةࢫالشرɠات
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 مؤسسات رحمة فتصبحࢫتحت ، المالية כوراق سوق  خلال من عليھ تحصل ɠانت الذي اللازم التموʈل عڴʄ اݍݰصول  ࢭʏ صعوȋات

  .לقراض عڴʄ القيود وفرض الشروط وضع ࢭʏ تتحكم الۘܣ التموʈل

 ميـةɸالمحاسـۗܣ לفصـاح أ ʏم؈ن بـ؈ن المعلومـات تماثـل عـدم تخفـيض ࡩـɸ162،ࢫالصـفحاتࢫ2018بكيحـل،ࢫ(  22:والمسـ؈فين المسـا-

 المؤسسـة مسـتقبل عـن معلومـات لـدٱڈا المؤسسـة إدارة أن  )Information Asymmetry( المعلومـات تماثـل Ȋعـدم يقصـد )163

 مـع Ȗعارضـت ولـو حۘـܢ ܧݵصـية مصـاݍݳ لتحقـي Ȗسـتخدمɺا وقـد المؤسسـة، خـارج المـالي؈ن والمحللـ؈ن لدىࢫالمسـȘثمرʈن مما أك؆ف

 إڲـʄ المؤسسـة إدارة وȖسـڥʄ .ךخـر الـبعض وتخفـي المعلومـات ɸـذه Ȋعـض عـن تفܶـݳ الممكـنࢫأن ومـن المسـاɸم؈ن، مصـݏݰة

 تلـك تـؤدي وحۘـܢ .לمɢـان وȋقـدر Ȋسـرعة لݏݨمɺـور  טيجابيـة بتوصـيلࢫالمعلومـات تقـوم لـذلك للسɺم، السوقية القيمة Ȗعظيم

ك، Ȗعظـيم ࢭـʏ المɴشـود أثرɸـا للسـوق  المرسـلة לشـارات أو المعلومـات  لتوصـيلɺا، المناسـبة الطرʈقـة اختيـار فيجـب ثـروةࢫالمـلاّ

  .مصداقية ذات تɢون  بحيث

 وʉعت؄ـف بئڈمـا، فيمـا التعاقـدات صـيغ إڲـʄ الݏݨوء يتم منھ التقڴʏ أجل ومن وלدارة، الملاك ب؈ن المصاݍݳ ࢭʏ للتعارض ونȘيجة

ك ʇسـتخدمɺا الۘـܣ الرقابـة وسائل أحد مالية ومعلومات تقارʈر من يوفره المحاسۗܣࢫبما לفصاح  والرقابـة التعاقـدات لصـياغة المـلاّ

ʄا عڴـɸن لأن فنظـرا .تنفيـذʈافـآتࢫالمـديرɢمـديري  فـإن نتـائج، مـن المؤسسـة تحققـھ بمـا تـرتبط حـوافز مـن عليـھ سيحصـلون  ومـا م 

  .سʋئة أخبار أو جيدة أخبار ɠانت سواء عنࢫכخبار للإفصاح ذاȖي دافع لدٱڈم يɢون  المؤسسات

 الشـرɠات لـدى قـوي  ɸنـاكࢫحـافز يɢـون  وȋالتـاڲʏ للمؤسسـة، المسـȘثمرʈن يجـذب سـوف اݍݨيـدة כخبـار عـن فالإفصـاح

 بالɴسـبةࢫللمؤسسـات أمـا الناݦݰـة، غ؈ـف الشـرɠات عـن تمي؈قɸـا يـتم حۘـܢ כخبـار، تلـك عـن للإفصـاح اݍݨيـدة כخبـار ذات الناݦݰـة

لـدىࢫ حـافز ɸنـاك يɢـون  وȋالتـاڲʏ،ࢫللتقاعـۜܣ المؤسسـات ɸـذه مـديري  ʇعـرض قـد عٔڈـا לفصـاح عـدم فـإن سـʋئة، أخبـار لـدٱڈا الۘـܣ

 عـن לفصـاح مثـل טختيـاري، للإفصـاح عـادة اݍݰالـة ɸـذه ࢭـʏ المـديرون وʈݏݨأالسʋئة،ࢫ المعلومات ɸذه عن للإفصاح المديرʈن ɸؤلاء

  .للمؤسسة טقتصادية البʋئة ࢭʏ المستقبلية للتغ؈فات وטستجابة التوقع عڴʄ ومقدرٮڈم كفاءٮڈم لإبراز وذلك تɴبؤاتࢫכرȋاح،

 :أثرࡧالمعلوماتࡧالمحاسȎيةࡧعڴʄࡧكفاءةࡧטسواقࡧࡩʏࡧظلࡧحوكمةࡧالشرɠات. 2.3

 المعلومـات لɺـذه فـإن ذلـك عڴـʄ عـلاوة المحاسـȎية، المعلومـات ࢭـʏ الثقـة إعـادة ɸـو الشـرɠات تطبيـقࢫحوكمـة مـن الɺـدف ʇعت؄ـف

  .المالية כوراق سوق  كفاءة عڴʄ غ؈فࢫمباشر أو مباشر تأث؈فࢫȊشɢل

 اتɠࡧإطـــــارࡧحوكمـــــةࡧالشـــــرʏميـــــةࡧمبـــــدأࡧלفصـــــاحࡧوالشـــــفافيةࡧࡩـــــɸࢫإطـــــارࢫحوكمـــــةࢫ )160-159،ࢫالصـــــفحاتࢫ2019مجـــــدوب،ࢫ(  23:أʏࢭـــــ

ݰوكمــــةࢫالۘــــܣࢫأقرٮڈــــاࢫمنظمــــةࢫالتعــــاونࢫاݍوالممارســــاتࢫاݍݨيــــدةࢫلɺــــاࢫتɴبــــعࢫأɸميــــةࢫɸــــذاࢫالمبــــدأࢫكمبــــدأࢫعــــامࢫمــــنࢫمبــــادئࢫࢫالشــــرɠات

  :טقتصاديࢫوالتنمية

 ܨــݨعࢫعڴــʇعت؄ــفࢫوجــودࢫنظــامࢫإفصــاحࢫقــويࢫʇʄشــآتࢫࢫɴاتࢫوالمɠࢫالشــرʄســيةࢫللإشــرافࢫعڴــʋالشــفافيةࢫاݍݰقيقيــةࢫأحــدࢫالملامــحࢫالرئ

  .الۘܣࢫȖعملࢫࢭʏࢫإطارࢫالسوقࢫاݍݰر

 ʇࢫممارســـةࢫحقــــوقࢫملكيــــاٮڈمࢫعڴـــكمـــاࢫʏميــــةࢫلتحديــــدࢫقـــدرهࢫالمنافســــ؈نࢫࢭــــɸࢫغايـــةࢫכʏعت؄ــــفࢫלفصـــاحࢫأمــــرࢫࢭــــʄةࢫوأنࢫأســــسࢫخاصــــࢫ

ࢫʄفنظـــــامࢫלفصـــــاحࢫالقـــــويࢫʇســـــاعدࢫعڴـــــســـــلوكࢫالشـــــرɠاتࢫوقـــــراراتࢫالمســـــȘثمرʈن،ࢫ ʄفࢫقـــــويࢫعڴـــــלفصـــــاحࢫأداةࢫɸامـــــةࢫذاتࢫتـــــأث؈

اجتـــــذابࢫرؤوسࢫטمـــــوالࢫوكفـــــاءةࢫوعدالـــــةࢫتقيــــــيمࢫالشـــــرɠاتࢫوالمحافظـــــةࢫالثقـــــةࢫࢭـــــʏࢫأســــــواقࢫالمـــــالࢫكمـــــاࢫأنࢫضـــــعفࢫלفصــــــاحࢫ

ࢫʄولممارســاتࢫغ؈ــفࢫالشــفافةࢫتــؤديࢫإڲــʄࢫضــياعࢫنزاɸــةࢫســوقࢫالمــالࢫوتܸــݵيمࢫالتɢلفــةࢫوزʈــادةࢫالفســادࢫوإعاقــةࢫقــدرةࢫכســواقࢫعڴــ

  .العملࢫوزʈادةࢫتɢلفةࢫرأسࢫالمال
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 ساعدࢫלفصاحࢫأيضاʇشاطࢫالشركةࢫوسياسـاٮڈاࢫوأدا٬ڈـࢫكماࢫɲࢫʏلࢫونواڌɢيɺورࢫلɺمࢫاݍݨمɺاࢫوعلاقـةࢫالشـركةࢫمـعࢫعلࢫتحس؈نࢫف

  .ܣࢫȖعملࢫداخلɺاالمجتمعاتࢫالۘ

تɢـــــونࢫࢭـــــʏࢫܣࢫتɴشـــــأࢫبـــــ؈نࢫالتقـــــارʈرࢫالدورʈـــــةࢫالمنتظمـــــةࢫفـــــإنࢫأɸميـــــةࢫלفصـــــاحࢫعٔڈـــــاࢫيجـــــبࢫأنࢫولأɸميـــــةࢫالتطـــــوراتࢫالماديـــــةࢫالۘـــــ

ࢭـــʏࢫنفــــسࢫالوقــــتࢫلɢافـــةࢫالمســــاɸم؈نࢫوالمســــȘثمرنࢫوالمشـــارك؈نࢫࢭــــʏࢫالســــوقࢫبمــــاࢫهࢫالتطــــوراتࢫوأنࢫتــــتمࢫالتوقيـــتࢫالمناســــبࢫلɢافــــةࢫɸـــذ

  .يضمنࢫالمعاملةࢫالمȘساوʈة

 ات حوكمـة أثـرɠالشـر ʄتمـامࢫبتطبيـقࢫ )162،ࢫصـفحةࢫ2017الـداوي،ࢫ(  24:الماليـة כوراق سـوق  كفـاءة عڴـɸـمࢫدوافـعࢫטɸإنࢫأحـدࢫأ

إعــادةࢫثقــةࢫالمتعـامل؈نࢫࢭــʏࢫأســواقࢫכوراقࢫالماليـةࢫوذلــكࢫنȘيجـةࢫטٰڈيــاراتࢫوحــالاتࢫالفشـلࢫالۘــܣࢫأصــابتࢫحوكمـةࢫالشــرɠاتࢫɸـوࢫ

الكث؈ــفࢫمــنࢫالشــرɠاتࢫالعملاقــةࢫوالۘــܣࢫترجــعࢫࢭــʏࢫمعظمɺــاࢫإڲــʄࢫعــدمࢫدقــةࢫالبيانــاتࢫوالمعلومــاتࢫالمحاســȎيةࢫ٭ڈــاࢫومــاࢫتتضــمنھࢫمــنࢫ

 .أخطاء

ةࢫحوكمــةࢫالشــرɠاتࢫɸــوࢫمبــدأࢫלفصــاحࢫوالشــفافيةࢫومــاࢫيحملــھࢫࢭــʏࢫلــذاࢫفــإنࢫأحــدࢫالمبــادئࢫכساســيةࢫالۘــܣࢫتقــومࢫعلٕڈــاࢫعمليــ

طياتھࢫمنࢫإعدادࢫومراجعةࢫالمعلوماتࢫوלفصاحࢫعٔڈاࢫبماࢫيتفقࢫوالمعاي؈فࢫعاليةࢫاݍݨودةࢫوأنࢫيتمࢫتوف؈فɸـاࢫللمسـتخدم؈نࢫࢭـʏࢫالوقـتࢫ

بـــالقوان؈نࢫوالȘشـــرʉعات،ࢫɠـــلࢫذلـــكࢫأدىࢫإڲــــʄࢫكمـــاࢫأنࢫدقــــةࢫوموضـــوعيةࢫالتقـــارʈرࢫالماليـــةࢫتتطلـــبࢫטل؅ــــقامࢫ. الملائـــمࢫوȋالتɢلفـــةࢫالملائمـــة

  .وجودࢫعلاقةࢫمتʋنةࢫب؈نࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫوالمعلوماتࢫالمحاسȎيةࢫوسوقࢫכوراقࢫالمالية

وعليـــھࢫفـــإنࢫأثـــرࢫتطبيـــقࢫحوكمـــةࢫالشــرـɠاتࢫعڴـــʄࢫكفـــاءةࢫســـوقࢫכوراقࢫالماليـــةࢫمـــنࢫخـــلالࢫالدقـــةࢫࢭـــʏࢫإعـــدادࢫوعـــرضࢫالقـــوائمࢫ

وʈــةࢫرفــعࢫكفـــاءةࢫســوقࢫכوراقࢫالماليـــة،ࢫلأنࢫتــدفقࢫمعلومــاتࢫماليـــةࢫدقيقــةࢫوموثوقـــةࢫالماليــةࢫللوحــداتࢫטقتصـــاديةࢫʇعت؄ــفࢫݯݨـــرࢫالزا

ʇسـمحࢫبتقيــيمࢫכوراقࢫالماليــةࢫوفــقࢫقيمْڈـاࢫاݍݰقيقيــة،ࢫحيــثࢫتــنعكسࢫتلـكࢫالمعلومــاتࢫȊشــɢلࢫمباشــرࢫعڴـʄࢫأســعارࢫכوراقࢫالماليــةࢫࢭــʏࢫ

راقࢫالماليــة،ࢫʇعتمــدࢫعڴــʄࢫفــرضࢫرئʋؠــۜܣࢫمفــادهࢫكمــاࢫأنࢫمــدخلࢫالتحليــلࢫכسا؟ــۜܣࢫلاتخــاذࢫالقــرارࢫטســȘثماريࢫࢭــʏࢫســوقࢫכو ࢫ،الســوق 

أنࢫلɢــلࢫورقـــةࢫماليـــةࢫقيمـــةࢫحقيقيـــةࢫيمكــنࢫالوصـــولࢫإلٕڈـــاࢫمـــنࢫخـــلالࢫدراســـةࢫالمعلومــاتࢫالماليـــةࢫالمتاحـــةࢫعـــنࢫالوحـــدةࢫטقتصـــاديةࢫ

   :عڴȖ ʄعمل الشرɠات حوكمة أن القول  يمكن כساس ɸذا وعڴʄ،ࢫخاصةࢫإذاࢫɠانتࢫɸذهࢫالمعلوماتࢫȖعكسࢫبصدقࢫواقعࢫالشركة

 للموارد الكفء التخصيص ʏالمالية؛ כوراق سوق  ࢭ 

 م؈ن حقوق  حمايةɸبما مٔڈم، כقلية وخاصة المسا ʏـم ذلـك ࢭɺحق ʏـل رأٱڈـم إبـداء ࢭـɢثماراٮڈم يـرتبط مـا بȘالـذي כمـر بـإدارةࢫاسـ 

 بـالال؅قام الشـرɠات إجبـار إڲـʄ المناسـب،ࢫإضـافة التوقيـت وࢭـʏ سـليمة بصـورة الشـركة أداء عـن לفصـاح عمليـة تطـوʈر يـدعم

 التـداول  وزʈـادة الماليـة כوراق سـوق  تفعيـل يـؤديࢫإڲـʄ ذلـك ɠـل المحاسـبة، بمعـاي؈ف ال؅قامɺـا وكـذا לدارة، ࢭـʏ الشـفافية بمبـدأ

ʏالتاڲȋسع؈ف ضرورة وȖ استجابة قيمْڈا وفق المالية כوراقɠات عن المتاحة للمعلومات اݍݰقيقيةࢫɠباݍݰوكمة المعنية الشر.   

  :ومنࢫخلالࢫɸذاࢫالبحثࢫتوصلناࢫإڲʄࢫالنتائجࢫالتالية :النتائجتحليلࡧ .1

 يةࢫࢫإنȎعمــــلࢫتـــوفرࢫالمعلومــــاتࢫالمحاســـʇࢫاتخــــاذࢫالقـــرار،ࢫمــــنࢫخــــلالࢫʏــــادةࢫدرجـــةࢫטعتمــــادࢫعلٕڈـــاࢫمــــنࢫقبـــلࢫمســــتخدمٕڈاࢫࢭـــʈࢫزʄعڴـــ

  . טعتمادࢫعڴʄࢫالقوائمࢫالماليةࢫالۘܣࢫȖعت؄فࢫمصدراࢫللمعلوماتࢫالمحاسȎيةࢫوالۘܣࢫيتمࢫإعدادɸاࢫوفقࢫالمبادئࢫالمحاسȎيةࢫالمقبولة

 ــادةࢫالثقــةࢫلـدىࢫالمتعــامل؈نࢫʈࢫزʄيةࢫعڴــȎعمـلࢫלفصــاحࢫعــنࢫالمعلومــاتࢫالمحاســʇــوࢫمــاɸــادةࢫكفــاءةࢫأســواقࢫכوراقࢫ وʈࢫزʄعمــلࢫعڴــʇ

إنࢫعـــدمࢫتماثــلࢫالمعلومــاتࢫمـــنࢫشــأنھࢫأنࢫيȘســȎبࢫࢭـــʏࢫنقــصࢫالثقـــةࢫنࢫخـــلالࢫتبۚــܣࢫمبــادئࢫحوكمـــةࢫالشــرɠات،ࢫكمــاࢫأنࢫالماليــةࢫمــ

إنࢫزʈـــادةࢫمســـتوىࢫלفصـــاحࢫوالشـــفافيةࢫࢭـــʏࢫالقـــوائمࢫوالتقـــارʈرࢫالماليـــةࢫلمســـاɸم؈نࢫࢭـــʏࢫســـوقࢫכوراقࢫالماليـــة،ࢫو لـــدىࢫالمســـ؈فينࢫوا

ʇعت؄ــــفࢫɠــــلࢫمــــنࢫلمســــȘثمرʈنࢫכمــــنࢫوכمـــانࢫلأمــــوالɺم،ࢫكمــــاࢫوإتاحْڈـــاࢫݍݨميــــعࢫأܵــــݰابࢫالمصــــاݍݳࢫمــــنࢫشـــأنھࢫإعطــــاءࢫالمســــاɸم؈نࢫوا

  .بالشركة المɺتمة כطراف مختلف حماية ࢭʏ دور  من لɺما لما الشرɠات، حوكمة مبادئ أɸم من والشفافية לفصاح



 أɸميةࢫלفصاحࢫعنࢫالمعلوماتࢫالمحاسȎيةࢫࢭʏࢫسوقࢫכوراقࢫالماليةࢫࢭʏࢫظلࢫحوكمةࢫالشرɠات
 

  .الوادي،ࢫاݍݨزائربࢫالشɺيدࢫحمھࢫݍݵضر ،ࢫجامعةࢫ»528-517صࢫ،ࢫ2021دʇسم؄فࢫ،ࢫ03 :العدد،ࢫ04 :،ࢫالمجلدالمٔڈلࢫלقتصاديمجلةࢫ«   528
 

  :خاتمة .5

جــذبࢫטســȘثماراتࢫواســتقطابࢫأك؄ــفࢫعــددࢫمــنࢫȖعلــبࢫأســواقࢫטوراقࢫالماليــةࢫدوراࢫمɺمــاࢫࢭــʏࢫاقتصــادياتࢫالــدولࢫمــنࢫخــلالࢫ

المواضـيعࢫࢫمـن باعتبارɸـا فٕڈا،ࢫوحۘܢࢫتتحققࢫالكفاءةࢫࢭʏࢫɸذهࢫالسوقࢫلابـدࢫمـنࢫتـوفرࢫعنصـرࢫمɺـمࢫوɸـوࢫحوكمـةࢫالشـرɠاتࢫالمسȘثمرʈن

كفــاءةࢫحيــثࢫتتوقــفࢫ،ࢫمــاتࢫخصوصــاࢫࢭـʏࢫظــلࢫغيــابࢫمبــدǿيࢫלفصـاحࢫوالشــفاࢭʏالɺامـةࢫخاصــةࢫبالɴســبةࢫللــدولࢫالۘـܣࢫȖعــاɲيࢫمــنࢫכز 

عڴــــʄࢫحوكمـــــةࢫالشـــــرɠاتࢫباعتبارɸــــاࢫكـــــأداةࢫɸامـــــةࢫمــــنࢫشـــــأٰڈاࢫتــــوف؈فࢫالمعلومـــــاتࢫاللازمـــــةࢫعــــنࢫالشـــــرɠاتࢫوإعـــــداداɸاࢫࢫכســــواقࢫالماليـــــة

دࢫمـنࢫالثقـةࢫلـدىࢫالمتعـامل؈نࢫصـداقية،ࢫوʈزʈـالم يضـفيࢫعڴـʄࢫɸـذهࢫالمعلومـاتࢫصـفة ومراجعْڈاࢫטفصاحࢫعٔڈاࢫࢭـʏࢫالوقـتࢫالمناسـبࢫممـا

       .الشرɠات بحوكمة بالاɸتمام الشرɠات من حرصتࢫالعديد טسȘثمار،ࢫلɺذا بخصوص الصائبة القرارات اتخاذ من وʈمكٔڈم

  :ومنࢫخلالࢫɸذاࢫالبحثࢫارتأيناࢫتقديمࢫטق؅فاحاتࢫالتالية

 اتࢫتــوف؈فࢫالمعلومــاتࢫاللازمــةࢫالۘــܣࢫمــنࢫشــأٰڈاࢫأنࢫɠࢫالشــرʄࢫاختيــارࢫالقــراراتࢫاللازمــةࢫمــنࢫالضــروريࢫعڴــʄنࢫعڴــʈثمرȘســاعدࢫالمســȖ

  وࢭʏࢫالوقتࢫالمناسب؛

 ࢫأسواقࢫכوراقࢫالمالية؛ʏاتࢫࢭɠادةࢫتطبيقࢫمبادئࢫحوكمةࢫالشرʈࢫزʄالعملࢫعڴ  

 ࢫʄـــادةࢫالعمــلࢫعڴــʈࢫزʏةࢫࢭـــʈرɺشــراتࢫاليوميـــةࢫوכســبوعيةࢫوالشــɴࢫالܶــݰفࢫوالʏاتࢫࢭـــɠشــرࢫالمعلومــاتࢫوالبيانـــاتࢫاݍݵاصــةࢫبالشــرɲ

 .جميعࢫالبورصات

 ࢫأسواقࢫכوراقࢫالماليةالعمʏزࢫقواعدࢫالمساءلةࢫوالشفافيةࢫوלفصاحࢫࢭʈعزȖࢫʄلࢫعڴ. 

 رࢫالماليـــةࢫوإتاحْڈــاࢫݍݨميـــعࢫأܵـــݰابࢫالمصــاݍݳࢫوالـــذيࢫمـــنࢫʈࢫالقـــوائمࢫوالتقــارʏــادةࢫمســـتوىࢫלفصـــاحࢫوالشــفافيةࢫࢭـــʈࢫزʄالعمــلࢫعڴـــ

 . شأنھࢫأنࢫيوفرࢫنوعࢫمنࢫالثقةࢫللمساɸم؈نࢫوالمسȘثمرʈن
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