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ʝʳلʸال: 

ʺة الʛʷ ا الʺقال هʙف هʚی ʨؗه حॼɻتل ȑʚور الʙان الॽʰل ؗاإلى تʽقلʱال ʟʵǽ اʺॽɾ ت
ʲʱʶʺال ʧʽل بʸʴǽ ȑʚمات الʨفي الʺعل ʧایॼʱال ʧمʽʳال ʦهʱفʛمع ʦȞʴǼ ʧʽʽاخلʙال ʧȄʛʺʙ ة

ة والʺʧȄʛʺʲʱʶ الʵارجʧʽʽ، هʚا الأخʛʽ قʙ یʕدȑ إلى مʷاكل داخل  ʛؗʷة للॽة الʺالॽɻضʨلل
ة واتʵاذ قʛارات ʛؗʷة العامة، الʴلʸʺة دون الॽʸʵʷة الʴلʸʺم الʙʵت ʙه  قʚه ʖʻʳʱول

ات لʺعʛ ال ʛؗʷة الʺ ʨؗم حʨلح مفهʢʸا إدخال مʚا هʻʲʴǼ ا فيʻاكل ارتأیʷʺ Ȑʙفة م
ʺة  تॼایʧ الʺعلʨمات Ǽاعॼʱار أن الȘʽʰʢʱة مʶاهʺʱها في الʙʴ مʧ مȞʷل ʨؗʴل ʙʽʳال

ات سʕʽدȑ إلى الʱقلʽل مʧ الॼʱایʧ في الʺعلʨمات مʧ خلال مʙʰأ الʷفاॽɾة والإفʸاح. ʛؗʷال  

مȞʷلة تॼایʧ الʺعلʨمات بʧʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ  أنتʨصلʻا مʧ خلال هʚه الʙراسة و 
 ʧʽʽارجʵوال ʧʽʽاخلʙال ʙتعʛʽأثʱائل ذات الʶʺال ʦأه ʧʽب ʧة ال مॽارات الʺالʛعلى الق ʛاشॼʺ

ة وخاصة قʛار تʨزȄع الأرȃاح ʛؗʷوأن داخل ال ، ʧل مʽقلʱفي ال ʛʽʰؗ ات دور ʛؗʷة الʺ ʨؗʴل
ʸة والافʺ ʨؗʴال ʧؗل م Ȍȃʛت ʘʽمات حʨالʺعل ʧایॼلة تȞʷاحم  ʛʽي علاقة تأثʰاسʴʺال

  .تॼادلॽة

اتالؒلʸات الʸفʯاحॻة:  ʙؕʵة الʸؕʦةحॻɼفاʵمات، الʦعلʸال ʥایॺاح. لإفا، ، تʶ  
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  الʸقʗمة

 ʦي تʱاح والȃع الأرȄزʨاسة تॽʶدة لʙʴʺامل الʨالع ʦأه ʧʽب ʧمات مʨالʺعل ʧایॼت ʛʰʱعǽ
ʱالغة الॼة الॽʺللأه ʛʤʻالǼ ،ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧʽن بʨȞǽ ʧایॼʱا الʚة، وهʛʽاولها في الآونة الأخʻيت 

ة والʱقارʛȄ الʺالॽة والʱي تعʙ مʧ بʧʽ أهʦ الʺʴاور الأكʛʲ ح الʺعلʨماتي الإفʸا Ȟʷǽلها ʛؗʷلل
ʧȄʛʺʲʱʶʺال Ȑʙة لॽʺل وأهʙج، ʛȄقارʱال ʦǽʙقʱل  فȞʷȃو ʖاسʻʺال ʗقʨة في الॽالʺال ʦائʨوالق

.ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧʽمات بʨفي الʺعل ʧایॼʱال ʧل مʽقلʱإلى ال ȑدʕی ȑدور  

 ʧومʱال ʧل مʽقلʱاأجل الॼ في ʧی ʨالʺعل ʧʽالح بʸʺتʹارب ال ʧم ʅॽɿʵʱمات وال
ʧȄʛʺʲʱʶʺراء والʙʺز  ،الʛʰایʻات ه ʛؗʷة الʺ ʨؗه حǽدʕت ȑʚور الʙة مع  ،الʛاشॼإذ لها صلة م

الʨʱازن بʧʽ مʸالح حʺلة الأسهʦ والʺʙیʧȄʛ، وȃالʱالي تʙʴ مʧ  وتʴقȘ، سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح

Abstract:   
 
        The purpose of this article is to clarify the role of corporate 
governance in reducing the asymmetry of information between 
internal investors because of their knowledge of the financial 
situation of the company and external investors. These issues have 
been discussed in our research to introduce the concept of 
corporate governance as they help to reduce the problem of 
information asymmetry. The application of governance will reduce 
the disparity of information through the principal of transparency 
and disclosure.   

In this study, we found that the problem of the differing 
information between internal and external investors is one of the 
most important issues that have a direct impact on financial 
decisions within the company, especially the decision to distribute 
profits. Corporate governance plays a major role in reducing the 
problem of information asymmetry.  

Keywords: corporate governance, asymmetry of information, 
transparency and disclosure. 
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الة، وعلॽه فإن ا ʨؗلة الȞʷمʨؗات ذات ح ʛؗʷة ملʙʽالʺʺة ج ʧض أʛʱفي ف ʧایॼʱها الʽقل فǽ ن
ات ، الʺعلʨمات ʛؗʷة الʺ ʨؗه حǽدʕت ȑʚور الʙز الʛʰا یʻوالوهȑʚ حهʛʡ ʧȞʺǽ  ةॽالȞفي الاش
ات ʸॻɼا ʝʳǻ مȜʵلة تॺایʥ الʸعلʦمات  ماالʱالॽة:  ʙؕʵة الʸ ʦؕه حॺɹتل ȏʘور الʗال ʦه

ة؟ ʙؕʵداخل ال   

I  ات ʙؕʵة الʸؕʦح  

ʸة مف 1 ʦؕم حʦاته ʙؕʵال 

ʱاخ ʙوتعلق ʗدلفʙ ت ،ʧʽʲاحॼد الʙلاف وتعʱاخǼ ات ʛؗʷة الʺ ʨؗلح حʢʸفات مȄʛتع
Ȑا ما أدʚا راجع إلى  هʚات، وه ʛؗʷة الʺ ʨؗلح حʢʸʺد لʙʴم ʅȄʛد تعʨم وجʙإلى ع

  .1تʙاخل العʙیʙ مʧ الأمʨر الॽʺॽʤʻʱة والاقʸʱادǽة والʺالॽة والاجʱʺاॽɺة

ʺة ǽعʻي الʛقاǼة أو الʛʢॽʶة ( ʨؗʴال Ȏلفingltrolcon(2ʺؗ ،ي ؗلا تعʻة ʺة الʺ ʨؗʴ
 ʧم ʙیʙة العʺ ʨؗʴم الʨمفه ʧʺʹʱȄو ،ʦȞʴة والʛʢॽʶوال ȋاॼʹة: الانॽȃʛس اللغة العʨفي قام

  :3الʨʳانʖ تʲʺʱل في

 الȞʴʺة: ما تقॽʹʱه مʧ الʨʱجॽه والإرشاد. -

الʦȞʴ: ما ǽقॽʹʱه مʧ الʛʢॽʶة على الأمʨر بʨضع الʹʨاȌǼ والقʨʽد الʺȞʴʱʺة في  -
 الʶلʨك.

لʛجʨع إلى مʛجॽɻات أخلاॽʀة وثقاॽɾة وخʛʰات تʦ مʧ اا ǽقॽʹʱه الاحʱؔام: م -
 الʨʸʴل علʽها مʧ تʳارب ساǼقة.

- .ʧʽʺاهʶʺالح الʸʺǼ هاʰة وتلاعʢلʶاف الʛʴان ʙʻالة خاصة عʙا للعॼلʡ :ʦاكʴʱال 

 ȑرʨة ؗادبʻʳه لॽɾ ʘʴȃات و ʛؗʷة الʺ ʨؗى حʻʰت ʧز مʛ1992وأب  ʗفʛي عʱوال
ات على  ʛؗʷة الʺ ʨؗام حʤʻارأنها الʙت ȑʚالإدارة وت ال ʝلʳن مʨȞȄات، و ʛؗʷه الǼ ʖاقʛ

ʺة هʨ انʵʱاب أعʹاء  ʨؗʴفي ال ʧʽʺاهʶʺن دور الʨȞȄة، و ʛؗʷة الʺ ʨؗح ʧول عʕʶم
ʺة ملائʦ وفي مȞانه، و  ʨؗل حȞॽʂ اكʻأن ه ʧم ʙأكʱوال ʧʽققʙʺالإدارة وال ʝلʳة أمॽولʕʶن م

ة، الʺʳلʝ تʧʺʹʱ وضع الأهʙاف ʛؗʷة للॽʳॽاتʛʱالإس ʁال ʛʽفʨوتʱادات الॽ ه يʚه Șقʴت
  .4الأهʙاف، ومʛاॼʀة إدارة العʺل
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 Șʽقʴف إلى تʙي تهʱال ʦʤʻوال ʧʽانʨالق ʧعة مʨʺʳة على أنها مʺ ʨؗʴف الʛتع
 Ȍʢخ Șʽقʴʱة والفعالة لॼاسʻʺال ʖʽار الأسالॽʱاخ ȘȄʛʡ ʧفي الأداء ع ʜʽʺʱدة والʨʳال

ʻي الʻعǽ ةʺ ʨؗʴلح الʢʸم ʛى أخʻعʺȃة، و ʛؗʷاف الʙدوأهʨوج ȑام أʤ ʦȞʴت ʦʤن 
ة لعلاقات بʧʽ الأʛʡافا ʛؗʷة داخل الॽ5الأساس.  

على أنها مʨʺʳعة  )1997( (Shleifer et Vishny) شلॽفʛوʻʷॽɾيوȄعʛفها 
والʺȞॽانʜʽمات الʱي تʹʺʧ لʺʱʵلف الʺʧȄʛʺʲʱʶ عائʙ على اسʲʱʺاراتهʦ، وهʚا  الآلॽات

  .6ؗةهʦ الʛʷ بʖʻʳʱ امʱلاك الʺʧȄʛʽʶ والʺʶاهʺʧʽ لʦॽʁ مॼالغ فʽها في أس

ʺة على أنها نʤام یʨجه وʗ ȌॼʹȄ مʻوعʛف ʨؗʴة الॽʺʻʱوال ȑادʸʱعاون الاقʱة الʺʤ
ة، حǽ ʘʽقʨم بʨصف وتʨزȄع الʴقʨق والʨاجॼات بʧʽ مʱʵلف الأʛʡاف في  ʛؗʷأعʺال ال

ات، مʲل مʳلʝ الإدارة والʺʶاهʺʧʽ الʚیʧ لهʦ علاقة ب ʛؗʷع الʹǽ امʤهي ن ʥلʚ ʚلʥ. وؗ
ʙاعʨاءات اللا القʛاذ الزمة لاوالإجʵت ʛاف ار قʙة ووضع الأه ʛؗʷالǼ علقةʱʺات ال

 والاسʛʱاتॽʳॽات اللازمة لʴʱقȘʽ تلʥ الأهʙاف.

ات  عʢاءإ الʶاǼقة الʱ  ʧȞʺǽ ʛؗʚعȄʛفاتالمʧ خلال  ʛؗʷة الʺ ʨؗʴل ʅȄʛتعǼنهاأ 
 ʧة م ʛؗʷام تʹعه الʤن ʧارة عॼɺجلأ  ʧعة مʨʺʳعلى م ȑʨʱʴǽ ȑʚة والǼقاʛاف والʛالاش

ʺʸالح داخل جل تقلʽل الʱʹارب في الأل هʚا مʧ وؗ ات،للعلاقʺʤʻʺة سʝ الالقʨاعʙ والأ
ة ʛؗʷالإ ال ʧʽعارض بʱوال ʧȄʛʺʲʱʶʺةأو دارة وال ʛؗʷالح في الʸʺاب الʴصل إلى  ،صʨʱوال

  فʸاح والʷفاॽɾة.حʙاث الʨʱازن بʻʽهʦ مʧ خلال الʛقاǼة الʙʽʳة والإإ

ات ʛؗʷة الʺ ʨؗح ʅȄʛعʱل ʧʽخلʙاك مʻأن ه Ȏل  ،والʺلاحʲʺʱی ʘʽحʙʺلأول خل اال
ʙفي م ʨاني وهʲخل الʙʺا الʺʻʽال، بʨاب الأمʴالʺلاك وأصǼ له علاقة ȑʚوال ʦاهʶʺخل ال

ة.  ʛؗʷة في الʴلʸي لها مʱاف الʛʡع الأॽʺʳǼ Ȍॼتʛم ʨاف ذات العلاقة وهʛʡخل الأʙم
  وʦʱȄ تʨضॽح هʚیʧ الʺʙخلʧʽ ؗالʺʨالي:

- :ʤاهʴʸخل الʗي لل مʰاسʴʺال ʖانʳخل على الʙʺا الʚه ʜ ʛؗیʺ ʨؗʴʧة م  ʘʽحʛʽفʨت 
ʺة مʧ خلال هʚا  ʨؗʴف الʛتع .ʙائʨوخاصة الع ʦقهʨة حقǽوحʺا ʧȄʛʺʲʱʶʺال الʨة لأمǽحʺا

جʛاءات والʹʨاȌǼ والʺعایʛʽ الʺʴاسॽʰة الʱي تفʛض على الʺʙخل على أنها مʨʺʳعة مʧ الإ
ات لʴʺاǽة  ʛؗʷة والإأالॽɾفاʷالǼ علقةʱʺخاصة ال ʧȄʛʺʲʱʶʺال الʨة مॽɻضʨال ʧاح عʸف

 .7ؗةللʛʷ لॽة الʺا
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هʚا الʺʙخل ǽقʨم على تʴقȘʽ مʸالح الأʛʡاف الʱي  :العلاقةمʗخل الأʙʟاف ذات  -
ʺة  ʨؗʴف الʛالخ، وتع...ʧʽʻʡاʨʺال ،ʧʽʻائʙفي: العʺال، ال ʧʽلʲʺʱʺة وال ʛؗʷعامل مع الʱت
انʢلاقا مʧ هʚا الʺʙخل على أنها ॼɺارة عʧ مʨʺʳعة مʧ القʨانʧʽ والقʨاعʙ والʺعایʛʽ الʱي 

ة مʧ ناحॽةارة الʷبʧʽ إد قةلاتʙʴد الع ʛؗ اب أو الأوحʺلة الأʴوأص ʦة سهॽʻاف الʺعʛʡ
 Ȑʛة أخॽناح ʧة م ʛؗʷالǼ ةʢॼتʛʺ8ال. 

ʺة على تʨفʛ مʨʺʳعʧʽʱ مʧ الʹʨاȌǼ هي ؗالآ ʨؗʴلل ʙʽʳال Șʽʰʢʱال ʙʺʱعȄ9تيو :  

ʙ على مʕʶولॽة الإ الʦʷاȊǺ الʳارجॻة: - ʕؗعات تȄʛʷد تʨوج ʧم ʙدارة في العʺل على لاب
ʤتعʦॽ ʀʷة الʺॽة، وا ʛؗ ة، إضافةॽالʺال ʛȄقارʱال ʛʽفʨخلال ت ʧة مॽɾفاʷاح والʸالإفǼ امʺʱلاه

 ʧایॼʱل الȞʷم ʧل مʽقلʱة وال ʛؗʷمة داخل الʨالʺعل ʛʽفʨفيإلى ت  ʧا ؗله مʚمات، وهʨالʺعل
 ʥذل ʛفʨʱا أن یʹǽأ ʖʳȄوضعها. و ʦي تʱات ال ʛؗʷة الʺ ʨؗح ʝوأس ʙاعʨأجل سلامة ق

 عʙم الالʜʱام. الةي حدॽɺة فȃʨات ر الȄʛʷʱع على عق

وهي القʨاعʙ والأسʝ الʺʙʴدة للॽɿॽؔة الʱي تʚʵʱ فʽها القʛارات داخل  الʦʷاȊǺ الʗاخلॻة: -
 ʝلʳة العامة، ومॽɻʺʳه الǼ مʨتق ȑʚور الʙح للȄʛواضح وص ʙیʙʴة، مع ت ʛؗʷدارةالإال ،

ةوالإ ʛؗʷداخل ال ʙاعʨوالق ʝالأس ȑة. أǽʚʽفʻʱي دارة الʱفات الʛʸت ʦȞʴأجل دارة مالإ ت ʧ
  تʧʽʶʴ الأداء وتفادȑ حʙوث أزمات مالॽة.

ات 2 ʙؕʵة الʸ ʦؕاف حʗأه  

ات لاخʱلاف تعارȄفها، فʺʲلا في الʨلاǽات الʺʙʴʱة  ʛؗʷة الʺ ʨؗاف حʙلف أهʱʵت
ات على حʺاǽة حقʨق الأ ʛؗʷة الʺ ʨؗاف حʙف أو أهʙه ʖʸʻة، یʙʴʱʺة والʺʺلؔة الॽȞȄʛم

ات في بلʙان ʺا تهʙف Ȅʨل، بʢʻʽلحʺلة الأسهʦ وتعʱʺॽʀ ʦॽʤهʦ على الʺȐʙ ا ʛؗʷة الʺ ʨؗح
إلى جانʖ خʧȄʛ مʧ أصʴاب الʺʸلʴة (القارة الأوروॽȃة مʲل ألʺانॽا إلى حʺاǽة حقʨق الآ

ʦهʶق حʺلة الʨاف حقʛʡون أʛʰʱعǽ ʧیʚوال ʧʽʻائʙوال ʧʽأ لا تقل )، وخاصة العامل ʧع ʦهʱʽʺه
ات في تلʥ احʺلة الأ ʛؗʷة الʺ ʨؗف حʙه تهॽوعل ،ʦول إلى سهʙعلॽʳʷا تʳالإم ʝدارة ل

دارة والإشʛاف علʽها مʧ أجل تعʜȄʜ رفاॽʂة حʺلة الأسهʦ والعاملʧʽ ورفاॽʂة رقاǼة الإعلى 
  .10العامة

  :11هʙاف تʛؗʚ على الʨʴʻ الʱاليوʧȞʺȄ اسʵʱلاص مʨʺʳعة مʧ الأ
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ة - ʛؗʷداخل ال ʙʽي حʺॽʤʻت ȑل إدارȞॽʂ دʨوج ʧم ʙأكʱال، Ǽ في ʨʹن ؗل عʨȞǽ ʘʽʴ
 ؛ته ومʕʶولॽاتهʢاسلتʙʴیʻ  ʙاسʖ معمȞانه الʺ

-  ʛʽغ ʧاجعة مʛة مʻʳل ʧȄʨؔالإأ ت ʝلʳعʹاء مʞالغ ʖʻʳللعʺل على ت ʧʽیʚʽفʻʱ؛دارة ال 

دارة الʵاصة ǼالʺʙیʧȄʛ الʻʱفʚʽیʧʽ ومهام مʳلʝ الإعʙم الʵلȌ بʧʽ الʺهام والʺʕʶولॽات  -
 ؛ومʕʶولॽات أعʹائه

فاءتʖʻʳ حʙوث أزمات مالॽة وضʺان الʨʺʻ والاسʛʺʱا - ات فاعلॽةو ة ر وؗ ʛؗʷ؛ال 

 ؛العʺل على تقارب مʸالح الاʛʡاف ذات العلاقة -

- ʛʡاʵʺخلال إدارة ال ʧلة الأجل مȄʨʡ ةʺॽʀ على ȍفاʴوال Ș؛خل 

ات. - ʛؗʷة للॽʻهʚرة الʨʸال ʧʽʶʴ12ت  

II  ماتʦعلʸال ʥایॺت  

  مفهʦم ومقایʛॻ تॺایʥ الʸعلʦمات  1

 . مفهʦم تॺایʥ الʸعلʦمات1.1
 ʧایॼلح تʢʸم Șلʢǽʺماتالʨعل (information asymmetry)  يʱالة الʴعلى ال

 ʧȄʛʺʲʱʶʺفال ،ʦهʛʽدون غ ʧم ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʠعॼة لʛافʨʱة مॽمات الʺالʨها الʺعلʽن فʨؔت
ة ذوȑ العلاقات أو  ʛؗʷفي ال ʧʽʽاخلʙوفها الʛʣة و ʛؗʷات الॽانȞإمǼ ʦا على علʨنʨȞǽ راءʙʺال

ʘʽح ،ʧȄʛالأخ ʧȄʛʺʲʱʶʺة الॽʁǼ ʧم ʛʲة أكॽلʰقʱʶʺم  الʨقǽ لاءʕاسهǼغلاʱ ماتʨه الʺعلʚل ه
ʦهʶة الʺॽʀ على ʛʽأثʱأجل ال ʧلفة مʱʵم ȘائʛʢǼ، احȃع الأرȄزʨاسة تॽعلى س ʛʽأثʱالي الʱالȃو، 

بʻʽʺا یʦʱ حʖʳ تلʥ الʺعلʨمة على Ǽاقي الʺʧȄʛʺʲʱʶ، وȃالʱالي عʙم ؗفاءة الأسʨاق الʺالॽة. 
ʱي بʨاسʱʢها ة والساسॽوالأ ʺهʺةوالʖʰʶ هʨ أن عامة الʺʧȄʛʺʲʱʶ لا ʱʺǽلʨؔن الʺعلʨمات ال

 ʟقʻة لʴॽʴص ʛʽارات غʛون قʚʵʱی ʙا قʺȃة، أو رȄارʺʲʱالاس ʦاراتهʛع قʻʸǼ نʨمʨقǽ
 ʛʽأثʱإلى ال ȑدʕمات یʨفي الʺعل ʧایॼʱا الʚمات. وهʨفيالʺعل  ʧȄʛʺʲʱʶʺرة الʙاعة  علىقʻص

  .13القʛار الاسʲʱʺارȑ الؔفء
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 ،تॼایʧ الʺعلʨمات ʺʶألةشʛة Ǽمॼا لاقةوȄعʛʰʱ مʨʴر الفʸل بʧʽ الʺلॽؔة والإدارة له ع
فاءة  حʘʽ أنه مʧ غʛʽ الʺʺʧȞ أن ǽقʨم حʺلة الأسهȞʷǼ ʦل مॼاشʛʺǼ ʛاॼʀة مȐʙ ونॽɺʨة وؗ

.ʦهʴالʸة مǽأجل حʺا ʧل الإدارة مʰق ʧولة مʚʰʺد الʨهʳال  

 ʧیʙʽفʱʶʺوال ʧȄʛʺʲʱʶʺمة الʙخ ʨة هॽاق الʺالʨمات في الأسʨي للʺعلʶॽئʛور الʙال
 ʥلʚȃو ،ʧȄʛداتال فإنالأخʙʴʺ ʱʻمات هيوالʨة الʺعلॽɺʨة على نॼتʛʱʺائج ال  Ȑʙد مʙʴي تʱال

 ʧʽʺراء أو قائʙأم م ʧȄʛʺʲʱʶا مʨاء ؗانʨس ʧیʙʽفʱʶʺل الʰق ʧمات مʨه الʺعلʚه ʧفادة مʱالاس
  .14الʺالॽة إعʙاد القʨائʦعلى 

ومʧ بʧʽ أهʦ الفʨائʙ الهامة الʱي ʧȞʺǽ الʨʸʴل علʽها مʧ الʺعایʛʽ الʺʴاسॽʰة ذات 
ʻالॽɺʨةة العاॽل  ʨهʴتʧʽʶ  ماتʨالʺعل ʧایॼأن ت ʧʽتؔلفة رأس الʺال، في ح ʠلة وخفʨʽʶال

 .15یʕدȑ إلى فقʙان الʷفاॽɾة في القʨائʦ الʺالॽة

ة والʱقارʛȄ الʺالॽة مʧ بʧʽ أهʦ الʺʴاور لȐʙ الʺʧȄʛʺʲʱʶ  الإفʸاح الʺعلʨماتي ʛؗʷلل
اهʱʺام الʺʶاهʦ فʜʽ ي تʳʴلى فها تʱتʰʶʱؔها. وذلǼ ʥاعॼʱار أن نʛʤا للأهʺॽة الॼالغة الʱي

Ǽالأوراق الʺالॽة بʻاء على الʺعلʨمات الʺʨʷʻرة في القʨائʦ الʺالॽة الʱي تقʙمها الإدارة مʧ أجل 
ة على أسʝ سلॽʺة ʛؗʷفي ال ȑارʺʲʱار اسʛاذ قʵة واتॽلʰقʱʶقعات مʨاء تʻإضافة إلى أن  .16ب

ǽة لإॽʶॽئʛلة الʽسʨالأداة الفعالة وال ʛʰʱعǽ احʸالإفʱال نʸاف ذات العلاقة ال عʺائج الأʛʡللأ
ʦاراتهʛق ʦॽɺʙأجل ت ʧي لهاوخاصة  ،مʱال ʥة  علاقة تلॽʺا لأهʛʤل نȄʨʺʱار والʺʲʱال الاسʳʺǼ
  .17الʺعلʨمات الʱي یʨفʛها

العلاقة بʧʽ الإفʸاح والʷفاॽɾة نʳॽʱة الʙور الʺهʦ الȑʚ یʕدǽه الإفʸاح، حʘʽ أن 
ات وȃفʹل الʷفاॽɾة تʧȞʺʱ مʧ تȌॽʷʻ وت ʛؗʷل دورهفالʽعʴا في ال ȘȄʛʡ ʧة عʺ ʨؗ

الʺʶاعʙة على حل الʺʷاكل الʨاقعة، الʷفاॽɾة في تقʦǽʙ الʺعلʨمات حʨل الॽʶاسات الʺॼʱعة 
 ʧایॼل تȞʷم ȑا في تفادʹǽها أʱʽʺل أهʲʺʱة، ت ʛؗʷة الॼʀاʛʺǼ امॽʁة للॽانات أولॽب ʛʰʱتع

 ʛفʨʱʺمات الʨفاعل مع الʺعلʱالǼ الحʸʺاب الʴح لأصʺʶǽ مات مʺاʨل عا ةالʺعلȞʷǼ دل
ʶʺاتوالʛغʲاف الʷʱة على اكʙ18اع.  

ات، لأنه یهʙف  ʛؗʷة الʺ ʨؗح ʜائ ʜʽة أساسॽة مʧ رؗ ǽعʛʰʱ الإفʸاح الʺʴاسʰي رؗ
مʧ أجل تʖʻʳ الفʷل في اتʵاذ القʛارات  لى تفعʽل الʷفاॽɾة وجʨدة الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰةإ

ʙأكʱم الʙحالة ع ʠॽɿʵ19وت.  
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   . مقایʛॻ تॺایʥ الʸعلʦمات2.1

ؗأساس لॽʁاس تॼایʧ الʺعلʨمات، حʘʽ اسʙʵʱمʗ هʚه اعʙʺʱت  ة مقایʝॽثتʨجʙ ثلا
  20الʺقایȞʷǼ ʝॽل واسع لॽʁاس تॼایʧ الʺعلʨمات بʧʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ، والʱي یʦʱ ذʛؗها ؗالآتي:

 . الॻɿʸاس الأول1.2.1

bid ask spread  خلال ʧم ʖʶʱʴȄمات وʨالʺعل ʧایॼʱاس شائع لॽʁم ʨوه
أسعار العʛض على الأسهʦ ) وحا مʻها لأسهʦ مʛʢ حاصل قʶʺة ( أسعار الʢلʖ على ا

.ʖلʢض والʛالع ʛل سعʙعلى مع  

  
 :ʘʽح  

bas  اسॽʁم :bidaskspread .  

  الأسهʦ على الʢلʖ رأسعا  :

  الأسهʦ على العʛض أسعار  :

   . والʢلʖ العʛض سعʛ معʙل : 

  . الॻɿʸاس الʰاني2.2.1

لʨسȌॽ الʨʽمي لʙوران الʶهʦ لى اإاس الʺॽʁ وʛʽʷȄ هʚا
)mediamdailyshareturnover( اسها على أنهاॽʀ ʦʱاولة یʙʱʺال ʦة الأسهʺॽʀ أن ʘʽح ،

ات خلال الʻʶة، وتʛʽʷ الʙورة إلى رॼɼة الʺʧȄʛʺʲʱʶ في تʙاول  ʛؗʷال ʦة لأسهॽʀʨʶة الʺॽʁال
  الأسهʦ والʱي تʛتȞʷǼ Ȍॼل سلʰي ʶʺǼألة تॼایʧ الʺعلʨمات.

  ʰالʖالاس ॻɿʸ. ال3.2.1

 ʧمات عʨالʺعل ʧایॼاس تॽʀ في ʗمʙʵʱي اسʱال ʝॽالʺقای ʙاس أحॽʁʺا الʚه ʙعȄو
ॽʀ ȘȄʛʡاس تقلॼات عʨائʙ الأسهʦ مʧ خلال احʶʱاب الانʛʴاف الʺॽɻارȑ للعʨائʙ الʨʽمॽة 

ة خلال الʻʶة، حʘʽ یهʙف هʚا الʺॽʁاس  ʛؗʷاصلة في أسعار إللʴات ال ʛؗʴʱال ʟʴلى تف
ة وحʺلة الأسهʦ وॽʁȃة ʺعال ʨاتل الفʳالأسهʦ مʧ خلا ʛؗʷراء الʙم ʧʽة ما بॽماتʨل
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 ʙائʨاصلة في عʴات الॼقلʱال ʗاس فإنه ؗلʺا ؗانॽʁʺا الʚووفقا له .ʧȄʛالآخ ʧȄʛʺʲʱʶʺال
، ǼالعʝȞوالعʝȞ  ،دل ذلʥ على وجʨد نॼʶة قلʽلة مʧ تॼایʧ الʺعلʨمات ،الأسهʦ مʵʻفʹة

ة دل ذلʥ على وجʨد تॼایʻات هʛʽʰؗ ʦ سعʨائʙ الأحʘʽ أنه ؗلʺا ؗانʗ الʱقلॼات الʴاصلة في 
.ʧȄʛالآخ ʧȄʛʺʲʱʶʺوال ʦحʺلة الأسه ʧʽة بॽماتʨات معلʨʳوف  

الʺॽʁاس الأول هǼ  ʨأن (Leuz and Verrecchia)وفʛʽاشॽاوȐʛȄ ؗل مʧ لʨز 
 الأقل شʨʽعاʨ فهالʺॽʁاس الأكʛʲ ملاءمة وشʨʽعا لॼʱایʧ الʺعلʨمات، أما الʺॽʁاس الʲاني 

مʧ العʨامل الʱي تʕثʛ في الʶهʦ والʱي قʙ لا تʨؔن  مʨʺʳعةوجʨد  ʖʰʶا Ǽواسʙʵʱام
ؗإعادة مʨازنة الʺʴفʤة الʺالॽة وسʨʽلة الأسهʦ والʱغʛʽات الʵاصة  ،مʛتʢॼة Ǽالʺعلʨمات
.ʛʢʵلات الʽʹفʱب  

ʨوه ʘالʲاس الॽʁʺال ʟʵǽ اʺॽɾ ال أماʱʺʺʲ يفل  ،ʦالأسه ʙائʨات عॼا فتقلʹǽأ ʨه
 ʽʧتॼایʧ الʺعلʨمات ولʻؔه أقل شʨʽعا مʧ الʺॽʁاس ॽʁاس درجةأحʙ الʺقایʝॽ الʺʙʵʱʶمة ل

 ʙة قʙیʙامل عʨعǼ ʛأثʱنه یʨؔاني لʲتالأول وال ʧایॼع تʨضʨم ʧلة عʸة الʙʽعǼ نʨؔ
الʺعلʨمات، Ǽاعॼʱار أن عʨائʙ الأسهʦ معʛضة للعʙیʙ مʧ الʱغʛʽات، وȃالʛغʦ مʧ ذلʥ إلا أن 

  ات.ʨمهʚا الʺॽʁاس مازال ʙʵʱʶǽم ؗʺॽʁاس لॼʱایʧ الʺعل

  الʸعلʦمات والإشارة یʥتॺا 2

 . علاقة تॺایʥ الʸعلʦمات ʙʶǺاع الʶʸالح1.2

الة أو ؗʺا هʨ معʛوف ʛʸǼاع الʺʸالح یʛجع سॼʰه الʛʸاع  ʨؗعلاقة ال ʧاتج عʻال
لى الʺعلʨمة الʹʙ إلى ॽʰʡعة العلاقات الʱعاقǽʙة ما بʧʽ أصʴاب الʺʸالح. وʛȄجع ذلʥ إ

الة،  ʨؗال ʟʵي تʱة الȄʛʣاʻم احالة ي فتʙأكعʱوال ʙة لʯʽʰبها ال ʜʽʺʱي تʱودة الʙʴʺة الॽعقلان
ة ʛؗʷة للॽارجʵة والॽاخلʙ21ال.  

ʽل اتʳاه  ʨؗف الʛʡ ʧمة مʨالʺعل ʅॽʣʨقة تȄʛʡ الح فيʸʺاعات الʛص ʧʺؔت
ʳǽابॽة إʨȞن فʽها تȄʨʴل ملॽؔة تؔلفة الʸفقة ǽالأصʽل، وذلʥ إما ȄʛʢǼقة تʻاȄʛʣة، والʱي 

ʽل  ىȄʛة والʱي ʶǽعʣتʻا ة ضȄʛʢǼʙقǼالॼʶʻة للأصʽل، وȂما أن تʨؔن  ʨؗخلالها ال ʧم
ʽل على  ʨؗرة الʙم قʙاحه أو هȃأر ʧʽʶʴة وتʛʢॽʶأجل ال ʧالة م للʺʴافʤة على الʺعلʨمة الفعّ

  اكʶʱاب الʺعلʨمة الفعالة وتȄʨʴلها للأصʽل.
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یʱʹح أنه في ؗلʱا الʴالʧʽʱ أن أساس الʺعلʨمة الفعالة هʨ الʜʽʺǽ ȑʚ مʨʴر 
الالʙراسة لȄʛʤʻة ال ʨؗ ʧة مʻʺل الʽعها الأصॼʱي یʱة الॽɿॽؔال ʧع ʘʴॼي تʱابي الʳǽر الإʨʤ

الة ʽل على تقǽʙʺه للʺعلʨمة الفعّ ʨؗوف الʜل عʰف سʷȞǽ 22لؔي.  

ʽل على  ʨؗم ؗفاءة الʙه عॼʰل سȞʷل أمام مʽع الأصʹǽ ماتʨالʺعل ʧایॼل تȞʷم
ʽل للʺعلʨمة ال ʨؗأو إخفاء ال ʥلʚالة واخفائه ل ااكʶʱاب الʺعلʨمات الفعّ انʗ اء ؗلة سʨ فعّ

ʨʴǼزته أو لʨʴǼ ʗʶॽزته، وهʚا مʧ أجل الʹغȌ على الأصʽل ȄʛʢǼقة غʛʽ مॼاشʛة وȄʹع 
 ʛʽن غʨؔت ʙي قʱة له والॼʶʻالǼ ةॽɾاح إضاȃله على أرʨʸح ȑة أʨضع قʨه في مʶنف

  مʨʱقعة مʧ قʰل مʛʡ ʧف الأصʽل.

الة Ǽالॼʶʻة للأصʽل، لى ها اد أصلǽعʨ  القʙرة الʺعॽɾʛة الغʛʽ الؔاॽɾة للʺعلʨمة الفعّ
ʽل، تʚهǼ ʖالأصʽل  ʨؗفاءة الȞǼ اصةʵالة وال لى دراسة إحالة عʙم الʱأكʙ للʺعلʨمة الفعّ

ʽل حʱى لا تؔلفه عʺلॽة الʱعاقʙ أكʛʲ مʧ الأرȃاح  ʨؗفاوض مع الʱقة الȄʛʡد وʨعة العقॽʰʡ
 ʧʽالة ما ب ʨؗعلاقة ال ʧة مʳاتʻة الʛʢʶʺلالʽل- الأصʽ ʨؗال.  

 ȑدʕامل تʨالع ʧم ʙیʙلى مإالع ʛعǽ ااǼ ف ʅॽʹǽ ȑʚال ȑʨʻالʺع ʛʢʵة إل ʛؗʷلى ال
الة. ة تؔالʅॽ وؗ ʛؗʷة أو مالؔي الॽʻاف الʺعʛʡلف الأȞॽʶف ،Ȑʛاء أخॼɺأ  

الة ॽʀ ʖʰʶǼام الʺالʥ أو الأصʽل بʨضع نʤام رقاǼة على  ʨؗال ʅॽأ تؔالʷʻت
تʛʸفات الʺʛʽʶ وقʛاراته، وȃʺا أن الȄʛʤʻة مॽʻʰة على فʛضॽة الʛشادة، أȑ أن ؗل ʛʡف 
ʶǽعى لʱعʦॽʤ مʻفعʱه على حʶاب الʺʻفعة العامة، وأن الʺǽ ʛʽʶʺلʥ معلʨمة أكʛʲ مǼ ʧاقي 

ة،  ʛؗʷة الॽɻوض ʟʵǽ اʺॽɾ افʛʡالأ ʧʶʻج Ȑʛأنی ʧʽاء  وماكلʻب ʛʽʶʺفات الʛʸت ʦॽʽتق
الة یʦʱ مʧ خلال وضع نʤام رقاǼة ʨؗة الȄʛʤ23على ن.  

الة  ʨؗال ʅॽتؔال ʦʶقʻلة في إوتʲʺʱام مʶالآتي:لى ثلاثة أق  

: وهي تؔالʅॽ یʴʱʺلها الأصʽل، وهʚا مʧ أجل الʛقاǼة على . تؒالʃॻ الʙʸاॺɾة1.1.2
ʤاس وملاحॽʀ ʅॽل تؔالʲل مʽ ʨؗك الʨالإدارة، سل ʝلʳاء مʷإن ʅॽل، تؔالʽ ʨؗك الʨة سل

.ʧȄʛیʙʺال ʝلʳة ومǼقاʛال ʝلʳ24م  

ʻل2.1.2 ʦؕل الʮق ʥانعة مʸام أو الʚʯالال ʃॻتؒال . ʧل مʽ ʨؗلها الʺʴʱی ʅॽؔالʱه الʚوه :
  .25أجل أن یǼ Șʲه الأصʽل
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ʽل والʱي تʱʻج مʧ جʛاء . الʴʳائʙ الॻɿॺʯʸة3.1.2 ʨؗل والʽالأصǼ لةʸʱم ʅॽوهي تؔال :
ʱه الʚعى هʙل وتʲالأم ʛʽي غʳॽاتʛʱار الاسॽʱؗالاخ ʧیʙعاقʱʺالح الʸم ʧʽب ʛʺʱʶʺعارض ال

لى أن الʱؔالʅॽ الʱي تʙخل في إالʱؔالʅॽ أǽʹا بʱؔالʅॽ الفʛصة الʙʰیلة، تʙʳر الإشارة 
  .26سʽʰل الʠॽɿʵʱ مʧ تؔالʅॽ الفʛصة الʙʰیلة هي أكʛʰ مʧ الʠॽɿʵʱ الʺʸʴʱل علॽه

  لʹقل الʸعلʦمة ( الإشارة ) . الأرȁاح الʦʸزعة ʦؕسʻلة2.2

ات الʺʶاهʺة الʛʽʰؔة الʱي تʺʱاز  ʛؗʷة لॼʶʻالǼ ،ʧʽʺاهʶʺزعة للʨʺاح الȃح الأرʺʶت
ات الؔف ʛؗʷال ʙیʙʴʱب ،ʧȄʛʽʶʺوال ʧʽʺاهʶʺال ʧʽمة بʨد تʺاثل للʺعلʨم وجʙعǼ ʕة  ʥتل ʧع

ة Ǽالʨʶق، ولق ،الأقل ؗفاءة ʛؗʷال الʸز وسائل اتʛأب ʙأح ʛʰʱاح تعȃعات الأرȄزʨʱفʙ  ʗʱʰأث
الʙراسات أنه في الʺȐʙ القʛʽʸ هʻاك تʺاثل ʛʽʰؗ في سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح، أȑ سॽاسة 
تʨزȄع الأرȃاح مʤʱʻʺة، بʻʽʺا على الʺȐʙ الȄʨʢل فهʻاك تغʸʴǽ ʛʽʰؗ ʛʽل لॽʶاسات تʨزȄع 

  .27الأرȃاح

ʸة والʸعلʦمات الʸالॻة 3 ʦؕʲال ʥʻالعلاقة ب  

1.3ʮاسʲʸاح الʶة على الإفʸ ʦؕʲال ʙʻي . تأث  

ات في تʛشʙʽ اسʱغلال الʢاقات  ʛؗʷة الʺ ʨؗه حǽدʕت ȑʚور الفعال الʙال ʙما تأكʙعǼ
ʺة .والإمȞانات الʺʱاحة ʨؗʴلل ʧȞʺǽ لة  ؗʺاʲʺʱم ʖانʨثلاثة ج ʧي مʰاسʴʺاح الʸعلى الإف ʛʽأثʱال

  في:

  Ǻالʸعلʦمات غʙʻ الʸالॻة .الاهʸʯام 1.1.3

ت الʨاردة في القʨائʦ علʨماالʺالʺالॽة هي تلʥ الʺعلʨمات Ǽاسʻʲʱاء  غʛʽالʺعلʨمات 
الʺالॽة ومʱʵلف الʺلاحʤات الʺʛفقة بها وتʧʺʹʱ أǽʹا الʺعلʨمات الؔʺॽة غʛʽ الʺالॽة. 
وʱȃعʛʽʰ أخʛ، فإن الʺعلʨمات غʛʽ الʺالॽة هي ؗل الʺعلʨمات الʱي تʸاغ في شȞل صʨر 

 فʶيأو وصॽɿة ؗالʺȐʨʱʶ الʻʱا ،ؗʺॽة ؗانʗ ؗعʙد العʺال والʟʸʴ الॽʀʨʶة ،غʛʽ مالॽة
  .ʨʶق في ال



                       

150                                          /2019  

ما ʜʽʺǽ هʚه الʺعلʨمات غʛʽ الʺالॽة أنها خالॽة مʧ الȄʛʴʱفات أو الʱغʛʽات جʛاء 
نها مʙʸر له ॽʀʺة أوقابلॽة فهʺها. إضافة إلى  الإجʛاءات الʺʴاسॼة، إضافة إلى سهʨلʱها

.ʧادیॽʺال ʙیʙفي ع ʦمه ʙار أن لها دور جॼʱاعǼ هائلة  

یʱʻج عʻه ضعف ؗفاءة سʨق  ة فقȌالॽحʛʸ الإفʸاح الʺʴاسʰي في الॽʰانات الʺ
ʙ على أهʺॽة الʺعلʨمات غʛʽ الʺالॽة الʱعلॽʺات الʱي أصʙرتها لʻʳة  ʕؗة، وما یॽالأوراق الʺال

 ʗʽة حॽȞȄʛرصة الأمʨʰأولهاال ʟʻة تॽالʺال ʛʽمات غʨالʺعل ʧاح عʸ28على الإف.  

2.1.3. ȏارॺاح الإجʶإلى الإف ȏارॻʯاح الاخʶالإف ʥل مʦʲʯال  

سʰي مʨʺʳعة مʧ الأفؔار حʨل مȐʨʱʴ الإفʸاح الاخॽʱارȑ الʺʴاʛؔ لقʛʡ ʙح الف
لʷॽʺل الʺعلʨمات الاسʛʱاتॽʳॽة والॽʰانات غʛʽ الʺالॽة، إضافة إلى الॽʰانات الʺالॽة الإضاॽɾة 

تȑʨʱʴ علʽها القʨائʦ الʺالॽة، وحʱى ʧȞʺǽ تʨسॽع دائʛة الʺعلʨمات الʺʱاحة لʺʨʺʳع الʱي 
ʧȄʛʺʲʱʶʺ؛ال  ʧم ʙʴال ʦʱی ʧؔاولॼالت ʧی ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧʽȃو ʧȄʛʺʲʱʶʺالإدارة وال ʧʽمات بʨعلʺ

 ʥوذل ،ʦذاته ʙفي حʧل إلى  عʨصʨأجل ال ʧالإدارة. ومǼ ʦهʻم ʠعॼال الʸات ȘȄʛʡ
ʖاسʻʺال ʛعʶاح  الʸإلى الإف ȑارॽʱاح الاخʸالإف ʧقال مʱالان ʖʳǽ فإنه ʦهʶالعادل لل

.ȑارॼالإج  

  تʤॻɸʗ الإفʶاح الإلʙʯؒوني. 3.1.3

لʛʱؔوني على نʛʷ الʺعلʨمات الʺالॽة وغʛʽ الʺالॽة في الʨقʗ اح الإفʶǽʸاعʙ الإ
 29الʺʻاسʖ والʺʜʱامǼ ʧاسʛʺʱار، وللإفʸاح الإلʛʱؔوني مʨʺʳعة مʧ الʺʜاǽا هي ؗالآتي:

 ؛تʠॽɿʵ مȞʷل عʙم تʺاثل الʺعلʨمات -

 ؛سهʨلة الʨصʨل للʺعلʨمات الʺʢلȃʨة -

- ʖاسʻʺال ʗقʨمات في الʨالʺعل ʛʽفʨ؛ت 

-  Șʽقʴتʱة الǽʚغ.ȑرʨالف ʘیʙʴʱة الॽانȞمȂة وॽʶȞالع 

ʸة على جʦدة الʸعلʦمات  .2 .3 ʦؕʲال ʗاعʦق ʙʻتأث  

 ʧʽʱʽأساس ʧʽتʜʽ ات مʧ خلال وجʨد رؗ ʛؗʷة للॽʁॽʁʴة الॽɾفاʷأعلى درجات ال Șقʴʱت
 ȑʨاح قʸام إفʤمات. هʺا نʨدة الʺعلʨاهوج ʛال ʧʽتʧʽتʜʽؗ تʙاعʶعلى  نا ʧʽʺاهʶʺال
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 ʦلؔاتهʱʺق مʨروسة علىمʺارسة حقʙم ʝأس، ʛهʤدة  وتʨاح وجʸارب أن الإفʳʱال
ات ʛʽʶǽ في  ʛؗʷك إدارة الʨأن سل ʧم ʙأكʱة للȄʨة أداة قॽالʺال ʦائʨاردة في القʨمات الʨالʺعل

ʚلʥ العʺل على حʺاǽة حقʨق  ،الاتʳاه الॽʴʸح ووفȘ الȌʢʵ والأهʙاف الʺʨضʨعة وؗ
في  اح الؔافي الʺعلʨماتفʸالʺʧȄʛʺʲʱʶ والأʛʡاف ذات الʺʸلʴة، وعلॽه فإن نʤام الإ

ب رؤوس الأمʨال والʴفاȍ على الʲقة بʧʽ الʺʚ ʧȄʛʺʲʱʶالʨقʗ الʺʻاسʶǽ ʖاعʙ على ج
ات  ʛؗʷادة حاجة الȄخلال ز ʧمات مʨدة الʺعلʨاح وجʸة الإفॽʺأه ʧʺؔاق الʺال وتʨوأس

ʦرصات الأسهʨȃاق الʺال وʨأس ȘȄʛʡ ʧل عȄʨʺʱف على   إلى الʛʷا ما تॼات، وغالʙʻʶوال
ات ق الʺالॽة هʯʽات مهॽʻةسʨاالأ ʛؗʷعلى ال ȋʛʱʷة تॽمʨȞه حॼه  أو شʚرجة في هʙʺال

 ʧʽمʙʵʱʶʺادة ثقة الȄʜة، ولʻدها الʺهʙʴرشادات تȂو ʧʽانʨاءات وقʛاع إجॼاتǼ اقʨالأس
 ȑʛهʨج ʛمات ذات أثʨه الʺعلʚن هʨؔغي أن تॼʻة یॽالʺال ʛȄقارʱة في الॽʰاسʴʺمات الʨالʺعلǼ

وأن  ،دون تʺʜʽʽ فʯة على الأخʨؔ Ȑʛن ذات مʻفعة للॽʺʳع ن تعلى قʛارات مʙʵʱʶمʽها وأ
  .30تʨؔن قابلة للʺقارنة مʺا یʢʱلʖ ثॼات في تȘʽʰʢ الॽʶاسات الʺʴاسॽʰة

III  ائج وʯʹاحاتالʙʯالإق  

   :الʹʯائج 1

  مʧ خلال الʙراسة تʦ الʨʱصل إلى مʨʺʳعة مʧ الʱʻائج ʧȞʺǽ سʛدها ؗʺا یلي:

- ʱʶʺال ʧʽمات بʨالʺعل ʧایॼلة تȞʷم ʙتعʧȄʛʺʲ  ʧʽʽارجʵوال ʧʽʽاخلʙائل الʶʺال ʦأه ʧʽب ʧم
ة وخاصة قʛار تʨزȄع الأرȃاح ʛؗʷة داخل الॽارات الʺالʛعلى الق ʛاشॼʺال ʛʽأثʱ؛ذات ال   

-  ʧا مʚة وه ʛؗʷداخل ال ʧȄʛʽʶʺعʺل ال ʧʽʶʴعة وتǼاʱʺال ʧم ʙȄʜʺال Șʽقʴي تʻة تعʺ ʨؗʴال
  ؛أجل حʺاǽة جʺॽع حقʨق الأʛʡاف ذات الʺʸلʴة

ʺتȘʽʰʢ ا - ʨؗʴالؔل Ȑʨʱʶʺن على الʨȞǽ اف ذات العلاقة ةʛʡع الأॽʺعلى ج ȑلي أ
ة وهʚا مʧ أجل الاسʱفادة مʧ مفʛزاتها ʛؗʷة مع الʴلʸʺ؛وال  

-  ʛʽفʨله دور فعال في ت ȑʚي الʰاسʴʺاح الʸات الاف ʛؗʷة الʺ ʨؗح ȏادॼم ʦأه ʧم
  ؛في وقʗ مʻاسʖ والʱي تʶاهʦ في اتʵاذ القʛارالʺعلʨمة 
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ات  - ʛؗʷة الʺ ʨؗʴدور ؗلȞʷم ʧل مʽقلʱفي ال ʛʽʰ ʧؗل م Ȍȃʛت ʘʽمات حʨالʺعل ʧایॼلة ت
ʺة والافʸاح الʺʴاسʰي علاقة تأثʛʽ تॼادلॽة. ʨؗʴال  

  الإقʙʯاحات: 2

  مʧ خلال الʱʻائج الʺʨʱصل إلʽها ʛʡ ʧȞʺǽح مʨʺʳعة مʧ الʨʱصॽات ʧȞʺǽ ذʛؗها ؗالآتي:

ات الʜʳائȄʛة لʺʨاجهة الأزمات و  - ʛؗʷة في الʺ ʨؗʴال Șʽʰʢورة تʛض ʙʴة الȄهازʱالان ʧم
ʺǽ يʱماتالʨالʺعل ʧایॼلة تȞʷم ʧم ʠॽɿʵʱوال ʧȄʛʽʶʺال ʠعǼ ؛ارسها  

ة ʧʺʹǽ الʷفاॽɾة وسهʨلة الʨʸʴل على  - ʛؗʷداخل ال ʙʽمات جʨام معلʤن ʦॽʺʸت ʖʳǽ
  ؛الʺعلʨمة

ات  - ʛؗʷام الʜةإلॽونʛʱؔمة الإلʨالʺعل ʛʽفʨ؛على ت 

ة تعʺل  - ʛؗʷة داخل الॽخل ʧȄʨؔعتʙʽʳال ʛʽʶلى ال ʰʢʱادئها لॼة ومʺ ʨؗʴال ȘʽǼ مʙʵǽ اʺ
ة. ʛؗʷة في الʴلʸʺاف ذات الʛʡع الأॽʺج  
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ॻاس الʲʸاسʮي والإفʶاح في جʦدة الʸعلʦمات ɿمʴاهʸة دقة ال ،الʜهʛاء رقاॽʁǽة فاʡʺة16

جامعة  ،الʺʕتʺʛ الʙولي الأول: الʺʴاسॼة والʺʛاجعة في ʣل بʯʽة الأعʺال الʙولॽة ،الʸالॻة
  7ص: ،ʶǽʛʰʺ2012د 4-5،الʜʳائʛ ،الʺʽʶلة

ة في تقارʙȂ معʦقات الإفʶاح عʥ الʓʴʸولॻة الإجʸʯاॻɸ ،حامʙ أحʺʙ صالح أبʨ سʺʛة17
ات الʴʸاهʸة الع ʙؕʵةاالॻالʸللأوراق ال ʥʻʠʴق فلʦرجة في سʗʸمة ال، ʛʱʶॽة ماجʛؗʚم، 
  .43:ص ،2009 ،فلʧʽʢʶ ،الʳامعة الإسلامॽة غʜة
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  .32، ص:مʙجع سȖʮ ذʙؕهلʺʧʽ تغلॽʶॽة، 18
ʸة ودورها في ضȊॺ إدارة شʴادة وسʺʛʽ ابʛاʦॽʂ الʛʰغʨتي،  اقعʙʰ الʛز 19 ʦؕʲال ʚائ رؕ

، الʺلʱقى الʙولي حʨل الأزمة ॻة العالॻʸةلالʭʻʮة الॻɼʙʶʸة في ʡل الأزمة الʸاالأرȁاح في 
 ،ʛائʜʳال ،ʅॽʢة، جامعة سॽʺمة العالʨȞʴة والॽولʙة الǽادʸʱة والإقॽ21-20الʺال  ʛȃʨʱأك

  .13، ص:2009
20 ʨر تʨن ʙʺʴمʽف ،Șهʙؕذ Ȗʮجع سʙ237-236، ص ص: م.  
ʸة الʓʸسʴات: دور علاقة الʦ حهʷام صلʨاتʷي، 21 ʦؕ ة ʙؕʵأداء ال ʥʻʴʲؕالة في ت

، أʛʡوحة دʨʱؗراه في علʨم الʛʽʽʶʱ، تʟʸʵ: إدارة أعʺال، جامعة ǻة الʚʱائȂʙةدالاقʶʯا
 ʛائʜعل3الأج ʦʶق ،ʛʽʽʶʱم الʨة وعلȄارʳʱم الʨة والعلǽادʸʱم الاقʨة العلॽم، ؗلʨ  ،ʛʽʽʶʱال
 ،ʛائʜʳ79، ص:2013ال.  

  الʺʛجع نفʶه.22
23 ،ʖالعای ʧʽاسǽل الȂʦʸة تॻالȜةإشǻادʶʯات الإقʴسʓʸ راʨʱؗوحة دʛʡجامعة ه ، أ ،

 ،ʛائʜʳة، الʻʽʢʻʶق ،ȑرʨʱʻ43، ص: 2011م.  
ات ودورها في تʞॻɽʳ مʵاكل بʨʱل مʙʺʴ نʨرȑ وعلي خلف سلʺان، 24 ʙؕʵة الʸ ʦؕح

الة ʦؕة الȂʙʢولي نʙقى الʱالʺل ، ʨة حॽة، ؗلʲیʙʴات الʺʤʻʺي في الʺॽʤʻʱال ʛʽʽغʱاع والʙل الإب
 ʨة وعلǽادʸʱم الإقʨة، العالعلȄʛʸʻʱʶʺجامعة ال ،ʛʽʽʶʱم ال ʛ ،14، ص: 2010اق.  

ʸة الʓʸسʴات في تʲقȖʻ جʦدة الʸعلʦمات الʲʸاسॻʮةرȄاض زلاسي،  25 ʦؕإسهامات ح ،
  .172: ص ،ʛؗ2012ة ماجʛʱʶॽ، جامعة قاصȑʙ مȃʛاح، ورقلة،  الʜʳائʚ ،ʛم

  .5لʺʧʽ تفلॽʶॽة، مʛجع سȘʰ ذʛؗه، ص:  26
ةأثʙ سॻاسة تʦزȂع الأ ولʙʽ زʛȄام،  27 ʙؕʵة الʸॻɾ اح علىȁق ر ، دراسة مقارʨʶال ʧʽنة ب

، مʛؗʚة ماجʛʽʱʶ في العلʨم 2011- 2003الʺالॽة الʶعʨدǽة والʺغॽȃʛة خلال الفʛʱة 
ɺ حاتʛة معʺقة، جامعة فॽʰاسʴة ومॽدراسات مال :ʟʸʵة، تȄارʳʱاالॼ مʨة العلॽس، ؗل

  .91،  ص: 2013الاقʸʱادǽة وعلʨم الʛʽʽʶʱ، قʦʶ العلʨم الʳʱارȄة، 
28  ،ȑʙʰة عʺॽɻون ʦȄʛؗ زاقʛال ʙʰام لإاعʢʹقال إلى الʯات الإنॺلʠʯم ʥʻي بʮاسʲʸاح الʶف

ʸة والʸعایʙʻ الʲʸاسॻʮة  ʦؕʲل الʡ ة فيȂʙائʚʱة الʭʻʮات الǻʗʲوت ʗیʗʱالي الʸي الʮاسʲʸال
ملʱقى دولي حʨل الʤʻام الʺʴاسʰي الʺالي في مʨاجهة الʺعایIAS_IFRS،  ʛʽالʗولॻة 
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جامعة سعʙ  ،: الȑʙʴʱ (ISA)عة جوالʺعایʛʽ الʙولॽة للʺʛا (IAS_IFRS)الʙولॽة للʺʴاسॼة 

  5- 4ص ص :  ،2011دʛʰʺʶǽ  14- 13 ،الʜʳائʛ ،دحلʖ. الʰلʙʽة
  37، ص:مʙجع سȖʮ ذʙؕهلʺʧʽ تغلॽʶॽة، 29
30 ،ȑʜʻالع ȑالهاد ȑʙمه ʙʺأحʲتʻاج أل لʶدة الافʦات على ج ʙؕʵة الʸ ʦؕح ʙث

، 2014، 40، العʙد 16والاقʸʱادǽة، الʺʳلʙ  ، مʳلة القادسॽة للعلʨم الادارȄةالʲʸاسʮي
  .231ص : 


