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 :ملخص

قبل وبعد تطبيقها  العربية الناشئة،ؽ الأوراؽ ابؼالية اسو أاختبار كفاءة  الدراسة، إفُتهدؼ ىذه  
على نظرية السنً العشوائي لأسعار الأسهم، ومن ثم دراسة العلبقة بنٌ ابؼتغنًين  ابغوكمة، اعتماداً  بؼعاينً

كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية، باستعماؿ   فعيلوفق بموذج مقترح، لإبراز أثر كل مبدأ من مبادئ ابغوكمة في ت
 ـ.2017 إفُ 2010 ، ابتداءً من سنة ةالنماذج الإحصائي

، على حدٍ سواء وكمة الشركات في الاقتصاديات ابؼتقدمة والناشئةبغنظاٍـ سليم  إقامةإف            
فإف التشريعات  ،الدوؿ في تنفيذ الإرشادات أخفقت، فإذا بؽا النماذج ابعيدة يتطلب أكثر من بؾرد تصدير

 يبغوكمة يؤدبؼعاينً ا  المحكَم التطبيقف ،لوؿابغ ذاتها مهما كانت درجة جودتها لن يكوف في إمكانها تقدنً
 بدبدأ الالتزاـ طريق عن سواء التضليل، أساليب من وابغد الإدارة، وسوء الفساد ضد ضمانات خلق إفُ

 والشفافية الإفصاح مبدأ خلبؿ من أو الاستثمار، على تشجيعهم يضمن الذي ابؼسابننٌ حقوؽ بضاية
، بفا ينعكس أخرى جهة من للؤسهم لعادؿا السعر إفُ والوصوؿ جهة، من السوؽ تنشيط يضمن الذي

 بالإبهاب على سوؽ الاوراؽ ابؼالية. 

، مؤشر أسعار الأسهم، كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية، الناشئة ليةاؽ الأوراؽ ابؼاسو أ الكلمات الدالة:

    مبادئ حوكمة الشركات، بموذج الابكدار ابؼتعدد، اختبار التوزيع الطبيعي.

 

 

 

 

 



 

Abstract: 

      This study aims to test the efficiency of the emerging Arab stock 

markets before and after their application of the standards of governance, based on 

the theory of the random flow of stock prices, and then study the relationship 

between the two variables according to a proposed model to highlight the impact 

of each of the principles of governance in activating the efficiency of the stock 

market , Using statistical models, from 2010 to 2017. 

                 Establishing a sound corporate governance system in both 

developed and emerging economies requires more than just exporting good 

models. If countries fail to implement the guidelines, the same legislation, no 

matter how good, will not be able to provide solutions. Creating safeguards 

against corruption and mismanagement, and reducing disinformation, whether by 

adhering to the principle of protecting shareholders' rights, which guarantees their 

encouragement to invest, or through the principle of disclosure and transparency, 

which ensures the revitalization of the market on the one hand and access to the 

fair price of shares on the other. Pal Positive on the stock market. 

Key words: emerging stock markets, stock price index, stock market 

efficiency, corporate governance principles, multiple regression model, natural 

distribution test. 
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 تمهيد :

 بنٌ العلبقة إفُ تقوية  تسعى التي تعتبر حوكمة الشركات إحدى أوجو الإدارة ابغديثة،           
جعلها تتصدر قائمة ابؼواضيع التي تستقطب اىتماـ العديد من الاقتصاديات بفا ، مسابنيها، و  الشركة إدارة

برى الشركات ابؼقيدة في التي مست ك ابؼافِ، سلسلة أحداث الفشلنتيجة  ،سواء ابؼتقدمة والناشئة على حدٍ 
الاستغلبؿ الأمثل ات، وابؼبادئ التي تضمن ، بفا استدعى ضرورة تطبيق الإرشادأشهر أسواؽ ابؼاؿ العابؼية

الآخذة، وتم في ىذا المجاؿ إصدار عدة مبادئ وتقارير تعمل على  ازنة بنٌ مصافٌ كل الأطراؼللموارد، وابؼو 
إرساء مبادئ ابغوكمة، مع مراعاة خصوصية ابؼؤسسات ابؼطبقة من جهة، والنظاـ القانوني والاقتصادي 

 ذا الأساس قمنا بتقسيم ىذا الفصل إفُ ابؼباحث التالية :وعلى ىالسائد من جهة أخرى، 

 .ىتماـ بحوكمة الشركاتابؼبحث الأوؿ: مفهوـ ومبررات الا 

 .بغوكمة الشركات وأىم ركائزىا التأصيل النظريابؼبحث الثاني:  

 ابؼبحث الثالث: مبادئ حوكمة الشركات حسب تقارير ابؼنظمات العابؼية. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 فوكمة الشركاتماهية المبحث الأول: 
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تزايد الاىتماـ بدفهوـ حوكمة الشركات انطلبقا من تسعينيات القرف العشرين، للئدلاء عن  
حوكمة الشركات، ونشأة الأساليب ابؼثلى لإدارة ابغكم، ومن خلبؿ ىذا ابؼبحث سنحاوؿ الإحاطة بدفهوـ 

 . أسباب الاىتماـ بها بالإضافة افُ عرض

 الأول : مضهوم فوكمة الشركاتالمالب 

افُ ابؼعنى اللغوي بغوكمة الشركات ومن ثم عرض أىمّ التعاريف ابؼقدّمة  سنتطرؽ في ىذا ابؼطلب
من قِبل ابؼنظّمات العابؼية وابؽيئات الدولية والأكادبيينٌ، التي حتّّ و إف اختلفت في ألفاظها، إلّا أفّ دلالتها 

 متقاربة.

قدرة وتعني  ]kubernân[:  يعود لفظ ابغوكمة إفُ كلمة إغريقية قدبيةحوكمةأولا: المعنى اللغوي لل
ما بيتلكو من قِيَم و أخلبؽ نبيلة و ،1ومهارتو في قيادة السفينة وسط الأمواج والأعاصنًالإغريقي اف الربّ 

وإيصابؽا كذا بضاية الأمانة من القراصنة بفتلكات الركّاب، و وسلوكيات نزيهة في ابغفاظ على أرواح و 
(، والتي تعني ابؼتحَوكِْم Good Governerلأصحابها، فإذا ما وَصَلَ إفُ ابؼيناء سابؼاً، أطُلِق على ىذا الرباّف )

( في بداية القرف الرابع Gubernare، كما أنوّ استعمل مصطلح ابغوكمة في اللغة اللبتينية بكلمة )2ابعيّد
 1478في سنة (، و Gouvernementبؼصطلح ابغكومة ) عشر، وقد استُخدـ في اللغة الفرنسية كمرادؼ

ّـ في اللغة الإبقليزية تّم طرح مصطلح  اُستعمِل ابؼفهوـ للئشارة إفُ ابؼنظّمات التي تتبع ىيكلًب إدارياً خاصّاً، أ
(Governanceللدلالة على وسيلة إدارة ابغكم )أما في اللغة الابقليزية فتم استخداـ ابؼصطلح لأوؿ مرة . 3

"ابغوكمة في بريطانيا" وابؼترجم عن كتاب"الفرؽ  من خلبؿ مؤلفو  1885سنة  Charles Plummerطرؼ من 
ابؼنشور في القرف ابػامس  John Fortescueابؼطلق بنٌ النظاـ ابؼلكي ابؼطلق والمحدود" باللغة اللبتينية بؼؤلفو

( كإطار buongovernoاستعار ابؼلك تشارلز ألبرت ملك بيدمونتوسردنيا مصطلح ) 1840في سنة 4عشر.
 .5لكتوبفسوء التسينً في أساسي بغل مشكلة الكساد الاقتصادي و 

بالبحث في معاجم اللغة العربية، بقد أفّ "حوكمة الشركات" تربصة من الإبقليزية لػ: و 
« CoporateGovernance » ومعناىا حاكمة من الإحكاـ وابغاكمية، بقد أفّ العرب تقوؿ: حكمت ،

                                                     
1
-Robert JOUMARD, "Le concept de gouvernance", rapport de recherche n° LTE 0910, institut national de 

recherche sur les transports et leur sécurité, France, 2009, p9 
 .07، ص2005أبضد بؿسن ابػضنًي، حوكمة الشركات، بؾموعة النيل العربية، القاىرة، مصر،  - 2

3 - Robert JOUMARD, "Le concept de gouvernance", op-cit, p9.. 
4
-Charles Plummer, "The Governance of England "otherwise called "The Difference between an Absolute 

and a Limited Monarchy "by John Fortescue, 1st edition (electronic), oxford university,,London,1885, p1. 
5
- Guy Hermet et autres," la  gouvernance  un  concept  et  ses Applications", édition Karthala, Paris, France 

2005, p5. 

https://en.wikipedia.org/wiki/Charles_Plummer
https://en.wikipedia.org/wiki/John_Fortescue_(judge)
https://fr.wikipedia.org/wiki/Paris
https://fr.wikipedia.org/wiki/France
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 .1الفسادلأنوّ بينع الظاّفَ من الظلّم و  و أحكمت أي منعت، و يقاؿ للحاكم بنٌ الناس حاكماً،

(، لكن بعد العديد من النّقاشات لعدد CorporateGovernanceتوجد عدّة تربصات بؼصطلح )
من خبراء اللغة العربية و الاقتصادينٌ و القانونيّنٌ ابؼهتمّنٌ بهذا ابؼوضوع، استقرّ بُؾمّع اللغة العربية على 

للمصطلح  جاء في بياف لو:"في رأينا أف التربصة العربية 2003نة ، ففي س2مصطلح "حوكمة الشركات"
ة لمحافظتها على ابعذر والوزف، الإبقليزي تربصة صحيحة مبنًى و معنًى، فهي أوّلًا جاءت وفق الصياغة العربي

أداء و متابعة   ىي ثانياً تؤدّي ابؼعنى ابؼقصود بابؼصطلح الإبقليزي، و ىو تدعيم و مراقبة نشاط الشركاتو 
من شأنو أف يُضفي جديداً إفُ الثورة ابؼصطلحية للغة *القائمنٌ عليها، واعتماد ىذا ابؼصطلح )حوكمة(

أسباب  بحوكمة الشركات ىو لبىتماـلالباعث الرئيسي ، وبذدر الاشارة افُ أف "3العربية في العصر ابغديث
 ،أبّنها:4بـتلفة وعوامل عديدة ارتبطت بابؼناخ الاقتصادي العابؼي

التي وُصفت بأنها أزمة ثقة في ابؼؤسسات التشريعات التي  1997 انفجار الأزمة ابؼالية الآسيوية -
تنظم نشاطاتها و معاملبتها، أَخَذَ العافَ ينظر نظرة جديدة وبـتلفة بغوكمة الشركات، فكانت ابؼشاكل 

 أخلبقية مُورست في العديدة التي برزت إفُ الواجهة أثناء الأزمة تتضمّن عمليات و معاملبت غنً
ابؼؤسسات، منها حصوؿ الشركات على مبالغ ىائلة من الديوف قصنًة الأجل في نفس الوقت الذي 

 حرصت فيو ىذه الشركات على عدـ معرفة ابؼسابننٌ بهذه الأمور، بإتباع طُرُؽ و أساليب بُؿاسبية ملتوية.

، بدأ ابغديث عن *فصاعد قضايا الفساد الشهنًة في الشركات الأمريكية كإنرو ت - ، وورلدكوـ
عن  ضرورة العمل بحوكمة الشركات و تطبيق مبادئها، بحيث أف القوائم ابؼالية بؽذه ابؼؤسسات كانت لا تعُبّر 

  .5الواقع الفعلي بؽا و ىذا بالتواطؤ مع مكاتب الدراسات ابػاصّة بالمحاسبة و ابؼراجعة

                                                     
 .02، ص2005جامعة الأزىر، القاىرة، ، ورقة مقدّمة بؼركز صافٌ كامل للبقتصاد الإسلبمي، -تعريف مع إطلالة إسلامية–فوكمة الشركات عمر بؿمد،  - 1
 .14، ص2008، الدار ابعامعية، الإسكندرية، مصر، فوكمة الشركات و دور أعلاء مجالس الأدارة و المديرين التنضيذيينبؿمد مصطفى سليماف،  - 2
ة النطق حسب البلد، فمثلًب في الغة الإسبانية بالنسبة للغات الأخرى، استُخدِـ نفس ابؼصطلح الإبقليزي و بذات ابغروؼ تقريباً مع تغينً في طريق*

Gobernanza في اللغة الإيطالية ،Governamento و في اللغة البرتغالية ،Governança. 
 04، ص2004، بحث مقدّـ للمركز ابؼصري للدراسات الاقتصادية، القاىرة، مصر، تقييم مبادئ فوكمة الشركاتفوزي بظيحة،  - 3

4
 - Keshop. P(2006), « Corporate governance », Eastern Economy Edition, New Delhi, India, P04. 

فقد أنشأ رجل الأعماؿ  يعد انهيار شركة إنروف فضيحة كبنًة بكلّ ابؼقاييس لشركة عملبقة في بؾاؿ الطاّقة، فقد بروّلت بنٌ يوـ و ليلة إفُ أكبر قضية إفلبس ،  - *
عاماً من تاريخ إنشائها أكبر شركة طاقة في العافَ، بعد أف كانت شركة  16بددينة ىيوستن بالولايات ابؼتحدة الأمريكية لتصبح بعد "كينيث لاي" شركة إنروف للطاقة 

السهم،  ارتفاع سعرمغمورة في بؾاؿ خطوط أنابيب الغاز، استخدمت الكثنً من الأساليب المحاسبية شديدة التعقيد منها أساليب "تضخيم الأرباح"، للحفاظ على 
 .الشديد للشركةبالإضافة إفُ رفع قيمة الاستثمارات بفا يعطي الانطباع بالنّجاح 

 .143-140، ص ص 2006، الدار ابعامعية، الإسكندرية، مصر، مراجعة الحسابات و فوكمة الشركاتعبد الوىّاب نصر علي، شحاتة السيد شحاتة،   5
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اللبتينية، أوربا الغربية، و آسيا حتّمت ضرورة البحث عن موجة ابػوصصة التي عرفتها دوؿ أمريكا  -
أساليب بُسكّن من مراقبة و حراسة ابؼؤسسات حديثة ابػوصصة في ىذه الدوؿ، خاصة مع الضغوطات 

 التي بيارسها ابؼسابنوف ابُعدد.
ارسة ساكسونية، و التي بظحت بدم زيادة الأبنية ابؼالية لصندوؽ ابؼعاشات خاصة في الدوؿ الأبقلو -

 رقابة فعّالة على الشركات بغماية حقوؽ ابؼسابننٌ فيها.
كية خلبؿ سنوات الثمانينات للولايات ابؼتحدة الأمري OPAاجتياح العروض العمومية لشراء  -

التسعينات في أوربا، غذّى النقاش حوؿ حوكمة ابؼؤسسات خاصّة على ابؼستوى السياسي بسبب كبر و 
 .1حجم و تأثنً ىذه ابؼعاملبت

دـ قدرة ابؼستثمرين على برليل و مقارنة فرص الاستثمار المحتملة لعدـ توفرّ معاينً الدقةّ و الشفافية ع -
 .2و الإفصاح

ابغوكمة مصطلح اقتصادي حديث نسبياً، أوجدتو عدّ :  ثانيا: المضهوم الاصالافي للحوكمة
، و نظراً لارتباط *كبرى الشركاتاضطرابات مسّت مناخ الأعماؿ الدوفِ، عقب الانهيارات التي تعرضت بؽا  

حوكمة الشركات بدجالات و أطراؼ بـتلفة، فلم يتمّ الاتفاؽ على تعريف موحّد بنٌ كافة الاقتصادينٌ 
فابؼصطلح ،Corporate Encyclopedia Governance  3 والقانونينٌّ، و ىذا ما تؤكّد عليو موسوعة

 ينفّذ بها ابؼستثمروف مصلحتهم، و ابؼفهوـ الواسع ىو الآلية التيو  ،متذبذب بنٌ طرفنٌ، الطرؼ الضيّق
 :4الذي يعُنى بحماية أصحاب ابؼصافٌ الداخلينٌ وابػارجينٌ و الذي ينبع من جانبنٌ بنا

 ي.دكيفية النظر لكياف الشركة ضمن النظاـ الاقتصا -
 شركة.الفي بؿيط عمليات  ةالتزامات الأعواف الاقتصادي بوافظ علىنظاـ ابغوافز الذي بومي ابغقوؽ و  -

 

                                                     
1
 - Ledentu. F (2008), « Systèmedegouvernanced’entreprise et présenced’actionnaires de contrôle : le 

cassuisse », Thèseprésentée pour l’obtention du grade de docteur en Sciences Economiques et Sociales, 
faculté des Sciences Economiques et Sociales, Université Fribourg, Suisse, P.16. 

 .12، ص: 2008،مارس، (CIPE)تقرير مركز ابؼشروعات الدولية ابػاصة  - 2
بإفلبس شركة وورلدكوـ للبتصالات، و التي تلتها  2002بانهيار بنك الاعتماد التجاري الدوفِ، إفُ أف فوجئ العافَ في  1991بدأت سلسلة الكوارث ابؼالية عاـ  *

 .2009أزمة الرىن العقّاري 
 .47أبضد ابػضنًي، حوكمة الشركات، مرجع سبق ذكره، صبؿسن  - 3

4
 - Samir Iqbal et Abbas Mirakhor, « Stakecholders model of governance in islamic economic system », 

The fiftch international conference in Muslims countries, 7-9 October 203, Kingdom of Bahrain, P964. 
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 في جاء ابغوكمة من قبل ابؼؤسسات الدولية، بؼصطلح صريح ظهور إف أوؿ :تعريف البنك الدولي -
 التنمية إلى الأزمة من الكبرى الصحراء جنوب أفريقيا" بعنواف:1989سنة  البنك أصدره تقرير

سنة  30واقع وآفاؽ البلداف التي تضمها إفريقيا جنوب الصحراء بعد  التقرير ىذا ،حيث ناقش"المستدامة
سنة لاحقة، وقاـ بإبراز مشاكل التنمية في ىذه البلداف، والتي كاف  30من استقلببؽا، ومستقبلها خلبؿ 

أداؤىا الاقتصادي ضعيفا حتّ بعد التعافي من الأزمة الاقتصادية، رغم ابؼساعدات ابؼقدمة بؽا من قبل 
 ابؼؤسسات الدولية. 

ة في ظروؼ طغت فيها ابؼصلحة الشخصي أزمة حكم،وخلص التقرير إفُ أف أزمة ىذه الدوؿ ىي  
 السلطة بفارسة" مع غياب الرقابة وابؼساءلة، ومن ىنا تم تقدنً ابغوكمة من قبل البنك الدوفِ على أنها:

 والذي جاء فيو أف 1991، ثم طُوِّر ىذا ابؼفهوـ في التقرير الصادر عاـ 1الدولة" شؤوف لإدارة السياسية
، ذلك أف 2الاجتماعية للدولة بهدؼ التنمية""ابغوكمة ىي أسلوب بفارسة القوة في إدارة ابؼوارد الاقتصادية و 

برقيق أىداؼ التنمية لا يتأتى إلا بتوفر الاستقرار السياسي، والذي تستطيع في ظلو السلطة القياـ بدهامها، 
في تقرير آخر صدر سنة وىو نفس التعريف الذي قدمو البنك والاستغلبؿ الكفء بؼواردىا الاقتصادية. 

  3"والتنميةبعنواف  "ابغوكمة  1992

: "ىي النظاـ الذي يتُيح للمسابننٌ توجيو و إدارة و تعريف لجنة كادبري البرياانية للحوكمة-2
مراقبة شركتهم عن طريق تعينٌ أعضاء بؾلس الإدارة، و اختيار ابؼراقب ابػارجي، كما تشمل ابغوكمة تنظيم 

 .4ابغقوؽ و ابؼسؤوليات ابؼنوطة بالأطراؼ ذات العلبقة بالشركة

بأنّها "بؾموعة  ىذه ابؼنظمة ابغوكمة عرفّت :(OECD)منظّمة التعاون الاقتصادي و التنمية -3
من العلبقات بنٌ إدارة الشركة و بؾلس إدارتها و مسابنيها و ذوي ابؼصلحة الآخرين، كما تقدّـ حوكمة 
الشركات ابؽيكل الذي من خلبلو توضع أىداؼ الشركة و بردد وسائل إبقاز تلك الأىداؼ و الرقابة على 

 .5الأداء"
                                                     

1
 - The World Bank, Sub-Saharan Africa From Crisis to Sustainable Growth, the World Bank 

Washington, D.C, November 1989,p60. 
2
 -  United Nation Development Programme « UNDP »,"Governance for Sustainable Human 

Development", AUNDP Policy document, NY, USA, 1997, p3. 
3
-  The World Bank, Governance and Development, the World Bank, Washington, D.C, USA, April 

1992, p1. 
4
 - Report of the Cadbury committee on the financial aspects of corporate governance, London, 

Dec 1992, P 14. 
5
التشريعات اللبزمة لسلبمة التطبيق، مبادئ و بفارسات حوكمة الشركات، منشورات ابؼنظّمة العربية للتنمية الإدارية، يوسف بؿمد طارؽ، حوكمة الشركات و  - 

 .120، ص2009مصر، 
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ا: " ذلك النظاـ الذي يتمّ من خلبلو توجيو و بأنهّ  ابغوكمةعرفت : منظمة التعاون الدولي  -4
      إدارة الشركات، و بودّد ابغقوؽ و ابؼسؤوليات بنٌ بـتلف الأفراد، مثل: بؾلس الإدارة و ابؼديرين التنفيذينٌ

و ابؼسابننٌ و غنًىم من أصحاب العلبقة بالشركة، كما أنوّ بودّد قواعد و إجراءات ابزاذ القرارات ابؼتعلّقة 
ف الشركة، وكذا ابؽيكل الذي توضع بو أىداؼ الشركة، و وسائل برقيقها، و آليات الرقابة على بشؤو 
 .1الأداء

حوكمة الشركات على أنّها "ىياكل وعمليات مراقبة و :عرفت  IFCمؤسسة التمويل الدولية -5
ابؼسابننٌ، ابؼسابننٌ ذوي إدارة الشركات، و تتمحور حوؿ العلبقة بنٌ كلّ من الإدارة، بؾلس ابؼديرين، 

 .2و باقي أصحاب ابؼصافٌ"    القليّة،

اعتبرت ابغوكمة بابؼفهوـ الضيّق أنّها: "علبقة الشركة بدسابنيها"، و بابؼفهوـ  : فايننشال تايمز -6
 .3الواسع ىي: "علبقة الشركة بالمجتمع ككلّ"

تقدنً بعض التعاريف الشاملة بالإضافة للتعاريف ابؼقدمة من ابؽيئات السابقة الذكر، بيكن و 
 افيما يلي: 

حوكمة الشركات: ىي "فنّ إدارة شبكة من العلبقات بنٌ بـتلف أصحاب ابؼصافٌ، من خلبؿ -
 .4استراتيجيات وأداء الشركات لتقسيم السلطات وابؼسؤوليات"

 بشكل ابؼشاركة ابػاصة وابعهات المجتمع، أفراد بعميع فيها بيكن التي "العملية ىي ابغوكمة-
تقييم أدوار الفاعلنٌ غنً ابؼنتمنٌ  إعادة إفُ المجتمعية، بفا يؤدي والصراعات العلبقات تنظيم قصدي في
   .5السياسية" القرارات صناعة في للحكومة

 بدراسة التعريفات السّابقة نستنتج أفّ حوكمة الشركات بؽا توجّهنٌ رئيسينٌ:

                                                     
1
 .09، ص2005، الدار ابعامعية، القاىرة، مصر، -ابؼفاىيم، ابؼبادئ، التجارب، تطبيقات ابغوكمة في ابؼصارؼ–طارؽ عبد العاؿ بضاد، حوكمة الشركات  - 

2
 -  International finance corpoate (IFC), Corporate Governance : why coprporate governance, 2005, P : 

01. 
3
العوبؼة  حوؿ تأثنًات غضباف حساـ الدّين، آليات تطبيق حوكمة الشركات في ابؼؤسسات ابعزائرية في ظل الاندماج العابؼي، مداخلة ضمن فعاليات ابؼلتقى الدّوفِ -  

 .04، ص2011ديسمبر  07-06على منظّمات الأعماؿ في البلداف النّامية، عنّابة، ابعزائر، يومي 

4
  -  Luc Boyer et Noel Equilbey, « Organisation : Théories et Applications », Edition d’organisation, 

Paris, 2ème édition, Mars 2003, P 397.   
5
 - Beate Kohler-Koch ET Berthold Rittberger,"The Governance Turn in EU Studies", Journal 

compilation Journal of Common Market Studies, 44, 2006, UK, 2006, p28. 
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نٌ إدارة الشركة وبؾلس الإدارة يربط ب*عن نظاـ: كوف حوكمة الشركات عبارة التوجّه التنظيمي -
يوضّح ضمّن توزيع ابغقوؽ و الواجبات، و ابؼسابننٌ و غنًىم من أصحاب ابؼصافٌ، وفق ىيكل معنٌّ يتو 

 العلبقة بنٌ بصيع ىذه ابعهات سواء كانت داخلية أو خارجية من أجل بلوغ الأىداؼ.
بدراقبة إدارة الشركة، و برقيق الشفافية و الإفصاح في  : حيث أفّ حوكمة الشركات تعُنى التوجّه الرقابي -

كافةّ ابؼعاملبت، بدا يضمن حقوؽ ابؼسابننٌ، بالإضافة إفُ الرقابة و الإشراؼ على التطبيق السليم بعميع 
 التي تصبّ في مصلحة كل الأطراؼ لا في مصلحة أحد الأعضاء. ،القرارات الاستثمارية

"حوكمة الشركات ىي النظاـ الذي يتمّ من خلبلو القوؿ باف: وكخلبصة بؼا سبق بيكن         
توجيو إدارة الشركة، والرقابة على أعمابؽا، من خلبؿ بردّيد الصلبحيات و ابؼسؤوليات لضماف حقوؽ 

 برقيق مصافٌ كل الأطراؼ ذات الصلة بتوازف، في إطارٍ من الشفافية وابؼساءلة".سابننٌ و ابؼ
 فوكمة الشركات أهمية ومجالات تابيق المالب الثاني: 

سنحاوؿ من خلبؿ ىذا ابؼطلب التطرؽ افُ أبنية حوكمة الشركات بؼختلف الاطراؼ،       
 بالاضافة افُ استعراض أىم بؾالات تطبيق ابؼبادئ التي تقوـ عليها ابغوكمة.

ية كبنًة بعد حَظِيت حوكمة الشركات بأبن:  أولا: استقااب فوكمة الشركات للإهتمام الدولي
سلسلة الانهيارات ابؼالية الكبرى للشركات، نتيجة تلبعبها بالقوائم ابؼالية و تواطؤ مدققّي ابغسابات، و 
تفشّي حالات الفساد الإداري، بفاّ أدّى إفُ حدوث أزمة ثقة في ابؼعاملبت و التشريعات التي بركم علبقة 

الشركات أبنية بالغة بالنسبة للدبيقراطيات النّاشئة منظّمات الأعماؿ فيما بينها، وبذلك اكتسبت حوكمة 
، وتكتسي تُبرتْ أسواقها قريبة من الكماؿنظراً لضعف نظامها القانوني، و حتّ في الدوؿ التي لطابؼا اعُ
 :1حوكمة الشركات ابنية كبنًة بنٌ اطراؼ الاخذة والتي تتمثل في

 تعمل على ضماف رفع الأداء ابؼافِ و التخصيص الأمثل للموارد ابؼالية.  -
 ضماف وجود ىياكل إدارية بُسكّن من بؿاسبة إدارة الشركة أماـ مسابنيها. -
وجود ابؼراقبة ابؼستقلّة للمديرين والمحاسبنٌ، للوصوؿ إفُ قوائم مالية على أسس ومبادئ بؿاسبية عالية  -

 ابعودة.
 .2نزيهة تضمن الإفصاح عن كلّ ابغقائق وجود عملية تصويت -

 
                                                     

 بؿدّدة. ىو بؾموعة من ابؼكوّنات ابؼترابطة، بينها علبقات تفاعلية منظمة و علبقات تبادلية مع النّظم الأخرى، بغرض بلوغ ىدؼ أو بؾموعة أىداؼ النظاـ*
 .15، صمرجع سبق ذكره بؿمد مصطفى سليماف، حوكمة الشركات و دور أعضاء بؾلس الإدارة و ابؼديرين التنفيذينٌ،  - 1

2
 - Fernando. A (2009), « Corporate Governance : Principles, Policies and Practices », Pearson 

Education, New Delhi, India, P.66. 
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 تدعيم ابؼركز التنافسي للشركة، و كسب ثقة الأطراؼ ابؼختلفة بالسوؽ. -
بذنّب الانزلاؽ في مشاكل مالية وبؿاسبية، بدا يعمل على تدعيم واستقرار نشاط الشركة، بفا بهعل  -

وضع أُسس للعلبقة بنٌ الأطراؼ ابغوكمة أداة فعّالة في مواجهة الفساد ابؼافِ و الإداري، من خلبؿ 
 .1سُبُل برقيقهابُيكِّن من برديد أىداؼ الشركة و ، بالإضافة إفُ وضع الإطار التنظيمي الذي *الآخذة

ا علبجاً ناجحاً للفساد ابؼافِ لتطبيق حوكمة الشركات وجعله:  ثانيا: مجالات تابيق الحوكمة
 : 2التي بيكن التطرّؽ إليها فيما يليالإداري، كاف لابدّ من برديد بؾالات عملها و و 

حيث تقوـ فلسفة ابغوكمة بإثراء وإخصاب فكر وثقافة :  مجال تأسيس فكر وثقافة الالتزام -1
الالتزاـ، وىو فكر ارتقائي بنائي، فكر قائم على التقاليد العتيدة الراسخة، وابؼستمدّة من حضارة الشعوب، 

تعريف حجم ، و بناء وتأسيس القيمي والأخلبقي الواسع ابؼدى وزود بالقيم وابؼبادئ، والتي تعمل على
من مهما كاف حجمها يبدو بؿدوداً، و  ابؼخاطر بالغة الضّخامة النابصة عن رعونة عدـ التصدّي للببكرافات،

ثمَّ إبقاح بفارسات سلطة الإدارة لعمليات ابغوكمة، أياًّ كاف القائم بهذه السلطة، سواء ما يتصل منها 
كاف منها يتعلّق أيضاً بسلطات ابعمعيات العمومية، أو ما كاف يتّصل أيضاً بعمل بؾالس الإدارة، وما  

برويلو برقيق فاعلية نظاـ المحاسبة، و و إبقاح بفارسات مدققّي ابغسابات الداخلينٌ وابػارجينٌ، بعمليات و 
بالفعل إفُ نظاـ معلومات حقيقية وصادقة، فابغوكمة سلبحها الرئيسي ىو برقيق ابؼعرفة، وىي لا تتحقّق 
بدوف معلومات، وىي تنتج بدوف بيانات، وىي تلك التي يتمّ توفنًىا من خلبؿ: القوائم ابؼالية الدورية، 

 ادرات الشركات بالإعلبف.التقارير ابؼالية الدولية، ومب

وبالتافِ فإف الفكر والثقافة يضعاف معاً قواعد الوعي والإدراؾ و الفهم، و يصيغاف معاً الإطار العاـ 
للترابط بنٌ الأطراؼ ابؼختلفة، إفّ ابغوكمة تؤسس فكر و ثقافة الالتزاـ، وتوثقّ كل شيء بهري في الشركات 

لقوائم، بل يتعنٌّ أف يتمّ رصد كل شيء في القوائم، و ابغديث و ابؼؤسّسات، فلب شيء بيكن رصده خارج ا
إفّ ابغوكمة تعمل على إبقاء الرموز صابغة و سليمة، وتؤكّد ، رير ابؼالية التي تنشرىا الشركاتعنو في  التقا

 على الأخلبؽ ابغميدة وتضع بموذجاً للقيم، و تعمل على العناية بالصّحة والسلبمة ابؼالية.

تستخدـ ابغوكمة كأداة تنوير و استنارة، و :  ين الشضافية و تحقيق الوضوحمجال تحص -2
إلقاء الضوء على ابعوانب ابؼختلفة القائمة على الشركات، و بالتافِ لا يوجد أي ما من شأنو أف يقلّل من 

ضوح، الو القدرة على الرؤية الشّاملة بؼا بودث في الشركات، أي أف بُردّ ابغوكمة من: الضبابية، عدـ 
                                                     

 ىم الأفراد الذين لديهم علبقة مباشرة أو غنً مباشرة بالشركة، بسكّنهم من التأثنً عليها. (Kochan et Rubenstien)الأطراؼ الآخذة حسب  - *
 25-23، ص صمرجع سبق ذكره عبد الوىّاب نصر علي، شحاتة السيد شحاتة،  - 1
 ، بتصرّؼ.159-150بؿسن أبضد ابػضنًي، مرجع سبق ذكره، ص ص - 2
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جة الشفافية، ومن درجة كلما كانت ابغوكمة قوية، كلّما كانت فاعلة، و كلّما كانت بُرسّن من در و ، الظلمة
 ضرورية بعذب الاستثمارات المحلية والدولية، وزيادة تراكمها ومكوّناتها.الوضوح، وىي متطلّبات أساسية و 

بيانات و ابؼعلومات التي يتمّ خاصة في ال:  مجال تحقيق المصداقية وزيادة عنصر الثقّة -3
نشرىا عن الشركات، و ما تتضمّنو تقارير مراقبي ابغسابات عنها، و الإيضاحات ابؼتمّمة بؽا، و من ثَمّ 

و قدرة النّظاـ المحاسبي في الشركات، على إيضاح ما بودث و يتمّ فيها، و التعبنً ابغقيقي    برسنٌ فاعلية
يادة عناصر الثقة في الشركات و إكسابها مصداقية، و من ىنا يتعنٌّ أف عن ابؼوجودات، و بدا يساعد على ز 

تكوف ابؼبادئ المحاسبية و الأعراؼ المحاسبية، و النّظُم المحاسبية، و القواعد المحاسبية متقدّمة، ومُطبّقة بشكل 
سواء كانوا مدققّي  سليم، حيث يتعنٌّ أف يتمّ تطبيق و احتراـ القواعد الأساسية بالنسبة بؼدققّي ابغسابات،

و معدّي حسابات داخلينٌ، أو كانوا خارجينٌ، فالمحاسبة بؽا أبنيّتها القصوى في بؾاؿ    حسابات
 . 1إظهار ابغقيقة واضحة، و دوف أيّ تغينً فيها، أو احتياؿ ىدفهاابغوكمة، و 
وكمة ليست حيث أف ابغ:  مجال توفير عناصر الجذب الاستثماري المحلّي و الدّولي -4

نّها وسيلة و أداة للوصوؿ إفُ برقيق أىداؼ متعدّدة، و أىمّ ىذه الأىداؼ توفنً كلىدفاً في حدّ ذاتو، 
عناصر جيّدة للجذب الاستثماري، سواء من جانب ابؼستثمرين الوطنينٌ المحلّينٌ، و بدا يعمل على توطنٌ  

عمليات ابعذب الاستثماري في أيّ سوؼ  كلب النّوعنٌ من الاستثمارات في مشروعات بؿليّة، و تعتمد
تعارؼ 

ُ
على توافر عناصر الثقة و ابؼصداقيّة، و تأكيد نزاىة ابؼعاملبت و ارتباطها بهيكل القيم و ابؼبادئ ابؼ

 .2عليها
و تقوـ ابغوكمة في ىذا المجاؿ على تهيئة الفُرص :  مجال تحقيق العدالة و تابيق مبدأ المساواة -5

و   على تطبيق مبدأ على قدـ ابؼساواة، بفاّ يزيد من الشعور بالعدالة، و من الإنصاؼ، ابؼتاحة للجميع، و
بالتافِ من الأماف و بدا يقضي على حالات العجز و الطمع و نهم الفساد ... فضلًب عن الظلُم والغُبن 

اطئة، أو الذي يقعُ على أيّ من الأطراؼ ذات العلبقة بالشركات، فضلًب عن عدـ وجود أي بفارسات خ
حالات تلبعب و إخفاء خسائر أو وجود إظهار لأوضاع على غنً حقيقتها، و من ثمَّ تعمل ابغوكمة على 

 .3برقيق العدالة، و إتاحة الفرصة لكافة الأطراؼ للمعرفة، و جعل ابعميع يعاملوف على قدـ ابؼساواة

                                                     

1
، حوكمة الشركات في القرف ابغادي والعشروف، مركز ابؼشروعات الدولية ابػاصة، التقارب الدولي في مجال فوكمة الشركاتستيلبوف نستور،   

.2003، واشنطن  

2
  The World Bank, Sub-Saharan Africa From Crisis to Sustainable Growth, the World Bank 

Washington, D.C, November 1989,p60 
3
 , the World Bank, Managing Development: the Governance DimensionThe World Bank, 

Washington, D.C, USA, August 1991, p1. 
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  التأصيل النظري لحوكمة الشركات وأهم ركائزهاالمبحث الثاني: 
حوكمة الشركات وتطورت لتصل افُ اصدارىا ضمن تقارير دولية من خلبؿ عدّة نظريات  نشأت

فسّرت ضرورة وجودىا بالشركات لتلبفي النقائص والتصرفات، وطبيعة العلبقة بنٌ مالك الشركة ومديروىا. 
فة الصفقات وأىّم النظريات التي أدّت إفُ وجود وأبنية ابغوكمة بالشركات ىي نظرية الوكالة، نظرية تكل

ونظرية بذذّر ابؼديرين بالشركة. وبالإضافة افُ ىذا سنحاوؿ من خلبؿ ىذا ابؼبحث عرض أىم ركائز 
 ابغوكمة.

 المالب الأول: النظريات الاقتصادية المضسرة لحوكمة الشركات 
إفّ ظهور بـتلف النظريات الاقتصادية للمنظمات كاف مرتبطاً بأعماؿ ابؼفكّر الاقتصادي )آدـ 

، خاصة فيما يتعلّق بدبدأ "اليد ابػفية" التي تؤكد 1776ث( التي تطرّؽ إليها في كتابو "ثروة الأمم" سنة بظي
على أف ابغراؾ الاقتصادي يتُحكّم فيو من خلبؿ ابؼصافٌ الشخصية، أيْ أفّ ىذه الأخنًة ىي ابؼسؤولة عن 

أشهر أقوالو في ىذا ابؼوضوع: "إننا لا ، ومن 1دفع حركة الاقتصاد و تنشيطو دوف ابغاجة إفُ تدخّل الدولة
نتوقّع غذاءنا من إحساف ابعزار أو صانع ابععّة أو ابػبّاز، و إبّما نتوقعّو من عنايتهم بدصلحتهم ابػاصّة، بكن 
لا بلاطب إنسانيتهم و إبّما بلاطب حبّهم لذواتهم"، بحيث يرى "آدـ بظيث" أف الفرد الذي كاف من قبل 

 صلحتو الذاتية أو ابػاصّة عاملًب من أجل ابؼصلحة العامّة.بؿايداً أصبح بسبب م
رت مسألة الربح، وكيفية برديده انطلبقاً من ىذه الأفكار أصبح الرأبظافِ مسيطراً على الإنتاج فثا

تقسيمو، وبذمّع العمّاؿ في ابؼصانع فأصبح برديد الأجر و ابؼسؤوليات من القضايا الأساسية وغنًىا من و 
 .2ابؼعاملبت التي فػَرَضت ضرورة البحث عن نظريات تتصدّى بؼختلف التحولّات الاقتصادية ابؼتغنًّات و

تتمثّل ىذه ، و نظريات متكاملة فيما بينها إفُ حدّ كبنً، شكّلت النهج التعاقدي في الشركاتاربعة ظهرت 
 النظريات في:

بدأ الاىتماـ بدوضوع حوكمة الشركات يأخذ بػُعْدا مُهمّاً في الأدبيات الاقتصادية منذ : أوّلا: نظرية الوكالة
من أوائل من تناوؿ فصل ابؼلكية عن التسينً، ليتطرّؽ  Meansو Berle، حيث كاف كلّ من1932سنة 

إفُ مشكلة الوكالة، حيث أشارا إفُ حتمية حدوث  1976سنة  Mecklingو  Jensenبعدىا كلّ من 
بابؼؤسسة عندما يكوف ىناؾ فصل بنٌ ابؼلكية و التسينً، و قدمت نتائجهما في واحدة من أىمّ  صراع

. استبدؿ الباحثاف (journal of Financial and Economics) 1976دوريات الاقتصاد ابؼافِ سنة 
                                                     

1- Benoit .P(2008), « Gouvernance, contrôle et audite des organisations », Edition Economisa, Paris, 
France, P 16 
2- Ayadi N.(2003), « Contrat, Confiance, et Gouvernance :  le cas des entreprises publique 
agroalimentaires en Algérie », Thèse présentée pour obtenir le grade doctorat, option Sciences 
Economiques, Université de Montpellier1, France, P 78. 
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كرة أف الشركة عبارة النظرية الكلبسيكة التقليدية التي تبنَّت لعِقود فكرة أف الشركة عبارة عن علبة سوداء بف
 .1عن مركز للتعاقدات، يبحث فيها الأفراد عن تعظيم منافعهم الشخصية

الوكالة بأنّها: "عقد يعُنٌُّ بدوجبو شخص )الرئيسي( Meckling  و Jensenعرّؼ كل من  
ليس شخصاً آخر ىو العوف )ابؼسنًّ( للقياـ بأعماؿ معينّة لفائدة الأوّؿ نيابة عنو و تفويضاً منو"، و 

،بحيث بزتص ىذه النظرية بأنها تقوـ 2بالضرورة أف يكوف لدى الطّرفنٌ أي ابؼالك و ابؼسنًّ نفس الأىداؼ
 على السلطة، عدـ تناظر ابؼعلومات، تتداخل خصوصاً مع نظرية حقوؽ ابؼلكية.

 : تفترض نظرية الوكالة أفّ:فرضيات نظرية الوكالة -1
لّبؾ )اختلبؼ ابؼصافٌ(. ابؼسنًوف يسعَوْفَ لتعظيم منافعهم على -

ُ
 حساب ابؼ

 المحيط غنً مستقرّ و الأعماؿ ابؼسبقة للؤعواف قد لا تكوف صحيحة. -
 العوف يعرؼ عملو أكثر من الرئيسي، ومن ىذه الفرضية جاءت فكرة نقصاف أو عدـ اكتماؿ العقود. -
 يتميّز كل من الرئيسي و العوف بالرشادة الاقتصادية. -
من الرئيسي و العوف، فبينما يسعى الأوّؿ إفُ ابغصوؿ على أكبر قدر  اختلبؼ أىداؼ وأفضليات كل -

من جهد وعمل العوف مقابل أجر معقوؿ، فإف العوف يسعى إفُ تعظيم منفعتو من خلبؿ ابغصوؿ على 
 أكبر قدر بفكن من ابؼكافآت، ابغوافز، وابؼزايا مع بذؿ بؾهودات أقلّ.

 . 3الرئيسي و العوف اختلبؼ نسبة ابؼخاطرة التي يتحمّلها كل من -

وتعتمد نظرية الوكالة أساسا على مبدأين :توازي ابؼعلومات وصراع ابؼصافٌ ؛وابعمع بينهما يؤدي 

 ( :1-1,وبيكن توضيح نظرية الوكالة في الشكل رقم )1إفُ تكاليف الوكالة 

 

 

                                                     
1- Alain .F(2009), « Gouvernanced’Entreprise », Edition de Boeck, Bruxelles, Belgique, P 15 
2- Labelle .R(2005), « Gouvernementd’entreprise, Enjeuxmanagériaux, comptables et financiers », 
Edition Boeck, Bruxelles, Belgique, P 17. 

 .08، ص:2008عبد ابؼالك مزىودة، برليل آداء ابؼنظّمات، ، جامعة بؿمد خيضر، بسكرة، ابعزائر،  - 3
Samuel Mercier , Aux origines de stakeholder theory 1916-1950 , FARGO ,cahier,FARGO N° 
10610, EPTEMBER 2006 ,P 05. 
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 بموذج نظرية الوكالة( :1-1الشكل رقم )

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

l’essentielsur le management, 5éme edition, Michel darbelet et autres, :  Sources
bertiedition, paris, 2006, page : 382 . 

تفترض نظرية الوكالة أف بصيع الأطراؼ يهدفوف إفُ تعظيم ابؼنفعة  مصادر مشكلات الوكالة: -2
ت ابؼنحرفة التي تقف عائقاً أماـ خلق في إطار علبقة الوكالة، لكن ىذا لا يلغي ظهور بعض السلوكيا

 :1الثروة، و ذلك بسبب
عدـ قدرة الرئيسي )ابؼالك( على القياـ برقابة تامّة على أداء و بؾهودات ابؼسنًّ: من الواضح في أغلب  - أ

          ابغالات أف الرئيسي لن يكوف قادراً على قياس بؾهودات العوف بشكل دقيق، فعندما تكوف نتائج 
و حسابات ابؼؤسسة واضحة و مُرضية من جانب الأرباح مثلًب، فكيف بيكن تقييم مسؤولية الطاقم ابؼسنًّ 

 في ىذه ابغالة؟ لذلك فليس من ابؼمكن للرئيسي أف يقوـ بدراقبة سلوؾ العوف بصفة دائمة.
    ميةعدـ تناظر ابؼعلومات: حيث أف العوف لديو معلومات أكثر من الرئيسي سواء من ناحية الك - ب

أو النّوعية )خاصّة فيما يتعلّق بالأبنية التي بروزىا ابؼعلومات(، و حتّ لو توفّرت نفس ابؼعلومات للرئيسي 
 فإنو لا يستطيع تفسنًىا بنفس قدرة العوف.

                                                     
1
 The World Bank, Governance and Development, the World Bank, Washington, D.C, USA, April 

1992, p1. 

 ( principal)الرئيسي ( principal)الرئيسي
 أىداؼ خاصة

(Objectives 

Spécifiques ) 

 نقص
(Inncomplétude

s) 
تفويض

(Délégation ) 
 (contrat )عقد

 توازي ابؼعلومات  

(Asymétried’in

 (Agent )عميل (Dirigeants)مدراء

 اىداؼ خاصة
(Objectives 
Spécifiques) 
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   كما أفّ عدـ التناظر في ابغصوؿ على ابؼعلومات و تقابظها في بعض ابغالات يعطي ىامشاً إضافياً 
 سنًّ في بفارسة سلطتو، بالإضافة إفُ تسهيل عملية بذذّر ابؼسنًّين.و حرية أكبر للم

بأف عدـ تناظر ابؼعلومات بودث فقط في  1983في دراستهما سنة  Famaو  Jensenيقرّ كل من 
عقّدة، فهما بييّزاف بنٌ نوعنٌ من ابؼنظمات بحيث:

ُ
 ابؼؤسسات ابؼ

وابؼفيدة في عملية ابزاذ القرار لدى بؾموعة كبنًة من : تتميز بتركّز ابؼعلومات ابؽامّة منظمة معقّدة -
 الأفراد، بالإضافة إفُ التوزيع الكبنً للوظائف وابؼهاـ على بؾموعات من الأفراد ابؼتخصّصنٌ.

: تتميز بتركّز ابؼعلومات ابؼفيدة في عملية ابزاذ القرار لدى فرد واحد، بحيث بيارس منظمة غير معقّدة -
 لوظائف في ابؼؤسسة في نفس الوقت.ىذا الفرد بؾموعة من ا

عدـ اكتماؿ العقود والتكاليف ابؼرتبطة بها: إفّ العقود ابؼبرمة بنٌ الرئيسي والعوف لا تزاؿ بعيدة  - ت
ابؼناؿ في أف تكوف شاملة وخالية من النقائص، لذلك بواوؿ ابؼسنًّ اقتناص الفرص التي تتيحها الثغرات 

قود في حدّ ذاتها بيكن أف يكوف مكلفاً في حالة ما استعانت ابؼوجودة في العقد. كما أف إبراـ الع
 .1ابؼؤسسة بخبراء ومكاتب خارجية لإبرامها

تعمل نظرية الوكالة على معابعة مشكلبت العلبقة بنٌ الرئيس و  :الوكالةنظرية  مشكلات -3
اؿ، وكذا مشكلة العوف من ناحية انفصاؿ ابؼلكية عن التسينً، واختلبؼ مصادر بسويل ابؼشروع برأس ابؼ

للعلبقة التعاقدية بنٌ طرفنٌ تتضارب أىدافهما و بنا الرئيسي والعوف، لذلك  تعبنًفهي  ، 2برمّل ابؼخاطر
تنصب في تعظيم ثروة ابؼالكنٌ.  فهي تهدؼ إفُ صياغة العلبقة بينهما بهدؼ جعل تصرفّات العوف )ابؼسنًّ(

 لعدـ وجود عقود كاملة فتنشأ مشاكل عدة سببها:من خلبؿ ىذه العلبقة تنشأ العديد من ابؼشاكل و 
أف بؾرّد ربط أداء ابؼسنًّين بالربحية المحققة أو ابؼبيعات يعُدّ بحدّ ذاتو وسيلة لتحقيق الكثنً من أىداؼ  - أ

 العوف دوف برقيق مصافٌ الرئيسي.
معرفة الأسلوب أو الطريقة التي من خلببؽا يتمكّن الرئيسي أف يتابع تصرفّات العوف، سيجعل  عدـ - ب

 ابؼسنًّين أكثر سيطرة من ابؼالكنٌ على شؤوف ابؼؤسسة كافةّ.

وتعتبر مشكلة تضارب ابؼصافٌ من أىمّ ابؼشاكل التي تفرزىا نظرية الوكالة، فكلبِّ من الرئيسي والعوف 
تصرّؼ الرّشيد، و يقُصد بذلك أفّ كلبِّ منهما يعمل على تعظيم منفعتو ابؼتوقعّة، إذ شخصاف يتميّزاف بال

يعُدّ ذلك بدثابة ىدؼ يفسّر تصرفات كل منهما، فابؼالكوف سوؼ يعملوف من أجل تعظيم ثروتهم وبرقيق 
                                                     

1- Parrat .F (1990), « Le gouvernement d’entreprise : ce qui a déjà changé, ce qui va encore évoluer », 
Edition Maxima, Paris, France, PP 34-35. 

 .69، ص2005طارؽ عبد العاؿ بضاد، حوكمة الشركات، الدار ابعامعية، الإسكندرية، مصر،  - 2
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بؼؤسسة بواسطة مصابغهم الذّاتية بشكل منفرد بالعائد ابؼافِ ابؼتوقّع الذي سيتولّد من استثماراتهم في ا
ابؼسنًّين. أمّا ابؼسنًّوف فسوؼ يعملوف على برقيق مصابغهم الذّاتية بتعظيم عائدىم )ثروتهم( وكذلك بعدـ 

 بذؿ ابُعهد أو ما تُسمّى بػ "وقت الراحة"، ولو كاف ذلك على حساب مصلحة ابؼالكنٌ.

ل عليو من ابؼؤسسة، وىي أحد فابؼصافٌ الذّاتية للمسنًّ بسثّل مكوّنات العائد ابؼتوقّع الذي سيحص
الدوافع وابؼؤثرّات السلوكية للئدارة العليا، وقد تكوف ىذه ابؼصافٌ جارية أو مصافٌ مستقبلية، كما أنّها قد 
تتضمّن منافع مالية وأيضاً غنً مالية، كما أفّ ابؼسنًّ قد بوصل على ىذه ابؼنافع بشكل مباشر أو غنً 

 مباشر.

الك و ابؼسنًّ( وراء تعظيم مصابغهم الشخصية، يؤدّي إفُ القياـ بتصرفّات إف سعي أطراؼ الوكالة )ابؼ
 Wattsتؤثرّ سلباً في مصلحة الطرؼ الآخر، ومن ثَمَّ في قيمة ابؼؤسسة واستمرارىا، وىذا ما وضّحو 

استمرار الشخصية تعتمد على دبيومة و  حيث أكّد بأفّ "كل طرؼ يعترؼ أف رفاىيتو Zimmermanو
 .1ولكن بنفس الوقت لو ابغافز لابزاذ الأفعاؿ التي بزفض قيمة ابؼؤسسة وفرصة الاستمرارابؼؤسّسة، 

 فإفّ تضارب ابؼصافٌ يرجع أساساً إفُ ثلبثة أسباب رئيسية: Famaو  Jensenوحسب كل من 
ابؼالك لديو القدرة على تنويع حافظة الأنشطة البورصية ابػاصّة بو، و بالتافِ فهو على استعداد  -

ابؼعرفية و الثقافية في نًّ الذي يستغلّ أصولو ابؼالية و لتحمّل ابؼخاطر ابؼرتبطة بالاستثمار أكثر من ابؼس
 خدمة ابؼؤسسة التي يسنًّىا.

لّبؾ يستند على ابؼدى الطّويل، بحيث بييلوف للبستثمارات بعيدة  -
ُ
الأفق الاقتصادي للمسابننٌ أو ابؼ

 وف الاستثمارات ذات ابؼدى القصنً.ابؼدة على عكس ابؼسنًّين الذين بوبّذ
ابؼسنًوف يعُتبروف مركز التعاقدات لذلك فامتلبكهم للمعلومات يسمح بؽم بدعابعتها بالكيفية التي  -

 .2توافق مصابغهم و لو كاف ذلك على حساب الأطراؼ الآخذة

وكالة حسب أصحاب نظرية ال أنماط العلاقة بين المالك و المسيّر في إطار نظرية الوكالة: -4
 ( أشكاؿ رئيسية ىي:03تتبلور العلبقة بنٌ الرئيسي والعوف في ثلبثة )

: تشكّل نظرية بذذّر ابؼسنًّين الإطار لفهم و توضيح الآثار التي (Vishnyو  Shleifer)علبقة بذذّر  - أ
بزلّفها ابؼنفعة ابػاصّة في ظلّ ابؼمارسات التسينًية والإدارية، بحيث توضّح ىذه النظرية بأف بعض ابػيارات 

ابغصوؿ على الإستراتيجية التي يقترحها ابؼسنًّوف في إطار الإستراتيجية العامّة للمؤسّسة بيكن أف تيسّر بؽم 
                                                     

التغينً التنظيمي،  بتوؿ بؿمد نوري، علي خلف سليماف، حوكمة الشركات و دورىا في بزفيض مشاكل الوكالة، مداخلة مقدّمة إفُ ابؼلتقى الدّوفِ حوؿ الإبداع و - 1
 19-18، ص ص 2010ماي  13-12جامعة البليدة، ابعزائر، يومي 

2 - Perrat .F (1990), op.cit, PP 37-38. 
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منافع و مواقع إستراتيجية داخل ابؼؤسّسة، لذلك فابؼسنًّوف حسب ىذه النظرية دائماً يعملوف على تطوير 
، د أيّ منافسنٌ بؿتملنٌ يهدّدونهمإبهاابغفاظ على مواقعهم ومناصبهم، و إستراتيجيات وخُطط من أجل 

فات العوف وعدـ بذلو ابعهود الكافية بصفة عامّة نشأ التجذّر من تعرّض الرئيسي بػسارة نتيجة تصرّ 
لتعظيم عائد ابؼالك، وما يزيد من فرُص  حدوث ىذا الأمر ىو أفّ الرئيسي ليس لديو وسائل الرقابة ابؼباشرة 
لقياس بؾهودات العوف، بابؼقابل تتوفّر بؽذا الأخنً بصيع ابؼعلومات التي لا بيكن للمالك الوصوؿ إليها، 

ىذه الفرصة للبقاء في منصبو أطوؿ مدّة بفكنة، وتتوقّف درجة بذذّر ابؼسنًّين على  وبالتافِ يستغلّ ابؼسنًّ 
 .1عاملنٌ أساسينٌ بنا: سلوؾ ابؼسنًّ ودورة حياتو

: يتوافق ىذا ابؼبدأ مع فرضيات النظرية ابؼالية النيوكلبسيكية التي تفرض أفّ (Demetz)علبقة برييد  - ب
لعملية خلق القيمة في ابؼؤسّسة، و يستخدَـ حسب خصائص ابؼؤسّسة ىيكل رأس ابؼاؿ ىو استجابة ذاتية 

 و الضغوط التي تتعرّض بؽا من بـتلف الأطراؼ، و بالتافِ فجميع ابؽياكل تكوف متعادلة.
ساىم berleو  Mensو  Jensenو  Mecklingعلبقة توافق ) - ت

ُ
(: و ىذا يكوف في حالة ابؼسنًّ ابؼ

ضافة إفُ حصّة ابؼسابننٌ، بحيث يُصبح ىدؼ الطرّفنٌ ىو تعظيم الذي يقدّ حصة في رأس ابؼاؿ بالإ
 2ثروتهم

إذا تصرّؼ  Mecklingو  Jensenحسب : ميكانيزمات الرقابة فسب نظرية الوكالة -5
أطراؼ علبقة الوكالة حسب مصابغهم الذّاتية فإفّ ذلك سيتسبّب في حدوث صراعات ينتج عنها تكاليف 

 ىي:الوكالة"، و طلَقُ عليها "تكاليف يُ 
: و ىي التكاليف التي يتحمّلها الرئيسي من أجل ضماف أفّ ابؼسنًّ يسهر على تكاليف الرقابة - أ

 تسينً ابؼؤسسة وِفق مصابغو، كأف يستعنٌ ابؼالك بخبراء أو مكاتب مراجعة بغية تقييم أداء ابؼسنًّ.
ابؼساىم في مركز ثقة، كأف  : و ىي التكاليف التي يتحمّلها ابؼسنًّ من أجل وضعتكاليف الالتزام - ب

 يقدّـ ابؼسنًّوف تقارير دورية تظهر العمل الذي يقوموف بو من أجل تعظيم ثروة ابؼسابننٌ.
لّبؾ( و ابؼسنًّين الخسارة الباقية - ت

ُ
  : و ىي التكاليف ابؼرتبطة بتضارب ابؼصافٌ بنٌ ابؼسابننٌ )ابؼ

 . 3و بنٌ سلوكهم التنظيمي

سنة  Demetzو Alchain ترجع نظرية حقوؽ ابؼلكية إفُ كلّ من :  ثانيا: نظرية فقوق الملكية
، وكانت نقطة انطلبؽ برليل ىذه النظرية ىو النظر في التفاعلبت الاقتصادية و الاجتماعية بنٌ 1973

                                                     
1
 - Labelle .R (2005), Op.cit, P 24. 

2
 -  Ayadi .N (2003), Op.cit, P 34. 

3 - Perrat. F (1999), Op.cit, PP 46-48 
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الأفراد، بحيث اعتبرت أفّ كلّ تفاعل بنٌ ىؤلاء بيثّل تبادلًا بغقوؽ ملكية شيء معنٌّ، بسنح ىذه ابؼلكية 
 .1و السلطة لاستهلبؾ أو ابغصوؿ على دخل، أو التنازؿ عن سلعة أو أصل خاضع بؽاابغقّ 

الشركة حسب ىذه النّظرية شكل تنظيمي كفء للئنتاج في إطار فريق عمل، كل عضو فيو يعُتبر 
، 2مالكاً لو ابغقّ في توظيف، ترخيص، تقييم، و تسينً أعضاء فريقو، و ىذا من خلبؿ تبادؿ حقوؽ معيّنة

، الاستفادة من دخل الأصل، و استخداـ ابؼلكيةتتمثل في ابغق  تتوزعّ ىذه ابغقوؽ على ثلبث أبماط ملكية
الأبماط يكوف متفاوتاً وفق شكل الشركة التي بسارس فيها ىذه ابغقوؽ،  ىذه ابعمع بنٌ، و التنازؿ للغنً وحق

 بحيث:
لأصل، وحق التنازؿ للغنً يكونوف : حقّ الاستعماؿ، حقّ الاستفادة من دخل االشركة الرأسمالية .1

 مركّزين في أيدي شخص واحد ىو ابؼالك في أغلب ابغالات.
أين يكوف ىناؾ فصل بنٌ ابؼلكية و التسينً، ابؼساىم بيتلك حقّ الاستفادة من دخل  الشركة الإدارية: .2

 الأصل و حق التنازؿ، بينما لا بيتلك ابؼسنًّ سوى حقّ الاستعماؿ.
حقّ ا حقّ الاستفادة من دخل الأصل و كوف فيها حقّ الاستعماؿ للجميع، أمّ ي الشركة العمومية: .3

 التنازؿ للغنً فيكوف لدى السلطات العمومية ابؼسؤولة.
حتمل،  الشركات التعاونية: .4

ُ
حيث ابؼلكية بصاعية وغياب ابؼالك ابغقيقي الذي يستفيد من الربح ابؼ

 .3لأجراء العاملنٌ في الشركةيكوف حق الاستفادة من دخل الأصل لدى ابؼسنًّين وا

بحيث نلبحظ تعدّد أنواع ابؼلكية حسب ىذه النّظرية، فنميّز ابؼلكية العامّة التي تعود ملكيتها 
للدولة، ابؼلكية ابػاصّة )الأفراد(، ابؼلكية ابعماعية )ابؼشتركة( التي تكوف في شركات ابؼسابنة، و ابؼلكية 

 ة للسلطات المحليّة.البلدية التي تكوف في ابؼؤسسات التابع

 ثالثا: نظرية تكاليف التعاملات
مفهوـ كفاءة الأسواؽ واشكالية وجود الشركة الكبنًة في  1937سنة  Ronald Coaseطرح 

نجَزة في الشركة ىي التي تسمح بؽا بالتواجد بقوة 
ُ
السّوؽ، و ذلك بغية الوصوؿ إفُ أف طبيعة التعاقدات ابؼ

فيو ) أي السوؽ(، فحسبو تكوف الشركات فعّالة اقتصادياً إذا كانت تكلفة التعاقدات ابؼبرمة داخلها أقلّ 
فة التعاقدات ابؼنجزة في السّوؽ )بـرجات الأنشطة(، و ذلك في ظلّ بؾموعة من الشروط كعدـ من تكل

                                                     
1
 - Kent. A and Anderson.R (2010), « Corporate governance », John Wiley ans sons, new Jersey, Usa, 

P79 
2
 - Labelle. R (2005), Op.cit, P 43. 

3
 - Perrat. F (1999), Op.cit, P 28. 
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 .1اليقنٌ، تكرار التعاقدات
أف تكاليف التعاقدات ىي تكاليف التنظيم و الإنتاج التي تتحمّلها الشركة عن طريق  Coaseاعتبر 

ة السعر، لكن ابؼؤسسة بدورىا تقوـ بالتنسيق آلية السوؽ، حيث يتمّ التنسيق بنٌ الأفراد في السوؽ عبر آلي
بنٌ الأفراد، وحينما يتمّ اللجوء إفُ السوؽ تتحمّل الشركة تكاليف ىي: "تكاليف ابؼعاملبت"، والتي تتمثّل 
في تكاليف التفاوض، تكاليف البحث عن ابؼعلومات، وعليو فالشركة تتطوّر و تنمو مادامت تكاليف 

 .2لتنظيم الدّاخليابؼعاملبت أكبر من تكاليف ا
ست وحدة أو مركز لتنظيم العقود )في كتابو طبيعة ابؼنشأة( دائماً لي Coaseالشركة حسب 

حسب، وإبّما ىي شبكة من العلبقات ابؼعقّدة ذات الطبيعة التعاقدية، و بالتافِ بييّز فيها بنٌ تعاملبت و 
التنسيق ابؼناسب، و عليو فضبابية حدود داخلية وتعاملبت خارجية، من خلببؽا تبحث الشركة عن أسلوب 

 .3ابؼؤسسة التي انتقدت من أجلها نظرية الوكالة بذتنبها نظرية تكاليف ابؼعاملبت
( أبماط للحوكمة تضبط 03حيث قدّـ في أبرز أعمالو ثلبثة ) Coaseأعماؿ  Williamsonأكمل 

 في: ابؼعاملبت الاقتصادية و أسلوب التنسيق فيها، تتمثّل ىذه الأبماط
 أو ابؼوارد.  : ىو بابؼفهوـ الكلبسيكي نظاـ الأسعار وابؼؤسسات في السوؽ تتنافس على الزبائنالسوق (1
: ويقصد بها ابؼنظّمة أو ابؼؤسّسة، وتتميّز السلمية في ضبط ابؼعاملبت باستعماؿ الأوامر السلمية (2

 والسلطة.
 وابعدوؿ ابؼوافِ يوضّح ذلك:: وىي الآلية التي بسزج بنٌ الشكلنٌ السابقنٌ، الشكل الهجين (3

 أبماط ابغوكمة حسب ويليامسوف (:1-1) رقم الجدول

نمط 
 الحوكمة

 سبب الوجود أسلوب التنسيق

نظاـ  علبقات غنً شخصية السوق
 الأسعار

نقل حقوؽ ابؼلكية من 
 خلبؿ تنشيط التبادلات

حوكمة  اتفاقات ربظية وتعاوف طوعي السلمية
 واعية

تنسيق الأنشطة من 
 العمل ابعماعي خلبؿ

 Ayadi. N (2003), op.cit, P96: المصدر

                                                     
1- Bob. T (2012), « Corporate governance », Oxford Université Press, Oxford, UK, P 64. 

 .43، ص  مرجع سبق ذكره عبد ابؼليك مزىودة،  -2
3- Jonathan. R (2008), « corporate governance », Princeton University Press, New Jersey, USA, P20 
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حسب ويليامسوف فإنو حتّّ في حالة ما قدّـ السوؽ حوافز قوية و خفض من حدّة الابكرافات   
البنًوقراطية، إلّا أفّ ىناؾ بعض ابؼعاملبت التي برقّق ربحية كبنًة بشرط أف تكوف منسّقة بشكل جيّد مع 

فالشركة بيكنها ابزاذ  راجع إفُ أنوّ لا يوجد سوؽ تنشط بدوف تكلفة، بابؼقابل التسلسل ابؽرمي، و ىذا
 .1تدابنً برقّق بؽا وفورات في التكلفةإجراءات و 

بالإضافة إفُ برديد أسلوب التنسيق ابؼناسب للشركة )ابعدوؿ السابق(، بيكن برديد تكاليف  
لبت ابؼتمثلّة في السلوؾ الفردي، ابؼعاملبت ابؼعاملبت من خلبؿ مصفوفة أبماط ابغوكمة وخصائص ابؼعام

 نفسها، وأدوات التسينً، وابعدوؿ التافِ يوضّح ذلك: 

 برديد تكاليف ابؼعاملبت حسب نظاـ ابغوكمة وخصائص ابؼعاملبت(: 2-1)رقم  الجدول
 نمط الحوكمة

 الخصائص

 السلمية العقود السوق

السلوكية-  

طصائص العقود-  

ابغوافز،: أدوات التسيير-  

 والأدوات البنًوقراطية

تكاليف مرتفعة -  

تكاليف مرتفعة -  

تكاليف منخفضة -  

 

تكاليف متوسّطة -  

تكاليف متوسّطة -  

تكاليف متوسّطة -  

تكاليف منخفضة -  

تكاليف منخفضة -  

تكاليف مرتفعة -  

 .47ص، 2008ابعزائر، برليل آداء ابؼنظمّات، ، جامعة بؿمد خيضر، بسكرة، : عبد ابؼليك مزىودة، المصدر

إفّ أبنية برليل ويليامسوف نابع من برديده بؼفهوـ تكاليف ابؼعاملبت، و تغطيتها بعميع التكاليف  
سواء القبلية أو البعدية التي تشمل تكاليف إدارة العقد و متابعتو، و رغم ابؼصادر ابؼتعدّدة لتكاليف 

تناظر ابؼعلومات، السلوؾ الانتهازي الذي يؤدّي إفُ الضّرر  ابؼعاملبت و ابؼتمثلّة في العقلبنية المحدودة، عدـ
ابؼعنوي نتيجة غياب الثقّة، و أخنًاً خصوصية الأصل، إلّا أفّ ىذه التكاليف تستند و تتأثرّ كما ىو موضّح 

 .2( بسلوؾ الأفراد في إبراـ العقد و مدى برفيزىم، و كذا ابػصائص ابؼوضوعية للعقد03في ابعدوؿ )

تعتبر نظرية أصحاب ابؼصافٌ من أىم النظريات ابغديثة نظرية اصحاب المصالح :رابعا : 
وابؼدروسة في ابغقل البحثي لنظرية النظم ويعود ذلك لإستطاعتها منافسة وتكميل نظريات أخرى،كنظرية 

 .الوكالة التي تواجهها عدة إنتقادات
                                                     

1
 - Ayadi. N (2003), Op.cit, P 95. 

2
 - Charreaux. G et Pierre. J, « Les théories des organisations », Edition Economica, Paris, France, P 23. 
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تنسب ىذه النظرية من الناحية الفكريةوقد طور تلك الافكار مضهوم نظرية أصحاب المصالح :  -1
في ـ 1938عاـ  (Freeman &Reed)لأعماؿ ( Clarck)، وكذلك أعماؿ دود ( Dodd)فربياف وريد 

 ( Strategic Management ;stakeholder approaach)دراستهم ابؼعروفة :
على برقيق أىداؼ الشركة ،وتتكوف تلك  ويعرؼ فربياف وريد أصحاب ابؼصافٌ بأنهم المجموعة القادرة

المجموعة من كل ابؽيئات والإدارات العمومية وابؼسابننٌ وابؼنافسنٌ وابؼوظفنٌ وابؼوردين والزبائن والنقابات 
 وابعمعيات كما بذمع ىؤلاء الفواعل إما علبقات أحادية أو ثنائية 

 ويقسم كلركسوف أصحاب ابؼصافٌ إفُ بؾموعتنٌ :   
مصافٌ أليوف )أساسيوف ( : بحيث تعتمد عليهم حياة وبقاء ابؼنظمة وبؽم علبقة بإنتاج أصحاب  - أ

 ابؼنظمة وبسويلها )العماؿ، ابؼسابنوف ، الزبائن وابؼوردوف (.
أصحاب مصافٌ ثانويوف : وتشمل الفاعلنٌ الذين يتأثروف بابؼنظمة ويأثروف عليها بدوف الدخوؿ  - ب

 وبدوف تأثنً مباشر على حياتها كالمجتمع .في مبادلات مباشرة مع ابؼنظمة 
 تقوـ ىذه النظرية على عدد من الفروض الأساسية ىي:فروض نظرية أصحاب المصالح : -2
 بهب التفريق بينهما ، أف القيم الأخلبقية جزء أساسي في بيئتو الأعماؿ ولا -
عظيم منافع كل أصحاب إف ابؽدؼ الأساسي للمنشأة ليس فقط تعظيم القيمة للمسابننٌ ، ولكن ت- 

 ابؼصافٌ في ابؼنشأة ،
ىناؾ الكثنً من التغنًات حدثت في بيئة الأعماؿ بفا يتطلب إعادة رسم صورة ابؼنشأة بدا يتناسب مع  -

 تلك التغنًات .
 تتمثل منطلقات ىذه النظرية في : منالقات نظرية أصحاب المصالح : -3
بنٌ ابؼسابننٌ وابؼوظفنٌ  توازف تعاوني خاصة ماإدارة ابؼسار الإنتاجي للمؤسسة يتطلب برقيق  -

 . 1الذين بيثلوف العامل القاعدي لوظيفة العمل
بيكن للمسنً أف بوتكر جهده كابؼوظفنٌ وابؼؤسسات ابؼالية ابؼسابنة وابؼوردين والزبائن  لا -

 وابؼؤسسات ابؼتحالف معها ...إفٍ .
أخلبقية ابؼرتبطة للمنشأة والتي افترضتها النظريات تتصدى ىذه النظرية للمفاىيم ابؼتعلقة بالقيم الغنً  -

وترى ىذه النظرية أنو بهب على ابؼنشأة أف تضع رؤيا واضحة حوؿ إدراج ابؼعاينً  الإقتصادية،
 . الأخلبقية في إستراتيجية ابؼنشأة حتّ تضمن البقاء والإستمرار في السوؽ

                                                     
1
 - FAMA. F,et EVAN WILLAM ,corporate Governance :A Stakeholder Interpretation ,Journal of 

behavioral Economics ,vol.19,n°4 ,Washington ,1990 ,PP337-359. 
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ى حقوؽ باقي أصحاب ابؼصافٌ، وأف ترى أف تعظيم قيمة بضلة الأسهم تنطوي على الإعتداء عل -
تستعمل تلك ابغقوؽ في تقييد حرية باقي أصحاب ابؼصافٌ، لاسيما  حقوؽ ابؼسابننٌ ليست مطلقة ، ولا

أف بضلة الأسهم لديهم فرصة أكبر للخروج من ابؼنشأة عند حدوث خسائر عن طريق بيع اسهمهم في 
 . السوؽ

 الشركات ركائز فوكمة :المالب الثاني
الدوؿ لكي تتمكّن الشركات و بؾموعة من الركائز الأساسية الداخلية وابػارجية التي بهب برقيقها، و ىناؾ 

من الاستفادة من مزايا تطبيق مفهوـ حوكمة الشركات، بهب أف تتوفّر بؾموعة من الركائز الأساسية 
 الداخلية و ابػارجية التي تضمن التحقيق السليم بؼفهوـ حوكمة الشركات و مبادئو.

، و تواجو 1يتبلور ابؽدؼ الأساسي لمجلس إدارة أي شركة في تعظيم ربح ابؼسابننٌ: إدارة المخاطر -1
بصيع الشركات حالة من عدـ التأكّد في البيئة التي تعمل بها، و ىو ما يطُلق عليو ابؼخاطر، و تتمثّل 

( التي بيكن أف يتحمّلها في سعيو التحديات التي تواجو بؾلس الإدارة في برديد درجة عدـ التأكّد )ابؼخاطرة
 لتعظيم تلك الأرباح.

لذا بهب على كل شركة أف يكوف بؽا نظاـ لإدارة ابؼخاطر التي تتعرض بؽا، و يعتمد ىذا النظاـ على 
تقيّمها تقييماً ارير التي بهب أف بردد ابؼخاطر و استراتيجيات الشركة، و الإجراءات الداخلية، و نظاـ التق

 وضع ابؼقترحات لتجنّبها و علبجها. مالياً من أجل
بهب أف يبنى نظاـ إدارة ابؼخاطر في أي شركة على الاستمرارية في العمل، و دراسة كل خطر على حدة، و 

. كما بهب الإفصاح عن ابؼخاطر التي بريط 2علبقة كل خطر بباقي الأخطار التي تتعرض بؽا الشركة
وف و أصحاب ابؼصافٌ الآخروف، و على بؾلس الإدارة مراجعة بالشركة، و أف بويط بهذه ابؼعلومات ابؼسابن

نظاـ إدارة ابؼخاطر بالشركة سنوياً و مقارنة الأخطار التي بريط بالشركة مقارنة بالفترة السابقة لتقييم قدرة 
 .3الشركة على الاستجابة للتغينًات في أعمابؽا، و البيئة المحيطة بها، و ذلك عبر إجراء اختبارات التحمّل

وأيضاً من مسؤوليات بؾلس الإدارة التأكّد من تطبيق أنظمة التحكّم في ابؼخاطر، و آلية استقطاب 
الكفاءات التي تتوفُّ ىذا النشاط ابؽاـ و ابغسّاس بكل شركة، و أيضاً صقل مهارات و قدرات العناصر 

الأحداث التي تؤثرّ سلباً في ، وتلُزـِ كل شركة بأف تضع خطةّ طوارئ بؼواجهة 4ابؼوجودة من خلبؿ التدريب
 أعمابؽم، بودد بها:

                                                     
 .144، صمرجع سبق ذكره ، دور فوكمة الشركات في معالجة الضساد المالي و الإداريسليماف،  - 1

2
 - International association of isnurance supervisors, issue paper on corporate governance : (Basel, 

July2009), P 3. 
 .06، ص2008مؤسسة النقد العربي السعودي، لائحة إدارة ابؼخاطر، الرياض، ديسمبر  - 3
 .62، صمرجع سبق ذكره ابػوفِ، أثر حوكمة الشركات على جودة ابؼعلومات بالتقارير ابؼالية،  - 4
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 الإشارات الأولية لوقوع ابػطر. - أ
 وضع إجراءات العمل ابؼفصّلة في حاؿ حدوث أية أخطار. - ب

و بهب على كلّ شركة وضع سياسية للحدّ من ابؼخاطر بدا في ذلك حدوث التعامل على    
 . 1كلّ نوع من ابؼخاطر لكلّ فئات ابؼوظفنٌ بالشركة

بيثّل الغش و ابػداع اللبنة الأوفُ في منظومة الفساد، و اكتشاؼ الغش :  الرقابة و المساءلة -2
خاصة في الأمور ابؼالية بيثّل بردياً كبنًاً للمحاسبنٌ، حيث بيلك ىؤلاء ابؼفسدوف أدوات جديدة، و 

اً كاملبً، بسثل آليات يطوّرونها من آف إفُ آخر، و لذلك لابد من مقابلتها بإجراءات وقائية متطورة تطور 
و من أىمّ آليات الرقابة و ابؼساءلة بعنة ابؼراجعة الدّاخلية، و ىي ، جديدة للرقابة، و تعمل في وضوح أكثر

بعنة دائمة منبثقة من بؾلس الإدارة، و تتكوف من عدد من أعضاء بؾلس الإدارة غنً التنفيذينٌ، و بهب ألّا 
أف يكوف ضمن أعضائها أحد ابػبراء في الشؤوف ابؼالية و المحاسبية،  يقلّ عدد أعضائها عن ثلبثة، كما بهب

و بهوز تعينٌ عضو أو أكثر من خارج الشركة في حاؿ عدـ توافر العدد الكافي من أعضاء بؾلس الإدارة 
 :2غنً التنفيذينٌ، و من أىمّ مهاـ بعنة ابؼراجعة الداخلية ما يلي

لى الأقلّ أربعة اجتماعات في السنة، و تُدوّف اجتماعها في بهب أف بذتمع بعنة ابؼراجعة الداخلية ع
 بؿاضر ربظية، و تقوـ بتقييم كفاءة ابؼدير ابؼافِ بالشركة و باقي أفراد الإدارة ابؼالية.

 وأيضاً يتمّ دراسة نظاـ الرقابة الداخلية، و وضع تقرير مكتوب عن رأيها و توصياتها بشأنو.

ابؼراجعة الداخلية في الشركة، من أجل التحقّق من مدى فاعليتها في تقوـ كذلك بالإشراؼ على إدارة 
 .3تنفيذ الأعماؿ و ابؼهاـ التي حدّدىا بؽا بؾلس الإدارة

لتصحيحية للملحوظات و ىذا مع دراسة تقارير جولات ابؼراجعة ابؼيدانية، و متابعة تنفيذ الإجراءات ا
بؾلس الإدارة بتعينٌ المحاسبنٌ القانونينٌ و فصلهم، و برديد و توصي بعنة ابؼراجعة الداخلية ، الواردة فيها

 أتباعهم، مع التأكّد من استقلبلية ىذه ابؼكاتب.

 

 

                                                     
 .46، صذكره مرجع سبق تطبيقات ابغوكمة في ابؼصارؼ،  -التجارب-ابؼبادئ-ابؼفاىيم-بضاد، حوكمة الشركات - 1
 .44، صمرجع سبق ذكره ، أثر فوكمة الشركات على جودة المعلومات بالتقارير الماليةابػوفِ،  - 2
 .15، ص2009، الرياض، هيئة سوق الماللائحة حوكمة الشركات في ابؼملكة العربية السعودية،  - 3
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من خلبؿ ابؼهاـ التي تقوـ بها بعنة ابؼراجعة، يتضح دورىا في مساعدة أعضاء بؾلس الإدارة التنفيذينٌ 
. و أيضاً ما تقوـ بو بعنة 1المحاسبة و ابؼراجعة للقياـ بدهامهم و مسؤولياتهم، و خاصّة فيما يتعلّق بنواحي

ابؼراجعة بالتنسيق مع إدارة ابؼراجعة الداخلية بالشركة يؤدّي إفُ معرفة بؾلس الإدارة بابؼشاكل التي تواجو 
 الشركة، و ابغلوؿ ابؼقترحة بؽا.

ابػارجية الأخرى التي  إف قياـ بعنة ابؼراجعة بدورىا باستقلبؿ و مهنية يؤكّد ثقة ابؼستثمرين و الأطراؼ
 تبني قراراتها على ابؼعلومات ابؼالية التي تعلن عنها الشركة.

من أدوات الرقابة و ابؼساءلة ابؽامّة في الشركات وظيفة أمنٌ سرّ المجلس )مسؤوؿ الالتزاـ(، فهو رجل 
لتنفيذ الفعلي ابغوكمة الأوؿ بالشركة، و ىو الذي يراقب التطبيق السليم لسياسات حوكمة الشركات، و ا

حدّدة في النظاـ الأساسي 
ُ
بؽا، و التأكّد من أفّ ابؼسؤولنٌ ملتزموف بتطبيق القانوف و القواعد و السياسات ابؼ

للشركة. و من أىمّ واجبات مسؤوؿ الالتزاـ التأكّد من أفّ الشركة و ابؼسؤولنٌ فيها ملتزموف بتطبيق مواد 
حدث ابؼمارسات العابؼية بغوكمة الشركات، و مدّ بؾلس الإدارة نظاـ الشركات، وأف يطلّعَ باستمرار على أ

و من مهاـ مسؤوؿ الالتزاـ أيضاً الإعداد ، 2وابؼديرين التنفيذينٌ بها بالتعاوف مع الشؤوف القانونية للشركة
سؤوؿ وابؼشاركة في ابعمعية العامّة للشركة وفقاً لنظاـ الشركات، و النظاـ الأساسي للشركة، و أيضاً يقوـ م

 الالتزاـ بدساعدة رئيس بؾلس الإدارة فيما يتعلّق بالإعداد و إدارة اجتماعات بؾلس الإدارة.

   من ابؼهاـ الأخرى بؼسؤوؿ الالتزاـ إنشاء قنوات اتصاؿ واضحة و فعّالة بنٌ بصيع ابؼسؤولنٌ بالشركة،
، كما بهب عليو التأكّد من الإفصاح و خاصّة بنٌ بؾلس الإدارة و اللجاف التابعة لو و بنٌ الإدارة التنفيذية

 ة بالشركة.ابؼناسب عن ابؼعلومات ابؼتعلّق

بهب على بؾلس الإدارة تبنّي ميثاؽ أخلبقي لعمل الشركة قد يستمد  الالتزام الأطلاقي: -3
يقابل مبدأ العدؿ في حوكمة الشركات التزاـ إدارة و . أحكامو من الفكر الإنساني و القواعد ابؼنظّمة للعمل

الشركة في أدائها لعملها بتطبيق ابؼبادئ الأخلبقية ابؼتمثلّة في الإخلبص و الأمانة، و الشفافية و العدالة؛ 
 حتّ تكوف العلبقة داخل الشركة و مع أصحاب ابؼصافٌ علبقة صحية، و تؤدّي إفُ مزيد من التقدّـ.

أوصت العديد من ابؽيئات  و لكي ينجح بؾلس إدارة الشركة في نشر ثقافة الالتزاـ الأخلبقي، فقد
   ابؼهنية ابؼتخصّصة بضرورة أف يوجد بالشركة دليل للسلوؾ الأخلبقي يلتزـ بصيع العاملنٌ بدا فيو من قِيَم

 
                                                     

 .88، صمرجع سبق ذكره ، دور فوكمة الشركات في معالجة الضساد المالي و الأداريسليماف،  - 1
 .233، صمرجع سبق ذكره ، فوكمة الشركات و دور أعلاء مجالس الإدارة و المديرين التنضيذيينسليماف،  - 2
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و أخلبؽ، تضمن حسن بظعة الشركة و مصداقيتها في بؿيطها، و القضاء على أيّ تلبعب قد يضرّ    
 .1بأصحاب ابؼصلحة في الشركة

السلوؾ الأخلبقي ليس بؾرد بؾموعة من القواعد القانونية، و إبّما ىو ثقافة بهب أف تنتشر في الشركة  إفّ 
 و يتبعها كل العاملنٌ فيها. ينقسم دليل السلوؾ الأخلبقي إفُ ثلبثة أقساـ رئيسية:

ملبتها قسم عن قيم الشركة و مبادئها الأخلبقية: حيث بهب أف توضّح الشركة التزامها في بصيع معا - أ
برقيق الية مع بضاية حقوؽ ابؼسابننٌ، و الداخلة و ابػارجية بتقدنً منتجات و/أو خدمات ذات جودة ع

 .2رضا العملبء، و بضاية البيئة التي تعمل فيها، و أخنًاً الالتزاـ بالأمانة و الإخلبص
       وف معها )ابؼوظفّنٌ،في ابؼقابل، تتوقع الشركة ابؼعاملة نفسها من بصيع أصحاب ابؼصافٌ الذين يتعاملو 

 و العملبء، و ابعهات الرقابية، و ابغكومة، و المجتمع المحيط بها(.
 ب ابؼصافٌ بدءاً من علبقة الشركةيوضح القسم الثاني ابؼعاينً الأخلبقية لعلبقة الشركة بأصحا - ب

        أساس بقاحها،بابؼوظفّنٌ و العاملنٌ بها، حيث بهب عليها أف توضّح أف العنصر البشري لديها ىو 
و لذلك تلتزـ بدعاملتو باحتراـ و ثقة لبناء علبقة عمل طويلة ابعل وفقاً لنُظُم العمل في الدّولة، و احتراـ 
حقوؽ الإنساف، و عد التمييز، مع توفنً ظروؼ عمل صحية و آمنة، و إلزاـ الشركة بإزالة أي أسباب 

 لبشري بها.لتِػَعَارُض ابؼصافٌ، قد تؤثرّ بأداء العنصر ا

و أيضاً تلتزـ الشركة بسياسة واضحة و عادلة فيما يتعلّق بالتعينٌ و الترقية و ابؼكافآت السنوية 
دوف بؿاباة، مع ضماف أف يتمّ تقييم ابؼوظفّنٌ و مكافأتهم وفق معاينً موضوعية لأدائهم، مع توفنً الشركة 

 .3لفرص التدريب و التعلّم بؼواردىا البشرية

شمل ىذا ابعزء ضوابط استخداـ ابؼعلومات ابػاصّة بالشركة، و طريقة الإفصاح كما بهب أف ي
و تداوبؽا داخلياً و خارجياً، كما أف الشركة بهب أف تعمّق من الشفافية في علبقتها بالعاملنٌ       عنها 

تمارات لديها عن طريق نظاـ اتّصاؿ ذي ابذاىنٌ بنٌ الإدارة و ابؼوظفّنٌ عن طريق الاجتماعات، و اس
 التقصّي عن رضاىم عن بيئة عملهم و ابؼوضوعات الأخرى ذات العلبقة.

يأتي بعد ذلك علبقة الشركة بعملبئها و شركائها في العمل؛ حيث أف رضا العملبء و الوضوح و 
 ابؼصداقية معهم من أولويات إدارة الشركة و العاملنٌ فيها بدا يقلّل من شكاوى العملبء و عدـ رضاىم.

                                                     
 .15، صمرجع سبق ذكره سليماف، حوكمة الشركات و دور أعضاء بؾلس الإدارة و ابؼديرين التنفيذينٌ،  - 1
 .152، صمرجع سبق ذكره لومات بالتقارير ابؼالية، ابػوفِ، أثر حوكمة الشركات على جودة ابؼع - 2
بؽيئة الإسلبمية العابؼية للبقتصاد زيداف بؿمد أبضد، أبنية إرساء و تعزيز مبادئ ابغوكمة في شركة التأمنٌ التعاوني، بحث مقدّـ في ابؼلتقى الثالث للػتأمنٌ التعاوني، ا - 3

 .766، ص2011و التمويل، الرياض، 
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يوضح ىذا القسم أيضاً أف الشركة تؤمن أفّ علبقاتها ابؼبنية على الاحتراـ، و الثقة، و  بهب أف
لبناء علبقة على ابؼدى الطويل  العدالة مع شركائها في العمل )ابؼوردين، و ابؼقاولنٌ، و الشركاء( ىي السبيل

 بؼعاينً الأخلبقية نفسها.باستمرارية. إف ىذا الالتزاـ سيشجّع ىذه الأطراؼ للتعامل مع الشركة وفق او 
ابعزء الأخنً من ىذا ابؼيثاؽ بودّد العلبقة بنٌ الشركة و البيئة و المجتمع المحيط بها، حيث بهب أف  - ت

نظِّمة لعملها وفق الصيغة القانونية
ُ
         توضح الشركة التزامها بتطبيق الأنظمة و التشريعات و اللوائح ابؼ

 -كجزء من المجتمع الذي توجد فيو–العمل. و أيضاً، بهب أف تبني الشركة  و التراخيص ابؼمنوحة بؽا بؼزاولة
    علبقة مع بؾتمعها، قائمة على ابؼعاينً الأخلبقية و القيم ابؼوضّحة في القسم الأوّؿ بدا بوافظ على نظافة

 .1ية و التعليميةو سلبمة البيئة المحيطة بها، وتؤكّد أنها ستدعم بؾتمعها عن طريق بؾموعة من الأنشطة ابػنً 

كما يتضمن ىذا ابعزء مسؤولية كل شخص داخل الشركة عن سلوكو الأخلبقي، و أفّ اتبّاع دليل 
السلوؾ الأخلبقي ىو التزاـ على بصيع ابؼوظفنٌ و العاملنٌ و ابؼديرين التنفيذينٌ، و يعُدُّ جزءاً من عقود 

أف بصيع ابؼديرين ملتزموف أماـ ابؼدير التنفيذي فيما بىصّ تطبيق دليل السلوؾ  عملهم بالشركة. كما
الأخلبقي في إدارتهم، و التأكّد من فهم ابؼوظفّنٌ لو، و استيعابهم بؽذه الثقافة، ثم يقوـ ابؼدير التنفيذي 

 بنقل ابؼعلومات لمجلس الإدارة.

اـ الأخلبقي في أيةّ مشكلة تواجهو كما بوقّ لكل موظّف أو مدير أف يستشنً مسؤوؿ الالتز 
بخصوص الالتزاـ بالسلوؾ الأخلبقي في أثناء ابزاذ بعض القرارات التي بسسّ الشركات و علبقتها بدحيطها،  

 .2دليل السلوؾ الأخلبقي في الشركةكما أفّ مدير الالتزاـ الأخلبقي عليو تقدنً ابؼشورة و النّصح وفق 

 

 

 

 

 

 
 فوكمة الشركات فسب تقارير المنظمات العالمية قواعدالمبحث الثالث: 

                                                     
 .123، ص2006ابغميد، الأخلبؽ ابؼهنية في ابؼؤسسات ابؼالية و الإسلبمية، اللجنة الاستشارية العليا لتطبيق الشريعة، الكويت، البعلي عبد  - 1
 .06 ، صمرجع سبق ذكره يوسف، بؿدّدات ابغوكمة  ومعاينًىا،  - 2
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بقد ىذه القواعد برت العديد من ابؼسميات كابؼبادئ وابؼعاينً وغنًىا وذلك حسب كل منظمة           
أو ىيئة، ورغم ىذا الاختلبؼ إلا أنها تشترؾ في كونها بؾموعة تصرفات ومعاينً تضمن في حاؿ التطبيق 

بؼسطرة بغوكمة الشركات. وسنحاوؿ من خلبؿ ىذا ابؼبحث التطرؽ افُ أىم ابعيد الوصوؿ افُ الأىداؼ ا
.  ىذه القواعد ابؼقدمة من طرؼ أىم ابؽيئات الدولية ابؼهتمة بابؼفهوـ

 فسب منظمة التعاون الاقتصادي وبنك التسويات الدولي المالب الأول: مبادئ فوكمة الشركات

نظػػراً للئىتمػػاـ ابؼتزايػػد بدفهػػوـ حوكمػػة الشػػركات فقػػد حرصػػت العديػػد مػػن ابؼؤسسػػات الدوليػػة علػػى 
دراسة ىذا ابؼفهوـ وبرليلو ووضع مبادئ بؿػددة لتطبيقو إلا أننا سوؼ نقتصر على ابؼبادئ التي أصدرتها كػل 

 ازؿ. من منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية، وبنك التسويات الدوفِ بفثلًب بلجنة ب
طلػػب بؾلػػس منظمػػة التعػػاوف  1988: في أفريػػلمنظمــة التعــاون الاقتصــادي والتنميــة بــادئأولًا: م

الاقتصػػادي والتنميػػة مػػن ابؼنظمػػة أف تقػػوـ بالاشػػتراؾ مػػػع ابغكومػػات الوطنيػػة الأعضػػاء بابؼنظمػػة وغنًىػػا مػػػن 
ابؼنظمػػات الدوليػػة والقطػػاع ابػػػاص لوضػػع إرشػػادات خاصػػة بحوكمػػة الشػػركات، حيػػث بسػّػت الاسػػتفادة مػػن 

إفُ بؾهػودات البنػك الػدوفِ وصػندوؽ النقػد الػدوفِ، بؾهودات عدد من الدوؿ غنً الأعضاء بابؼنظمة إضػافة 
تم إصػػػدار بؾموعػػػة مػػػن ابؼبػػػادئ والػػػتي أصػػػبحت الأسػػػاس الػػػذي تسػػػتند عليػػػو الػػػدوؿ عنػػػد  1999وفي مػػػػاي 

،وقد تضمنت تلك ابؼبادئ العديػد مػن التعػديلبت 1وضعها الأسس ابؼناسبة لتطبيق مفهوـ حوكمة الشركػات
 ، والتي أصبحت بالشكل التافِ:2004أفريػل22لة في ابؽامة كانت آخرىػا الصياغة ابؼعد

ــأضــمان وجــود  -1 لضػػماف وجػػود إطػػار فعّػػاؿ بغوكمػػة  ال لحوكمــة الشــركات:ســاس لاطــار فعّ
الشركات فإنو لابد من وجود أطر قػانونية وتنظيمية يتم من خلببؽا بفارسة العمل في جػو مػن النزاىػة وإحػتراـ 

 :2بدا يليالقانوف، ولتطبيق ذلك بهب الإلتزاـ 
بهب أف يكوف ىيكل حوكمة الشركات ذا تػأثنً علػى الأداء الاقتصػادي الشػامل ونزاىػة الأسػواؽ  -

فالبيئػػة التنظيميػػة والقانونيػػة الػػتي تعمػػل فيهػػا الشػػركات ويشػػجع علػػى قيػػاـ أسػػواؽ تتميػػز بالشػػفافية والفعاليػػة، 
 تعتبر ذات أبنيّة كبنًة لرفع أداءىا.

الػػػتي تػػػؤثر علػػػى بفػػػػارسة حوكمػػػة الشركػػػػات بهػػػب أف تكػػػوف متوافقػػػة مػػػػع أحكػػػاـ إف ابؼتطلبػػػات التنظيميػػػة  -
 القانوف وقابلة للتنفيذ.

 
 

                                                     
 .43 42 ص ، ص2006امعية، الاسكندرية، بؿمد مصطفى سليماف، حوكمة الشركات ومعابعة الفساد ابؼافِ والإداري، الدار ابع - 1
 .17-10  ، ص2004مركز ابؼشروعات الدولية ابػاصة، مبادئ منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية بشأف حوكمة الشركات،  - 2
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بهػػب أف تػػنص التشػػريعات بوضػػوح علػػى توزيػػع ابؼسػػؤوليات بػػنٌ ابؽيئػػات ابؼختلفػػة في الشركػػػة مػػع  -
 ضماف برقيق مصافٌ بصيع الأطراؼ.

ابؼسػػؤولة عػػن تنفيػػذ القانػػػوف السػػلطة والنزاىػػة  بهػػب أف يكػػوف لػػػدى ابؽيئػػات الاشػػرافية والتنظيميػػة -
 وابؼوارد للقياـ بواجباتها بأسلوب مهني وطريقة موضوعية، مع التحديد الواضح والدقيق للقواننٌ.

يػنص ىػػذا ابؼبػدأ علػى أنػو ينبغػي علػى إطػار حوكمػة الشػركات أف  فماية فقـوق المسـاهمين: -2
قػػػوقهم، فهػػػذا ابؼبػػػدأ عبػػػارة عػػػن بيػػػاف للحقػػػوؽ الأساسػػػية يػػػوفر ابغمايػػػة للمسػػػابننٌ ويسػػػهل بؽػػػم بفارسػػػة ح

للمسػػابننٌ الػػتي تم الاعػػتراؼ بهػػػا قانونيػػاً في بصيػػع دوؿ منظمػػة التعػػاوف الاقتصػػادي والتنميػػة، وىنػػاؾ حقػػوؽ 
إضػػافية مثػػل ابؼوافقػػة علػػى أو إنتخػػاب ابؼػػراجعنٌ والتعيػػنٌ ابؼباشػػر لأعضػػاء بؾلػػس الإدارة والقػػدرة علػػى رىػػػن 

 : 1وافقة على توزيعات الأرباح، وبصفة عامة تتمثل ىذه ابغقوؽ فيما يليالأسهم وابؼ
 ساسية للمساهمين وتمثل في:الحقوق الأ -أ

 * تأمنٌ أساليب تسجيل ابؼلكية.
 * نقل أو برويل ملكية الأسهم.

 * ابغصوؿ على ابؼعلومات ابػاصة بالشركة في الوقت ابؼناسب وبصفة منتظمة.
 إجتماعات ابعمعية العامة للمسابننٌ.  * ابؼشاركة والتصويت في

 * إنتخاب أعضاء بؾلس الإدارة.
 .2* ابغصوؿ على حصص من أرباح الشركة

بوػق للمسػابننٌ ابغصػوؿ علػى  :بالشـركةساسية التغيرات الأالمشاركة في لمساهمين فق ا -ب
خاصػة في تعػديل النظػاـ الأساسػي أو في مػواد  ابؼعلومات الكافية حوؿ قرارات التغنًات الأساسػية في الشػركة

 تأسيس الشركة، الترخيص بطرح أسهم إضافية، وأية تعاملبت مالية قد تسفر عن بيع الشركة.
 فق المساهمين التصويت في اجتماعات الجمعية العامة للمساهمين من طلال: -ت

وؿ أعمػاؿ إجتماعػات * ابغصوؿ على معلومات كافية وفي الوقت ابؼناسػب عػن مكػاف وتػاريخ وجػد
ابعمعيػػػػة العامػػػػة، بالإضػػػػافة إفُ تػػػػوفنً ابؼعلومػػػػات الكاملػػػػة بشػػػػأف ابؼواضػػػػيع الػػػػتي سػػػػيتخذ بشػػػػأنها قػػػػرارات في 

 . 3الإجتماع
* بهب إتاحة الفرصة للمسابننٌ لتوجيو أسئلة إفُ بؾلػس الإدارة، بدػا فيهػا الأسػئلة ابػاصػة بابؼراجعػة 

                                                     
1
الاردنية"، المجلة الاردنية في الادارة الاعماؿ،  رشا نايل حامد الطراونة، علي بؿمد عمر العضايلة، "اثر تطبيق الشفافية على مستوى ابؼساءلة الادارية في الوزارات – 

 . 66، ص2010، 1، العدد06بؾلد 
2
 United Nation Development Programme « UNDP »,"Governance for Sustainable Human 

Development", AUNDP Policy document, NY, USA, 1997, p3. 
3
 Mohamed Chérif Belmihoub,"Gouvernance et Rôle Economique et Sociale de L'état: entre 

Exigences et Résistances ", Revue IDARA, N°01, Vol 11, Alger : ENA, 2001, P 14. 
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 جدوؿ الأعماؿ مع إقتراح ابغلوؿ ابؼناسبة لأية مشكلبت. السنوية ابػارجية وإدراج بنود جديدة في
* بسكنٌ ابؼسابننٌ من التصويت بصفة شخصية أو بالإنابػة، علػى أف يعطػػى نفػس الػوزف للؤصػوات 

 ابؼختلفة سواء كانت حضورية أو بالإنابة .
 مػػػن التأكػػد مػػػن إجػػراءات الإفصػػػاح عػػػن ىيكػػل الترتيبػػػات الرأبظاليػػة الػػػتي بسكػػػن بعػػض ابؼسػػػابننٌ -

 .1ابغصوؿ على قدر من التحكم الذي يؤثر على سياسة الشركة بدا لا يتناسب مع نسبة مسابنتهم
بهػػب أف يكفػػل إطػػػار حوكمػػة الشػػركات ابؼعاملػػة  ابؼتسػػاوية   المعاملــة المتكافئــة للمســاهمين: -3

للحصػػوؿ علػػى لكافػػػة ابؼسػػابننٌ خاصػػة صػػغار ابؼسػػابننٌ وابؼسػػابننٌ الأجانػػب، كمػػا بهػػب أف تتػػاح الفرصػػة 
 :2مايلي ويتحقق ذلك من خلبؿتعويض فعلي فػي حالػة إنتهاؾ حقوقهم 

بهب أف يعامل كافة ابؼسابننٌ بضلة نفس طبقة الأسهم معاملػة متكافئػة، كػأف تكػوف بؽػم نفػس   -أ
 حقوؽ التصويت مثلًب. 

فئػػػات بهػػػب أف بوصػػػل ابؼسػػػابننٌ علػػػى ابؼعلومػػػات ابؼتصػػػلة بحقػػػوؽ التصػػػويت ابؼمنوحػػػة لكػػػل  -ب
ابؼسػػابننٌ وذلػػك قبػػل قيػػامهم بشػػراء الأسػػهم،كما بهػػب أف بزضػػع التغػػنًات في حقػػوؽ التصػػويت والػػتي تػػؤثر 

 سلبػاً على بعض فئات ابؼسابننٌ بؼوافقتهم.
بضايػػػة مسػػػابني الأقليػػػة مػػػن ابؼمارسػػػات الإسػػػتغلبلية مػػػن جػػػػانب ابؼسػػػابننٌ ابؼسػػػيطرين بطريقػػػة  -ت

  وسائل تعويضية في حالة إنتهاؾ حقوقهم.مباشرة      أو غنً مباشرة، مع توفنً
ينص ىذا ابؼبدأ على أف الإطػار ابؼنظم لقواعػد  صحاب المصالح في فوكمة الشركات:أدور -4

حوكمػػػة الشركػػػػات بهػػػب أف يػػػنص علػػػى إحػػػتراـ حقػػػوؽ أصػػػحاب ابؼصػػػلحة في الشػػػركة كمػػػا ىػػػي بؿػػػددة في 
ػاب ابؼصػػػلحة للمحافظػػػة علػػػى إسػػػتدامة القػػػانوف، كمػػػا بهػػػب أف يشػػػجع علػػػى التعػػػاوف بػػػنٌ الشركػػػػة وأصحػػػ

، فنجاح ابؼؤسسة وزيادة قدرتهػا التنافسية ماىو إلاَّ نتيجة لعمل الفريق الذي بهسد 3ابؼؤسسة وسلبمتها ماليػاً 
الإسػهامات ابؼقدمػػة مػن بـتلػػف أصحػػاب ابؼصالػػػح مػن مسػػتثمرين، عػاملنٌ، دائنػػنٌ، وابؼػوردين، لػػذلك علػػى 

ؼ بػػأف مصػافٌ الشػػركة بذػري خػدمتها عػػن طريػق الإعػػتراؼ بحقػوؽ أصػػحاب إطػار حوكمػة الشػػركات أف يعػتر 
 :4ابؼصافٌ وفقا بؼا يلي

 
 بهب أف تتاح الفرصة لأصحاب ابؼصافٌ للحصوؿ على تعويض في حالة إنتهاؾ حقوقهم. -أ 
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 تطوير آليات بؼشاركة العاملنٌ في صياغة سياسات الشركة وبرسنٌ الأداء. -ب
بابغصػػوؿ علػػى ابؼعلومػػات ابؼتعلقػػة بعمليػػة بفارسػػة سػػلطات الإدارة  السػػماح لأصػػحاب ابؼصػػافٌ -ت

 بالشركة، وفي الوقت ابؼناسب.
بسكػػػنٌ أصػػػحاب ابؼصػػػافٌ بدػػػا فػػػيهم العػػػاملنٌ مػػػن الأفػػػراد وابعهػػػػات الػػػتي بسػػػثلهم مػػػن الإتصػػػػاؿ  -ث

هنػة بدػا لا يػؤدي إفُ بدجلس الإدارة للتعبنً عن بـػاوفهم بذػاه التصػرفات غػنً القانونيػة وابؼنافيػة لأخلبقيػات ابؼ
 ابؼسّاس بحقوقهم.

بهب أف يضمن إطػار حوكمػة الشػركات القيػاـ بالإفصػاح السػليم والػدقيق  الافصاح والشضافية:-5
وفي الوقت ابؼناسب عن كافة ابؼسائل ابؽامػة ابؼتعلقػة بالشػركة، إذْ يسػاعد الإفصػاح القػوي والفعّػاؿ في جػذب 

 :1رؤوس الأمواؿ إفُ الشركػة وزيادة الثقة في إدارتها، حيث يتضمن الإفصاح مايلي
 المتمثلة في:ومات الأساسية الافصاح عن المعل -

 * النتائج ابؼالية والتشغيلية للشركة.
 * أىداؼ الشركة.

 * ملكية أغلبية الأسهم وحقوؽ التصويت.
* مكافػػآت أعضػػاء بؾلػػس الإدارة وابؼػػديرين التنفيػػذينٌ، وابؼعلومػػػات عػػن مػػؤىلبتهم وكيفيػػة إختيػػارىم 

 ودرجة إستقلببؽم.
 لشركة مع ذوي العلبقة.* أية معاملبت تتم بنٌ أطراؼ من ا

 * عوامل ابؼخاطر ابؼتوقعة.
 * ابؼسائل ابؼادية ابؼتعلقة بالعاملنٌ وغنًىم من أصحاب ابؼصافٌ.

 * مضموف قانوف حوكمة الشركات وطريقة تنفيذه.

 .2إعداد ابؼعلومات المحاسبية والافصػاح عنها بأسلػوب يتفق مع معػاينً بؿاسبية ذات جودة -

مليػػػة مراجعػػػة سػػػنوية بغسابػػػػات الشػػػركة عػػػن طريػػػق مراجػػػع خػػػارجي مسػػػتقل بهػػػب الاضػػػطلبع بع -
لإبػػػداء رأيػػػو في أسػػػلوب إعػػػداد القػػػوائم ابؼاليػػػة، ويقػػػدـ تأكيػػػدات لمجلػػػس الإدارة وابؼسػػػابننٌ أف القػػػوائم ابؼاليػػػة 

 تعكس بصدؽ ابؼركز ابؼافِ وأداء الشركة.

 وابؼعّدة وفقػاً بؼعاينً ابؼراجعة الدولية.تقارير مراجعي ابغسابات ابػػارجينٌ ذات ابؼهنية العالية  -

                                                     
1
 Elias Jean-Baptiste," Démocratie Société Civile et Gouvernance en Afrique-Expérience de la 

République du Bénin", benine, 1998, p4 
2
 Brahim Lakhlef, La Bonne Gouvernance, Dar Alkhaldounia, Alger, Algérie,  2006 , p 9. 
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توفنً قنوات لنشر ابؼعلومات وإتاحة الفرصػة للجميػع للحصػوؿ عليهػا بتكلفػة مناسػبة وفي الوقػت  -
 .1ابؼلبئم وبطريقة تتسم بالعدالة

بهب على بؾلس الإدارة أف يضع إستراتيجية لتوجيو الشػركة، وأف : دارةمسؤوليات مجلس الإ -6
الإدارة التنفيذية وكػذا مساءلتو من قبل ابؼسابننٌ، وعمومػاً على بؾلػس الإدارة أف يكػوف مشػرفاً  يكفل متابعة

بصػػفة رئيسػػية علػػى الأداء الأداري وأف يضػػمن برقيػػق عائػػد مناسػػب للمسػػابننٌ، إذْ تقػػع عليػػو ابؼسػػؤوليات 
 :2الآتية

 العمل على أساس ابغرص وحسن النية. -

 بسس حقوؽ ابؼسػابننٌ بهب أف يعػاملوا معػاملة متساوية. عند إبزػاذ قػرارات بيكن أف -

العمػػل علػػى أسػػاس أخلبقػػي مػػع ابغػػرص علػػى إرسػػاء ابعػػو الأخلبقػػي في الشركػػػة وذلػػك بػػإحتراـ  -
 .3ابغقوؽ التي يقرىا القانوف بعميع الأطراؼ ذات ابؼصافٌ بالشركة

إسػػػتراتيجية الشػػػركة، خطػػػط  القيػػػاـ بالوظػػػائف الرئيسػػػية ابؼتمثلػػػة في صػػػياغة وإسػػػتعراض كػػػل مػػػن -
العمػػل، سياسػػة إدارة ابؼخػػاطر، مراقبػػة الأداء الإشػػراؼ علػػى النفقػػات الرأبظاليػػة، اضػػافة افُ إختيػػار ابؼػػديرين 
التنفػػذينٌ وبرديػػد مرتبػػاتهم وابؼزايػػا ابؼمنوحػػة بؽػػم، وكػػذا متابعػػة خطػػط التعاقػػب الػػوظيفي، ثم إدارة ومتابعػػة أي 

دارة التنفيذيػػة وبؾلػػس الإدارة وابؼسػػابننٌ كسػػوء إسػػتخداـ أصػػوؿ الشػػػركة تعػػػارض بؿتمػػل في ابؼصػػافٌ بػػنٌ الإ
 وإجراء تعاملبت مع أطراؼ ذوى صلة .

ذي ػعتبػػار البنػػوؾ مػػن الشػػركات ونظػػراً بغساسػػية الػػدور الػػإب :بــادئ بنــك التســويات الــدوليمثانيــاً: 
إعػداد مبادئ خاصة بابغوكمة في البنوؾ، حيث أصدرت بعنة بػازؿ تقريػر  قتصاد ككل فقد تمتقوـ بو في الإ

 2006وفي فبرايػػر  2005ثم أصػػدرت نسػػخة معدلػػة منػػو عػػاـ  1999عػػن تعزيػػز ابغوكمػػة في ابؼصػػارؼ عػػػاـ 
، تتضػػػمن مبػػػادئ “ Enhancing corporategovernanceforbanking organization “نسػػخة بؿدثػػػة بعنػػواف 

 :4رؼ وابؼتمثلة فيما يليابغوكمة في ابؼصا
بهػػب أف يكػػوف أعضػػاء بؾلػػس الإدارة مػػؤىلنٌ لشػػغل مناصػػبهم بحيػػث تكػػػوف بؽػػم القػػدرة  ول:الأ أالمبــد -

على إدارة العمل بالبنك، وأف يكونوا مسؤولنٌ بشكل تاـ عػن أداء البنك وسلبمة مركزه ابؼػافِ، وعن صياغة 
بزػػاذ قػػرارات عنػػدما يكػػوف ىنػػاؾ تعػػارض في ابؼصػػافٌ بشػػكل إسػػتراتيجية العمػػل وإدارة ابؼخػػاطر، وكػػذا عػػػدـ إ

                                                     
1
 Thomas Weiss, "Governance-Good governance & Global Governance", Third World Quarterly, 

Vol 21, No 5, London, UK ,  2000, p800. 
2
 BeateKohler-Koch ET BertholdRittberger,"The „Governance Turn‟ in EU Studies", Journal 

compilation Journal of Common Market Studies, 44, 2006, UK, 2006, p28. 
3
 30، ص 2011، دار الكتاب ابغديثة، القاىرة، مصر، 1ط معايير فوكمة المؤسسات المالية"،–"البنوك والمصارف ومنظمات الأعمال صلبح حسن،  
4
 Policy Brief centrery”,

st
«Principals for Good Governance in the 21John Graham and Others,

No.15, Institute On Governance, Ottawa, Canada, 2003,p1 
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بهعلهػػم غػػنً قػػادرين علػػى أداء واجػػبهم علػػى أكمػػل وجػػو إبذػػػاه البنػػك، وأف يقومػػوا بإعػػػادة ىيكلػػة للمجلػػس  
كلمػا تطلػب الأمػر ذلػك بفػػػا يشػجع علػى زيػادة الكفاءة،كمػا بهػػب أف يقػوـ المجلػس بتعيػنٌ ومراقبػة ابؼػػديرين 

من وجود الكفاءات القادرة على إدارة البنك، ومن مهاـ بؾلس الإدارة أيضاً تشػكيل بعػاف التنفيذينٌ بدػا يض
بؼسػػػاعدتو منهػػػا بعنػػػة ابؼراجعػػػة والػػػتي تعمػػػل بالتعػػػاوف مػػػػع مػػػراقبي ابغسػػػابات وتسػػػتلم تقاريرىػػػػم وتقػػػػوـ بإبزػػػػاذ 

ة وعػػػػدـ التوافػػػق مػػػػع الإجػػراءات التصػػػحيحية في الوقػػػت ابؼناسػػػب لتحديػػػد أوجػػػػو القصػػور في الرقابػػػة الداخليػػػ
كمػػا يشكػػػل بؾلػػس الإدارة بعنػػة ابؼخػػػاطر تضػػػع ابؼبػػادئ لػػلئدارة العليػػا بشػػأف 1السياسػػات والقػػػواننٌ والنظػػػم،

إدارة بـػػاطر الإئتمػػاف، السػػوؽ، السػػيولة، التشػػغيل والسػػمعة ...افٍ، وبعنػػة الأجػػور الػػتي تضػػع نظػػم الأجػػػور 
 .2بالبنك بدا يتماشى مع أىداؼ واستراتيجية البنك ومبادئ تعينٌ الإدارة التنفيذية وابؼسؤولنٌ

على بؾلس الإدارة أف يضع ويراقػب الأىػداؼ الاسػتراتيجية للبنػك، وقػيم ومعػاينً  الثاني: أالمبد -
العمػػل أخػػذاً في الإعتبػػار مصػػافٌ بضلػػة الأسػػهم وابؼػػودعنٌ وأف تكػػوف ىػػذه القػػيم سػػارية في البنػػك، وبهػػب أف 

، وبسنػػع العػلبقػػػات الػػتي 3الإدارة التنفيذيػػة تعمػػل علػػى تطبيػػق إسػػتراتيجية البنػػك يتأكػػد بؾلػػس الإدارة مػػن أف
تضعف ابغوكمة بالإقػراض للعاملنٌ أو ابؼديرين أو بضلػة أغلبيػة الأسػهم، أو إعطػاء مزايػا تفضػيلية لأشػخاص 

نً قانونيػة أو ذوي صلة وبهب على بؾلس الإدارة، توفنً ابغماية للعاملنٌ الذين يعدو تقارير عػن بفارسػات غػ
 غنً أخلبقية في حقهم و إبزاذ إجراءات تأديبية لإصلبح الوضع.

على بؾلس الإدارة أف يضع حدوداً واضحة للمسؤوليات والمحاسبة في البنك، أي الثالث : أالمبد -
صياغػػػػة ىيكػػػل إداري يشػػػجع علػػػى المحاسػػػبة وبوػػػدد ابؼسػػػؤوليات لمجلػػػس الإدارة نفسػػػو، وابؼػػػديرين التنفيػػػذينٌ 

 لعاملنٌ.وا
بهب أف يتأكػػد بؾلػس الإدارة مػن أف الإدارة التنفيذيػة تطبػق السياسػات الػتي وضػعها عنػد  الرابع:مبدأ ال -

 .4القياـ بأنشطة البنك وىذا وفقاً لنظاـ فعَّاؿ للرقابة الداخلية
بػػػة بهػػػب علػػػى بؾلػػػس الإدارة أف يػُقِّػػػر بإسػػػتقلبؿ بؿػػػافظي ابغسػػػابات، وبوظػػػائف الرقا الخـــامس: مبـــدأال -

الداخلية بإعتبارىا أعماؿ جوىرية بغوكمػة ابؼصػارؼ، حيػث تقػوـ بعمليػة إختبػار وتأكيػد ابؼعلومػات الػتي يػتم 
ابغصػػوؿ عليهػػا مػػن الإدارة عػػن عمليػػات وأداء البنػػك، وعلػػى بؾلػػس الإدارة أف يتحقػػق مػػن أف القػػوائم ابؼػػػالية 

                                                     
1
 Robert JOUMARD, "Le concept de gouvernance", rapport de recherche n° LTE 0910, institut 

national de recherche sur les transports et leur sécurité, France, 2009, p9 
2
 David F. J Campbell and Elias G. Carayannis, «"Epistemic Governance in Higher Education. 

Quality Enhancement of Universities for Development ", Springer Briefs in Business, New York, 

USA, 2013, p3. 
3
 Robert JOUMARD, "Le concept de gouvernance", op-cit, p9. 

4
 Charles Plummer, "The Governance of England "otherwise called "The Difference between an 

Absolute and a Limited Monarchy "by John Fortescue, 1st edition (electronic), oxford 

university,,London,1885, p1. 
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د مػػن أف مػػراقبي ابغسابػػػات ابػػػارجينٌ بسثػػل ابؼوقػػف ابؼػػافِ للبنػػك في بصيػػع جوانبػػو، وذلػػك مػػن خػػلبؿ التأكػػ
 .1بيارسوف عملهم بالتوافق مػع معاينً العمل الواجب تطبيقها

على بؾلس الإدارة أف يتأكد من أف سياسات الأجػور وابؼكافػآت تتناسػب مػع  السادس: أالمبد -
 أىداؼ وإستراتيجية البنك كما أف حوافز ابؼديرين بهب أف ترتبط بأدائهم المحقق.

تعػػػد الشػػػفافية عمػػػاد ابغوكمػػػة الفعالػػػػة والسػػػليمة، ووفقػػػاً لػػػدليل بعنػػػة بػػػازؿ عػػػن  الســـابع: أالمبـــد -
الشػػػفافية في البنػػػوؾ فانػػػو في ظػػػل نقػػػص الشػػػفافية يكػػػوف مػػػن الصػػػعب علػػػى ابؼسػػػابننٌ وأصحػػػػاب ابؼصػػػافٌ 

العػػاـ ضػػرورياً  وابؼشػػاركنٌ الآخػػرين في السػػوؽ أف يراقبػػوا بشػػكل فعػػاؿ أداء إدارة البنػػك، ىػػذا ويعػػد الإفصػػاح
خاصػػػة للبنػػوؾ ابؼسػػجلة فػػػي البورصػػة لتحقيػػق الإنضػػباط في السػػوؽ، إذ بهػػب أف يكػػوف الإفصػػاح دقيقػػاً وفي 
الوقػػت ابؼناسػػب، ومػػن بػػنٌ أىػػم ابؼعلومػػات الػػتي بهػػب الإفصػػاح عنهػػا: ابؼعلومػػػات ابؼتعلقػػة بالبيانػػات ابؼػػػالية، 

 .*اخلية وبابغوكمة في البنكالتعرض للمخاطر، ابؼوضوعات ابؼرتبطة بابؼراجعة الد
بهػػػب أف يفهػػػم أعضػػػاء بؾلػػػس الإدارة وابؼػػػػديرين ىيكػػػػل عمليػػػات البنػػػك والبيئػػػة  الثـــامن: أالمبـــد -

التشريعية التي يعمل فيها فيمكن أف يتعرض البنك بؼخػاطر قانونيػة بشػكل غػنً مباشػر عنػدما يقػوـ بخػدمات 
ىػا البنػك بؼمارسػة أنشػطة غػنً مشػروعة بفػا يعػرض بظعػة نيابة عن عملبئو الػذين يستغلوف ابػدمات الػتي يوفر 

 .2البنك للخطر
ومنظمة العمل  WTOمنظمة التجارة العالميةفسب المالب الثاني: مبادئ فوكمة الشركات 

 ILOالدولية 
إف النضاؿ من أجل غرس مبادئ حوكمة الشركات في الاقتصاديات ابؼتقدمة والناشئة، يتطلب      

أكثر من بؾرد تصدير التشريعات و النماذج ابعيدة بغوكمة الشركات، فإذا فشلت الدوؿ في تنفيذ 
كانت درجة   الإرشادات والدساتنً، وفَ تتناوؿ ابؼواضيع الرئيسية للحوكمة، فإف التشريعات ذاتها مهما

 .ن يكوف في إمكانها تقدنً ابغلوؿجودتها ل
و لكي يكوف لإجراءات حوكمة الشركات أثر بؿسوس في أي اقتصاد، فلب بد من وجود بؾموعة 
حديثة ونافذة من النظم الدبيقراطية، لتقييم فعالية الإرشادات في كل الاقتصاديات، وكاف التحرؾ في ىذا 

 ..العابؼية ومنظمة العمل الدولية الابذاه بقيادة منظمة التجارة

ومنظمة العمل   WTOوفيما يلي عرض لأىم ما جاءت بو مبادئ منظمة التجارة العابؼية

                                                     
1
  Guy Hermet et autres," la  gouvernance  un  concept  et  ses Applications", édition Karthala, 

Paris, France 2005, p5. 
 .1991لاقتصاد سنة في احائز على جائزة نوبل *
2
 Robert JOUMARD, "Le concept de gouvernance"cit, p-, op10 

https://fr.wikipedia.org/wiki/Paris
https://fr.wikipedia.org/wiki/France


 الاطبر النظزي لحىكمت الشزكبث                    الفصل الاول        
 

-33- 
 

 :1بشيء من التفصيل ILOالدولية 

على أساس ابػبرة الواسعة للمركز الدوفِ الإطار المؤسسي لحوكمة الشركات الضعالة:-1
للمشروعات ابػاصة في تشجيع حوكمة الشركات أقرّ أف كل دولة برتاج إفُ تقييم نواحي الضعف بها، 
وابزاذ الإجراءات ابؼناسبة لعلبجها و يتم رسم القائمة الناشئة عن ذلك لتوجيو ابعهود إفُ الابذاه السليم 

سمح بقدر جيد من ابغرية في إطار حكم القانوف و حينئذ بيكن لتلك وحتّ يتم إنشاء ابؽياكل التي ت
 الترتيبات أف تصنع الأساس لبناء الثقة التي ىي العنصر الأكثر أبنية في قياـ منشآت الأعماؿ الفعالة. 

: إف أىم التشريعات الأساسية التي تدعم حوكمة الشركات ىو التركيز على فقوق الملكية -2
ة، ومن الأمور الأساسية أف تصنع قواننٌ حقوؽ ابؼلكية و لوائحها معاينً بسيطة نظاـ حقوؽ ابؼلكي

وواضحة بردد على وجو الدقة من بيلك؟ ماذا بيلك؟ و كيف بيكن بذميع أو تبادؿ ىذه ابغقوؽ، ومعاينً 
لتسجيل ابؼعلومات بطريقة مرتبة زمنيا وذات تكلفة معقولة أي قاعدة بيانات متكاملة، وبيكن وصوؿ 

، بحيث يرفض ىذا الأخنً تقدنً رؤوس الأمواؿ إفُ الشركات دوف أف تكوف ىناؾ نصوص 2ابؼستثمر إليها
قانونية نافذة بشأف حقوؽ ابؼلكية، وفي ىذا الصدد، فإف ىناؾ نوعاف من التشريع النوع الأوؿ ىو التشريع 

نونية "مستقلة عن الذي يعطي للشركات شخصية قانونية عن طريقة الاعتراؼ بوجودىا كأشخاص" قا
أصحابها وبودد متطلبات النظاـ الأساسي للشركة و النوع الآخرين التشريعات يسمح بإنشاء الشركات 

 .3ابؼشتركة
يعتبر وجد نظاـ مصرفي صحي و سليم أحد الركائز الأساسية ابؼطلقة  قااع مصرفي محكم التنظيم:-3

لسلبمة عمل سوؽ الأوراؽ ابؼالية و قطاع الشركات و يوفر القطاع ابؼصرفي رأس ابؼاؿ اللبزـ و السيولة 
لعمليات الشركات و بموىا و يعتبر وجود ابغوكمة ابعيدة في النظاـ ابؼصرفي أمرا ىاما بصفة خاصة في الدوؿ 
النامية حيث تقوـ البنوؾ بتوفنً معظم التمويل  وفضلب عن ىذا فإف بررير الأسواؽ ابؼالية قد أدى إفُ 

     . وقد أثبتت أزمات شرؽ آسيا 4تعريض البنوؾ لقدر أكبر من التذبذبات و إفُ بـاطر إئتمانية جديدة 
و يدعم وجود نظاـ مافِ مرف مع  و روسيا أف ضعف ابغوكمة في النظم ابؼصرفية، ولذا فإف وجود إطار يعزز

بسيزه بالأمن، مع وجود شروط و متطلبات رشيدة و بفارسات فعالة للئشراؼ ابؼصرفي، إذ يقدـ بنك 

                                                     
1

"،موقع وزارة التنمية الإدارية الالكتروني: أدبيات الحوكمة"وزارة الدولة للتنمية الإدارية ابؼصرية وبرنامج الدبيقراطية وحقوؽ الإنساف بجامعة القاىرة،  
www.ad.gov.eg/Admin/EditorDocs/ابغوكمة20%أدبيات.dfp :12-8، ص ص 01/02/2016تاريخ الاطلبع. 

2
 .9صمرجع سبق ذكره، معايير فوكمة المؤسسات المالية"،– الأعمال"البنوك والمصارف ومنظمات صلبح حسن،  

3
 Mohammed Salih,"Gouvernance, Information et Domaine public", Commission Economique 

pour L’Afrique, Conseil Economique et Social, Nations Unies, Addis-Abeba, Ethiopie, 10 -17 mai 

2003, p9. 
4
 Samuel P. HUNTINGTON, "How Countries Democratize", Political Science Quarterly, Vol. 124, 

No. 1,  Academy of Political Science, Spring 2009, p 31. 

http://www.ad.gov.eg/Admin/EditorDocs/ادبيات%20الحوكمة.pdf
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التسويات الدولية بعض ابؼعاينً أفضل ابؼمارسات التي بيكن تطويعها وفقا للنظم القومية ابؼختلفة، ويقدـ 
درا أكبر من الأساليب القياسية ذات مرونة أكبر حتّ يتم التوفيق الإطار ابؼقترح ابعديد لكفاية رأس ابؼاؿ ق

ار ابؼقترح على و يقوـ الإط 1بنٌ ابؼتطلبات القانونية و التنظيمية لرأس ابؼاؿ وبنٌ ابؼخاطر التي يتعرض بؽا
ي حد أدنى لرأس ابؼاؿ ابؼطلوب، استعراض إشرافي لعملية التقييم الداخلفي  تتمثل أساس ثلبثة أعمدة

 .للمؤسسة ومدى كفاية رأس مابؽا

: تتميز أسواؽ الأوراؽ ابؼالية ذات الكفاءة بأنها تعاقب وجود أسواق سليمة للأوراق المالية -4
     الداخلينٌ بسرعة عن طريق إرساؿ الإشارات السعرية والسماح للمستثمرين بتصفية استثماراتهم بسرعة

م الشركة و على إمكانية حصوبؽا على رأس ابؼاؿ و يتطلب و بأقل تكلفة، ويؤثر ىذا على قيمة أسعار أسه
: وجود قواننٌ بركم كيفية إصدار الشركات 2سوؽ الأوراؽ ابؼالية الذي يتصف بكفاءة العمل ما يلي

للؤسهم و السندات و تداوبؽا و تنص على مسؤوليات والتزامات مصدري الأوراؽ ابؼالية، ووسطاء السوؽ 
اسبية و مستشاري الاستثمار ( والتي تقوـ على أساس الشفافية والعدالة ومن ) السماسرة و ابؼنشآت المح

والتي تسمح بقياـ صناديق  3ابؼهم بصفة خاصة وجود القواننٌ و اللوائح التي بركم عمل صناديق ابؼعاشات
معاينً الاستثمار ابؼفتوحة بدوف حدود، وجود متطلبات للقيد في بورصات الأوراؽ ابؼالية تقوـ على أساس 

الشفافية و الإفصاح الشديد مع وجود سجلبت مستقلة للؤسهم، وجود قواننٌ برمي حقوؽ مسابني 
الأقلية، وجود ىيئة حكومية مثل بعنة الأوراؽ ابؼالية تضم منظمنٌ مستقلنٌ مؤىلنٌ دوف سلطة بسكنهم من 

المنظمة الدولية الية، وقد قامت تنظيم عمليات الأوراؽ ابؼالية ابػاصة بالشركات وتنفيذ قواننٌ الأوراؽ ابؼ
    بوضع سلسلة من ابؼعاينً لإنشاء أسواؽ للؤوراؽ ابؼالية تتسم بالعدالة و الكفاءة للجان الأوراق المالية

 و السلبمة. 

: إف الطريقة التي تتم بها خصخصة ابؼنشآت لا تؤثر في إجراءات طصخصة تتسم بالشضافية-5
ا ثقافة الدولة ابػاصة بالشركات ومن ثم فلب بد وجود قواعد و ىيكل ابؼلكية فحسب، بل تعكس أيض

 .4إجراءات واضحة ابؼعافَ ودقيقة وشفافة تنص على كيفية و توقيت إجراء خصخصة الشركات

 

                                                     
1
 SudarnnoSumarto&Others," Governance and Poverty Reduction: Evidence from Newly 

Decentralized Indonesia", A paper from the SMERU Research Institute, the Ford Foundation, 
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4
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: ينبغي إصلبح النظم الضريبية حتّ تتميز بالوضوح والبساطة نظم ضريبية واضحة وشضافة-6
بالتقارير ابؼالية يسمح للمسؤولنٌ بدمارسة قدر كبنً من الاختيار  والدقة بحيث أف تعدد الإجراءات ابػاصة

الشخصي وىو ما يهيئ بؽم الانغماس في الفساد، لذا بهب إلغائو كما أف قواننٌ ولوائح الضرائب ينبغي 
أيضا أف تتطلب قدرا كافيا من الإفصاح عن البيانات ابؼالية وينبغي أف بهرى تنفيذىا بصورة دائمة  بفعالية 

 .1وفي أوقات بؿددة

: يعتبر النظاـ القضائي ابؼستقل الذي يعمل بشكل جيد أىم وجود نظام قلائي مستقل-7
الأسس فلب بيكن لأي من الإجراءات الضرورية التي تم وصفها فيما سبق أف برقق أي أثر ما فَ يكن ىناؾ 

عيم ابؽيئة القضائية عن طريق نظاـ قضائي سليم يسهر على تنفيذ القواننٌ باستمرار وعدالة، إذ بيكن تد
توفنً ابؼوارد ابؼالية و الفنية اللبزمة لإدارة العملية القانونية بسرعة وكفاءة، إضافة إفُ سلبمة العقود و 

 .2نفاذىا

: بيكن تنفيذ إجراءات فعالة بؼناىضة الفساد عن طريق الإستراتيجيات المناهلة للضساد-8
التنسيق فيما بينهما، وتوضيح القواننٌ ابػاصة بتضارب ابؼصافٌ وإتباع برديد النصوص القانونية والتنظيمية و 

وتنفيذ دستور منظمة الشفافية الدولية بشأف التوريدات ابغكومية وإتباع والالتزاـ باتفاؽ منظمة التعاوف 
 . 3الاقتصادية والتنمية ابؼناىضة للرشوة
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 :  طلاصة

ا لا تستهدؼ تقدنً توجيهات تفصيلية للتشريعات إفّ مبادئ ابغوكمة ليست ملزمة، كما أنه 
الوطنية، بل أفّ الغرض منها يتمثّل في أف تكوف بدثابة نقاط مرجعية وبالإمكاف استخدامها من قبل صانعي 
السياسة في غمار إعدادىم للؤطُر القانونية و التنظيمية لأساليب حوكمة الشركات، والتي تعكس ظروفهم 

 ة.الاقتصادية والاجتماعي

وتعُدّ "ابؼبادئ" دائمة التطوّر بطبيعتها، و ينبغي استعراضها في ضوء التغنًّات الكبنًة التي تطرأ على  
استهدافاً للحفاظ على القدرة التنافسية للشركات في العافَ الذي تسوده تغنًّات مستمرة، المحيطة، و  الظروؼ

على أساليب حوكمة الشركات بها و أف تطوعّ يتعنٌّ على تلك الشركات أف تُدخل التجديدات ابؼستمرةّ 
تلك الأساليب على النحو الذي يكوف من شأنو مواكبة ابؼتطلّبات، والاستفادة من الفرص ابعديدة، وبابؼثل 
فإفّ ابغكومات يقع على عاتقها مسؤولية ىامّة لتشكيل إطار تنظيمي فعّاؿ يوفرّ ابؼرونة الكافية التي تكفل 

نية العمل بفعالية والاستجابة لتوقعّات ابؼسابننٌ وغنًىم من الأطراؼ أصحاب بدورىا للؤسواؽ إمكا
ابؼصلحة، و يترؾ للحكومات و لأطراؼ السوؽ حرية تقرير كيفية تطبيق ىذه "ابؼبادئ" عند وضع الأطر 

 ابػاصّة بهم وابؼتصلة بأساليب حوكمة الشركات، مع أخذ تكاليف ومنافع تلك الأطر في ابغسباف.
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 : تمهيد

، والتي تنقسم إفُ ابؼالية الأسواؽتزايد الرفاه الاقتصادي من خلبؿ تبني خيار التمويل عن طريق 

وبؽما سوؽ النقود، التي تعتبر بـزنا للؤصوؿ قصنًة الاجل، ومركزا يتجمع فيو ما ينتج عن قسمنٌ رئيسينٌ؛ أ

من السيولة بدرونة وسرعة  الاستثمارات ابؼؤقتة للمقترضنٌ، وغالبا ما يقوـ ابعهاز ابؼصرفي بتغطية احتياجاتهم

توسط والطويل، وتنقسم ىي اؿ، التي بزتص بابؼعاملبت ذات الاجل ابؼس ابؼعالية ، وثانيهما سوؽ رأ

ا بينم -وىي بؿل اىتماـ دراستنا-وراؽ ابؼالية" ق الأفُ سوقنٌ فرعيتنٌ، تتعامل احدابنا "عن طريالاخرى إ

 وراؽ ابؼالية"، ويقوـ بهذه العمليات مؤسسات ادخارية واستثمارية خاصة،تتعامل الاخرى عن "غنً طريق الأ

 تعتمد في تأدية وظائفهما على مواردىا من الادخارات التي يرغب اصحابها في استغلببؽا بؼددٍ أطوؿ .

 ومن خلبؿ ما سبق سنتطرؽ في ىذا الفصل إفُ العناصر التالية:

 أساسيات سوؽ الأوراؽ ابؼالية  ابؼبحث الأوؿ:

 ابؼبحث الثاني: أسواؽ الأوراؽ ابؼالية الناشئة

 الثالث: كفاءة أسواؽ الأوراؽ ابؼالية ابؼبحث

 

 

 ق الأوراق المالية أساسيات سو  الأول: المبحث
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ابؼالية بأداء دور بؿوري في الاقتصاد ابؼعاصر، اذ بسثل قناة الربط ابؼالية، مابنٌ  الأسواؽتقوـ 
من خلبؿ جذب وبزصيص ابؼوارد ابؼالية ويتكوف اه متطلبات الإنفاؽ الاستثماري، الادخارات ابؼتدفقة بابذ

ر الطلب بفثلب ا، الأوؿ ىو "السوؽ" وتعني الاطار التنظيمي لالتقاء تي1ابؼالية من شقنٌ  الأسواؽمصطلح 
لسعر التوازني بنٌ  ابوحدات العجز ابؼافِ، وتيار العرض بفثلب بوحدات الفائض ابؼافِ، بهدؼ الوصوؿ افُ 

 تلك فيلذي يدؿ على ما يتداوؿ اوالكمية ابؼعروضة منها، والثاني ىو "ابؼالية" و  كمية الامواؿ ابؼطلوبة
 السوؽ من ادوات مالية )اسهم، سندات، مشتقات مالية( .

 الأول: مضهوم سوق الأوراق المالية  المالب
ات تعرؼ السوؽ ابؼالية على انها وسيلة لضماف افضل استخداـ بؼوارد المجتمع، بتحويل ابؼدخر       

لاجل فيما بنٌ ابؼتعاملنٌ، بغض النظر ا، من خلبؿ عقد الصفقات القصنًة وطويلة 2افُ استثمارات فعالة 
 .4معينةي بغظة زمنية أ فين بشرط توفر قنوات اتصاؿ فعالة ولك، 3عن الوسيلة التي يتحقق بها ىذا ابعمع 

تتسم بالسيولة ابغاضرة، او الاصوؿ اف مفهوـ السوؽ ابؼالية يشمل بصيع الاصوؿ ابؼالية، سواء التي 
ابؼالية التي تتميز بالسيولة ابؼؤجلة، وىذا يعني اف السوؽ ابؼالية تتكوف من شقنٌ اساسينٌ بنا : اسواؽ 

 النقد، واسواؽ راس ابؼاؿ .
ابؼالية  دية على انها الاطار العاـ للمتاجرة بالأدواتق: تعرؼ السوؽ النسوق النقد  فتعري أولا:

، وبظيت ىذه السوؽ بالسوؽ 5جل، التي تتسم بدرجة سيولة عالية ودرجة بـاطرة منخفضة قصنًة الأ
بيكن برويل الأصوؿ ابؼالية ابؼتداولة فيها إفُ نقود، بسرعة وسهولة، ولأف ىذه الأصوؿ بيكن  النقدية، لأنو

 . 6ثر من وظائف النقود أف تقوـ بوظيفة أو أك
من النقدية  ئة الاستثمار، سابنت في بررير الأسواؽصلة في بيف التطورات ابغاوبذدر الاشارة إفُ أ
كسبها عدة بفيزات في التمويل وعمق فاعلية السوؽ، و مر الذي وسع من دورىا بعض القيود ابغكومية، الأ

 نذكر منها :
 دواتها ابؼالية قصنًة الاجل، تتراوح فترات استحقاقها بنٌ يوـ واحدة وسنة واحدة .أ -
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 . 1دواتها بيكن تسييلها وتسويقها بسرعة ومرونة عاليةنقدية بسيولتها العالية، ذلك اف أال تتميز الأسواؽ -
 يعتبر سعر الفائدة في السوؽ النقدية مؤشرا مهما على ارتفاع او ابلفاض تكلفة الاقراض . -
 . 2فُ السيولة في السوؽ ابؼالية، وبضايتها من بـاطر الائتماف بمو السوؽ النقدية يؤدي إ -

 ىناؾ عدة تعاريف لسوؽ رأس ابؼاؿ نذكر منها::  س المالأتعريف سوق ر :  ياثان

تداوؿ الأصوؿ ابؼالية ابؼتوسطة وطويلة الأجل،  ا يتم فيهتي"السوؽ ال اعرّؼ سوؽ رأس ابؼاؿ بأنهتُ 
 . 3وىو السوؽ الذي يتم فيو تداوؿ الأوراؽ ابؼالية التي تصدرىا منظمات الأعماؿ

تم بالاستثمارات طويلة الأجل والتي تنفذ إما في ته تي"السوؽ ال ابأنهعرؼ سوؽ رأس ابؼاؿ تو 
 .4قروض مباشرة طويلة الأجل أو في صورة إصدارات أوراؽ مالية طويلة الأجل أيضا"

على الأوراؽ ابؼالية طويلة الأجل التي تعكس  ا ينحصر التعامل فيهتيالسوؽ ال اعرؼ على أنهكما ت
 . 5فترة تزيد عن سنة

ـ بتوفنً التمويل متوسط س ابؼاؿ دورا حيويا في تطوير وبمو الشركات، حيث تقو أسواؽ ر أتؤدي إذ 
، 7ابؼالية التي يفوؽ اجل استحقاقها "السنة"  الأدواتعلى  قوى العرض والطلب،بتداخل 6جلوطويل الأ

 وىذا يستدعي تدخل وسطاء مالينٌ متخصصنٌ، ذو وخبرة في الشؤوف ابؼالية .

خلبؿ ما سبق بيكن القوؿ أف سوؽ رأس ابؼاؿ ىو عبارة عن السوؽ الذي يتم فيو التعامل  من
 يتكوف ىذا السوؽ من شكلنٌ:القطاعات ابؼختلفة بنٌ بالأوراؽ ابؼالية طويلة الأجل بيعا وشراء 

سهم وسندات(، ويطلق عليها أجل )مالية طويلة الأ بأوراؽ: وىي تتعامل  سواق فاضرةأ -1
د أف دفع قيمة اؽ ابؼالية، وىنا تنتقل ملكية الورقة للمشتري فورا عن ابساـ الصفقة، وذلك بعر و الأ سواؽأ

 و غنً منظمة .الورقة    أو جزء منها، وتتداوؿ عن طريق أسواؽ منظمة أ
يضا تتعامل بالأسهم ويطلق عليها أسواؽ العقود ابؼستقبلية، وىي أ سواق آجلة :أ -2

عقود واتفاقيات يتم تنفيذىا في تاريخ لاحق، بدعنى اف يدفع ابؼشتري قيمة والسندات، ولكن من خلبؿ 
                                                     

 . 61ق ذكره، صبدوات، مرجع سالية اطار في التنظيم وتقييم الأسواؽ ابؼارشد فؤاد التميمي، الأ -1
 . 53، ص2007بؿمد الصنًفي، البورصات، دار الفكر ابعامعي، الاسكندرية، مصر،  -2

 .237، ص2000، مصر -وآخروف، أسواؽ ابؼاؿ، الدار ابعامعية، الإسكندرية حنفي عبد الغفار - 3
 15ص، 2002، دار الكندي، الطبعة الأوفُ، عماف، )أداوتها ابؼشتقة-تنظيمها-طبيعتها(بن ىاني حسنٌ، الأسواؽ ابؼالية  - 4
 .09ص .2004، مصر-إداري وبؿاسبي(، دار طيبة للنشر والتوزيع، القاىر، الاستثمارات في البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية )من منظور عادؿ بؿمد رزؽ - 5
 . 11، ص1998عطية عبد ابغليم صقر، تطور سوؽ ابؼاؿ في ظل التحديات ابؼعاصرة ابعديدة، دار النهضة العربية، مصر،   -6

 . 114، ص2001، الاردف -وراؽ ابؼالية، مؤسسة الوراؽ للنشر والتوزيع، عمافالزبيدي بضزة، الاستثمار في الأ  -7
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ىو بزفيض او بذنب بـاطر  الأسواؽالورقة ايضا على اف يتسلمها في تاريخ لاحق والغرض من وجود ىذه 
 تغنً السعر . 

راؽ بعد التطرؽ افُ مفهوـ السوؽ ابؼالية، اتضح اف سوؽ الاو تعريف سوق الاوراق المالية : -3
 ابؼالية بسثل اىم جزء من ىو السوؽ، وعليو بيكن تقدنً التعارؼ التالية :

: "سوؽ الاوراؽ ابؼالية عبارة عن شبكة بسويل للمدى البعيد، مبنية على اصدار الاوراؽ  التعريف الاول -
 . 1ابؼالية وتداوبؽا، بفا يسمح بتحريك الادخار القومي" 

نها ابؼيكانيكية التي تستخدـ في ابعمع بنٌ بائعي : "تعرؼ سوؽ الأوراؽ ابؼالية على أ التعريف الثاني -
 . 2ومشتري الاصوؿ ابؼالية بغرض تسينً عمليات التداوؿ" 

سهم وسندات، وقد ابؼالية من أ وراؽ ابؼالية ىي السوؽ التي تتعامل بالأوراؽ: "سوؽ الأ التعريف الثالث -
ما بيكن اف تكوف بؿلية او عابؼية، ففي الاوفُ تتداوؿ الاوراؽ ابؼالية تكوف منظمة او غنً منظمة، ك

نشآت ثانية فتتسع لوجود ابؼستثمرين الأجانب وتداوؿ أوراؽ مالية بؼما الوابؽيئات المحلية، أ للمنشآت
 . 3جنبية" ىيئات أو 
 4صوؿ ابؼالية بيعا وشراءلأ: تعرؼ سوؽ الأوراؽ ابؼالية بأنها "آلية يتم من خلببؽا تداوؿ ا التعريف الرابع -

 من خلبؿ التعارؼ السابقة، بيكن استنتاج التعريف التافِ : 4وشراء
وراؽ ابؼالية ية ىي الاطار التنظيمي لتداوؿ الأصوؿ ابؼالية بنٌ مصدري الأوراؽ ابؼالسوؽ الأ

ى السماسرة، بحيث بسثل الشركات ابػاصة وابؽيئات ابغكومية جانب الطلب عل ؿومشتريها من خلب
ويل ابؼوارد ابؼالية وراؽ ابؼالية بسابؼدخروف )ابؼشتروف( جانب عرض الأصوؿ وبهذا تتيح سوؽ الأمواؿ، وبيثل الأ

 فُ القطاعات التي تعاني عجزا ماليا .إبكفاءة من القطاعات الاقتصادية ذات الفوائض ابؼالية 
 وراق المالية:طصائص سوق الأ -4

 :5خرى نذكر منها بسيزىا عن باقي الأسواؽ الأة بعض ابػصائص وراؽ ابؼاليلسوؽ الأ
ابؼالية الاخرى، نظرا لكوف ابؼتعاملنٌ  الأسواؽكثر تنظيما من باقي سوؽ الأوراؽ ابؼالية تتسم بكونها أ -

فيو من الوكلبء ابؼختصنٌ، وىناؾ شروط وقيود قانونية لتداوؿ الاوراؽ ابؼالية في ىذه السوؽ، لذلك في 

                                                     
1 - p. Conso, la gestion financiere de l’entreprise, editiondunoddeuxiemeedition, 1989, tome 2, p387 . 

ة العربية، لنهضعبد الباسط وفا بؿمد حسن، بورصة الاوراؽ ابؼالية ودورىا في برقيق اىداؼ بروؿ مشروعات القطاع العاـ افُ ابؼلكية ابػاصة، مصر، دار ا -2
 . 25، ص1996

 .7-6، ص ص image ،1998ادواتها، منشورات ضياء الدين بؾيد موسوي، البورصات، اسواؽ راس ابؼاؿ و -3

الطبعة الاوفُ، عاطف وليم اندوراس، سوؽ الاوراؽ ابؼالية بنٌ ضرورات التحوؿ الاقتصادي والتحرير ابؼافِ ومتطلبات تطويرىا، دار الفكر ابعامعي، مصر،   -4
 .  21، ص2008

 .  56، ص2002ردف، الأ-بصاؿ جويداف ابعمل، الاسواؽ ابؼالية والنقدية، دار الصفاء للطباعة والنشر والتوزيع، عماف   -5
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رات مستقلة ذات صلبحيات تدير العمليات في اسواؽ الاوراؽ ابؼالية وتوفر معظم البلداف ىناؾ ادا
 للمتعاملنٌ ابؼعلومات الضرورية .

يتطلب سوؽ الاوراؽ ابؼالية وجود سوؽ ثانوية، يتم فيها تداوؿ الادوات التي تم اصدارىا من قبل بدا  -
 يكفل توفنً السيولة .

لبئم، وكذا ابؼنافسة التامة حتّ يتم برديد الاسعار العادلة التداوؿ في ىذه السوؽ يتم بتوفنً ابؼناخ ابؼ -
 على اساس العرض والطلب .

 التداوؿ في سوؽ الاوراؽ ابؼالية الثانوية ابػاصة يتم من خلبؿ الوسطاء ذوي خبرة في الشؤوف ابؼالية.   -
فاف ذلك يعطي  استفادتها من تكنولوجيا الاتصالات وبإمكانيةوراؽ ابؼالية تتميز بابؼرونة، لأسوؽ ا -

السلع بانها اسواؽ واسعة تتم فيها صفقات   الأسواؽخاصية للؤسواؽ ابؼالية بكونها تتميز عن غنًىا من 
 كبنًة وبفتدة قد يتسع نطاقها ليشمل اجزاء عدة من العافَ في نفس الوقت .

 الاستثمارية الرشيدة.وراؽ ابؼالية يتطلب توفر ابؼعلومات السوقية، وابزاذ القرارات مار في سوؽ الأالاستث -
بنية خاصة في بسويل ابؼشروعات أجل، وتكتسب ابؼالية طويلة الأ وراؽ ابؼالية ترتبط بالأوراؽسوؽ الأ -

 .1الانتاجية التي برتاج افُ امواؿ تسدد على امد طويل 
دي، مار في السوؽ النققل سيولة من الاستثالأوراؽ ابؼالية قد يكوف أكثر بـاطرة وأالاستثمار في سوؽ  -

وقية، وتنظيمية بـتلفة، جل بوتمل بـاطر سعرية، ستثمار فيو مثل السندات طويلة الأدوات الاسنظرا لكوف أ
 . 2ف بـاطرىا كبنًة ايضا وكذلك الاسهم على الرغم من أنها ذات عائد أكبر نسبيا إلا أ

ىتماـ ابؼستثمرين في سوؽ ابؼالية يعتبر ذا عائد مرتفع نسبيا، وبالتافِ فاف ا الأوراؽالاستثمار في سوؽ  -
 ابؼخاطرة. ثر منو بكو السيولة والأوراؽ ابؼالية يكوف بكو الدخل أك

 المالية  الأوراقسوق المالب الثاني : أقسام 
الأوراؽ ابؼالية، فقد يتم التصنيف على سواؽ تتوفر معاينً متعددة بيكن على أساسها تصنيف أ

ؿ وفُ تداو الدين وسوؽ أدوات ابؼلكية، ويتم من خلبؿ الأأساس نوع الأصل ابؼافِ فنجد، سوؽ أدوات 
تصدرىا  سهم التي، ويتم من خلبؿ الثانية تداوؿ الأمواؿ وابغكومةالسندات التي تصدرىا مؤسسات الأ

كما قد يتم التصنيف تبعا لأجل الورقة ابؼالية ابؼصدرة حيث تقسم سوؽ   الشركات ومؤسسات الأعماؿ،
دوات سوؽ النقد  ؽ قصنًة الأجل وسوؽ طويلة الأجل، حيث يتم تداوؿ بعض أالأوراؽ ابؼالية إفُ: سو 

ابػزانة والسندات قصنًة الأجل التي لا تزيد آجابؽا عن سنة واحدة في النوع الأوؿ، بينما يتم  كأذونات

                                                     
 . 32، ص1997ردف، الأ -طاىر حيدر حرداف، مبادئ الاستثمار، دار ابؼستقبل للنشر والتوزيع، عماف -1

2 -  J.pilverdier, tereyt, le marche boursier, economica, 1998, p10 . 
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ف ا عن سنة في النوع الثاني. غنً أجابؽمتوسطة وطويلة الأجل والتي تزيد آ سهم والسنداتتداوؿ الأ
فُ تلك السوؽ الأوراؽ ابؼالية إكثر شيوعا يكوف وفقا لطبيعة الاصدار، حيث تنصرؼ سوؽ ف الأصنيالت

وبؽا، وىي بهذا ابؼعنى تنقسم إفُ ابؼالية )اي تأسيس الشركات( وتدا الأوراؽساسا بعملية اصدار أالتي تهتم 
، 1و البورصة( سوؽ الثانوية أما سوؽ التداوؿ )الولية( وثانيتهسوقنٌ، أولابنا سوؽ الاصدار )السوؽ الأ

 والشكل ابؼوافِ يوضح أقساـ سوؽ الأوراؽ ابؼالية: 
 ابؽيكل التنظيمي لسوؽ الأوراؽ ابؼالية ( :1-2الشكل رقم )

 
 .70، ص2009: خالد وىيب الراوي، ادارة ابؼخاطر ابؼالية، دار ابؼسنًة للنشر والتوزيع، عماف، الاردف، الطبعة الاوفُ،  المصدر

الاصدارات ابعديدة من الأسهم  *يتم طرح ولية( :: سوق الاصدارات )السوق الأأولا 
نة لتمويل الانفاؽ العاـ، يذونات ابػز أولية، حيث تطرح ابغكومة السندات و والسندات للبيع في السوؽ الأ

 يذسهم للحصوؿ على احتياجاتها التمويلية لتنفكات ومؤسسات الأعماؿ السندات والأبينما تطرح الشر 
 الأوراؽيا كاف شكل خططها الاستثمارية. وىنا بهب أف نوضح مسألة أساسية توضع في الاعتبار ىي أنو أ

موالا جديدة بغساب مصدريها، على العكس بالنسبة للسوؽ الثانوية الأوراؽ بستص أابؼالية ابؼصدرة فاف 
ف بنٌ الاطراؼ ابؼشاركة فيها دوف أ ابؼالية ابؼوجودة ولقائمة الأوراؽوالتي كما سنرى يتم من خلببؽا برويل 

 .  2ي امواؿ اضافية الأوراؽ ابؼالية أيترتب على ذلك تلقي مصدري 
                                                     

 . 125، ص1998الاردف،  -زياد رمضاف، مبادئ الاستثمار ابغقيقي وابؼافِ، دار وائل، عماف،  -1

ابؼالية للبكتتاب العاـ في السوؽ الاولية بنا : الطرح للتداوؿ العاـ والطرح للتداوؿ ابػاص، حيث يتم طرح الاوراؽ ابؼالية للبيع  للؤوراؽيوجد نوعنٌ من الطرح *  
ما يكونوا ابؼلبؾ  ص، والباللمستثمرين بصفة عامة في السوؽ في حالة الطرح العاـ، بينما تطرح الاوراؽ ابؼالية لعدد بؿدود من ابؼستثمرين في ظل اسلوب الطرح ابػا

 افُ عدد قليل من ابؼستثمرين المحتملنٌ . بالإضافةابغالينٌ للركة 

 . 23عاطف وليم اندرواس، سوؽ الاوراؽ ابؼالية بنٌ ضرورات لتحوؿ الاقتصادي والتحرير ابؼافِ ومتطلبات تطويرىا، مرجع سبق ذكره، ص -2
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 : 1ساليب ىي يتم طرح الاصدارات ابعديدة من الأسهم والسندات باستخداـ ثلبثة أو 
و ابؼتعهد" أو بنكنً الاستثمار أف تتوفُ مؤسسة مالية متخصصة عادة ما تسمى بػ "بنك الاستثمار أ .1

ولية ر ىو الوسيط الرئيسي في السوؽ الاو ابغكومة، ويعتبر بنك الاستثماأعملية الاصدار بغساب الشركة 
و يضمن الصفة يتعهد أبنٌ ابؼستثمرين المحتملنٌ للورقة ابؼالية ابؼصدرة وابعهة التي قررت اصدارىا، وىو بهذه 

في بصيع مار "ابراد لضماف تصريف الاصدار، و ح الاصدار وبيعو )تصريفو(، وقد يشكل بنك الاستثر ط
مولة تتمثل في قيمة ابؽامش بنٌ سعر شرائو للئصدار من ابعهة ابؼصدرة عحواؿ بوصل ىذا البنك على الأ

ابؼالية، قد تتوفُ البنوؾ  الأوراؽوؿ النامية التي تتسم بصغر سوؽ إفُ أنو في الدوسعر بيعو لو. وبذدر الاشارة 
 للجزائر . ةويج للئصدار كما ىو ابغاؿ بالنسبالتجارية مهمة التر 

سات ابؼالية الضخمة، صدار بنفسها بالاتصاؿ مباشرة بعدد من ابؼستثمرين مثل ابؼؤسأف تقوـ جهة الإ .2
درة سهم والسندات ابؼصدر، وفي تلك ابغالة قد يعرض بنك الاستثمار مساعدتو للجهة ابؼصلكي تبيع الأ

 للئصدار. ابؼشترية وفي البحث عن بعهة ابؼستثمرة أ
سلوب ابؼزاد، والذي بدقتضاه تتم دعوة ابؼستثمرين المحتملنٌ تقدنً عروض تتضمن الكميات إفُ أاللجوء  .3

ف يتم  أفُالأقل إروض ذات السعر ععلى ثم ال، ويتم قبوؿ العروض ذات السعر الأابؼراد شراؤىا وسعر الشراء
سلوب لتصريف اصدارات السندات ابغكومية ذلك الأ، وعادة ما يتم استخداـ التصريف الكامل للئصدار

 واذونات ابػزانة .

سلوب الطرح، فانو يتم اعلبـ ابؼستثمرين بوجود اصدارات جديدة من خلبؿ منافذ ومهما يكن أ
، وبسثل ىذه لنشرة ملخص للحقائق 2التجزئة )بيوت السمسرة( عن طريق ما يسمى بػ "النشرة التمهيدية" 

ف وابؽدؼ من ىذا ابؼستند ىو ضماف أ ابؼالية ابؼزمع طرحها، الأوراؽبابعهة ابؼصدرة و ابؽامة ابؼتصلة 
ابؼالية بؿل الاصدار كافة  الأوراؽابؼستثمرين المحتملنٌ للئصدارات ابعديدة يأخذوف في اعتبارىم عند تقييم 

 ابغقائق ابػاصة بها والتي قد تنعكس على قيمة ىذه الاصدارات .
ابؼالية التي تم  بالأوراؽيتم التعامل في السوؽ الثانوية  ( :ةول )السوق الثانويسوق التداثانيا : 

 فيأي دور  الأوراؽلا يكوف للجهة ابؼصدرة بؽذه  ونأ وؿ مرة في السوؽ الأولية بيعا وشراء، أيأإصدارىا 
لقو قوى العرض ابؼالية ىي نابذة عما بز الأوراؽعملية التداوؿ، ولذلك فاف أي تغنًات تطرأ على قيم ىذه 

ويعمل السماسرة كوسطاء والتجار،  ةر يتم خلقها من خلبؿ السماس، والتي 3والطلب في ىذه السوؽ
 لإبساـ البيع والشراء .ابؼناسبة الاسعار  ابػاص وبرديدمل التجار بغسابهم ابؼستثمرين، بينما يعللتقريب بنٌ 

                                                     
 . 88-83، ص1997مصر، -ةاؿ، منشاة ابؼعارؼ، الاسكندريبؼمننً ابراىيم ىندي، الاوراؽ ابؼالية واسواؽ راس ا  -1

 . 25عاطف وليم اندرواس، سوؽ الاوراؽ ابؼالية بنٌ ضرورات التحوؿ الاقتصادي والتحرير ابؼافِ ومتطلبات تطويرىا، مرجع سبق ذكره، ص: -2

 . 115، ص:2004الاردف، الطبعة الاوفُ،  -يع، عمافسسة الوراؽ للنشر والتوز بضزة بؿمود الزبيدي، الاستثمار في الاوراؽ ابؼالية، مؤ  -3
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في طريق و سائر اقتصاد متقدـ أ لأيتقوـ السوؽ الثانوية بدور لا بيكن الاستغناء عنو بحيث 
من دوف السوؽ الثانوية قد لا تنشأ أصلب سوؽ نو ، بدعنى أرا بفكنابفل من السوؽ الأولية عنها بذالنمو، إذ أ

إفُ سواؽ التداوؿ أوتنقسم ، 1بفا بهعلها أكثر قبولا وجاذبية، ، كما بسكن من تسييل الأوراؽ ابؼاليةوليةأ
 منظمة :سواؽ غنً أسواؽ منظمة وأ

مكاف مادي وىي  ابؼنظمة "بورصة الأوراؽ ابؼالية"، الأسواؽ: يطلق على المنظمة الأسواق -1
ابؼالية ووكلبء بائعيها من خلبؿ ابؼزاد حيث يلتقوف فيها لتنفيذ  الأوراؽملموس، يعمل فيو وكلبء مشتري 

 .2ابؼالية ابؼتداولة مسجلة ومستوفاة لشروط التداوؿ  الأوراؽتكوف  بعد أفابؼعاملبت، 
ابؼالية غنً ابؼسجلة في البورصة، وأحيانا  الأوراؽبسثل أسواؽ تداوؿ : غير المنظمة الأسواق-2

تي سهم الشركات الصغنًة الالكبرى، إفُ جانب أشركات المسجلة مثل السندات ابغكومية وسندات تكوف 
غنً ابؼنظمة على العمليات التي تتم خارج  الأسواؽويطلق اصطلبح  السوؽ،تبحث عن بسويل بؿدود في 

صالة البورصة من خلبؿ بيوت السمسرة ابؼختلفة، حيث لا يوجد مكاف ولا زماف بؿدد بؽذه العمليات، بل 
غنً منظمة بدثابة صانع  الأسواؽاو الالكترونية، ويعتبر كل تاجر في  يتم من خلبؿ الاتصالات ابؽاتفية

كما يطلق على   ديد سعر الورقة ابؼالية بالتفاوض،تم بريلسوؽ للؤوراؽ ابؼالية التي يتم التعامل فيها، حيث ا
 . 3ة" ن الأسواؽ مصطلح "الأسواؽ ابؼوازيىذا النوع م

بسثل  ،4لسوؽ الرابعة اغنً الربظية، فنجد السوؽ الثالثة و  الأسواؽعدد توفي الولايات ابؼتحدة، ت
 من السوؽ غنً ابؼنظم يتكوف من بيوت السمسرة من غنً الاعضاء في السوؽ ابؼنظمة، اطاعالسوؽ الثالثة ق

ابؼالية  الأوراؽابؼالية ابؼسجلة في السوؽ ابؼنظمة وعلى استعداد لشراء وبيع  وبؽم ابغق في التعامل بالأوراؽ
غنً ابؼنظمة وبنٌ كل من و  ربط بنٌ الأسواؽ ابؼنظمةويصور الشكل ابؼوافِ العلبقة التي ت ،5بغسابهم كتجار

 .ةوالتي بسثل في بؾموعها مكونات السوؽ الثانوي ةوالسوؽ الرابع ةالسوؽ الثالث

 

 

 

                                                     
 . 272زينب حسنٌ عوض الله، اقتصاديات النقود وابؼاؿ، مرجع سبق ذكره، ص  -1

 .  29عاطف وليم اندوراس، سوؽ الاوراؽ ابؼالية بنٌ ضرورت التحوؿ الاقتصادي والتحرير ابؼافِ ومتطلبات تطويرىا، مرجع سبق ذكره، ص  -2

 .  154، ص1996ا، اسواؽ النقد وابؼاؿ، زىراء الشرؽ للنشر، بؿمد البن -3

 . 81-78، ص1999، مصر-مننً ابراىيم ىندي، اساسيات الاستثمار في الاوراؽ ابؼالية، منشاة ابؼعارؼ، الاسكندرية -4

 . 111-109، صرجع سبق ذكرهابؼاؿ، ممننً ابراىيم ىندي، الاوراؽ ابؼالية واسوؽ راس   -5
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 العلاقة بين مكونات السوق الثانوية(: 2-2الشكل )

 

 

 

 
 .112، ص2002ابؼالية وأسواؽ رأس ابؼاؿ، توزيع منشأة ابؼعارؼ، الإسكندرية،  الأوراؽ: مننً إبراىيم ىندي، المصدر

،  1ةبنا جزء من السوؽ الثانوي ةوالرابع ةأف السوقنٌ الثالث إفُ (2-2)الشكل حسبيشنً التداخل 
 .*ابؼالية الأوراؽفي الابراد الوطني لتجار  فيها ليسوا أعضاءً  وفابؼتعاملو  ،أسواقا غنً منظمة باعتباربنا

ليها السماسرة ع لعباء العمولة التي بوصدؼ بزفيض أساسية بهبحيث تنشأ السوؽ الثالثة بصفة أ
 كبنًة بغساب الشركات الاستثمارية.   خصوصا عند التعامل بأحجاـ

غنياء الذين طريق ابؼؤسسات الكبرى وشركات الأعماؿ العائلية والأفراد الأ السوؽ الرابعة عن تنشأو 
بيات كبنًة، والتي يقتصر دور الوسطاء فيها على بطل ابؼالية الأوراؽوف فيما بينهم في شراء وبيع لامعيت

تي ابؼالية ودوف برملهم لأي خسائر، وال الأوراؽي بـزوف من ل عمليات التبادؿ دوف احتفاظهم بأتسهي
 الأخرى لقلة تكلفتهم في عملية الوساطة .  الأسواؽتقل فيها كثنًا عمولة الوسطاء عن 

 الأدوات الاستثمارية لسوق الأوراق المالية المالب الثالث:
تتباين الأدوات الاستثمارية ابؼتداولة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية من أدوات ملكية، أدوات مديونية، 

 وغنًىا، نعرضها بـتصرة على النحو التافِ:أدوات ىجينة وأدوات مشتقة 
 أولا: أدوات الملكية العادية )الأسهم العادية(: 

وبسثل مستندات ملكية بؽا قيمة إبظية وقيمة دفترية فضلًب عن القيمة السوقية، وبيلك حاملها حقوؽ 
 .2بوددىا القانوف عادة

                                                     
 .111، ص2011 مرجع سبق ذكره، إبراىيم ىندي،مننً  -1

يتأكد من التزاـ الابراد الوطني لتجار الأوراؽ ابؼالية ىو ابراد يشرؼ على السوؽ غنً ابؼنظم في الولايات ابؼتحدة الأمريكية، يضع شروط العضوية فيو و *

 الأعضاء بالقواعد ابؼتعارؼ عليها في ابؼعاملبت.

، صندوؽ النقد العربي، أبو ظبي، الإمارات العربية ابؼتحدة، الاقتصاديةإرشادات في تقييم الأسهم والسندات، معهد السياسات براىيم الكراسنة، إ 2
 .07-04، ص 2005

 

 الأسواؽ ابؼنظمة

ا

ا
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كما أف بؽا خصائص بسيزىا عن غنًىا   ،1وللؤسهم أنواع شتَّّ بزتلف وتتعدد بتعدد معاينً التقسيم 
 من الأدوات نبينها في الآتي:

إذ بهب أف تتساوى أسهم شركات ابؼسابنة في القيمة، وتشكل في بؾموعها رأس  تساوي قيمة السهم: .1
ماؿ الشركة. ويعني تساوي القيمة في الأسهم أف تتساوى بالضرورة الواجبات وابغقوؽ التي بسنحها الأسهم 

 ادامت من نوع واحد.للمسابننٌ م
أي أف تكوف مسؤولية الشركاء مقسمة عليهم بحسب قيمة السهم، فلب  تساوي مسؤولية الشركاء: .2

 يسأؿ ابؼساىم عن ديوف الشركة إلا بحسب أسهمو التي بيتلكها، مهما بلغت ديونها أو خسارتها.
الشركة، ولعل الفائدة من  أي لا بهوز أف يتعدد مالكو السهم أماـ عدم قابلية ملكية السهم للتجزئة: .3

 .2عدـ بذزئة ملكية السهم تسهيل مباشرة ابغقوؽ وأداء الواجبات ابؼتبادلة بنٌ ابؼساىم والشركة
ومعنى تداوؿ الأسهم انتقاؿ ملكيتها من مساىم لآخر، لأف واقع الأمر أنو  قابلية السهم للتداول: .4

يندر أف يبقى السهم عند صاحبو ليأخذ أرباحو فقط، بل تستمر العمليات في الأسهم بيعاً وشراء. وتعتبر 
و قابلة السهم للتداوؿ بالطرؽ التجارية من ابػصائص ابعوىرية في الشركات ابؼسابنة، بل إف التداوؿ ى

 .3ابؼعيار الأكثر قبولا للتفرقة بنٌ شركات الأشخاص وشركات الأمواؿ

وبسثل صكوؾ مديونية وليس ملكية، ويتمثل عائدىا في ثانيا:  أدوات المديونية )السندات(: 
معدؿ الفائدة ابؼقرر على السند، إذ بوصل حامل السند على الفوائد ابؼقررة بغض النظر عن برقيق ابؼنشأة 

: سندات ذات معدؿ فائدة متغنً، سندات 5، وىي على أنواع بـتلفة تتمثل أبنها في4خسائر أرباحاً أو
 ، الدخل، سندات منخفضة ابعودة، سندات مبتكرة )سندات بفائدة ثابتة وشروط متغنًة، سندات ابػصوـ

 السندات ابؼسترجعة، سندات بفائدة عائمة، سندات بشهادة حق(.
 
 

                                                     
 ، الطبعة الثانية،الأسهم والسندات وأقسامهما في الضقه الإسلاميأبضد بن بؿمد ابػليل، قة حوؿ تقسيمات الأسهم، راجع: لتفاصيل أكثر د 1

 .62-49ـ، ص 2005ىػ/1426رسائل جامعية، دار ابن ابعوزي، الرياض، ابؼملكة العربية السعودية، 
 .113، ص 1983، دار الفكر العربي، شركات المساهمةأبو زيد رضواف،  2
 .114نفس ابؼرجع، ص 3
 .86، ص 2004نًة للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، ، الطبعة الأوفُ، دار ابؼسالإستثمار بالأوراق الماليةأرشد فؤاد التميمي، أسامة سلبـ،  4
 أكثر حوؿ ىذه الأنواع وأنواع أخرى، راجع: للتفاصي 5

 .91-82، مرجع سبق ذكره، ص الأسهم والسندات وأقسامهما في الضقه الإسلاميأبضد بن بؿمد ابػليل،  -
نية، دار ابؼريخ للنشر والتوزيع، الرياض، ابؼملكة العربية السعودية، ، الطبعة الثا-شركات وأسواق مالية–التحليل المالي بؿمد ابؼبروؾ أبو زيد،  -

 .264، ص2009
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  تجمع بين الملكية والمديونية )الأسهم الممتازة(: ثالثا: أدوات

ىي تلك الأسهم التي بزوؿ لأصحابها حق ابغصوؿ على أولوية في قبض ربح معنٌ أو في استرداد ما 
دفع من رأس ابؼاؿ عند التصفية، أو أولوية في الأمرين معاً، أو أية مزايا أخرى بفا لا تتوفر لأصحاب 

 .2بأنها تتمتع بدخل ثابت، وبستاز 1الأسهم العادية

  الأوراق المالية القابلة للتحويل: -

وتتمثل ىذه الأوراؽ في السندات والأسهم ابؼمتازة التي تصدرىا الشركات وتعطي ابغق بغامليها 
 بتحويل ىذه الأوراؽ إفُ أسهم عادية، ومن ثم برقق ىذه الأوراؽ ميزتنٌ أساسيتنٌ للمستثمر بنا:

ثابت سواء كاف معدؿ الفائدة على السندات أو قيمة الكوبوف للسهم  ابغصوؿ على معدؿ عائد -
 ابؼمتاز.

يتمتع ابؼستثمر بابؼشاركة في بمو الشركة في ابؼستقبل وازدىارىا عن طريق حقو في برويل ىذه الأوراؽ إفُ  -
 أسهم عادية في أي وقت بىتاره.

  صكوك الشراء اللافقة: -

تلجأ إليها الشركات لتحفيز ابؼدخرين للئستثمار في الأسهم العادية. وتعد ىذه الأداة إحدى الوسائل التي 
وىي عبارة عن صكوؾ يقوـ ابؼستثمر بشرائها. إذ بدوجبها يكفل للمشتري )ابؼستثمر( حق الشراء لعدد بؿدد من 

 .3أسهم الشركة في تاريخ لاحق وبسعر بؿدد مسبقاً بغض النظر عن السعر السوقي وقت تنفيذ ىذه العملية

  :ةالمشتقرابعا: الأدوات الاستثمارية 

نشأت ابؼشتقات من علم الرياضيات وىي تشنً إفُ متغنً يشتق من متغنً آخر. وابؼشتقات ابؼالية 
من أىم الأدوات ابؼالية ابعديدة التي قدمها منظرو ابؽندسة ابؼالية، لأغراض التحوط وابؼضاربة والاستثمار، 

ابؼافِ، وأف يكوف متعدد البراعات وبيتلك مهارات اتصاؿ دس لدى ابؼهنلذلك فهي تتطلب مهارات عالية 
جيدة فضلب عن معرفة كبنًة بالأدوات ابؼالية وتطبيقاتها وفهم جيد للنظرية ابؼالية وابؼعرفة بالقواننٌ المحلية 

 هارات.والعابؼية ابؼرتبطة بالأدوات والأسواؽ ابؼالية والقدرة على استعماؿ ابغاسوب، وغنًىا من ابؼ

 
                                                     

 .55، مرجع سبق ذكره، ص الأسهم والسندات وأقسامهما في الضقه الإسلاميأبضد بن بؿمد ابػليل،  1
 .78، ص1988عنٌ شمس، مصر ، جامعة المؤسسات المالية الغائبة عن السوق المالي المصري–الإبتكارات المالية بؿمود صبيح،  2
ي العلمية للنشر والتوزيع، ، الطبعة الأوفُ، دار الياروز أداءها المالي وآثارها في سوق الأوراق المالية–المصارف الإسلامية حيدر يونس ابؼوسوي،  3

 .85، ص 2011الأردف،  -عماف
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 تقليدية استثمارية أدوات ابؼشتقة من ابعديدة الإستثمارية الأدوات أحد بأنها ابؼالية ابؼشتقات تعُرّؼ
 كما أنها  .1الأدوات ىذه أسعار على ابؼشتقات قيمة والسندات، وتعتمد كالأسهم الأجل وطويلة متوسطة

ابؼؤشرات  أو الأدوات من أكثر أو واحد بقيمة قيمتها ابؼيزانية، وتتحدد خارج ببنود تتعلق مالية عقود
 .بها ابؼرتبطة الأساسية

بنٌ  تتراوح التي وآجابؽا طبيعتها، وبـاطرىا، وفق بزتلف التي ابؼالية العقود من مزبهاً  ابؼشتقات وتضم
 الأدوات ىذه ترتبط حيث تعقيدىا، لدرجة تبعاً  ابؼشتقة تتنوع الأدوات كما. أكثر أو وعاـ يوماً  30

 .ىجينة أو وسيطة أو أساسية كونها زاوية من طبيعتها تعقد درجة مع طرديةبعلبقة 

 ومن أىم أنواع ابؼشتقات ابؼالية ما يلي:

 معنٌ أصل من كمية بيع أو شراء في ابغق بغاملها تعطي عقود ىيالعقود المستقبلية:  -1
 ابؼستقبل، في لاحق تاريخ في التسلم أو التسليم يتم أف على مسبقا، بؿدد بسعر( مالية ورقة أو      سلعة)

 على إما معو يتعامل السمسار الذي لدى العقد قيمة من نسبة بإيداع الطرفنٌ من كل يلتزـ ما وعادة
وتتسم  .2بالتزاماتهم الوفاء عدـ بـاطر من الطرفنٌ بضاية أجل من مالية، أوراؽ بصورة أو    نقدية صورة

 العقود ابؼستقبلية بالسمات التالية:
 وأوقات مواصفاتها حددت التي الآجلة الأسواؽ في تتم وإبما البنوؾ بنٌ ابؼنتجات ىذه في ابؼتاجرة تتم لا -

 .والتسليم الاستلبـ ومواعيد فيها ابؼتاجرة
 .3ابغاضر الوقت في تتم بشروط ولكن مستقبلب بالتنفيذ الالتزاـ ىي ابؼنتجات بؽذه الأساسية الصفة -
 بفا بمطية وبشروط أيضا متجانسة وأصوؿ بسلع يتم فيها والتعامل ومتماثلة متجانسة ابؼشتقة ابؼنتجات -

 (.النمطية غنً لشروطها الآجلة العقود تستثنى) فيها والتعامل فهمها يسهل

وىي عقود معيارية )بمطية( تعطي ابغق بؼالك ابػيار )وليس الإلزاـ( لشراء  الخيارات المالية: -2
أو بيع أداة استثماريػػػة معينػػة في ابؼستقبػل بسعػر بودد اليوـ مقابل دفع مبلغ معنٌ غنً قابل للػرد كنوع من 

لزمة بؼصدره )البائع(، ابؼكافأة أو التعويػض يسمى العلبوة، وىي غنً ملزمة بؼالك ابػيار )ابؼشتري( ولكنها م
 :4وبؽا خصائص عدة منها

                                                     
 .111، ص 2010بؿاسبة البنوؾ والبورصات، جامعة بنها، مصر، ، برنامج إدارة مخاطر البورصات )الضصل الخامس(مركز التعليم ابؼفتوح،  1
 .631، ص 1999مصر،  -، منشأة ابؼعارؼ، الإسكندريةإدارة الأسواق والمنشآت الماليةىندي مننً إبراىيم،  2
 .188، ص 2002الأردف،  -نقدية، دار صفا للنشر، عمافالأسواق المالية والابعمل بصاؿ جويداف،  3
، ، الطبعة الأوفُ، دار الياروزي العلمية للنشر والتوزيعالمشتقات المالية )عقود المستقبليات، الخيارات، المبادلات(حاكم الربيعي وآخروف،  4

 .250-249، ص2011الأردف، -عماف
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 أف حامل ابػيار لا يستلم أي مقسوـ أرباح أو فوائد. -
 عائدات ابػيارات ىي فقط عائدات رأبظالية. -
 بيكن بغامل ابػيار أف يتمتع بالإعفاء الضريبي. -
 ابػيارات يتاجر بها في بورصات الأسهم ابؼنظمة. -
 حقوقو على ابؼوجود الأساسي.بيكن بغامل ابػيار أف يتحكم بجميع  -
 ابػيارات تعطي إمكانية ابغصوؿ على أرباح غنً متوقعة. -
 بيكن بغامل ابػيار أف يتمتع بتركيبة توافقية واسعة من العائد وابؼخاطرة. -
 ابػيارات تقلل من كلفة الصفقات الكلية للمحافظ الإستثمارية. -
 ة من كمية استثمارات بؿدودة.ابػيارات بسكن ابؼستثمرين من ابغصوؿ على عائدات كبنً  -

 وفى بسعر بؿدد، الأصوؿ أحد بيع أو لشراء طرفنٌ بنٌ عقد عن عبارة ىي العقود الآجلة: -3
 لتفادى وابؼستثمرين البنوؾ جانب بكثرة من العقود ىذه تستخدـ ما وعادة ابؼستقبل، في بؿدد تاريخ

التدفقات  وبـاطر الدوفِ، العمل بؾاؿ في خاصة الأجنبية، صرؼ العملبت أسعار تقلبات بؼخاطر تعرضهم
 .وابػارجة الداخلة ابؼستقبلية الإيرادية

 معنٌ من نوع أو معنٌ، أصل مبادلة يتضمن طرفنٌ بنٌ تعاقدي التزاـ ىي عقود المبادلات: -4
 بنٌ عليها يتفق شروط ىذا بدوجب ابغافِ، ويتم بالسعر آخر أصل أو تدفق مقابل النقدية التدفقات

 :1يلي ما ابؼبادلات أنواع أىم بنٌ ومن .التعاقد عند الطرفنٌ
 من أو لمجموعة الأسهم، أحد على العائد بؼعدؿ مبادلة على الاتفاؽ يتم بدوجبها :الأسهم مبادلة - أ

  .تاريخ لاحق في آخر مافِ أصل أو سهم على العائد بدعدؿ الأسهم،
 من السلع لكمية معينة آخر طرؼ من بالشراء الأطراؼ أحد يقوـ بدوجبها مبادلة ىي :السلع مبادلة - ب
 متفق آجلًب بسعر بيعاً  لو بيعها يتم الوقت وفي ذات فورا، الثمن سداد ويتم السائد، وبالسعر التعاقد بؿل
 .وابؼشترى البائع الطرفنٌ، بنٌ عليها متفق فترات السداد على يتم بحيث مسبقاً  عليو

بذمع ابػيارات مع مبادلات العملبت ومبادلات أسعار وىي أداة مالية  طيارات المبادلات: -5
الفائدة. فمشتري ىذه الأداة لو ابغق )وليس الإلتزاـ( للدخوؿ في عقد مبادلة جديد أو لإلغاء شراكة في 

 عقد مبادلة قائم بتاريخ مستقبلي.

                                                     
 .124، مرجع سبق ذكره، ص إدارة مخاطر البورصات )الضصل الخامس(مركز التعليم ابؼفتوح،  1
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تها لقد تطورت ىذه الأداة منذ مدة قريبة، وىي أداة مالية حديثة غاي مشتقات الإئتمان: -6
التقليل من بـاطر الإئتماف للقرض أو للورقة ابؼالية، وىي تساعد ابؼصارؼ التجارية وابؼؤسسات ابؼالية لإدارة 

 بـاطر الإئتماف وبرمي ابؼقرضنٌ من بـاطر عدـ إيفاء ابؼقترضنٌ. أما أىم مشتقات الإئتماف ىي:

 بالتحوط من بـاطر الإئتماف. وىي من ابؼبادلات التي تسمح للمؤسسات ابؼالية مبادلات الإئتمان: - أ
وتعني أف ابؼستثمرين بيكن أف يقللوا من بـاطر عدـ الإيفاء وذلك من خلبؿ  طيارات الإئتمان: - ب

 ابغصوؿ على وثيقة خيار ضماف مقابل مقدار إئتمانهم.   
ضمن وىي بذمع ميزات السند القانوني وخيار الإئتماف، وىذه الكمبيالة ت كمبيالة الإئتمان المترابط:   - ت

ابغصوؿ على دفعات فائدة قانونية ومنظمة، وىي أيضاً تضمن ابغصوؿ على قيمة السند في تاريخ 
الإستحقاؽ. إف ىذا النوع من ابؼشتقات بيكن أف يقلل ابؼخاطرة وبيكن أف يعرض مستعملو بؼخاطر مالية 

 جديدة، فهي عقود ذات مفاوضات سرية وشخصية.

بغاملها ابغق لشراء عدد من السهم بسعر ثابت خلبؿ ىي أوراؽ مالية تعطي  التعهدات: -7
مدة بؿددة من الزمن، وىي خيار طويل الأمد مصدر من قبل شركة ما تعطي بغاملها ابغق بشراء عدد 
بؿدد من الأسهم العادية بسعر بؿدد في زمن بؿدد، وابػيارات إذا أصدرتها شركات تسمى تعهدات. 

بنة في السوؽ الأوفِ مرفقا بإصداراتها من الأوراؽ ابؼالية ذات والتعهدات ىي صك تصدره الشركة ابؼسا
الدخل الثابت كالأسهم والسندات، وذلك بهدؼ الترويج بؽذه الأوراؽ عن طريق توفنً مزايا إضافية تشجع 

 على شرائها.

ثمار وللمشتقات ابؼالية مزايا تشجع الكثنً من ابؼضاربنٌ على التعامل بها، وبذعلها أكثر أدوات الإست
 :1استعمالًا في عصرنا ابغاضر. وتتمثل الأبنية الإقتصادية لعقود ابؼشتقات في مايلي

العقود  سوؽ في الأصوؿ أحد على عقد بشراء ابؼستثمر بقياـ ذلك يتم التغاية ضد المخاطر: -
 الشرائية(، أو بيع العمليات الأصل )تغطية إلىذلك ابغاجة توقيتات مع التي تتوافق التسليم بتواريخ ابؼستقبلية

 العمليات ابؼستقبل )تغطية في التعاقد بؿل أسعار الأصل بابلفاض ابؼتعلقة ابؼخاطر لتجنب مستقبلية عقود
 .البيعية(

أي استكشاؼ ابؼستوى الذي بيكن أف يكوف  أداة لاستكشاف السعر المتوقع في السوق الحاضر: -
 عليو السعر في السوؽ ابغاضر في تاريخ التسليم.

                                                     
 .339-335، مرجع سبق ذكره، ص المشتقات المالية )عقود المستقبليات، الخيارات، المبادلات(حاكم الربيعي وآخروف،  1
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حيث يسمح تسوية العقد ابؼشتق برقيق أرباح تعوض البائع  إتافة فرصة أفلل للتدفقات النقدية: -
 عن الإبلفاض ابغاصل في أسعار الأصوؿ ابؼالية بؿل العقد.

من خلبؿ السماح بؽم بالدخوؿ كطرؼ في العقد لغرض برقيق  إتافة فرص استثمارية للملاربين: -
صل، على اساس أف تأمنٌ التملك يهم من يرغب في شراء الأصل الأرباح، وليس لغرض تأمنٌ بسلك الأ

 لغرض الإستعماؿ.
أف ابؼبلغ الذي يدفعو ابؼستثمر  يرجع ذلك إفُ تيسير وتنشيط التعامل على الأصول محل التعاقد: -

ر عند التعاقد لا بيثل سوى نسبة ضئيلة من قيمة الصفقة، وتقل كثنًاً عن ابؽامش ابؼبدئي الذي بدأ ابؼستثم
 بإيداعو لدى السمسار في حالة الشراء ابؽامشي للؤصل من السوؽ ابغاضر.

 نظراً بؼرونتها، فضلًب عن سيولتها ابؼتميزة. سرعة تنضيذ الإستراتيجية الإستثمارية: -
من خلبؿ إمكانية عمل توليفات من عقود ابؼشتقات والأوراؽ ابؼالية  تحقيق سمة الكمال للسوق: -

اضر، في ظلها يتحقق للمستثمر مستويات فريدة من العائد وابؼخاطرة لا برققها أي ابؼتداولة في السوؽ ابغ
 ورقة مالية متداولة بالفعل في السوؽ ابغاضر.

وفي مقابل كل ىذه ابؼزايا، فإف بـاطر الإستثمار في ابؼشتقات ابؼالية كبنًة جدا )بـاطر الإئتماف، 
ينشأ ارتفاع ىذه ابؼخاطر من حالة عدـ التأكد المحيطة بـاطر السوؽ، ابؼخاطر القانونية والتشغيلية(، و 

بأسعارىا كونها لا تتعامل مع ابغاضر، وإبما مع ابؼستقبل. وبهب دراسة ىذه ابؼخاطر قبل إنشاء أي موقع في 
 ابؼشتقات، لإذ أف استعماؿ ابؼشتقات من غنً فهم بؼفرداتها وسلوكها بيكن أف يقود إلىأزمات غنً بؿسوبة.
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 المالية الناشئة الأوراقالمبحث الثاني: أسواق 

قصد بالأسواؽ ابؼالية الناشئة تلك الأسواؽ للبلداف التي بسر اقتصادياتها في مرحلة بروؿ بابذاه ي    
  فيها، تتمحور حوؿ خطر التقلبات ابغادة التي من ابػصائص النوعية التي تتميز بدجموعةاقتصاد السوؽ، 

خاصة جاذبيتها لرؤوس الأمواؿ الضخمة مقارنة بالأسواؽ ابؼرتفعة، وربظلتها البورصية،  امردوديته ذاوك
 ابؼتقدمة.

أىم  ابؼؤشرات ضمن وكالات التصنيف العابؼية، " Morgan Stanleyمؤشر مؤسسة "ويعتبر      
دولة، ويرتكز على بطسة معاينً لترقية الأسواؽ إفُ مصاؼ الأسواؽ الناشئة،  21سهم في  2700ويضم 

على ابؼلكية الأجنبية، حرية تدفق رؤوس الأمواؿ من الدولة وإليها، استقرار الإطار  الانفتاح تتمثل في
افة إفُ ابؼؤسسي، فضلًب عن فعالية الإطار التشغيلي، والإلتزاـ بدعاينً ابغوكمة وأفضل ابؼمارسات، بالإض

اعتبارات أخرى للترقية، منها ما يتعلق بحجم السوؽ ابؼالية والسيولة، ووجود ثلبث شركات لا تقل قيمتها 
إضافة إفُ ابؼؤشرات العامة ، %20مليوف دولار، وارتفاع معدؿ دوراف أسهمها عن  500السوقية عن 

 لاقتصاد الدولة.

 ئةالمالية الناش الأوراقأسواق  مضهوم: المالب الأول

، وما تتمتع بو برققوجذبت أسواؽ الدوؿ النامية اىتماـ ابؼستثمرين الدولينٌ نظرا للعائد الكبنً الذي 
لقيود والتي أطلق عليها من جاذبية لرؤوس الأمواؿ، نتيجة قياـ ىذه الدوؿ بفتح أسواقها وبرريرىا من كافة ا

 الأوراؽ ابؼالية الناشئة. أسواؽاسم 

مصطلح أسواؽ الأوراؽ ابؼالية الناشئة والذي  يطلق المالية الناشئة: الأوراق أسواق تعريفأولًا: 
ابؼالية التي بسر  الأوراؽعلى أسواؽ من طرؼ مؤسسة التمويل الدولية  1981تم استخدامو لأوؿ مرة سنة 

 .1، ويكوف حجم نشاطها أو مستوى تطورىا في بمو متزايدبدرحلة انتقالية

ىي أسواؽ في دوؿ منخفضة ومتوسطة النمو، تتميز بدرونة التغينً  الناشئةابؼالية  الأوراؽأسواؽ 
 .2بؼواصلة النمو والتقدـ

 ي لاقتصاد ذو دخل متوسطأنها الأسواؽ التي تنتمعلى standard &poorشركةوتعرؼ حسب  -
                                                     

 .91،ص 2003،أطروحة دكتوراه، كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسينً، جامعة ابعزائر،الأسواق المالية العربية، الواقع والآفاق ،الصافي وليد أبضد 1
2 GINANJAR DEWANDARU ;RISK-RETURN CHARACTERISTIES OF ISLAMIC EQUITY 

INDICES :MULTI-TIMESCALESANALYSIS ;JOURNAL OF MULTINATIONAL 

FINANCIAL MANAGEMENT 29 - 2015 ,P138. 
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، إلا أف ىذه الطريقة أصبحت غنً ناجعة، فالاعتماد على 1فض حسب تصنيف البنك الدوفِخأو من   
الدولار بغساب الناتج الوطني الابصافِ للفرد يتأثر بالتقلبات ابغادة بؼعدؿ سعر الصرؼ، ىذا بالإضافة إفُ 
أف إعداد الاحصائيات ابؼتعلقة بالناتج المحلي الابصافِ يستلزـ الكثنً من الوقت، ولتجاوز ىذا الضعف 

إفُ طريقة أخرى تتمثل في مقارنة نصيب الفرد من الناتج المحلي ابػاـ خلبؿ السنوات الثلبثة s&p بعأت 
 .2ابؼاضية بالعتبة التي بوددىا البنك الدوفِ

من جهة أخرى تعرؼ على أنها الأسواؽ التي تتواجد في البلداف الناشئة، وىذه الأخنًة بسثل كل الدوؿ  -
 .OCDE 3خارج نطاؽ بؾموعة ابػمسة عشر أو بؾموعة دوؿ منظمة التعاوف والتنمية الاقتصادية

ر من طريقة، فمن وبيكن تعريف أسواؽ الأوراؽ ابؼالية الناشئة استنادا إفُ مؤسسة التمويل الدولية بأكث -
ناحية يعني لفظ "ناشئة" أنو يوجد شيء من التغينً بصدد ابغدوث، وأف السوؽ ابؼعني ينمو من حيث 

، 4ابغجم وجودة الأدوات، مقارنة بسوؽ آخر أقل من حيث ابغجم والنشاط ولا يوحي ببوادر أي تغينً
اـ بصرؼ النظر عن درجة بمو ومن جهة أخرى يعني لفظ سوؽ ناشئ لسوؽ أوراؽ مالية في أي اقتصاد ن

السوؽ ذاتو، ويرجع ذلك إفُ أف بمو سوؽ ابؼاؿ يرتبط بصورة قوية بنمو الاقتصاد ابؼعني، وبوتفظ خبراء 
مؤسسة التمويل الدولية بابؼفهوـ الأوؿ، أي اذا تواجد ىذا السوؽ في اقتصاد ناـ، أو كاف ىذا السوؽ 

 . 5بصدد بمو

ىناؾ بؾموعة من السمات متّ توفرت في سوؽ ما عُدّت سوقاً من التعاريف السابقة نستنتج أف 
 ناشئة، وتتمثل أبنها فيما يلي:

بفا يساعد  ر اللوائح التنظيمية،تطو وتعدد أدواتها ابؼالية، و بارتفاع مستوى السيولة  الأسواؽأف تتسم ىذه  -
 .رجية إليهاالاستثمارات ابػا جذبعلى 

يكوف نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصافِ خلبؿ السنوات الثلبثة ابؼاضية أقل من العتبة التي  أف -
 بوددىا البنك ابؼركزي.

                                                     
،أطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، جامعة ديناميكية أسواق الأوراق المالية في البلدان الناشئة، فالة أسواق الاوراق المالية العربية، زيطاري سامية1

 .44، ص 2004ابعزائر،
 .100، ص2015أطروحة دكتوراه في العلوـ الاقتصادية، جامعة الشلف،صناعة الهندسة المالية وأثرها في تاوير الأسواق المالية العربية،  نورين بومدين، 2

3 D.Grimbert et autre,les marches émergents,PARIS,septembre ,1995, p :61. 

4 سياسات التمويل  بحث مقدـ للملتقى الدوفِ حوؿالعولمة المالية و تأثيرها على أداء الأسواق المالية الناشئة، ، ساعد مرابط، أبظاء بلميهوب 

.12ص  بسكرة، ابعزائر، -مد خبضر،جامعة بؿ2006نوفمبر  22و  21وأثرىا على الاقتصاديات وابؼؤسسات، دراسة حالة ابعزائر والدوؿ النامية ،يومي:   

 .6، ص 1999،بنك الكويت الصناعي، الكويت،  الأسواق المالية الناشئة ودورها في التنمية الاقتصادية في ظل العولمة، السعيد ىالة حلمي5
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العوامل السياسية  والاقتصادية الداخلية  نظرامرحلة النضج، إفُ فَ تصل بعد  الأسواؽأف ىذه  -
 وابػارجية.

بدأت التحوؿ  (OCDE)قة التعاوف والتنمية الاقتصادية ، أو خارج منط15الدوؿ التي فَ تدخل بؾموعة  -
 بؾتمع اقتصادي صناعي.إفُ 
الناشئة أنو بالرغم من انها ليست على درجة عالية من الكفاءة، لكنها تعود  الأسواؽأيضا من بظات  -

 على ابؼستثمرين بدردودات مرتفعة، وتتيح بؽم فرصا متنوعة للربح. 
ابؼالية الناشئة، تتميز بدعدؿ تضخم منخفض، واستقرار نسبي  الأسواؽد بها اقتصاديات الدوؿ التي توج -

 .    1في سعر الصرؼ، مع وجود نظاـ مافِ وبنكي متقدـ
بأف العائدات السوقية بها أقل تقلبا، مع حدوث زيادة سريعة في نشاط التداوؿ،  الأسواؽتتميز ىذه -

 ملموسة.    وحجم الأسهم ابؼصدرة، وزيادة حجم التعامل بصورة
الناشئة تتميز بأف دوبؽا اتبعت برامج اصلبح اقتصادي اشتملت على برامج للخصخصة، أدت  الأسواؽ -
ابؼالية، وقد سابنت ىذه العملية في زيادة  الأوراؽبيع كثنً من الشركات عن طريق أسهمها في سوؽ إلى

 ربظلة السوؽ ونشاطها عن طريق توفر الأسهم، وزيادة عمق أسواؽ ابؼاؿ المحلية.
أدى التفاعل بنٌ عدة عناصر في أوساط بشانينات القرف  المالية الناشئة: الأوراقثانياً: مرافل نمو أسواق 

مالية في البلداف النامية، تتقدـ بدعدلات متفاوتة، وبراوؿ برقيق خلق البيئة ابؼناسبة لقياـ أسواؽ إفُ ابؼاضي 
 الأسواؽاندماج في السوؽ ابؼالية العابؼية، وبسر أي سوؽ للؤوراؽ ابؼالية بعدة مراحل حتّ تُصنف ضمن 

 :2ابؼالية الناشئة، ونستعرض فيما يلي ملبمح ىذه ابؼراحل
وتدعيم النمو  استخداـ السوؽ ابؼالية كأسلوب لتمويلتبدأ ىذه ابؼرحلة مع بداية : المرفلة الأولى (1

التوجو الاستثمار في البورصة  بدلًا من الودائع البنكية  إفُ الاقتصادي للبلد، فيميل ابؼستثمروف المحليوف
ابؼالية إفِ ارتفاع  الأوراؽوسندات ابػزينة قصنًة الأجل؛ وخلبؿ ىذه ابؼرحلة ، بسيل أسعار  التقليدية،

حجم السوؽ، وبؿدودية فرص الاستثمار، كما أف ىذه ابؼرحلة تتمتع بدرجة من النمو، بسبب صغر 
 السوؽ. أداءوتطور في 

بحيث تؤدي الضغوطات من  : خلبؿ ىذه ابؼرحلة، تكوف السوؽ ابؼالية أكثر نشاطا المرفلة الثانية (2
داخل لتخفيض ال دخوؿ رؤوس الأمواؿ، والضغوطات من إفُابػارج من اجل ابغصوؿ على تسهيلبت 

                                                     
 .38، ص 2014،بديك، القاىرة –مركز ابػبرات ابؼهنية للبدارة ،فوكمة الشركات في الأسواق الناشئة، ناصر عبد ابغميد 1
مداخلة مقدمة للمؤبسر الدوفِ حوؿ: الأسواؽ  "،الدروس المستضادة بالنسبة للجزائر -أثر الافصاح المحاسبي على الاسواق المالية الناشئةعيادي عبد القادر،"2

 .6، ص 2015مبرنوف 18-17، سكيكدة، ابعزائر، يومي 1955أوت  20ابؼالية الناشئة بنٌ رؤى تقليدية ومستقبل اسلبمي، جامعة 



 ماهية أسواق الأوراق المالية  الضصل الثاني :                                       

 

- 56- 
 

ابؼرحلة تقُبل ادارة  السوؽ على تطوير  بررير النظاـ ابؼافِ بصفة عامة؛ وفي ىذه إفُتكلفة رأس ابؼاؿ، 
 وبرسنٌ نظم التداوؿ وأنظمة ابؼقاصة والتسويات، والعمل على ازالة القيود التنظيمية. 

وأقل تذبذبا, وبوصل  ارتفاعا , حيث تقدـ السوؽ عوائد أكثر: وىي مرحلة التوسع المرفلة الثالثة (3
ابعديدة ابؼتزايدة، وبشكل سريع، كما تتميز ىذه ابؼرحلة  ابؼستثمروف بسهولة كبنًة على الإصدارات

بنمو نظاـ وساطة للعمل في البورصة على درجة عالية من الفاعلية والارتباط بنظاـ البنوؾ الذي بير 
 أيضا بدرحلة من التطور التكنولوجي.

وتبدأ بتطبيق ابؼعاينً الدولية للعرض  بموىا، واستقرارعن نضج السوؽ  : والتي تعبر ابعةالمرفلة الر   (4
 أيضا بتطوير استراتيجيات التسويق والاتصالات، بفا بهعلها أكثر جاذبية بالنسبة وتتميز، والإفصاح

 دمة.ابؼتق الأسواؽللمستثمرين الدولينٌ، كما يصبح حجم التداوؿ كبنًا بفا يسمح بدقارنتها ب
الناشئة  الأسواؽبابؼراحل الأربعة السابقة يؤىلها لأف تكوف ضمن  الأوراؽ ابؼاليةإف مرور أسواؽ  

 .ابؼؤىلة لأف تصبح أسواقا متقدمة في وقت قريب
 محددات أسواق الأوراق المالية الناشئةالمالب الثاني: 

ابؼالية  الناشئة في كثنً من الدوؿ النامية، نتيجة لتزايد الطلب  الأسواؽلقد كاف للعوبؼة الاثر الكبنً في بمو 
على الاستثمارات الاجنبية والمحلية لسد الفجوة التمويلية في ىذه الدوؿ قصد توفنً الاحتياجات لتمويل 

الرغبات ابؼتزايدة للمستثمرين الدولينٌ في إفُ النشاط الاقتصادي والإنتاجي طويل الاجل فيها، اضافة 
وجود منفعة إفُ بحث عن أسواؽ متعددة لتنويع استثماراتهم تقليلب للمخاطر، ويشنً ىذاف السبباف ال

متبادلة بنٌ الدوؿ النامية وابؼضيفة للبستثمارات الاجنبية والمحلية والدوؿ ابؼتقدمة صاحبة رؤوس الامواؿ 
 ابؼستثمرة من انشاء أسواؽ مالية في الدوؿ النامية.

تنشأ السوؽ ابؼالية الناشئة أساسا من وجود  المالية الناشئة: الأوراقسواق شروط قيام أ أولًا:
شروط التي تسمح العرض التمويل(مع توفر )ضغوطات داخلية )الطلب على التمويل( وأخرى خارجية

 :1، وبيكن توضيح ذلك فيما يليعلى التمويلبالتقاء كل من العرض والطلب الدولينٌ

التقليل من اللجوء  إفُأدت أزمة ابؼديونية في بداية الثمانينات  التمويل:الالب الدولي على -1
الاقتصاديات ابؼدينة، ومن ثم كاف لابد من إبهاد مصادر بسويل مباشرة القروض ابؼصرفية لتمويل ىذه إفُ

"بـطط بست في البداية عمليات التخفيض من ابؼديونية، والتي وضعت في إطار وقددوف اللجوء إفُ الوساطة 
والذي جاء بفكرة توريق ديوف البلداف النامية، حيث سابنت ىذه العمليات في ،1989برادي" في مارس

                                                     
 .5، ص ،  مرجع سبق ذكرهالدروس المستضادة بالنسبة للجزائر -أثر الافصاح المحاسبي على الاسواق المالية الناشئةعيادي عبد القادر،"1



 ماهية أسواق الأوراق المالية  الضصل الثاني :                                       

 

- 57- 
 

الدولية لرؤوس الأمواؿ لعشرات ابؼليارات من الدولارات من سندات  الأسواؽفي  الاستجابة إمكانية
الامتيازات بكثافة لاختيارات من بلداف أمريكا اللبتينية بشكل خاص، كما قدمت البنوؾ  "برادي" ابؼصدرة

على البلداف النامية إفُ سندات مقابل بزفيض ابؼبلغ الرئيسي أو الفائدة، وضمن ىذه برويل مستحقاتها
توريق الدين مع التطور الكبنً للؤسواؽ الناشئة إفُ بروؿ جزء من قروض ىذه البلداف الشروط قادت عملية

 ابؼستثمرين الدولينٌ.إفُ بؿافظ بصيع

مع الركود الاقتصادي الذي ضرب البلداف ابؼتقدمة في بداية  للتمويل:العرض الدولي -2
الفائدة في عدد منها ومن بنها الولايات ابؼتحدة الأمريكية ، سارع التسعينات إضافة إفُ ابلفاض معدلات

بلداف النامية ، سواء في في ال سعيا وراء العوائد ابؼرتفعة إفُ استثمار أموابؽمابؼستثمروف الأجانب و المحليوف
أو باستثمارات طويلة الأجل في شكل مسابنات القطاع  ،وسندات (ابؼالية )أسهم الأوراؽ  أسواؽ

 .التدفقات ابؼالية ابؼتوجهة للؤسواؽ الناشئة في شكل استثمارات المحفظة ابؼاليةالإنتاجي المحلي، ولقد تطورت
بؼالية الناشئة في الدوؿ أوراؽ ا الأسواؽترجع أسباب بمو ثانياً: عوامل نمو أسواق الأوراق المالية الناشئة: 

 وزيادة قدرتها على جذب الاستثمارات الاجنبية افُ نوعنٌ من العوامل بنا: النامية
جذب ىي بؾموع السياسات الاقتصادية التي من شانها أف تساعد على العوامل الداطلية: -1

 :1ابؼالية الناشئة وتتمثل ىذه العوامل في الأوراؽسواؽ أفُ إالاستثمارات 
فُ وأبنها برامج ابػصخصة التي أدت إبرامج الاصلبح الاقتصادي التي انتهجتها كثنً من الدوؿ النامية  -

ابؼالية، وسابنت ىذه العملية في زيادة  الأوراؽبيع كثنً من الشركات عن طريق طرح أسهمها في سوؽ 
سهم، وتعميق أسواؽ ابؼاؿ ونشاطها عن طريق زيادة اصدار الأ الناشئة، ابؼالية الأوراؽالقيمة السوقية لسوؽ 

 .2المحلية، بفا يساعدىا على زيادة ارتباطها بأسواؽ ابؼاؿ الدولية
ا يشجع على الاستثمار في أسواؽ تلك ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي في الاقتصاديات الناشئة بف -

الدوؿ، فعلى سبيل ابؼثاؿ برقق تايلبند وكوريا وإندونيسيا معدلات بمو اقتصادي أعلى من تلك التي برققها 
الدوؿ ابؼتقدمة، ومن ىنا يفضل مديرو المحافظ ابؼالية الاستثمار في الدوؿ التي يتوقع أف برقق معدلات بمو 

دوؿ بابلفاض في تكاليف الأجور مع زيادة سريعة في الطلب المحلي، ولذلك فإف مرتفعة نظرا لتمتع ىذه ال
حجم الاستثمارات بها من خلبؿ أسواؽ أوراقها ابؼالية سوؼ يساعد على بموىا، اضافة افُ اف ىناؾ اعتقاد 

في آسيا سائد لدى بعض مديري الاستثمارات الدولينٌ أنو تزداد نسبة الأوراؽ ابؼالية للدوؿ سريعة النمو 

                                                     
 .54، ص2002، بؾلة ابغقوؽ، العدد الاوؿ، الكويت، مارس العولمة والاسواق المالية الناشئةخالد سعد زغلوؿ،  1
 .19، صمرجع سبق ذكرهالأسواق المالية الناشئة ودورها في التنمية الاقتصادية في ظل العولمة، ىالة حلمي ، السعيد  2
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وأمريكا اللبتينية في أي بؿفظة استثمارية دولية، نظرا لاف التحوؿ افُ أسواؽ الأوراؽ ابؼالية الناشئة يعتبر 
 ضروريا في ظل معدلات النمو العالية التي تسجلها اقتصاديات تلك الدوؿ.

ع لأسواؽ الأوراؽ اصلبح القطاع ابؼافِ الذي يعتبر أحد الدعائم الرئيسية التي ساعدت على النمو السري -
 ابؼالية بها، قامت ىذه الدوؿ بتحرير أسعار الفائدة والتخلي عن الائتماف ابؼوجو.

 اتباع الدوؿ النامية لعمليات التوريق، بفا يسمح بابؼزيد من تدفقات الاستثمارات ابؼالية لأسواقها. -
صاح ابؼافِ، والتسوية خفض معدلات الضرائب على والارباح الرأبظالية، فضلب عن تنظيم قواعد الاف -

 الفورية للمعاملبت في ىذه الأسواؽ، ورفع القيود على حيازة الاجانب للؤصوؿ ابؼالية.
: تعتبر العوامل ابػارجية من المحددات ابؽامة لنمو أسواؽ العوامل الخارجية )عوامل الدفع( -2

 الأوراؽ ابؼالية الناشئة، وتتمثل أىم ىذه العوامل في: 
لفائدة في الأسواؽ ابؼالية الدولية، حيث ابلفضت معدلات فائدة البنوؾ الفدرالية ابلفاض أسعار ا -

وقد حفز ىذا  1992في نوفمبر  %9،2افُ  1989في افريل %9,8للولايات ابؼتحدة الامريكية من 
الابلفاض في معدلات الفائدة ابؼستثمرين في الدوؿ الصناعية ابؼتقدمة على الاستثمار في أسواؽ الأوراؽ 

 .1ابؼالية الناشئة ذات العائد ابؼرتفع
ابؼالية للمستثمرين ذوي الطابع ابؼؤسسي، مثل  الأوراؽيعتبر الابذاه بكو زيادة التنويع الدوفِ لمحفظة 

ابؼالية  الأوراؽصناديق ابؼعاشات وشركات التأمنٌ من بنٌ العوامل ابػارجية التي أدت افُ بمو أسواؽ 
الناشئة، خاصة وأف تلك ابؼؤسسات تستوعب نصيبا متزايدا من الادخار العابؼي، حيث يفضل ابؼستثمروف 

 يفضلالطابع السياسي في الولايات ابؼتحدة  الاستثمار في الاوراؽ ابؼالية لأمريكا ابعنوبية في حنٌ ذوي 
 .2بعنوب شرؽ آسياابؼستثمروف ذوي الطابع ابؼؤسسي في الياباف الاوراؽ ابؼالية 

دراسة  بػارجية في بمو أسواؽ الاوراؽ ابؼالية الناشئة عوامل الومن أىم الدراسات التي أعطت أبنية نسبية ل
حيث أكدت على أف السبب الرئيسي وراء التدفقات الرأبظالية ابػاصة إفُ  ،3"كالفو جلنًمو ورينهات"

يتمثل في عوامل الدورة الاقتصادية للسوؽ العابؼي وبصفة خاصة   اللبتينيةعشرة دوؿ من دوؿ أمريكا 
كما أكدت 4سعر الفائدة الامريكي والكساد في الولايات ابؼتحدة الامريكية والدوؿ الصناعية،  ابلفاض

                                                     
1
Rober A. feldman and manmobanS.Kumar, Emerging Equity market growth benefits and policy 

Issue,world bank research observer.vol 10.n 02 August 1995. p:189. 
2 . 101، ص 1993مسعود أبضد وسودارستانغونيو، الاستثمار بابغافظة وتدفقو إفُ البلداف النامية، بؾلة التمويل والتنمية، مارس    

 .105مرجع سبق ذكره، صصناعة الهندسة المالية وأثرها في تاوير الأسواق المالية العربية، نورين بومدين،  3
4
Calvo, guillermo A &sleonarioliederman and carmen M. reinhart, capital inflows and the real 

exchange factors, IMF WorkingPaper. August 1992. P 17. 
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والتي يعود جزء   الائتمانيةدراسة "فرننداز أريز" نفس النتيجة، حيث قاـ بتحليل أسباب التحسن في ابعدارة 
في سعر الفائدة العابؼي في حنٌ جاء ابعزء الآخر نتيجة لتحسن البيئة الاقتصادية  الابلفاضمنها إفُ  كبنً

ابؼالية إفُ أسواؽ  الأوراؽمن الزيادة في التدفقات في بؿفظة  % 86المحلية لتلك الدوؿ وخلص إفُ أف 
وىي  1عار الفائدة العابؼية،أس لابلفاضكانت نتيجة   1993-1989ابؼالية الناشئة خلبؿ الفترة  الأوراؽ

ابؼالية في عشرة  الأوراؽذات النتيجة التي توصل لإليها "فرانكل وروز" في برليلهما لمحددات تدفقات بؿفظة 
وتوصل "كوىانو كلبزف سوماينبي" إفُ نتائج  2،ولبعض دوؿ جنوب شرؽ آسيا اللبتينيةدوؿ من أمريكا 

ات ابؼتحدة الأمريكية، حيث تفسر العوامل ابػارجية بكو نصف مشابهة بالنسبة لتدفقات الأسهم من الولاي
التدفقات التي ابذهت إفُ دوؿ أمريكا اللبتينية، بينما تشترؾ كل من العوامل الداخلية وابػارجية في تفسنً 

 وإف كانت ابؼتغنًات الداخلية تزيد في أبنيتها على ابؼتغنًات ابػارجية3تلك التدفقات إفُ الدوؿ الأسيوية، 
بنحو أربع مرات في تفسنً سلوؾ تدفقات رؤوس الأمواؿ إفُ الدوؿ الآسيوية وأكد كل من "ىارنندزو 
رادولف" على أف العوامل الداخلية ىي التي تفسر تدفق رؤوس الامواؿ طويلة الاجل إفُ كل من آسيا 

نها وقتية، برفز تدفق وأمريكا اللبتينية، أضف إفُ ذلك أف الاصلبحات الداخلية، والتي ينظر إليها على أ
 4رؤوس الامواؿ حيث يفسر ذلك برغبة ابؼستثمرين بجني الارباح قبل تغينً السياسات القائمة.

تغينً البنية التمويلية للدوؿ النامية من التمويل بالدين افُ الاعتماد على الاستثمارات  يعتبر وبالتافِ
الناشئة، بحيث فَ تقتصر استفادة  الأوراؽ ابؼالية أسواؽالمحفظة الأثر الأبرز في ظهور  ابؼباشرة واستثمارات
اللجوء للؤسواؽ العابؼية من تقليص عبء ابؼديونية فقط، بل ساعدىا ذلك على ابلفاض الدوؿ النامية من 
والتخصيص الامثل للموارد ابؼالية، والتوجو بكو اقتصاد السوؽ وخصخصة ابؼؤسسات  تكلفة رأس ابؼاؿ،

ابؼالية لديها، وىذا ما جلب اىتماـ ابؼستثمرين  الأوراؽابهابا على تفعيل أسواؽ  العمومية بفا انعكس
، وفيما يلي عرض لاىم التدفقات ابػارجية للؤسواؽ الناشئة من بداية الأسواؽالدولينٌ افُ ىذه الفئة من 

 .2015افُ غاية سنة  2012
 

 
 

                                                     
1
Fernandez Arias , Eduardo ,Tho New Wave Of Capital Inflows : Push Or Pull, Journal Of 

DevelopmentEconomicsVol 48, 1996.P 23. 
2
Frankel, jeffery. A and andrew k rose, currency crashes in emergingmarkets an empiricaltreatement, 

journal of developmenteconomicsvol 41, 1998 .p 17. 
3
Chuman, ppunan, stiji c ; aessens, and nandumaming, equity and bond flows to asia and latinamerica 

the role of global and countyfactors, workingpaper n° : 1160, world bankjuly 1993 p 01. 
4
Remeenislam, should capital flousberegulated A look at issue policies, workingpaper N° 2293, 

worldbank 2000,p18-25. 
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 -مليار دولار–الناشئة  الأسواؽالتدفقات ابػارجية السنوية بكو (: 1-2الجدول رقم )
ابصافِ التدفقات  السنة

 الصافية 
 الناشئة الأسواؽ
ASIA 

الناشئة  الأسواؽ
EUROPE 

 الناشئة الأسواؽ
LATIN 

AMERICA 

 الناشئةالأسواؽ 
AFRICAN    
  AND ME 

2012 1268 594 256 335 84 
2013 1146 511 251 282 102 
2014 1133 521 217 291 103 
2015 1176 531 245 296 104 

Source:fmi the institute of international finance iif2016,. 

الناشئة ضمن النظاـ ابؼافِ العابؼي من خلبؿ بياف حجم  الأوراؽ ابؼالية اسواؽ( أبنية 1يبنٌ ابعدوؿ )
 2012حيث وصلت ابصافِ التدفقات الصافية مثلب في سنة  الأسواؽالتدفقات ابػارجية ابؽائلة بكو ىذه 

مليار  594الاسيوية الصدارة كأعلى معدؿ مسجل بنحو  الأسواؽمليار دولار برتل فيها  1268افُ بكو 
مليار دولار في  84ىذه التدفقات  ىمليار دولار، فيما لا تتعد 335اللبتينية بنحو الأسواؽدولار، تليها 

 ط وشماؿ افريقيا لنفس السنة.وسأسواؽ الشرؽ الأ
 الناشئة المالية الأوراقتصنيف اسواق  المالب الثالث: مؤشرات

إفّ توجو الاقتصاد الدوفِ بكو العوبؼة، وظهور التكتلبت الاقتصادية الاقليمية والدولية، دفع بكبريات 
فُ استخداـ معاينً إ(Dow jones, Russell, FTSE, SP, MSCI)ركات العابؼية في المجاؿ ابؼافِالش

ابؼالية، حيث برزت بذلك ثلبثة اسواؽ اصبحت شائعة الاستعماؿ والتداوؿ  الأسواؽموحدة في تصنيف 
إلا اف ، ابؼالية ابؼتطورة، الناشئة، وشبو الناشئة الأوراؽ أسواؽنظور الدراسات الاكادبيية، وىي من م

 التي تستخدمها ىذه نًجموعة ابؼعايالاختلبؼ في تصنيف البعض منها يكوف بصفة اساسية مرتبط بد
ابؼعاينً ابػاصة بتصنيف اسواؽ  من خلببؽا أبرزناالشركات في تصنيفها واعادة تصنيفها للؤسواؽ والتي 

 .ختلبفات بنٌ بؾموع ابؼؤشراتواىم الا، الأوراؽ ابؼالية الناشئة

مؤسسة :تعتمد "MSCI "ستانلي الأسواق المالية فسب مؤسسة مورغانتصنيف  معايير: أولاً 
ابؼالية على ثلبث مؤشرات رئيسية ىي : التنمية الاقتصادية،  الأوراؽ سواؽمورغاف ستانلي في تصنيفها لأ

، لذلك فلتصنيف اي سوؽ ضمن اي فئة من فئات الاستثمار الأسواؽحجم السيولة وامكانية الولوج افُ 
 يارين على الاقل من ابؼعاينً الثلبثة، حيث لى البلد تلبية مععالثلبث )متطورة، ناشئة وشبو ناشئة( يوجب 
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تشمل ابؼعاينً الرئيسة  بؾموعة من العوامل بدا في ذلك ظروؼ الاقتصاد الكلي، الاستقرار السياسي، 
 . 1وعمليات التداوؿ والتسوية

يقاس معيار التنمية الاقتصادية من خلبؿ مؤشر استدامة التنمية  :التنمية الاقتصادية -1
من  %25بر بػػ ، والذي بهب اف يكوف أكوالذي يعرؼ بنصيب الفرد من ابصافِ الدخل القومي الاقتصادية

إف عتبة الدخل ابؼرتفع التي بوددىا البنك الدوفِ اعتمادا على الثلبث السنوات الاخنً، وابعدير بالذكر، 
ابؼتطورة حيث لا يؤخذ  الأسواؽلا على الدوؿ التي سيجري ادراجها ضمن تصنيف ىذا ابؼعيار لا يطبق إ

را للتنوع الكبنً في مستويات ظالناشئة او الشبو ناشئة وىذا ن الأسواؽبديار التنمية الاقتصادية عند تصنيف 
 التنمية داخل الفئتنٌ الاخنًتنٌ .

ابؼالية بدتطلبات ابغجم والسيولة  الأسواؽيعني ابؼعيار الثاني لتصنيف فجم وسيولة السوق : -2
 الأوراؽمورغاف ستانلي سواء من حيث حجم الشركات )القيمة السوقية الابصالية(، حجم  والتي برددىا

ف الأوراؽ ابؼالية، فبالنسبة للحد الأدنى لعدد الشركات التي بهب أابؼالية )القيمة السوقية ابؼتاحة( وسيولة 
 لبث شركاتدية، ثقل شركتنٌ بالنسبة للؤسوؽ ابغدو يمية فهي على الأتستوفي معاينً ابؼؤشرات الاقل

 .وبطسة شركات بالنسبة للؤسوؽ ابؼتقدمة  ،بالنسبة للؤسوؽ الناشئة

يعتبر ىذا ابؼعيار اىم ابؼعاينً التي تركز عليو مؤسسة مورغاف لى السوق : معيار الولوج إ -3
شل فُ السوؽ والذي تفبلية نفاذ ابؼستثمرين الاجانب إساسا بقاحيث يعلق أ ستانلي في تصنيفها للؤسواؽ

قل ادراجها ضمن أو على الأالناشئة  الأسواؽعادة تصنيفها ضمن فئة إبرقيقو بفا يعيق  الأسواؽالكثنً من 
الشبو ناشئة، وتعتمد مؤسسة مورغاف ستانلي في تقييمها على خبرة ابؼستثمرين ابؼؤسساتينٌ  الأسواؽفئة 

تطلبات الرئيسية تنقسم بدورىا لعدة في استثمارىم في سوؽ معينة، اذ يتضمن ىذا ابؼعيار بؾموعة من ابؼ
قل مرة الأسواؽ على الأنقاط فرعية وتستند في بؾملها على التدابنً النوعية والتي يتم مراجعتها بعميع 

 الأسواؽدنى في في ىذا المجاؿ تفترض متطلبات أ MSCIف احدة خلبؿ السنة، وبذدر الاشارة إفُ أو 
 تي :ابؼتطورة كالآالأسواؽ الناشئة والشبو ناشئة مقارنة ب

ف بووزىا أ: والتي تشنً بالأساس افُ النسبة من السوؽ التي بيكن  جنبيةالانضتاح على الملكية الأ - أ
للولوج للسوؽ وتساوي ابغقوؽ فيما  ابؼستثمر الغنً بؿلي مع وجود فرص متكافئة بعميع ابؼستثمرين الدولينٌ

 بينهم بالنسبة للحصوؿ على ابؼعلومات .

                                                     
1
 Fredj Jawadi, & al, Conventional and Islamic stock price performance: An empirical investigation, 

International Economics 137 (2014) 73–87. 
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التدفقات  ي عدـ وجود قيود علىأ:  راس المال في الاتجاهين )دطول/ طروج( سهولة تدفقات - ب
 جنبي .الداخلة وابػارجة من رأس ابؼاؿ الأ

ساسا بدراحل ولوج السوؽ: تنظيم السوؽ، مرونة تدفق والذي يهتم أ كضاءة الاطار التشغيلي : - ت
 . 1صوؿ ابؼستثمرينلية بغفظ حسابات وأابؼعلومات، ووجود ا

ساسية مثل سيادة دى استقرار ابؼبادئ ابؼؤسسية الأ: والذي يعني بد الاطار المؤسساتياستقرار  - ث
كومي قيما القانوف وكذلك استقرار السوؽ ابغرة كنظاـ اقتصادي وعدـ وجود سجل حافل للتدخل ابغ

ي مورغاف ستانل، وفيما يلي عرض لإعادة تصنيف بعض الدوؿ من قبل ابؼؤشر جانبيتعلق بابؼستثمرين الأ
 . 2والذي يظهر بسيز ىذا الاخنً بحركية كبنًة في تصنيف اسواؽ الأوراؽ ابؼالية

 MSCIابؼالية من قبل  الأوراؽاعادة تصنيف اسواؽ ( :2-2الجدول رقم )
 التاريخ اعادة التصنيف مؤشر السوق
MSCI Qatar Index  الناشئة الأسواؽشبو ناشئة افُ  الأسواؽمن 2014ماي    
MSCI UAE Index  الناشئة الأسواؽشبو ناشئة افُ  الأسواؽمن 2014ماي    
MSCI EGX Index  الناشئة الأسواؽشبو الناشئة افُ  الأسواؽمن 2011نوفمبر   
MSCI Morocco Index  شبو ناشئة الأسواؽالناشئة افُ  الأسواؽمن 2013نوفمبر   
MSCI DMFIndex  الناشئة الأسواؽشبو ناشئة افُ  الأسواؽمن 2010ماي    

MSCI Bangladesh Index  ُشبو ناشئة الأسواؽمن عدـ التصنيف اف 2010ماي   
MSCI Argentina Index  شبو ناشئة الأسواؽالناشئة افُ  الأسواؽمن 2009ماي    
MSCI Pakistan Index  ُشبو ناشئة الأسواؽمن عدـ التصنيف اف 2009ماي    
MSCI Jordan Index  شبو ناشئة الأسواؽالناشئة افُ  الأسواؽمن 008نوفمبر   
MSCI Lithuania Index  ُشبو ناشئة الأسواؽمن عدـ التصنيف اف 008نوفمبر   
MSCI Serbia Index  ُشبو ناشئة الأسواؽمن عدـ التصنيف اف 008نوفمبر   
MSCI Sri  Lanka  ُشبو ناشئة الأسواؽمن عدـ التصنيف اف 007نوفمبر   
MSCI Venezuela Index  الناشئة افُ عدـ التصنيف الأسواؽمن 006ماي    
MSCI Greee Index  ابؼتطورة الأسواؽالناشئة افُ  الأسواؽمن 001ماي    
MSCI Portugal Index  ابؼتطورة الأسواؽالناشئة افُ  الأسواؽمن 997نوفمبر   

, classification.html-http://www.msci.com/producs/indexes/market:  Sourc 

                                                     
1
 Ginanjar Dewandaru,&al, Risk-return characteristics of Islamic equity indices: Multi-timescales 

analysis, Journal of Multinational Financial Management, 29 (2015) 115–138 
2
 Bakri Abdul Karim,&al, The Impact of Subprime Mortgage Crisis on Islamic Banking and Islamic 

Stock Market, Social and Behavioral Sciences 65 ( 2012 ) 668 – 673. 

http://www.msci.com/producs/indexes/market-classification.html


 ماهية أسواق الأوراق المالية  الضصل الثاني :                                       

 

- 63- 
 

ف يصنف الأسواؽ ابؼالية بشكل دوري، وأMSCIبسيز مؤشر  02 رقم ابعدوؿ خلبؿ يلبحظ من
مر المحافظة على مستوى ارة، حيث يستدعي الألة الثابتة ولا القفاظ على مستوى التصنيف ليس بابؼسأابغ

ض الدوؿ ف بعددىا ابؼؤشر، وابؼلفت للبنتباه أنشاط السوؽ الذي يؤىلو عند مستوى الشروط التي بو
 MSCIQatar)على في التصنيف مثل، قطر الاسلبمية برركت مؤشرات أسواقها ابؼالية بكو مستويات أ

Index) عربية ابؼتحدة ، والامارات ال(MSCI UAE Index) بينما عرفت بلدانا اخرى تراجعا واضحا ،
، وابعدير بالذكر ىو (Morocco Index)، وابؼغرب (Jordan Index)ردف ، مثل، الأMSCIوفق 

البورصة ابؼصرية، وسوؽ دبي ابؼافِ اللتاف تّم ترقيتهما من أسواؽ شبو ناشئة إفُ أسواؽ ناشئة  من قبل مؤشر 
 ستانلي، وبنا بؿل اىتماـ دراستنا في العينة ابؼختارة ضمن النموذج القياسي للفصل الرابع. مورغاف

ابؼالية من  للؤسواؽ S&pيعتبر تصنيف : S&Pالمالية فسب معاير  الأسواقتصنيف ثانيا : 
  S&Pابؼالية، حيث تستخدـ  الأسواؽىم التصنيفات التي يؤخذ بها في الابحاث والدراسات حوؿ موضوع أ

راء وبذارب ابؼستثمرين الدولينٌ بعنٌ الاعتبار آ وفُ لتصنيف البلداف ابؼعاينً الكمية كما تأخذكمرحلة أ
الأسواؽ كأسواؽ متطورة ف العديد من القضايا التي يتم الاستعانة بها في تصنيفات وتعتبره بنفس الأبنية، لأ

ية، توفر البيانات بجنءات صرؼ العملبت الأو شبو ناشئة غنً قابلة للقياس الكمي مثل لوائح واجراناشئة أ
ياف ما تتفق ح. و ابؼلبحظ ىنا أنو في الكثنً من الأبزتلف من سوؽ لآخر ىابؼالية للشركات وعوامل اخر 

ثمرين، لكن تبقى ىنالك العديد من ابغالات التي تكوف تغلبية كبنًة من ابؼسابؼعاينً الكمية مع آراء أ
 .1الأسواؽ مفتوحة للنقاش حوؿ تصنيف بعض

سلسلة من ابؼعاينً الكمية  على  وفُفي تصنيفها على خطوتنٌ : الأ S&Pوادراكا بؽذا، تعتمد 
وفِ، فاذا كانت النتائج تدؿ على تغينً التصنيف تعتمد ابؼؤسسة على مشاورة العميل لذلك كتصنيف أ

على ابؼعيارين، حيث تغطي ابؼعاينً الكمية بؾموعة من العوامل مثل ظروؼ الاقتصاد  S&Pتعتمد مؤسسة 
بىص مشاورة  ما فيماونية، عمليات التداوؿ والتسوية، أ، حقوؽ ابؼلكية القانيالكلي، الاستقرار السياس
 راء ابؼؤسسات الاستثمارية العابؼية .العميل فهو بىص دمج آ

 : الأسواقفي تصنيف  S&Pالمعايير الكمية لمؤشر  -1
داف تلبية اثننٌ في ىذا ابؼستوى بهب على البل سواؽ الشبو ناشئة( :الأولية )معاينً التصنيف الأ -أ

للؤسواؽ الشبو S&Pخذىا بعنٌ الاعتبار ضمن تصنيفات مؤشر من ثلبثة على الأقل من ابؼعاينً ليتم أ
 ناشئة )ابغدودية( .

 مليار دولار . 2.5من  كثربؾمل القيمة السوقية المحلية : أ -

                                                     
1
 S&P Dow Jones Indices, Country Classification Methodology, July 2014 , pp 2-3. 
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 مليار دولار . 1كثر من قيمة التداوؿ المحلية السنوية : أ -
: وىي نسبة تتراوح بنٌ بؾمل القيمة السوقية للتبادؿ المحلي وبنٌ  %5كبر من بمو السوؽ أ معدؿ -

 الناتج المحلي الابصافِ الابظي .   

فُ إابغدودية  الأسواؽلإعادة تصنيف ابؼعاينً الاضافية للتصنيف )بالنسبة للبسواؽ الناشئة( : -ب
ة للتصنيف أف بستلك على الأقل ثلبثة من وليعاينً الأضافة على توفر ابؼإالناشئة بهب عليها  الأسواؽفئة 

 فُ بذاوز قيمتها السوقية .إ تية بالإضافةبطسة من ابؼعاينً الآ
 للصفقات .فُ كفاءة التسوية السريعة إفضل : والتي تشنً أو أ T+3فترة التسوية  -
ف أخرى بالنسبة للديوف السيادية، حيث ينبغي الأخذ بعنٌ الاعتبار لتقييم أىم وكالات التصنيف الأ -

قل تصنيف ، أو على الأFitchو  S&Pالصادرة من قبل وكالتي  +BBلا تقل عن التصنيفات 
Baa  الصادر من قبل وكالةMoody’s . 

 . %25سعار نسبة لتغنً لسنوي بؼؤشر الأتجاوز فيو اعدـ حدوث التضخم ابعامح : والذي ي -
 جنبية .وجود قيود كبنًة على ابؼلكية الأ عدـ -
و شراء العملة لمحلية سيشكل تعقيدا في عملية لاستثمار في ر للعملة المحلية : فصعوبة بيع أالتداوؿ ابغ -

 سوؽ معينة .

بؿتمل في التصنيف بهري في حالة تغينً التشاور مع العميل فيما يخص المعايير التشغيلية : -2
 التشاور مع العميل في ابؼسائل التشغيلية التالية :

: ويقصد بها مدى توفر السوؽ على ىيكل تنظيمي قوي، سلس ومرف، يسهل من  البيئة التنظيمية - أ
 عملية دخوؿ ابؼستثمرين الاجانب افُ السوؽ، وبهنبهم الافراط في اللوائح التنظيمية .

ك بددى توافر اليت تضمن وجود مقيمينٌ للحسابات وبتكاليف معقولة، : ويرتبط ذل هيكل السوق - ب
مع ضرورة توافر التعامل بالعقود الاجلة، وخيارات السوؽ، التي تضمن سيولة كافية على مستوى سوؽ 

 ابؼشتقات .
: وبزتصر اساسا في النقاط التالية : سيولة السوؽ، ابؼبيعات القصنًة وحسابات اقراض  بيئة التداول - ت

لاسهم، الوصوؿ افُ الاسعار والتداوؿ وابؼعلومات الاخرى في السوؽ، تكاليف معقولة للمعاملبت، جودة ا
 خدمات الوساطة، التسوية السلسلة للصفقات، الضرائب على الارباح الرأبظالية .

والذي يعني اف ىناؾ ابصاع من السوؽ نفسو ورغبتو في تغينً وضعو ضمن التصنيف  توافق السوق : - ث
 لى .الاع
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 (Financial Times Stock Exchange)المالية وفق مؤشر الأسواقتصنيف  ثالثا : 
FTSE خرى ثانوية، وىذا ما إفُ أسواؽ ناشئة متقدمة، وأالناشئة وفق ىذا ابؼؤشر  الأسواؽحيث تقسم

 نظمة ومعاينً دقيقة تسمح بدلبحظة الانسيابية فيأيوضح حرص ابؼؤشر ابؼافِ على ىيكلة السوؽ وفق 
أف ابؼعيار فُ إفُ ىذا، فاف الاشارة ابؼوجبة )+( تشنً إو نزولا اضافة أخر صعودا إفُ آالانتقاؿ من مستوى 

 كما يظهر في ابعدوؿ التافِ .  ( ابؼعبرة عن غياب ابؼعيار من القائمة-خلبفا للئشارة السالبة )متاح، وىذا 

 FTSEمعاينً مؤشر ( :3-2الجدول رقم )
م ابؼعاينً

 تطورة
الناشئة 

 ابؼتقدمة
الناشئ

 ىة الثانوية
ا
 لشبو ناشئة

  السوؽ والبيئة التنظيمية 
 + + + + تنظيم سوؽ الاسهم الربظي )ابؼراقبة الفعالة للسوؽ(

 - - + + ابؼعاملة عادلة من الاقلية ابؼسابننٌ 
 - - + + لا وجود انتقائية او حدود على ابؼلكية الاجنبية

 + + + + على استثمار راس ابؼاؿ عدـ وجود اي قيود كبنًة
 - - + + حرية وتطور سوؽ الاسهم

 - - + + حرية وتطور سوؽ الصرؼ الاجنبي
 - - + + عدـ وجود او بساطة تسجيل للمستثمرين الاجانب 

  التسوية والعهدة
 + + + + تسوية ابغالات النادرة من الصفقات الفاشلة

 + + + + من خدمات العهدةابؼنافسة الكاملة لضماف جودة عالية 
 + + + + T+5اما بالنسبة للبسواؽ ابغدودية  T+3ابؼقاصة والتسوية 

 - - - + السماح بإقرض الاسهم
 - - - + التسوية : بؾانية بعض ابػدمات 

 - - + + العهدة : حساب شامل للتسهيلبت ابؼتاحة للمستثمرين الدولينٌ 
  التعامل في السوؽ 

 - + + + الوساطة : ابؼنافسة كاملة لضماف خدمات وسيط ذو جودة عالية 
 - + + + السيولة : كفاية واسعة للسيولة في السوؽ لدعم الاستثمار العابؼي
 - + + + تكاليف ابؼعاملبت : التكاليف ضمنية وصربوة معقولة وتنافسية

 - - - + السماح بابؼبيعات القصنًة
 - - - + الصرؼتعطيل بظاح لتبادؿ 

 - - - + الكفاءة الالية للتداوؿ
 + + + + شفافية وعمق السوؽ : وضوح الرؤية وتقدنً التقارير في الوقت ابؼناسب
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  ابؼشتقات 
 - - - + مشتقات السوؽ ابؼتقدمة 

: FTSE country classification process, 2013, p9  Source 

http://www.ftse.com/products/downloads/FTSE-cuntry-classification-paper,pdf  

ابؼالية ابؼتطورة تشتمل  الأسواؽابؼالية، ف الأسواؽابؼعاينً ابؼستخدمة في تصنيف  03يبنٌ ابعدوؿ 
ثنً من فُ الكإالشبو ناشئة تفتقد  الأسواؽ، بينما ما زالت FTSEعلى كل ابؼعاينً ابؼطلوبة وفق مؤشر 

الشبو ناشئة بقدىا لا  خذنا بصلة ابؼعاينً ابػاصة بالسوؽ والبيئة لتنظيمية للؤسواؽأابؼعاينً ابؼطلوبة، فاذا ما 
الشبو ناشئة لا تشتمل  الأسواؽليهما بالإشارة ابؼوجبة، وعموما فاف إعلى معيارين فقط مشار  تتضمن إلا

ناشئة الثانوية تسعى معاينً وىي ال الأسواؽ، بينما توفر وعشروف معيارا د على بطسة معاينً من بصلة واحإلا
معيار  أف الناشئة ابؼتقدمة التي يبلغ عدد ابؼعاينً ابؼتاحة بطسة عشر معيارا وابؼلبحظ الأسواؽقل من أ

 ابؼالية ابؼتطورة . الأسواؽمشتقات السوؽ ابؼتقدمة يبقى حكرا على 

 Russellيعتمد تصنيف :Russellالمالية فسب معايير مؤشر  الأسواقأطر تصنيف رابعا : 
 : 1تشكيلة من ابؼعاينً الكمية والنوعية كالتافِ

وفُ في تصنيف أابؼعاينً الاقتصادية كخطوة  Russellتستخدـ  المعايير الاقتصادية: -1
 اينً التالية:ابؼتقدمة، الناشئة والشبو ناشئة، وتعتمد في ذلك على ابؼع الأسواؽضمن فئة  الأسواؽ

 طرؼ الدوفِ. منوالذي بهري برديده  الدخل النسبي -
 بودده صندوؽ النقد الدوفِ. تنميةحالة ال -
 Economis tntelligence Unt الاقتصادية بـاطر البلد وتقيم عن طريق نقاط وحدة الاستخبارات -

(EIU)   نقطة اما بالنسبة للؤسواؽ  40بالنسبة للؤسواؽ ابؼتطورة يستلزـ اف لا   يتعدى تقييم البلد
 . 40ابغدودية والناشئة يستلزـ تسجيل نقاط اكبر من   

اءة الاطار التشغيلي للؤسواؽ وىذا لتقييم بيئة فكخطوة ثانية يتم تقييم كالمعايير التشغيلية : -2
 الاستثمار، لعدـ كفاية ابؼعيار الاقتصادي على عكس شروؾ التداوؿ :

 فُ خارج الوطن، برويل الاسهم .إجنبية، التحويل القيود على العملبت الأ -
 السيولة النسبية حدود ابؼلكية الاجنبية، ىيكل ابغسابات . -

                                                     

1
 Russell Global Indexes, Construction and Methodology, OCTOBER 2014, pp11-12. 

http://www.russel l.com/documents/indexes/construction-methodology-global-indexes.pdf 
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يتم تصنيف : Dow Jonesلية فسب معايير مؤشر االم الأسواقأطر تصنيف طامسا : 
التنظيمي، البيئة  ساسية السوؽ وابؽيكلة من خلبؿ بؾموعة من ابؼعاينً الأالبلداف من الناحية الكمية والنوعي

 التجارية والكفاءة التشغيلية كما يبينو ابعدوؿ التافِ :

 . Dow Jonesابؼالية حسب معاينً مؤشر  الأسواؽأطر تصنيف ( :4-2الجدول رقم )
 اعتبارات ابؼقاييس الاساسية القياست التفصيلية التقييم القطري

السوؽ وابؽيكل 
 التنظيمي

 بيئة السوؽ
 الاطار التنظيمي

 حدود ابؼلكية الاجنبية
 معاملة ابؼستثمرين الاجانب

 قيود تدؽ راس ابؼاؿ
 سوؽ الصرؼ الاجنبي

 البيئة التحتية للسوؽ  البيئة التجارية
 بيئة التداوؿ

 ابؼقاصة، التسوية الكفاءة التشغيلية
 والبيئة التشغيلية

 ابؼشهد الاستثماري
 عملية تسجيل ابؼستثمر الاجنبي

 التنظيميةفعالية ابؽيئات 
 تكاليف ابؼعاملبت

 منصات التداوؿ
 ابؼالية الأوراؽالبيع على ابؼكشوؼ واقراض 

 سوؽ ابؼشتقات ابؼالية
 توافر شهادات الايداع

 دورة التسوية
 طرؽ التسوية

 الايداع
 ابغفظ وابػدمات ابؼصرفية

Dow Jones Indexes, country classification system, september 2011, p1 : Source 

اختلبفات كبنًة من حيث معاينً القياس ابؼستخدمة ضمن مؤشر  04قد لا يلبحظ من ابعدوؿ 
Dow Jones  مقارنة بدؤشرFTSE ،ساس ألا من خلبؿ منهجية العرض للمعاينً وكيفية تطبيقها على إ

يبنٌ بوضوح الاختلبؼ بنٌ  5ما التفاصيل فهي تتماثل بشكل كبنً، فابعدوؿ ابؼوافِ رقم أقطري، 
 ابؼالية : الأسواؽابؼؤشرات في برديدىا للمعاينً التي تستعمل كأساس لتصنيف 
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 ابؼالية من طرؼ شركات ابؼؤشرات الكبرى  الأسواؽمعاينً تصنيف واعادة تصنيف ( :5-2الجدول رقم )
M ابؼعاينً 

SCI 
S

&P 
F

TSE 
D

ow Jone 
R

ussell 
 ابغجم الكلي للسوؽ

 بؼالية الأوراؽو 
 الفردية

 + + + + - ربظلة السوؽ
 - - - - + كامل الربظلة لكل شركة

 - - - - +  1تعونً كل شركة بالنسبة للربظلة السوقية
 
 

 ابؽيكل التنظيمي
 

 للسوؽ / حوكمة
 الشركات

 + + + + + الاجنبيةحدود ابؼلكية الاجنبية والغرفة 
 - + + - + فعالية ابؽيئات التنظيمية

 - + + - + عملية تسجيل ابؼستثمر الاجنبي
 - - + - - التعامل مع الاقلية من ابؼسابننٌ

 - + - - + معاملة ابؼستثمرين الاجانب
 + + + + + حرية تداوؿ العملبت الاجنبية

 + + + - + سهولة تدفقات راس ابؼاؿ
 عمليات التسوية

 وعهدة ابغسابات
 + + + + + طرؽ التسوية
 + + + + - فترة التسوية 

 + + + - + مسؤوؿ ابػدمات ابؼصرفية 
 + + - - + التسجيل العاـ والايداع 

 
 
 
 
 

 بيئة التعامل

 + - + - - سيولة السوؽ
 - - - - + سيولة كل مؤسسة

 + + + - + فعالية منصات التداوؿ
 - + + + + ابؼالية الأوراؽالبيع على ابؼكشوؼ واقراض 

 - - - + + استقرار الاطار ابؼؤسسي
 - - - + - تصنيف الديوف السيادية 

 - + + - - تكاليف ابؼعاملبت 
 - - - + - نواتج التضخم ابغامج
 - + - + - توفر شهادات الايداع

 - - - + - نسبة تنمية السوؽ
 - - - + - الدوراف السنوي معدؿ

 - + - - - اسواؽ ابؼشتقات ابؼشتقات
 + - - + -  ابصاع السوؽ

3 15  بؾموع ابؼعاينً 
3 

1
4 

1
6 

1
0 

:does marketreclassification matter, dubai international  all, from frontier to emerging:nassersaidi& Source
financial centre (DIFC), january 22,2012, p7  

                                                     
1
 Foreign Inclusion Factor (FIF) - الأجبَت انًسزثًشٌٍ لجم يٍ نهششاء ٔانًزبدخ نهزذأل انمبثهخ الأسٓى يٍ انُسجخ 
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 المبحث الثالث :كضاءة أسواق الأوراق المالية
إف الفرض الأساسي الذي تقوـ عليو نظرية السنً العشوائي بغركة أسعار الأسهم في أسواؽ    

الأوراؽ ابؼالية ذات الكفاءة لا تتبع بمطا معينا باستمرار، بيكن التنبؤ بو، بل إف حركة الأسعار بزبط 
إفُ السوؽ بأسرع ما  لأف ابؼستثمرين يهدفوف إفُ تعظيم أرباحهم، بتحليل ابؼعلومات الواردة  عشوائيا،

بيكن، وبدا يؤدي في النهاية إفُ أف تكوف الأسعار مرآة لتلك ابؼعلومات، غنً انو كلما كانت ابؼعلومات ترد 
في أي وقت وفي بمط عشوائي) غنً منظم(، وأف الأخبار التي تنطوي عليها قد تكوف سارة أو غنً سارة، 

يفسر ابغركة  اه حركة الأسعار في ظل ىذا ابؼناخ، وىذا مافانو  لا بيكن لأحد أف يتوقع بمطاً معيناً لابذ
 العشوائية لأسعار الأسهم؛ وتبعاً لذلك تنشأ ثلبث مستويات لكفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية نبرزىا فيما يلي:

 مضهوم كضاءة سوق الأوراق الماليةالمالب الأول :
 المالية الأوراقولا : تعريف كضاءة سوق أ

 نبرزىاابؼالية،  الأوراؽ: تعددت التعاريف ابؼقدمة حوؿ كفاءة سوؽ الكفءتعريف السوق -1
 فيما يلي:

ىو الذي تعكس فيو أسعار الورقة ابؼالية بصيع ابؼعلومات ابؼتاحة التي تتعلق بكافة  الكفء السوؽ
 .1الأحداث ابؼاضية وابعارية

ما كافة ابؼعلومات  السوؽ الكفء ىو السوؽ الذي يعكس فيو سعر السهم الذي تصدره منشأة
   ابؼتاحة عنها، سواء بسثلت تلك ابؼعلومات في القوائم ابؼالية أو في معلومات مالية تبثها وسائل الإعلبـ، 
أو بسثلت في السجل التاربىي لسعر السهم في الأياـ والأسابيع والسنوات ابؼاضية، أو في برليلبت أو تقارير 

ى أداء ابؼنشأة أو غنً ذلك من ابؼعلومات التي تؤثر على القيمة السوقية عن آثار ابغالة الاقتصادية العامة عل
، وإذا كاف الأمر كذلك فإنو بيكن القوؿ بأنو في ظل السوؽ الكفء تكوف القيمة السوقية ىي 2للسهم

 . 3قيمة عادلة تعكس بساما قيمتو ابغقيقية أو الذاتية

ؿ بسرعة وبدقة عندما ترد أي معلومات يتصف السوؽ بالكفاءة إذا كانت الأسعار فيو تتعدّ  
جديدة، أي إذا عكس السعر ابعاري بساما ابؼعلومات التي ترد إفُ السوؽ بفا يعني أف السعر عادؿ ولا يوجد 

 .4بؾاؿ للقوؿ بأف السعر السائد أقل بفا بهب أو أعلى بفا بهب

                                                     
1- Eugene Famma,op cit. 1970, P383 

 .112 111ص  ، ص1997مرجع سبق ذكره،بؿمد صافٌ ابغناوي، 2
 .400، ص2003 مرجع سبق ذكره، مننً إبراىيم ىندي، - 3
 .173، ص2003، مرجع سبق ذكرهحنفي عبد الغفار،  - 4
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بتحقيق استجابة السوؽ الكفء ىو ذلك السوؽ الذي يتمتع بقدر عاؿ من ابؼرونة بدا يسمح 
 .1ابؼالية طبقا للتغنًات في نتائج برليل البيانات وابؼعلومات ابؼتدفقة في السوؽ الأوراؽسريعة في أسعار 

السوؽ الكفء ىو السوؽ الذي يكوف في حالة توازف مستمر بحيث تكوف أسعار الاستثمارات فيو 
 .2مساوية لقيمتها ابغقيقية

 الأوراؽمن خلبؿ ما سبق بيكن تعريف السوؽ الكفء بأنو السوؽ الذي تعكس فيو أسعار  
 كافة ابؼعلومات ابؼتاحة، بحيث تكوف ىذه ابؼعلومات في متناوؿ بصيع ابؼستثمرين وبدوف  *ابؼالية )الأسهم(

 تكاليف فلب تتاح الفرصة لأي منهم في برقيق أرباح غنً عادية على حساب الآخرين.  

 المالية الأوراقشروط كضاءة أسواق  -2
اف تسود السوؽ ابؼالية حالة من ابؼنافسة الكاملة، وىذا الشرط مرىوف بتوفر عدد كبنً من البائعنٌ  -

 وابؼشترين وتتوفر بؽم حرية الدخوؿ وبػروج في لعمليات السوقية وذلك حتّ تقل فرص نشوء الاحتكار.
مر بها، وىذا الشرط ىو في حقيقة الأف توفر السوؽ ابؼالية خاصية السيولة للؤوراؽ ابؼالية ابؼتداولة أ -

 نتيجة طبيعية لتوفر لشرط السابق .
ابؼالية، بالكلفة ابؼناسبة  الأوراؽو شراء وفنً خاصية السيولة تتحقق الفرص أماـ ابؼستثمر لبيع أوبت -

 .والوقت ابؼناسب وبالسرعة ابؼناسبة 
ف تتوفر للسوؽ ابؼالية وسائل وقنوات اتصاؿ فعالة توفر للمتعاملنٌ فيو معلومات دقيقة وقوية وطازجة أ -

فُ مؤشرات العرض والطلب في ابغاضر إ حوؿ السعر وحجم عمليات التبادؿ التي تتم فيو بالإضافة
 وابؼستقبل .

لية ابؼتداولة في السوؽ وما يتم على ابؼا الأوراؽسعار شفافية وبقدر بهعل ابؼعلومات عن أتوفر عنصر ال -
عملية ما يعرؼ باحتكار من صفقات متاحة بعميع ابؼتعاملنٌ وبشكل بود من  الأوراؽىذه 

 .ابؼعلومات
فُ بؾموعة إ توفنً التقنيات ابغديثة ابؼناسبة بغركة التداوؿ وعرض اوامر تنفيذ الصفقات وذلك بالإضافة -

ن على توفر النصح والاستشارة للمتعاملنٌ في السوؽ متخصصة من السماسرة وابػبراء القادري
 ومساعدتهم على تنفيذ صفقات البيع والشراء .

                                                     
 .101، ص2010 مرجع سبق ذكره، السيد متوفِ عبد القادر، - 1

2
 - Belkeoui,op cit. 1987, P50 

ندات، كما أف ورود يتم التركيز على الأسهم بصفة خاصة مقارنة بالسندات، وىذا نظرا لارتباط ابؼعلومات بقرار الاستثمار في الأسهم أكبر من ارتباطها بالس *
 معلومات جديدة إفُ السوؽ يؤثر بدرجة أكبر على القيمة السوقية للؤسهم مقارنة بالسندات. 
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كما يشترط اف تكوف للسوؽ ابؼالية وابؼتعاملنٌ فيها ىيئة مشرفة تعرؼ بهيئة ادارة السوؽ، ولكي تتوفر  -
 اد ذوي خبرة ثانيا .في ىذه ابؽيئة صفة الفاعلية يشترط فيها اف تكوف بؿايدة اولا ومكونة من افر 

 وعلى ضوء ىذه الشروط تتحدد كفاءة السوؽ ابؼالية، وبؽذا يقاؿ عن ىذه السوؽ انها سوؽ كفء 
ولاسيما واف السوؽ لكفء ىو : "ذلك السوؽ الذي يتم فيو تقييم لاسهم العادية بشكل عادؿ في ضوء 

و "ىو ، أ2ابؼالية كافة ابؼعلومات ابؼتاحة"، او "ىو السوؽ الذي تعكس فيو اسعار الورقة 1ابؼعلومات ابؼتاحة"
و "ىو السوؽ الذي يكوف في ، أ3السوؽ الذي يكوف فيو افضل توقع لقيمة السهم بفثلب في السعر ابغافِ"

و "ىو السوؽ الذي ، أ4حالة توازف مستمر بحيث تكوف اسعار الاستثمارات فيو مساوية لقيمتها ابغقيقية"
ائية، اي اف التغينً الذي بودث على الاسعار اليوـ لا يرتبط بدا حدث من تتغنً فيو الاسعار بطريقة عشو 

و "ىو السوؽ الذي تعكس فيو اسعار الورقة ابؼالية بصيع ابؼعلومات ابؼتاحة التي تتعلق ، أ5تغنً في ابؼاضي"
 ات فيو بصيعسعار الاستثمار ، أو "ىو السوؽ الذي تعكس أ6بالاحداث ابؼاضية وابعارية بشكل كامل"

نً كفء حينما يلبحظ فُ ابؼستثمرين خلبؿ فترة زمنية معينة بينما يكوف السوؽ غابؼعلومات التي تصل إ
 . 7ف ىناؾ فرقا بنٌ القيمة ابغقيقية للبستثمارات وسعرىا ابغافِ في السوؽ"ابؼستثمروف بأ

ابغالية     ربىية او فالسوؽ الكفء اذف ىو السوؽ العادؿ الذي تعكس اسعار البيع فيو كافة ابؼعلومات التا
لا ظلم  (fairgame)ماـ مباراة عادلة ىو السوؽ الذي يشعر ابعميع فيو بأنهم أي او ابؼستقبلية ابؼتاحة، أ

فيها ولا بريز لاسيما واف السوؽ الكفء تعد ابؼقياس ابغقيقي للقيمة فمن غنًىا لا بيكن ضماف 
بفن بيلكونها إفُ من  ع والانتقاؿ الكفء للؤمواؿالتخصيص الامثل للموارد والتشغيل الكفء لعمليات البي

 . 8سعار ابغقيقية ىم بحاجة إليها بعدالة أي اف الأسعار عند أي مستوى تكوف متساوية أو قريبة من الأ
 : 9تي كالآ  efficient marketوبيكن تعريف السوؽ الكفء 

الكفء ىو ذلك السوؽ الذي يتساوى فيو سعر كل ورقة مالية مع قيمة الاستثمار في أي  السوؽ
 وقت.

                                                     
1
- rees, bill, “financial analysis”, prentice-hall N.Y, 199., pp25-35236 . 

2
- jenser, michael, “some anomalous evidence regarding market efficiency”, journal of financial 

economics, june, 1978, p96 . 
3
- levy, haim and marshall, s. “portfolio and investment selections theory and practice- hall, INC, N.J, 

1984, p60 . 
4
- belkeoui, A, “accounting theory”, harcourt brace jovanovich, inc, NY, 1987, p50 . 

5
-haugen, A, robert, “modern investments theory” prentice-hall, N.J, 1990, p604 . 

6
- fama, E, “efficient capital market review of theory and empirical work”, the journal of finance, N°2, 

may, 1970, pp383-386 . 
7
-beaver, william H, “market efficiency”, the accounting review, january, 1981, pp24-25 . 

 . 49ق ذكره، صبفيصل بؿمود الشواورة، الاستثمارفي بورصة الاوراؽ ابؼالية، مرجع س -8
جامعة الاسكندرية،  -، كلية التجارة2000بؿمد صافٌ ابغناوي،  عبد الفتاح عبد السلبـ، ابؼؤسسات ابؼالية "البورصة والبنوؾ التجارية"، الدار ابعامعية لنشر،  -9

 .  53ص
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 سوق الأوراق المالية: كضاءة : أنواعثانيا

بميز بنٌ نوعنٌ من الكفاءة حسب سرعة انعكاس ابؼعلومات على السعر: الكفاءة الكاملة والكفاءة 
 الاقتصادية.

السوؽ الكفء ىو ذلك الذي لا يوجد فيو فاصل زمني بنٌ برليل  الكضاءة الكاملة:-1
ابؼعلومات ابعديدة الواردة إفُ السوؽ وبنٌ الوصوؿ إفُ نتائج بؿددة بشأف سعر السهم، وىو ما يضمن 
تغينً فوري في السعر بدا يعكس ما برملو تلك ابؼعلومات من أنباء سارة أو غنً سارة، ىذا بالطبع بومل 

لا يوجد فاصل زمني بنٌ حصوؿ مستثمر وآخر على تلك ابؼعلومات، ومن ثم لن تتاح لأي في طياتو أنو 
 Perfectlyمنهم فرصة لا تتاح لغنًه، ىذا ابؼفهوـ لكفاءة السوؽ يطلق عليو بالكفاءة الكاملة 

Efficient Market  التي تقتضي توافر شروط السوؽ الكاملةPerfect Market :التي تتمثل في 
 The Market Isابؼعلومات عن السوؽ متاحة للجميع في ذات اللحظة وبدوف تكاليف  أف -

Informationally Efficient  وفي ظل ىذا الشرط تكوف توقعات كافة ابؼستثمرين متماثلة  
Homogeneous Expectations .نظرا لتماثل ابؼعلومات ابؼتاحة لكل منهم 

فلب توجد تكاليف  Markets Are Frictionlessأنو لا توجد قيود على التعامل  -
أو ضرائب، كما بيكن للمستثمر أف يشتري ويبيع أي كمية من  1Transaction Costsللمعاملبت

وذلك بيسر وسهولة  Securities Are Perfectly Divisibleالأسهم مهما صغر حجمها 
Securities Are Markerable دخوؿ أو ابػروج من ىذا إفُ جانب عدـ وجود أي قيود تشريعية لل

السوؽ وذلك بالنسبة للمستثمرين أو ابؼنشآت الراغبة في ابغصوؿ على الأمواؿ، كما لا توجد قيود 
 أخرى من أي نوع.

ىناؾ عدد كبنً من ابؼستثمرين، ومن ثم فإف تصرفات أي منهم لا بوتمل أف تؤثر تأثنًا ملموسا على  -
يقبل الأسعار ابؼعلنة على أنها قضية مسلم بها  أسعار الأسهم، وىذا يعني أف على كل مستثمر أف

Investors Are Price Takers . 
أف ابؼستثمرين يتصفوف بالرشد والعقلبنية، ومن ثم فإنهم يسعوف إفُ تعظيم ابؼنفعة التي بوصلوف عليها  -

 ،تتحقق في الواقع لا ذه الشروطىولكن ، من وراء استغلبؿ ثرواتهم

                                                     
تفرضها ابغكومة المحلية، والرسوـ ابؼستحقة للجنة الأوراؽ تكاليف ابؼعاملبت تتضمن عمولة السمسرة، ابػصم على السعر الذي بينحو ابؼشتري للبائع، الضرائب التي  1

، 1997شأة ابؼعارؼ، الإسكندرية، الأوراؽ ابؼالية والبورصة عن كل صفقة يتم إبرامها، وللمزيد انظر:  مننً ىندي إبراىيم، الأوراؽ ابؼالية وأسواؽ رأس ابؼاؿ، توزيع من
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على الأقل تعد مكلفة، كما لا ننكر  الأسواؽالنسبة للشرط الأوؿ يؤكد الواقع أف ابؼعلومات في بعض فب
قياـ أحد أعضاء بؾلس إدارة إحدى ابؼنشآت بتزويد بعض أقاربو أو أصدقائو بدعلومات عن ابؼنشأة ابؼعنية، 

نسبة للشرط الثاني نقوؿ أف ىناؾ بيكنهم بدقتضاىا برقيق نوع من السبق على غنًىم من ابؼستثمرين، أما بال
تكاليف للمعاملبت كما توجد ضرائب إضافة إفُ تكاليف أخرى، ليس ىذا فقط بل وأف الضرائب قد 
تقف حائلب دوف إبراـ بعض الصفقات فمثلب قد يؤجل ابؼستثمر قرار للبيع في نهاية سنة ضريبية بهدؼ نقل 

ولا تعد الضرائب ابغائل  جم عن الصفقة إفُ العاـ التافِ،عبء الضريبة على الأرباح الرأبظالية التي قد تن
 .الوحيد

فهناؾ العديد من القواننٌ التي تفرض قيودا على إبراـ بعض الصفقات ومن أمثلتها تلك التي تتعلق بالشراء 
         ، يضاؼ إفُ ذلك وجود حد أدنى لعدد الأسهم التي يبيعها*والبيع على ابؼكشوؼ*النقدي ابعزئي

يشتريها ابؼستثمر، وإذا ما انتقلنا إفُ الشرط الثالث الذي يقضي بتوافر عدد كبنً من ابؼستثمرين فسوؼ أو 
من ابؼعاملبت التي أبرمت خلبؿ العشر سنوات  %75ى إؿ%70نواجو بابغقيقة التي تشنً إفُ أف ما بنٌ 

تثمار، وأف حجم الصفقات الأخنًة في بورصة نيويورؾ كانت بغساب ابؼؤسسات ابؼالية ابؼتخصصة في الاس
لبعض ىذه ابؼؤسسات كاف من الضخامة بحيث أنو ترؾ أحيانا آثارا على سعر الورقة ابؼالية التي تضمنتها 

، ليس ىذا فقط بل أف بؾرد إشاعة عن أحد ابػبراء ابؼعروفنٌ في بؾاؿ تنفيذ صفقات شراء  1الصفقة
أو أف أحد ابؼستثمرين ابؼشهود بؽم بابغنكة والقدرة على ابؼناورة  Takeoversالأسهم بهدؼ السيطرة 
Market Maneuvers  في طريقو إفُ شراء أسهم إحدى ابؼنشآت كفيل بأف بودث تغينًا في سعر الورقة

ابؼالية التي يزمع التعامل عليها، أما الشرط الرابع فهو شرط مقبوؿ فرغم أف ىناؾ بعض ابؼستثمرين الذين لا 
إفُ برقيق ىدؼ تعظيم ابؼنفعة، إلا أف السواد الأعظم من ابؼستثمرين يضع ىذا ابؽدؼ نصب عينيو  يسعوف

 عندما يتعامل في أسواؽ ابؼاؿ.

ابؼستثمر  سعيوالذي يقضي بالشرط الرابع يستحيل برقيقها عمليا، ماعدا شروط الكفاءة الكاملة 
  الكفاءة الاقتصاديةمن الكفاءة الكاملة إفُ وبهذا ننتقل إفُ تعظيم ابؼنفعة

 
                                                     

الصفقة نقدا يعتبر كهامش مبدئي لصفقة الشراء ويسدد الباقي بقرض بضماف الأوراؽ ابؼالية، حيث يفتح العميل يقصد بالشراء النقدي ابعزئي سداد جزء من قيمة  *
 دفوعة حسابا للهامش لدى بيت السمسرة وبدقتضى اتفاؽ خاص يقوـ السمسار بابغصوؿ على قرض من البنك لتغطية الفرؽ بنٌ قيمة الصفقة والقيمة ابؼ

ة بيع الورقة ابؼالية أولا ثم شراؤىا عندما تنخفض قيمتها السوقية، وللتوضيح نفترض أف مستثمر يتوقع ابلفاض القيمة السوقية لأسهم منشأالبيع على ابؼكشوؼ: ىو  *
ن شخص آخر سهم، فيقوـ السمسار ببيع ىذه الأسهم بالسعر السائد إما من بـزوف لديو أو يقترضها م 100ما، فيعطي أمر لسمساره بأف يبيع لو على ابؼكشوؼ 

البيع ابؼرىوف، والربح ىو  مقابل مبلغ البيع كرىن، وعند ابلفاض قيمة الأسهم يأمر ابؼستثمر بظساره بشراء الأسهم بالسعر ابؼنخفض وتسليمها للمقرض واسترداد مبلغ
 . 161.147الفرؽ بنٌ سعر البيع وسعر الشراء، وللمزيد نفس ابؼرجع السابق ص ص
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ظل الكفاءة الاقتصادية للسوؽ يتوقع أف بيضي بعض الوقت منذ  في الاقتصادية:الكضاءة  -2
وصوؿ ابؼعلومات إفُ السوؽ وحتّ تنعكس آثارىا على أسعار الأسهم، وىو ما يعني أف القيمة السوقية 
لسهم ما قد تكوف أعلى أو أقل من قيمتو ابغقيقية لبعض الوقت على الأقل، غنً أف من ابؼعتقد أنو بسبب 

ت والضرائب وغنًىا من تكاليف الاستثمار لن يكوف الفرؽ بنٌ القيمتنٌ كبنًا إفُ درجة أف تكلفة ابؼعاملب
، ويصور الشكل ابؼوافِ حركة الأسعار  1بوقق ابؼستثمر من ورائها أرباحا غنً عادية خاصة في ابؼدى الطويل

 .في ظل كل من الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية للسوؽ

 في سعر السهم في ظل الكضاءة الكاملة والكضاءة الاقتصادية (: التغير4-2الشكل )

 

 سعر السهم بالدولار                                                                   

 50رد فعل مبالغ فيو           رد فعل السوؽ الكفء          

                                                                        40 

                                                                            30   

    20رد فعل متأخر                                                  

    -4     -2    0     2      4      6  8  10  الأياـ   

 وصوؿ معلومة سارة )تفاؤلية(
 

 .211، ص2000ابػيارات(، الدار ابعامعية،     -وثائق الاستثمار-سندات -ابؼالية)أسهم الأوراؽ: عبد الغفار حنفي، الاستثمار في المصدر

دولار  20يمة السوقية للسهم ( إفُ أنو في اليوـ الأوؿ من الشهر كانت الق4-2يشنً الشكل )
وفي ذات اليوـ وصلت معلومات سارة إفُ السوؽ بشأف ابؼنشأة ابؼعنية، وفي ظلها قدرت القيمة ابغقيقية 

دولار إفُ  20دولار، وإذا ما كاف السوؽ كامل الكفاءة سنًتفع سعر السهم فورا من  30للسهم بدا يعادؿ 
ر(، أما في ظل فرض الكفاءة الاقتصادية للسوؽ فإف الأمر دولار وىو ما يعكسو ابػط الداكن)ابؼستم 30

بىتلف، إذ بيضي بعض الوقت حتّ يتم برليل ابؼعلومات وابػروج منها بنتيجة بشأف القيمة التي ينبغي أف 
يكوف عليها سعر السهم، وىذا يعني بالتبعية وجود فاصل زمني منذ وصوؿ ابؼعلومات وإفُ أف يرتفع سعر 
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يعادؿ قيمتو ابغقيقية، وىو ما يعكسو ابػط ابؼتقطع وابؼنحنى ابؼرسوـ بالنقط واللذاف  السهم إفُ مستوى
 يعكساف سيناريوىنٌ بـتلفنٌ.

السيناريو الأوؿ أف بيت السمسرة أبلغ عملبءه ابؼهمنٌ بابؼعلومات فور ورودىا وقبل أف يصل إفُ  
لسهم، وعلى ضوء ىذه ابؼعلومات قد يسارع استنتاج نهائي بشأف ما ينبغي أف تكوف عليو القيمة ابغقيقية ل

بعضهم بإصدار أوامر شراء السهم بفا يؤدي إفُ حدوث ارتفاع طفيف في سعره، وبعد يوـ أو أكثر يصل 
تقضي بأف القيمة السوقية للسهم أقل من  -يبلغها  لأولئك العملبء  –بيت السمسرة إفُ نتائج بؿددة 

 –الوقت حتّ تصدر أوامر الشراء ليأخذ سعر السهم في الارتفاع  قيمتو ابغقيقية، وبالطبع بيضي مزيد من
 إفُ أف يصل إفُ قيمتو ابغقيقية، وىو ما يصوره ابػط ابؼتقطع. –برت وطأة زيادة الطلب 

أما السيناريو الثاني فيشنً إفُ أف رد فعل ابؼستثمرين للمعلومات الأولية التي حصلوا عليها من بيت  
لدرجة أف سعر السهم ارتفع على أثرىا لأعلى من قيمتو  Overreaction السمسرة كاف مبالغ فيو

ابغقيقية، وىو ما يوضحو ابؼنحنى ابؼرسوـ بالنقط، وبوصوؿ معلومات من بيت السمسرة تشنً إفُ أف القيمة 
تو السوقية للسهم مبالغ فيها يتوقع أف تبدأ أوامر البيع في التدفق بفا يؤدي إفُ ىبوط سعره ليصل إفُ قيم

 . 1ابغقيقية
 المالية الأوراقالمالب الثاني: صيغ كضاءة سوق 

ابؼالية أشكالًا ثلبثة في ضوء سعة ابؼعلومات وشموليتها،  الأوراؽفػرضػػيػػة كػػفػاءة سػػػػوؽ تتخذ صيغ 
وسيتم توضيح الأساليب الإحصائية التي تسمح بفا ينعكس على الأسعار السوقية بشكل كامل وسريع، 

وىذا استناداً إفُ فرضية السنً العشوائي بغركة الأسهم، فكلما كانت ابؼعلومات ترد في أي وقت  باختبارىا
وفي بمط عشوائي) غنً منظم(، والأخبار التي تنطوي عليها قد تكوف سارة أو غنً سارة، فانو  لا بيكن 

ل ىذا ابؼناخ لابد أف تكوف لأحد أف يتوقع بمط معنٌ لابذاه حركة الأسعار في السوؽ، فابغركة ابؼتوقعة في ظ
 عشوائية .

تتباين درجة كفاءة السوؽ حسب طبيعة ابؼعلومات وحيث أف الكفاءة مفهوـ نسبي وليس مطلق 
إفُ ثلبث  الأوراؽ ابؼاليةبتقسيم كفاءة سوؽ  Eugene Famma, Harry Robertقاـ كل من 

 .ابؼستوى الضعيف، ابؼتوسط والقويمستويات )صيغ(، 
في ظل ىذه الصيغة تعكس الأسعار ابغالية للؤوراؽ ابؼالية ابؼعلومات :الصيغة اللعيضة للكضاءة  أولا:

 التاربىية بشأف ما طرأ من تغنًات في سعر الورقة ابؼالية وعلى حجم التعاملبت التي جرت عليو في ابؼاضي، 
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بالأسعار أي أف بؿاولة التنبؤ بدا سيكوف عليو وبالتافِ لا بيكن الاستفادة منها للتنبؤ بالتغنًات ابؼستقبلية 
، ومنو 1سعر السهم مستقبلب من خلبؿ دراسة التغنًات التي طرأت في ابؼاضي ىي مسألة عدبية ابعدوى

ابؼالية في  الأوراؽفإف ابؼستوى الضعيف يعترؼ بظاىرة ابغركة العشوائية للؤسعار لأف برركات أسعار 
 .   2ابؼاضي ابؼستقبل مستقلة بساما عنها في

ظل الصيغة ابؼتوسطة للكفاءة فإف الأسعار  في :للكضاءةشبه القوية )المتوساة(  ةثانيا: الصيغ
ابغالية للؤوراؽ ابؼالية تعكس ابؼعلومات التاربىية كافة وابغالية ابؼتاحة للجمهور أو التوقعات التي تقوـ على 

 تلك ابؼعلومات )الظروؼ الاقتصادية، ظروؼ الصناعة أو ابؼنشأة، التقارير ابؼالية وغنًىا(.
لو قاـ بالتحليل  –تعكس تلك ابؼعلومات فلن يستطيع أي مستثمر وإذا كانت الأسعار ابغالية 

أف بوقق أرباحا غنً عادية على حساب الآخرين إلا إذا حصل على معلومات  -لتلك ابؼعلومات *الأساسي
 .3جديدة غنً متاحة بؽؤلاء

في ظل ىذه الصيغة فإف الأسعار ابغالية تعكس ابؼعلومات التاربىية  للكضاءة:الصيغة القوية ثالثا: 
وابغالية وابؼستقبلية، ولا يستطيع فيها أي مستثمر أف بوقق أرباحا غنً عادية على حساب الآخرين نتيجة 

 .4لاحتكاره ىذه ابؼعلومات وعدـ بساثل وجودىا مع الآخرين
س مدى إمكانية حصوؿ بعض الفئات على وتعتمد كفاءة السوؽ عند ابؼستوى القوي على قيا

معلومات خاصة بحيث تكوف تلك ابؼعلومات بصفة احتكارية، ومن تلك الفئات إدارة ابؼنشأة وكبار مديري 
 .مديرو المحافظ الاستثمارية، اضافة افُ صناع السوؽ و العاملنٌ فيها وابؼلبؾ الرئيسينٌ

ث بيكن اعتباره سوؽ نظري يقاس عليو وفي الواقع العملي لا يتحقق السوؽ قوي الكفاءة حي
 الأشكاؿ الأخرى للكفاءة.

 المالية الأوراق: متالبات كضاءة سوق الثالثالمالب 

تتوقف على مدى توافر ابؼعلومات والبيانات للمستثمرين من حيث  ابؼالية الأوراؽإف كفاءة سوؽ  
سرعة توفرىا وعدالة فرص الاستفادة منها وتكاليف ابغصوؿ عليها، كما أف كفاءة السوؽ تسمح بكفاءة 

                                                     
 .107، ص2010 مرجع سبق ذكره، السيد متوفِ عبد القادر، - 1
 .143، ص2010 مرجع سبق ذكره، شوقي بورقبة، - 2
ربحية ابؼؤسسة بالإضافة إفُ التحليل الأساسي: يطلق على بفارسيو بالأساسينٌ، ويعني برليل البيانات وابؼعلومات الاقتصادية وابؼالية بهدؼ التنبؤ بدا يتكوف عليو  *

لسهم الذي تصدره ابؼؤسسة كما يهتم التحليل حجم ابؼخطر التي تتعرض بؽا تلك الربحية وبسثل تلك ابؼعلومات الأساس في برديد السعر الذي ينبغي أف يباع بو ا
ابؼؤسسة ذاتها بهدؼ ابزاذ الأساسي بتحليل ابؼعلومات والبيانات ابؼرتبطة بالظروؼ الاقتصادية العامة وظروؼ القطاع الذي تنتمي إليو ابؼؤسسة بالإضافة إفُ ظروؼ 

 .273، ص2002ابراىيم ىندي،  القرار الاستثماري ابؼناسب على ضوء حجم ابؼخاطر، وللمزيد أنظر: مننً
 .108، ص2010 مرجع سبق ذكره، السيد متوفِ عبد القادر، - 3
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، ويتطلب برقيق الكفاءة بهذا 1بزصيص ابؼوارد ابؼتاحة بدا يسمح بتوجيو ابؼوارد إفُ المجالات الأكثر ربحا
 برقيق كل من: ابؼفهوـ

يطلق على كفاءة التسعنً بالكفاءة ابػارجية : Price Efficiency : كضاءة التسعير:اولا
بدا بهعل  -دوف فاصل زمني كبنً –ويقصد بها أف ابؼعلومات ابعديدة تصل إفُ ابؼتعاملنٌ في السوؽ بسرعة 

أسعار الأسهم مرآة تعكس كافة ابؼعلومات ابؼتاحة، وأف لا يتكبدوا في سبيل ابغصوؿ عليها تكاليف 
حة للجميع للحصوؿ على تلك ابؼعلومات، وبهذا يصبح التعامل في ذلك باىظة، بدا يعني أف الفرصة متا

فابعميع لديهم نفس الفرصة لتحقيق الأرباح، إلا أنو  Fair Game Marketالسوؽ بدثابة لعبة عادلة 
 يصعب على أي منهم برقيق أرباح غنً عادية على حساب الآخرين.

ا السوؽ، إلا أنو أيضا أمر غنً مستحيل، فقد وإذا كاف برقيق أرباحا غنً عادية أمرا صعبا في ىذ
بينى مستثمر عدنً ابػبرة أو كسوؿ بخسائر فادحة نظرا لدخولو السوؽ دوف برليل ابؼعلومات ابؼتاحة، غنً 
أف ىذا لا يرجع إفُ نقص كفاءة السوؽ بل يرجع إفُ جهل وكسل ابؼستثمر ذاتو، كذلك قد يستطيع عدد 

ئلهم ابػاصة في ابغصوؿ على ابؼعلومات قبل غنًىم واستخدامها في برقيق بؿدود من الأفراد استخداـ وسا
أرباح غنً عادية، غنً أف ىذا بودث عند قلة من ابؼستثمرين وبؼرات معدودة، فالسوؽ الكفء لا بيكن في 

اح ظلو لعدد كبنً من ابؼتعاملنٌ أف بوصلوا على الدواـ على تلك ابؼعلومات قبل غنًىم، وبوققوا بسببها أرب
طائلة على حساب الآخرين، لأف أي وسيلة للكسب ابؼميز تدمر نفسها بدجرد أف تصبح معروفة لدى 

 .2عدد كبنً من ابؼتعاملنٌ

يطلق على كفاءة التشغيل الكفاءة الداخلية وتعني قدرة السوؽ على خلق :  كضاءة التشغيلثانيا :  
تكاليف عالية للسمسرة ودوف أف يتاح للتجار التوازف بنٌ العرض والطلب دوف أف يتكبد فيو ابؼتعاملنٌ 

 .3فرصة لتحقيق ربح أو ىامش مبالغ فيو *وابؼتخصصنٌ )أي صناع السوؽ(

تتحقق الكفاءة التشغيلية من خلبؿ ابغفاظ على استقرار السوؽ من قبل التجار وصناع السوؽ من 
بؼالية عن طريق شرائها ا الأوراؽخلبؿ مواجهة حالات الطلب الكبنًة وامتصاص العرض الكبنً من 

 بغسابهم ابػاص وبهوامش منخفضة.

                                                     
 .25، ص2003 مرجع سبق ذكره، حسن السيسي صلبح الدين، - 1
 191-190، ص2005-2004 مرجع سبق ذكره، حنفي عبد الغفار، - 2
مات حوؿ صانع صانع السوؽ: ىو ابؼتخصص أو التاجر أو بيت السمسرة أو أي طرؼ لديو الاستعداد في أي وقت لبيع أو شراء ورقة مالية، وللمزيد من ابؼعلو  *

 . 116، ص2002السوؽ وبفارساتو انظر: مننً إبراىيم ىندي، الأوراؽ ابؼالية وأسواؽ رأس ابؼاؿ، توزيع منشأة ابؼعارؼ، الإسكندرية، 
3
 34-33صص ، 2008 مرجع سبق ذكره، عصاـ حسنٌ، - 
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أما فيما يتعلق بصفرية تكاليف ابؼعاملبت فابؼقصود بها ىنا ىو أف تكوف كلفة تنفيذ صفقات البيع 
والشراء ذو كلفة تنافسية بنٌ ابؼشتركنٌ في السوؽ وضمن مستويات مقبولة، بحيث تضمن توافر عمليات 

دنى تكلفة للصفقة الواحدة، كذا فإف التكلفة التنافسية للمعاملبت تدفع بدعدلات البيع والشراء بسرعة وبأ
 .1العمولة وابؽوامش التي يتقاضاىا ابؼشاركنٌ في السوؽ بابذاه منخفض باستمرار

وكما يبدو فإف كفاءة التسعنً تعتمد بدرجة كبنًة على كفاءة التشغيل، فلكي تعكس قيمة الورقة ابؼالية 
 .2الواردة ينبغي أف تكوف التكاليف التي يتكبدىا ابؼستثمرين لإبساـ الصفقة عند حدىا الأدنىابؼعلومات 

يعتبر السوؽ ابؼافِ من أىم الوسائل التي بيكن الاعتماد عليها في برقيق :  كضاءة التخصيص  ثالثا :
جذب ابؼدخرات  عدالة التوزيع لضماف النمو ابؼتوازف في الاقتصاد الوطني وذلك من خلبؿ قيامو بدور

، وتعبر كفاءة التخصيص عن مدى قدرة 3الوطنية والأجنبية وخلق ما يقابلها من فرص ومشاريع تنموية
 .4السوؽ على توجيو ابؼوارد الاقتصادية إفُ المجالات الأكثر ربحية

 تعني الكفاءة ابؽيكلية درجة ابؼنافسة في السوؽ، وتقاس بعدد:  : الكضاءة الهيكلية للسوقرابعا 
ابؼشاركنٌ سواء كانوا مستثمرين أو مقترضنٌ، والعلبقة في ىذه ابغالة طردية بدعنى أنو كلما زاد عدد 

ابؼالية وزيادة عدد مرات تداوبؽا واستقرار  الأوراؽابؼشاركنٌ زادت درجة الكفاءة ابؽيكلية كما يؤدي تنويع 
 .5الأسعار إفُ زيادة درجة كفاءة السوؽ
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 طلاصة :

استهدؼ ىذا الفصل دراسة الإطار النظري لأسواؽ الأوراؽ ابؼالية، وكفاءة أسواؽ الأوراؽ ابؼالية  
الناشئة، حيث بسثل أحد فروع السوؽ التمويلية الذي يتم من خلبلو تداوؿ الأصوؿ ابؼالية سواءً عند 

 بالقروض مقارنة نسبياً  فضةمنخ بتكلفة ابؼاؿ رأس توفنً ضماف مفاده بديل بدثابةإصدارىا أو تداوبؽا، فهي 
 بتلبية يسمح بدا ابؼاؿ، رأس تعبئة على ابػاص والقطاع ابغكومات مساعدة إمكانية على علبوة البنكية،

  الاقتصادي. النمو ومتطلبات الاجتماعية الاحتياجات

إفّ توجو ، إلا ابؼالية الأوراؽ أسواؽتصنيف  أساسهاتتوفر معاينً متعددة بيكن على و       
الاقتصاد الدوفِ بكو العوبؼة، وظهور التكتلبت الاقتصادية الاقليمية والدولية، دفع بكبريات الشركات العابؼية 

افُ استخداـ معاينً موحدة في تصنيف (Dow jones, Russell, FTSE, SP, MSCI)في المجاؿ ابؼافِ
، الأكادبييةمنظور الدراسات شائعة التداوؿ من  أصبحت أسواؽالاسواؽ ابؼالية، حيث برزت بذلك ثلبثة 

ابؼالية الناشئة  الأوراؽ ؽاسو أ بحيث نشأتوىي أسواؽ الاوراؽ ابؼالية ابؼتطورة، الناشئة، وشبو الناشئة، 
عرض التمويل(مع توفر الشروط )أساسا من وجود ضغوطات داخلية )الطلب على التمويل( وأخرى خارجية

إلا اف الاختلبؼ في تصنيف البعض ، على التمويل لينٌالتي تسمح بالتقاء كل من العرض والطلب الدو 
ابؼعاينً التي  كأىم أساسية بكفاءة ىذه الأسواؽ) كفاءة التسعنً، وكفاءة التشغيل(بصفة مرتبطا منها يكوف 

 .تصنيفال وإعادةتصنيف عملية التستخدمها ىذه الشركات في 
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 تمهيد :
ابؽدؼ ابؼنشود للمستثمرين الذين يرغبوف في التخصيص الكفء للموارد ابؼالية تعد الأسواؽ ابؼالية 

ابؼتاحة لديهم، وىذا يتطلب توافر قدر من البيانات وابؼعلومات الصحيحة ابؼتعلقة بالشركات ابؼدرجة في 
العديد  ىذه الأسواؽ، الأمر الذي جعل كفاءة الأسواؽ ابؼالية تتصدر قائمة ابؼواضيع التي تستقطب اىتماـ

من الاقتصاديات ابؼتقدمة والناشئة على حد سواء، وكاف الباعث الرئيسي بؽذا الاىتماـ ظاىرتاف، الأوفُ 
سيادة القناعة بضرورة كفاءة الأسواؽ ابؼالية، وثانيها التأكد من وجود حالات التلبعب والتضليل ابؼتعمد في 

 . ةؤ الكفوؽ وؿ دوف استيفاء خصائص السابؼعلومة المحاسبية، التي بر

في حنٌ ابصع ابؼتخصصوف في الشأف الاقتصادي على وجود علبقة ارتباطيو كبنًة بنٌ تطبيق 
القواعد التي بضلتها حوكمة الشركات، ومستوى كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية، من خلبؿ إعادة بعث الثقة في 

ستثمرين ابغالينٌ وابؼرتقبنٌ، لتفعيل ابؼعلومات المحاسبية التي بيكن الوثوؽ بها والاعتماد عليها من قبل ابؼ
سوؽ الأوراؽ بؼالية، نظرا لزيادة جاذبية أصوبؽا ابؼالية وتنشيط حركة التداوؿ بها، بغية الوصوؿ إفُ السعر 

 العادؿ كاستجابة تلقائية للمعلومات ابؼتاحة عن الشركات ابؼطبقة بؼبادئ ابغوكمة .

 ابؼباحث التالية: وعلى ىذا الأساس قمنا بتقسيم ىذا الفصل إفُ

 .سوؽ الأوراؽ ابؼاليةو  ابؼبحث الأوؿ : ابؼعلومات المحاسبية

 . المحاسبية حوكمة الشركات وجودة ابؼعلومات :ابؼبحث الثاني

 .ابؼبحث الثالث : انعكاس جودة ابؼعلومات المحاسبية على كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية
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 الأوراق الماليةسوق و  المبحث الأول : المعلومات المحاسبية
 المحاسبية للمعلومات وصريح مباشر تأثنً ىناؾ بأفوالمحللنٌ الاقتصادينٌ  الباحثنٌمن  الكثنً يتفق

 القرارات ابزاذ في – وابؼرتقبنٌ ابغالينٌ – ابؼستثمرين على تأثنًىا جانب من سواء ،ابؼالية الأوراؽ سوؽ على
 استثمارات في الدخوؿ أو منها التخلص قرار أو ابؼالية بالأوراؽ الاحتفاظ قرار مثل ابؼلبئمة الاستثمارية

 سوؽ حركة وتنشيط التداوؿ حجمبفا ينعكس على  ،الأسهم أسعار على ىاتأثنً  جانب من أو جديدة،
 .ابؼالية الأوراؽ

 معايير جودة المعلومات المحاسبية المالب الأول : 
منظمة قد تكوف في شكل أرقاـ أو كلمات أو يشنً مفهوـ البيانات إفُ بؾموعة حقائق غنً    

، وبعد 1قي ولا يؤثر في سلوؾ من يستقبلهارموز لا علبقة بنٌ بعضها البعض، أي ليس بؽا معنى حقي
 معابعتها تُصنف كمعلومة.

يتم ابغصوؿ عليها من مصدر ابؼعلومات  عبارة عن بيانات،ابؼعلومات : أولا : مضهوم المعلومات 
مها بشكل يسمح باستخدامها والاستفادة منها، وبالتافِ فابؼعلومات بؽا معنى وتؤثر في بعد تصنيفها وتنظي

بحيث إف مصدر ابؼعلومات ىو ابؼنبع الذي بوصل منو الفرد على  2ردود أفعاؿ وسلوؾ من يستقبلها،
 3ابؼعلومات التي برقق احتياجاتو وترضي اىتماماتو.

 من البيانات من تغذيتو يتم الذي المحاسبي ابؼعلومات نظاـ ناتج ىي" المحاسبية ابؼعلومات "ما أ
 للئدارة المحرؾ بدثابة منها الغاية مالية تكوف قوائم شكل في وإخراجها ومعابعتها تسجيلهاؿ خلب

 اللبزمة المحاسبي ابؼعلومات ىذه توفنً مدى على فعالية الإدارة تتوقف مشاريعها كما إدارة في لاستخدامها
 .4الرقابة و والتوجيو للتخطيط

 منفعة من برققو وما ابؼالية التقارير تتضمنها التي المحاسبية ابؼعلومات مصداقية "ابعودة" تعني بينما
 ابؼعاينً من بؾموعة ضوء في تعد وأف والتضليل التحريف من بزلو أف بهب ذلك ولتحقيق للمستخدمنٌ

 .5استخدامها من ابؽدؼ بوقق بدا والفنية، وابؼهنية والرقابية القانونية
 

                                                     
 . 41 ، ص2005إبراىيم سلطاف، نظم ابؼعلومات الإدارية: مدخل النظم، الدار ابعامعية، مصر،  - 1
 . 46 ، صمرجع نفسو - 2
 ، ص2002، الأردف، 1مات وخدمة ابؼستفيدين في ابؼؤسسات ابؼعلوماتية"، الوراؽ للنشر والتوزيع، طبؾيل لازـ ابؼالكي، "مصادر ابؼعلو –زكي حسن الوردي  - 3

08 . 
 العلمي ابؼافِ(،ابؼلتقى المحاسبي ابعزائر )النظاـ بذربة-وابؼالية المحاسبية بؼعلومة جودةا على المحاسبي الإصلبح انعكاس مدى فؤاد، وصديقي ابػطيب بؿمد بمر -4

 .2  ،ص 2011 نوفمبر 30 و  29يومي ورقلة، جامعة ابعزائر، في المحاسبي الإصلبح حوؿ الدوفِ
 .3، ص مرجع نفسو 5 
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 ابؼعلومات تتسم بها أف بهب التي ابػصائص تلك" :ابؼعلومات "جودة بدفهوـ كذلك يقصد كما
 تنتج التي ابؼعلومات نوعية تقييم في ابؼالية التقارير إعداد من ابؼرجوة بالفائدة وابؼعبر عنها ابؼفيدة، المحاسبية

 .1المحاسبية الطرؽ والأساليب تطبيق عن
تعتبر ابؼعلومات ذات جودة وأبنية في ابزاذ القرار، إذا توفرت : طصائص جودة المعلومات  ثانيا :

 على بؾموعػة من ابػصائص، حيث تقسم إلػى خصائص أساسية وأخرى ثانوية كما يوضحو الشكل ابؼوافِ:

 طصائص جودة المعلومات(:1-3شكل رقم )ال

 

 

 

 

 

 
 

 
 . 13ص:  2007الدار ابعامعية، الإسكندرية، ابعزء الثاني  -القياس والإفصاح والتقرير ابؼافِ -أمنٌ السيد أبضد لطفي، نظرية المحاسبة  المصدر:

إف كل من ابؼلبئمة وابؼصداقية بنا ابػاصيتنٌ الأساسيتنٌ في جعل الخصائص الأساسية : -1
 عملية ابزاذ القرارات، وفيما يلي تفسنً بؽاتنٌ ابػاصيتنٌ:ابؼعلومات ابؼػالية معلومػات جيدة ومفيدة في 

تكوف ابؼعلومة ملبئمة عندما يكوف لديها وزف وأبنية في عملية ابزاذ القرار، وبعبارة الملائمة:  -أ
أخرى اذا استطاع ابؼستثمر أف يعتمد عليها في رفع مستوى أدائو الإستثماري، وينطوي عنصر ابؼلبئمة على 

 :2لتاليتنٌابػاصيتنٌ ا
التوقيت ابؼناسب: بهب أف تكوف ابؼعلومػة متاحة بؼتخذي القرار في التوقيت ابؼناسب فابؼعلومػة  -

 تفقد قيمتها مافَ تكوف متاحة في الوقت الضروري بؽا .
قيمة تنبؤية: تكػوف ابؼعلومات ملبئمة اذا استطاع ابؼستثمر أف يبني على أساسها تنبؤات  -
 ابؼستقبلية، فمثلب عرض قوائم مالية ربع سنوية يساعد في التنبؤ بالدخل السنوي ابؼتوقع .للؤحػداث 

                                                     
 .26 25ص ،ص  2009 ستينبارت،مارشالرومني،نظمابؼعلوماتالمحاسبية،تربصةقابظإبراىيمابغسيني،دارابؼربىللنشر،الرياض،ابؼملكةالعربيةالسعودية،.بوؿ  1
 .14أمنٌ أبضد السيد، نظرية المحاسبة، مرجع سبق ذكره، ص  لطفي 2

جودة طصائص 

ثانوية طصائص طصائص  

 ابؼصداقية

القيمة  التوقيت  القابل ا

 ابؼلبئمة الاتساؽ

ا

القابلية 

الشمو 
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الشمولية: ويقصد بذلك أف تتوفر ابؼعلومات ابؼقدمة على كل ما بوتاجو ابؼستثمر لابزاذ قراراتو،  -
 ق الضرورية فقط.وليس معنى ذلك الإسهاب في التفاصيل غنً ابؼهمة، وإبما الاقتصار على العناصر وابغقائ

 :12حتّ تكوف ابؼعلومات ابؼالية ذات مصداقية بهب أف تتوفر على ما يلي المصداقية: -ب
القابلية للتحقق: يقصد بالقابلية للتحقق أف بردث درجة عالية من الإتفاؽ بنٌ عدد من الأفراد -

 القائمنٌ بالقياس والذين يستخدموف نفس طرؽ القياس.  
 ىذا ابؼفهوـ إفُ عدـ تزويد فئة معينة بهذه ابؼعلومػات على حساب فئة الصدؽ في العرض: يشنً-

أخرى بشكل يضمن استفادة أحد الأطراؼ منها قبل الطرؼ الآخر، فانتفاء صفة ابغياد عن ابؼعلومة بهعل 
 ابعمهور يفقد الثقة فيها.

أساليب وسياسات  ابغياد: تكػوف ابؼعلومػة بؿايدة إذا كانت تعكس ابغقائق المجردة دوف اتباع-
 بؿاسبية تهدؼ إفُ إعطاء نتائج مرغوب فيها.

تعتبر ابػصائص الثانوية مكملة للخصائص الأساسية، حيث أنهػا تزيد الخصائص الثانوية : -2
من أبنية ىذه ابؼعلومات وبذعلها أكثر فائدة للمستثمر في ابزاذ قراره، وتشمل ابػصائص الثانوية ابػاصيتنٌ 

 2التاليتنٌ:
حتّ تكوف الأرقػاـ والبيانات التي تصور أداء ابؼؤسسات ذات أبنية في ابزػاذ  قابلية للمقارنة:ال-أ

        القرار بهب أف تكوف قابلػة للمقارنة سواءاً بالنسبة للشركة الواحػدة على مدار عػدد من السنوات ابؼتعاقبة 
 معينة.أو الشركات ابؼختلفة التي تعمل في نفس الصناعة في سنة مالية 

يقصد بو الثبات والانتظػاـ في تطبيق الأساليب والقواعػد المحاسبية من فترة إفُ أخرى  الاتساق:-ب
داخل الوحدة الاقتصادية، فهذا بوقق إمكانية ابؼقارنة بنٌ نتائج الوحدة على مر الزمن، وعند حػدوث تغينً 

طريقة ابعديدة تعتبر أفضل من السابقة، في ابؼعاينً المحاسبية ابؼستخدمة في ظل وجود ظروؼ تثبت أف ال
يتعينٌ الإفصاح عن طبيعة ذلك وأثر التغينً المحاسبي، ومبررات إجرائو في الفترة التي حدث فيها ذلك 

 3التغينً.
 
 
 

                                                     
 سوؽ عماف ابؼالية، بؾلة مؤتة ياسنٌ أبضد العيسى، أبنية ابؼعلومات المحاسبية ومدى توفرىا في التقارير ابؼالية ابؼنشورة للشركات ابؼسابنة في الأردف للمستثمرين في-1

 .388ص ، 1991للبحوث والدراسات، المجلد السادس، العدد الثاني، جامعة مؤتة، الأردف، 
2
، ص 2000الدار ابعامعية، الاسكندرية،  -بـاطر الاعتماد على البيانات المحاسبية في سوؽ الأوراؽ ابؼالية –بؿمد، طريقك إفُ البورصة  بؿمد بؿمود عبد ربو- 

135. 
3
 .16، ص مرجع سبق ذكره، نظرية المحاسبة لطفي أمنٌ أبضد السيد،- 
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 المالب الثاني : دور المعلومات في تسعير الأصول المالية 
ستثمارية، اعتمادا عل درجة الثقة تعد ابؼعلومات المحرؾ الأساسي لتوجيو ابؼدخرات بكو الفرص الا

التي تتحدد بنوعية وكمية ابؼعلومات ابؼتاحة بكلفة ارخص ومنفعة أعلى، بشرط أف تعكس ىذه ابؼعلومات 
مؤشرات حقيقية عن واقع ابعهات ابؼصدرة، بؽذه الأوراؽ ابؼالية وظروؼ سوؽ تداوبؽا بالإضافة إفُ الوضع 

  .قتصادلئلالعاـ 
ويتضح من الشكل ابؼوافِ إف دراية ابؼستثمرين في سوؽ الأوراؽ ابؼالية بظروؼ السوؽ والبيئة     

الاقتصادية السائدة يسهم في برديد توقعاتهم بدستقبل الاستثمار في الأصوؿ ابؼالية، والعوائد ابؼتوقع 
مة فاف الأسعار ابؼطروحة في استلبمها، فإذا كاف التشاؤـ يسيطر على التوقعات تبعا لطبيعة ابؼعلومات ابؼستل

السوؽ ضمن بغظة زمنية معينة لا تعكس جدوى الاستثمار في الأوراؽ ابؼالية، بفا يدفع ابؼتعاملنٌ فيو إفُ 
عرض كميات كبنًة منها في بؿاولة منهم للحد من ابػسائر المحتملة، الأمر الذي يؤدي إفُ ابلفاض الأسعار 

 الية في تسعنً الأوراؽ ابؼاليةدور ابؼعلومات ابؼ( :2-3رقم ) الشكل
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

، 2004، دار ابؼيسرة للنشر التوزيع والطباعة: 01"، ط-برليل وإدارة–أسامة عزمي سلبـ، "لاستثمار بالأوراؽ ابؼالية –: ارشد فؤاد التميمي  المصدر
 . 133ص

 
 
 
 

 تسعنًبزص قطاعات  معلومات 
 زيادة العرض مضخم

 أحداث سياسية

 واقتصادية ومالية

برليل الاقتصاد الكلي 
 معلومات 

 ارتفاع السعرتسع

 تقيم
 المستثمرين

ومالكي 
ةالورق  
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إذف نستنتج إف قدرة ابؼتعاملنٌ في السوؽ على تسعنً الورقة ابؼالية يعتمد على قدرتهم في سرعة 
التي من شانها أف تترؾ أثارا على سوؽ الأوراؽ ابؼالية سواء من جانب تأثنًىا تفسنً ابؼعلومات ابؼستلمة، 

في ابزاذ القرارات الاستثمارية ابؼلبئمة مثل قرار الاحتفاظ بالأوراؽ  -ابغالينٌ وابؼرتقبنٌ–على ابؼستثمرين 
ى حجم التداوؿ ابؼالية، أو قرار التخلص منها أو الدخوؿ في استثمارات جديدة، أو من جانب تأثنًىا عل

بأف ابؼعلومات ابؼوجودة في التقارير  Jones, selva, Capstaffوتنشيط حركة السوؽ بجانب ذلك فقد أشار 
–والقوائم ابؼالية ىي من أىم ابؼعلومات التي بيكن الاعتماد عليها لقياس حجم ابؼخاطر بأنواعها ابؼختلفة 

لة، بـاطر سعر الصرؼ، بـاطر الإدارة، بـاطر مثل بـاطر معدؿ الفائدة، بـاطر السوؽ، بـاطر السيو 
بالإضافة إفُ ذلك، فاف مدخل التحليل الأساسي لتحليل القرار الاستثماري في ، 1والتنبؤ بها -الأعماؿ

سوؽ الأوراؽ ابؼالية يعتمد على فرض رئيسي مؤداه إف لكل ورقة مالية من الأوراؽ ابؼتداولة في السوؽ، 
ليها من خلبؿ دراسة ابؼعلومات المحاسبية ابؼتاحة عن الوحدة الاقتصادية مثل قيمة حقيقية بيكن الوصوؿ إ

ابؼعلومات المحاسبية  دورا أف كم،  عدؿ النمو وبعض النسب المحاسبيةالعائد المحاسبي ومعدؿ التوزيعات وم
 :2سوؽ الأوراؽ ابؼالية لو شقاف تفعيل على 

الأوراؽ ابؼالية بشكل بوقق التوازف ابؼطلوب بنٌ على وظيفة إدارة بؿفظة : الدور التأثيري أولا: 
 ،ابػواطر والعوائد، بدا بوقق للمستثمرين الربحية ابؼستهدفة وبوفظ لسوؽ الأوراؽ ابؼالية التوازف بقدر الإمكاف

 إفُ بعض ابؼلبحظات وىي : بيكن الاشارةلذا 
لإعلبف عن توزيعات الأرباح إف معظم الدراسات السابقة اىتمت بدكونات ابؼعلومات المحاسبية مثل ا (1

ومقاييس الربحية ومقاييس التدفقات النقدية ومقاييس السيولة وابؼخاطر ابؼالية وعلبقتها بابؼتغنًات 
ابؼختلفة لسوؽ الأوراؽ ابؼالية مثل حجم التداوؿ أو العائد ابؼتوقع على الأوراؽ ابؼالية أو أسعار الأوراؽ 

 ابؼالية .
بنوعية السياسة المحاسبية ابؼستخدمة وانعكاساتها على سوؽ الأوراؽ  إف ىناؾ دراسات أخرى اىتمت (2

ابؼالية، مشنًة ا لاف النظريات ابؼثالية في المحاسبة والتي تعتمد على إف التقارير المحاسبية ىي ابؼصدر 
 الوحيد للمعلومات ابؼتداولة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية بالإضافة إفُ ابؼرونة ابؼعطاة بؼديري الوحدات
الاقتصادية في اختيار الطرؽ والسياسات المحاسبية البديلة، قد تؤدي إفُ وجود معلومات بؿاسبية تعمل 

 على تضليل سوؽ الأوراؽ ابؼالية .

                                                     
1- Capstaff, J, Accounting information and investmen

risk perception in the U.K, journal of international financial 

Management and accounting, summer, 1991, pp 189-200 . 
دراسة تطبيقية، بؾلة –سليماف بؿمد مصطفى، القياس المحاسبي للعلبقة بنٌ أسعار الأسهم ومؤشرات الأداء الاقتصادي في ضوء بؿددات النظرية الابهابية  - 2

 . 301ـ، ص2000الدراسات والبحوث التجارية، كلية التجارة بينها، جامعة الزقازيق، السنة العاشرة، العدد الأوؿ، 
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إف دور ابؼعلومات المحاسبية في التأثنً على الأوراؽ ابؼالية يعتمد على مستوى الكفاءة التي يتمتع ىذا  (3
فاءة وىل ىي كفاءة تبادلية أـ كفاءة تشغيلية أـ كفاءة ىيكلية أـ السوؽ بالإضافة إفُ نوعية ىذه الك

بصيعها معا، كما انو من أىم الأركاف التي ترتكز عليها كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية ىو وجود نظاـ فعاؿ 
 للمعلومات المحاسبية تتدفق من خلبلو ابؼعلومات ابؼناسبة في الأوقات ابؼناسبة وبالتكلفة ابؼناسبة والتي

 بسكن ابؼستثمرين من اختيار أفضل البدائل ابؼتاحة للبستثمار .
قد يؤدي ابعمود التفسنًي للمعلومات المحاسبية سواء كاف قوي ابؼستوى أو ضعيف ابؼستوى، إفُ عدـ  (4

 القدرة على إدراؾ العلبقة ابغقيقية بنٌ ابؼعلومات المحاسبية وسوؽ الأوراؽ ابؼالية.
ك عن طريق إمداد ابؼستثمرين بابؼعلومات عن الشركات التي تطرح وذل: الدور التيسيري ثانيا:

 أسهمها في البورصة قبل ابزاذ قرار الشراء أو البيع بهدؼ دعم وترشيد ذلك القرار .
لذا فاف النقاط السابقة قد برد من دور ابؼعلومات المحاسبية وتأثنًىا سواء ابؼباشر أو غنً ابؼباشر 

الية وزيادة حركة التداوؿ وأسعار الأسهم بو، ما فَ تتوفر في ىذه ابؼعلومات على تنشيط سوؽ الأوراؽ ابؼ
إفُ أبنية خاصية التوقيت ابؼلبئم عند الإفصاح عن ابؼعلومات 1Barthمستوى ابعودة ابؼطلوب، لذا أشار

: بأف تأخنً نشر ابؼعلومات وعدـ  2المحاسبية وأثرىا على أسعار لاستثمارات ابؼالية، كما أشار كاتب أخر 
على  اسلبي ادقتها والتحيز في عرضها وعدـ اعتمادىا على مبادئ ومعاينً بؿاسبية متفق عليها بودث تأثنً 

يضاؼ إفُ ذلك إف القدرة التنبؤية  ،سلوؾ ابؼستثمر ويؤثر في درجة ابؼخاطر التي يرغب في برملها
ية بؽا دور فعاؿ في التأثنً على سوؾ ابؼستثمر في سوؽ الأوراؽ ور لدالمحاسبية سواء السنوية أو ا للمعلومات

 ابؼالية .
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                     
1- Barth, M.E, fair value accounting evidence from investment securities and market valuation of 

bank, the accouning review, january, 1994, pp 5-61  
 . 108جلبؿ الصياد، مصطفى جلبؿ الصياد، ابؼعاينة الإحصائية، القاىرة، مكتبة عنٌ شمس، بدوف تاريخ، ص –2
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  المحاسبية فوكمة الشركات وجودة المعلومات :المبحث الثاني
نزاىة مع ابؼعاينً الدولية، اضافة افُ تتطلب حوكمة الشركات وجود نظم بؿاسبية ورقابية فعالة تتفق 

وبالتافِ تتبلور الاليات المحاسبية التي يتم استخدامها لتقدنً بـرجات لنظاـ عملية ابؼراجعة ابػارجية، 
ابؼعلومات المحاسبي بدواصفات ذات جودة عالية، وبالتافِ كبح الطرؽ والوسائل التي يلجأ إليها مُعدو 

بهدؼ التأثنً وعارضوا التقارير، والنشرات ابؼالية التي تسمح بالتلبعب بالبيانات، وتغينً ابغقائق والتضليل 
فتوفر نظاـ قوي بغوكمة الشركات من شانو أف بود من قضايا التمويو ، على ابذاه السوؽ وقرار ابؼستثمر

التلبعب ابؼافِ، وكبح الابكرافات ابؼالية ابػطنًة، ويقلل من بؿاولات التضليل، لاسيما إمكانية التواطؤ معها 
خلبقيات ابؼهنة وتهدؼ إفُ برسنٌ الصورة الذىنية مراجعي ابغسابات ابػارجينٌ، فابغوكمة تركز على أ

بالإضافة إفُ توظيف  -ابغالينٌ وابؼرتقبنٌ–للشركات، وكذا تدعيم مصداقيتها لدى ابؼتعالنٌ وابؼستثمرين 
 .الاعتبارات الأخلبقية، وبرسنٌ درجة الوضوح، وزيادة مستويات الإفصاح والشفافية

 الأوراق المالية أساليب التلليل في سوق المالب الأول : 
فَ تكن ابؼشكلة الرئيسية في فشل العديد من الشركات تتعلق بوجود قصور في ابؼعلومات          

المحاسبية أو في معاينً التدقيق ابؼطبقة، بل ابكصرت في تدني أخلبقيات ابؼهنينٌ، إضافة إفُ القصور الواضح 
رجة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، وثبوت تورط كبرى من طرؼ السوؽ ابؼافِ كجهاز للرقابة على الشركات ابؼد

في قضايا التلبعب ابؼافِ، والقياـ بابؼاؿ مزدوجة، الأمر الذي  (Arthur Andersen)شركات التدقيق في العافَ 
وضمن ىذا الإطار أكدت  « World con »و  « Enron »جعل عملية الانهيار سريعة في كل من شركتي 

لتفعيل ورة انتهاج آليات دورية وسريعة على ضر  (FMI, IB)1سسات ابؼالية الدوليةالتقارير الصادرة عن ابؼؤ 
لا يكوف ذا جدوى إذا اقترف بتدني أخلبقيات ابؼهنينٌ، والذي يسهم في سهولة الذي نظاـ ابؼعلومات 

ابغقيقية التي وابزاذ قرارات غنً رشيدة، نتيجة عدـ إظهار البيانات وابؼعلومات  ة،التلبعب بابغسابات ابؼالي
 لتضليل في القوائم ابؼالية .اتعبر عن الأوضاع ابؼالية أو ما يعرؼ بالغش و 

وىو "بؿاولة متعمدة من قبل القائمنٌ على الشركة لتضليل أو خداع  غش القوائم المالية :أولا: 
ئم مالية بها مستخدمي القوائم ابؼالية ابؼنشورة، خاصة ابؼستثمرين، الدائننٌ، من خلبؿ إعداد ونشر قوا

حوكمة  ،ف ىيكل الرقابة الداخلية للشركةضعبرريفات جوىرية" وترجع أسباب غش القوائم ابؼالية إفُ 
 يتمثل غش القوائم ابؼالية في احد الصور الآتية :و  ،ابؼراجعة  أساليب ،ضعفالشركة الأقل كفاءة 

 عاملبت الشركة.بؼ ابؼؤيدةابؼستندات ، و التحريف، التلبعب في السجلبت ابؼالية الأساسية (1

                                                     
1 - Egyptian Banking institute : corporate Governance in the Banking sector work shop, Marth 2006, 

p16 
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برريف جوىري متعمد في القوائم، حذؼ، سوء توجيو للؤحداث، التعاملبت، ابغسابات، أو معلومات  (2
 ىامة لإعداد القوائم ابؼالية .

   تعمد سوؽ تطبيق، قصد سوء تفسنً، أو تنفيذ غنً شرعي للمعاينً المحاسبية، ابؼبادئ، السياسات،  (3
 والتقرير عن الأحداث الاقتصادية ومعاملبت الشركة . أو طرؽ القياس، الاعتراؼ،

حذؼ أو تقدنً إفصاح غنً كافي للبفصاحات ابؼتعلقة بابؼعاينً المحاسبية، ابؼبادئ، ابؼمارسات،  (4
 وابؼعلومات ابؼالية ذات العلبقة .

 استخداـ أساليب بؿاسبية جامدة وغنً منطقية لإدارة الأرباح . (5
بية وفق قواعد ظاىريا تعتمد على ابؼعاينً المحاسبية، لكنها تسمح للشركة التلبعب في ابؼمارسات المحاس (6

 بإخفاء عناصر اقتصادية من أدائها. ويعتبر غش القوائم ابؼالية في حد ذاتو جربية .
: بهدر بالذكر إف ابؽدؼ الأساسي من نظاـ حوكمة الشركات ىو تلليل القوائم الماليةثانيا:

وكذا الأطراؼ الأخرى، فكل شركة ملزمة قانونا بإعطاء معلومات ضرورية،  ابغفاظ على مصافٌ ابؼسابننٌ
صادقة وكافية لكل ابؼتعاملنٌ، إلا انو عمليا ىناؾ عدة طرؽ ووسائل يلجأ إليها مُعدو وعارضوا التقارير 

أثنً على والنشرات ابؼالية والمحاسبية التي تسمح بالتلبعب بالبيانات، وتغينً ابغقائق أي التضليل بهدؼ الت
ابذاه السوؽ وقرار ابؼستثمر، ولكل شركة في ذلك أسلوبها ابػاص، ومن بنٌ تلك الطرؽ ما يوضحو الشكل 

 ابؼوافِ :
 يبنٌ أدوات إخفاء ابغقائق .: (3-3) الشكل رقم

 
 
 
 
 
 
 

 : كماؿ بوعظم، زايدي عبد السلبـ، حوكمة الشركات ودورىا في التقليل من عمليات التضليل في الأسواؽ ابؼالية وابغد من وقوع الأزمات مع المصدر
 . 42، ص11/2009 19و  18الإشارة إفُ واقع حوكمة الشركات في بيئة الأعماؿ الدولية، ابؼلتقى الدوفِ حوؿ ابغوكمة وأخلبقيات الأعماؿ في ابؼؤسسات، 

وف لتعمد إخفاء بعض ابغقائق عن ابؼستثمرين، ؤ عض الشركات يلجبكما نلبحظ إف ابؼسئولنٌ عن 
 ويشمل ذلك ما يلي :

 ضبابية البيانات

غموض 

 ابؼصطلحات

 ازدواجية ابؼعاينً

 الأساليب

 ابؼستخدمة في

طمس 

 ابغقائق وتزييف
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تتطلب قواننٌ وقواعد قيد الأوراؽ ابؼالية بالبورصة أف عدم كضاية الإفصاح بتقرير مجلس الإدارة :  (1
من بؾلس الإدارة يستعرض فيو ابؼوقف ابؼافِ والتشغيلي  تقدـ الشركة علبوة على القوائم ابؼالية ابؼدققة، تقريرا

بؽاف وسياستها ابؼستقبلية وابؼخاطر المحيطة بأنشطتها، حيث إف الالتزاـ بدعاينً المحاسبة في إعداد وعرض 
 الإفصاح بالقوائم ابؼالية قد لا يكوف كافيا في حد ذاتو لإعطاء صورة كاملة عن ابؼوقف ابؼافِ والتشغيلي.

تتطلب معاينً المحاسبة، وكذلك  اية الإفصاح عن المعاملات مع الأطراف ذوي العلاقة :عدم كض (2
القواننٌ والقواعد ابؼنظمة لأسواؽ الأوراؽ ابؼالية أف تفصح الشركة عن معاملبتها مع الأطراؼ ذوي العلبقة، 

بيلك جزءا من فضلب عن ابؼعاملبت مع أعضاء بؾلس الإدارة وابؼديرين وأقاربهم وكل مساىم مستفيد 
الأسهم العادية لرأس ماؿ الشركة. فعدـ كفاية الإفصاح عن تلك ابؼعاملبت قد يكوف مؤشرا على وجود 
ضعف في نظم الرقابة الداخلية وإجراءات الالتزاـ بقواعد حوكمة الشركات، وفي بعض ابغالات يقوـ 

         نٌ الشركة وشركاتهم ابػاصة،ابؼسئولوف بالشكات بتنفيذ معاملبت تقييم غنً عادلة )مغافِ فيها( ب
أو شركات أقاربهم، ويستولوف من خلبؿ تلك ابؼعاملبت على أمواؿ الشركة أو بوققوف منافع خاصة على 

 حساب الشركة وابؼسابننٌ فيها، ولا يتم الإفصاح عن ىذه ابؼعاملبت .
تقوـ بعض  المالية :التلاعب في إعلان نتائج الأعمال بإصدار الصحيضة قبل نشر القوائم  (3

الشركات بإصدار بيانات صحيفة في نهاية كل فترة بؿاسبية لإعلبف نتائج أعمابؽا وذلك قبل نشر القوائم 
ابؼالية، وفي ىذه البيانات الصحيفة يتم الإعلبف عن مسميات للربح بـتلفة عن ابؼسميات المحددة بدعاينً 

صروفات غنً العادية، وصافي الربح قبل خصم مصروؼ المحاسبة )صافي الربح( مثل : صافي الربح قبل ابؼ
الإىلبؾ )الأصوؿ الثابتة والأصوؿ غنً ابؼلموسة، وقد يترتب على ذلك التباس في سوؽ ابؼاؿ نظرا لاف 
الفرؽ بنٌ قيمة الأرباح ابؼعلنة بهذه ابؼسميات وصافي الربح طبقا لقائمة الدخل قد يكوف جوىريا، ومن 

لشركات بإعادة تبويب جزءا كبنًا من مصروفاتها التسويقية، وتسجيلها على أنها أمثلة ذلك قياـ إحدى ا
مصروؼ اىتلبؾ، ثم قيامها بالإعلبف عن صافي الربح قبل خصم مصروؼ الاىتلبؾ )الأصوؿ الثابتة 

 والأصوؿ غنً ابؼلموسة( في بياف صحفي بؽا، بفا يوحي بتحسن نتائج أعمابؽا على غنً ابغقيقة .  
 حاسبيةلملثاني: دور فوكمة الشركات في تحقيق جودة المعلومات االمالب ا

تؤدي معاينً ابغوكمة دورا فاعلب في برقيق خصائص جودة ابؼعلومات من خلبؿ دفع الشركات 
 ابؼطبقة بؽا إفُ الإفصاح عن معلومات أكثر جودة ومصداقية من خلبؿ ما يلي :
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تقوـ مبادئ حوكمة الشركات على أساس تفعيل الرقابة :  أولًا: المساءلة والرقابة المحاسبية
وابؼساءلة على أعمػاؿ الشركات قصد اضفاء نوع من الثقة وابؼصداقية في ابؼعلومات ابؼنشورة، وفي ىذا 

 تقارير أو قواننٌ قصد تفعيل ىذه الرقابة من بينها: بإصدارالاطار قامت العديد من الدوؿ 

في العنصر الثاني منو بأف يقوـ ابؼسابننٌ  1992قرير الصادر عػاـ :أشار ىػذا التتقرير كادبوري -1
باعتباره ابؼسؤوؿ عػن توفنً البيانات الدقيقة والصحيحة، اذ بهب عليهم القياـ  ،1بدساءلة بؾلس الإدارة

 .21بدمارسة مسؤوليتهم كملبؾ في بؿاسبة الادارة عن أية معلومات غنً صحيحة أو مضللة

في الولايات ابؼتحدة  الإصلبحاتيعد ىذا القانوف من أكبر : وكسليأ قانون ساربانز -2
  مريكيةالأمريكية، أقره الرئيس جورج بوش بعػد الفضائح ابؼالية لكبرى الشركات الأ

 Ernon وWorld com وىو مشروع قانوف صاغو الدبيوقراطي ساربانز، وعضو الكونغرس ابعمهوري ،
ويقضي بتحميل ابؼسؤولية بؼدراء ابؼؤسسات ابؼقيدة في البورصة ، 2002جويلية  20مايكل أوكسلي في 

وىي ىيئة  ،Securite and EchangeCommission( SECوبدصادقة حساباتهم لدى بعنة ابغماية والتبادؿ )
تنظيم الأسواؽ ابؼالية الأمريكية، كما أنو يهدؼ لتقوية روابط الثقػة وابؼسؤولية بنٌ بـتلف الأطراؼ من أجل 

بضاية أفضل للمستثمرين قصد إعػادة الثقة على مستوى أسواؽ الأوراؽ ابؼالية ويقوـ على عدة مبادئ  توفنً
 .3منها صحة ابغسابات ودقتها، توفنً ابؼعلومات للجميع،استقلبؿ ابؼراجعنٌ

 وفي إطار تفعيل عملية الرقابة على الشركات وكذا تنظيم مهنة التدقيق فقد أقر القانوف ما يلي: 
بؾلس الاشراؼ المحاسبي على انشاء مجلس الاشراف المحاسبي على شركات المساهمة:  -أ

شركات ابؼسابنة ىي عبارة عن مؤسسة لا تهدؼ إفُ الربح أنشأىا القانوف لتقوية الرقابة والاشراؼ على 
دؿ شركات ابؼسابنة من أجل برسنٌ دقة تقارير التدقيق، وىي تعمل برت اشراؼ بعنة ابغماية والتبا

(SECوتتمثل واجباتها فيما يلي )4: 
 برسنٌ أداء شركات ابؼسابنة  خاصة ابؼدرجة بالبورصة. -
 إجراء عمليات تفتيش على ىذه الشركات. -

                                                     
1
 Jones, Ian and Pollitt, Michael, 2003 , Understanding How Issues in Corporate Governance 

Develope : Cadbury Report to Higgs Review , ESRC Center for Business Research , 

university of 

Cambridge , working paper No.P 277. 
 بؿمد أبضد ابراىيم خليل، دور حوكمة الشركات في برقيق جودة ابؼعلومات المحاسبية وانعكاساتها على سوؽ الأوراؽ ابؼالية - 2
 منتدى التمويل الاسلبمي، على ابؼوقع:    -دراسة تطبيقية -

 :  forum.net/forum.htm-Http://www.islamfing.go 23/05/2016أطلع عليو يوـ
قتصػػادي الغػػربي والاسػػلبمي، فهػػد بؿسػػن البصػػنًي، مػػدققو ابغسػػابات والأزمػػة الاقتصػػادية العابؼيػػة، مػػؤبسر الأزمػػة ابؼاليػػة العابؼيػػة وكيفيػػة علبجهػػا مػػن منظػػور النظػػاـ الا - 3

 .16، ص 2009مارس ،  14-13جامعة ابعناف، لبناف، 
 .477  ، ص2008دار الكتب القانونية، مصر،  -دراسة مقارنة –عماد أمنٌ السيد رمضاف، بضاية ابؼساىم في شركات ابؼسابنة  - 4

http://www.islamfing.go-forum.net/forum.htm
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إرساء أو تبني معاينً رقابة ابعودة في العمل الاداري مثل الأخلبقيات، الاستقلبؿ وغنًىػا مػن  -
 ابؼعاينً.

 ت تأديبية وفرض عقوبات على شركػات ابؼسابنة إجراء برقيقات وتطبيق اجراءا -
 تشجيع ابؼعاينً ابؼهنية وبرسنٌ جودة خدمات التدقيق . -
 فرض الالتزاـ بقواعد المجلس وابؼعاينً ابؼهنية وكذا قواننٌ إصدار الأوراؽ ابؼالية. -
ػدة أوكسلي إفُ التصدي لواح -يهدؼ ىذا ابعانب من قانوف ساربانز استقلال المدقيقين: -ب

من ابؼشكػلبت الأساسية ابؼرتبطة بكوف ابؼدققنٌ مراقبنٌ للشركة، وقد يتم إرغامهم على القياـ بعمليات 
 تدقيق مضللة، ولضماف استقلبؿ ىؤلاء ابؼدقيقنٌ فقد أقر القانوف ما يلي:

 بوضر على شركات المحاسبة أداء أنشطة تدقيقية واستشارية معا لشركة واحدة . -
 تدقق )ابؼراجعة( في بؾلس إدارة الشركة ابؼزيد من السلطة على أنشطة التدقيق.يعطى للجنة ال -

ومنو نستطيع القوؿ أف كل من قانوف كادبوري وقانوف ساربانزأوكسلي بنا مػن القواننٌ التي     
تهدؼ إفُ ضبط العمل الاداري داخل شركات ابؼسابنػة منعا للغش والتػلبعب بالنتائج المحققة بها قصد 

 فاء نوع من ابؼصداقية والدقة على ابؼعلومات ابؼقدمة للمتعاملنٌ في سوؽ الأوراؽ ابؼالية.اض
إف سلسلة معابعة ابؼعلومات تعتبر العمود  ثانياً: الالتزام بتابيق معايير المحاسبة والمراجعة:

الفقري بعودة ابؼعلومات المحاسبية، حيث بسر ىػذه ابؼعلومات بعدة مراحل قبل أف تصل إفُ ابؼستثمر، ىػذه 
ابؼراحل ابؼعابعية بسثل بشػرة النظاـ المحاسبي ابؼعموؿ بو، حيث أف صػدؽ ابؼعلومػة يعكس صدؽ النظاـ المحاسبي 

ػة المحاسبية وتفعيل نظاـ ابغوكمة بالشركات قامت العديد مفي ىذا الاطار وقصد تطوير الأنظ، و 1ابؼعموؿ بو
الكثنً من معاينً المحاسبة ابؼصريػة والتي تتفق مع مثيلبتها الدولية وذلك  بإصدارمن الدوؿ منها مصر 

ة، فالتطورات ابغديثة معاينً المحاسبة ابؼصري بإصدارابػػاص  2002لسنة  345بصدور القرار الوزاري رقم 
، للمالية العابؼية تتجػو بكػو جعػل معيار موحػد للنماذج المحاسبية، وىػو مػا يعرؼ بابؼعاينً المحاسبيػة الدوليػة

، حيث كانت بصلة ابؼعاينً التي أصدرتهػا اللجنة تهدؼ (IASC)والتي تصدرىػا بعنة معاينً المحاسبة الدوليػة 
 2إفُ مايلي:
للصافٌ العاـ ابؼعاينً المحاسبية التي بهب مراعاتهػا عند عرض القوائػم ابؼاليػة، والترويج صياغة ونشر  -

 لقبوبؽا وتطبيقها في العافَ.
                                                     

1
وأثرىا على أداء الأسواؽ منتدى التمويل الاسلبمي، على دبلة فاتح وبن عيشى بشنً، حوكمة الشركات كأداة لضماف صدؽ ابؼعلومة ابؼالية والأنظمة المحاسبية  - 

 ابؼوقع:  
 :   forum.net/forum.htm -Http://www.islamfing.go 23/05/2016أطلع عليو يوـ

2
بؾلة أبحاث روسيكادا،  -بؾمع رياض سطيف بموذجا -الدولية على المحتوى ابؼعلوماتي للقوائم ابؼاليةعبد الرزاؽ خليل وعادؿ عاشور، أثر تطبيق معاينً المحاسبة  - 

 .181، ص 2005العدد الثالث، سكيكدة، ديسمبر 

http://www.islamfing.go-forum.net/forum.htm
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العمل بصفة تامػة لتحسنٌ والتوفيق أو التنسيق بنٌ منظمات ابؼعاينً المحاسبيػة والاجراءات  -
 ابؼتعلقة بعرض القوائم ابؼالية.

عاينً المحاسبية المحلية لتتماثل مع ابؼعاينً المحاسبية الدولية في اطار التطبيق ومنو فإف تطوير ابؼ    
ابعيد بغوكمة الشركػات يساىم بشكل كبنً في اضفاء الشفافية وابؼصداقية على ابؼعلومػات ابؼعروضة بالقوائم 

 ابؼػالية للشركات .
والشفافية في عرض ابؼعلومات ابؼالية وغنً بيثل الافصاح ابؼلبئم :  ثالثاً: تحقيق الافصاح والشضافية
أي تقرير صادر عن منظمة أو  ليها حوكمة الشركات، لذا فَ بىلابؼالية أحد ابؼبادئ الأساسيػة التي تقوـ ع

أو دراسة علمية من التأكيد على أبنية ىذا ابؼبدأ، فهو بيثل أحد ابؼؤشرات ابؽامة للحكم على تطبيق    ىيئة
مو داخل الوحدات الاقتصادية، فمبدأ الافصاح والشفافية الصادر عن منظمة التعاوف نظاـ ابغوكمة من عد

الاقتصادي والتنمية ينص بأنو على الشركة أف تفصح افصاحا دقيقا وسليما وفي الوقت ابؼناسب عن كافػة 
ى ابؼتصلة بأعضاء الأمور ابؽامة ابؼتصلة بالشركة، وذلك فيما يتعلق بدركزىا ابؼافِ والتشغيلي وابعوانب الأخر 

بؾلس الادارة والادارة التنفيذية، وبأف تكوف ىذه ابؼعلومات في متناوؿ بصيع فئات ابؼستثمرين، وعليو فاف 
تطبيق ىػذا ابؼبدأ بهسد أحد خصائص جودة ابؼعلومات وىي الصدؽ في العرض، بحيث تستفيد بصيع 

 يقة عادلة.الأطراؼ ابؼرتبطة بالشركػة من ابؼعلومػات ابؼفصح عنها بطر 
إف عملية إدارة الربح ىي قياـ الادارة بالتأثنً أو التلبعب بالبيانات المحاسبية رابعاً: إدارة الأرباح: 

الواردة بالقوائم ابؼالية، إمػا بهدؼ الوصوؿ إفُ مستوى التنبؤات التي سبق الاعلبف عنها أو بذنب الاعػلبف 
ابؼرتبطة بالأرباح ابؼرتفعة كابؼكافآت والعمولات، لكن في عن ابػسائر، أو بهػدؼ ابغصوؿ على بعض ابؼزايا 

ظل تطبيق نظاـ حوكمة الشركات وما يدعوا إليو ىذا الأخنً من ابغد من سلطة الادارة، وإتاحة الفرصة 
بؼختلف الأطراؼ خاصػة ابؼسابننٌ بؼمارسة دورىم في الرقابػة على الشركة فاف ىذا بود من سلطة ابؼديرين 

عملية إدارة الأرباح، وفي ىػذا الصدد أشارت احػدى الدراسات والتي تناولت أثر متغنً ابغوكمة في القياـ ب
على بفارسة إدارة الوحدات الاقتصادية لسياسة إدارة الربح بأف ىناؾ علبقة عكسية بنٌ عدد أعضاء بعنة 

دارة وبنٌ بفارسػة الشركػة ابؼراجعة من خارج الوحدة الاقتصادية، وعدد الأعضاء غنً التنفذينٌ في بؾلس الا
 لإدارة الأرباح.

ومنو فاف التقيد بدبادئ ابغوكمة بود من سلطة الادارة في إدارة الأرباح، وىو ما ينعكس ابهابا     
 على افصاح الشركة عن معلومات مالية موثوقة تعكس بصدؽ الأرباح المحققة.

 الوحدة مساعد من بو تقوـ بدا ةالداخلي ابؼراجعة تساعدية الداطلة المراجعر دو  طامساً:
 من ابؼراجعة وبعنة الإدارة بؾلس مع والعمل الداخلية، الرقابة فعالية وتأكيد أىدافها، برقيق في الاقتصادية

 الداخلية العمليات وبرسنٌ تقييم خلبؿ من الشركات حوكمة عملية في عليها، والرقابة ابؼخاطر إدارة أجل
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 واتصابؽا الإدارة بؾلس لرئيس وتبعيتها استقلببؽا نتيجة الداخلي الضبط برقيق وكذلك الاقتصادية، للوحدة
   .ابؼراجعة بعنة برئيس

نتيجة بؼا يقوـ بو ابؼراجع ابػارجي من اضفاء الثقة وابؼصداقية : سادسا: دور المراجع الخارجي
القوائم ابؼالية التي تعدىا الوحدات على ابؼعلومات المحاسبية، وىذا بابداء رأيو المحايد في مدى صدؽ وعدالة 

الاقتصادية، فاف الدور الذي تؤديو ابؼراجعة ابػارجية في بؾاؿ حوكمة الشركات ىو دور جوىري لأنها برد 
من مشكلة الابكراؼ ابػلقي في الوحدات الاقتصادية من جهة، كما برد من مشكلة ابؼعلومات غنً 

 .1أخرىابؼتماثلة بنٌ ابؼػلبؾ والادارة مػن جهة 
لقد أكدت معظم الدراسات ابػاصة بحوكمة الشركات على ضرورة وجود  سابعاً: لجان المراجعة:

بعاف ابؼراجعة على مستوى ابؼؤسسات التي تسعى إفُ تطبيق ابغوكمة، بل أف وجود بعاف للمراجعة بيثل 
لجاف ابؼراجعة تقوـ بدور أحػد العوامل الرئيسية لتقييم مستويات ابغوكمة ابؼطبقة بالوحدة الإقتصادية، ف

حيوي في ضماف جودة القوائم ابؼالية، وبرقيق الثقة في ابؼعلومػات المحاسبية ابؼسجلة، حيث أنهػا تشرؼ على 
عمليات التدقيق الداخليػة وابػارجية كما تعمل على مقاومة ضغوط وتدخلبت الإدارة في عملية التدقيق، 

والتي تناولت دور بعػاف ابؼراجعة في زيادة الثقة في  Menullenبها  وفي ىػذا الاطار توصلت الدراسة التي قاـ
ابؼعلومػات ابؼنشورة بالقوائم ابؼالية إفُ أف الوحدات الإقتصادية التي لديها بعاف مراجعة قد إبلفض بها معدؿ 

 ات الإقتصاديةحدوث التصرفات ابؼالية غنً القانونية، إفُ جانب زيادة الثقة في قوائمها ابؼالية خاصة الوحػد
ابؼقيدة بالبورصة حيث يشنً البعض بأف بؾرد إعلبف الوحدة الإقتصادية عن تشكيل بعنة للمراجعة يكوف لو 

 .2أثر على حركة أسهمها بسوؽ الأوراؽ ابؼالية
 كفاءة زيادة في دورىا ،الشركات حوكمة أبنية من إف: الاقتصادية الوفدات أداء ثامنا:تقويم

 علي يساعدىا بفا بالأسواؽ، التنافسية قدرتها وتدعيم الاقتصادية الوحدة قيمة وتعظيم ابؼوارد استخداـ
 الشركات حوكمة الرئيسية ابؼعاينً من أف كما .جديدة عمل فرص إبهاد على قادرة وبهعلها والنمو التوسع

 بتطبيق الالتزاـ أف نرى وبذلك .أصوبؽا وبضاية الاقتصادية بالوحدات الأداء وكفاءة فاعلية برقيق ىو
 التشغيلية بأبعاده الاقتصادية الوحدات أداء على جيد بشكل ينعكس الشركات بغوكمة الفكرية ابعوانب
 إبهاد على يساعد ابغوكمة تطبيق أف أي ابؼستخدمة، ابؼختلفة ابؼقاييس على وكذلك والنقدية، وابؼالية
 مصافٌ وبوقق والنمو الاستمرار على قدراتها من يدعم بفا الاقتصادية الوحدة لأداء شاملة ومقاييس مفهوـ

 :بنا أساسينٌ بعدين مضمونو في بومل الشركات حوكمة مفهوـ وأف خاصة معها، ابؼتعاملة ابؼختلفة الفئات
 

                                                     
 .20 كره، صبؿمد ابراىيم خليل، دور حوكمة الشركات في برقيق جودة ابؼعلومات المحاسبية وانعكاساتها على سوؽ الأوراؽ ابؼالية، مرجع سبق ذ  - 1
2
 .21نفس ابؼرجع، ص - 
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 .وغنًىا والإدارية القانونية بابؼتطلبات الالتزاـ :الأول البعد -
 .ككل الاقتصادية بالوحدة للبرتقاء ابؼتاحة للفرص استغلبؿ من بوملو بدا الأداء :الثاني البعد -
 ابؼعلومات علي وانعكاساتها الشركات حوكمة لعملية السابقة المحاسبية الأبعاد طبيعة ضوء في

 :وىي المحاسبي العمل من مراحل ثلبثة تغطي ابغوكمة لعملية المحاسبية الأبعاد أف استنتاج نستطيع المحاسبية
 للعمل البعدية الرقابة والآخر القبلية الرقابة :نوعنٌ وتشمل المحاسبي العمل علي الرقابة مرحلة - 
 المحاسبي.

 ومتابعة وتقونً المحاسبية ابؼعاينً بتطبيق الالتزاـ من بداية المحاسبي للعمل الفعلية ابؼمارسة مرحلة  -
 .مالية وقوائم تقارير شكل في ابؼمارسة ىذه نتيجة عن بالإفصاح وانتهاءً  الأرباح، وإدارة الأداء

 ومابرققو ابػارجية وابؼراجعة ابؼراجعة بعاف من كل أدوار وتشمل الفعلية ابؼمارسة بعد ما مرحلة -
 .عنها ابؼفصح المحاسبية ابؼعلومات في وابؼصداقية الثقة إضفاء من
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انعكاس جودة المعلومات المحاسبية على كضاءة سوق الأوراق  المبحث الثالث :
 المالية

تعتبر ابؼعلومات المحرؾ الأساسي لأسواؽ الأوراؽ ابؼالية، اعتمادا عل درجة الثقة التي تتحدد بنوعية  
د وكمية ابؼعلومات ابؼتاحة، ولتقدنً بـرجات لنظاـ ابؼعلومات المحاسبي بدواصفات ذات جودة عالية، كاف لاب

من إرساء مبادئ ابغوكمة، التي أصبحت الأداة القوية والفعالة التي بروّؿ إليها الفكر المحاسبي، للقضاء عل 
جوانب القصور، التي أصابت المحتوى الإعلبمي للمعلومات والتقارير ابؼالية الناشئة عن تطبيق ابؼعاينً 

بالتافِ اقتراب القيمة السوقية للؤوراؽ ابؼالية من المحاسبية، التي تلتزـ بابغد الأدنى من الإفصاح المحاسبي، و 
 القيمة ابغقيقية بؽا، وىذا ما يدعم سوؽ الأوراؽ ابؼالية في برديد السعر العادؿ للؤصوؿ ابؼالية.  

 المالب الأول : دور مبادئ الحوكمة في تضعيل كضاءة سوق الأوراق المالية 
على مدى بساثل ابؼتعاملنٌ في ابغصوؿ على ابؼعلومات، التي تعتمد كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية بدرجة كبنًة 

تعكس واقع وظروؼ الشركػات ابؼصدرة بؽػا، بفا أدى إفُ ضرورة الاستعانة بدضامنٌ مبادئ ابغوكمة لضبط 
الأداء الإداري للشركات، ومراقبة صحة ابؼعلومات ابؼالية ابؼنشورة لتفادي الوقوع في عمليات الغش 

 يلي إبراز مسابنة كل مبدأ من مبادئ ابغوكمة في الرفع من كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية. والتضليل، وفيما
ينص ىذا ابؼبدأ على ضرورة توفنً الأسس اللبزمة : ضعالة لحوكمة الشركاتالطر الأ تابيق أولا : دور

طار القانوني لتفعيل إطار حوكمة الشركات من اجل رفع مستوى الشفافية، واف يتوافق ىيكل ابغوكمة مع الإ
وبودد بطاقة مسؤوليات ابؽيئات ابؼختلفة ابؼسؤولة عن الإشراؼ والرقابة حيث إف برديد مسؤوليات 
السلطات التنظيمية التنفيذية في الشركة يسهل برقق الشفافية، ويزيد من فعالية السوؽ في ظلها، وىذا ما 

 . 1كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼاليةيؤكد على وجود علبقة طردية بنٌ مستوى حوكمة لشركات ومستوى  
طبقاً للمبادئ التي أقرتها منظمة التعاوف : ثانيا : دور تابيق مبدأ فضظ فقوق المساهمين

ب على الشركات في الأسواؽ ابؼالية ابزاذ الإجراءات التي تضمن ابغفاظ "، فإنو بهOECDالإقتصادي والتنمية "
 :2ابؼتمثلة فيعلى حقوؽ ابؼسابننٌ، و 

 أساليب تسجل ابؼلكية.تأمنٌ  -
                                                     

1
Leung , Sidney and Horwitz , Bertrand , 2004 , Director Ownership and voluntary segment 

disclosure : Hong Kong evidence , Journal of International Financial Management and 

Accounting , Vol. 3 , P 15 . 

دراسة تجريبية على سوق الأسهم لدولة -العلاقة بين المعلومات المحاسبية وعائد ودرجة المخاطرة السوقية للأسهم كماؿ الدين مصطفى الدىراوي،  2
 .65، ص 1995، المجلة ابؼصرية للدراسات التجارية، جامعة ابؼنصورة، العدد الرابع، -الإمارات العربية المتحدة
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 ابغصوؿ على ابؼعلومات ابػاصة بالشركة. -
 ابؼشاركة والتصويت في الإجتماعات العامة للمسابننٌ وفي انتخاب أعضاء بؾلس الإدارة. -
 ابغصوؿ على حصص من أرباح الشركة. -

 ابغالينٌ ابؼستثمرينتُطمئِن حفظ حقوؽ بصيع ابؼسابننٌ كحق التصويت وابغصوؿ على الأرباح ف
حيث يضمن بؽم برقق عائد مناسب لاستثماراتهم، وبالتافِ سنًفع من القيمة ابؼالية لأسهم  وابؼرتقبنٌ

، الأمر الذي ينعكس 1الشركة نظرا لارتفاع الطلب عل أسهمها ما يدعم مركزىا التنافسي في السوؽ ابؼافِ
يء الذي يؤدي إفُ شفِ الأمواؿ جديدة في لسوؽ ابؼاعلى تعزيز مشاركة العديد من ابؼسابننٌ في ضخ 

 على يؤثربفا تلفة، خلسوؽ ابؼاتفعيل كفاءة السوؽ ابؼافِ وبالتافِ الرفع من وتنًة انتعاش وزيادة مؤشرات 
وىي إحدى ابؼقاييس ابؼوضوعية للحكم على مدى كفاءة  ،سعار الأسهم وقيم التداوؿلأالقيمة ابغقيقية 

 . ةالسوؽ ابؼالي
إف تطبيق مبدأ ابؼساواة بنٌ بضلة الأسهم : ينمساهمعاملة المتكافئة للمور تابيق مبدأ الثالثا : د

يكفل إطار حوكمة الشركات ابؼعاملة ابؼتكافئة بعميع ابؼسابننٌ ومن بينهم صغار  سواء كانوا وطنينٌ أو أجانب،
فعلي في حالة ابغصوؿ على تعويض غنً عادية، و من إمكانية برقيق أرباح وابغدابؼسابننٌ وابؼسابننٌ الأجانب، 
 :2انتهاؾ حقوقهم، ويتطلب ذلك

 نفس حقوؽ التصويت. -داخل كل فئة-ينبغي أف يكوف للمسابننٌ  -
 بهب أف يتم التصويت بواسطة الأمناء أو ابؼفوَّضنٌ بطريقة مُتَّفق عليها مع أصحاب الأسهم. -
ابؼعاملة ابؼتكافئة لكافة ينبغي أف تكفل العمليات والإجراءات ابؼتصلة بالإجتماعات العامة للمسابننٌ  -

 ابؼسابننٌ، كما بهب  ألاَّ تُسفر إجراءات الشركة عن صعوبة أو عن ارتفاع تكلفة عملية التصويت.
 بهب منع تداوؿ الأسهم بصورة لا تتسم بالإفصاح أو الشفافية. -
 خاصة بهم قد ينبغي أف يطُلب من أعضاء بؾلس الإدارة أو ابؼديرين التنفيذينٌ الإفصاح عن وجود أية مصافٌ -

 تتصل بعمليات أو بدسائل بسس الشركة.

لومات عوذلك من خلبؿ إتاحة ابؼ ،في لاطلبع ومعرفة كل ما يتعلق بابؼعاملبت ابؼسابننٌ بالإضافة إفُ حق
كما  نفس الوقت وبأقل تكلفة، وبالتافِ تكوف توقعات كافة ابؼستثمرين متماثلة،  فيفة فئات ابؼستثمرين الك

لومات بؼتاحة لكافة بؼسابننٌ تؤثر على أسعار الأسهم في السوؽ ابؼافِ سواء كانت معلومات ف أنواع ابؼعا

                                                     
1
، المجلة العلمية للبقتصاد والتجارة، جامعة ر المعلومات المحاسبية على سلوك متخذ قرار الاستثمار في الأسهم )دراسة نظرية تابيقية(أثعيد بؿمود بضيدة،  

 .238  ، ص2001عنٌ شمس، العدد الثاني، أفريل 
، بؾلة كلية التجارة للبحوث -دراسة تحليلية-ية دور فوكمة الشركات في تحديد السعر العادل للأسهم في سوق الأوراق المالأبضد رجب عبد ابؼلك،  2

  .11  ، مصر، ص2008العلمية، جامعة الإسكندرية، العدد الأوؿ، المجلد ابػامس والأربعوف، جانفي 
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تاربىية متمثلة في صورة بيانات تاربىية عن الأسهم أو معلومات حالية عن الأحداث ابؼستجدة للسهم والتي 
وبسثل ىذه ابؼعلومات ابعديدة مؤشرا موضوعيا للحكم على كفاءة السوؽ  ،1تؤثر على سعره بشكل كبنً

ابؼافِ من خلبؿ رد فعل ىذه ابؼلومات ابعوىرية ابعديدة على أسعار الأسهم، ومثل ىذه النوعية من 
ابؼعلومات تكوف متاحة في ابؼقاـ  الأوؿ لإدارة ابؼنشأة وقد يتم تسريبها إفُ بعض ابؼسابننٌ من ذوي 

ة ابؼالية الكبنًة، وكذلك إفُ المجموعات ابؼرتبطة مثل العاملنٌ بالشركة، وما ينجز عن عدـ الإفصاح ابؼلبءم
عن مثل ىذه ابؼعلومات تؤدي إفُ الإخلبؿ بدبدأ ابؼعاملة العادلة بغملة الأسهم وبرقق لفئة من ابؼسابننٌ 

ية قياـ الشركة بالإفصاح عن ىذه أعضاء بؾلس إدارة الشركة أرباح غنً عادية، ومن ىذا ابؼقاـ تبرز أبن
النوعية من ابؼعلومات من خلبؿ الإيضاحات وابؼلبحظات ابؼتممة وابؼرافقة بالقوائم ابؼالية ابؼرسلة إفُ السوؽ 
ابؼافِ مرفقا بها بؿاضر بؾلس الإدارة وأي وثائق تؤكد مصداقية ىذه ابؼعلومات وىو ما يقلل من فجوة 

تثمرين وبوقق العدالة وابؼساواة بينهم بفا ينعكس إبهابا على تفعيل كفاءة ابؼعلومات بنٌ بـتلف فئات ابؼس
 السوؽ ابؼافِ .

صحاب ابؼصافٌ لأيتيح ق ىذا ابؼبدأ إف برقي: رابعا : دور تابيق مبدأ مشاركة أصحاب المصالح
وبالتافِ عدـ  عتراؼ بحقوقهم كما بودِّدىا القانوفوالإعلى تعويضات في حالة أي إخلبؿ بالتعاقدات، ابغصوؿ 

وبرقيق الإستدامة ، 2أصحاب ابؼصافٌ في بؾاؿ إنشاء الثروةت و تشجيع التعاوف بنٌ الشركاو  ،حدوث أي مشاكل
وتنسيق ابعهود وابؼبادرات مع أعضاء بؾلس الإدارة لتحقيق  ،للمشروعات القائمة على أسس مالية سليمة

الدور المحوري لأصحاب ابؼصافٌ في منظومة ابغوكمة الأىداؼ الإستراتيجية للشركة، ولا شك إف بؿصلة ىذا 
 : 3، وىو ما يتطلبسوؼ يسهم بصورة ابهابية في برقيق كفاءة للسوؽ ابؼافِ وبوفز الاستثمار فيو

 إحتراـ ابغقوؽ القانونية والإتفاقيات. -
 التعاوف بنٌ الشركات وأصحاب ابؼصلحة. -
 .لكافة ابؼسابننٌ حق ابغصوؿ على ابؼعلومات -
 .4في حاؿ تعمدىا والتعويض عن ابؼخالفات التواصل -

                                                     
1
الأسهم لدولة دراسة تجريبية على سوق -العلاقة بين المعلومات المحاسبية وعائد ودرجة المخاطرة السوقية للأسهم كماؿ الدين مصطفى الدىراوي،  

 .65  ، صمرجع سبق ذكره، -الإمارات العربية المتحدة
2 Kulzick , Raymond , 2004 , Sarbanes-Oxly : Effects of Financial Transparency , S.A.M. 

Advanced Management Journal , Vol. 69 , P 1 . 
، ص 2008، واشنطن، أغسطس )أوت( الإصلاح: فوكمة الشركات في الأسواق الناشئةنصائح إرشادية لتحقيق ، CIPEمركز ابؼشروعات الدولية ابػاصة  3

06. 
4 Mensah Michale O., Nguyen Hong V,Transparency in Financial Startements : A Conceptual 
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تطبيق مبدأ مسؤوليات بؾلس يكمن دور : ةطامسا : دور تابيق مبدأ مسؤوليات مجلس الإدار 
 وضماف ،ابػطوط الإرشادية الإستراتيجية لتوجيو الشركات، كما يكفل ابؼتابعة الفعالة للئدارةفي برقيق  ةالإدار 

 :1مساءلة بؾلس الإدارة من قبل الشركة وابؼسابننٌ، ولأجل ذلك
أصحاب كافة  ف يأخذ في الإعتبار اىتماماتبهب أف يضمن بؾلس الإدارة التوافق مع القواننٌ السارية وأ -

 ابؼصافٌ.
على بكو مستقل  ف بهرى ذلكبهب أف يتمكن بؾلس الإدارة من بفارسة التقييم ابؼوضوعي لشؤوف الشركة، وأ -

 عن الإدارة التنفيذية.
قياـ بؾلس الإدارة  بوضع إستراتيجية واضحة ابؼعافَ تعكس خطط التوسع الرأسي والأفقي لأنشطة  -

 الشركة خاصة فيما يتعلق بالاندماج أو عمليات الاستحواذ.
يتم تعينٌ عدد من الأعضاء غنً التنفيذينٌ الذين يتميزوف بابغياد والاستقلبؿ وبوققوف التوازف داخل  -

 بؾلس الإدارة خاصة فيما يتعلق بالرقابة على حالات تعارض ابؼصافٌ .
وىذه  مراعاة عدـ ابؼغالاة في الأجور وابؼزايا النقدية والعينية لأعضاء بؾلس الإدارة وابؼسئولنٌ التنفيذينٌ، -

 2008نقطة ىامة حيث أكدت الأزمة ابؼالية العابؼية التي انطلقت من الولايات ابؼتحدة الأمريكية سنة 
ف ابؼغالاة في مرتبات أعضاء بؾالس إدارات الشركات والبنوؾ كانت ضمن الأسباب الأساسية للبزمة أ

 .ابؼالية، كما إف اجتماعات بؾموعة دوؿ العشرين قد أكدت على ىذا الأمر 
بذنب الانزلاؽ في مشاكل بؿاسبية ومالية حتّ بيكن ضماف سلبمة التقرير ابؼالية والمحاسبية للشركة بدا  -

سواؽ ابؼالية المحلية أو الدولية الأيعمل على دعم توجو واستقرار نشاط الشركات ودرء حدوث انهيارات ب
 على حد سواء .
ة ثقافة ة الشركات بسثل أداة فعالة لزيادإف حوكم: ر تابيق مبدأ الإفصاح والشضافيةو سادسا : د
عن كافة من الشفافية والإفصاح  وأداة لتحقيق مستوى عاؿالادارة الرشيدة، أخلبقيات الالتزاـ والتمسك ب

ولذلك بررص كافة التشريعات ابؼنظمة لأسواؽ رأس ابؼاؿ على وجوب ، و، قبل حدوث ابػطر أو بذنبابؼعلومات
ا ملموس اوحتّ يكوف لتطبيق ابغوكمة أثر  ،ديد مضمونو ونطاؽ تطبيقومبدأ الشفافية والإفصاح، وبر الإلتزاـ بتطبيق

، فإنو بهب أف تلتزـ ابؽيئات ابؼشرفة على ىذه الأخنًة بالعناية بدتطلبات الإفصاح على كفاءة أسواؽ الأوراؽ ابؼالية
وقد أصبح الإفصاح  لومات موثوقة وسليمة.ة مبنية على معشفافية للوصوؿ إفُ سوؽ مالية كفأوال ،الواقعي

                                                                                                                                                                   
Frame word from a user Perspective, Journal of American Academy of Business , Cambridge , 

March., 2006. 
 .13  ، مرجع سبق ذكره، صدور فوكمة الشركات في تحديد السعر العادل للأسهم في سوق الأوراق المالية أبضد رجب عبد ابؼلك،  1
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 :1والشفافية متلبزمنٌ ضرورينٌ لأسواؽ الأوراؽ ابؼالية لأسباب كثنًة نوجزىا فيما يلي
 من أصبح إذ ،عليها بنيت التي الفروض وطبيعة بصيغها التاـ الإدراؾ دوف من ابؼالية ابؽندسة استخداـ انتشار -

 .بالشفافية تتسم ولا صحيحة ابؼتاحة ابؼعلومات تكن فَ إذا الصيغ ىذه نتائج تشويو السهل
 السوؽ كفاءة مستوى من ويرفع بالسوؽ، ابؼتعاملنٌ ثقة تعزيز إفُ يؤدياف الإفصاح وضماف الشفافية توفنً -

 .2الفني بدعناىا
 فترة لزيادة السوؽ استقرار درجة رفع تضمن بشفافية ابؼعلومات توافر إفُ ابؼالية الأوراؽ أسواؽ حاجة -

 .عامة بصفة ابؼالية الورقة أو خاصة بصفة بالسهم الإحتفاظ
 السليمة ابؼمارساتغنً ومنع الثغرات كل سد على يعمل البورصة في الإفصاح شفافية بقواعد الشامل الإلتزاـ -

 .3كفاءتها  على تؤثر أف بيكن التي
في كافة دوؿ العافَ بصفة  تقوـ العديد من ابؼؤسسات ابؼالية الدولية بإعداد بحوث عن أسواؽ ابؼاؿبحيث 

عامة، وأسواؽ ابؼاؿ الناشئة في الدوؿ النامية بصفة خاصة، ويكوف معيار تصنيف مدى تقدـ أسواؽ ابؼاؿ 
من عدمو، وبرديد درجة ابؼخاطرة، ىو ارتكازىا على مدى إتاحة ابؼعلومات في إطار من الإفصاح 

، حيث يتم تطبيق مبدأ الإفصاح 4اؿ الأجنبيؤدي إفُ إحجاـ رأس ابؼوالشفافية، واف عدـ توافر ذلك ي
والشفافية باستخداـ احد الأدوات ابؽامة وىي بعنة ابؼراجعة التي تقوـ بدورىا بتوفنً ابؼعلومات التي بوتاج 

من خلبؿ دور اللجنة التنسيقية بنٌ إدارة ابؼراجعة الداخلية  ،إليها كل من الأطراؼ الداخلية وابػارجية
بػارجي ابؼستقل، وىذا التنسيق من شانو التقليل من مشكلة عدـ بساثل ابؼعلومات، كما بالشركة وابؼراجع ا

تتحقق بعنة ابؼراجعة من تطبيق معاينً المحاسبة عند إعداد القوائم ابؼالية وكذلك التأكد من تطبيق معاينً 
فت على ابؼعلومات ، وبذلك تكوف بعنة ابؼراجعة قد أض5ابؼراجعة عند مراجعتها بدعرفة ابؼراجع ابؼستقل

                                                     

1 ، 19/03/2010، الصادرة بتاريخ 6003قتصادية الالكترونية، العدد جريدة الإ، لماذا الإفصاح والشضافية في البورصة؟، بؿمد إبراىيم السقا 
2016 الكويت، على ابؼوقع الإلكتروني التافِ: http://www.aleqt.com/2010/03/19/article_365837.html consulté le27 

/02/. 
2  and cost of equity capital in emerging DisclosureAlexsandro Broedel Lopes, Roberta Carvalho de Alencar, 

Volume 45, Issue 4, December 2010, Accounting,  , The International Journal ofThe Brazilian case :markets

Pages 443-464. 

3 George Emmanuel Iatridis, Accounting disclosures, accounting quality and conditional and 

unconditional conservatism, International Review of Financial Analysis, Volume 20, Issue 2, April 2011, 

Pages 88-102. 

4
 Hand , Len , Isaaks , Carolyn and Sanderson , Peter , 2004 , Introduction to accounting for 

non-specialists , Cengage Learning . 
 

5 Mahmoud Al-Akra, Ian A. Eddie, Muhammad Jahangir Ali, The influence of the 

introduction of accounting disclosure regulation on mandatory disclosure compliance: Evidence 

from Jordan, The British Accounting Review, Volume 42, Issue 3, September 2010, Pages 170-186. 
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الصادرة درجة عالية من ابؼصداقية والثقة وبرسنٌ المحتوى ابؼعلوماتي للئفصاح المحاسبي، وحتّ يكوف الفاصل 
الزمني بنٌ نشر ابؼعلومات وردود الفعل على أسعار الأسهم في سوؽ ابؼاؿ عند أدنى حد بفكن فانو يتم فور 

ية الإفصاح الالكتروني عن ىذه ابؼعلومات في نفس الوقت سواء إرساؿ ىذه ابؼعلومات إفُ ىيئة الرقابة ابؼال
للمستخدمنٌ الداخلينٌ وىم أعضاء بؾلس الإدارة، وابؼديرين التنفيذينٌ والعاملنٌ، وكذلك للمستخدمنٌ 

 . 1ابػارجينٌ من مسابننٌ، ودائننٌ وموردين
القانونية والتنظيمية والأخلبقية إف دور بعنة ابؼراجعة يكمن في التحقق من التزاـ الشركة بابؼمارسات 

ف الشركة كوحدة اقتصادية بسثل قيمة مضافة للبقتصاد الوطني وبؽا دور االسليمة بفا يعمل على تدعيم كي
 .2الأجانبستثمرين ابؼجذب  سهم فيبفا يُ  ة،ؽ ابؼالياسو فعاؿ في العمل على برقيق على كفاءة كاملة للؤ

                                                     
، ابؼعهد العافِ للحاسبات وتكنولوجيا كضاءة سوق الأوراق المالية المصرية الإفصاح المحاسبي المستحدثة على أثر نماذج وقواعدنبيل عبد الرءوؼ إبراىيم،  1

 .08، ص 2012ابؼعلومات، مصر، جانفي 
2
 Phan Phillip H., 2001 , Corporate Governance in the Newly Emerging Economies , Asia 

Pacific 

Journal of Managment , Vol. 18 , P 133. 
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  كات بكفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية علبقة مبادئ حوكمة الشر  ( :4-3) رقم  الشكل

 
 : من إعداد الباحثة . المصدر
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 بكضاءة سوق الأوراق الماليةفوكمة الشركات ارتباط ثاني : المالب ال
 ىاتَّأثنً  من خلبؿأسواؽ الأوراؽ ابؼالية  كفاءةيكمن الدَّور الذي تؤُدِّيو حوكمة الشَّركات في برقيق  

عار الأسهم من أىم العوامل مؤشر أس باعتبارسعر العادؿ للسهم، على ىذه الأسواؽ للوصوؿ افُ ال 
الأوراؽ ابؼالية، بعيدا عن الشائعات وابؼضاربات والابذار أسواؽ دد على أساسها قرار الاستثمار في بوُ التي 

  .انب معاينً المحاسبةج افُ بابؼعلومات الداخلية، ومن ىنا لابد من استخداـ آليات ابغوكمة
البيانات ابؼالية ابؼتعلقة إف العلبقة بنٌ  :سعار الأسهمبالمؤشر العام لأعلاقة فوكمة الشركات أولا: 

أبنية كبنًة في الاعتماد عليها من قبل فئات عديدة، بداية بإدارة  يوبنٌ أسعار الأوراؽ ابؼالية تكتسالشركة ب
ابؼشروع التي تقوـ بإعداد القوائم ابؼالية، وابؼراجعنٌ الذين يقوموف بابؼصادقة على ىذه القوائم، وابؼستثمروف 

العلبقة بنٌ حوكمة تؤيد وىناؾ العديد من الدراسات التي ،1ع الأوراؽ ابؼاليةالذين يقوموف بشراء وبي
 ومؤشر أسعار الأسهم نذكر منها: الشركات 

ف الدوؿ التي ، أ2000ابؼيدانية التي بست بواسطة بنك تريدي ليونيو عاـ ة أشارت نتائج الدراس (1
 .جذب الاستثمارات فيتوفرت فيها مستويات أعلى بغوكمة الشركات كاف بؽا قدرة اكبر 

، إفُ أف الشركات ذات ابؼستويات الأعلى من 2002عاـ  ماكينزي"كما أشارت دراسة "- (2
 .حوكمة الشركات تصل أسعار أسهمها بؼستويات أعلى من قيمتها الدفترية

أفَّ حوكمة الشَّركات ترتبط  2002و 2001" في تقاريره لعامي Crédit Lyonnaisأوضح بنك " (3
 .2وثيقاً بكلٍّ من الأداء ابؼافِ وتقييم الأسهمإرتباطاً 

بدجرد مرور سنة واحدة بعد بداية تطبيق مؤشِّر حوكمة الشَّركات في بورصة "ساوباولو" أثبت بقاحو  (4
من إبصافِ نشاط التَّداوؿ  19%من إبصافِ رأس ابؼاؿ السُّوقي، وبسثِّل  20%وقامت شركات بسثِّل 

 .3بالقيد في قطاع حوكمة الشَّركات، كما أفَّ أداء أسعار الأسهم كاف أفضل كثنًاً في خلبؿ تلك السَّنة
شهدت الشَّركات )وبصيع الأسواؽ( في الدوؿ الأعضاء في منظمة التَّعاوف الإقتصادي، والتي حقَّقت  (5

 .4قييم الأسهمتقدُّماً  في حوكمة الشَّركات برسُّناً في ت

 .1برسنٌ أو تدىور ابغوكمة لو دور أكبر في برديد أداء أسعار الأسهم (6

                                                     
1 Jim Saxton (R-NJ), Vice Chairman, Argentina's Economic Crisis: Cause and cures, a Joint 

Economic Committee Study, United States Congress, Washington, June 2003,p21. 
، 2003، حوكمة الشركات في القرف ابغادي والعشروف، مركز ابؼشروعات الدولية ابػاصة، واشنطن، في مجال فوكمة الشركاتالتقارب الدولي ستيلبوف نستور،  2

 .49ص 
 .61، ص 2003، مركز ابؼشروعات الدولية ابػاصة، واشنطن، فوكمة الشركات وفتمية التابيق التدريجيأمار جيل،  3
 .45، مرجع سبق ذكره، ص فوكمة الشركاتالتقارب الدولي في مجال ستيلبوف نستور،  4
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تؤدي ابغوكمة دوراً فاعلًب في توفنً : ثانيا: أسباب ارتباط فوكمة الشركات بأسعار الأسهم
ا ابؼعلومات وبساثلها للمتعاملنٌ، وما بؽذه ابؼعلومات من تأثنً على أسعار الأسهم بشكل أكثر كفاءة بف

 :2تتمثل فيما يلي بؾموعة من الأسباب ، ويرجع ذلك افُبهعلها تقترب من قيمتها ابغقيقية
أفَّ حوكمة الشَّركات ىي انعكاس لنوعية الإدارة، حيث أفَّ الإدارة الواعية تتأكَّد من أفَّ ارتفاع مستوى حوكمة  -

الإدارة غنً الواعية، تسعى دائماً للحصوؿ الشَّركة ىو ابؼفتاح الذي يربطها بأداء سعر السَّهم، على العكس 
 على منافع ذاتية من ضعف مستوى ابغوكمة بفَّا يؤُثِّر على أداء سعر السَّهم.

أفَّ حوكمة الشَّركات بدا لديها من آليات رقابية على الإدارة، بسنعها من التَّلبعب بابؼعلومات الدَّاخلية بفَّا  -
 بنٌ ابؼستثمرين بفَّا ينعكس في النِّهاية على أداء سعر السَّهم. يؤُدِّي إفُ حدٍّ ما بساثل ابؼعلومات

 .3أفَّ ىناؾ علبقة ارتباط طردية بنٌ درجة حوكمة الشَّركات ومستوى كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية -
أفَّ نوعية ابؼعلومات ابؼتاحة بعميع ابؼستثمرين تعكس جودة ابغوكمة، حيث بيكن إتاحة تلك ابؼعلومات -
 .4ادئ ابغوكمة لاسيما مبدأ الإفصاح والشَّفافيةبتطبيق مب

 البات تحقيق فوكمة أسواق الأوراق المالية المالب الثالث: مت
ينبغي ابزاذ قرار بيع أو شراء الأصوؿ ابؼالية اعتمادا على أسس وقواعد سليمة، بسكِن من برقيق   

، بفا يؤدي إفُ 6بسرعة وبأقل تكلفة، وذلك لا بيكن برقيقو دوف توفنً كافة ابؼعلومات 5السعر العادؿ
 اقتراب

 ابؼعلومات ىي ناتج للؤسهم ابعارية الأسعار ، لأف7القيمة السوقية للؤسهم من قيَمها العادلة 
 ،8ابؼتوفرة

                                                                                                                                                                   
، بؾلة كلية التجارة للبحوث دراسة تحليلية-دور فوكمة الشركات في تحديد السعر العادل للأسهم في سوق الأوراق المالية أبضد رجب عبد ابؼلك،  1

 .61 ،ص، مصر2008العلمية، جامعة الإسكندرية، العدد الأوؿ، المجلد ابػامس والأربعوف، جانفي 
2
، بؾلة ابؼاؿ والصناعة، دور الأسواق المالية في تحقيق التنمية التكاملية لدول مجلس التعاون الخليجي في ظل المتغيرات العالميةرمضاف علي الشراح،  

 . 8، ص2000العدد الثامن عشر، بنك الكويت الصناعي، الكويت، 
3
، فوكمة الشركات في تنشيط سوق الأوراق المالية )مدطل تحليل لتضعيل إقتصاد المعرفة(إطار محاسبي مقترح لدور بؿمد عبد الفتاح بؿمد إبراىيم،  

 .28  ، ص2005حوكمة الشركات وأبعادىا المحاسبية والإدارية والإقتصادية، ابعزء الثاني، ابؼؤبسر ابػامس، جامعة الإسكندرية، سبتمبر 
، ص 2003كمة الشركات في القرف ابغادي والعشروف، مركز ابؼشروعات الدولية ابػاصة، واشنطن، ، حو فوكمة الشركات وفتمية التابيق التدريجيأمار جيل،  4

63. 
5
 Madhavan, ananth, porter, D, and Weaver, D, 2005, should securities Market, be Transporent, 

journal of financial Markets, vol. 5, august, p285 
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 .03 ، ص2002المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية، كلية التجارة وإدارة الأعماؿ، جامعة حلواف، العدد الأوؿ، 
 .10  ، مرجع سبق ذكره، صالمحاسبة في تشجيع الإستثمار في سوق الأوراق المالية دور معاييرعصافت سيد أبضد عاشور،  8
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 :3الآليات التَّالية إتِّباع من لابدَُّ  برقيق حوكمة أسواؽ الأوراؽ ابؼالية على متطلبات وللتَّعرؼ
 ":XBRLالإلكتروني باستخدام لغة البرمجة المرنة للتقارير المالية "تدعيم الإفصاح  -1

 ابؼعروفة ،ابؼرنة البربؾة لغة باستخداـ ابؼدرجة للشركات ابؼالية لتقاريرالإلكتروني عن ا الإفصاح تطبيقيساعد 
 كفاءة، وأكثر أسرع بشكل البيانات برليل من ابؼالينٌ والمحللنٌ ابؼستثمرين ،XBRL"1باسم " اصطلبحاً 

 وأفقياً، عمودياً  ابؼقارنات، بإجراء يسمح بشكل ابؼالية البيانات تصنيف إمكانية من بو يتميز بؼا نظراً 
 .2الشركات بيانات واعتمادية دقة تعزيز إفُ إضافة الدقة، من عالية بدرجة متعمقة برليلبت إفُ والوصوؿ

"، فإف ىذا XBRLابؼالية العربية بلغة " وفيما يتعلق بتطبيق الإفصاح الإلكتروني في أسواؽ الأوراؽ
 في النظاـ مازاؿ تطبيقو بعيدا عن ىذه الأسواؽ باستثناء دولة الإمارات العربية ابؼتحدة والتي تعتبر أوؿ دولة

 ابؼنطقة في "، والأوفXBRLُالػ" منظمة من ىذا النظاـ صلبحيات على برصل الأوسط الشرؽ منطقة
 ىذه اللغة. عبر ابؼالية ابؼعلومات لتقدنً وذلك E-Filing بتنفيذ

 ابؼافِ، ودبي ابؼالية، للؤوراؽ أبوظبي سوقي من كل مع اتفاقية والسلع ابؼالية الأوراؽ ىيئة وقد وقعّت
 للتقارير ابؼرنة البربؾة لغة باستخداـ ابؼدرجة للشركات ابؼالية للتقارير الإلكتروني الإفصاح تطبيق في للبدء

 ،2011 لعاـ الرابع الربع تقرير تقدنً موعد مع متزامناً  ابعديد للنظاـ الأولية التقارير موعد ابؼالية، وبدأ
 السوقية القيمة حسب اختيارىا تم ابؼالينٌ، ودبي أبوظبي سوقي من كل في مدرجة شركة 20 وتضمن
 بؼبادرات وتنفيذاً  ابؼالية، بالأسواؽ والشفافية الإفصاح مستويات لتعزيز الاتفاقية توقيع ويأتي .3والقطاع

  .الإلكتروني الإفصاح لنظاـ ابؼتطورة التقنيات تطبيق تستهدؼ التي للهيئة الاستراتيجية ابػطة
 ابؼالية البيانات في المحاسبي الإفصاح ابكصار عن ينتج: المالية غير بالمعلومات الإهتمام -2

 جزء إلا ىي ما ابؼالية ابؼعلومات أف حيث الأسهم، تسعنً في بؾاؿ ابؼالية الأوراؽ سوؽ كفاءة ضعف فقط

 التي التعليمات ابؼالية غنً ابؼعلومات أبنية على يؤكد وما .ابؼاؿ الكفء سوؽ على تؤثر التي ابؼعلومات من

                                                     
 

تعني لغة البربؾة ابؼرنة للتقارير ابؼالية 
 XBRL: eXtensible Business Reporting Language. 

1
، على ابؼوقع عن الإفصاح الإلكتروني، والسلع بالإمارات العربية ابؼتحدةىيئة الأوراؽ ابؼالية  لتفاصيل أكثر، راجع: أسلوب الإفصاح الإلكتروني للبيانات ابؼالية. 

   .http://www.uaexbrl.ae/arabic/pages/aboutxbrl.aspxconsulté le 05/03/2016 الإلكتروني التافِ:
، صحيفة الرؤى الإقتصادية، الصادرة بتاريخ الإلكتروني للتقارير المالية يسهم في تحليل البيانات بسرعة وكضاءةالإفصاح بؿمد عبد ابغليم،  2

   http://alrroya.com/node/152736consulté le 05/03/2017، على الرابط: 09/10/2011


  :E-Filing نظاـ الإدراج الإلكتروني 

3 ، الصادرة بتاريخ 2011الإفصاح الإلكتروني يبدأ مع تقرير الربع الرابع لعام الأوراؽ ابؼالية،   ، على ابؼوقع 25/09/2011، جريدة الإمارات اليوـ

 .http://www.emaratalyoum.com/business/local/2011-09-25-1.425338  consulté le 05/03/2017 التافِ:

http://www.uaexbrl.ae/arabic/pages/aboutxbrl.aspx
http://alrroya.com/node/152736
http://www.emaratalyoum.com/business/local/2011-09-25-1.425338
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 أف بهب ذلك على وبناء .ابؼالية غنً ابؼعلومات عن بالإفصاح بىتص أوبؽا الأمريكية البورصة بعنة أصدرتها

 .1أسعار الأسهم بؿددات ضمن ابغسباف في ابؼالية غنً ابؼعلومات تؤخذ
 الله، عبد عارؼ" دراسة تشنً: الإلزامي الإفصاح إلى الإطتياري الإفصاح من التَّحوُّل -3

 الإفصاح بؿتوى حوؿ الأفكار من طرح بؾموعة قد العملي والواقع المحاسبي الفكر أف إفُ 2"2002

 التي الإضافية ابؼالية البيانات إفُ ابؼالية، بالإضافة غنً والبيانات الإستراتيجية ابؼعلومات ليشمل الإختياري

 من بكد ولكي .ابؼستثمرين بعموع ابؼتاحة ابؼعلومات دائرة توسيع بيكن وحتّ .ابؼالية القوائم تشملها لا

 لرأس كفء سوؽ إفُ نصل وحتّ ،3أنفسهم وبنٌ ابؼستثمرين وابؼستثمرين الإدارة بنٌ ابؼعلومات بساثل عدـ

 إلزامية أسباب وترجع .إلزامي إفصاح إفُ الإختياري الإفصاح يتحوؿ أف لابد الإضطرابات، من خاؿ ابؼاؿ
  إفُ: التحوؿ ىذا

 أشكاؿ لكافة الإدارة مقاومة الدراسات من العديد أوضحت لقد: بالإدارة تتعلق أسباب -أ

 تلك من عليو ابغصوؿ استطاع ما الباحث يتناوؿ وسوؼ بؽا، نفعاً  بوقق بدا إلا الاختياري الإفصاح

 :الدراسات
يتعلق  فيما الإدارة سلوؾ تأثنً من خطورة ىناؾ أف 4(Catherine, 2000) دراسة أوضحت -

 بؿتوى ذلك بردد عامة قواعد وجود ضرورة الدراسة وأبرزت ابؼستخدـ إدراؾ على الإختياري بالإفصاح

 .للئدارة كلية الأمر يترؾ ولا الإفصاح
 الإدارة بؾلس على الرقابة زيادة أف ىو مؤداه رئيسي فرض من 5(Ho, 2001) دراسة انطلقت -

 .الاختياري الإفصاح مقدار من )ابغوكمة( يزيد
ابزاذىا  عند سلوكها بركم قواعد إفُ حاجة في الإدارة أف (2002 ، الله عبد )عارؼ الباحث يرى -

 .الإختياري بالإفصاح قرار

                                                     
1
 Yarty, chartesamo, the stock Market and the financing of corporate Growth in Africa: the case of 

Ghana, IMF Working Paper, WP/06/201, September, 2006, p5 . 
 
 كلية والتمويل، التجارة العلمية، المجلة ،المصرية البيئة في الالب لجانب ميدانية دراسة في الإطتياري المحاسبي الإفصاح الكرنً، عبد الله عبد عارؼ 2

 .279  ص ،2002 الأوؿ، العدد طنطا، جامعة التجارة،
3
 . 167، ص2004وائل للنشر، عماف، ، الطبعة الثالثة، دارإدارة الاستثمارات: الإطار النظري والتابيقات العمليةمطر، بؿمد،   

4 Catherine, M.s &B.R.w., Strategic benchmarks in earning Announcements: the selective 

disclosure of prior-period Eamings components, the Accounting Review, April 2000, p: 151-177. 
5 Ho,s.s.,w.k.s., Astudy of the relation ship between corporate governance stractures and the 

exten of volantarg disclosure , Journal of International Accounting Auditing & taxation , vol. 10, 

2001,pp.140-157. 
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 الإفصاح الإختياري يتم أف بهب وىي أبنية، ذات نتيجة إف1ُ (2005 جابر، )فايقة دراسة توصلت -

 فقط. ابعيدة الأخبار على الإختياري الإفصاح يقتصر ولا أيضاً  السيئة الأخبار عن
 :يلي ما الباحث يستخلص السابقة، الدراسات عيِّنة ومن

 .الإدارة برققها التي النتائج على ويتوقف التنفيذ برت إفصاحًا يعد الإختياري الإفصاح -

 .الإختياري الإفصاح مقدار من تزيد (ابغوكمة) الإدارة بؾلس على الرقابة -
من  عادي غنً عائد برقيق في لاستخدامها ابؼستثمرين عن معينة معلومات حجب الإدارة تعمد -

 .بسلكها التي الأسهم

 .ابؼالية السوؽ بكفاءة للؤضرار سيؤدي الإختياري الإفصاح في الإدارة بركم استمرار -
- الإلزامي الإفصاح إفُ برويلو وتم الإدارة حكم برت من الإفصاح ذلك خرج إذا ذلك، وعلى

كفء بود من  سوؽ إفُ السوؽ بروؿ ثم ومن للتقارير، ابؼعلوماتي المحتوى زاد -ملزمة تشريعات بدقتضى
 التذبذبات والإضطرابات في التعاملبت داخلو.

 تشريعات وجود ضرورة على الذكر السالفة الدراسات أبصعتأسباب قانونية أو تشريعية:  -ب

 الإضافي الإفصاح ذلك إفُ ابغاجة ظهرت ولقد الإلزامي، عملية الإفصاح تنظم وقواعد ولوائح ملزمة

 بركم على القضاء بيكن وحتّ .ابؼستخدـ احتياجات كافة عن مقابلة الإختياري الإفصاح قصور بسبب
 ابؽيئات من العديد أصدرت ابؼتعاملنٌ، بعميع ابؼعلومات في إتاحة العدالة وعدـ الإفصاح كمية في الإدارة

 :التالية القرارات العربية ابؼاؿ لأسوؽ العامة
 ىػ،04/06/1424 بتاريخ( 30/ـ) رقم ابؼلكي ابؼرسوـ بدوجب السعودي ابؼافِ السوؽ نظاـ إصدار -

 غنً ابؼمارسات من وابؼستثمرين ابؼواطننٌ وبضاية وتطويرىا السوؽ تنظيم بهدؼ ـ31/07/2003 لػ ابؼوافق
 .السليمة

 والذي ،20/12/2006 في الصادر 2006 لسنة 141 رقم للقرار ابؼصرية ابؼاؿ سوؽ ىيئة إصدار -
 البحوث وإدارة ابؼالينٌ إفُ المحللنٌ وابؼعلومات البيانات كافة تقدنً البورصة في النشطة بهبر الشركات

 ابؼعلومات واستغلبؿ الأسعار في التلبعب بغظر ووضع قواعد ابؼالية، الأوراؽ بؾاؿ في العاملة بالشركات

 .الداخلية

                                                     
ص  ،، السنة العاشرة، ابؼعهد العربي للتخطيط بالكويت2011 ييفر ، ف100، بؾلة جسر التنمية، العدد الأطر الرقابية لأسواق الأسهم العربيةإبراىيم أنور،  1

76. 
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، الإمارات للؤوراؽ ابؼالية والسلع ىيئة وسوؽ في شأف 2000( لسنة 04برادي رقم )الإقانوف ال صدور -
 بالإفصاح -اعتبارياً  أو طبيعياً  شخصاً  كاف سواء- ابؼالية الأوراؽ بأنشطة صلة ذي شخص أي يلُزـ والذي
 في ابؼالية أوراقها إدراج تم التي الشركات علىو  بنشاطو، صلة ذات بيانات أية وبتقدنً ابػاص أو العلني

  .لديها توفرىا حاؿ الأوراؽ تلك أسعار على تؤثر معلومات بأية إبلبغو السوؽ

 حوؿ الأدلة من الكثنً والبحوث الدراسات قدمت: المالية المعلومات تضاصيل في التَّوسُّع -4

 بكل يتأثر السهم سعر أف ذلك ،1الأسهم أسعار وسلوؾ ابؼعلومات المحاسبية بنٌ القائمة الإرتباط علبقة

 أسعار على سلوؾ تؤثر والتي ابؼالية ابؼعلومات أىم ومن .وابؼخاطرة النقدية والتدفقات الربحية بيانات من

 مضاعف للسهم، ابؼوزع الربح المحققة، الأرباح من السهم نصيب للسهم، الدفترية القيمة :2يلي ما الأسهم

 نسبة الأصوؿ، معدؿ دوراف ابؼلكية، حقوؽ على العائد معدؿ الأصوؿ، على العائد معدؿ الربحية،

 النقدي التدفق صافي للسهم، القيمة الدفترية إفُ السعر مضاعف الأصوؿ، لإبصافِ الديوف نسبة التداوؿ،

 الأوراؽ أسواؽ داخل ابؼالية ابؼعلومات حوؿ والتفاصيل التوسع من ابؼزيد إعطاء من لابد وبالتافِ، .للسهم
 .التوسع ذلك إظهار في أثر الشركات حوكمة لتطبيق سيكوف والتي ابؼالية،

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                     
، بؾلة تحليل العلاقة بين محتويات التقارير المالية المنشورة والأسعار السوقية للأسهم المتداولة في بورصة الأوراق المالية الكويتيةمتوفُ أبضد السيد قايد،  1

  .26  ، ص1995دد الثاني، آفاؽ جديدة، كلية التجارة، جامعة ابؼنوفية، الع
، رد فعل سوق الأوراق المالية للمعلومات المحاسبية المنشورة على ربحية المنشأة بالتابيق على سوق الأوراق المالية في مصرحسن على بؿمد سويلم،  2

  .97  ، ص2000دراسة اختبارية، بؾلة البحوث التجارية، كلية التجارة، جامعة الزقازيق، العدد الأوؿ، 
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 : طلاصة 
ابؼلكيػػػة عػػػن ت، وانفصػػػاؿ أدى برريػػػر الأسػػػواؽ ابؼاليػػػة، والتوسػػػع في حجػػػم الشػػػركا  

بغوكمػػة الشػػركات دور كبػػنً في إضػػفاء  بحيػػث كػػاف فُ ضػػرورة الاسػػتعانة بآليػػات جديػػدة للرقابػػة،الإدارة إ
الثقػػة، ابؼصػػداقية والنزاىػػة علػػى ابؼعلومػػات ابؼػػػالية ابؼنشػػورة بػػأعلى موصػػفات ابعػػودة مػػػن طػػرؼ الشػػركات 

فـق قيمهـا الحقيقيـة، ومـرد هـذا إلـى ، الأمر الـذي يسـمح بتسـعير الأوراق المــالية و ابؼدرجة بالبورصة
العلاقة الإرتباطية الوثيقة بـين فوكمـة الشـركات وكضـاءة أسـواق الاوراق الماليـة، والـذي يتجلـى مـن  
كون أسعار الأوراق المالية المدرجة في البورصة تتأثر بالمعلومات الواردة اليها، سواء كانت سـارة 

تخــاذ القــرار الاســتثماري، إلا إذا تمتعــت بــالجودة او غيــر ســارة، وهــذ  الأطيــرة لا تكــون مضيــدة لا
المالوبة، وهذا ما يلمنه التابيق المُحكم والضعّال لمعايير الحوكمة، وبالتالي ينعكس علـى سـوق 

مػػػن بضايػػػة بغقػػػوؽ ابؼسػػػابننٌ واسػػػتفادة بصيػػػع  الأوراق الماليـــة فـــي اســـتيضاء متالبـــات الســـوق الكضـــؤة
 .الأطراؼ منها بعدالة
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 :   تمهيد

ات وكفاءة بعدما قمنا في الفصوؿ النظرية بالتطرؽ إفُ أىم ابؼفاىيم حوؿ كل من حوكمة الشرك

سنحاوؿ من خلبؿ ىذا الفصل إعطاء صورة قياسية للموضوع بالاعتماد على سوؽ الأوراؽ ابؼالية، 

الإحصائية، وذلك باستعماؿ بؾموعة من الاختبارات، والتي سيتم التعريف بها، وبرديد ىدؼ كل  الأدوات

منها، وباستعماؿ ىذه الاختبارات سنقوـ باختبار فرضيات الدراسة التي تم تقدبيها، وعلى ىذا الأساس 

 قمنا بتقسيم ىذا الفصل إفُ ابؼباحث التالية :

سوؽ الأوراؽ ابؼالية بابعزائر في ظل حوكمة ابؼبحث الأوؿ : متطلبات رفع كفاءة 

 .الشركات

  . ابؼبحث الثاني: الأساليب الإحصائية لاختبار كفاءة أسواؽ الأوراؽ ابؼالية

 . ابؼبحث الثالث: التحليل القياسي لنموذج كفاءة الأسواؽ ابؼالية العربية

 بؿددات ابغوكمة.بدلالة  ناشئةابؼبحث الرابع:. قياس كفاءة الأسواؽ ابؼالية ال

  

  

 



 - دراسة قياسية -    العلاقة بين الحوكمة والكضاءة في أسواق الأوراق المالية العربية الناشئةالضصل الرابع:

 

-112- 
 

 متالبات رفع كضاءة سوق الأوراق المالية بالجزائر في ظل فوكمة الشركات المبحث الأول:
لقد جاءت فكرة إنشاء بورصة ابعزائر مع موجػة الاصلبحات الاقتصادية التي باشرتها ابعزائر منذ عػاـ     

 مركزيا إفُ إقتصاد السوؽ، حيث أف القانوفوالتي كانت تهػدؼ إفُ الانتقاؿ من الاقتصاد ابؼخطط ، 1988
تسينً ابؼؤسسات العمومية الاقتصادية، أي أف الدولػة لا دخػل بؽػا في تسينًىا،  أقر استقلبلية " 88-01"

 فأصبحت ىذه ابؼؤسسات تتمتع بالاستقلبلية، وذلك على شكػل شركات ذات أسهم أو شركات ذات

عات المحلية بصيع الأسهم أو بصيع ابغصص لكن لا تسنًىا، ىذه بسلك الدولة أو ابعما مسؤولية بؿدودة،
 الأسهم غنً قابلة للتنازؿ إلا بنٌ صناديق ابؼسابنة وابؼؤسسات الاقتصادية العمومية .

 المالب الأول: بورصة الجزائر وميثاق فوكمة الشركات
 لالتزامات بزضع جعلها السوؽ اقتصاد إفُ والانتقاؿ العابؼي الاقتصاد في الاندماج إفُ ابعزائر تسع   

 بررير وزيادة التنافسية وتعزيز الشفافية على تقوـ التي الإقليمية والتجمعات الدولية للمنظمات الانضماـ
 ابػاصة ابؼبادرات على الانفتاح وزيادة الاقتصاد إدارة آليات مراجعة على انعكس ما وىذا، الاقتصاد
 خصخصة في والشروع الدولة حجم تقليص إفُ السعي في الانفتاح ىذا بذسد ولقد .والأجنبية الوطنية
 .ابػاص القطاع مؤسسات تكوين أماـ القيود وإزالة العاـ القطاع

 إف مراحل التأسيس ىذه بيكن تقسيمها إفُ مرحلتنٌ:أولًا: مرافل تأسيس بورصة الجزائر: 
 1990لقد تضمنت ىذه ابؼرحلة اصدار بؾموعة من القواننٌ ابتداءا مػن سنة  مرفلة التأسيس: -1 

مارس  27ابؼؤرخ في  90/101ابؼرسوـ رقم الفعلي لبورصة ابعزائر من بينها  والتي كانت ترمي إفُ الانشاء
 90/102ابؼرسوـ رقم زينة بنٌ ابؼؤسسات العمومية فقط. و الذي نص على إمكانية مفاوضة قيم ابػ 1990

الذي أوضح أنواع شهادات الأسهم التي بيكن أف تقوـ بإصدارىا الشركات  1990مارس  27بؼؤرخ في ا
 .1الاقتصادية العمومية وكذلك شروط مفاوضاتها

الػذي بظػح للمؤسسات  1990أفريل  14بتاريخ  90/10صدور قانوف النقد والقرض رقم  بالإضافة افُ
وبالرغم من كل ىذه القواننٌ التنظيمية إلا أف البورصة  ،بتمويل استثماراتها دوف اللجوء إفُ القروض ابؼصرفية

 2فَ تتمكن مػن الانطلبؽ حيث إعترضها بعض الصعوبات منها:
 المحيط الاقتصادي غنً ابؼشجع والذي بسيز بدعدؿ تضخم وأسعار فائدة مرتفعة. -
 طار القانوني الضيق وابؼتميز بتردد السلطات العمومية بشأف خوصصة ابؼؤسسات الاقتصادية.الا -

                                                     
1
ابؼلتقى الوطني الثاني حوؿ متطلبات إرساء مبادئ ابغوكمة في إدارة ابؼيزانية العامة للدولة، كلية العلوـ ، "الحوكمةفي الجزائر"نور الدين جوادي وعقبة عبد اللبوي،  

 .4، ص2012أكتوبر  31و 30الاقتصادية وعلوـ التسينً، جامعة البويرة، ابعزائر، 

أطروحة مقدمة ضمن متطلبات ابغصوؿ على شهادة  كضاءة سوق رأس المال على الاستثمار في الأوراق المالية مع دراسة فالة الجزائرأثر  ستوري ابعودي،  2
 .301  ، ص ،2012الدكتوراه، ابؼدرسة العليا للتجارة، ابعزائر، 



 - دراسة قياسية -    العلاقة بين الحوكمة والكضاءة في أسواق الأوراق المالية العربية الناشئةالضصل الرابع:

 

-113- 
 

 .1الوضعية ابؼالية السيئة للمؤسسات الاقتصادية العمومية، وكذا ضعف أدائها -
لإنشاء بورصة القيم  تم إكماؿ الأطر القانونية والتنظيمية 1996ع نهاية سنة ػم مرفلة الانالاق: -2

    تم اختيار الوسطاء في عمليات البورصية بيثلوف بـتلف ابؼؤسسات ابؼالية  1997ومع بداية سنة  ،ابؼنقولة
 حيث تولت بعنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة مهمة تكوين ىؤلاء عن طريق (شركات تأمنٌو ) بنوؾ 

من بينها ملتقينٌ أسبوعنٌ في كل من تونس و فرنسا   ،تنظيم عدة ملتقياتالاستعانة بابػبراء الكندينٌ  و 
د ػوقبالأوراؽ ابؼػالية، ىذا شكل سطحي من خبرة ىذين البلدين  في بؾاؿ التعامل ببهدؼ الاستفادة ولو 

لبئم وبرضنً كل ابؽيئات ػعلى تهيئة ابعو ابؼ 1997عملت بعنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة طواؿ سنة 
وتم بالفعل إصدار أوؿ قيمة منقولة بابعزائر ، 1997 العمل بالتاريخ المحدد وىو نهاية سنة ابؼعنية للشروع في

( ىناؾ بطس 2018وحاليا )بداية  ،متمثلب في القرض السندي لسوناطراؾ 1998جانفي  02بتاريخ 
 .2، اصدرت بصيعها سندات رأس ابؼاؿ )أسهم(شركات مدرجة فقط

حػوؿ" ابغكم الراشد  دوفِ ملتقى أوؿ بابعزائر لقد انعقدبالجزائر: ورة فكرة فوكمة الشركاتبلثانيا: 
 الفهم ابؼػوحػد تعميق في: يتمثل لو ىدؼ جوىري حدد وقد ،2007 سنة من جويلية شهر في للمؤسسات"

 الأداء لتطوير الواقع، والبحث عن سبل في لتجسيد بفارستو حوكمة الشركات وإشكالية بؼصطلح والدقيق

فكرة  تبلورت ابؼلتقى ىذا فعاليات ابعزائر، وخػلبؿ في ابؼؤسسات تنافسية تعزيز في بأبنيتو الوعي ببلورة
 بصعية من كل تفاعلت تتخذ، حيث عملية وخطوة توصية إعداد ميثاؽ جزائري بغوكمة الشركات كأوؿ

ثم  ومن مشروع إفُ بتربصتها الفكرة مع ابؼؤسسات رؤساء ابؼؤسسة، ومنتدى حوؿ والتفكنً العمل حلقة
 الأعماؿ لسلسة بشرة حيث أعتبر 2008،3وقد تم الانتهاء من إعداد ىذا ابؼيثاؽ في نوفمبر  .تنفيذه ضماف

4فريق قادىػا التي
 *(GOAL08) فقد الاطار ىػذا ، وفي 2008نوفمبر إلػى 2007 نوفمبر من ابؼمتدة بنٌ الفترة 

 إصدارىػا ضمن الاقتصادية والتنمية التعاوف منظمة شكلت مبادئ حوكمة الشركات ابؼعتمدة من طرؼ

ابؼؤسسة   خصوصيات الاعتبار أخػذه بعنٌ مػع العمل، فريق منها إستلهم التي ابؼراجػع أىم 2004 لعاـ
                                                     

1
 العلمي ، ابؼلتقىالمحاسبي الإصلاح ظل الجزائر في بورصة كضاءة على وأثرها والمحاسبية المالية المعلومات أهميةعبد القادر دبوف، بؿمد ابؽاشمي حجاج،  

 .337، جامعة ورقلة، ص: 2011 نوفمبر 30 و 29 يومي "ابعزائر في المحاسبي الإصلبح" حوؿ الدوفِ
 .19/02/2018تاريخ الاطلبع:  http://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societeموقع بورصة ابعزائر،  2

,  Article Sure le sute internet Par GOAL 08 
3
 La rédaction du Code Algérien de Gouvernance 

d'entreprise  

  Http//www.algeriacorporategovernance.org/task-force.php, page consultée 

le:12/11/2016                                    

 2008. سنة  بابعزائر للحكم الراشد العمل اشارة إفُ فريق في *

http://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societe
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 أف إفُ أدت التي الدوافع الأوؿ ابعزء وملبحق بحيث يوضح ىامنٌ جزئنٌ ابؼيثاؽ ىذاقد تضمن ، و ابعزائرية

عليها  تنبني الػتي الأساسية ابؼقاييس إفُ الثاني ابعزء ابعزائر، ويتطرؽ في اليوـ ضرورية تصبح حوكمة الشركات
بهدؼ  إليها اللجوء للمؤسسات بيكػن نصائح عملية بذمع بدػلبحق ابؼيثاؽ ىػذا حوكمة الشركات، وبىتتم

التي جاء بها وفيما يلي نتطرؽ إفُ ابؼبادئ الأساسية بغوكمة الشركات  التطبيق الفعلي بغوكمة الشركات،
 :1ىذا ابؼيثاؽ

مبادئ حوكمة  تهػدؼ المبادئ الأساسية التي جاء بها ميثاق فوكمة الشركات بالجزائر: -1
)كل طرؼ مسؤوؿ أمػاـ  ابؼسؤولية والتبعية قواعػد: الإنصاؼ، الشفافية، احتراـ برسنٌ إفُ الشركات بابعزائر

 للمؤسسة الداخلية الفاعلة الأطراؼ بنٌ تربط التػي العلبقاتوتغطي  ،الآخر فيما بيارسو من مسؤوليات(
 كبنً حػد ومضبوطة إفُ بؿددة العلبقات ابػارجية من جهة أخرى، ىذه الفاعلة الأطراؼو ، من جهة

الغنً،  مع الأخنًة طرؼ ىذه من المحررة والاتفاقات والعقود للمؤسسة، الأساسية والقواننٌ الأعماؿ بقانوف
 وإنصاؼ بصرامة التصرؼ كيفية في توضيح حوكمة الشركات مبادئ بذلبها التي ابؼضافػة القيمة وتتمثل

  :2الإدارية، وتشمل ما يلي العمليةمراحل  بـتلف في وفعّالية
تتكوف الأطراؼ الداخلية من ابؼسابننٌ بفثلنٌ و  :المتبادلة وعلاقاتهم الداطليين الضاعلين الأطراف -أ

 . بابعمعية العامة، بؾلس إدارة الشركة، وابؼديرية أو الإدارة التنفيذية
مع بؾموعة  اتصاؿ ابؼؤسسة ىي دائما علىف :الخارجية الضاعلة الأطراف مع المؤسسة علاقات -ب

 من تتمكن حتّ عليها تنفيذىا الواجب التوصيات من العديد ىناؾ فإف وعليومن الأطراؼ ابػارجية، 

 إبذاىهم، وتتكوف الأطراؼ ابػارجية عموما من: جاذبيتها مع ىذه الأطراؼ وتوسع علبقاتها برسنٌ
 .العمّػاؿ، وابؼنافسنٌ، الزبائن، ابؼورّدين الأخرى ابؼالية وابؽيئات البنوؾ، العمومية السلطات

 تلك أما ،قياـ ابؼؤسسة بنشر تقارير مػالية سنويةعلى  القانوف حيث ينص: المعلومات ونشر التوعية - ث

 التي ابؼعلومات كػل مػع الافصاح عن ثلبثي، كل في ابؼالية حالتها بنشر مطالبة فهػي البورصة في ابؼدرجة

 بنشر ملزمة ابؼؤسسة فإف القانونية الالتزامات إفُ وبالاضافة، ابؼؤسسةأداء  بزػص نشاطات تؤثر على

 إطػار في العماؿ الزبائن، ابؼالية، ابؼوردين، ابػارجية كابؼؤسسات  الفاعلػة الأطراؼ لفائدةابؼعلومات 

 ابؼناسب الػوقت وفي تنتج أف ابؼؤسسة على كما  بهب   .الإرادية الشفافية إبداء بنية أو التعاقدية الالتزامات

 بوتاجها ابؼستثمرين، والتي وصحيحة كاملػة مالية معلومات
 

                                                     
1
 COSOB, Rapport annuel 2011, Alger, p: 100. 

 .46 -26 ص  ، ص2015ميثاؽ ابغكم الراشد للمؤسسة في ابعزائر، إصدار وزارة ابؼؤسسات الصغنًة وابؼتوسطة والصناعة التقليدية،  2
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تقوـ مدونة قواعػد حوكمة الشركات فػي  :الانلمام إلى مدونة قواعد فوكمة الشركاتكيضية  -2
، والعمل بنٌ بـتلف ابؼشاركنٌ في برديد ابذاه وأداء الشركاتابعزائر أساسا على برديد وتوضيح العلبقات 

الشركة قصد ضماف على جعل ىذه العلبقات أكثر دقػة وبالتالػي بضاية حقوؽ بصيع الأطراؼ ابؼتعاملة مػع 
وبالرغم من صدور ىذه القواعد برت وصاية وزارة ابؼؤسسات  ،عمل بصيع ىذه الأطراؼ على رفػع أدائها

الصغنًة وابؼتوسطة إلا أف تطبيقها ينبع من الإرادة الطوعية وابغرة للشركات، فذلك يتطلب قناعة عميقة 
غرس والذي يتمثل في ة ىدؼ استراتيجي ػشركأصحاب البهذا النهج من التسينً أولًا، بحيث يكػوف لػدى 

قصد توطيد العلبقات الداخلية وابػارجية والعمل على استدامتها، بعد ذلك تبدأ ابؼؤسسة ثقافة ابغوكمة ب
د ػديػعلى بر ةادر ػق تكوفذا الأساس ػعلى ىو  لطبيعة الادارة الداخلية فيهافي إجراء التقييم الذاتي الشركة 
، وفي ىذا الاطار بهب أف تعلن الشركة عن عزمها على وتنفيذىا وفقا بػطة بؿددةيدة ابعد التسينً ترتيبات

ا القدرة على إبداء برفظات جزئية أو اقتراح تعديلبت حتّ توفق بؽأف و تبني كل أو جزء من ىذه القواعد 
 .1أوضاعها للؤخذ بهذا ابؼيثاؽ في نهاية ابؼطاؼ

 ات في الجزائرالمالب الثاني: تحديات تابيق فوكمة الشرك
يواجو تطبيق ابؼبادئ الاساسية بغوكمة الشركات في ابعزائر عدة عوائق وبرديات سنحاوؿ التطرؽ افُ      

 ابرزىا من خلبؿ ىذا ابؼطلب.
برد من تطبيق مبادئ حوكمة التي معوقات  تتعدد: في الجزائرالحوكمة معوقات تابيق مبادئ أولا: 

عموما ما     . ففي البداية يعتبر ميثاؽ ابغوكمة الذي سبق التطرؽ اليوالواقعالشركات في ابعزائر على أرض 
يلبحظ على ميثاؽ حوكمة الشركات بابعزائر أنو ميثاؽ متحفظ حيث أنو فَ يراعي جل ابؼبادئ التي 
وضعتها منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية ابؼتعلقة بحوكمة الشركات بشكل مفصل، والتي تعتبر مرجعا 

اسياً في إعداد ابؼواثيق الوطنية بؼختلف الدوؿ الأمر الذي انعكس في ضعفو، وبيكن ابصاؿ أىم الأسباب أس
 الكامنة وراء ضعف ىذا ابؼيثاؽ فيما يلي:

إف وزارة ابؼؤسسات الصغنًة وابؼتوسطة وابؽيئات الأخرى ابؼشاركة في إعداد ىذا ابؼيثاؽ ليست ىي  -
ىو معروؼ في بعض التجارب الدولية فاف ابؽيئات ابؼخولة بذلك ىي الوحيدة ابؼخولة باصداره، فكما 

 ىيئات المحاسبنٌ وابؼراجعنٌ، وكذا ىيئات أسواؽ الأوراؽ ابؼالية.
ىذا لتجنب مشاكل الوكالة، و إف حوكمة الشركات تهتم أساسا بضبط العلبقة بنٌ ابؼسنًين وابؼسابننٌ  -

 وىػي شركات صغنًة عائلية لا تطرح فيها مشاكل الوكالػةابؼيثاؽ اىتم بابؼؤسسات الصغنًة وابؼتوسطة 
                                                     

1 Pourquoi un Code de Gouvernance d’Entreprise? Article Sure le sute internet:                                                             

Http//www.algeriacorporategovernance.org/task-force.php, page consultée le 

08/11/2017.                                                                                                                
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 )ابؼسنً ىو نفسو ابؼالك( كما ىو ابغاؿ في الشركات الكبرى.
كاف بهدر بالسلطات العمومية التفكنً في تطبيق ابغوكمة على شركات القطاع العاـ والشركات الكبنًة   -

 ابؼدرجة بالبورصة، ثم التفكنً في الشركات الصغنًة.
ىذا ابؼيثاؽ فَ بوظى بالقدر الكافي من التوعية والاعلبـ، فلم يكن ىناؾ إعلبـ يهتم بصفة فعلية إف  -

 بنشره وينوه بأبنية تطبيقو. 
ولكن بدا أف ابعزائر استطاعت أف تضع خطواتها الأوفُ لتفعيل دور حوكمة الشركات، فمن الأبنية أف     

تبذؿ بعض ابعهود بؼراجعة ىذا ابؼيثاؽ بتدخل أطراؼ فاعلة لصياغة ميثاؽ جديد يساير مواثيق حوكمة 
 . 1الشركات بالعافَ

تنشأ من داخل الشركة أو موعة من ابؼعوقات ومن جهة أخر فاف تطبيق مبادئ ابغوكمة تواجهو بؾ      
 :خارجها وتتمثل فيما يلي من

تمثل في عدـ الفصل بنٌ ابؼلكية والإدارة فأغلب الاقتصاديات العابؼية التي تو  :ةدر الداطلياأ. المص
ا عن الشركات اتهتبتعد قدر الإمكاف في تأسيس شرك حوكمة الشركات فعالا براوؿ أف يكوف فيها تطبيق

يكوف رئيس بؾلس الإدارة أو الرئيس التنفيذي من بيتلك النسبة الأكبر من  ئلية، فليس بالضرورة أفالعا
مسابننٌ الشركة، ولكن من الضروري أف يتمتع ىذا الرئيس  أسهم الشركة بفن يتمتعوف بعلبقات واسعة مع

الرئيسي معوقات ثانوية أخرى من برت ىذا ابؼعوؽ  بقدرة وكفاءة وفاعلية عالية في إدارة الشركة، ويندرج
 أبنها:

 دارة التنفيذية ومسؤوليات إدارةتشكيل بؾلس الإدارة وعدـ الفصل بنٌ مهمة بؾلس الإدارة ومهمة الإ -
 لس.المجومستوى الرقابة، وعدد اجتماعات  الشركة،

مناسب يكونوف رة بعدد أعضاء بؾلس الإدارة: عدـ توفر أعضاء مستقلنٌ غنً تنفيذينٌ في بؾلس الإدا -
م وتفهمهم لعمل تهتقدنً الآراء واجتهادات مستقلة نابعة من إحساسهم بابؼسؤولية، ومن خبرا قادرين على

 الشركة.
بعاف بؾلس الإدارة: وأبنها بعنة التدقيق، وبعنة ابؼكافآت والترشيحات، ومدى فعاليتها واستقلبليتها،  -

 تنفيذينٌ مستقلنٌ فيهما. وتوفر أعضاء غنً
واننٌ والتعليمات ابؼنظمة وىو ابؼناخ الاستثماري العاـ في الدولة ومدى توافر الق :ةدر الخارجياالمصب. 
 وإعطائها صفة الإلزاـ وعدـ تعارضها مع ىذه القواننٌ. ،الاقتصادي، التي تضمن تطبيق ابغوكمة للنشاط

                                                     
1
 22يومي  ابعديد، الإقتصادي ابؼناخ وبرديات الإقتصادية ابؼؤسسة حوؿ الأوؿ الوطني ابؼلتقى ،الوطني الإقتصاد تمويل في ودورها الجزائر بورصة بؿمد، براؽ 
 .05ورقلة، ص:  ، جامعة2003أفريل  23و
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رض الواقع بؾموعة من يواجو تطبيق ابغوكمة على أ . تحديات تابيق فوكمة الشركات في الجزائر:2
 :1ا في ما يليهالتحديات بيكن تلخيص أبن

لسلبية وابػطنًة، عادة ما يرتبط ظهور الفساد بغياب ابغوكمة، وينتج عنو العديد من الآثار ا أ. الضساد:
ذلك فاف  الناتج عن غياب ابغوكمة يعمل على ىروب الاستثمارات الأجنبية، إفُ جانب فانتشار الفساد

أخرى، منها ابلفاض الإنفاؽ ابغكومي على ابؼشاريع ذات التوجهات  للفساد تكاليف اقتصادية
الأكبر الذي يواجو مطبق ابغوكمة ىو اتساع نطاؽ  يادة سوء بزصيص ابؼوارد، والتحديالاجتماعية، فز 

ات الفاسدة دائما ما تقف لأف ابغكوم ة الفساد،الفساد ليشمل الأجهزة ابغكومية ابؼسئولة أساسا عن بؿارب
 بينحهم مكاسب كبنًة. على استمرار ابؼناخ الفاسد الذي في وجو الإصلبحات التشريعية، وذلك بغرصهم

براوؿ أف تطبق ابغوكمة إذا كانت الاقتصاديات النامية والصاعدة  ب. الممارسة العملية والديمقراطية:
اعد ن الواجب عليها أف تعمل على إرساء قو في إطار ىذا السعي أصبح م انهوفعاؿ، فإ بشكل سليم

 :الابهابية الدبيقراطية والتي من آثارىا
ة وابغرية، والتي تعتبر الدبيقراطية آلية تلقائية لعملية تداوؿ السلطة، وذلك لقيامها على مبادئ التعددي -

ضييق نطاؽ أي طرؼ أو أية قوى سياسية للبنفراد بالسلطة، وذلك يعمل على ت سعي تقف حائلب أماـ
 الفساد والآثار السلبية النابصة عنو.

ريعية باستقلبلية ا الرقابية والتشات ىلنيابية والتشريعية للقياـ بواجبتتيح الدبيقراطية الفرصة للمجالس ا -
 .ضغوط تامة، ودوف أية

 حاؿقانوف وىكذا ىو لا بيكن لأي شيء أف يكوف فعالا إلا إذا تقيد بال . افترام سلاة القانون:ت
يها، وتأتي أبنية ىناؾ حوكمة فعالة ورشيدة إلا إذا كاف ىناؾ قواننٌ تدعمها وبرم تكوف ابغوكمة، فلن

ابؼهمة التي تساعد على جذب الاستثمارات الأجنبية، وقد يكوف  الأدوات إحدى اكونهسلطة القانوف  
مة، حتّ لا بودث فصل بنٌ على بعض العناصر ابؼه التركيز ض بنٌ النصوص القانونية، لذا بهبىناؾ تناق

التحديد، الالتزاـ بالتطبيق، الثواب  الوضوح، الناحية العملية ومن ىذه العناصرالقانوف وتطبيقو من 
 والعقاب....افٍ.

إف عمليات التواطؤ والفساد التي تتم بنٌ بؾالس  . إنشاء علاقة سليمة بين أصحاب المصالح:ث
لا تضر فقط بحقوؽ أصحاب ابؼصافٌ، ولكنها تضر أيضا بالشركة  التنفيذينٌ الإدارة وكبار ابؼديرين

من الإجراءات والسياسات التي تعني بحماية حقوؽ  حزمة لها لذا من الضروري أف يكوف ىناؾومستقب
                                                     

ابؼعهد العافِ للحاسبات وتكنولوجيا  ،كضاءة سوق الأوراق المالية الإفصاح المحاسبي المستحدثة على أثر نماذج وقواعدنبيل عبد الرءوؼ إبراىيم، 1
 .2016ابؼعلومات، مصر، جانفي 
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 أصحاب ابؼصلحة بالشركة.
 يةائر نموذج مقترح لتعزيز الحوكمة داطل السوق المالية الجز المالب الثالث: 

لتعزيز مبادئ ابغوكمة داخل الشركات ابعزائرية بهدؼ زيادة كفاءة وفعالية السوؽ ابؼالية بيكن طرح     
يكوف ىناؾ تطبيق سليم بغوكمة الشركات لا بد من وجود  حتّبؾموعة من الاجراءات في ىذا ابؼطلب، ف

 :1ل الإجراءات فيما يليوتتمثالشركات لتحسنٌ أدائها  لإجراءات يعتمد عليها نظاـ حوكمةبؾموعة من ا
ركات يتم الإفصاح تقوـ الشركة بإتباع سياسة مكتوبة خاصة بحوكمة الش. إجراءات قصيرة الأجل: أ

وإنشاء السياسة بهب أف توضح إنشاء بؾلس الإدارة ودور أعضائو والكفاءات ابػاصة  ىذه والإعلبف عنها،
م ونظم المحاسبة تهلا بد أف توضح اتصالات مع مسابني الأقلية ومعاملب كذلك بؾلس إدارة استشاري،

 تعينٌ مراجعنٌ مستقلنٌ ونشر جدوؿ زمني بدا سيحدث بالشركة. وكذا فصاح ومعاملة ابؼسابننٌ،والإ
أو أربعة أعضاء، تنص سياسة حوكمة الشركات على إنشاء بؾلس إدارة استشاري مكوف من ثلبثة  -

 اذ القرار عن طريق تزويد الإدارةإداري استشاري ىو ابؼساعدة في عملية ابز بؾلس والغرض من إنشاء
مستقل وكذا تزويد مسابني الشركة بدرشحنٌ بؿتملنٌ للعمل   بعد وبؾلس الإدارة بآراء موضوعية ذات

 كأعضاء بؾلس إدارة مستقلنٌ.
 ن في السوؽ.تقوـ الشركة بتعينٌ عضو بؾلس إدارة منتدب من بنٌ ابػبراء ابؼوجودي -
 تقوـ الشركة باتباع سياسة بيئية اجتماعية للشركة بذاه ابؼواطننٌ ويتم الإفصاح والإعلبف عنها. -
 تؤكد الوثائق الأساسية للشركة مع ضماف معاملة متساوية بؼسابني الأقلية. -
ي بؾلس الإدارة الاستشار تعمل سياسة حوكمة الشركات على تكوين  . إجراءات متوساة الأجل:ب

 سنويا، وللشركة جدولا للبجتماعاتلس الاستشاري أربعة اجتماعات لمجويعقد ىذا ا واحد، خلبؿ عاـ
اعات وتقدـ إفُ أعضاء بؾلس الإدارة الاستشاري قبل مواعيد الاجتم للبجتماعات، وابؼستندات الأساسية

 على ما يلي: الشركات حيث تنص سياسة حوكمة
بيكن أف يكوف عضوا بدجلس عضو من بؾلس الإدارة مستقلب وغنً موظف من خلبؿ عامنٌ، و  تعينٌ -

 .الاستشاري الإدارة
مدى تنفيذ سياسة أف تقوـ الشركة بالإفصاح في تقريرىا السنوي ابؼقدـ إفُ ابؼسابننٌ عن بؿتوى و  -

 شركة ابذاه ابؼواطننٌ.بحوكمة الشركات والسياسة البيئية الاجتماعية لل ابػاصة الشركة ابؼكتوبة
 أف تقوـ الشركة بالإفصاح في تقريرىا السنوي عن مدى التزامها بقواعد حوكمة الشركات. -

                                                     
 .13ص ، 2009 العدد دورية، نشرة وابذاىات، قضايا الشركات حوكمة ابػاصة، الدولية ابؼشروعات مركز1
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بذدر الاشارة في ىذه النقطة افُ اف تغينً ابعزائر لنظامها المحاسبي من ابؼخطط الوطني للمحاسبة افُ و     
استقطاب ابغوكمة، حيث يساىم النظاـ ابعديد في النظاـ المحاسبي ابؼافِ يعد خطوة ىامة في ارساء قواعد 

 ابؼستثمر الأجنبي من أجل خلق حركة اقتصادية جديدة بذبر الاقتصاد الوطني على التجديد، لذا على
 يسوؽ ىذا كما ابؼافِيئة ابؼناخ ابؼناسب للمستثمر الأجنبي من أجل النهوض بالسوؽ تهفي ابؼقابل  ابعزائر

 1الامتيازات للبقتصاد ابعزائري بيكن سردىا في ما يلي: النظاـ ابؼافِ ابعديد بؾموعة من
الوطني المحاسبي ىذا يقترح حلوؿ تقنية للتسجيل المحاسبي للعمليات أو ابؼعاملبت التي يعابعها ابؼخطط  -

 قتصاد ابغديث.يتفق ابعميع على أنو يتوافق الاقتصاد الاشتراكي ولا يتوافق مع الا ابؼخطط الذي
، الأمر الذي من شأنو يقدـ شفافية وثقة أكثر في ابغسابات وابؼعلومات ابؼالية والمحاسبية التي يسوقها -

 مصداقية ابؼؤسسة وإعطاء صور صادقة بؽا بنٌ ابؼستثمرين. التقوية من
 سوؽ ابؼافِ.يسمح بتحقيق أحسن توافق من حيث زماف ومكاف ابغالات ابؼالية بفا يسهل العمل في ال -
راؼ ابؼعنينٌ ا مع الأطتهدة اتصالابيثل فرصة للمؤسسات من أجل برسنٌ تنظيمها الداخلي وجو  -

 وعلى رأسهم ابؼستثمرين وابؼتعاملنٌ الاقتصادينٌ. بابؼعلومات ابؼالية
يشجع الاستثمار من حيث أنو يضمن مقروئية أفضل للحسابات من طرؼ المحللنٌ ابؼالينٌ  -

 وابؼستثمرين.
لبؿ إنتاج ابؼؤسسات بوسن المحفظة ابؼالية للبنوؾ التي تعتبر من الركائز الأساسية للسوؽ ابؼالية، من خ -

 أكثر شفافية. بغالات مالية
دة بوضوح الأمر الذي يسهل رقابة ابغسابات التي تستند من الآف فصاعدًا على مفاىيم وقواعد بؿد -

 ابؼالية.صور صادقة للمؤسسات في السوؽ  يسمح بإعطاء
حسابات، ىذه ا، تستوجب شفافية للبه طبيق معاينً بؿاسبية دولية معترؼيفرض على ابؼؤسسات ت -

تدبنًا أمنياً مالياً يشارؾ في استرجاع الثقة في ابؼؤسسات الاقتصادية ابعزائرية من خلبؿ  الشفافية التي تعتبر
 والمحاسبية.والتقارير ابؼالية  ضماف الثقة في بـتلف ابغسابات

ـ المحاسبي ابعديد التمكنٌ من الدخوؿ إفُ أسواؽ ابؼاؿ )البورصات( العابؼية والعربية بسبب ضماف النظا -
 بؿاسبية ومالية صادقة. تقدنً معلومات

الذي يرفع من كفاءة برسنٌ جودة ابؼعلومات التي ينتجها النظاـ المحاسبي وفق ابؼعاينً الدولية، الأمر  -
 بالوصوؿ إفُ معلومات ملبئمة لابزاذ القرارات خاصة للمستثمرين في السوؽ ابؼافِ. أداء الإدارة

                                                     
من حوؿ دور ابغوكمة في تفعيل أداء قورين حاج قويدر، ابغوكمة المحاسبية في ظل النظاـ المحاسبي ابؼافِ ودورىا في تأىيل السوؽ ابؼالية في ابعزائر، ابؼلتقى الدوفِ الثا 1

 ، بتصرؼ.17، ص 2013نوفمبر  19/20ابؼؤسسات والاقتصاديات، جامعة الشلف، 
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تأىيل بؿاسبنٌ قادرين إف تأسيس معاينً بؿاسبية دولية تلقى قبولا عاما على ابؼستوى الدوفِ يؤدي إفُ  -
 الأسواؽ ابؼالية العربية وحتّ الدولية. فيعلى العمل 

معاينً دولية يسمح بإعداد قوائم مالية موحدة للشركات ابؼتعددة ابعنسيات، بفا يشجع على  توافر -
 الوطنية وزيادة الاستثمارات ابؼالية والإنتاجية عربيا ودوليا. اؿانفتاح أسواؽ ابؼ

 .ابعيد والصحيح للؤسهم والسندات ضماف التقييم -
 :1يستلزـ بعزائرف إرساء قواعد حوكمة الشركات في افاومن جهة أخرى 

البداية عادة تتم برفع مستوى الوعي السائد عن مفاىيم حوكمة الشركات في  رفع مستوى الوعي: -أ
وبؿاولات تطبيقها في السياؽ المحلي حيث تركز ابعهود في ىذا الإطار على ترسيخ الإدراؾ  البلداف النامية

 .على معنى وفوائد حوكمة الشركاتالاقتصادية وبصيع الأطراؼ اللبزمة  لدى ابغكومة والأوساط
وذلك من خلبؿ برديد مبادئ حوكمة الشركات التي بهب  وضع القوانين والتشريعات اللازمة: -ب

والانصياع بؼمارستها وغالبا ما يبدأ وضع القواننٌ القومية بالاعتماد على مبادئ منظمة التعاوف  الامتثاؿ بؽا
عدة ومعيار يتم الانطلبؽ منها لوضع وتطوير الأطر القانونية بغوكمة الشركات كقا والتنمية الاقتصادية

الشركات العامة ابػاصة سواء ابؼتداولة أو غنً ابؼتداولة بأسواؽ ابؼاؿ، وتستطيع  اللبزمة لتطبيق ابغوكمة في
يتعلق  بؾموعات مبادئها وقوانينها ابػاصة التي تعافً الواقع المحلي فيما  ابعزائر من خلبؿ ىذه ابؼبادئ تطوير

 .ل التجاري والالتزاـ بابؼعاينًبالتعام
عندما يتم ربظيا تبني قانوف بؿلي بغوكمة الشركات يكوف من  مراقبة ومتابعة عمليات التابيق: -ت

مدى تقيد والتزاـ الشركات بذلك القانوف، وبيكن بعمعيات الشركات الاقتصادية أف  الضروري توضيح
وؾ أعضائها .كما أف بؼن ىم خارج الوسط الاقتصادي مصلحة سل تؤدي دورا حيويا في مراقبة وضبط

كالصحافة -وفائدة نتيجة تطبيق حوكمة الشركات ولذا قد يكوف من اللبزـ أف تشترؾ بؾموعات أخرى 
 .في برمل ابؼسؤولية الرقابية-ثلب والإعلبـ م

الشركات تقع بعد أف يتم وضع الإطار ابؼناسب بغوكمة  التدريب على المسؤوليات الجديدة: -ث
 على عاتق ابؼديرين التنفيذينٌ في الشركات وأعضاء بؾالس الإدارة وأمثابؽم، حيث بهب أف  مسؤولية جديدة

  .2ىماؼ في حوكمة الشركات كيفية أداء أدوار اؿ بتعليم بصيع الأطر لمجا  يقوـ قطاع الشركات في ىذا

                                                     
 .2016 ،، واشنطن، أغسطسنصائح إرشادية لتحقيق الإصلاح: فوكمة الشركات في الأسواق الناشئة، CIPEمركز ابؼشروعات الدولية ابػاصة 1

2
 Clave Roberts , Pauline weetman and Paul Gardon , , International Financial Reporting , 

3
rd

 Edition , Prentice-Hall , England . 2013. 
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تتحقق ىذه الأخنًة عندما يتقبل الوسط  إضضاء الاابع المؤسساتي على فوكمة الشركات: -ج
حوكمة الشركات كجزء طبيعي ومفيد للقياـ بالأعماؿ الاقتصادية، وتكوف الشركات  الاقتصادي في ابعزائر

الإفصاح ابعيد في عرض ابؼعلومات المحاسبية  ويتمثل ،اعد ابغوكمةوالامتثاؿ لقو  التي تدعم التطبيق والالتزاـ
 .1ة واضحةفي القوائم ابؼالية بصور 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                     

1
 Plessies , J.J Du , Convill , James MC . And Bagaric , Mirko, Principles of 

Contemporary Corporate Governance , Cambridge, 2015 . 
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 قياس أثر فوكمة الشركات على كضاءة سوق الأوراق المالية  بساليالثاني: أالمبحث 
حوكمة الشركات على  كفاءة كل من البورصة ابؼصرية وسوؽ دبي ابؼافِ، لابد من التعرؼ على  لدراسة أثر

نشأة كلب السوقنٌ، وكذا ابؼؤشر ابػاص بكل سوؽ، وكيفية احتسابو وكذا الأدوات الإحصائية ابؼستخدمة 
لية ابؼصرية من أقدـ لذلك، بحيث تم اختيار ىذه الأسواؽ ابؼالية العربية على اعتبار أف سوؽ الأوراؽ ابؼا

البورصات عربياً، وأف مصر ىي أوؿ دولة تّم تقييمها من قبل صندوؽ النقد الدوفِ من أجل تطبيق مبادئ 
ابغوكمة، أما سوؽ دبي ابؼافِ فيعتبر حديث النشأة نسيبا، والسبب الآخر ىو تصنيف ىذه الأسواؽ على 

ث سيتم اختبار كفاءة ىذه الأسواؽ قبل وبعد بحيأنها أسواؽ مالية ناشئة حسب مؤشر مورغاف ستانلي، 
 .1تطبيق نظاـ حوكمة الشركات

 المالب الأول: اطتبار أشكال كضاءة سوق الأوراق المالية
كػػفػاءة سػػػػوؽ الأوراؽ ابؼالية أشكالًا ثلبثة في ضوء سعة ابؼعلومات وشموليتها، بفا ينعكس تتخذ صيغ      

تبعا وىذا استناداً إفُ فرضية السنً العشوائي بغركة الأسهم، على الأسعار السوقية بشكل كامل وسريع، 
 كما يلي:  باختبارىا وسيتم توضيح الأساليب الإحصائية التي تسمح،في بمط عشوائي الواردة لمعلوماتل

جرى الباحثوف العديد من الدراسات التطبيقية لاختبار الكفاءة أ:كضاءةلاطتبار الشكل اللعيف ل -أولاً 
في اواخر  الكفؤةابؼالية، واف الاساليب التي استخدموىا بعد تبلور نظرية الاسواؽ ابؼالية  للؤسواؽالضعيفة 

ضية نظرية )او بموذج( السنً العشوائي، حيث اف ىذه الستينات كانت تستخدـ في السابق لاختبار فر 
الاخنًة تنص على اف تغنًات اسعار الاسهم تكوف عشوائية اذا ما كانت مستقلة ومتوزعة بشكل متماثل، 
واذا ما كانت عشوائية فاف الادوات التي يستخدمها الفنيوف تكوف بدوف قيمة استثمارية، بعبارة اخرى يتم 

 للؤوراؽن خلبؿ اختبار العشوائية في الاسعار او العوائد ابؼاضية مسوؽ مافِ  لأييفة اختبار الكفاءة الضع
ابؼعلومات التاربىية في  ابؼالية ابؼتداولة فيو، حيث اف العشوائية فيها تعني برقق الانعكاس الكفوء بعميع

 :فيما يلي اساليب اختبار الشكل الضعيف و 2. الاسعار
:الارتباط ابؼتسلسل من الادوات الاحصائية التي تستخدـ لاختبار  اطتبار الارتباط المتسلسل -1

يقيس العلبقة بنٌ قيمة ابؼتغنً العشوائي في الوقت  (rT)الاستقلبلية، حيث اف معامل الارتباط ابؼتسلسل 
(t)  وبنٌ قيمتو في الفترات السابقة(T)  ًوعلى سبيل ابؼثاؿ ابؼتغن(Ut)  يعرؼ على انو التغنً في سعر
 وبوسب كالاتي : (t)افُ الوقت  (t-1)ؽ ورقة مالية معينة من الوقت اغلب

                                                     
1
  Racicot, François-Éric, Traité d’économétrie financière : modélisation financière, Presses de 

l’Université du Québec, Canada, 2001, P 230. 
2
زيع الإبطاء، بؾلة العلوـ على عبد الزىرة، برليل العلبقة التوازنية طويلة الأجل باستخداـ اختبارات جذر الوحدة وأسلوب دمج النماذج ابؼرتبطة ذاتياً وبماذج تو  

 .176، العراؽ، ص 2/2013، ت9المجلد ، 34الاقتصادية، العدد 
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⋃             
 

 
 فيث ان :

Pj,t  سعر الورؽ ابؼالية =(j)  في الوقت(t) . 
Pj,t-1  سعر الورقة ابؼالية =(j)  في الوقت(t-1) . 

 يتم حسابو وفق الصيغة الاتية : (T)وعليو فاف معامل الارتباط ابؼتسلسل للتلف 

    
   (       )

  (  )
 

 فيث ان :
COV(Ut’ Ut-T)  ىو التباين ابؼشترؾ بنٌ قيمة ابؼتغنً العشوائي في الوقت =(t)  وبنٌ قيمتو في

 . (T)الفترات السابقة 
 2 (Ut)  ىو التباين في قيم ابؼتغنً العشوائي =(Ut) . 

 فيحسب وؽ الصيغة الاتية : (rT)اما ابػطا ابؼعياري في 
     123    (  )  √  (   ) 

 فيث أن :
N . عدد ابؼشاىدات الكلية = 

 ولغرض اختبار معنوية معاملبت الارتباط ابؼتسلسل يتم حساب حدود الثقة وفق الصيغة الاتية :
             imits    2S.e.(  ) 

فاذا ما اختره معامل الارتباط ابؼتسلسل حد الثقة  (rT)ابؼعياري في  ابػطأاي اف حدود الثقة ىي ضعف 
فاف ىذا يشنً افُ وجود  [(  ) .S. e 2 ]، او حد الثقة الادنى  [(  ) .S. e 2 ]الاعلى 

 اعتمادية معنوية احصائيا عند مستوى ثقة بؿدد او معنٌ .
من الاساليب الاحصائية التي تستخدـ للكشف  ورات:اختبار الد Runs Testاطتبار الدورات -2

على انها تعاقب تغنًات  (Rm)عن الاعتمادية في سلسلة تغنًات اسار الاسهم ابؼتعاقبة. وتعرؼ الدورة 
ىي تعاقب تغنًات الاسعار  (i)الاسعار من الاشارة نفسها، على سبيل ابؼثاؿ الدورة ابؼوجبة ذات الطوؿ 

سبوقة وابؼتبوعة بتغنًات اسعار اما سالبة او صفرية، وبالنسبة لاسعار السهم فاف ىناؾ ثلبثة انواع ابؼوجبة ابؼ
 بؿتملة من التغنًات وبالتافِ ثلبثة انواع بـتلفة من الدورات .

ويستخدـ في ىذا الاختبار اسلوبنٌ في اختبارات الدورات، بنا اختبار الدورات الكلية، واختبار الدورات 
 اساليب ابػاصة بكل واحدة منها : يأتيشارة، وفيما من كل ا



 - دراسة قياسية -    العلاقة بين الحوكمة والكضاءة في أسواق الأوراق المالية العربية الناشئةالضصل الرابع:

 

-124- 
 

يسعى اختبار الدورات الكلية افُ حساب عدد الدورات الفعلية وابؼتوقعة اطتبار الدورات الكلية : -أ
الكلية ابػاصة بتغنًات الاسعار : اليومية، كل ثلبثة اياـ، وكل ستة اياـ وبرليل الفروؽ بينهما فعدد الدورات 

يتم حسابها بحسب ما موصوؼ في تعريف الدورة، وعلى سبيل ابؼثاؿ، لو كانت  (R)الفعلية الكلية 
 ابؼتعاقبة ىي كالاتي : لأسعاراشارات تغنًت 

   
1

-
2
 

 

 

 

     

 

     

 

 

 

   

 
.  

 
فيتم  (m)، اما عدد الدورات ابؼتوقعة الكلية (R=8)( دورات فعلية كلية 8فاف ىذا يعني اف ىناؾ )
 حسابها وفق الصيغة الاتية :

     [ (  1)  ∑     
   ]   

 
 فيث ان :

N  العدد الكلي لتغنًات السعر =. 
ni . عدد تغنًات السعر من كل اشارة = 

 وفق الصيغة الاتية : (m)وبوسب ابػطأ ابؼعياري في 
 

  S.e (m    *∑     
   [∑      (    

   ]   ∑        
   

  (   )
+   
    

 
وبنا : اما الفرؽ بنٌ عدد الدورات الفعلية الكلية وبنٌ عدد الدورات ابؼتوقعة الكلية فقد برسب بطريقتنٌ 

 طريقة النسبة ابؼئوية للفرؽ وبرسب كالاتي :
          

(   )

 
  

 
 وطريقة ابؼتغنً ابؼعياري الاعتيادي وبرسب كالاتي :

     k (  
 

 
)  

   ( )
  

 
 فيث ان :

 
 ثابت  
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يهتم اختبار الدورات من كل اشارة بحساب عدد الدورات الفعلية اطتبار الدورات من كل اشارة : -ب
 ا.ورات ابؼتوقعة من كل اشارة والفرؽ بينهالدوعدد 
اختبار الشكل شبو القوي لكفاءة السوؽ ابؼالية ىو اختبار  :لكضاءةلشبه القوي  اطتبار الشكل -ثانياً 

ابؼالية ابؼتداولة في السوؽ  للؤوراؽمفتوح نتيجة تعدد وبذدد ابغوادث ابؽامة التي تواجهها الشركات ابؼصدرة 
ابؼالية، سواء أكانت ىذه ابغوادث خاصة بها بالتحديد اـ انها تعم لتشمل بصيع الشركات العاملة في 
، كما فَ بهر اتفاؽ على الوقت اللبزـ لتحقيق الانعكاس السريع، فهناؾ  الصناعة او الاقتصاد على بنوـ

ا، واخروف عدوه شهرا، واجروا اختباراتهم على ىذا الاساس باحثوف عدوه يوما واحدا، واخروف عدوه اسبوعي
 وبحسب طبيعة ابؼعلومات التي اختبروا استجابة اسعار السوؽ اليها .

سوؽ مالية )وفق ابؼعلومات العامة ابؼختارة(، لابد اولا من  لأيعموما لاختبار ىذا الشكل من الكفاءة 
د من الاشارة افُ اف ىناؾ ثلبثة بماذج، على العموـ برديد بموذج بغساب العوائد ابؼتوقعة، وىنا لاب
 استخدمها الباحثوف لتقدير العوائد ابؼتوقعة وىي :

ىي مرتبطة خطيا بعوائد بؿفظة (J)يشنً ىذا النموذج افُ اف عوائد الورقة ابؼالية: قنموذج السو  -1
   ̂    ̃          ̃   السوؽ والصيغة الرياضية للنموذج ىي :

يكوف ثابت (a)وابغد الثابت  (b)نظرية فهو يفترض باف كل من ابؼيل  بأيةبموذج السوؽ ليس مدعم 
طواؿ فترة التقدير، وىذا الافتراض ىو افتراض متطرؼ )غنً واقعي(، خصوصا اذا كانت السلسلة الزمنية 

 طويلة .
يستخدـ ىذا النموذج لتسعنً ابؼوجودات ":CAPM " الرأسماليةنموذج تسعير الموجودات -2

ومع معدؿ عائد المحفظة (Rf)، ويشترط تساوي ابغد الثابت مع معدؿ العائد ابػافِ من ابؼخاطرة الرأبظالية
ىي  (CAPM)ذات البيتا الصفرية وابغد الادنى من التباين وكلببنا يتغنً عبر الوقت، الصيغة الرياضية لػ 

 (    ̅ )      ̅ :طواؿ فترة التقدير (Bj)ثبات ابؼخاطرة النظامية مع افتراض كالاتي 
عاـ  (Ross):حاوؿ الباحثوف اختبار قدرة بموذج اخر طرحو روس APT. نموذج التسعير 3

 The Arbitrage Pricing)(، ويطلق عليو اسم بموذج او نظرية التسعنً ابؼرجح 1976)
Theory, APT) لبه، فالنماذج السابقة تفترض، على العموـ اف النماذج اع (  ̂ )في تفسنً بواقي

ىنالك عاملب واحدا )عائد بؿفظة السوؽ( ىو الذي يستخدـ في تفسنً عوائد الورقة ابؼالية، اما 
(APT) فقد مح باستخداـ العديد من العوامل وليس عاملب واحدا فقط لتفسنً عوائد الورقة ابؼالية، وتبدأ

التي  ( ̃ )مالية ىو الدالة ابػطية لتحرؾ بؾموعة من العوامل الاساسية  النظرية بافتراض اف معدؿ اي ورقة
 على بصيع الاوراؽ ابؼالية، والصيغة الرياضية للنموذج ىي كما ياتي : بتأثنًىاتعم 
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 ̃            ̃         ̃   ̂   
 فيث ان : 

Bjtk حساسية عوائد ابؼوجود =(j)  للعامل(k)كالاتي :  وبرسب 

         
   (      ̃  )

   ( ̃ )
 

 
وحساسية (k)( بذاه العامل 1= العائد ابؼتوقع للمحفظة البديلة التي بستلك حساسية مقدارىا ) ̃ 

 مقدارىا )صفر( بذاه بصيع العوامل الاخرى .
 = بوسب كالاتي :   ̃ 

   ̃  ( ̃     ) 
 

، عندما  (APT)من ابؼمكن النظر اليو على انو حالة خاصة من  (CAPM)وبذلك فاف بموذج 
يكوف معدؿ عائد السوؽ ىو العامل ابؼناسب الوحيد لتفسنً عائد الورقة ابؼالية، ولابد من الاشارة افُ انو فَ 
بهر اتفاؽ على برديد عدد العوامل الواجب تضمينها في النموذج والتي تفسر عوائد الورقة ابؼالية، لكن 

اشارت باف النموذج اظهر برسنا في تفسنً بواقي (APT)ائج الدراسات التجريبية التي اجريت على نت
 والعكس غنً صحيح . (CAPM)بموذج 

وبعد برديد النموذج الذي سيستخدـ في حساب العوائد ابؼتوقعة للورقة ابؼالية في تاريخ الاعلبف عن 
التاريخ، يتم حساب بواقي )العوائد غنً العادية( النموذج قبل ابغادثة ابؽامة وللفترات التي تسبق وتلي ىذا 

 واثناء وبعد تاريخ الاعلبف العاـ وفق الصيغة التالية :
   ̂        ̃   

 . (t)في الوقت(j)= ىو العائد الفعلي للورقة ابؼالية     فيث ان :
، الذي تم ابغصوؿ عليو من بموذج العائد (t)في الوقت  (j)= ىو العائد ابؼتوقعة للورقة ابؼالية  ̃   
 ابؼتوقع.

وفي ظل السوؽ ابؼالية الكفوء بشكل شبو قوي فاف قيم ىذه العوائد غنً العادية بهب اف تكوف )صفرا(  
بعد تاريخ الاعلبف عن ابغادثة ابؽامة، موجبة اثناء وقبل تاريخ الاعلبف اذا كانت ابغادثة ابؼعلن عنها مؤاتية 

ركة ابؼصدرة للورقة ابؼالية(، وسالبة اثناء وقبل تاريخ الاعلبف، اذا كانت ابغادثة ابؼعلن عنها )في صافٌ الش
غنً مؤاتية، اما اذا كانت قيم العوائد غنً العادية ليست صفرية بعد تاريخ الاعلبف فاف ىذا يعني عدـ برقق 

اعلبف و موجبة( اثناء وقبل تاريخ بة )االانعكاس الكامل والسريع للمعلومات العامة واذا كانت قيمها سال
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عن ابغوادث ابؼؤاتية )او غنً ابؼؤاتية( على التوافِ، فاف ىذا يعني انعكاسا متحيزا للمعلومات في الاسعار، 
وعند برقق واحدة او كلب ابغالتنٌ السابقتنٌ )الانعكاس غنً الكامل والبطيء، والانعكاس ابؼتحيز( فاف ىذا 

 .وؽ ابؼالية بالشكل شبو القوييترتب عليو عدـ كفاءة الس
اختبارات الشكل القوي لكفاءة السوؽ ابؼالية تهتم اطتبار الشكل القوي لكضاءة السوق المالية : ثالثاً:

بتحديد ماذا كانت بصيع ابؼعلومات ابؼتوفرة ىي منعكسة بشكل كفوء في الاسعار، بدعنى انو ليس ىناؾ 
تداوؿ اعلى ما بوققو ابؼشتركوف الاخروف، على العموـ طابؼا اف مشترؾ )حتّ ابؼطلع( بامكانو برقيق عوائد 

بصيع ابؼعلومات )العامة وابػاصة( ىي منعكسة في الاسعار وليس ىناؾ من بيتلك معلومات سرية غنً 
منعكسة، لذلك يتم اختبار كفاءة السوؽ ابؼالية ضمن ىذا الشكل من خلبؿ مقارنة اداء ابؼطلعنٌ مع اداء 

الاخرين، فاذا ما كاف ادائهم افضل بشكل ىاـ فاف ىذا الدليل على عدـ كفاءة السوؽ مشتركي السوؽ 
، للآخرينابؼالية بالشكل القوي لانهم امتلكوا معلومات خاصة غنً منعكسة في الاسعار وغنً متاحة 

السوؽ  استخدموىا في تداولاتهم وحققوا فيها التفوؽ عل السوؽ اما اذا كاف ادائهم مساويا او دوف اداء 
ككل فاف في ذلك دلالة على كفاءة السوؽ ابؼالية بالشكل القوي، عليو قسم الباحثوف اختبارات ىذا 

 الشكل من الكفاءة افُ نوعنٌ :
اختبارات تتعلق بدعرفة ما اذا كانت العوائد غنً العادية ىي متأتية بشكل مباشر من  النوع الاول :

لومات ابػاصة لا بيكن حرىا بالتحديد ضمن بؾموعة معينة فاف ابؼعلومات ابػاصة، وطابؼا اف بؾموعة ابؼع
او المجاميع التي من ابؼمكن اف تعرؼ على انها في  للؤفرادىذه الاختبارات تفحصت الاداء الاستثماري 

موقف بيكنها من امتلبؾ ابؼعلومات ابػاصة )مثل ابؼتخصص، مدير وموظفي الشركة، بضلة الاسهم الذين 
 ( من الاسهم ابؼصدرة وغنًىم من ابؼطلعنٌ( .%10)بيلكوف اكثر من 

: من الاختبارات فهو يتفحص الاداء الاستثماري بؼشتركي السوؽ الرئيسينٌ، لذلك فاف ىذا النوع الثاني 
النوع من الاختبارات يسعى بؼعرفة ما اذا كاف ىؤلاء ابؼشتركنٌ بيتلكوف معلومات سرية غنً معلنة يتمكنوف 

تكرر من قبل الباحثوف من خلببؽا برقيق التفوؽ على السوؽ، وعليو فاف ابؼؤسسة التي اختبر ادائها بشكل م
وقد  (Mutual Funds)*باعتبارىا احد ابؼشتركنٌ الرئيسينٌ في السوؽ ابؼالية، ىي صناديق الاستثمار 

اشار جنسن بانو طابؼا اف مدراء ىذه الصناديق يعملوف في الاسواؽ ابؼالية كل يوـ وبيتلكوف بصيعات 
 .اؽ في كلب بؾتمعي ابؼاؿ والاعماؿواتصالات واسعة النط

                                                     

قصنً  * صناديق الاستثمار: ىي شركات مالية تستقطب ابؼدخرات وتوظفها في استثمارات مالية مثل شراء الاسهم والسندات او في شراء ادوات الدين

.ع  وتوظفها في بؾالات عديدة وبدا يقلل من بؾموع ابؼخاطرة من خلبؿ التنويالاجل، فهي بذمع ابؼدخرات   
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 المالب الثاني: استقرارية السلاسل الزمنية وتحديد متغيرات الدراسة
 لا الذي (البياني الرسم) كيفية أف تكوف بطريقة إما التيو  الزمنية السلسلة سكوف اختبارتتعدد طرؽ  

 برديد في دقة أكثر وىيأو اختبارات كمية   ،السلسلة وخصائص طبيعة بشأف قاطعة اً نتائج يعطي
 ةأخوذم 1ما بدؤشر ابػاصة القيم من بؾموعة عبارة عن الاستقراريةذلك أف  ،الزمنية لسلسلةا استقرارية

 لا التي ىي ابؼستقرة الزمنية السلسلةأما   ،الزمن عبر ابؼؤشر ذلك تطور تعكس متتالية زمنية فترات خلبؿ
، وبذلك تم اختيار سلسلة ابؼؤشر العاـ لأسعار أسهم كل من بورصتي مصر ودبي، 2عاـ على ابذاه برتوي

أما لبناء النموذج ابؽيكلي فتم تربصة مبادئ حوكمة الشركات في شكل كمي كنسبة أكبر ابؼسابننٌ، ونسبة 
 الافصاح في كل شركة، أما كفاءة الأسواؽ ابؼالية فتم التعبنً عنها بدكرر الربحية. 

،  DF فولر ديكي اختبار بقد الاستقرارية أىم اختبارات من السلاسل الزمنية: ستقراريةاسة إدر   أولاً:
 :ايضاحهما فيما يلي وبيكن ،ADF ابؼوسع فولر ديكيواختبار 

 عدـ أو استقرارية التحقق من من ، DF اختبار كنبي ":DF"البسيط فولر - ديكي اطتبار -1
 First-order    الأوفُ الرتبة من ذاتي ابكدار ذو بموذج وجود حالة في السلسلة استقرارية

Autoregressive Model" AR (1)   
 :بماذج وثلبث  فرضينٌ على الاختبار ىذا ويرتكز

    H0 :Φ =1 :       العدمية الفرضية                    :بنا الفرضيتاف
 # H1 :Φ 1:       البديلة الفرضية

 وإذا مستقرة، غنً ىي وبالتافِ الأحادي ابعذر على برتوى السلسلة معناه العدمية الفرضية برققت إذا
 ونقوـ مستقرة، ىي الزمنية السلسلة وبالتافِ الأحادي ابعذر وجود عدـ معناه البديلة الفرضية برققت
 + Yt = ρYt-1 : الذاتي الابكدار كتابة النموذج بيكن ومنو بماذج، ثلبث على الفرضيات ىذه بتطبيق

εt شكل على                   
 ثلبثة في الفرضيات باختبار قوـن  DF اختبار وحسب الأوؿ، التفاضل أو الأوفُ الفروؽ بسثل   ثحي
 :بماذج ثلبث أي صيغ

                          ............:  . الأوؿ النموذج

                                                     
1
 Barbara Rudolf, Mathias Zurlinden, Production potentielle et écart de production: le point de vue de 

la politique monétaire, La Vie économique Revue de politique économique n
0
 6-2011, suisse, Zurich, 

pp 18-19. 
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 : ............                      الثاني النموذج
 : ...........                           الثالث النموذج

 بحيث :
 c: .بسثل الثابت

:Bt الزمني الابذاه بسثل 
εt  :العشوائي ابػطأ حد ىو 

.(t) متغنًة عند الزمن :Xt 
. (t (1-  متغنًة  عند الزمن:Xt-1 

 طبيعة لتحليل هختبار 1981 عاـ فولر ديكي العافَ ور:ط" ADF " الموسع فولر ديكي اطتبار-2
 من يعد أصبح والذي ، Test Augmented Dickey-Fuller الزمنية السلبسل وخصائص

 دالة تضمنٌ طريق عن البواقي في الذاتي الارتباط مشكلة تصحيح بؿاولا الوحدة بعذر الاختبارات أكفأ
 .التابع ابؼتغنً فروقات من معينا عددا الاختبار
 نفس على ويعتمد الأحادي، ابعذر لوجود اختبار (ADF) 1981 ابؼوسع فولار -ديكي اختبار ويعتبر
 للتخلصAR(p)  نوع من إفُ بموذج)AR 1) نوع من بموذج بتحويل يقوـ ولكنو (DF)اختبار عناصر

 والقدرة الزمنية، السلبسل استقرارية على للكشف قوة لو يصبح وبهذا العشوائي، للحد الذاتي الارتباط من
 صيغ ثلبثة على يعتمد كذلك وىو ،DS  أو TS  مسار من إف كانت الاستقرارية عدـ نوع برديد على
 (MCO) :الصغرى ابؼربعات طريقة باستعماؿ بماذج ثلبثة أي

          ∑  

 

   

 النموذج ( )                       

          ∑  

 

   

 النموذج( )                

          ∑  

 

   

 النموذج( )                  

 :بحيث
Φ = (1- ρ) 

k التأخر درجة بسثل.  
 :يلي كما بموذج كل حسب اختبارىا ابؼراد الفروض وتتمثل

 ثابت حد على ولا زمني ابذاه على النموذج ىذا صيغة برتوي لا (1) :النموذج في - 
 :يلي كما ابغالة ىذه في الفروض وتتمثل
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 : H0 :Φ = 0   العدمية الفرضية
 : H1:Φ < 0 البديلة الفرضية

 وتتمثل ثابت حد على برتوي ولكن زمني ابذاه على النموذج ىذا صيغة برتوي لا (2) :النموذج في -
 :يلي كما ابغالة ىذه في الفروض

 H0: Φ = 0 و      c=0العدمية  الفرضية
 ≠ c    0   و H1: Φ <0     البديلة لفرضية

 ىذه في الفروض ثابت وتتمثل حد وعلى زمني ابذاه على برتوي الصيغة أف نلبحظ (3 ) :النموذج في  -
 :يلي كما ابغالة

b =0   0  و = cوH0: Φ = 0 
H1: Φ < 0 و c ≠ 0 و b ≠0 

من شركات  بؾتمع الدراسةيتكوف : تحديد متغيرات الدراسة في كل من بورصتي مصر ودبيثانياً:
سهماً  30شركة، بحيث تم اختيار  60ابؼسابنة ابؼدرجة في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، حيث بلغ عددىا 

 سهماً لأىم  الشركات ابؼكونة لسوؽ دبي ابؼافِ. 30للشركات الأكثر نشاطا في البورصة ابؼصرية، و
 كمة الشركات )تركز ابؼلكية،فتكمن في ابؼتغنًات ابؼستقلة والتي بسثل بؿددات حو متغيرات الدراسة أما 

الإفصاح والشفافية (، أما ابؼتغنً التابع فيتمثل في مضاعف الربحية  حجم بؾلس الإدارة، واستقلبليتو،
لأسهم الشركات ابؼختارة كأحسن مؤشر للدلالة عن كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية، بحيث كلما كاف مضاعف 

قوؿ أف السعر السوقي للورقة ابؼالية يقترب من السعر الربحية أصغر ويقترب من مضاعف القطاع ككل، ن
 .1ابغقيقي بؽا، وىذا ما تفترضو نظرية  السوؽ الكفؤة

 وقد تم قياسها من خلبؿ ابؼؤشرات التالية : المتغيرات المستقلة )محددات فوكمة الشركات( : -1
فأكثر من رأس  %5يقصد بها وجود بضلة أسهم بيلكن نسبة كبنًة من أسهم الشركة ) تركز الملكية :-أ

ماؿ الشركة(، ويساعد تركز ابؼلكية لأسهم الشركة في بزفيض تضارب ابؼصافٌ بنٌ ابؼلبؾ وبنٌ ابؼديرين، 
 ة،ة الوكالوكلما زاد تركز ابؼلكية لأسهم الشركة أدى ذلك إفُ برسن في إدارة الشركة من خلبؿ بزفيض تكلف

 وبالتافِ ىناؾ علبقة ابهابية ذات دلالة إحصائية بنٌ ابغوكمة مقاسة بتركز ابؼلكية وبنٌ أداء الشركة .
 
 

                                                     
1
 N'Guessan Berenger ABOU, Florent MELESSE, évaluation du PIB potentiel et de l’écart de 

production de l'UEMOA, Document d’Etude et de Recherche, N° DER/12/04, BCEAO, Déc 2012, p5. 
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يقاس الإفصاح والشفافية عن طريق إعداد مؤشر للئفصاح عن ابغوكمة  الإفصاح والشضافية : -ب
يتكوف من أربعة بنود ىي : أعضاء بؾلس الإدارة، بعنة التدقيق، كبار ابؼسابننٌ وتوزيع ابؼسابننٌ، وستعطى 

( إذا فَ يفصح عنو. في ضوء ما تقدـ يتوقع ف يكوف 0( في حالة الإفصاح عن البند، والقيمة )1القيمة )
 . 1ناؾ علبقة ابهابية ذات دلالة احصائية بنٌ ابغوكمة مقاسة بالإفصاح والشفافية وأداء الشركة ى

يعتبر عدد أعضاء بؾلس الإدارة عاملب ىاما في فعالية بؾلس الإدارة، فجم مجلس الإدارة :  -ت 
ولكن الدراسات التي تناولت حجم بؾلس الإدارة فَ تقدـ دليلب واضحا حوؿ العلبقة بنٌ حجم المجلس 

، إفُ إف بؾلس الإدارة الأكبر حجما (JENSEN, 1993)وبنٌ فاعليتو، حيث أشارت نتائج دراسة 
فقد بينت أف بؾلس الإدارة كبنً ابغجم يقدـ منفعة للشركة  (Dalton, 1999)اسة اقل فاعلية، أما در 

من خلبؿ تنوع خبرات أعضائو وقدرتهم على التعامل مع البيئة بشكل أفضل. وعليو نفترض أف ىناؾ 
 ئهاعلبقة ابهابية ذات دلالة إحصائية بنٌ ابغوكمة مقاسة بحجم بؾلس الإدارة وأدا

تلعب استقلبلية بؾلس الإدارة دورا ىاما في عملية ابغد من تضارب  دارة :استقلالية مجلس الإ -ث
ابؼصافٌ بنٌ ابؼلبؾ وبنٌ ابؼدربنٌ، وتعتبر استقلبلية بؾلس الإدارة من أىم ابػصائص التي تعزز قياـ بؾلس 

ؼ بدا بىدـ الإدارة بدهامو الإشرافية والرقابية والتي بؽا دور بالغ في ابغد من قدرة ابؼدربنٌ على التصر 
مصابغهم ابػاصة دوف الأخذ بعنٌ الاعتبار مصافٌ ابؼلبؾ، ومن ابػصائص الرئيسية التي بيكن الاعتماد 
عليها للوقوؼ على استقلبلية بؾلس الإدارة ىي فصل الأدوار الرئيسية بنٌ رئيس بؾلس الإدارة وابؼدير 

دورا ىاما في فاعلية وكفاءة المجلس، بحيث وتلعب عملية الفصل بنٌ رئيس بؾلس الإدارة وابؼدير ،التنفيذي 
لا يسند منصب رئيس بؾلس الإدارة وابؼدير التنفيذي لنفس الشخص، وىذا ما أكدت عليو دراسة  

(Fama&jenesen, 1993). 
 : (Price Earinings Ratioتم قياسو من خلبؿ مضاعف الربحية )المتغير التابع: -2

ة سعر السهم العادي الواحد افُ العائد لكل سهم عادي، وىذا يقصد بدضاعف ربحية السهم العادي نسب
وىو مؤشر تقومي مهم كونو يستخدـ لتقييم مدى  (P/E)ابؼؤشر معروؼ في سوؽ الاوراؽ ابؼالية بدصطلح 

التضخم او الانكماش ابغادث في الأسعار السوقية للؤسهم، كما انو يعكس حالة التفاؤؿ او التشاؤـ بشأف 
وبذلك بودد عمليات شراء وبيع الأسهم، ومضموف ىذا ابؼضاعف يعني عدد ابؼرات التي اسعار الاسهم  

                                                     

، بؾمع البحوث، ليليةحدراسة ت-الأردنيةلمساهمة العامة ركات اشال أداءثر ممارسات الحاكمية على أعيسى السرطاوي، ،  إيادتركي ابغمود،  -1

، الأردف، جامعة النًموؾ، الإداريةالناشئة، كلية الاقتصاد والعلوـ  الأسواؽابؼؤبسر الثالث للعلوـ ابؼالية وابؼصرفية حوؿ حاكمية الشركات وابؼسؤولية الاجتماعية: بذربة 

. 71 70ص  ، ص2013افريل  18-17يومي   
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يستلم بها ابؼستثمر العائد )الربح( لتبرير السعر ابؼدفوع، وىو بيثل حاصل قسمة سعر اغلبؽ السهم في نهاية 
 كما يلي:  1الفترة على عائد السهم الواحد لنفس الفترة 

لسوؽسعر السهم العادي الواحد في ا
العائد لكل سهم عادي

 مضاعف سعر السهم العادي  

وتشنً ىذه النتيجة إفُ عدد ابؼرات التي تضرب في العائد )الربح( لكل سهم فيكوف الناتج مساويا للقيمة 
بحيث كلما اقترب سعر السهم السوقي من قيمتو ابغقيقية، دؿّ ذلك على كفاءة السوؽ، ،2السوقية للسهم
 .على كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية للدلالة الاسترشاد بدضاعف الربحية على أنو أحسن  مؤشروبالتافِ بيكن 

 العام لأسعار أسهم بورصتي مصر ودبي مؤشرال: لثالمالب الثا
بعد تزايد  1883أنشئت بورصة الإسكندرية في عاـ : EGX30أولًا: مؤشر البورصة المصرية 

نتيجة 19033التجارية، ثمَّ تلتها بورصة القاىرة التي تأسست عاـ ابغاجة بؼكاف بـصص لعقد الصفقات 
تكوين شركة من بعض أصحاب رؤوس الأمواؿ والسماسرة بغرض التعامل في الأوراؽ ابؼالية، كما أنشأ 

ت من قبل زملبئهم في الإسكندرية عاـ السماسرة نقابة بؽا قانونا ينظم شؤونهم على غرار النقابة التي أنشئ
مليوف جنيو مصري  29شركة ببورصة القاىرة بإبصافِ رؤوس أمواؿ بلغت  97قد تمَّ قيد و .19024

مليوف جنيو مصري نتيجة ارتفاع عدد الشركات ابؼقيدة بها إفُ  91ارتفعت خلبؿ أربع سنوات لتصل إفُ 
هما شركة. وفيما بعد تمَّ اندماج بورصتي الإسكندرية والقاىرة حيث بلغتا أعلى مستويات نشاط 228

خلبؿ فترة الأربعينات وأوائل ابػمسينات من القرف العشرين لتحتل ابؼرتبة ابػامسة عابؼيا، وبذدر الإشارة إفُ 
 .5شركة 21أف عدد شركات السمسرة آنذاؾ قد بلغ 

ثمَّ جاء بعد تلك الفترة التوجو بكو اعتناؽ الفكر الاشتراكي ومن ثمَّ الاعتماد على التخطيط ابؼركزي بعد   
، بفا أدى إفُ تفكك القطاع ابػاص ومن ثمَّ تدىور رىيب لفعالية البورصة والتي أوشكت 1952ثورة 

د ذلك عدد الشركات ابؼسجلة أنشطتها من الزواؿ بسبب سياسة التأميم خلبؿ فترة الستينات لينخفض بع

                                                     
 .  17 16ص  ، صفؤاد التميمي ، مرجع سبق ذكرهأرشد  -1
 . 130، ص رجع سبق ذكرهحنفي، معبد الغفار   2

3 51ص ،2005الكتاب السنوي  -بورصتي القاىرة والإسكندرية -   

4 08ص مرجع سبق ذكره،  -بؿمد حلمي عبد التواب، البورصة ابؼصرية والبورصات العابؼية -   

5 51، ص2005الكتاب السنوي  -بورصتي القاىرة والإسكندرية -   



 - دراسة قياسية -    العلاقة بين الحوكمة والكضاءة في أسواق الأوراق المالية العربية الناشئةالضصل الرابع:

 

-133- 
 

 .1شركات فقط على مدار فترة تقارب ثلبثة عقود متتالية 9بالبورصة إفُ 
ىذا ما أدى بابغكومة ابؼصرية إفُ إتباع سياسة الإصلبح الاقتصادي في أوائل التسعينات وابزاذ 

ة سوؽ رأس ابؼاؿ الإجراءات اللبزمة لتطبيق ىذه السياسة والتي تشمل على ضرورة إحياء وتنشيط وتنمي
ابؼصري لتلبية الاحتياجات التمويلية في الأجل ابؼتوسط والطويل، حيث تبنت ابغكومة ابؼصرية ىيكلة 

أين جرى على ابؼستوى ابؼافِ بزفيض تدربهي للدعم  1990/1991السياسات ابؼالية والنقدية منذ عاـ 
إفُ  89/1990% عاـ 38لي الإبصافِ من ابؼافِ للسلع الرئيسية والإنفاؽ ابغكومي بالنسبة للناتج المح

 .96/19972% عاـ 22
وتوالت الإصلبحات في المجاؿ ابؼافِ بإصدار بؾموعة من القواننٌ تهدؼ إفُ إعادة إحياء سوؽ رأس ابؼاؿ، 

الذي تمَّ بدقتضاه برويل شركات القطاع العاـ إفُ شركات  1991لعاـ  203حيث صدر القانوف رقم 
 .3ق ابػصخصة الكليةقابضة كخطوة بكو برقي

سهم  30، بوتوي على 4: عبارة عن مؤشر بورصة القاىرة والإسكندرية « CASE 30 »مؤشر 
، ابعدير 01/01/1998نقطة في  1000، ابؼؤشر ينطلق من قاعدة 5الأكثر نشاطا في البورصات ابؼصرية

 .EGX30 »6 »إفُ  2009بالذكر إف اسم ابؼؤشر تم تعديلو في مارس من عاـ 
      وفقا للطريقة التالية : «EGX30»يتم حساب مؤشر 

∑                 
 
   

    
 

   حيث :
N . عدد الأسهم العادية في ابؼؤشر : 

Oi.t عدد الأسهم :i  ي الزمنt . 
Fi.t  :Free float of equity i 
Fi.t :capping factor of equity i 
Ci.t  سعر السهم :i  في الزمنt . 

t : . يوـ حساب السعر 
                                                     

1
51ص ،2005الكتاب السنوي  -بورصتي القاىرة والإسكندرية-  

2
ة علبء الدين حسن عواد ػ برليل تغنًات أسعار الأسهم في سوؽ الأوراؽ ابؼالية ابؼصرية، مركز بحوث الشرؽ الأوسط. جامعة عنٌ شمس، القاىر  - 

20.ص 1999  
3
9  ص ، 2002السنويالتقرير  -ابؽيئة العامة لسوؽ ابؼاؿ -  

4-egypt in cairo&alexandria stock exchange the CASE 30 is an index of the    
 1883، ، وابتداء من عاـ 1750تكونت الشركات ابؼسابنة ابؼصرية عاـ  أفالبورصات على ابؼستوى العابؼي، منذ  أقدـمن  يةصر البورصة ابؼتعتبر  -5

وغنً منتظم  نشاطها كاف قليلب أف، غنً 1890بورصة في القاىرةعاـ  افُ اف أنشئتابؼالية،  الأوراؽسوؽ لبيع وشراء  لإنشاءقامت عدة بؿاولات  1898عاـ  إفُ
. 1903أدى إفُ إغلبقها، ثم تم فتحها في بفا   

-
6
 2008-06-11, egypt, the original archived from, « index overview (egyptian stock exchange » 
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دارةمجلس الإ  

 المخاطر

 الأمن

 أمانة السر والمتابعة

مركز معلومات 

العلاقات العامة 

مكتب رئيس  المستشارين/المساع

نائب رئيس مجلس 

سئٍس يجهس 

ا

 نشئٌٕ 

ا

 نًٕاسد 

ا

 نعًهٍبد

ع

 ضٌٕخ
َ

 ظى

ل

ٌذ 

ا

 لإفصبح

ا

نشئٌٕ 

ا

 نًبنً

ا

نجذٕس 

ا

نشلبثخ 

ان

سلبثخ 

ٔانًشاجعخ 

لجنة 

K  :adjustment coefficient for base capitalisation on day  ابؼعامل ابؼصحح(
 بالنسبة لرأس ابؼاؿ في زمن الأساس( . tفي الزمن 

B0. رأس ابؼاؿ في زمن الأساس : 
 1: التنظيمي للبورصة ابؼصرية يكلابؽوالشكل التافِ يبنٌ  

 التنظيمي للبورصة ابؼصرية يكلابؽ:  (02-04رقم )الشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . 66، ص2005: عبد الغفار حنفي وآخروف، "أسواؽ ابؼاؿ وبسويل ابؼشروعات"، الدار ابعامعية، مصر،  المصدر

يعتبر سوؽ دبي ابؼافِ حديث النشأة نسبيا، وقد تم تأسيسو  : (DFM)مؤشر سوق دبي المالي  ثانياً:
مارس  6 ، وبدأ السوؽ نشاطو في2000لعاـ  14كمؤسسة عامة بدوجب قرار وزارة الاقتصاد رقم 

قرر المجلس التنفيذي لإمارة دبي برويل سوؽ دبي ابؼافِ إفُ شركة  2005ديسمبر  27، وفي 2000
من رأبظاؿ  %20مليارات ىم، وتم طرح نسبة  8مليارات درىم مقسمة إفُ  8مسابنة عامة برأبظاؿ قدره 

مليار سهم للبكتتاب العاـ. حيث وصل ابؼبلغ ابؼكتتب بو إفُ ما يقارب  1.6السوؽ، أي ما يعادؿ 

                                                     

 .  66، صمرجع سبق ذكرهابؼاؿ وبسويل ابؼشروعات"،  أسواؽ، "وآخروفعبد لغفار حنفي  -1
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تم إدراج شركة سوؽ دبي ابؼافِ في السوؽ برمز تداوؿ  2007مارس  7وفي  1مليار درىم. 201
(DFM)بدقاييس عابؼية،  . و:تسعى إدارة سوؽ دبي ابؼافِ إفُ جعل سوؽ دبي ابؼافِ سوؽ مالية إقليمية

 وتتمثل أىدافو في:
 خلق سوؽ استثماري للؤوراؽ ابؼالية بوقق ابؼصلحة لاقتصاد الوطن . -
 تنظيم عملية بيع وشراء الأوراؽ ابؼالية بدا يضمن بضاية ابؼستثمرين من ابؼمارسات غنً العادلة . -
 عادؿ فيما بينها .برقيق أعلى درجات السيولة بالسماح لقوى العرض والطلب بالتفاعل ابغر وال -
تنظيم عملية انتقاؿ ملكية الأوراؽ ابؼالية من خلبؿ إدارة الإيداع وابؼقاصة والتسوية ونظامها الالكترونية  -

 ابغديثة التي تتوفُ العملية بسرعة .
ترسيخ قواعد السلوؾ ابؼهني والانضباط بنٌ الوسطاء وموظفي السوؽ بدا بوقق أعلى مستويات  -

 تدريب ابؼلبئم بؽم .الاستقامة وتوفنً ال
 بذميع البيانات والإحصائيات عن الأوراؽ ابؼالية، وإعداد التقارير بناء عليها.  -
  فساب مؤشر سوق دبي المالي(DFM): 

يتم قياس وزف الشركة في ابؼؤشر بعدد الأسهم ابغرة ابؼتاحة للتداوؿ وذلك من خلبؿ استبعاد أسهم  .1
 أو أكثر في رأس ماؿ الشركة . %5ابغكومة وبؾموع ابؼلكيات التي تبلغ 

يعتمد ابؼؤشر في احتساب القيمة السوقية على أساس أخر سعر تداوؿ للورقة ابؼالية، الأمر الذي  .2
 سوؼ يضمن أف يعبر ابؼؤشر عن أخر ابذاه بغركة الأسعار في السوؽ .

عمل ، وىو ما سوؼ ي%20تم وضع حد أقصى لوزف الشركة الواحدة في ابؼؤشر بحيث لا يتجاوز  .3
 على ابغد من تأثنً حركة الأسعار للشركة ذات القيمة السوقية ابؼرتفعة على حركة ابؼؤشر .

يشتمل ابؼؤشر على الأسهم العادية للشركات ابؼدرجة في سوؽ دبي ابؼافِ، وبالتافِ لا يضمن ابؼؤشر  .4
 السندات والأسهم ابؼمتازة .

فقط للشركات  %20ابؼدرجة في ابؼؤشر عند يتم برديد عدد الأىم ابغرة ابؼتاحة للتداوؿ للشركات  .5
 التي تصنف بالأقل تداولا .

قيمة السوقية لكل شركة في يتم استخداـ النسب ابؼعيارية التالية للشركات الأكثر تداولا لتحديد ال .6
 :ابؼؤشر

                                                     
1
الدراسات العلمية، شفيق عريش، عثمار نقار، روفِ شفيق إبظاعيل، اختبار السببية والتكامل ابؼشترؾ في برليل السلبسل الزمنية، بؾلة جامعة تشرين للبحوث و    

 .84، دمشق سوريا، ص 7/2011، 5، العدد 33المجلد 
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 25%  ٌ5من القيمة السوقية للشركة إذا تراوحت نسبة الأسهم ابؼتاحة للتداوؿ ما بن% 
 .%25إفُ 
 50%  من القيمة السوقية للشركة إذا تراوحت نسبة الأسهم ابؼتاحة للتداوؿ ما بنٌ اكبر
 .%50إفُ  %25من 
 75%  من القيمة السوقية للشركة إذا تراوحت نسبة الأسهم ابؼتاحة للتداوؿ ما بنٌ اكبر
 . %75إفُ  %50من 
 100%  ؿ ما بنٌ اكبر من القيمة السوقية للشركة إذا تراوحت نسبة الأسهم ابؼتاحة للتداو
 . %100إفُ  %75من 
  من إبصافِ  %5يتم استبعاد الشركة من ابؼؤشر إذا قلت نسبة الأسهم ابؼتاحة للتداوؿ عن

 رأبظابؽا.
 : يتم اختيار الشركات ابؼتضمنة في ابؼؤشر في فئة الأسهم الأكثر تداولا وفقا للمعاينً التالية 
إفُ إبصافِ قيمة التداوؿ في السوؽ خلبؿ  إلا تقل نسبة إبصافِ قيمة التداوؿ على الشركة (1

، أو إلا تقل نسبة إبصافِ قيمة التداوؿ على الشركة إفُ إبصافِ %1الفترة بؿل التقييم )ستة شهور( عن 
 . %10القيمة السوقية للشركة في نهاية الفترة بؿل التقييم عن 

التداوؿ خلبؿ  من إبصافِ عدد أياـ %50أف بيثل عدد أياـ التداوؿ على أسهم الشركة  (2
 الفترة .

 عملية تداوؿ . 150إلا يقل عدد عمليات التداوؿ على أسهم الشركة خلبؿ الفترة عن  (3
 ألف سهم . 500إلا يقل عدد الأسهم ابؼتداولة خلبؿ الفترة عن  (4
 مليوف درىم . 100إلا يقل إبصافِ قيمة التداوؿ على أسهم الشركة خلبؿ الفترة عن  (5
كات ابعديدة في ابؼؤشر بعد مرور شهر من بداية تداوبؽا في يتم النظر في إدراج الشر  (6

السوؽ، وذلك لتفادي التقلبات السعرية لأسهم تلك الشركات خلبؿ الفترة الأوفُ من بدء التداوؿ 
 على أسهمها.

تتم مراجعة ابؼؤشر مرتنٌ بالسنة وذلك خلبؿ الأسبوع الأوؿ من شهر جانفي وخلبؿ  (7
 . الأسبوع الأوؿ من شهر جويلية

 والشكل التافِ يبنٌ ابؽيكل التنظيمي لسوؽ دبي ابؼافِ:
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 ابؽيكل التنظيمي لسوؽ دبي ابؼافِ . ( :03-04الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 

اعتمادا على ابؼوقع الربظي لسوؽ دبي للؤوراؽ ابؼالية:  : من إعداد الباحثة المصدر
http://dfm.ae/page//default.apx,c=802  09/11/2015تاريخ اطلبع 

+ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://dfm.ae/page/default.apx,c=802
http://dfm.ae/page/default.apx,c=802
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 : التحليل القياسي لنموذج كضاءة الأسواق المالية العربية الثالثالمبحث 
سنقوـ من خلبؿ ىذا ابؼبحث باختبار كفاءة  الأسواؽ ابؼالية العربية الناشئة حسب تصنيف مؤشر  

على عينة من البلداف ابؼتمثلة في مصر ودبي، على اعتبار أف سوؽ الأوراؽ ابؼالية  وذلك مورغاف ستانلي ،
ابؼصرية من أقدـ البورصات عربياً، أما سوؽ دبي ابؼافِ فيعتبر حديث النشأة نسيبا، بحيث سيتم اختيار  

الشركات  كفاءة السوقنٌ قبل وبعد تطبيق حوكمة الشركات في البلدين، بحيث تم إعلبف أوؿ دليل بغوكمة
أما تطبيق حوكمة الشركات في دبي فكاف سنة ، 2011، والتعديل الأىم كاف سنة2005في مصر سنة 

2010. 
 (EGXبورصة مصر ) أسهم المالب الأول: اطتبار كضاءة سلسلة المؤشر العام لأسعار

 لاختبار كفاءة ىذه السلسلة سنختبر الفرضية التالية:
 H0السلسلة غنً مستقرة أي حركة الأسعار عشوائية بفا يدؿ على أف ابؼؤشر كفء )كفاءة السوؽ( : 

 H1غنً عشوائية بفا يدؿ على أف ابؼؤشر غنً كفء )عدـ كفاءة السوؽ( : الأسعار  السلسلة مستقرة أي حركة
سَتَأْخُذْ (: EGX1( ونرمز لها بالرمز)2011اطتبار السلسلة قبل تابيق الحوكمة )قبل سنة  -1

( أي الفترة ابؼمتدة من  157مشاىدة وابؼعبر عنها بالأياـ ) 157ىذه السلسلة  إفُ  2010ماي  24يوـ
 . 2010ديسمبر  31

(، ثم بعد ذلك نقوـ بدراسة إستقرارية ىذه EGX1أولًا سنتطرؽ إفُ التحليل الوصفي للسلسلة الزمنية )
 السلسلة.

 (EGX1الزمنية )التحليل الوصضي للسلسلة -1-1
 (EGX1تطور ) ( :02-04رقم )بيثل الشكل التمثيل البياني:  -أ

 (EGX1الزمنية ) للسلسلة التمثيل البياني :( 03-04رقم )الشكل 

 
 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر
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يسجل ارتفاع ملحوظ في أواخر أف ابؼؤشر العاـ لأسعار بورصة مصر  1 – 1نلبحظ من خلبؿ الشكل 
، ثم بدأ في تطور مستمر من 2010،كما نلبحظ ابلفاض ملحوظ في شهر جواف 2010شهر ماي 

 .2010ديسمبر  31إفُ غاية  2010بداية شهر جويلية 
سنقوـ الآف بدراسة وصفية للسلسلة (: EGX1الدراسة الإفصائية الوصضية للسلسلة الزمنية ) -ب

 ؿ عرض أىم ابػصائص الإحصائية بؽا.الزمنية وذلك من خلب
 (EGX1الزمنية ) ابؼؤشرات الإحصائية الوصفية للسلسلة: ( 04-04رقم ) لشكلا

 
 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر

وسجل  5.85وقد بلغ أدنى قيمة بػػػػ  6.544نلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ أف ابؼؤشر سجل متوسط 
، وتتشتت قيم السلسلة عن 6.549بينما ينصف ىذه السلسلة وسيط قيمتو  7.14قيمة لو بػػػ  أقصى

عن الصفر  بىتلفSkewness ، كما نلبحظ أف معامل الالتواء 0.3متوسطها بابكراؼ معياري قدره 
وبالتافِ فإف منحناه يبتعد عن التماثل وبدا أف قيمتو سالبة فهو ينحاز بكو اليسار. كما نلبحظ أف 

% بفا بهعلنا نرفض فرضية 5أقل من مستوى ابؼعنوية  Jarque-Beraالاحتماؿ ابؼقابل لإحصائية 
 أي أف السلسلة لا تتبع التوزيع الطبيعي.  التوزيع الطبيعي 

 ستقرارية: دراسة الا -1-2
 الوحدة ما يلي: جذر اختبار في تستخدـ التي الاختبارات أىم مناطتبارجذرالوفدة: -1-2-1
: يعتمد ىذا الاختبار على تقدير النماذج الثلبثة Dickey-fuller( DFفولر ) –اختبار ديكي-

 التالية:
                    ( ) 
                    ( ) 
                    ( ) 
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( أنها مستقرة إذا تذبذبت حوؿ yt(: نقوؿ عن السلسلة الزمنية )ADFفولر ابؼطور ) –اختبار ديكي -
توقع ثابت و تباين غنً مرتبط بالزمن، ولاختبار استقرارية السلبسل الزمنية بؿل الدراسة نعتمد على اختبار 

( على تقدير النماذج ytخنً في دراسة استقرارية السلسلة )( ويعتمد ىذا الأADFفولر ابؼطور ) –ديكي
 الثلبثة التالية:

          ∑         

 

   

          ( ) 

          ∑         

 

   

           ( ) 

          ∑         

 

   

           ( ) 

 Akaike (AIC) ،Schwarzحسب أقل قيمة للمعاينً pويتم برديد مستوى التأخنً     
(SC) ،Hannan Quinn (HQ) بحيث يتم ابغصوؿ على درجة التأخنً تلقائيا من خلبؿ .

 Eviews. 7البرنامج الإحصائي
استقرارية السلسلة بؿل الدراسة  لإختبار(: EGX1اطتبار استقرارية السلسلة الزمنية ) -1-2-2

، حيث سنقوـ بتلخيص نتائج  ىذا اختبار في ابعدوؿ ADفولر ابؼطور -سنعتمد على اختبار ديكي
 التافِ:

 ( عند ابؼستويEGX1للسلسلة الزمنية ) ADFنتائج اختبار (:01-04الجدول رقم )
 (01)أنظر ابؼلحق رقم 

إفصائية النموذج درجة التأطير المتغيرة
  ADF 

القيمة 
 المجدولة

 %5 عند

 القرار

 
EGX1 

السلسلة غنً  3.44- 2.99- 3 0
مستقرة من النوع 

DS 
0 2 -0.95 -2.88 
0 1 0.85 -1.94 

 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر
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أكبر من القيم المجدولة  ADF( أف بصيع القيم المحسوبة لإحصائية 01نلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ رقم )
وىذا يعني (      )أو  (       )%،وبالتافِ نقبل فرضية العدـ 5عند مستوى معنوية 

 من الفروقات بإجراء سنقوـ . وبالتافDSِنوع  من غنً مستقرة السلسلة أف أي وحدوي، جذر وجود أف
 .مستقرة بععلها الأوفُ الدرجة

 ( عند الفرؽ الأوؿEGX1للسلسلة الزمنية ) ADFنتائج اختبار (:02-04الجدول رقم )
 (02)أنظر ابؼلحق رقم 

غيرة
لمت

 ا

جة 
در

طير
التأ

 

وذج
لنم

 ا

ئية 
صا

 إف
AD

F 

مة 
القي

ولة
جد

عند الم
 

5
%

 

رار
 الق

 
EGX1 

 السلسلة مستقرة 3.44- 13.77- 3 0
0 2 -13.83 -2.88 
0 1 -13.71 -1.94 

 (Eviews7)بالاعتماد على بـرجات برنامج  من إعداد الطالبة :المصدر
أقل من القيم المجدولة  ADF( أف بصيع القيم المحسوبة لإحصائية 02نلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ رقم )

وىذا (      )أو  (       )%،وبالتافِ نرفض فرضية العدـ 5عند مستوى معنوية 
الأوؿ أي أنها متكاملة  الفرؽ مستقرة عندبأف السلسلة  وحدوي. وبالتافِ نقوؿ جذر يعني أف عدـ وجود
 من الدرجة الأوفُ. 

  (DEGX1)للسلسلة ابؼستقرة التمثيل البياني :( 05-04رقم )الشكل 

 
 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر
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أف السلسلة تلتف حوؿ بؿور الفواصل، حيث أنها تدور حوؿ الصفر، أي أف ابؼتوسط ابغسابي بؽا  نلبحظ
 يساوي الصفر وتباينها ثابت عبر الزمن، بدعنى عدـ وجود ابذاه عاـ في السلسلة.

 قبل تطبيق ابغوكمة نقوؿ بأف ابؼؤشر العاـ لأسعار بورصة مصر ىو كفء عند ابؼستوى الضعيفنتيجة:
 يدؿ على أف السوؽ ابؼافِ بؼصر قبل تطبيق ابغوكمة كفء عند ابؼستوى الضعيف. وىذا ما

سَتَأْخُذْ (: EGX2( ونرمز لها بالرمز)2011اطتبار السلسلة بعد تابيق الحوكمة )بعد سنة  -2
( أي الفترة ابؼمتدة من  121مشاىدة وابؼعبر عنها بالأياـ ) 121ىذه السلسلة   2017جانفي  02يوـ

 .  2017جويلية  02إفُ 
(، ثم بعد ذلك نقوـ بدراسة إستقرارية ىذه EGX2أولًا سنتطرؽ إفُ التحليل الوصفي للسلسلة الزمنية )

 السلسلة.
 (EGX2ية )التحليل الوصضي للسلسلة الزمن-2-1

 (EGX2)تطور  ( :05-04رقم )بيثل الشكل التمثيل البياني:  - أ
 (EGX2الزمنية ) للسلسلة التمثيل البياني( :06-04رقم ) الشكل

 
 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر
أف ابؼؤشر العاـ لأسعار بورصة مصر بعد تطبيق ابغوكمة لا يأخذ ابذاه  6 –4نلبحظ من خلبؿ الشكل 

 واحد بل ىو متذبذب ويأخذ بالتقريب شكل دوري.
سنقوـ الآف (: EGX2الدراسة الإفصائية الوصضية للسلسلة الزمنية ) - ب

 بدراسة وصفية للسلسلة الزمنية وذلك من خلبؿ عرض أىم ابػصائص الإحصائية بؽا.
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 (EGX2الزمنية ) ابؼؤشرات الإحصائية الوصفية للسلسلة( :07-04)رقم الشكل 

 
 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر

 11.93وقد بلغ أدنى قيمة بػػػػ  12.93أف ابؼؤشر سجل متوسط  7-4الشكل رقم نلبحظ من خلبؿ 
، وتتشتت قيم 12.92ينصف ىذه السلسلة وسيط قيمتو  بينما 13.68وسجل أقصى قيمة لو بػػػ 

 Skewness، كما نلبحظ أف معامل الالتواء 0.36السلسلة عن متوسطها بابكراؼ معياري قدره 
عن الصفر وبالتافِ فإف منحناه يبتعد عن التماثل وبدا أف قيمتو سالبة فهو ينحاز بكو اليسار. كما  بىتلف

% بفا بهعلنا نقبل 5أكبر من مستوى ابؼعنوية  Jarque-Beraصائية نلبحظ أف الاحتماؿ ابؼقابل لإح
 فرضية التوزيع الطبيعي  أي أف السلسلة تتبع التوزيع الطبيعي.

استقرارية السلسلة بؿل الدراسة  لإختبار(: EGX2اطتبار استقرارية السلسلة الزمنية )-2-2
بتلخيص نتائج  ىذا اختبار في ابعدوؿ ، حيث سنقوـ ADفولر ابؼطور -سنعتمد على اختبار ديكي

 التافِ:
 ( عند ابؼستويEGX2للسلسلة الزمنية ) ADFنتائج اختبار (:03-04الجدول رقم )

 (03)أنظر ابؼلحق رقم 
 إفصائية  النموذج درجة التأطير المتغيرة

ADF 
 القيمة المجدولة

 %5 عند
 القرار

 
EGX2 

مستقرة من  السلسلة غنً 3.44- 2.97- 6 1
 DS 1 5 -2.60 -2.88النوع 

1 4 0.49 -1.94 
 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر

أكبر من القيم المجدولة  ADF( أف بصيع القيم المحسوبة لإحصائية 03نلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ رقم )
وىذا يعني (      )أو  (       )%،وبالتافِ نقبل فرضية العدـ 5عند مستوى معنوية 
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 من الفروقات بإجراء سنقوـ . وبالتافDSِنوع  من غنً مستقرة السلسلة أف أي وحدوي، جذر أف وجود
 .مستقرة بععلها الأوفُ الدرجة

 ( عند الفرؽ الأوؿEGX2للسلسلة الزمنية ) ADFنتائج اختبار (:04-04الجدول رقم )
 (04)أنظر ابؼلحق رقم 

 إفصائية  النموذج درجة التأطير المتغيرة
ADF 

 القيمة المجدولة
 %5 عند

 القرار

 
EGX2 

0 3 -9.00 -3.44  
 2.88- 9.04- 2 0 السلسلة مستقرة

0 1 -9.05 -1.94 
 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر

أقل من القيم المجدولة  ADF( أف بصيع القيم المحسوبة لإحصائية 04نلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ رقم )
وىذا (      )أو  (       )%،وبالتافِ نرفض فرضية العدـ 5عند مستوى معنوية 

الأوؿ أي أنها متكاملة  الفرؽ بأف السلسلة مستقرة عند وحدوي. وبالتافِ نقوؿ جذر يعني أف عدـ وجود
 من الدرجة الأوفُ.  

 
  (DEGX2)للسلسلة ابؼستقرة التمثيل البياني :( 08-04رقم )الشكل 

 
 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر

أف السلسلة تلتف حوؿ بؿور الفواصل، حيث أنها تدور حوؿ الصفر، أي أف ابؼتوسط ابغسابي بؽا  نلبحظ
 يساوي الصفر وتباينها ثابت عبر الزمن، بدعنى عدـ وجود ابذاه عاـ في السلسلة.
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 بعد تطبيق ابغوكمة نقوؿ بأف ابؼؤشر العاـ لأسعار بورصة مصر ىو كفء عند ابؼستوى الضعيفنتيجة:
 ما يدؿ على أف السوؽ ابؼافِ بؼصر بعد تطبيق ابغوكمة ىو كفء عند ابؼستوى الضعيف.وىذا 

 (MGIبورصة دبي )أسهم المالب الثاني: اطتبار كضاءة سلسلة المؤشر العام لأسعار 
 لاختبار كفاءة ىذه السلسلة سنختبر الفرضية التالية:

 H0السلسلة غنً مستقرة أي حركة الأسعار عشوائية بفا يدؿ على أف ابؼؤشر كفء )كفاءة السوؽ( : 

 H1غنً عشوائية بفا يدؿ على أف ابؼؤشر غنً كفء )عدـ كفاءة السوؽ( :  الأسعار السلسلة مستقرة أي حركة
 124ىذه السلسلة سَتَأْخُذْ (: MGI1اطتبار السلسلة قبل تابيق الحوكمة ونرمز لها بالرمز) -3

( أي الفترة ابؼمتدة من  124مشاىدة وابؼعبر عنها بالأياـ ) ديسمبر  22إفُ  2009جواف  22يوـ
2009 . 

(، ثم بعد ذلك نقوـ بدراسة إستقرارية ىذه MGI1أولًا سنتطرؽ إفُ التحليل الوصفي للسلسلة الزمنية )
 السلسلة.

 (MGI1التحليل الوصضي للسلسلة الزمنية )-3-1
 (MGI1تطور ) (08-04)بيثل الشكل التمثيل البياني:  -أ

 (1MGIالزمنية ) للسلسلة التمثيل البياني ( :09-04رقم ) الشكل

 
 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر
أف ابؼؤشر العاـ لأسعار بورصة دبي قد سجل ابلفاض ملحوظ في  1 – 3نلبحظ من خلبؿ الشكل 

، كما أدى بالارتفاع إفُ غاية منتصف شهر 2009إفُ منتصف شهر جويلية  2009أواخر شهر جواف 
 .2009ديسمبر  09، ثم بدأ في الابلفاض إفُ غاية 2009أكتوبر 
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سنقوـ الآف بدراسة وصفية للسلسلة (: MGI1الدراسة الإفصائية الوصضية للسلسلة الزمنية ) -ب
 الزمنية وذلك من خلبؿ عرض أىم ابػصائص الإحصائية بؽا.

 (1MGIالزمنية ) ابؼؤشرات الإحصائية الوصفية للسلسلة:(10-04رقم )الشكل 

 
 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر

وسجل  153.33وقد بلغ أدنى قيمة بػػػػ  197.84متوسط  نلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ أف ابؼؤشر سجل
، وتتشتت قيم السلسلة 192.12بينما ينصف ىذه السلسلة وسيط قيمتو  237.33أقصى قيمة لو بػػػ 

عن  بىتلف Skewness، كما نلبحظ أف معامل الالتواء 20.41عن متوسطها بابكراؼ معياري قدره 
لتماثل وبدا أف قيمتو موجبة فهو ينحاز بكو اليمنٌ. كما نلبحظ أف الصفر وبالتافِ فإف منحناه يبتعد عن ا

% بفا بهعلنا نرفض فرضية 5أقل من مستوى ابؼعنوية  Jarque-Beraالاحتماؿ ابؼقابل لإحصائية 
 أي أف السلسلة لا تتبع التوزيع الطبيعي.  التوزيع الطبيعي 

 
 دراسة الاستقرارية:  -3-2
استقرارية السلسلة بؿل الدراسة  لإختبار(: MGI1السلسلة الزمنية )اطتبار استقرارية  -1-2-2

، حيث سنقوـ بتلخيص نتائج  ىذا اختبار في ابعدوؿ ADفولر ابؼطور -سنعتمد على اختبار ديكي
 التافِ:
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 ( عند ابؼستويMGI1للسلسلة الزمنية ) ADFنتائج اختبار (:05-04الجدول رقم )
 (05)أنظر ابؼلحق رقم 

 إفصائية  النموذج درجة التأطير المتغيرة
ADF 

 القيمة المجدولة
 %5 عند

 القرار

 
MGI1 

السلسلة غنً مستقرة من  3.44- 1.13- 3 0
 DS 0 2 -1.28 -2.88النوع 

0 1 -0.38 -1.94 
 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر

أكبر من القيم المجدولة  ADF( أف بصيع القيم المحسوبة لإحصائية 05نلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ رقم )
وىذا يعني (      )أو  (       )%،وبالتافِ نقبل فرضية العدـ 5عند مستوى معنوية 

 ابسن الفروؽ بإجراء سنقوـ . وبالتافDSِنوع من مستقرة غنً السلسلة أف أي وحدوي، جذر أف وجود
 .مستقرة بععلها الأوفُ الدرجة

 ( عند الفرؽ الأوؿMGI1للسلسلة الزمنية ) ADFنتائج اختبار (:06-04الجدول رقم )
 (06)أنظر ابؼلحق رقم 

 إفصائية  النموذج درجة التأطير المتغيرة
ADF 

 القيمة المجدولة
 %5 عند

 القرار

 
MGI1 

0 3 -11.47 -3.44  
 2.88- 11.45- 2 0 السلسلة مستقرة

0 1 -11.49 -1.94 
 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر

أقل من القيم المجدولة  ADF( أف بصيع القيم المحسوبة لإحصائية 06نلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ رقم )
وىذا (      )أو  (       )%،وبالتافِ نرفض فرضية العدـ 5عند مستوى معنوية 

الأوؿ أي أنها متكاملة  الفرؽ بأف السلسلة مستقرة عند وحدوي. وبالتافِ نقوؿ جذر يعني أف عدـ وجود
 من الدرجة الأوفُ.
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  MGI(D(1للسلسلة ابؼستقرة التمثيل البياني :(11-04رقم )الشكل 

 
 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر

أف السلسلة تلتف حوؿ بؿور الفواصل، حيث أنها تدور حوؿ الصفر، أي أف ابؼتوسط ابغسابي بؽا  نلبحظ
 يساوي الصفر وتباينها ثابت عبر الزمن، بدعنى عدـ وجود ابذاه عاـ في السلسلة.

 قبل تطبيق ابغوكمة نقوؿ بأف ابؼؤشر العاـ لأسعار بورصة دبي ىو كفء عند ابؼستوى الضعيفنتيجة:
 يدؿ على أف السوؽ ابؼافِ لدبي قبل تطبيق ابغوكمة كفء عند ابؼستوى الضعيف. وىذا ما

 185سَتَأْخُذْ ىذه السلسلة (: MGI2اطتبار السلسلة بعد تابيق الحوكمة ونرمز لها بالرمز) -4
( أي الفترة ابؼمتدة من 185مشاىدة وابؼعبر عنها بالأياـ )  . 2017نوفمبر  22إفُ  2017ماي  22 يوـ

(، ثم بعد ذلك نقوـ بدراسة إستقرارية ىذه MGI2سنتطرؽ إفُ التحليل الوصفي للسلسلة الزمنية ) أولاً 
 السلسلة.

 (MGI2التحليل الوصضي للسلسلة الزمنية )-4-1
 (MGI2تطور ) 12 – 4بيثل الشكل التمثيل البياني:  - أ

 (2MGIالزمنية ) للسلسلة التمثيل البياني :( 12-04رقم )الشكل 

 
 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر
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أف ابؼؤشر العاـ لأسعار بورصة دبي بعد تطبيق ابغوكمة قد سجل  1 – 4نلبحظ من خلبؿ الشكل 
سجل ارتفاع   2017أكتوبر  21، ثم بعد ىذا اليوـ وإفُ غاية 2017أكتوبر 18ارتفاع طفيف إفُ غاية 

 واه الذي كاف عليو من قبل.كبنً جداً، ثم ابلفض إفُ مست
سنقوـ الآف بدراسة (: MGI2الدراسة الإفصائية الوصضية للسلسلة الزمنية ) - ب

 وصفية للسلسلة الزمنية وذلك من خلبؿ عرض أىم ابػصائص الإحصائية بؽا.
 (2MGIالزمنية ) ابؼؤشرات الإحصائية الوصفية للسلسلة( :13-04رقم )الشكل 

 
 (Eviews7)بالاعتماد على بـرجات برنامج  من إعداد الطالبة :المصدر

وقد بلغ أدنى قيمة بػػػػ  249.67أف ابؼؤشر سجل متوسط  13- 4الشكل نلبحظ من خلبؿ 
، 250.08بينما ينصف ىذه السلسلة وسيط قيمتو  289.65وسجل أقصى قيمة لو بػػػ  238.38

لبحظ أف معامل الالتواء ، كما ن7.66وتتشتت قيم السلسلة عن متوسطها بابكراؼ معياري قدره 
Skewness عن الصفر وبالتافِ فإف منحناه يبتعد عن التماثل وبدا أف قيمتو موجبة فهو ينحاز  بىتلف

% 5أقل من مستوى ابؼعنوية  Jarque-Beraبكو اليمنٌ. كما نلبحظ أف الاحتماؿ ابؼقابل لإحصائية 
 لا تتبع التوزيع الطبيعي.أي أف السلسلة   بفا بهعلنا نرفض فرضية التوزيع الطبيعي 

 
استقرارية السلسلة بؿل الدراسة  لإختبار(: MGI2اطتبار استقرارية السلسلة الزمنية )-2-2

، حيث سنقوـ بتلخيص نتائج  ىذا اختبار في ابعدوؿ ADفولر ابؼطور -سنعتمد على اختبار ديكي
 التافِ:
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 ( عند ابؼستويMGI2) للسلسلة الزمنية ADFنتائج اختبار (:07-04الجدول رقم )
 (07)أنظر ابؼلحق رقم 

 إفصائية  النموذج درجة التأطير المتغيرة
ADF 

 القيمة المجدولة
 %5 عند

 القرار

 
MGI2 

السلسلة غنً مستقرة من  3.44- 77 .2- 6 3
 DS 3 5 -2.19 -2.88النوع 

3 4 0.24 -1.94 
 (Eviews7)بالاعتماد على بـرجات برنامج  من إعداد الطالبة :المصدر

أكبر من القيم المجدولة  ADF( أف بصيع القيم المحسوبة لإحصائية 07نلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ رقم )
وىذا يعني (      )أو  (       )%،وبالتافِ نقبل فرضية العدـ 5عند مستوى معنوية 

 ..DSنوع  من غنً مستقرة السلسلة أف وحدوي، أي جذر أف وجود
 ( عند الفرؽ الأوؿMGI2للسلسلة الزمنية ) ADFنتائج اختبار (:08-04الجدول رقم )

 (08)أنظر ابؼلحق رقم 
 إفصائية  النموذج درجة التأطير المتغيرة

ADF 
 القيمة المجدولة

 %5 عند
 القرار

 
MGI2 

2 6 -13.19 -3.44  
 السلسلة مستقرة

2 5 -13.21 -2.88 

2 4 -13.24 -1.94 

 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر
أقل من القيم المجدولة  ADF( أف بصيع القيم المحسوبة لإحصائية 08نلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ رقم )

وىذا (      )أو  (       )%،وبالتافِ نرفض فرضية العدـ 5عند مستوى معنوية 
الأوؿ أي أنها متكاملة  الفرؽ بأف السلسلة مستقرة عند وحدوي. وبالتافِ نقوؿ جذر يعني أف عدـ وجود
 من الدرجة الأوفُ. 
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  MGI(D(2للسلسلة ابؼستقرة التمثيل البياني( :14-04رقم )الشكل 

 
 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر

أف السلسلة تلتف حوؿ بؿور الفواصل، حيث أنها تدور حوؿ الصفر، أي أف ابؼتوسط ابغسابي بؽا  نلبحظ
 يساوي الصفر وتباينها ثابت عبر الزمن، بدعنى عدـ وجود ابذاه عاـ في السلسلة.

 بعد تطبيق ابغوكمة نقوؿ بأف ابؼؤشر العاـ لأسعار بورصة دبي ىو كفء عند ابؼستوى الضعيفنتيجة:
 يدؿ على أف السوؽ ابؼافِ لدبي بعد تطبيق ابغوكمة ىو كفء عند ابؼستوى الضعيف. وىذا ما
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 بدلالة محددات الحوكمة الناشئة : قياس كضاءة الأسواق المالية العربيةالرابعالمبحث 
في ىذا ابؼبحث سيتم الربط بنٌ حوكمة الشركات وكفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية، فمن خلبؿ النموذج  

شركة،  60ابؼقترح سيتم اختبار العلبقة بنٌ ابغوكمة والكفاءة في الواقع العملي، بحيث قمنا بإحصاء بيانات 
صة بكل شركة حوؿ عدد إذ تم حساب مضاعف الربحية كأحسن مؤشر للكفاءة، ثم جدولة ابؼعلومات ابػا

أعضاء بؾلس إدارتها، ونسبة إفصاحها عن ابؼعلومات بعمهور ابؼستثمرين، وكذا حساب نسبة أكبر 
ابؼسابننٌ بها، وأخنًا ما إذا كاف بؾلس الإدارة مستقلًب، وىذا بؼعرفة أي من مؤشرات ابغوكمة كاف لو الفضل 

لوقوؼ على نقاط الضعف لتجنبها، ونقاط القوة في رفع كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية، وبالتافِ بيكن ا
 لتدعيمها. 

 المالب الأول: دراسة قياسية لكضاءة سوق مصر بدلالة محددات فوكمة الشركات  
 "  موضحة في ابعدوؿ التافِ:30EGXإف البيانات المحصل عليها من الشركات ابؼكونة بؼؤشر"

 المصرية ةالتابع للبورصالمتغيرات المستقلة والمتغير  (: 09-04الجدول رقم)
الشركات ابؼدرجة في البورصة 

 ابؼصرية
    مضاعف الربحية

(PE) 
 تركز ابؼلكية

(OCN()%) 
 الافصاح والشفافية

(DIC()%) 
حجم بؾلس 

 الإدارة
(BSZ) 

استقلبلية بؾلس 
 (ICA)الإدارة

 0 5 41 35 3.98 أوراسكوـ للئنشاء والصناعة
 1 11 63 41.42 10.34 أوراسكوـ تيليكوـ القابضة

 0 10 44 25.5 19.21 الدوفُ البنك التجارى
 1 9 79 80.47 4.27 ابؼصرية للبتصالات

الشركة ابؼصرية بػدمات التلفوف 
 0 10 68 40.5 12.06 المحموؿ

 0 5 28 30 182.13 المجموعة ابؼالية ىنًمس القابضة
 1 11 76.33 60 6.43 القابضة ابؼصرية الكويتية

 0 8 68 42.5 13.34 طلعت مصطفى القابضة بؾموعة
 1 10 59.66 23.5 14.45 السويدى للكابلبت

 0 9 04 32.5 24.22 العز لصناعة حديد التسليح
 1 8 71.33 45 13.22 ابػدمات ابؼلبحية 

 1 7 78.66 22.36 4.15 سيدى كرير للبتروكيماويات
 1 6 44 35 17.44 مدينة نصر للبسكاف والتعمنً
بايوننًز القابضة للبستثمارات 

 1 6 63 80 6.15 ابؼالية

 0 9 80 7.54 11.31 ابؼالية والصناعية ابؼصرية
 1 8 64 58.66 9.88 للؤبظنت جنوب الوادى

السادس من أكتوبر للتنمية 
 1 10 58 78 4.19 الاستثمار

 1 10 67 55 9.55 العربية بغليج الأقطاف
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 1 7 56 28.5 14.54 أوليمبك للبستثمارات ابؼالية
 0 9 03 15 154.96 النعيم القابضة للبستثمارات

 0 8 45 26.5 22.82 مصر ابعديدة للبسكاف والتعمنً
 1 11 41 68 0 القابضة ابؼصرية الكويتية

 1 7 91 32.5 6.89 الدولية للمحاصيل الزراعية
 1 8 64 22.5 11.24 الأىلى للتنمية والاستثمار

-للغزؿ والنسيج العربية وبولفارا
 0 10 20 10.5 30.49 يوننًاب

–النصر للملببس وابؼنسوجات 
 1 9 48 66 5.55 كابو

 1 10 59 56 0 اسكوـ-اسيك للتعدين
ابؼصرينٌ فى ابػارج للبستثمار 

 1 11 61 58 10.34 والتنمية

ابؼصرينٌ للبسكاف والتعمنً 
 0 10 68 30 19.21 والتنمية

 1 7 70 54 8.9 ""إبهيترانسابؼصرية بػدمات النقل 
 2017تقرير صندوؽ النقد العربي، : المصدر

(، تركز ابؼلكية DIC، الافصاح والشفافية )(PR)مضاعف الربحية  لسلسلة الوصفي التحليل أولا:
(OCN(  حجم بؾلس الإدارة ،)BSZ.) 

،  PR  ،DIC  ،OCNتطور (1من الشكل ) 4، 3، 2، 1بسثل البينات  -1-1
BSZ 
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 للسلبسل التمثيل البياني(: 15-04الشكل )

 

 
 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر
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 : الدراسة الإفصائية الوصضية للسلاسل -1-2
 الدراسة الإحصائية الوصفية للسلبسل(:10-04الجدول رقم )

 
 (Eviews7)بالاعتماد على بـرجات برنامج  من إعداد الطالبة :المصدر

قراءة ابعدوؿ تبنٌ أف ابؼعطيات بيكن أف تبتعد عن خصائص التوزيع الطبيعي )بالنظر إفُ معامل التفلطح 
(. وىذه ابؼلبحظة ىامة لأنها قد لا تعطي مصداقية للتحليل الإحصائي وىذا لصغر حجم BJوإحصائية 

 (.30العينة )
 السلاسل صياغة النموذج الهيكلي وتحليل استقرارية ثانيا:

لإبهاد العلبقة بنٌ مضاعف الربحية وبؿدداتو نقوـ بتقدير النموذج عن  صياغة النموذج الهيكلي:-2-1
لتحديد ابؼتغنًات ابؼؤثرة للمتغنً التابع، وتعتبر طريقة ابؼربعات الصغرى العادية الطريقة  طريق الابكدار ابؼتعدد

  تقدير النموذج الأمثل، وبتافِ يتم وصف النموذج الرياضي كالتافِ:ابؼثلى في
     ̂    ̂      ̂      ̂        ̂       ̂    ( ) 

 حيث:
 . : بسثل مضاعف الربحية للشركة    
 . : بسثل تركز ابؼلكية للشركة     
 . : بسثل الافصاح والشفافية للشركة     
 . : بسثل حجم بؾلس الإدارة للشركة      
بنٌ رئيس بؾلس  الاستقلبلية حالة في 1: متغنًة صماء بسثل استقلبلية بؾلس الإدارة، تأخذ القيمة     

 إذا فَ يكن ىناؾ استقلبلية. 0الإدارة وابؼدير والقيمة 
العشوائي، نفرض أف لو وسط حسابي يساوي الصفر وتباين ثابت وعدـ وجود ارتباط ذاتي  : ابػطأ̂  
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 بنٌ الأخطاء. 
فولر -لاختبار استقرارية السلبسل بؿل الدراسة سنعتمد على اختبار ديكيدراسة استقرارية:  -2-2

 :، حيث سنقوـ بتلخيص نتائج اختبار استقرارية السلبسل في ابعدوؿ التافADFِابؼوسع 
 لسلبسل متغنًات الدراسة عند ابؼستوي ADFنتائج اختبار(:11-04الجدول رقم )

 (09)أنظر ابؼلحق رقم 
درجة  اتالمتغير 

 التأطير
النموذ 

 ج
 القرار درجة الحرية افتمال المعامل المعامل

PR 0 3 b 0.5145 1% b=0 
2 c 0.0140 1% c=0 
 السلسة مستقرة     1% 0.0002   1

OCN 0 
 

3 b 0.8360 1% b=0 
 c 0.0001 1%     
 السلسة مستقرة     1% 0.0000   2

DIC 1 
 

6 b 0.5369 1% b=0 
 c 0.0000 1%     
 السلسة مستقرة     1% 0.0000   5

BSZ 0 3 b 0.7793 1% b=0 
 c 0.0000 1%     
 السلسة مستقرة     1% 0.0000   2
 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر

 نلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ أف كل السلبسل مستقرة عند ابؼستوى.
نقوـ بتقدير النموذج اعتمادا على ابؼتغنًات ابؼفسرة فكانت نتائج عملية  تقدير النموذج الهيكلي:

 التقدير كالتافِ:
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 النموذج الأوؿيبنٌ تقدير :(12-04الجدول رقم )

 
 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر

نلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ أعلبه أف جل ابؼعاملبت ليس بؽا معنى إحصائي لأف الاحتماؿ ابؼقابل بؽا 
أنها غنً مقبولة إحصائيا وليس بؽا تأثنً جيد في النموذج، كما نلبحظ   أي 0.05أكبر من حد ابؼعنوية 

أي أف ابؼعلمات غنً معنوية إبصالياً.  0.05كذلك أف احتماؿ إحصائية فيشر أكبر من حد ابؼعنوية 
وبالتافِ نقوؿ على ىذا النموذج غنً مقبوؿ من الناحية الإحصائية ولا بيكن الاعتماد عليو. لصلبحيتو 

حجم العينة صغنً البواقي لا تتبع التوزيع الطبيعي لأف  اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي فمن ابؼمكن نلجأ إفُ
 (.30ويساوي )

 
سلسلة البواقي ذات توزيع    من أجل اختبار فرضية العدـ اطتبار التوزيع الابيعي للبواقي:  -أ

    ( التي تتبع توزيع   JBطبيعي نقوـ بحساب إحصائية جاؾ بنًا )
   : 

 : H0فرضيات ىذا الاختبار ىي:                          البواقي تتبع التوزيع الطبيعي  -
 H1:البواقي لا تتبع التوزيع الطبيعي  

برصلنا على النتائج ابؼوضحة في الشكل  (Eviews7)بعد إجراء ىذا الاختبار باستعماؿ البرنامج  
 التافِ:
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 اختبار التوزيع الطبيعي للبواقينتائج (:16-04الشكل رقم )

 
 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر

  )أي  0.05أقل من  JBنلبحظ من خلبؿ الشكل أف الاحتماؿ ابؼقابل للئحصائية 

أي البواقي لا تتبع التوزيع طبيعي.  %5بدعنوية    ومنو نرفض فرضية العدـ  (          
 لتصحيح ىذا الاختبار نلجأ إفُ منحنى البواقي حتّ نكشف أين ابػلل.

 PRمنحنى بواقي (:17-04الشكل رقم )

 
 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر

من خلبؿ ابؼنحنى ابػلل موجود في ابؼشاىدة السادسة وابؼشاىدة العشروف إذف لتصحيح ىذا  نلبحظ
( 20و 6( في تلك ابؼشاىدتنٌ )1الاختبار ندخل متغنًة صماء )وبنية( في النموذج بحيث تأخذ القيمة )

 ( في ابؼشاىدات الأخرى.0وتأخذ القيمة )
ضافة أو إسقاط بعض ابؼتغنًات تدربهيا بهدؼ التوصل في النموذج ابؼقدر بعد إدخاؿ ابؼتغنًة الصماء بالإ

النهاية إفُ توليفة ابؼتغنًات التفسنًية ابؼثلى الأكثر فاعلية وتأثنًىا على ابؼتغنً التابع وابؼتمثل لدينا ىنا في 
 فكانت النتائج ابؼوجزة بؽاذا التقدير كما يلي: (PR)مضاعف الربحية 
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 النموذج الثانييبنٌ تقدير (:13-04جدول رقم )

 
 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر

 
 تشخيص النموذج المقدر الثاني ثالثاً:

تبنٌ غياب الارتباط بنٌ الأخطاء من  DW% بالنظر إفُ إحصائية  5( معنوي عند 2بموذج ابؼعادلة )
(، ويؤكد اختبار بروش غودفراي إفُ عدـ وجود مشكلة ارتباط الأخطاء من DW=2.05الدرجة الأوفُ )

 prob=0.1163 >0.05أكبر من مستوى ابؼعنوية أي  F( لأف الاحتماؿ ابؼقابل لقيمة 2الدرجة )
(، كما يؤكد اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي إفُ أف البواقي تتبع التوزيع طبيعي وذلك 11)أنظر ابؼلحق رقم 

(، وكذلك 12)أنظر ابؼلحق رقم  P=0.515>0.05(JB)ؿ الاحتماؿ ابؼقابل للئحصائية من خلب
 تباين بثبات القائلة العدـ فرضية قبوؿ ( إفBreusch-Pagan-Godfreyُاختبار) إحصائية تشنً

)أنظر ابؼلحق رقم %5( أكبر من مستوى ابؼعنوية 0.3986) BPالأخطاء نظراً لأف احتماؿ إحصائية 
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13.) 
 تقييم النموذج المقدر رابعاً:

 تقييم النموذج من النافية الإفصائية:-1
أي  0.9971عالية جداً وتساوي     إف قيمة معامل التحديداطتبار جودة النموذج:  -1-1

% من التغنً ابغاصل في ابؼتغنً التابع 99.71% وىذا يعني أف ابؼتغنًات ابؼستقلة تفسر حوافِ 99.71
(PR وأما النسبة ) ِبسثل متغنًات أخرى فَ تدخل في النموذج.0.29الضئيلة الباقية حواف % 

نلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ أعلبه أف كل ابؼعاملبت المعنوية الضردية )اطتبار ستودنت(:  -1-2
، إذف نقوؿ على ىذه %10فهي معنوية عند  BSZ. إلا معلمة 0.05الاحتماؿ ابؼقابل بؽا أقل من 

 إحصائي وتأثنً جيد في النموذج.ابؼعلمات أف بؽا معنى 
والاحتماؿ ابؼقابل  859.44إف احصائية فيشر تساوي  المعنوية الإجمالية )اطتبار فيشر(: -1-3

بفا بهعلنا نرفض فرضية العدـ وبالتافِ نقوؿ  0.05وىو احتماؿ أقل من حد ابؼعنوية  0.000بؽا معدوـ 
إحدى ابؼتغنًات ابؼفسرة تشرح بشكل جيد ابؼتغنً  بأف النموذج معنوي إبصاليا، وعليو يوجد على الأقل

 (.PRالتابع )
 تقييم النموذج من النافية الاقتصادية:  -2
وجود أثر سالب معنوي قوي لتركز ابؼلكية على مضاعف الربحية، فقد بلغت القيمة ابؼقدرة للمرونة -

بوحدة  ONCا أف الزيادة في ويعني ىذ 0.078-لتركز ابؼلكية حوافِ  ابعزئية بؼضاعف الربحية بالنسبة
، ىذه العلبقة العكسية بـالفة بؼنطق النظرية   0.078بػػػػػ PRسوؼ تؤدي إفُ ابلفاض واحدة 

 الاقتصادية.
وجود أثر سالب معنوي قوي للئفصاح والشفافية على مضاعف الربحية، فقد بلغت القيمة ابؼقدرة -

ويعني ىذا أف الزيادة في   0.291-والشفافية حوافِللمرونة ابعزئية بؼضاعف الربحية بالنسبة للئفصاح 
DIC سوؼ تؤدي إفُ ابلفاض  بوحدة واحدةPR ىذه العلبقة العكسية بـالفة بؼنطق  0.291بػػػػػ ،

 النظرية الاقتصادية.
وجود أثر سالب معنوي قوي بغجم بؾلس الإدارة على مضاعف الربحية، فقد بلغت القيمة ابؼقدرة -

ويعني ىذا أف الزيادة في   0.865-ضاعف الربحية بالنسبة بغجم بؾلس الإدارة حوافِللمرونة ابعزئية بؼ
BSZ  سوؼ تؤدي افُ ابلفاض بوحدة واحدةPR ىذه العلبقة العكسية مطابقة بساما  0.865بػػػػػ ،

 بؼنطق النظرية الاقتصادية.
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أثر سالب معنوي قوي لاستقلبلية بؾلس الإدارة على مضاعف الربحية، فقد بلغت القيمة ابؼقدرة  وجود- 
ويعني ىذا أف الزيادة في  9.69-بؾلس الإدارة حوافِ  ةبالنسبة لاستقلبليللمرونة ابعزئية بؼضاعف الربحية 

ICA سوؼ تؤدي إفُ ابلفاض  بوحدة واحدةPR ة بـالفة بؼنطق ، ىذه العلبقة العكسي 9.69بػػػػػ
 النظرية الاقتصادية.

 المالب الثاني: دراسة قياسية لكضاءة سوق دبي بدلالة محددات فوكمة الشركات 
 "  موضحة في ابعدوؿ التافِ:DFMإف البيانات المحصل عليها من الشركات ابؼكونة بؼؤشر"

 لسوؽ دبي ابؼافِ ابؼتغنًات ابؼستقلة وابؼتغنً التابع(:14-04الجدول رقم) 
الشركات المدرجة في 

 سوق دبي المالي
مكررات  

 الارباح
(PR) 

 تركز الملكية
(OCN()%) 

الافصاح 
 والشضافية

(DIC()%) 

فجم مجلس 
 (BSZالإدارة)

استقلالية 
مجلس 

ICAالإدارة)
) 

Arabian 
Scandinavian 

12.63 
36.85(

%) 60 5 0 

 0 4 33 %21 83.68 أمانات
 0 7 24 %25.5 91.15 أملاك للتمويل

 1 4 70 %83 8.38 إعمار 
 0 4 57 %58 13.62 إعمار مولز

الإمارات للاتصالات 
 المتكاملة

13.63 40% 66 5 0 

 %90 6.27 الامارات دبي الوطنية
81.3

3 
4 1 

الخليج للملافة 
 القابلة

20.83 38.5 48 4 0 

 1 5 75 50 10 العربية للايران
 1 4 76 72 9.4 الوطنية العامة للتأمين

 0 5 69 65 12.64 الوطنية للتبريد
 1 3 91 88 5.9 بنك المشرق

 1 3 74 75 8.51 بنك دبي الاسلامي
 1 2 59 66 11.89 بنك دبي التجاري
 0 3 38 7.52 57.34 تكافل الامارات

 1 4 73 78.66 9.25 دار التكافل
 1 5 84 78 6.29 داماك
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 1 4 77 55 8.48 دبي الوطنية للتأمين
 1 3 74 28.5 8.65 للاستثماردبي 

 1 4 62 15 11.16 دبي للتأمين
دي اكس بي انتر 

 تينمنتس
9.6 26.5 79 4 1 

 1 4 84 68 7.79 سلامة 
 0 3 28 32.5 35.25 سوق دبي المالي
 0 3 48 22.5 15.29 شركة آراماكس

 0 4 49.66 10.5 16.57 شركة الاسمنت الوطنية
 0 4 48 66 19.09 شركة ديار للتاوير

 0 4 36 56 31.45 شعاع كابيتال
 1 11 73 58 10.02 عمان للتأمين

 1 10 68 82 7.8 شركة ماركة
 0 7 38 49 15 مصرف عجمان

 
(، تركز ابؼلكية DIC، الافصاح والشفافية )(PR)مضاعف الربحية  لسلسلة الوصفي التحليل أولا:

(OCN(  حجم بؾلس الإدارة ،)BSZ.) 
،  PR  ،DIC  ،OCNتطور (1من الشكل ) 4، 3، 2، 1بسثل البينات  -1-1

BSZ 
 للسلبسل التمثيل البياني(:18-04)رقم الشكل 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج 
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 الدراسة الإفصائية الوصضية للسلاسل -1-2

 للسلبسلالدراسة الإحصائية الوصفية (:15-04الجدول رقم )

 
 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر

قراءة ابعدوؿ تبنٌ أف ابؼعطيات بيكن أف تبتعد عن خصائص التوزيع الطبيعي )بالنظر إفُ معامل التفلطح 
ابؼلبحظة ىامة لأنها قد لا تعطي مصداقية للتحليل الإحصائي وىذا لصغر حجم  (. وىذهBJوإحصائية 

 (.30العينة )
 السلاسل صياغة النموذج الهيكلي وتحليل استقرارية ثانيا:

لإبهاد العلبقة بنٌ مضاعف الربحية وبؿدداتو نقوـ بتقدير النموذج عن  صياغة النموذج الهيكلي:-2-1
يد ابؼتغنًات ابؼؤثرة للمتغنً التابع، وتعتبر طريقة ابؼربعات الصغرى العادية الطريقة لتحد طريق الابكدار ابؼتعدد

 ابؼثلى في تقدير النموذج الأمثل، وبتافِ يتم وصف النموذج الرياضي كالتافِ:
      ̂    ̂       ̂       ̂        ̂     

   ̂    ( ) 
 حيث:
 . ية للشركة : بسثل مضاعف الربح   
 . : بسثل تركز ابؼلكية للشركة     
 . : بسثل الافصاح والشفافية للشركة     
 . : بسثل حجم بؾلس الإدارة للشركة      
بنٌ رئيس بؾلس  الاستقلبلية حالة في 1: متغنًة صماء بسثل استقلبلية بؾلس الإدارة، تأخذ القيمة     

 إذا فَ يكن ىناؾ استقلبلية. 0والقيمة  الإدارة وابؼدير
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: ابػطأ العشوائي، نفرض أف لو وسط حسابي يساوي الصفر وتباين ثابت وعدـ وجود ارتباط ذاتي ̂  
 بنٌ الأخطاء.

فولر -لاختبار استقرارية السلبسل بؿل الدراسة سنعتمد على اختبار ديكيدراسة استقرارية:  -2-2
 نتائج اختبار استقرارية السلبسل في ابعدوؿ التافِ: ، حيث سنقوـ بتلخيصADFابؼوسع 

 لسلبسل متغنًات الدراسة عند ابؼستوي ADFنتائج اختبار(:16-04الجدول رقم )
 (10)أنظر ابؼلحق رقم 

درجة  المتغيرات
 التأطير

افتمال  المعامل النموذج
 المعامل

درجة 
 الحرية

 القرار

PR 0 
3 b 0.1977 1% b=0 
2 c 0.0145 1% c=0 
 السلسة مستقرة     1% 0.0015   1

OCN 
0 

 

3 b 0.6902 1% b=0 
 c 0.0004 1%     
 السلسة مستقرة     1% 0.0001   2

DIC 0 
3 b 0.7221 1% b=0 

 c 0.0009 1%     
 السلسة مستقرة     1% 0.0005   2

BSZ 0 
3 b 0.2597 1% b=0 
2 c 0.0185 1% c=0 
 السلسة غنً مستقرة     1% 0.4567   1
 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر

في غنً مستقرة من  BSZنلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ أف كل السلبسل مستقرة عند ابؼستوى إلا السلسلة 
 الأوفُ. الدرجة من الفرؽ بإجراء وبععلها مستقرة نقوـ DSالنوع 

 الأوفُ. الدرجة عند الفروؽ من BSZلسلسلة  ADFنتائج اختبار(:17-04رقم ) الجدول
 

     
 
0 

3 b 0.5226 1% b=0 
2 c 0.6699 1% c=0 
 السلسة مستقرة     1% 0.0000   1

 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر
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نقوـ بتقدير النموذج اعتمادا على ابؼتغنًات ابؼفسرة فكانت نتائج عملية  تقدير النموذج الهيكلي:
 التقدير كالتافِ:

 يبنٌ تقدير النموذج الأوؿ(:18-04الجدول رقم )

 
 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر

من خلبؿ ابعدوؿ أعلبه أف جل ابؼعاملبت ليس بؽا معنى إحصائي لأف الاحتماؿ ابؼقابل بؽا  نلبحظ
أي أنها غنً مقبولة إحصائيا وليس بؽا تأثنً جيد في النموذج، كما نلبحظ   0.05أكبر من حد ابؼعنوية 
 (. وبالتافDW=0.867ِتبنٌ ارتباط بنٌ الأخطاء من الدرجة الأوفُ ) DWكذلك أف إحصائية 

نقوؿ على ىذا النموذج غنً مقبوؿ من الناحية الإحصائية ولا بيكن الاعتماد عليو. لصلبحيتو نلجأ إفُ 
حجم العينة صغنً وتساوي البواقي لا تتبع التوزيع الطبيعي لأف اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي فمن ابؼمكن 

(30.) 
سلسلة البواقي ذات توزيع    العدـ  من أجل اختبار فرضيةاطتبار التوزيع الابيعي للبواقي:  -أ

    ( التي تتبع توزيع   JBطبيعي نقوـ بحساب إحصائية جاؾ بنًا )
   : 

 : H0فرضيات ىذا الاختبار ىي:    البواقي تتبع التوزيع الطبيعي  -
 H1:البواقي لا تتبع التوزيع الطبيعي  

برصلنا على النتائج ابؼوضحة في الشكل  (Eviews7)بعد إجراء ىذا الاختبار باستعماؿ البرنامج  
 التافِ:
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 نتائج اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي(: 19-04الشكل رقم )

 
 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر

  )أي  0.05أقل من  JBنلبحظ من خلبؿ الشكل أف الاحتماؿ ابؼقابل للئحصائية 

أي البواقي لا تتبع التوزيع طبيعي.  %5بدعنوية    ومنو نرفض فرضية العدـ  (          
 لتصحيح ىذا الاختبار نلجأ إفُ منحنى البواقي حتّ نكشف أين ابػلل.

 
 PRمنحنى بواقي (:20-04الشكل رقم )

 
 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر

من خلبؿ ابؼنحنى ابػلل موجود في ابؼشاىدة الثانية وابؼشاىدة الثالثة إذف لتصحيح ىذا الاختبار  نلبحظ
( وتأخذ 3و 2( في تلك ابؼشاىدتنٌ )1ندخل متغنًة صماء )وبنية( في النموذج بحيث تأخذ القيمة )

 ( في ابؼشاىدات الأخرى.0القيمة )
ضافة أو إسقاط بعض ابؼتغنًات تدربهيا بهدؼ التوصل في النموذج ابؼقدر بعد إدخاؿ ابؼتغنًة الصماء بالإ

النهاية إفُ توليفة ابؼتغنًات التفسنًية ابؼثلى الأكثر فاعلية وتأثنًىا على ابؼتغنً التابع وابؼتمثل لدينا ىنا في 
 فكانت النتائج ابؼوجزة بؽاذا التقدير كما يلي: (PR)مضاعف الربحية 
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 النموذج الثانييبنٌ تقدير (:19-04جدول رقم )

 
 (Eviews7)من إعداد الطالبة بالاعتماد على بـرجات برنامج  :المصدر

 
 

 تشخيص النموذج المقدر الثاني ثالثاً:
تبنٌ غياب الارتباط بنٌ الأخطاء من  DW% بالنظر إفُ إحصائية  5( معنوي عند 4بموذج ابؼعادلة )
(، ويؤكد اختبار بروش غودفراي إفُ عدـ وجود مشكلة ارتباط الأخطاء من DW=2.08الدرجة الأوفُ )

 prob=0.8245 >0.05أكبر من مستوى ابؼعنوية أي  F( لأف الاحتماؿ ابؼقابل لقيمة 2الدرجة )
(، كما يؤكد اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي إفُ أف البواقي تتبع التوزيع طبيعي وذلك 14)أنظر ابؼلحق رقم 

(، وكذلك 15)أنظر ابؼلحق رقم  P=0.685>0.05(JB)ؿ الاحتماؿ ابؼقابل للئحصائية من خلب
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 تباين بثبات القائلة العدـ فرضية قبوؿ ( إفBreusch-Pagan-Godfreyُاختبار) إحصائية تشنً
)أنظر ابؼلحق رقم %5( أكبر من مستوى ابؼعنوية 0.9466) BPالأخطاء نظراً لأف احتماؿ إحصائية 

16.) 
 تقييم النموذج المقدر رابعاً:

 تقييم النموذج من النافية الإفصائية:-1
أي  0.968582عالية جداً وتساوي     إف قيمة معامل التحديداطتبار جودة النموذج:  -1-1

% من التغنً ابغاصل في ابؼتغنً التابع 96.82% وىذا يعني أف ابؼتغنًات ابؼستقلة تفسر حوافِ 96.82
(PRوأما )  ِبسثل متغنًات أخرى فَ تدخل في النموذج.3.18النسبة الضئيلة الباقية حواف % 

نلبحظ من خلبؿ ابعدوؿ أعلبه أف كل ابؼعاملبت المعنوية الضردية )اطتبار ستودنت(:  -1-2
. إذف نقوؿ على ىذه ابؼعلمات أف بؽا معنى إحصائي وتأثنً جيد في 0.1الاحتماؿ ابؼقابل بؽا أقل من 

 النموذج.
والاحتماؿ ابؼقابل بؽا  43.52إف احصائية فيشر تساوي  المعنوية الإجمالية )اطتبار فيشر(: -1-3

بفا بهعلنا نرفض فرضية العدـ وبالتافِ نقوؿ  0.05وىو احتماؿ أقل من حد ابؼعنوية  0.000001معدوـ 
ح بشكل جيد ابؼتغنً بأف النموذج معنوي إبصاليا، وعليو يوجد على الأقل إحدى ابؼتغنًات ابؼفسرة تشر 

 (.PRالتابع )
 تقييم النموذج من النافية الاقتصادية:  -2
وجود أثر موجب معنوي قوي لتركز ابؼلكية على مضاعف الربحية، فقد بلغت القيمة ابؼقدرة للمرونة -

بوحدة  ONCويعني ىذا أف الزيادة في  0.094لتركز ابؼلكية حوافِ  ابعزئية بؼضاعف الربحية بالنسبة
، ىذه العلبقة الطردية مطابقة بساما بؼنطق النظرية  0.094بػػػػػ PRسوؼ تؤدي إفُ ارتفاع حدة وا

 الاقتصادية. 
وجود أثر سالب معنوي قوي للئفصاح والشفافية على مضاعف الربحية، فقد بلغت القيمة ابؼقدرة -

ويعني ىذا أف الزيادة في  0.515-للمرونة ابعزئية بؼضاعف الربحية بالنسبة للئفصاح والشفافية حوافِ
DIC  سوؼ تؤدي إفُ ابلفاض بوحدة واحدةPR ىذه العلبقة العكسية بـالفة بؼنطق  0.515بػػػػػ ،

 النظرية الاقتصادية.
وجود أثر سالب معنوي قوي بغجم بؾلس الإدارة على مضاعف الربحية، فقد بلغت القيمة ابؼقدرة -

 BSZويعني ىذا أف الزيادة في  1.91-جم بؾلس الإدارة حوافِللمرونة ابعزئية بؼضاعف الربحية بالنسبة بغ
، ىذه العلبقة العكسية مطابقة بساما بؼنطق النظرية  1.91بػػػػػ PRسوؼ تؤدي إفُ ابلفاض  بوحدة واحدة
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 الاقتصادية.
وجود أثر موجب معنوي قوي لاستقلبلية بؾلس الإدارة على مضاعف الربحية، فقد بلغت القيمة ابؼقدرة - 

ويعني ىذا أف الزيادة في  2.66لاستقلبلية بؾلس الإدارة حوافِ  للمرونة ابعزئية بؼضاعف الربحية بالنسبة
ICA سوؼ تؤدي إفُ ارتفاع  بوحدة واحدةPR ىذه العلبقة الطردية مطابقة بساما بؼنطق  2.66بػػػػػ ،

 النظرية الاقتصادية.
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 :طلاصة 
ة، من خلبؿ دفع أعلب في استيفاء خصائص السوؽ الكفتؤدي مبادئ حوكمة الشركات دورا فا    

الشركات ابؼطبقة بؽا إفُ الإفصاح عن معلومات متماثلة بأعلى جودة ومصداقية،  بفا يسمح بتسعنً الأوراؽ 
 يلي: ما إفُابؼالية وفق قيمها ابغقيقية، وانطلبقا من عرض بذربة الأسواؽ ابؼالية العربية ابؼختارة تّم التوصل 

ؽ الأوراؽ ابؼالية اسو أمبادئ ابغوكمة مسابنة في رفع كفاءة يعتبر مبدأ الإفصاح والشفافية من أكثر -
من خلبؿ إلزاـ الشركات بتوفنً قنوات لنشر ابؼعلومات، وإتاحة الفرصة لكل ابؼتعاملنٌ في ابغصوؿ الناشئة 

كلما زاد تركز ابؼلكية لأسهم الشركة أدى ذلك إفُ برسن ، و ، وبأدنى تكلفةعليها بعدالة في الوقت ابؼلبئم
صائية بنٌ مبدأ ة الشركة من خلبؿ بزفيض تكلفة الوكالة، أي أف ىناؾ علبقة ابهابية ذات دلالة إحإدار 

  .سوؽ الأوراؽ ابؼالية تفعيلتركز ابؼلكية و 
علبقة ابهابية ذات دلالة إحصائية بنٌ حوكمة الشركات ابؼقاسة بحجم  وجود كما أكدت النتائج  على     

فصل الأدوار الناشئة ابؼختارة في عينّة الدراسة، ذلك أف راؽ ابؼالية كفاءة سوؽ الأو   و ،بؾلس الإدارة
الرئيسية بنٌ رئيس بؾلس الإدارة وابؼدير التنفيذي دورا ىاما في فاعلية وكفاءة المجلس، بحيث لا يسند 

 .منصب رئيس بؾلس الإدارة وابؼدير التنفيذي لنفس الشخص
 ابؼالية، للؤوراؽ أسواقها وتطوير إنشاء على العربية الدوؿ دأبت الناشئة،أسواؽ الأوراؽ ابؼالية  ونظراً لأبنية

 بضيق تتميز العربية ابؼالية الأوراؽ فأسواؽ ابؼتطورة، الأسواؽ بظات بعد تكتسب فَ الأسواؽ ىذه أف إلا
 أسواؽ في الفاعلة بابعهات دفع بفا ابؼتقدمة، الأسواؽ من نظنًتها أماـ النسبي، حجمها وابلفاض نطاقها

 لإرساء وتعزيز مبادئ حوكمة الشركات. ابعهود من زيدابؼ بذؿ العربية ابؼاؿ رأس
 

 
 
 



 

-111- 
 



 

-111- 
 

 طاتمة:
تعد أسواؽ الأوراؽ ابؼالية أحد ابؼصادر ابؼهمة والأساسية في توفنً التمويل لاقتصاديات الدوؿ،     

في ظل التنافس الدوفِ على جذب الاستثمارات وتوجيهها بكو الاستخداـ الأمثل فقد ساد الاىتماـ و 
بتطوير ورفع كفاءة ىذه الأسواؽ نظرا لأبنية عنصر الكفاءة فػي التخصيص ابعيد للموارد ابؼالية من جهة 

الأوراؽ ابؼالية على وفي استقطاب أكبر عدد بفكن من ابؼستثمرين من جهة أخرى، وتتوقف كفاءة أسواؽ 
مػدى التزاـ الشركات بواجب الافصاح عن معلومات موثوقة، وحصوؿ ابؼستثمرين عليها بعدالة وفي الوقت 
ابؼناسب الأمر الذي يسمح بتقييم الأوراؽ ابؼالية وفق قيمها ابغقيقية، لذلك فاف الابذاه العاـ بروؿ بكػو 

ة بالبورصة نظرا لأبنية الدور الذي تؤديو في ترشيد إدارة الاىتماـ بحوكمة الشركات خاصة الشركات ابؼدرج
الشركات وتطوير الافصاح والشفافية وبضاية حقوؽ ابؼسابننٌ، فتطبيق مبادئ ابغوكمة بهعل الشركات أكثر 
شفافية والتزاما ابذاه ابؼسابننٌ بحيث بوق بؽم مساءلة ابؼديرين عن آدائهم، ومطالبتهم بالافصاح عن 

الواقع الفعلي للشركات الأمر الذي بهعل ابؼعلومات ابؼتاحة للمستثمرين أكثر جودة  معلومات تعكس
وموثوقية بحيث بسكنهم من تقييم الأوراؽ ابؼالية تقييما حقيقيا، الأمر الذي بيكنهم من ابزاذ قرارات 

ت لتتنشيط استثمارية رشيدة، وبهذا فقد عملت العديد من الدوؿ على الاستفادة من مبادئ حوكمة الشركا
ورفع كفاءة أسواؽ الأوراؽ ابؼالية بها، وىذا من خلبؿ اصدار مواثيق خاصة بحوكمة الشركات ابؼدرجة 

 بالبورصة وجعلها كشرط للقيد واستمرار القيد.
وبالنسبة للجزائر فقد عمدت إفُ انشاء سوؽ للؤوراؽ ابؼالية وشرع في النشاط منذ عاـ      

بدحدودية الأداء وعدـ الكفاءة حيث يرجع ذلك إفُ ضعف نظاـ الافصاح، ، وقد بسيز ىذا السوؽ 1998
وتدني ابؼعاملبت نظرا لقلة عدد الشركات ابؼدرجة وغياب ثقافة البورصة، أما فيما بىص حوكمة الشركات 

فهي لا تلقى الاىتماـ الكافي في ابعزائر كما ىو ابغاؿ في بقية الدوؿ العربية حيث لا توجد إرادة جادة 
، وقد تم الاقتصار على إصدار ميثاؽ بغوكمة الشركات موجو أساسا ل توسيع تطبيق ىذا ابؼفهموـ

للمؤسسات الصغنًة وابؼتوسطة وتلك ابؼدرجة بالبورصة، غنً أنو لا يرقى حتّ إفُ مستوى ابؼواثيق التي 
ة الشركات الصادر أصدرتها بعض الدوؿ العربية، فهو فَ يتطرؽ إفُ جل ابؼبادئ التي جاء بها ميثاؽ حوكم

عن منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية والتي تعتبر مرجعا لأغلبية الدوؿ في إعداد مواثيقها الوطنية، كما أنو 
فَ يكن اجباري التطبيق وابما الالتزاـ بو ىو نابع من الارادة الطوعية للشركات الأمر الذي بهعلو غنً ذي 

 فاعلية.
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 نتائج البحث: -
 من ىذه الدراسة فقد توصلنا إفُ النتائج التالية:انطلبقا     

تعتبر الصراعات التي تنشأ بنٌ الأصيل والوكيل النابذة عن علبقة الوكالة الدافع الأساسي الذي -
 أدى حتمية ظهور حوكمة الشركات .

يكوف للحوكمة دور في رفع أداء ابؼؤسسات، وبضاية حقوؽ بصيع أصحاب ابؼصافٌ اذا التزـ بصيع -
 الأعضاء في كل من بؾلس الادارة والادارة التنفيذية بأداء ابؼهاـ ابؼوكلة بؽم بكل نزاىة ومصداقية. 

جي في أداء مهمة إف تفعيل دور الرقابة والتدقيق الداخلينٌ، وابغرص على استقلبلية ابؼراجع ابػار 
 التحقق من مصداقية القوائم ابؼالية يعتبر من أىم آليات تدعيم حوكمة الشركات.

تتطلب كفاءة أسواؽ الأوراؽ ابؼالية بساثل ابؼستثمرين في ابغصوؿ على ابؼعلومات، وفي برليلها -
تتاح الفرصة لأي فئة من وتفسنًىا حيث يكوف بؽم نفس التقييم بؼخاطر وعوائد الأوراؽ ابؼالية، وبالتافِ لا 

 ابؼستثمرين لتحقيق مكاسب على حساب فئة أخرى. 
إف كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية تنطوي على مفهومنٌ للكفاءة بنا الكفاءة الكاملة أو التامة، -

والكفاءة الاقتصادية حيث أف الكفاءة الكاملة أمر يصعب برقيقو، في حنٌ أف الكفاءة الاقتصادية فهي 
 حقيق.بفكنة الت

تعمل حوكمة الشركات على رفع كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية من خلبؿ الدور الذي تؤديو في رفع -
أداء ابؼؤسسات وبضاية حقوؽ كل من لو مصلحة في الشركة، والزامها على التقيد بالافصاح عن معلومات 

الثقة في الشركات ويصبح ملبئمة وموثوقة تسمح بتسعنً الأوراؽ ابؼالية وفق قيمها ابغقيقة، حيث تزداد 
 السوؽ أكثر جذبا للمستثمرين.

يعتبر مبدأ الافصاح والشفافية من أكثر مبادئ ابغوكمة مسابنة في رفع كفاءة سوؽ الأوراؽ ابؼالية -
حيث أنو يقر بأف تلتزـ الشركات بتوفنً قنوات لنشر ابؼعلومات، واتاحة الفرصة للجميع للحصوؿ عليها 

 وقت ابؼلبئم ، وبطريقة تتسم بالعدالة.بتكلفة مناسبة وفي ال
وجود أثر موجب معنوي قوي لتركز ابؼلكية على مضاعف الربحية، فقد بلغت القيمة ابؼقدرة -

 ONCويعني ىذا أف الزيادة في  0.094لتركز ابؼلكية حوافِ  للمرونة ابعزئية بؼضاعف الربحية بالنسبة
، ىذه العلبقة الطردية مطابقة بساما بؼنطق النظرية  %0.094بػػػػػ PRسوؼ تؤدي إفُ ارتفاع  1%بنسبة

 الاقتصادية. 
وجود أثر سالب معنوي قوي للئفصاح والشفافية على مضاعف الربحية، فقد بلغت القيمة ابؼقدرة -

 DICويعني ىذا أف الزيادة في  0.515-للمرونة ابعزئية بؼضاعف الربحية بالنسبة للئفصاح والشفافية حوافِ
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، ىذه العلبقة العكسية بـالفة بؼنطق النظرية %  0.515بػػػػ PRؼ تؤدي إفُ ابلفاض سو 1 %بنسبة 
 الاقتصادية.
وجود أثر سالب معنوي قوي بغجم بؾلس الإدارة على مضاعف الربحية، فقد بلغت القيمة -

الزيادة في ويعني ىذا أف  1.91-ابؼقدرة للمرونة ابعزئية بؼضاعف الربحية بالنسبة بغجم بؾلس الإدارة حوافِ
BSZ سوؼ تؤدي إفُ ابلفاض  1%بنسبةPR ىذه العلبقة العكسية مطابقة بساما بؼنطق  1.91%بػػػػػ ،

 النظرية الاقتصادية.
وجود أثر موجب معنوي قوي لاستقلبلية بؾلس الإدارة على مضاعف الربحية، فقد بلغت القيمة - 

ويعني ىذا أف الزيادة  2.66لبلية بؾلس الإدارة حوافِ لاستق ابؼقدرة للمرونة ابعزئية بؼضاعف الربحية بالنسبة
، ىذه العلبقة الطردية مطابقة بساما بؼنطق 2.66 %بػػػػػ PRسوؼ تؤدي إفُ ارتفاع  1%بنسبة ICAفي 

 النظرية الاقتصادية.
 يتميز سوؽ الأوراؽ ابؼالية في ابعزائر بعدـ الكفاءة ويرجع ذلك إفُ عدة أسباب منها: -

* ضعف نظػاـ الافصاح والذي يعود إفُ بزلي الشركات عن دورىا في تزويد ابؼستثمرين بدعلومات   
كافية وفي الوقت ابؼناسب من جهة، وعدـ وجود قنوات واسعة وبـتلفة لنشر وبرليل ابؼعلومات تعمل على 

 خرى.تقدنً النصح للمستثمرين وتزويدىم بابؼعلومات ابؼناسبة لابزاذ القرارات من جهة أ
* بؿدودية عدد الشركات ابؼدرجة بالبورصة الأمر الػذي انعكس سلبا على حجم ابؼعاملبت، 

 خاصة في ظل غياب ثقافة البورصة في المجتمع ابعزائري.
* سيطرة السندات في السوؽ على حساب الأسهم بفا يوحي برغبة السلطات في المحافظة على 

للقطاع ابػاص سواء الوطني أو الأجنبي  لتمويل ومراقبة ابؼؤسسات  ابؼلكية العامة، وبالتافِ عدـ فسح المجاؿ
 العمومية أي ابغد من قدرة القطاع ابػاص في تنشيط ورفع كفاءة السوؽ.

إف حوكمة الشركات في ابعزائر لا تلقى الاىتماـ الكافي كما ىو ابغاؿ في بقية الدوؿ العربية،  -
ابغوكمة ببيئة الأعماؿ الداخلية، وقد دفعها ذلك إفُ اصدار والتي كانت بؽا جهود حثيثة لتوسيع ثقافة 

مواثيق بغوكمة الشركات ابؼدرجة ببورصاتها قصد الاستفادة من مبادئ ابغوكمة في تنشيط ورفع أداء وكفاءة 
 ىذه البورصات.

إف ميثاؽ حوكمة الشركات الصادر بابعزائر ىو ميثاؽ ضعيف وغنً مفصل، وىذا على عكس  -
مة الشركات ابؼدرجة بالبورصة التي أصدرتها بعض الدوؿ العربية مثل الأردف، ومصر والتي مواثيق حوك

توافقت ابؼبادئ التي احتوت عليها تلك ابؼواثيق إفُ حد بعيد مع ابؼبادئ التي أصدرتها منظمة التعاوف 
 الاقتصادي والتنمية.
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 توصيات البحث: -
فاف أىم الاقتراحات التي نراىا كفيلة برفع كفاءة سوؽ  انطلبقا من النتائج التي تم التوصل إليها    

 الأوراؽ ابؼالية بابعزائر تتمثل فيما يلي:   
نظرا لمحدودية عدد الشركات ابؼدرجة بسوؽ الأوراؽ ابؼالية في ابعزائر فلببد من الاىتماـ بتوسيع  -1

ء جيد مثل البنوؾ، بيكن أف نطاؽ ابػوصصة، فهناؾ مؤسسات إقتصادية تتمتع بوضعية مالية مربوػة وأدا
 تكػوف موضوع خوصصة ، الأمر الذي بهعلها تساىم في تنشيط ىذا السوؽ. 

ابؼعموؿ بها  % 20توسيع ملكية ابػواص في رأس ماؿ الشركات وعدـ الاقتصار على نسبة  -2
 عادة، وىو ما يسمح بأف تكوف نسبة كبنًة من رأس ماؿ الشركات موضوع تداوؿ.

ماـ بنشر ثقافة ابغوكمة وىػذا من خلبؿ انشاء معاىد متخصصة في حوكمة ضرورة الاىت -3
الشركات والتػي تعمل برضنً خطط بععل بصيع ابؼؤسسات الوطنية تلتزـ بدبادئ حوكمة الشركػات قصد 

 الارتقاء بأداءىا، والقضاء على كافة أشكاؿ الفساء ابؼتفشي بها خاصة ابؼؤسسسات الاقتصادية العمومية. 
الاىتماـ بتكوين بعػاف متخصصة بدراقبة تطبيق مبادئ حوكمة الشركات، حيث تقوـ بتقييم  -4

 التزاـ الشركات بهذه ابؼبادئ وفرض عقوبات على ابؼؤسسات التي لا تلتزـ بذلك.
تطوير مهنة المحاسبة وابؼراجعة، مع الاىتماـ بابؼعاينً الدولية للمراجعة لضماف قياـ الشركات   -5

 ن قوائم مالية تعكس ابؼركز ابغقيقي بؽا.بالافصاح ع
الاىتماـ بتكوين بعػاف متخصصة على مستوى الشركات مثل بعػاف ابؼراجعػة، بعنة الترشيحات  -6

 وابؼكافآت، وبعنة إدارة ابؼخاطر، بؼساعدة بؾلس الادارة في أداء ابؼهاـ ابؼوكلة لو دوف أية ضغوط. 
ات ابؼدرجة بسوؽ الأوراؽ ابؼالية تتوافق مع ابؼبادئ التي الاىتماـ باعداد لائحة بغوكمة الشرك -7

أصدرتها منظمة التعاوف الاقتصادي والتنمية، وجعلها اجبارية التطبيق من خلبؿ تفعيل الدور الرقابي للجنة 
 تنظيػم ومراقبة عمليات البورصة في أداء مهمة التحقق مػن التزاـ الشركات ابؼدرجة بالبورصة بهذه اللبئحة. 

 مراجعة شروط الإدراج بالبورصة من خلبؿ تضمنٌ مبادئ ابغوكمة ضمن ىذه الشروط.  -8
الاىتماـ بترقية نظػاـ الإفصاح مػن خلبؿ إنشاء مؤسسات متخصصة في نشر وبرليل  -9

ابؼعلومات ابػاصة بابؼؤسسات ابؼػدرجة بالبورصة، واجبار ىػذه ابؼؤسسات علػى القياـ بنشر قوائمها ابؼالية 
معلومات أخرى تؤثر على نشاطها بصفة دورية في الصحف والمجلبت، مع انشاء مواقع الكترونية  وأية

 لتمكنٌ أكبر عدد بفكػن من ابؼستثمرين من الاطلبع .
الاىتماـ بنشر الوعي الاستثماري بنٌ ابعمهور، والتعريف بأبنية الاستثمار في سوؽ الأوراؽ  -10

 ختلفة بعذب أكبر قدر بفكن من ابؼدخرات.ابؼالية من خلبؿ وسائل الإعلبـ ابؼ
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القياـ بانشاء مؤسسات متخصصة في دراسة تغنًات أسعار الأوراؽ ابؼالية، والبحث عن  -11
 سبل لتنشيط ورفع وكفاءة ىذا السوؽ.

 :آفاق البحث -
اضيع ف اشكاليات بؼو ىناؾ بعض ابعوانب ابؽامػة التي بؽا صلة بابؼوضوع والتي نقترحها بأف لن تكو     

 :بحث قادمة 
 دور حوكمة الشركات في توفنً التمويل المحلي والأجنبي للشركات. -

 .الناشئة إدارة ابػطر الأخلبقي في أسواؽ الأوراؽ ابؼالية العربية -
 دور بعاف الأوراؽ ابؼالية في الارتقاء بحوكمة الشركات ابؼدرجة بالبورصة.  -
 التطبيق الفعلي بغوكمة الشركات. دراسة مقارنة بنٌ الدوؿ العربية من حيث -
  -دراسة حالة قطر والسعودية–الأسواؽ ابؼالية الناشئة تقييم دور حوكمة الشركات في  -
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 16يهذك سلى 

ى ٓانًؤشش انعبو نلأسعبس أس

 رطجٍك انذٕكًخ ثعذ سٕق دثً انًبنً
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 15يهذك سلى 

 رطجٍك انذٕكًخ ثعذسصخ انًصشٌخ جٕى انٓانًؤشش انعبو نلأسعبس أس
  

 تنزيل المعلومات

 % التغٍز الحجم منخفض عبلً طعز الفتح اخز طعز تبرٌخ

 181.16M -0.17% 13,352.79 13,434.61 13,416.00 13,396.22 7102أغظطض  01

 207.03M -0.45% 13,419.38 13,542.02 13,477.92 13,419.38 7102ٌىلٍى  31

 247.41M -0.95% 13,480.10 13,609.22 13,609.22 13,480.10 7102ٌىلٍى  30

 249.77M -1.36% 13,609.22 13,828.05 13,799.43 13,609.22 7102ٌىلٍى  27

 312.54M 0.41% 13,741.84 13,803.21 13,741.84 13,797.25 7102ٌىلٍى  26

 282.29M -0.09% 13,739.74 13,790.76 13,754.25 13,740.72 7102ٌىلٍى  25

 161.54M 0.28% 13,702.62 13,758.26 13,712.21 13,752.98 7102ٌىلٍى  24

 379.53M 0.06% 13,707.13 13,774.21 13,707.13 13,715.06 7102ٌىلٍى  20

 231.29M -0.08% 13,670.82 13,714.67 13,713.59 13,707.13 7102ٌىلٍى  19

 362.44M -1.71% 13,717.51 13,970.22 13,956.32 13,717.53 7102ٌىلٍى  18

 280.26M 1.02% 13,798.73 13,961.91 13,816.87 13,956.32 7102ٌىلٍى  17

 204.95M -0.05% 13,796.50 13,830.34 13,825.01 13,815.77 7102ٌىلٍى  16

 318.46M 0.97% 13,693.80 13,864.31 13,693.80 13,822.59 7102ٌىلٍى  13

 433.09M 0.04% 13,668.18 13,746.29 13,687.83 13,690.29 7102ٌىلٍى  12

 463.70M 1.49% 13,468.43 13,693.41 13,487.57 13,684.27 7102ٌىلٍى  11

 302.64M 1.06% 13,344.25 13,487.84 13,344.25 13,483.04 7102ٌىلٍى  10

 167.22M -0.21% 13,260.52 13,369.88 13,369.88 13,342.09 7102ٌىلٍى  09

 180.43M 0.26% 13,342.95 13,413.06 13,342.95 13,369.88 7102ٌىلٍى  06

 235.63M 0.00% 13,312.19 13,346.23 13,334.78 13,334.86 7102ٌىلٍى  05

 206.69M -0.72% 13,332.12 13,463.40 13,431.06 13,334.78 7102ٌىلٍى  04

 205.31M -0.42% 13,425.93 13,493.43 13,487.36 13,431.06 7102ٌىلٍى  03

 118.21M 0.68% 13,396.68 13,518.76 13,396.68 13,487.36 7102ٌىلٍى  02

 153.79M -0.16% 13,394.75 13,486.00 13,482.56 13,395.81 7102ٌىنٍى  28

 171.40M 0.30% 13,376.44 13,470.98 13,376.44 13,417.14 7102ٌىنٍى  22

 111.97M -0.29% 13,323.94 13,416.76 13,415.55 13,376.44 7102ٌىنٍى  21

 123.05M -0.69% 13,415.55 13,520.69 13,492.57 13,415.55 7102ٌىنٍى  20

 210.89M 0.09% 13,487.30 13,532.13 13,491.39 13,508.39 7102ٌىنٍى  19

 252.85M 0.13% 13,482.72 13,519.88 13,482.72 13,496.47 7102ٌىنٍى  18

 463.78M -0.17% 13,468.68 13,505.34 13,488.37 13,478.75 7102ٌىنٍى  15

 213.76M -0.22% 13,501.77 13,563.46 13,529.97 13,502.12 7102ٌىنٍى  14

 327.17M 0.29% 13,460.00 13,554.54 13,485.86 13,531.34 7102ٌىنٍى  13

 385.73M -0.91% 13,491.89 13,621.30 13,619.31 13,491.89 7102ٌىنٍى  12

 346.66M -0.49% 13,616.04 13,690.73 13,685.29 13,616.04 7102ٌىنٍى  11

 226.86M 0.37% 13,610.83 13,692.73 13,634.65 13,683.66 7102ٌىنٍى  08
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 % التغٍز الحجم منخفض عبلً طعز الفتح اخز طعز تبرٌخ

 278.78M 0.05% 13,610.36 13,658.99 13,655.63 13,632.98 7102ٌىنٍى  07

 290.80M 0.79% 13,520.13 13,644.08 13,520.13 13,626.80 7102ٌىنٍى  06

 181.31M 0.18% 13,462.88 13,536.99 13,497.30 13,520.13 7102ٌىنٍى  05

 138.57M 0.21% 13,468.39 13,509.38 13,468.39 13,495.32 7102ٌىنٍى  04

 199.79M 0.96% 13,339.63 13,482.30 13,339.63 13,467.29 7102ٌىنٍى  01

 326.00M 0.76% 13,233.69 13,339.85 13,250.39 13,339.63 7102مبٌى  31

 357.44M 0.24% 13,167.35 13,240.22 13,208.17 13,239.16 7102مبٌى  30

 290.90M 0.02% 13,206.86 13,298.19 13,206.86 13,207.94 7102مبٌى  29

 238.69M 0.85% 13,091.62 13,208.02 13,094.42 13,205.11 7102مبٌى  28

 300.56M 1.63% 12,942.07 13,107.24 12,944.36 13,094.42 7102مبٌى  25

 330.55M 0.72% 12,775.43 12,895.44 12,797.43 12,884.44 7102مبٌى  24

 409.12M 1.14% 12,661.61 12,791.83 12,661.61 12,791.83 7102مبٌى  23

 435.08M -2.52% 12,648.24 12,880.08 12,880.08 12,648.24 7102مبٌى  22

 157.52M 0.17% 12,936.05 12,976.28 12,952.38 12,974.75 7102مبٌى  21

 177.28M -0.85% 12,952.38 13,081.96 13,059.09 12,952.38 7102مبٌى  18

 331.25M 0.99% 12,937.66 13,066.80 12,940.89 13,064.02 7102مبٌى  17

 521.73M 0.55% 12,860.02 12,939.57 12,865.55 12,936.59 7102مبٌى  16

 266.33M -0.04% 12,866.06 12,904.98 12,869.17 12,866.06 7102مبٌى  15

 85.95M -0.28% 12,870.91 12,917.53 12,909.16 12,870.91 7102مبٌى  14

 159.05M -0.67% 12,906.74 13,033.50 12,993.40 12,906.98 7102مبٌى  11

 304.86M 0.46% 12,935.65 13,047.63 12,935.65 12,993.40 7102مبٌى  10

 317.16M 0.82% 12,822.86 12,934.06 12,827.27 12,933.68 7102مبٌى  09

 247.41M 1.07% 12,699.63 12,844.89 12,699.63 12,827.93 7102مبٌى  08

 342.29M -0.14% 12,665.49 12,730.76 12,711.55 12,692.15 7102مبٌى  07

 138.33M 0.84% 12,602.94 12,722.08 12,602.94 12,709.93 7102مبٌى  04

 129.51M 0.58% 12,516.64 12,607.88 12,528.83 12,603.56 7102مبٌى  03

 114.84M 0.78% 12,439.07 12,565.25 12,439.07 12,530.32 7102مبٌى  02

 173.84M -0.74% 12,345.33 12,523.88 12,523.88 12,433.60 7102ابزٌل  30

 151.69M -1.15% 12,525.69 12,723.34 12,645.55 12,525.69 7102ابزٌل  27

 115.52M 0.70% 12,583.13 12,710.21 12,583.13 12,671.29 7102ابزٌل  26

 110.28M 0.30% 12,523.98 12,634.40 12,523.98 12,583.13 7102ابزٌل  24

 186.80M -2.80% 12,544.92 12,906.62 12,906.62 12,544.92 7102ابزٌل  23

 116.48M 0.08% 12,895.30 12,972.18 12,895.30 12,905.85 7102ابزٌل  20

 108.29M -1.01% 12,883.30 13,032.84 13,032.84 12,895.30 7102ابزٌل  19

 147.44M 0.46% 12,969.12 13,129.84 12,969.12 13,027.14 7102ابزٌل  18

 85.32M -0.13% 12,934.32 12,984.36 12,982.55 12,967.38 7102ابزٌل  13

 117.02M -0.09% 12,984.36 13,070.08 13,004.44 12,984.36 7102ابزٌل  12
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 % التغٍز الحجم منخفض عبلً طعز الفتح اخز طعز تبرٌخ

 116.58M 1.15% 12,856.83 13,012.44 12,857.31 12,995.71 7102ابزٌل  11

 141.30M -0.36% 12,832.86 12,887.02 12,876.67 12,848.56 7102ابزٌل  10

 178.39M -1.55% 12,890.04 13,099.94 13,098.54 12,895.12 7102ابزٌل  09

 106.29M -1.44% 13,098.54 13,286.98 13,286.77 13,098.54 7102ابزٌل  06

 221.16M 0.19% 13,267.81 13,407.12 13,267.81 13,289.99 7102ابزٌل  05

 278.91M 1.56% 13,085.81 13,268.64 13,085.81 13,264.75 7102ابزٌل  04

 157.16M 1.15% 12,914.87 13,063.49 12,915.33 13,061.07 7102ابزٌل  03

 117.15M -0.64% 12,912.27 13,022.67 12,994.80 12,912.27 7102ابزٌل  02

 159.84M 0.06% 12,975.87 13,078.20 12,993.94 12,994.80 7102مبرص  30

 152.39M 0.04% 12,987.59 13,026.30 12,988.42 12,987.65 7102مبرص  29

 162.96M 0.10% 12,938.11 12,999.04 12,971.04 12,982.66 7102مبرص  28

 191.32M -1.06% 12,969.64 13,129.26 13,119.42 12,969.64 7102مبرص  27

 231.53M 0.58% 13,035.56 13,120.76 13,035.56 13,108.22 7102مبرص  26

 272.89M 1.19% 12,880.10 13,042.51 12,880.15 13,032.06 7102مبرص  23

 147.92M -0.20% 12,848.53 12,918.11 12,906.92 12,879.06 7102مبرص  22

 157.87M -0.91% 12,905.30 13,026.02 13,025.80 12,905.37 7102مبرص  21

 358.68M -0.53% 13,023.49 13,133.17 13,108.84 13,023.49 7102مبرص  20

 282.84M 0.83% 13,068.62 13,190.01 13,068.62 13,092.40 7102مبرص  19

 280.53M 1.87% 12,747.23 12,984.22 12,747.23 12,983.99 7102مبرص  16

 218.39M -0.34% 12,737.51 12,828.64 12,789.52 12,745.49 7102مبرص  15

 169.24M -1.08% 12,789.52 12,972.60 12,928.93 12,789.52 7102مبرص  14

 166.01M 0.07% 12,919.90 13,020.84 12,919.90 12,929.13 7102مبرص  13

 131.77M 0.52% 12,850.69 12,953.77 12,853.91 12,919.90 7102مبرص  12

 184.98M 0.93% 12,741.10 12,904.51 12,742.49 12,853.27 7102مبرص  09

 200.13M 0.46% 12,637.26 12,738.48 12,677.19 12,735.36 7102مبرص  08

 312.87M 0.43% 12,655.25 12,749.44 12,655.25 12,677.55 7102مبرص  07

 193.01M 0.99% 12,468.00 12,624.33 12,499.61 12,623.22 7102مبرص  06

 168.21M 1.54% 12,312.23 12,500.30 12,312.23 12,499.61 7102مبرص  05

 224.71M 2.60% 12,016.96 12,310.49 12,016.96 12,310.49 7102مبرص  02

 135.37M 0.51% 11,937.19 12,045.27 11,937.67 11,998.72 7102مبرص  01

 232.94M -0.72% 11,844.50 11,947.68 11,947.68 11,937.67 7102فبزاٌز  28

 188.18M -2.00% 12,023.63 12,284.44 12,281.14 12,023.93 7102فبزاٌز  27

 156.01M 0.24% 12,269.87 12,410.25 12,270.38 12,269.88 7102فبزاٌز  26

 318.38M -1.29% 12,211.21 12,453.15 12,401.09 12,240.53 7102فبزاٌز  23

 266.88M -2.03% 12,401.09 12,668.98 12,668.98 12,401.09 7102فبزاٌز  22

 401.08M 1.72% 12,462.67 12,687.27 12,462.67 12,657.82 7102فبزاٌز  21

 202.74M -0.84% 12,347.66 12,515.61 12,515.61 12,444.18 7102فبزاٌز  20
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 % التغٍز الحجم منخفض عبلً طعز الفتح اخز طعز تبرٌخ

 178.49M -0.81% 12,549.17 12,714.68 12,651.97 12,549.17 7102فبزاٌز  19

 167.81M 1.64% 12,450.09 12,666.75 12,450.09 12,651.97 7102فبزاٌز  16

 179.43M -0.44% 12,300.07 12,503.64 12,503.64 12,448.35 7102فبزاٌز  15

 169.43M -1.85% 12,503.73 12,798.69 12,740.05 12,503.73 7102فبزاٌز  14

 192.30M -1.41% 12,730.90 12,918.10 12,918.10 12,740.05 7102فبزاٌز  13

 143.56M -1.47% 12,922.44 13,139.06 13,118.23 12,922.44 7102فبزاٌز  12

 184.18M -0.86% 13,114.86 13,228.15 13,228.15 13,114.86 7102فبزاٌز  09

 250.95M 0.75% 13,169.54 13,411.32 13,169.54 13,228.33 7102فبزاٌز  08

 242.78M 2.18% 12,849.81 13,129.27 12,849.81 13,129.27 7102فبزاٌز  07

 213.48M -0.26% 12,813.52 12,895.96 12,883.43 12,849.42 7102فبزاٌز  06

 188.80M 0.60% 12,807.73 12,973.71 12,807.73 12,883.43 7102فبزاٌز  05

 187.79M 1.76% 12,578.22 12,806.10 12,584.26 12,806.07 7102فبزاٌز  02

 218.21M -0.70% 12,584.26 12,771.94 12,674.67 12,584.26 7102فبزاٌز  01

 282.35M -1.96% 12,672.49 12,920.28 12,920.28 12,672.49 7102ٌنبٌز  31

 368.35M -1.79% 12,926.07 13,162.56 13,162.56 12,926.07 7102ٌنبٌز  30

 358.10M 0.54% 13,105.36 13,223.41 13,105.36 13,161.52 7102ٌنبٌز  29

 324.42M 1.62% 12,911.12 13,092.27 12,911.12 13,091.05 7102ٌنبٌز  26

 228.60M -0.92% 12,778.40 13,002.16 13,002.16 12,882.88 7102ٌنبٌز  24

 288.91M 2.21% 12,732.51 13,043.37 12,732.51 13,002.89 7102ٌنبٌز  23

 260.67M -0.66% 12,629.70 12,809.78 12,809.78 12,722.08 7102ٌنبٌز  22

 418.10M -3.74% 12,806.77 13,269.53 13,269.53 12,806.77 7102ٌنبٌز  19

 581.07M -0.98% 13,304.44 13,544.42 13,442.17 13,304.44 7102ٌنبٌز  18

 482.12M 1.29% 13,270.38 13,442.61 13,270.38 13,436.10 7102ٌنبٌز  17

 404.71M -0.17% 13,138.75 13,300.28 13,300.28 13,264.82 7102ٌنبٌز  16

 546.82M 0.48% 13,247.15 13,367.62 13,247.15 13,287.76 7102ٌنبٌز  15

 480.54M 1.03% 13,114.01 13,235.03 13,114.01 13,223.90 7102ٌنبٌز  12

 336.64M 0.57% 13,004.59 13,104.14 13,025.17 13,089.05 7102ٌنبٌز  11

 425.45M 1.83% 12,818.74 13,044.60 12,818.74 13,014.54 7102ٌنبٌز  10

 505.49M -0.86% 12,739.79 12,891.66 12,887.54 12,781.16 7102ٌنبٌز  09

 737.55M 0.52% 12,878.90 12,946.75 12,878.90 12,891.39 7102ٌنبٌز  08

 769.90M 1.71% 12,615.58 12,826.25 12,615.58 12,824.32 7102ٌنبٌز  05

 430.46M 1.47% 12,460.61 12,635.55 12,460.61 12,608.44 7102ٌنبٌز  04

 309.86M 1.09% 12,293.04 12,430.85 12,295.60 12,425.17 7102ٌنبٌز  03

 333.19M -0.44% 12,290.60 12,405.22 12,326.70 12,290.61 7102ٌنبٌز  02

 396.81M 0.69% 12,301.87 12,411.15 12,303.58 12,344.89 7102دٌظمبز  29

 299.39M 0.64% 12,188.83 12,300.28 12,188.83 12,259.83 7102دٌظمبز  28

 579.45M -0.00% 12,181.98 12,229.87 12,186.25 12,181.98 7102دٌظمبز  27
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 294.60M -0.56% 12,182.04 12,262.99 12,228.58 12,182.04 7102دٌظمبز  26

 218.16M -1.36% 12,251.06 12,399.15 12,399.15 12,251.06 7102دٌظمبز  25

 562.42M 0.43% 12,405.66 12,534.00 12,405.66 12,420.30 7102دٌظمبز  22

 603.79M 1.80% 12,177.34 12,366.96 12,186.83 12,366.96 7102دٌظمبز  21

 533.44M 3.37% 11,985.45 12,170.03 11,985.45 12,147.95 7102دٌظمبز  20

 699.76M 3.11% 11,409.76 11,752.48 11,414.08 11,752.46 7102دٌظمبز  19

 208.67M 0.64% 11,381.53 11,425.68 11,381.53 11,398.01 7102دٌظمبز  18

 284.29M 0.08% 11,314.36 11,383.45 11,320.26 11,326.03 7102دٌظمبز  15

 315.34M -0.60% 11,313.24 11,398.96 11,380.95 11,317.17 7102دٌظمبز  14

 310.55M -0.52% 11,385.10 11,529.05 11,450.05 11,385.10 7102دٌظمبز  13

 362.41M 1.29% 11,210.80 11,448.59 11,304.75 11,444.06 7102دٌظمبز  12

 306.55M -0.44% 11,228.07 11,342.50 11,342.50 11,297.93 7102دٌظمبز  08

 461.08M -1.34% 11,348.37 11,535.86 11,521.91 11,348.37 7102دٌظمبز  07

 303.73M 0.67% 11,402.38 11,518.02 11,415.39 11,502.51 7102دٌظمبز  06

 535.85M -1.76% 11,426.50 11,635.59 11,618.75 11,426.50 7102دٌظمبز  05

 378.57M 0.72% 11,539.45 11,640.99 11,552.80 11,631.41 7102دٌظمبز  04

 657.77M 0.83% 11,471.86 11,580.14 11,471.86 11,548.15 7102دٌظمبز  01

 556.26M 2.63% 11,207.68 11,469.25 11,207.68 11,453.25 7102نىفمبز  30

 318.42M -0.91% 11,103.06 11,256.70 11,255.58 11,159.32 7102نىفمبز  29

 320.93M 1.04% 11,147.09 11,309.39 11,156.05 11,261.82 7102نىفمبز  28

 274.60M -1.82% 11,141.82 11,352.88 11,352.88 11,145.95 7102نىفمبز  27

 430.27M -1.71% 11,353.11 11,656.74 11,579.01 11,353.11 7102نىفمبز  24

 372.05M 0.26% 11,494.26 11,564.58 11,528.69 11,550.31 7102نىفمبز  23

 589.87M -0.20% 11,519.79 11,687.99 11,607.04 11,519.80 7102نىفمبز  22

 681.92M 2.36% 11,363.87 11,543.07 11,363.87 11,543.07 7102نىفمبز  21

 549.86M 0.50% 11,061.57 11,278.53 11,205.79 11,277.47 7102نىفمبز  20

 770.05M 2.04% 11,176.61 11,336.31 11,176.61 11,221.56 7102نىفمبز  17

 681.35M 3.35% 10,700.80 10,997.38 10,700.80 10,997.38 7102نىفمبز  16

 640.38M -0.50% 10,624.98 10,698.03 10,679.31 10,640.53 7102نىفمبز  15

 569.66M -2.04% 10,694.41 10,902.69 10,899.39 10,694.41 7102نىفمبز  14

 647.48M 2.14% 10,915.26 11,029.55 10,940.70 10,916.97 7102نىفمبز  13

 722.42M 4.52% 10,254.32 10,688.16 10,254.32 10,688.16 7102نىفمبز  10

 686.21M 1.28% 9,828.07 10,225.50 10,050.35 10,225.50 7102نىفمبز  09

 409.07M 2.48% 9,953.15 10,176.71 9,953.15 10,096.57 7102نىفمبز  08

 627.32M 5.38% 9,761.61 9,852.69 9,761.61 9,852.69 7102نىفمبز  07

 440.02M 6.12% 8,976.40 9,349.90 8,976.40 9,349.90 7102نىفمبز  06

 454.08M 3.35% 8,802.94 9,231.09 9,223.15 8,810.51 7102نىفمبز  03
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 332.56M 0.91% 8,524.66 8,643.85 8,615.35 8,524.66 7102نىفمبز  02

 225.50M 0.74% 8,398.12 8,457.32 8,398.12 8,447.76 7102نىفمبز  01

 143.41M 0.34% 8,338.02 8,403.61 8,359.23 8,386.03 7102اكتىبز  31

 111.63M 0.17% 8,349.10 8,394.90 8,349.26 8,357.42 7102اكتىبز  30

 217.17M 1.04% 8,248.10 8,343.31 8,255.94 8,343.31 7102اكتىبز  27

 164.86M -0.05% 8,257.20 8,308.54 8,264.34 8,257.21 7102اكتىبز  26

 142.53M 0.40% 8,220.90 8,265.55 8,227.61 8,261.14 7102اكتىبز  25

 87.60M -0.56% 8,208.34 8,272.60 8,268.80 8,228.13 7102اكتىبز  24

 117.59M -0.04% 8,274.13 8,308.18 8,298.54 8,274.15 7102اكتىبز  23

 129.48M 1.43% 8,172.97 8,280.72 8,172.97 8,277.21 7102اكتىبز  20

 179.54M -0.65% 8,134.43 8,227.91 8,211.90 8,160.40 7102اكتىبز  19

 172.46M -0.36% 8,188.80 8,262.03 8,244.36 8,213.53 7102اكتىبز  18

 312.71M -2.24% 8,242.94 8,433.59 8,433.59 8,243.32 7102اكتىبز  17

 140.59M -0.85% 8,432.41 8,613.44 8,504.30 8,432.41 7102اكتىبز  16

 301.27M 3.90% 8,222.98 8,506.35 8,222.98 8,505.12 7102اكتىبز  13

 126.07M -0.57% 8,182.28 8,277.83 8,237.89 8,185.95 7102اكتىبز  12

 149.92M -1.57% 8,202.25 8,362.87 8,362.87 8,232.77 7102اكتىبز  11

 182.29M -0.86% 8,364.00 8,479.15 8,450.14 8,364.00 7102اكتىبز  10

 141.95M 0.82% 8,367.88 8,452.28 8,367.88 8,436.82 7102اكتىبز  09

 186.24M 2.07% 8,197.67 8,369.02 8,200.02 8,368.52 7102اكتىبز  05

 141.73M 0.80% 8,133.12 8,232.51 8,133.12 8,198.51 7102اكتىبز  04

 203.09M 3.20% 7,888.96 8,133.41 7,888.96 8,133.12 7102اكتىبز  03

 130.54M -0.34% 7,872.66 7,922.51 7,909.24 7,881.11 7102طبتمبز  29

 101.63M -0.52% 7,907.92 7,957.70 7,948.93 7,907.92 7102طبتمبز  28

 88.60M -0.32% 7,948.72 8,047.40 7,974.71 7,948.93 7102طبتمبز  27

 100.93M 0.89% 7,905.01 7,976.40 7,905.02 7,974.84 7102طبتمبز  26

 57.93M -0.12% 7,904.53 7,934.62 7,918.95 7,904.53 7102طبتمبز  25

 102.59M -0.30% 7,900.96 7,938.92 7,938.92 7,913.94 7102طبتمبز  22

 132.02M -1.38% 7,937.79 8,064.61 8,048.69 7,937.79 7102طبتمبز  21

 107.06M 0.94% 7,984.48 8,057.07 7,984.48 8,048.69 7102طبتمبز  20

 113.17M 0.73% 7,916.06 7,974.12 7,916.50 7,974.12 7102طبتمبز  19

 81.13M -0.79% 7,916.41 7,994.12 7,978.13 7,916.41 7102طبتمبز  18

 112.19M -1.89% 7,979.25 8,134.57 8,132.75 7,979.25 7102طبتمبز  15

 55.93M -0.68% 8,132.75 8,189.70 8,189.70 8,132.75 7102طبتمبز  14

 82.79M 0.52% 8,145.06 8,194.48 8,145.27 8,188.20 7102طبتمبز  08

 69.08M -0.69% 8,146.10 8,202.43 8,202.43 8,146.10 7102طبتمبز  07

 94.31M -0.83% 8,202.43 8,270.39 8,270.39 8,202.43 7102طبتمبز  06
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 102.43M 0.36% 8,243.74 8,314.58 8,243.74 8,270.76 7102طبتمبز  05

 86.82M 1.29% 8,128.42 8,241.16 8,137.46 8,241.16 7102طبتمبز  04

 76.15M -0.26% 8,130.40 8,158.04 8,158.04 8,136.44 7102طبتمبز  01

 145.66M 0.96% 8,119.45 8,202.12 8,119.45 8,158.04 7102أغظطض  31

 116.38M 0.60% 8,028.06 8,081.53 8,032.43 8,080.81 7102أغظطض  30

 103.17M -0.25% 8,032.43 8,108.09 8,054.35 8,032.43 7102أغظطض  29

 68.57M -0.97% 8,051.77 8,126.89 8,126.89 8,052.23 7102أغظطض  28

 112.30M -1.13% 8,131.49 8,223.06 8,222.48 8,131.49 7102أغظطض  25

 138.88M 0.46% 8,185.32 8,239.10 8,186.59 8,224.33 7102أغظطض  24

 103.11M -0.73% 8,174.64 8,247.28 8,247.28 8,186.70 7102أغظطض  23

 197.85M -1.26% 8,246.90 8,405.99 8,353.27 8,246.90 7102أغظطض  22

 104.35M 0.42% 8,309.27 8,353.65 8,316.41 8,352.27 7102أغظطض  21

 160.40M -0.36% 8,317.17 8,428.17 8,349.03 8,317.17 7102أغظطض  18

 204.13M -0.48% 8,277.15 8,387.46 8,387.46 8,347.38 7102أغظطض  17

 200.45M -0.78% 8,386.73 8,481.13 8,452.79 8,387.49 7102أغظطض  16

 217.68M 1.23% 8,357.02 8,475.83 8,357.02 8,453.53 7102أغظطض  15

 259.83M -0.32% 8,285.01 8,377.71 8,377.71 8,351.07 7102أغظطض  14

 326.52M 1.04% 8,294.94 8,388.07 8,295.93 8,377.71 7102أغظطض  11

 368.45M 1.12% 8,204.14 8,291.51 8,210.26 8,291.51 7102أغظطض  10

 497.23M -0.89% 8,196.51 8,280.14 8,278.98 8,199.65 7102أغظطض  09

 386.10M 0.60% 8,229.99 8,298.11 8,229.99 8,273.14 7102أغظطض  08

 217.59M -0.39% 8,196.27 8,250.88 8,249.78 8,223.46 7102أغظطض  07

 375.94M 1.86% 8,117.99 8,263.68 8,117.99 8,255.36 7102أغظطض  04

 226.83M 1.64% 7,983.58 8,104.82 7,983.58 8,104.57 7102أغظطض  03

 133.93M 0.55% 7,938.81 7,980.29 7,938.81 7,973.45 7102أغظطض  02

 141.18M -0.66% 7,915.85 7,998.16 7,983.15 7,930.14 7102أغظطض  01

 67.81 انزغٍش %: 11,505.45 انًعذل: 6,097.56 انفشق: 7,872.66 الأدَى: 13,970.22 الأعلى:
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 14يهذك سلى 

 سصخ انًصشٌخ لجم رطجٍك انذٕكًخجٕى انٓانًؤشش انعبو نلأسعبس أس

 

 تنزيل المعلومات

 تبرٌخ
اخز 

 طعز

طعز 

 الفتح
 عبلً

منخ

 فض

ا

 لحجم

 التغٍز

% 

 7100ٌنبٌز  27
5,6

46.50 

6,0

93.60 

6,0

93.60 

5,6

28.33 
- 

-

10.52% 

 7100ٌنبٌز  26
6,3

10.44 

6,5

28.49 

6,5

28.49 

6,3

10.44 
- 

-

6.14% 

 7100ٌنبٌز  24
6,7

23.17 

6,6

97.09 

6,7

33.29 

6,6

91.46 
- 

0.39

% 

 7100ٌنبٌز  23
6,6

96.88 

6,7

06.19 

6,7

09.04 

6,6

62.73 
- 

-

0.02% 

 7100ٌنبٌز  20
6,6

98.39 

6,6

49.40 

6,7

20.45 

6,6

49.39 
- 

0.80

% 

 7100ٌنبٌز  19
6,6

45.19 

6,6

70.50 

6,6

78.01 

6,6

13.73 
- 

-

0.72% 

 7100ٌنبٌز  18
6,6

93.58 

6,9

14.44 

6,9

14.46 

6,6

93.58 
- 

-

3.14% 

 7100ٌنبٌز  17
6,9

10.53 

7,1

02.23 

7,1

21.33 

6,9

10.53 
- 

-

2.42% 

 7100ٌنبٌز  16
7,0

82.09 

7,1

60.02 

7,1

61.64 

7,0

71.90 
- 

-

1.04% 

 7100ٌنبٌز  13
7,1

56.28 

7,1

46.95 

7,1

70.05 

7,1

43.65 
- 

0.38

% 

 7100ٌنبٌز  12
7,1

28.96 

7,1

59.43 

7,1

81.60 

7,1

28.96 
- 

-

0.36% 

 7100ٌنبٌز  11
7,1

54.70 

7,2

02.39 

7,2

07.22 

7,1

51.92 
- 

-

0.65% 

 7100ٌنبٌز  10
7,2

01.53 

7,2

07.79 

7,2

17.12 

7,1

99.58 
- 

-

0.01% 

 7100ٌنبٌز  09
7,2

02.58 

7,2

02.58 

7,2

02.58 

7,2

02.58 
- 

0.00

% 

7,2 7100ٌنبٌز  06 7,2 7,2 7,2 - -
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 تبرٌخ
اخز 

 طعز

طعز 

 الفتح
 عبلً

منخ

 فض

ا

 لحجم

 التغٍز

% 

02.58 03.65 19.67 01.84 0.11% 

 7100ٌنبٌز  05
7,2

10.41 

7,2

19.76 

7,2

47.95 

7,2

10.41 
- 

0.14

% 

 7100ٌنبٌز  04
7,2

00.30 

7,0

89.75 

7,2

00.71 

7,0

89.73 
- 

1.80

% 

 7100ٌنبٌز  03
7,0

73.12 

7,0

86.81 

7,1

15.51 

7,0

64.18 
- 

-

0.13% 

 7100ٌنبٌز  02
7,0

82.40 

7,1

33.25 

7,1

34.57 

7,0

82.02 
- 

-

0.84% 

دٌظمبز  30

7101 

7,1

42.14 

7,0

68.70 

7,1

48.77 

7,0

68.70 
- 

0.93

% 

دٌظمبز  29

7101 

7,0

76.57 

7,0

32.38 

7,0

76.57 

7,0

25.31 
- 

0.70

% 

دٌظمبز  28

7101 

7,0

27.49 

6,9

72.66 

7,0

33.64 

6,9

72.57 
- 

0.85

% 

دٌظمبز  27

7101 

6,9

68.12 

6,9

28.91 

6,9

68.12 

6,9

22.61 
- 

0.57

% 

دٌظمبز  26

7101 

6,9

28.57 

6,9

51.92 

6,9

87.58 

6,9

28.05 
- 

-

0.33% 

دٌظمبز  23

7101 

6,9

51.31 

6,9

09.77 

6,9

67.43 

6,9

09.77 
- 

0.59

% 

دٌظمبز  22

7101 

6,9

10.28 

6,9

55.54 

6,9

57.52 

6,9

04.47 
- 

-

0.51% 

دٌظمبز  21

7101 

6,9

45.80 

6,9

17.34 

6,9

52.55 

6,9

17.34 
- 

0.48

% 

دٌظمبز  20

7101 

6,9

12.34 

6,8

87.47 

6,9

26.02 

6,8

87.47 
- 

0.36

% 

دٌظمبز  19

7101 

6,8

87.37 

6,9

01.01 

6,9

04.23 

6,8

77.05 
- 

-

0.25% 

دٌظمبز  16

7101 

6,9

04.40 

6,9

40.62 

6,9

68.51 

6,9

04.40 
- 

-

0.56% 

دٌظمبز  15

7101 

6,9

43.38 

7,0

05.36 

7,0

09.23 

6,9

43.38 
- 

-

0.76% 
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 تبرٌخ
اخز 

 طعز

طعز 

 الفتح
 عبلً

منخ

 فض

ا

 لحجم

 التغٍز

% 

دٌظمبز  14

7101 

6,9

96.34 

6,9

45.11 

7,0

06.99 

6,9

45.11 
- 

0.84

% 

دٌظمبز  13

7101 

6,9

38.30 

6,9

19.76 

6,9

45.15 

6,9

19.01 
- 

0.32

% 

دٌظمبز  12

7101 

6,9

16.00 

6,8

93.39 

6,9

44.59 

6,8

92.46 
- 

0.62

% 

دٌظمبز  09

7101 

6,8

73.33 

6,7

84.02 

6,8

73.33 

6,7

81.21 
- 

1.47

% 

دٌظمبز  08

7101 

6,7

73.66 

6,7

45.75 

6,7

73.80 

6,7

43.68 
- 

0.56

% 

دٌظمبز  06

7101 

6,7

35.82 

6,7

73.04 

6,7

79.52 

6,7

35.82 
- 

-

0.39% 

دٌظمبز  05

7101 

6,7

62.44 

6,7

04.21 

6,7

63.46 

6,7

04.21 
- 

1.09

% 

دٌظمبز  02

7101 

6,6

89.76 

6,6

94.53 

6,7

43.98 

6,6

89.71 
- 

0.11

% 

دٌظمبز  01

7101 

6,6

82.61 

6,7

05.37 

6,7

20.69 

6,6

82.02 
- 

-

0.33% 

نىفمبز  30

7101 

6,7

04.83 

6,8

11.90 

6,8

14.12 

6,7

04.82 
- 

-

1.64% 

نىفمبز  29

7101 

6,8

16.29 

6,8

06.94 

6,8

52.93 

6,8

06.50 
- 

0.40

% 

نىفمبز  28

7101 

6,7

89.41 

6,8

29.15 

6,8

50.16 

6,7

89.41 
- 

-

0.70% 

نىفمبز  25

7101 

6,8

37.61 

6,8

42.10 

6,8

66.40 

6,8

30.57 
- 

0.12

% 

نىفمبز  24

7101 

6,8

29.29 

6,8

86.15 

6,8

89.53 

6,8

27.68 
- 

-

0.75% 

نىفمبز  23

7101 

6,8

80.60 

6,9

45.84 

6,9

46.72 

6,8

70.68 
- 

-

1.38% 

نىفمبز  22

7101 

6,9

77.17 

6,9

51.95 

7,0

08.90 

6,9

51.95 
- 

0.76

% 

نىفمبز  21 6,9 6,8 6,9 6,8 - 1.46



 

-121- 
 

 تبرٌخ
اخز 

 طعز

طعز 

 الفتح
 عبلً

منخ

 فض

ا

 لحجم

 التغٍز

% 

7101 24.79 58.88 24.79 55.95 % 

نىفمبز  18

7101 

6,8

25.41 

6,7

53.43 

6,8

25.71 

6,7

48.67 
- 

0.61

% 

نىفمبز  17

7101 

6,7

83.77 

6,7

43.91 

6,7

83.77 

6,7

43.91 
- 

0.59

% 

نىفمبز  16

7101 

6,7

43.91 

6,7

43.91 

6,7

43.91 

6,7

43.91 
- 

0.00

% 

نىفمبز  15

7101 

6,7

43.91 

6,7

43.91 

6,7

43.91 

6,7

43.91 
- 

0.00

% 

نىفمبز  14

7101 

6,7

43.91 

6,7

57.14 

6,7

57.14 

6,7

24.19 
- 

-

0.28% 

نىفمبز  11

7101 

6,7

62.94 

6,8

19.61 

6,8

26.93 

6,7

62.92 
- 

-

1.09% 

نىفمبز  10

7101 

6,8

37.19 

6,8

35.22 

6,8

54.34 

6,8

35.19 
- 

0.11

% 

نىفمبز  09

7101 

6,8

29.34 

6,8

24.19 

6,8

47.93 

6,7

98.89 
- 

-

0.18% 

نىفمبز  08

7101 

6,8

41.59 

6,8

42.30 

6,8

52.70 

6,8

33.56 
- 

0.19

% 

نىفمبز  07

7101 

6,8

28.65 

6,7

79.68 

6,8

31.79 

6,7

79.68 
- 

0.95

% 

نىفمبز  04

7101 

6,7

64.61 

6,7

44.24 

6,8

02.68 

6,7

44.24 
- 

0.75

% 

نىفمبز  03

7101 

6,7

13.99 

6,6

71.80 

6,7

14.06 

6,6

64.43 
- 

0.89

% 

نىفمبز  02

7101 

6,6

54.76 

6,6

21.40 

6,6

54.78 

6,6

19.15 
- 

0.64

% 

نىفمبز  01

7101 

6,6

12.27 

6,6

68.21 

6,6

68.67 

6,6

11.99 
- 

-

0.87% 

اكتىبز  31

7101 

6,6

70.34 

6,7

14.03 

6,7

21.08 

6,6

70.34 
- 

-

0.41% 

اكتىبز  28

7101 

6,6

97.52 

6,6

92.61 

6,7

36.96 

6,6

92.61 
- 

0.10

% 



 

-122- 
 

 تبرٌخ
اخز 

 طعز

طعز 

 الفتح
 عبلً

منخ

 فض

ا

 لحجم

 التغٍز

% 

اكتىبز  27

7101 

6,6

91.07 

6,7

97.12 

6,7

99.49 

6,6

91.07 
- 

-

1.67% 

اكتىبز  26

7101 

6,8

04.58 

6,8

49.82 

6,8

52.39 

6,8

04.58 
- 

-

0.72% 

اكتىبز  25

7101 

6,8

53.87 

6,8

28.07 

6,8

68.53 

6,8

28.07 
- 

0.57

% 

اكتىبز  24

7101 

6,8

15.04 

6,8

21.53 

6,8

40.60 

6,8

14.89 
- 

0.12

% 

اكتىبز  21

7101 

6,8

06.73 

6,7

48.97 

6,8

06.81 

6,7

48.97 
- 

1.09

% 

اكتىبز  20

7101 

6,7

33.47 

6,8

11.11 

6,8

11.11 

6,7

29.76 
- 

-

1.29% 

اكتىبز  19

7101 

6,8

21.57 

6,8

22.10 

6,8

41.33 

6,8

21.44 
- 

-

0.35% 

اكتىبز  18

7101 

6,8

45.32 

6,8

58.06 

6,8

71.38 

6,8

45.30 
- 

-

0.41% 

اكتىبز  17

7101 

6,8

73.24 

6,8

65.52 

6,8

91.36 

6,8

52.71 
- 

-

0.09% 

اكتىبز  14

7101 

6,8

79.45 

6,9

00.97 

6,9

30.24 

6,8

79.30 
- 

-

0.31% 

اكتىبز  13

7101 

6,9

00.97 

6,8

63.34 

6,9

11.54 

6,8

63.34 
- 

1.13

% 

اكتىبز  12

7101 

6,8

24.10 

6,8

02.19 

6,8

25.85 

6,7

80.90 
- 

0.29

% 

اكتىبز  11

7101 

6,8

04.58 

6,8

22.75 

6,8

40.62 

6,8

03.82 
- 

-

0.27% 

اكتىبز  10

7101 

6,8

23.10 

6,8

70.37 

6,8

87.44 

6,8

23.10 
- 

-

0.82% 

اكتىبز  07

7101 

6,8

79.23 

6,8

44.69 

6,8

80.32 

6,8

24.06 
- 

0.70

% 

اكتىبز  06

7101 

6,8

31.44 

6,8

45.32 

6,8

45.32 

6,8

31.44 
- 

-

0.20% 

اكتىبز  05 6,8 6,9 6,9 6,8 - 0.12
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 تبرٌخ
اخز 

 طعز

طعز 

 الفتح
 عبلً

منخ

 فض

ا

 لحجم

 التغٍز

% 

7101 45.32 39.70 47.67 45.32 % 

اكتىبز  04

7101 

6,8

37.43 

6,7

43.01 

6,8

44.82 

6,7

43.01 
- 

1.50

% 

اكتىبز  03

7101 

6,7

36.24 

6,6

37.87 

6,7

36.24 

6,6

37.87 
- 

1.54

% 

طبتمبز  30

7101 

6,6

34.27 

6,7

03.46 

6,7

13.25 

6,6

33.75 
- 

-

1.04% 

طبتمبز  29

7101 

6,7

04.25 

6,6

87.06 

6,7

38.71 

6,6

87.06 
- 

0.24

% 

طبتمبز  28

7101 

6,6

87.98 

6,6

63.73 

6,6

88.00 

6,6

50.42 
- 

0.13

% 

طبتمبز  27

7101 

6,6

79.10 

6,7

30.94 

6,7

32.92 

6,6

79.10 
- 

-

0.86% 

طبتمبز  26

7101 

6,7

36.89 

6,7

41.50 

6,7

81.26 

6,7

36.89 
- 

0.25

% 

طبتمبز  23

7101 

6,7

20.22 

6,6

96.56 

6,7

26.28 

6,6

94.30 
- 

0.65

% 

طبتمبز  22

7101 

6,6

76.98 

6,6

64.64 

6,6

77.42 

6,6

52.61 
- 

0.07

% 

طبتمبز  21

7101 

6,6

72.53 

6,6

41.45 

6,6

82.63 

6,6

41.45 
- 

0.97

% 

طبتمبز  20

7101 

6,6

08.61 

6,5

69.76 

6,6

14.20 

6,5

69.70 
- 

0.66

% 

طبتمبز  19

7101 

6,5

65.41 

6,5

36.16 

6,5

67.93 

6,5

36.09 
- 

0.54

% 

طبتمبز  16

7101 

6,5

30.47 

6,5

62.90 

6,5

70.24 

6,5

27.90 
- 

-

0.57% 

طبتمبز  15

7101 

6,5

68.10 

6,5

91.70 

6,6

24.21 

6,5

53.91 
- 

-

0.71% 

طبتمبز  14

7101 

6,6

15.21 

6,6

33.64 

6,6

65.30 

6,6

15.18 
- 

-

0.04% 

طبتمبز  13

7101 

6,6

17.76 

6,5

19.28 

6,6

17.76 

6,5

19.28 
- 

0.74

% 



 

-124- 
 

 تبرٌخ
اخز 

 طعز

طعز 

 الفتح
 عبلً

منخ

 فض

ا

 لحجم

 التغٍز

% 

طبتمبز  12

7101 

6,5

69.26 

6,4

99.63 

6,5

69.26 

6,4

99.63 
- 

1.07

% 

طبتمبز  09

7101 

6,4

99.63 

6,4

99.63 

6,4

99.63 

6,4

99.63 
- 

0.00

% 

طبتمبز  08

7101 

6,4

99.63 

6,4

53.36 

6,4

99.68 

6,4

51.44 
- 

0.81

% 

طبتمبز  07

7101 

6,4

47.69 

6,5

16.77 

6,5

16.77 

6,4

46.59 
- 

-

1.07% 

طبتمبز  06

7101 

6,5

17.34 

6,5

24.45 

6,5

41.29 

6,5

13.58 
- 

-

0.12% 

طبتمبز  05

7101 

6,5

25.24 

6,5

49.44 

6,5

59.79 

6,5

25.24 
- 

-

0.02% 

طبتمبز  02

7101 

6,5

26.41 

6,5

11.03 

6,5

40.00 

6,5

11.03 
- 

0.51

% 

طبتمبز  01

7101 

6,4

93.28 

6,4

24.51 

6,4

93.65 

6,4

23.45 
- 

1.33

% 

أغظطض  31

7101 

6,4

07.93 

6,4

29.03 

6,4

29.03 

6,3

94.89 
- 

-

0.94% 

أغظطض  30

7101 

6,4

68.69 

6,4

55.70 

6,4

91.02 

6,4

42.84 
- 

0.06

% 

أغظطض  29

7101 

6,4

65.08 

6,5

18.98 

6,5

21.18 

6,4

65.08 
- 

-

0.14% 

أغظطض  26

7101 

6,4

74.45 

6,4

12.13 

6,4

75.40 

6,4

12.13 
- 

1.09

% 

أغظطض  25

7101 

6,4

04.81 

6,4

95.76 

6,4

96.46 

6,4

04.81 
- 

-

1.57% 

أغظطض  24

7101 

6,5

06.92 

6,4

89.48 

6,5

09.41 

6,4

61.75 
- 

0.32

% 

أغظطض  23

7101 

6,4

86.06 

6,3

84.83 

6,4

86.06 

6,3

84.83 
- 

1.64

% 

أغظطض  22

7101 

6,3

81.35 

6,3

91.77 

6,3

98.37 

6,3

81.29 
- 

-

0.12% 

أغظطض  19 6,3 6,3 6,3 6,3 - 0.44
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 تبرٌخ
اخز 

 طعز

طعز 

 الفتح
 عبلً

منخ

 فض

ا

 لحجم

 التغٍز

% 

7101 88.88 56.01 95.23 56.01 % 

أغظطض  18

7101 

6,3

60.71 

6,3

86.07 

6,4

06.56 

6,3

60.64 
- 

-

0.23% 

أغظطض  17

7101 

6,3

75.57 

6,2

93.97 

6,3

77.10 

6,2

93.97 
- 

1.48

% 

أغظطض  16

7101 

6,2

82.82 

6,3

02.84 

6,3

02.84 

6,2

77.23 
- 

-

0.32% 

أغظطض  15

7101 

6,3

02.97 

6,3

32.22 

6,3

69.40 

6,3

02.97 
- 

-

0.48% 

أغظطض  12

7101 

6,3

33.14 

6,3

70.28 

6,3

70.28 

6,3

22.55 
- 

-

0.63% 

أغظطض  11

7101 

6,3

73.43 

6,4

56.67 

6,4

56.67 

6,3

73.43 
- 

-

1.36% 

أغظطض  10

7101 

6,4

61.40 

6,4

44.70 

6,4

65.19 

6,4

35.46 
- 

0.30

% 

أغظطض  09

7101 

6,4

42.14 

6,3

92.86 

6,4

48.17 

6,3

92.73 
- 

0.84

% 

أغظطض  08

7101 

6,3

88.77 

6,4

05.42 

6,4

09.93 

6,3

88.77 
- 

-

0.29% 

أغظطض  05

7101 

6,4

07.06 

6,3

61.45 

6,4

11.66 

6,3

61.45 
- 

1.57

% 

أغظطض  04

7101 

6,3

07.83 

6,3

09.29 

6,3

09.29 

6,2

73.62 
- 

-

0.15% 

أغظطض  03

7101 

6,3

17.35 

6,3

16.48 

6,3

87.43 

6,3

16.48 
- 

0.18

% 

أغظطض  02

7101 

6,3

05.89 

6,3

64.57 

6,3

64.57 

6,3

04.03 
- 

-

0.91% 

أغظطض  01

7101 

6,3

63.50 

6,3

53.69 

6,3

78.02 

6,3

53.32 
- 

0.74

% 

 7101ٌىلٍى  29
6,3

16.52 

6,2

22.89 

6,3

16.52 

6,2

12.55 
- 

1.45

% 

 7101ٌىلٍى  28
6,2

26.18 

6,1

91.55 

6,2

48.47 

6,1

87.87 
- 

0.53

% 
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 تبرٌخ
اخز 

 طعز

طعز 

 الفتح
 عبلً

منخ

 فض

ا

 لحجم

 التغٍز

% 

 7101ٌىلٍى  27
6,1

93.28 

6,1

53.77 

6,1

94.04 

6,1

53.77 
- 

1.26

% 

 7101ٌىلٍى  26
6,1

15.93 

6,1

09.33 

6,1

16.78 

6,0

87.71 
- 

0.07

% 

 7101ٌىلٍى  25
6,1

11.95 

6,0

89.64 

6,1

30.91 

6,0

89.64 
- 

1.38

% 

 7101ٌىلٍى  22
6,0

29.03 

5,9

53.11 

6,0

30.34 

5,9

51.24 
- 

1.03

% 

 7101ٌىلٍى  21
5,9

67.53 

5,9

11.61 

5,9

69.47 

5,9

11.58 
- 

0.90

% 

 7101ٌىلٍى  20
5,9

14.22 

5,9

89.72 

6,0

05.32 

5,9

14.22 
- 

-

1.26% 

 7101ٌىلٍى  19
5,9

89.73 

5,9

74.24 

5,9

98.05 

5,9

65.20 
- 

0.25

% 

 7101ٌىلٍى  18
5,9

74.59 

6,0

09.22 

6,0

11.52 

5,9

59.49 
- 

-

1.23% 

 7101ٌىلٍى  15
6,0

49.19 

6,0

40.11 

6,0

63.64 

6,0

19.49 
- 

-

0.13% 

 7101ٌىلٍى  14
6,0

57.27 

6,0

84.97 

6,1

05.74 

6,0

57.20 
- 

0.45

% 

 7101ٌىلٍى  13
6,0

30.38 

5,9

59.08 

6,0

30.38 

5,9

57.10 
- 

0.59

% 

 7101ٌىلٍى  12
5,9

94.96 

6,1

09.39 

6,1

09.39 

5,9

94.92 
- 

-

1.86% 

 7101ٌىلٍى  11
6,1

08.29 

6,0

80.01 

6,1

14.57 

6,0

77.19 
- 

1.35

% 

 7101ٌىلٍى  08
6,0

26.87 

6,0

33.67 

6,0

74.90 

6,0

26.87 
- 

1.38

% 

 7101ٌىلٍى  07
5,9

44.93 

6,0

54.23 

6,0

54.85 

5,9

40.46 
- 

-

1.26% 

 7101ٌىلٍى  06
6,0

20.97 

5,9

02.87 

6,0

21.49 

5,9

02.71 
- 

2.92

% 

5,8 7101ٌىلٍى  05 5,8 5,8 5,8 - -
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 تبرٌخ
اخز 

 طعز

طعز 

 الفتح
 عبلً

منخ

 فض

ا

 لحجم

 التغٍز

% 

50.38 95.65 95.65 14.24 0.77% 

 7101ٌىلٍى  04
5,8

95.55 

5,9

96.14 

5,9

96.14 

5,8

95.55 
- 

-

2.28% 

 7101ٌىنٍى  30
6,0

33.09 

6,1

00.11 

6,1

00.11 

6,0

28.81 
- 

-

1.43% 

 7101ٌىنٍى  29
6,1

20.71 

6,2

38.54 

6,2

38.54 

6,0

99.94 
- 

-

2.17% 

 7101ٌىنٍى  28
6,2

56.48 

6,2

85.17 

6,2

97.22 

6,2

56.48 
- 

-

0.55% 

 7101ٌىنٍى  27
6,2

90.90 

6,3

08.27 

6,3

08.27 

6,2

53.58 
- 

-

0.26% 

 7101ٌىنٍى  24
6,3

07.27 

6,3

34.16 

6,3

61.90 

6,3

07.27 
- 

-

0.18% 

 7101ٌىنٍى  23
6,3

18.63 

6,3

11.44 

6,3

18.63 

6,2

81.00 
- 

-

0.57% 

 7101ٌىنٍى  22
6,3

55.05 

6,5

19.36 

6,5

19.36 

6,3

55.05 
- 

-

2.93% 

 7101ٌىنٍى  21
6,5

47.13 

6,5

79.04 

6,6

00.68 

6,5

47.13 
- 

0.43

% 

 7101ٌىنٍى  20
6,5

19.09 

6,4

35.52 

6,5

19.29 

6,4

35.52 
- 

1.57

% 

 7101ٌىنٍى  17
6,4

18.39 

6,3

46.79 

6,4

18.63 

6,3

42.33 
- 

1.10

% 

 7101ٌىنٍى  16
6,3

48.25 

6,2

91.81 

6,3

66.32 

6,2

91.81 
- 

1.01

% 

 7101ٌىنٍى  15
6,2

84.83 

6,2

78.12 

6,2

91.64 

6,2

52.60 
- 

-

0.25% 

 7101ٌىنٍى  14
6,3

00.32 

6,2

98.33 

6,3

21.10 

6,2

93.34 
- 

-

0.01% 

 7101ٌىنٍى  13
6,3

00.84 

6,3

05.94 

6,3

60.73 

6,3

00.84 
- 

0.93

% 

 7101ٌىنٍى  10
6,2

43.09 

6,2

95.04 

6,2

95.04 

6,2

30.99 
- 

-

1.66% 
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 تبرٌخ
اخز 

 طعز

طعز 

 الفتح
 عبلً

منخ

 فض

ا

 لحجم

 التغٍز

% 

 7101ٌىنٍى  09
6,3

48.16 

6,3

47.24 

6,3

65.25 

6,3

31.96 
- 

0.56

% 

 7101ٌىنٍى  08
6,3

12.85 

6,3

37.33 

6,3

90.30 

6,3

12.85 
- 

0.01

% 

 7101ٌىنٍى  07
6,3

11.92 

6,3

50.88 

6,3

50.88 

6,2

84.70 
- 

-

0.86% 

 7101ٌىنٍى  06
6,3

66.82 

6,4

16.66 

6,4

16.66 

6,3

32.78 
- 

-

2.32% 

 7101ٌىنٍى  03
6,5

17.94 

6,5

23.20 

6,5

65.54 

6,5

17.61 
- 

1.36

% 

 7101ٌىنٍى  02
6,4

30.27 

6,4

17.21 

6,4

34.08 

6,3

81.11 
- 

-

0.12% 

 7101ٌىنٍى  01
6,4

37.79 

6,6

00.12 

6,6

01.19 

6,4

37.79 
- 

-

1.70% 

 7101مبٌى  31
6,5

49.02 

6,4

91.04 

6,5

49.02 

6,4

30.24 
- 

0.48

% 

 7101مبٌى  30
6,5

17.43 

6,4

44.70 

6,5

61.23 

6,4

44.70 
- 

2.84

% 

 7101مبٌى  27
6,3

37.51 

6,2

42.84 

6,3

37.51 

6,2

22.01 
- 

2.21

% 

 7101مبٌى  26
6,2

00.29 

5,9

83.62 

6,2

01.90 

5,9

83.62 
- 

4.43

% 

 7101مبٌى  25
5,9

37.50 

6,1

53.74 

6,1

53.74 

5,9

36.49 
- 

-

6.07% 

 7101مبٌى  24
6,3

21.20 

6,4

93.35 

6,5

24.92 

6,3

21.20 
- 

-

1.13% 

 الأعلى:

7,247.95 

 الأدَى:

5,628.33 

 انفشق:

1,619.62 

 انًعذل:

6,582.73 

- انزغٍش %:

11.69 
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 (09الملحق رقم )

 سل )مصر(نتائج دراسة استقرارية السلا

 عند المستوي (PR)نتائج دراسة استقرارية السلسلة 

  ثانيال النموذج                                                لثالثالنموذج ا                        
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 النموذج الأول

 

 

 (10الملحق رقم )

 عند المستوي (OCN)نتائج دراسة استقرارية السلسلة 

  ثانيال النموذج                                                لثالثالنموذج ا                        
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 عند المستوي (DIC)نتائج دراسة استقرارية السلسلة 

  خامسال النموذج                                                سادسلالنموذج ا                        
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 عند المستوي (BSZ)نتائج دراسة استقرارية السلسلة 

  ثانيال النموذج                                                لثالثالنموذج ا                        



 

-133- 
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 (11الملحق رقم )

 (BG)غودفراي  بروش اطتبارنتائج 
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 (12الملحق رقم )

  (JB) التوزيع الابيعي للبواقي اطتبارنتائج 
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 (13الملحق رقم )

 (Breusch-Pagan-Godfrey)اطتبار نتائج 
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 (01الملحق رقم )                 

 

 عند المستوي (EGX1)نتائج دراسة استقرارية السلسلة الزمنية 

  ثانيال النموذج                                                لثالثالنموذج ا                        
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 النموذج الأول

 

 

 

 

 (02الملحق رقم )                 

 

 للضروق من الدرجة الأولى  D(EGX1)نتائج دراسة استقرارية السلسلة الزمنية

  ثانيال النموذج                                                لثالثالنموذج ا                        
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 النموذج الأول
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 (03الملحق رقم )               

 

 عند المستوي (EGX2)نتائج دراسة استقرارية السلسلة الزمنية 

  خامسال النموذج                                        سادس     لالنموذج ا                        
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 رابعالنموذج ال



 

-142- 
 

 

 

 

 

 (04الملحق رقم )                 

 

 للضروق من الدرجة الأولى  D(EGX2)نتائج دراسة استقرارية السلسلة الزمنية

  ثانيال النموذج                                                لثالثالنموذج ا                        
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 النموذج الأول
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 (05الملحق رقم )                 

 

 عند المستوي (MGI1)نتائج دراسة استقرارية السلسلة الزمنية 

  ثانيال النموذج                                                لثالثالنموذج ا                        
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 النموذج الأول
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 (06الملحق رقم )                 

 

 للضروق من الدرجة الأولى  D(MGI1)نتائج دراسة استقرارية السلسلة الزمنية

  ثانيال النموذج                                                لثالثالنموذج ا                        
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 النموذج الأول
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 (07الملحق رقم )               

 

 عند المستوي (MGI2)نتائج دراسة استقرارية السلسلة الزمنية 

  خامسال النموذج                                        سادس     لالنموذج ا                        
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 رابعالنموذج ال
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 (08الملحق رقم )               

 

                        للضروق من الدرجة الأولى  D(MGI2)نتائج دراسة استقرارية السلسلة الزمنية

  خامسال النموذج                                        سادس     لالنموذج ا
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 رابعالنموذج ال
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