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 : ملخص
العلاقة بين حوكمة الشركات وتنشيط سوق الأوراق المالية أي  تهدف هذه الدراسة الى توضيح 

كيف يؤدي تطبيق مبادئ حوكمة الشركات من طرف الشركات المدرجة الى تنشيط سوق الأوراق المالية، 
وقد توصلنا الى أن تطبيق مبادئ حوكمة الشركات له أهمية كبير في ترشيد ادارة الشركات والعمل على 

ين وجميع الأطراف المرتبطة بالشركة كما أنه له دور خاص في تحقيق جودة المعلومات حماية مصالح المساهم
كل هذا ينعكس في خلق انطباع ايجابي لدى المستثمرين عن الشركات المدرجة بسوق الأوراق  المحاسبية،

نب هم من المالية، الأمر الذي يجذب المستثمرين الى السوق، ذلك أن المستثمرين وخاصة المستثمرين الأجا
أهم عناصر تنشيط السوق، ولكن هذا لا يتأتى الا اذا توافرت الفرص الاستثمارية الملائمة وذات العوائد 

 المرتفعة
 حوكمة الشركات، الافصاح، الشفافية، جودة المعلومات المحاسبية، السوق المالية.كلمات مفتاحية: 

 JEL  :G10.،G30اتتصنيف
Abstract: 

This study aims to clarify the relationship between corporate 

governance and the revitalization of the stock market, i.e. how the 

application of corporate governance principles by listed companies 
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revitalizes the stock market, and we have found that the application of 

corporate governance principles is of great importance in rationalizing 

corporate management and working to protect the interests of shareholders 

And all the parties associated with the company as it has a special role in 

achieving the quality of accounting, All of this is reflected in creating a 

positive impression on the investors of the companies listed on the stock 

market, which attracts investors to the market, because investors, especially 

foreign investors, are among the most important elements of market 

activation, but this is only possible if the appropriate investment 

opportunities and high returns are available. 

Keywords: corporate governance, disclosure, transparency, quality of 

accounting information, financial market. 

Codes de classification JEL : G10; G30 
__________________________________________ 

 dbkm.dz-kouchih@univ-b.kouidriيميل: ، الإقويدري قوشيح بوجمعة: المؤلف المرسل

 مقدمة:     
الشددركات  دل دراسدة واهتمدام الكثددير مدن المفكدرين الاقتصداديين ولعددل لقدد كدان ولالال موضدوع حوكمدة  

أهددم سددبب في ذلددك هددو تندداقبم الاهتمددام مصددالح المسدداهمين مددن طددرف المسدديرين مددن ج ددة، والأضددرار الدد  
لحقدددأ بأصدددصاب المصدددلصة اجخدددرين نتيلادددة تصدددرفات هدددؤلا  المسددديرين مدددن ج دددة أخدددرى، فقدددد أصدددبح هدددذا 

ة في جميدع دول العداا المتقدمدة والناميدة علدى السدوا  وذلدك نتيلادة الت ديرات الد  الموضوع يحتل مكان الصددار 
 ش دها الاقتصاد العالمي خلال العقدين الماضيين والمتمثلة أساسدا  في الألمدات الماليدة والاريدارات المؤسسدية،

الرئيسدددي في ذلدددك وكدددذا عدددزوف المسدددتثمرين عدددن الاسدددتثمار في أسدددواق الأوراق الماليدددة حيددد  كدددان السدددبب 
"كيف يؤدي تطبيق مبادئ الافتقار الى الحوكمة في إدارة الشركات، انطلاقا  من هذا نطرح الاشكال التالي:

 الحوكمة الى تحسين تنشيط سوق الأوراق المالية؟"
 أهمية البحث:

ق الشدددركات ودورهدددا في تنشددديط سدددوق الأورا هميدددة الددد  تكتسدددي ا حوكمدددةفي الأتكمدددن أهميدددة البصددد      
يشدكل عنصدرا  هامدا  لتعزيدز الاصدلاح  الحوكمة مدن طدرف الشدركات المدرجدة فقد أصبح تطبيق مبادئ المالية،
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والنلاداح بالشدركات، ف دي تعتدؤ كمؤشددر علدى المسدتوى الدذي وصدلأ اليدده الادارات مدن التدزام م د  بقواعددد 
والمسددؤولين عددن العمليددة الاداريددة حسددن اادارة والشددفافية الأمددر الددذي يعمددل علددى ايجدداد الثقددة بددين المسدداهمين 

 بالشركات، فتصبح السوق المالية أكثر ثقة  وأمنا  وجذبا  للمستثمرين  ليين كانوا أو أجانب. 
 أهداف البحث:

ــة تطبيــق مبــادئ الحوكمــةهندداه هدددف رئيسددي للبصدد  يتمثددل في:      فــي تنشــيط ســوق  ابــراأ أهمي
 الأوراق المالية.

 هذا الهدف الرئيس تتفرع منه الأهداف التالية:    
 توضيح مف وم وأسس حوكمة الشركات. -
 توضيح العلاقة بين تطبيق مبادئ الحوكمة وتحقيق جودة المعلومات المحاسبية. -
 تبيان أثر جودة المعلومات المحاسبية في تنشيط سوق الأوراق المالية. -

 الاشكالية المطروحة نقترح الفرضيات التالية:انطلاقا  من فرضيات البحث: 
الشددركات نكددن أن يكددون أحددد الأدوات الأساسددية في تحقيددق  : تطبيددق مبددادئ حوكمددةالفرضــية الأولــى

 جودة المعلومات المحاسبية.
ــــة الشددددركات يعتددددؤ مددددن العناصددددر الأساسددددية لجددددذب المتعدددداملين  : تطبيددددق مبددددادئ حوكمددددةالفرضــــية الةا ي
 الأوراق المالية. للاستثمار في سوق 
: تمكندددأ العديدددد الددددول مدددن تنشددديط أسدددواق ا الماليدددة انطلاقدددا  مدددن فدددر  تطبيدددق مبدددادئ الفرضـــية الةالةـــة

 حوكمة الشركات على الشركات المدرجة.
 :المنهج المتبع

نظدددرا  لطبيعدددة الموضدددوع فقدددد ه اعتمددداد المدددن ه الاسدددتنباطي وأداتيددده الوصدددف والتصليدددل، حيددد  أسدددت دم 
لتطددرق الى الجوانددب النظريددة المتعلقددة شوكمددة الشددركات، أمددا التصليددل فقددد ه اسددت دامه عنددد الوصددف عنددد ا

الشركات على تنشيط سوق الأوراق المالية، وكذا عندد دراسدة بربدة ماليزيدا  توضيح أثر تطبيق مبادئ حوكمة
 ية.في حوكمة الشركات وأثر ذلك على تحسين بيئة الأعمال وتطور أدا  سوق الأوراق المال
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 الدراسات السابقة: 
ـــــة علـــــى   ـــــا  حوكمـــــة دراسدددددة عدددددلال بدددددن ثابدددددأ - ـــــاقيرات ســـــوق الأوراق المالي : "دراســـــة فـــــي ت

كاندأ -الجزائدر –، المدرسة العليا للتلاارة 2211/2212أطروحة دكتوراه في علوم التسيير المؤسسات"، 
، توصدل المؤسسـات؟ كيف يمكن لسوق الأوراق المالية أن تـؤقر علـى   ـا  حوكمـةاشكالية البص : 

ففدي الددول المتقدمدة  دد  الباح  في هذه الدراسة الى أن تأثير سوق الأوراق المالية يختلف من نموذج جخدر
للنمدددوذج الأ لدددو ساكسدددوا مكاندددة هامدددة لسدددوق الأوراق الماليدددة في نظدددام الحوكمدددة، وتقدددل هدددذه المكاندددة في 

بالرغم من تطور أسواق الأوراق المالية في ا الا أرا لا تسداهم  النموذج الألماا الياباا أما في الدول الناشئة ف
كثيرا في نظام الحوكمة  وبالنسبة للدول العربية هناه ج ود في وضع قواعدد الحوكمدة وتطدوير أسدواق الأوراق 

 المالية، أما بالنسبة لبورصة الجزائر فليس لها دور في تعزيز آليات الحوكمة. 
، والدد  جددا ت 2222هددي رسددالة ماجسددتير مددن الجامعددة الاسددلامية ب ددزة دراسددة  مددد جميددل حبددو  و  -

ـــشا  الشـــركات المســـاهمة العامـــة الفلســـطينية بقواعـــد حوكمـــة الشـــركاتبعندددوان:    دراســـة ، مـــدل الت
 وقددتحليلية لأراء المراجعين الداخليين، المراجعين الخارجيين ومـدراء الشـركات المسـاهمة العامـة"، 

هددددي البصدددد  عددددن مدددددى التددددزام شددددركات المسدددداهمة في فلسددددطين  مبددددادئ حوكمددددة  كانددددأ اشددددكالية الدراسددددة
الشدددركات، وقدددد توصدددل الباحددد  الى نتيلادددة مفادهدددا أن شدددركات المسددداهمة العامدددة في فلسدددطين تلتدددزم مبدددادئ 
حوكمة الشركات مع العلم أن مستوى الالتزام يتفاوت من مبدأ جخر، كما أن المصارف تتفوق على غيرهدا 

لمساهمة في الالتزام مبادئ حوكمة الشركات وهذا لحرص ا على تطبيق مبدادئ لجندة بدالل للرقابدة من شركات ا
المصرفية من ج دة وكدذا الددور الاشدرافي والرقدابي الدذي تقدوم بده سدلطة النقدد في إجبدار المصدارف للتقيدد  دذه 

 المبادئ من ج ة أخرى. 
 Corporateبعنددددوان: Poh‐Ling Ho & GrantleyTaylorدراســــة:  -

governance and different types of voluntary disclosure: 
Evidence from Malaysian listed firms, Pacific Accounting 

Review, Vol 25, Issue:1, 2013.                  
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هدددف ،  حوكمددة الشددركات وأنددواع متلفددة مددن الافصدداح الاختيدداري: أدلددة مددن الشددركات الماليزيددة المدرجددة 
متلفة من المعلومدات  عالاختياري لأنوا هذه الدراسة هو الكشف عن تأثير حوكمة الشركات على اافصاح 

حوكمدة الشدركات لده  التقارير السنوية للشركات الماليزية المدرجة، وقد توصلأ الدراسدة الى أن قدوة هيكدل في
الاباهدددات الاسدددتراتيلاية للشدددركة، معلومدددات اافصددداح الاختيددداري فيمدددا يتعلدددق بكدددل مدددن  تددأثير واضدددح علدددى

الى  2221للشدددركة خدددلال الفدددترة مدددن  واادارة العليدددا، التطلعدددات المسدددتقبلية، والمسدددئولية الاجتماعيدددة المددددرا 
جميع الشركات  ، وقد وجدت الدراسة بأن متوسط اافصاح الاختياري للمعلومات الاستراتيلاية في2222

العليددا، بينمددا كددان المتوسددط الحسددابي  اافصدداح عددن المدددرا  واادارةموضددع عينددة الدراسددة هددو الأعلددى، ويتبعدده 
للإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركة هو الأدنى، هذا وقد أكدت نتائه الدراسة عن وجود علاقة بدين 

 الحوكمة وبين اافصاح الاختياري عن المعلومات. قوة هيكل
 ينطبق هذا التنسيق على كامل نصوص متن المقال.

 ماهية حوكمة الشركات . 0
 تعريف حوكمة الشركات 0.0

حوكمدة الشدركات هدي:  ذلدك النظدام الددذي : OCDEتعريف من مة التعاون الاقتصادي والتنميـة  -
يتم مدن خلاله توجيه وإدارة ومراقبدة الشدركات مدن خدلال توليدع الحقدوق والمسدؤوليات بدين متلدف الأطدراف، 

يين والمساهمين وغيرهم مدن أصصاب المصالح في الشركة، كما أنده يحدددد قواعددد مجلس اادارة والمديرين التنفيذ
وإجرا ات اتخاذ القرارات المتعلقة بشؤون الشركة، وكذلك تحديد الهيكل الذي يتم مدن خلالده وضدع أهدداف 

  .1الشركة ووسائل تحقيق ا وآليات الرقابة على الأدا  
  حوكمدة الشددركات هددي مجموعددة مددن القواعددد : 2002تعريــف القــا ون البلجيكــي لحوكمــة الشــركات  -

والسدلوكيات الد  تددار الشدركات ويدتصكم في دا طبقدا  لهددا، تحداف  مدن خلالهدا  علدى تدوالن سدليم بدين الملكيددة 
 2والادارة وكذلك التوالن بين الأدا  والالتزام 

في تقريدددره حدددول الندددواحي الماليدددة لحوكمدددة الشدددركات في المملكدددة : 0992تعريـــف أدريـــان كـــادبوري عـــا   -
 الشركات بأرا:  النظام الذي تدار من خلاله وتوجه وتراقب الشركات . المتصدة عرف حوكمة
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 على ضوء التعاريف السابقة يمكن أن  ستنتج التعريف التالي:
ن القواعد اارشادية ال  تست دم لتوجيه أعمدال الشركات ومراقبت ا  مجموعة محوكمة الشركات هي:   -

قصدددد الارتقدددا  بأدائ دددا وتطدددوير مسدددتوى اافصددداح والشدددفافية فددددي كدددل عملياتهدددا خدمددددة لأهددددداف المسددداهمين 
 وأصصاب المصالح في الشركة .

 لها فيما يلي:هذه التعاريف توضح لنا أن هناه معاا أساسية لمف وم حوكمة الشركات نكن اجما
مجموعددة مددن القواعددد يددتم موجب ددا إدارة الشددركة والرقابددة علي ددا وفددق هيكددل معددين يت ددمن توليددع الحقددوق  -

 والواجبات فيما بين المشاركين في إدارة الشركة مثل مجلس الادارة والمديرين التنفيذيين والمساهمين.
 وأصصاب المصالح. تنظيم للعلاقات بين مجلس الادارة والمديرين والمساهمين -
 .3التأكيد على أن الشركات يجب أن تدار لصالح المساهمين -
يسددداعد مف دددوم حوكمدددة الشركددددات في الق دددا  علدددى التعدددار  وتحقيدددق الانسدددلاام والتدددوالن بدددين مصدددالح  - 

وإعطددا   ،سددوا ا  داخل ددا أو خارج ددا مددن خددلال الحددد مددن سدديطرة اادارة الفئددات الم تلفددة الم تمددة بالشددركة
 سلطات واسعة للفئات الأخرى خاصة المساهمين وغيرهم من أصصاب المصالح.

اهتمدددام مصدددطلح حوكمدددة الشدددركات بتصقيدددق الشدددفافية في كافدددة عمليدددات الشركددددة، واافصددداح عدددن جميدددع  -
مددل علددى المعلومددات المتعلقددة  ددا خاصددة المعلومددات المحاسددبية لمددا لهددا مددن دور فعتددال في اتخدداذ القددرارات ومندده الع

تحقيددق جددودة هددذه المعلومددات، وا يقتصددر الأمددر علددى ذلددك بددل امتددد دورهددا الى تنشدديط سددوق الأوراق الماليددة 
حيدد  توجددد علاقدددة بددين مسددتويات الحوكمددة في الدددول الم تلفددة مددن ناحيددة وبددين درجددة نمددو وتطددور وكفددا ة 

 .4أسواق الأوراق المالية  ا من ناحية أخرى
فددداهيم الم تلفدددة لمصدددطلح حوكمدددة الشدددركات هددددو الاهتمدددام بتطدددوير الأدا  وتحقيدددق القاسدددم المشدددتره بدددين الم -

 اافصاح والشفافية والان باط والعدالة وحماية حقوق أصصاب المصالح.
 تعمل حوكمة الشركات على ضبط وتنظم: -
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مدون بده * ممارسات مديري الشركات التنفيذيين بصفة عامة، وممارسات مجلس الادارة بصدفة خاصدة ومدا يقو 
مدن أعمددال مددن خددلال سددلطت م الوتيفيددة رددو ت يددير في عدر  حقيقددة النتددائه ومددا قددد نارسددونه مددن اسددتفادة 

 خاصة من قراراتهم ومن معلوماتهم الداخلية سوا  لهم أو لذوي م على حساب المستثمر اجخرين.
الداخليدددة والعددداملين في  * ممارسدددات مراجعدددي الحسدددابات اسدددارجيين المسدددتقلين وكدددذلك العددداملين في المراجعدددة

أقسام المحاسبة، وما قد يقومدون بده مدن عمليدات اخفدا  للصقدائق وتزييدف للبياندات أو ات دار المواقدف الماليدة 
 على غير حقيقت ا، وما قد نارس علي م من ض وط مجالس الادارة والادارة التنفيذية.

للمعلومددات أو التلا يددل  ددا لتصقيددق  * ممارسددات المسددتثمرين في الشددركات ومددا قددد يقومددون بدده مددن ت ددليل
مكاسب خاصة بالاستفادة من معلومات لا تتوافر لللاميع، ويدتم مدن خدلال هدذه المعلومدات صدنع أوضداع 
أو بنا  مراكز أو تحقيق انطباعات وتوليد مفاهيم غير حقيقية عن أوضاع عمليدات الاسدتثمار الد  تقدوم  دا 

 بعض الشركات. 
 : أبعاد حوكمة الشركات 2. 0

يشتمل مف دوم حوكمدة الشدركات علدى العديدد مدن الأبعداد الهددف من دا ضدبط وتنظديم أدا  الشدركات سدمدة 
 مصالح جميع الأطراف ذات العلاقة، نكن حصّر هذه الأبعاد فيما يلي

يتعلدق هدذا البعدد بتددعيم الددور الاشدرافي دلدس اادارة علدى أدا  اادارة التنفيذيدة أي البعد الاشرافي:   -
 اعطائه صلاحيات واسعة في مسا لة و اسبة اادارة عن أعمالها

علدددى المسدددتوى الدددداخلي أو اسدددارجي للشدددركة، فعلدددى  ا  أي تددددعيم وتفعيدددل الرقابدددة سدددوا البعـــد الرقـــابي:   -
المسددتوى الدددداخلي فددمن تددددعيم الرقابدددة يتندداول نظدددم الرقابدددة والمراجعددة الداخليدددة، أمدددا علددى المسدددتوى اسدددارجي 

القوانين واللوائح وقواعد التسلايل في البورصة، وتوسيع نطاق ومسدؤوليات المراجدع اسدارجي وتددعيم فيتناول 
 استقلاه.

يتعلددق الأمددر بنشددر المبددادئ الأخلاقيددة مددن أمانددة ونزاهددة في أدا  الواجبددات الم نيددة عدددن البعــد الأخيقــي:   -
 طريق توسيع ثقافدة الحوكمة على مستوى إدارات الشركات.
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يددتم الاتصددال وحفدد  التددوالن بتصددميم وتنظدديم العلاقدددات في الشركدددة ممثلددة في صــاو وحفــت التــواأن: الات -
العلاقدددة بددين المسدداهمين والمسدديرين مددن ج ددة، والعلاقدددة مددع الأطددراف اسارجيددة سدددوا  الأطددراف اسارجيددة ذات 

العلاقددددة بدددين إدارة  المصدددلصة أو الج دددات الاشدددرافية والرقابيدددة مدددن ج دددة أخدددرى، فيلادددب أن يحكدددم ااخدددلاص
 الشركدة وحملة الأس م، بينما يجب أن تحكم العدالدة علاقدة الشركة بالعمال 

 وأن يحكم الالتزام علاقدة الشركة بالهيئات والمنظمات الحكومية.
تتصقق المسا لة باافصاح عن أنشطة وأدا  الشركة والعر  أمدام المسداهمين وغديرهم ممدن يحدق المساءلة:  -

 نيا  مسا لة الشركة.لهم قانو 
اافصداح والشدفافية لا يخدّبم المعلومدات الماليدة ونشداطات الشدركة فقدط بدل يتسدع  الإفصاح والشـفافية:  -

المف وم ليشمل تقارير عن المؤشرات الدالة على الالتزام مبادئ الحوكمة طبقدا  لقواعدد تسديير المؤسسدات، أي 
 الافصاح عنما يلي:

 اطر وكفاية أساليب وإجرا ات الرقابة اللالمة.كفا ة وفاعلية إدارة الم -
 تحقيق مصالح كافة الأطراف ذات المصلصة والعمل على تحقيق التوالن بين م. -
 استقلال ال البية العظمى من أع ا  مجلس اادارة. -
 الوتيفية. خؤة أع ا  مجلس اادارة بطبيعة نشاط الشركة والمواضيع -
 اادارة واستمرارا تدفق المعلومات.دورية اجتماعات مجلس  -
 مجلس اادارة والرئيس التنفيذي للشركة. سلامة توليع الم ام بين رئيس -
تشكيل لجان غير تنفيذية من أع ا  مجلس إدارة المستقلين مثل لجنة الترشيصات، لجندة المكافد ت ولجدان  -

 المراجعة.
 وجود وتيفة فعالة للرقابة والمراجعة الداخلية. - 

 مبادئ حوكمة الشركات: - 3. 0
أصددددرت منظمدددة التعددداون الاقتصدددادي والتنميدددة مبدددادئ حوكمدددة الشدددركات، هدددذه المبدددادئ  1111في مددداي 

حظيأ باعتراف العاا بأسره باعتبارها نقطة قياس دولية لجودة حوكمدة الشدركات وقدد اسدت دمأ مدن قبدل 
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المسدددداهمة بالدددددول الأع ددددا  وغددددير الأع ددددا  الحكومددددات وواضددددعي اللددددوائح التنظيميددددة والمسددددتثمرين وشددددركات 
حيدد  وافقددأ الدددول الأع ددا  في منظمددة التعدداون الاقتصددادي  2222أفريددل  22في  ه تعددديل ا بالمنظمددة،

ال  اجتاحأ الشركات الأمريكية في مطلدع  وذلك على اثر موجة الافلاساتوالتنمية على هذه التعديلات 
ما ه تعديل ا مرة أخرى في اطار ج ود مجموعة العشرين ، كWorld  comو  Enron الألفية الثالثة

في اجتمداع م الدذي  G20،فقد أيد ولرا  ماليدة دول مجموعدة العشدرين 2222لعلاج الألمة المالية العالمية 
مديندددة أنطاليدددا التركيدددة قدددرار مجلدددس منظمدددة التعددداون الاقتصدددادي والتنميدددة  2211عقدددد خدددلال شددد ر ندددوفمؤ 

OECD مبددادئ حوكمددة الشددركات بمصدددار مبددادئ جديدددة، ه الاتفدداق علددى أن يطلددق  إعددادة النظددر في
 G20-OECD Corporate Governance"للصوكمدةOECD/G20علي دا مبدادئ الدد 

Principles 2015:وهي تتمثل في ،  
 Ensuring the basis for anضـمان وجــود ا ـار عــا  وفعــاو لحوكمـة الشــركات  -

effective corporate governance framework : ل دمان وجدود إطدار فعّددال
لحوكمة الشركات فمنه لابد من وجود أطر قدانونية وتنظيمية يتم من خلالها ممارسة العمل في جو مدن النزاهدة 

 واحترام القانون، ولتطبيق ذلك يجب الالتزام ما يلي:
الشدددركات متسدددقة مدددع  يجدددب أن تكدددون المتطلبدددات القانونيدددة والتنظيميدددة الددد  تدددؤثر علدددى ممارسدددات حوكمدددة -

 سيادة القانون وشفافة، وقابلة للتنفيذ.
 يب ي أن يتم تقسيم المسؤوليات بين السلطات الم تلفة بوضوح سدمة المصلصة العامة. -
 يجب أن تدعم تشريعات السوق المالية الحوكمة الفعالة. -
كافيدددة والنزاهدددة والمدددوارد اللالمدددة يجدددب أن تتمتدددع السدددلطات التنظيميدددة والتنفيذيدددة والرقابيدددة بالصدددلاحيات ال -

للقيام بواجباتها بطريقة م نية وموضوعية، وينب ي أن تت ذ الاجرا ات الرقابية في الوقأ المناسب وأن تكون 
 شفافة وواضصة.

 يب ي تعزيز التعاون عؤ الحدود من خلال الاتفاقيات الثنائية والمتعددة الأطراف لتبادل المعلومات. -
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 The rights and equitableاملـــة المتكافلـــة للمســـاهمين الحقـــوق والمع -
treatment of shareholders and key ownership functions: علدى

 اطار حوكمة الشركات أن ي من الحقوق التالية للمساهمين:
يجددددب أن يكفددددل اطددددار حوكمددددة الشددددركات المعاملددددة المتكافئددددة لجميددددع المسدددداهمين خاصددددة صدددد ار المسدددداهمين  -

ين الأجانددب، كمددا ينب ددي أن تتدداح لكافددة المسدداهمين فرصددة للصصددول علددى تعددويض فعلددي في حالددة والمسدداهم
 انت اه حقوق م.

 يجب أن يعامل المساهمون المنتمون لنفس الفئة معاملة متكافئة. -
 يجب أن يتم منع تداول الأس م بصورة لا تتسم باافصاح والشفافية. -
ة والمددديرين التنفيددذيين الافصدداح عددن أي مصددالح خاصددة  ددم قددد يجددب أن يطلددب مددن أع ددا  مجلددس الادار  -

 تتصل بعمليات أو مسائل تخبم الشركة.
 بدر الاشارة الى أن الحقوق الأساسية للمساهمين تتمثل ما يلي:     

 تأمين وسائل تسلايل الملكية. -
 نقل أو تحويل ملكية الأس م. -
 قأ المناسب.الحصول على المعلومات اساصة بالشركة في الو  -
 المشاركة والتصويأ في الاجتماعات العامة للمساهمين. -
 .cross boardervotingتمكين المساهمين من التصويأ عؤ الحدود  -
 انت اب أع ا  مجلس الادارة. -
 الحصول على حصبم من أرباح الشركة. -
ــــــة ا  - لوســــــيطة المؤسســــــات الاســــــتةمارية، وأســــــواق الأســــــهم، وةيــــــرهم مــــــن المؤسســــــات المالي

Institutional investors, stock markets, and other 
intermediaries : يجب أن تساهم المؤسسات الاستثمارية والمستثمرين المؤسسيين وأسواق الأس م

 في التطبيق الفعّال لمبادئ حوكمة الشركات حي :
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 يجب أن تعمل أسواق الأس م بطريقة تساهم في تطبيق أف ل لممارسات الحوكمة.  -
يجددب أن تقددوم شددركات الحفدد  الأمددين بالتصددويأ في اجتماعددات الجمعيددة العامددة للشددركة وفقددا لتوجي ددات  -

 مالكي الأوراق المالية المتعاقدين مع ا.
ليددة والصددناديق الاسددتثمارية الدد  تقددوم بددمدارة يجددب أن يقددوم المسددتثمرون المؤسسدديين وشددركات اسدددمات الما -

استثمارات للمستثمرين باافصاح عن أي تعاملات جوهريدة أو مدؤثرة مدع الشدركات الد  يدديرون مسداهمات 
 في ا قد تؤثر على استقلالية قرارهم الاستثماري.

اافصداح عدن أي يجب على شدركات اسددمات الماليدة الد  تقدوم بتقددت خددمات استشدارية للمسدتثمرين ب -
 تعار  في المصالح قد يؤثر على سلامة واستقلالية خدماتهم الاستشارية.

 in corporateThe role ofدور أصـــحال المصـــالح فـــي حوكمـــة الشـــركات   -
stakeholder 
governance : يب ي أن ينطوي اطدار حوكمدة الشدركات علدى اعدتراف شقدوق أصدصاب المصدالح كمدا

مل أي ا على تشدلايع التعداون بدين الشدركات وبدين أصدصاب المصدالح في مجدال خلدق يرسي ا القانون، وأن يع
الثددروة وفددرص العمددل وتحقيددق الاسددتدامة للمشددروعات القائمددة علددى أسددس ماليددة سددليمة، كمددا يب ددي أن يددوفر 

 اطار الحوكمة المعلومات اللالمة لأصصاب المصالح بشكل دوري وفي الوقأ المناسب.
: يعتدؤ الافصداح والشدفافيةمن Disclosure and transparencyالافصـاح والشـفافية  -

 أهم مبادئ حوكمة الشركات والذي ينبم على ما يلي:
يب ددي أن يكفددل اطددار حوكمددة الشددركات تحقيددق الافصدداح الدددقيق وفي الوقددأ الملائددم بشددأن كافددة المسددائل  -

ة السددلطة ومكافدد ت أع ددا  مجلددس المتصددلة بالشددركة، خاصددة الموقددف المددالي والأدا  والملكيددة وأسددلوب ممارسدد
 الادارة والادارة التنفيذية اضافة الى الملكيات الرئيسية في الشركة. 

يجب أن يتم اعداد وتددقيق البياندات الماليدة والافصداح عن دا بأسدلوب يتفدق مدع المعدايير المحاسدبية المتعدارف  -
 علي ا. 
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مستقل  دف التدقيق الموضوعي للقدوائم  يب ي الاضطلاع بعملية تدقيق سنوية عن طريق مدقق خارجي -
 المالية.

ت ددمنأ : The responsibilities of the boardمســؤوليات مجلــد الادار    -
 مبادئ حوكمة الشركات في هذا ادال ما يلي:

يجددب أن يكفدددل اطدددار حوكمدددة الشددركات المتابعدددة الفعالدددة لدددلإدارة التنفيذيددة مدددن قبدددل مجلدددس الادارة، وكدددذا  -
 لس الادارة من قبل المساهمين.مسا لة مج

يجددددب أن ي ددددمن مجلددددس الادارة التوافددددق مددددع القددددوانين السددددارية وأن يأخددددذ في الاعتبددددار اهتمامددددات كافددددة  -
 أصصاب المصالح.

يجب أن ي طلع ادلدس مراجعدة وتوجيده اسدتراتيلاية الشدركة وخطدط العمدل وسياسدة الم داطرة، وأن ي دع  -
، وأن ي من سلامة التقارير المحاسبية والمالية للشركة عن طريدق وجدود مددقق أهداف الأدا  وأن يتابع التنفيذ

 خارجي مستقل، وأن ينظر في تعيين عدد كاف من الأع ا  غير التنفيذيين.
 معايير تطبيق حوكمة الشركات:  -2. 0

مدددى أكدددت الدراسددات الحديثددة أن هندداه مجموعددة مددن المؤشددرات أو المعددايير يددتم اسددت دام ا للصكددم علددى 
 :5تواجد الحوكمة بالشركات ومدى تطبيق است دام ا ومن أهم هذه المعايير مايلي

أي وضددوح اللددوائح المت ددمنة لأف ددل أسدداليب ممارسددة سددلطة الادارة في مجددالس مــدل وضــوح القــوا ين:   -
لت طيدة   الادارة والادارة التنفيذية، ومعنى الوضوح أن تكون صياغت ا سليمة وسد لة الف دم، وأن تكدون كافيدة

كافة النشداطات ونكدن لأي كدان الحصدول علي دا، وأن تكدون متسدقة حدر لا تتعدار  مدع بع د ا حدر لا 
 يجد من يخالف أحكام ا مرجا  من تلقي العقوبات الم الفة لأحكام ا.

معدددنى اشدددراه عددددد معدددين مدددن المددددرا  غدددير المشـــاركة النســـبية للمـــديرين ةيـــر التنفيـــ يين فـــي الادار :  -
ذيين في ادارة الشدركة لأن هدذا مدن شدأنه أن يدوفر أداة جيددة للتوجيده والرقابدة وتحسدين الاشدراف ويحقدق التنفي

 مزيد من الشفافية ومن ثم معالجة أي قصور بشكل سريع.
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لأن هدذا الفصدل مدن شدأنه أن الفصل بين منصب رئيد مجلد الادار  والمدير التنفي ي الرئيسي:  -
يلاية الشدددركة ورسدددم السياسدددات الم تلفدددة الددد  تتوافدددق مدددع متطلبدددات العمدددل، يخلدددق فاعليدددة في تحديدددد اسدددترات

 ومصالح أصصاب رؤوس الأموال المستثمرة في المشروع.
تقدوم هدذه الللادان بالرقابدة علدى أعمدال الشدركة، كدل لجندة وجود لجان رئيسية تابعة لمجلـد الادار :   -

..الخ(، ومدددن ثم تقددددم تقاريرهدددا الى مجلدددس حسدددب اختصاصددد ا )لجندددة الجدددور والمكافددد ت، لجندددة الترشددديصات.
الادارة وهددو الأمددر الددذي يسددداعده علددى ف ددم حقيقدددة مددا يجددري في الشددركة ومدددن ثم الاحاطددة بعناصددر اسطدددر 

 ومجالاته.
يكددون التصددريح عددن هددذه المكافدد ت والمرتبدداتمع مددا الافصــاح عــن مرتبــات ومكافــات كبــار المــديرين:   -

ا، وما حققه كدل مدن م مدن نتدائه أي كدم الأدا  والتصسدين والتطدوير الدذي يتصل  امن ا الات ه القيام  
ه على يديه واتساق ذلك مع ما ه التعاقد عليه ومدى تناسب الددخل الدذي حصدل عليده مدع النتدائه الد  
ه التوصددددل الي ددددا، ومددددن ثم الحكددددم علددددى كفددددا ة مجلددددس الادارة ومدددددى امكانيددددة اسددددتمرار أع ددددائه في شدددد ل 

 القيام بمحلال أفراد آخرين  ل م لتصقيق نتائه  أف ل. مناصب م أو
 أهداف حوكمة الشركات: -5. 0

 نكن إجمال أهم الأهداف ال  تسعى حوكمة الشركات الى تحقيق ا فيما يلي:
 تخفيض الم اطر المتعلقة بالفساد المالي والاداري ال  تواج  ا الشركات. -
وعمليدددات الشددركة خاصددة في اجددرا ات المحاسددبة والمراجعددة المددددالية تدددعيم عنصددر الثقددة في كافدددة معدداملات  -

 بالشكل الذي نمكن من ضبط الفساد في أي مرحلة.
ضمان وجدود هياكدل إداريدة نكدن مع دا  اسدبة إدارة الشدركة أمدام مسداهمي ا، مدع ضدمتان وجدود مراجعدة   -

 ة عالية الجودة.مستقلة وصولا  الى قوائم مدالية ختامية على أساس مبادئ  اسبي
تعميددق ثقافددة الالتددزام بالمبددادئ المتفددق علي ددا، وخلددق أنظمددة للرقابددة الذاتيددة ضددمن إطددار أخلاقددي نددابع مددن  -

 العمل والأخلاق السائدة في ادتمع وآدابه ومبادئه.
 .6حماية المساهمين بصفة عامة مع تعظيم عائداتهم، وضمتان حسن است دام أموال الشركة -
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يددتم موجب ددا إدارة الشددركة وفقددا  لهيكددل يحدددد توليددع كدددل مددن الحقددوق والمسددؤوليات فيمددا بددين  وضددع أنظمددة -
 المشاركين )مجلس الادارة والادارة التنفيذية(.

 منع المتاجرة بالسلطة في الشركة. -
 تعظيم مستويات أدا  الشركة. -
 تقليل الم اطر الى أدنى حد. -
 فسيت ا في أسواق المال العالمية.تعظيم قيمة أس م الشركة وتدعيم تنا -
بندددب الاندددزلاق فددددي مشددداكل  اسدددبية ومددددالية مددددا يعمدددل علدددى تددددعيم اسدددتقرار نشددداط الشدددركات العاملدددة  -

 بالاقتصاد وبالتالي عدم حدوث اريارات بالأج زة المصرفية أو أسواق الأوراق المالية.
 مفهو  سوق الأوراق المالية وشروط قيامها:. 2
 يف سوق الأوراق المالية: تعر  -0. 2

 لقد وردت عدة تعاريف لسوق الأوراق المالية من ا:
 المكددان الددذي يلتقددي فيدده البددائعين والمشددترين لطصددول الماليددة طويلددة الأجددل ســوق الأوراق الماليــة هــي:  -

مدل مدن )أس م وسندات(، يتم التعامل فيده مدن خدلال اجدرا ات قانونيدة واداريدة وماليدة تمثدل النظدام الدذي يع
خلالددده السدددوق يحقدددق الصدددلة بدددين البدددائع والمشدددتري وسددديط يعمدددل علدددى تحويدددل المددددخرات النقديدددة الى أصدددول 
اسدددتثمارية يدددتم تدددداولها بدددين فئدددات عديددددة مدددن المسدددتثمرين،هؤلا  المسدددتثمرين تختلدددف مصدددالح م فيمدددا يتعلدددق 

  .7بقرارات استثمارهم في تلك الأصول
للتمويددل الم صددبم للمشدداريع الأساسددية الجديدددة وهددو دوره كسددوق  حلقددة ســوق الأوراق الماليــة هــي:  -

أوليددة، كمددا تشددمل سددوق ثانويددة يددتم في ددا تددداول القدديم المنقولددة المصدددرة مسددبقا ، ف ددي بددذلك تلعددب دوريددن 
 رئيسين هما تقييم الأصول المالية وت يير البيانات الاقتصادية .

 شروط قيا  أسواق الأوراق المالية:   2.2 .
أ سوق الأوراق المالية ملارد الرغبة في ذلدك ولا بصددور قدرار مدن السدلطات الم تصدة، ولكدن يتطلدب لا تنش

 ذلك توافر مجموعة من الشروط والمقومات اللالمة لتش يل ا:
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تب  فلسفة اقتصادية ليؤالية قائمة على الثقة في قدرات قوى السوق على تحريك النشداط الاقتصدادي في  -
 ة الاقتصادية والسلوه الرشديد لكدل مدن الأفدراد والهيئدات القائمدة بالنشداط الاقتصدادي، تل اعتبارات الكفا

وتدددأهم أهميدددة تبددد  هدددذه الفلسدددفة في اطدددار الحاجدددة لأن يلعدددب رأس المدددال اسددداص دوره في  بميدددع المددددخرات 
تدل أدنى اساصة وإعادة تخصيص ا على وجوه النشاط الاقتصادي الد  تحقدق أعلدى معددل ممكدن للعائدد في 

 مستوى ممكن من الم اطر ال  يتعر  لها الحائز على الثروة.
ضرورة وجود حلام كافي من المدخرات بشدقي ا الدوط  والأجندلم المعروضدة للاسدتثمار مدن خدلال السدوق  -

 يقابله وجود طلب كاف على المدخرات المعروضة.
المال المعرو  تتمثل في توافر المشروعات وجود طاقة استيعابية مقبولة ومعقولة قادرة على استيعاب رأس  -

 ذات الجدوى الاقتصادية والرشية ادزية.
وجددددود الأطددددر التشددددريعية والتنظيميددددة الفعّالددددة ذات المرونددددة والقدددددرة علددددى التكيددددف المسددددتمر مددددع المت دددديرات  -

لمعداملات وتحريدك الاقتصادية القومية والدولية فتدوافر هدذه التشدريعات والتنظيمدات يسداعد كثديرا في تسد يل ا
رؤوس الأموال من ناحية، وفي الوقأ نفسه توفر الحماية والأمان لكافة أطراف التعامل في السوق المالية من 

 ناحية أخرى.
تنددوع الأدوات الماليددة ذات المزايددا الم تلفددة الدد  ت ددمن للسددوق توسدديعا وفعّاليددة وتتدديح الفددرص أمددام كافددة  -

ديثددة في الاصدددار تميددل الى صددياغة الأوراق الماليددة بشددكل تصددبح معدده هددذه المتعدداملين، فالأسدداليب الفنيددة الح
الأوراق في متنددداول المددددخر الصددد ير، الأمدددر الدددذي نكدددن معددده تعبئدددة مدددوارد ماليدددة كثددديرة نتيلادددة اتسددداع قاعددددة 

 المشاركين أيا  كانأ قدراتهم المالية.
وسددائل الاتصددال م تلددف أنواع ددا والأخددذ مددا  ربددط سددوق الأوراق الماليددة  ليددا  واقليميددا  ودوليددا  عددن طريددق -

 .8يستصدث في هذا ادال
وجدود حدد أدنى مدن المؤسسدات الماليدة في الدولدة: للمؤسسدات الماليدة دور كبدير في أسدواق الأوراق الماليددة،  -

 ف ي تقوم بعمليات ااصدار نيابة عن المؤسسات وتقدت النصح والمشورة لهم فيما يتعلق بذلك، ف لا  عدن
تسدددديير  دددداف  الأوراق الماليددددة لحسددددا ا ولحسدددداب المسددددتثمرين، وعليدددده فلابددددد مددددن تددددوافر حددددد أدنى مددددن هددددذه 
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المؤسسات والارتقا  مستوى خدماتها وانتشار عدد فروع ا وكذا كؤ حلام دا حدر يشدمل التعامدل في هدذه 
 السوق كافة أرا  الدولة.

السياسدي هدو مدن أهدم عوامدل جدذب رؤوس الأمدوال وجود حد أدنى من الاستقرار السياسدي: الاسدتقرار  -
 خاصة الأجنبية من ا، حي  يطمئن المستثمر على توتيف أمواله واستردادها في الوقأ المناسب.

وجددود ندددوع مدددن الاسدددتقرار الاقتصددادي: وجدددود الاسدددتقرار الاقتصدددادي في الدولددة وعددددم تعرضددد ا لحدددالات  -
اق الماليدة الهدزات والاريدارات المفاجئدة، حيد  أن هدذا يزيدد الرواج والكساد بصفة مستمرة يجندب سدوق الأور 

من ثقة المستثمرين بالسوق ونكن م مدن التنبؤ مستقبل أوراق م المدالية بدقدة أكؤ، كما يجندب م الم داطر غدير 
 المتوقعة وال  تؤدي الى خسائر مفاجئة.

دون لسوق الأوراق المدالية القددرة علدى مواكبدة  القدرة على التطور والاستلاابة للت يرات المالية: يجب أن يك -
كدددل التطدددورات والمسدددتلادات علددددى مسدددتوى أسدددواق الأوراق الماليدددة العالميددددة خاصدددة القددددرة علدددى اسددددتيعاب 

 الأدوات المالية الحديثة )المشتقات المالية(حر يتمكن من مواج ة منافسة الأسواق الأخرى.
كنولوجيددة: لقيددام سددوق الأوراق الماليددة بوتائفدده علددى أكمددل وجدده تددوافر القدددرات البشددرية واامكانيددات الت -

لابد أن تتوافر به قدرات وكوادر بشدرية قدادرة علدى القيدام بالتصليدل المدالي والتعامدل في الأوراق الماليدة، حيد  
أن تنشدددددديط وتطددددددوير هددددددذه السددددددوق يبددددددنى علددددددى القدددددددرات والكفددددددا ات البشددددددرية بااضددددددافةالى الامكانيددددددات 

 التكنولوجية.
اافصاح المالي: يعد اافصاح المالي واش ار المعلومات بشركات المساهمة أحد عوامل استمرار  اح سوق  -

الأوراق المالية وتطوره فتوفير المعلومدات كمدا  ونوعدا  وايصدالي ا في وقت دا الى المتعداملين ندنص م نوعدا  مدن الثقدة 
ق ددا  علددى الشددائعات وتحقددق المزيددد مددن العدالددة في في اتخدداذ قددرارات اسددتثمارية صددائبة، كمددا يسدداعدهم في ال

 التعامل وترسيخ دعائم الاستثمار النزيه.
السدديولة: ي دددف السددوق الثددانوي الى تيسددير تددداول الأسدد م والأدوات الماليددة الأخددرى مددا يددوفر للمتعدداملين  -

تدددوافر السددديولة  فيددده امكانيدددة التصدددرف في دددا في أي وقدددأ دون قيدددود، حيددد   دددد المسدددتثمرين يف دددلون دائمدددا
النقدية لطوراق المالية ال  شولتهم عند عرض ا للبيدع وبتكلفدة أقدل، مدع العلدم أن سديولة الأوراق الماليدة تدزداد 
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اذا كددان هندداه تددداول نشددط علي ددا وهددذا يتوقددف علددى وجددود عدددد كبددير مددن المتعدداملين يقومددون بشددرا  وبيددع 
 الأوراق المالية بصفة مستمرة

تتميدددز بالكفدددا ة مدددن حيددد  الأدا  المدددالي الجيددددوالادارة الرشددديدة مدددن خدددلال تطبيدددق مبدددادئ ادراج شدددركات  -
 حوكمة الشركات.

 . أقر تطبيق مبادئ حوكمة الشركات على تنشيط سوق الأوراق المالية: 3
يؤدي الالتزام مبادئ الحوكمة من طرف الشركات المدرجة الى تنشيط سوق الأوراق المالية، ذلدك أن الالتدزام 
مبادئ الحوكمة يعتؤ كمؤشر عن مدى التدزام تلدك الشدركات بقواعدد حسدن الادارة والشدفافية والمحاسدبة عدن 

سدين القددرة التنافسدية لهدذه الشدركات المسؤولية وتفعيل اجرا ات الحد من الفساد، الأمر الذي يعمل على تح
وليادة جاذبيت ا للمستثمرين المحليين والأجانب، وفيما يلي نقوم بتوضيح أهمية ممارسات الحوكمة بالشدركات 
المدرجة في تنشديط سدوق الأوراق الماليدة مدن خدلال ابدرال دورهدا وأهميت دا في  اربدة المحاسدبة الابداعيدة وتحقيدق 

 سبية. جودة المعلومات المحا
دور اجليدددات المحاسدددبية للصوكمدددة في الحدددد مدددن ممارسدددات المحاسدددبة الابداعيدددة وتحسدددين جدددودة المعلومدددات    -

المحاسبية: ت ر مف وم اجليات المحاسبية للصوكمة مع تصاعد الم الفات المحاسبية المرتكبة من قبل الشدركات 
رسات المحاسبة الابداعية الأمر الذي يعمل علدى )المحاسبة الابداعية( ، تعمل هذه اجليات على الحد من مما

تبديددد قلددق المسددتثمرين وأصددصاب المصددالح ابدداه موثوقيددة ومصددداقية القددوائم الماليددة، فتفعيددل اجليددات المحاسددبية 
للصوكمدة بشدكل متكامدل يسد م في جدودة المعلومددات المحاسدبية أي انتداج معلومدات  اسدبية نكدن الاعتمدداد 

ارات الاستثمارية بشكل يعكس ثقة ذوي المصالح بالشركة وادارتها وبسوق الأوراق الماليدة علي ا في اتخاذ القر 
 المستثمر فيه.

 الآليات المحاسبية للحوكمة وتحقيق جود  المعلومات المحاسبية:  0. 3
 يتوقف دور حوكمة الشركات في تحقيق جودة المعلومات المحاسبية على التزام الشركة ما يلي: 

 ا  بمعايير المحاسبة والتدقيق الدولي: الالتش   -
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إن سلسدددلة معالجدددة المعلومدددات تعتدددؤ العمدددود الفقدددري لجدددودة المعلومدددات المحاسدددبية، تمدددر هددددذه المعلومدددات بعددددة 
مراحددل ) تدددوين، مصددادقة، وتحليددل ...الخ( قبددل أن تصددل الى المسددتثمر، المراحددل المددذكورة تمثددل  دددرة النظددام 

دق المعلومددددة يعكدددس صددددق النظدددام المحاسدددلم، )دبلدددة فددداتح وبدددن عيشدددي بددداديس، المحاسدددلم المعمدددول بددده وصدددد
(في هذا الاطار وقصد تطوير الأنظمة المحاسبية وتفعيدل نظدام الحوكمدة بالشدركات قامدأ العديدد مدن 2211

لاددده الدددول بمصدددار معددايير للمصاسددبة والدد  تتفددق مددع مثيلاتهددا الدوليددة، فددالتطورات الحديثددة للماليددة العالميددة تت
 GAAPردددددو جعدددددل معيددددار موحدددددد للنمدددداذج المحاسددددبية، وهدددددو مدددددا يعددددرف بالمعددددايير المحاسبيدددددة الدوليدددددة 

General Accepted Accounting Principles   ال  أصدرتهدا لجندة معدايير المحاسدبة الدوليددة
(IASC)International Accounting Standard Committee  وقدد كاندأ جملددة

 أصدرتهدا الللانة تهدف الى مايلي:المعايير ال  
صياغة ونشر للصالح العام المعايير المحاسبية ال  يجدب مراعاتهددا عندد عدر  القوائددم الماليددة والدترويه لقبولهدا  -

 وتطبيق ا في العاا.
العمدددل بصدددفة تامددددة لتصسدددين والتوفيدددق أو التنسددديق بدددين منظمدددات المعدددايير المحاسبيددددة والاجدددرا ات المتعلقدددة  -

 بعر  القوائم المالية.
هنا بدر الاشارة الى ج ود مجلس معايير المحاسبة الدولية ابداه الحدد مدن ممارسدات المحاسدبة الابداعيدة حيد  
قددام ادلددس بددمجرا  تعددديلات علددى معددايير المحاسددبة الدوليددة الدد  يصدددرها وه ت ييرهددا لتصددبح معددايير التقددارير 

، وقدد كدان الهددف مدن ذلدك التعدديل التقدارب مدع المعدايير المحاسدبية الأمريكيدة ومدن  IFRSالماليدة الدوليدة 
 أهم تلك التعديلات ما يلي: 

 –المعالجدددة القياسدددية والمعالجدددة البديلدددة  –العمدددل علدددى ال دددا  غالبيدددة البددددائل في معدددايير المحاسدددبة الجديددددة  -
ات وعدم فدتح اددال للاختيدار بدين عددة بددائل والاكتفا  معالجة  اسبية واحدة وذلك  دف توحيد المعالج

شي  تسدت ل تلدك البددائل في بميدل صدورة الددخل أو ت د يم الأربداح أو الت طيدة علدى بعدض الملاحظدات 
 على نشاط الشركة.



 

 صغير موح مريم، سهايلية يمينة ،قويدري قوشيح بوجمعة
 

156 

يتم اضافة مرفقات لكل معيار  اسلم يوضح كيفية التطبيق العملي، تعتؤ هذه المرفقات مدن وج دة نظدر  -
هددم الت يدديرات أو التعددديلات الدد  طددرأت علددى معددايير المحاسددبة الجديدددة، فقددد ات ددح أن هندداه البدداحثين مددن أ

صدددعوبات متعدددددة في التطبيدددق العملدددي للكثدددير مدددن فقدددرات معدددايير المحاسدددبة حيددد  يصدددعب علدددى الكثدددير مدددن 
ه المت صصددين توضدديح كيفيددة التطبيددق السددليم ل مددو  بعددض الفقددرات داخددل المعيددار الأمددر الددذي قددد يسددت ل

بعض الفاسدين في القيام بعملية تلاعب أو تحريف لبعض بنود التقارير المالية شلاة عدم الوضدوح أو الف دم 
 السليم للمعيار.

العمددل علددى ال ددا  التناق ددات والتعددار  الموجددود بددين بعددض المعددايير بااضددافة الى الالددة أي غمددو  قددد  -
  لال ذلك التناقض والتعار .يكتنف تلك المعايير الأمر الذي ي لق الباب أمام است

ومندده فددمن تطددوير المعددايير المحاسددبية المحليددة لتتماثددل مددع المعددايير المحاسددبية الدوليددة والتددزام الشددركات بتطبيق ددا في 
اطددار التطبيددق الجيددد لحوكمددة الشركدددات يسدداهم بشددكل كبددير في اضددفا  الشددفافية والمصددداقية علددى المعلومدددات 

م المدالية للشركات، اذ تعد حوكمة الشركات أحد اجليات ال  تح  الشركات على المحاسبية المعروضة بالقوائ
اتباع القواعد السليمة للمصاسبة واجرا  التدقيق الدوري المستقل ما يخدم مصلصة الشركة والأطراف المرتبطة 

معدددايير المحاسدددبة  دددا، وفي هدددذا الاطدددار قامدددأ العديدددد مدددن الددددول بمصددددار تقدددارير أو قدددوانين لتعزيدددز الالتدددزام 
والتدددقيق قصددد اضددفا  الشددفافية والمصددداقية علددى البيانددات الماليددة المعروضددة في الأسددواق الماليددة مددن أشدد رها 
قانون  ساربنزاوكسيلي ، حي  يعد هذا القانون من أكؤ الاصلاحات في الولايات المتصدة الأمريكية، أقره 

، وهددو Worldcomو  Enronلشددركات الأمريكيددة الددرئيس جددورج بددو  بعدددد الف ددائح الماليددة لكددؤى ا
جويليدددة  22مشدددروع قدددانون صددداغه الددددنوقراطي سددداربانز وع دددو الكدددون رس الجم دددوري مايكدددل أوكسدددلي في 

، ويق ددي بتصميددل المسددؤولية لمدددرا  المؤسسددات المقيدددة في البورصددة ومصددادقة حسدداباتهم لدددى لجنددة 2222
وهددي هيئددة تنظدديم  Securite and Echange Commission( SECالحمايددة والتبددادل )

الأسواق المالية الأمريكية، كما أنه ي دف لتقوية روابط الثقدة والمسؤولية بين متلف الأطراف من أجل توفير 
حمايددة أف ددل للمسددتثمرين قصددد إعدددادة الثقددة علددى مسددتوى أسددواق الأوراق الماليددة ويقددوم علددى عدددة مبددادئ 

 من ا:
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 صصة الحسابات ودقت ا. -
 فير المعلومات لللاميع.تو  -
 استقلال المراجعين. -
 أخلقة العيقة مع هيلات المراجعة الخارجية:   -

لهيئددات المراجعددة اسارجيددة دور كبددير في اضددفا  الثقددة والمصددداقية علددى المعلومددات المحاسددبية وهددذا بمبدددا  الددرأي 
تصدادية، فالددور الدذي تؤديده المراجعدة المحايد في مدى صدق وعدالة القدوائم الماليدة الد  تعددها الوحددات الاق

اسارجيدددة في مجدددال حوكمدددة الشدددركات هدددو دور جدددوهري لأردددا تحدددد مدددن مشدددكلة الاردددراف اسلقدددي في اعدددداد 
المعلومددات المحاسددبية مددن ج ددة، كمددا تحددد مددن مشددكلة المعلومددات غددير المتماثلددة بددين المدددلاه والادارة مدددن ج ددة 

لأخلاقدي والم د  مدن ج دة المراجدع اسدارجي حيد  لا تكدون هنداه أخرى، ولكن هذا يتوقدف علدى الالتدزام ا
عمليدددة تدددواطد بدددين إدارة الشدددركة ومكتدددب المراجعدددة لتزييدددف القدددوائم الماليدددة وت دددليل المسدددتثمرين، ف دددذا يفقدددد 
المراجعة اسارجيدة أهميت دا ودورهدا في تحقيدق جدودة المعلومدات المحاسدبية، ولعدل أحددث الأمثلدة علدى الاردراف 

  أكددؤ وأشدد ر Artur Andersonي لشددركات التدددقيق مددا حدددث مددع شددركة  آرثددر أندرسددون   اسلقدد
  لت  يم قوائم ا الماليدة Enronشركات التدقيق في الولايات المتصدة الأمريكية وال  تواطأت مع شركة  

 في قصددد ت ددليل المسددتثمرين شلاددم الأربدداح المحققددة، وعنددد اكتشدداف الأمددر أدى ذلددك أدى الى هبددوط كبددير
أسدددعار أسددد م ا في السدددوق الماليدددة ترتدددب عليددده حددددوث خسدددائر جسددديمة تكبددددها مسددداهمو تلدددك الشدددركات 

 ودائنوها.
 الالتشا  بمتطلبات الافصاح والشفافية:   -

نثددل الافصدداح الملائددم والشددفافية في عددر  المعلومددات الماليددة وغددير الماليددة أحددد المبددادئ الأساسيدددة الدد  تقددوم 
كات لذا ا يخلوا أي تقرير صادر عن منظمدة أو هيئدة أو دراسدة علميدة مدن التأكيدد علدى علي ا حوكمة الشر 

أهميدددة هدددذا المبددددأ، ف دددو نثدددل أحدددد المؤشدددرات الهامدددة للصكدددم علدددى تطبيدددق نظدددام الحوكمدددة مدددن عدمددده داخدددل 
 الوقدأ الوحدات الاقتصادية، فمبدأ الافصاح والشفافية يح  الشركة بأن تفصح افصاحا  دقيقا  وسليما  وفي

المناسب عدن كافددة الأمدور الهامدة المتصدلة   دا خاصدة فيمدا يتعلدق مركزهدا المدالي والتشد يلي والجواندب الأخدرى 
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المتصددددلة بأع ددددا  مجلددددس الادارة والادارة التنفيذيددددة، وبددددأن تكددددون هددددذه المعلومددددات في متندددداول جميددددع فئددددات 
ا المبددأ يجسدد أحدد خصدائبم جدودة المعلومدات المسدتثمرين وفي نفدس الوقدأ، وعليده فدان الالتدزام بتطبيدق هددذ

وهدددي الصددددق في العدددر ، شيددد  تسدددتفيد جميدددع الأطدددراف المرتبطدددة بالشركددددة مدددن المعلومددددات المفصدددح عن دددا 
 وبطريقة عادلة.

 دور مجلد الادار  والادار  التنفي ية للشركة:  -
 في الرقابة على أعمال الادارة التنفيذية،هو وكيل المساهمين ينت بونه للقيام بالنيابة عن م  مجلس إدارة الشركة

على كل مدن مجلدس الادارة والادارة التنفيذيدة أن يبدذلوا مدا في وسدع م لرعايدة  ووفقا  لمبادئ حوكمة الشركات
 الشركة وعدم اسروج عن سلطاتهم أو باول اختصاصاتهم، حي  يتم التقيد ما يلي: مصالح

الأجل الطويل والافصاح عن الأهداف الماليدة والاسدتراتيلاية للشدركة العمل على تعظيم ثروة المساهمين في  -
 في تقاريرها السنوية.

 العمل على استقلالية المراجعون الداخليون واسارجيون وعدم التدخل في م ام م. -
 أن تتم عملية ادارة الشركة بطريقة واضصة وشفافة ومكشوفة لللاميع.  -
سدوا  كاندأ معلومدات ماليدة أو  اسدبية  المعلومات اساصة بأدا  ونشاط الشدركةالافصاح عن كافة أنواع  -

أو أي نددوع آخددر مددن المعلومددات تخددبم مجلددس الادارة والادارة التنفيذيددة للشددركة، مددع الحددرص علددى اسددت دام 
 الوسائل الحديثة في ايصال والافصاح عن تلك المعلومات.

 الجمعية العامة للمساهمين. السماح للمساهمين بطرح موضوعات في اجتماع -
التقيد بالم ام السدابقة يعتدؤ كوسديلة لترشديد ادارة الشدركة وتددعيم عمليدات الافصداح والشدفافية في دا، حيد  
تكدددون الأطدددراف المرتبطدددة بالشدددركة خاصدددة المسددداهمين علدددى اطدددلاع ومشددداركة بدددااجرا ات الددد  تت دددذ داخدددل 

 الادارية وال  تسيد الى جودة المعلومات المالية والمحاسبية.الشركة الأمر الذي يحد من ارتكاب الم الفات 
خلاصة لمدا سدبق نسدتطيع القدول أن التطبيدق العملدي لاليدات المحاسدبية يعمدل علدى  اربدة ممارسدات المحاسدبة 
الابداعية وبالتالي تحقيق جودة المعلومات المحاسدبية، الأمدر الدذي يعمدل علدى خلدق الثقدة لددى المسدتثمرين في 

 شركات والأسواق المالية وهوما يعمل على تنشيط ا.ال
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 جود  المعلومات المحاسبية وأقرها في تنشيط سوق الأوراق المالية: 2. 3
علددى الددرغم مددن أن المعلومددات المحاسددبية ليسددأ هددي العنصددر الوحيددد في اتخدداذ القددرارات الاسددتثمارية أو تقيدديم 

 في ذلك، وهذا يرجع لطسباب التالية:   فظة الاستثمارات الا أرا تشكل عنصرا أساسيا  
تمثل المعلومات المحاسبية جدز ا  مدن المعلومدات الد  تسداهم في تحديدد أسدعار الأسد م وفي التنبدؤ بالمؤشدرات  -

 المستقبلية.
توفر المعلومات المحاسبية للم تمين يؤثر في تدفق الاستثمارات ويؤثر في تقلبات أسعار الأوراق المالية وفي  -

 اب الم اطر.احتس
أثبتأ الدراسات أن المعلومات المحاسبية الواردة في التقارير السدنوية التقليديدة هدي أهدم مصدادر المعلومدات  -

 ال  يست دم ا المستثمرون الأفراد والمؤسسات والمحللون الماليون.
 لشكل الموالي:ونكن توضيح أثر جودة المعلومات المحاسبية على تنشيط سوق الأوراق المالية من خلال ا

 (: حوكمة الشركات وتنشيط سوق الأوراق المالية.0الشكل رقم )

 
 (.)بتصرف(2009المصدر: )محمد إبراهيم خليل، 
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نلاحددد  مدددن خدددلال الشدددكل أن هنددداه علاقدددة متعديدددة بدددين حوكمدددة الشدددركات وجدددودة المعلومدددات المحاسدددبية 
وتنشدديط سددوق الأوراق الماليددة، حيدد  تددؤدي حوكمددة الشددركات الى تحقيددق جددودة المعلومددات المحاسددبية وهددذه 

رتقبين معلومات تتميدز المستثمرين الحاليين والمالأخيرة تعمل على تنشيط سوق الأوراق المالية ذلك أن تزويد 
وتقدددير الاحتمددالات  بددالجودة بصددفة مسددتمرة وبطريقددة متماثلددة نكددن م مددن تقيدديم أوضدداع الشددركات المدرجددة
فيصدددد المسددتثمر مددا اذا   المسددتقبلية، أي تقيدديم فددرص الاسددتثمار المتاحددة والمفاضددلة بددين البدددائل الاسددتثمارية،

صدددول الى شدددركة أخدددرى، ومنددده اتخددداذ القدددرارات المتعلقدددة سدددوف يزيدددد مدددن اسدددتثماراته أو يخف ددد ا أو يت كدددان
بالاسددتثمار وتوتيددف المددوارد بصددورة ناجصددة الأمددر الدددذي يددنعكس علددى ليددادة جاذبيددة سددوق الأوراق الماليدددة 
للمسددتثمرين ومندده ليددادة حركددة التددداول وتنشدديط السددوق، ونكددن الاسددتدلال علددى ذلددك مددن خددلال النقدداط 

 التالية:
تمثدددل آليدددة مددن آليدددات الالتدددزام والتمسدددك بدد داب وأخلاقيدددات العمدددل وأداة لتصقيدددق إن حوكمددة الشدددركات  -

مستوى عالي من الشفافية والافصاح وصدق البيانات والمعلومات والافصاح الكدافي عن دا لللام دور، شيد  
ة، فدلا تنقل معلومات دقيقة لجميع المستثمرين الأمر الذي يسمح لهم بتسييل استثماراتهم عؤ الأسواق المالي

يوجدددد أهدددم مدددن المعلومدددة خاصدددة الددد  تتصقدددق في الوقدددأ المناسدددب، فكلمدددا كاندددأ وسدددائل اي ددداح المعلومدددة 
موضوعة في اطار نماذج مصممة جيدا وقابلة للتصليل والاست دام والتوتيف، وكلمدا كاندأ الشدفافية فعتالدة 

 والافصاح شامل أدى ذلك الى تنشيط سوق الأوراق المالية. 
د الحوكمددة الرشدديدة مددن طددرف الشددركات المدرجددة في الأسددواق الماليددة يشددكل عنصددرا م مددا مددن تطبيددق قواعدد -

عناصر تقييم الشركة وعامل اطمئنان للمستثمرين ما يؤدي الى كسب ثقة المتعداملين في السدوق الماليدة، فقدد 
اهمة لقواعدددد أصدددبح مدددديرو الاسدددتثمار المحترفدددون يأخدددذون بعدددين الاعتبدددار واديدددة مددددى تطبيدددق شدددركات المسددد

الحوكمة اذ تشكل قيمة مدركة لدي م ولها سعر م اف لسد م الشدركة إن ا نقدل أن لهدا دورا كبديرا في اتخداذ 
قرار الاستثمار من عدمه في شركة معينة، ليس ذلدك فصسدب بدل أصدبصأ قواعدد الحوكمدة مدن بدين المعدايير 

 ينة أو تصنيف اقتصاديات لدول متلفة.ال  تعتمد علي ا شركات التصنيف الائتماا في ترتيب شركات مع
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أت رت البصوث ال  أجريأ أن الددول الد  تدوافرت  دا حمايدة أقدوى لمصدلصة مسداهمي الأقليدة عدن طريدق  -
 حوكمة الشركات تمتعأ أي ا بوجود أسواق مالية أكثر ض امة وأكثر سيولة. 

ة الحوكمدة في الشدركات واسدتعداد أت رت عدة دراسات وأشاث أخرى عن وجود ارتباط ايجدابي بدين جدود -
هددددذه  علددددىالدددد  نكددددن أن يدددددفع ا المسددددتثمرين  المسددددتثمرين للمسدددداهمة في هددددذه الشددددركات ومسددددتوى العددددلاوة

 Mckinseyالأسدددددددد م، ففددددددددي تقريددددددددر مسددددددددح آرا  المسددددددددتثمرين الدددددددددوليين أجرتدددددددده مؤسسددددددددة مددددددددا كنددددددددزي 
Company وه  2222المؤسسة سدنة شركة استثمار دولية أجرته 222، وهو أول مسح شمل أكثر من

مددن المسددتطلعين ابدددوا مدديلا رددو دفددع عددلاوة لأسدد م  %22، وجدددت تلددك المؤسسددة أن 2222تحديثدده سددنة
الشددركات الدد  اعتؤوهددا ذات نظددم حوكمددة مناسددبة، وقددد اعتددؤ المسددتثمرين المسددتطلعون أن ضددم مجلددس إدارة 

كمددا  الحوكمددة في الشددركة، علددى جددودةالشددركة لأع ددا  مسددتقلين مددن أهددم المميددزات الدد  تددؤثر في حكم ددم 
أجدداب غالبيددة المسددتثمرين أن تددوفر معلومددات كافيددة حددول نظددم الحوكمددة في الشددركات يددؤثر ايجابيددا في قددرارهم 
الاستثماري، وقد تفاوتأ نسبة العلاوة الد  أبددى المسدتثمرون اسدتعدادا  لددفع ا شسدب الأسدواق في الددول 

في أسدد م الشددركات المدرجددة في أسددواق الدددول المتقدمددة مثددل  %11 الم تلفددة، فبينمددا بل ددأ النسددبة حددوالي
 في أسواق الدول الأقل تقدما وأكثر تذبذبا في شرق آسيا. %22السوق الكندي، وصلأ الى 

 الخاتمة:
تحول الاباه العام ردو الاهتمام شوكمة الشركات خاصدة الشدركات المدرجدة بالبورصدة نظدرا  لأهميدة الددور     

يده في ترشديد ادارة الشدركات وتطدوير الافصداح والشدفافية وحمايدة حقدوق المسداهمين، فتطبيدق مبددادئ الدذي تؤد
الحوكمدة يجعدل الشدركات أكثدر شدفافية والتزامدا  ابداه المسدداهمين شيد  يحدق لهدم مسدا لة المدديرين عدن آدائ ددم، 

عددل المعلومددات المتاحددة ومطددالبت م بالافصدداح عددن معلومددات تعكددس الواقددع الفعلددي للشددركات الأمددر الددذي يج
للمستثمرين أكثر جودة وموثوقيدة، انطلاقدا  مدن ذلدك عملدأ العديدد مدن الددول علدى الاسدتفادة مدن مبدادئ 

الماليددة وهددذا مددن خدلال اصدددار مواثيددق خاصددة شوكمددة الشددركات المدرجددة  حوكمدة الشددركات لتنشدديط أسددواق ا
 خلاصة لما سبق فقد توصلنا الى النتائه التالية:بالبورصة وجعل ا كشرط للقيد واستمرار القيد بالبورصة، و 
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تعتددؤ الصددراعات الدد  تنشددأ بددين المسدديرين والمسدداهمين الدددافع الأساسددي الددذي أدى حتميددة ت ددور حوكمددة  -
 الشركات.

جوهر حوكمة الشركات يتمثل في ترشديد ادارة الشدركات مدن خدلال تحمدل كدل مدن مجلدس الادارة والادارة  -
 م على أكمل وجه.التنفيذية مسؤولياته

يكون للصوكمة دور في رفع أدا  الشركة وحماية حقوق جميع أصصاب المصالح اذا التزم جميع الأع دا  في   -
 كل من مجلس الادارة والادارة التنفيذية بأدا  الم ام الموكلة لهم بكل نزاهة ومصداقية. 

، والحدرص علدى اسدتقلالية المراجدع اسدارجي تفعيل دور الرقابة والمراجعة الداخلية من خدلال لجدان المراجعدة -
 في أدا  م مة التصقق من مصداقية القوائم المالية يعتؤ من أهم آليات تحقيق جودة المعلومات المحاسبية.

علدى جدودة المعلومدات المحاسدبية وتماثدل المسدتثمرين في الحصدول  عمليدة تنشديط سدوق الأوراق الماليدة تعتمدد -
على المعلومات وفي تحليل ا وتفسيرها حي  يكون لهم نفس التقيديم لم داطر وعوائدد الأوراق الماليدة، وبالتدالي 

 لا تتاح الفرصة لأي فئة من المستثمرين لتصقيق مكاسب على حساب فئة أخرى. 
ط سدددوق الأوراق الماليدددة مدددن خدددلال الددددور الدددذي تؤديددده في رفدددع أدا  تعمدددل حوكمدددة الشدددركات علدددى تنشدددي -

الشركات وحماية حقوق كل من له مصلصة في الشركة، والزام ا على التقيد باافصاح عن معلومات ملائمة 
 حي  تزداد الثقة في الشركات ويصبح السوق أكثر جذبا للمستثمرين. وموثوقة

كثر مبادئ الحوكمة مساهمة في تنشيط سوق الأوراق المالية حي  أنه يعتؤ مبدأ الافصاح والشفافية من أ -
مددددع الحددددرص علددددى تددددوفير قنددددوات لنشددددر  لشددددركة بمدارتهددددا بطريقددددة مكشددددوفة وعلنيددددةا مسددددؤولو يقددددر بددددأن يلتددددزم

 .عادلةالمعلومات، واتاحة الفرصة لللاميع للصصول علي ا بتكلفة مناسبة وفي الوقأ الملائم وبطريقة 
 المراجع:

                                           

اريدار اندرون والددروس المسدتفادة  -احسان بن صالح المعتال، أخلاقيات م نة المراجعة والمتعاملين مع دا - 1
دور المعلومدات المحاسدبية في تنشديط سدوق  -ش  مقددم للنددوة الحاديدة عشدر حدول سدبل تطدوير المحاسدبة  -

 .11.ص 2222المملكة العربية السعودية، ديسمؤ جامعة الملك سعود،  -الأوراق المالية
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