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Abstruct : _ 
        We considered the corporate governance as a modern management 

concept. we can be applied this concept in the financial markets to 

increase transparency degree in it , therefore this concept helped the  

investor to get the fair evaluation  of the current stock prices . The main 

objective of the research is to  study and analyses the connection between 

the governance and the fair price of the stock , the important conclution 

of this research deals with the ability of application  of the concept of 

corporate governance to achieve an efficiency financial markets .  

 

   ة الادارة والاقتصاد/ قسم ادارة الاعمالالجامعة المستنصرية / كلي  /مدرس 
   الجامعة المستنصرية / كلية الادارة والاقتصاد/ قسم ادارة الاعمال  /مدرس مساعد 

 12/5/2009مقبول للنشر بتاريخ  
 

 -المستخلص :
تعد حوكمة الشرككت  فهووفرا اراآ را حرديما  مطري ت في رلا ورق المرواة المتليرة لة رتر  رآ رة      

الشررهتةية واوررت ن ثفرري عرر  فمررتمد  الممررفممك ي واوررت وررق الواررود الررا الف ارري  العررترد لمررعتآ 
للبحث وق رآامة ثتحلارل الآتبرتب نراي الحوكمرة  المو  المفداثلة واوت ن ث فممل الودف الكئيمق

ثباي المعك العترد للمو  ن ثكتنت اه  امفنفت ت  الدآامة ففعل ة بتفطتن ت فاق فهورو  حوكمرة 
الشككت  لفح اق موة فتلية كهوء  ثفي ع  الفوال الا تح اق القيمة العترلة للأمو  المفداثلة 

 واوت .
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 -مقدمة :

تعد حوكمة الشككت  احدى الرثا  الهعتلة لفشجيع المفممتآ ورق مروة الثآاة المتليرة ث لر        
لأعكهت وق امعتآ المو  ن حاث تحفتج موة العكاة للاثآاة المتليرة الرا العديرد فري الم وفرت  لكورع 

أث آ ر  تحقي ورت  بعر  الشرككت  آ ر  رمرتآتوتمرعتآ أمرو  أتع رآ ة كهتءتوت ن ورنلاح  احيتنرا اآتهر
لمعرردل  آبحيررة املررا فرري رررككت  اررركى ن ثالرر ا  مطرري اآ تمررلا الررا مررد  تررواوك كتوررة المعلوفررت  

 فاي .فوق الوقت ثالكلهة المنتملازفة للممفممك ي لا
ك ي ال انوررت تممررل ثفرري المعرركثف ان المعررتياك المتليررة تمررته  وررق ترروواك المعلوفررت  اللازفررة للممررفمم

الحد الرنا في فف لبت  الوصتح ثالشهتةية وق نائة الممرتد الحديمرة كمرت انورت تككرة ملرا الفيتنرت  
ورق حراي ان فمرفخدفق المعلوفرت  بحت رة  الفتآ خية ثكر ل  الفيتنرت  الفرق ت رتل بتلوحردا  الن د رةن

عيررة ن ثآ رررت الةبررون ث اكهرررت فررري الررا فعلوفرررت   اررك فتليرررة فمررل قررردآا  الراآ  ن ثال تنليرررت  الندا
 المعلوفت  الضكثآ ة اللازفة لتخت  ال كاآا  وق مصك المعلوفت  .

تممررل الحررد الرنررا فرري الوصررتح ةفررة ملثبنررتءع ملررا فتت ررد   مطرري ال ررود ان المعررتياك المتليررة ال
ورت ثارر هت امفبرتآا  فعلوفتتيرة ارركى  جرب فكامتتالمعلوفتتق الوا ب تواوكه للممفممك ي ن ثان هنرت  

 بتلحمبتن للفوال الا ت اي  مترد لمعتآ المو  المفداثلة وق موة العكاة للاثآاة المتلية .
 

 

 المبحث الأول : منهجية البحث  
 -مشكلة البحث :  -أولاً 
بتلف لبت  المعك ة الكفاكه ن ثاآتهتع رآ ة المختطك تفم  موة العكاة للاثآاة المتلية      

 مفممتآ وق الأثآاة المتلية المفداثلة واوت ، ث عةى  ل  الا الأمبتب التية : المصتحبة لعملية الأ
 اقفصتآ ممليت  الوصتح ملا المعلوفت  المتلية و ط ثأهمتلوت للمعلوفت   اك المتلية . -

 مد  ادثآ المعلوفت  بتلفوقات المنتمب .  -

 الأرفصتآ الشديد وق مكض الفيتنت  ثالمعلوفت  . -

ا فتت د  تفم  موة العكاة للأثآاة المتلية نن ص المعلوفت  ثالفق تعد في ثبنتءاع مل      
 المحدرا  الكئيمة وق تح اق كهتء  الموة المتلية 

 
 

 هداف البحث أ -ثانياً  
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 - مطي ا جتز اهداف البحث بتلآتق :
 .طفيعة العلاقة ناي حوكمة الشككت  ثباي الف اي  العترد للمو   رآامة ثتحلال  -1

تحلال رثآ الحوكمة وق ز تر  ك  ثنوع المعلوفت  المفووك  وق الأمواة المتلية ثفي ع   رآامة ث   -2
 ز تر  كهتء  ه ه الأمواة .

 
 فرضية البحث : -ثالثاً : 

ينعطس ت فاق حوكمة الشككت  وق إآتهتع كهتء  الموة المتلية ثوق الفمعاك العترد للأمو  
 المفداثلة واوت .

 

 عينته : مجتمع البحث و -رابعاً : 
تممل فجفمع البحث بتلشككت  المدآ لا وق موة العكاة للأثآاة المتلية ، ثقد ت  أرفيتآ مانلا       

ممد لا فطونلا في عمتنية رككت  إعنفتن فنوت ردفية ، ثأعنفتن انتمافتن ، ثثاحده لكل في ق تمت   
تووك المعلوفت  منوت الهنترة ، ثالمصتآف ، ثالةآامة ، ثالأمفممتآ ، ث فكآ ارفيتآ ه ه الشككت  

رلاد المده الةفنية الفق تنتثلوت البحث ثتشتبلا ظكثف ه ه الشككت  في حاث أآبتحوت المفح  لا 
( 1ثفي حاث فعدل  الأآبتح الموزمة واوت ثفي حاث ملو  امعتآ اموموت ، ث و ح الجدثد )

 بعضتع في المعلوفت  مي الشككت  مانة البحث .
 

 نوع ال  تع  الفأميس  اممتء الشككت      وع ال  تع  ن الفأميس  اممتء الشككت    
 الهنترة  1989 وندة بغدار   5 الخدفت    1989 العكاقية للن ل الفكا   1
 الةآامة  1994 الشكة الأثمط للأممت   6 الخدفت   1994 العكاقية للمنفو ت  النه ية   2
 الأمفممتآ  2000 تلق الخاك للأمفممتآ الم 7 الصنتمة  1989 العكاقية للمجتر المهكثرت   3
 المصتآف  1999 فصكف بتنل  8 الصنتمة  1976 الأابتغ الحديمة   4

 
 الدراسات السابقة :المبحث الثاني : 

نمفعكض وق ه ا المبحث مدراع في الدآامت  المتب ة الفق أكد  ملا  كثآ  ان  شمل الوصتح 
 -ة ثكتلتق :ملا المعلوفت   اك المتلية  نبتع الا  نب فع المعلوفت  المتلي

 (   BARKER &HASLEM )  ( )1973رآامة  -1
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ا كى البتحمتن رآامة لفحديد نوعية المعلوفت  الفق  حفت وت الممفممك لفحديد امعتآ المو  
ث ل  في رلاد امدار قوائ  امف صتء لعانة في الممفممك ي الفك طااي . ثل د اث حت تل  ال وائ  

 متلية ث اك المتلية فعت .ان الممفممك  حفتج الا المعلوفت  ال
 (  DAG ( )1987رآامة )  -2

اث حت نفتئج ه ه الدآامة اهمية ت ك ك فجلس الراآ  مند اتخت  قكاآ المفممتآ نظكا لمت  حفو لا 
 في فعلوفت  فتلية ث اك فتلية ففعل ة بممف فل الشككة . 

 

 (  MARINUS & FRIHKAFF    ( )1995رآامة   )  -3
ة ان  المعلوفت  المحتمفية المعد  ثو ت للمبتراء المحتمفية الم فولة قفول  اث حت ه ه الدآام    

متفت ن بجتنب المعلوفت   اك المحتمفية المنشوآ  تمفخد  كتمتل في  تنب الممفممك ي وق  
 اتخت ه  لل كاآا   

 

 (   1999رآامة ثائل انكاهي  الكارد )  -4
المحتمفية ان الممفممك ي يوفمون   نانت نفتئج تل  الدآامة بخصوص المعلوفت   اك   

 بتلمعلوفت  الفق تخص : 
 اتجتهت  امو  الشككة وق الممف فل . -
 ممعة الشككة وق الموة .  -

 امف كاآ نشتب الشككة .  -

 

 (   2005رآامة احمد آ ب مفد المل  )  -6
 اعففت ه ه الدآامة ان هنت  فعلوفت   اك فتلية  ا  اهمية للممفممك ي فمل :  
الحداث الجوهك ة المؤعك  ملا   -3الخ ط الممف فلية للشككة       -2اآ      ممعة الر -1

 فمف فل الشككة .  
 
 

 الأطار المعرفي للبحث :  -المبحث الثالث : 
 هوو  حوكمة الشككت  ث وابط ت في وتفأثلع: 
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ق تعكف الحوكمة بأنوت ) فجمومة في ال واناي ثالرنظ  الفرق توردف الرا تح ارق الجرور  ثالفمارة ور
الأراء مي طك ق أرفيرتآ الأمرتلاب المنتمربة ثالهعتلرة لفح ارق ر رط ثاهرداف الشرككة ، ثبمعنرا  ررك 
وأن الحوكمة تعنق النظت  اا ث ور نظ  تحط  العلاقت  ناي الأطكاف الأمتمرية الفرق ترؤعك ورق الأراء 

.  ، كمرررت تشرررمل ف وفرررت  ت و رررة المؤممرررلا ملرررا المررردى البعارررد ثتحديرررد الممرررؤثد ثالممرررؤثلية (
(RONALD , 2000 : 21 ).  ،كمت  مطي تعك هورت كر ل  بأنورت ) حتلرة ، ثممليرة ، ثأتجرته ، ثتيرتآ

كمت إنوت وق الوقت نهملا فرة ج فري هر ا ث ا  ، ثهرق متفرل ارحة ثحاو رة ، كمرت أنورت نظرت  فنتمرلا 
 ثحمت ررلا ثتهعاررل ، نظررت   حطرر  الحككررة ، ث ضرربط الأتجررته ، ث حمررق ث ررؤفي مررلافة كتوررة الفصرركوت  ،

)          رارل الشككت  ، ث صنع في أ لوت ميتج أفرتن ، ثحرت ة حمت رة وعرتد .  ثنةاهة الملوكيت 
 ( 53 – 54:  2005الخضاكا ، 

  -ث عفمد الف فاق الجاد للحوكمة ملا تووك فجمومفاي في الظوابط ثهمت : 
لنرد  لضرمتن مرلافة ال وامرد ثالأمرس المو رومة لحوكمرة الشرككت  ن  -:  الضوابط الختآ ية -1

 ث بتل  تع المرتلق الر ا تعفمرد مليرلاافي تووك نائة تشك عية فمتند  ن ةيمت يفعلق بتلشككت   اتوت ن 
ثالمفعل رة نفنظري  المنتومرة وق تمو ل احفيت تتوت ن وضلآ مي  كثآ  تواوك الفشك عت  الكمكمموفية  

بصركف النظرك مري ككة نثفنع الحفكتآ ثالفعتفل فع حتل  الورلال ثالمرفحوا  . وعلرا فمرفوى الشر
ال  تع ال ا تنفمق اليلا ن لند في ث ور تشك عت  تؤكد ملا فمؤثلية الراآ  وق العمل ملرا تعظري  

ننرتءع ملرا ثالبعد مي المفهتر  في المعلوفت  الدارلية اا التجتآ وق امو  الشككة قيمة الشككة ن  
منتمررب للاوصررتح ثالشررهتةية ن بمررت فعلوفررت   اررك ففتحررة للجمورروآ . ا ررتوة الررا ام ررتء الهفمررت  ال
فتلق رتآ ق فعفمرد ن ثتحديرد رثآ يف لبلا  ل  في اتتحة الف تآ ك المتلية المنو ة المدق ة في فكاقب 

ثفمررؤثلية الجوررت  المخفلهررة ال تئمررة ملررا رررؤثن الشررككة فرري  معيررة مموفيررة ن ثفجلررس اراآ  ن 
 الكارع وق حتلة مد  اللفةا  .لع تب ث كثآ  ان يفضمي الفشك ع نصواا مي اثالمديك الفنها ا . 

   صد بتلضوابط الدارلية ال وامد ثالأمس الفق تحدر الكيفية الفق تفخر  -:  الضوابط الدارلية -2
ن فع تحديد ثا ح للردثآ المنروب بطرل فري الجمعيرة العموفيرة ، بتمفبتآهرت الفنظري  الر ا وت ال كاآا   ن

ن  لو ه الضروابط ترأعاك فلحرو  الفنها  ة . ثلكق  طون ثفجلس الراآ  ، ثالراآ   ض  حملة المو  ،  
ثبرك   ث روح اهميرة  لند ان تدمموت  وابط رتآ ية فنتمبة ، ثالفق تمت الرتآ  الاوت ةيمرت ت رد  .

يف لب امرتر  الفأكارد ملرا ان الجورور  الكبط ناي الضوابط الدارلية ثالضوابط الختآ ية ، ال ان الفك
فحطرو    تصكوت  الراآ  ن لمنع حردثث ازفرت  فتليرة اث لفحمراي الأراء ن المف ثلة لو ع قوامد تحط

اث ل  يف  فواءففورت فرع الظركثف ال تئمرة ملاوت بتلهشل في الفدا ة ن ا ا ل  تفواوك الضوابط الختآ ية 
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تفدث أهمية الضوابط الدارلية الجارد  ن منردفت تكرون الضروابط الختآ يرة للفائرة   . ثفي نتحية اركى ن
  .( 20 – 15ن  2009هندا ن  عية قتاك  مي حمت ة ح وة الممتهماي . ) الفشك 

 
 -:بأداء الشركات المصدرة للأسهم  حوكمةالاسباب ارتباط ثانيا :  

 -هنت  فجمومة في المبتب الفق تكبط حوكمة الشككت  ثاراء المو  في نانوت :
كمة ن حاث ان ففدأ  تعطس نوعية المعلوفت  المفتحة لجمووآ الممفممك ي  ور  الحو  -1

 -الوصتح ثالشهتةية هق احد فبترئ حوكمة الشككت  ن ثال ا يفضمي :
 الوصتح مي الهداف المتلية .  -
 ثوق فومدهت .نشك ال وائ  المتلية المنو ة ثنصف المنو ة وق الوقت المنتمب  -

 الوصتح الهوآا مي النفتئج ندثن اا تمك بت  فمب ة .  -

 المعلوفت  المفعل ة نوت .الوصتح نو وح مي النفتئج ث  -

 ت د   الحمتبت  طب ا لمبترئ المحتمبة العتفة الم فولة رثليا .  -

 الوصتح الهوآا مي المعلوفت  الموقية الحمتمة .  -

 توواك افطتنية ثاود الممفممك ي الا الراآ  العليت . -

 ث ع فوقع ملا ربطة النفكنات  جكا واوت تحديث المعلوفت  بمكمة .  -

ن حاث تفأكد الراآ  الواعية في اآتهتع فمفوى شككت  انعطتما لنوعية الراآ ال تعد حوكمة -2
ملا مطس الراآ   اك الواعية ن  ال ا يكب وت بأراء معك المو  ن  حوكمة الشككة هو المهفتح

الفق تمعا رثفا للحصود ملا فنتوع  اتية في  عف فمفوى الحوكمة فمت يؤعك ملبا ملا  
 اراء معك المو . 

يت  آقتنية ملا الراآ  ، مفمنعوت في الفلامب فلكلا حوكمة الشككت  في  لفتتمان  -3
المعلوفت  ناي الممفممك ي ثال ا  بتلمعلوفت  الدارلية ن فمت يؤرا ثالا حد فت الا تمتعل

 مانعطس وق النوت ة ملا اراء معك المو  .

ثآاة المتلية  تو د ملاقة اآتبتب طكر ة ناي رآ ة حوكمة الشككت  ثفمفوى كهتء  موة ال  -4
الممف فلق للشككت  المدآ ة وق   ن بمعنا ان تعطس امعتآ المو  المعلوفت  المفتحة مي الراء

 ( .   227:   2005الموة . ) انكاهي  ، 

 
 

القواعد والمبادئ الخاصة بحوكمة الشركات وعلاقتها   ثالثاً :
 بأسعار الأسهم  
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بترئ الفق تحط  ثتو لا ثتمي ك ملا  تعد حوكمة الشككت  بممتبة فجمومة في ال وامد ثالم
 .  الراآ  بتلشككت  بمت  عور بتلهتئد  ملا  ميع الطكاف

 
 -ثتغ ق تل  المبترئ المجتل  التية :

 -ح وة الممتهماي : الثد : المفدأ
 - مطي ت مي  ه ا المفدأ الا منصك ي همت :

 -تحديد ح وة الممتهماي : -: 1
 -ثتفممل ةيمت  أتق :

 اي امتلاب تمجال الملكية . تأف     -ا

 تحو ل فلكية المو  .ن ل أث     -ب
 الحصود ملا المعلوفت  الختاة بتلشككة وق الوقت المنتمب ثبصوآ  فنفظمة    -ج
 المشتآكة ثالفصو ت وق ال فمتمت  العتفة للممتهماي .      -ر
 ملا حصص في اآبتح الشككة  الحصود    -ث

 
   -ة :ثمتئل حمت ة ه ه الح و -: 2
 جب ان  طون لوائة موة الثآاة المتلية الحق وق اقتفة رمتثى قضتئية ممت يلحق     

 بتلممتهماي في  كآ بمفب تلامب امضتء فجلس الراآ  بتلمعلوفت  الدارلية .
 

   -المعتفلة المفكتوئة للممتهماي:المفدأ المتنق : 
وبة لحمت ة ح وقو  حاث  طهل اطتآ  تعد المعتفلة المفكتوئة للممتهماي في قفال الومتئل الم ل

نانو  اغتآ الممتهماي ثالممتهماي  حوكمة الشككت  المعتفلة المفكتوئة لجميع الممتهماي ثفي
ملا تعو   وعلق وق حتلة  ال تنب كمت ينبغق ان تفتح لكتوة الممتهماي وكاة الحصود 

 -انفوت  ح وقو  ن ث ف لب  ل  : 
 س الهئة فعتفلة ففكتوئة . فعتفلة الممتهماي المنفماي الا نه -1
 طون للممتهماي رارل كل وئة نهس ح وة الفصو ت ن وكتوة الممتهماي  جب   جب ان -2

وئت  ان يفمطنوا في الحصود ملا المعلوفت  المفصلة بح وة الفصو ت الممنوحة لكل في 
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 الممتهماي ث ل  قفل قيتفو  بشكاء الأمو  كمت  جب ان تدثن ا ة تغاكا  ف فكحة وق ح وة 
 .الفصو ت 

ان يف  الفصو ت نوام ة الفنتء اث المهو اي ب ك  ة ففهق ملاوت فع ااحتب  جب  -3
 الأمو  . 

ينبغق ان تكهل العمليت  ثال كاءا  المفصلة بتل فمتمت  العتفة للممتهماي المعتفلة   -4
 المفكتوئة لكتوة الممتهماي كمت  جب ان لتمهك ا كاءا  الشككة مي اعوبة اث مي اآتهتع وق

 كلهة مملية الفصو ت .

  منع تداثد المو  بصوآ  لتفم  بتلوصتح اث الشهتةية . -5

ينبغق ال لب في امضتء فجلس الراآ  اث المديك ي الفنها ياي الوصتح مي ث ور ا ة  -6
 فصتلح رتاة نو  قد تفصل بعمليت  اث بممتئل تمس الشككة .

 
 -ت  :رثآ ااحتب المصتلح وق حوكمة الشكك  المفدأ المتلث :

 جب ان ين وا اطتآ حوكمة الشككت  ملا امفكاف بح وة ااحتب المصلحة كمت  حدرهت  
 -ال تنون . ثهو فت يف لب التق :

 جب ان  عمل اطتآ حوكمة الشككت  ملا تأكاد احفكا  ح وة ااحتب المصتلح الفق  حماوت   -1
 ال تنون . 

تعو ضت  لو  وق حتلة الحصود ملا   حمق ال تنون ح وة ااحتب المصتلح بأتتحة وكاة -2
 انفوت  ح وقو  .

ااحتب المصتلح ثان تكهل تل  الليت   ممح اطتآ حوكمة الشككت  نو ور  ليت  لمشتآكة  -3
 ندثآهت وكاة تحماي فمفو ت  الأراء .  

حانمت  شتآ  ااحتب المصتلح وق مملية حوكمة الشككت  ن  جب ان تكهل لو  وكاة   -4
 . الحصود ملا المعلوفت  المفصلة ن ل 

 
 -الوصتح ثالشهتةية : المفدأ الكابع :

بشأن كتوة الممتئل   طهل اطتآ حوكمة الشككت  تح اق الوصتح الدقاق ثوق الوقت الملائ 
ثأملوب فمتآمة   المفصلة نفأميس الشككة ن ثفي نانوت الموقف المتلق ثالراء ثالملكية ن

 -المل ة ن ث ف لب  ل  :
 -ن ان   فصك ملا المعلوفت  التية : جب ان  شفمل الوصتح ن ثلكي رث -1
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 اهداف الشككة    -النفتئج المتلية ثالفشغالية للشككة . ب -أ
 ثالمةا ت الممنوحة لو  .  كثاتبامضتء فجلس الراآ  ن ثالمديك ي الفنها ياي الكئيمااي ن ثال -ج
احتب الممتئل المتر ة المفصلة بتلعتفلاي ثبغاكه  في ا -موافل المختطك  المنظوآ  . ه -ر

 هيتكل ثميتمت  حوكمة الشككت   -المصتلح . ث
 
ينبغق امدار ثفكا عة المعلوفت  ن ثك ل  الوصتح منوت ن بأملوب يفهق ثفعتياك الجور    -2

بمف لبت  ممليت  المكا عة ن كمت ينبغق ان  هق  ل  الملوب   الحمتنية ثالمتلية ثا ضا
 بمف لبت  الوصتح مي المعلوفت   اك المتلية .

مي طك ق فكا ع فمف ل ن نودف اتتحة الفدقاق  القيت  بعملية فكا عة منو ة  جب  -3
 الختآ ق ثالمو ومق للاملوب الممفخد  وق امدار ثت د   ال وائ  المتلية .

توز ع المعلوفت  افطتن حصود فمفخدفق المعلوفت  ملاوت وق يف لب ان تكهل قنوا   -4
 الوقت الملائ  ثبتلكلهة المنتمبة .

 

 -فمؤثليت  فجلس الراآ  : تفس :المفدأ الخ
كمت  جب ان  طهل  يفيح اطتآ حوكمة الشككت  الخ وب الآرتر ة الكئيمية لفو يلا الشككت  ن  

المفتبعة الهعتلة للاراآ  الفنها  ة في قفل فجلس الراآ  ثان تضمي فمتءلة فجلس الراآ  في  
 -:تهماي ثامفمتر  ملا المس التيةقفل الشككة ثالمم

عمل امضتء فجلس الراآ  ملا امتل تووك كتوة المعلوفت  ن ثك ل  ملا امتل ان   -1
ثملافة ال وامد الم ب ة ن كمت  جب ان  عمل ملا تح اق فصتلح الشككة  النوا ت الحمنة ن 

 ثالممتهماي .
لممتهماي ن وتن حانمت ينفج مي قكاآا  فجلس الراآ  تأعاكا  ففبتينة ملا فخفلف وئت  ا -2

 عمل ملا تح اق المعتفلة المفكتوئة لجميع الممتهماي . ان   المجلس ينبغق

 جب ان  ضمي فجلس الراآ  الفواوق فع ال واناي المتآ ة ثان  أر  بتلمفبتآ اهفمتفت   -3
 كتوة ااحتب المصتلح . 

ان يفمطي فجلس الراآ  في فمتآمة الف اي  المو ومق لشؤثن الشككة ن ثان  جكا  ل   -4
 رتاة ملا نحو فمف ل مي الراآ  الفنها  ة . بصهة –

ثالفق   بتلوصتح ثالشهتةية ن ثفي رلاد رآامة المبترئ متلهة ال كك ن يفضح ملاقة كل ففدأ فنوت
 تعد في اه  فبترئ الحوكمة وق الفوال الا معك مترد للامو  المفداثلة وق المواة المتلية . 
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 ( .  152  – 148:   2003) نمفوآ ن 
 الاليات الواجب اتباعها للوصول الى السعر العادل للسهم   -رابعا ً

يؤرا مد  تووك المعلوفت  اث تووكهت بشطل  اك مترد افت   ميع الممفممك ي الا تحود الموة     
 الا  للمضتآبة  اك العلمية، فمت يؤرا الا تمعاك رتطئ للامو .
الثآاة   وق موة  تووكهت  الوا ب  المتمية  الم وفت   احد  ملا ان  الموة  قدآ   وق  يفممل  المتلية، 

توواك  ميع المعلوفت  المؤعك  وق امعتآ المو  لجميع المفعتفلاي وق توقات ثاحد، وت ا فت تح ق  
  ل ، تصبح المعتآ الجتآ ة للامو  هق نتتج المعلوفت  المووك .

في المعلوفت    ث ؤرا امفمتر موة الثآاة المتلية ملا الحوكمة وق توواك احفيت ت  الممفخدفاي
الا ز تر  قدآ  ه ه الموة ملا  بط امعتآ المو ، ثتفوقف قدآ  موة الثآاة المتلية وق  بط 
)متروآ  المنشوآ .  الممتد  ت تآ ك  وق  الشهتةية  تح اق  وق  الحوكمة  قدآ   ملا  المو   امعتآ 

،2002:10.) 
وامد ثفبترئ الحوكمة، تح ق  ث مطي ال ود ان المعلوفت  النتتجة في نظت  فعلوفت  وق ظل ت فاق ق

 العديد في المةا ت للممفممك ي وق موة الثآاة المتلية ثفنوت الواود للمعك العترد للمو . 
احد فبترئ حوكمة الشككت ، ثالفق لوت تأعاك ملا تحديد المعك –للفعكف ملا كيفية تح اق الشهتةية  

 -العترد للمو ، لند في اتبتع الليت  التية:
 

 -تهتاال المعلوفت  المتلية: الفومع وق -أ
الدآامت   قدفت  ثل د  ثالمختطك ،  الن د ة  ثالفدو ت   الكبحية  نيتنت   في  بطل  المو   معك  يفأعك 
امعتآ  ثملو   المتلية  المعلوفت   ناي  ال تئمة  الآتبتب  ملاقة  حود  الرلة  في  الكماك  ثالبحوث 

    . المو   
الدآام في  ثالكماك  بتلكماك  المتلق  الهكك  المتلية  ث ةرك  المعلوفت   ناي  العلاقة  تؤكد  الفق  ت  

 -ثامعتآ المو ، ثفي اه  المعلوفت  المتلية ثالفق تؤعك ملا ملو  امعتآ المو  فت  أتق:

فضتعف  للمو ،  الموزع  الكبح  المفح  ة،  الآبتح  في  المو   حصة  للمو ،  الدوفك ة  القيمة 
العتئ فعدد  فت  المفممتآ،  ملا  العتئد  فعدد  رثآان الكبحية،  فعدد  الملكية،  ح وة  ملا  د 

القيمة   الا  المعك  المو ورا ، فضتعف  الا ا متلق  الديون  الفداثد، نمبة  المو ورا ، نمبة 
 الدوفك ة للمو . 

ث كى احد البتحماي انلا لتو د ارفلاوت  وق ث وت  النظك ناي الممفممك ي ثالمحللاي المتلااي 
 (. 238:2001) حماد ،  -. ث ل  للامبتب التية:حود مد  كهت ة المعلوفت  المتلية المنشوآ 
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 هنت  قصوآ وق المعلوفت  المتلية المنشوآ  مي الواود الا المعك العترد للمو . -1
 الفلخيص ثالفككاة وق منتاك ال وائ  المتلية ثرصوات قتئمة الفدو ت  الن د ة.-2

 لمتلية المنشوآ .ثبنتء ملا فت مفق يفضح ان هنت   كثآ  للفومع وق فحفوى ال وئ  ا
   .الهفمت  بتلمعلوفت   اك المتلية –ب 
 . الفحود في الوصتح الرفيتآا الا الوصتح اللةافق -ح

بعدفت ت  الفعكف ملا الية الهفمت  بتلمعلوفت   اك المتلية كأحد الليت  الفق تفكتفل فع     
ديد ، ثوق ه ا المادان نجد ان  اكهت في الليت  للواود للمعك العترد للمو  ننف ل الا الية  

احدى الدآامت  تشاك الا ان الواقع العملق قد طكح فجمومة في الوكتآ حود فحفوى الوصتح  
الرفيتآا ليشمل المعلوفت  المفكاتيجية ثالفيتنت   اك المتلية بتل توة الا الفيتنت  المتلية 

 -الدآامة:  ال تةية الفق لتشملوت ال وائ  المتلية. ثفي نفتئج ه ه
 
اتهتة كل فمفخدفق ال وائ  المتلية ملا اهمية الوصتح الرفيتآا وق توواك المة د في  -

 المعلوفت .
 ان فحفوى الوصتح الرفيتآا ليس هتفت للممفممك ي وحمب ثلكنلا هت   دا لو . -
  ع ق ففخ ث قكاآا  المفممتآ اهمية قصوى لمحفوى الوصتح الرفيتآا.  -

ن توميع رائك  المعلوفت  المفتحة لمجموع الممفممك ي،ثلكق تحد في مد   ثلكي  طون بتلفطت
تمتعل المعلوفت  ناي الراآ  ثالممفممك ي ، ثباي الممفممك ي انهمو  نفيجة لتصتد بعضو   

بتراآ  الشككة، حفا تصل الا تح اق موة كهوء لكأل المتد، ثلكق  طون بتفطتننت ان نصل الا 
ند في تحود الوصتح الرفيتآا الا اوصتح الةافق.)مفد المعك العترد للمو ، ل

 .47(.279:2002الكك  ،

 
 تدعي  الوصتح اللكفكثنق : -ر 

بمتمد الوصتح اللكفكثنق ملا نشك المعلوفت  المتلية ث اك المتلية وق الفوقات المنتمب 
 ق العديد في المةا ت ثالمفةافي اثل بأثد، ثل د اعففت احدى الدآامت  ان الوصتح اللكفكثنق  ح

 -فنوت:
 توواك المعلوفت  بصوآ  فلائمة.  -

7 
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 تح اق افطتنية الفحديث الهوآا للمعلوفت .  -
 تحماي مملية الوصتح . -

 توواك المعلوفت  وق الوقت المنتمب. -

 تح اق الفغ  ة العطمية. -

 تح اق الشهتةية. -

 تخفي  رآ ة مد  تمتعل المعلوفت . -

 الثآاة المتلية بشطل اكمك كهتء . تمطاي الممفممك ي في ركاء ثبيع -

 

كممعة        المتلية  المعلوفت    اك  المتلية  المعلوفت   الا  تنب  الأوصتح  يفضمي  ان   جب 
اللازفة   المعلوفت   في  الأراآ  ث اكهت  الشككة ثممعة  نشتب  إمف كاآ  الموة ثفدى  وق  الشككة 

 لأثآاة المتلية . لأتخت  ال كاآ الأمفممتآا المنتمب في  تنب الممفممك ي وق ا
 
 

 عرض وتحليل النتائج ومناقشتها :   -المبحث الرابع : 
موة      وق  المفعتفلاي  اابح  و ط،  المتلية  الفيتنت   وق  المتلق  الوصتح  لقفصتآ  نفيجة 

ثه ا   المضتآبت   ملا  للامفمتر  نفيجة  الممتد  تل   نفتئج  ث وملون  يفجتهلون  المتلية  الثآاة 
مي قلة المعلوفت  المفتحة، ثمنو ح  ل  في رلا الفيتنت  المعكث ة    النوع في الفعتفل نتتج

 وق الجداثد الفتلية ثالمأرو ه  في ثاقع موة العكاة للاثآاة المتلية:
 
 

 أثلع : اتوق الأآبتح للشككت  مانة البحث : 
( نفتئج احفمتب ثتحلال اتوق الأآبتح المعلنة وق الشككت  مانة البحث   2يفاي الجدثد ) 

 ثكتلآتق :  ( 2006(ث ) 2005منفاي )لل
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 (2 دثد )
 (2006-2005اتوق الآبتح المعلنة ثملاقفوت بأمعتآ امو   الشككت  للمنفاي )

 ) المفلغ بتللف الدنتناك  (                                  
 

 الجدثد في امدار البتحماي بتلأمفمتر ملا نيتنت  موة العكاة للأثآاة المتلية  
 

 

  -( نلاح  فت  أتق:2لجدثد )في رلاد تحلال المعلوفت  الواآر  وق ا

انخهتض فعدد المعك المنوا للمو  لكل الشككت  مانة البحث ملا الك   في أآتهتع اتوق  -1
 . 2005ف تنلةع بعت   2006الأآبتح المفح  ة رلاد مت  

 فعدد المعك المنوا للمو   اتوق  الآبتح  اممتء الشككت    

2005 2006 2005 2006 

 2,550 7,050 1121788 667341 العكاقية للن ل الفكا   1

 1,100 4,100 85178 25271 العكاقية للمنفو ت  النه ية   2

 3,900 6,250 307388 251856 العكاقيلا للمجتر ثالمهكثرت   3

 1,950 8,500 591318 13605 انتمت  الأابتغ الحديملا   4

 19,950 78,700 1757753 1195719 وندة بغدار   5

 1,650 2,600 79280 68649 الشكة الأثمط للأممت   6

 1 4,650 116980 4687 الخاك للأمفممتآ المتلق  7

 1,350 2,850 3035704 1886712 فصكف بتنل   8
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 عنق انخهتض امعتآ امو  الشككت  بتلك   في اآتهتع اتوق اآبتحوت المنو ة بتن تككاة -2
حصك بتلمعلوفت  المتلية و ط ثانمت هنت  فعلوفت  اركى  اك فتلية  جب الممفممك ي ل ين
 الوصتح منوت. 

 
 توز عت  الأآبتح للشككت  مانة البحث :  -عتنيتع : 

( نفتئج إحفمتب ثتحلال توز عت  ألأآبتح المعلنة وق الشككت  مانة البحث ثملاقفوت 3يفاي الجدثد )
 بأمعتآ الأمو  ثكتلآتق:

 (3 دثد )
 ( 2006-2005ت  الآبتح المعلنة ثملاقفوت بأمعتآ امو  الشككت  للمنفاي )توز ع

 الجدثد في امدار البتحماي بتلأمفمتر ملا نيتنت  موة العكاة للأثآاة المتلية 

 
 

 فعدد المعك المنوا للمو   نمبة الآبتح الموزمة  اممتء الشككت    

2005 2006 2005 2006 

 2,550 7,050 %50 % 40 العكاقية للن ل الفكا   1

 1,100 4,100 %8 %8 العكاقية للمنفو ت  النه ية  2

 3,900 6,250 %35 %25 ية للمجتر ثالمهكثرت  العكاق 3

 1,950 8,500 %15 لتو د  انتمت  الأابتغ الحديملا  4

 19,950 78.700 %80 %49 وندة بغدار  5

 2,600 1,650 %25 %25 الشكة الأثمط للأممت    6

 1 4,650 % 13.20 لتو د  الخاك للامفممتآ المتلق   7

 1,350 2,850 % 14.67 لتو د  فصكف بتنل   8
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الجدثد ) اآتهتع نمبة توز عت  الآبتح وق كل في رككت  العكاقية للن ل 3يفاي  ( بأنلا بتلك   في 
نل ، الفكا ، ثالعكاقية للمجتر ، ثالأابتغ الحديمة ، ثوندة بغدار ، ثالخاك للأمفممتآ ، ثفصكف بت

لأنفتج   الأثمط  ثالشكة  النه ية  المنفو ت   لن ل  العكاقية  رككفق  وق  النمبة  ه ه  عبت   ثك ل  
 الأممت  وأن فعدد معك المو  قد إنخه  واومت ثبشطل كفاك . 

( ، حاث أن اتوق الأآبتح ثتوز عت  الأآبتح هق في  1ثه ا  عةز الأمفنفتج المتنق وق الجدثد )
اك وق معك المو  ، ثه ا يؤكد مد  كهت ة الأوصتح المتلق لوحده بتلنمبلا  المفغاكا   ا  الفأعاك الكف

للممفممك ي ، ثأنمت هنت  حت ة للأوصتح مي نوع  رك في المعلوفت  ثهق المعلوفت   اك المتلية 
 (. 4، ثه ا فتيؤكده الجدثد )

 

 

 المعلوفت   اك المتلية :  -عتلمتع : 
ثملاقفوت بأمعتآ امو  الشككت  المدآ ة وق موة العكاة ( المعلوفت   اك المتليلا 4يفاي الجدثد )

 للأثآاة  المتلية . 
 

 (4 دثد )
 ملاقة المعلوفت   اك المتلية بتمعتآ المو 

 امعتآ المو   نوع المعلوفت   ام  ال  تع   

روده   ق تع الهنترة  -1 ال ا  الأفنق  الو ع  تحمي 
رجع   ثال ا  بغدار  ثالعتامة  العكاة 

ماولة  د ررود  الموة ملا  الا  يد  
 فك ع عتنيلا 

%  69إآتهتع فعدد امعتآ الأمو  ننمبة  
 ( نوت ة مت   بمت كتن  2008وق  ( ف تآنةع 
 (  2007مليلا نوت ة مت  ) 

الا   ق تع الهنترة  -2 الأفواد  آؤثل  ااحتب  مور  
 العكاة بعد الفحمي الأفنق ةيلا 

ه ا   وق  الأمو   امعتآ  فعدد  إآتهتع 
 ( ننمبة  الأمفوع  18ال  تع  وق   )%

 (  2009لمتلث في روك ربتب مت  ) ا

 الجدثد في امدار البتحماي بألمفمتر ملا نيتنت  موة العكاة للاثآاة المتلية 
 
 

( بتن هنت   كثآ  بتن  شمل الوصتح ملا المعلوفت   اك المتلية  4نخلص في نفتئج الجدثد )
ي الدآامت  المتب ة الفق   نبت الا  نب فع المعلوفت  المتلية . ثوق ه ا المادان منمفعكض بعضت ف

 اهفمت بتلمعلوفت   اك المتلية :
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 المبحث الثالث : الاستنتاجات والتوصيات
 -الاستنتاجات:  -اولا

تعد قتمد  الوصتح ثالشهتةية في اه  ال وامد ثالمبتئ الختاة بحوكمة  الشككت  ثالفق تؤعك  -1
 ملا قدآ  الموة وق الواود الا قيمة مترلة للمو . 

ا ب اتبتموت للواود الا القيمة العترلة للمو  ثالفق تعد نفت ت لف فاق ففدأ الليت  الو  -2
 -الشهتةية تفممل بتلتق:

 الفومع وق المعلوفت  المتلية. -أ

 الهفمت  بتلمعلوفت   اك المتلية. -ب
 الفحود في الوصتح الرفيتآا الا الوصتح اللةافق.  - 

 الهفمت  بتلوصتح اللكفكثنق. -ث

 ت  المتب ة  مطي الفوال الا امفنفتج اثمع بأن حوكمة الشككت  تمتمد ننتءع ملا المفنفت -3
 وق تح اق موة فتلية كهوء  ثفي ع  الواود الا تح اق قيمة مترلة للمو . 

 
 
 

 التوصيات  -ثانيا:
 ننتء ملا المفنفت ت  المتب ة يواق البتحمتن بمت  أتق:

لية بتلأليت  الم فكحة في قفلومت يواق البتحمتن بضكثآ  اهفمت  موة العكاة للاثآاة المت -1
ثالمفعل ة نفح اق الشهتةية ثالفق هق احد فبترئ حوكمة الشككت  ث ل  للواود الا القيمة 

 العترلة للمو . 
النفعتر مي الوصتح الرفيتآا ثتحو للا الا اوصتح الةافق ث ل  لفح اق الشهتةية بتمفبتآهت   -2

 قيمة مترلة للمو . ففدأ آئيمت في فبترئ الحوكمة وق الواود الا
الهفمت  بتلوصتح اللكفكثنق لدثآهت الهتمل وق توواك المعلوفت  المتلية ث اك المتلية  -3

 للممفممك ي وق موة العكاة للأثآاة المتلية  
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 المراجع  
 اولا : المرجع العربية 

 : الكفب  -أ
ه ، ال بعة الأثلا الخضاكا ، فحمي أحمد ، حوكمة الشككت  ، فجمومة النال العكبية ، ال تهك  -1

 ،2005  . 

نمفوآ ن مفالفون ن الف تآب الدثلق وق فجتد حوكمة الشككت  وق ال كن الحترا ثالعشك ي ن  -2
   2003فككة المشكثمت  الدثلية الختاة ثارن ي ن 

هندا، فناك انكاهي ، الهكك الحديث وق الفحلال المتلق ثت اي  الراء: )فدرل حوكمة الشككة(،   -3
 . 2009تفعية ، المطندآ ة، ال بعة الثلا ،راآ المعكوة الج

 
 

 : الدثآ ت  –ب 

انكاهي  فحمد مفد الهفتح فحمد ن اطتآ فحتمفق ف فكح لدثآ حوكمة الشككت  وق تنشيط موة  -1
الثآاة المتلية ) فدرل تحلالق لفهعال اقفصتر المعكوة ( ن المؤتمك الختفس ن كلية الفجتآ  ن 

 .  2005 تفعة المطندآ ة . 
ارد ن ثائل انكاهي  ن اهمية المعلوفت  المحتمفية ثفدى كهتيفوت لخدفة قكاآا  المفممتآ وق  الك  -2

الثآاة المتلية : رآامة تحلالية لموة الثآاة المتلية ندثلة الكو ت ن المجلة العكبية للمحتمبة 
 .  1999ن المجلد المتلث ن العدر الثد ن فتيو ن 

  المحتمفية ملا ملو  ففخ  قكاآ المفممتآ وق المو  )  حماد  ن ماد فحمور ن اعك المعلوفت -3
رآامة نظك ة ت فيقية ( المجلة العلمية للاقفصتر ثالفجتآ  ن كليةالفجتآ  ن   تفعة ماي الشمس  

 .  2001ن  العدر المتنق انك ل 

متروآ ن مصتوت ماد احمد رثآ فعتياك المحتمبة وق تشجيع المفممتآ وق موة الثآاة   -4
   . 2002جلة الهكك المحتمفق العدر الثد المنة المترمة ن المتلية ف

مفد الكك   ن متآف مفد الله الوصتح المحتمفق الرفيتآا فع رآامة فادانية لجتنب ال لب وق   -5
  2002الفائة المصك ة المجلة العلمية الفجتآ  ن  ثالفمو ل كلية الفجتآ   تفعة طن ت العدر الثد 

. 
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ثآ الوصتح المتلق ث اك المتلق مفك النفكنات وق تحماي قكاآا   مفد المل  ن احمد آ ب ر -6
الممفممك ي بموة الثآاة المتلية ن رآامة نظك ة ثت فيقية ن  المجلة العلمية للاقفصتر 

 . 2005ثالفجتآ  كلية الفجتآ  ن  تفعة ماي الشمس العدر الكابع ن 

 

 الوعتئق  – ج

 .2008لاثآاة المتلية، الاداآ المتنق، رلال الشككت  المدآ ة وق موة العكاة ل -1
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