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 ((دور حىكوت الشزكاث في هعالجت الاختلالاث الهيكليت في صىق العزاق للاوراق الواليت))

 

 دي ـــم وًاس العبيـود عاصــــخل .د .م                                                     

 للعلـــىم الاقتصاديـــت الجاهعـــــت كليــــــــــت بغـــذاد                                                       

 :ة  ـــــــــــــــالـمـقـدمـ
من المواضيع التي تيم العديد من الباحثين   Governanceتعد حوكمة الشركات         

والمنظمات المينية والدولية في فروع عديدة من المعرفة ، حيث يتضمن مفيوم حوكمة الشركات 
الاطار الذي يتم من خلالو وضع أىداف الشركات والمتمثمو في حماية مصالح حممة الاسيم 

ليل المخاطر وتحسين فرص الوصول والاخرين من أصحاب المصمحو ، وتعظيم أداء الشركات وتق
وان احد اسباب ظيور حوكمة الشركات ىو وجود عدد من الاختلالات  . الى أسواق رأس المال

الييكمية في الشركات ومنيا عدم الافصاح الكامل والشفافية فيما يتعمق بالمعمومات المحاسبية ، 
المالية لمشركات والتي تؤدي الى لحقيقية الاوضاع   فضلا عن عدم اظيار المعمومات المحاسبية 

افتقاد الثقة في المعمومات المحاسبية التي تتضمنيا التقارير المالية لمشركات في الاسواق المالية 
المختمفة وابتعاد المستثمرين عنيا وافتقاد الثقو في مكاتب المحاسبة والتدقيق ، وعدم الالتزام 

ويمكن القول ان .الاستثمار الاجنبي المباشر جذب  بتطبيق المعايير المحاسبية الدولية عمى
الازمات المالية التي حدثت في السنوات الاخيرة والتي ادت الى افلاس العديد من الشركات 

والمؤسسات العالمية الكبرى وأنييار بعض الاسواق المالية يرجع بالدرجة الاولى الى عدم الالتزام 
لومات المالية يالنسبة لممساىمين بأعتبارىم المالكين بالافصاح والشفافية وعدم جودة ونزاىة المع

أن وجود نظام حوكمة جيد لمشركات يعني المزيد من التدخل والاشراف  .لأسيم الشركات وغيرىا
من جانب المساىمين والجمعيات العمومية عمى مجمس الادارة واجيزتيا التنفيذية من أجل الحد 

  .من الفساد المالي والانحراف الاداري 
 ((منيجيـــــــــــــــــــــــة البحــــــــــــــــث : ور الاول ـــــــــــــــــــــــــــــالمح )) 

يمر العراق بمرحمة أنتقالية والتي من الممكن أن تؤدي الى أحداث  :ث ـــــــــــــــــة البحــــــــــــــــمشكل
والذي من  .سوق العراق للأوراق المالية  تطورات كبيرة في الاقتصاد العراقي ولاسيما في

الممكن ان يشيد ارتفاع عدد كبير من المستثمرين بشكل كبير خلال السنوات القادمة ، وىذا 
التوسع في السوق المالية يتطمب حوكمة لمشركات توضح جوانب الخمل ومنيا ضعف ىياكل 

صاح وضعف المساءلة ، وتحاول الادارة، العمميات التمويمية وعدم الاىتمام بالشفافية والاف
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حماية و حممة الاسيم لوصحيحة  تيا من خلال تقديم المعمومات المحاسبية بصورة دقيقةجمعال
. اصحاب المصالح الاخرين حقوق حقوقيم و

ييدف البحث الى تحديد ايجابيات مزايا حوكمة الشركات وتأثيرىا عمى  :ث ــــــــــــــدف البحـــــــــــه
الاقتصادية والاجتماعية والقانونية لمتعرف عمى انعكاسات تطبيقيا في سوق العراق النواحي 

للاوراق المالية وابراز دورىا في اعداد التقارير المالية بالجودة والنزاىة،وبيان أىمية الافصاح 
عن المعمومات المحاسبية لتعزيز كفاءة السوق المالية وتطبيق معايير المحاسبة الدولية 

. نموذج مقترح لمعالجة الاختلالات الييكمية في سوق العراق للاوراق المالية وصياغة 
تنبع أىمية البحث من التاكيد عمى ضرورة تطبيق مفيوم حوكمة الشركات  :ث ــــــــــــة البحـــــــــــــأىمي

  :-بالاتي  في البيئة الاقتصادية العراقية والاستفادة منيا في تطوير الممارسات المحاسبية وتتحدد
البحث من اىمية الحوكمة و انعكاساتيا عمى الشركات في سوق العراق للاوراق   تتأتى اىمية_1

عمى معمومات عمى  المالية بالشكل الذي يحقق منفعة المستثمرين في السوق و يضمن الحصول
  .درجة من الدقة 

تنشيط سوق العراق للاوراق المالية وحماية حقوق المساىمين واصحاب المصالح في الشركات _2
.  المساىمو والمحافظة عمى استمرارية نجاح ىذه الشركات وسمعتيا الاقتصادية

زيادة الوعي الثقافي لمستخدمي القوائم المالية والمدققين ومجالس الادارة لحوكمة الشركات ودور _3
 . ة في سوق العراق للاوراق المالمحاسبية في تنفيذىا في الشركات المساىمو المدرجالمعمومات ال

:- يستند البحث الى الفرضيات التالية : ث ـــــــــــــة البحـــــــــــفرضي
تؤدي حوكمة الشركات الى تعزيز كفاءة الاسواق المالية من خلال العلاقة بين المعمومات _1

. الممكية وآلية مجمس الادارة المحاسبية وآلية تركز 
تؤثر  المعمومات المحاسبية والافصاح عنيا في تفضيل دور حوكمة الشركات لتعزيز كفاءة سوق _2

. العراق للاوراق المالية 
تحقيقا  لاىداف البحث لبيان اثر حوكمة الشركات في معالجة الاختلالات  :ث  ـــــــــــالبح وبـــــــــــاسل

  :-وق العراق للاوراق المالية فانو سيتم الاعتماد عمى الييكمية في س
.  الدراسة النظرية وذلك بالاطلاع عمى المراجع المناسبة المتعمقة بموضوع البحث _1
الاعتماد عمى التحميل المالي باستخدام بعض النسب المالية كمؤشرات لتحديد الاختلالات تم _2

 الييكمية من خلال التحميل الاحصائي في عينة من الشركات 
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 ( الشرق الاوسط ) عينة من قطاع المصارف  تم اختيار: ث ــــــــــــة البحــــــــــــــعين
 ( بشركة الاىمية للانتاج الزراعي ) راعة متمثل و تم اختيار عينة ثانية لقطاع الز

) اما في قطاع الصناعة فقد تم اختيار ( شركة الامين لمتامين ) اما في قطاع التامين فقد تم اختيار 
 ( الشركة العراقية لمسجاد و المفروشات 

 ( الخيمة للاستثمارات المالية ) و قطاع الاستثمارات المالية متمثل بشركة 
 ( فندق فمسطين الدولي ) السياحة و الفنادق و قطاع 
 (مدينة العاب الكرخ ) الخدمات و قطاع 

 ((ىاالمحددات الأساسية لتطبيقو  مفيوم حوكمة الشركات/ي ـــــــور الثانـــــــالمح)) 
 : دــــــــــــــــــــــــتميي
والتي ( Enron) شيدت المحاسبة في بداية الالفية الاولى أزمة فضائح حالية بدأتيا شركة          

كان ليا الاثر الاكبر في بمورة وتبني مفاىيم ومبادئ الحوكمة  وبعد انييار الشركة في نياية عام 
من أبرز الشركات التي سقطت نتيجة العديد من العوامل لعل من أبرزىا ، عدم تطبيق أو  2002

مميار  6304بـ   أنعدام اخلاقيات المينو والاعمال اذ سقطت الشركة العملاقة باصول تقدر قيمتيا
دولار الامر الذي شكل اكبر افلاس لشركة امريكية وربما عمى مستوى العالم اجمع ، وكانت الشركة 

سنت  90ولكنو فقد قيمتيو فجأة فاصبح نحو  2000دولار منتصف عام  90تبييع اسيميا بسعر 
ت الاغراض بما يعرف بمصطمح الوحدات ذا(   Enron)وقد استخدمت شركة  . 2001نياية عام 
بيدف الوصول الى سوق راس المال والاحتماء من (  Special purpose Entities )الخاصة 

بدرجة عالية من التعقيد والتطور ، وقامت برسممتيا ليس  المخاطر حيث استخدمت ىذه الوحدات
ة جدا وأسيميا فقط مع تنوعيا أصوليا الثابتو والتزاماتيا بل الى جانب أدواتيا المالية المشتقو المعقد

والالتزامات ذات الصمة بيا أضافة الى ان العمميات المالية أصبحت أكثر تعقيدا ويبدو ان الشركة 
حولت كذلك أصوليا التي تعاني من مشاكل وكانت قيمتيا تنخفض كما ىو الحال في حالة بعض 

ات ذات الاغراض مرافق الطاقة في الخارج أو بعض عممياتيا واسيميا في شركات فاشمة الى الوحد
الخاصة ، ونتيجة لذلك ظمت خسائر ىذه الاصول بعيده عن دفاترىا ولتعويض المستثمرين في ىذه 
الشركات عن تحمميم لممخاطر ، تعيدت الشركة بأصدار أسيم اضافة الى أسيميا ، ومع انخفاض 

ىم اضافية في تحمل التزامات اكبر باصدار اس(   Enron)قيمة أصول ىذه الشركات بدأت شركة 
أفصحت  16/10/2001وىكذا ، فقد ازدادت المسألو تعقيدا مع انخفاض قيمة أسيم الشركة ، وفي 
دولار وتوالت خسائر  33الشركة عن خسائر في الربع الثالث وعمى أثرىا انخفضت قيمة السيم الى 
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يضا مميون دولار ، فانخفض أ 600أعمنت الشركة عن خسائرىا التي بمغت  14/11/2001وفي 
تقدمت الشركة باجراءات الافلاس   2/12/2001دولارات وفي  8سعر أسيميا الى ما يقارب 

      و(  He altt south) وقد حدثت سمسمة من حالات الفشل المالي وفشل التدقيق حيث شممت 
 ( world com ) و(tuco  ) والتي ترجع لمجموعة من الاحداث ، ونتيجة لذلك تم الاىتمام

الذي ميم لبناء الثقة في السوق  2002عام ( Ox , ley) كة الشركات ثم شرع قانون بموضوع حر
.  المالي 

 :ة  ـــــــــــالحوكم ومــــــــــــــــمفو: اولا 
يوضح ماىية وأىمية حوكمة الشركات وذلك من خلال ماجاء بالعديد  مفيوميوجد أكثر من          

بأنيا (    IIA)من قبل معيد المدققين الداخميين  عرفتفقد . والمؤلفات والييئات من الدراسات 
العمميات التي تتم من خلال الاجراءات المستخدمة من ممثمي اصحاب المصالح من اجل توفير 

اشراف عمى ادارة المخاطر ومراقبة مخاطر الوحدة الاقتصادية والتاكيد عمى كفاية الضوابط لانجاز 
في حين عرفتيا مؤسسة  (. Avgust  ،IIA،  2002: 1) داف والمحافظو عمى قيم المنشأة الاه

بأنيا مجموعة اليياكل والعمميات اللازمة لتوجيو وضبط المؤسسة وتحديد (  IIF) التمويل الدولية  
وتوزيع الحقوق والواجبات بين المشاركين الرئيسيين في المؤسسات وفيم المساىمون واعضاء مجمس 

. الادارة والمدراء ، وكذلك تحديد القواعد والاجراءات الخاصة باتخاذ القرارات بشأن امر الشركة 
  (3  :2007  ،ALamir  )  كما عرفتيا منظمة التعاون الاقتصادية والتنمية (OECD  ) بأنيا

مجموعة من العلاقات بين أدارة الشركة ومجمس أدارتيا وحممة الاسيم والاخرين من أصحاب 
المصمحة وتوفر الاطار الذي من خلالو يتم وضع أىداف المنظمة وأدواتيا التي يتم بيا تنفيذ ىذه 

وتنظر الباحثة الى حوكمة (  OECD،  2004:  5. ) الاىداف وتحديد مستوى الاداء المطموب 
عنية الشركات عمى أنيا مجموعة من القواعد والاجراءات التي تنظم العلاقات بين جميع الاطراف الم

فضلا عن قدرتيا عمى ادارة المخاطر وممارسة الرقابة عمييا بما يحقق قيمة اكبر الاستثمارات حممة 
وتظير أىمية حوكمة الشركات  .الاسيم عبر استمرارية النمو والاستقرار المالي لموحدة الاقتصادية 

:- فيما يمي 
         . استمراره بل والقضاء عميو محاسبة الفساد الداخمي في الشركات وعدم السماح بوجوده او _1
(  83.  2005ميخائيل ، ) 
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ان من معوقات التنمية الاقتصادية والاجتماعية ىو الفساد والاىمال والرشوه وغياب الشفافية وىي _2
ولذلك ان ظيور الحوكمة ىو معالجة الفساد  رات الموجودة في الاقتصاد من المخاطر في الاستثما

وىي احدى الادوية المضادة لسم الفساد  
تحقيق وضمان النزاىة والحيادية لمعاممين في الشركة بدءا من مجمس الادارة والمدراء التنفيذيين _3

( .   167: 2005السعدني ،) الى أدنى عامل منيا 
لضرورية واللازمة لحسن عمل الشركات والاكيد حيث تعد حوكمة  الشركات من أىم العمميات ا_4

نزاىة الادارة فييا وكذلك الوفاء بالالتزامات والتعيدات ولضمان تحقيق الشركات واىدافيا بشكل 
. قانوني واقتصادي سميم 

تقمل من حالات تضارب المصالح في الشركة وتزيد من حاللات الاندماج بين اصحاب المصالح _5
.  صاح والمساءلة والرقابة والحوافز عن طريق فعالية الاف

أن لحوكمة الشركات معايير وممارسات لاستثمار المواد المتاحة لمشركات بكفاءة وفاعمية والتي _6
تعكس تقدم الادارة وتطويرىا من أدارة تقميدية الى أدارة حديثة تتجاذب مع متطمبات أصحاب 

. المرجوه في الشركة بشفافية  المصالح وتستعمل اللاليات المناسبة لتحقيق الاىداف
                                                                     (28 :2001  ،UNDP   )

ان لحوكمة الشركات تاثير متبادل عمى العديد من المجالات الاقتصادية والقانونية والاجتماعية _7
( .   48:  2003و العطا ، اب) اليادفة الى صالح الافراد والمؤسسات والمجتمع 

 :المحددات الاساسية لمحوكمة : ثانيا
(: 377:2005 خميفة،)، وتتكون من المحددات الخارجية(1
للاستثمار في الدولة التي تعمل من خلالو الشركات،  عناصر تنظيمية وتشير إلى المناخ العام-أ

  وترجع أىميتيا إلى أن وجودىا يضمن تمثيل القوانين والقواعد التي تضمن حسن إدارة الشركة وىي 
: عبارة عن

القوانين المنظمة لمسوق والنشاط الاقتصادي مثل قانون سوق المال وقانون الشركات وتنظيم * 
. الممارسات الاحتكارية والقوانين المتعمقة بالإفلاسالمنافسة ومنع 

في توفير التمويل اللازم لممشروعات بالشكل المناسب ( البنوك وسوق المال )كفاءة القطاع المالي * 
. الذي يشجع الشركات عمى التوسع والمنافسة الدولية

. لرقابة عمى الشركات في أحكام ا( مثل ىيئة سوق المال )كفاءة الأجيزة والييئات الرقابية * 
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دور المؤسسات ذاتية التنظيم غير الحكومية التي تضمن عمل الأسواق بكفاءة ومن الجمعيات * 
. المينية مثل جمعية المحاسبين والمدققين والشركات العاممة في الأسواق المالية 

بين لمحاسعناصر خاصة وتشير إلى أصحاب المصالح والمؤسسات الخاصة والمينيين من ا  -ب
والمدققين والقانونيين  

وتشير إلى القواعد والأسس التي تتضمن وضع ىياكل إدارية سممية والتي تحدد :  المحددات الداخمية (1
كيفية اتخاذ القرارات وتوزيع السمطات داخل الشركة بين مجمس الإدارة والمديرين التنفيذيين وحممة الأسيم التي 

( 1) ويبين الشكل رقم ( . 20:2006سميمان ،)مصالح ىذه الأطراف يؤدي توفيرىا إلى تقميل التعارض بين 
   اسية لتطبيق مفيوم حوكمة الشركاتالمستمزمات الأس

 لمستمزمات الخارجية والداخمية لمحوكمةا(1)شكل 
 المستمزمات الداخمية  المستمزمات الخارجية 

    خاصة  تنظيمية 
       
       
       
يعين ويراقب        يرفع      

تقرير إلى  
 

       
       
 تقوم      
       
       

       
وتمك . وكيانات الادارة الذاتية، ووسائل الاعلام، والمجتمع المدنيالخاصة تشير إلى عناصر القطاع الخاص، المؤسسات * 

 .الجيات التي تقمل من عدم توافر المعمومات، وترفع من درجة مراقبة الشركات، وتمقي الضوء عمى السموك الانتيازي للإدارة

  7 ) :2007يوسف،: )المصدر 
إبراىيم )لتبني إطار لحوكمة الشركات ومن أىم الدوافع  دوافع تبني حوكمة الشركات : ثالثا
:- ىي ( 31:2005،

 .الفصل بين مسؤوليات كل من مجمس الإدارة والمديرين التنفيذيين-2.الفصل بين الممكية والإدارة -1

 المساهمون

 لحالمصا أصحاب

 
     *:مؤسسات خاصة

  محاسبون ومراجعون
  محامون
  تصنيف ائتماني
  بنوك استثمار
  استشارات
  تحليل مالي
 الإعلام المالي 

 :        رمعايي
 المحاسبة 
 تدقيقال 
 أخرى 

 القوانين والقواعد

: القطاع المالي
 قروض 
  مساهمة في

 رأس المال

           :الأسواق
 تنافسية الأسواق 
  استثمار أجنبي

 مباشر
   الرقابة على

 الشركات

 مجلس الإدارة

 الإدارة

 الوظائف الرئيسية
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 .الحاجة إلى تماثل المعمومات المالية وغير المالية -4.زيادة القيمة الاقتصادية لمتدقيق الداخمي -3
 .الحاجة إلى معالجة الخمل في اليياكل المالية -6.مجمس الإدارة والمدراء التنفيذيين مساءلة كل من -5
 .الحاجة إلى الإفصاح المحاسبي العادل  -8.التوجو نحو إدارة المخاطر المالية والتشغيمية  -7
. راتيجي توسيع دائرة مراقبة الأداء التشغيمي الاست -10.التوجو نحو إرساء قواعد لمشفافية المالية -9

.  الحد من تعرض المنظمات  لحالتي التعثر والفشل المالي -11
: الآتي( 2)رقمبالشكل ويمكن تصوير إطار حوكمة الشركات الفعالة   

 
 
 
 
 

                                                        
 

 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 

 
 
 
 

 
 ) Corporate governance Library,2005:4) المصدر 

 الضياصاث           قىاعذ الضلىك          وظائف الوخاطزة     أطار للزقابت

 والإجزاءاث            الأخلاقي            الذاخليت                             
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:- ىناك عدة أطراف رئيسية  تؤثر وتتأثر في التطبيق السميم لإطار حوكمة الشركات ىي 
وىم من يقومون بتقديم رأس المال لمشركة عن طريق ممكيتيم للأسيم  (:المالكين)حممة الأسيم  -1

لمحصول عمى الأرباح المناسبة لاستثماراتيم وتعظيم قيمة الشركة عمى المدى الطويل، ويكون من 
.    ىم اختيار أعضاء مجمس الإدارة المناسبين لحماية حقوقيمحق
ويعد بمثابة الوكيل لحممة الأسيم وأصحاب المصمحة ،ويضمن لممستثمرين في :  مجمس الإدارة -2

الشركة بأن رأس المال الذي تم استثماره قد تم استخدامو من جانب مديري الشركة بطريقة رشيدة 
،ويقوم مجمس الإدارة بمسؤولية اختيار المدراء التنفيذيين الأكثر كفاءة وخبرة في مجال عمميم 

لى الأداء الجيد من خلال تبني سياسات منافسة لمرواتب والمكافئات بالإضافة إلى الرقابة وتحفيزىم ع
عمى أدائيم وضمان مصداقية التقارير المعدة من قبل الإدارة وأنيا تفي بالمتطمبات القانونية 

وتعيين ويقوم مجمس الإدارة باتخاذ القرارات الإستراتيجية والتمويل ( . Davis, 2007:7)والأخلاقية 
المدراء التنفيذيين وقرارات الاندماج والتي تعد من القرارات الحاسمة لفشل ونجاح الشركة في الأمد 

ويفوض مجمس الإدارة الإشراف عمى مجالات أساسية (. Lebance & Gillies, 2005:6)الطويل 
ليل والتوصيات من المسؤولية إلى لجان خاصة التي تقوم بأعداد التقارير إلى المجمس تتضمن التحا

 Corporate)ولجان التعيينات ( التعويضات )المناسبة وتشمل لجنة التدقيق ،لجنة المكافآت 
Governance Library ,2005:5 . )

وتعد الإدارة العميا عنصراً أساسياً في حوكمة الشركات، ففي حين يمارس مجمس :  الإدارة العميا -3
ارة العميا، فأنو ينبغي عمى مديري الإدارة العميا ممارسة دورىم في الإدارة دوراً رقابياً تجاه أعضاء الإد

الرقابة عمى المديرين التنفيذيين في الشركة وتتكون الإدارة العميا من مجموعة أساسية من مسؤولي 
ولاسيما التقارير )الشركة، وىي المسؤولة عن الإدارة الفعمية لمشركة وتقديم التقارير الخاصة بالإدارة 

فضلا عن مسؤوليتيا عن تعظيم إرباح الشركة وزيادة قيمتيا . إلى مجمس الإدارة ( لية الما
( 18:2006سميمان،)ومسؤوليتيا تجاه الإفصاح والشفافية في المعمومات التي تنشرىا لحممة الأسيم 

 وتعد الإدارة العميا أداة تحديد نظام فعال لمحوكمة لحمايتيا فيي تعرف قواعد العمل التي من. 
:- وىي( CGL,2005:5)خلاليا تستطيع الإدارة الدنيا تشغيل الشركة 

وتكون ىذه السياسات والإجراءات موثقة، ومفيومة،  :- مجموعة شاممة من السياسات والإجراءات* 
. ومعززة من قبل كل العاممين التي تبين الخطاء من الصواب في عمميات أنشطة الأعمال 

ىو الإطار الذي يؤمن وجود رقابة تحقيق مخاطر الأعمال الضرورية  و :-إطار لمرقابة الداخمية * 
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وتعني وجود نظام فعال لإدارة المخاطر في الشركة انو  (:-وظائف المخاطر )إدارة المخاطر * 
نيا متكاممة مع  يدعم أوجو الرقابة، وان إدارة المخاطر تتم بما يتفق مع الطرق المينية السميمة، وا 

. ومتمشية مع آليات اتخاذ القرار الممارسات العممية
ويعد الدور الذي يمعبو التدقيق دوراً حيوياً بالنسبة لحوكمة  :- التدقيق الداخمي والخارجي -4

الشركات، لذا ينبغي عمى مجمس الإدارة والإدارة العميا أدارك أىمية عمميات التدقيق والعمل عمى نشر 
وتركز عمميات التدقيق الداخمي والخارجي عمى القوائم الوعي بيذه الأىمية لدى العاممين بالشركة، 

المالية لمشركات في إطار تفعيل دور أصحاب المصمحة لضمان فاعمية حوكمة الشركات ، فيتعين 
عمى الشركات من اجل الحصول عمى قوائم مالية عمى درجة عالية من الشفافية والإفصاح وتتميز 

. دقيق الداخمي والخارجي بالمصداقية، إن تقوم بتفصيل عمميات الت
توصف المحاسبة بأنيا نظام لمقياس والإفصاح حيث يقوم المحاسب  :-الأنشطة المحاسبية -5

بقياس العناصر المختمفة المكونة لمقوائم المالية والإفصاح عن نتائج عممية القياس في شكل 
تصادية ماضية أو حاضرة ويعني القياس تعيين أرقام لظواىر اق .معمومات وتوصيميا إلى مستخدمييا

 : 99 مطرواخرون،)أو مستقبمية تخص الشركة وعمى أساس المشاىدة بالاستناد إلى قواعد 
. وتقوم الشركة بترجمة الأىداف الإستراتيجية بشكل مؤشرات أساسية للأداء قابمة لمقياس(. 1996

شركة المالية وغير المالية، وان مقاييس الأداء يتم موازنتيا بما يضمن تقديم كل من مقاييس إدارة ال
:- وينبغي أن يكون ىناك مقاييس للأداء من اجل قياس

. الأداء المالي* 
. الأداء التشغيمي * 
.  الالتزام بتطبيق القوانين والأنظمة والسياسات الداخمية* 

أما الإفصاح فيقصد بو توصيل معمومات القياس المحاسبي لمستخدمييا ويشمل الإفصاح           
وان تمتاز المعمومات (. Chol, 2005:1)عن المعمومات المحاسبية للأطراف الخارجية والداخمية

بالشفافية التي تعد ضماناً لتقديم كشوفات مالية عالية الجودة ووسيمة لتقوية المساءلة وأنظمة الضبط 
. الداخمي وحوكمة الشركات 

بين حممة الأسيم والمجمس والإدارة فيو  إن الاتصال الفعال يدعم علاقات الثقة :-الاتصالات  -6
يعد كالمادة اللاصقة التي تحافظ عمى تماسك مكونات إطار حوكمة الشركات معا ، ومن الميم إن 

ستراتيجيتيا وكيفية إضافة القيمة إلى تمك الشركة وان يثق العاممون بيا  يفيم العاممون رسالة الشركة وا 
يا في الشركة بدون خوف من ردود فعل سمبية،  ويتم تشجيع وأن بإمكانيم الاتصال مع الجيات العل
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 Corporate Governance Library) .الشركات لوضع تقنيات لتقوية الاتصالات المتبادلة
,2005:6   )

عمى إن يكون  OECDأكدت منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية  :- المسؤولية والمساءلة -7
مراقبة أداء الشركة وتحقيق عائد مناسب لحممة الأسيم  مجمس الإدارة مسؤولا بشكل أساسي عن

ويمنع المجمس تعارض المصالح ويوازن الطمبات المتنافسة عمى الشركة من خلال ممارسة الأحكام 
وترتبط المسؤولية بالمساءلة الذي يقضي بمحاسبة ( . OECD,2004:58)الموضوعية والمستقمة 

ون بتنفيذ الأعمال في الشركة وتتحقق المساءلة من خلال المسؤولين الذين يتخذون القرارات ويقوم
. وضع آليات تسمح بعقاب الموظفين والتنفيذيين وأعضاء مجمس الإدارة 

وىم مجموعة من الأطراف ليم مصالح مباشرة أو غير مباشرة في الشركة  :- أصحاب المصمحة -8
لتزام إدارة الشركة، وكذلك الييئات مثل العاممين والزبائن والموردين الذي عمييم مراقبة مستوى ا

المحاسبية والوسطاء الماليين ووكالات الحوكمة التي تسعى بدورىا إلى تخفيض حالات التي تماثل 
(. Reddy,2004:18)في المعمومات وتحسين عمميات الإشراف عمى الشركة ورقابتيا 

ىيكل النظام التمويمي في تشكل الأسواق ركناً أساسيا من أركان  :- مجتمع المال والأعمال -9
النظم الاقتصادية المعاصرة لما تقوم بو من دور ميم في تشجيع الاستثمار وتحقيق التنمية 

ويتسع مفيوم الأسواق المالية ليشمل جميع القنوات التي ينساب فييا المال بين مختمف . الاقتصادية
 .مؤسسات أفراد المجتمع 

مة دورا في إنشاء الإطار المؤسسي والقانوني الشامل تمعب الحكو :- الحكومة والمنظمات -10
لحوكمة الشركات وتباين دور كل من ىؤلاء الأطراف وتفاعلاتيم فيما بينيم تبايناً وذلك حسب 

وىنالك جيود واضحة وممموسة عمى المستوى الدولي . الظروف السياسية و الاقتصادية والثقافية 
كان ذلك من خلال المنظمات الدولية كمنظمة التعاون  فيما يتعمق بمفيوم حوكمة الشركات سواء

والبنك الدولي وصندوق النقد الدولي أو من خلال بعض الدول نفسيا  OECDالاقتصادي والتنمية 
وتقوم ىذه المنظمات بوضع مجموعة من المعايير والإرشادات التي تكفل تحسين الأطراف القانونية 

الييئات المحاسبية والتدقيقية التي تقوم بإصدار المعايير  والمؤسسية والتنظيمية ،بالإضافة إلى
المحاسبية والتدقيقية الدولية ، وقد قامت العديد من الدول بإصدار تقاريرىا لصالح ممارسة الشركات 

. في سبيل تفعيل مفيوم الشركات 
يتضمن مجتمع الاستثمار كل تمك الوحدات التي تمتمك أو أنيا ممثمة  :- مجتمع الاستثمار -11

لأن تمتمك الأسيم القابمة لمتداول ، وان مؤسسات المستثمرين تمتمك دوراً بارزاً في تطوير معايير 



 ..................................................................البحوث العممية 
 

 

 147 

حوكمة الشركات التي تستثمر فييا، وىي تمعب دوراً متزايداً في ضمان حصول الدعم لتمك المعايير 
فأن الشركات تجد نفسيا في حالة استجابة متزايدة لتمك المجموعات المؤثرة والقوية  وبالمقابل

(CGL,2005:7 . )
 

 (( حوكمة الشركات والأسواق المالية: ثـــــــــــــالــــــــــــور الثـــــــــــــــــــــــالمح))
 : دـــــــــــــــــــــــتميي

ان تفعيل دور الحوكمة و تطبيق مبادئيا و الياتيا كان استجابة لمحاجة الممحة من قبل         
المستثمرين الذين باتوا يطمبون المستويات الافضل في تطبيقيا كما ان اتاحة الفرصة الكاممة لتاصيل 

باحثين و ترسيخ مبادئ و اليات حوكمة الشركات بالتطبيق الجيد ليا فتح مجالا واسعا لمكثير من ال
لموقوف عمى جوانب القصور في التطبيق و اقتراح معالجة ذلك بما يتلائم مع المتغيرات و الظروف 

 .البيئية المستجدة  
 :دور حوكمة الشركات في الأسواق المالية: اولا

تعد حوكمة الشركات أحدى الأدوات الميمة والفعالة في تشجيع وجذب الاستثمار في         
لما تمثمو من قواعد قانونية ومحاسبية ومالية واقتصادية تحكم أداء الشركة  الأسواق المالية

ومسؤولياتيا تجاه حممة الأسيم وبثقة أصحاب المصمحة في أوراقيا المالية المتداولة بالسوق بما يعود 
ان الصمة بين حوكمة الشركات وتنمية الأسواق المالية واضحة وجمية لان ىشاشة . بالنفع عمييم

الشركات ىي سبب لتخمف الأسواق المالية، إذ أن الاستثمارات في حقوق الممكية يتطمب  حوكمة
ذا ما ضعفت حوكمة الشركات فأن السوق يواجو مخاطر مرتفعة إلى  وجود حوكمة شركات جيدة، وا 

ففي عصر تقنية المعمومات لا يمكن لأي شركة أن تنجو ( .3:2003المعوشي،)جانب عدم التيقن 
لسمبية الكبيرة الناجمة عن ضعف في حوكمة الشركات، ومن ىذه الآثار انخفاض أسعار من الآثار ا

وتساىم العولمة في إضفاء أىمية بالغة عمى حوكمة الشركات لأنو في . أسيميا في السوق المالية
نما المقصود  ظميا يكون العالم بلا حدود او حواجز، ليس المقصود الحدود السياسية أو الجغرافية، وا 

بور المعمومات المالية وغير المالية من خلال الانترنيت وبالتالي تجاىل الحدود الجغرافية أو ع
وكي تكون ىذه المعمومات موثقة وذات جودة عالية فأنو من الضروري أن تكون . السياسية لأي بمد

 .بيئة أعمال ذات حوكمة شركات جيدةناتجة من 
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مبادئ حوكمة الشركات دور الأسواق المالية في تطبيق : ثانيا
أن للأسواق المالية دور أشرافي ورقابي في تطبيق مبادئ حوكمة الشركات وكالاتي          

: (1:2003-4م، إبراىي)
: وتتمثل بـ :دور الأسواق المالية في حماية حقوق حممة الأسيم   (1
 :-ويكون ذلك من خلال: الحقوق المرتبطة بصفتيم مالكين -أ

. ة لتسجيل ونقل الممكية من خلال نظم الإيداع والقيد المركزي للأوراق الماليةتوفير أساليب آمن* 
تطوير أساليب التصويت عمى قرارات الجمعية العامة لحممة الأسيم من خلال نظم التصويت * 

. الآلي بنظام القيد المركزي للأوراق المالية
. المركزي للأوراق الماليةتطوير أسموب صرف توزيعات الأرباح من خلال نظام القيد * 
. الرقابة عمى إجراءات عقد الجمعيات العامة لحممة الأسيم وحضور مندوبين عن الييئة* 
:- ويكون ذلك من خلال: الحقوق المرتبطة بتداول الأسيم -ب
. تطوير قواعد ونظم التداول عمى الأوراق المالية في الأسواق والرقابة عمى تطبيقيا* 
. بالشفافية والعدالة لتنظيم عمميات الاستحواذ وعروض الشراءوضع قواعد تتسم * 
. تطوير نظم الرقابة الآلية عمى التداول* 
. وضع وتنفيذ قواعد وبرامج لمتفتيش عمى الشركات العاممة من خلال الأوراق المالية* 
. تشجيع دور المنظمات ذاتية التنظيم في الرقابة عمى الأسواق* 
المستثمرين من المخاطر غير التجارية مثل وثيقة التأمين ضد المخاطر وضع آليات لحماية * 

. المينية، صندوق حماية المستثمر
: دور الأسواق المالية في تحقيق المساواة في معاممة حممة الأسيم  ( 2
حماية حقوق الأقمية من خلال وقف قرارات الجمعية العامة التي تصدر لمصمحة فئة معينة من * 

. محممة الأسو
 .حظر الاتجار بالمعمومات الداخمية أو استغلاليا في التداول عمى الأوراق المالية* 
إلزام أعضاء مجمس الإدارة والمديرين بالإفصاح عن تعاملاتيم وعلاقاتيم التي تؤثر عمى الشركة * 

 .بما في ذلك مساىمات الأقارب والمجموعات المرتبطة
جراءات تتسم بالشفافية *  . في تداول الشركة لأسيمياوضع قواعد وا 
: ويكون ذلك من خلال: دور الييئة في حماية حقوق الآخرين من أصحاب المصمحة (3
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إلزام الشركة بدعوة ممثل حممة السندات لحضور اجتماعات الجمعية العامة لحممة الأسيم وموافاتو * 
 .اراتوبكافة المستندات المعروضة عمى الجمعية، وحقو في أبداء ملاحظاتو عمى قر

الترخيص بتكوين وتنظيم عمل اتحادات العاممين * 
. إصدار الأدلة والكتيبات التي تساىم في نشر الوعي بمبادئ حوكمة الشركات* 
: ويتمثل بـ : دور الأسواق المالية في تحقيق الإفصاح والشفافية (4
: ويكون ذلك من خلال: متطمبات الإفصاح -أ

ائم المالية من خلال الالتزام بتطبيق معايير المحاسبة والتدقيق تطوير متطمبات الإفصاح عن القو* 
. الدولية والمحمية

 .الإلزام بإعداد وفحص قوائم مالية ربع أو نصف سنوية* 
 .الإلزام بأعداد تقارير مجمس الإدارة* 
 .الإلزام بالإفصاح عن ىيكل الممكية وحممة الأسيم الرئيسيين* 
 .الجوىرية الطارئة الإلزام بالإفصاح عن الأحداث*
 .الإلزام بالإفصاح عن المعاملات مع أعضاء مجمس الإدارة وغيرىم من الأطراف ذات العلاقة* 
. الإلزام بالإفصاح عن أسماء ومكافآت أعضاء مجمس الإدارة* 
: ويكون ذلك من خلال: متطمبات النشر -ب
مجمس الإدارة ومراقب الحسابات الإلزام بنشر القوائم المالية السنوية ونصف السنوية وتقرير * 

. وملاحظات الييئة بالصحف
 .الإلزام بنشر القوائم المالية الربع سنوية وتقارير التدقيق بنشرة الأسواق المالية* 
الإلزام بتسميم القوائم المالية وتقرير مراقب الحسابات عمى قرص حاسبة لنشرىا عمى موقع الييئة * 

 (.الانترنت)كة المعمومات الدولية العامة للأسواق المالية عمى شب
 .الإلزام بنشر الأحداث الجوىرية الطارئة * 
. الإلزام بتعيين مسؤول لعلاقات المستثمرين* 
: ويكون ذلك من خلال: متطمبات عدالة الإفصاح -ج
. حظر الإفصاح المبالغ فيو وغير الحقيقي* 
. المالية قبل الإفصاح العام لمجميورحظر الإفصاح الخاص بالمحممين الماليين والمؤسسات * 
. الإلزام بالإفصاح المتزامن بالجمعيات العامة لمحممة الأسيم وعمى شاشات الأسواق المالية* 
. الإلزام بنشر الأحداث الجوىرية بالتنسيق بين الشركات والأسواق المالية* 
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: ويكون ذلك من خلال: ىمدور الأسواق المالية في مراقبة تنفيذ أعضاء مجمس الإدارة لميام -د
: الإلزام بتشكيل لجنة لمتدقيق من أعضاء مجمس الإدارة غير التنفيذيين تتولى -1
. فحص النظم المحاسبية والتقارير المالية* 
. فحص ونظم وتقارير الرقابة والتدقيق الداخمي* 
. امة لسوق المالالتحقق من استجابة الإدارة التنفيذية لتوصيات مراقب الحسابات والييئة الع* 
. تقديم تقرير شيري لمجمس الإدارة عن أعماليا ومقترحاتيا وتوصياتيا * 
تقوم الأسواق المالية بفحص التقارير التي ترد إلييا من لجان التدقيق في حالة عدم التزام مجمس  -2

. إدارة الشركة بتوصياتيا واتخاذ الإجراءات اللازمة
الشركات  آليات تطبيق مبادئ حوكمة :ثانيا 
ما ىي إلا ممارسات تؤدي من قبل الوحدة الاقتصادية اليدف منيا  الحوكمةإن آليات             

أي تضمن لموحدة الاقتصادية إدارة متغيرات بيئتيا الداخمية  الحوكمةىو تحقيق الأىداف المتوخاة من 
والتكيف مع متغيرات بيئتيا الخارجية بإفصاح عالي وشفافية، لتحقيق مصالح كافة الأطراف التي 

  :-تتعامل مع الوحدة الاقتصادية، ومما تقدم نرى أن الآليات يمكن تصنيفيا بالشكل التالي
.  مجمس الإدارة (1
.  لإدارة التنفيذيةتعويضات ا ( 2
.  تركيز الممكية ( 3
 : س الإدارة ــــــــلــمج (1

يمثل مجمس الإدارة مجموعة من الأفراد المنتخبين الذين تكون مسؤوليتيم الرئيسة العمل          
انسجاماً مع مصالح المالكين من خلال الرقابة والسيطرة عمى المدراء في المستوى التنفيذي الأعمى، 

المستوى  ، ويمثمون المدراء العاممين في( الداخميين: )ويصنفون ىؤلاء الأفراد ضمن ثلاثة مستويات 
الأعمى لموحدة اقتصادياً، ويجري انتخابيم في المجمس لأنيم مصدر المعمومات عن العمميات اليومية 

لموحدة اقتصادياً، والخارجيين ذوي العلاقة، الذين ليم علاقة تعاقدية أو غير ذلك مع الوحدة 
أفراد ينتخبون في  يمثمون( الخارجيين)الاقتصادية ولكنيم لا يشتركون في نشاطاتيا اليومية، و

المجمس لتقديم المشورة لموحدة اقتصادياً، وقد يمثمون مواقع إدارية عالية المستوى في الشركات 
توجيو شؤون  :-وتتمثل ميام مجمس ألإدارة بالآتي (wheelen & Hunger, 2004; 29)الأخرى 

  (Basel, 1999; 8 ). الوحدة الاقتصادية وحماية حقوق حممة الأسيم ومصالحيم
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تقويم أداء المدراء التنفيذيين بانتظام عمى أساس الإستراتيجيات والأىداف الموضوعة والمتفق  -
عمييا بين المجمس والمدير التنفيذي، واتخاذ الإجراءات المناسبة عمى ضوء نتائج التقويم ثواباً أو 

 . عقاباً 
يضمن توازن القوة  تقسيم المسؤوليات والسمطات بين المدراء في الوحدة الاقتصادية، بشكل -

والسمطة، من حية، وضمان عدم التركيز في السمطة لدى فرد أو جية عمى حساب الآخرين بشكل 
ومة لممنظمة يؤدي إلى تضارب آراء المجمس مع المدراء، ومن ثم الإخفاق في تقيق الأىداف المرس

 ( 213: 2003ىيسل، )
مات، والتي تحكم نظم الحوافز والمكافآت إن ما يحدد وظائف مجمس الإدارة ىي التنظيم أو التعمي

.  متابعة العمميات المشتركة ذات العلاقة، ومتطمبات الإفصاح عن تدفق المعمومات
 :تعويضات الإدارة التنفيذية   (2

وىي من الآليات الداخمية التي تستيدف التوافق بين مصالح حممة الأسيم والمديرين         
:  عمى أنيا Hittمصالح متآلفة وقد عرفيا  ةالتنفيذيين بما يجعميا وحد

الآلية التي تسعى الى دمج مصالح المديرين والمالكين وتوحيدىا من خلال الرواتب والعلاوات "
( .  Hitt etal , 2003 : 322"  )وتعويضات الحوافز طويمة الآجل 

ل تحقيق مصالح وان التعويضات تستخدم لتحفيز المديرين التنفيذيين عمى العمل من اج       
الشركة وبالأخص حممة الأسيم ، وبالتالي فانو عندما يقوم بأداء عممو بالشكل الصحيح، فأن قيمة 

وتعد آلية التعويضات آلية الحوكمة المعقدة لان مكافآت التنفيذيين تتعقد . الشركة سوف تزداد أيضا 
: بسبب ( Hitt , etal , 2003 : 324)ولاسيما الحوافز طويمة الأجل 

 .أن القرارات التي يتخذىا المديرين في المستويات العميا معقدة وغير روتينية -أ
أن القرارات التي يتخذىا المديرين التنفيذيين عادة ما تؤثر عمى النتائج المالية لمشركة ولكن  -ب

ذ بالأجل الطويل ،الأمر الذي يجعل من الصعب تقييم اثر القرارات الحالية عمى أداء الشركة ، إ
. يكون تأثير القرارات الستراتيجيو تأثير طويل الأجل 

ىناك عدد من العوامل الأخرى التي تؤثر في أداء الشركة إضافة لما سبق مثل التغييرات  -ج
 .الاقتصادية والاجتماعية والقانونية غير المتوقعة ، تجعل من الصعب تمييز اثر القرارات الستراتيجية

: يتضمنيا نظام التعويضات ليكون فعال ويحقق العدالة وىي ىنالك عدة معايير ينبغي أن
(Ivancevich , 1997 :305             )
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وتشير الى درجة الإيفاء بالمستويات الدنيا من المتطمبات الإدارية والنقابية : الملائمة  -1
 .والحكومية

الجيود التي يقدميا أن المدير التنفيذي يتمقى تعويضات بصورة عادلة تتناسب مع : العدالة -2
 .والمؤىلات التي يمتمكيا

 . ينبغي أن يحقق النظام التوازن فيما بين الأجور والمنافع والحوافز: التوازن -3
ينبغي أن تتناسب التعويضات المقدمة مع جيود المبذولة والنتائج ، وعمى الشركة : الاقتصادية  -4

 . التأكد من أنيا لا تقوم بدفع تعويضات مبالغ فييا
 . ينبغي أن تكون التعويضات كافية لمساعدة المدير التنفيذي عمى الشعور بالأمان: الأمان -5
ينبغي أن يكون نظام التعويضات مناسب لجذب وتحفيز المدير التنفيذي عمى بذل : محفزة  -6

تحسين العناية المناسبة لإدارة الشركة بنجاح وكافية لممديرين لجعميم يعممون بشكل أفضل في سبيل 
 .أداء الشركة 

 :ة ــــــــــتركيز الممكي  (3
يعد تركز الممكية احد آليات حوكمة الشركات التي نالت أىمية كبيرة بسبب زيادة مطالبات          

.  حممة الأسيم واىتماميم بتبني آليات الحوكمة الجيدة من اجل السيطرة عمى القرارات الإدارية
الأسيم الكبار ونسبة الأسيم التي يمتمكونيا فحممة الأسيم الكبار ويتحدد تركز الممكية بعدد حممة 

ومن مفيوم (. Hitt, etal, 2003:315)من أسيم الشركة المصدرة% 5يمتمكون عمى الأقل نسبو 
  :-تركز الممكية نلاحظ انو يتحدد بعنصرين رئيسين ىما

 . عدد حممة الأسيم الكبار -أ
. كيا ىؤلاء حممة الأسيم من مجموع الأسيم النسبة المئوية للأسيم التي يمتل-ب

:- لية والخارجية لحوكمة الشركات والشكل الآتي يبين الآليات الداخ
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الآليات الداخمية والخارجية لحوكمة الشركات (3)الشكل 
 

 
 
 

ينتخبون                                                            
                                                          

 
 
 

                                       
يعين             يعين                                                       

                                                                                                                                  
                                                                              

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 والوتوثلت ةتزكيز الولكي

 (الوالكىى)بحولت الأصهن 

 هجلش الإدارة اللجاى التابعت

    لــــــــــــه

 الوذيزيي التٌفيذييي 

  أداء الشزكت

 أداء ضعيف  أداء قىي 

 فزص   تهذيذاث

 يحصمون عمى

 التعويضات المناسبة
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الاختلالات الييكمية في سوق العراق للأوراق المالية  :  عـــــــــــــور الرابـــــــــــــالمح))
 ((الحكومة في معالجتيا ودور

 :دـــــــــــــــتميي
يعتبر سوق الأوراق المالية من الركائز اليامة في أي صرح اقتصادي ،وذلك لما لو من         

أىمية في النيوض بالاقتصاد الوطني والمساىمة بتشجيع الادخار وتطوير وتنظيم القطاع 
تنظيم الشركات الاقتصادي من خلال ما يوفره من قدرات ووسائل وتنظيمات ولوائح تساىم في 

والمؤسسات الاقتصادية العراقية وتطويرىا من خلال إقرار وتفعيل مفاىيم الشفافية والإفصاح 
تاحة الفرص الاستثمارية أمام المستثمرين المحميين  والحوكمة والمعايير الدولية لممحاسبة والتدقيق ،وا 

فاظ عمى حقوق حممة الأسيم والأجانب ،مما يؤدي الى خمق الثقة في الاقتصاد الوطني ويضمن الح
 ( OECD,2004) :والآخرين من أصحاب المصمحة، وتتحقق فيو الأىداف الرئيسية التالية

. توفر الحماية لحممة الأسيم * 
 .تحقق العدالة والكفاءة والشفافية لممعاملات * 
. التقميل من المخاطر الناشئة عن المعاملات المالية * 
 الشفافية  الافصاح و* 
 ؤوليات مجمس الادارة مس* 

ويتناول .ليساىم في بناء اقتصاد قوي  (ISX)ومن ىذا المنطمق تأسس سوق العراق للأوراق المالية 
ىذا المبحث نبذة تعريفية عن سوق العراق للأوراق المالية من حيث التأسيس والتنظيم والأىداف 

:- بالإضافة الى الانجازات والمؤشرات المتحققة وكما يمي 
: تأسيس سوق العراق للأوراق المالية  -1

( 74)تأسس سوق العراق للأوراق المالية بموجب القانون المؤقت لأسواق الأوراق المالية رقم         
 24، بدلا من سوق بغداد للأوراق المالية الذي تأسس بموجب القانون رقم 2004الصادر في نيسان 

وقد بمغ عدد الشركات   2004حزيران  24لو في وباشر نشاطو في أول جمسة تداول . 1991لسنة 
ويكون . شركة فقط ،ويتولى أدارة السوق مجمس المحافظين( 15)المتداولة في ىذه الجمسة ىي 

. المركز الرئيسي لمسوق في بغداد ولو الحق في فتح فروع لو في مدن عراقية أخرى
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: البعد القانوني لسوق العراق للأوراق المالية   -2
: ركز قانون سوق العراق للأوراق المالية عمى عدة جوانب أىميا       

:  مسؤوليات السوق: أولا
داريا * يتمتع سوق العراق للأوراق المالية بموجب قانون السوق بالشخصية المعنوية المستقمة ماليا وا 

التجارة عمى عن الحكومة العراقية ولن تكون ىناك أي سمطة إشرافية لمسجل الشركات في وزارة 
ومع ذلك لا يؤثر ىذا الحكم في التزامات السوق . السوق ولا يتطمب الأمر إن يسجل في وزارة التجارة

اتجاه ىيئة الأوراق المالية بالنسبة لتنظيم الرقابة مع ما ينسجم وتعميمات الييئة طبقا لقانون الأوراق 
. ولة ويضمنيا العقاراتالمالية المؤقت ولو حق تممك الأموال المنقولة وغير المنق

. تكون مسؤولية السوق محدودة بالأصول الممموكة لو ولا تشمل الأصول الممموكة للأعضاء* 
 . لن يكون السوق مسؤولا عن أية التزامات ترتبت أو قد تترتب عمى سوق بغداد للأوراق المالية* 
م أية سمطة أخرى عمى أن يمثل لمسوق حق رفع الدعاوي أمام المحاكم أو الييئات التحقيقية أو أما* 

. بواسطة رئيس مجمس المحافظين أو بواسطة شخص مخول من قبمو 
السوق مؤسسة منظمة تنظيما ذاتيا مستقلا عن الحكومة ووزارة المالية لا يستيدف الربح وتعود * 

تناقض وينبغي أن تكون تعاملاتو التجارية المشتركة مع الغير بطريقة تجارية لا ت.ممكيتو للأعضاء
. مع القانونين المؤقت والدائم والنظام الداخمي والتعميمات الأخرى لمسوق أو الييئة

:- وييدف سوق العراق للأوراق المالية الى تحقيق الأتي  :  أىداف السوق: ثانيا
تنظيم وتدريب أعضائو والشركات المدرجة في السوق بطريقة تتناسب مع ىدف حماية وتعزيز  -1

.  حممة الأسيم بو
 0تعزيز مصالح حممة الأسيم بسوق حرة يوثق بيا، أمينة، فعالة، تنافسية وتتسم بالشفافية -2
تنظيم وتبسيط تعاملات الأوراق المالية بصورة عادلة وفعالة ومنتظمة ويضمنيا عمميات  -3

. المقاصة والتسوية ليذه التعاملات
راق المالية وتحديد حقوق والتزامات تنظيم تعاملات أعضائو بكل ما لو صمة بشراء وبيع الأو -4

. الأطراف ووسائل حماية مصالحيم المشروعة 
ٌخىنى يجهض إدارة انظىق يهًت انزلببت والإشزاف ػهى انظىق يٍ خلال   :رقابة السوق : ثالثا

يجًىػت يٍ انمىاػذ والإجزاءاث الاَضببطٍت انخً ححكى ػًم انظىق ببلإضبفت انى هٍئت الأوراق 

وانذي خىنهب  2004نظُت  74انخً حأطظج بًىجب انمبَىٌ انًؤلج رلى  (ISC)رالٍت انًبنٍت انغ

ببنؼذٌذ يٍ الأػًبل والإجزاءاث انمبَىٍَت والإدارٌت وإصذار انمىاػذ وحُفٍذ كم يب ٌخؼهك بؼًم 

الأطىاق انًبنٍت فً انؼزاق وهً يظؤونت ػٍ حىثٍك انًؼهىيبث انًخكبيهت ػٍ انشزكبث انًذرجت فً 
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طىق انؼزاق نلأوراق انًبنٍت وَشزهب بهذف اطلاع انًظخثًز وحًكٍُه يٍ إٌ ٌمزر لًٍت الأطهى 

كًب أَهب انًظؤونت ػٍ الإفصبح وانشفبفٍت ببنخُظٍك يغ ػُبصز انظىق وهً , أرببحهب ,انفؼهٍت 

 واهى هذف يٍ أهذاف انهٍئت هى الإفصبح نحًبٌت(. وانًظخثًزٌٍ , انىططبء ,انشزكبث , انظىق )

يٍ رأص يبل انشزكت % 10صغبر حًهت الأطهى ويخببؼت كببر حًهت الأطهى انًؤثزٌٍ وانخً هً 

واَطلالب يٍ دور انهٍئت فً سٌبدة درجت الإفصبح ػٍ     .ضًٍ لبَىٌ هٍئت الأوراق انًبنٍت 

انًؼهىيبث انًحبطبٍت أو أٌت يؼهىيبث حخؼهك ببنخغٍزاث انخً ححذد فً َشبط انشزكت بصفت دورٌت 

فمذ لبيج بأحببع , َخظًت وكذنك انًؼهىيبث انخبصت ببلإصذاراث انجذٌذة بهذف حًبٌت انًظخثًزٌٍ وو

انىطبئم والأطبنٍب انخً حظخطٍغ يٍ خلانهب حطىٌز يشزوع الإفصبح نهشزكبث انًذرجت فً انظىق 

 و يٍ خلال انؼزض انظببك نهبؼذلإفصبح ضًٍ لبَىٌ إدراج انشزكبث وضزورة الانخشاو بمىاػذ ا

انمبَىًَ ٌجب يؼبنجت الاخخلالاث انهٍكهٍت يٍ خلال ضًبٌ انىفبء بحمىق الاطزاف انًظخفٍذة و 

 انخؼبلذاث انُبشئت ػٍ انًًبرطبث غٍز انظهًٍت و طىء ادارة انظىق انخغهب ػهى انظهبٍبث بخُفٍذ 

تحققة في ويضم انجازات ومؤشرات التداول الم :البعد الاقتصادي لسوق العراق للأوراق المالية -3
. سوق العراق للأوراق المالية 

:  الانجازات التي حققيا سوق العراق للأوراق المالية: أولا
بناء قاعدة بيانات لحممة الأسيم في الشركات التي يتم تداول أسيميا في السوق من قبل مركز * 

 . الإيداع في السوق 
وفق مقاييس صندوق النقد  ISX Price Index))إصدار مؤشر السوق لأسعار الأسيم المتداولة* 

والمؤشر يضم في قاعدة بياناتو قياس .العربي بجيود عراقية خالصة من قسم الحاسبة الالكترونية 
 .كافة الشركات المدرجة في السوق 

توقيع عقد الاتفاق مع مصرف الاستثمار العراقي لإدارة بنك المقاصة والتسويات المالية بعد تعديل * 
لسابق ليشمل الاستثمار لغير العراقيين وطريقة العمل بأسموب التداول الالكتروني أيضا بنود الاتفاق ا

 .بين السوق والوسطاء
بيدف تنشيط التداول في سوق العراق وزيادة معدل دوران الأسيم وتحقيق السيولة العالية للأسيم * 

دارة  ول خلال السنة جمسة تدا( 119)قرر المجمس زيادة عدد الجمسات ، وقد تم تنظيم وا 
صدار صدار ( 119)وا  تقرير شيري ( 12)نشرة تداول يومية مع التقارير الإخبارية الخاصة بيا ،وا 

صدار التقرير السنوي الرابع الذي يوضح نشاط السوق خلال سنة   . 2007وا 
بعد أقراره من مجمس النواب والذي يسمح  2006لسنة ( 13)تطبيق قانون الاستثمار المرقم * 

رين غير العراقيين بالتداول في سوق العراق للأوراق المالية ، وبعد صدور تعميمات ىذا لممستثم
 .لأول مرة في السوق  2007القانون من قبل ىيئة الأوراق المالية العراقية اعتبارا من شير أب 
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محطة تداول الكترونية مجيزة بحاسبات ( 50)تصميم نظام التداول الالكتروني والذي يضم * 
ونية حديثة المواصفات بكافة شبكاتيا السمكية واللاسمكية وبناء محطات المراقبة في مبنى الكتر

 .السوق موزعة في أقسام مراقبة التداول الالكتروني
،وىذا التسجيل والترقيم ضروري  (ISIN)شركة مساىمة في وكالة الترقيم الدولية ( 62)تسجيل * 

وكونو يجعل ىذه الشركات معروفة دوليا ويسيل أي جدا كونو يمثل احد متطمبات نظام الإيداع 
 .عممية تطوير في الربط المستقبمي مع البورصات الخارجية 

تنفيذ برامج تدقيقية وتفتيشية عمى نشاط أقسام حممة الأسيم في الشركات المساىمة المدرجة وعمى * 
حالة المقصرين الى التحقيق الإداري  . والى لجنة الانضباط  شركات ومكاتب الوساطة في السوق ،وا 

والذي يضم ثلاثين  (FEASE)الأسيوي لمبورصات  –استمرار التعاون مع أمانة الاتحاد الأوربي * 
. بورصة أوربية وأسيوية عربية وغير عربية 

استمرار الإفصاح المعموماتي عن طريق موقع السوق الالكتروني لممعمومات والبيانات عمى شبكة * 
 .العربية والانكميزية الانترنت وبالمغتين

الذي يقدم معمومات وبيانات عن ىذه  2008إصدار دليل الشركات المساىمة العراقية الثاني لسنة * 
. الشركات التي تعبر عن حقيقة مركزىا المالي، ولتقييم سعر السيم بقيمتو الحقيقية 

ا اغفمت جوانب عديدة من خلال العرض السابق لنصوص القوانين و التشريعات العراقية يلاحظ بانو
 : من مباديء و اليات حوكمة الشركات و منيا 

عدم تطرق القوانين الى عممية الفصل بين ميمة الاشراف و ميمة الادارة ضمن ىيكل  (1
مجمس الادارة و بالشكل الذي يحدد ميام و مسؤوليات كل من الاعضاء التنفيذيين و الاعضاء غير 

 التنفيذيين 
لم يتم ذكر التعويضات عمى شكل اسيم لممديرين التنفيذيين و تركيز القوانين عمى  (2

 التعويضات المالية سواء بشكل رواتب او مكافات نقدية 
عدم الزام مجالس ادارة الشركات بتشكيل لجن الترشيحات و الحوكمة التي تختص بترشيح و  (3

 شركات انتخاب مجمس الادارة و النيوض بعممية تطبيق حوكمة ال
الادارة و لم تتناول القوانين العراقية تحديد سياقات و اسس منح المكافات لاعضاء مجمس  (4

 مدرائيا التنفيذيين و مدى الاستقلالية الواجب توفرىا فييم 
لم تتضمن القوانين العراقية عمى نصوص لحماية حممة اقمية الاسيم او الاخرين من  (5

 : اصحاب المصالح في الشركة اذ 
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أ ـ لم تتطرق القوانين الى حمايتيم من عمميات التداول الداخمي او الى امكانية اشتراكيم في ادارتيا 
 او اطلاعيم عمى عممياتيا 

عدم اصدار قانون خاص بالزام الشركات العراقية بضرورة تطبيق حوكمة الشركات و التحديد . ب 
 بينيم الواضح لحقوق المساىمين بما يحقق العدالة و المساواة 

عدم وجود تحديد واضح لصلاحيات المجان و الامور المتعمقة بتحديد و ترشيح المدققين و . ج 
تحديد اتعابيم فضلا عن عدم التحديد الواضح لميام ىذه المجان و كيفية ارتباطيا بالييكل التنظيمي 

لية يتم من خلال دور ن الاىمية الاقتصادية لسوق العراق للاوراق الماالمنحيا الاستقلالية اللازمة 
الحوكمة في تحسين الدور التنافسي لمشركة و تخفيض تكاليف الحصول عمى رؤوس الاموال و 

و تعزيز عممية ادارتيا و ارتفاع التنمية السوقية لاسيم الشركات و كذلك تحقيق تخفيض المخاطر 
قيمة حممة الاسيم و  عائد مناسب عمى الاستثمارات فيما يخص حممة الاسيم و المستثمرين و تعظيم

المحافظة عمى حقوقيم و تحسين اجراءات المتابعة و الاشراف ، اما لى مستوى اسواق راس المال 
يتركز دور الحوكمة في زيادة القدرة عمى جذب الاستثمارات المحمية و الاجنبية و تخفيض المخاطر 

التداول الداخمي او تخفيضيا  الناشئة عن الازمات و تحقيق درجة عالية من السيولة و منع عمميات
الى ادنى حد ممكن و تعزيز الافصاح و الشفافية و كشف حالات التلاعب و الفساد و سوء الادارة 

، و يتركز دور الحوكمة عمى مستوى الاقتصاد ككل من خلال تحقيق اكثر كفاءة لمموارد الاقتصادية 
 الداخمة فييا و تحسين ادارة برامجدفقات و زيادة حجم الت و تقميص حجم التدفقات الخارجة للاموال

 . الخصخصة و تقميص حالات الفساد الناشيء عنيا او الناشيء من مجالات اخرى 
: مؤشرات التداول المتحققة في سوق العراق للأوراق المالية : ثانيا
شركة ( 19)شركة مساىمة مقسمة قطاعيا الى ( 94)بمغ عدد الشركات المدرجة في السوق  -1

شركة ( 29) شركة خدمية ،(  14)شركات استثمار مالي ،( 9)شركات تأمين ،( 4)مصرفية ،
.  شركات زراعية ( 9)شركات سياحية ، ( 10)صناعية ، 

بمعدل ثلاث جمسات جمسة تداول ( 119)بمغ عدد الجمسات التي عقدت في السوق  -2
 .أسبوعيا

مميار سيم وبمغت نسبة الارتفاع في عدد الأسيم ( 153)ارتفع عدد الأسيم المتداولة ليبمغ  -3
وىو أعمى عدد أسيم متداولة في سوق العراق للأوراق المالية منذ %( . 164)المتداولة ىذه السنة 

 .مميار سيم ( 285,1)تأسيسو وقد بمغ معدل الجمسة الواحدة لعدد الأسيم المتداولة 
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مميار دينار وبمغت نسبة الارتفاع في حجم التداول ( 428)ارتفع حجم التداول ليبمع  -4
وىو أعمى حجم تداول يتحقق في السوق منذ تأسيسو وبمغ معدل حجم التداول في الجمسة %( 191)

 .مميار دينار ( 597,3)الواحدة 
في أقفالو في أخر جمسة من   (ISX Price Index)ارتفع مؤشر أسعار الأسيم المتداولة  -5

نقطة أرتفع ( 28,25)الذي بمغ  2006نقطة وقياسا بأقفال سنة ( 59,34)ليصل الى  2007سنة 
 %( .8,36)المؤشر بنسبة 

مميار ( 1004)مميار سيم كما في ( 775)أرتفع عدد الأسيم المسجمة في سوق العراق من  -6
 %(.5,29)شركة وبنسبة ارتفاع ( 94)سيم كما في لمشركات المدرجة البالغ عددىا 

مميار ( 1949)من  (Market Capitalization)ارتفعت القيمة السوقية للأسيم المتداولة  -7
 %(.2,9)مميار دينار وبنسبة ارتفاع ( 2129)دينار الى 

مميار سيم ( 7)بمغ عدد الأسيم المتداولة لممستثمرين غير العراقيين خلال خمسة أشير فقط  -8
عقد وىي أول تجربة استثمار لغير العراقيين ( 337)مميار دينار من خلال تنفيذ ( 17) وبحجم تداول

.  2007في السوق الذي بدء اعتبارا من شير آب 
نلاحظ من خلال مؤشرات التداول أن سوق العراق للأوراق المالية قد حقق طفرة نوعية في         

لكتروني والذي سيظير تحسن كبير في أداء حجم تداول الأسيم بعد استخدامو لنظام التداول الا
وبذلك يكون خمق سوق العراق للأوراق المالية ليس غرضا في حد ذاتو بل ليدف خدمة ، السوق 

أىداف التنمية الاقتصادية والاجتماعية بما يحققو من توظيف لمدخرات الأفراد من خلال السماح 
ونظرا للاىتمام المتزايد بحوكمة .  الاستثمارية بعمميات البيع والشراء للأسيم والقيام بالعمميات 

الشركات وآلياتيا فلا بد من التفكير جديا في تطبيقيا لما ليا من دور في تدعيم واستقرار تقدم 
لا ومن خلال النبذة التعريفية أعلاه عن سوق العراق للأوراق المالية يتضح انو ، الأسواق المالية 

اصة بحوكمة الشركات والتي من شأنيا تسييل تبني مفيوم حوكمة يقوم بالعديد من الإجراءات الخ
  . الشركات والتي تؤدي الى ضمان استقرار وكفاءة الأسواق المالية في العراق

  مؤشرات التحميل المالي باستخدام بعض النسب المالية: ثالثااً 
ان استخدام بعض النسب المالية سوف يوضح مؤشرات السوق المالي و القابمية الايرادية           

لمموارد المتاحة و تقييم السوق المالي لاداء الشركات المسجمة في سوق الاوراق المالية و تحميل 
مؤشرات المخاطرة التي تتعرض ليا الشركات لذلك يتوجب وجود حوكمة جيدة و فعالة لمشركات 

ر رقابة داخمية و خارجية بكيفية ادارة المخاطر بطريقة سميمة و ان المتغيرات الاحصائية لتوفي
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المستخدمة تؤشر عمى ىيكل مجمس الادارة و ىيكل الممكية و تعويضات المدراء التنفيذيين ، و فيما 
 : يمي استخدام بعض النسب المالية و كالاتي 

مؤشر نسبة التداول  -1
. عمى الاستثمار مؤشر نسبة العائد  -2
.   نسبة العائد عمى حقوق المساىمين -3
.    نسبة العائد عمى السيم  -4
 . مؤشر رأس المال العامل إلى حقوق المساىمين -5
تحسب بتقسيم الموجودات المتداولة عمى المطموبات   : current ratioنسبة التداول  -1

المتداولة و تقيس القدرة عمى تسديد الالتزامات قصيرة الاجل من خلال الموجودات المتداولة ، و ان 
انخفاض النسبة يدل عمى صعوبة دفع الشركة لالتزاماتيا في حين يشير ارتفاع النسبة الى تضحية 

اس المال كبير في الموجودات المتداولة ، و ان القيمة المطموبة ليذه الشركة بالعوائد بسبب تقييدىا لر
   .  1:2النسبة ىي تغطية الموجودات المتداولة لممطموبات المتداولة 

 (نسبة التداول( )1)دولج

شركة الخيمة ) اعلاه يتضح بان الوسط الحسابي لعينة قطاع الاستثمارات المالية ( 1)من الجدول 
، اما شركة ىي الاعمى نسبة حيث جاءت بالمرتبة الاولىو ( 26.825) كان ( للاستثمارات المالية 

الاىمية للانتاج الزراعي التابعة لمقطاع الزراعي فقد جاءت بالمرتبة الثانية و شركة الامين لمتامين 
التابعة لقطاع التامين فقد احتمت المرتبة الثالثة و الشركة العراقية لمسجاد و المفروشات التابعة 

الخيمة  السنة
 للاستثمارات

العاب  مدينة
 الكرخ

 مصرف
الشرق 
 الاوسط

شركةالامين 
 لمتامين

فندق فمسطين 
 الدولي

الشركة العراقية 
لمسجاد 

 والمفروشات
 الاىميةلمنتاج الزراعي

2004 54.70 2.30 1.1 3.4 2.6 4.5 2.7 

2005 40.40 3.10 1.1 2.8 1.9 2.9 7.7 

2006 9.40 3.30 1.1 2.5 1.3 2.3 5.6 

2007 2.80 2.00 1.1 3.1 1.1 2 9.2 

الوسط 
 الحسابي

26.83 2.6750 1.1 2.95 1.7250 2.9250 6.3000 

الانحراف 
 المعياري

24.78 0.6238 0.00 0.39 0.6752 1.1147 2.8178 
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لخدمات فقد احتمت المرتبة الخامسة لمقطاع الصناعي اما شركة مدينة العاب الكرخ التابعة لقطاع ا
بينما احتل فندق فمسطين الدولي التابع لقطاع الفنادق و السياحة فقد احتل المرتبة السادسة و قد كان 

و ىذا يعني بان تاثير تطبيق .مصرف الشرق الاوسط التابع لقطاع المصارف في المرتبة الاخيرة 
ية لتسديد الالتزامات قصيرة الاجل كان الافضل في حوكمة الشركات من ناحية توفير السيولة المال

.  قطاع الاستثمارات المالية في عينة الشركات المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية 
و يسمى كذلك معدل العائد  :  ) ROA)  return on assetsنسبة العائد عمى الموجودات.  2

و يقيس الكفاءة الكمية للادارة في تحقيق الارباح من مجمل استثماراتيا في  (ROI)عمى الاستثمار 
الموجودات ، و تبحث الشركات دائما عن الزيادة في العائد عمى الاستثمار لانو المقياس لربحية كافة 
استثماراتيا في الاجل القصير و الطويل ، و ان ارتفاع ىذا المؤشر يدل عمى كفاءة سياسات الادارة 

و التوجو نحو توظيف موارده المالية في موجودات عالية المخاطرة و لاستثمارية و التشغيمية ا
بخاصة الائتمان النقدي الممنوح لمقطاع الزراعي الخاص في سنوات نشاطو الاولى مما يترتب عميو 

و ية ارتفاع ايرادات النشاط الجاري نظرا لارتباط العائد المصرفي طرديا بحجم المخاطرة المصرف
:  تحسب النسبة كالاتي 

%  100× مجموع الموجودات / صافي الربح = معدل العائد عمى الموجودات 
( نسبة العائد عمى الموجودات( )2)جدول

 

الخيمة  السنة
 للاستثمارات

مدينة العاب 
 الكرخ

مصرف 
الشرق 
 الاوسط

شركة الامين 
 فندق فمسطين الدولي لمتامين

الشركة العراقية 
لمسجاد 

 والمفروشات

الاىمية لمنتاج 
 الزراعي

2004 15.20 0.50 2.8 16.2 55.1 22.6 20.8 

2005 18.10 8.70 3.3 5.7 2 12.2 7.7 

2006  10.80 1.7 7.7  13.2 5.2 

2007   3.6 8.8  7.2 4.7 

 9.6000 13.8000 28.5500 9.60 2.850 6.6667 16.65 الوسط الحسابي

الانحراف 
 المعياري

2.05 5.442732 0.835 4.58 37.5474 6.4270 7.5811 
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اعلاه يتبين بان نسبة معدل العائد عمى الموجودات او الاستثمار ( 2)من خلال الجدول          
) كانت في عينة قطاع الفنادق و السياحة اعمى مرتبة حيث بمغ الوسط الحسابي ليذه النسبة 

 16.65) المالية فقد بمغ الوسط الحسابي ليذه النسبة و بالنسبة لعينة قطاع الاستثمارات (  28.55
و بيذا فقد احتل المرتبة الثانية و اما عينة قطاع الشركات الصناعية فقد كان الوسط الحسابي ليذه ( 

و بيذا فقد احتل المرتبة الثالثة ، و عينة (  13.8) النسبة لمشركة العراقية لمسجاد و المفروشات 
فقد ( الاىمية للانتاج الزراعي ) و عينة القطاع الزراعي ( الامين لمتامين  )قطاع شركات التامين 

فقد ( مدينة العاب الكرخ )و عينة قطاع الخدمات (  9.6) احتل المرتبة الرابعة بوسط حسابي مقداره 
ة و بيذا فقد احتل المرتبة الخامسة ، و بالنسبة لعين(  6.67) بمغ الوسط الحسابي ليذه النسبة      

( .  2.85) فقد كان الوسط الحسابي ليذه النسبة ( مصرف الشرق الاوسط )قطاع المصارف 
كما ان المخاطر التي تعرض ليا فندق فمسطين الدولي التابع لقطاع الفنادق و السياحة كان الاعمى 

بينما كان مصرف الشرق الاوسط الاقل ( 37.548)بالنسبة لبقية القطاعات بانحراف معياري 
و بذلك فقد كان تطبيق حوكمة الشركات المدرجة في سوق  ( 0.835)رة بانحراف معياري مخاط

العراق للاوراق المالية اكثر كفاءة في قطاع الفنادق و السياحة حيث تقيس ىذه النسبة كفاءة الادارة 
.  و فاعميتيا في تحقيق و زيادة الارباح 

:   ) ROE)  return on equityنسبة العائد الى حقوق المساىمين.  3
من اسيم اضافية الى الارباح ( المساىمون ) تمثل حقوق المساىمين ما يمتمكو المالكون          

غير الموزعة و الاحتياطيات مطروحا منيا الخسائر ان وجدت ، و يقيس ىذا المعدل مدى قدرة 
و عدم الاعتماد عمى ( المساىمين ) الشركة عمى تحقيق الارباح نتيجة استغلال اموال المالكين 

اي مدى قدرة الشركات عمى توليد العوائد من توظيف اموال الديون و القروض طويمة الاجل ، 
و ان الصيغة الرياضية لمعدل العائد عمى حقوق الممكية تاخذ المساىمين بيدف تعظيم ثروتيم 

:  الشكل الاتي 
%  100× حقوق المساىمين / صافي الربح = معدل العائد عمى حقوق المساىمين 

عمما انو كمما ارتفع المعدل دل عمى مدى كفاءة الشركة في استغلال اموال المالكين في         
 و قدرتيا عمى اتخاذ قراراتيا الاستثمارية و التشغيمية بكفاءة عالية تحقيق الارباح 
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 (لعائد عمى حقوق المساىميننسبة ا)  (3)جدول

الخيمة  السنة
 للاستثمارات

مصرف الشرق  مدينة العاب الكرخ
 الاوسط

شركة الامين 
 لمتامين

فندق فمسطين 
 الدولي

الشركة العراقية لمسجاد 
 والمفروشات

الاىمية 
لمنتاج 
 الزراعي

2004 15.50 0.60 37.1 22.7 67.6 28.3 25 

2005 18.60 10.00 38.1 8.8 3.3 17.8 8.3 

2006  12.40 14.4 12.8  20.6 5.8 

2007   28.6 13  12.1 5.1 

 11.0500 19.7000 35.4500 14.33 29.550 7.6667 17.05 الوسط الحسابي

الانحراف 
 المعياري

2.19 6.236450 10.963 5.91 45.4670 6.7365 9.4009 

اعلاه ان نسبة العائد عمى حقوق المساىمين كانت اعمى مرتبة في عينة ( 3)يتضح من الجدول  
(  29.95)حيث بمغ الوسط الحسابي ليذه النسبة ( فندق فمسطين الدولي ) قطاع الفنادق و السياحة 

يث في المرتبة الثانية ح( مصرف الشرق الاوسط ) بينما كانت ىذه النسبة لعينة  قطاع المصارف 
الشركة العراقية ) و قد كانت عينة قطاع الشركات الصناعية (  29.55) بمغ الوسط الحسابي ليا 
و اما عينة (  19.7) في المرتبة الثالثة حيث بمغ الوسط الحسابي لمنسبة ( لمسجاد و المفروشات 

تبة الرابعة حيث فقد كانت في المر( شركة الخيمة للاستثمارات المالية ) قطاع الاستثمارات المالية 
فقد ( شركة الامين لمتامين ) و بالنسبة لعينة قطاع التامين (  17.05) بمغ الوسط الحسابي لمنسبة 

اما عينة القطاع الزراعي (  14.33) احتمت المرتبة الخامسة حيث بمغ الوسط الحسابي ليذه النسبة 
و اخيرا عينة قطاع (  11.05) فقد احتمت المرتبة السادسة حيث بمغ الوسط الحسابي لمنسبة 

( .   7.67) فقد احتمت المرتبة السابعة بوسط حسابي مقداره ( مدينة العاب الكرخ ) الخدمات 
اما بالنسبة لممخاطرة فقد كان فندق فمسطين الدولي الاعمى مخاطرة نسبة لقيمة القطاعات و بانحراف 

بينما كانت شركة الخيمة للاستثمارات المالية الاقل مخاطرة بالنسبة لبقية ( 45.647)معياري 
(  2.19)القطاعات و بانحراف معياري 

:   earnings per shareنسبة العائد عمى السيم .  4
و تمثل حصة السيم العادي الواحد من الارباح المتحققة خلال فترة تحقيق الارباح و تعد       

:  مقياس للاداء الكمي لمشركة ، و يتم استخراجو بالمعادلة التالية 
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(  المصدرة ) عدد الاسيم العادية / صافي الارباح = ربحية السيم 
:  الية اما استخراج حصة السيم فيكون بالمعادل الت

نسبة توزيع الارباح / القيمة الاسمية لمسيم = حصة السيم العادي من الارباح الموزعة 
( يمتمكيا )الاسيم يحمميا ( كوبون ) حيث ان القيمة الاسمية لمسيم تمثل القيمة المكتوبة عمى شيادة 

تعمن الشركة  المساىم ، اما نسبة توزيع الارباح فيي تمثل النسبة المئوية من الارباح و التي
المساىمة عن توزيعيا ، و كمما ارتفعت نسبة توزيع الارباح ادى ذلك الى ارتفاع حصة السيم من 
الارباح الموزعة الامر الذي يؤدي الى حصول المساىم عمى ارباح عالية و دليلا عمى سلامة قراراتو 

ساعد عمى تقييم السوق و ان استخدام ىذه النسبة تالمتخذة في الاستثمار في الشركة المساىمة 
  .المالي لاداء الشركات المسجمة في سوق العراق للاوراق المالية

 ( نسبة العائد عمى السيم)  (4)جدول

اعلاه يتضح بان نسبة العائد عمى السيم كانت اعمى مرتبة في عينة قطاع ( 4)من خلال الجدول 
بينما كان (  2.15) حيث بمغ الوسط الحسابي لمنسبة ( فندق فمسطين الدولي ) الفنادق و السياحة 

 الشركة العراقية لمسجاد و) الوسط الحسابي ليذه النسبة في عينة قطاع الشركات الصناعية 
مصرف الشرق )الثانية اما عينة قطاع المصارف و قد احتل المرتبة (  0.56( ) المفروشات 

و بيذا فقد احتل المرتبة الثالثة ، و (  0.51) فقد كان الوسط الحسابي ليذه النسبة ( الاوسط 
) نسبة فقد كان الوسط الحسابي ليذه ال( شركة الامين لمتامين ) بالنسبة لعينة قطاع شركات التامين 

( الاىمية للانتاج الزراعي ) و قد احتمت المرتبة الرابعة ، و عينة قطاع الشركات الزراعية (  0.19

الخيمة  السنة
 للاستثمارات

مصرف الشرق  مدينة العاب الكرخ
 الاوسط

شركة الامين 
 لمتامين

فندق فمسطين 
 الدولي

الشركة العراقية 
 لمسجاد والمفروشات

الاىمية لمنتاج 
 الزراعي

2004 0.250 0.025 0.675 0.300 4.225 0.750 0.375 

2005 0.225 0.175 0.700 0.175 0.075 0.500 0.100 

2006  0.225 0.200 0.150  0.625 0.075 

2007   0.475 0.150  0.375 0.075 

الوسط 
 الحسابي

0.238 0.142 0.513 0.194 2.150 0.563 0.156 

 الانحراف
 المعياري

0.018 0.104 0.231 0.072 2.934 0.161 0.146 



 ..................................................................البحوث العممية 
 

 

 165 

و قد كانت عينة قطاع (  0.16) فقد احتمت المرتبة الخامسة حيث بمغ الوسط الحسابي لمنسبة 
 0.14) ىذه النسبة في المرتبة السادسة حيث بمغ الوسط الحسابي ل( مدينة العاب الكرخ ) الخدمات 

فقد احتمت المرتبة ( شركة الخيمة للاستثمارات المالية )ينة قطاع الاستثمارات المالية  و اما ع( 
اما المخاطرة فقد كان فندق فمسطين الدولي  ( . 0.09)  وسط الحسابي لمنسبةالسابعة حيث بمغ ال

و قد كان القطاع الاقل ( 2.934)الاعمى مخاطرة نسبة لبقية القطاعات حيث حقق انحراف معياري 
مخاطرة قطاع الاستثمارات المالية متمثلا بشركة الخيمة للاستثمارات المالية بانحراف معياري 

الشركات دافعا قويا لتحسين الاداء الكمي لمشركة حوكمة لتطبيق ىناك كان  انو بذلك ف، ( 0.018)
حيث ان تطبيقيا تطبيقا جيدا يؤدي الى زيادة ربحية السيم و بالتالي زيادة اقبال المستثمرين لشراء 

.  اسيم الشركة مما يشجع عمى جذب الاستثمار و تحسين قيمة الشركة 
:  نسبة راس المال العامل الى حقوق المساىمين .  5

المتداولة و يمثل صافي راس المال العامل الفرق بين الموجودات المتداولة و المطموبات          
و ان ىذا المفيوم بين العلاقة بين عمميات الاستثمار في الموجودات المتداولة و خلال الفترة المالية 

.  ما يقابميا من التزامات معبر عنيا من خلال المطموبات المتداولة 
المطموبات المتداولة   –الموجودات المتداولة = العامل  صافي راس المال

%  100× حقوق المساىمين / راس المال العامل = نسبة راس المال العامل الى حقوق المساىمين 
ان التحصيل المالي ليذه النسبة يحدد مدى قدرة الشركة عمى تغطية التزاماتيا القصيرة         

ة الاجل ، و كمما ارتفع صافي راس المال العامل كمما اعطى الاجل من خلال موجوداتيا القصير
. قرضين في سبيل استحصال امواليم امان اكثر لمدائنين و الم

 حقوق المساىمين/ نسبة راس المال العامل  (5)جدول

 السنة
الخيمة 

 للاستثمارات
مدينة العاب 

 الكرخ
مصرف الشرق 

 الاوسط
شركة الامين 

 الدوليفندق فمسطين  لمتامين
الشركة العراقية 

لمسجاد 
 والمفروشات

الاىمية لمنتاج 
 الزراعي

2004 99.600 13.300 63.900 95.000 63.000 8.900 34.300 

2005 100.000 29.900 57.500 96.500 61.000 85.800 59.900 

2006 100.000 34.800 41.600 97.500 25.100 70.700 58.200 

2007 100.000 25.700 50.000 99.500 6.500 70.200 73.700 

 56.525 58.900 38.900 97.125 53.250 25.925 99.900 الوسط الحسابي

 16.362 34.110 27.745 1.887 9.622 9.202 0.283 المعياري الانحراف
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حقوق المساىمين كانت في  إلىالمال العامل  رأسنسبة  أن أعلاه( 5)يتضح من الجدول          
حيث بمغ  الأولىفي المرتبة ( شركة الخيمة للاستثمارات المالية ) عينة قطاع الاستثمارات المالية 
بينما كانت ىذه النسبة في عينة قطاع شركات التامين (  99.9) الوسط الحسابي ليذه النسبة 

بة الثانية ، اما عينة قطاع الشركات و الذي احتل المرت(  97) مامقداره ( شركة الامين لمتامين )
و قد احتمت ( 78.9)الصناعية فقد احتمت المرتبة الثالثة حيث كان الوسط الحسابي ليذه النسبة 

المرتبة الرابعة حيث بمغ الوسط الحسابي ( الزراعي  للإنتاج الأىمية الزراعية) ينة قطاع الشركات ع
فقد احتمت ( مصرف الشرق الاوسط ) المصارف  اما عينة قطاع( 56.53)ليذه النسبة ماقيمتو 

) و عينة قطاع الفنادق و السياحة ( 53.25)المرتبة الخامسة حيث بمغ الوسط الحسابي ليذه النسبة 
و عينة قطاع ( 38.9)فقد احتمت المرتبة السادسة بوسط حسابي مقداره ( فندق فمسطين الدولي 

لمرتبة السابعة حيث بمغ الوسط الحسابي ليذه النسبة فقد احتمت ا( مدينة العاب الكرخ ) الخدمات 
و قد كانت الشركة العراقية لمسجاد و المفروشات الاعمى مخاطرة نسبة لبقية شركات ( 25.93)

اما شركة الخيمة للاستثمارات المالية ( 34.110)القطاعات الاخرى حيث بمغ الانحراف المعياري 
ان ارتفاع ىذه النسبة يزيد ثقة  ( 0.283)اف المعياري فقد كانت الاقل مخاطرة حيث بمغ الانحر

المستثمرين في قدرة الشركة عمى ان تزيد التزاماتيا و ان علاقتيا بتطبيق حوكمة الشركات كانت 
علاقة ايجابية حيث ساعد تطبيق الحوكمة عمى زيادة ىذه الثقة و زيادة المستثمرين في اسيم ىذه 

.  الشركات 
 (( اتــــــــــــــــات والتوصيــــــــــــــالاستنتاج: س ــــامــــــــــورالخـــــــــــــــــــالمح)) 

 :ات ـــــــــــاجــــــــــــالاستنت: أولااً 
  :-من خلال الجانب النظري والتطبيقي لمدراسة ، توصمت الباحثة إلى الاستنتاجات الآتية         

يتطمب الوصول الى افضل تطبيق لحوكمة الشركات و العمل عمى تفعيل الياتيا الداخمية و  -1
الخارجية و تحقيق التوافق و التنسيق فيما بينيا ، فتنظيم العلاقات بين اعضاء مجمس الادارة و 
بة المديرين و حممة الاسيم داخل الشركات و دعميا خارجيا من خلال القوانين و التشريعات و الرقا

يؤدي الى افضل النتائج في عممية تطبيق الحوكمة و ان استخدام النسب المالية كمؤشر لتحديد ادارة 
و المخاطر المصرفية و اسس و محاور الرقابة الداخمية و الخارجية و مؤشر للاداء المصرفي 

 السيولة 
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يؤدي عدم الفصل بين الميمة الإشرافية والتوجييية لمجمس الإدارة، وبين ميام الإدارة  -2
التنفيذية وحدود المسؤوليات والصلاحيات إلى الإخلال باستقلالية كل من أعمال الإدارة التنفيذية 

 . وقرارات مجمس الإدارة
الارباح و ذلك من يؤثر تطبيق حوكمة الشركات في الحد من السموك المنحرف للادارة في  -3

خلال وضع الانظمة الكفيمة برقابة الادارة و وضع الييكل الاداري الذي يحدد واجبات و مسؤوليات 
مجمس الادارة و الجان التابعة لو فحوكمة الشركات اداة جيدة لمحكم عمى حسن ادارة الشركة و 

 ضمان النزاىة و الاستقامة لكافة العاممين في الشركة 
ركات المساىمة عينة الدراسة تقوم بأعداد تقارير مالية سنوية ولا تعد تقارير إن أغمبية الش -4

 . مرحمية بالرغم من أىميتيا في سوق العراق للأوراق المالية
من العوامل التي ساعدت عمى ظيور حوكمة الشركات كنظام قوي يحمي حقوق اصحاب  -5

لقوائم المالية بصوره غير ا ظيور االمصمحة في الشركات و يزيد من عناصر الجذب الاستثماري فيو
الى اختلال موازين الاخلاق المينية و الانسحاب من لبعض الشركات التي ادت  صحيحو ودقيقو

سوق الاستثمار و تصاعد الشكوك في خبرة المكاتب الاستشارية و التدقيقية فقد فعمت حوكمة 
لبعض في اطار متكامل يعمل عمى الشركات الانظمة و القوانين و الضوابط التي تعمل مع بعضيا ا

 .  تحسين الاداء و تعزيز الجانب الاخلاقي 
ان تطبيق حوكمة الشركات و مدى نجاحيا يتم من خلال قياس متغيرات قد تعتمد عمى  -6

خصائص الحوكمة او الياتيا كما ان تقييم عممية تطبيق الحوكمة و محاولة قياس متغيراتيا لمعرفة 
بالنسب المالية في تحديد المخاطر و درجة السيولة و الوصول الى تقارير اثرىا بصورة اختبارية و 

 . مالية صحيحة و صادقة تعبر عن الاداء الحقيقي لمشركة 
الحوكمة في الشركات المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية بسبب تدني مستوى تطبيق  -7

عدم اصدار دليل لحوكمة الشركات لغاية الان فضلا عن قصور القوانين المحمية ذات الصمة في 
 : تحديد مباديء حوكمة الشركات و اليات تنفيذىا في المجالات التالية 

 ارة ضمن ىيكل مجمس الادارة عممية الفصل بين ميمة الاشراف و ميمة الاد. أ 
 عدم التركيز عمى تعويضات المديرين التنفيذيين التي تكون بشكل اسيم . ب 
 عدم الزام مجالس ادارات الشركات بتشكيل لجنة لمترشيحات لمحوكمة . ج 
 عدم تطرق القوانين الى نصوص تشير الى حماية حقوق حممة الاسيم الاقمية في الشركات  . د 
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  :-توصي الباحثة بما يمي:ات ـــــــــــــــلتوصيا: ثانيااً 
حث الشركات المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية عمى الالتزام بالافصاح عن الوضع  -1

المالي الحقيقي و الصحيح عن طريق تطبيق مباديء و اليات الحوكمة و فرض العقوبات في حالة 
ك و متابعة التزام ادارة الشركات لمعايير السمواخلاليا بذلك التطبيق و الاىتمام بالجانب الاخلاقي 

 . الميني 
اصدار دليل بتطبيق حوكمة الشركات المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية لمحد من  -2

الممارسات التي تمجا ليا بعض الادارات لمتاثير في الارقام المحاسبية و ظيورىا بشكل غير دقيق 
 . في التقارير المالية 

طر الائتمانية و الحد من المخا بيان اثر تقارير مدققي الحسابات و الافصاح و الشفافية في -3
 مخاطر السيولة 

أن تنشأ الشركات مواقع عمى شبكة الإنترنيت تكون بمثابة قنوات لبث المعمومات والتقارير  -4
المالية بحيث تسمح بحصول المستخدمين عمى معمومات لحاجتو وبالتوقيت المناسب وبكمفة 

 . اقتصادية
وقت المناسب عن المعمومات المحاسبية مما وضع سياسة للإفصاح الدقيق والشامل في ال -5

يبعث الثقة والاطمئنان لدى أصحاب الاستثمارات ذوي العلاقة بالشركة من حممة الأسيم والآخرين 
 . من أصحاب المصمحة

الالتزام بالمعايير المحاسبية والتدقيقية المحمية وتطويرىا بيدف تطوير التقارير المالية لإنتاج  -6
 . ت جودة عاليةمعمومات محاسبية ذا

تطبيق آلية تركز الممكية والتحول من محاولة تحقيق المالكين الكبار القائمة عمى تأييد  -7
القرارات الاستثمارية قصيرة الأجل لتحقيق المكاسب السريعة إلى أقناع حممة الأسيم الكبار بضرورة 

  . بتبني القرارات الاستثمارية التي تعزز أداء الشركات بالأجل الطويل
 

(( ـادر ـــــــــــــــــــالمصــــــــ)) 
: ة ــــــــــــادر العربيــــــــــــــــــالمص
:  ب ـــــــــــــــالكت: اولا 
سميمان ، محمد مصطفى ، حوكمة الشركات و معالجة الفساد المالي و الاداري ــــــ دراسة مقارنة .  1

.   2006، الدار الجامعية ، مصر ، 
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، محمد عطية و الحيالي ، وليد ناجي و الراوي ، حكمت احمد ، نظرية المحاسبة و مطر .  2
اقتصاد المعمومات ـــــــــ الاطار الفكري و تطبيقاتو العممية ، دار حنين لمنشر و التوزيع ، عمان ، 

1996   .
:   الدوريات و النشرات و المجلات : ثانيا 

رافي و الرقابي لمييئة العامة لسوق المال في تطبيق مباديء ابراىيم ، عبد الحميد ، الدور الاش.  1
.   2003حوكمة الشركات ، الييئة العامة لسوق المال ، مصر ، 

خميفة ، محمد ناجي حسن ، الاشراف و الحوكمة في البنوك ، المؤتمر العربي الاول حول .  2
.   2005التدقيق في اطار حوكمة الشركات ، مصر ، 

عائشة و ابو سمرة ، ندى ، حوكمة الشركات و دورىا في تشكيل اسواق راس المال المعوشي ، .  3
.   2004، منشورات مركز المشروعات الدولية الخاصة ، نيسان ، 

يوسف ، محمد حسن ، محددات الحوكمة و معاييرىا ــــــــــ مع اشارة خاصة لنمط تطبيقيا في .  4
.   2007مصر ، بنك الاستثمار القومي ، يوليو ، 

خوري ، نعيم سابا ، مينة المحاسبة بين التعثر المالي و التحكم المؤسسي في الشركات ، جيد .  5
.  2003البيان ، الامارات العربية المتحدة ، دبي ، 

،  ـــــــ سبل التقدم مع القاء الضوء عمى التجربة المصرية ابو العطا ، نرمين ، حوكمة الشركات .  6
 2003الاقتصادي ، العدد الثامن ، يناير ، مجمة الاصلاح 

السعدني ، مصطفى حسن بسيوني ، مدى ارتباط الشفافية و الافصاح بالتقارير المالية و .  7
  2007حوكمة الشركات ، المؤتمر الدولي لمينة المحاسبة و المراجعة ، الامارات العربية المتحدة ، 

اطرافو في اطار منظومة حوكمة الشركات ،  ميخائيل ، اشرف حنا ، تدقيق الحسابات و.  8
  2005المؤتمر العربي الاول حول التدقيق في اطار حوكمة الشركات ، مصر ، 

الرقابة من خلال التشميل ، حوكمة الشركات في / ادارة الشركات ىيسل ، مارك ، مجالس .  9
 2003المشروعات الدولية الخاصة ، القرن الحادي و العشرين ، مركز 
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