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  :توصل الباحث إلى النتائج التالية النظري والدراسة الميدانيةبعد عرض الجانب 

حت ، لأن قواعــدها أصــبالســودانية حاجــة إلــى تطبيــق قواعــد حوكمــة الشــركات فــي بيئــة الأعمــال يوجــد .1
قتصــاد، ودليــل لوجــود الاشــعاراً يتبنــاه القطــاع العــام والخــاص علــى حــد ســواء ووســيلة لتعزيــز الثقــة فــي 
 .سياسات عادلة وشفافة وقاعدة لحماية المستثمرين والمتعاملين في أسواق المال

تطبيـــق حوكمـــة الشـــركات يســـاعد علـــى رفـــع كفـــاءة ســـوق المـــال، وذلـــك مـــن خـــلال مجموعـــة القواعـــد  .2
، فــي مجــال الإصــلاح المــالي والإداريلأخلاقيــة والمهنيــة، والتــي بتطبيقهــا تلعــب دوراً هامــاً والآليــات ا

 .كفاءة السوق زيادةلشركات، ومن ثم لوهذا بدوره يزيد من ثقة المستثمرين في التقارير المالية 

فـاءة علـى كعن المعلومات وفقـاً لمبـادئ حوكمـة الشـركات قاعدة الإفصاح لتطبيق وجود تأثير جوهري  .3
، أي أن نســبة مــا )0.57(بلغــت  )2R(الســوق، حيــث أظهــرت نتــائج التحليــل أن قيمــة معامــل التحديــد 

  .%)57(كفاءة السوق ات في تفسره قاعدة الإفصاح عن المعلومات من التغير 
ث أظهـرت نتـائج وجود تـأثير جـوهري للمتغيـر المسـتقل آليـة فعاليـة المسـاهمين علـى كفـاءة السـوق، حيـ .4

، أي أن نســبة مـا تفسـره آليـة فعاليـة المســاهمين )0.47(بلغـت  )2R(التحليـل أن قيمـة معامـل التحديـد 

  %).47(كفاءة السوق في التي تحدث ات التغير من 
يـل لية دور أصحاب المصالح على كفاءة السوق، حيث أظهرت نتائج التحللآوجود تأثير جوهري عدم  .5

، أي أن نسبة ما تفسره آليـة دور أصـحاب المصـالح مـن )0.21(بلغت  )2R(أن قيمة معامل التحديد 

حيـث بلغـت قيمــة غيـر معنـوي ) B(معامــل الانحـدار كمـا أن، %)21(فقـط كفـاءة السـوق  فـي اتالتغيـر 
)T ( المحسوبة)0.332(عند مستوى معنوية ) 8.73(.  

لية المراجعـة الداخليـة علـى كفـاءة السـوق، حيـث أظهـرت نتـائج التحليـل أن قيمـة لآوهري وجود تأثير ج .6
 فـي اتمـن التغيـر ، أي أن نسـبة مـا تفسـره آليـة المراجعـة الداخليـة )0.52(بلغـت  )2R(معامل التحديد 

 %).52(كفاءة السوق 

على كفـاءة السـوق، حيـث أظهـرت نتـائج التحليـل أن  لية المراجعة الخارجيةلآوجود تأثير جوهري عدم  .7
 اتمن التغيـر ، أي أن نسبة ما تفسره آلية المراجعة الخارجية )0.04(بلغت  )2R(قيمة معامل التحديد 

) T(حيــــث بلغــــت قيمــــة غيــــر معنــــوي ) B(معامــــل الانحــــدار كمــــا أن %).4( فقــــطكفــــاءة الســــوق  فــــي
  .)0.172(عند مستوى معنوية  )1.390(المحسوبة 

ليــة لجنــة المراجعــة علــى كفــاءة الســوق، حيــث أظهــرت نتــائج التحليــل أن قيمــة لآوجــود تــأثير جــوهري  .8
 فـــي اتمـــن التغيـــر ، أي أن نســـبة مـــا تفســـره آليـــة لجنـــة المراجعـــة )0.55(بلغـــت  )2R(معامـــل التحديـــد 

  %).55(كفاءة السوق هي 
ليــة مجلـــس الإدارة علــى كفــاءة الســوق، حيـــث أظهــرت نتــائج التحليــل أن قيمـــة لآجــوهري  وجــود تــأثير .9

كفاءة  في اتمن التغير ، أي أن نسبة ما تفسره آلية مجلس الإدارة )0.63(بلغت  )2R(معامل التحديد 
  %).63(السوق 
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، آليـة فعاليـة المسـاهمين، آليـة المراجعـة قاعـدة الإفصـاح (قواعد وآليات حوكمة وجود تأثير جوهري ل .10
أن قيمـة علـى كفـاءة السـوق، حيـث أظهـرت النتـائج  )وآليـة مجلـس الإدارةداخلية، آلية لجنـة المراجعـة ال

% 62، وهي تشير إلي أن النموذج المستخدم قـادر علـي  تفسـير )0.62(بلغت  )2R( معامل التحديد
قيمــة  كمــا أن نمــوذج الانحــدار المقــدر معنــوي حيــث بلغــت. لافــات فــي كفــاءة الســوقتقريبــا مــن الاخت

)F ( المحســوبة)وكانــت جميــع المتغيــرات  .)0.000(وهــى دالــة عنــد مســتوى معنويــة اقــل ، )49.77
  .المستقلة لنموذج الانحدار المتعدد لها تأثير علي كفاءة السوق
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  التوصيات: ثانياً 
  :بعد عرض نتائج الدراسة يوصي الباحث بالآتي

، والتـي تسـتهدف التطـورات الحديثـة فـي يةشركات المسـاهمة السـودانال فيحوكمة القواعد تفعيل تطبيق  .1
 ســوقكفــاءة ل، لتحقيــق نزاهــة المعــاملات والتــرويج لالقــوانين والإجــراءات التــي تطبــق علــى أســواق المــا

  .المال
، وذلــك الإفصــاح عـن بعــض البنــود للوفــاء بمتطلبـات قاعــدة الإفصــاح مـن منظــور حوكمــةالتوسـيع فــي  .2

الإفصـــاح عـــن نتـــائج تقـــويم الأداء المـــالي بالمســـاهمة العامـــة فـــي الســـودان شـــركات التـــزام  مـــن خـــلال
راجع الخارجي وتنبؤات الأرباح المستقبلية، نشر القوائم المالية السنوية وتقرير مجلس الإدارة وتقرير الم

 .بالصحف ومواقعها على الإنترنت

ن مــــنهم بتمثيــــل آليــــات مراقبــــة إيجابيــــة لتفعيــــل الحوكمــــة و ن وخاصــــة التنفيــــذيو يعمــــل كبــــار المســــاهم .3
 .بشركاتهم، حيث أنهم يملكون السلطة التي تمكنهم من لعب الدور المنوط بهم في حوكمة الشركات

اخلية تجاه الشركة ككل، وذلك من حيث قيمتها الاقتصادية إعادة النظر في مسئولية إدارة المراجعة الد .4
والمخــاطر المختلفــة التــي تواجههــا فــي توســيع دائــرة أنشــطتها لتشــمل بجانــب الفحــص المــالي والإداري، 

 .فحص وتقييم المخاطر التي تواجهها الشركة، ودراسة وتحليل استراتيجيات الشركة

ن فـــي تحســـين جـــودة الجـــتلـــك الدانية، وأن تســـاهم تكـــوين لجـــان مراجعـــة فـــي شـــركات المســـاهمة الســـو  .5
التقــارير الماليـــة للشـــركة مـــن خـــلال بعـــض الممارســـات والإفصـــاح عنهـــا فـــي تقاريرهـــا والتـــي ينبغـــي أن 
تتضمنها التقارير السنوية وذلك بهدف تفعيل الحوكمة ومن تلك الأنشطة، إشراف لجنة المراجعـة علـى 

 .ق بين المراجع الداخلي والخارجيالتنسيو عملية إعداد التقارير المالية، 

دور المراجعة الخارجية في إطار حوكمة الشركات، ويتم ذلك من خلال التزام المراجع الخـارجي  تفعيل .6
بدوره لتخفيض التعارض في المصالح بين الأطراف المختلفة في الشركة، أن يضفي المراجع الخارجي 

 .ات بعلمية ومهنيةالمصداقية على المعلومات المنشورة من قبل الشرك

مجالس الإدارات في الشركات مصالح المساهمين، لذلك ينبغـي أن يمـنح أعضـاء مجلـس الإدارة  تمثيل .7
واجب استئماني لإدارة أنشـطة الشـركة وزيـادة أرباحهـا والقيمـة الشـرائية لأسـهمها، ويتعـين علـى أعضـاء 

 .مجلس الإدارة ممارسة واجب العناية

الخرطـوم لـلأوراق الماليـة تعنـى بحوكمـة الشـركات علـى أن تكـون مـن  إنشاء إدارة متخصصة في سوق .8
مهامها، مراجعة دورية لمصدري الأوراق المالية حول مـدى تطبـيقهم لقواعـد الحوكمـة، إعطـاء تصـنيف 
للشركات طبقاً لمدى التزامها بتلك القواعد، إعـداد قائمـة بـالمراجعين المعتمـدين مـن قبـل السـوق لتختـار 

 .نهم، وإعداد قاعدة بيانات من خلال شبكة الإنترنتالشركات من بي

قواعــد حوكمــة الشــركات بــين القيــادات ومــديري الشــركات المســاهمة العامــة فــي بتــوفير المنــاخ للتوعيــة  .9
  .السودان، والمؤسسات المالية وباقي الأطراف ذات المصلحة والتي تتعامل مع هذه الشركات

  مقترحات دراسات مستقبلية .10
اســة إطــار مقتــرح يتضــمن العلاقــة بــين كفــاءة الســوق وبــين قواعــد وآليــات حوكمــة قــدمت هــذه الدر 

الشركات، ولقد أيدت هذه الدراسة نتائج بعض الدراسات السابقة، وفي ذات الوقت أضافت بعداً لـم تتناولهـا 
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. لماليـةة المسـاهمين علـى كفـاءة سـوق الأوراق ايـالدراسات السابقة فـي هـذا المجـال ألا وهـو تـأثير آليـة فعال
يتضح للباحث من خلال الدراسة الميدانية التي قام بها والنتائج التي توصل إليها، أن هنالك جوانب لم تتم 
دراســــتها بصــــورة مستفيضــــة، كمــــا أن هــــذه الدراســــة تفســــح المجــــال لدراســــات أخــــرى مســــتقبلية فــــي بعــــض 

  :المجالات ذات الصلة، أهمها ما يلي
الشـركات المدرجـة فـي سـوق الخرطـوم لــلأوراق المــالي داء الأى دراسـة أثـر تطبيـق حوكمـة الشـركات علـ .1

  .المالية
علـــي القيمـــة الاقتصـــادية للشـــركات المدرجـــة فـــي ســـوق آليـــات حوكمـــة الشـــركات  تـــأثير تطبيـــقدراســـة  .2

 .الأوراق المالية

دراسة أثر تطبيق حوكمـة الشـركات علـى التغيـر فـي أسـعار أسـهم الشـركات المدرجـة فـي سـوق الأوراق  .3
 .ةالمالي

ر آليـات حوكمـة الشـركات علـى كفـاءة سـوق ييمكن للدراسات المستقبلية أن تزيـد مـن معرفتنـا بمـدى تـأث .4
المـــال إذا أخـــذت فـــي الاعتبـــار بعـــض الآليـــات التـــي لـــم تســـتطع الدراســـة الحاليـــة اختبارهـــا ومنهـــا، أثـــر 

  .على كفاءة السوقالشركات ، والاندماج كآليات لحوكمة التنفيذيينمكافآت 
  
 


