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داءــــــــــــــــإه
"و لئـن شكرتـم لأزیــــدنكم 

الحمد الله الذي رزقنا من العلم ما لم نكن نعلم ووفقنا في هذا

: و لم نكن لنصل إلیه لولا فضل االله علینا أما بعد

أهذي ثمرة عملي هذا إلى الشمعة التي أنارت دربي و فتحت لي أبواب العلم 

.أطال االله في عمرها" أمي"إلى أعز إنسان في الوجود و المعرفة

إلى من سعى جاهدا في رعایتي و تربیتي و تعلیمي و توجیهي 

إلى من كان رمز القوة و النقاء، إلى من كان قدوتي في التربیة 

." أبي"و الأخلاق إلى 

إلى من شاركوني تفاصیل الحیاة و أمضیت معهم أسعد الأوقات 

دفء البیت و سعادته إلى 

إلى إخوتي الأعـــزاء

"إلـــــى من ذكرهم قلبــي و لم یذكرهم قلمي " 
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على سا الذي بلغنا نعمھ،بعالحمد  سبحانھ على وافر آلائھ،الحمد  و الشكر 

الذي ھدان .ھدانا اللهأنلھذا و ما كنا لنھتدي لولا امرادنا،الحمد 

ن أملأھذه المذكرة التي متأتمأنالقوة و الصبر على أن أمدنينحمده جل في علاه 

.تكون مرجعا یستفاد منھ

جھدا في دخرتلم يتلا"عمري ریمة"ةالمشرفةالأستاذإلىبجزیل الشكر كما أتقدم 

.إرشاديو يتوجیھ

.الأساتذة الذین تتلمذنا على أیدیھم و نھلنا من فضل علمھم حفظھم اللهإلى

و على رأسھا عمید الكلیة الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییركلیة العلوم إدارةإلى

.العلوم الاقتصادیةو رئیس قسم علوم 

ید العون كیف ليالقائمین على مكتبة جامعة محمد خیضر و نشكر كل من أمد إلى

.الدراسةذهما كان و تحمس لھ

وأتمنى لھم التوفیق في في الأخیر أشكر دفعة سنة ثانیة مالیة وحوكمة الشركات 

.الدراسات القادمة



 :ملخص الدراسة

دو  حو متتتتتت  الفتتتتتت  ا  فتتتتتت  ل فتتتتتت    تتتتتتو      المتتتتتتا   موضتتتتتتو  معالجتتتتتت  المتتتتتت     هتتتتتت   فتتتتتت  حاولتتتتتت 
ل   تتتلا امهلمتتتا  فتتت  هتتت   الد ا تتت    تتت  ح تتتم لتتت   و  المتتتا  ال تتتعود   تتتحالتتت  د ا تتت  متتت  فتتت  التتتدو  الع   تتت  

 دو  الإفصاح والففاف   ف  ل ف   ال و  ال عود .

و عتتتتتتتتد ا تتتتتتتتلع اي المفتتتتتتتتاه   ال ا  تتتتتتتت  الااصتتتتتتتت   حو متتتتتتتت  الفتتتتتتتت  ا  و تتتتتتتتو      المتتتتتتتتا  و الع  تتتتتتتت  
فتتتت  محاولتتتتت  ع تتتت الا وا تتتتت   ح تتتتم  متتتتت   د ا تتتت   داي ال تتتتتو  المتتتتال  ال تتتتتعود   الد ا تتتت  الل     تتتتت  لتتتتت ل    همتتتتا 

و تتتتتد ا صتتتتت  الد ا تتتتت  علتتتتت   لتتتتتا    ومتتتتتد  م تتتتتاهملها فتتتتت  ا تتتتتل  ا  هتتتتت ا ال تتتتتو  ولا تتتتتاد   فتتتتتا  الحو متتتتت  فتتتتت  
ل م  ا متتتتتتا  همهتتتتتتا  ا ل   تتتتتت  م تتتتتتادا حو متتتتتت  الفتتتتتت  ا   ح تتتتتت   تتتتتتد ا م  متتتتتتا متتتتتتا ال  تتتتتت  و ال م    تتتتتت  ل م تتتتتت

وم تتتتتتلادم  ال تتتتتتوا   المال تتتتتت   ممتتتتتتا  تتتتتت ع     تتتتتت  حالتتتتتت  ال تتتتتتو  م تتتتتتا فتتتتتت  ضتتتتتت  ا لامتتتتتتا  اللتتتتتت  متتتتتت    هتتتتتتا 
 للفع تتتت  م تتتتلم   جهتتتتود ل تتتت   ال تتتتعود   لتتتت  ل تتتتل   الحو متتتت  ل   تتتت  ل  عتتتتا  ال تتتتا م ا    هتتتتا ول  تتتت  المم  تتتت  

 و لك  مال ف ال وا  ا والإج ايا  الل  ل   ها     الف  ا  المد ج  ف  ال و . الف  ا  حو م 

 حو م  الف  ا    و      الما   الإفصاح والففاف  ال  ما  المفلاح  : 

Abstract : 

 

 I attempted in this dissertation to  address the issue of the role of coporate 

governance in the revitalization of the capital market in the Arab countries (case study the 

Saudi Arabia capital market) . The focus of attention in this study on the role of disclosure 

and transparency in the revitalization of the Saudi market. 

The applied study comes after a review of the theoretical concepts of corporate 

governance and capital market and the relationship between them, where where you study 

the Saudi financial market performance before applying the governance system and after 

application (2000-2013) in an attempt to highlight the reality of governance and their 

contribution to the stability of the market and increase its activity, The study has been 

concluded on the results of the most important that the application of the principles of 

governance to achieve an appropriate level of trust and confidence of investors and users of 

financial statements, which is reflected on the state of the market,but, in the light of the 

crisis experienced by Saudi Arabia, governance could not meet with the aspirations of those 

who made it,the Kingdom remains making continuous efforts to activate corporate 

governance by various laws and procedures applied on the listed companies in the market. 

Key words: corporate governance, capital market, disclosure and transparency 
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 مقدمـــــــة
 

 أ
 

، والدععععععص دمبتوعععععع   فعععععع  ر الد  عععععع   ععععععص يععععععد  التربيعععععع إن الوضععععععتي  الدععععععص ديععععععول   ا د عععععع لي   الععععععلو  

يععععععز   بيععععععكا ببيععععععرا  ععععععص بد بعععععع   ال ود ععععععين ب ل ضعععععع ي  الدد ويعععععع ، ن ععععععي    عععععع  ا ععععععد ب     جعععععع ن  الدد يعععععع   ععععععل

ل عععععععل بعععععع ل  دبعععععععون ب جععععععع  ، و بيدوعععععع  وبعععععععين ان د عععععع لي   ال دمعععععععور  ود عععععع لع اد ععععععع   ال جعععععععو  فعععععع  ر ال  عععععععر، 

، وذلعععععع  ليععععععل  دعععععع  ير ب  د عععععع لي دو الب ععععععلان الد  يعععععع   إلعععععع   ععععععو    ليعععععع  يععععععص  إلكا ععععععص لدوععععععو   ا د عععععع لي  

ولوععععععذا د ععععععت  الععععععلو   ،،    عععععع  الببععععععر   دوعععععع ان د عععععع لي الأ ععععععوا  ال  ليعععععع  ت عععععع  ال يععععععروت   وا دجعععععع كا  

    .ان د  لي إل  إ     ولتم      ذه الأ وا ، بد  يبون لو  لور  ت    ص الدد ي   التربي 

ويرجعععععع  ان د عععععع م ب  ععععععوا  رسوو الأ ععععععوا  ت عععععع  ال  ععععععدوع التعععععع ل ص ت و عععععع  و  ععععععدو  الععععععلو  التربيعععععع  

أ ععععععب م بعععععع ن  ععععععن أ  وعععععع  تععععععلم  ععععععلر  أل بيعععععع  الععععععلو  ت ععععععص دععععععو ير الأ ععععععوا  ال ك عععععع  لد بيعععععع     و عععععع  لتععععععل  

دوععععع  الدد ويععععع  وتعععععلم  عععععلر  الأ عععععرال ت عععععص دعععععو ير ال بععععع ل  الضععععع     ديععععع   بتععععع  ال يععععع ري  ا دد جيععععع  ابدي ج 

الببيععععر ،   عععع  أ ععععبث يدم ععععم الببععععى تععععن إيجعععع ل و عععع ج  أ ععععر  ليععععر د  يليعععع  لد ويعععع  ابدي جعععع   الععععلو  و  عععع  

 عععععد  رين يتعععععول ت ععععع  ال  عععععد  رين الأ عععععرال ب ربععععع ط اببعععععر وب ععععع  ن يترضعععععو  ل  ععععع مر ببيعععععر  وبعععععذا ب عععععو  ال 

 .ت   اببر التواجل ب       مر    بد 

يتعععععل   عععععم ث بوب ععععع  اليعععععرب    عععععن ال  عععععم ب   الدعععععص أ عععععذ   عععععص اندديععععع ر ت عععععص ال ععععع ب  اللوليععععع  
  س را و  و ال  م ث الذع يتدص " أ  وم    ر   ا لار  الرييل  " 

ان د ععععععع لي  وفوعععععععر  الب جععععععع  إلععععععع  البوب ععععععع  دديجععععععع  دوجععععععع  التليعععععععل  عععععععن العععععععلو  إلععععععع  دبدعععععععص العععععععدفم 
الأ عععععر العععععذع أل   ،الرأ ععععع  لي ، أع  انتد ععععع ل ت ععععع  يعععععرب   ال مععععع   ال ععععع    عععععص دد يععععع  ا د ععععع ل   ال ب عععععص

لععععع  اد  ععععع   ال  بيععععع  تعععععن ا لار  وأ عععععذ  اليعععععرب   ب لببعععععى تعععععن د ويععععع  إلععععع  ببعععععر  بجعععععم د ععععع  اليعععععرب   واك
دجعععع ه دبععععو الأ ععععوا  ل يععععروت دو  ب  عععع لر أ عععع  دب  عععع   ععععن ال ععععرو  ال  ععععر ي ، وذلعععع  ل عععع  اليععععرب   إلعععع  ان

ال  ليععععع  ومعععععرط أورا وععععع  ال  ليععععع  ل دعععععلاو ، و عععععل ديععععع   بوب ععععع  اليعععععرب   دديجععععع  ال  عععععور العععععذع د  ععععع  ال عععععوادين 
بعععععلوى الب يعععععر  عععععن بععععع ن   الدعععععص أل  إلعععععصيت   الدعععععص دببعععععم    ر ععععع  ا ت ععععع   والأديعععععم  الدج ريععععع  و الديعععععر و 
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دضععععععععرر  ععععععععن جراجوعععععععع  أن  الدععععععععص الت ععععععععر ال عععععععع لص ل تليععععععععل  ععععععععن اليععععععععرب   الضعععععععع    و الدت ععععععععير ا  عععععععع و و 
  .أ ب م رسوو الأ وا ال     ين و 

لور بوب عععععع  اليععععععرب    ععععععص  دوضععععععيث  ب ولعععععع  إلعععععع  دوععععععل  اللرا عععععع   ععععععذه  عععععع ن د ععععععلم  عععععع   عععععع   و ععععععن
 و ن  ذا ال دم   ي بدد  مرط ا يب لي  الد لي  :ددييم  و  راو ال     ص اللو  التربي   

 ؟ العربية في الدول رأس المالسوق كيف تساهم حوكمة الشركات في تنشيط 

 وادم     ن  ذه ا يب لي  ي بن مرط الد  سن  ال رتي  الد لي  :

 ؟ ص اللو  التربي   و ي   دد     دم ب   دمبي و     ال   ول ب  م ث بوب   اليرب   -
 ال ت و    ال ب  بي  وبوب   اليرب    ص  و  رأو ال   ؟بين     ص ت     -
 ؟التربي  أ وا  رسوو الأ وا  ددييمص اليرب        و لور بوب    -
و ععععععع  ا عععععععدم ت  البوب ععععععع   ؟ ععععععع   عععععععو وا ععععععع  بوب ععععععع  اليعععععععرب    عععععععص  عععععععو  رأو ال ععععععع   ال عععععععتولع -

 ال        ص ددييم وا د رار  ذه ال و ؟

 فرضيات البحث:

 :  سن  دمرط ال رضي   الد لي للإج ب  ت    ذه الدو 

أ عععععوا  رأو ال ععععع   ددضعععع ت   عععععذه الأ  يععععع   ععععص لوليععععع ، بوب عععع  اليعععععرب   أ  يععععع  ببيععععر   دفععععع مبدعععع  ي -
 .التربي 

 عععععععو  رأو  تدوععععععع   عععععععص ال بعععععععلل الرجي عععععععص للرجععععععع  ب ععععععع   ال   عععععععث  وال ب  عععععععبي  ال  ليععععععع  ال ت و ععععععع   -
 ال   .

د عععععع  م  ععععععص  ععععععن بععععععين أ ععععععم الأ عععععع ليم الدععععععص   و   عععععع  ا   عععععع ط واليعععععع   ي البوب عععععع   بعععععع ل  دتدبععععععر  -
 .أ وا  رأو ال    ددييم

دفععععع م بوب ععععع  اليعععععرب    عععععص  عععععو  راو ال ععععع   ال عععععتولع بر ععععع    عععععدو  الديععععع م  لعععععم ي ععععع  م دمبيععععع  -
   وا د رار  ذه ال و .
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 : البحث أهمية

بعععععععراكالدتعععععععر  ت ععععععع  بوب ععععععع  اليعععععععرب   و   عععععععص ببعععععععىال ا ععععععع  م  عععععععذي ال  جعععععععم لديعععععععجي  العععععععلور ال وعععععععم و  اك

ال وضعععععو   عععععص العععععلور الببيعععععر  أ  يععععع  أيضععععع دب عععععن و  ،بوب ععععع  اليعععععرب   ال لرجععععع   عععععص ال عععععو  دمبيععععع   بععععع ل 

الجوععععول ال بذولعععع  لر عععع  و  التربيعععع ا د عععع لي   الععععلو   د ععععو ععععص  أ   ععععي  بربيععععك  أ ععععوا  رأو ال عععع  د تبعععع   الدععععص

، بيععععععى  ععععععددتر  ت عععععع  وا عععععع  بوب عععععع   بعععععع ل  البوب عععععع  بدمبيعععععع وذلعععععع   أ ععععععوا  رأو ال عععععع   ديعععععع م  ععععععدو  

 .ال تولع ل ر    ن دي م ال  لص ال تولي  وبي ي  د تي و   ص ال و    صاليرب   

 : البحث أهداف

 :الد لي  للأ لا الو و    ت ص ا يب لي  الرجي   و إل  يول  الببى إل  انج ب

 .الو و  ت   الجوادم ال بري  لبوب   اليرب   -
 .لور البوب    ص ددييم الأ وا  ال  لي   دبي ن -
 التربي  والترا ي  ال ردبم  بدمبي   ذا الدف م.  ل  دمبي  البوب    ص الأ وا  ال  لي  د ييم -
وأ ععععععر ذلعععععع  ت عععععع  ا ععععععد رار ودديععععععيم  ععععععذه  وا عععععع  البوب عععععع   ععععععص  ععععععو  رأو ال عععععع   ال ععععععتولع دبليععععععل  -

 ال و .

 :الموضوع اختيار أسباب

 أسباب موضوعية:

 لج يععععع  إ ععععع بي  يعععععت را يتدبعععععر أ عععععبث ببيعععععى ان د ععععع ل تععععع لم  عععععص ال  وعععععوم  عععععذا أديععععع    الدعععععص ال عععععور 
 .اليرب  

 د   اللرا     ص  ذا ال ج    ص ال بدب  الج  تي  و ب ول  لدت يم ال  جل  ولو بيب  ي ير.

 أسباب ذاتية: 

 دبعععععععععون  و دمعععععععععورا  دتعععععععععر  الدعععععععععص البلي ععععععععع  ال واضعععععععععي   عععععععععن ب تدبععععععععع ره ب ل وضعععععععععو  الي  عععععععععص ان د ععععععععع م
 . د ب  
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  ذا ال ج  .ال يو  دبو  ذا الدو   ن ال واضي    ل ابد  م  ت ر  جليل   ص 

 ال وضو  ب ج   الد   ،   لي  و بوب   اليرب  . اردب م

 :البحثحدود 

 ال ج   ال ب دص: د د ر اللرا   ت   ب ل  ال و  ال  لص ال تولع

  0223ال   0222ال ج   الك  دص:  در  اللرا    ن 

 :ج و الأدوات المستخدمة في البحثنهالم

إلعععععع   بعععععع ن  ععععععن الواجععععععم ال جععععععو  وعععععع ال ت و عععععع   الدععععععص يدد ولذا ال وضععععععو  ومبيتعععععع  ھدبتعععععع  ل  دم بعععععع   

  ص ذل  ت  : اتد لد ا يب لي  , بيى   ذه  د     ص  ت لج    ج د 

أ عععععوا  رأو بععععع   عععععص ددبععععع   رابععععع  ديععععع   ودمعععععور  ان عععععدت د : والعععععذع دعععععم الت     اريخي ت ااس     ترداد    نهجالم     

 . أ وا  رأو ال   البوب    ص   وبوب   اليرب   و ال  ل

وذلعععععع   و ال عععععع دص الأو بيععععععى اتد ععععععلد  ت عععععع  ال ععععععدوج الو عععععع ص  ععععععص ال  عععععع  : التحليل      ي الوص       ي نهجالم      

 يعععععع  ت يعععععع   عععععص دب   تد عععععلد ال ععععععدوج الدب ي عععععص  أ ععععع  ال عععععع   رأوب للرا ععععع  الدفريععععع  لبوب عععععع  اليعععععرب   و عععععو  

  و  رأو ال   .الت    بين بوب   اليرب   و 

ت ععععععص  ععععععدوج لرا عععععع  ب لعععععع   ععععععص لرا عععععع  وا عععععع  بوب عععععع  اليععععععرب    ععععععص    تد ععععععلد أ عععععع  ال  عععععع  الدمبي ععععععص 

 ال و  ال تولع و ل         البوب    ص ددييم  ذا ال و . 
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 الدراسات السابقة :

 بتطبي   ق الس   عودية الأس   هم س   وق ف   ي المدرج   ة الش   ركات الت    ام م   د : الش   ع   إب   راهيم ب     ص   ال  -2

 ،الريعععععععع  ،  ععععععععتول ال  عععععععع  ج  تعععععععع ب يعععععععع  إلار  الأت عععععععع  ،  ،  ديععععععععور  ليععععععععر   ج ععععععععدير ر عععععععع ل  ،"الحوكم        ة

 .0222ال تولي ، 

 اليععععععرب    ععععععص البوب عععععع  دمبيعععععع  إ ب ديعععععع   ععععععل   عععععع  :و ب دععععع  ا يععععععب لي  ال مروبعععععع   ععععععص  ععععععذه ال ععععععذبر   ععععععص

 ال تولع؟ الأ وم ب و  ال لرج 

 ال عععععععتولي  الأ ععععععوم  ععععععو   ععععععص ال لرجععععععع  اليععععععرب   الدععععععكام  ععععععل  ت ععععععع  الدتععععععر  إلعععععع  اللار عععععع   ععععععل  

  ععععو   ععععص اليععععرب   د عععع  أ ععععوم دععععلاو  ت  يعععع   ت عععع  ذلعععع  وا ععععر الدمبيعععع    ت يعععع  و ععععلع البوب عععع ، بدمبيعععع 

 فوععععععععور ضععععععععرور  إلعععععععع  أل  الدععععععععص والدععععععععلاتي   الأ ععععععععب م أ ععععععععم أن اللار عععععععع  وأوضععععععععب  ،ال ععععععععتولي  الأ ععععععععوم

 وجععععععذم التول عععععع ، وت ععععععر اللوليععععع ، الأبععععععلاى  ععععععص توا ععععع     عععععع   ععععععص دد  ععععع ل بوب عععععع ،  الب جعععععع    عععععم ث

 أ عععععععععبب  الدعععععععععص وا   ععععععععع ط اليععععععععع   ي   تععععععععع يير وا عععععععععد   ا لارع ال  ععععععععع ل ووجعععععععععول جليعععععععععل ، أ عععععععععوا  رسوو

 الأ عععععععوم  عععععععو   عععععععص ال  ععععععع     اليعععععععرب    عععععععن( % 75.2) د عععععععب  أن تعععععععن اللار ععععععع  بيععععععع   و عععععععل، ت ل يععععععع 

 البوب  . ل د بت    د     اإلار       ال تولي 

 ال  ععععع    ، اليععععرب    عععععص البوب عععع  دمبيععععع  دجعععع ط  عععععص د عععع تل أن ي بعععععن الدععععص التوا ععععع  اللار عععع  بيدعععع 

 ضععععع  ن وجعععععول  ععععع  جتعععع راال  لجععععع ن وا عععععد  لي  ت يوعععع  ال دتععععع ر  ال ب  عععععبي  ال تعععع يير بدمبيععععع  انلدعععععكام:  دوعععع 

 .ا لار   ج و ِ ب   ن ا لار  ت   الر  ب  ل ت لي 

اش   رف دروي   و ابوموس   ر ل حوكم   ة الش   ركات واسره   ا عل   ي ك    اال س   وق فلس   طي  ل    وراق المالي   ةل  -2

 .2002ل  فلسطي ل ماجستير غير منشورل كلية التجارل الجامعة الاس مية غ ل رسالة
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:  ععععع  ل بوب عععع  ال ت لععععع  دعععع  ير ت ععععع  ب عععع    وألا   عععععو  و ب دعععع  ا يعععععب لي  ال مروبعععع   عععععص  ععععذه ال عععععذبر   ععععص

    مين ل ورا  ال  لي  ؟

 ععععل    ععععذه اللرا عععع  العععع  الدتععععر  ت عععع   ععععل  الدععععكام اليععععرب   ال  عععع     ال لرجعععع   ععععص ال ععععو  ال عععع لص 

ال   عععععميدص بدمبيععععع   بععععع ل  بوب ععععع  اليعععععرب   ال ععععع لر  تعععععن  دف ععععع  الدتععععع ون ان د ععععع لع والدد يععععع ، ب ععععع  دعععععم 

ص  عععععع   عععععع   اللرا عععععع   تر عععععع   ععععععل    ج عععععع  ال ععععععوادين والأدف عععععع  والدت ي عععععع   ال دف عععععع  لت عععععع  ال ععععععو  ال عععععع ل

 وب     ال و  ال  لص.  ألا  ب ل  بوب   اليرب   ت   

بيدعععع  ددعععع جج اللرا عععع  بعععع ن اليععععرب   ال لرجعععع   ععععص ال ععععو  ال عععع لص د دععععكم بدمبيعععع  بتعععع   بعععع ل  بوب عععع  

اليععععععرب   الدكا عععععع  جكجيعععععع ، ون د دععععععكم بدمبيعععععع  الععععععبت  الأ ععععععر، ب عععععع  بيدعععععع  اللرا عععععع   أن ا معععععع ر ال عععععع دودص و 

لرجعععععع   ت ولعععععع   بعععععع ل  بوب عععععع  اليععععععرب   وبيدعععععع   إلعععععع  يععععععد  م  ال   ععععععميدص الر عععععع بص ال ععععععدفم لت عععععع  ال ععععععو 

  .ال و  ال  لص وب     وألا اللرا   وجول ت    مرلي  بين دمبي   ب ل  بوب   اليرب   

 ال     دول بع       تج     اربت  المالي     ة الأس     واق تنش     يط ف     ي ودوره     ا الاس     تسمار ص     ناديق عب     ول عم     ر -3

 الد عععععيير وت عععععوم ان د ععععع لي  الت عععععوم ب يععععع  -يععععع   بج  تععععع    ج عععععدير يعععععو ل  لديععععع    ل ععععع  ر ععععع ل  ، العربي     ة

  عععععععد لي  إلععععععع  دمعععععععر  دعععععععم، ال  ليععععععع  الأورا  أ عععععععوا  بعععععععو  أ   عععععععي   اللرا ععععععع   عععععععص ددععععععع و ، 0222-0222

 و ععععععد لي  الد  يليعععععع  ان ععععععد   ر  ععععععد لي  بععععععين ال ععععععر   بععععععركا ال  ليعععععع ، الأورا   ب فعععععع  و بودعععععع   ان ععععععد   ر

 أ ععععععوا  دديععععععيم  ععععععص لور عععععع  ان ععععععد   ر  ععععععد لي  وا عععععع  ددعععععع و   ععععععم جوادععععععم، تععععععل   ععععععن ا  عععععع  ي  ان ععععععد   ر

  ععععععص ان ععععععد   ر  ععععععد لي  إلعععععع  دمععععععر  ب عععععع  و  ععععععر، ال ععععععتولي  دجربعععععع  لرا عععععع   عععععع    ععععععن ال  ليعععععع  الأورا 

 دواجععععع  الدعععععص وال تو ععععع   ال يععععع ب   وضعععععب  الدجععععع رم بد يعععععيم  عععععدم الأ يعععععر و عععععص إ ديعععععرا ي ، بلرا ععععع  الجكاجعععععر

  .ان د   ر  د لي 
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 الأورا لرا ععععع  ب لععععع   عععععو   –لور  عععععد لي  ان عععععد   ر  عععععص د تيععععع   عععععو  الأورا  ال  ليععععع   ،ب تيعععععل  ععععع ي  -4
، ج  تععععع    عععععدميد  الد ععععييروالدج ريعععع  وت عععععوم   د ععععع لي انب يعععع  الت عععععوم ، ععععذبر    ج عععععدير  –ال  ليعععع  ال عععععتولي  

 ععععععص دديععععععيم  ععععععو   ان ععععععد   ر عععععع   ععععععلع   عععععع      ععععععد لي   ، وجعععععع    إيععععععب ليدو  بعععععع  دص :0223/0224
 الأورا  ال  لي  ؟

  ال  ليعععععععع  وبععععععععذل  أ  يدوعععععععع   ععععععععص  ععععععععو  الأورا ان ععععععععد   ر عععععععل   اللرا عععععععع  إلععععععععص إبععععععععراك لور  ععععععععد لي  
 ول ل      اللرا   إلص    ي ص : ، ب  ب لدوو 

جععععععم  ععععععن جوادععععععم وديععععععريت      عععععع  ب ععععععو  الأورا  ال  ليعععععع   م ععععععم ال   ان ععععععد   رعييععععععب  ال دعععععع    -
  ليعععععع   عععععع لر  ت ععععععص دتبجعععععع  ا ل عععععع ر أ   ععععععص  ععععععص  يعععععع م ال ععععععو  و دمور عععععع  ب عععععع  أن دععععععو ر  س  عععععع   

 ؛   ي  ل ي م  و  الأورا  ال  لي يتل  م ب  أ ان د   ري دو ير ال ر  و 
 ؛الأورا  ال  لي  ص إلار   ب  ف   ن مر  جو  ذا   بر  ان د   ردلار  د لي   -
د عععععععد لم إ عععععععدراديجي    تيدععععععع  ، دب ععععععع   عععععععن   لوععععععع   كايععععععع  تليعععععععل  يتجعععععععك ال  عععععععد  ر بععععععع د راله تعععععععن  -

 . وص و ي    ت ل  لدج ي  ال ل را دب ي و  و بذل  

،  عععععععذبر   عععععععص دديعععععععيم و د تيععععععع   عععععععو  الأورا  ال  ليععععععع  ان عععععععد   رلور  عععععععد لي  ،  ععععععع ير  بعععععععص العععععععلين -7
وجعععععععععع    ا يععععععععععب لي  ،0222/0222، الد ععععععععععييروالدج ريعععععععععع  وت ععععععععععوم  ان د عععععععععع لي ، ب يعععععععععع  الت ععععععععععوم   ج ععععععععععدير
إذا ب دععععععع   عععععععو  الأورا  دتدبعععععععر إبعععععععلع الربععععععع جك الأ   عععععععي  ل دمعععععععور ا  د ععععععع لع ،   ععععععع   ب ددوععععععع   : بععععععع  دص

 ولور    ص  يرور    البي   ا  د  لي  ال ت  ر  ؟

ج بعععععع  تععععععن الد عععععع سن  التليععععععل  ا  رجتععععععص لدفريعععععع  الب عععععع    ال ععععععو ي  و   ععععععل   اللرا عععععع   جععععععرا    ععععععث
، ولور عععع   ععععص د بععععين جوعععع ك ال ععععتر  ععععص ال ععععو   ععععن  ععععلع وا تيعععع  ال ععععرو  ال  ج عععع  ت يوعععع الدععععص أ  ردوعععع  بععععو  

 .دبو ال ي ري  الأب ر  رلولي   والأ      مر  دد ي  ا  د   را   ودوجي  ال وارل ال  لي 

 ول ل      اللرا   إلص   ي ص :

 ليععععع  الدعععععص يعععععدم ديعععععزي و  بب ععععع    ال  ععععع      عععععص لتعععععم  تعععععلن  الد عععععو أن  عععععن يععععع ن  عععععو  الأورا  ال  -
 ععععععن  عععععع   تععععععل  دععععععوابص ، دد  عععععع   ععععععص الدوجيعععععع  الب ععععععس ل  ععععععوارل ال  ليعععععع  "ا  ععععععد   را  "  ان د عععععع لع

 ؛الأب ر إدد جي  ان د لا   دبو 
 ؛ت ص درابم و دتبج  رسوو الأ وا دو ير البوا ك ال يجت   -
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 .  ب  ت ص ألا  اليرب   ال      ال   ص ل ر ل و الر إد ب  ال ت و    و الو  ج   -

 دوععععععع   ععععععع   عععععععو أن اللرا ععععععع   ال ععععععع ب    ال عععععععذبور  ال ععععععع ب   اللرا ععععععع    عععععععن بب عععععععص ي يعععععععك العععععععذع اليعععععععص 

دد ولععععع  البوب ععععع   عععععص ال عععععو  ال   عععععميدص و دوععععع   ععععع  دد ولععععع  لور  عععععد لي  ان عععععد   ر  عععععص دديعععععيم الأ عععععوا  

دد ولعععع  لور بوب عععع  اليععععرب    ععععص دديععععيم    ععععل  بوعععع     عععع الدععععص اللرا عععع   ععععذه أ عععع ال  ليعععع   ععععص الععععلو  التربيعععع  

 الأ وا  ال  لي  التربي  و    بلرا   ب ل  ال و  ال  لص ال تولع.

 :هيكل البحث

 ا ل  م بب  جوادم ال وضو    د  بد  ي   إلص        و ، و ذا ت ص الدبو الد لص: بزي  

و دمعععععور بوب ععععع   ديععععع   إلععععع دمر دععععع  لحوكم     ة الش     ركات   الايط     ار الن      ر دد ولدععععع   عععععص ال  ععععع  الأو "

اليععععععرب   وال  عععععع  يم والأ  يعععععع  والأ ععععععلا  ب  ضعععععع    إلعععععع  ال بعععععع ل  الدععععععص د ععععععوم ت يوعععععع  وال بععععععللا ، وبععععععذل  

 و ، ب    د لم دج رم بت  اللو  الت ل ي  و التربي .بدمبي  ال تدي انمرا  

ودمر دععع    الحوكم   ةن    ام اس   واق رأس الم   ال العربي   ة ف   ي     ل تطبي   ق أ ععع   عععص ال  ععع  ال ععع دص دد ولدععع  

الععععع  ا عععععوا  راو ال ععععع    عععععص العععععلو   عععععو  رأو ال ععععع   ب ععععع  دمر دععععع  وألوا    وعععععوم ووفععععع ج  و بودععععع    إلععععع 

 عععععو  راو ال ععععع    عععععص العععععلو  التربيععععع  و   ج عععععو  و عععععتص العععععلو  التربيععععع  إلعععععص  ديععععع    ديععععع  التربيععععع  تبعععععر 

وذلععععع  تبعععععر  ال ععععع   رأو  عععععو  دديعععععيم  عععععص اليعععععرب   بوب ععععع  لور عععععو   وبعععععل ، ب ععععع  ددععععع و   عععععذا ال  ععععع  

 فععععع   عععععص ال ععععع   رأو  عععععو  ت ععععع  ال ب  عععععبي  ال ت و ععععع   دععععع  يرا   ععععع ط واليععععع   ي  ل  ت و ععععع   ال ب  عععععبي  و 

 .البوب  

بيععععى  الحوكم    ة ن     ام تطبي    ق      ل ف    ي الس    عود  الم    ال رأس س    وق يعععع  دد ولدعععع   ال  عععع  ال  لعععى أ ععع 

المتاأأأام وي ،يأأأ ت امأأأا تنأأأاول ھأأأ ا ال  أأأل ق رأس المأأأال ال أأأاودو واودوا  ووبنيأأأو  أأأو نشأأأ   إلععع دمر دععع  
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 ،أأأ  الحوامأأأو تطبيأأأق ومبأأأادرا  ماوقأأأا و المأأأال رأس  أأأوق أداء تطأأأور مؤشأأأرا و قأأأوانييو اتجاھأأأا 

 .ال اوديو



:الفصل الاول

لحوكمة الإطار النظري
الشركات



الفصل الأول                                                              الایطار النظري لحوكمة الشركات

:تمهید

مـــــــــنالراشـــــــــدأوالســـــــــلیمأوالصـــــــــالحبـــــــــالحكمعلیـــــــــهیصـــــــــطلحمـــــــــاأوالشـــــــــركاتحوكمـــــــــةموضـــــــــوع
الصـــــعیدعلـــــىوالدارســـــین،البـــــاحثینطـــــرفمـــــنالأخیـــــرةالآونـــــةفـــــيممیـــــزطابعـــــااكتســـــبالتـــــيالمواضـــــیع
ــــدولي ــــدقلیمــــي،والإال ــــلاساثــــرالشــــركاتبحوكمــــةالاهتمــــامبــــداولق ــــرىالدولیــــةالشــــركاتبعــــضإف مثــــلالكب
ـــــرونشـــــركة ـــــدكوم،شـــــركةوللطاقـــــةان ـــــةشـــــركاتوتعـــــرضوورل ـــــةلصـــــعوباتأخـــــرىدولی ـــــرةمالی ـــــاركبی وانهی

جعلــــتالتــــيهــــيالكبــــرىالمالیــــةوالأزمــــاتالانهیــــاراتهــــذهكانــــتفقــــدأســــیا،شــــرقجنــــوبدولاقتصــــادیات
ـــــــيالشـــــــركاتحوكمـــــــةموضـــــــوعات ـــــــدولالصـــــــدارةمركـــــــزف ـــــــةبال والاقتصـــــــادیاتالصـــــــاعدةوالأســـــــواقالنامی
.الانتقالیة
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الایطار المفاهیمي لحوكمة الشركات: المبحث الأول 

ــــــتعــــــاظم الاهتمــــــام  ــــــي العدی ــــــدول المتقدمــــــة و بمفهــــــوم حوكمــــــة الشــــــركات ف شــــــئة الناد مــــــن اقتصــــــادیات ال
شـــــرق المالیـــــة التـــــي شـــــهدها عـــــدد مـــــن دول ، وعقـــــب الانهیـــــارات الاقتصـــــادیة و خـــــلال العقـــــود القلیلـــــة الماضـــــیة

لأمریكـــــي مــــــن كـــــذلك مــــــا شـــــهده الاقتصــــــاد ا، و ة فـــــي التســــــعینیات مـــــن القــــــرن الماضـــــيأمریكـــــا اللاتینیــــــأســـــیا و 
. المحاسبیة لأكبر الشركات الأمریكیةالانهیارات المالیة و 

ـــــم  ـــــي نشـــــأة وتطـــــور حوكمـــــة الشـــــركات، ث ـــــه ســـــیتم التطـــــرق إل ـــــم الشـــــركاتحوكمـــــةمفهـــــوموعلی ، ومـــــن ث
.وأهدافهاالشركاتحوكمةأهمیة

الشركاتحوكمةوتطورنشأة:المطلب الأول

ــــــق مصــــــطلح حوكمــــــة الشــــــركات علــــــى مســــــتوى الاقتصــــــاد الجزئــــــي أي الشــــــركات والمؤسســــــات إذ ،یطل
ــــي قیــــادة یعــــود لفــــظ الحوكمــــة ــــة ومهارتــــه ف ــــان الســــفینة الإغریقی إلــــى كلمــــة إغریقیــــة قدیمــــة تعبــــر عــــن قــــدرة رب

ــــــة وســــــلوكیات نزیهــــــة  الســــــفینة وســــــط الأمــــــواج والأعاصــــــیر والعواصــــــف، ومــــــا یمتلكــــــه مــــــن قــــــیم وأخــــــلاق نبیل
ــــه  ــــي عهدت ــــي ف ــــه للأمانــــات والبضــــائع الت ــــه وحمایت ــــى أرواح وممتلكــــات الركــــاب، ورعایت ــــاظ عل ــــي الحف شــــریفة ف

إذا یصــــالها لأصــــحابها، ودفاعــــه عنهــــا ضــــد القراصــــنة وضــــد الأخطــــار التــــي تتعــــرض لهــــا أثنــــاء الإبحــــار فــــوإ 
ــــاء الوصــــول ــــى مین ــــاء الإبحــــار مــــن مهمتــــه ســــالمامــــا وصــــل بهــــا إل ــــى مین ــــق علیــــه القبطــــان ،، ثــــم عــــاد إل أطل

أن وعلــــــى الــــــرغم مــــــن الاســــــتعمال الحــــــدیث لهــــــذا المصــــــطلح إلا ، "good governer"1المتحــــــوكم جیــــــدا 
التـــــاریخي لحوكمـــــة الشـــــركات یرجـــــع أولا لنظریـــــة الوكالـــــة التـــــي ظهـــــوره یعـــــود لـــــزمن بعیـــــد، فالأســـــاس النظـــــري و 

ــــــذین1932ســــــنة Berls&meansیعــــــود ظهورهــــــا أولا للأمــــــریكیین ــــــاكأنلاحظــــــاال ــــــینفصــــــلهن ــــــةب ملكی
ـــــةالشـــــركةرأســـــمال ـــــةوعملی ـــــهالفصـــــلوهـــــذاالمســـــیرةالشـــــركاتداخـــــلوالإشـــــرافالرقاب ـــــارهل ـــــىآث مســـــتوىعل

.2الشركةأداء

jenses and"مـــنكـــلقـــام1976عـــاموفـــي meckling"الشـــركاتحوكمـــةبمفهـــومبالاهتمـــام
والتـــــيوالإدارةالملكیـــــةبـــــینالفصـــــلعـــــنتنشـــــأقـــــدالتـــــيالمشـــــاكلمـــــنالتقلیـــــلأوالحـــــدفـــــيأهمیتهـــــاوإبـــــراز
أهمیــــــةعلــــــىأكــــــدتوالتــــــيوالعملیــــــةالعلمیــــــةالدراســــــاتمــــــنمجموعــــــةذلــــــكولحــــــقالوكالــــــة،نظریــــــةمثلتهــــــا

.7، ص 2005، مجموعة النیل العربیة، القاهرة، مصر،حوكمة الشركاتمحسن أحمد الخضیري،-1
سبیة ، رقة بحثیة مقدمة إلى الملتقي الوطني حول الحوكمة المحاالشركات في إرساء قواعد الشفافیة و الإفصاحدور حوكمة،هوام جمعة، لعشوري نوال-2

.2، ص 2010دیسمبر 8-7صادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة أم البواقي ،الجزائر، یومي ، كلیة العلوم الاقتللمؤسسة  واقع رهانات وآفاق
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ــــادئالالتــــزام ــــىوأثرهــــاالشــــركاتحوكمــــةبمب ــــادةعل ــــةزی ــــيالمســــتثمرینثق الشــــركات،إدارةمجــــالسأعضــــاءف
تنمیــــــةمـــــنذلـــــكعلـــــىومــــــا یترتـــــبانـــــبجأأومحلـــــینســـــواءجـــــددمســــــتثمرینبذجـــــعلـــــىالقـــــدرةوبالتـــــالي

ـــــكاقتصـــــادیات ـــــدولتل ـــــكوصـــــاحب، ال ـــــامذل ـــــدقی الشـــــركاتحوكمـــــةبمفهـــــومبالاهتمـــــامالعـــــالمدولمـــــنالعدی
والقـــــــوانیناللـــــــوائحمـــــــنمجموعـــــــةبإصـــــــداروالمشـــــــرعینبهـــــــاالعلمیـــــــةالهیئـــــــاتمـــــــنكـــــــلقیـــــــامطریـــــــقعـــــــن

.1المبادئتلكبتطبیقالشركاتالتزامأهمیةعلىتؤكدالتيوالتقاریر

لجنــــــــةبتشــــــــكیل"AICPA"القــــــــانونیینللمحاســــــــبینالأمریكــــــــيالمعهــــــــدقــــــــام1987عــــــــامفــــــــيأمــــــــا
The Committee Of Sponsoring Organization)الإداریــةالتنظیمــاتحمایــة –COSO-)

الخاصـــــــةالتوصـــــــیاتمـــــــنمجموعـــــــةالمتضـــــــمنتقریرهـــــــاأصـــــــدرتوالتـــــــيتریـــــــدوايلجنـــــــةباســـــــمالمعروفـــــــة
القــــــوائمإعــــــدادفــــــيوالتلاعــــــبالغــــــشحــــــدوثمنــــــعمــــــنابهــــــیــــــرتبطومــــــاالشــــــركاتحوكمــــــةقواعــــــدبتطبیــــــق
ــــة، ــــزالداخلیــــةالرقابــــةنظــــامبمفهــــومالاهتمــــامطریــــقعــــنوذلــــكالمالی أمــــامالخارجیــــةالمراجعــــةمهمــــةوتعزی
أصـــــدرتحینمـــــاالشـــــركاتحوكمـــــةبمفهـــــومللاهتمـــــامالحقیقیـــــةالبدایـــــةكانـــــتلقـــــد، والشـــــركاتإدارةمجـــــالس

تقریرهـــــــا والمشـــــــكل مـــــــن قبـــــــل 1992فـــــــي دیســـــــمبر )Cadbury(الشـــــــركاتلحوكمـــــــةالمالیـــــــةالأبعـــــــادلجنـــــــة
ــــــة لحوكمــــــة الشــــــركات ــــــوان الأبعــــــاد المالی ــــــة بعن ــــــلأوراق المالی ــــــة وســــــوق لنــــــدن ل ــــــاریر المالی ولقــــــدمجلســــــي التق

والفضـــــائحالشـــــركاتمـــــنالعدیـــــدوإفــــلاسالمالیـــــةالأزمـــــاتحـــــدوثبعـــــدآخــــربعـــــدًاالشـــــركاتحوكمـــــةأخــــذت
التقریــــــریعتبــــــرالــــــدوليالمســــــتوىوعلــــــى،2001عــــــامایــــــةنهفــــــيالأمریكیــــــةالشــــــركاتكبریــــــاتفــــــيالمالیــــــة

اعتــــــرافأولوهــــــوالشــــــركاتحوكمــــــةمبــــــادئبعنــــــوانالاقتصــــــاديوالتعــــــاونالتنمیــــــةمنظمــــــةعــــــنالصــــــادر
.2المفهومبذلكرسميدولي

یمكـــــــن القـــــــول أن ثمـــــــة عوامـــــــل ارتبطـــــــت بالمنـــــــاخ الاقتصـــــــادي فـــــــي دول العـــــــالم ســـــــاهمت فـــــــي خـــــــروج 
:3الشركات إلى العلن منهامفهوم حوكمة

تلاعـــــباكتشـــــافاتسلســـــلةمــــنذلـــــكتـــــلاومــــاEnronإنـــــرونشـــــركةبفضــــیحةابتـــــداءالأخیـــــرةالأحــــداث-1
الشـــــركاتكبـــــرىمـــــعئبـــــالتواط، لهـــــاالفعلـــــيالواقـــــععــــنتعبـــــرلاكانـــــتالتـــــيالمالیـــــةقوائمهـــــافـــــيالشــــركات

.15، ص 2009، الدار الجامعیة، الاسكندریة، مصر، 2،طدور حوكمة الشركات في معالجة الفساد المالي والادارىمحمد مصطفي سلیمان، -1
دور حوكمة الشركات في التنسیق بین الآلیات الرقابیة الداخلیة والخارجیة للحد من الفساد المالي مسعود دراوسي، ضیف االله محمد الهادي، -2

ة إلى الملتقي الوطني حول حوكمة الشركات كآلیة للحد من الفساد المالي والإداري، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم ، ورقة بحثیة مقدموالإداري
.2، 1، ص، ص 2012ماى 7-6التسییر، جامعة محمد خیضر بسكرة، یومي 

.203، ص2013لمجتمع العربي،عمان، الأردن، ، مكتبة االأزمة المالیة الاقتصادیة العالمیة وحوكمة الشركاتمصطفى یوسف كافي،-3
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ـــــــةالاقتصـــــــاديالتعـــــــاونمنظمـــــــةجعـــــــلمـــــــاوهـــــــواســـــــبةحوالمبالمراجعـــــــةالخاصـــــــةالعالمیـــــــة تصـــــــدروالتنمی
ــــيالإرشــــاداتمــــنمجموعــــة ــــةبوضــــوحأظهــــرمــــاوهــــوعــــام،بشــــكلالشــــركاتحوكمــــةشــــأنف حوكمــــةأهمی
؛الكمالمنقریبةمالیةأسواقاعتبارهاالمعتادمنكانالتيالدولفيحتىالشركات

ـــــىالـــــدعوةحـــــدةمـــــنزاد-2 اقتصـــــادیاتفـــــيالجنســـــیةالمتعـــــددةالشـــــركاتوممارســـــاتالشـــــركات،حوكمـــــةإل
؛المالیةالأسواقعلىالسیطرةأجلمنالشركاتبینوالاندماجذبالإستحواتقومحیثالعولمة،

ـــــةاكتســـــب مفهـــــوم الحوكمـــــة -3 ـــــأهمی ـــــدیمقراطیات الناشـــــئةكب ـــــانوني رى بالنســـــبة لل ، نظـــــرا لضـــــعف النظـــــام الق
ضــــعف نوعیــــة المعلومــــات أن، كمــــا المنازعــــات بطریقــــة فعالــــةحــــل قــــود و تنفیــــذ العإجــــراءالــــذي لا یمكــــن معــــه 

انعدام الثقة؛ى إلى منع الإشراف والرقابة وتعمل على انتشار الفساد و تؤد

حوكمـــــــةعـــــــنالحـــــــدیثتزایـــــــدالعالمیـــــــةالمنظمـــــــاتكبریـــــــاتفـــــــيالشـــــــهیرةالفســـــــادقضـــــــایاتصـــــــاعدمـــــــع-4
.%4.11نسبةإلى2002عامفيالعالمفيالمنظماتتعثرنسبةوصلتوقدالمنظمات

ـــــممـــــاضـــــوءفـــــي ـــــدادهـــــيالشـــــركاتحوكمـــــةأننجـــــداستعراضـــــهت ـــــبعضامت ـــــاتل الاقتصـــــادیةالنظری
لتقـــــویمالمـــــالأســـــواقواتجاهـــــاتلضـــــغوطنـــــاتجأنهـــــاعلـــــىالشـــــركاتحوكمـــــةوصـــــفیمكـــــنكمـــــاوالقانونیـــــة

.1التجاریةالأسواقفيالمسئولةغیرالممارساتوبعضالحرةالتجارةسلبیات

مفهوم حوكمة الشركات: لب الثانىالمط

ـــــىالدراســـــاتتشـــــیر ـــــیناتفـــــاقعـــــدمإل ـــــاحثینب ـــــىوالممارســـــینالب محـــــددةترجمـــــةأومحـــــددتعریـــــفعل
أخـــــرصـــــفهایو الشـــــركاتبحوكمـــــةتســـــمیتهاالـــــبعضیـــــرىإذcorpo rate gouvernanceلمصـــــطلح

مــــــــنمجموعــــــــةبمثابــــــــةأنهــــــــاآخــــــــرونویــــــــرى، المؤسســــــــیةوالحاكمیــــــــةالحكیمــــــــةالإدارةأوالرشــــــــیدةالإدارةبــــــــ
.المؤسسةداخلالحاكمةالإجراءات

:2المصطلح بهذاالمتعلقةالتعاریفمنمجموعةیليوفیما

علیهاوالرقابةالشركةإدارةیتمطریقهعنالذيمالیةوالغیرالمالیةللرقابةمتكاملنظامهو.

.93، ص 2012، مصر، الإسكندریة،الجامعيالفكردار،الشركاتحوكمةخضر،عليأحمد-1
.18، 17ي سلیمان، مرجع سابق، ص، ص محمد مصطف-2
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ـــــــيوالحـــــــوافزالقواعـــــــدمـــــــنمجموعـــــــةهـــــــو ـــــــةلتعظـــــــیمالشـــــــركاتإدارةبهـــــــاتهتـــــــديالت الشـــــــركةربحی
.المساهمینلصالحالبعیدالمدىعلىوقیمتها

ناحیـــةمـــنالشـــركةإدارةبـــینالعلاقـــةتحـــددالتـــيالمعـــاییروالقواعـــدوالقـــوانینمـــنمجموعـــةهـــو
ــــــــــــــة حملــــــــــــــةمثــــــــــــــل(بالشــــــــــــــركةالمرتبطــــــــــــــةالإطــــــــــــــرافأوالمصــــــــــــــالحوأصــــــــــــــحابالأســــــــــــــهموحمل
.أخريناحیةمن) المواطنین،الدائنین،العمال،السندات

:كما عرفها آخرون على أنها

متهقـــــراراعلــــىوالتـــــأثیرالمســــیرینســــلطةتحدیـــــدأجــــلمـــــنتعمــــلالتــــيالتنظیمیـــــةالآلیــــاتمجموعــــة،
ـــــــزامدفبهـــــــوهـــــــذا ـــــــقالالت ـــــــةالأطـــــــرافمصـــــــالحبتحقی ـــــــرددونالمختلف ـــــــيبالمصـــــــالحالتف تخـــــــصالت

.1المسیرین
ـــــة ـــــینالعلاق ـــــيوالمســـــاهمینالشـــــركةب ـــــبتحـــــددالت عبـــــارةأيلشـــــركةاوأداءالإســـــتراتیجیةاتجـــــاهوتراق

ذاتالأطــــــــرافمــــــــعوخارجهــــــــاالشـــــــركةفــــــــيالعمــــــــلكیفیــــــــةتبـــــــینالإرشــــــــاداتمــــــــنمجموعــــــــةعـــــــن
.النظامهذاتجسیدلأجلالرقابةكیفیةتبیینوأیضاالمصلحة،

ــــــىتســــــاعدالتــــــيالآلیــــــاتمــــــنمجموعــــــة لأهــــــدافهاالشــــــركاتلتشــــــغیلالحقیقیــــــةالوضــــــعیةیئــــــةتهعل
.2مسبقاتها ر أقالتي

التعریفهذامقدمیتبناهاالتيالنظرلوجهةطبقاالحوكمةوتعریفاتمفاهیمتعددتوقد

ـــــى أنهـــــا ـــــدولي عل ـــــك ال ـــــث عرفهـــــا البن ـــــلالفعـــــالالاقتصـــــاديالتســـــییرمـــــرادفالراشـــــدالحكـــــم: حی والأمث
ـــــةیســـــعىالـــــذي ـــــيوالمؤسســـــاتللـــــدولالموجهـــــةوالخاصـــــة،الانتقـــــاداتمختلـــــفعـــــنللإجاب فـــــيتشـــــككالت

فــــــــراغإلــــــــىأدتوالتــــــــيالأســــــــفلنحــــــــوالأعلــــــــىمــــــــنأيعلویــــــــة،بطریقــــــــةالمســــــــیرةالهیكلیــــــــةالإصــــــــلاحات
.3بهایزخرالتيالمجتمعوطاقاتقدراتتعبئةبدلمؤسساتي

.17، ص 2007الإسكندریة، مصر، ، الدار الجامعیة، مراجعة الحسابات وحوكمة الشركاتشحاتة السید شحاتة، ، عبد الوهاب نصر علي-1
، ورقة بحثیة مقدمة دور حوكمة الشركات في التنسیق بین الآلیات الرقابیة الداخلیة والخارجیة للحد من الفساد المالي والإداري، براق محمد، قمان عمر-2

كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد خیضر ،الإداريللحد من الفساد المالي و إلى الملتقي الوطني حول حوكمة الشركات كآلیة 
.2، ص2012ماى 7-6بسكرة، یومي 

، رقة بحثیة مقدمة إلى الملتقي الوطني حول الحوكمة إرساء قواعد الشفافیة و الإفصاحدور حوكمة الشركات في، بلعادي عمار، جاوحدو رضا-3
.2، ص 2010دیسمبر 8-7الجزائر، یومي ،صادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة أم البواقي، كلیة العلوم الاقترهانات وآفاقالمحاسبیة للمؤسسة  واقع 
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إدارةخلالــــــــهمــــــــنیــــــــتمالــــــــذينظــــــــامبأّنهــــــــا: تعریفهــــــــاIFCالدولیــــــــةالتمویــــــــلمنظمــــــــةقــــــــدمتوأیضــــــــا
الأهــــــــدافبــــــــینالعلاقــــــــاتتحكــــــــمنظــــــــموجــــــــودتعنــــــــيالحوكمــــــــةأنأيأعمالهــــــــا،فــــــــيوالــــــــتحكمالشــــــــركات
.1البعیدالمدىعلىالمؤسسةتقویةمقوماتتشملكماالأداء،علىتؤثرالتيالأساسیة

ذلـــــــك النظـــــــام : فقـــــــد أوردت مفهومـــــــا للحوكمـــــــة علـــــــى أّنهـــــــاوالتنمیـــــــة الاقتصـــــــاديالتعـــــــاونمنظمـــــــةأمـــــــا
ــــذي ــــه توجیــــتم مــــن خلاال المســــئولیات بــــین و ، و یحــــدد هیكــــل الحوكمــــة الحقــــوقإدارة مؤسســــات الأعمــــالیــــه و ل

ـــــف ـــــس الإدارة، المســـــاهمین، أصـــــحاب المصـــــالح كمـــــا الأطـــــراف ذات الصـــــلة بنشـــــاط الشـــــركةمختل ـــــل مجل ، مث
ــــذي یــــتم مــــالقــــرارات المتعلقــــة بشــــؤون الشــــركةإجــــراءات اتخــــاذیحــــدد قواعــــد و  ــــه ، كــــذلك یحــــدد الهیكــــل ال ن خلال

.2وضع أهداف الشركة ووسائل تحقیقها ووسائل الرقابة علیها

مجموعـــــة مـــــن بأنهـــــاومـــــن التعـــــارف الســـــابقة یمكـــــن أن نســـــتخلص تعریـــــف شـــــامل لحوكمـــــة الشـــــركات 
لاعتمـــــاد علـــــى مجموعـــــة مـــــن باى الشـــــركة و توجیـــــه مجلـــــس إدارتهـــــا و التـــــي تســـــتخدم فـــــي الرقابـــــة علـــــالأنظمـــــة

ـــــؤدي تطبیقهـــــا المبـــــادئ و  ـــــىالقواعـــــد التـــــي ی التخفیـــــف مـــــن أوالســـــیطرة وإحكـــــامالتقلیـــــل مـــــن حـــــالات الغـــــش إل
.أصحاب المصالح الدین تربطهم علاقة  بالشركةالمصالح القائم بین المساهمین والمسیرین و تعارض

أساســــــيبشــــــكلیــــــرتبطالمفهــــــومهــــــذاأننســــــتنتجالشــــــركات،لحوكمــــــةالمقدمــــــةالمفــــــاهیمخــــــلالمــــــن
یجـــــبالتـــــيالخصـــــائصمـــــنمجموعـــــةهنـــــاكوبالتـــــاليالأعمـــــال،بمنظمـــــةالعلاقـــــةذاتالأطـــــرافبســـــلوكیات

:3المفهومهذاتطبیقوراءمنالغرضیتحققحتىالسلوكیاتهذهفيتتوافرأن

والصحیح؛المناسبالأخلاقيالسلوكإتباع: الانضباط. 1

یحدث؛مالكلحقیقیةصورةتقدیم: الشفافیة. 2

ضغوط؛نتیجةلازمةغیرتأثیراتتوجدلا: الاستقلالیة. 3

؛التنفیذیةوالإدارةالإدارةمجلسأعمالوتقدیرتقییمإمكان: المساءلة. 4

. 3هوام جمعة، لعشوري نوال، مرجع سابق، ص، ص -1
، مجلة الإصلاحات الاقتصادیة والاندماج في ئرقواعد تطبیق مبادئ الحوكمة في المنظمة المصرفیة مع الإشارة الى حالة الجزاعبد القادر بریش، -2

.3، ص2006الاقتصاد العالمي، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر، العدد الأول، 
، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، تطبیقات الحوكمة في المصارف-التجارب-المبادئ–حوكمة الشركات المفاهیم طارق عبد العال حماد، -3

.23، ص 2005
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المنشأة؛فيالمصلحةذويالأطرافجمیعأمامالمسؤولیة: المسؤولیة. 5

المنشأة؛فيالمصلحةأصحابموعاتمجلامختلفحقوقإحرامیجب: العدالة. 6

.جیدكمواطنالشركةإلىالنظر: الاجتماعیةالمسؤولیة. 7

:والشكل التالي یبین خصائص حوكمة الشركات

خصائص حوكمة الشركات) : 01(الشكل رقم  

الطبعــــــة،)شــــــركاتالمتطلبــــــاتالتجــــــارب،،المبــــــادىء،المفــــــاهیم(الشــــــركاتحوكمــــــةحمــــــادة،العــــــالعبــــــدطــــــارق:المصــــــدر
.23ص،2007/2008الجامعیة،الدارمصر،،،القاهرةالثانیة

أهمیة حوكمة الشركات و أهدافها : المطلب الثالث

ــــــاراتبعــــــد ــــــةوالأزمــــــاتالاقتصــــــادیةالانهی ــــــيالمالی ــــــيالعــــــالم،دولمعظــــــمشــــــاهدتهاالت ــــــىأدتوالت إل
ـــــوقضـــــیاع ـــــذاالحـــــالیین،المســـــتثمرینخاصـــــةوبصـــــفهبهـــــاالمصـــــالحأصـــــحابحق ـــــقالاهتمـــــامكـــــانل بتطبی

خصائص حوكمة الشركات

المسؤلیة 
الإجتماعیة

العدالة المساءلة المسؤلیةالإنضباط الإستقلالیةالشفافیة

النظر إلى 
الشركة 

كمواطن جید

یجب 
إحترام 
حقوق 
مختلف 

المجموعات

مسؤلیة أمام 
جمیع 

الأطراف 
دوي 

المصلحة

إمكانیة 
تقییم وتقدیر 

أعمال 
مجلس
الإدارة

لا یوجد 
تأثیر 

وضغوطات 
غیر لازمة

تقدیم صورة 
حقیقیة لكل 

مایحدث

إتباع
السلوك 

الأخلاقي 
المناسب 
والصحیح



الشركاتلحوكمةالنظريطارالإالفصل الأول 

8

مزایــــــامــــــنلهـــــالمــــــاالســــــلبیاتهـــــذهلكــــــلوالفعــــــالالمتكامـــــلوالحــــــلالســــــریعالمخـــــرجهــــــوالشــــــركاتحوكمـــــة
.وایجابیات

أهمیة حوكمة الشركات: الأولالفرع 

الفشـــــلحـــــالاتمـــــنلعـــــددنتیجـــــة الأخیـــــرةالآونــــةفـــــيالاهتمـــــاممـــــنبالعدیـــــدالشـــــركاتحوكمـــــةحظیــــت
علــــىأســــیاشــــرقودولالمتحــــدةالولایــــاتفــــيالكبــــرىالشــــركاتمــــنالعدیــــدهــــابمنیــــتالتــــيوالمــــاليالادارى
ـــــيأدتالتـــــيالأســـــبابدراســـــةخـــــلالومـــــنالمثـــــالســـــبیل إنتبـــــین،والمـــــاليالادارىالفشـــــلهـــــذاحـــــدوثإل
أوالإدارةمجلـــــسكـــــانواســـــواء،الـــــداخلمـــــنالشـــــركةعلـــــىللقـــــائمیننیكمـــــالشـــــركاتحوكمـــــةأســـــلوبانعـــــدام

المســــــاهمینمصــــــلحةحســــــابىعلــــــالشخصــــــیةمصــــــلحتهمتفضــــــیلمــــــنالعمــــــومیینالمــــــوظفینأوالمــــــدیرین
فـــــــانهـــــــذاوعلـــــــى، الجمهـــــــوروعمـــــــومالمـــــــوردینو المـــــــوظفینمثـــــــلالآخـــــــرینالمصـــــــلحةوأصـــــــحابوالـــــــدائنین
بكثیــــرتفــــوقوخیمــــةلنتــــائجعرضــــةأكثــــرالشــــكاتحوكمــــةأســــالیبفیهــــاتضــــعفالتــــيوالــــدولبــــلالشــــركات

مفهـــــومخـــــلالمـــــنالشـــــركاتإدارةإنتمامـــــاالواضـــــحمـــــنوأصـــــبحهـــــذا،المالیـــــةالأزمـــــاتوالفضـــــائحمجـــــرد
المســـــمىالعصـــــرفـــــيالـــــدولاقتصـــــادیاتومصـــــیرالشـــــركاتمصـــــیركبیـــــرةبدرجـــــةیحـــــددالشـــــركاتحوكمـــــة
ــــــىبالإضــــــافة، العولمــــــةبعصــــــر ــــــكإل ــــــلالعولمــــــةإجــــــراءاتفــــــانذل ــــــرمث ــــــدویلالاقتصــــــادتحری الاقتصــــــادوت

ملكیـــــــةإشـــــــكالفـــــــيالتحـــــــولاتوأیضـــــــاالمالیـــــــةالأســـــــواقبـــــــینوالتكامـــــــلالاتصـــــــالاتوســـــــائلفـــــــيوالتطـــــــور
ودعــــمالاســــتثماراتجــــذبمــــنعــــامبشــــكلوالاقتصــــادالشــــركاتمســــاعدةخلالهــــامــــنیمكــــنوالتــــيالشــــركات

.1المنافسةعليالقدرةوزیادةالاقتصاديالأداء

:  2الآتیةالنقاطخلالمنالحوكمةأهمیةنوضحنأیمكناو 

.30، 29ص ,ص,مرجع سابق ،یمانمحمد مصطفى سل-1
:بالاعتماد على-2
كلیة ,مذكرة الماجستیر غیر منشورة ، التدقیق الخارجي كآلیة لتطبیق حوكمة الشركات دراسة حالة مجمع صیدال وحدة الدار البیضاء، جمال نبیل-1

.11ص , 2008، الجزائر,عة حسیبة بن بوعلي الشلفجام,محاسبةقتصادیة وعلوم التسییر، مالیة و العلوم الا
, الادارىالملتقى الوطني حول حوكمة الشركات كإلیة للحد من الفساد المالي و ،دور التدفیق الاجتماعي في دعم حوكمة الشركات،احمد قاید نور الدین-2

.2012ماى 7-6یومى ، جامعة محمد خیضر بسكرة
كلیة التجارة قسم ،مذكرة الماجستیر غیر منشور،أثرها على كفاءة سوق فلسطین للأوراق المالیةالشركات و حوكمة، اشرف درویش أبو موسرى-3

.15،16ص , ص،2008، فلسطین، غزة،الجامعة الإسلامیة، التمویلالمحاسبة و 
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التنافســـــیةالقـــــدرةوزیـــــادةللأســـــواقالتطـــــوروفـــــرصالأداءوتحســـــینالمخـــــاطرتقلیـــــلفـــــيالحوكمـــــةتســـــاهم-1
أســـــواقفـــــيالمســـــتثمرینإعـــــدادزیـــــادةفـــــيتســـــاهمكمـــــا،الشـــــفافیةزیـــــادةوالإدارةوتطـــــویروالخـــــدماتللســـــلع
ـــــــدولأمـــــــا،المـــــــال ـــــــيال ـــــــقلاالت ـــــــةأســـــــواقهاتخضـــــــعالسیاســـــــةهـــــــذهتطب مـــــــنمحـــــــدودعـــــــددلســـــــیطرةالمالی

الجمهـــــورثقـــــةزیـــــادةفـــــيالحوكمـــــةتســـــاهمكمـــــا،جـــــداضـــــیقةللشـــــركاتالملكیـــــةقاعـــــدةوتصـــــبح،المســـــتثمرین
؛المستثمرةالأصولعلىعالعائدتحقیقعلىوتساعد،الخوصصةعملیةفيوالمستثمرین

طـــــــرحبصـــــــددأوالعـــــــامالقطـــــــاعداخـــــــلالمتفشـــــــيالفســـــــادحجمـــــــاكـــــــبحتحـــــــاولالتـــــــيالبلـــــــدانمســـــــاعدة-2
للخوصصة؛العامالقطاع

؛علیهالقضاءبلباستمرارهأوبوجودهالسماحوعدمالشركاتفيالداخليالفسادمحاربة-3

ــــــل-4 ــــــيإلــــــيالخطــــــأتقلی ــــــذيالوقــــــائيالحمــــــائيالنظــــــاماســــــتخدامبممكــــــنقــــــدرادن هــــــذهحــــــدوثیمنــــــعال
؛الحوادثهذهوأعباءتكالیفالشركاتیجنبوبالتالي،الأخطاء

؛العالمیةالمالأسواقفيالشركاتتنافسوتدعیمالملاكثروةتعظیم-5

؛والخارجیةالداخلیةوالمراجعةالمحاسبةفاعلیةتحقیق-6

ـــــــــة للمســـــــــتثمرین و ضـــــــــمان قـــــــــدر -7 ـــــــــم مـــــــــن الطمأنین ـــــــــد مناســـــــــب ملائ ـــــــــى تحقیـــــــــق عائ ـــــــــة الأســـــــــهم عل حمل
لى حقوقهم و خاصة صغار المساهمین؛مع العمل على الحفاظ ع،لاستثماراتهم

ـــــي أســـــواق المـــــال و ،تعظـــــیم القیمـــــة الســـــوقیة للأســـــهم-8 ـــــدعیم تنافســـــیة الشـــــركات ف ـــــةت ـــــي و ،العالمی خاصـــــة ف
أو استحواذ أو بیع لمستثمر رئیسي؛حدوث اندماجات آلیات مالیة جدیدة و ظل استحداث أدوات و 

اســــــــتقرار نشــــــــاط الشــــــــركات العامــــــــة ، وتحقیــــــــق دعــــــــم و مالیــــــــةجنــــــــب الانــــــــزلاق فــــــــي مشــــــــاكل محاســــــــبیة و ت-9
المســــــاعدة و العالمیــــــة یــــــة و مصــــــرفیة أو أســــــواق المــــــال المحلتفــــــادى حــــــدوث انهیــــــارات بــــــالأجهزة ال، و بالاقتصــــــاد

قتصادي؛الاستقرار الافي تحقیق التنمیة و 

الجهــــــاز المصــــــرفي أو أســــــواق تــــــوفیر مصــــــادر تمویــــــل محلیــــــة أو عالمیــــــة للشــــــركات ســــــواء مــــــن خــــــلال -10
.خاصة في ظل تزاید سرعة حركة انتقال التدفقات الرأسمالیةالمال و 
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أهداف حوكمة الشركات : الفرع الثاني

والقــــــدرات التنافســــــیة وجــــــذب الاقتصــــــاديالأداءیســــــاعد الأســــــلوب الجیــــــد لحوكمــــــة الشــــــركات فــــــي دعــــــم 
ضـــــوابط الحوكمـــــة یمكـــــن مـــــن تحقیـــــق منـــــه فتطبیـــــق قواعـــــد و اد بشـــــكل عـــــام، و الاســـــتثمارات للشـــــركات والاقتصـــــ

:1یمكن تلخیصها فیما یليالتيو الأهدافمجموعة من 

الإدارةمراجعـــــةمصـــــلحةذيلكـــــلیســـــمحبمـــــاالمســـــاءلةوحـــــقالشـــــركةمعـــــاملاتفـــــيوالشـــــفافیةالعدالـــــة-1
؛الفسادمواجهةفيتقفالحوكمةأنحیث

هــــــم ذلــــــك بتبنــــــي معــــــاییر الشــــــفافیة فــــــي التعــــــاون معوتعظــــــیم عائــــــدهم و حمایــــــة المســــــاهمین بصــــــفة عامــــــة-2
لمنع حدوث الأزمات الاقتصادیة؛

ــــاجرةمنــــع-3 ــــيبالســــلطةالمت ــــكالشــــركةف محاســــبةمعهــــایمكــــنإداريهیكــــلوجــــودضــــمانخــــلالمــــنوذل
؛المساهمینأمامالإدارة

؛والمراجعةالمحاسبةنضمتكاملمنالشركةوالمأاستخداموحسنالماليالأداءمراجعةضمان-4

؛الرشیدةالحوكمةقواعدضوءفيللشركةالإجتماعیةالمسؤلیةعلىالإشراف-5

ـــــــةتحســـــــین-6 ـــــــرارصـــــــنععملی ـــــــيالق ـــــــكالشـــــــركاتف ـــــــادةوذل ـــــــةبالمســـــــؤولیةالمـــــــدیرینإحســـــــاسبزی وإمكانی
؛الجماهیریةوالمنظماتالعمومیةالجمعیاتخلالمنمحاسبتهم

والإنطبـــــاعالذهنیـــــةالصـــــورةتحســـــینخـــــلالمـــــنوذلـــــكأهـــــدافهاتحقیـــــقعلـــــىالمشـــــروعاتقـــــدرةتحســـــین-7
؛المشروعاتعلىالإیجابي

؛القرارواتخاذصنعمنظومةفيوالأخلاقیةالبیئیةالقضایاإعتباراتإدخال-8

:بالاعتماد على-1
.222مصطفى یوسف كافي، مرجع سابق، ص -1

.23-21ص - ، صمرجع سابق،الخضیريأحمدمحسن-2

رقة بحثیة مقدمة إلى الملتقي ،دور حوكمة الشركات في تحقیق شفافیة المعلومات المحاسبیة لترشید قرار الإستثمار،دریس خالد، صدیقي مسعود-3
8-7الجزائر، یومي ،أم البواقي، جامعةعلوم التسییرسبیة للمؤسسة  واقع رهانات وآفاق، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة و الوطني حول الحوكمة المحا

.14، ص2010دیسمبر 
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هـــــــذاحیـــــــثقیمتهـــــــا،وزیـــــــادةالأجنبیـــــــةالمنافســـــــةأمـــــــامالاقتصـــــــادیةللوحـــــــداتالتنافســـــــیةالقـــــــدرةتحســـــــین-9
ـــــــؤدي ـــــــىی ـــــــقإل ـــــــيللتطـــــــویرحـــــــوافزخل ـــــــاوتبن ـــــــةتكنولوجی ـــــــادةحدیث ـــــــیضالمنتجـــــــاتجـــــــودةدرجـــــــةلزی وتخف

؛الإنتاجیةالتكالیف

ـــــةفـــــرض-10 ـــــدعیمالرقاب ـــــدعموهـــــذاالاقتصـــــادیةللوحـــــداتالمحاســـــبیةالمســـــاءلةوت ـــــيالشـــــفافیةعنصـــــری ف
ضـــــبطمـــــنیمكـــــنالـــــذيبالشـــــكلالمالیـــــةوالمراجعـــــةالمحاســـــبةوإجـــــراءاتالشـــــركةوعملیـــــاتمعـــــاملاتكافـــــة
؛الفساد

؛المتوقعةبالمخاطروالتنبؤالمناسبالتمویلعلىوالحصولالاقتصادیةالوحدةأرباحتعظیم-11

جــــــذبإلــــــىیــــــؤديممــــــاالاســــــتثماریة،المواطنــــــةلتــــــدعیمالمالیــــــةالأســــــواقفــــــيالمســــــتثمرینثقــــــةزیــــــادة-12
؛الأموالرؤوسهروبمنوالحدالأجنبیةالاستثمارات

الاســــــتقراریحقــــــقوهــــــذاإداریــــــاأممحاســــــبیاأممالیــــــاالفســــــادكــــــانســــــواءصــــــورةبكــــــلالفســــــادمحاربــــــة-13
.والدوليالمحليالمستوىعلىالمالیةللقطاعاتوالمصداقیة

ـــــأنالقـــــولیمكـــــنعامـــــةوبصـــــفة زمـــــنفـــــيالمتعـــــاملینبـــــینالثقـــــةبخلـــــقتســـــمحالمؤسســـــاتحوكمـــــةب
ـــــــارات ـــــــة،والفضـــــــائحالانهی علـــــــىالحصـــــــولمـــــــنوالمؤسســـــــیینالمـــــــالیینالمســـــــتثمرینخاصـــــــةوتمكـــــــنالمالی

ــــةتقــــوموســــائل ــــىبالرقابــــةحقیق ــــىالموزعــــةأصــــولهمإدارةعل ــــؤديوشــــركات،محــــافظعــــدّةعل ــــىوت تعظــــیمإل
ـــــافع ـــــادةالمن ـــــاتالمســـــؤولیاتتوضـــــیحخـــــلالمـــــنالشـــــركاتاِســـــتفادةوزی ـــــالأطرافالخاصـــــةوالمهـــــاموالواجب ب

:لي یوضح بعض أهداف حوكمة الشركاتالشكل التاو ،1الصلةذات

.14، نفس المرجع السابق، صدریس خالد،صدیقي مسعود-1
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الشركاتحوكمةأهداف: )02(الشكل رقم

.21ص ،2005مصر،القاهرة،العربیة،النیلمجموعةالشركات،حوكمة،الخضیريأحمدمحسن:المصدر

أهداف      
الحوكمة

الشفافیةتحسین درجة الوضوح و

تحسین الصورة الذهنیة للشركات

تحسین عملیة صنع القرار

تحسین مصداقیة الشركات

إدخال الاعتبارات الأخلاقیة
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الشركاتلحوكمةالعمليالایطار: الثانيالمبحث

علـــــــىالمؤسســـــــاتمـــــــنالعدیـــــــدحرصـــــــتفقـــــــد،شـــــــركاتالحوكمـــــــةبموضـــــــوعالمتزایـــــــدللاهتمـــــــامنظـــــــرا
المــــــالأســــــواقوكفـــــاءةالشــــــركاتإدارةلتــــــدعیموهـــــذامحــــــددةمبـــــادئووضــــــعوتحلیلــــــهالموضـــــوعهــــــذادراســـــة

ـــــيككـــــل،الاقتصـــــادواســـــتقرار ـــــتمســـــوفالمبحـــــثهـــــذاوف ـــــىالتطـــــرقی ـــــادئإل شـــــركات،محددات الحوكمـــــةمب
.الشركاتحوكمةبتطبیقالمعنیةالأطرافتوضیح وكذلك،حوكمة الشركات

مبادئ حوكمة الشركات : الأولالمطلب 

ـــــد الاهتمـــــام إن ـــــى دراســـــة تزای ـــــة عل ـــــد مـــــن المؤسســـــات الدولی ـــــى حـــــرص العدی بحوكمـــــة الشـــــركات أدى إل
ـــــــه و هـــــــذا المفهـــــــوم و ت ـــــــهوضـــــــع مبـــــــادئ محـــــــددة حلیل ـــــــي لتطبیق ـــــــادئ الت ـــــــى المب ـــــــا ســـــــوف نقتصـــــــر عل ، إلا أنن

یقصـــــــــد بهـــــــــذه المبـــــــــادئ ان تكـــــــــون عـــــــــون ، و )OECD(التنمیـــــــــة درتها منظمـــــــــة التعـــــــــاون الاقتصـــــــــادي و أصـــــــــ
ــــدول مــــن غیــــر أعضــــاء المو ) OECD(للمنظمــــة  ــــیم و نظمــــةلحكومــــات ال ــــي جهــــودهم مــــن اجــــل تقی تحســــین ، ف
ـــــانوني الإطـــــار ـــــي دولهـــــمي الخـــــاص بحوكمـــــةالتنظیمـــــو الق ـــــوفیر الإرشـــــادات و ، الشـــــركات ف كـــــذلك مـــــن اجـــــل ت

.لمقترحات لبورصة الأوراق المالیة، والمستثمرین والشركات والأطراف الأخرىاو 

حیـــــــثالمؤسســـــــات،لحوكمـــــــةمبـــــــادئإرســـــــاءفـــــــيدوروالتنمیـــــــةالاقتصـــــــاديالتعـــــــاونلمنظمـــــــةكـــــــان
بینمـــــــامبــــــادئخمســــــة1999ســــــنةوالتنمیـــــــةالاقتصــــــاديالتعــــــاونمنظمــــــةعـــــــنالصــــــادرةالورقــــــةتضــــــمنت
:فيوتتمثلمبادئستة2004سنةالصادرةالورقةتضمنت

لاطار فعال لحوكمة الشركات أساسضمان وجود :الأولالفرع 

والتنمیـــــة بشـــــان حوكمـــــة الشـــــركات علـــــى الاقتصـــــاديمـــــن مبـــــادئ منظمـــــة التعـــــاون الأولیـــــنص المبـــــدأ 
:الأتي

ـــــى ینبغـــــي"  ـــــى الشـــــفافیة و أنحوكمـــــة الشـــــركات إطـــــارعل ـــــاءة یشـــــجع عل ـــــق مـــــع أنو الأســـــواقكف یكـــــون متواف
التنظیمیـــــــــة و الإشـــــــــرافیةأحكـــــــــام القـــــــــانون وان یحـــــــــدد بوضـــــــــوح توزیـــــــــع المســـــــــؤولیات بـــــــــین مختلـــــــــف الجهـــــــــات 

.1"التنفیذیة و 

.51، ص ، مرجع سابقسلیمانمحمد مصطفى -1
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ــــــةتكمــــــن ــــــاءةالشــــــفافیةمســــــتويرفــــــعو تشــــــجیعفــــــىالشــــــركاتلحوكمــــــةفعــــــالإطــــــاروجــــــودأهمی والكف
خـــــلالمـــــنذلــــكویـــــتمالقـــــانونبتطبیــــقالجمیـــــعزاملـــــوإ والرقابــــة،الإشـــــرافعـــــنبوضــــوحالمســـــئولیاتوتحدیــــد
الجزئـــــيالمســـــتويعلـــــىذلـــــككـــــانســـــواءالأداء،علـــــىتأثیرهـــــامراعـــــاةمـــــعالشـــــركاتحوكمـــــةهیكـــــلتطـــــویر

والرقابیـــــةالقانونیـــــةبالمتطلبـــــاتالالتـــــزامإن،الأســـــواقفـــــىوالكفـــــاءةالنزاهـــــةتحقیـــــقإلـــــىبالإضـــــافةالكلـــــي،أو
ـــــــى ـــــــنصأنوجـــــــوبتقتضـــــــيالحوكمـــــــة،ممارســـــــةف ـــــــىبوضـــــــوحالتشـــــــریعاتت ـــــــینالمســـــــئولیاتتقســـــــیمعل ب

ــــــاتتتمتــــــعأنضــــــرورةمــــــع،الجمهــــــورمصــــــالحتحقیــــــقضــــــمانمــــــعالشــــــركةفــــــىالمختلفــــــةافالأطــــــر  الهیئ
بواجباتهـــــاللقیـــــاماللازمـــــةالمـــــواردوتـــــوفیروالنزاهـــــةبالســـــلطةالقـــــانونتنفیـــــذعـــــنالمســـــئولةوالرقابیـــــةالإشـــــرافیة
.1موضوعیةوطریقةمهنيبأسلوب

:2هيالعوامل یجب أخذها في الاعتبار و هناك مجموعة من الإرشادات و و 

ـــــأثیرذایكـــــونأنبهـــــدفالشـــــركاتحوكمـــــةإطـــــاروضـــــعینبغـــــي ـــــىت الشـــــاملالاقتصـــــاديالأداءعل
تتمیـــــزأســـــوققیـــــاموتشـــــجیعالســـــوقفـــــيللمشـــــاركینیخلقهـــــاالتـــــيالحـــــوافزوعلـــــىالأســـــواقونزاهـــــة

؛والفعالیةبالشفافیة
ـــــاتتكـــــونأنینبغـــــي ـــــةالمتطلب ـــــةالقانونی ـــــيوالتنظیمی ـــــؤثرالت ـــــيت ـــــيالشـــــركات،حوكمـــــةممارســـــةف ف

؛للتنفیذوقابلیةشفافیةوذاتالقانونحكممعمتوافقةماتشریعياختصاصنطاق
مــــــا،تشــــــریعيإختصــــــاصنطــــــاقفــــــيالجهــــــات،مختلــــــفبــــــینالمســــــؤولیاتتوزیــــــعیكــــــونأنینبغــــــي

؛العامةةحالمصلخدمةضمانعمواضحبشكلمحددا
ــــــدىیكــــــونأنینبغــــــي ــــــةوالتنظیمیــــــةالإشــــــرافیةالجهــــــاتل للقیــــــاموالمــــــواردوالنزاهــــــةالســــــلطةوالتنفیذی

فـــــيتكـــــونأنینبغـــــيوقراراتهـــــاأحكامهـــــاأنعـــــنفضـــــلاوموضـــــوعیة،متخصصـــــةبطریقـــــةبواجباتهـــــا
إلـــــىالتنظیمیــــةبالمســــؤلیاتیعهــــدأنینبغــــي،لهــــاالتــــامالشــــرحتــــوفیرمــــعوشــــفافیةالمناســــبالوقــــت
.القضائیةللمراجعةوتخضعالمصالح،فيتعارضبدونبوظائفهاالقیامیمكنهاأجهزة

دراسة میدانیة على الشركات المدرجة فى سوق "اثر تطبیق قواعد الحوكمة على الإفصاح المحاسبي وجودة التقاریر المالیة ، ماجد اسماعیل ابو حمام-1
.20ص، 2008، فلسطین،غزة،الجامعة الإسلامیة،التمویلكلیة التجارة قسم المحاسبة و ، ، مذكرة ماجستیر غیر منشورة" یة فلسطین للألأوراق المال

لملتقى الوطني حول  حوكة الشركات الى ا، ورقة بحثیة مقدمة الشركات في معالجة الفساد المالي والإداريمبادى حوكمةر دو، فرید عبة، مریم  طبني-2
.9، ص 2012ماي 7/ 6للحد من الفساد المالي والإداري، جامعة محمد خیضر، بسكرة، كآلیة
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حقوق المساهمین و الوظائف الأساسیة لأصحب حقوق الملكیة: الثانيالفرع 

:ن مبادئ حوكمة الشركات على الاتيأ الثاني مینص المبد

"ینبغي على ایطار حوكمة الشركات أن یوفر الحمایة للمساهمین و أن یسهل لهم ممارسة حقوقهم"

مجلـــــــس تتركـــــــز حقـــــــوق المســـــــاهمین فـــــــي الشـــــــركة علـــــــى موضـــــــوعات أساســـــــیة مثـــــــل انتخـــــــاب أعضـــــــاء
افقــــــــة علــــــــى العملیــــــــات الاســــــــتثنائیة المو ، و الإدارةتكــــــــوین مجلــــــــس للتــــــــأثیر علــــــــىالأخــــــــرىالوســــــــائل أوالإدارة

یمكــــــن كمــــــا یحــــــددها قــــــانون الشــــــركات واللــــــوائح الداخلیــــــة للشــــــركة و الأخــــــرىالأساســــــیةبعــــــض الموضــــــوعات و 
للمســــاهمین التــــي تــــم الاعتــــراف بهــــا قانونــــا فــــي الأساســــیةهــــذا القســــم لعتبــــاره بیانــــا لمعظــــم الحقــــوق إلــــىالنظــــر 

أو انتخــــــاب علـــــى مثــــــل الموافقـــــةإضـــــافیةهنــــــاك حقـــــوق والتنمیـــــة، و الاقتصـــــاديجمیـــــع دول منظمـــــة التعــــــاون 
الموافقـــــــة علـــــــى توزیـــــــع و الأســـــــهمالقـــــــدرة علـــــــى رهـــــــن و الإدارةمجلـــــــس لأعضـــــــاءالتعـــــــین المباشـــــــرالمــــــراجعین و 

. 1الإرباح

ـــــدأ وبصـــــفة عامـــــة هنـــــاك مجموعـــــة مـــــن الإرشـــــادات التـــــي یجـــــب الأخـــــذ بهـــــا عنـــــد  الالتـــــزام بتطبیـــــق المب
:2هىالثاني و 

:للمساهمین على ما یليالأساسیةتشمل الحقوق : أولا

؛تسجیل الملكیةأسالیبتأمین -1

؛الأسهمتحویل ملكیة أونقل -2

؛الحصول على المعلومات الخاصة بالشركة في الوقت المناسب و بصفة منتظمة-3

؛المشاركة و التصویت في الاجتماعات العامة للمساهمین-4

؛انتخاب أعضاء مجلس الإدارة-5

.من أرباح الشركةالحصول على حصص-6

.52محمد مصطفى سلیمان، مرجع سابق، ص -1
:بالاعتماد على-2
.36، 35، ص، ص 2015الأردن، ،، دار الحامد للنشر والتوزیع، عمانمحاضرات في نظریة الحوكمة، ینغضبان حسام الد-1
.234، ص سابقافي، مرجع مصطفى یوسف ك-2
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ــــى معلومــــات كافیــــة عــــن القــــرارات المتصــــلة بــــالتغیرات للمســــاهمین الحــــق فــــي المشــــاركة و : ثانیــــا الحصــــول عل
:بالشركة ومن بینهاو الأساسیة

ـــــــي النظـــــــام -1 ـــــــي مـــــــواد تأســـــــیس الشـــــــركة أوالأساســـــــيالتعـــــــدیلات ف ـــــــائق أوف ـــــــي غیرهـــــــا مـــــــن الوث ف
؛للشركةالأساسیة

؛إضافیةأسهمطرح -2

.تعاملات مالیة غیر عادیة تسفر عن بیع الشركةأیة-3

التصـــــــــویت فـــــــــي الاجتماعـــــــــات العامـــــــــة مســـــــــاهمین فرصـــــــــة المشـــــــــاركة الفعالـــــــــة و تتـــــــــاح للأنینبغـــــــــي : ثالثـــــــــا
: للمساهمین ومن بینها قواعد التصویت

أمـــــــاكن ســـــــب بشـــــــأن تـــــــواریخ و یتعـــــــین تزویـــــــد المســـــــاهمین بالمعلومـــــــات الكافیـــــــة فـــــــي التوقیـــــــت المنا-1
تـــــوفیر المعلومـــــات الكاملـــــة فـــــي التوقیـــــت الملائـــــم إلـــــىالاجتماعـــــات العامـــــة، بالإضـــــافة أعمـــــالجـــــداول و 

؛بشأن المسائل التي تستهدف اتخاذ قرارات بشأنها خلال الاجتماعات

ــــــىإضــــــافة موضــــــوعات و الإدارةالــــــى مجلــــــس أســــــئلةیجــــــب إتاحــــــة الفرصــــــة للمســــــاهمین لتوجیــــــه -2 إل
؛الاجتماعات العامة، على ان توضع حدود معقولة لذلكأعمالجداول 

یعطـــــى أنبالنیابـــــة، كمـــــا یجـــــب آویـــــتمكن المســـــاهمون مـــــن التصـــــویت بصـــــفة شخصـــــیة أنینبغـــــي -3
.نفس الوزن للأصوات المختلفة سواء كانت حضور او بالنیابة

ــــــا ــــــي تمكــــــن الهیاكــــــل و عــــــن الإفصــــــاحیتعــــــین : رابع ــــــات الرأســــــمالیة الت ــــــة مــــــن المســــــاهمین إعــــــدادالترتیب معین
.ممارسة درجة من الرقابة لا تتناسب مع حقوق الملكیة التي یحوزونها

:ینبغي السماح لأسواق الرقابة على الشركات بالعمل على نحو فعال و یتسم بالشفافیة: خامسا

التــــي تحكــــم حیــــازة حقــــوق الإجــــراءاتن القواعــــد و عــــالإفصــــاحیجــــب ضــــمان الصــــیاغة الواضــــحة و -1
؛المالرأسأسواقالرقابة على الشركات في 

.التنفیذیة ضد المساءلةالإدارةتستخدم الآلیات المضادة للاستحواذ لتحصین ألایجب -2
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المنـــــافع المؤسســـــون فـــــي الحســـــبان التكـــــالیف و ینبغـــــي ان یتـــــاح المســـــاهمون ومـــــن بیـــــنهم المســـــتثمرون: سادســـــا
.وقهم بالتصویتالمقترنة بممارستهم لحق

المعاملة المتساویة للمساهمین : الفرع الثالث

ــــــةفــــــيالمســــــاواةتعتبــــــر ــــــكفــــــيبمــــــاالحوكمــــــةضــــــوابطأهــــــممــــــنالمســــــاهمینجمیــــــعمعامل ــــــوقذل حق
ــــــات ــــــوقالأقلی ــــــب،المســــــاهمینوحق ــــــىالمســــــاهمینیحصــــــلأنیجــــــبكمــــــاالأجان ــــــةتعویضــــــاتعل ــــــيكافی ف

:1یليمامراعاةخلالمنوذلكللمخاطرحقوقهمتعرضحالة

لهــــــمالمتســــــاویةالتصــــــویتحقــــــوقتــــــوفیروعبــــــربالتســــــاوي الفئــــــةنفــــــسمــــــنالمســــــاهمینجمیــــــعمعاملــــــة-1
ـــــــىســـــــلباً تـــــــؤثرالتـــــــيالتصـــــــویتحقـــــــوقفـــــــىالتغیـــــــراتإخضـــــــاعمـــــــعفئـــــــة،كـــــــلداخـــــــل ـــــــاتبعـــــــضعل فئ

مــــــنالاســــــتغلالیةالممارســــــاتمــــــنالمســــــاهمینمــــــنالأقلیــــــةحقــــــوقحمایــــــةومراعــــــاةلمــــــوافقتهم،المســــــاهمین
ـــــاتتـــــوفیرمـــــعمباشـــــرة،غیـــــرأومباشـــــرةبطریقـــــةســـــواءالمســـــیطرینالمســـــاهمینقبـــــل تعویضـــــیةووســـــائلآلی
؛فعالة

بـــــــــینالتـــــــــداولویمنـــــــــعالداخلیــــــــة،المعلومـــــــــاتعلـــــــــىالمطلعـــــــــینلحســــــــابالتـــــــــداولأوالاتجـــــــــارحظــــــــر-2
؛الصوريالشخصيوالتداولالشركةفىالداخلیین

ــــــــىیجــــــــب-3 ــــــــسأعضــــــــاءعل أوبالصــــــــفقاتالخاصــــــــةتعــــــــاملاتهمعــــــــنالإفصــــــــاحوالمــــــــدیرینالإدارةمجل
.أخرىأطرافعننیابةأومباشرغیرأومباشربأسلوبسواءالشركةعلىتأثیرلهاالتيالأمور

دور أصحاب المصالح في حوكمة الشركات : الفرع الرابع

بحقـــــــــوقالاعتـــــــــرافعلـــــــــىبالشـــــــــركاتالإدارةســـــــــلطاتممارســـــــــةأســـــــــالیبإطـــــــــارینطـــــــــويأنیجـــــــــب
وبـــــــینالشــــــركاتبــــــینالتعــــــاونتشــــــجیععلــــــىأیضـــــــایعمــــــلوأنالقــــــانون،یرســــــیهكمــــــاالمصــــــالحأصــــــحاب
ـــــقمجـــــالفـــــيالمصـــــالحأصـــــحاب ـــــرصالثـــــروةخل ـــــقالعمـــــلوف علـــــىالقائمـــــةللمشـــــروعاتالاســـــتدامةوتحقی

:2یليكماسلیمةمالیةأسس

.21ماجد اسماعیل ابو حمام، مرجع سابق، ص -1
.4، صمرجع سابق، مسعود دراوسي، ضیف االله محمد الهادي-2



الشركاتلحوكمةالنظريطارالإالفصل الأول 

18

ـــــــىبالشـــــــركاتالإدارةســـــــلطاتممارســـــــةأســـــــالیبتعمـــــــلأنینبغـــــــي-1 ـــــــدعل ـــــــوقاحتـــــــرامتأكی أصـــــــحابحق
؛القانونیحمیهاالتيالمصالح

الحصــــــولفــــــرصلهــــــمتتــــــاحأنینبغــــــيلئــــــكو أفــــــإنالمصــــــالحأصــــــحابحقــــــوقالقــــــانونیحمــــــيحینمــــــا-2
؛حقوقهمانتهاكحالةفيتعویضاتعلى

أصــــــحابلمشــــــاركةآلیــــــاتبوجــــــودبالشــــــركاتالإدارةســــــلطاتممارســــــةأســــــالیبإطــــــاریســــــمحأنیجــــــب-3
؛الأداءمستویاتلتحسینالمصالح

فـــــــرصلهــــــمتكفــــــلأنیجـــــــبالإدارةســــــلطاتممارســــــةعملیـــــــةفــــــيالمصــــــالحأصـــــــحابیشــــــاركحینمــــــا-4
.بذلكالمتصلةالمعلوماتعلىالحصول

الشفافیة و الإفصاح: الفرع الخامس

المناســـــــبالوقـــــــتوفـــــــيالصـــــــحیحالإفصـــــــاحتحقیـــــــقالمؤسســـــــاتحوكمـــــــةإطـــــــاریضـــــــمنأنیجـــــــب
وحقــــــوقوالإداريالمــــــاليالوضــــــعذلــــــكفــــــيبمــــــا، المســــــاهمةللشــــــركاتبالنســــــبةوالجوهریــــــةالهامــــــةللأمــــــور
یشــــــملبــــــلالهامـــــةالمعلومــــــاتعلـــــىیقتصــــــرلاوأنشـــــاملاالإفصــــــاحیكـــــونأنمراعــــــاةمـــــعهــــــذا، الملكیـــــة

وحقـــــــــوقللأســـــــــهمالرئیســـــــــیةوالملكیـــــــــةالشـــــــــركة،وأهـــــــــدافوالتشـــــــــغیلیةالمالیـــــــــةكالنتـــــــــائجأخـــــــــرىمعلومـــــــــات
والمراجعـــــةالمحاســـــبةلمعـــــاییرطبقـــــاعنهـــــاوالإفصـــــاحالمحاســـــبیةالمعلومـــــاتتعَـــــدْ أنُ ینبغـــــيكمـــــا، التصـــــویت

لتقــــــدیموهــــــذاومؤهــــــلمســــــتقلمراجــــــعبواســــــطةالشــــــركةلحســــــاباتالســــــنویةبالمراجعــــــةالقیــــــاموكــــــذلكالمالیــــــة
ــــــةضــــــمانات ــــــسوموضــــــوعیةخارجی ــــــأنوالمســــــاهمینللمجل ــــــاتب ــــــةالبیان ــــــىتمثــــــلالمالی الوضــــــعمــــــاحــــــدإل

ـــــوفیریجـــــبكمـــــاوأدائهـــــاللشـــــركةالحقیقـــــيالمـــــالي ـــــواتت ـــــعقن المعلومـــــاتمســـــتخدميتمكـــــنالمعلومـــــاتتوزی
بــــهملحــــقالمؤسســــاتحوكمــــةإطــــاریضــــمنأنیجــــبأیضــــاوكــــذلك، المناســــبالوقــــتفــــيعلیهــــاالحصــــول
لهـــــابمـــــاوغیرهـــــاوالوســـــطاءالتصـــــنیفووكـــــالاتالمحللـــــیننصـــــیحةأوالتحلیـــــلتـــــوفیریعـــــززفاعـــــلأســـــلوب

.1المستثمرینقبلمنالقراراتلاتخاذوعلاقةصلة

1 -OECD principles of corporate covernance, paris ,France , 2004, p 22, 23.
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لمبـــــــدأ الخـــــــامس وهنـــــــاك مجموعـــــــة مـــــــن الإرشـــــــادات التـــــــي یجـــــــب الأخـــــــذ بهـــــــا عنـــــــد الالتـــــــزام بتطبیـــــــق ا
:1المتعلق بالإفصاح والشفافیة وهى

:تتضمنوالتيالأساسیةالمعلوماتعنالإفصاح: أولا

؛الشركةعملیاتونتائجالمالیةالنتائج-1

؛الشركةأهداف-2

؛التصویتوحقوقللأسهمالكبرىالملكیات-3

؛الرئیسیینوالتنفیذیینالإدارةمجلسأعضاءمكافأةسیاسة-4

؛أقاربهمأوالشركةمنبأطرافالمتصلةالعملیات-5

؛المتوقعةالمخاطرةعوامل-6

؛الآخرینالمصالحوأصحاببالعاملینالخاصةالموضوعات-7

ـــــهمـــــاخاصـــــةوبصـــــفةالحوكمـــــةوسیاســـــاتهیاكـــــل-8 الشـــــركاتلحوكمـــــةسیاســـــةأونظـــــامأيیحتوی
.بموجبهاتنفیذهایتمالتيوالعملیات

المـــــاليوالإفصـــــاحللمحاســـــبةالمرتفعـــــةالنوعیـــــةللمســـــتویاتطبقـــــاعنهـــــاوالإفصـــــاحالمعلومـــــاتإعـــــداد: ثانیـــــا
.الماليوغیر

ــــا ــــام: ثالث ــــى،مؤهــــلكــــفءمســــتقلمراجــــعبواســــطةمســــتقلةخارجیــــةبمراجعــــةالقی ــــهحت ــــدیمیمكن ــــداتتق تأكی
ــــةجهــــةمــــنموضــــوعیة ــــأنوالمســــاهمینالإدارةلمجلــــسخارجی ــــوائمب ــــةالق ــــلالمالی المــــاليالمركــــزبصــــدقتمث

.المادیةالنواحيكافةفيالشركةوأداء

:بالاعتماد على-1
.61، 60، ص صسابق،مرجعسلیمان،مصطفىمحمد-1

التدقیقالأولالعربيالمؤتمر، ورقة بحثیة مقدمة الى المصريالضریبيالتشریعالحوكمة فيمبادئوتفعیلالداخليالتدقیق، إمام حامد آل خلیفة-2
26- 24، القاهرة، مصر، ایام )الصناعیةالشركاتتدقیق–المالیة–والمؤسساتالمصارفتدقیق–الشركاتتدقیق(الشركاتحوكمةإطارفيالداخلي
.  296، ص 2005سبتمبر 
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ــــــابلینالخــــــارجییننیالمــــــراجعیكــــــونأن: رابعــــــا ــــــيالمســــــاهمینأمــــــاموالمحاســــــبةللمســــــاءلةق القیــــــامضــــــوءف
ومراعــــاةالكــــافيوالجهــــدالعنایــــةبــــذلفــــيیتمثــــلالمراجــــعمــــنواجبــــاتقتضــــىوالتــــيالمراجعــــة،أعمــــالبمهــــام

.المراجعةعملیةفيالمهنیةالأصول

ــــىویشــــجعیتنــــاولفعــــالبمــــنهجالشــــركاتحوكمــــةإطــــاراســــتكمال: خامســــا ــــیلاتتقــــدیمعل المشــــورةأوالتحل
ــــــینطریــــــقعــــــن ــــــةوغیــــــره،والتصــــــنیفالتقیــــــیمووكــــــالاتوالسماســــــرةالمحلل ــــــيبــــــالقراراتوالمتعلق یتخــــــذهاالت

مــــنبــــهیقومــــونمــــابنزاهــــةالإضــــرارإلــــىیــــؤديقــــدالمصــــلحةفــــيمهــــمتعــــارضأيعــــنبعیــــدًاالمســــتثمرون
.مشورةمنیقدمونهماأوتحلیل

الإدارةمجلسمسؤولیات: السادسالفرع

یكفـــــلأنیجـــــبكمـــــاالشـــــركات،لتوجیـــــهالإرشـــــادیةالخطـــــوطالشـــــركاتحوكمـــــةإطـــــاریتـــــیحأنیجـــــب
ــــــلإدارةالفعالــــــةالمتابعــــــة ــــــسمســــــاءلةیضــــــمنوأنالإدارةمجلــــــسقبــــــلمــــــنالتنفیذیــــــةل قبــــــلمــــــنالإدارةمجل

:1یليماالمبدأھذایتضمنأنآخروبمعنىوالمساهمینالشركة

ــــا یجــــب-1 ــــى أســــاس النوای ــــى أســــاس تــــوفیر كامــــل للمعلومــــات وكــــذا عل ــــس الإدارة عل أن یعمــــل أعضــــاء مجل
كة والمســــــاهمین الحســــــنة وســــــلامة القواعــــــد المطبقــــــة، كمــــــا یجــــــب أن یعمــــــل الأعضــــــاء لتحقیــــــق صــــــالح الشــــــر 

؛ولیس لحساب أنفسهم

فــــــــإنالمســــــــاهمین،فئــــــــاتمختلــــــــفعلــــــــىمتباینــــــــةتــــــــأثیراتالإدارةمجلــــــــسقــــــــراراتعــــــــنینــــــــتجحینمــــــــا-2
؛المعاملةتحقیقعلىیعملأنینبغيالمجلس

كافـــــةاهتمامـــــاتالحســـــبانفـــــيیأخـــــذوأنالســـــاریةالقـــــوانینمـــــعالتوافـــــقالإدارةمجلـــــسیضـــــمنأنیجـــــب-3
علـــــىبـــــالخروجالأحـــــوالمـــــنحـــــالبـــــأيیســـــمحوألایصـــــدرها،التـــــيالقـــــراراتكافـــــةفـــــيالمصـــــالحأصـــــحاب
أيیحــــــدثلاوبحیـــــثالمســـــاهمین،لجمیـــــعالمتكافئـــــةالتنظیمیــــــةالحكومیـــــةالقـــــراراتأوالقـــــوانینأوالشـــــرعیة

؛المساهمینفئاتمنفئةلأيظلم

ـــــــىیجـــــــب-4 ـــــــسعل ـــــــامالإدارةمجل ـــــــبعضالقی ـــــــهمراجعـــــــةبینهـــــــامـــــــنالرئیســـــــیةالمهـــــــامب إســـــــتراتجیةوتوجی
ــــــــات،المخــــــــاطرة،سیاســــــــةالشــــــــركة، ــــــــارالشــــــــركة،أهــــــــدافتحدیــــــــدالعمــــــــل،خطــــــــطالمیزانی المســــــــؤولیناختی

.17، 15، ص، ص 2004القاهرة، مصر، ،CIPE، الشركاتالتنمیة بشأن حوكمةمبادئ منظمة التعاون الاقتصادي و ، مركز المشروعات الدولیة-1
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التقــــــاریرســــــلامةضــــــمانأیضــــــا،ومتــــــابعتهملهــــــمالممنوحــــــةوالمزایــــــاالمرتبــــــاتوتقریــــــرالرئیســــــین،التنفیــــــذیین
؛الخ... للشركةوالمحاسبیةالمالیة

ـــــتمكنأنیجـــــب-5 ـــــسی ـــــیمممارســـــةمـــــنالإدارةمجل عـــــنمســـــتقلةبصـــــفةالشـــــركةلشـــــؤونالموضـــــوعيالتقی
ـــــینخـــــلالمـــــنوذلـــــكالإدارة، ـــــرالأعضـــــاءمـــــنكـــــافعـــــددتعی ـــــیمعلـــــىالقـــــادرینالتنفیـــــذیینغی مســـــتقبلتقی
؛الأعمال

الوقـــــتوفـــــيالدقیقـــــةالمناســـــبةالمعلومـــــاتإلـــــىالنفـــــاذســـــهولةالإدارةمجلـــــسلأعضـــــاءیتـــــوافرأنیجـــــب-6
ـــــذيوبالشـــــكلالمناســـــب، ـــــقال ـــــةیحق ـــــةالمعرف ـــــة،الفوری ـــــيوالكامل ـــــىتســـــاعدوالت ـــــراراتخـــــاذعل ـــــيالق ـــــتف الوق

.المناسب

محددات حوكمة الشركات : المطلب الثانى

ـــــتمكنلكـــــي ـــــامـــــنالاســـــتفادةمـــــنالشـــــركاتت ـــــقمزای ـــــوافرأنیجـــــبالحوكمـــــةقواعـــــدتطبی مجموعـــــةتت
همــــــا مجمـــــوعتینالمحــــــدداتهـــــذهوتشـــــملالحوكمــــــة،لقواعـــــدالســــــلیمالتطبیـــــقتضـــــمنالتــــــيالمحـــــدداتمـــــن

.المحددات الخارجیة والمحددات الداخلیة

المحددات الخارجیة: الفرع الاول

ــــــوانین المحیطــــــة بالشــــــركة و هــــــي مجموعــــــة  القو  تســــــتطیع الشــــــركة أن تــــــدار بشــــــكل جیــــــد أو لااعــــــد والق
، ذلــــــك لأن إجــــــراءات الحوكمــــــة كانــــــت تنقصــــــها الحوكمــــــة الخارجیــــــةإذاإضــــــافیة اســــــتثماراتتزدهــــــر وتجــــــدب 

هــــــذه القـــــــوى ، فة للأســــــواق والمؤسســـــــاتالخارجیـــــــیمكــــــن أن تصـــــــبح فعالــــــة إلا إذا عززتهـــــــا الــــــنظم الداخلیــــــة لا
.1، وتحدد معاییر الحوكمة وتعاقب المخالفین وتشجع على تدفق المعلوماتالخارجیة تكرس الكفاءة

المنظمــــةالقــــوانین: المثــــالســــبیلعلــــىیشــــملوالــــذيالدولــــة،فــــيللاســــتثمارالعــــامالمنــــاخإلــــىوتشــــیر
الاحتكاریــــــةالممارســـــاتومنـــــعالمنافســـــةوتنظـــــیموالشـــــركاتالمــــــالســـــوققـــــوانینمثـــــل(الاقتصـــــاديللنشـــــاط

ــــلاس ــــاءة،)والإف ــــوك(المــــاليالقطــــاعوكف ــــي) المــــالوســــوقالبن ــــوفیرف ــــلت ــــلازمالتموی ودرجــــة، للمشــــروعاتال
ــــاج،وعناصــــرالســــلعأســــواقتنافســــیة ــــةوالهیئــــاتالأجهــــزةوكفــــاءةالإنت ــــة(الرقابی ) والبورصــــةالمــــالســــوقهیئ

ــــةإحكــــامفــــي ــــىالرقاب ــــكالشــــركات،عل ــــيالتنظــــیمذاتیــــةالمؤسســــاتبعــــضعــــنفضــــلاوذل عمــــلتضــــمنالت

.223ص ،مرجع سابق،أحمد علي خضر-1



الشركاتلحوكمةالنظريطارالإالفصل الأول 

22

فــــــيللعــــــاملینشــــــرفمیثــــــاقتضــــــعالتــــــيالمهنیــــــةالجمعیــــــاتالمثــــــالســــــبیلعلــــــىومنهــــــا(بكفــــــاءةالأســــــواق
ــــــةوالشــــــركاتوالمحــــــامینوالمحاســــــبینالمــــــراجعینمثــــــلالســــــوق، ،)وغیرهــــــاالمالیــــــةالأوراقســــــوقفــــــيالعامل

الائتمــــــانيوالتصـــــنیفوالمراجعـــــةالمحامـــــاةمكاتــــــبمثـــــلالحـــــرةللمهـــــنالخاصــــــةالمؤسســـــاتإلـــــىبالإضـــــافة
تنفیـــــــذیضـــــــمنوجودهـــــــاأنإلـــــــىالخارجیـــــــةالمحـــــــدداتأهمیـــــــةوترجـــــــع، والاســـــــتثماریةالمالیـــــــةوالاستشـــــــارات

.1الاجتماعيالعائدبینالتعارضمنتقللوالتيالشركة،إدارةحسنتضمنالتيوالقواعدالقوانین

ـــــهمـــــنیعمـــــلوالـــــذيللدولـــــةالاقتصـــــاديللنشـــــاطالمنظمـــــةالقـــــوانینالخارجیـــــةالمحـــــدداتتشـــــملو  خلال
:2وهيلآخريدولةمنیختلفوقدالشركات

ــــــــوائحالقــــــــوانین-1 وقــــــــوانینالعمــــــــلوقــــــــوانینالشــــــــركات،قــــــــوانینمثــــــــلبالأســــــــواقالعمــــــــلتــــــــنظمالتــــــــيوالل
؛الاحتكارومنعوالمنافسةبالإفلاسالمتعلقةوقوانینالمالورأسالاستثمار

التوســــــععلــــــىالشــــــركاتیشــــــجعجیــــــدمــــــالينظــــــاموجــــــودخــــــلالمــــــنللمشــــــروعالــــــلازمالتمویــــــلتــــــوفیر-2
؛والمنافسة

مـــــنوالتحقـــــقالشـــــركاتعلـــــىالرقابـــــةبإحكـــــاموذلـــــكالمـــــالســـــوقهیئـــــاتمثـــــلالرقابیـــــةالأجهـــــزةكفـــــاءة-3
حالـــــةفـــــىالفعلـــــيوالتطبیـــــقالمناســـــبةالعقوبـــــاتوضـــــعوكـــــذلكالمنشـــــورةوالمعلومـــــاتالبیانـــــاتوســـــلامةدقـــــة
؛التزامعدم

والأخلاقیـــــة،والمهنیـــــةالســـــلوكیةبـــــالنواحيأعضـــــائهاالتـــــزامضـــــمانفـــــىالحكومیـــــةغیـــــرالمؤسســـــاتدور-4
المحـــــــامینونقابـــــــاتالمحاســـــــبینجمعیـــــــهالمؤسســـــــاتهـــــــذهوتشـــــــملبكفـــــــاءة،الأســـــــواقعمـــــــلتضـــــــمنالتـــــــي

.النقدوسلطةوالموظفینوالعمال

الداخلیةالمحددات: الثانىالفرع 

ــــىوتشــــیر بــــینالشــــركةداخــــلالســــلطاتوتوزیــــعالقــــراراتاتخــــاذكیفیــــةتحــــددالتــــيوالأســــسالقواعــــدإل
ــــسالعامــــةالجمعیــــة ناحیــــةمــــنوتطبیقهــــاناحیــــةمــــنتوافرهــــایــــؤدىوالتــــيالتنفیــــذیین،والمــــدیرینالإدارةومجل

زیـــــادةإلـــــىالنهایـــــةفـــــيالحوكمـــــةوتـــــؤدى، الثلاثـــــةالأطـــــرافهـــــذهمصـــــالحبـــــینالتعـــــارضتقلیـــــلإلـــــىأخـــــرى
ـــــــوطني،الاقتصـــــــادفـــــــيالثقـــــــة ـــــــىقدرتـــــــهوزیـــــــادةالمـــــــال،ســـــــوقدوروتعمیـــــــقال ورفـــــــعالمـــــــدخراتتعبئـــــــةعل

.229مصطفى یوسف كافي، مرجع سابق، ص -1
.29ص، مرجع سابق، ماجد اسماعیل ابو حمام-2
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تشـــــــجعأخـــــــرىناحیـــــــةومـــــــن،المســـــــتثمرینصـــــــغارأوالأقلیـــــــةحقـــــــوقعلـــــــىوالحفـــــــاظالاســـــــتثمار،معـــــــدلات
ــــــىالحوكمــــــة ــــــىالحصــــــولفــــــيالمؤسســــــاتوتســــــاعدالتنافســــــیة،قدراتــــــهودعــــــمالخــــــاصالقطــــــاعنمــــــوعل عل
كانـــــتســـــواءالمحـــــدداتأننجـــــدســـــبقمـــــاضـــــوءوفـــــى، عمـــــلفـــــرصخلـــــقوأخیـــــراالأربـــــاح،وتولیـــــدالتمویــــل

ـــــةمحـــــددات ـــــةمحـــــدداتأوداخلی ـــــأثرهـــــي بـــــدورها خارجی بثقافـــــة مرتبطـــــةمـــــن العوامـــــل الىأخـــــر بمجموعـــــةتت
ــــة و  ــــوعيمســــتوى التعلــــیم و السیاســــي والاقتصــــادي لهــــا و النظــــامالدول ــــدى ال ــــرادل ، فحوكمــــة الشــــركات لیســــت الأف

.1ضخامة تعمل في نطاقه الشركاتأكثرجزء من محیط اقتصادي إلا

:الشركاتلحوكمةوالخارجیةالداخلیةالمحدداتماهیةیبینالتاليوالشكل

الشركاتحوكمةمحددات) : 03(رقمالشكل

الجامعیــــــة،الــــــدار2طوالإداري،المــــــاليالفســــــادمعالجــــــةفــــــيالشــــــركاتحوكمــــــةســــــلیمان، دورمصــــــطفىمحمــــــد: المصــــــدر
.22ص،2009مصر،الإسكندریة،

.231مصطفى یوسف كافي، مرجع سابق، ص -1

المحددات 
الداخلیة

المحددات 
الخارجیة 

القوانین واللوائح.1

كفاءة الھیئات والأجھزة .2

الرقابیة 

دور المؤسسات الغیر حكومیة .3

القواعد المطبقة .1

الھیاكل الإداریة .2

السلطات والواجبات .3

المحددات 

الأساسیة 

لتطبیق 

مفھوم 

حوكمة 

الشركات
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الأطراف المعنیة بتطبیق قواعد حوكمة الشركات: المطلب الثالث

إلــــىوتحــــددالشــــركات،حوكمــــةلقواعــــدالســــلیمالتطبیــــقفــــيوتــــؤثرتتــــأثررئیســــیةأطــــرافأربعــــةهنــــاك
:هيالأطرافوهذهالقواعد،هذهتطبیقفيالفشلأوالنجاحمدىكبیرةدرجة

ن المساهمی: الفرع الاول

ــــىالشــــركةقیمــــةوتعظــــیمللأســــهمملكیــــتهمطریــــقعــــنللشــــركةالمــــالرأسبتقــــدیمیقومــــونمــــنهــــم عل
ــــدالمــــدى ــــىالحصــــولمقابــــلاســــتمراریتهامــــدىیحــــددممــــاالبعی یملكــــونولاســــتثماراتهمالمناســــبةالأربــــاحعل
.1حقوقهملحمایةالمناسبینالإدارةمجلسأعضاءاختیارفيالحق

الإدارةمجلس: الثانيالفرع

ــــــونمــــــنوهــــــم ــــــلالأخــــــرىالأطــــــرافوأیضــــــاالمســــــاهمینیمثل ــــــس, المصــــــالحأصــــــحابمث الإدارةومجل
ــــاریقــــوم ــــذیینالمــــدیرینباختی ــــذینالتنفی ــــةالإدارةســــلطةلهــــمیوكــــلوال ــــى الشــــركة،لأعمــــالالیومی بالإضــــافة إل

علــــــىالمحافظــــــةوكیفیــــــةللشــــــركة العامــــــةالسیاســــــاتبرســــــم، كمــــــا یقــــــوم مجلــــــس الإدارةالرقابــــــة علــــــى أدائهــــــم
.2المساهمینحقوق

ــــــد ــــــتوق ــــــةالمبــــــادئبین بنــــــوعینیضــــــطلعونالإدارةمجلــــــسأعضــــــاءبــــــأنللحوكمــــــةالمــــــذكورةالعالمی
:3وهمابعملهمقیامهمعندالواجباتمن

ـــــةواجـــــب.1 ـــــب: اللازمـــــةالعنای ـــــسیكـــــونأنویتطل ـــــذلوأنوحـــــذرایقظـــــاالإدارةمجل والحـــــرصالجهـــــدیب
ـــــة ـــــياللازمـــــةوالعنای ـــــوفروأنالقـــــرار،اتخـــــاذف ـــــةوأنظمـــــةإجـــــراءاتالشـــــركةفـــــيیت وأنوســـــلیمة،كافی

؛الموضوعةوالتعلیماتوالأنظمةبالقوانینملتزمةالشركةتكون
ـــــــيالإخـــــــلاصواجـــــــب.2 ـــــــكویشـــــــمل: العمـــــــلف ـــــــةذل مـــــــعوالمعـــــــاملاتللمســـــــاهمینالمتســـــــاویةالمعامل

.ذلكوغیرتآوالمكافللرواتبملائمةسیاساتووضعالمصالحذاتالأطراف

.16، صمحمد مصطفى سلیمان، مرجع سابق-1
.16، صسابقمرجع-2
، ورقة بحثیة مقدمة الى الملتقى الوطني أثر تطبیق قواعد حوكمة الشركات على الإفصاح المحاسبي وجودة التقاریر المالیة للشركاتزرزار العیاشي، -3

.9، ص2010دیسمبر 8-7حول الحوكمة المحاسبیة للمؤسسة واقع ورهانات وآفاق ،جامعة أم البواقي، الجزائر، یومى
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الإدارة : الفرع الثالث

ــــــدیمللشــــــركةالفعلیــــــةالإدارةعــــــنالمســــــؤولةوهــــــي ــــــىالفعــــــالبــــــالأداءالخاصــــــةالتقــــــاریروتق ــــــسإل مجل
ـــــاحتعظـــــیمعـــــنمســـــئولةتكـــــونالإدارةأنكمـــــاالإدارة، ـــــادةالشـــــركةأرب ـــــىبالإضـــــافةقیمتهـــــاوزی مســـــئولیتهاإل
ــــسبــــینالوصــــلحلقــــةهــــيوالإدارةللمســــاهمین،تنشــــرهاالتــــيالمعلومــــاتفــــيوالشــــفافیةالإفصــــاحتجــــاه مجل
لأنهـــــمبعنایـــــةالإدارةأفـــــراداختیـــــارعلـــــىالحـــــرصیجـــــبلـــــذاالشـــــركة،مـــــعالمتعاملـــــةالأطـــــرافوبقیـــــةالإدارة

.1الإدارةومجلسالمساهمینرغباتبتنفیذیقوممن

المصالحأصحاب: الرابعالفرع 

والعمــــــــالوالمــــــــوردینالــــــــدائنینمثــــــــلالشــــــــركةداخــــــــلمصــــــــالحلهــــــــمالأطــــــــرافمــــــــنمجموعــــــــةوهــــــــم
مفهــــــومویتــــــأثرالأحیــــــان،بعــــــضفــــــيومختلفــــــةمتعارضــــــةالأطــــــرافهــــــذهمصــــــالحتكــــــونوقــــــدوالمــــــوظفین،

العلاقـــــةمعادلـــــةفـــــيمهمـــــةالأطـــــرافوهـــــذهالأطـــــرافهـــــذهبـــــینبالعلاقـــــاتكبیـــــربشـــــكلالمؤسســـــاتحوكمـــــة
والخــــدمات،الســــلعوتقــــدیمالإنتــــاجعلــــىالشــــركةتســــاعدالتــــيالمهــــامبــــأداءیقومــــونالــــذینفهــــمالشــــركة،فــــي

الموضــــــــــوعةالاســــــــــتراتیجیاتتحقیــــــــــقوالمســــــــــاهمونالإدارةمجلــــــــــسحتــــــــــىولاالإدارةتســــــــــتطیعلاوبــــــــــدونهم
الخــــامالمــــوادللشــــركةیبیــــعمــــنوالمــــوردالخدمــــة،أوالمنــــتجبشــــراءیقــــومالــــذيالطــــرفهــــمفــــالعملاءللشــــركة،
ائتمانیــــــةتســــــهیلاتتمــــــنحالتــــــيهــــــيالممولــــــةالإطــــــرافوجمیــــــعالممــــــولینأمــــــاالأخــــــرى،والخــــــدماتوالســــــلع

المضـــــــللةفالمعلومــــــاتوالدقـــــــة،الحــــــرصبمنتهـــــــيالأطــــــرافهــــــذهمـــــــعالتعامــــــلیكـــــــونأنفینبغــــــيللشــــــركة،
.2للشركةالمستقبليالتخطیطعلىسلبایؤثرمماالتمویلخطوطتقطعقدللممولین

بتطبیقهـــــــــاالمعنیــــــــةالأطــــــــرافبـــــــــینفیمــــــــابالعلاقــــــــاتتتــــــــأثرشـــــــــركاتالحوكمــــــــةأنالملاحــــــــظومــــــــن
یمكـــــنبمـــــاأخـــــرىشـــــركاتأوعـــــائلاتأمأفـــــرادیكونـــــونقـــــدالـــــذینالأســـــهممـــــنالغالبـــــةالملكیـــــاتوأصـــــحاب

بعــــــضفـــــيالمؤسســـــینالمســـــتثمرینمطالـــــبفیـــــهتتزایـــــدالــــــذيالوقـــــتففـــــيالشـــــركة،ســـــلوكفـــــيیـــــؤثرواأن
لامــــــاوعــــــادةالشــــــركاتحوكمــــــةفــــــيدورلهــــــمیكــــــونأنفــــــيملكیــــــةحقــــــوقأصــــــحابباعتبــــــارهمالأســــــواق

بالحصــــولاهتمامــــاأكثــــریكونــــونقــــدولكــــنهمالحوكمــــةفــــيحقــــوقهمممارســــةإلــــىالأفــــرادالمســــاهمونیســــعى
.3من المساهمین ذوى الملكیات الغالبة و من إدارة الشركةعادلةمعاملةعلى

.9ص ، نفس المرجع السابق-1
.10، صمرجع سابقزرزار العیاشي، -2
.17، ص محمد مصطفى سلیمان، مرجع سابق-3
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:الشركاتحوكمةبتطبیقالمعنیةالأطرافوالشكل التالي یبین 

الشركاتحوكمةبتطبیقالمعنیةالأطراف): 04(رقمالشكل

،الدار الجامعیة، الإسكندریة، 2، طالإداريفي معالجة الفساد المالي و ، دور حوكمة الشركات محمد مصطفى سلیمان: المصدر 
.20، ص 2009مصر، 

الأطراف المعنیة بتطبیق مفھوم 
حوكمة الشركات

الإدارةالإدارةمجلس

أصحاب 
المصالح

المساھمون
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الدولبعضتجاربونظریات: الثالثالمبحث

بإصـــــــدارالعـــــــالمدولمـــــــنالعدیـــــــدقیـــــــامإلـــــــىأدىالمؤسســـــــاتحوكمـــــــةبمفهـــــــومالمتزایـــــــدالاهتمـــــــامإن
أوالعلمیـــــــةالمؤسســـــــاتخـــــــلالمـــــــنالمؤسســـــــات وهـــــــذاحوكمـــــــةمفهـــــــومبتطبیـــــــقتتعلـــــــقوتوصـــــــیاتتقـــــــاریر

.الدولالمالیة لتلكالأوراقبورصات

ـــــــىالتطـــــــرقســـــــیتموعلیـــــــه ـــــــدول فـــــــي النظریـــــــات المؤدیـــــــة لظهـــــــور الحوكمـــــــة، ثـــــــم تجـــــــارب بعـــــــض إل ال
.العربیةالدولفيالشركاتحوكمةتجربةالحوكمة، ثم 

النظریات المؤدیة لظهور حوكمة الشركات: الأولالمطلب 

لتلاقــــــــيبالشــــــــركاتوجودهــــــــاضــــــــرورةفســــــــرتنظریــــــــاتعــــــــدةخــــــــلالمــــــــنالشــــــــركاتحوكمــــــــةنشــــــــأة
ــــــائض ــــــيوالتصــــــرفاتالنق ــــــتالت ــــــینالعلاقــــــةوطبیعــــــةالمــــــدیرین،عمــــــلتحكــــــمكان ــــــكب ومــــــدیرهاالشــــــركةمال

نظریـــــةالصـــــفقات،نظریـــــةالوكالـــــة،نظریـــــةهـــــيبالشـــــركاتالحوكمـــــةوجـــــودإلـــــىأدتالتـــــيالنظریـــــاتوأهـــــم
.التجذر

الوكالةنظریة: الأولالفرع 

قـــــــام،)علیهـــــــاالرقابـــــــةوالشـــــــركاتفـــــــيالجیـــــــدالـــــــتحكم(المشـــــــكلةهـــــــذهحـــــــلفـــــــيالتقـــــــدماجـــــــلمـــــــن
ــــالتركیزالاقتصــــادیون ــــيب ــــةعل ــــةنظری ــــةتعریــــفیمكــــنحیــــثعلاقاتهــــا،كــــلبدراســــةوهــــذاالوكال ــــىالوكال عل

ــــــكأنهــــــا ــــــدذل ــــــذيالعق ــــــومال ــــــهیق ــــــدعونأشــــــخاصعــــــدةأوشــــــخصبموجب بتعــــــویض) المــــــلاك(الرئیســــــیونی
الــــذيالأمــــرأثرهــــا،كــــانومهمــــاباســــمهمبالأعمــــالالقیــــاماجــــلمــــن) المســــیر(الوكیــــلیســــميأخــــرشــــخص
الموكـــــلفیهـــــایســـــتخدمالتـــــيالحالـــــةإنللوكیـــــل،القـــــراراتاتخـــــاذفـــــيالســـــلطاتبعـــــضمـــــنالتمكـــــینیســـــتلزم

القیــــــاماجــــــلمــــــنالطبیــــــبإلــــــىبنفســــــهیتعهــــــدالــــــذيالمــــــریضحالــــــةمــــــاحــــــدإلــــــىتشــــــبهالوكیــــــلللموظــــــف
یقــــومعنــــدماهــــيهنــــاتهمنــــاالتــــيالحالــــةولكــــنعنــــه،ویــــدافععلیــــهینــــوبمحــــامىتوكیــــلمثــــلأوبمعالجتــــه،
.1الشركةونشاطأموربتسییرللمسیرینبالتعهدالمساهمون

1 - David carasus , nathalie gardes , audit légal et gouvernance d’entreprise une lecteur théorique de leur
relation , conférence international de l’enseignement et de la recherche en comptabilité , université de pau
des pays , bordeaux , France , 29-30 , septembre 2005, p 04.



الشركاتلحوكمةالنظريطارالإالفصل الأول 

28

تكــــــــونعنــــــــدماوهــــــــذا،عنهــــــــاالمتمخضــــــــةالمشــــــــاكلأمــــــــامواســــــــعابــــــــابتفــــــــتحالوكالــــــــةعلاقــــــــاتإن
ـــــــرالمعلومـــــــات ـــــــةغی ـــــــرتكـــــــونالضـــــــروریةالمعلومـــــــاتأيكامل ـــــــرمتاحـــــــةغی ـــــــةوغی اســـــــتفحالوكـــــــذامتماثل
ـــــــةبعلاقـــــــةالمرتبطـــــــةالمشـــــــاكلدراســـــــةإن، المســـــــیرینطـــــــرفمـــــــنالانتهازیـــــــةالتصـــــــرفات ـــــــىتعـــــــودالوكال إل

غیــــــروكیــــــلإلــــــىإدارتهــــــاتمــــــنحالتــــــيالشــــــركاتوكفــــــاءةفاعلیــــــةعــــــدمعــــــن) 1776(ســــــمیثادمتســــــاؤلات
ـــىیزیـــدوالشـــركة،فـــيمســـاهم الملكیـــةبـــینالفصـــلأنیبینـــانحیـــثberl end means1932ذلـــكعل

ـــــؤديوالتســـــییر ـــــىی ـــــةإل ـــــینتضـــــاربحال ـــــثوالمســـــیرین،المســـــاهمینب ـــــتمالمعاصـــــرةالشـــــركاتاكبـــــرانحی ی
.1الملاكمعالأهدافنفسلهمتكونحتىدوافعأیةلهملیسأشخاصقبلمنإدارتها

المســـــاهمین إذن تمثـــــل حالـــــة خاصـــــة مـــــن علاقـــــات الوكالـــــة كمـــــا فـــــي دراســـــة إن العلاقـــــة بـــــین المـــــلاك و 
Jensen and Meckling)1976 ( حیــــث یعرفــــان علاقــــة الوكالــــة علــــي أنهــــا العقــــد الــــذي بموجبــــه یقــــوم

مـــــــن اجـــــــل انجـــــــاز بعـــــــض الخـــــــدمات ) الوكیـــــــل(بتخویـــــــل شـــــــخص ) الرئیســـــــیون(شـــــــخص أو عـــــــدة أشـــــــخاص 
.2هذا یستلزم منح جانب من السلطة في اتخاذ القرارات للوكیلباسمهم، و 

بــــــینتضــــــاربوكــــــذاالقیــــــاسكمشــــــاكلالمشــــــاكلبعــــــضتطــــــرحالوكالــــــةعلاقــــــةفــــــانالحــــــالوبطبیعــــــة
وجـــــودإلـــــىكـــــذلكیـــــؤديالـــــذيالمعلومـــــاتتماثـــــلعـــــدمفیـــــهیتســـــببمـــــاوهـــــذاوالمســـــیرین،المـــــلاكمصـــــالح
علاقــــةعــــنینجــــركمــــاداخلیــــة،أطــــرافقبــــلمــــنللمعلومــــاتالــــداخليوالتــــداولالانتهازیــــةالتصــــرفاتبعــــض
تعتمـــــدفالوكالـــــةالحقیقیـــــة،قـــــدراتهممعرفـــــةعـــــدمبســـــببالإدارةمجـــــالسفـــــيالأعضـــــاءتعیـــــینمشـــــكلالوكالـــــة

ــــي ــــةعل ــــىالثق ــــدراتالخاصــــةالمعرفــــةونقــــصالتأكــــدوعــــدمالثقــــةوعل ــــفممــــاالمســــیرین،بق ــــدالشــــركةیكل عن
مــــــــنمجموعــــــــةالوكیــــــــلمــــــــنحعنــــــــدعامــــــــة،بصــــــــفةالشــــــــركةفــــــــيالوكالــــــــةمشــــــــكلةوتبــــــــرز، العقــــــــودتنفیــــــــذ

المـــــواردمـــــنجـــــزءتخصـــــیصعلیهـــــایترتـــــبإجـــــراءاتواعتمـــــادقـــــرارات،اتخـــــاذمـــــنتمكنـــــهالتـــــيالمســـــؤولیات
نشـــــئثـــــمومـــــنللمـــــلاك،تكـــــونلامـــــاغالبـــــاوهـــــيعلیـــــهبـــــالنفعتعـــــودأمـــــورفـــــيســـــیطرتهتحـــــتتقـــــعالتـــــي

البیانــــاتجمیــــععلــــىالوكیــــلســــیطرةخاصــــةوبصــــفةبالوكیــــل،الأصــــیلعلاقــــةفــــيالتــــوازنإحــــداثصــــعوبة
ــــامألازمــــةوالمعلومــــات ــــةبتحقیــــقالأصــــیللقی ــــىالرقاب ــــلأداءعل ــــز ،ســــلوكهوتوجیــــهالوكی ــــة ت داد مشــــكلة الوكال

، الأمـــــر م مســــاعد یبــــرز أهمیتـــــه ویحقــــق ذاتــــه، حیــــث یســـــعى كــــل واحــــد مـــــنهم إلــــى بنــــاء تنظـــــیبتعــــدد الــــوكلاء
ـــــى تحمـــــل م ـــــؤدى بالشـــــركة إل ـــــه فالنفقـــــات ســـــجموعـــــة أخـــــرى مـــــن التكـــــالیف الإضـــــافیةالـــــذي ی ـــــت ، وعلی واء كان

1  - Oliver bouba , gouvernance d’entreprise (élargir la problématique) ,une version modifie et apparaitre dans
le revue économique et social , université de Poitiers, France , janvier 2005 , p 02 .
2  - Oliver bouba , op , p 02.
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ــــــة تســــــمى فــــــي الفكــــــر المــــــالي بتكــــــاشــــــرة و مباشــــــرة أو غیــــــر مبا ــــــي تنــــــتج علاقــــــات الوكال ــــــي الت ــــــة الت لیف الوكال
.1، وهذا من خلال ضخامة تبعاتها المالیةتتحملها الشركة، وبالتالي السلبیة على نتائجها

الصفقاتتكلفةنظریة: الفرع الثانى

موجـــــــودةالشـــــــركةأنهـــــــي،1973ســـــــنة) Coase(كـــــــوزحســـــــبالشـــــــركةلتـــــــاریخالحدیثـــــــةالنظریـــــــة
وأداءوالتنســـــیقوالتعاقـــــدبالتفـــــاوضالمتعلقـــــةالصـــــفقات،فتكـــــالیفتكلفـــــةأكثـــــرصـــــفقاتأســـــالیبعـــــنكبـــــدیل

تعمــــلالتــــيالشــــركةإنشــــاءخــــلالمــــنتخفیضــــهایمكــــنالعقــــود،مــــنمجموعــــةإطــــارفــــيوالواجبــــاتالحقــــوق
تكـــــــالیففـــــــان،)Coase(كـــــــوزفكـــــــرةعلـــــــىوبـــــــالتركیزالمـــــــدخلات،ومـــــــوردالمســـــــتهلكبـــــــینوســـــــیطبمثابـــــــة

.2الشركةلوجودتفسیرتعتبرالصفقات

ـــــــاتمـــــــن) Coase(كـــــــوزنظریـــــــةوتقـــــــوم ـــــــىالنظری ـــــــيالأول وتطرقـــــــتالصـــــــفقاتتكـــــــالیففســـــــرتالت
الخاصــــةالأولیــــةالملكیــــةحقــــوقتعیــــینوتــــممعــــاالاقتصــــادفــــيالمشــــاركینكــــلجمــــعیمكــــنكــــانلــــو:" إلیهــــا
محـــــددةاتفاقیـــــاتعقـــــدیســـــتطیعونكـــــانوالـــــووالمشـــــاركین،هـــــؤلاءبـــــیناقتصـــــادیاالقیمـــــةذاتالوحـــــداتبكـــــل

ـــــةتمامـــــا ـــــدونتمامـــــاوملزمـــــةوبدق ـــــة،ب ـــــاليیتوجـــــبلكـــــانتكلف ـــــاتجیكـــــونأنبالت ـــــة،اقتصـــــادیةخطـــــةالن فعال
ـــــــق،"للمشـــــــاركینالتفاوضـــــــیةبـــــــالقوةیتحـــــــددالغنـــــــائمأوالمكتســـــــبةالمنـــــــافعتقســـــــیمفقـــــــطتـــــــاركین ـــــــىوأطل عل
، فـــــأي بشــــكل عـــــام وواســــعو ، الصـــــفقاتتكلفــــةتعبیـــــرالاقتصــــادیةالعلاقـــــاتفــــيالنظریـــــةهــــذهإخفـــــاقأســــباب

تعتبـــــــر أعمـــــــال ، و ذ صـــــــفقة اقتصـــــــادیة هـــــــو تكلفـــــــة الصـــــــفقةشـــــــئ یمنـــــــع أو یعیـــــــق تحدیـــــــد أو مراقبـــــــة أو تنفیـــــــ
.3قد شكلت فهما جیدا لهذه التكالیف1985في سنة (Williamson)ولیمسون 

التجذرنظریة: الثالثالفرع

ــــــینالقائمــــــةالســــــلطةعلاقــــــاتتســــــیر ــــــاعلینب ــــــذینالمنظمــــــاتفــــــيالف ــــــونوال ــــــأثیرأدواتعــــــنیبحث للت
مـــــعالشـــــاغلالشـــــغل،أصـــــبحالشخصـــــیةوالأهـــــدافالمصـــــالحوتخصـــــیصتفضـــــیلبعـــــدالقـــــراراتنظـــــامعلـــــى

الأســـــــواق(اللاوســـــــاطةطریـــــــقعـــــــنالتمویـــــــلوأســــــلوبالمعاصـــــــرةالمؤسســـــــةفـــــــيالمســـــــاهمینســـــــلطةتطــــــور
:السلطةمنشكلینبینوالتحالفاتالمواجهاتمنوجومساحةخلقتالعلاقات،هذه) المالیة

1 - David carassus , nathalie , op, p, p 04,05.
، مذكرة ماجستیر غیر منشورة، كلیة العلوم ، دور حوكمة الشركات في الحد من الأزمات المالیة و المصرفیة بالإشارة إلى حالة الجزائرعبد القادر بادن-2

.27، ص2007/2008جامعة الشلف، الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، تخصص محاسبة،
.28مرجع سابق، ص ، ادنعبد القادر ب-3
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؛الملاكطة الملكیة ممثلة في المساهمین و سل-
.سلطة الإدارة ممثلة في المدیرین الموكلین-

ـــــــرض ـــــــةتفت ـــــــاعلینأنالتجـــــــذرنظری ـــــــيالف ـــــــاظاســـــــتراتجیاتهمیطـــــــورونالشـــــــركةف ـــــــىللحف مكـــــــانتهمعل
مـــــــنبـــــــالرفعلهـــــــمیســـــــمحهــــــذاإلیهـــــــا،الـــــــدخولمـــــــنالمحتملـــــــینالمنافســــــینحرمـــــــانعلـــــــىوالعمـــــــلبالشــــــركة
ــــــثبالشــــــركة،یجــــــرىلمــــــاإدراكهــــــممســــــاحةومــــــنســــــلطتهم ــــــونالمــــــدیرینأنحی ــــــةذووكــــــلاءمــــــنیتكون هیئ
ــــذینخاصــــة ــــعالتجــــذراجــــلمــــنالمؤسســــةمــــوارداســــتعمالیمكــــنهمال ــــدرتهممــــنوالرف والحصــــولوســــلطتهمق

.1)المكافآتوالعملأثناءالحمایة،النشاطحریة(أخرىمزایاعلى
تعمـــــــلحیـــــــثإلـــــــیهمالموجهـــــــةوالخارجیـــــــةالداخلیـــــــةالرقابـــــــةعـــــــنفعـــــــلكـــــــردالمـــــــدیرینتجـــــــذروینـــــــتج

ــــــةالتجــــــذرإســــــتراتجیة ــــــىكمرحل ــــــىأول ــــــةالرقابــــــةتحییــــــدعل ــــــاتالمســــــاهمینالإدارة،مجلــــــس(الداخلی ) والاجرائ
Alexandre et(بیكیــــروو الیكســــاندرمــــنكــــلعــــرفحیــــثالخارجیــــةالرقابــــةتحییــــدثانیــــةوكمرحلــــة

Pequerot (الحـــــذرمســـــاحةرفـــــعإلـــــىتهـــــدفبأنهـــــاالمـــــدیرینجانـــــبمـــــنالتجـــــذرإســـــتراتجیة،2000ســـــنة
تبعیـــــــةمـــــــنوالرفـــــــعالرقابـــــــةلتحییـــــــدالبشـــــــرى،المـــــــالرأسمثـــــــلتصـــــــرفهمتحـــــــتوســـــــائلباســـــــتعمالوالإدراك
ـــــةالشـــــركة،شـــــركاءمجمـــــوع ـــــذيالإدارةمجلـــــسخـــــلالمـــــنتمـــــرهـــــذهالتجـــــذرعملی المـــــدیرینمـــــنیتكـــــونال

وتوجیــــــــهالإدارة،طــــــــرفمــــــــنالمقترحــــــــةالاســــــــتثمارمشــــــــاریعیقــــــــیممــــــــنباعتبــــــــارهموالخــــــــارجیینالــــــــداخلیین
عــــــدیميالفــــــاعلینمختلــــــفاســــــتمرارســــــببتفســــــیرإلــــــىكــــــذلكالتجــــــذرنظریــــــةوتســــــعىالشــــــركة،إســــــتراتجیة

.2والأحسنللأفضلفیهوالبقاءتنافسيانهیفترضسوقفيالوجودفيالفعالیة
في الحوكمة تجارب بعض الدول : الثانيالمطلب 

بإصـــــــدارالعـــــــالمدولمـــــــنالعدیـــــــدقیـــــــامإلـــــــىأدىالمؤسســـــــاتحوكمـــــــةبمفهـــــــومالمتزایـــــــدالاهتمـــــــامإن
ــــــاریر أوالعلمیــــــةالمؤسســــــاتخــــــلالمــــــنوهــــــذا،المؤسســــــاتحوكمــــــةمفهــــــومبتطبیــــــقتتعلــــــقوتوصــــــیاتتق

ســــــوفللــــــدولوالثقافیــــــةوالسیاســــــیةالاقتصــــــادیةللاختلافــــــاتونظــــــرا،الــــــدوللتلــــــكالمالیــــــةالأوراقبورصــــــات
.المؤسساتحوكمةمجالفيالدولتجارببعضنعرض

الاقتصادیةالعلومكلیةة ماجستیر غیر منشورة، ، مذكر ، اثر تطبیق حوكمة الشركات على جودة المعلومات المحاسبیة دراسة حالة صیدالطلحة احمد-1
.37، ص2011/2012الجزائر،،، تخصص نقود مالیة وبنوك، جامعة الاغواطالتسییروعلوموالتجاریة

.37، صالمرجع السابقنفس -2
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المتحدةالمملكةتجربة: الفرع الاول

ــــــيالمتحــــــدةالمملكــــــةفــــــيانتشــــــرت ــــــةالمشــــــاكلالتســــــعیناتبدایــــــةف بعــــــضقیــــــامعــــــنالمترتبــــــةالمالی
ببورصـــــةدفـــــعمـــــاهـــــذا، للمســـــاهمینالمقدمـــــةالمالیـــــةوالقـــــوائمبالحســـــاباتمالیـــــةمعلومـــــاتبإخفـــــاءالشـــــركات

ـــــوفیر الثقـــــة فـــــي (FRC)المالیـــــةالتقـــــاریرومجلـــــسالمالیـــــةالأوراق وجهـــــات محاســـــبیة أخـــــرى بدراســـــة كیفیـــــة ت
.1التقاریر المالیة للشركات

ـــــــرصـــــــدر1992ســـــــنةوفـــــــي ـــــــة لإجـــــــراءات حوكمـــــــة (Cadbury)تقری ـــــــب المالی ـــــــوان الجوان تحـــــــت عن
(Maxwell)كشــــركةالمســــاهمةالشــــركاتمــــنمجموعــــةإخفــــاقبعــــدوذلــــكالشــــركات

بالشــــركاتوالمحاســــبیةالمالیــــةالممارســــاتأفضــــلقواعــــدعلــــىالتقریــــراشــــتملوقــــد
تقریــــــــروتنــــــــاولالتقریــــــــر،بتوصــــــــیاتالمالیــــــــةالأوراقبســــــــوقالمســــــــجلةالبریطانیــــــــةالشــــــــركاتالتزمــــــــتوقــــــــد

(Cadbury)وضــــــمانأدائهــــــاوتفعیــــــلالتنفیــــــذیین،المــــــدیرینوالإدارةتعزیــــــز موضــــــوعیة واســــــتقلالیة مجلــــــس
ـــــيوالإفصـــــاحالشـــــفافیة ـــــمالوقـــــتف ـــــىركـــــزكمـــــاالملائ ـــــةعل ـــــینأهمی ـــــةتعی ـــــةالمراجعـــــةلجن الترشـــــیحاتولجن

.2تفآوالمكاالحوافزولجنة

ـــــــدة بالبورصـــــــة 1993وفـــــــي ســـــــنة  ـــــــة الشـــــــركات المقی عـــــــدلت البورصـــــــة قواعـــــــد مراقبـــــــة الســـــــوق ومطالب
ــــارا مــــن والإفصــــاح عــــن مــــدى الالتــــزام (Cadbury)بتطبیــــق التوصــــیات التــــي أوردهــــا تقریــــر ــــك اعتب بهــــا وذل

والمزایــــــا تافــــــآالمكوالــــــذي اهــــــتم بموضــــــوع (Greenbury)ر تقریــــــظهــــــر 1995، وفــــــي ســــــنة 2003جویلیــــــة 
(Hampel)لجنــــــــةأصــــــــدرت1998ســــــــنةوفــــــــيالشــــــــركات،إدارةالتــــــــي یحصــــــــل علیهــــــــا أعضــــــــاء مجلــــــــس

ســــــنةوفــــــي، لیات وواجبــــــات أعضــــــاء مجلــــــس الإدارةمجموعــــــة مــــــن القواعــــــد والإجــــــراءات للتأكیــــــد علــــــى مســــــئو 
ــــــرصــــــدر1999 ــــــاءة وفعالیــــــة(Trunbull)تقری ــــــویم كف والخــــــاص بــــــإلزام إدارة الشــــــركات بالإفصــــــاح عــــــن تق

لوضــــــع (Combined code)صــــــدر تقریــــــر2002الرقابــــــة الداخلیــــــة داخــــــل تنظیماهــــــا، أمــــــا فــــــي ســــــنة 
.3(Cadbury)أحسن القواعد والمبادئ لأفضل الممارسات، والذي ركز على تقریر

.87ص ، مرجع سابق،محمد مصطفى سلیمان-1
، مجلة الفكر المحاسبي أثر تطبیق حوكمة الشركات على أداء الشركات المسجلة ببورصة الأوراق المالیة المصریة، فرید محرم فرید إبراهیم الجارحي-2

.111، ص 2010نوفمبر 25، كلیة التجارة، جامعة عین شمس، عدد خاص
.111نفس المرجع السابق، ص -3
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تجربة فرنسا : الفرع الثانى

ــــد ــــتعوامــــلعــــدةبــــرزتلق فــــيالمؤسســــاتوإدارةالحوكمــــةبقواعــــداهتمامــــاأكثــــرالســــوقأطــــرافجعل
ــــینومــــن،فرنســــا ــــيالمعاشــــاتصــــنادیقمفهــــوموظهــــورالأجانــــبالمســــاهمینوجــــودالعوامــــلتلــــكب فرنســــاف

الفرنســـــیینالأعمـــــاللأصـــــحابالـــــوطنيالمجلـــــسمـــــنكـــــلوقـــــام،ببـــــاریسالمـــــالســـــوقتحـــــدیثفـــــيوالرغبـــــة
(Vienot)فینــــــوبرئاســــــةهــــــذاالشــــــركاتإدارةقواعــــــدلجنــــــةبإنشــــــاءالخاصــــــةللشــــــركاتالفرنســــــیةوالجمعیــــــة

ــــیس التقریــــرهــــذالقــــيحیــــث، 1995ســــنةفینــــوتقریــــرصــــدرحیــــثجنــــرالسوســــیتیهشــــركةإدارةمجلــــسرئ
تنفیــــذتــــأخرولــــذلكالحالیــــةالممارســــاتعلــــىجوهریــــةتغییــــراتإدخــــالیقتــــرحلــــمأنــــهإلاالاهتمــــاممــــنالكثیــــر

ــــمتوصــــیات،مــــنإلیــــهتوصــــلمــــا ــــىرســــمیةمتابعــــةهنــــاكتكــــنول ــــیمشــــكلعل ــــكالالتــــزاممــــدىیبــــینتقی بتل
:2منهاالتوصیاتمنمجموعةالتقریرهذاوتضمن،1التوصیات

غیــــــــرالمســــــــتقلینالأعضــــــــاءمــــــــنعضــــــــوینعــــــــنیقــــــــللاعــــــــددایضــــــــمأنمجلــــــــسكــــــــلعلــــــــىیجــــــــب-1
؛التنفیذیین

؛شركتهمأسهممنومناسبامعقولاعدداالمدیرونیمتلكأنیجب-2

ورئـــــیسالأقـــــلعلـــــىواحـــــدامســـــتقلاعضـــــواتضـــــمترشـــــیحاتلجنـــــةعلـــــىمجلـــــسكـــــلیحتـــــويأنیجـــــب-3
؛الشركةإدارةمجلس

ــــمراجعــــةلجــــانمجلــــسلكــــلتكــــونأنیجــــب-4 مجلــــسكــــلیشــــیرأنیجــــبوكــــذلك،وترشــــیحاتتآومكاف
مــــدیرینثلاثــــةمــــنلجنــــةكــــلتتكــــونأنیجــــبوأیضــــا،ســــنویالجنــــةكــــلتعقــــدهاالتــــيالاجتماعــــاتعــــددإلــــى
؛مستقلاأحدهمیكونأنویجب،الأقلعلى

ــــىیجــــب-5 ــــواءتتجنــــبأنالشــــركاتعل ــــذینالأعضــــاءمــــنكبیــــرعــــددمجالســــهااحت ــــرفــــيیخــــدمونال أكث
؛شركات5من

تفصـــــحأنالشـــــركاتوعلـــــىللشـــــركةالإســـــتراتیجیةالأهمیـــــةذاتالقـــــراراتفـــــيالمشـــــاركةالمجـــــالسعلـــــى-6
.القراراتلصنعتنظیمهاكیفیةعنسنةكل

.99ص، سابقمرجع،سلیمانمصطفىمحمد-1
.99نفس المرجع السابق، ص -2



الشركاتلحوكمةالنظريطارالإالفصل الأول 

33

هـــــو عـــــدم وجـــــود شـــــرط ملـــــزم للشـــــركات (Vienot)ومـــــع ذلـــــك فـــــإن المشـــــكلة الرئیســـــیة المتعلقـــــة بتقریـــــر 
لتنفیـــــذ تلـــــك التوصـــــیات ولـــــم تكـــــن هنـــــاك مطالبـــــة مـــــن بورصـــــة الأوراق المالیـــــة ببـــــاریس أو أي جهـــــة تنظیمیـــــة 

1996، وفــــــي ســــــنة (Vienot)أخـــــرى بالإفصــــــاح عمــــــا إذا كانــــــت الشــــــركة تطبـــــق ولأي درجــــــة مبــــــادئ تقریــــــر 
الـــــذي اشـــــتمل علـــــى تشـــــریعات هامـــــة متعلقــــــة (Marini)أصـــــدر مجلـــــس الشـــــیوخ تقریـــــر آخـــــر عـــــرف بتقریـــــر 

:2وهذا كما یلي1بتطبیق حوكمة المؤسسات

؛الإدارةمجلسعنمستقلةلجانالقانونیتیحأنیجب-1

؛المستثمرینجمیعإلىلملاكهاالتفصیلیةالمالیةالقوائمعنتفصحأنالشركاتعلى-2

؛المساهمیناجتماعاتعنشهریةإیضاحاتالشركةتصدرأنیجب-3

ینـــــوبمـــــنتوكیـــــلعلـــــىقـــــادرینیكونـــــواأنیجـــــببأنفســـــهمالتصـــــویتعـــــدمیفضـــــلونالـــــذینالمســـــاهمون-4
.الإدارةمجلسعنمستقلةهیئةإلىعنهم

وجـــــودعـــــدمهـــــيالشـــــركاتوإدارةبحوكمـــــةیتعلـــــقفیمــــاالفرنســـــیةالتجربـــــةفـــــيالأساســـــیةالمشـــــكلةكانـــــتوقــــد
.(Marini)تقریرفيأو(Vienot)تقریرفيسواءإلزام

تجربة حوكمة الشركات في الدول العربیة: المطلب الثالث

مفهـــــومبتطبیـــــقالأخیـــــرةالســـــنواتفـــــيالـــــدولهـــــذهمـــــنالعدیـــــداهتمـــــتفقـــــدالعربیـــــةللمنطقـــــةبالنســـــبة
ـــــثالشـــــركات،حوكمـــــة ـــــمحی ـــــدتنظـــــیمت ـــــدفـــــيالمـــــؤتمراتمـــــنالعدی ـــــدولمـــــنالعدی ـــــةال ـــــيالعربی ـــــتوالت تناول
والظــــــروفتتماشــــــىبحیــــــثوقواعــــــدهامبادئهــــــاتطبیــــــقبضــــــرورةوأوصــــــتالشــــــركاتحوكمــــــةوقواعــــــدمفهــــــوم

الـــــدولمـــــنالعدیـــــدقامـــــتوقـــــدالعربیـــــة،الـــــدولمـــــندولـــــةلكـــــلوالثقافیـــــةوالاجتماعیـــــةوالسیاســـــیةالاقتصـــــادیة
ـــــرمـــــعبالتعـــــاونجـــــادةبخطـــــواتالعربیـــــة ـــــیمالدولیـــــةوالهیئـــــاتالمؤسســـــاتمـــــنالكثی الخاصـــــةتشـــــریعاتهالتقی

ـــــيالشـــــركات،بحوكمـــــة ـــــىالموجـــــهالاقتصـــــادمـــــنالتحـــــولظـــــلوف ـــــراتالســـــوقاقتصـــــادإل ـــــيتغی المجتمـــــعف
قاعـــــدةتوســـــیعیســــمىبمـــــاأوالخصخصـــــةعملیــــةفـــــيوخاصــــةالأولـــــىبالدرجـــــةالاقتصــــادیةالنـــــواحيتشــــمل

تقریـــــرصـــــدرالمنطقـــــةفـــــيالشـــــركاتحوكمـــــةقواعـــــدلإرســـــاءقـــــدمتالتـــــيالمبـــــادراتضـــــمنومـــــنالملكیـــــة،
حوكمــــــة"بعنــــــوان2004جــــــوانفـــــيبیــــــروتفــــــيعقـــــدالــــــذيالشــــــركاتلحوكمـــــةالثــــــانيالإقلیمــــــيالمنتـــــدى

.112، ص مرجع سابقفرید محرم فرید إبراهیم الجارحي، -1
.112، ص سابقنفس المرجع ال-2
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اعتبـــــــارتـــــــمحیـــــــث" والشـــــــفافیةالإفصــــــاحتحســـــــین: إفریقیـــــــاوشـــــــمالالأوســــــطالشـــــــرقمنطقـــــــةفـــــــيالشــــــركات
ــــدوللتحــــدیثالرئیســــيالمفتــــاحالشــــركاتحوكمــــة ــــاوشــــمالالأوســــطالشــــرقمنطقــــةفــــيال ضــــمنومــــنإفریقی

ــــىســــنويمنتــــدىإنشــــاءیــــتمأنالمنتــــدىبهــــاأوصــــىالتــــيالتوصــــیات وفقــــاوالإقلیمــــيالقــــوميالمســــتویینعل
مجموعـــــــةوتشـــــــكیلالشـــــــركات،حوكمـــــــةقواعـــــــدلتنفیـــــــذالدولیـــــــةوالممارســـــــاتوالمســـــــتویاتالمعـــــــاییرلأفضـــــــل

ــــةكــــلفــــيالشــــركاتلحوكمــــةقومیــــةعمــــل ــــدولمــــندول الشــــركاتلحوكمــــةمســــحعملیــــةوإجــــراءالمشــــاركةال
المحاســـــبةومعـــــاییرالشـــــركاتحوكمـــــةومعـــــاییروقـــــوانینمبـــــادئبإتبـــــاعأوصـــــىكمـــــاالمنطقـــــةدولكافـــــةفـــــي

.1الدولیةوالتدقیق

تجربة مصر : الفرع الاول

: 2تتمثل تجربة مصر في مایلي

المــــــــالســــــــوقوهیئــــــــةالخارجیــــــــةالتجــــــــارةوزارةمــــــــعبالتعــــــــاونالــــــــدوليالبنــــــــكقــــــــام2001ســــــــنةفــــــــي
والمهتمـــــینوالمراجعـــــةالمحاســـــبةوشـــــركاتالبحثیـــــةالمراكـــــزمـــــنعـــــددفیـــــهوشـــــاركالمالیـــــةالأوراقوبورصـــــة

ـــــإجراءوالقـــــانونیینالاقتصـــــادیینمـــــن ـــــیمدراســـــةب ـــــروخـــــلمصـــــر،فـــــيالشـــــركاتحوكمـــــةلتقی ـــــىالتقری أهـــــمإل
أنإلـــــىأشـــــاركمـــــا، والشـــــركاتالمـــــالقطـــــاعمـــــنبكـــــلالشـــــركاتحوكمـــــةمنـــــاخفـــــيوالضـــــعفالقـــــوةنقـــــاط

المـــــالرأسســـــوققـــــانونأهمهـــــاومـــــنالتنفیذیـــــةولوائحهـــــاالقـــــوانینمـــــنعـــــددفـــــيمتواجـــــدةالحوكمـــــةمبـــــادئ
ـــــــانون95/1992 ـــــــانون159/1981الشـــــــركاتوق ـــــــانون8/1997الاســـــــتثماروق العـــــــامالأعمـــــــالقطـــــــاعوق

غیـــــرأومباشـــــرةبصـــــورةســـــواءالمصـــــریةالشـــــركاتبحوكمـــــةتـــــرتبطالتـــــيالقـــــوانینمـــــنوغیرهـــــا203/1991
.مباشرة

بـــــــالالتزامفیـــــــهتعهـــــــدتبیانـــــــاالمصـــــــریةالمـــــــاللســـــــوقالعامـــــــةالهیئـــــــةأصـــــــدرت2001نـــــــوفمبروفـــــــي
أولفـــــيتنفیـــــذهاعلــــىوالعمـــــل2005أكتـــــوبرفــــيالاســـــتثماروزارةعـــــنالصــــادرةالشـــــركاتحوكمـــــةبمبــــادئ
.2007جانفي

، الجزء الثالث، دور آلیاتللمعاییر المراجعة العربیة والدولیة الأمریكیةموسوعة المراجعة الخارجیة الحدیثة وفق عبدد الوهاب نصر علي،  -1
.22، ص 2009المراجعة لتفعیل حوكمة الشركات، الدار الجامعیة، القاهرة، 

، مذكرة ماجستیر "الجزائریةللتأمیناتألیانسشركةحالةدراسة"المحاسبیةجودة المعلوماتتحقیقفيالمؤسساتحوكمةإسهامات، زلاسي ریاض-2
.25،26، ص، ص 2012، ورقلةمرباحقاصديجامعة، وجبایةمحاسبةتخصص، التسییروعلوموالتجاریةالاقتصادیةالعلومكلیةغیر منشورة، 
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ـــــــىمصـــــــرفـــــــيوالإصـــــــلاحالحوكمـــــــةقواعـــــــدنشـــــــرســـــــاعدوقـــــــد ـــــــبعل ـــــــىالتغل القـــــــروضمشـــــــكلةعل
المالیـــــــةالأوراقوســـــــوقالمـــــــالســـــــوقانتعـــــــاشإلـــــــىالقواعـــــــدبتلـــــــكالالتـــــــزامأدىكمـــــــا، المتعثـــــــرةالمصـــــــرفیة

الاســـــتثماراتزیـــــادةعلـــــىبقـــــوةســـــاعدتكمـــــا،المحلـــــيالنـــــاتجإجمـــــاليمـــــن% 95إلـــــى% 33مـــــنوزیادتهـــــا
.2009سنةدولارملیارات10إلىدولارملیار6مصرفيالمباشرةالأجنبیة

تجربة تونس : الفرع الثاني

فــــــــــي تــــــــــونس (CIPE)عقــــــــــد مركــــــــــز المشــــــــــروعات الدولیــــــــــة الخاصــــــــــة 2008افریــــــــــل 15-14فــــــــــي 
ـــــي لرؤســـــاء المؤسســـــات ورشـــــة عمـــــل للصـــــحفیین الاقتصـــــادیین حـــــول )IACE( وبالتعـــــاون مـــــع المعهـــــد العرب

تحـــــتلجوكمـــــةامجـــــالفـــــيالملمـــــوسالتقـــــدمعـــــنالإبـــــلاغفـــــيموضـــــوع حكومـــــة الشـــــركات ودور الصـــــحفیین
.1الأخبارصحیفةتحریررئیسالصادقوكمالتونسبجامعةالتسییرأستاذلفویريمحمدقیادة

ـــــأنّ منـــــهواقتـــــداء ـــــدعمقیمتهـــــامـــــنتزیـــــدالشـــــركاتحوكمـــــةفـــــيالســـــلیمةالطریقـــــةب المســـــتثمرینثقـــــةوت
بإعــــــدادقــــــامالخاصــــــةالدولیــــــةالمشــــــروعاتمركــــــزمــــــعبالتعــــــاونالمؤسســــــات،لرؤســــــاءالعربــــــيالمعهــــــدفــــــإنّ 

25/2008جویلیــــــةفــــــيوهــــــذاالتونســــــیةللشــــــركاتالســــــلیمةةحوكمــــــالفــــــيدلیــــــلنشــــــرإلــــــىیهــــــدفمشــــــروع
فــــــيالاقتصــــــادیینالفـــــاعلینأهمیــــــةعــــــنممثلـــــینالمؤسســــــاتلرؤســـــاءالعربــــــيعهــــــدمالجمـــــعالغــــــرضولهـــــذا

المركـــــزيوالبنـــــكالمالیـــــةالســـــوقهیئـــــةعـــــنوممثلـــــینلرؤســـــاءالعربـــــيللمعهـــــدالشـــــبابخلیـــــةومـــــنهمتـــــونس،
التونســـــیةالمهنیـــــةوالجمعیـــــةالـــــداخلیینللمـــــدققینالتونســـــیةوالجمعیـــــةالمالیـــــةوزارةتـــــونس،وبورصـــــةالتونســـــي
فیمــــاتطبیقــــهعلــــىیحرصــــونســــوفأطــــرافعــــنانبثــــققــــدالــــدلیلیكــــونوبــــذلكالمالیــــةوالمؤسســــاتللبنــــوك
وزیـــــادةوإعـــــادةووضـــــوحشـــــفافیةأكثـــــرالمؤسســـــاتحكومـــــةنظـــــامجعـــــلإلـــــىالـــــدلیلهـــــذایهـــــدفحیـــــثبعـــــد،
علـــــىالرقابــــةوفـــــيالتصــــرففــــيالنـــــاسوعامــــةوالأجـــــراءوالحــــرفیینوالأجانــــبالـــــوظیفیینللمســــتثمرینالثقــــة

ــــــلمحــــــاورأهــــــمومــــــنالتونســــــیة،الشــــــركات ــــــونس،فــــــيالشــــــركاتحكومــــــةدلی ــــــدقیقت افیةفالشــــــالخــــــارجيالت
العمـــــــلوأربـــــــابالمـــــــوظفینبـــــــینالعلاقـــــــات،المـــــــدیریندورالاجتماعیـــــــة،والمســـــــؤولیةالأخلاقیـــــــات،الجبائیـــــــة
فــــــيالحوكمــــــةبشــــــأنخــــــاصمحــــــورإدراجتــــــمكمــــــاالمــــــدرینامتیــــــازات،المســــــاهمینوحقــــــوقالإدارة،مجلــــــس
.2التونسیةالشركاتنسیجلطبیعةوهذاالعائلیةالشركات

1 -Centre international pour l' entreprise privée, (CIPE Bulletin en français ), juin 2008/N°:3, p:04.

2 - Guide de bonnes pratiques de gouvernance des entreprises tunisiennes, Institut ARABE des chefs
D'entreprises en collaboration avec center for international private entreprises ,2008, p:03.
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:خلاصة الفصل

:نخرج بخلاصة تتضمن النقاط التالیة أناستطعنا في هذا الفصل إلیهمن خلال ما تطرقنا 

ظهـــــرت الحاجـــــة لحوكمـــــة الشـــــركات نتیجـــــة لفصـــــل الملكیـــــة عـــــن الإدارة ونتیجـــــة لفـــــتح العولمـــــة وتحریـــــر 
المســـــتثمرین لتحقیـــــق أربـــــاح كبیـــــرة، عنـــــدها أصـــــبحت الشـــــركات أكثـــــر أبـــــواب جدیـــــدة أمـــــامأســـــواق رأس المـــــال

.المنافسة الشرسة والتذبذبات الحادة لأسواق رأس المال العالمیةعرضة للازمات نتیجة

ــــةالمالیــــةالأزمــــاتســــاهمتوقــــد أزمــــاتتفــــاقمإلــــىالتســــییروســــوءالفســــادعــــنالناتجــــةالأخیــــرةالعالمی
ــــــةالشــــــركات ــــــرىالعالمی ــــــتجالكب ــــــاراتخســــــائرعنهــــــان ــــــدولاراتبملی ــــــىأدىممــــــاال ــــــاعإل الفســــــاد،فــــــاتورةارتف
البحـــــثعلــــىســــاعدتالظـــــروفهــــذهكــــلحیــــث،ككـــــلالعــــالميوالاقتصــــادالشـــــركاتعلــــىعبئــــاوأصــــبحت

وفـــــرصالأداءوتحســـــینالمخـــــاطرمـــــنالتقلیـــــلإلـــــىتـــــؤديوالتـــــيالحســـــنالســـــیرتضـــــمنالتـــــيمبـــــادئعـــــن
المســــــتثمرینجمهــــــورثقــــــةمــــــنتزیــــــدالتــــــيالقواعــــــدعــــــنوالبحــــــثالتنافســــــیةالقــــــدرةوزیــــــادةللأســــــواقالتطــــــور
وضــــــعفــــــيملموســــــةجهــــــودالدولیــــــةوالمنضــــــماتالهیئـــــاتبــــــذلتكمــــــاالمصــــــالحأصــــــحابأهــــــدافوتحقیـــــق
حوكمـــــــةقواعـــــــدوضـــــــععنـــــــدالـــــــدولمعظـــــــمتتبنـــــــاهالـــــــذيالأســـــــاستعتبـــــــرالتـــــــيالشـــــــركاتحوكمـــــــةقواعـــــــد

. القواعدهذهتطبیقفيالدوللمساعدةوسعیهاابهالخاصةالشركات

ــــى الصــــعیدین  ــــذي حضــــي بــــه موضــــوع حوكمــــة الشــــركات عل ــــالرغم مــــن الاهتمــــام الكبیــــر ال الأكــــادیميب
تداخلـــه فــــي العدیــــد مــــن إلــــىیرجــــع الســـبب فــــي ذلــــك ف موحـــد لهــــذا المفهــــوم، و انــــه لا یوجــــد تعریــــإلا، والمهنـــي
.الاقتصادیة والمحاسبیة والمالیة و التنظیمیةالإبعاد

المنـــــافع التـــــي یمكـــــن للشـــــركات مـــــن تهـــــا مـــــن خـــــلال العدیـــــد مـــــن المزایـــــا و تســـــتمد حوكمـــــة الشـــــركات أهمی
هــــــــات مبـــــــادئ الحوكمـــــــة التـــــــي تنوعـــــــت جم لقواعـــــــد و الســــــــلیثمارهـــــــا مـــــــن جـــــــراء التطبیـــــــق الجیـــــــد و أن تجنـــــــي

كلهـــــا تهـــــدف ة و إصـــــداراتها مـــــن منظمـــــات دولیـــــة وهیئـــــات أســـــواق المـــــال والبورصـــــات وكـــــذلك المجـــــامیع المهنیـــــ
.إلى التطبیق الفعال للحوكمة

ـــــدولبالنســـــبة ـــــةلل ـــــثالعربی ـــــقبضـــــرورةأوصـــــتأنهـــــاحی ـــــكوقواعـــــدهامبادئهـــــاتطبی ـــــيلأهمیتهـــــاوذل ف
ــــــة ــــــدولاقتصــــــادیاتتنمی ــــــةال ــــــثالعربی ــــــرحی ــــــاحالشــــــركاتحوكمــــــةتعتب ــــــدوللتحــــــدیثالرئیســــــيالمفت ــــــيال ف
.إفریقیاوشمالالأوسطالشرقمنطقة
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:تمهید

تزایـــــد اتجـــــاه الـــــدول النامیـــــة خـــــلال النصـــــف الثـــــاني مـــــن عقـــــد الثمانیـــــات وحقبـــــة التســـــعینات مـــــن القـــــرن 
الســـــابق إلـــــى التحـــــول لاقتصـــــاد الســـــوق مـــــع تزایـــــد الاخـــــتلالات الاقتصـــــادیة وعـــــدم اســـــتقرار البنیـــــة الاقتصـــــادیة 

الاقتصـــــاد الســـــوق تبنـــــت مختلـــــف الكلیــــة وتفـــــاقم مشـــــكلات المدیونیـــــة الخارجیــــة بهـــــا، وفـــــي إطـــــار تحولهـــــا إلــــى 
ــــرامج إصــــلاحیة شــــاملة خاصــــة فیمــــا یتعلــــ ــــدول النامیــــة بمــــا فــــي ذلــــك الــــدول العربیــــة ب ق بالجانــــب التمــــویلي ال

، بحثـــــــا منهـــــــا عـــــــن تحقیـــــــق نتـــــــائج إیجابیـــــــة وإحـــــــداث تنمیـــــــة اقتصـــــــادیة  مـــــــن خـــــــلال  اعتمـــــــاد لاقتصـــــــادیاتها
.ق إنشاء الأسواق المالیةیالطریقة المعاصرة في التمویل باللاوساطة المالیة عن طر 

إن الـــــــدول العربیـــــــة حدیثـــــــة العهـــــــد بالأســـــــواق المالیـــــــة التـــــــي لـــــــم تركـــــــز فـــــــي الغالـــــــب الاســـــــتثمارات فـــــــي 
الأوراق المالیــــــة وبشــــــكل مــــــنظم حتــــــى بدایــــــة التســــــعینات مــــــن القــــــرن الماضــــــي، غیــــــر أن هــــــذین العقــــــدین قــــــد 

وكـــــذلك فـــــي المـــــدن الرئیســـــیة فـــــي هـــــذه شـــــهدا انتشـــــار واســـــع للأســـــواق المـــــذكورة فـــــي كافـــــة الـــــدول المعنیـــــة بـــــل 
.الدول
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راس المال لسوق الایطار النظري:المبحث الاول

مــــــن الموضــــــوعات الهامــــــة ویحظــــــى باهتمــــــامٍ كبیــــــر مــــــن قبــــــل تأصــــــبحاســــــواق راس المــــــالإن دراســــــة 
الأكـــــادیمیین وصـــــناع القـــــرار فـــــي المؤسســـــات المالیـــــة وذلـــــك نظـــــراً لتزایـــــد الـــــدور والوظـــــائف التـــــي تؤدیهـــــا هـــــذه 

.بسبب سرعة استجابة هذه الأسواق للمتغیرات المحلیة والخارجیةةالأسواق، خاص

مفهوم سوق راس المال : المطلب الاول

واحـــــد ومحـــــدد لســـــوق رأس المـــــال، خاصـــــة فـــــي ظـــــل تعـــــدد الأبحـــــاث مفهـــــوممـــــن الصـــــعب جـــــدا إعطـــــاء 
تناولـــــــت هـــــــذا المفهـــــــوم، بالإضـــــــافة إلـــــــى اخـــــــتلاف وجهـــــــات النظـــــــر مـــــــن باحـــــــث إلـــــــى أخـــــــر وان كـــــــان التـــــــي

إنمـــــا الاخـــــتلاف یكمـــــن فـــــي الزاویـــــة التـــــي ر ســـــوق رأس المـــــال فالأســـــاس واحـــــد، و حـــــول جـــــوهالاخـــــتلاف لـــــیس
.لسوق رأس المالاینظر من خلاله

تعریف سوق راس المال: الفرع الاول

ویمكـــــن تعـــــرف ســـــوق راس المـــــال ، مكـــــون الثـــــانى مـــــن مكونـــــات ســـــوق المـــــالیمثـــــل ســـــوق راس المـــــال ال
:بانها

ــــــتم التعامــــــل-  ــــــالادوات المالیــــــة متوســــــطة و الســــــوق التــــــى ی ــــــة الاجــــــلفیهــــــا ب ، وســــــواء كانــــــت هــــــذه طویل
ــــــر الادوات تعبــــــر عــــــن دیــــــن كالســــــن ، وســــــواء كــــــان البیــــــع لهــــــذه عــــــن ملكیــــــة مثــــــل الاســــــهمدات ام تعب

.1م تداولها بعد اصدارهاالاولى االاوراق للمرة 
ـــــــة الاجـــــــ-  ل مثـــــــل الاســـــــهم مجموعـــــــة مـــــــن الترتیبـــــــات التـــــــى مـــــــن خلالهـــــــا تـــــــداول الاوراق المالیـــــــة طویل

المؤسســــــــات الاســــــــهم الممتــــــــازة وتــــــــوفر هــــــــذه الاســــــــواق للشــــــــركات والحكومــــــــات و العادیــــــــة والســــــــندات و 
اق زمــــــة للقیــــــام بانشــــــطتها المختلفــــــة مثــــــل تمویــــــل الانفــــــللافرصــــــة الحصــــــول علــــــى الامــــــوال االمختلفــــــة

ـــــــى الخـــــــدمات الصـــــــحیة والتعلیمیـــــــة و  ـــــــة كمـــــــا هـــــــوالحكـــــــومى عل الحـــــــال بالنســـــــبة للحكومـــــــة، او الامنی
.2المبانى بالنسبة للشركات المختلفةالحصول على الالات والمعدات و 

.130، ص 2010، دار الفكر، الاردن ، النقدیة في عالم متغیرو الاسواق المالیة ، السید متولي عبد القادر-1
.7، ص 2001مكتبة ام القرى بالمنصورة، مصر، ، الاسواق المالیة المعاصرة، سعد عبد الحمید مطاوع-2
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طویلـــــــة الاجـــــــل توجیههـــــــا نحـــــــو الاســـــــتثمارات والامـــــــوال و ســـــــواق المكلفـــــــة بتجمیـــــــع المـــــــدخرات هـــــــي الا- 
:1وتنقسم الى مجموعتین

.بنوك الاستثمار الوطنیة العالمیة متخصصة للتمویل و الكالبنوك : المجموعة المصرفیة 

صــــــنادیق الادخــــــار ان الاجتمــــــاعى و تضــــــم شــــــركات التــــــامین ومؤسســــــات الضــــــم: المجموعــــــة غیــــــر مصــــــرفیة 
.التامینو 

هــــــو الســــــوق الــــــذي یــــــتم فیــــــه اصــــــدار وتبــــــادل : تعریــــــف شــــــامل لســــــوق راس المــــــالنقتــــــرح ممــــــا ســــــبق - 
ـــــــة متوســـــــطة و  ـــــــى تزیـــــــد مـــــــدالادوات المالی ـــــــة الاجـــــــل الت ة اســـــــتحقاقها عـــــــن ســـــــنة مثـــــــل الاســـــــهم طویل

ـــــــة الاجـــــــل الاحتیاجـــــــات المالیـــــــة المتوســـــــطة و ، ومـــــــن خلالهـــــــا یـــــــتم تمویـــــــالســـــــنداتو  ل للوحـــــــدات طویل
. الاقتصادیة في المجتمع

وظائف أسواق رأس المال: الفرع الثاني

الوحــــــدات التــــــي تكــــــون بحاجــــــة ه مكــــــان یجمــــــع بــــــین عارضــــــي الأمــــــوال و إن ســــــوق رأس المــــــال باعتبــــــار 
غیرهـــــا ومـــــن ، وتحقیـــــق التنمیـــــة الاقتصـــــادیة و تشـــــجیع الاســـــتثمارعبئـــــة المـــــدخرات و یســـــاهم فـــــي تالأمـــــواللهـــــذه
أن یســــاهم فــــي أداء مجموعــــة مــــنیمكــــن القــــول أن وجــــود ســــوق لــــرأس المــــال فــــي أي اقتصــــاد مــــن شــــأنه هنــــا

:2الوظائف أهمها

، فمــــــــن المؤكــــــــد أن تثماریةتعبئــــــــة النقدیــــــــة وتوجیههــــــــا نحــــــــو الاســــــــتثمار فــــــــي المشــــــــروعات الاســــــــ-1
التنمیـــــة الاقتصـــــادیة تتطلـــــب تعبئـــــة لـــــرأس المـــــال، وتتوقـــــف تعبئـــــة رأس المـــــال بـــــدورها علـــــى معـــــدلات الادخـــــار 

أمـــــوال ضـــــخمة تلبـــــي هـــــذه الحاجـــــة، ویتحقـــــق لهـــــا ذلـــــك وسؤ وفـــــرص الاســـــتثمار، فالمشـــــروعات تحتـــــاج إلـــــى ر 
یقیـــــة مـــــن المـــــدخرین إلـــــى مـــــن خـــــلال الأســـــواق المالیـــــة لقـــــدرتها علـــــى تســـــهیل تحویـــــل المـــــوارد الاقتصـــــادیة الحق

؛المستثمرین

.279ص،2012الاسكندریة،القومیة،ائق الوث، دار الكتاب و البورصة و مدى تاثر التداول بها خلال ثورات الدول العربیة، نسرین عبد الحمید نبیه-1
.233، ص1998ر النشر للجامعات، مصر، القاهرة، دا، 3ط، المصرفیة الإسلامیة الأزمة والمخرجیوسف كمال محمد، -2
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ـــــــف الأنشـــــــطة الاســـــــتثماریةتوزیـــــــع رأس المـــــــا-2 ـــــــى مختل ـــــــین ل عل ـــــــل همـــــــزة الوصـــــــل ب ، إذ أنهـــــــا تمث
ت علــــــــى مختلــــــــف الأفــــــــراد، وبــــــــذلك تلعــــــــب دورا فــــــــي توزیــــــــع المــــــــدخراالاســــــــتثمار فــــــــي المشــــــــروعات وادخــــــــار 

؛القطاعات الاقتصادیة

ـــــــــوم بخلـــــــــق -3 ـــــــــي تق ـــــــــوك الت ـــــــــار تضـــــــــخمیة، بخـــــــــلاف البن ـــــــــى قیامهـــــــــا بوظائفهـــــــــا آث ـــــــــب عل لا یترت
؛الذي یؤدي بدوره إلى آثار تضخمیةالائتمان، و 

والاســــــــتثمار، تعطــــــــي عملیاتهــــــــا فــــــــي مجموعهــــــــا مؤشــــــــرا عامــــــــا لاتجاهــــــــات الأســــــــعار والادخــــــــار-4
وتعكـــــــس بصـــــــورة حقیقیـــــــة الوضـــــــع الاقتصـــــــادي فـــــــي فتـــــــرات الـــــــرواج والكســـــــاد، وهـــــــى مؤشـــــــرات تســـــــاهم فـــــــي 
ـــــــق بمعرفـــــــة أهـــــــم القطاعـــــــات الاقتصـــــــادیة، إذ أن أســـــــعار  ـــــــومي فیمـــــــا یتعل الدراســـــــات الخاصـــــــة بالاقتصـــــــاد الق

ـــــى الأداء وهـــــى بـــــذلك تـــــوفر رقابـــــة،نجـــــاح أو فشـــــل المشـــــروعات الإنتاجیـــــةالأســـــهم فـــــي البورصـــــة تعكـــــس  عل
الاقتصــــــادي للمشــــــروعات الخاصــــــة، وتحكــــــم علــــــى كفــــــاءة السیاســــــات النقدیــــــة والمالیــــــة للدولــــــة، وتــــــوفر قاعــــــدة 

؛اذ القرارات الاستثماریة الصحیحةبیانات جیدة لاتخ

یترتـــــــب علـــــــى نشـــــــاطها ورواجهـــــــا دفـــــــع الأفـــــــراد إلـــــــى توجیـــــــه مـــــــدخراتهم إلـــــــى المشـــــــروعات، عـــــــن -5
ات، ممــــــا یضــــــاعف مــــــن حالــــــة الــــــرواج، كمــــــا أن تحدیــــــد أســــــعارها وفقــــــا طریــــــق شــــــرائهم أســــــهم تلــــــك المشــــــروع
؛افسة یؤدي إلى حسن تخصیص المواردلمبادئ العرض والطلب في سوق متن

ركات نتائجهـــــــــا تســــــــاهم فـــــــــي رفــــــــع الكفـــــــــاءة الاقتصــــــــادیة بالمشـــــــــروعات، وذلــــــــك لإصـــــــــدار الشــــــــ-6
؛، وتكون محل متابعة وتقییم من جانب المساهمینالمالیة بصفة دوریة

تیســـــر تـــــداول الأوراق المالیـــــة لمـــــن یریـــــد اســـــتثمارا حقیقیـــــا أو مالیـــــا أو یریـــــد ســـــیولة ســـــریعة ممـــــا -7
؛بین الاستثمار قصیر وطویل الأجلیضیق الفجوة

تـــــــــوفر المـــــــــدخرات المحلیـــــــــة والخارجیـــــــــة للاســـــــــتثمار مـــــــــن خـــــــــلال قنـــــــــوات تیســـــــــر تـــــــــدفقها عنـــــــــد -8
لوقــــت لســــرعة اتخــــاذ قــــرار المــــدخرین، وتــــوفر لهــــم الفرصــــة واالطلــــب، كمــــا أنهــــا تنمــــي الــــوعي الادخــــاري لــــدى 

؛الاستثمار

ــــا أیضــــا لتســــبیلها عنــــد الحاجــــة، كمــــا أنهــــا توســــع -9 ــــا للمــــدخر لاســــتثمار مدخراتــــه، ومكان تــــوفر مكان
؛ها وسیلة من وسائل تغطیة المخاطردائرة الخیار أمامه، مما ینوع من استثماراته، كما أن
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یـــــــــه الدولـــــــــة لتحقیـــــــــق الاســـــــــتقرار النقـــــــــدي عـــــــــن طریـــــــــق الســـــــــوق تعـــــــــد الحقـــــــــل الـــــــــذي تعمـــــــــل ف-10
.المفتوحة، وذلك ببیع أو شراء الأوراق المالیة، لتغییر كمیة النقود للقضاء على التضخم أو الانكماش

مكونات سوق راس المال : المطلب الثانى

الاجتمــــــــاعي، تتعــــــــدد أســــــــواق رأس المــــــــال وتختلــــــــف مــــــــن مجتمــــــــع لآخــــــــر تبعــــــــا للتطــــــــور الاقتصــــــــادي، 
ـــــاس دقیـــــقوالقـــــانوني إذ تعتبـــــر أســـــواق رأس المـــــالالفكـــــري للحیـــــاة مـــــرآة عاكســـــة لوضـــــعیة المجتمعـــــات، ومقی

ـــــذلك نلاحـــــظ تعـــــدد أســـــواق رأس ـــــة ونشـــــاط الاقتصـــــاد، ل ـــــاس كفـــــاءة وفعالی ـــــالي فهـــــي أداة لقی الاقتصـــــادیة، وبالت
كــــــس صــــــحیح فــــــي الــــــدول النامیــــــة ة والعالمــــــال وتنوعهــــــا فــــــي الــــــدول المتقدمــــــة التــــــي تتمتــــــع باقتصــــــادیات قویــــــ

:ینقسم سوق راس المال الى، و المتخلفةو 

السوق الاولیة : الفرع الاول

الســـــوق الـــــذى تخلقــــه مؤسســـــة متخصصــــة تعـــــرض فیـــــه Primary Marketیقصــــد بالســـــوق الاولیــــة 
ــــــة قامــــــت باصــــــدارها  عــــــادة مــــــا ، و لحســــــاب منشــــــاة اعمــــــال او جهــــــة حكومیــــــةللجمهــــــور لاول مــــــرة اوراقــــــا مالی
ـــر او بنـــك الاســـتثمار  ـــى هـــذه المؤسســـة بنكی او المتعهـــد Investment Banker or bankیطلـــق عل

Underwriter الـــــذى عــــادة مـــــا یكــــون مؤسســــة مالیـــــة متخصصــــة ، مثـــــل مــــارلنشMerril Lynch

Firstمؤسســـــة بوســـــطن الاولـــــى و  Boston Corporation ومرجـــــان ســـــتانلىMorgan Stanley

فـــــي الولایـــــات المتحـــــدة ، وفـــــي الـــــدول التـــــى تتســـــم ســـــوق اوراقهـــــا Salomon Brothersاخـــــوان ســـــالومون و 
.صدارالمالیة بالصغر قد تتولى بعض البنوك التجاریة العاملة فیها مهمة الا

ــــین و  ــــك الاســــتثمار عــــن كونــــه وســــیط ب ــــةمهــــور المســــتثمجلا یخــــرج بن ــــة مالیــــة معین ــــین لورق ــــین رین المحتمل ، وب
، كمــــا قــــد یقــــوم هــــة المعنیــــة لكــــى یــــتم اصــــدار الورقــــةفهــــو یقــــدم المســــاعدة للجاصــــدارها،الجهــــة التــــى قــــررت 

رس نشــــــاطا وكمـــــا یبــــــدو فـــــان بنــــــك الاســـــتثمار لا یمــــــاالاصـــــدار بغیــــــة اعـــــادة بیعــــــه للجمهــــــور،بتمویـــــل شــــــراء
، بـــــل هـــــو اســــــتثمار الاصـــــدار لا یمثـــــل اســــــتثمارا دائمـــــا، كمـــــا ان تمویلــــــه لشـــــراءمصـــــرفیا بـــــالمعنى المعـــــروف

.1فى التخلص من الاصدار بالبیعت ینقضى بمجرد نجاحه مؤق

.83،84، ص،ص 2002، الاسكندریة، مصر، ، توزیع منشأة المعارفاسواق راس المال، الاوراق المالیة و منیر ابراهیم هندى-1
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:1السوق الاولیة بالخصائص التالیةتتصفو

مالیــــــة مــــــن مشــــــترى الاوراق الصــــــدرى الاوراق المالیــــــة و تبــــــرم العقــــــود فــــــي الســــــوق الاولیــــــة مباشــــــرة بــــــین م: اولا
ـــــك فـــــان العلاالمقرضـــــین او المســـــاهمین، ـــــلوعلـــــى ذل لاقـــــة مقـــــرض ع: قـــــات التـــــى تنشـــــأ فـــــي هـــــذه الســـــوق تمث

وهــــــذا بخــــــلاف الحــــــال فــــــي الســــــوق الثانویــــــة حیــــــث تبــــــرم العقــــــود بــــــین مشــــــترى بمقتــــــرض او شــــــریك بشــــــریكه،
.هكذامشتر جدید اخر و لمشترى الجدید و ، او بین هدا ابین المشترى الجدیدلاولیة و الورقة من السوق ا

ــــا الامــــوال ببیــــع الاوراق المالیــــة التــــى تحصــــل الشــــركات المصــــدرة لــــلاوراق المالیــــة علــــى احتیاجاتهــــا مــــن : ثانی
صــــــل الشـــــــركة فــــــلا تح) فــــــي الســــــوق الثانویــــــة ( اصــــــدرتها واذا تــــــم بیــــــع هــــــذه الورقــــــة مــــــرة او مــــــرات اخــــــرى 

.شیئالمصدرة للورقة على اي 

ســـــوق الاســـــتثمار یقـــــى بینمـــــا الســـــوق الثانویـــــة فتمثـــــلســـــوق الاســـــتثمار الحقولـــــذلك فـــــان الســـــوق الاولیـــــة تمثـــــل
.المالى

السوق الثانوى : الثانىالفرع 

هــــــي الســــــوق التـــــــي تتــــــداول فیهــــــا الأوراق المالیـــــــة التــــــي تـــــــم إصــــــدارها فــــــي الســـــــوق الأول وهــــــي التـــــــي 
وهــــــذه أســــــواق مهمــــــة باعتبــــــار أن ،بــــــالأوراق المالیــــــة حــــــال بیعهــــــا مــــــن قبــــــل الجهــــــة التــــــي أصــــــدرتهاتتعامــــــل

إذا تأكــــــدوا تمامــــــا أنهــــــم ســــــیكونون یشــــــتروا إصــــــدارات مالیــــــة جدیــــــدة مــــــن الســــــوق الأولیــــــة إلا المســــــتثمرین لــــــن
العامـــــل : الأســـــواق الثانویـــــة للمســـــتثمرین عـــــاملین رئیســـــیینوتـــــوفر،الأســـــواق الثانویـــــةقـــــادرین علـــــى بیعهـــــا فـــــي

.الثاني هو فرص الربحالأول هو السیولة، والعامل

ــــد ــــربح فتنشــــأ عن ــــى نقــــد أمــــا فــــرص ال ــــه إل ما وتمثــــل الســــیولة لحامــــل الســــند إمكانیــــة بیعــــه بســــرعة وتحویل
ــــذي اشــــتراه بــــه وبــــذلك یحقــــق ربحــــا ترتفــــع ــــه بســــعر أفضــــل مــــن الســــعر ال قیمــــة الســــند أو الســــهم، فیبیعــــه حامل

.2رأسمالیا

.131، ص السید متولي عبد القادر، مرجع سابق- 1
اطروحة دكتورة غیر ،كفاءة سوق رأس المال وأثرها على القیمة السوقیة للسهم دراسة حالة مجموعة من أسواق رأس المال العربیة، لطرش سمیرة- 2

.43ص ،، ص2009/2010طینة، جامعة منتوري قسن،تخصص علوم اقتصادیة،العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییرمنشورة ،كلیة 
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اقسام السوق الثانوى : اولا

:منظمةغیروأسواقمنظمةأسواقإلىالثانيالسوقوینقسم

:الاسواق المنظمة-1

ـــــق علیهـــــا مصـــــطلح بورصـــــة الأوراق ـــــةویطل ـــــة أو ســـــوق الأوراق المالی ـــــتم التعامـــــل فیهـــــا باســـــم،المالی وی
الشـــــركات المدرجـــــة أي التـــــي تـــــم إدراج اســـــمها فـــــي قائمـــــة الشـــــركات التـــــي یـــــتم التعامـــــل بأســـــهمها فـــــي قاعـــــة 

تســــــمى قاعــــــة التــــــداول بوحــــــدات التــــــداول المحــــــددة للتعامــــــل ویجــــــب علــــــى الشــــــركة أن تحقــــــق شــــــروط خاصــــــة
إدارة ســــــــوق الأوراق المالیــــــــة لكــــــــي یــــــــتم إدراج اســــــــمها فــــــــي قائمــــــــة شــــــــروط الإدراج تضــــــــعهاخاصــــــــة تســــــــمى

.لها بتداول أسهمها في قاعة التداولالشركات التي یسمح

علیـــــــه فـــــــان الأســـــــواق المنظمـــــــة هـــــــي الأســـــــواق التـــــــي یجـــــــري فیهـــــــا التعامـــــــل، وعقـــــــد الصـــــــفقات علـــــــى و 
ـــــة الخاصـــــة بالمنشـــــآت المســـــجلة بالبورصـــــة، وتكتســـــب هـــــذه الأســـــواقالأوراق صـــــفة التنظـــــیم مـــــن كـــــون المالی

ـــــة تخضـــــع لهـــــا كـــــل منشـــــأة مســـــجلة فـــــي البورصـــــة، أن لهـــــا مكـــــان محـــــدد للتعامـــــل وفـــــق قواعـــــد وقـــــوانین معین
.1یمیزها عن الأسواق غیر المنظمةوهو الشيء الذي

: 2و تنقسم الاسواق المنظمة بدورها الى

ــــــالســــــوق-أ ــــــرى : ىالاول ــــــدخل الســــــوق"تعــــــرف بأنهــــــا و تخــــــص المؤسســــــات الكب ــــــي ت فیهــــــا منشــــــأة الت
الورقــــــة المالیــــــة هــــــو المنشــــــأة بمعنــــــى آخــــــر أن بــــــائعدرة لــــــلأوراق المالیــــــة بائعــــــة لهــــــا و الأعمــــــال المصــــــ

بـــــــین المالیـــــــة و العلاقـــــــة مباشـــــــرة بـــــــین المنشـــــــأة المصـــــــدرة للورقـــــــةوفـــــــي هـــــــذا الســـــــوق تكـــــــونالمصـــــــدرة
."المكتتب " المشتري الأول لها 

الأســـــواق التـــــي یــــــتم تعــــــرف بأنهـــــاو صـــــغیرة و المتوســـــطة التخــــــص المؤسســـــات : الثانیـــــةالســـــوق-ب
.المصدرینبین الراغبین في شرائها من غیرل الأوراق المالیة بین حاملیها و تداو 

.44ص ،مرجع سابق، لطرش سمیرة- 1
مذكرة ماجستیر ، "دراسة حالة سوق رأس المال الإسلامي في مالیزیا " التطبیقالمالیة الإسلامیة بین النظریة و سوق الأوراق نبیل خلیل طه سمور ، - 2

.25، ص 2007فلسطین،، الجامعة الإسلامیة، غزة،اعمال، تخصص ادارةكلیة التجارة، عمادة الدراسات العلیاغیر منشورة
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:الاسواق غیر المنظمة-2

یمكـــــن تعربـــــف الســـــوق غیـــــر النظمـــــة بانهـــــا شـــــبكة تضـــــم مجموعـــــة مـــــن وكـــــلاء الاوراق المالیـــــة الـــــذین 
، الحاســـــبتتكـــــون مـــــن اجهـــــزة شـــــراء مـــــن خـــــلال شـــــبكة اتصـــــالات المالیـــــة بیعـــــا و الاوراق فیـــــیقومـــــون بالتعامـــــل 
اصــــة تشــــرف علــــى انشــــطتهم المختلفـــــة ویضــــم هــــؤلاء الــــوكلاء منظمــــة خالــــتلكس،الفــــاكس و خطــــوط الهــــاتف و 

، غیـــــر ان جـــــوهر الانشـــــطة التــــى تقـــــوم بهـــــا تلـــــك تســــمیات متعـــــددة فـــــي الـــــدول المختلفــــةتاخــــذ هـــــذه المنظمـــــة و 
مـــــا لعملیـــــات التـــــى تـــــتم فـــــى تلـــــك الســـــوق و الرقابـــــة علـــــى ارئیســـــیة علـــــى الاشـــــراف و ینصـــــب بصـــــورة المنطمـــــة 

.تلفة یقوم بها اعضاء تلك المنطمةیربط بها من انشطة مخ

ویــــــــتم فــــــــى الســــــــوق غیــــــــر المنظمــــــــة تــــــــداول الســــــــندات بصــــــــفة خاصــــــــة یالاضــــــــافة الــــــــى الاوراق التــــــــى 
ومــــــن اهــــــم العیــــــوب الكبیــــــرة،الشــــــركات كــــــذلك بعــــــض الاســــــهم التــــــى تصــــــدرها تصــــــدرها الشــــــركات الصــــــغیرة و 

كمـــا هـــو الحــــال فـــى الســــوق تعـــانى منهــــا الســـوق غیـــر المنظمــــة عـــدم وجـــود الیــــة لوقـــف انهیـــار الاســــعار التـــى
1.التى تتدخل فیها ادارة البورصة لوقف التعامل في حالة انهیار اسعار الاوراق المالیة المنطمة و 

:الرابعوالسوقالثالثالسوقإلىبدورهالمنظمغیرالسوقینقسم

:السوق الثالث-أ

ـــــر  ـــــوت سمســـــرة مـــــن غی ـــــذي یتكـــــون مـــــن بی ـــــر المـــــنظم، ال ـــــث قطـــــاع مـــــن الســـــوق غی ـــــل الســـــوق الثال یمث
ـــــــك أعضـــــــاء ـــــــي تل ـــــــة المســـــــجلة ف ـــــــي الأوراق المالی ـــــــي التعامـــــــل ف الأســـــــواق المنظمـــــــة وان كـــــــان لهـــــــم الحـــــــق ف

لشـــــراء أو بیـــــع تلـــــك الأوراق وبـــــأي أســـــواق مســـــتمرة علـــــى اســـــتعداد دائـــــم البیـــــوت فـــــي الواقـــــع وهـــــذه،ســـــواقالأ
وكمـــــا هـــــو واضـــــح تمـــــارس هـــــذه البیـــــوت دورا منافســـــا للمتخصصـــــین أعضـــــاء ،صـــــغرتكمیـــــة مهمـــــا كبـــــرت أو

.السوق المنظمة

أمــــــــا جمهــــــــور العمــــــــلاء فــــــــي هــــــــذا الســــــــوق فهــــــــو المؤسســــــــات الاســــــــتثماریة الكبیــــــــرة، مثــــــــل صــــــــنادیق 
2.بنوك التجاریةالمعاشات وحسابات الأموال المؤتمن علیها التي تدیرها ال

.88، 87مطاوع، مرجع سابق، ص، ص سعد عبد الحمید-1
.508، ص 1997مصر ،، منشأة المعارف، الإسكندریة، ، إدارة الأسواق و المنشآت المالیةمنیر إبراهیم هندي-2
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:السوق الرابع-ب

ـــــنهم  ـــــذین یتعـــــاملون فیمـــــا بی ـــــرة والأفـــــراد الأغنیـــــاء ال ـــــع المؤسســـــات الاســـــتثماریة الكبی یقصـــــد بالســـــوق الراب
شـــــراء وبیـــــع الأوراق المالیـــــة فـــــي طلبیـــــات كبیـــــرة، وذلـــــك كإســـــتراتیجیة إضـــــافیة للحـــــد مـــــن العمـــــولات التـــــي فـــــي

ــــائعین والمشــــترین مــــن خــــلال وســــیط یعمــــل لإتمــــام الصــــفقة، یســــاعده ،للسماســــرةیــــدفعونها ــــتم اللقــــاء بــــین الب وی
.قویة من التلیفونات أو أطراف الحاسوبفي ذلك شبكة

ویعتبــــر الســــوق الرابــــع منــــافس شــــدید لغیــــره مــــن الأســــواق المنظمــــة وغیــــر المنظمــــة، لكونــــه یتعامــــل فــــي
كــــــذلك غیــــــر المســــــجلة فیها،هــــــذا مــــــن جهــــــة، ومــــــن جهــــــة الأوراق المالیــــــة المســــــجلة فــــــي الأســــــواق المنظمــــــة، و 

.1وغیره من الأسواقیتمتع السوق الرابع بانخفاض عمولات السمسرة مقارنة بالسوق الثالث،ثانیة

خصائص السوق الثانوى: ثانیا

:2جموعة من الخصائص ندرجها فیمایليیتمیز السوق الثانوي بم

استحقاقها؛تسییل الاسهم و السندات قبل تاریخ -1

ـــــــبعض المتعـــــــاملین ان یشـــــــتروا الاوراق-2 ـــــــاحرة فقـــــــط ولكـــــــن یمكـــــــن ل ـــــــة ســـــــوق للمت لا تمثـــــــل الســـــــوق الثانوی
تفادة مــــن الفــــروق بــــین الاســــض اعــــادة بیعهــــا عــــن ارتفــــاع ســــعرها و غــــر لكــــن بالمالیــــة لا بغــــرض الاحتفــــاظ بهــــا و 

؛ر الشراءسعسعر البیع و 

الاســـــهم (لشـــــركة اذا كانـــــت الســـــهم یحمـــــل اســـــم المســـــاهم یـــــتم تـــــداول الاســـــهم بطریقـــــة القیـــــد فـــــي ســـــجلات ا-3
ــــــــهلح(او بطریــــــــق التســــــــلیم اذا كــــــــان الســــــــهم لا یحــــــــل اســــــــم المســــــــاهم ) الاســــــــمیة  ، وكــــــــذلك یــــــــتم تــــــــداول )امل

؛السندات

الاســــــتثمار فــــــي الســــــوق المالیــــــة لا یمثــــــل اســــــتثمارا حقیقیــــــا حیــــــث لا یعــــــدو ان یكــــــون نقــــــلا للملكیــــــة مــــــن -4
؛فید الشركة مصدرة الورقةمستثمر الى اخر دون ان تست

:على اوراقها في المجالات التالیةولكن تستفید الشركة المصدرة للاوراق المالیة من التعامل 

.510ص ، 1997منیر إبراهیم هندي، مرجع سابق ،-1
.136،137ص ، ص،السید متولي عبد القادر، مرجع سابق-2
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المصــــدرة شــــهرة ومــــا تحدثــــه مــــن تــــاثیر ایجــــایى الاعــــلان الــــدائم عــــن اســــم الشــــركة ممــــا یحقــــق للشــــركة - 
؛مبیعات الشركةعلى

ــــى التمویــــل التجــــارى التعــــرف علــــى المركــــز المــــالى للشــــركة بشــــكل -  مســــتمر، ممــــا یســــهل حصــــولها عل
.و حصولها على القروض طویلة الاجلاو الائتمان المصرفى ا

.ن بیع الاوراق المالیة في اى وقتتعتبر السوق الثانویة سوق مستمر حیث یمك-5

ادوات سوق راس المال : المطلب الثالث

محــــرك أســــواق رأس المــــال، باعتبارهــــا الســــلعة الأساســــیةوالمشــــتقات المالیــــةالســــنداتتعــــد الأســــهم و 
:المتداولة في هذه الأسواق ولكل نوع من هذه الأوراق عدة أقسام وتصنیفات، منها

الاسهم : الفرع الاول

وینــــــدرج ضــــــمن هــــــذاراس المــــــالتشــــــكل الأســــــهم أحــــــد أصــــــناف الأدوات المالیــــــة المتداولــــــة فــــــي ســــــوق 
ســـــنحاول التفصـــــیل فیهـــــا مـــــن خـــــلال النقـــــاط بعـــــدة خصـــــائص ومزایـــــا،الصـــــنف عـــــدة أنـــــواع، وتتمیـــــز الأســـــهم 

:الآتیة

تعریف الاسهم: اولا

:یف الاسهم في الاصطلاح الاقتصادىتعر 

یتمثـــــل فیهـــــا حـــــق المســـــاهم فـــــي الشـــــركة التـــــى اســـــهم ، و وك متســـــاویة القیمـــــة قابلـــــة للتـــــداولهـــــي صـــــك- 
حقـــــه فـــــي الحصـــــول علـــــى نســـــبة تخـــــول لـــــه ممارســـــة حقوقـــــه فـــــى الشـــــركة لاســـــیما، و س مالهـــــافـــــى را
1نصیب فى موجودات الشركة عند تصفیتها، و الارباح

یـــــتم تقـــــدیم الحصـــــة مـــــن ، و متســـــاویة مـــــن راس مـــــال شـــــركة مســـــاهمةالســـــهم هـــــو عبـــــارة عـــــن حضـــــة- 
ـــــى و طـــــرف الشـــــریك لا ـــــل الحصـــــول عل ـــــب مقاب ـــــة تســـــمى الســـــهي شـــــخص مكتت تحصـــــیل قیمـــــة م و ثیق

.2اسمیة
، وعلیـــــهراس المـــــال فـــــي حـــــدود قیمتـــــه الاســـــمیةجـــــزء مـــــن الســـــهم هـــــو ورقـــــة تثبـــــت ملكیـــــة صـــــاحبها ل- 

.3فحامل السهم هو شریك في المؤسسة

.47، ص 2010، دار النفائس، عمان، الاردن، تحویل بورصة الاوراق المالیة للعمل وفق احكام الشریعة الاسلامیة، محمد وجیه حنیني-1
. 146ید متولي عبد القادر، مرجع سابق، صالس-2
.147، صنفس المرجع السابق-3
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انواع الاسهم: ثانیا

:یمكن التمییز بین عدة أنواع من الأسهم

: الىتصنیف الأسهم حسب الشكل-1

:أسهم اسمیة-أ

فـــــي هـــــذا النـــــوع مـــــن الأســـــهم یســـــجل اســـــم صـــــاحبه علیـــــه، وعنـــــد بیعـــــه یســـــجل اســـــم المشـــــتري الجدیـــــد للســـــهم 
.1یسجل اسم المشتري الجدید في دفاتر الشركة المصدرة للسهمعلیه كما

:أسهم لحاملها-ب

هـــــو الســـــهم الـــــذي لا یحمـــــل اســـــم صـــــاحبه وإنمـــــا یـــــذكر فیـــــه أن الســـــهم لحاملـــــه، أو یعتبـــــر حامـــــل الســـــهم هـــــو 
نظــــر الشــــركة، فتصــــبح حیازتــــه دلــــیلا علــــى الملكیــــة، وهــــذا النــــوع مــــن الأســــهم یوشــــك أن یكــــون قــــد المالــــك فــــي

أن تكـــــون جمیـــــع بـــــل قضـــــت بعـــــض القـــــوانین التجاریـــــة العربیـــــة . یتعامـــــل بـــــه النـــــاس الیـــــوماختفـــــى تمامـــــا، ولا
.تكون أسهما لحاملهاالأسهم اسمیة ولا یجوز أن

والأســـــهم لحاملهـــــا لا یمكـــــن أن تصـــــدر إلا إذا دفعـــــت كـــــل قیمتهـــــا، وعلـــــى هـــــذا الأســـــاس إذا لـــــم تطلـــــب 
كــــل قیمــــة أســــهمها النقدیــــة عنــــد الاكتتــــاب فمــــن الواجــــب أن تصــــدر الأســــهم فــــي الشــــكل الاســــمي الشــــركة دفــــع

.2قیمتهاحتى الوفاء بكل

:أسهم لأمر-ج

هــــــي أســــــهم تتضــــــمن عبــــــارة لأمــــــر، وتتــــــداول عــــــن طریــــــق التظهیــــــر وهــــــي نــــــادرة بــــــل أقــــــل حتــــــى مــــــن 
.3ندرة الأخیرةالأسهم لحاملها مع

:الىالأسهم حسب حقوق أصحاب الأسهمتصنف-2

:الاسهم العادیة-أ

تعطـــــي صــــاحبها جملـــــة مـــــن الحقـــــوق ،هــــي الاكثـــــر شـــــیوعا وتمثــــل جـــــزء مـــــن حصـــــة مــــن راس المـــــال و 
ى یكــــــون لهــــــا نفــــــس القیمــــــة الاســــــمیة ولهــــــا نفــــــس تقــــــوم شــــــركات المســــــاهمة عــــــادة باضــــــدار هــــــذه الاســــــهم التــــــ

.57، ص 2006، دار الأمین، القاهرة، مصر، تحلیل مخاطر الاستثمار في بورصة الأوراق المالیةالسید علیوة، -1
.53، ص2006، 3طابن الجوزي، المملكة العربیة السعودیة، ، دار الأسهم والسندات وأحكامها في الفقه الإسلامياحمد محمد خلیل،-2
.54نفس المرجع السابق، ص-3
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ـــــاتالحقـــــوق و  ـــــداالواجب ـــــة للت ـــــاب العـــــام قابل ـــــة اســـــمیة واحـــــدة تطـــــرح للاكتت ـــــه وثیق ـــــر ، وعـــــرف الســـــهم بان ول وغی
:1عدة قیم هىیاخذ السهم قابلة لتجزئة و 

ــــة الاســــمیة ــــي شــــهادة الســــهم تــــدو ، و م عنــــد تاســــیس الشــــركةلتــــى تحــــدد للســــهوهــــي القیمــــة ا: القیم ن ف
.، ومن مجموع القیم الاسمیة لجمیع الاسهم یتكون راس مال الشركةالصادرة لمالكه

الشــــركة، او عنــــد زیــــادة وهــــي القیمــــة التــــى یصــــدر بهــــا الســــهم ، ســــواء عنــــد تاســــیس : رقیمــــة الاصــــدا
تجیـــــز معطـــــم ، ولاتكـــــون اكثـــــر منهـــــامســـــاویة للقیمـــــة الاســـــمیة فـــــي الغالـــــب، وقـــــد تكـــــون ، و راس المـــــال

.الانظمة ان تكون اقل
ویــــتم اســـتخراجها بقســــمة اصــــول كمـــا تظهــــر فـــي دفــــاتر الشـــركةوهــــي قیمـــة الســــهم : القیمـــة الدفتریــــة ،

حقـــــــوق (او بقســــــمة حقـــــــوق الملكیـــــــة ، تزاماتهـــــــا علــــــى عـــــــدد الاســـــــهم المصـــــــدرةالشــــــركة بعـــــــد خصـــــــم ال
الاربـــــاح المحتجـــــزة علـــــى عـــــدد الاســـــهم حتیاطـــــات و ، والاالتـــــى تشـــــمل راس المـــــال المـــــدفوع) ینالمســـــاهم

.القیمة الفعلیة لموجودات الشركةالمصدرة  على ان القیمة الدفتریة لا تمثل
ســــــوق، وهــــــى تتغیــــــر بحســــــب حالــــــة وهــــــى القیمــــــة التــــــى یبــــــاع بهــــــا الســــــهم فــــــي ال: القیمــــــة الســــــوقیة

ـــــــب ـــــــى تتـــــــاثر بعوامـــــــل متعـــــــددة، تـــــــرتبط بوضـــــــوح الشـــــــركة الخـــــــاص، او بالوضـــــــع ،العـــــــرض والطل الت
لاســــــمیة، او القیمــــــة الدفتریــــــة، فقــــــد تكــــــون القیمــــــة الســــــوقیة مســــــاویة للقیمــــــة اولــــــذا ،الاقتصــــــادى العــــــام

.وقد تكون اقل منهما او اكثر
وق ، بعــــد ســــداد حقــــقیمــــة موجــــودات الشــــركة عنـــد تصــــفیتهاوهــــي نصــــیب الســـهم مــــن : قیمــــة التصــــفیة

2.الدائنین وحقوق حملة الاسهم الممتازة

انواع الاسهم العادیة:

عدیـــــــدة تبعـــــــا لادائهـــــــا ولســـــــلوكها فـــــــي مختلـــــــفرات تصـــــــنف الاســـــــهم العادیـــــــة بموجـــــــب معـــــــاییر ومؤشـــــــ
:3الظروف الاقتصادیة وكما یأتي

ــــــة ــــــة الركــــــود متزایــــــدةوهــــــي الاســــــهم التــــــي یتوقــــــع بقاءهــــــا مســــــتقرة او :الاســــــهم المدافع ــــــاء مرحل اثن
.الاعمال والتقلبات الحادة في الاسواق المالیةالاقتصادي وتدهور

ــــة ــــة الاقتصــــادیة :الاســــهم الدوری وتتمثــــل بالاســــهم التــــي یــــرتبط مســــتوى اســــعارها وارباحهــــا مــــع الحال
.اسهم تعود لشركات سریعة التأثر بتغیر الاقتصادالعامة، فهي

.56، ص2013، الاردن ، المالیة مفاهیم و تطبیقات ، دار زهران لنشر والتوزیعحسنى على خربوش و اخرون ، الاسواق -1
، ص،ص 2005، الریاض، التوزیعصرة، دار  كنوز اشبیلیا للنشر و احكام التعامل في الاسواق المالیة المعا، ارك بن سلیمان بن محمد ال سلیمانمب-2

114،115.
دراسة تطبیقیة لعبنة مختارة من الشركات ،)نموذج جوردن(تقییم الاسهم العادیة باستخدام نموذح الخصم ، هشام طلعت عبد الحكیم،  انوار مصطفى-3

.57، 56، ص ،ص 2010ن  ،الثمانو ة في سوق العراق للاوراق المالیة، مجلة الادارة و الاقتصاد، العدد الحادى و الصناعیة المدرج
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ــــــد التــــــي یتأمــــــل المســــــتثمر وهــــــي الاســــــهم :الاســــــهم المضــــــاربة اســــــعارها مســــــتقبلا وبــــــدلا مــــــن تزای
ــــــة للشــــــركة فــــــان المســــــتثمرین فــــــي هــــــذه الاســــــهم  المســــــتثمرینقــــــراراتاســــــتناد  ــــــات التاریخی ــــــى البیان عل
معلومــــات ووســــائل انتــــاج ســــوف یــــؤثر ایجابــــا فــــي زیــــادة اســــعار علــــى ان مــــا قــــد یســــتجد مــــنیراهنــــون

.قلب كلما توفرت معلومات جدیدةالتاسهم الشركة، وتمیل هذه الاسهم الى
تعـــــود هــــذه الاســـــهم لشـــــركات كبیـــــرة وعریقــــة ومعروفـــــة، أي انهـــــا اســـــهم اصـــــدرتها :الاســـــهم الناجحـــــة

میــــــدان صــــــناعتها، وتتســــــم بكفــــــاءة وبفاعلیــــــة ادائهــــــا وتقــــــدیمها لمنتجــــــات مختلفــــــة شــــــركات قائــــــدة فــــــي
.وذات جودة عالیة

هـــذه الاســـهم مـــن قبـــل المســـتثمرین بهـــدف الحصـــول علـــى المقســـوم النقـــدي شـــراءیـــتم :اســـهم الـــدخل
.كما تقدم هذه الاسهم شكلا منتظما من توزیعات الدخل وقابلة للتنبؤ بها مستقبلامن الارباح،

1تتمثل مزایا حملة الاسهم العادیة فیما یلي:مزایا حملة الاسهم العادیة:
جزئیـــــا لموجـــــودات الشـــــركة، وذلـــــك بقـــــدر نســـــبة مســـــاهمته حیـــــث یكـــــون المســـــاهم مالكـــــا : حـــــق الملكیـــــة

.الأسهم المعروضة، وأن هذا الحق یستمر حتى تصفیة الشركةفي
 إن أصــــــحاب الأســــــهم العادیــــــة یمتلكــــــون حــــــق الأولویــــــة فــــــي الأســــــهم الجدیــــــدة التــــــي یجــــــري عرضــــــها

ـــــل جـــــللاكتتـــــاب ـــــك بالنســـــبة لهـــــؤلاء المـــــالكین مـــــن خـــــلال تحوی ـــــب یجـــــري ذل زء مـــــن العـــــام، وفـــــي الغال
.في الأرباح الموزعة إلى أسهم جدیدة تضاف إلى ما یمتلكونه من أسهمحصص المساهمین

 یحــــق للمســــاهمین بیــــع جــــزء أو كــــل الأســــهم التــــي یمتلكونهــــا فــــي الأســــواق المالیــــة الثانویــــة، غیــــر أنهــــم
یحـــــق لهـــــم فـــــي المقابـــــل مطالبـــــة الشـــــركة بقیمـــــة هـــــذه الأســـــهم قبـــــل تصـــــفیتها، وبـــــذلك فـــــإن الأســـــهم لا

.للتحویل إلى السیولة حینما یحتاج أصحابها إلى ذلكالعادیة قابلة
 ـــــــي ـــــــس الإدارة والتـــــــدخل ف ـــــــة المشـــــــاركة فـــــــي انتخـــــــاب أعضـــــــاء مجل یمكـــــــن لأصـــــــحاب الأســـــــهم العادی

ـــــس العمـــــومي، كمـــــا یحـــــق لهـــــم سیاســـــات ـــــة، وینفـــــرد هـــــؤلاء بعضـــــویة المجل الشـــــركة وإجراءاتهـــــا الإداری
.جاریةمراقبة العملیات العلى الأقل نظریا

:الاسهم الممتازة -ب

فالســــــهم الممتــــــاز لــــــه ،بعــــــض صــــــفات الســــــهم العــــــادى وبعــــــض صــــــفات الســــــندیحمــــــل الســــــهم الممتــــــاز
، انــــه یمثــــل جــــزء مــــن الملكیــــة یحــــق هــــو بــــذلك یشــــبه الســــندلــــى او ادنــــى و نصــــیب محــــدد مــــن الاربــــاح بحــــد اع

الممتــــــاز یمثــــــل وثیقــــــة تحمــــــل قیمــــــة ، فالســــــهم بــــــذلك یشــــــبه الســــــهمربــــــاح المتحققــــــة و لحاملــــــه المشــــــاركة فــــــي الا
.2قیمة اسمه ملكیة جزء من المشروعیحق لحامله بما یعادلشاة و اسمیة تضدرها المن

.94، ص 2003فاء للنشر والتوزیع، عمان،الاردن، ، دار الصالاستثمار والأسواق المالیة، ار معروفهوشی-1
.69،70حسني علي خربوش واخرون، مرجع سابق، ص، ص  -2
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1وتتمثل في:انواع الاسهم الممتازة:
ــــهــــذا یع:الاســــهم الممتــــازة المشــــاركة ــــاح اولا ثــــم یاخــــذ ن ى ان هــــذه الاســــهم یاخــــذ نصــــیبها مــــن الارب

مشـــــاركة فهـــــى تاخـــــذ ، امـــــا اذا لـــــم تكـــــنالاربـــــاح علـــــى الاســـــهم غیـــــر العادیـــــةنصـــــیبا ثانیـــــا بعـــــد توزیـــــع
.نصیبا اولا فقط

ــــاح ــــة للارب ــــازة المجمع ــــة مــــا الاســــهم الممتــــازة لا تحصــــل علــــى اربــــاح الا اذا فــــي:الاســــهم الممت حال
.ن توزیع الارباح بعد تحقیقها لهااعلنت الشركة عاذا حققة الشركة ارباحا، و 

ــــة مــــا اذا  ــــى حال ــــت الشــــركة ارباحــــفف ــــم تعلــــن عــــن توزیعهــــا فــــي الســــنة، و حقق ــــي حالــــة مــــا اذا هــــذه ا ول ف
ـــــاح و  ـــــازة مجمعـــــة للارب ـــــت هـــــذه الاســـــهم الممت ـــــاح فحمل ـــــع الارب ـــــت الشـــــركة توزی ـــــة اعلن ـــــي الســـــنة الموالی ف

ـــــي المشـــــاركة ـــــة بالنســـــبة الســـــابقة،فـــــي االاســـــهم لا تفقـــــد الحـــــق ف امـــــا فـــــي حالـــــة مـــــا اذا لاربـــــاح المتعلق
ــــــت هــــــذه كا ــــــاحن ــــــر مجمعــــــة للارب ــــــد الحــــــق فــــــى الالاســــــهم غی ــــــاح الســــــنوات ، فهــــــى تفق مشــــــاركة فــــــي ارب

.سنة التى قرر فیها توزیع الارباح، بل تاخذ الا في الالماضیة

ـــةیعنـــى هـــذا ان:الاســـهم الممتـــازة القابلـــة لتحویـــل ـــل الـــى اســـهم عادی هـــذا طبعـــا اذا ، و هـــا قابلـــة للتحوی
، فــــان الاســــهم العادیــــة تكــــون احســــن الشــــركات المزدهــــرةركة، ففــــى حالــــة كــــان یــــنص علیــــه قــــانون الشــــ

عادیــــــة، اذا مـــــن الاســــــهم الممتـــــازة ، فــــــیمكن لحملـــــة هــــــذه الاســـــهم الممتــــــازة ان یحولونهـــــا علــــــى اســـــهم
.كان ینص علیه قانون الشركة

ـــة:الاســـهم الممتـــازة المضـــمونة الاربـــاح تاخـــذ حصـــتها مـــن الاربـــاح ، الاســـهم الممتـــازة فـــي هـــذه الحال
، فیــــتم اذا كانــــت الشــــركة لــــم تحقــــق ارباحــــاحتــــى فــــي حالــــة مــــابحیــــث یكــــون محــــدد مســــبقا و ،او العائــــد

.القیمة الاسمیةتوزیع علیها ارباحا تحدد بنسبة مئویة من
:تصنف الاسهم حسب طبیعة الحصة الى-3

:2حیث تصنف الى

: اسهم نقدیة-أ

متهــــا علـــــى الاقـــــل عنـــــد بربـــــع قی، ویجــــب الوفـــــاء ثــــل حصصـــــا نقدیـــــة فــــي راس مـــــال الشـــــركةهــــي تلـــــك التـــــى تم
، علــــى ان تســــدد القیمــــة الاســــمیة بالكامــــل خــــلال مــــدة لا تزیــــد علــــى عشــــر ســــنوات مــــن تــــاریخ تاســــیس الشــــركة

.كةتاسیس الشر 

.150، 149، ص، ص ، مرحع سابقالسید متولى عبد القادر- 1
.122،123، ص ، ص2013، دار المطبوعات الجامعیة، الاسكندریة،ادوات الاستثمار في البورصة دراسة مقارنة، لي سویلممحمد ع- 2
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:اسهم عینیة-ب

، بـــــالاحرى هـــــي او موجـــــودات او منقـــــةلات او غیرهـــــاهـــــى التـــــى تعطـــــى لمـــــن تقـــــدم بحصـــــة عینیـــــة مثـــــل الات
:تتسم الاسهم العینیة بالخصائص التالیة، و س مال الشركةحصصا عینیة في راالتى تمثل 

.ء بكامل قیمتها عند تاسیس الشركةیجب الوفا- 
.را صحیحا قبل منح الاسهم النقدیةیجب تقدیر الحصص العینیة تقدی- 
.مضي سنتین من تاریخ تاسیس الشركةلا یجوز تداولها قبل - 
.یجب ان تظل اسمیة طوال هذه المدة- 

:1استهلاكها من عدمه الىتصنف حسب -4

: اسهم راس المال-أ

.الاسهم التى لم تستهلك اي لم ترد قیمتها الاسمیة لاصحابها لثناء حیاة الشركة

: اسهم التمتع-ب

ـــــاة الشـــــركة ـــــاء حی ـــــى اصـــــحابها اثن ـــــان ردت قیمتهـــــا الاســـــمیة ال ـــــى اســـــتهلكت ب ـــــدلا منهـــــا و الاســـــهم الت اعطـــــوا ب
.بالاستفادة من توزیعات الارباح باقي فترة حیاة الشركةتسمح لهم ، و اسهم تمتع

2في مایليحملة الاسهم الممتازة تتمثل مزایا:مزایا حملة الاسهم الممتازة:
ثابتــــة مــــن ةیــــمحــــددة بنســــبة مئو ةیســــنو عــــاتالممتــــاز بحــــق الحصــــول علــــى توزیمهحامــــل الســــتمتــــعی

ــــذلك تقتــــرب الاو ةیالإســــممــــةیالق مشــــروطا بقــــىیعــــاتلكــــن حــــق التوزیالممتــــازة مــــن الســــندات و مهســــب
.عیالتوز فيالإدارةبقرار

 ــــى مقارنــــة بتوز ةالممتــــازة أســــبقیالاســــهمعــــاتیتكتســــب توز ــــة عــــدم ةالعادیــــالاســــهمعــــاتیأول ، ففــــي حال
تبقــــــــى لكنهــــــــاالممتــــــــازة لاتصــــــــرف الاســــــــهمعــــــــاتیفــــــــي أي ســــــــنة فــــــــإن توز عــــــــاتیللتوز الإدارةإقــــــــرار

ةالعادیــــــالاســـــهمعـــــاتیفــــــي ســـــنوات لاحقـــــة، لاتصــــــرف توز عیـــــبـــــإقرار التوز امیــــــالقعنـــــدأي ، متراكمـــــة
.المتراكمةعاتیإلا بعد صرف التوز 

ســــــهم قبـــــل حملـــــة الأةعنـــــد التصــــــفیلهـــــاة المصــــــدرة جهـــــفــــــي موجـــــودات الةم الممتـــــازة الأســـــبقیلاســـــهل
ــــة التصــــفففــــية،العادیــــ ــــة الســــتردیةیحال لاســــهمهم ةیالإســــممــــةالنــــوع القیهــــذاالممتــــازة مــــن ســــهمحمل

.54، ص محمد وجیه حنیني، مرجع سابق-1
.42، ص 2000، مصر، الإسكندریةالدار الجامعیة، ، ة الأوراق المالیة بین النظریة والتطبیقبورصیم العبد، ھمحمد صالح الحناوي، جلال إبرا-2
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لاســــــهمحملــــــة انیبــــــقســــــمیمــــــن ذلــــــك الأصــــــول تبقــــــىیمــــــا وأصــــــول الشــــــركة و موجــــــوداتمــــــةمــــــن قی
.ةالعادی

السندات : الفرع الثاني

ــــــــي الشــــــــركات حاجاتهــــــــا مــــــــن الأمــــــــوال طو  ــــــــةیلكــــــــي تلب ــــــــى العدل ــــــــالأجــــــــل تلجــــــــأ إل مــــــــن المصــــــــادر دی
أو إصـــــدار الســـــندات إذ تعـــــد دةیـــــأســـــهم جد، فـــــتح رأس مالهـــــا للإكتتـــــاب العـــــام بطـــــرح كـــــالإقتراض مـــــن البنـــــوك

.المتداولة في سوق راس المالةیمن أهم وأقدم الأوراق المالرةیهذه الأخ

تعریف السندات : اولا

ـــــف عـــــام  ـــــاموس الاقتصـــــادى، وهـــــوللســـــند تعری ـــــن خطـــــى محـــــدد الشـــــكل الســـــند: ذكـــــر فـــــى الق التـــــزام دی
المبلـــــغ المرقـــــوم فیـــــه فـــــي موعـــــد دفـــــع ) المحـــــرر ( ، یعطـــــى حاملـــــه حقـــــا بمطالبـــــة الشـــــخص الـــــذى وقعـــــه بدقـــــة
.محدد

، تقــــــــدیم عهــــــــد بموجبــــــــه المقتــــــــرض المصــــــــدر للســــــــند، یتانــــــــه التــــــــزام مــــــــالي تعاقــــــــدى مكتــــــــوب: وعــــــــرف
التـــــــى هـــــــي فائـــــــدة تـــــــدفع خـــــــلال عـــــــدد محـــــــدود مـــــــن الســـــــنوات ت الـــــــى المقـــــــرض المحـــــــتفظ بالســـــــند، و مـــــــدفوعا
.1الى اصل المبلغبالاضافة

ن، ووثیقـــــة عـــــن القـــــرض الممنـــــوح بـــــدیاوراق مالیـــــة تصـــــدرها الدولـــــة او المؤسســـــات التزامـــــا: وعـــــرف انـــــه
.2مالكیها حق الحصول على دخل محدد، تعطي هذه السنداتلها

، تتعهــــد الشــــركة المقترضــــة بموجبــــه ان تســــدد لاجــــلقــــرض طویــــل ا: عــــرف فــــي الموســــوعة الاقتصــــادیة بانــــهو 
.3تواریخ محددةقیمته فى 

وســــــیلة لاقتــــــراض امــــــوال طویلــــــة الحكومــــــة كة مالیــــــة تصــــــدرها المنشــــــات التجاریــــــة، و ورقــــــ: وعــــــرف بانــــــه
.4الاجل

، مـــــع دفـــــع نســـــبة مـــــن مـــــن النقـــــود الـــــى حاملـــــه بتـــــاریخ معـــــینوعـــــد مكتـــــوب لـــــدفع مبلـــــغ : عـــــرف ایضـــــاو 
.5قیمته الاسمیةالفائدة على

.60، ص محمد وجیه حنیني، مرجع سابق-1
.60نفس المرجع السابق، ص- 2
.80، ص 2005، السعودیة، 2ط، دار ابن الجوزي، احكامھا في الفقھ الاسلامىالاسھم و السندات واحمد بن محمد الخلیل، - 3
.81نفس المرجع السابق، ص- 4
.201مبارك بن سلیمان بن محمد ال سلیمان، ص - 5
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:انواع السندات: ثانبا

:التالیةالمعاییربإتباعأنواععدةإلىالسنداتتقسیمیمكن

:1تنقسم الى قسمینس شكل الاصدار و على اسا-1

:السند لحامله-أ

یكـــــون نتقـــــل ملكیـــــة الســـــند بطریـــــق الاســـــتلام، و ، فتالـــــذي یصـــــدر خالیـــــا مـــــن اســـــم المســـــتثمرهـــــو الســـــند 
فـــــق بالســـــند تحصـــــل بمجـــــرد نـــــزع الكوبـــــون المر لحصـــــول علـــــى الفائـــــدة عنـــــد اســـــتحقاقها، و لحاملـــــه الحـــــق فـــــي ا

م قیمتــــه الاســــمیة مــــن عنــــد حلــــول موعــــد الاســــتحقاق یكــــون لحاملــــه الحــــق فــــي اســــتلاتقدیمــــه للبنــــك المعــــین، و و 
.البنك مباشرة

: السند الاسمى-ب

ــــــذى یحمــــــل اســــــم صــــــاحبه، و  ــــــى یوجــــــد ســــــجل خــــــاص بملكیــــــةهــــــو الســــــند ال ــــــدى الجهــــــة الت الســــــندات ل
یل كــــــلا مــــــن الــــــدین الاصــــــلى یشــــــمل التســــــجو ،بالكامــــــلهــــــده الســــــندات یمكــــــن ان تكــــــون مســــــجلة ، و اصــــــدرتها
یقتصــــــر التســــــجیل فــــــي هــــــذه الحالــــــة علــــــى اصــــــل ، و یمكــــــن ان تكــــــون مســــــجلة تســــــجیلا جزئیــــــا، كمــــــا وفائدتــــــه

تنــــزع منــــه بمجــــرد اســــتحقاقها لتحصــــیلها مــــن و الــــدین فقــــط امــــا الفائــــدة فتاخــــد فــــي شــــكل كوبونــــات ترفــــق بالســــند 
.البنك مباشرة

: قسمینتنقسم الىهة الاصدار و جعلى اساس -2

:سندات حكومیة-أ

لفتـــــرات متباینـــــة حســـــب تصـــــدر عـــــادة عـــــن البنـــــوك المركزیـــــة و الـــــدین العـــــام طویلـــــة الاجـــــلهـــــى وثـــــائق 
ــــة العامــــة  ــــة العجــــز الســــائد فــــي المیزانی وتلجــــأ الحكومــــات الــــى هــــذه الســــندات الظــــروف الاقتصــــادیة للبلــــد وحال

، )الضـــــرائب و دخـــــول الـــــدومین العـــــامالرســـــوم و( التقلیدیـــــة عنـــــدما تتجـــــاوز النفقـــــات العامـــــة الایـــــرادات العامـــــة 
الاصــــــدار الجدیــــــد لتمویــــــل هـــــــذه الاعتمــــــاد علــــــى القــــــروض العامـــــــة بــــــدلا مــــــن و تفضــــــل الســــــلطات المالیــــــة 

.2العجز

.103،104، ص، ص 2008، دار الفكر الجامعى، الاسكندریة، الاحكام الشرعیةلات البورصة بین النظم الوضعیة ومعاماحمد محمد لطفي احمد، - 1
الاردن، ، دار الحامد للنشر والتوزیع ، عمان، الاستثمار في البورصة اسھم سندات اوراق مالیة، الشدیفاتمحمد عوض عبد الجواد و على ابراھیم - 2

.112، ص 2006
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: سندات اهلیة-ب

، ومـــــن الامثلـــــة لمســـــاهمة العاملـــــة فـــــي القطـــــاع الخـــــاصتصـــــدر عـــــن المؤسســـــات المالیـــــة او الشـــــركات ا
.Mortgages1السندات المضمونة بعقار و Debenteursعلیها ما یعرف بالسندات العادیة 

: 2تقسم الى قسمینعلى اساس قابلیة الاستدعاء و -3

:غیر قابلة للاستدعاءالسندات -أ

لا یجـــــوز للجهـــــة لاحتفـــــاظ بهـــــا لحـــــین انتهـــــاء احلهـــــا و وهـــــى الســـــندات التـــــى یكـــــون لحاملهـــــا  الحـــــق فـــــي ا
ـــــــــاء لاي ســـــــــبب مـــــــــن الاســـــــــبابالمصـــــــــدرة اســـــــــتدع ـــــــــة ، و اؤها للاطف ـــــــــر قابل الاصـــــــــل ان تكـــــــــون الســـــــــندات غی

.استدعائها بصراحة في عقد الاصدارللاستدعاء الا اذا نض على قابلیة 

: للاستدعاءالسندات القابلة-ب

، یقصــــــد بهــــــا تشــــــجیع تصــــــدر عــــــادة بعــــــلاوة اســــــتدعاءدات المشــــــمولة بشــــــرط الاســــــتدعاء، و وهــــــى الســــــن
المســـــتثمر علـــــى شـــــرائها لان شـــــرط الاســـــتدعاء یمكـــــن اســـــتغلاله مـــــن قبـــــل المصـــــدر ضـــــد مصـــــلحة المســـــتثمر 

.ت اسعار السندات في السوق الماليفیما لو ارتفع

:تقسم الى قسمینو على اساس الضمان -4

:السندات المضمونة-أ

ـــــــة لهـــــــا، وتعـــــــد الســـــــندات  ـــــــالموجودات المرهون ـــــــة الســـــــندات ب ـــــــة لحمل ـــــــوفر حمای ـــــــي ت هـــــــي الســـــــندات الت
فقـــــد تكـــــون ســـــندات الـــــرهن ،معـــــدات ومكـــــائن مـــــن أهـــــم صـــــورها، وتســـــمى بســـــندات الـــــرهنالمرهونـــــة بعقـــــار أو

یجــــــوز للشــــــركة المعنیــــــة بإصــــــدارات إضــــــافیة علــــــى ذات الــــــرهن أو الضــــــمانات، ممــــــا مفتوحــــــة النهایــــــة، حیــــــث
. أن الإفــــــراط بالإصــــــدار قــــــد یضــــــعف مقــــــدار الحمایــــــة لجملــــــة الســــــنداتر مرونــــــة لتمویــــــل الشــــــركات، إلایــــــوف

3.الشركة من إصدارات إضافیة لحمایة قیمة الضمانوقد تكون سندات الرهن مغلقة النهایة تمنع

:السندات غیر المضمونة-ب

الــــدائن فقــــط علــــى تعهــــد المصــــدر بالــــدفع ویطلــــق علیهــــا اســــم الســــندات العادیــــة، الضـــــمان بهــــایعتمــــد 
.هذا السند هي حق الأولویة الذي یكون له عن الدائنین الآخرین للشركة المصدرةالوحید لحامل

.107، ص 2004، القاھرة، مصر، 3، طالشركة العربیة المتحدة للتسویق و التوریدات، الاسواق المالیةزیاد رمضان، مروان شموط، - 1
.110نفس المرجع السابق، ص - 2
.9، ص2004مان، ع،الاستثمار بالأوراق المالیة، دار المیسرةأرشد فؤاد التمیمي وأسامة عزمي سلام، - 3
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ــــــة مــــــن  ــــــر المضــــــمونة یحمــــــل المســــــتثمر درجــــــة عالی ــــــه، فــــــإن الاســــــتثمار فــــــي الســــــندات غی وبنــــــاء علی
ـــــدة یتطلـــــع إلـــــىالمخـــــاطرة تجعلـــــه  ـــــق عائـــــد أعلـــــى ممـــــا یحققـــــه فـــــي الســـــندات المضـــــمونة، ومعـــــدلات الفائ تحقی

.1السندات المضمونة ولكنها تكون أقل استقراراأعلى نسبیا من معدلات الفائدة عن

: تنقسم الى قسمینعلى اساس قابلیتها للتحویل و - 5

:سندات قابلة للتحویل لأسهم عادیة-أ

ــــــل إلــــــى أســــــهم عــــــن القــــــرض العــــــادي مــــــن حیــــــث إن القــــــرض القابــــــل  ــــــف القــــــرض القابــــــل للتحوی یختل
یمكــــــن اســــــتبداله بأســــــهم الشــــــركة مصــــــدرة القــــــرض بشــــــروط محــــــددة مقــــــدما وخــــــلال فتــــــرة للتحویــــــل إلــــــى أســــــهم

ـــــة فـــــي نشـــــرة الإصـــــدار، ـــــة معین ـــــت الشـــــركة المصـــــدرة زمنی ـــــة إذا كان ـــــل القـــــرض بحصـــــص ملكی ـــــتم تحوی وقـــــد ی
.یة أو حصص مشاركةللقرض تعاون

فیمــــا یتعلــــق بــــالفترة التــــي یــــتم خلالهــــا اســــتبدال القــــرض بعــــدد مــــن الأســــهم محــــددة فــــي نشــــرة الإصــــدار 
.تعدیلها، فقد تكون هذه الفترة تساوي مدة القرض أو خلال فترة أقل من ذلكولا یجوز

علـــــى العكــــــس بالنســـــبة لكیفیــــــة اســــــتبدال القـــــرض بأســــــهم قــــــد تعـــــدل الشــــــروط خــــــلال مـــــدة القــــــرض، ولكــــــن لا 
إجـــــــراء هـــــــذه التعـــــــدیلات إلا إذا أجـــــــرت المنظمـــــــة تعـــــــدیلات علـــــــى رأس مـــــــال الأســـــــهم بعـــــــد إصـــــــدار یجـــــــوز

.2ینص على ذلك في نشرة الإصدار عن الأسلوب الذي یتبع لإحداث هذا التغییرالقرض ویجب أن

: ندات غیر قابلة للتحویلس-ب

مثلمـــــــا هـــــــو الحـــــــال بالنســـــــبة لشـــــــرط الاســـــــتدعاء فالاصـــــــل ان تكـــــــون الســـــــندات غیـــــــر قابلـــــــة للتحویـــــــل 
.3ائدة السندات القابلة للتحویلمصدرة بمعدل فائدة اعلى من معدل ف

:4تنقسم الى قسمینعلى اساس الاجل و - 6

:سندات قصیرة الاجل-أ

هــــي الســــندات التــــى لا تتجــــاوز مــــدتها ســــنة واحــــدة وتتمتــــع بدرجــــة عالیــــة مــــن الســــیولة بســــبب انخفــــاض 
.تصدر بمعدلات فائدة منخفضة نسبیا، ومن امثلتها سندات الخزینةدرجة المخاطرة لذا 

.112، ص 2009، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، دار المستقبلالأسواق المالیة والدولیة، ولید صافي وأنس البكري، - 1
.295، ص2001، الدار الجامعیة، الإسكندریة، مصر، أساسیات الاستثمار في بورصة الأوراق المالیةعبد الغفار حنفي، -2
.112، ص مروان شموط، مرحع سابقد رمضان، زیا-3
.90، 89ص احمد بن محمد الخلیل، مرجع سابق، ص،-4
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:سندات متوسطة الاحل-ب

اعلــــى مــــن تلــــك تكــــون معــــدلات الفائــــدةاعــــوام و 7ســــندات التــــى یزیــــد اجلهــــا عــــن عــــام ولا یتجــــاوز هــــي
.السندات القصیرة الاجلالتى على

:سندات طویلة الاجل-ج

ت فائــــدة اعلــــى تصــــدر بمعــــدلاام و 20اعــــوام و قــــد تمتــــد الــــى 7ن هــــى الســــندات التــــى یزیــــد اجلهــــا عــــو 
.من امثلتها السندات العقاریةو متوسطة الاجل من السندات قصیرة و 

المشتقات المالیة : الفرع الثالث

ـــــالتحر لقـــــد أدى  ـــــالمتســـــارع لأســـــواق المـــــال العالمری ـــــة القو ةی ـــــإزال ـــــي تحـــــد مـــــن نشـــــاط المؤسســـــاتودی الت
عـــــن المتطـــــورة، فضـــــلاةیـــــمـــــن ثـــــورة المعلومـــــات والإتصـــــالات العالمدةیانتقـــــال رؤوس الأمـــــوال مســـــتفو ةیـــــالمال

ـــــــى اخـــــــتلاف أنواةیـــــــالمؤسســـــــات المالنیالتنـــــــافس بـــــــ ةالیـــــــالأدوات الملابتكـــــــار أحـــــــدت المنتجـــــــات و عهـــــــاعل
تعــــــاظمظهورهــــــاكــــــأدوات صــــــاحب ةه الأدوات المشــــــتقات المالیــــــهــــــذنیكــــــان مــــــن بــــــفــــــي الأســــــواق و احهــــــوطر 
.ةیأسعار صرف العملات الأجنبتقلب أسعار الفائدة و رةظاه

تعریف المشتقات المالیة: اولا

، وســـــــمیة بهـــــــذا الاســـــــم لانهـــــــا مشـــــــتقة مـــــــن ادوات ات بانهـــــــا ادوات اســـــــتثماریة متنوعـــــــةتعـــــــرف المشـــــــتق
تشــــــــمل فـــــــي قیمتهـــــــا علــــــــى اســـــــعار هـــــــذه الادوات، و الســـــــندات وتعتمــــــــد ســـــــتثماریة تقلیدیـــــــة مثــــــــل الاســـــــهم ، و ا

ــــــــــــة ، و )(Optionsعقــــــــــــود الاختیــــــــــــار ، و )Future(المســــــــــــتقبلیات المشــــــــــــتقات ، )Forwards(العقــــــــــــود الاجل
.Swaps(1(المقایضة والمبادلات و 

Underlying Assetsوتعــــرف ایضــــا هــــي ادوات مالیــــة تشــــتق قیمتهــــا مــــن قیمــــة بعــــض الاصــــول 

ولمــــا كــــان مفهــــوم المشــــتقات انهــــا تــــرتبط بمؤشــــرات ســــوقیة معینــــة،، كمــــا)الاســــهم، الســــندات ، الســــلع ( مثــــل 
یقـــــوم بضـــــورة اساســـــیة علـــــى بنـــــاء ترتیبـــــات جدیـــــدة مـــــن مفـــــاهیم تعاقدیـــــة معروفـــــة فقـــــد ادى ذلـــــك الـــــى ظهـــــور 

ــــى الاســــلوبمصــــطلح جدیــــد هــــو الهندســــة المالیــــة  التــــى تحقــــق الانشــــائ فــــي تكــــوین هــــذه الادوات و للدلالــــة عل
.2دیة للمتعاملین الاستفادة من مزایا لم تحققها الادوات التقلی

، 2008، دار المجدلاوى للنشر والتوزیع، عمان، الاردن، تقبل الاسواق العربیة لراس المالمسالمالیة و ، العولمةشذا جمال خطیب، صعفق الركیبى-1
.162ص 

.394سابق، ص ، مرجع سعد عبد الحمید مطاوع-2
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انواع المشتقات المالیة : ثانیا

:1المشتقات المالیة عدة انواع هيتشمل

: الخیارات-1

فـــــي موعـــــد و ذلـــــك بســـــعر محـــــدد حـــــق اســـــتبدال اصـــــل معـــــین باضـــــل اخـــــر و یمكـــــن تعریـــــف الخیـــــار بانـــــه
: سم الخیارات الى عدة انواع اهمهاتنقو محدد او قبل موعد محدد،

.حق شراء اصل بسعر معین قبل تاریخ معینیعطى لحامله : خیار الشراء-أ

.یعطى لحامله حق بیع اصل بسعر معین قبل تاریخ معین: خیار البیع-ب

:المبادلة-2

ى او اصــــل معــــین مقابــــل تــــدفق نقــــدى هــــي التــــزام تعاقــــدى یتضــــمن مبادلــــة نــــوع معــــین مــــن التــــدفق النقــــد
.ط یتم الاتفاق علیها عند التعاقداصل اخر بموجب شرو وا

:عقود المستقبلیات-3

ـــــ ـــــات نمطی ـــــع كمی ـــــى شـــــراء او بی ـــــة اتفـــــاق عل ، اســـــهم ، ســـــندات، مؤشـــــرات بورصـــــات( ة مـــــن ادوات مالی
.بسعر متفق علیه بین المتعاملینلتاریخ محدد في المستقبل و ) لاتعم

: العقود الاجلة-4

المســـــتقبل بتـــــاریخ معـــــین فـــــي ع او لشـــــراء اصـــــل معـــــین بســـــعر محـــــدد و عقـــــد بـــــین طـــــرفین اساســـــیین لبیـــــ
ــــادى تعرضــــها لمخــــاطر تقلبــــات اســــعار الصــــرف  وتســــتخدم المؤسســــات المالیــــة العقــــود الاجلــــة بكثــــرة لتف

.مارات الدولیة او التمویل الدولىفي مجال الاستث

الصكوك الاسلامیة : الفرع الرابع

، ومــــــــن ابـــــــــرز هـــــــــذه الادوات الصـــــــــكوك واســـــــــعاوازدهـــــــــارا دوات المالیـــــــــة الاســـــــــلامیة انتشــــــــارا تشــــــــهد الا
اصـــــبحت كواحـــــدة مـــــن اهـــــم الادوات التـــــى ، و یـــــد مـــــن المســـــتثمرینالاســـــلامیة التـــــى تمكنـــــت مـــــن اســـــتقطاب العد

.استطاعت ان تجد لها مكانة بارزة في سوق راس المال

.393،394، مرجع سابق، ص، ص سعد عبد الحمید مطاوع- 1
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تعریف الصكوك الاسلامیة : اولا

ـــــت  وثـــــائق "انهـــــبأالصـــــكوك الاســـــلامیة هیئـــــة المحاســـــبة والمراجعـــــة للمؤسســـــات المالیـــــة الإســـــلامیة عرف
أو منــــــافع أو خــــــدمات أو فــــــي ملكیــــــة موجــــــودات أعیــــــانمتســــــاویة القیمــــــة تمثــــــل حصصــــــا شــــــائعة فــــــي ملكیــــــة

وقفــــل بــــاب الاكتتــــاب وبــــدء مشــــروع معــــین أو نشــــاط اســــتثماري خــــاص، وذلــــك بعــــد تحصــــیل قیمــــة الصــــكوك
.1"استخدامها فیما أصدرت من أجله

متســـــاویة القیمـــــة محـــــددة المـــــدة، تصـــــدر وفـــــق ویمكـــــن القـــــول أن الصـــــكوك الإســـــلامیة هـــــي أوراق مالیـــــة 
تعطــــــي لحاملهــــــا حــــــق الاشــــــتراك مــــــع الغیــــــر بنســــــبة مئویــــــة فــــــي ملكیــــــة وصــــــافي صــــــیغ التمویــــــل الإســــــلامیة،

قــــائم فعــــلا، أو یــــتم إنشــــاؤه مــــن حصــــیلة الاكتتـــــاب، إیــــرادات أو أربــــاح وخســــائر موجــــودات مشــــروع اســــتثماري
، ویمكـــــن حصـــــر موجـــــودات حاجـــــة بضـــــوابط وقیـــــود معینـــــةد عنـــــد الوهـــــي قابلـــــة للتـــــداول والإطفـــــاء والاســـــتردا

مـــــن المشــــروع الاســــتثماري فـــــي أن تكــــون أعیانــــا أو منـــــافع أو خــــدمات، أو حقــــوق مالیـــــة أو معنویــــة أو خلــــیط
.2بعضها أو كلها حسب قواعد مالیة إسلامیة معینة

خصائص الصكوك الإسلامیة: ثانیا

ــــــز الصــــــكوك الإســــــلامیة عــــــن غیرهــــــا مــــــن  ــــــاك خصــــــائص تمی ســــــاهمت أدوات الاســــــتثمار الأخــــــرى،هن
:3في انتشارها انتشارا واسعا، تتمثل فیمایلي

ن مقتضــــــى المشـــــــاركات التـــــــي یقــــــوم علیهـــــــا مبـــــــدأ ا: تقــــــوم علـــــــى مبــــــدأ المشـــــــاركة فـــــــي الــــــربح والخســـــــارة-1
حیــــــث العلاقــــــة بــــــین المشــــــتركین فیهــــــا هــــــو الاشــــــتراك فــــــي الــــــربح والخســــــارة بصــــــرف إصــــــدار الصــــــكوك مــــــن

ــــث تعطــــيبهــــلاســــتثمار المعمــــول النظــــر عــــن صــــیغة ا ــــیس نســــبة محــــددة ا، حی ــــربح، ول لمالكهــــا حصــــة مــــن ال
ـــــذي ـــــاح المشـــــروع أو النشـــــاط ال ـــــة الصـــــكوك مـــــن أرب ـــــه تحـــــدد مســـــبقا مـــــن قیمتهـــــا الاســـــمیة، وحصـــــة حمل تمول

ــــــي غنمهــــــا حســــــب  ــــــد، فمالكوهــــــا یشــــــاركون ف ــــــد التعاق ــــــة عن ــــــي نشــــــرة الإصــــــدابنســــــبة مئوی ــــــین ف ــــــاق المب ،الاتف
؛، وفقا لقاعدة الغنم بالغرمبنسبة ما یملكه كل منهمویتحملون غرمها

انهــــــتصــــــدر الصــــــكوك بفئـــــات متســــــاویة القیمــــــة لأ:اســــــم مالكهـــــا بفئــــــات متســــــاویة القیمـــــةوثـــــائق تصــــــدر ب-2
ــــــل حصصــــــا شــــــائعة ــــــيتمث ــــــك لتیســــــیر شــــــراء ف موجــــــودات مشــــــروع معــــــین أو نشــــــاط اســــــتثماري خــــــاص، وذل

.288، ص 2007، ، البحرین17، معیار رقم المعاییر الشرعیة،الإسلامیةهیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة -1
ورقة بحثیة مقدمة الى ، إمكانیة الاستفادة منها في الجزائرومدىالصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل التنمیة الاقتصادیة، ربیعة بن زید، سلیمان ناص- 2

، كلیة العلوم الاقتصادیة بین الصناعة المالیة التقلیدیة والصناعة المالیة الإسلامیةمنتجات وتطبیقات الابتكار والهندسة المالیة: المؤتمر الدولي حول
.6، ص 2014ماي 6،5یومي والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة فرحات عباس سطیف، الجزائر،

، مجلة الباحث، العدد البحرین-تجربة السو ق المالیة الإسلامیة-الصكوك الإسلامیة ودورها في تطویر السوق المالیة الإسلامیةنوال بن عمارة، - 3
.255، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، ص 2011/09
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ــــذلك یشــــبه الصــــك ــــداول هــــذه الصــــكوك، وب ــــل حصــــة يالإســــلاموت ــــات متســــاویة ویمث ــــذي یصــــدر بفئ الســــهم ال
التقلیدیــــة والتــــي تصــــدر الســــنداتشــــائعة فــــي صــــافي أصــــول الشــــركة المســــاهمة، كمــــا أنــــه یلتقــــي فــــي ذلــــك مــــع

؛بفئات متساویة

تخصــــــــص حصــــــــیلة الصـــــــكوك للاســــــــتثمار فــــــــي : ول وفقـــــــا للشــــــــروط والضــــــــوابط الشـــــــرعیةتصـــــــدر وتتــــــــدا-3
تقــــــوم علــــــى أســــــاس عقــــــود شــــــرعیة وفقــــــا لصــــــیغ انهــــــالإســــــلامیة، كمــــــا أأحكــــــام الشــــــریعة مشــــــاریع تتفــــــق مــــــع

.بضوابط تنظم إصدارها وتداولهاوغیرها،التمویل الإسلامیة كالمشاركات والمضاربات

انواع الصكوك الاسلامیة:ثالثا

ـــــد حـــــدد ـــــواع للصـــــكوك الاســـــلامیة وق ـــــك عـــــدة ان ـــــة المحاســـــبة و تههنال ـــــة ا هیئ المراجعـــــة للمؤسســـــات المالی
ــــــي الإســــــلامیة بأربعــــــة عشــــــر نوعــــــا مــــــن الصــــــكوك التــــــي تتوافــــــق وضــــــوابط الشــــــریعة الإســــــلامیة وفــــــي مــــــا یل

:1سنذكر اهمها وهي

أوراق مالیــــة ذات قیمــــة متســــاویة، تمثــــل حصصــــاً شــــائعة فــــي انهــــیمكــــن تعریفهــــا علــــى أ: صــــكوك الإجــــارة-1
ـــــــان مـــــــؤجرة ـــــــداول بعـــــــد قأوملكیـــــــة أعی ـــــــة للت ـــــــد، قابل ـــــــافع أو خـــــــدمات ذات عائ ـــــــدء من ـــــــاب وب ـــــــل بـــــــاب الاكتت ف

ــــد ــــى أســــاس عق ــــات الاســــتثمار عل ــــى تــــاریخ تصــــفیة المشــــروعالإجــــارةعملی ، وتنقســــم صــــكوك الإجــــارة إلــــى حت
.وملكیة المنافع وملكیة الخدمات) الأعیان(الموجوداتفي صكوك ملكیة:ثلاثة أنواع رئیسیة تتمثل 

رأس مـــــال الســـــلم، وتصـــــبح ســـــلعة هـــــي وثـــــائق متســـــاویة القیمـــــة یـــــتم إصـــــدارها لتحصـــــیل : صـــــكوك الســـــلم-2
.الصكوكالسلم مملوكة لحملة

ــــي : صــــكوك الاستصــــناع-3 ــــتم إصــــدارها لاســــتخدام حصــــیلة الاكتتــــاب فیهــــا ف ــــائق متســــاویة القیمــــة ی هــــي وث
.ویصبح المصنوع مملوكا لحملة الصكوكتصنیع سلعة،

ـــــتم إصـــــدارها لاســـــتخدام حصـــــیلة : صـــــكوك المزارعـــــة-4 ـــــائق متســـــاویة القیمـــــة ی ـــــي هـــــي وث ـــــاب فیهـــــا ف الاكتت
أســــــاس المزارعــــــة، ویصــــــبح لحملــــــة الصــــــكوك حصــــــة فــــــي المحصــــــول وفــــــق مــــــا حــــــدده تمویــــــل مشــــــروع علــــــى

.العقد

ـــــتم إصـــــدارها لاســـــتخدام حصـــــیلتها فـــــي ســـــقي أشـــــجار :صـــــكوك المســـــاقاة-5 ـــــائق متســـــاویة القیمـــــة ی هـــــي وث
ـــــــة الصـــــــكوك، مثمـــــــرة ـــــــد المســـــــاقاة، ویصـــــــبح لحمل ـــــــى أســـــــاس عق ـــــــاق علیهـــــــا ورعایتهـــــــا عل حصـــــــة مـــــــن والإنف

.المحصول وفق ما حدده العقد
، ، مؤتمر الدولي الخامس حول الصیرفة الإسلامیة والتمویل الإسلاميإدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة الحكومیة، زیدسلیمان ناصر، ربیعة بن-1

.4، 3، ص، ص 2012،الأردن ، عمان
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ــــائق متســــاویة القیمــــة یــــتم إصــــدارها لاســــتخدام حصــــیلتها فــــي غــــرس أشــــجار : صــــكوك المغارســــة-6 هــــي وث
الغــــــرس مــــــن أعمــــــال ونفقــــــات علــــــى أســــــاس عقــــــد المغارســــــة، ویصــــــبح لحملــــــة الصــــــكوك وفیمــــــا یتطلبــــــه هــــــذا

.حصة في الأرض والغرس

.قیمة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس الوكالةهي وثائق متساویة ال:صكوك الوكالة-7

هـــــي وثـــــائق متســـــاویة القیمـــــة یـــــتم إصـــــدارها لتمویـــــل شـــــراء ســـــلعة المرابحـــــة، وتصـــــبح : صـــــكوك المرابحـــــة-8
.لحملة الصكوكسلعة المرابحة مملوكة

اس هـــــــي وثـــــــائق متســـــــاویة القیمـــــــة تمثـــــــل مشـــــــروعات أو أنشـــــــطة تـــــــدار علـــــــى أســـــــ: صـــــــكوك المضـــــــاربة-9
.المضاربة الشرعیة

هـــــــي وثـــــــائق متســـــــاویة القیمـــــــة یـــــــتم إصـــــــدارها لاســـــــتخدام حصـــــــیلتها فـــــــي إنشـــــــاء : صـــــــكوك المشـــــــاركة-10
ـــــل نشـــــاط، ویصـــــبح المشـــــروع أو موجـــــودات النشـــــاط ملكـــــا لحملـــــة مشـــــروع، أو تطـــــویر ـــــائم، أو تموی مشـــــروع ق

.اتهوتدار الصكوك بتعیین أحد الشركاء أو غیرهم لإدار الصكوك في حدود حصصهم،
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سوق راس المال في الدول العربیة: المبحث الثانى

تعـــــد اســـــواق راس المـــــال العربیـــــة مـــــن الاســـــواق الناشـــــئة فـــــي اقتصـــــادیات دول نامیـــــة التـــــى تمـــــر بمرحلـــــة 
مــــــــو اســــــــواق راس المــــــــال لنشــــــــرات ایجابیــــــــة لــــــــلاداء الاقتصــــــــادى و تحــــــــول اقتصــــــــادى، وتحظــــــــى اســــــــواقها بمؤ 

ــــى ذهــــ، وقــــد تمیــــزة القائمــــة فیهــــا ــــدول اخــــذة فــــي النمــــوه الاســــواق عل ــــى تحقیــــق ،انهــــا اســــواق ل ــــدیها قــــدرة عل ول
ــــــــى المســــــــتویین  ــــــــت تواجــــــــه مشــــــــاكل اساســــــــیة عل ــــــــي ذات الوق ــــــــى للنمــــــــو الاقتصــــــــادى لكنهــــــــا ف معــــــــدلات اعل

ـــــــة ، و السیاســـــــيو الاقتصـــــــادى  ـــــــدرجات مخـــــــاطرة مرتفعـــــــة داخـــــــل اســـــــواقها ذات النطـــــــاق الضـــــــیق مقارن تتســـــــم ب
.بالاسواق العالمیة

نشاة و تطور سوق راس المال في الدول العربیة: ب الاولالمطل

التـــــي تعتبـــــر أســـــواق رأس المـــــال العربیـــــة مـــــن الأســـــواق المالیـــــة الناشـــــئة فـــــي اقتصـــــادیات الـــــدول النامیـــــة 
ـــــة تحـــــول اقتصـــــادي، و  ـــــة الأداء الاقتصـــــادي و تحظـــــى أســـــواقها بمؤ تمـــــر بمرحل أســـــواق رأس لنمـــــوشـــــرات إیجابی

ـــــة خـــــلال العقـــــد الماضـــــي إصـــــلاحات هـــــدفت لقـــــد المـــــال القائمـــــة بهـــــا، و  ـــــة العربی شـــــهدت أســـــواق الأوراق المالی
تــــــدعیم قواعــــــد ترســــــیخ و التشــــــریعیة والمؤسســــــیة و فــــــي مجملهــــــا إلــــــى تطــــــویر أداء هــــــذه الأســــــواق مــــــن النــــــواحي

.نظم و العمل بهاو 

ـــــــق مـــــــن ظـــــــروف نشـــــــأته إلا أ ـــــــة خصوصـــــــیة تنبث ن ورغـــــــم أن لكـــــــل ســـــــوق مـــــــن أســـــــواق المـــــــال العربی
ـــــذ نشـــــأتها، و جمیعهـــــا قـــــد  ـــــات والمشـــــكلات حـــــدت مـــــن نموهـــــا قواجهـــــت من ـــــل إصـــــلاحها، مجموعـــــة مـــــن العقب ب

.لا زالت تعاني منها، و نالت من كفاءة أدائهاو 

نشأة سوق راس المال في الدول العربیة : الفرع الاول

:1نشاة اسواق راس المال عبر مراحل نبرزها على النحو التالي

نتیجـــــــــة للتطـــــــــور الاقتصـــــــــادي للمجتمعـــــــــات وازدیـــــــــاد الحاجـــــــــات المالیـــــــــة للوحـــــــــدات الإنتاجیـــــــــة بســـــــــبب 
ـــــادةاتســـــاعها، ـــــدخل القـــــومي، ظهـــــرت مؤسســـــات وزی ـــــادة ال ـــــراد، ومـــــع نمـــــو الاقتصـــــاد وزی ـــــدى الأف المـــــدخرات ل

تحــــــاول الاســــــتفادة مــــــن مــــــدخرات الأفــــــراد فــــــي مجــــــالات إنتاجیــــــة، ومــــــع زیــــــادة هــــــذه المؤسســــــات الاســــــتثماریة 
ــــــع  ــــــة وتمكــــــین المســــــاهمین مــــــن بی ــــــم عــــــن طریقهــــــا إجــــــراء الصــــــفقات المالی ــــــي ت ــــــة والت نشــــــأت الأســــــواق المالی

.حصصهم أو زیادتها 

22الى 20لجامعة الاردنیة، ایام التكامل الاقتصادى العربى ،امؤتمر التجارة العربیة البینیة و ، بحث مقدم لنحو سوق مالیة عربیة، اشرف محمد دوابة-1
.13، 12، ص، ص 2004سبتمبر 
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وتعتبــــــــر فرنســــــــا أول دولــــــــة أنشــــــــئت فیهــــــــا ســــــــوق لتــــــــداول الأوراق المالیــــــــة فــــــــي القــــــــرن الثالــــــــث عشــــــــر 
ئــــد فــــي اعتمــــاد وســــائط المــــیلادي حیــــث وجــــد التجــــار مــــع تطــــور التجــــارة فــــي المحاصــــیل الزراعیــــة وغیرهــــا فوا

لــــذي عــــاش الائتمـــان مــــن ســــحوبات وســــندات أذنیــــة، ومــــن أجــــل تنظــــیم هــــذه العملیــــة أوجــــد ملــــك فرنســــا فیلیــــب ا
. مهنة سماسرة الصرف الذین سبقوا وكلاء الصرف 1314-1268خلال الفترة 

Bruges، وكـــــان التجـــــار فـــــي بلـــــدة بـــــریج  نتعشـــــت الحركـــــة التجاریـــــة فـــــي بلجیكـــــاوخـــــلال نفـــــس الفتـــــرة ا

ــــــة بورســــــیه  ، وقــــــد تطــــــورت حركــــــة لیتبــــــادلوا الصــــــفقاتVander Bourseیجتمعــــــون مقابــــــل قصــــــر عائل
ـــــى أن أصـــــبحت كلمـــــة بورصـــــة  ـــــة صـــــاحبة القصـــــر إل ـــــادل هـــــذه لتأخـــــذ اســـــم العائل ـــــى Bourseالتب ـــــق عل تطل

سوق تداول الأوراق المالیة 

ر المـــــیلادي أســـــواق لتـــــداول ونتیجـــــة لهـــــذا التطـــــور ظهـــــرت خـــــلال القـــــرنین الســـــادس عشـــــر والســـــابع عشـــــ
الأوراق المالیــــــة فــــــي بلــــــدان أخــــــرى كهولنــــــدا وبریطانیــــــا والــــــدانمارك وألمانیــــــا، ومــــــع  التطــــــور والنمــــــو المســــــتمر 
ــــــأمین، كمــــــا أن التطــــــورات السیاســــــیة  ــــــى وجــــــود مصــــــارف وشــــــركات ت ــــــة زادت الحاجــــــة إل فــــــي الحركــــــة التجاری

ة النمــــــو التجــــــاري ممــــــا أدى إلــــــى إصــــــدار دفعــــــت الحكومــــــات إلــــــى البحــــــث عــــــن مــــــوارد مالیــــــة جدیــــــدة لمواءمــــــ
الأوراق المالیـــــــة مـــــــن الحكومـــــــات والمصــــــــارف وشـــــــركات  التـــــــأمین وبعــــــــض شـــــــركات الأشـــــــخاص المســــــــاهمة 
خاصــــة الكبیــــرة منهــــا، ومـــــع وجــــود أســــواق لتـــــداول الكمبیــــالات والســــندات التجاریــــة تطـــــور الأمــــر بســــهولة مـــــع 

. ي یجري فیها تداول الأسهم والسنداتتوفر ظروف سیاسیة مساعدة، فنشأت الأسواق المالیة الت

ــــت دیارهــــا واســــتنزفت  وقــــد عرفــــت الــــدول العربیــــة أســــواق رأس المــــال مــــن خــــلال الــــدول الاســــتعماریة التــــي احتل
ثرواتهــــــا، حیـــــــث أنشــــــأت العدیـــــــد مــــــن البنـــــــوك والبورصــــــات تطبیقـــــــا لنظمهــــــا الاقتصـــــــادیة، ولضــــــمان تصـــــــدیر 

.دولیها، وتسویق منتجاتها بهذه الالمواد الخام إل

ـــــث یرجـــــع إنشـــــاء ســـــوق  ـــــة، حی ـــــة عربی وفـــــي هـــــذا الاطـــــار عرفـــــت مصـــــر أســـــواق رأس المـــــال كـــــأول دول
ـــــــة فـــــــي  ـــــــتم إنشـــــــاء بورصـــــــة الأوراق المالی ـــــــرن التاســـــــع عشـــــــر، ف ـــــــة الق ـــــــى نهای ـــــــي مصـــــــر إل ـــــــة ف الأوراق المالی

ــــاهرة فــــي عــــام 1883الإســــكندریة عــــام  ــــت مــــن احــــتلال مكانتهــــا كســــوق قویــــة 1904وبورصــــة الق ــــد تمكن ، وق
ــــلأ ــــى مســــتوى أســــواق العــــالم مــــن ل ــــا والخامســــة عل ــــي أفریقی ــــى ف ــــى أصــــبحت هــــي الســــوق الأول ــــة حت وراق المالی

ور القــــــرارات الاشــــــتراكیة عــــــام ومــــــع صــــــد،حیــــــث النشــــــاط وعــــــدد الشــــــركات وحجــــــم رؤوس الأمــــــوال المســــــتثمرة
عامــــــاً، ولــــــم تكــــــن ذات نشــــــاط یــــــذكر حتــــــى صــــــدر 30تقلــــــص دور البورصــــــة المصریـــــــة لأكثـــــــر مــــــن 1961

الـــــــذي أعـــــــاد تنظـــــــیم ســـــــوق رأس المـــــــال فـــــــي ظـــــــل سیاســـــــة الدولـــــــة لتحقیـــــــق 1992لســـــــنة 95نون رقـــــــم القـــــــا
.برنامجها للإصلاح الاقتصادي
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ـــــــى عـــــــام أمـــــــا بالنســـــــبة ـــــــي ســـــــوى خمســـــــة 1989للبورصـــــــات العربیـــــــة فحت ـــــــي العـــــــالم العرب ـــــــم یكـــــــن ف ل
ـــــــــى البورصـــــــــة ال ، )1967(، والمغـــــــــرب)1920(لبنـــــــــان : مصـــــــــریة، وهـــــــــي بورصـــــــــات بورصـــــــــات إضـــــــــافة ال

ــــــونس ــــــان معطلــــــة حتــــــى عــــــام ، وظلــــــت)1978(، والأردن )1977(، والكویــــــت)1968(وت 1995بورصــــــة لبن
.بسبب ظروف الحرب الأهلیة في لبنان

تـــــــم إنشـــــــاء ثـــــــلاث بورصـــــــات فـــــــي البحـــــــرین، ومســـــــقط، والعـــــــراق، وبـــــــدأت ســـــــوق نشـــــــطة 1989وفـــــــي عـــــــام 
ـــــي عـــــام ل ـــــي الســـــعودیة، وف ـــــي كـــــل 1999لأســـــهم ف ـــــع بورصـــــات أخـــــرى ف مـــــن الســـــودان، وقطـــــر، أنشـــــئت أرب

م تـــــم إنشـــــاء بورصـــــة دبـــــي وبورصـــــة أبـــــو ظبـــــي فـــــي دولـــــة الإمـــــارات 2000والجزائـــــر، وفلســـــطین، وفـــــي عـــــام 
.العربیة المتحدة

الأسواق المالیة العربیةنشاة و تطورعوامل :الفرع الثانى

شـــــهدت الســـــنوات الأخیـــــرة اهتمامـــــا متزایـــــدا بموضـــــوع إنشـــــاء الأســـــواق المالیـــــة وتطویرهـــــا فـــــي البلـــــدان 
:1العربیة، وقد أدركت الدول العربیة أهمیة إنشاء وتطویر أسواق رأس المال نتیجة  للعوامل التالیة

طــــــة بتكــــــوین رأس فشــــــل سیاســــــات الاســــــتدانة والاقتــــــراض الخــــــارجي فــــــي حــــــل المشــــــاكل المالیــــــة المرتب-1
والنمـــــو الاقتصـــــادي وهـــــذا التوجـــــه إلـــــى الخـــــارج كـــــان نتیجـــــة  السیاســـــة المالیـــــة فـــــي الســـــتینات المـــــال 

والســـــبعینیات والتـــــي اعتمـــــدت بشـــــكل رئیســـــي علـــــى الضـــــرائب لزیـــــادة الـــــواردات هـــــذا مـــــن جهـــــة، ومـــــن 
قتصـــــادیة،تحتیـــــة مـــــع الإمكانیـــــات الاجهـــــة أخـــــرى  لتماشـــــي سیاســـــة الاتفـــــاق علـــــى المشـــــاریع والبنـــــى ال

وقــــد نــــتج عــــن ذلــــك الإخفــــاق تبنــــي سیاســــات تهــــدف إلــــى تشــــجیع الادخــــارات المحلیــــة الخاصــــة وذلــــك 
؛التي عملت على رعایتها وتنظیمهامن خلال توجیهها  نحو الأسواق المالیة

؛تعاظم السیولة خاصة في الدول المصدرة للبترول الخام-2
التجــــــــارة الخارجیــــــــة وحركــــــــة رؤوس الأمــــــــوال والمــــــــوارد البشــــــــریة (ارتفــــــــاع أهمیــــــــة القطــــــــاع الخــــــــارجي-3

؛د الانفتاح على الاقتصاد العالميوذلك مع تزای)والخدمات المختلفة وأسعار الصرف 
ارتفـــــاع معـــــدلات العجـــــز فـــــي الموازنـــــات العامـــــة لكافـــــة الـــــدول تقریبـــــا ومـــــا تطلـــــب ذلـــــك مـــــن الاعتمـــــاد -4

؛لسندات الحكومیة وأذونات الخزینةعلى ا

:بالاعتماد على-1
.299، ص مرجع سابقهوشیار معروف، -1
.194، ص ، مرجع سابقالشدیفاتعلى ابراهیم محمد عوض عبد الجواد و -2
المفهوم القانوني للسوق :2،ج 2000،المؤسسة الحدیثة للكتاب، طرابلس، لبنان،والسوق المالیةالعملیات المصرفیة انطوان الناشف، خلیل الهندي و -3

.267، ص ة ومدى علاقتها بالنظام المصرفي المالی
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ـــــــــوعي بالعلاقـــــــــات -5 ـــــــــاد الاهتمـــــــــام وال ـــــــــه ازدی ـــــــــذي رافق ـــــــــوة الشـــــــــرائیة، وال ـــــــــامي الق ـــــــــدي وتن التوســـــــــع النق
ــــــى الأســــــواق  ــــــر مــــــن المــــــواطنین والمــــــدخرین إل ــــــاه عــــــدد كبی ــــــة وهــــــذا مــــــا لفــــــت انتب الاقتصــــــادیة والنقدی
ـــــي ارتكـــــزت  ـــــك فـــــي ظـــــل نجـــــاح بعـــــض النمـــــاذج الت ـــــي تســـــتخدم فیهـــــا وذل ـــــة الت ـــــة والأدوات المالی المالی

.اق المالیة في تحقیق تنمیتها كالهند وسنغافورة والبرازیل مثلاعلى الأسو 

العربیة اسواق راس المالخصائص : المطلب الثانى

شــــــهدت اســــــواق المــــــال العربیــــــة خــــــلال العقــــــد الماضــــــى اصــــــلاحیات هــــــدفت فــــــي مجملهــــــا الــــــي تطــــــویر 
وعلـــــى م العمـــــل بهـــــا،ذه الســـــوق مـــــن النـــــواحي التشـــــریعیة والمؤسســـــیة ، وترســـــیخ و تـــــدعیم قواعـــــد ونظـــــاداء هـــــ

الــــــرغم مــــــن الجهــــــود المضــــــنیة التــــــى بــــــذلت بهــــــذا الخصــــــوص فــــــان تلــــــك الاســــــواق لازالــــــت تعــــــانى مــــــن اوجــــــه 
وفـــــي ظـــــل التحـــــولات كانـــــت أهـــــم التنمـــــوى ، ها علـــــى القیـــــام بالـــــدور التمـــــویلي و قصـــــور عدیـــــدة تحـــــد مـــــن قـــــدرت

:الخصائص الممیزة لهذه الأسواق كما یلي

السوق الأوليمن حیث نشاط : الفرع الاول

الســــندات للشــــركات القائمــــة حدیثــــة النشــــأة فــــي الـــــدول م الإصــــدارات الأولیــــة مــــن الأســــهم و لازالــــت حجــــ
ات إلـــــى النـــــاتج المحلـــــي الإجمـــــالي وإلـــــى القـــــروض ذلـــــك مـــــن خـــــلال نســـــبة الإصـــــدار ، و العربیـــــة تتســـــم بالضـــــآلة

لــــــك إلــــــى العدیــــــد مــــــن یمكننــــــا أن نرجــــــع ذعلــــــى التــــــوالي، و % 10وأقــــــل مــــــن % 4والتســــــهیلات والتــــــي بلغــــــت 
العوامـــــل منهـــــا مـــــا یتعلـــــق بعـــــزوف الشـــــركات عـــــن طـــــرح أســـــهمها للاكتتـــــاب العـــــام رغبـــــة مـــــن المســـــتثمرین فـــــي 

تـــــــــالي التزامهـــــــــا بقواعـــــــــد الشـــــــــفافیة بالى إدارة شـــــــــركاتهم وعـــــــــدم إخضـــــــــاعها لرقابــــــــة الســـــــــلطات و الســــــــیطرة علـــــــــ
ــــــدى المســــــتثمرینوالإفصــــــاح و  ــــــوعي ل ــــــذین غالبــــــا مــــــا یقومــــــو كــــــذلك محدودیــــــة ال ن بتــــــوفیر احتیاجــــــاتهم مــــــن ال

ـــــة ـــــرویج و المصـــــادر التقلیدی ـــــاب شـــــركات الت ـــــاب كـــــالبنوك أو المســـــاهمات الشخصـــــیة وكـــــذلك غی ضـــــمان الاكتت
ــــى  ــــرأس المــــال إل ــــة ل ــــك عــــن افتقــــار الأســــواق العربی ــــة عــــدم تغطیتهــــا، ناهی الكامــــل للأســــهم المطروحــــة فــــي حال

ــــدوكــــالات محلیــــة لتصــــنیف المــــلاءة ــــل مــــن ة و الائتمانیــــة للإصــــدارات الجدی ــــذي مــــن شــــأنه أن یقل هــــو الأمــــر ال
.1إقبال المستثمرین على هذه الإصدارات نظرا لعدم تمكنهم من اتخاذ القرار الاستثماري السلیم

ضآلة حجم السوق: الفرع الثاني

تتمیـــــز الأســـــواق المالیـــــة العربیـــــة بضـــــیق نطـــــاق الســـــوق مـــــن حیـــــث الـــــنقص الشـــــدید فـــــي العـــــرض الـــــذي 
كمـــــا تتصــــــف تلـــــك الأســــــواق .یقـــــاس بعـــــدد الشــــــركات، والطلـــــب الــــــذي یتمثـــــل فــــــي عـــــدد وحجــــــم أوامـــــر الشــــــراء

، وانخفــــــاض )قیمــــــة الأســــــهم حســــــب أســــــعار آخــــــر یــــــوم تعامــــــل(بصــــــغر متوســــــط حجــــــم رأس المــــــال الســــــوقي 

.92، 91ص ، ص،، صعفق الركیبى، مرجع سابقشذا جمال خطیب-1
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تج المحلــــــي الإجمــــــالي، باســــــتثناء ســــــوق الكویــــــت والبحــــــرین اللتــــــین ترتفــــــع فیهمــــــا نســــــبة رأس نســــــبته إلــــــى النــــــا
.المال إلى الناتج المحلي

ـــــــه  ـــــــذي تلعب ـــــــدور ال ـــــــیلاحظ أن أحـــــــد أهـــــــم أســـــــباب ضـــــــعفه هـــــــو ضـــــــآلة ال ـــــــب؛ ف ـــــــب الطل ـــــــي جان أمـــــــا ف
ــــــى  ــــــي تنشــــــیط الســــــوق، ففــــــي الأســــــواق المتقدمــــــة تســــــتحوذ المؤسســــــات عل ــــــة ف مــــــن % 60المؤسســــــات المحلی

.للأفراد% 40حجم التعامل مقابل 

ویعتقــــــــد الخبــــــــراء المختصــــــــون فــــــــي تحلیــــــــل أســــــــواق الأوراق المالیــــــــة أن حجــــــــم الســــــــوق وصــــــــغر حجــــــــم 
متوســـــط رأس المـــــال الســـــوقي تترتـــــب علیـــــه زیـــــادة فـــــرص التقلبـــــات غیـــــر المبـــــررة فـــــي الأســـــعار، لا ســـــیما مـــــع 

.1ضعف الرقابة والنقص في الإفصاح المالي

شدیدة في الأسعارالتقلبات ال: الفرع الثالث

ـــــث تعتمـــــد  ـــــي حركـــــة الأســـــعار باعتبارهـــــا أســـــواقا ناشـــــئة حی ـــــة بشـــــدة التقلبـــــات ف تتســـــم البورصـــــات العربی
هـــــذه الأســـــواق علـــــى التمویـــــل مـــــن مصـــــادر خارجیـــــة ممثلـــــة فـــــي القـــــروض وإصـــــدار مزیـــــد مـــــن الأســـــهم مـــــع 

ــــالي اعتمــــاد أقــــل علــــى الأربــــاح المحتجــــزة، وهــــذا بــــدوره یــــؤدي إلــــى زیــــادة حــــدة ا لتقلــــب فــــي ربحیــــة الســــهم وبالت
2.في قیمته السوقیة، مما یثیر المخاوف لدى المستثمرین ویعرضهم لخسائر مرتفعة

لــــذا فــــان معظــــم الاســــواق العربیــــة وضــــعت هــــامش مســــموح بــــه لمــــدى تذبــــذب الســــعر الیــــومى للورقــــة المتداولــــة 
كمــــا ان هنــــاك توجــــه رفــــع هــــذا الهــــامش تــــاى نحــــو فــــي بورصــــة الكویــــت مــــثلا ،%10الــــى %7لیتــــراوح بــــین 

.3مما قد یترتب علیه زیادة حدة التقلبات20%

درجة تركز التداول: الفرع الرابع

ـــــداول، و  ـــــى إجمـــــالي حجـــــم الت ـــــداول الأســـــهم النشـــــطة إل هـــــي تعكـــــس جـــــودة الأوراق یقصـــــد بهـــــا نســـــبة ت
هــــو مــــا مــــن ارتفــــاع درجــــة تركــــز التــــداول، و یلاحــــظ أن كافــــة الأســــواق العربیــــة لــــرأس المــــال تعــــانيالمالیــــة، و 

ــــاض عــــدد الأســــهم ذات الجا ــــىذبیــــة، فبعــــد أن كــــان قطــــاع البنــــوك و یعنــــي انخف ــــاولات یســــیطران عل قطــــاع المق
تــــــداول فــــــي الالاتصـــــالات یســــــتحوذان علــــــى نســـــبة عالیــــــة مــــــن حجـــــمحجـــــم التــــــداول أصـــــبح ســــــهم المحمــــــول و 

ر فــــي البورصــــة أصــــبحت تحكمــــه سیاســــة القطیــــع هــــو مــــا یوضــــح أن ســــلوك المســــتثمأســــواق المــــال العربیــــة، و 

:متوفر على الموقع ، "وھن في مرحلة الشباب.. البورصات العربیة " سلیمان المنذري - 1
www.islamonline.net/arabic/econonics/2001/05/article5.shtml , consulrée  le: 06/04/2015.

.21اشرف محمد دوابة، مرجع سابق، ص - 2
.98الركیبى، مرجع سابق، ص شذا جمال خطیب، صعفق -3
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ـــــة مثـــــل قطـــــاع المطـــــاحن و  ـــــد مـــــن القطاعـــــات الواعـــــدة ذات الربحیـــــة العالی یرجـــــع الاســـــمنت و رغـــــم وجـــــود العدی
:ذلك لسببین

.احتفاظ بعض كبار المستثمرین بأسهم الشركات الواعدة:اولا

.1سیما أسهم شركة القطاع العامانخفاض جودة غالبیة الأسهم المدرجة لا:ثانیا

الفرص المتاحة للتنویع:الفرع الخامس

ــــــة الحدیثــــــة الجاذبــــــة لــــــر  ــــــت الأســــــواق العربیــــــة تعــــــاني مــــــن نقــــــص فــــــادح فــــــي الأدوات المالی ؤوس لازال
ــــث تســــیطر الأســــهم و  ــــةالأمــــوال، حی ــــل التقلیدی ــــي هــــذه الأســــواق و وســــائل التموی ــــى التعــــاملات ف ــــرغم عل ــــى ال عل

ـــــة مـــــن اعتمـــــاد  ـــــل العجـــــز فـــــي الموازن ـــــي لتموی ـــــراض المحل ـــــرة علـــــى الاقت ـــــة الأخی ـــــة فـــــي الآون الحكومـــــات العربی
العامــــــة إلا أن الــــــنمط المؤسســــــي لتملــــــك الســــــندات قــــــد حــــــال دون تــــــداولها فــــــي الســــــوق، إذ نلاحــــــظ أن معظــــــم 

إن كانــــــت بعــــــض تم الاكتتــــــاب بهــــــا مــــــن قبــــــل البنــــــوك وشــــــركات التــــــأمین و الإصــــــدارات مــــــن هــــــذه الســــــندات یــــــ
حقــــــوق الإصــــــدار إلا جدیــــــدة كوحــــــدات صــــــنادیق الاســــــتثمار والتعامــــــل الآجــــــل و ل قــــــد اســــــتحدثت وســــــائل الــــــدو 

ــــــي هــــــذه الأدو  ــــــداول ف ــــــوب و أن الت ــــــى المســــــتوى المطل ــــــم یصــــــل إل ــــــذي یعكــــــس ســــــلبا علــــــى ات ل هــــــو الأمــــــر ال
ــــة، و الفــــرص المتاحــــة أمــــام الم ــــع محفظتــــه المالی ــــى إســــتراتیجیات الاســــتثمار ســــواءیضــــعســــتثمر لتنوی ــــودا عل قی

.2للمستثمر الفرد أو المستثمر المؤسسي

ضعف درجة السیولة:الفرع السادس

تلعـــــب الأســـــواق المالیـــــة دورا أساســـــیا فـــــي تحقیـــــق التخصـــــیص الأمثـــــل للمـــــوارد مـــــن خـــــلال مـــــاتتمتع بـــــه 
ـــــــع قیمتهـــــــا  ـــــــى أســـــــهم الشـــــــركات الناجحـــــــة، وترتف ـــــــزداد التعامـــــــل عل ـــــــات، حیـــــــث ی مـــــــن نظـــــــام الحـــــــوافز والعقوب

.ابل یقل التعامل على أسهم الشركات الخاسرة، وتنخفض قیمتها السوقیةالسوقیة، وفي المق

ولعـــــل مـــــن الوظـــــائف الأساســـــیة لســـــوق المـــــال الكـــــفء هـــــي تحقیـــــق الســـــیولة لـــــلأوراق المالیـــــة المتداولـــــة 
ویعكــــس واقــــع البورصــــات العربیـــــة ضــــعف فــــي ســـــیولتها، ،بهــــا، لمــــا یمثلــــه ذلـــــك مــــن عامــــل جــــذب للمســـــتثمر

ــــــك ــــــة أو الســــــنویة، وكــــــذلك ویظهــــــر ذل ــــــداول بهــــــا ســــــواء التعــــــاملات الیومی ــــــات الت مــــــن خــــــلال انخفــــــاض عملی
یومــــا فــــي بورصــــة 66یومــــا فــــي بورصــــة الجزائــــر، و 26مــــا بــــین انخفــــاض عــــدد أیــــام التــــداول، والتــــي تتــــراوح 

.142،143، ص، ص 2001، الدور والعلاقات البینیة وتحدیات التحریر، الأهرام، القاهرة، العربیةالبورصاتسلیمان المنذري، - 1
.142، ص السابقرجعمنفس ال-2
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فــــــي بورصــــــة الجزائــــــر % 0.08، فضــــــلا عــــــن إنخفــــــاض معــــــدل دوران الأســــــهم والــــــذي یتــــــرواح بــــــین فلســــــطین
.20081بورصة الكویت وذلك خلال الربع الثاني من العام في33.7و

بـــــاع إســـــتراتیجیات تســـــتهدف فـــــي هـــــذا الســـــیاق تجـــــدر الإشـــــارة إلـــــى أن تحســـــین ســـــیولة الســـــوق یتطلـــــب اتو 
درجـــــة الســـــوق تمثـــــل حـــــدین ن تشـــــجیع إنشـــــاء صـــــنادیق اســـــتثمار، و تســـــویة الصـــــفقات، فضـــــلا عـــــخفـــــض فتـــــرة

مشــــبعة علــــى مــــن جهــــة أخــــرى تخلــــق بیئــــةالمحلیــــین والأجانــــب حــــین ارتفاعهــــا و رهــــا محفــــزة المســــتثمرین باعتبا
.2تحفیز نشاط المضاربینالتداول قصیر الأجل و 

نحو سوق مالیة عربیة موحدة: المطلب الثالث

ســـــوق رأس المــــــال مــــــن أهـــــم الأســــــواق التــــــي تركـــــز التكــــــتلات الاقتصــــــادیة علـــــى تحقیــــــق التكامــــــل فیمــــــا 
ــــى جانــــب أســــواق الســــلع ــــق التكامــــل بینهــــا إل ــــة فــــي تحقی ــــدول العربی ــــأخر ال والخــــدمات وأســــواق العمــــل، ورغــــم ت

ـــــة فـــــإن هـــــذا لا یحـــــول دون التعـــــاون فیمـــــا بینهـــــا  فـــــي أســـــواق الســـــلع والخـــــدمات، وكـــــذلك أســـــواق العمـــــل العربی
.للتكامل وإنشاء سوق مالیة عربیة موحدة

نشاة مقترح سوق مالیة عربیة: الفرع الاول

ـــــدأ التفكیـــــر فـــــي انشـــــاء ســـــو  ق مالیـــــة عربیـــــة بصـــــورة جدیـــــة بعـــــد ارتفـــــاع أســـــعار البتـــــرول فـــــي اواخـــــر  ب
ــــــــة 1974وبدایــــــــة 1973 ــــــــوة إقتصــــــــادیة ومالی ــــــــدول العربیــــــــة وخاصــــــــة النفطیــــــــة منهــــــــا ق حیــــــــث اصــــــــبحت ال
ــــة ــــرة ســــجلت العائــــدات العربیــــة إرتفاعــــا محسوســــا ممــــا اســــتوجب التفكیــــر فــــي اســــتعادتها ،عالمی فمنــــذ تلــــك الفت

بــــي للاســــتفادة منهــــا فــــي تطــــویر إقتصــــادیات الــــدول العربیــــة وبــــدل تركهــــا فــــي الــــدول وتوظیفهــــا فــــي العــــالم العر 
.المتقدمة خاصة في الولایات المتحدة وأوروبا الغربیة

ــــى تطــــویر الاســــواق  ــــد العربــــي نصــــت المــــادة الرابعــــة مــــن اتفاقیــــة انشــــاءه عل وعنــــد انشــــاء صــــندوق النق
المالیـــــــة العربیـــــــة كمـــــــا نصـــــــت المـــــــادة الخامســـــــة أن مـــــــن الوســـــــائل التـــــــي یســـــــتخدمها الصـــــــندوق فـــــــي تحقیـــــــق 
أغراضــــــه تشــــــجیع انتقــــــال حركــــــة رؤوس الامــــــوال بــــــین الــــــدول الاعضــــــاء،ونذكر فــــــي هــــــذا الصــــــدد أن الامانــــــة 
ـــــة  ـــــرح انشـــــاء ســـــوق مالی ـــــس الاقتصـــــادي والاجتمـــــاعي بمقت ـــــى المجل ـــــدمت ال ـــــة تق ـــــدول العربی العامـــــة لجامعـــــة ال

ـــــــس الاقتصـــــــادي والاجتمـــــــاعي فـــــــي عـــــــام  1976عربیـــــــة مشـــــــتركة واتحـــــــاد البورصـــــــات العربیـــــــة ووافـــــــق المجل
ســـــات علـــــى مقتـــــرح الامانـــــة مـــــن حیـــــث المبـــــدأ ،ثـــــم كلـــــف المجلـــــس محـــــافظي البنـــــوك المركزیـــــة باســـــتكمال الدرا

.التي أعدتها الامانة حول الموضوع والنظر في الترتیبات اللازمة لإنشاء السوق 

.21، 20اشرف محمد دوابة، مرجع سابق، ص، ص -1
.96، ص شذا جمال خطیب، صعفق الركیبى، مرجع سابق-2
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وأبـــــرز تقریــــــر اللجنــــــة الفنیــــــة التــــــي شــــــكلها مجلــــــس محــــــافظي المصــــــارف المركزیــــــة أمــــــرین الاول هــــــو 
أن الاســـــواق المالیـــــة فــــــي الـــــدول العربیـــــة كانــــــت تعـــــاني مـــــن الكثیــــــر مـــــن القصـــــور ومــــــن عـــــدم تـــــوافر قنــــــوات 

فیمـــــا بینهـــــا الامـــــر الثـــــاني والـــــذي جـــــاء نتیجـــــة للامـــــر الاول فهـــــو محدودیـــــة التـــــدفقات المالیـــــة علـــــى الاتصـــــال
.1أسس تجاریة بین الدول العربیة

ســـــوق رأس المـــــال مـــــن أهـــــم الأســـــواق التـــــي تركـــــز التكـــــتلات الاقتصـــــادیة علـــــى تحقیـــــق التكامـــــل یعتبـــــر و 
ـــــب أســـــواق الســـــلع والخـــــدمات وأســـــواق العمـــــل،  ـــــى جان ـــــق فیمـــــا بینهـــــا إل ـــــي تحقی ـــــة ف ـــــدول العربی ـــــأخر ال ورغـــــم ت

ــــإن هــــذا لا یحــــول دون التعــــاون فیمــــا  ــــي أســــواق الســــلع والخــــدمات، وكــــذلك أســــواق العمــــل العربیــــة ف التكامــــل ف
فــــي عدیــــد مــــن المنــــافع للــــدول العربیــــة و لمــــا فــــي ذلــــك مــــن المــــل وإنشــــاء ســــوق مالیــــة عربیــــة موحــــدةبینهــــا للتكا

:2مقدمتها

ـــــة :اولا ـــــة، والخـــــروج مـــــن نطـــــاق الفردی ترســـــیخ مفـــــاهیم التعـــــاون والتضـــــامن الاقتصـــــادي بـــــین الـــــدول العربی
ــــدول  ــــین ال ــــاق ب ــــاء، وبخاصــــة وأن عوامــــل الاتف ــــى اســــتراتیجیة العمــــل الجمــــاعي مــــن أجــــل المنافســــة والبق إل

.العربیة أكثر من عوامل الاختلاف

امــــــل الجمــــــاعي العربــــــي وإقامــــــة الســــــوق فإقامــــــة ســــــوق مالیــــــة عربیــــــة موحــــــدة یمكــــــن أن یكــــــون نــــــواة للتع
العربیــــــة المشـــــــتركة التــــــي أصـــــــبحت ضــــــرورة ملحـــــــة لمواجهــــــة المتغیـــــــرات الاقتصــــــادیة الدولیـــــــة والإقلیمیـــــــة 
المتلاحقـــــة، ممثلـــــة فـــــي تطـــــورات الانفتـــــاح التجـــــاري علـــــى الأســـــواق العالمیـــــة فـــــي إطـــــار منظمـــــة التجـــــارة 

ــــــي  ــــــة ودور التكــــــتلات الاقتصــــــادیة ف ــــــة وتعــــــاظم أهمی ــــــه مكــــــان العالمی ــــــم یعــــــد فی ــــــذي ل عصــــــر العولمــــــة ال
.للكیانات الصغیرة

تــــدعیم الاقتصــــادیات العربیــــة وتحقیــــق التكامــــل والتــــوازن فیمــــا بینهــــا، ممــــا یســــاهم فــــي بنــــاء اقتصــــاد :ثانیــــا
ــــة السیاســــیة التــــي تعــــاني منهــــا  ــــى التبعیــــة الاقتصــــادیة وقرینتهــــا التبعی ــــي، وبالتــــالي القضــــاء عل ــــي عرب عرب

ار الاقتصــــادي العدیــــد مــــن البلــــدان العربیــــة فــــي وقتنــــا الحاضــــر، ومــــن ثــــم المســــاعدة علــــى تحقیــــق الاســــتقر 
.والاجتماعي والسیاسي

ــــة، ممــــا :ثالثــــا ــــة فــــي التنمی ــــبلاد العربیــــة مــــن خــــلال إشــــراك الشــــعوب العربی ــــة فــــي ال مســــاندة جهــــود التنمی
ـــــــي تحقیـــــــق أفضـــــــل  ینمـــــــي الســـــــلوك الادخـــــــاري وكـــــــذلك الســـــــلوك الاســـــــتثماري بصـــــــورة رشـــــــیدة، ویســـــــهم ف

.استخدام ممكن للموارد الاقتصادیة العربیة

، مذكرة ماجستیر غیر منشورة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة دورالاستثمار المحفظي للأجانب في تنشیط الأسواق المالیة العربیةبوبریمة إحسان، - 1
.98، ص 2006/2007، قالمة، 1945ماي 08وعلوم التسییر، تخصص نقود ومالیة، جامعة 

.29،30، ص،ص2001، دار الشروق، القاهرة ، مصر، مصر والعالم على أعتاب ألفیة جدیدةمحمود عبد الفضیل، - 2
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. ع بتنشــــیط الاقتصــــادیات العربیــــة وحمایتهــــا مــــن آثــــار الركــــود والتبــــاطؤ فــــي معــــدلات النمــــوالإســــرا:رابعــــا
إضــــــافة إلــــــى تــــــوفیر التمویــــــل الــــــلازم للحكومــــــات والمؤسســــــات والأفــــــراد ســــــواء علــــــى المســــــتوي الفــــــردي أو 
ــــى  ــــة والتــــي تحتــــاج إل ــــدول العربی ــــك بالنســــبة للمشــــروعات المشــــتركة بــــین ال الجمــــاعي العربــــي المشــــترك وذل

.وس أموال كبیرة لا یمكن توفیرها في دولة واحدةرؤ 

اســــــتعادة تــــــوطین رؤوس الأمــــــوال العربیــــــة المســــــتثمرة فــــــي خــــــارج أســــــواق المــــــال العربیــــــة والتــــــي :خامســــــا
بلیـــــــون دولار، والنتیجـــــــة الحســـــــابیة البســـــــیطة تشـــــــیر إلـــــــى أن كـــــــل دولار عربـــــــي واحـــــــد 700تقـــــــدر بنحـــــــو 

ــــــي الــــــوطن العربــــــي  ــــــه مــــــا جــــــرى اســــــتثماره ف ــــــارب مــــــن یقابل دولار جــــــرى توظیفهــــــا فــــــي الأســــــواق 60یق
.ةالمالیة الدولی

إنشاء سوق مالیة عربیة موحدةمعوقات: الثانىالفرع 

شـــــــهدت أســـــــواق الاوراق المالیـــــــة العربیـــــــة خـــــــلال الســـــــنوات الســـــــابقة العدیـــــــد مـــــــن التطـــــــورات الایجابیـــــــة 
ـــــواحي التشـــــریعیة  ـــــى تطـــــویر هـــــذه الاســـــواق مـــــن الن والمؤسســـــیة وترســـــیخ ودعـــــم قواعـــــد هـــــدفت فـــــي مجملهـــــا ال

الكبیـــــرة التـــــي بـــــذلتها الـــــدول العربیـــــة فـــــي هـــــذا المجـــــال إلا أن وعلـــــى الـــــرغم مـــــن الجهـــــودونظـــــم العمـــــل فیهـــــا،
هــــــذه الاســــــواق لازالــــــت تعــــــاني مــــــن عــــــدد مــــــن أوجــــــه القصــــــور التــــــي تحــــــد مــــــن قــــــدرتها علــــــى القیــــــام بالــــــدور 

:1ومن أهمها التمویلي المنوط بها،

التــــــــــي تحكــــــــــم عمــــــــــل اخــــــــــتلاف القــــــــــوانین والتشــــــــــریعات وأنظمــــــــــة التــــــــــداول والتســــــــــویة والمقاصــــــــــة:اولا
فمازالــــت البیئــــة التشــــریعیة العربیــــة تعــــاني مــــن كثــــرة القــــوانین والقــــرارات التــــي تفتقــــر ،البورصــــات العربیــــة

إلــــــي التجــــــانس التشــــــریعي العربــــــي، وعــــــدم انســــــجام بعــــــض القواعــــــد والتشــــــریعات مــــــع المعــــــاییر المالیــــــة 
ـــــرص التعـــــاال ـــــة، وهـــــو مـــــا یحـــــد مـــــن ف ـــــةدولی ـــــة العربی ـــــین الأســـــواق المالی ـــــي ضـــــرورة ، ون ب وهـــــو مـــــا یعن

.توحید هذه القوانین والتشریعات والأنظمة في المقام الأول

اخــــــتلاف الـــــنظم والهیاكــــــل الاقتصـــــادیة العربیــــــة، وغیـــــاب الإرادة السیاســــــیة، إضـــــافة إلــــــى وجــــــود :ثانیـــــا
، وســـــیادة الفردیـــــة والقطریـــــة ، وضـــــعف التنســـــیق والتوجـــــه نحـــــو اختلافـــــات بـــــین بعـــــض الأنظمـــــة العربیـــــة

العمـــــــل الجمـــــــاعي العربـــــــي ، وتفضـــــــیل بعـــــــض الـــــــدول العربیـــــــة التعـــــــاون الثنـــــــائي أو شـــــــبه الإقلیمـــــــي أو 
الـــــــدولي علـــــــى حســـــــاب التعـــــــاوني العربـــــــي المشـــــــترك، فضـــــــلا عـــــــن التبعیـــــــة بصـــــــورة أو بـــــــأخرى للقـــــــوى 

.الدولیة

.101، ص بوبریمة إحسان، مرجع سابق-1
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ــــاوت عمــــق تجــــارب تفــــاوت مســــتوى النمــــو الاقتصــــاد:ثالثــــا ــــدول العربیــــة، وكــــذلك تف ي والثــــروات فــــي ال
هـــــذه الـــــدول فـــــي مجـــــال البورصـــــات وأســـــواق المـــــال، فمـــــا زال هنـــــاك بورصـــــات مغلقـــــة، لا تســـــمح لغیـــــر 
ــــادل للأســــهم بــــین البورصــــات فــــلا  ــــه إذا لــــم یكــــن یوجــــد قیــــد متب مواطنیهــــا بتملــــك أســــهمها، فــــي حــــین أن

.مجال لقیام بورصة موحدة

ــــــوعي الكــــــافي لــــــدى لمســــــتثمرین العــــــرب بنظــــــام القیــــــد والتــــــداول فــــــي البورصــــــات عــــــدم تــــــواف:رابعــــــا ر ال
.المختلفة، وكذلك خوفهم من المخاطرة في ظل ضعف العدید من البورصات

انخفــــاض رأســــمال الشــــركات العربیــــة المصــــدرة للأســــهم وضــــعف ملاءتهــــا المالیــــة مقارنــــة بمــــا :خامســــا
إضـــــــافة إلـــــــى انخفـــــــاض ،ةفـــــــي البورصـــــــات العالمیـــــــعلیـــــــه الحـــــــال فـــــــي الشـــــــركات الأجنبیـــــــة الموجـــــــودة 

المــــــلاءة المالیــــــة لشــــــركات الوســــــاطة فــــــي الأوراق المالیــــــة وافتقــــــار نشــــــاط الوســــــاطة فــــــي الــــــدول العربیــــــة 
ـــــوك الشـــــاملة  ـــــوك الاســـــتثمارإلـــــى تـــــوافر البن ـــــة فـــــي العمـــــل المـــــالي وبن ، وكـــــذلك انخفـــــاض المـــــلاءة المالی

ضــــــاؤل دورهـــــا رغـــــم أهمیتهــــــا لتبـــــادل تنفیـــــذ الصــــــفقات للشـــــركات العاملـــــة فــــــي مجـــــال الأوراق المالیـــــة وت
، وفـــــي مقـــــدمتها شـــــركات السمســـــرة، وشـــــركات التســـــویة والمقاصـــــة بـــــین المســـــتثمرین فـــــي الـــــدول العربیـــــة

والإیــــــداع المركــــــزي، وشــــــركات تكــــــوین وإدارة المحــــــافظ، وشــــــركات الاســــــتثمار، وشــــــركات تقیــــــیم وتحلیــــــل 
.الأوراق المالیة ونشر المعلومات

ــــــة موحــــــدة أو :سادســــــا ــــــي أســــــواق المــــــال، وعــــــدم وجــــــود عمل ــــــة ف ــــــاض حجــــــم الاســــــتثمارات العربی انخف
أســــــلوب نقــــــدي موحــــــد للتســــــویة، إضــــــافة إلــــــى ضــــــعف أنظمــــــة التحــــــویلات المصــــــرفیة بــــــین العدیــــــد مــــــن 
ــــي  ــــع ف ــــل الأمــــوال الناتجــــة عــــن صــــفقات الشــــراء والبی ــــك لســــرعة تحوی ــــة ذل ــــة رغــــم أهمی المصــــارف العربی

.البورصات

مســـــتوي التكنولوجیـــــا وأنظمـــــة الحاســـــب الآلـــــي المطبقـــــة فـــــي بعـــــض الـــــدول العربیـــــة، ممـــــا تـــــدني :ســـــابعا
.یعیق من عملیة الربط الآلي بین البورصات والشركات المنفذة لعملیات التداول

عــــــدم الالتــــــزام الكــــــافي بتطبیــــــق معــــــاییر الشــــــفافیة والإفصــــــاح والحوكمــــــة، وتجاهــــــل العدیــــــد مــــــن :ثامنــــــا
ت تنفیــــــذ عملیــــــات الشــــــراء والبیــــــع مــــــن خــــــلال شــــــبكة المعلومــــــات الدولیــــــة البورصــــــات العربیــــــة لامكانیــــــا

الانترنـــــت وإجــــــراء التحــــــویلات المالیــــــة مــــــن خلالهــــــا، رغــــــم مـــــا قــــــد  یمثلــــــه ذلــــــك مــــــن حــــــث المســــــتثمرین 
. العرب علي اجراء تداول في بورصات دول أخرى كخطوة أولى للتكامل
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ـــــات أمـــــام حركـــــة رؤ :تاســـــعا ـــــدول العربیـــــة معوق وس الأمـــــوال والاســـــتثمارات الوافـــــدة وضـــــع عـــــدد مـــــن ال
منهــــــا وإلیهــــــا بشــــــكل عــــــام، إضــــــافة إلــــــى عــــــدم ثقــــــة كبــــــار المســــــتثمرین العــــــرب وتخــــــوفهم مــــــن اســــــتثمار 

.1أموالهم في الدول العربیة، وتفضیلهم غالبا توجیه هذه الأموال للاستثمار خارج الدول العربیة

شروط قیام أسواق مالیة عربیة: لثالثالفرع ا

هـــــي تمثـــــل ذ علـــــى مـــــوارد طائلـــــة ووفیـــــرة فـــــي مختلـــــف المجـــــالات و أن الـــــدول العربیـــــة تســـــتحو كلنـــــا یعلـــــم 
واقـــــــع یفـــــــرض إلا أن اللع ومســـــــتفید أو عمیـــــــل للخـــــــدماتملیـــــــون مســـــــتهلك للســـــــ240ســـــــوقا عریضـــــــة حـــــــوالي 

:2ةهذا لا یمكن أن یكون إلا بعد تحقق الشروط الآتیعلینا إقامة تحالفات وتكتلات لأسواق مشتركة و 

ار سیاســــــي و اقتصــــــادي و اجتمــــــاعي، تــــــوفیر منــــــاخ اســــــتثماري مســــــتقل یتمثــــــل فــــــي حالــــــة اســــــتقر :اولا
هـــــذه الظـــــروف كلهـــــا تعتبـــــر مـــــن أكبـــــر الوســـــائل التـــــي تتـــــیح فـــــرص أكبـــــر لتحقیـــــق ســـــیولة الاســـــتثمارات و 

ــــى الغیــــر دون تعــــریض اســــت ــــل اســــتثمارات المســــتثمر إل ــــة الأجــــل، نقــــل جــــزء أو كل ــــوع طویل ــــى ن ثماراته إل
؛لهزاتمن أنواع ا

ــــا بالتــــالي تعمیــــق ي و الاســــتثماري، و تــــوفر الحریــــة و العمــــل الجــــاد علــــى تعمیــــق الــــوعي الاقتصــــاد:ثانی
ـــــة ـــــى هیكـــــل متكامـــــل مـــــن المؤسســـــات المالی ـــــدى المـــــواطنین إضـــــافة إل ـــــة الادخـــــار ل ـــــي تســـــتخدم أهمی الت

؛أسالیب فنیة متقدمة

رونــــــات، إلكتاتصــــــالات متقدمـــــة و متـــــه تــــــوفیر شـــــبكة إنشــــــاء مركـــــز عربــــــي للمعلومـــــات تكــــــون مه:ثالثـــــا
ــــــع المعلومــــــات والفــــــرص الاســــــتثماریة و  ــــــة، ووتجمی ــــــة العربی ــــــة داخــــــل الدول ــــــاول الوظیفی ــــــي متن جعلهــــــا ف

ســـــواق ذلـــــك نظـــــرا لأهمیـــــة ربـــــط الأقتصـــــادیة لاتخـــــاذ القـــــرار الصـــــحیح، و المؤسســـــات الارجـــــال الأعمـــــال و 
؛علوماتتوفیر المالمالیة لزیادة الشفافیة و 

ر الیومیـــــة لـــــلأوراق المالیـــــة المعروضـــــة فـــــي نشـــــرة كتابیـــــة ممـــــا یتـــــیح للشـــــركات نـــــر نشـــــر الأســـــعا:رابعـــــا
ــــائج أعمالهــــا، و میزانیاتهــــا و  ــــة مــــن نت ــــى بین ــــى یكــــون المســــاهمون عل ــــة عــــن مشــــروعاتها، حت ــــات كافی بیان

بعـــــث الأســـــعار لـــــلأوراق المالیـــــة و أمـــــر نشـــــاط و تطـــــور الشـــــركة، هـــــذا مـــــا یعكـــــس أثـــــره علـــــى اتجاهـــــات 
؛الطلبالحقیقي تماشیا مع قانون العرض و الثقة فیها بالوصول إلى السعر 

ـــــى، و فـــــتح بـــــاب الاســـــتثمار أمـــــام جمیـــــع :خامســـــا ـــــة العربیـــــة كخطـــــوة أول توحیـــــد أســـــواق المـــــال الثانوی
ل تنظـــــیم ســــــوق رأس المــــــال تشــــــماء الأســـــهم، أمــــــا الخطـــــوة الثانیــــــة و المـــــواطنین العــــــرب مـــــن خــــــلال شــــــر 

.24، 23مرجع سابق، ص ،ص ،اشرف محمد دوابة-1
.77، ص 2003الطبعة العربیة، مصر، ، تحدیات العولمة و التخطیط الإستراتیجيأحمد سید مصطفى، -2
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ـــــــتح الأســـــــواالأولیـــــــة و  ـــــــة أمـــــــام التكـــــــتلات المالیـــــــة ف ـــــــأمین، الشـــــــركات (ق العربی المصـــــــارف، شـــــــركات الت
؛ریة انتقال رؤوس الأموال العربیةللمساهمة في الشركات العربیة بما یضمن ح) المسامة الكبیر

تشـــــجیع قیـــــام مؤسســـــات الســـــماح بفـــــتح فـــــروع للمصـــــارف العربیـــــة فـــــي جمیـــــع الـــــدول العربیـــــة و :سادســـــا
تتـــــــــولى التــــــــرویج لـــــــــلأوراق المالیـــــــــة الثانویـــــــــة التــــــــي الســـــــــوق الأولیــــــــة و الاســــــــتثمار، وشـــــــــركات تطــــــــویر

؛وضع الضوابط لهاالإصدارات الجدیدة و و 

ســـــهولة الانتقـــــال مـــــن مشـــــروع لآخـــــر المرونـــــة الكافیـــــة فـــــي الأوراق المالیـــــة لفـــــتح المجـــــال أمـــــام:اســـــابع
الســـــــــوق إعطـــــــــاء دور الاســـــــــتعلامات بفضـــــــــل أخصـــــــــائیین قـــــــــادرین علـــــــــى إقنـــــــــاع الجمهـــــــــور، لتقـــــــــدیم و 

بالوســـــائل الآلیـــــة لتســـــهیل إصـــــدار بیانـــــات یومیـــــة عـــــن كمیـــــات التعامـــــل لنـــــوع معـــــین مـــــن الأوراق لـــــدعم 
.1سلامة تقاریر التعامل

.176،177، ص، ص 1998بیروت،، مركز دراسات الوحدة العربیة،التكامل الاقتصادي العربي، الواقع و الآفاقعبد المنعم السید علي،- 1
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أسواق رأس المال العربیةتنشیطفيالشركاتحوكمةدور: الثالثالمبحث

مـــــنخـــــاصوبشـــــكلالاقتصـــــادي،النمـــــوتحقیـــــقفـــــيوهامـــــااســـــتراتیجیادوراأســـــواق رأس المـــــالتلعـــــب
مــــــنالأنســــــبالاســــــتثماریةالقنــــــواتإلــــــىوتحویلهــــــاالوطنیــــــةالمــــــدخراتبحشــــــدتقــــــومفهــــــيالتمویلیــــــةالناحیــــــة

.والأجانبالمحلیینللمستثمرینالمتاحةالاستثمارفرصلبیانضروریةبیاناتقاعدةتوفیرخلال

رؤوسكفــــاءةمــــنللرفــــعكآلیــــةوالشــــفافیةالإفصــــاحمعــــانيمــــنتحملــــهبمــــاالشــــركاتحوكمــــةوتعتبــــر
النمـــــــولعجلـــــــةمحركـــــــاالأســـــــواقهـــــــذهجعـــــــلفـــــــيیســـــــاهمممـــــــاالشـــــــركات،قیمـــــــةوتعظـــــــیموأدائهـــــــامـــــــوالالأ

ـــــىوالعمـــــلالاقتصـــــادي ـــــرإخفـــــاقمـــــنالتقلیـــــلعل ، وســـــنحاول إبـــــراز هـــــذه العلاقـــــة فیمـــــا الشـــــركاتهـــــذهوتعث
.یلي

المحاسبیةالشفافیة للمعلومات الإفصاح و : المطلب الأول

فـــــيهامـــــادوراتلعـــــبالتـــــيالمهمـــــةالمحاســـــبیةوالمبـــــادئالمفـــــاهیمأهـــــممـــــنوالشـــــفافیة الإفصـــــاحیعـــــد
.المالیةالقوائمتظهرالتيالمحاسبیةوالمعلوماتالبیاناتومنفعةقیمةإثراء

مفهوم المعلومات المحاسبیة : الفرع الأول

ـــــةالأوراقبورصـــــاتتطـــــورولنجـــــاحالركـــــائزأهـــــممـــــنالمعلومـــــاتتعـــــد ـــــلفهـــــي،المالی المحـــــركتمث
ــــرصنحــــوالمــــدخراتلتوجیــــهالأساســــي ــــارةفالمعلومــــاتالاســــتثماریة،الف ــــنظمبیانــــاتعــــنعب یعطــــىبشــــكلت

صــــیاغةفــــياســــتخدامهااجــــلمــــنمضــــامینهاوتحدیــــدبتفســــیرهابــــدورهیقــــومالــــذيللمســــتفیدوقیمــــةمعنــــىلهــــا
رأسســــــوقفــــــيوالمتعــــــاملینالمســــــتثمرینقبــــــلمــــــنتســــــتخدمالمعلومــــــاتفــــــانالإطــــــارهــــــذاوفــــــيالقــــــرارات،

.المالیةالأوراقفىالاستثمارصعیدعلىلاسیماالاستثماریةالقراراتصیاغةفيالمال

المحاسبیةالمعلوماتتعریف: أولا

ـــــالمفهومالمعلومـــــات ـــــارةهـــــيالبســـــیطب ـــــتجعـــــنعب ـــــاتمـــــنالنهـــــائيالمن ـــــيالبیان وفـــــقتشـــــغیلهاتـــــمالت
علیـــــهیجــــبالــــذيمعــــدهابــــینمــــاالاتصــــالوأداةلغــــةتمثــــلالمعلومــــاتانكمــــاالمحاســــبي،النظــــاممراحــــل

كفـــــاءةوذاتفعالـــــةتكـــــونأنالمعلومـــــاتتلـــــكمـــــنیتطلـــــبالـــــذيمســـــتلمهابـــــینوبوضـــــوحهـــــدفهایحـــــددأن
.1القراراتاتخاذفيومفیدة

.303، ص 2003، دار وائل للنشر، الاردن، مقدمة في النظریة المحاسبیة، النقیب كمال عبد العزیز- 1
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تــــتمالتــــيالاقتصــــادیةالأحــــداثتخــــصالتــــيالكمیــــةوغیــــرالكمیــــةالمعلومــــاتكــــلأنهــــاعلــــىوتعــــرف
للجهــــــــاتالمقدمــــــــةالمالیــــــــةالقــــــــوائمفــــــــيالمحاســــــــبیةالمعلومــــــــاتنظــــــــمبواســــــــطةعنهــــــــاوالتقریــــــــرمعالجتهــــــــا
.1داخلیاالمستخدمةوالتقاریرالتشغیلخططوفيالخارجیة

المحاسبیةالمعلوماتخصائص: ثانیا

:وتتمیز المعلومات المحاسبیة بالخصائص التالیة

اتخـــــاذفـــــيالمحاســـــبیةالمعلومـــــاتبفائـــــدةالقـــــرارلمتخـــــذالمنفعـــــةتـــــرتبط: القـــــرارمتخـــــذمنفعـــــةخاصـــــیة-1
للمعلومـــــاتالنوعیــــةللخصــــائصالهــــرمقمـــــةفــــيتــــأتيللمعلومــــاتالفائـــــدةأوالمنفعــــةمعیــــارأنوكمــــاالقــــرار

ـــــــزمإذالعامـــــــةالقاعـــــــدةباعتبارهـــــــاالمحاســـــــبیة ـــــــددائمـــــــایل ـــــــذيالبـــــــدیلتحدی ـــــــادةالمعلومـــــــاتأكثـــــــریقـــــــدمال إف
الأكثـــــر(الأفضـــــلالمعلومـــــاتبـــــینالتفریـــــقیـــــتمفإنـــــهالخصـــــائصهـــــذهخـــــلالومـــــنالقـــــراراتخـــــاذلأغـــــراض

مـــــنتتحقـــــقالمحاســـــبیةالمعلومـــــاتفائـــــدةأنكمـــــاالقـــــرارلاتخـــــاذ) إفـــــادةالأقـــــل(الأدنـــــىوالمعلومـــــات) إفـــــادة
ـــــلخـــــلال ـــــدىالتأكـــــدعـــــدمحـــــالاتتقلی ـــــادةالقـــــرارمتخـــــذل ـــــدیهمالمعرفـــــةدرجـــــةوزی ـــــذلكل تكـــــونأنیجـــــبول

.2القرارلمتخذمفهومةالمعروضةالمعلومات

:3هماالمحاسبیةالمعلوماتبإنتاجالقیامإمكانیةیحددانرئیسیانقیدانیوجدبأنهویلاحظ

ـــد-أ ـــةالتكلفـــةقی ـــدماجیـــدةالمعلومـــاتتكـــون: والمنفع ـــرمنفعتهـــاتكـــونعن فـــيوهـــذاتكلفتهـــامـــنأكب
فـــــيقیــــدهــــيمـــــابقــــدرنوعیــــةخــــــاصیةتعتبـــــروالمنفعــــةالتكــــــــلفةبــــینفالموازنـــــة،القــــرارترشــــیدمجــــال
والتكــــــالیفالمنــــــافعتقیــــــیمأنغیــــــرالمعلومــــــاتمــــــنالمتأتیــــــةفالمنفعــــــةالمالیــــــة،القــــــوائمإعــــــدادمجــــــال
ـــــىرئیســـــيبشـــــكلتعتمـــــداجتهادیـــــةعملیـــــةتعتبـــــر ـــــىبالضـــــرورةتقـــــعلاقـــــدذلـــــكوفـــــوقالتقـــــدیرعل عل

مــــــنأعــــــدتالــــــذینغیــــــرآخــــــرونمنهــــــایســــــتفیدقــــــدالمنــــــافعهــــــذهأنكمــــــاالمعلومــــــاتمــــــنالمنتفعــــــین
فإنـــــهولهـــــذاالاقتـــــراضتكـــــالیفمـــــنیقلـــــلقـــــدللمقرضـــــینإضـــــافیةمعلومـــــاتفتـــــوفیرالمعلومـــــاتأجلهـــــم

معــــديمــــنكـــــلعلــــىیجــــبولهــــذامعینــــةلحالــــةوالمنفعــــةالتكلفــــةاختبــــارإجــــراءبمكــــانالصــــعوبةمــــن
.4القیدبهذادرایةعلىیكونواأنالمالیةالقوائمومستخدمي

، 2003، ، وحدة الحدباء لطباعة والنشر ،كلیة الحدباء الموصل، العراقنظم المعلومات المحاسبیة، الحبیطي ، زیاد هشام یحیا السقاقاسم محسن ابراهیم- 1
.27ص 

، ملة في الجمهوریة الیمنیةأثر الخصائص النوعیة للمعلومات المحاسبیة على جودة التقاریر المالیة للبنوك التجاریة العاأكرم یحي علي الشامي، .- 2
.35، 34،ص، ص 2009رسالة ماجستیر غیر منشورة، كلیة الأعمال، جامعة الشرق الأوسط للدراسات العلیا، الیمن، 

.51، ص 2000، الدار الجامعیة، مصر، التقاریر المالیة أسس الأعداد والعرض والتحلیلطارق عبد العال حماد، - 3
. 57، ص2008مصر،، الدار الجامعیة، الإسكندریة،إعداد وعرض القوائم المالیة في ضوء معاییر المحاسبة،لطفيأمین السید أحمد .- 4
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الملائمـــــةخاصـــــةالنوعیـــــةبالخصـــــائصالنســـــبیةالأهمیـــــةمفهـــــومیتعلـــــق: النســـــبیةالأهمیـــــةقیـــــد–ب
كـونحالـةفـيوهـذامقبـولایكـونأنیمكـنمعینـةمعلومـاتعـنالإفصـاحعـدمأنإذوالموثوقیـة

ولاالقـرار،متخـذعلـىتـؤثرلابحیـثجـداصـغیرةالبنـدهـذاأوإلیـهحاجـةغیـرفـيالمسـتثمرین
.  الشخصيالتقدیرفيتدخلبلحالةلكلالنسبیةالأهمیةتحكممعاییرتوجد

ـــــةخاصـــــیة-2 ـــــمالقابلی ـــــف: للفه ـــــأثیریتوق ـــــىالمحاســـــبیةالمعلومـــــاتت الاســـــتیعابیةرارالقـــــمتخـــــذقـــــدرةعل
ــــــتإذالمعلومــــــاتمــــــنالاســــــتفادةیمكــــــنولاالمعلومــــــاتلهــــــذه ــــــركان وتتوقــــــفیســــــتخدمها،لمــــــنمفهومــــــةغی

تتوقـــــفكمـــــاعرضـــــهاوكیفیـــــةالمالیـــــةالقـــــوائمتحتویهـــــاالتـــــيالبیانـــــاتطبیعـــــةعلـــــىالمعلومـــــاتفهـــــمإمكانیـــــة
لـــــدیهمالمتـــــوفرةالســـــابقةالمعلومـــــاتوكمیـــــةوالإدراكالتعلـــــیممســـــتوىمثـــــلوثقافتـــــهیســـــتخدمهامـــــنقـــــدرةعلـــــى
ــــــىیتعــــــینولهــــــذا القــــــوائممســــــتخدميبقــــــدرةدرجــــــةعلــــــىیكونــــــواأنالمالیــــــةالقــــــوائمبإعــــــدادیقومــــــونمــــــنعل
ـــــة ـــــكوحـــــدودالمالی ـــــرإذالقـــــدراتتل ـــــةتعتب ـــــینوصـــــلكحلقـــــةالفهـــــمقابلی وخصـــــائصالمعلومـــــاتخصـــــائصب

.1مستخدمیها

المحاســــــــبیةللمعلومـــــــاتالأساســـــــیةالخصـــــــائصإحـــــــدىبأنهـــــــاالملائمـــــــةتعـــــــرف: الملائمـــــــةخاصـــــــیة–3
وهـــــذاالقـــــراراتخـــــاذفـــــيفرقـــــاأحـــــدثتإذاملائمـــــةالمحاســـــبیةالمعلومـــــةتكـــــونإذالقـــــرارصـــــنعفـــــيومنفعتهـــــا
أوتأكیـــــــدأووالمســـــــتقبلیةوالحالیـــــــةالماضـــــــیةللأحـــــــداثتنبـــــــؤاتبوضـــــــعوذلـــــــكلهـــــــاالمســـــــتخدمینبمســـــــاعدة
وقیمـــــــةتنبؤیـــــــةقیمـــــــةذاتتكــــــونأنینبغـــــــيملائمـــــــةالمعلومـــــــاتتكــــــونولكـــــــيالســـــــابقةالتوقعـــــــاتتصــــــحیح

:التالیةالمكوناتإلىالملائمةخاصیةتنقسموبالتالي، 2المناسبالوقتفيتقدموأناسترجاعیة

بقــــــدرتهاتتمیــــــزأنیجــــــبملائمــــــةالمحاســــــبیةالمعلومــــــاتتكــــــونأنوهــــــو: التنبــــــؤعلــــــىالقــــــدرة–أ
التوصـــــلاحتمـــــالاتمـــــنیحســـــنأنفـــــيالقـــــرارمتخـــــذمســـــاعدةعلـــــىبمقـــــدرتهاأيبالأحـــــداثالتنبؤیـــــة

أوتعزیــــزإلــــىالمعلومــــاتهــــذهتــــؤديأنأوالمســــتقبلفــــيالمتوقعــــةالنتــــائجعــــنصــــادقةتنبــــؤاتإلــــى
.3الحالیةتوقعاتهتصحیح

ــــدرة–ب ــــةعلــــىالق ــــيهامــــادوراالمعلومــــاتتلعــــب: العكســــیةالتغذی ــــزف توقعــــاتتصــــحیحأوتعزی
تقیـــــیموبالتـــــاليالســـــابقةتوقعاتـــــهصـــــحةمـــــدىتقیـــــیمفـــــيالمعلومـــــاتمســـــتخدمتســـــاعدانهـــــاأيســـــابقة
كمــــــاأوالارتــــــداديالتقیــــــیمفـــــيالخاصــــــیةهــــــذهإنالتوقعـــــات،هــــــذهعلــــــىبنیـــــتالتــــــيالقــــــراراتنتـــــائج

، رسالة ماجستیر غیر منشورة، كلیة التجارة قسم المالیةأثر تطبیق قواعد الحوكمة على الإفصاح المحاسبي وجودة التقاریر ماجد إسماعیل أبو حمام، - 1
.57، ص 2009فلسطین،یل، الجامعة الإسلامیة غزة،المحاسبة والتمو 

.38، ص مرجع سابقأكرم علي الشامي، - 2
.40المرجع، ص نفس- 3
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ــــــــةأیضــــــــاتســــــــمى ــــــــللاالاســــــــترجاعیةأوالعكســــــــیةبالتغذی ــــــــةتق ــــــــةالقیمــــــــةخاصــــــــیةعــــــــنأهمی التنبؤی
.1للمعلومات

قیمتهــــــاتفقــــــدأنقبــــــلالمالیــــــةالقــــــوائممســــــتخدملــــــدىمعلومــــــاتتــــــوفرإن: المناســــــبالتوقیــــــت–ج
ــــى ــــأثیرعل ــــىالت ــــراراتعل ــــىمســــاعدعامــــلیعــــدالق ــــإذاالملائمــــةعل ــــمف ــــدمتاحــــةالمعلومــــاتتكــــنل عن

ــــةفتــــرةبعــــدمتــــوفرةأصــــبحتأوإلیهــــاالحاجــــة قیمــــةلاتكــــونبحیــــثعنهــــاالمقــــررالأحــــداثمــــنطویل
.2ملائمةغیرتكونعندئذمستقبلالها

فـــــينشـــــرهایـــــتمالتـــــيالمعلومـــــاتبمقـــــدارتقـــــدرالمحاســـــبیةللمعلومـــــاتالموثوقیـــــة: الموثوقیـــــةخاصـــــیة-4
والعملیـــــــاتللأحـــــــداثالصـــــــادقوالتصـــــــورالعـــــــرض،فـــــــيوالتحیـــــــزالأخطـــــــاءمـــــــنالخالیـــــــةالمالیـــــــةالتقـــــــاریر

یتــــــوفرلاالــــــذینللأفـــــرادملحــــــةضـــــرورةالمحاســــــبیةالمعلومــــــاتفـــــيالموثوقیــــــةخاصـــــیةوتمثــــــلالاقتصـــــادي،
.3لهمالمفیدةالمعلوماتواختیارالمالیةالتقاریرمحتویاتلتقییمالكافیةوالخبرةالوقتلدیهم

:      التالیةالخصائصتوافرمنبدلاالموثوقیةخاصیةولتوفر

بــــینالتطــــابقمــــنعالیــــةدرجــــةوجــــودالتعبیــــرفــــيالصــــدقبخاصــــیةیقصــــد: التعبیــــرفــــيالصــــدق-أ
ـــــاییس ـــــین) المعلومـــــات(المق ـــــرالمـــــرادالظـــــواهروب ـــــرةعنهـــــا،التقری ـــــاوالعب ـــــلبصـــــدقهن المضـــــمونتمثی
.الشكلمجردولیسوالجوهر

والأوصـــــافالأرقـــــامبـــــیناتفـــــاقأومطابقـــــةوجـــــودضـــــرورةعـــــنالتعبیـــــرفـــــيالصـــــدقخاصـــــیةوتعبـــــر
المالیـــــةالتقـــــاریرفــــيوالأوصـــــافالأرقــــامهـــــذهتنتجهــــاالتـــــيوالأحــــداثوالمـــــواردناحیــــةمـــــنالمحاســــبیة

الواقـــــعالمالیـــــةالتقـــــاریرتبـــــینفعنـــــدمافعـــــلا،حـــــدثمـــــاالأرقـــــامتمثـــــلأخـــــر،بمعنـــــىأخـــــرىجهـــــةمـــــن
.4العرضصادقةتكونالتقاریرفانالفعلیةوالأحداثالمعاملاتنتیجةللمؤسسةالاقتصادي

ــــــاد-ب ــــــزعــــــدمتعنــــــىاصــــــطلاحالمعلومــــــاتحیادیــــــة: الحی المتحیــــــزةالمعلومــــــاتأنبمعنــــــى،التحی
المالیــــــةالمحاســــــبةمعلومــــــاتتتســــــمحیــــــثعلیهــــــا،الاعتمــــــادأوبهــــــاالثقــــــةیمكــــــنلامعلومــــــاتتكــــــون
حیادیـــــةخاصـــــیةوتضـــــعمســـــبقامحـــــددةنتـــــائجأیـــــةصـــــوبالتحیـــــزمـــــنخالیـــــةنزیهـــــةمعلومـــــاتبأنهـــــا

یقـــــــدمواأنالشــــــركةإدارةفــــــيالمســــــئولینعلــــــىیجـــــــبإذالمســــــئولین،عــــــاتقعلــــــىواجبــــــاالمعلومــــــات

المحاسبيالمعیارلمتطلباتوفقاالمالیةالقوائموعرضبتجهیزغزةقطاعفيالحكومیةغیرالمنظماتالتزاممدىمحسن،الرحمنعبدفایقمحمد.-1
.6ص ،2008فلسطین ،غزة،،الإسلامیةالجامعةوالتمویل،المحاسبةقسمالتجارة،كلیةمنشورة،غیررسالة ماجستیر، (1 )رقمالدولي

.40أكرم علي الشامي ، مرجع سابق ، ص -2
.70ص ،2005،الریاض العربیة السعودیة، الجزء الأول، ترجمة أحمد حامد حجاج، دار المریخ، المحاسبة المتوسطةجیري بجانت، دونالد كیسو و -3
.15، ص مرجع سابق، هوام جمعة، لعشوري نوال- 4
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ـــــزبعـــــدمتتصـــــفمحاســـــبیةمعلومـــــات ـــــسواجـــــبوهـــــذاالتحی ـــــكالمراجعـــــةلجنـــــةوالإدارةمجل مـــــنوذل
.1الشركاتحوكمةمنظور

ــــة-ج ــــقالقابلی الاعتمــــادیمكــــنالتــــيالمحاســــبیةالأســــساحــــدللتحقــــقالقابلیــــةخاصــــیةتمثــــل: للتحقی
المحاســـــــبیةالمعلومـــــــاتثقـــــــةتزیـــــــدأنهـــــــاكمـــــــاالمختلفـــــــةالمحاســـــــبیةالطـــــــرقبـــــــیناختیـــــــارفـــــــيعلیهـــــــا

عالیـــــةدرجــــةوجـــــودإلــــىتشــــیروهـــــينســــبي،مبــــدأالتحقـــــققابلیــــةإنالمالیــــة،التقـــــاریرفــــيالمقدمــــة
ــــي ــــذینالمحاســــبيبالقیــــاسالقــــائمینبــــینالاتفــــاقف فحــــصبصــــددالقیــــاسطرائــــقنفــــسیســــتخدمونال
.2النتائجنفسإلىیتوصلوابأنهمالمعلوماتنفس

البنــــــودتكــــــونأنتقضــــــيالتــــــيالمحاســــــبة،فــــــيالموضــــــوعیةفــــــرضمــــــنالخاصــــــیةهــــــذهاشــــــتقاقیــــــتم
مـــــنمنهــــاالتحقــــققابلـــــةالمالیــــةالتقــــاریرتكــــونأنمعنـــــىللتحقــــق،قابلــــةالمالیـــــةالتقــــاریرمــــنالــــواردة

ــــواردةالأرقــــاممــــنالتأكــــدمــــنغیــــرهأوللمحاســــبویمكــــنأخــــر،شــــخصقبــــلمــــنأوالمحاســــبقبــــل ال
بالإضـــــافةمرحلـــــة،أيفـــــيالمالیـــــةبالعملیـــــاتالمتعلقـــــةالمســـــتنداتإلـــــىبـــــالرجوعالمالیـــــةالتقـــــاریرفـــــي
مواقـــــعمـــــعینســـــجمالـــــذيالموضـــــوعيالقیـــــاسنفـــــسإلـــــىبـــــالرجوعالقـــــوائممـــــنالتحقـــــقإمكانیـــــةإلـــــى

.3الاقتصادیةالحیاة

الشفافیةوالإفصاحمفهوم: الفرع الثاني

بســـــببوذلــــكالشـــــركاتحوكمــــةمـــــعوثیقــــاارتباطـــــاالمالیــــةالقـــــوائمفــــيوالشـــــفافیةالإفصــــاحارتـــــبطلقــــد
ـــــــبأدىممـــــــاالعامـــــــةالمســـــــاهمةشـــــــركاتظهـــــــور الإفصـــــــاحمســـــــتوىبزیـــــــادةالمقرضـــــــینوالمســـــــتثمرینلطل

الجیــــــدالإفصــــــاحیمثــــــلكمــــــاالمــــــالي،مركزهــــــاوالشــــــركةأعمــــــالنتــــــائجعــــــنالمالیــــــةالقــــــوائمفــــــيوالشــــــفافیة
علیهـــــاتقـــــومالتـــــيالرئیســـــیةوالأركـــــانالمبـــــادئاحـــــدالمالیـــــةوغیـــــرالمالیـــــةالمعلومـــــاتعـــــرضفـــــيوالشـــــفافیة

.الشركاتحوكمة

الإفصاحتعریف: أولا

المعاهــــــداهتمــــــتفقــــــدالمالیــــــة،الأســــــواقفــــــيالاســــــتثمارقــــــراروضــــــعفــــــيالإفصــــــاحبأهمیــــــةاعترافــــــا
ــــــةوالجمعیــــــات ــــــدالإفصــــــاحبمعــــــاییرالعلمی ــــــىوالتأكی ــــــةعل ــــــةكمی ــــــيالمعلومــــــاتونوعی ــــــدالت توافرهــــــامــــــنلاب

ــــىالمــــاليالإفصــــاحتعریــــفویمكــــن ــــةانــــهعل وظیفیــــةأوكمیــــةكانــــتســــواءالمالیــــةالمعلومــــاتإظهــــارعملی

ة  في ، الأكادیمیة العربی، رسالة ماجستیر غیر منشورةأثرها على الإفصاح في المعلومات المحاسبیةحوكمة الشركات و ، حسین عبد الجلیل ال غزوي- 1
.39، ص 2010محاسبة ، تصاد، قسم الاقالدنمارك، كلیة الادارة و 

.198ص ، 2001، الدار العلمیة الدولیة ، عمان ،الأردن ،تطور الفكر المحاسبي رضوان حلوة حنان ، - 2
.7ص ، 2007، الدار العلمیة الدولیة، عمان ، الأردن، نظریة المحاسبةحسین القاضي و مأمون حمدان ، - 3
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ــــــةوالجــــــداولوالملاحظــــــاتالهــــــوامشفــــــيأوالمالیــــــةالقــــــوائمفــــــي یجعــــــلممــــــاالمناســــــب،الوقــــــتفــــــيالمكمل
ســــلطةلهــــالــــیسالتــــيالخارجیــــةالأطــــرافمــــنالقــــوائمهــــذهلمســــتخدميوملائمــــةمضــــللةغیــــرالمالیــــةالقــــوائم

.1الشركةوسجلاتدفاترعلىالاطلاع

الإفصاحأنواع: ثانیا

،ومتطلباتــــــهالمعلومــــــاتمســــــتخدمخبــــــرةعلــــــىعنهــــــاالإفصــــــاحیجــــــبالتــــــيالمعلومــــــاتحجــــــمویعتمــــــد
:2وهىللإفصاحمفاهیمثلاثةظهورإلىأدىمماالمطلوبالمحاسبيوالقیاس

ـــــتســـــواءوالتفاصـــــیلالمعلومـــــاتكـــــلعـــــنالإفصـــــاحالكامـــــلالإفصـــــاحیتطلـــــب: الكامـــــلالإفصـــــاح-1 كان
حیـــــثتحقـــــقلـــــوحتـــــىالمعلومـــــاتمســـــتخدمیفیـــــدلاقـــــدالإفصـــــاحمـــــنالنـــــوعهـــــذالا،أمإلیهـــــاحاجـــــةهنـــــاك

القـــــراراتخـــــاذعلـــــىتســـــاعدهولاالمعلومـــــاتمســـــتخدمتربـــــكقـــــدمهمـــــةغیـــــرتكـــــونالتـــــيالتفاصـــــیلكثـــــرةأن
.المناسبالتوقیتفيالسلیم

بــــینوالمســــاواةبالعدالــــةتتعلــــقأخلاقیــــةأهــــدافعلــــىالعــــادلالإفصــــاحمفهــــومیركــــز: العــــادلالإفصــــاح-2
القـــــراراتأتحـــــاذعلـــــىلمســـــاعدتهمالمنشـــــأةبأنشـــــطةالمتعلقـــــةالحقـــــائقعـــــرضفـــــيالمالیـــــةالقـــــوائممســـــتخدمي
.محددغیرنسبىمفهومالعدالةمفهومأنحیثانتقدالمفهومهذاأنإلاالصحیحة،

ــــافيالإفصــــاح-3 حیــــثوالبــــاحثینالكتــــابومعظــــمالمهنیــــةالمنظمــــاتقبــــلمــــناســــتخداماالأكثــــرهــــو: الك
مســــــــتخدمواحتیاجــــــــاتتتفــــــــقوالتــــــــيالملائمــــــــةالمعلومــــــــاتوتــــــــوفیرعــــــــرضیــــــــتمالمفهــــــــوملهــــــــذاوفقــــــــاأنــــــــه

المفهـــــــومهـــــــذاویتطلـــــــب،المناســـــــبالوقـــــــتفـــــــيالســـــــلیمةالقـــــــراراتاتخـــــــاذعلـــــــىتســـــــاعدهوالتـــــــيالمعلومـــــــات
.المعلوماتلمستخدميالملائمةالمعلوماتجمیععرض

الشفافیةتعریف: ثالثا

ــــةخلــــقمبــــدأإلــــىیشــــیرمصــــطلحبأنهــــاالمحاســــبیةالشــــفافیةتعــــرف المعلومــــاتجعــــلخلالهــــایــــتمبیئ
لكافــــــةللفهــــــموقابلــــــة،ومرئیــــــةبســــــهولةإلیهــــــاللوصــــــولقابلــــــةالقائمــــــةوالتصــــــرفاتوالقــــــراراتالظــــــروفعــــــن

ــــلعــــنتعبــــرفهــــيبالســــوق،المشــــاركةالأطــــراف المنشــــأةومعــــاملاتأحــــداثعــــنللمعلومــــاتالصــــادقالتمثی
عـــــــنتختلـــــــفوهـــــــيدولیـــــــا،بإعـــــــدادهاالخاصـــــــةالمعـــــــاییروفـــــــقأعـــــــدتالتـــــــيالمالیـــــــةالقـــــــوائمفـــــــيالـــــــواردة

ـــــــيالإفصـــــــاح ـــــــاریرمبـــــــادئتتخطـــــــىكوتهـــــــاف ـــــــوائمالتق ـــــــدالمالیـــــــةوالق ـــــــيبالمعلومـــــــاتالمســـــــتخدمینلتزوی الت

. 578، ص 2005،مصر، دار ایتراك، القاهرة ،انعكاساتها على الدول العربیةالدولیة و المحاسبة ، احمد مبروك ابو زید-1
لحوكمة ، ورقة بحثیة مقدمة للملتقى الدولي الأول حول ادور حوكمة الشركات في إرساء قواعد الشفافیة و الإفصاح، بلعادي عمار، جاوحدو رضا- 2

.7، ص2010دیسمبر 8و7، یومي علوم التسییر، جامعة أم البواقيالعلوم التجاریة و العلوم الاقتصادیة و آفاق، كلیة رهانات و المحاسبیة للمؤسسة واقع و 
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علــــــىدخــــــیلاأوجدیــــــداموضــــــوعاتعــــــدلاوالشــــــفافیة،وواعیــــــةرشــــــیدةاســــــتثماریةقــــــراراتلاتخــــــاذیحتاجونهــــــا
شــــركةكــــلأجنــــدةعلــــىالرفیــــعمكانهــــاتحتــــلالماضــــي،فــــيكانــــتوكمــــاالآنفهــــيبالشــــركاتالحوكمــــةنظــــم

الأزمــــاتنتیجــــةوالعامــــةالجمهــــورمــــنالقضــــیةلهــــذهالموجــــهالاهتمــــامحجــــمفــــيیكمــــنالفــــارقلكــــنومنظمــــة
.1لهاالجدیدالمفهومهذاونشوءالدولبعضاجتاحتالتي

الشفافیةشروط:رابعا

:2منهابالشفافیةیتصفإجراءأومعلومةأيفيتوافرهایجبشروطعدةهناك

ـــــيالشـــــفافیةتكـــــونأن-1 ـــــثالمناســـــبالوقـــــتف ـــــأخرةالشـــــفافیةأنحی ـــــنلهـــــاقیمـــــةلاعـــــادةتكـــــونالمت ویعل
أوشــــــهربعــــــدتنشــــــرالتــــــيالشــــــركاتبمیزانیــــــاتذلــــــكعلــــــىونستشــــــهدالشــــــكللاســــــتیفاءفقــــــطأحیانــــــاعنهــــــا
؛صدورهابعدسنوات

؛الوقتذاتفيالجهاتلكافةالشفافیةتتاحأن-2

ــــد،شــــفافةغیــــرأوغامضــــةشــــفافیةقیمــــةفمــــابنفســــهانفســــهاشــــارحةتكــــونأن-3 الشــــركاتبعــــضتقــــومفق
ــــةقوائمهــــابنشــــر ــــانونيللشــــكلاســــتیفاءبالصــــحفالمالی ــــدونالق ــــدونأومرفقاتهــــاب ــــرب ــــبتقری الحســــاباتمراق

بعـــــــضعلـــــــىللحفـــــــاظالعامـــــــةبالمبـــــــادئالشـــــــفافیةتخـــــــلألاملاحظـــــــةیجـــــــبأنـــــــهعلـــــــىالبنـــــــودتفصـــــــیلأو
؛العملبسریةالصلةذاتالمعلومات

ـــــــيفالشـــــــفافیةمســـــــاءلةالشـــــــفافیةیعقـــــــبأن-4 ـــــــةلیســـــــتذاتهـــــــاحـــــــدف الأخطـــــــاءلإظهـــــــاروســـــــیلةبـــــــلغای
.لذلكالمنظمةالقانونیةالوسائلإطارفيبالطبعوذلكمرتكبیهامنوالاقتصاص

الشفافیةمعوقات:خامسا

الـــــدولفـــــيخاصـــــةبصـــــفةتنتشـــــروهـــــىالشـــــفافیةمبـــــدأســـــریانتعـــــوقالتـــــيالعوامـــــلمـــــنالعدیـــــدهنـــــاك
:3التالیةالعواملمنأكثرأوواحدتحتالمعوقاتهذهتصنیفویمكنوالعربیةالنامیة

، ورقة یة في ظل النظام المحاسبي الماليدراسة أثر حوكمة الشركات على الشفافیة والإفصاح وجودة القوائم المال، بن الطاهر حسین، بوطلاعة محمد- 1
علوم التسییر، جامعة محمدیة و التجار دارى، كلیة العلوم الاقتصادیة و الاو الماليى الوطني حول حوكمة الشركات كآلیة للحد من الفساد الملتقإلىبحثیة مقدمة 

.7، ص 2012ماى 7-6خیضر بسكرة، یومي 
ورقة بحثیة مقدمة إلى مؤتمر متطلبات حوكمة الشركات وأسواق المال،الإفصاح والشفافیة كأحد مبادئ حوكمة الشركات،محمد طارق یوسف- 2

.22ص ،2007العربیة للتنمیة الاداریة منشورات المنظمة،2007العربیة المنعقد في شرم الشیخ  جمهوریة مصر العربیة في ماي 
.24، 23ص، ص نفس المرجع السابق- 3
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ـــــــدولتتســـــــمحیـــــــثالفســـــــاد-1 ـــــــةمـــــــنمـــــــؤخراخرجـــــــتوالتـــــــيالناشـــــــئةال والتخطـــــــیطالواحـــــــدالحـــــــزبمرحل
ـــــةالمركـــــزي ـــــةالمؤسســـــاتوهیمن ـــــىالحكومی ـــــاج،وســـــائلعل ـــــدرىلامتعـــــددةبصـــــفاتالإنت بعضـــــهاكـــــانأنت

ـــــللهـــــا،نتاجـــــاأمللفســـــادســـــببا ـــــراموعـــــدمالشـــــدیدالفقـــــرمث الإرهـــــابمظـــــاهرمـــــنســـــیتتبعهومـــــاالقـــــانوناحت
ــــــىالســــــلبيالأثــــــرذاتالشــــــائعاتوانتشــــــارالحــــــبسأوبــــــالعزلوالتهدیــــــدالحكومــــــةمــــــنوالخــــــوفالنفســــــي عل

؛السیاسیینمعظمعلىالخاصالمالرأسوسیطرةوالمحسوبیةوالرشوةالمعنویةالروح

الخـــــاصالمســـــتوىعلـــــىســـــواءالخـــــدماتتقـــــدیمأوالإنتـــــاجعلـــــىالقـــــائمینمـــــنالعدیـــــدأنحیـــــثالجهـــــل-2
ـــــاجهـــــمالعـــــامأو ـــــةنت ـــــيالشـــــموليالحكـــــممرحل ـــــيالناشـــــئةالمجتمعـــــاتف ـــــرادوأنوالســـــبعینیاتالســـــتیناتف أف

الحصــــــولالمرحلــــــةتلــــــكأثنــــــاءفقــــــطیهمهــــــمكــــــانوالخــــــدماتالســــــلعلهــــــذهكمســــــتهلكینأوكمنتجــــــینالشــــــعب
ــــــى ــــــتجعل ــــــلنوعیــــــةبأفضــــــلالخدمــــــةأوالمن ــــــىبالحــــــدالإلمــــــامدونســــــعروأق الــــــلازمالمعلومــــــاتمــــــنالأدن

ـــــد(للمســـــتهلكینتوفیرهـــــا ـــــخ... الصـــــلاحیة–المنشـــــأبل ـــــةوهـــــى) ال ـــــيالحقب ـــــتالت ـــــیملاكان ـــــاتق للمـــــواطنوزن
ــــیسالمطلوبــــةالشــــفافیةمــــنالأدنــــىالحــــدعلــــىالحصــــولفــــيلحقــــهولا وإنمــــایســــتهلكهمــــابخصــــوصفقــــطل

؛عامةبصفةالدولةأحوالبشأنأیضا

تفـــــاقممـــــنیزیـــــدممـــــاالشـــــفافیةغیـــــابمـــــنالمـــــواطنلحمایـــــةالـــــلازمالقـــــانونيالإطـــــارغیـــــابأوضـــــعف-3
لاالمثـــــالســـــبیلعلـــــىالحالیـــــةالقـــــوانینأنإلـــــىهنـــــاالإشـــــارةالمفیـــــدومـــــنمعهـــــاالتعامـــــلوصـــــعوبةالمشـــــكلة

الاحتكاریــــــةالممارســــــاتأوبالبورصــــــةالمتداولــــــةالشــــــركاتفــــــيالداخلیــــــةالمعلومــــــاتاســــــتغلالجنائیــــــاتجــــــرم
.الغیابهذااستخدامسوءأوالشفافیةبغیابوالمتعلقةالسائدةالسلبیةالممارساتمنغیرهاأو

ل الحوكمةظتأثیر المعلومات المحاسبیة على سوق رأس المال في : المطلب الثاني

ـــــــقنّ إ ـــــــاتتطبی ـــــــلمـــــــنتفرضـــــــهومـــــــاالحوكمـــــــةآلی ـــــــةتفعی ـــــــىللرقاب ـــــــةالمحاســـــــبیةالأنظمـــــــةعل وعملی
تـــــــوفیرویضـــــــمنالأنظمـــــــة،تلـــــــكمـــــــنالقصـــــــوىالاســـــــتفادةیحقـــــــقإنمـــــــاالمالیـــــــةالمعلومـــــــاتعـــــــنالإفصــــــاح

ممــــــا عــــــادلوبشـــــكلالمســــــتثمرینلكافــــــةالمعلومـــــاتهــــــذهوصـــــولتحقــــــقوشــــــفافةعادلـــــةومعلومــــــاتبیانـــــات
.یاثر على أسواق رأس المال

على القرارات الاستثماریة في سوق رأس المال تأثیر المعلومات المحاسبیة:الفرع الأول

ـــــابمـــــنالكثیـــــریتفـــــق ـــــاكبـــــأنوالبـــــاحثینالكت ـــــىالمحاســـــبیةللمعلومـــــاتوصـــــریحمباشـــــرتـــــأثیرهن عل
ــــةالأوراقســــوق ــــىتأثیرهــــاجانــــبمــــنســــواءالمالی ــــيوالمــــرتقبینالحــــالیینالمســــتثمرینعل القــــراراتاتخــــاذف

فــــــــيالــــــــدخولأومنهــــــــاالــــــــتخلصقــــــــرارأوالمالیــــــــةبــــــــالأوراقالاحتفــــــــاظقــــــــرارمثــــــــلالملائمــــــــةالاســــــــتثماریة
علـــــىتأثیرهـــــاجانـــــبمـــــنأمالأســـــهمعلـــــىالعائـــــدأوأســـــعارعلـــــىتـــــأثیرجانـــــبمـــــنأوجدیـــــدة،اســـــتثمارات

الموجـــــودةالمعلومـــــاتفـــــانذلـــــكبجانـــــبذلـــــك،غیـــــرأوالمالیـــــةالأوراقســـــوقحركـــــةوتنشـــــیطالتـــــداولحجـــــم
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المخـــــاطرحجــــملقیــــاسعلیهـــــاالاعتمــــادیمكــــنالتــــيالمعلومـــــاتأهــــممــــنهــــيالمالیـــــةوالقــــوائمالتقــــاریرفــــي
ســــــــعرمخــــــــاطرالســــــــیولة،مخــــــــاطرالســــــــوق،مخــــــــاطرالفائــــــــدة،معــــــــدلمخــــــــاطرمثــــــــلالمختلفــــــــةبأنواعهــــــــا
.بهوالتنبؤالأعمالمخاطرالإدارة،مخاطرالصرف،

الأوراقســــــوقفــــــيالاســــــتثماريالقــــــرارلتحلیــــــلالأساســــــيالتحلیــــــلمــــــدخلفــــــإنذلــــــك،إلــــــىبالإضــــــافة
قیمــــــةالســــــوق،فــــــيالمتداولــــــةالأوراقمــــــنمالیــــــةورقــــــةلكــــــلأنمــــــؤداهرئیســــــيفــــــرضعلــــــىیعتمــــــدالمالیــــــة
الاقتصــــــادیةالوحــــــدةعــــــنالمتاحـــــةالمحاســــــبیةالمعلومــــــاتدراســـــةخــــــلالمــــــنإلیهـــــاالوصــــــولیمكــــــنحقیقیـــــة

. 1المحاسبیةالنسبوبعضالنموومعدلالتوزیعاتومعدلالمحاسبيالعائدمثل

:2شقانلهالمالیةالأوراقسوقعلىالمحاسبیةالمعلوماتأثرأنكما

ـــــــكالتیســـــــیريالـــــــدور-  تطـــــــرحالتـــــــيالشـــــــركاتعـــــــنبالمعلومـــــــاتالمســـــــتثمرینإمـــــــدادطریـــــــقعـــــــنوذل
؛القرارذلكوترشیددعمبهدفالبیعأوالشراءقراراتخاذقبلالبورصةفيأسهمها

ـــــــدور-  ـــــــأثیريال ـــــــىالت ـــــــةعل ـــــــةالأوراقمحفظـــــــةإدارةوظیف ـــــــقبشـــــــكلالمالی ـــــــوازنیحق ـــــــوبالت ـــــــینالمطل ب
التـــــوازنالمالیـــــةالأوراقلســـــوقویحفـــــظالمســـــتهدفةالربحیـــــةللمســـــتثمرینیحقـــــقبمـــــاوالعوائـــــد،الخـــــواطر

.الإمكانبقدر

:3هيمكن الإشارة إلي بعض الملاحظات و وی

توزیعــــــــاتعــــــــنالإعــــــــلانمثــــــــلالمحاســــــــبیةالمعلومــــــــاتبمكونــــــــاتاهتمــــــــتالدراســــــــاتالكثیــــــــر مــــــــنإن-1
وعلاقتهــــــــاالمالیــــــــةوالمخــــــــاطرالســــــــیولةومقــــــــاییسالنقدیــــــــةالتــــــــدفقاتومقــــــــاییسالربحیــــــــةومقــــــــاییسالأربــــــــاح

ـــــالمتغیرات ـــــلالمالیـــــةالأوراقلســـــوقالمختلفـــــةب ـــــداولحجـــــممث ـــــعالعائـــــدأوالت أوالمالیـــــةالأوراقعلـــــىالمتوق
؛.المالیةالأوراقأسعار

التـــــــيالكفـــــــاءةمســـــــتوىعلــــــىیعتمـــــــدالمالیـــــــةالأوراقعلـــــــىالتــــــأثیرفـــــــيالمحاســـــــبیةالمعلومــــــاتدورأن-2
ـــــع ـــــهیتمت ـــــىبالإضـــــافةالســـــوقهـــــذاب ـــــةإل ـــــاءةهـــــذهنوعی ـــــاءةهـــــيوهـــــلالكف ـــــةكف ـــــاءةأمتبادلی أمتشـــــغیلیةكف
المالیــــةالأوراقســــوقكفــــاءةعلیهــــاترتكــــزالتــــيالأركــــانأهــــممــــنأنــــهكمــــامعــــاً جمیعهــــاأمهیكلیــــةكفــــاءة

علوم و التجاریةالاقتصادیة و العلوم، معهد ماجستیر غیر منشورة، مذكرة المالیةالأسواقرفع كفاءة الشركات فيدور حوكمة ، ، بن عیسى عبد الرحمان-1
.9، ص 2008/2009الجزائر،المدیة، ،معة یحي فارس، جاالتسییر

المحاسبة، كلیة قسم،المالیةالأوراقسوقعليالمحاسبیة وانعكاساتهاالمعلوماتجودةتحقیقفيالشركاتحوكمةدورخلیل، حمد أحمد إبراهیم - 2
dir.com/forum/forum_posts.asp?TID=4665-http://jps: التجارة بنها،  متوفر على الموقع

.نفس المرجع السابق- 3
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المناســــبةالأوقــــاتفــــيالمناســــبةالمعلومــــاتخلالــــهمــــنتتــــدفقالمحاســــبیةللمعلومــــاتفعــــالنظــــاموجــــودهــــو
؛للاستثمارالمتاحةالبدائلأفضلاختیارمنالمستثمرینتمكنوالتيالمناسبةوبالتكلفة

ضـــــــعیفأوالمســـــــتوىقـــــــويالجمـــــــودكـــــــانســـــــواءالمحاســـــــبیةللمعلومـــــــاتالتفســـــــیريالجمـــــــودیـــــــؤديقـــــــد-3
الأوراقوســــــــوقالمحاســــــــبیةالمعلومـــــــاتبــــــــینالحقیقیــــــــةالعلاقـــــــةإدراكعلــــــــىالقــــــــدرةعـــــــدمإلــــــــى،المســـــــتوى

.                  المالیة

غیــــــرأوالمباشــــــرســــــواءوتأثیرهــــــاالمحاســــــبیةالمعلومــــــاتدورمــــــنتحــــــدقــــــدالســــــابقةالنقــــــاطفــــــإنلـــــذا
فـــــيتتـــــوفرلـــــممـــــابـــــه،الأســـــهموأســـــعارالتـــــداولحركـــــةوزیـــــادةالمالیـــــةالأوراقســـــوقتنشـــــیطعلـــــىالمباشـــــر

ـــــدالملائـــــمالتوقیـــــتخاصـــــیةأهمیـــــةإلـــــىالإشـــــارةیمكـــــنلـــــذاالمطلـــــوب،الجـــــودةمســـــتوىالمعلومـــــاتهـــــذه عن
ـــــــىوأثرهـــــــاالمحاســـــــبیةالمعلومـــــــاتعـــــــنالإفصـــــــاح نشـــــــرتـــــــأخیرأنكمـــــــاالمالیـــــــة،الاســـــــتثماراتأســـــــعارعل
علیهــــامتفــــقمحاســــبیةومعــــاییرمبــــادئعلــــىاعتمادهــــاوعــــدمعرضــــهافــــيوالتحیــــزدقتهــــاوعــــدمالمعلومــــات

وفقــــــاً تحملهــــــافــــــيیرغــــــبالتــــــيالمخــــــاطردرجــــــةفــــــيویــــــؤثرالمســــــتثمرســــــلوكعلــــــىســــــلبيتــــــأثیریحــــــدث
دورلهــــــاالفتریــــــةأوالســــــنویةســــــواءالمحاســــــبیةللمعلومــــــاتالتنبؤیــــــةالقــــــدرةإنذلــــــكإلــــــىیضــــــاف،لظروفــــــه

.1المالیةالأوراقسوقفيالمستثمرسلوكعلىالتأثیرفيفعال

المالرأسسوقفي المعلوماتتماثلعدملتخفیضكوسیلةالحوكمة: الثانيالفرع

ـــــر فـــــي تخفـــــیض عـــــدم  ـــــل المعلومـــــات و ذتمتلعـــــب الحوكمـــــة دورا كبی ـــــر مبادئهـــــا وخاصـــــتا الإفصـــــاح اث ـــــك عب ل
. للمعلوماتالشفافیةو 

تعریف عدم تماثل المعلومات : أولا

ــــــلعــــــدم ــــــةفــــــيالمســــــاواةعــــــدمهــــــوالمعلومــــــاتتماث ــــــةكمی ــــــینعلیهــــــاالمتحصــــــلالمعلومــــــاتونوعی ب
والتـــــي،الآخـــــرحـــــوزةفـــــيلیســـــتمعلومـــــاتیكتســـــبأنالأطـــــرافلأحـــــدیمكـــــنأنـــــهأيالمتعاقـــــدةالأطـــــراف

.الذاتیةمصالحهلتحقیقیستغلهاأنیمكن

بمعلومــــــاتالتفــــــردخـــــلالمــــــنالعامــــــةالمصـــــلحةعلــــــىالشخصـــــیةالمصــــــلحةتغلیــــــبیـــــتمأنــــــهبمعنـــــى
والإدارةالأســــــهمأصــــــحابفــــــيغالبــــــاوالمتمثلــــــینالمتعاقــــــدینالأطــــــرافبــــــینالمــــــوازینتقلــــــبأنشــــــأنهامــــــن

المـــــاليالســـــوقفـــــيالشـــــركةأســـــهملأســـــعارتقییمهـــــافـــــيمضـــــللةمعلومـــــاتتقـــــدیمالأخیـــــرةلهـــــذهیمكـــــنحیـــــث

.خلیل، مرجع سابقحمد أحمد إبراهیم - 1
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ــــــهإلا لحملــــــةكبیــــــرةرأســــــمالیةخســــــائریلحــــــقممــــــاالأســــــهمأســــــعارعلــــــىســــــیؤثرذلــــــكاكتشــــــافبمجــــــردأن
.1الأسهم

سوق رأس المالدور الحوكمة في تخفیض عدم تماثل المعلومات في : ثانیا

بـــــینالمعلومـــــاتتماثـــــلعـــــدمفـــــيهامـــــادورایلعـــــبالـــــذيالإفصـــــاحمبـــــدأخـــــلالمـــــنللحوكمـــــةیمكـــــن
ـــــةالأطـــــراف ـــــةالداخلی ـــــاليوالخارجی ـــــادةوبالت ـــــىالوصـــــولفـــــيمتمـــــثلاالمـــــالرأسســـــوقكفـــــاءةزی الأســـــعارإل
تشـــــجعوالتـــــياللازمـــــةالســـــیولةوتحقیـــــقالمـــــالرأسلســـــوقالعملیـــــاتحجـــــمزیـــــادةوكـــــذلكللأســـــهم،الحقیقیـــــة
.2المالرأسسوقفيالتعامل

ـــــــكالمـــــــال،رأسســـــــوقكفـــــــاءةعـــــــدمأوكفـــــــاءةتحدیـــــــدفـــــــيالأساســـــــیةالدعامـــــــةالمعلومـــــــةتعتبـــــــر وذل
ــــــا ــــــوفرمــــــدىمــــــنانطلاق موضــــــوعي،وشــــــفافصــــــادق،بشــــــكلعنهــــــاالإفصــــــاحوالمناســــــبةالمعلومــــــاتت

ــــىبالإضــــافة ــــتفــــيتوفرهــــاإل ــــاومــــنالمناســــب،الوق ــــانهن ــــةف ــــة( المعلومــــةأهمی تــــنعكس) اقتصــــادیةومالی
ـــــةالأوراقبورصـــــةبكفـــــاءةوالمتعـــــاملینالمســـــتثمرینثقـــــةفـــــي ـــــةتتحـــــددالثقـــــةهـــــذهدرجـــــة، المالی ـــــةبنوعی وكمی

لمعلومـــــــاتاهـــــــذهتعكـــــــسأنبشـــــــرطأعلـــــــىومنفعـــــــةأقـــــــلبكلفـــــــةالمســـــــتثمرینلعمـــــــومالمتاحـــــــةالمعلومـــــــات
الوضـــــعإلـــــىإضـــــافةتـــــداولها ســـــوقوظـــــروفالمالیـــــةللورقـــــةالمصـــــدرةالجهـــــاتواقـــــععـــــنحقیقیـــــةمؤشـــــرات

.3المعنيالبلدفيالعامالاقتصادي

ــــــــةذاتالمعلومــــــــاتتــــــــرویجإن الســــــــوقفــــــــيالمتعــــــــاملینیجنــــــــبوظروفهــــــــا،البورصــــــــةبمنــــــــاخالعلاق
ـــــةالخـــــاطئالتســـــعیر ـــــة،للورق ـــــىوولكـــــن، الاســـــتثماراتأداءمســـــتقبلإیضـــــاحمـــــعالمالی ـــــرغمعل ذلـــــكمـــــنال

ـــــــبعضفیهـــــــایتســـــــنىحـــــــالاتهنـــــــاكفـــــــان ـــــــلأوراقالمصـــــــدرةبالمنشـــــــأةالعـــــــاملینوكالمـــــــدراءالمســـــــتثمرینل ل
الـــــذيبالشـــــكلالمنشـــــأة،أســـــرارتعتبـــــرالتـــــيالمعلومـــــاتبعـــــضىعلـــــالاطـــــلاعفیهـــــا،یكتتبـــــونالتـــــيالمالیـــــة
المعلومــــة،تماثــــلعــــدمیعكــــسمــــاوهــــوالمســــتثمرین،مــــنغیــــرهمیحققــــهمــــاتفــــوقأربــــاحتحقیــــقمــــنیمكــــنهم
المــــــالرأسأســـــواقفــــــينجـــــدوعلیـــــهالمســــــتثمرینلجمیـــــععــــــادلبشـــــكلمتاحـــــةغیــــــرالمعلومـــــاتأنبمعنـــــى

مـــــنالاســـــتفادةیســـــتطیعونأنهـــــمجهـــــةمـــــنالآخـــــرینمـــــنأفضـــــلبشـــــكلالمعلومـــــاتعلـــــىمطلعـــــینمتـــــدخلین
أولخـــــــداعالأســــــرار،علــــــىكمطلعـــــــینوضــــــعیتهمباســــــتعمالأربـــــــاحلتحقیــــــقالمعلومــــــةفـــــــيالإضــــــافةهــــــذه

ــــاورة ــــدخلینفــــانأخــــرىجهــــةومــــنالمتــــدخلین،بقیــــةمن قــــراراتملاحظــــةیجربــــونســــوفمطلعــــینالغیــــرالمت
تحقیـــــقالمنشـــــأةأســـــرارعلـــــىونالمطلعـــــرونالمســـــتثمیســـــتطیعوعلیـــــه، فعلیـــــاالمعلومـــــةیملكـــــونالـــــذینأولئـــــك

العلوممةھمسامدىحولالمؤتمر الثاني للعلوم المالیة،ا بالأداءھمحددات السلوك الإداري لتكلفة الوكالة للملكیة ومدى تأثر،محمد علي الفضلمؤید- 1
.2010افریل 28-29، الأردن،اربدجامعة،العالمیةالمالیةالأزماتمعالتعاملفيوالمحاسبیةالمالیة

.80، ص مرجع سابق، بن عیسى عبد الرحمان- 2
.132ص، مرجع سابقأرشد فؤاد التمیمي، أسامة عزمي سلام، -3



الفصل الثاني                                         اسواق رأس المال العربیة في ظل تطبیق نظام الحوكمة

84

ـــــد ـــــرهم،یحققـــــهمـــــاتفـــــوقعوائ ـــــذینالمســـــتثمرینبقیـــــةأنكمـــــاغی تحقیـــــقیســـــتطیعونالمعلومـــــةیملكـــــونلاال
ملاحظــــةوإتبــــاعخــــلالمــــنوهــــذاالتــــوازن،ســــعرعنــــدتحقیقهــــاالمفــــروضمــــنكــــانالتــــيتلــــكتفــــوقعوائــــد

حیــــثالتقلیــــدظــــواهرالســــوق،فــــيكــــذلكنجــــدحیــــثالمعلومــــة،یملكــــونالــــذینأولئــــكیتخــــذهاالتــــيالقــــرارات
.1السوقمنحصصخسارةمخاطرتقلیلأجلمنبالتقلیدفعالةوبطریقةالمنافسونیقوم

أذایتلاشـــــــىأنیمكـــــــنالمعلومـــــــاتیملكـــــــونالـــــــذینالمســـــــتثمرونیســـــــببهالـــــــذيالتـــــــأثیرهـــــــذاأنغیـــــــر
تحقیـــــقفــــيالعدالــــةتحقیــــقأجــــلمــــنالمــــالرأسأســـــواقإدارةتضــــعهاصــــارمةوقواعــــدقــــوانینهنــــاككانــــت
یجــــــبأنــــــهكمــــــا،قراراتهمالمســــــتثمرینجمیــــــعیتخــــــذحتــــــىالتــــــوازنســــــعرنشــــــرتمنــــــعكــــــأنمتســــــاویة،عوائــــــد

غیــــــرأربـــــاحبتحقیـــــقفعــــــلاسیســـــمحالمعلومـــــة،علـــــىالحصــــــولفـــــيالســـــبقتحقیــــــقأنإلـــــىكـــــذلكالإشـــــارة
ــــــة، ــــــرةلكــــــنعادی ــــــيالواســــــعبانتشــــــارهاســــــتنتهيالمعلومــــــةلأنفقــــــط،قصــــــیرةلفت ــــــذلكالســــــوق،ف ســــــیكونوب
بنشــــرالمطلعــــینالمتــــدخلینقیــــامإمكانیــــةفــــيتكمــــنهنــــاالخطــــورةولكــــن،علیهــــامطلعــــینالمســــتثمرینجمیــــع

.2مضاربةأرباحبتحقیقیسمحالذيبالشكلللتحركبالسعریؤديمماخاطئة،معلومات

ســـــعریأخـــــذأنشـــــأنهمـــــنالمـــــالرأسســـــوقفـــــيالمعلومـــــةتماثـــــلعـــــدمأنالقـــــولیمكننـــــاعامـــــةبصـــــفة
الـــــبعضیحققـــــهمـــــاتفـــــوقعوائـــــدبتحقیـــــقللـــــبعضیســــمحمـــــاوهـــــوالتـــــوازن،ســـــعرعـــــنبعیـــــداالمالیـــــةالورقــــة
عــــــنیمتنعــــــونالأفــــــرادمــــــنالكثیــــــرســــــیجعلعادلــــــةغیــــــربطریقــــــةتوفرهــــــاأوالمعلومــــــةتــــــوفرفعــــــدم. الآخــــــر

ــــــيالتعامــــــل ــــــة،الأوراقســــــوقف ــــــذيالأمــــــروهــــــوالمالی ــــــىســــــیؤديال ــــــاضإل ضــــــیقالمعــــــاملات،عــــــددانخف
تكلفــــةارتفــــاعإلــــىبالإضــــافةالســــوق،فــــيالمتــــدخلینعــــددتراجــــعالمالیــــة،الأوراقســــیولةانخفــــاضالســــوق،

ـــلأمـــوركلهـــاوهـــيالمعـــاملات، ـــاءةمـــنتقل ـــلالتـــيالأمـــورومـــن، الســـوقكف ـــاءةمـــنتقل هـــوكـــذلكالســـوقكف
والمعلومـــــــاتالمالیـــــــة،والقـــــــوائمالتقـــــــاریرمحتـــــــوىیكــــــونأنبمعنـــــــىالمالیـــــــة،المعلومـــــــاتنظـــــــامكفـــــــاءةعــــــدم

قـــــــــراراتهملاتخـــــــــاذالمنشــــــــورةالمعلومـــــــــاتعلـــــــــىیعتمــــــــدونالـــــــــذینالمســـــــــتثمرینمجمــــــــوعیخـــــــــدملاالمنشــــــــورة
ــــوىفــــينقــــصهنــــاكیكــــونكــــأن، المناســــبةالاســــتثماریة ــــوائمأوالتقــــاریرمحت هنــــاكیكــــونأنأوالمالیــــة،الق

معنـــــى،دونبعـــــدفیمـــــااســـــتخدامهایجعـــــلالـــــذيبالشـــــكلالضـــــروریةالمعلومـــــاتوالبیانـــــاتنشـــــرفـــــيتـــــأخر
كــــفء،غیــــرالمالیــــةالأوراقســــوقیجعــــلســــوفالكــــفءغیــــرالمعلومــــاتنظــــامبــــأنالتأكیــــدمــــنلابــــدوهنــــا
عـــــــنالمــــــدخرونینصـــــــرفحیــــــثالضـــــــارة،والاقتصــــــادیةالاجتماعیـــــــةالآثــــــارمـــــــنالعدیــــــدإلـــــــىیــــــؤديممــــــا

فــــــيعدیــــــدةصــــــعوباتالأعمــــــالمشــــــروعاتتجــــــدوقــــــدالمالیــــــة،الأوراقســــــوقخــــــلالمــــــنأمــــــوالهمتوظیــــــف
.3معقولةبتكلفةالسوقنفسخلالمنلهااللازمةالأموالعلىالحصول

1  - PATRICK ARTUS, anomalies sur les marchés financiers, ed, ECONOMICA, Paris, 1995 , p 33
.134، ص 2002،الاسكندریةالدار الجامعیة،، ، تحلیل وتقییم الأوراق المالیةمحمد صالح الحناوي، إبراهیم سلطان، جلال العبد-2
.134، ص نفس المرجع السابق-3
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كفاءة سوق رأس المال العربیة في ضل الحوكمة: المطلب الثالث

واحـــــدبنـــــدتحـــــتینـــــدرجانكمـــــامتلازمـــــانمفهومـــــانللمعلومـــــات المحاســـــبیةوالشـــــفافیةالإفصـــــاحیعتبـــــر
ـــــادئخـــــلالمـــــن ـــــقعلـــــىوقـــــادرةجـــــدوىذاتمعلومـــــاتعلـــــىالحصـــــولیمكننـــــاوبتوفرهمـــــاالحوكمـــــةمب تحقی

وتقویمهمـــــــاالمفهــــــومینلهــــــذینالجیــــــدالاســـــــتیعابعلــــــىیعتمــــــدذلــــــكأنإلاســــــوق رأس المـــــــالفــــــيالكفــــــاءة
.منهمالغایةیحققبشكل

سوق رأس المالكفاءة : الفرع الأول

الأكـــــادیمیینبــــینوالنقـــــاشوالجــــدلالاهتمــــاممـــــنالكثیــــرأثـــــارتقــــدأســـــواق رأس المــــالكفــــاءةفكــــرةإن
الثقــــــــةتعــــــــززالعالیــــــــةبالكفــــــــاءةیتمیــــــــزرأس المــــــــالســــــــوقكــــــــونللــــــــدول،الاقتصــــــــادیةالسیاســــــــةوصــــــــانعي
.فیهاالمتداولةالمالیةللأدواتالعادلالسعریعكسلأنهالسوقهذافيبالاستثمار

:المالیةالأسواقكفاءةتعریف

:1عدة تعاریف لسوق الكفء نذكر منهاهناك

ســـــواءعنـــــدها،المتاحـــــةالمعلومـــــاتكافـــــةمـــــامنشـــــاةتصـــــدرهالـــــذيســـــهمیعكـــــسالكـــــفءالســـــوقفـــــي
.  المختلفةالإعلاموأجهزةوسائلخلالمنالأسهم،لحركةالتاریخیةالسجلاتأوالمالیةالقوائمفي

اســــتجابة الأســــعار فیــــه وبطریقــــة غیــــر متحیــــزة كمــــا تعــــرف كفــــاءة ســــوق رأس المــــال بأنهــــا تمثــــل ســــرعة 
للمعلومـــــات المتاحـــــة للمتعـــــاملین فیـــــه، وبـــــذلك تصـــــبح أســـــعار الأوراق المالیـــــة والمتداولـــــة فیـــــه دالـــــة للمعلومـــــات 

.المتاحة

القیمـــــةیعكـــــسوالـــــذيالمالیـــــة،للورقـــــةالعـــــادلالســـــعریســـــمىمـــــایظهـــــرالكـــــفءالســـــوقظـــــلفـــــيإذن
المتوقعــــةوالعوائــــدللمكاســــبالحالیــــةللقیمــــةمعادلــــةالمالیــــةللورقــــةالســــوقیةالقیمــــةتكــــونحیــــثلهــــا،الحوریــــة

.المخاطرمنالمالیةالورقةفيالاستثمارعلیهینطويعماالمستثمرلتعویضتكفيبدورهاوالتي

ـــــهعـــــرفكمـــــا ـــــكبأن ـــــذيالســـــوقذل ـــــىیشـــــتملال اقتصـــــادیاالراشـــــدینالمتعـــــاملینمـــــنكبیـــــرةأعـــــدادعل
المتعلقـــــةالمتاحـــــةالمعلومـــــاتجمیـــــعتعكـــــسبـــــهالمالیـــــةالأوراقأســـــعاروأنأربـــــاحهم،تعظـــــیمفـــــيوالـــــراغبین
.2المستقبلفيحدوثهاوالمتوقعوالجاریةالماضیةبالأحداث

، ورقة بحثیة مقدمة للملتقي الوطني حول حوكمة دور حوكمة الشركات في الرفع من كفاءة الأسواق المالیة، عیساوي سهام، فاطمة الزهراء طاهري- 1
.9، ص 2012ماي 7-6محمد خیضر بسكرة، یومي الشركات كآلیة للحد من الفساد المالي والإداري، جامعة

.47، ص 2002، دار الرضا للنشر، سوریا، دمشق، الاستثمار في بورصات الأوراق المالیة بین النظریة والتطبیقعصام فهد العربید، - 2
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دور مبادئ حوكمة الشركات في رفع كفاءة سوق راس المال: الفرع الثاني

بالنســــبةالأهمیــــةغایــــةفــــيتعــــدوهــــيومســــتقرة،منتجــــةأعمــــاللبیئــــةالأســــاسالشــــركاتحوكمــــةتمثــــل
ــــــىتســــــعىالتــــــيوالشــــــركاتالمــــــالرأسلســــــوق ــــــةالوصــــــولإل كمــــــاالعــــــالمي،الاقتصــــــادفــــــيمرموقــــــةلمكان

وشـــــفافةعادلـــــةسیاســـــاتوجـــــودعلـــــىودلیـــــلدولـــــةاىاقتصـــــادفـــــيالثقـــــةلتعزیـــــزوســـــیلةالحوكمـــــةأصـــــبحت
فـــــيالشـــــركاتإداراتإلیـــــهوصـــــلتالـــــذيالمســـــتوىعلـــــىومؤشـــــراوالمتعـــــاملین،المســـــتثمرینلحمایـــــةوقواعـــــد
ــــــاليالفســــــاد،مــــــنللحــــــدإجــــــراءاتووجــــــودوالمحاســــــبةوالشــــــفافیةالإدارةحســــــنلقواعــــــدالمهنــــــيالالتــــــزام وبالت
رأسأســــــواقوبدراســــــة، التنافســــــیةقدرتــــــهوتحســــــینوالخارجیــــــةالمحلیــــــةللاســــــتثماراتالاقتصــــــادجاذبیــــــةزیــــــادة
ـــــىالحوكمـــــةنظـــــامتطبـــــقمعظمهـــــااننجـــــدالمتقدمـــــةالأســـــواقوخاصـــــةالمـــــال ـــــدیهاالمدرجـــــةالشـــــركاتعل ل
الأســـــواقفـــــيولكـــــنالبورصـــــات،لـــــدىأســـــهمهاقیـــــدمـــــنالشـــــركاتتـــــتمكنحتـــــىأساســـــیاشـــــرطایعتبـــــروهـــــذا

ـــــرهنـــــاكأننجـــــدوالعربیـــــةالناشـــــئة ـــــقلاالتـــــيالأســـــواقتلـــــكمـــــنالكثی أســـــبابلعـــــدةنظـــــراالنظـــــامهـــــذاتطب
اشــــــدفــــــيهــــــيالتــــــيوالأســــــواقتلــــــكفــــــيالمفقــــــودةالضــــــروریةالآلیــــــاتمــــــنالكثیــــــرهنــــــاكأنفــــــيتتمثــــــل

وراءالأســــــبابأهــــــممــــــنهــــــيالســــــلبیاتوتلــــــكالأســــــبابهــــــذهولعــــــلابهــــــا،والعمــــــللتطبیقهــــــاإلیهــــــاالحاجــــــة
ــــدولفــــيالمــــالرأسأســــواقكفــــاءةضــــعف ــــةالناشــــئةال ــــتوالتــــيوالعربی ــــىالأســــواقهــــذهوصــــولدونجال إل

التــــيالمعــــاییرأهــــممــــنوبــــذلكالضــــعیفة،الكفــــاءةصــــیغةفیهــــابمــــاعلیهــــاالمتعــــارفالكفــــاءةمــــنصــــیغةأیــــة
:2، وهي كالتالي1ابهالمدرجةالمالرأسسوقكفاءةمنللرفعالحوكمةعلیهاتقوم

ــــــلالشــــــركاتحوكمــــــةان-1 ــــــةأداةتمث ــــــادةفعال ــــــزامثقافــــــةلزی ــــــآدابوالتمســــــكالالت وأداةالعمــــــلوأخلاقیــــــاتب
ــــــق ــــــاتوصــــــدقوالإفصــــــاحالشــــــفافیةمــــــنعــــــاليمســــــتوىلتحقی عنهــــــاالكــــــافيوالإفصــــــاحوالمعلومــــــاتالبیان

ـــــلأيللجمهـــــور عبـــــراســـــتثماراتهمبتســـــبیللهـــــمیســـــمحممـــــاالأســـــعارعـــــندقیقـــــةمعلومـــــاتللمســـــتثمرینتنق
قبــــــلالمناســـــبالوقـــــتفــــــيتتحقـــــقالتـــــيخاصــــــةالمعرفـــــةمـــــنأهــــــمیوجـــــدلاأنهـــــاحیــــــثالمالیـــــة،الأســـــواق
وســــائلكانــــتفكلمــــاالمعتبــــرة،خســــارتهتجنــــباوحدوثــــهتجنــــبمــــنیمكــــنممــــازیادتهــــاأوالخطــــرحــــدوث
للاســــــتخدامللتحلیــــــلوقابلــــــةعلیهــــــاومتفــــــقجیــــــدامصــــــممةنمــــــاذجأیطــــــارفــــــيموضــــــوعیةالمعرفــــــةإیضــــــاح

فــــــانوبــــــذلكوشــــــاملا،متكــــــاملاوالإفصــــــاحفعالــــــةالشــــــفافیةوكانــــــتمحققــــــةالمعرفــــــةكانــــــتكلمــــــاوالتوظیــــــف

.14، 13، عیساوي سهام، مرجع سابق، ص، صفاطمة الزهراء طاهري- 1
: بالاعتماد على- 2

في الأعمالأخلاقیاتحول الحوكمة و الدوليالملتقى إلى، ورقة بحثیة مقدمة حوكمة الشركاتإطارفي الإفصاحالشفافیة و ، واخرونجمعةهوامة- -1
.188، ص2008نوفمبر 19-18، یومي عنابة،، جامعة باجي مختار المؤسسات

الإشارةمع الأزماتدورها في التقلیل من عملیات التضلیل في الاسواق المالیة والحد من وقوع حوكمة الشركات و ، كمال بوعظم ، رایدي عبد السلام-2
في المؤسسات، جامعة باجي الأعمالأخلاقیاتلى الملتقى الدولى حول الحوكمة و ، ورقة بحثیة مقدمة االدولیةالأعمالواقع حوكمة الشركات في بیئة إلى

.54-48ص -، ص2008نوفمبر 19-18مختار عنابة، یومي 
.15، 14، عیساوي سهام، مرجع سابق، ص، صفاطمة الزهراء طاهري-3
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تحقیـــــقعلـــــىتســـــاعدالتـــــيالمالیـــــةالأســـــواقفـــــيالمدرجـــــةللمؤسســـــاتالشـــــركاتلحوكمـــــةالفعالـــــةالممارســـــات
؛إلیهاالاستثماراتتدفقوالأسواقلهذهوالإفصاحالشفافیة

طریــــــقعــــــنالأقلیــــــةمســــــاهميلمصــــــلحةاقــــــويحمایــــــةبهــــــاتــــــوافرتالتــــــيالــــــدولأنالبحــــــوثأظهــــــرت-2
المقارنـــــاتتظهـــــركمـــــاســـــیولةوأكثـــــرضـــــخامةأكثـــــرمالیـــــةأســـــواقبوجـــــودأیضـــــاتمتعـــــتالشـــــركات،حوكمـــــة

ـــــىالـــــدولبـــــین ـــــىقوانینهـــــاتضـــــعالت ـــــة،تقالیـــــدأســـــاسعل ـــــنظمذاتالـــــدولتلـــــكوانقانونی تكـــــونالضـــــعیفةال
الملكیــــــةهیكـــــلمـــــنبــــــدلاالحـــــاكمینالمســـــتثمرینمـــــنقلــــــةســـــیطرةتحـــــتاومملوكــــــةالشـــــركاتمعظـــــمفیهـــــا
؛الانتشارواسع

ـــــدكمـــــا-3 ـــــقیزی ـــــادةالمـــــالســـــوقدوروتعمـــــقالقـــــوميالاقتصـــــادفـــــيالثقـــــةمـــــنالحوكمـــــةتطبی ـــــهوزی قدرات
ــــى ــــةعل ــــعالمــــدخراتتعبئ ــــىوالمحافظــــةالاســــتثمار،معــــدلاتورف ــــوقعل ــــةحق المســــتثمرین،صــــغارمــــنالأقلی
المشـــــــروعات،تمویـــــــلعلـــــــىویســـــــاعدالتنافســـــــیةقدراتـــــــهویـــــــدعمالخـــــــاص،القطـــــــاعنمـــــــوعلـــــــىیشـــــــجعممـــــــا

؛المخاطتقلیلوالإرباحوتحقیق

والـــــدائنین،المســـــتثمرینمـــــعالتعامـــــلفـــــيالشـــــفافیةمعیـــــاربینهـــــامـــــنالشـــــركاتحوكمـــــةقواعـــــدإتبـــــاعأن-4
تـــــداولفیهـــــایـــــتملاالتـــــيالـــــدولفـــــيحتـــــىالمالیـــــةالأســـــواقفـــــيالدوریـــــةالأزمـــــاتوقـــــوعمنـــــععلـــــىیســـــاعد
ــــــاریرتؤكــــــداذالمالیــــــة،الأوراقبورصــــــةفــــــيشــــــركاتهاأســــــهممعظــــــم المالیــــــةالمؤسســــــاتعــــــنالصــــــادرةالتق
الشـــــركاتلـــــدىوالشـــــفافیةالإفصـــــاحضـــــعفســـــببهاكـــــان2008/2009العالمیـــــةالمالیـــــةالأزمـــــةأنالدولیـــــة

ـــــــة،المـــــــالأســـــــواقفـــــــيالمدرجـــــــةالمالیـــــــةوالمؤسســـــــات عـــــــنأساســـــــانتجـــــــتالأزمـــــــةفـــــــانوبالتـــــــاليالأمریكی
ـــــادئالتقیـــــدوعـــــدمالشـــــركاتلتلـــــكالمالیـــــةالقـــــوائمفـــــيالتلاعـــــب نصـــــتالتـــــيالشـــــركاتحوكمـــــةومعـــــایربمب

؛والتنمیةالاقتصاديالتعاونمنظمةعلیها

ــــة، -5 ــــة كبیــــرة وبخاصــــة للشــــركات المدرجــــة فــــي الأســــواق المالی ــــه أهمی ان تطبیــــق قواعــــد الحوكمــــة الرشــــیدة ل
حیــــث تشــــكل عنصــــرا مهمــــا مــــن عناصــــر تقیــــیم الشــــركة، وعامــــل اطمئنــــان للمســــتثمرین بمــــا یــــؤدي الــــى كســــب 

ـــــة المتعـــــاملین فـــــي الســـــوق المـــــالي، كـــــذلك أصـــــبح مـــــدیرو الاســـــتثمار المحترفـــــون یاخـــــذون بعـــــین الاعتبـــــار ثق
وبجدیـــــة مـــــدى تطبیـــــق الشـــــركات المســـــاهمة لقواعـــــد الحوكمـــــة، إن لـــــم نقـــــل أن لهـــــا دورا كبیـــــرا فـــــي اتخـــــاذ قـــــرار 
الاســــتثمار أو عدمــــه فــــي شــــركة معینــــة، لــــیس ذلــــك فحســــب، بــــل أصــــبحت قواعــــد الحوكمــــة مــــن بــــین المعــــاییر 

یف اقتصـــــادیات لدولـــــة او تصـــــنالتـــــي تعتمـــــد علیهـــــا شـــــركات التصـــــنیف الائتمـــــاني فـــــي ترتیـــــب شـــــركات معینـــــة 
مختلفة؛
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ــــةالمعلومــــاتعــــنالإفصــــاحعملیــــةإن-6 ــــرالمالی ــــيمهمــــاعــــاملاتعتب ــــةتخفــــیضف الشــــركةمــــالرأستكلف
ــــــــثأعمالهــــــــا،أداءفــــــــياســــــــتمراریتهاوضــــــــمان ــــــــيتســــــــهمالحوكمــــــــةأنحی ــــــــةالاســــــــتثماراتجــــــــذبف الأجنبی
.والإداريالماليالفسادومكافحةالأموالرؤوسهروبمنالحدعلىوتساعدوالمحلیة،

سوق رأس المالىلعالحوكمة رثأ: الفرع الثالث 

أســـــــواقفـــــــيالمتعـــــــاملینثقـــــــةإعـــــــادةهـــــــوالشـــــــركاتحوكمـــــــةبتطبیـــــــقالاهتمـــــــامدوافـــــــعأهـــــــمأحـــــــدإن
العملاقـــــــةالشـــــــركاتمـــــــنالكثیـــــــرأصـــــــابتالتـــــــيالفشـــــــلوحـــــــالاتالانهیـــــــاراتنتیجـــــــةوذلـــــــكالمالیـــــــةالأوراق
.أخطاءمنتتضمنهومابهاالمحاسبیةوالمعلوماتالبیاناتدقةعدمإلىمعظمهافيترجعوالتي

الإفصــــــاحمبــــــدأهــــــوالشــــــركاتحوكمــــــةعملیــــــةعلیهــــــاتقــــــومالتــــــيالأساســــــیةالمبــــــادئأحــــــدفــــــإنلــــــذا
والمعــــــاییریتفــــــقبمــــــاعنهــــــاوالإفصــــــاحالمعلومــــــاتومراجعــــــةإعــــــدادمــــــنطیاتــــــهفــــــيیحملــــــهومــــــاوالشــــــفافیة

.الملائمةوبالتكلفةالملائمالوقتفيللمستخدمینتوفیرهایتموأنالجودةعالیة

التقـــــــاریروموضـــــــوعیةدقـــــــةهـــــــوالشـــــــركاتلحوكمـــــــةالأساســـــــیةالمعـــــــاییرأحـــــــدأنذلـــــــكإلـــــــىیضـــــــاف
ــــة ــــزامبجانــــبالمالی ــــولیمكــــنوذلــــك، والتشــــریعاتبــــالقوانینالالت ــــاكبــــأنالق ــــاطعلاقــــةهن حوكمــــةبــــینوارتب

:التاليبالشكلتوضیحهمایمكنالمالیةالأوراقوسوقالمحاسبیةوالمعلوماتالشركات
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علاقة حوكمة الشركات بسوق رأس المال: )05(الشكل رقم

علــــــيوانعكاســــــاتهاالمحاســــــبیةالمعلومــــــاتجــــــودةتحقیــــــقفــــــيالشــــــركاتحوكمــــــةدورخلیــــــل،إبــــــراهیمأحمــــــدحمــــــد:المصــــــدر
، مصربنهاالتجارةكلیةالمحاسبة،قسمالمالیة،الأوراقسوق

:یليماالسابقالشكلىعلیلاحظ

المعلومــــــــاتوبـــــــینالشـــــــركاتحوكمــــــــةمـــــــنكـــــــلبــــــــینالمتبـــــــادلالـــــــدورتمثــــــــل) 1(رقـــــــمالمنطقـــــــةأن
) 2(رقــــــمالمنطقــــــةتمثــــــلحــــــینفــــــيالمالیــــــة،الأوراقبســــــوقعلاقتهــــــاعــــــنبعیــــــداً عامــــــةبصــــــفةالمحاســــــبیة

بعیـــــداً عامـــــةبصـــــفةالمالیـــــةالأوراقســـــوقعلـــــىوانعكاســـــاتهاالشـــــركاتحوكمـــــةتطبیـــــقبـــــینالمتبـــــادلالأثـــــر
ـــــــكیصـــــــعبكـــــــانوإنالمحاســـــــبیةالمعلومـــــــاتدورعـــــــن ـــــــا،ذل ـــــــةأمـــــــاعملی ـــــــلفإنهـــــــا) 3(المنطق الأثـــــــرتمث

حركـــــــةعلـــــــيالمعلومــــــاتتـــــــأثیرفـــــــيمتمــــــثلاً المالیـــــــةالأوراقوســـــــوقالمحاســــــبیةالمعلومـــــــاتبـــــــینالمتبــــــادل
ـــــداول ـــــةالأوراقمـــــنوغیرهـــــاالأســـــهموأســـــعارالت ـــــدالمالی ـــــقوالعائ ـــــىالمحق ـــــيالأوراق،هـــــذهعل ـــــلحـــــینف تمث
ـــــزالأداءمنطقـــــةوهـــــي) 4(رقـــــمالمنطقـــــة ـــــوازنالمتمی نقطـــــةلأنهـــــاالباحـــــثاهتمـــــاممحـــــلوهـــــيالمصـــــالحوت

مـــــنعنهـــــاینـــــتجومـــــاالشـــــركاتلحوكمـــــةالفعـــــالالتطبیـــــقفـــــيتتمثـــــلوالتـــــيالثلاثـــــةالعناصـــــروتـــــرابطالتقـــــاء
هــــــــذهتمثــــــــلالمالیــــــــة،الأوراقســــــــوقتنشــــــــطوبالتــــــــاليالعالیــــــــةالجــــــــودةذاتالمحاســــــــبیةالمعلومــــــــاتتــــــــوفیر

حوكمة الشركات

المالرأسسوق  المعلومات 
اسبیةحالم
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4
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ــــة ــــىالبحــــثیســــعىالــــذيالهــــدفالمنطق ــــىتحقیقــــهإل للوحــــداتوالمتطــــورالشــــاملالأداءمنظومــــةتكتمــــلحت
.  المجتمعداخلالاقتصادیة

ـــــهضـــــروریاً أمـــــراً أصـــــبح) 4(المنطقـــــةووجـــــود ـــــقتقـــــوماقتصـــــادیةوحـــــدةوجـــــودیتصـــــورلالأن حوكمـــــةبتطبی
غیـــــــرأومباشـــــــرتـــــــأثیرلهـــــــایكـــــــونولاعالیـــــــةجـــــــودةمعـــــــاییرذاتمحاســـــــبیةمعلومـــــــاتتنـــــــتجولاالشــــــركات

.1البورصةفيالمتداولةالمالیةأوراقهاوحركةأسعارعلىمباشر

بنظام حوكمة الشركاتعلاقة الأسواق المالیة العربیة : الفرع الرابع

ــــي حاجــــة ملحــــة إلــــى  ــــة العربیــــة ف ــــى أن كــــل أســــواق الأوراق المالی ــــي للتخطــــیط عل شــــددت دراســــة للمعهــــد العرب
تطــــویر قواعـــــد الشــــفافیة والإفصـــــاح والأطــــر المؤسســـــیة، وخصوصـــــا تلــــك المتعلقـــــة بحوكمــــة الشـــــركات، مشـــــیرة 

العربیــــــة، وغیــــــاب أو ضــــــعف الإطــــــار التشــــــریعي الملــــــزم إلــــــى غیــــــاب الاســــــتقلال المــــــالي والإداري للبورصــــــات 
ــــي شــــأن  ــــد بمعــــاییر المحاســــبة ومتطلبــــات الشــــفافیة والوضــــوح ف للشــــركات المدرجــــة فــــي الأســــواق العربیــــة بالتقی
معلوماتهــــــــا فــــــــي التقــــــــاریر المالیــــــــة، ولاحظـــــــــت أن أداء أســــــــواق الأوراق المالیــــــــة یتــــــــأثر بالعوامــــــــل التشـــــــــریعیة 

كتملـــــة وآلیـــــات متابعـــــة لتنفیـــــذ هـــــذه القـــــوانین، لإلـــــزام مؤسســـــات الوســـــاطة المالیـــــة والمؤسســـــیة، كوجـــــود قـــــوانین م
ــــــي صــــــحتها ومــــــدلولاتها، وأوضــــــحت الدراســــــة  ــــــدیها، وتحــــــري الدقــــــة ف بالإفصــــــاح عــــــن المعلومــــــات المنشــــــورة ل
الإطـــــار التنظیمـــــي والمؤسســـــي لأســـــواق الأســـــهم، مشـــــیرة إلـــــى أن الأطـــــر التنظیمیـــــة تتضـــــمن قـــــانون الشـــــركات 

ـــــانون الأ وراق المالیـــــة، ویتنـــــاول قـــــانون الشـــــركات الأشـــــكال القانونیـــــة لهـــــا ومتطلبـــــات تســـــجیلها والإجـــــراءات وق
القانونیـــــة المتعلقــــــة بهـــــا أثنــــــاء ممارســـــة أنشــــــطتها وحتـــــى خروجهــــــا مـــــن العمــــــل وتصـــــفیتها، وتطرقــــــت الدراســــــة 

شـــــروط الخاصـــــة تشـــــتمل علـــــى الأحكـــــام وال"إلـــــى قـــــوانین الأوراق المالیـــــة فـــــي الأســـــواق العربیـــــة، فشـــــرحت أنهـــــا 
بمتطلبــــــــات العضــــــــویة فــــــــي البورصــــــــة، وأحكــــــــام عــــــــن إدراج الأوراق المالیــــــــة وإلغائــــــــه، ومتطلبــــــــات الإفصــــــــاح 
ــــــل الملكیــــــة  ــــــداول الأوراق المالیــــــة، وتعلیمــــــات عــــــن نق والشــــــفافیة، وأحكــــــام عــــــن تنظــــــیم أنشــــــطة الوســــــطاء، وت

.2والعقوباتوتسجیل الأوراق المالیة، ومتطلبات الإفصاح والشفافیة وأحكام المخالفات

ـــــة "وأضـــــافت الدراســـــة أن  المعـــــاییر الدولیـــــة لحوكمـــــة الشـــــركات تشـــــدد علـــــى الالتـــــزام بالحوكمـــــة الرشـــــیدة، وهیكل
ومهـــــام مجلـــــس الإدارة وبیئـــــة وإجـــــراءات الرقابـــــة والشـــــفافیة والإفصـــــاح، وأســـــلوب التعامـــــل مـــــع مـــــالكي حصـــــص 

ـــــة وخصوصـــــاً ال ـــــة، ولاحظـــــت الدراســـــة أن معظـــــم المؤسســـــات المالی ـــــق الأقلی ـــــة، لا یطب ـــــدول العربی ـــــوك فـــــي ال بن
معــــــاییر حوكمــــــة الشــــــركات ســــــواء هیكلیــــــاً أو تنظیمیــــــاً أو حتــــــى تطبیــــــق مبــــــدأ الشــــــفافیة والوضـــــــوح، ورأت أن 
علـــــى الـــــرغم مـــــن الاخـــــتلاف فـــــي درجـــــة تطـــــور الأطـــــر الرقابیـــــة والمؤسســـــیة بـــــین أســـــواق الأســـــهم العربیـــــة، إلا 

الإفصـــــاح والشـــــفافیة، توضـــــح أن الأســـــواق العربیـــــة أن نتـــــائج الأبحـــــاث التطبیقیـــــة بخصـــــوص قیـــــاس مؤشـــــرات 

.خلیل، مرجع سابقحمد أحمد إبراهیم - 1
2 - http://www.akhbar-alkhaleej.com/12026/article_touch/431915.html consultée le : 28/04/2015.
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كلهــــا فــــي حاجــــة ملحــــة إلــــى تطــــویر قواعــــد الشــــفافیة والإفصــــاح والأطــــر المؤسســــیة، وخصوصــــا تلــــك المتعلقــــة 
ــــــة  ــــــاجرة الداخلی ــــــر المضــــــاربات وأنشــــــطة المت ــــــل أث ــــــات الشــــــفافیة وتقلی ــــــة تطــــــویر متطلب بحوكمــــــة الشــــــركات بغی

.1السائدة في معظم الأسواق العربیة

معوقات تطبیق الافصاح والشفافیة في الأسواق المالیة العربیة: ولاا

:2اح في الأسواق العربیة هي كالأتيمن أهم المعوقات التي تقلل من الشفافیة والإفص

قبـــــلمـــــنالمعنیـــــةالســـــوقهیئــــةبـــــهتقـــــومالـــــذيالتشـــــریعيالــــدوربفصـــــلالمتعلقـــــةالتشـــــریعاتغیــــاب- 
ــــــدورعــــــنالحكومــــــة ــــــذيال ــــــذيالتنفی ــــــومال ــــــهتق ــــــىبالإضــــــافةالبورصــــــة،إدارةب ــــــابإل الاســــــتقلالغی

ــــــة،للبورصــــــاتوالإداريالمــــــالي ــــــذيالأمــــــرالعربی ــــــدال ــــــدخلمــــــنیزی كإحــــــدىومعاملتهــــــاالحكومــــــةت
؛العامالقطاعوحدات

ـــــــاب-  ـــــــيالمدرجـــــــةللشـــــــركاتالملـــــــزمالتشـــــــریعيالإطـــــــارضـــــــعفأوغی ـــــــةالأســـــــواقف بالتقیـــــــدالعربی
؛المالیةالتقاریرفيمعلوماتهاشأنفيوالوضوحالشفافیةومتطلباتالمحاسبةبمعاییر

مــــــدققيفـــــيتوافرهـــــاالواجـــــبالشــــــروطشـــــأنفـــــيالعربیـــــةالـــــدولبعــــــضفـــــيتشـــــریعاتوجـــــودعـــــدم- 
حیادیـــــةبكـــــلالشـــــركاتأوضـــــاععـــــنآرائهـــــملإبـــــداءلهـــــماللازمـــــةالحمایـــــةتـــــوافروعـــــدمالحســـــابات،
؛واستقلالیة

ربــــــــعأونصــــــــفبیاناتهــــــــابنشـــــــرالعربیــــــــةبالأســــــــواقالمدرجــــــــةللشـــــــركاتالملزمــــــــةالآلیــــــــاتضـــــــعف- 
.ومنتظمةدوریةبصفةالسنویة

الحلول والإجراءات  المقترحة لتعزیز الإفصاح والشفافیة في الأسواق المالیة العربیة: ثانیا

:3من بین الحلول والإجراءات المقترحة لتعزیز الشفافیة في الأسواق المالیة هي

وقـــــــراراتالســـــوق،عـــــنعامـــــةمعلومــــــاتتتضـــــمنوســـــنویةوشـــــهریةوأســــــبوعیةیومیـــــةنشـــــرةإصـــــدار- 
؛الأسعارومؤشراتالتداولأحجامعنومعلوماتالإدارة،مجلـس

؛آنیةبصورةبالتـداولالخاصـةالمعلوماتلنشرعالمیةشركاتمعاتفاقیاتإبرام- 

1 - http://www.albawaba.com/ar consultée le : 28/04/2015.
2 - http://www.akhbar-alkhaleej.com/12026/article_touch/431915.html consultée le : 28/04/2015.

، عدد الباحثمجلة، اتهكفاءرفعوسبلالعربیةالمالیةالأوراقأسواقلواقعالمالیة دراسةالأوراقسوقكفاءةمتطلبات، فریدةمعارفيح، صالمفتاح-3
.192، ص2009/2010جامعة محمد خیضر، بسكرة، الحزائر، ، 07
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التعریــــفمــــنلمزیــــدالإنترنــــتشــــبكةعلــــىاهــــتبیانابنشــــرالقیــــامالأســــواقعلــــىالضــــروريمــــنكــــذلك- 
؛المتاحةالاسـتثماریةبـالفرص

تلتـــــزملاالتـــــيالشـــــركاتعلـــــىغرامـــــاتفـــــرضمـــــعالانتشـــــار،واســـــعةالصـــــحففـــــيبالنشـــــرالإلـــــزام- 
.بذلك

؛ونشرهاوالمعلوماتالبیاناتتحلیلفيالمتخصصةالشركاتإنشاءتشجیع- 
؛ابهللمعلوماتمراكزإنشاءعلىالشركاتتشجیع- 
والمراجعةالمحاسبةمهنةلقواعدتشریعإصدار- 
یــــــــتمكنحتــــــــىالدولیــــــــةالمحاســــــــبةلقواعــــــــدوفقــــــــاالمالیــــــــةقوائمهــــــــابإعــــــــدادالمقیــــــــدةالشــــــــركاتلــــــــزامإ- 

فــــيالعــــامالطــــرحمزایــــامــــنتســــتفیدوحتــــىالشــــركة،هــــذهأداءتقیــــیممــــنوالأجنبــــيالمحلــــيالمســــتثمر
.العالمیةالأسواق
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:الفصلخلاصة 

اتضــــححیــــثعمومــــا،المــــالرأسســــوقمفهــــومإلــــىأولاالتعــــرضالفصــــلهــــذاخــــلالمــــنحاولنــــالقــــد
خــــــاص،نــــــوعمــــــنســــــوقیعتبــــــرأنــــــهالمــــــالرأسســــــوقتعــــــاریفمــــــنمجموعــــــةاســــــتعراضخــــــلالمــــــنلنــــــا

ـــــداولخاصـــــةقواعـــــدتحكمـــــه ـــــهوتت ـــــيخاصـــــة،طبیعـــــةذاتمنتجـــــاتفی ـــــيمحـــــددمكـــــانف ـــــراتوف محـــــددةفت
، وتطرقنــــــا إلــــــى مكونــــــات ســــــوق رأس المــــــال والمتمثلــــــة فــــــي الســــــوق عملــــــهویــــــنظمیحكمــــــهمعــــــیننظــــــاموفــــــق

أســـــواقتحقــــقولكــــيالأولــــي والســــوق الثــــانوي والــــذي ینقســـــم بــــدوره إلــــى ســــوق منظمــــة وســـــوق غیــــر منظمــــة، 
ــــدلاوظائفهــــاالمــــالرأس ــــدالأدواتأوالوســــائلمــــنمجموعــــةتــــوفرمــــنب علــــىهــــذهدراســــتنافــــيركزنــــاولق

.والمشتقات المالیة والصكوك الإسلامیةوالسنداتالأسهم

أهمیــــــةعلــــــىالتأكیــــــدوتطرقنــــــا فــــــي هــــــذا الفصــــــل إلــــــى أســــــواق رأس المــــــال العربیــــــة واهــــــم خصائصــــــها و 
بـــــینالمـــــاليالتوحـــــدتحقـــــق،موحـــــدةعربیـــــةمالیـــــةســـــوقإنشـــــاءخـــــلالمـــــنالعربیـــــةالمالیـــــةالأســـــواقتكامـــــل
اســـــتعادةفـــــيوتســـــهمالـــــدول،هـــــذهبـــــینالأمـــــوالرءوسانتقـــــالحركـــــةتشـــــجیععلـــــىوتعمـــــلالعربیـــــة،الـــــدول

وبخاصـــــة، الأجنبیـــــةالاســـــتثماراتمـــــنالمزیـــــدجـــــذبإلـــــىبالإضـــــافةالخـــــارج،فـــــيالمســـــتثمرةالعربیـــــةالأمـــــوال
.غیرهایملكهلاماوالتوحدالتكاملومقوماتآفاقمنتملكالدولهذهوأن

ــــا أیضــــا إلــــي الــــدور الــــذي تلعبــــه الحوكمــــة فــــي تنشــــیط ســــوق رأس المــــال، وذلــــك عبــــر  مســــاعدةوتطرقن
عبـــــــر الإفصـــــــاح والشـــــــفافیة للمعلومـــــــات الرشـــــــیدةالقـــــــراراتاتخـــــــاذفـــــــيأســـــــواق رأس المـــــــال فـــــــيالمســـــــتثمرین

ــــاوبتوفرهمــــا ــــىالحصــــولیمكنن ــــتموأنالجــــودةعالیــــةمعلومــــاتعل ــــمالوقــــتفــــيللمســــتخدمینتوفیرهــــای الملائ
.المالرأسسوقفيالكفاءةتحقیقعلىوقادرةالملائمةوبالتكلفة



 

الفصل الثالث : سوق رأس 
ظل  يالمال السعودي ف

 تطبيق نظام الحوكمة



 تمهيد :

 فىىىىى    ئیسىىىىى  مهىىىىى      مىىىىى  بىىىىى  تقىىىىى   لمىىىىىا نظىىىىى ا بالاهتمىىىىىا  الىىىىى    جمیىىىىى  فىىىىى  المالیىىىىى  الأسىىىىى ا  تحظىىىىى 
 إ خىىىىىا   همیىىىىى  الع بیىىىىى  الأقطىىىىىا  مىىىىى   ثیىىىىى  فىىىىى  الأسىىىىى ا  المالیىىىىى  الاقتصىىىىىا ی        ىىىىى  عجلىىىىى  التنمیىىىىى   فىىىىى 

 عملیىىىىىى     إلا السىىىىىىع  ی فىىىىىى  الممل ىىىىىى  الع بیىىىىىى   الحىىىىىىا  هىىىىىى   مىىىىىىا الشىىىىىى  ا   ح  مىىىىىى  فىىىىىى  المفىىىىىىاهی  الح یثىىىىىى 
 اجتىىىىىىى ا  علىىىىىىى  ا تباطهىىىىىىىا بالقىىىىىىى    بسىىىىىىىب   همیىىىىىىى    ثىىىىىىى  الح  مىىىىىىى  تصىىىىىىىب   لىىىىىىى ل    بطیئىىىىىىى   انىىىىىىى  التطىىىىىىى ی 

 الممل ىىىىىى  فىىىىىى  الح  مىىىىىى  جىىىىىى    تحسىىىىىىی  علىىىىىى  العمىىىىىى  فىىىىىى   لىىىىىى ل  للتنمیىىىىىى   الأجنبیىىىىىى  ال ىىىىىى   ی  الاسىىىىىىتثما ا 
العلمىىىى   العملىىىى  لسىىىى        الإطىىىىا إلىىىى   سىىىى ط نتطىىىى   فىىىى  هىىىى ا الفصىىىى     ىىىى     إ   لىىىى  بىىىى  ت فىىىىا لىىىىی 

 الما  السع  ي      الح  م  ف  تنشیط الس   المال  السع  ي.
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السعوديالمالرأسلسوقوالعمليالعلميالإطار: الأولالمبحث

ـــــة نتیجـــــة ازدیـــــاد عـــــدد الشـــــركات المســـــاهمة المـــــاليشـــــهد الســـــوق الســـــعودي تغیـــــرات اقتصـــــادیة متلاحق
وكبـــــر حجمهـــــا وضـــــخامة رؤوس أموالهـــــا التـــــي تجـــــاوز بعضـــــها آلاف الملایـــــین مـــــن الریـــــالات  وقـــــد أدى هـــــذا 
التغیــــــــر إلــــــــى إحــــــــداث حالــــــــة عــــــــدم تــــــــوازن بــــــــین أطــــــــراف المصــــــــالح و بعــــــــض إدارات الشــــــــركات المســــــــاهمة

.أدائهوتحلیلسماته و السعوديرأس المال سوقوتطورنشأةالمبحثهذاخلالمنونستعرض

السعوديالمالرأسسوقوتطورنشأة: الأولالمطلب

ســــوق رأس المــــال الســــعودي مــــن اكبــــر الأســــواق المالیــــة فــــي العــــالم العربــــي وقــــد مــــرا بعــــدة مراحــــل یعــــد
.مختلفة أدت إلي تطوره

المال السعوديالتطور التاریخي لسوق راس : الأولالفرع 

شـــــركةأولأنشـــــئت حـــــین1932عـــــامإلـــــىالســـــعودیةالمالیـــــةالأوراقلســـــوقالتاریخیـــــةالبـــــدایاتتعـــــود
خصوصـــــاأخــــرىشــــركاتإنشــــاءبعــــدفیمــــاوتــــوالى،"للســــیاراتالعربیــــةالشــــركة"وهــــيالمملكــــةفــــيمســــاهمة

خـــــلالالمملكـــــةفـــــيالمســـــاهمةالشـــــركاتعـــــددبلــــغ وقـــــدالشـــــركات،هـــــذهأعـــــدادتزایـــــدتإذالســـــبعینیات،فــــي
ــــــــرة ــــــــغ برأســــــــمالشــــــــركة،عشــــــــرأربعــــــــة1975-1954الفت ــــــــون1.7بل ــــــــةأنإلاریال، ملی ــــــــداولبدای ــــــــيالت ف
للأســــهم، رســــميغیــــرســــوقنشــــأالمســــاهمةالشــــركاتعــــددتطــــورفمــــعالســــبعینیات،نهایــــةفــــيكــــانالأســــهم

والمشـــــتري، أو عـــــن طریـــــق عـــــدد قلیـــــل وكــــان معظـــــم التـــــداول یـــــتم عـــــن طریـــــق الاتصـــــال المباشــــر بـــــین البـــــائع 
.1من مكاتب الوساطة

80حــــــواليهنـــــاكوكـــــانعالیــــــة،مســـــتویاتوبلغـــــتالأســــــهمأســـــعارارتفعـــــتالثمانینیــــــاتأوائـــــلوفـــــي
الكویــــــتســــــوقفــــــي"  خالمنــــــا"أحــــــداثوبعــــــدالأســــــهمســــــوقفــــــيالمالیــــــةالوســــــاطةبــــــدوریقومــــــونسمســــــار
لتنظـــــــیم1984عـــــــامملكـــــــيمرســـــــومفصـــــــدرالنشـــــــاط،هـــــــذاومراقبـــــــةتنظـــــــیمإلـــــــىالحاجـــــــةظهـــــــرت1982
المالیــــةوزیــــر: مــــنتتكــــونالســــوقعلــــىللإشــــرافوزاریــــةلجنــــةوتشــــكیلالمحلیــــةالبنــــوكطریــــقعــــنالتــــداول

، مذكرة ماجستیر غیر السعودیةالمالیةالأوراقسوقحالةالأوراق المالیة دراسةسوقوتفعیلتنشیطفيالاستثمارصنادیقدور، الدینمحيسمیر-1
.127، ص2009/20010، -3-جامعة الجزائر ، تخصص تحلیل اقتصادي،التسییروعلومالتجاریةوالعلومالاقتصادیةالعلومآلیةمنشورة، 
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ــــــدمؤسســــــةومحــــــافظالتجــــــارةووزیــــــر ــــــيالنق ــــــقالســــــعودي،العرب ــــــةعنهــــــاانبث ــــــكعــــــنمشــــــكلةإشــــــرافلجن تل
.1الجهات

ریالملیــــــون11قــــــدرهمــــــالبــــــرأس" الأســــــهملتســــــجیلالســــــعودیةالشــــــركة"تــــــم إنشــــــاء 1985وفــــــي عــــــام 
الأســــــــهملكافــــــــةتســــــــجیلكمركــــــــزالشــــــــركةوعملــــــــتمتســــــــاویة،تجاریــــــــةبحصــــــــصالمصــــــــارفبــــــــهاكتتبــــــــت
.2السوقفيالمتداولة

وهـــــــو" المالیـــــــةالأوراقلمعلومـــــــاتالإلكترونـــــــينظـــــــامل"االآلـــــــيالنظـــــــامتطبیـــــــقتـــــــم1990عـــــــاموفـــــــي
عــــــامحتــــــىالنظــــــامبهــــــذاالعمــــــلواســــــتمروالمقاصــــــة،التســــــویةوعملیــــــاتللتــــــداولمتكامــــــلالكترونــــــينظــــــام

والمقاصـــــة،والتســـــویةالتـــــداولآلیـــــاتحیـــــثمـــــنمتطـــــورنظـــــاموهـــــو،"تـــــداول"بنظـــــاماســـــتبدلحیـــــث2001
ــــىیقــــومنظــــاموهــــو هــــذینبــــینالتوفیــــقخــــلالمــــنســــعر،لآخــــروالشــــراءالبیــــعأوامــــرإعطــــاءاســــتمراریةعل

.3المنشأةوطبیعةالتداولبحجمخاصةأخرىمعلوماتإعطاءمعالسعرین،

المنحـــــةأســـــهمتوزیـــــعمثـــــلالشـــــركاتإجـــــراءاتأنـــــواعبجمیـــــعالقیـــــامیمكـــــنتـــــداولنظـــــامطریـــــقوعـــــن
فـــــيمباشـــــرةیظهـــــرالشـــــركةفـــــيإجـــــراءعـــــنالناتجـــــةالأســـــهمعـــــددفزیـــــادةالنقدیـــــة،والأربـــــاحالأســـــهموتجزئـــــة

إیـــــداعیمكـــــنكمـــــاشـــــهادته،یســـــتلمحتـــــىینتظـــــرأنإلـــــىالمســـــتثمریضـــــطرلابحیـــــثالمســـــاهمین،حســـــابات
.4بالمستثمرالخاصالبنكيالحسابفيمباشرةالنقدیةالأرباح

ـــــر ـــــةالأســـــواقأكبـــــرمـــــنالســـــعوديالمـــــاليســـــوقالویعتب حیـــــثمـــــنحالیـــــا،العربـــــيالعـــــالمفـــــيالمالی
الأوراقلســــــوقوبالنســــــبةبالمملكــــــة،المالیــــــةالأوراقســــــوقفــــــيالمدرجــــــةالشــــــركاتلأســــــهمالرأســــــمالیةالقیمــــــة
نظـــــامخـــــلالمـــــنوإّنمـــــامحـــــدد،مكـــــانفـــــيیـــــتملاســـــوقفـــــيالأســـــهموشـــــراءبیـــــعفـــــإنالمملكـــــةفـــــيالمالیـــــة

ــــینیــــربطإلكترونــــي ــــةالســــوقلــــدىمركــــزيآلــــيحاســــبوجهــــازالتجاریــــةالبنــــوكفــــيالتــــداولقاعــــاتب المالی
.5التداولساعاتخلالوالمستثمرینالبائعینبینالتوفیقیتولى" تداول"

، مذكرة ماجستیر في الاقتصاد، معهد البحوث والدراسات دور سوق الأسهم في الاقتصاد السعودي دراسة تحلیلیةمحمد رائد زیاد مختار اللولو، -1
.40، ص2007العربیة، مصر، 

القیمة السوقیة للأسهم المتداولة في سوق الأوراق المالیة بالمملكة العربیة أثر سیاسات توزیع الأرباح على محمد السید منصور عطا االله، -2
.313، ص 1995، ینایر1، ع 17، مجلة بحوث تجاریة، م السعودیة

. 17،18ص ، ص،2002، التقریر السنوي الثامن والثلاثونمؤسسة النقد العربي السعودي، -3
4 - www.tadawul.com.sa, Consultée le : 04/05/2015.

.7ص2004، دلیل الادخار والاستثمارهیئة السوق المالیة، -5
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سمات سـوق المـال السـعودي: الثانيالفرع

:1تمتاز السوق السعودیة بالصفات التالیة

فعلى الـرغم مـن أن عـدد ،قة، ولدیه إمكانات للنمو والتطورإن السوق المالي السعودي هو الأكبر في المنط-1
المنشــآت المدرجــة ضــمن قائمــة الســوق قلیلــة بالنســبة للأســواق الأخــرى إلاّ أن القیمــة الســوقیة الإجمالیــة ومعــدل 

؛یة لباقي الأسواق العربیة مجتمعةرسملة السوق بلغت تشكل ما یناهز القیمة السوق

نشــآت الســعودیة والتــي یمكــن تصــنیفها إلــى فــي ســوق الأســهم الســعودي لا یــتم التــداول إلاّ علــى أســهم الم-2
قطــاع المصــارف، قطــاع الصــناعة، قطــاع الإســمنت، قطــاع الخــدمات، قطــاع الكهربــاء، : قطاعــات رئیســیة هــي

؛ة، قطاع الاتصالات وقطاع التأمینقطاع الزراع

ن دول الاســتثمار الأجنبــي فــي الســوق المــالي الســعودي مصــرح بــه للأشــخاص الطبیعیــین والاعتبــاریین مــ-3
مجلس التعاون لدول الخلیج العربیة بالإضافة إلى المقیمین من غیر السعودیین داخل المملكة، فیما عدا ذلك لا 
یسمح للأجانب بالاستثمار مباشرة في أسـهم المنشـآت المدرجـة فـي قائمـة السـوق السـعودي، مـع  بقـاء الحـق فـي 

او عــن Mutual fundsالاســتثمار المشــتركة الاســتثمار غیــر المباشــر فــي الســوق قائمــا عــن طریــق صــنادیق 
؛SWAP Agreementطریق إتفاقیات المبادلة 

هناك جزء معتبر من أسهم المنشآت المدرجة في السوق مملوكاً للحكومة السعودیة كما أن قسماً مـن كبـار -4
مـن حصـة الأسـهم المستثمرین یمیل إلى الاحتفاظ بأسهم لفترات طویلـة تضـعف مـن سـیولة السـوق أحیانـا وتقلـل 

؛)The Free Float(المتداولة للشركات المدرجة

: هناك عدد من العوامل التي یمكن أن تسهم في إعطاء السوق عمقا أكبر وتنوعا في فرص الاستثمار منها-5

إمكانیة توجه الحكومة نحو خصخصة جزء من المشاریع المملوكة من قبلهـا عـن طریـق خلـق شـراكات -
الأمــر الــذي بــدأ بالفعــل بیــع جــزء مــن المســاهمات إلــى جمهــور المتعــاملین بالســوق، وهــوإســتراتیجیة أو 

؛العمل به

أن الفرصــة أصــبحت أكثــر ملاءمــة لتحــول عــدد مــن المشــاریع التــي تــزاول أعمالهــا كشــركات أفــراد أو -
شركات مساهمة خاصـة للتحـول إلـى شـركات مسـاهمة عامـة عـن طریـق التنـازل عـن جـزء مـن مسـاهمات 

؛راج هذه الشركات في السوق الماليملاك لأفراد أو شركاء جدد وإدال

:الموقعىمتوفر عل،25، ص 2012الدورة التحضیریة لاختبار تداول، -1
www.iobf.org/files/exams/tadawul/tadawl.DOC, Consultée le : 05/05/2015.
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إضــــافة إلــــى ذلــــك فــــإن الفرصــــة أصــــبحت مواتیــــة لأن تــــرى مشــــاریع النــــور مــــن خــــلال إنشــــاء شــــركات -
.جدیدة في قطاعات مازالت واعدة مثل قطاعات البنوك والتأمین والصناعة

السعوديالمالرأسسوقأهداف: الفرع الثالث

:1یليفیماالمالیةالسوقهیئةومهامأهدافأبرزوتتلخص

ـــــة،الســـــوقوتطـــــویرتنظـــــیم-1 ـــــىوالعمـــــلالمالی ـــــةعل ـــــةوالجهـــــاتالأجهـــــزةأســـــالیبوتطـــــویرتنمی ـــــيالعامل ف
؛المالیةالأوراقتداول

ـــــة-2 ـــــيالعادلـــــة،غیـــــرالممارســـــاتمـــــنالمالیـــــةالأوراقفـــــيالمســـــتثمرینحمای أواحتیـــــالعلـــــىتنطـــــويالت
؛داخلیةمعلوماتعلىبناءً تداولأوتلاعب،أوغش،أوخداع،

؛المالیةبالأوراقالخاصةالمعلوماتفيوالشفافیةوالكفاءةالعدالةتحقیق-3

؛المالیةالأوراقبتعاملاتالمرتبطةالمخاطرمنتحدالتيالضوابطتطویر-4

؛المالیةالأوراقوتداولإصدارومراقبةوتنظیمتطویر-5

؛المصدّرةوالجهاتالمالیةبالأوراقالمتعلقةالمعلوماتعنالكاملالإفصاحومراقبةتنظیم-6

للاسهم؛العامةوالعروضالشراءوطلباتالتوكیلطلباتتنظیم-7

.والتنفیذوالتقاضيالمتابعةآلیاتوضع-8

السعوديالمالرأسللسوقالتنظیمیةالبنیة: الثانيالمطلب

والتعلیمــــــات،والقواعــــــداللــــــوائحمــــــنمجموعــــــةتــــــوافرمــــــنلابــــــدالمالیــــــةالســــــوقنظــــــامأحكــــــاملتطبیــــــق
ــــاختــــوفیردفبهــــ ــــمالمن ــــيللاســــتثمارالملائ ــــةالســــوق،ف ــــالأوراقوالمتعــــاملینالمســــتثمرینوحمای ــــةب مــــنالمالی

.السوقفيالمشروعةغیرالأعمال

.1، ص2009، هیئة السوق المالیة مسئولیات وأهداف، السعودیة، التقریر السنويهیئة السوق المالیة، -1
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المالیةالسوقهیئة: الاولالفرع

1984مـــــنالســـــوقعلـــــىالرقابـــــةممارســـــةعـــــنمســـــؤولة) ابســـــام(الســـــعوديالعربـــــيالنقـــــدمؤسســـــةكانـــــت
الوحیـــــدالمراقـــــببـــــدورالآنتقـــــوموالتـــــيالمالیـــــة،الســـــوقهیئـــــةإلـــــىالســـــلطةهـــــذهنقلـــــت2003جویلیـــــةإلـــــى

.1السعودیةالمالیةالأوراقلسوق

المالیــــــةبالاســـــتقلالیةوتتمتــــــعالمملكـــــةفــــــيالمالیـــــةالأوراقســــــوقتنظـــــیمعــــــنبالإشـــــرافتقــــــوموأیضـــــا
ــــسبــــرئیسمباشــــرةوتــــرتبطوالإداریــــة، ــــةإعــــادةإلــــىوتهــــدفالــــوزراء،مجل وفــــقبالمملكــــةالمالیــــةالســــوقهیكل

والقواعـــــــداللـــــــوائح وضـــــــعصـــــــلاحیةولهـــــــاالمجـــــــال،هـــــــذافـــــــيالمطبقـــــــةالدولیـــــــةوالمعـــــــاییرالأســـــــسأحـــــــدث
العدالــــــةوضـــــمانالمســـــتثمرین،حمایـــــةأجــــــلمـــــنالمالیـــــةالســـــوقنظــــــامأحكـــــاملتطبیـــــقاللازمـــــةوالتعلیمـــــات

.2المالیةالأوراقسوقفيوالكفاءة

) تداول(السعودیةالمالیةالسوق: الفرع الثاني

التــــــــداولأنظمــــــــةأحــــــــدثتطبیــــــــقإلــــــــىتأسیســــــــهامنــــــــذ) تــــــــداول(الســــــــعودیةالمالیــــــــةالســــــــوقســــــــعت
فـــــــــيتشـــــــــغیلهتـــــــــمالـــــــــذيالإلكترونـــــــــي،للتـــــــــداول" ESIS"نظـــــــــامأنظمتهـــــــــابـــــــــاكورةكـــــــــانالإلكترونیـــــــــة،حیث

القدیمـــــــةالإلكترونیـــــــةالأنظمـــــــةاســـــــتبدال،2001عـــــــامفـــــــيالـــــــزمنمـــــــنعقـــــــدبعـــــــدذلـــــــكتلـــــــى،1990ســـــــنة
ــــيوأكبــــرمنهــــااحــــدثبــــأخرى ــــدراتهاف ــــة،الاســــتیعابیةق ــــكواكــــبوالتقنی ــــواعإضــــافةذل ــــدةأن الأوامــــرمــــنجدی

زیـــــادةمـــــع، العربیـــــةالأســـــواقفـــــيمـــــرةلأولبهـــــاوالعمـــــلتطبیقهـــــاتـــــمالفوریـــــةالتســـــویةمیـــــزةووخصائصـــــها
للبـــــرامجالتطـــــویرعملیـــــاتمـــــنالعدیــــدبـــــإجراء) تـــــداول(قیـــــامذلـــــكتطلــــبوأحجامهـــــاالعملیـــــاتونمـــــوالإقبــــال

ـــــيالیومیـــــةالعملیـــــاتأعـــــدادفـــــيالمتزایـــــدالنمـــــوومقابلـــــةللأنظمـــــة،الاســـــتیعابیةالقـــــدراتلزیـــــادةوالأنظمـــــة الت
ســـــوقفـــــيالمتوقـــــعالكبیـــــروالتوســـــعالســـــعودیةالمالیـــــةالســـــوقلتطلعـــــاتواســـــتجابة، صـــــفقةألـــــف800فاقـــــت
أنظمـــــةوتنفیـــــذتصـــــمیمعقـــــدبتوقیـــــع2006عـــــامفـــــيتـــــداولقامـــــتالطویـــــل،المـــــدىعلـــــىالســـــعوديالمـــــال
الإلكترونیـــــــةالأنظمـــــــةصـــــــناعةفـــــــي،الرائـــــــدةالســـــــویدیة)OMX(شـــــــركةمـــــــعمراحـــــــلعلـــــــىالجدیـــــــدالجیـــــــل
.3العالمحولالمالیةالأسواقوتشغیلوإدارةالمالیةالأسواقوتقنیة

.4، ص2009المالیة،السعودیة،سامبامجموعة،الأخیرةالآونةفيالسوقأداءهیكلیة،مسائل: السعودیةالمالیةالسوقسامبا،تقاریرسلسلة-1
.18، ص 2009، نشأة هیئة السوق المالیة، السعودیة، التقریر السنويهیئة السوق المالیة، -2
: موقع السوق المالیة نداول متوفر على الموقع-3

http://www.tadawul.com.sa, Consultée le : 05/05/2015.
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معالجــــةتتــــولىالتــــيالحدیثــــةالإلكترونیــــةالتشــــغیلبــــرامجمــــنعــــددمــــنالجدیــــدةتــــداولأنظمــــةتتكــــون
قـــــدرتهاإلـــــىبالإضـــــافة،تســـــویاتوصـــــفقاتمـــــنالتـــــداول،عملیـــــاتبتنفیـــــذالخاصـــــةوالإجـــــراءاتالعملیـــــات

ــــــى ــــــاتإكمــــــالعل ــــــةالعملی ــــــذهاالســــــوقفــــــيالمضــــــافةالأوامــــــرومعالجــــــةبإدخــــــالالمتعلق دونبالكامــــــلوتنفی
ـــــدويتـــــدخل أنواعهـــــاحســـــبالأوامـــــركتصـــــنیفالســـــریعةالعملیـــــاتمـــــنبسلســـــلةالأنظمـــــةهـــــذهتقـــــومكمـــــا. ی

كبیــــــرعـــــددإلــــــىإضـــــافةلمطابقتهـــــا،تمهیــــــداً التنفیـــــذأولویــــــةوتحدیـــــدوأســـــعارهاإدخالهــــــاووقـــــتوخصائصـــــها
ــــاتمــــن ــــةالعملی ــــبالتــــيالدقیق ــــاتاســــتكمالاً فائقــــةســــرعةإنجازهــــایتطل ــــرتبط، والشــــراءالبیــــعلعملی الأنظمــــةت

والشـــــراء،البیـــــعأوامـــــرجمیـــــعوصـــــیانةإدخـــــاللهـــــایتـــــیحالـــــذيالســـــوقبنظـــــامالوســـــاطةبشـــــركاتالخاصـــــة
ـــــىالحصـــــولكـــــذلك ـــــارالســـــوقمعلومـــــاتعل ـــــةوالأخب ـــــيبشـــــكلالیومی المســـــتثمرینیســـــاعدممـــــاومباشـــــر،آن
. 1الصحیحالاستثماريالقراراتخاذعلى

مــــــنبقـــــرارتعییـــــنهمیــــــتمأعضـــــاءتســـــعةمــــــن) تـــــداول(الســـــعودیةالمالیــــــةالســـــوقإدارةمجلـــــسیتكـــــون
ـــــس عـــــنممثـــــلالمجلـــــسعضـــــویةوتشـــــملالمالیـــــة،الســـــوقهیئـــــةمجلـــــسرئـــــیسمـــــنوترشـــــیحالـــــوزراءمجل

وأربعــــــةالســــــعودي،العربــــــيالنقــــــدمؤسســــــةعــــــنوممثــــــلوالصــــــناعة،التجــــــارةوزارةمــــــنوممثــــــلالمالیـــــة،وزارة
.2المدرجةالمساهمةالشركاتعنوممثلینالمرخصةالوساطةشركاتعنممثلین

:3لتحقیق الأهداف المتالیة )تداول(السعودیةالمالیةتسعى السوقو 

:جودة عالیةإدارة وتشغیل السوق المالیة بكل كفاءة وتقدیم خدمات متمیزة ذات -1

؛إدارة وتشغیل السوق المالیة بكفاءة وفعالیة- 
؛ضمان كفاءة وجودة وعدالة السوق- 
؛دعم الجهود الهادفة لرفع مستوى الثقافة الاستثماریة لدى المستثمرین- 
ـــــــا -  ـــــــة لعملائن ـــــــزة ذات جـــــــودة عالی ـــــــدیم خـــــــدمات متمی الوســـــــطاء، المســـــــتثمرین، المصـــــــدرین، مـــــــزودي (تق

؛)وغیرهمخدمات البیانات، 
.تطویر إمكانات وقدرات السوق الفنیة والتنظیمیة- 

.نفس المرجع السابق-1
.28، مرجع سابق، ص الدورة التحضیریة لاختبار تداول-2
:موقع السوق المالیة نداول متوفر على الموقع -3

http://www.tadawul.com.sa, Consultée le : 05/05/2015.
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:تطویر سوق مالیة رائدة توفر قنوات استثماریة وتمویلیة تنافسیة-2

؛توفیر الآلیات المناسبة للشركات للحصول على التمویل اللازم- 
؛تطویر أسواق ومنتجات وخدمات وأدوات مالیة متكاملة ومتنوعة وابتكاریة- 
؛من المستثمرین والمصدرین والوسطاء المحلیین والعالمیین للمشاركة في السوقتشجیع كل - 
.تكامل وفعالیة العملیات الرئیسیة للسوق- 

.تحقیق عوائد مالیة مجزئة للمنشأة ومساهمیها- 

المالیةالأوراقإیداعمركز : الفرع الثالث

ـــــدة نـــــص نظـــــ ـــــة الوحی ـــــة الهیئ ـــــة یكـــــون بمثاب ـــــداع الأوراق المالی ـــــى إنشـــــاء مركـــــز لإی ـــــة عل ام الســـــوق المالی
ـــــــات  ـــــــة الإیـــــــداعفـــــــي المملكـــــــة المـــــــرخص لهـــــــا بممارســـــــة عملی والتســـــــویة والتحویـــــــل والمقاصـــــــة وتســـــــجیل ملكی

.1المالیة المتداولة في السوقالأوراق

لجنة الفصل في المنازعات: الفرع الرابع

تتكـــــــون مـــــــن مستشـــــــارین وق المالیـــــــة لجنـــــــة الفصـــــــل فـــــــي منازعـــــــات الأوراق المالیـــــــةانشـــــــاة هیئـــــــة الســـــــ
قــــانونین متخصصــــین یعیــــنهم مجلــــس هیئــــة الســــوق المالیــــة لفتــــرة ثــــلاث ســــنوات قابلــــة لتجدیــــد، وتخــــتص لجنــــة 
ــــع فــــي نطــــاق أحكــــام نظــــام الســــوق المالیــــة، ولوائحــــه  ــــالنظر فــــى المنازعــــات التــــي تق الفصــــل فــــي المنازعــــات ب

.2ولوائح الهیئة والسوق وقواعدهما وتعلیماتهما في الحق العام والحق الخاصالتنفیذیة 

الاستئناف لجنة: الفرع الخامس

ــــوزراء للنظــــر فــــي القــــرارات نــــص نظــــام الســــوق المــــالي  ــــس ال ــــى إنشــــاء لجنــــة الاســــتئناف یشــــكلها مجل عل
ــــون التــــي تصــــدرها لجنــــة الفصــــل فــــي منازعــــات الأوراق المالیــــة، وتتكــــون هــــذه اللجنــــة مــــن ثــــلاث أعضــــاء یمثل

.وزارة المالیة، وزارة التجارة والصناعة وهیئة الخبراء بمجلس الوزراء لفترة ثلاث سنوات قابلة للتجدید

یة، مذكرة ماجستیر غیر منشورة، كلكفاءة سوق الأوراق المالیة ودورها في تخصیص الاستثمارات دراسة حالة سوق الاسهم السعوديرفیق مزاهدیة، -1
.186، ص 2006/2007، تخصص اقتصاد دولى، جامعة باتنة، الجزائر، التسییروعلومالتجاریةوالعلومالاقتصادیةالعلوم

التجاریةوالعلومالاقتصادیةالعلومیةكل، أطروحة دكتوراه،سیاسات تفعیل الأسواق المالیة العربیة دراسة حالة السوق المالي السعوديحوحو فطوم، -2
. 207، ص2014/2015، تخصص اقتصادیات النقود، البنوك والأسواق المالیة، جامعة محمد خیضر بسكرة، الجزائر، التسییروعلوم
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وتتمتـــــــع لجنـــــــة الاســـــــتئناف بســـــــلطة رفـــــــض النظـــــــر فـــــــي القـــــــرارات، أو إعـــــــادة النظـــــــر فـــــــي الشـــــــكوى او 
جنــــة الفصــــل فــــي المنازعــــات أمــــام الــــدعوى مــــن جدیــــد، ویمكــــن الاســــتئناف بســــلطة ضــــد القــــرار الــــذي تصــــدره ل

.1یوما من تاریخ الإخطار بذلك، وتعد قرارتها بعد ذلك نهائیة30هیئة الاستئناف في غضون 

السعوديالمالراسسوقفيوالأدواتالمتعاملون: الثالثالمطلب

:الأدوات التعامل بهاو تتمثل في مختلف الشركات المسجلة في السوق السعودي و 

السعوديالمالراسسوقفيالمتعاملون: الأولالفرع 

:یتمثل المتعاملون في سوق راس المال فیما یلي

الشركات المساهمة: اولا

وقــــــد،2009ســــــنةخــــــلالشــــــركة135الســــــعوديالأســــــهمســــــوقفــــــيالمدرجــــــةالشــــــركاتعــــــددبلــــــغ 
مــــــــنالعــــــــددبهــــــــذاالســــــــعوديالأســــــــهمســــــــوقویعتبــــــــر،%7.1بنســــــــبةالماضــــــــيبالعــــــــاممقارنــــــــةارتفعــــــــت
یحتـــــلكمـــــاومعـــــدلاتها،التـــــداولوأحجـــــامالســـــوقیة،القیمـــــةحیـــــثمـــــنالعربیـــــةالأســـــواقأكبـــــرمـــــنالشـــــركات

.2الناشئةالأسواقبینتصنیفهفيجدامتقدمةمراتب

الشـــــــروطفـــــــيوالإدراجالتســـــــجیلقواعـــــــدمـــــــنالتاســـــــعةوالمـــــــادةالثامنـــــــةالمـــــــادةفـــــــيجـــــــاءمـــــــاحســـــــب
:3السوقفيالتسجیلطلباتبتقدیمالمتعلقة

ــــدمیكــــونأنیجــــب-  ــــبمق تقــــل لالمــــدةرئیســــیامســــتقلانشــــاطامارســــتســــعودیةمســــاهمةشــــركةالطل
وراقلـــــلأالإدراج طلـــــبأوراقضـــــمنالمراجعـــــةالمالیـــــةالقـــــوائمعنهـــــایقـــــدممالیـــــة،ســـــنواتثـــــلاثعـــــن

المالیة؛
ـــــقوفیمـــــا-  ـــــالأوراقیتعل ـــــة،ب ـــــة،ســـــیولةالطلـــــبموضـــــوعســـــهمللایكـــــونأنیجـــــبالمالی ـــــلاكافی یقـــــلف

ــــةتقــــلولامســــاهم،مــــائتيعــــنالجمهــــورمــــنالمســــاهمینعــــدد عــــنالأســــهمفئــــةمــــنالجمهــــورملكی
ـــــىالحصـــــولویجـــــبوالتـــــداول،الملكیـــــةلنقـــــلقابلـــــةالمالیـــــةالأوراقتكـــــونأنیشـــــترطكمـــــا30% عل

؛الملكیةنقلعلىقیودأيعلىالمالیةالسوقهیئةموافقة

.207حوحو فطوم، مرجع سابق، ص-1
52، مرجع سابق، صاللولومختارزیادرائدمحمد-2
).11(هیئة السوق المالیة، قواعد التسحیل والإدراج، المادة -3
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عــــــنإدراجهــــــاالمطلــــــوبالمالیــــــةالأوراقلجمیــــــعالمتوقعــــــةالإجمالیــــــةالســــــوقیةالقیمــــــةتقــــــلألایجــــــب- 
ـــــة ـــــونمئ ـــــتإذاســـــعوديریالملی ـــــةالأوراقكان ـــــونوخمســـــونأســـــهما،المالی ـــــتإذاســـــعوديریالملی كان

ـــــــةالأوراق ـــــــن،أدواتالمالی ـــــــةویجـــــــوزدی ـــــــةللهیئ ـــــــىالموافق ـــــــةأوراقإدراجعل ـــــــلذاتمالی إذاقیمـــــــة أق
؛المالیةالأوراقلتلككافیةسیولةذاتسوقبوجوداقتنعت

بشـــــــفافیةالأوراقتلـــــــكفـــــــيالتعامـــــــللإتاحـــــــةالمطلوبـــــــةبالمعلومـــــــاتالمســـــــتثمرینتزویـــــــدیجـــــــبكمـــــــا- 
.وعدالة

الوسطاء المالیون : ثانیا

المصــــــرفيالنمــــــوذجمفهــــــومالنظــــــامهــــــذاأیــــــد1966عــــــامفــــــي" البنــــــوكمراقبــــــةنظــــــام"صــــــدرعنــــــدما
الأعمــــــــالفیهــــــــابمــــــــاالمالیــــــــة،الخــــــــدماتمــــــــنواســــــــعةمجموعــــــــةتقــــــــدیمللمصــــــــارفیتــــــــیح والــــــــذيالشــــــــامل،
البنــــوكلعبــــتفقــــدهــــذاوعلــــى، فروعهــــاخــــلالمــــنوذلــــكوغیرهــــا،المالیــــةوالأوراقوالاســــتثماراتالمصــــرفیة
المالیـــــــةالأوراقســـــــوقوبـــــــینالـــــــدخول،فـــــــيالـــــــراغبینأوالقـــــــائمینالمســـــــتثمرینبـــــــینالوســـــــیطدورالتجاریـــــــة
حســــــبوترتیبهــــــاتصــــــنیفهایــــــتموالتــــــيتــــــداولنظــــــامإلــــــىالمســــــتثمرینمــــــنتســــــتقبلهاالتــــــيالأوامــــــربإدخــــــال
.1والوقتالسعرأفضلیة

بـــــأنللبنـــــوكمســـــموحیكـــــنفلـــــمفـــــاعلین،كمشـــــاركینالعمـــــلالوســـــطاءعلـــــىرســـــمیامحظـــــوركـــــانوقـــــد
إصـــــداربعـــــدالوضـــــعهـــــذاوتغیـــــر، الخـــــاصلحســـــابهابالأســـــهمالمتـــــاجرةطریـــــقعـــــنأســـــواقكصـــــانعةتعمـــــل
:2هوالوسیطأنإلىالمالیةالسوقنظاممنوالثلاثونالثانیةالمادةفأشارتالمالیةالسوقنظام

عرضـــــــاوتقـــــــدمتجاریـــــــة،بصـــــــفةالمالیـــــــةالأوراقتـــــــداولفـــــــيبالوســـــــاطةتعمـــــــلمســـــــاهمةشـــــــركةكـــــــل"
تنفیــــذفــــتح حســــاب یــــتم مــــن خلالــــه  طریــــقعــــن-مالیــــةأوراقبصــــورةمالیــــةأصــــولعلــــىللحصــــولخــــرینللآ

إصــــــدارطریــــــقعــــــنالخــــــاصلحســــــابهالمالیــــــةالأوراقصــــــفقاتبتنفیــــــذتجاریــــــةبصــــــفةویقــــــوم-الصــــــفقات
ــــاتج الــــربلتحقیــــقأوالمالیــــة،الأوراقفــــيســــوقإیجــــادأجــــلمــــنالمالیــــة،الأوراق أســــعارفــــيالفــــرقمــــنح الن

أوللمصـــــــدر،المالیـــــــةالأوراقطـــــــرحأوبحیـــــــازةتجاریـــــــةبصـــــــفةویقـــــــوموطلباتهـــــــا،المالیـــــــةالأوراقعـــــــروض
ــــــىمســــــیطرلشــــــخص ــــــكعل ــــــىالإشــــــارةوتجــــــدر، "المصــــــدرذل قبــــــلمــــــنالمالیــــــةالأوراقفــــــيالمتــــــاجرةأنإل

فـــــيالمتـــــاجرةفتكـــــونالوكـــــالات،لهـــــذهالأساســـــیةالمهـــــاممـــــنلیســـــتالنقدیـــــة،والوكـــــالاتالمركزیـــــةالمصـــــارف

.136دین، مرجع سابق، صسمیر محي ال-1
.137، 136نفس المرجع السابق، ص، ص-2
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التعامـــــــلفـــــــيمتخصصـــــــةمؤسســـــــاتإنشـــــــاءضـــــــرورةتنشـــــــأهنـــــــامـــــــنمتـــــــأخرة،أولویـــــــةذاتالمالیـــــــةالأوراق
.المالیةبالأوراق

ـــــثلاثتـــــرخیصبمـــــنح 2005نـــــوفمبرفـــــيالســـــعودیةالمالیـــــةالســـــوقهیئـــــةقامـــــتالصـــــددهـــــذاوفـــــي ل
ـــــةالوســـــاطةنشـــــاطلممارســـــةســـــعودیةشـــــركات ـــــةالسویســـــریةالســـــعودیة: "وهـــــيالمالی ـــــلأوراق المالی ، أصـــــول "ل

ـــــة، بیـــــت الاســـــتثمارات المالیـــــة، وبنـــــك الأولهـــــوالأخیـــــرلهـــــذاالممنـــــوحالتـــــرخیصكـــــانوقـــــد"HSBC"مالی
.1یمنح لبنك اجنبى في المملكةالذينوعهمن

إلـــــىنشــــاطاتهاتنوعـــــتوالتــــيالمالیـــــةالوســــاطةلشـــــركاتالتــــراخیصبمـــــنح القــــراراتتوالـــــتبعــــدهامــــن
ــــة،الأوراقوحفــــظبالتغطیــــةوالتعهــــدالمشــــورةتقــــدیم ــــاوتقــــدرالمالی ــــىوســــاطةشــــركة35حالی ــــداولنظــــامعل ت
.2المالیةالوساطةخدماتلتقدم

الأفراد: ثالثا

ــــىحــــدودأوقیــــودأیــــةتوجــــدلافإّنــــهالســــعوديللمــــواطنبالنســــبة الشــــركاتأســــهمفــــيالتملــــكنســــبةعل
ـــــةبالأســـــهمالاســـــتثمارصـــــنادیقباســـــتثناءالســـــعودیة،المســـــاهمة ـــــيالمحلی ـــــه یســـــملاالت ـــــكح ل ـــــربتمل مـــــنأكث

التعامــــــلالســـــعودیینالمـــــواطنینلغیـــــریحـــــقیكـــــنولــــــم، مســـــاهمةشـــــركةلكـــــلالمصـــــدرةالأســـــهممـــــن%) 5(
تـــــمحیـــــث1984عـــــام" ســـــابك"شـــــركةإصـــــدارمنهـــــاخاصـــــةحـــــالاتباســـــتثناءالمحلیـــــة،الأســـــهمســـــوقفـــــي

ـــــد ـــــسدوللمـــــواطنيالأســـــهممـــــننســـــبةتحدی ـــــمالتعـــــاونمجل ـــــيمباشـــــرةبالاشـــــتراكلهـــــممســـــموحاح أصـــــبث ف
مــــــنالســــــعودیةالأســــــهمســــــوقفــــــيللاشــــــتراك1997عــــــامفــــــيجانــــــبللأالســــــماح،تــــــموقــــــدالأســــــهم،ســــــوق
ــــيوالمــــدرج) ســــیف(الســــعوديالاســــتثمارصــــندوقخــــلال ــــدنبورصــــةف ــــتوقــــد، لن ــــةالســــوقهیئــــةأعلن المالی

علـــــىاقتصـــــارهوعـــــدمالأســـــهمســـــوقفـــــيمباشـــــربشـــــكلبالاســـــتثمارالســـــعودیینغیـــــرمـــــنللمقیمـــــینالســـــماح
.25/03/20063من ابتداءالاستثمارصنادیق

.44، ص2006هیئة السوق المالیة، التقریر السنوي،-1
.80، ص2009هیئة السوق المالیة، التقریر السنوي، -2
.137سمیر محي الدین، مرجع سابق، ص-3
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السعوديالمالرأسسوقأدوات: الثانيالفرع

كـــــانســـــواءللجمهـــــورمالیـــــةأوراقمـــــنیطـــــرحمـــــالكـــــلالجـــــامعالســـــوقالمالیـــــةالأوراقســـــوقیعتبـــــر
الأســـــــــهمفـــــــــيمتمثلـــــــــةللاســـــــــتثمارأدواتثـــــــــلاثوهنـــــــــاكدیـــــــــن،أدواتأو) ملكیـــــــــةصـــــــــكوك(أســـــــــهماذلـــــــــك

:الاستثماروصنادیقوالسندات

لتـــــوفیروالمؤسســـــاتوالشـــــركاتالحكومـــــاتتســـــتخدمهاهامـــــةتمویلیـــــةقنـــــاةالســـــنداتتعتبـــــر:الســـــندات: اولا
المســـــتثمرینلمحـــــافظحمایـــــةتقـــــدمانهـــــأكمـــــانســـــبیا،منخفضـــــةوبتكلفـــــةاتهمشـــــروعالتمویـــــلاللازمـــــةالســـــیولة

.1آمندوريوعائدأقلمخاطرذاتاستثماریةأدواتبتوفیرالمخاطرتنویععلىالقدرةبإعطائهم

ــــا ــــىحاملهــــایحصــــلالشــــركةفــــيملكیــــةورقــــةالأســــهمتمثــــل:الأســــهم: ثانی الأربــــاحمــــنرأســــمالیةعوائــــدعل
ســـــنویة،(معینـــــةفتـــــرةخـــــلالالشـــــركةتحققهـــــاالتـــــيالأربـــــاحمـــــنالســـــهمنصـــــیبتمثـــــلالتـــــيالموزعـــــة،النقدیـــــة
لحملـــــةالمحققـــــةالأربـــــاحمـــــننســـــبةتوزیـــــعالعمومیـــــةالجمعیـــــةإقـــــراربعـــــدوذلـــــك) غیرهمـــــاأوســـــنویةنصـــــف

ـــــاحمـــــنأوالأســـــهم، ـــــىأرب ـــــع،حـــــالفـــــيالســـــعریةالفـــــوارقمـــــنأوا،تهـــــذاللشـــــركةأســـــهممـــــنحشـــــكلعل البی
الــــذيالمخــــاطرةعنصــــرارتفــــاعمــــعالطویــــلالمــــدىفــــيالعائــــدمعــــدلبارتفــــاعالأســــهمفــــيالاســــتثمارویتســــم
.2المستثمرمالهرأسمنلخسائرالمستثمرتعرضاحتمالیعني

المتنوعــــةالاســــتثماراتمــــنمجموعــــةتضــــممحفظــــةعــــنعبــــارةحیــــث هــــيالاســــتثمارصــــنادیقوهنــــاك ایضــــا 
ــــيالمتخصصــــةأو ــــوعف ــــواعأون ــــدســــندات،أســــهم،(محــــددةأن ــــىالمســــتثمرونویلجــــأ،)نق الحصــــصشــــراءإل

فــــيالطویلــــةالخبــــراتفــــيالمتمثلــــةالصــــنادیقتملكهــــاالتــــيالمزایــــابعــــضمــــنللاســــتفادةالصــــنادیقهــــذهمــــن
ـــــىبالإضـــــافةالاســـــتثمار،إدارة ـــــىالصـــــنادیقهـــــذهقـــــدرةإل ـــــمومـــــنالاســـــتثمارات،تنویـــــععل المخـــــاطرتقلیـــــلث

ــــىالمســــتثمرونویعهــــدالأمــــوال،وفــــرةبســــبب ــــةالقــــراراتباتخــــاذالاســــتثمارصــــنادیقتــــدیرالتــــيالجهــــةإل نیاب
یزیـــــدعائـــــدوجـــــودمـــــعأمانـــــاأكثـــــریكـــــونلأنیمیـــــلالحصـــــصهـــــذهعلـــــىالعائـــــدفـــــإنعـــــاموبشـــــكلعـــــنهم،
بالمزایـــــاعــــامبشـــــكلالاســــتثماریةالصـــــنادیقأوالمحــــافظوتمتــــازالســـــهم،عائــــدعـــــنویقــــلالســـــندعائــــدعلــــى
:3الآتیة

Consultée le:      الموقعمتوفر على ، والسنداتالصكوكالسعودیة،المالیةالسوق-1 : 02/04/2015http://www.tadawul.com.sa,
: متوفر على الموقع، الأسهمسوقفيالاستثمارالسعودیة،المالیةالسوقهیئة-2

http://cma.org.sa/IA/default.html , Consultée le : 02/04/2015
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مبـــــدأمـــــنویســـــتفیدأهدافـــــهتلائـــــمالتـــــيالاســـــتثماریةالآلیـــــاتالصـــــندوقینتقـــــيحیـــــث: الجیـــــدالتنـــــوع- 
.المخاطرةلتقلیلالتنوع

أداءمتابعـــــــةیتـــــــولىمتخصـــــــصعمـــــــلبفریـــــــقعـــــــادةالصـــــــندوقیـــــــدارحیـــــــث: المتخصصـــــــةالإدارة- 
.الصندوقوأهدافتتفقبكفاءةالمدرجةالاستثماریةالآلیات

.نقدإلىالصندوقفيالمستثمرةالوحداتتحویلوبسرعةیمكنحیث: السیولة- 
مــــننــــوعمــــنأكثــــرفــــيملكیــــةتعنــــيالصــــندوقفــــيالوحــــدةأنحیــــث: التكــــالیفبأقــــلالتنــــوعتحقیــــق- 

.الصندوقفيالمدرجةالاستثماریةالآلیات

العربیةالمالیةالأسواقمنالسعوديالمالرأسسوقموقع: الرابعالمطلب

ــــــىالإشــــــارةســــــبقتقــــــد ــــــرهــــــوالســــــعوديالأســــــهمســــــوقأنإل ــــــینمــــــنالأكب ــــــةالأوراقأســــــواقب المالی
النصـــــفمـــــنأكثـــــریمثـــــلالســـــعوديالســـــوقفـــــإنالتـــــداول،حجـــــموكـــــذلكالســـــوقیةالقیمـــــةناحیـــــةمـــــنالعربیـــــة
النقــــــــدلصــــــــندوقالتابعــــــــةالعربیــــــــةالمالیــــــــةالأســــــــواقبیانــــــــاتقاعــــــــدةوفــــــــق2001ســــــــنةخــــــــلال% 51.90
بنســـــبة2002خـــــلالالســـــعوديالأســـــهمســـــوقعرفـــــهالـــــذيالنمـــــوظـــــلفـــــيالنســـــبةهـــــذهزادتوقـــــدالعربـــــي،
أمــــاوالدوحــــة،ودبــــيأبــــوظبيســــوقمثــــلالبیانــــاتقاعــــدةفــــيمدرجــــةتكــــنلــــمأســــواقبــــروزرغــــم% 64.16

حققـــــهالـــــذيالنمــــوورغـــــم%56.16إلــــىلتصـــــلالســــعودیةالأســـــهمســــوقنســـــبةتراجــــعشـــــهدت2003ســــنة
ــــــىأمریكــــــيدولارملیــــــون74851.38مــــــنقفــــــزحیــــــثالســــــوق أنإلاأمریكــــــيدولارملیــــــون157306.4إل

ــــةلــــلأوراقالكویــــتســــوقرأســــهاوعلــــىجــــداكبیــــرالآخــــرهــــوكــــانالعربیــــةالأســــواقنمــــو یعتبــــرالــــذيالمالی
.1العربیةالمالیةالأوراقأسواقثاني

لســـــوقأیضـــــاتراجـــــعشـــــهدت2005و2004ســـــنةأننلاحـــــظأیضـــــا)1(رقـــــم الجـــــدولخـــــلالومـــــن
ـــــرالنمـــــورغـــــمالســـــعوديالأســـــهم دبـــــيســـــوقونجـــــدأكبـــــر،كـــــانالعربیـــــةالأســـــواقنمـــــوأنإلاللســـــوقالكبی

ــــــنمـــــوعـــــرفأبـــــوظبيوســـــوق% 684نمـــــوحقـــــق كبیـــــرة،قفـــــزةحققـــــتالعربیـــــةالأســـــواقوجـــــل،%336بــ
ــــــارســــــنة2006ســــــنةوكانــــــت ــــــيالأزمــــــةنتیجــــــةالســــــعوديالأســــــهملســــــوقانهی ــــــثالســــــوق،ضــــــربتالت حی
خاصــــــةبشــــــكلوأثــــــرالســــــوق،نســــــبةتراجــــــعإلــــــىوأدّت326869إلــــــى646120.8مــــــنبالنصــــــفتراجــــــع

.الخلیجدولأسواقعلى
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إلــــىلیصــــلارتفــــاعالســــوقحقــــقحیــــثالعربیــــة،الأســــواقفــــيتحســــنشــــهدتقــــد2007ســــنةوكانــــت
العالمیـــــةالمالیـــــةالأزمـــــةضـــــربتمـــــاســـــرعانلكـــــنبـــــه،عصـــــفتالتـــــيالأزمـــــةمـــــنالتعـــــافيبســـــبب% 38.8

المالیـــــةالأوراقأســـــواقإجمـــــاليمـــــن% 32إلـــــىالســـــعوديالأســـــهمســـــوقتراجـــــعإلـــــىوأدّتالعربیـــــةالأســـــواق
.العربیة

العــــــــامالمؤشــــــــرســــــــجلحیـــــــث،2009لســــــــنةمؤشــــــــراتهاأداءفــــــــيتبـــــــاینالمالیــــــــةالأســــــــواقوعرفـــــــت
،الماضـــــيبالعـــــاممقارنـــــة% 118.7إلـــــىوصـــــلتارتفـــــاعنســـــبةأعلـــــىتـــــونسفـــــيالمالیـــــةالأوراقلبورصـــــة

ـــــةوراقالبحـــــرینســـــوقمؤشـــــرســـــجلحـــــینفـــــي ـــــىالمالی ـــــىوصـــــلتانخفـــــاضنســـــبةأعل ـــــة19.2%إل مقارن
یعكـــــس2009عـــــامخـــــلالتحســـــناالعربـــــيالنقـــــدلصـــــندوقالمركـــــبالمؤشـــــروأظهـــــرأیضـــــا،المضـــــيبالعـــــام

% 18.1نســــــبتهبلغـــــتارتفاعـــــاالمؤشـــــرســـــجلحیـــــثالعالمیـــــةالمالیـــــةالأزمـــــةآثـــــارمـــــنالنســـــبيالتعـــــافي
ـــــىلیصـــــل ـــــةفـــــينقطـــــة196.3إل ـــــل2009نهای القیمـــــةبلغـــــتفقـــــدالســـــابق،العـــــامفـــــينقطـــــة166.2مقاب

الســــــوقیةالقیمــــــةإجمـــــاليمــــــن% 35.29نســــــبتهمـــــا2009عــــــامفـــــيالســــــعوديالأســـــهملســــــوقالســـــوقیة
.1العربیةالأسواقبیاناتقاعدةفيالمدرجةالعربیةالمالیةسواقللأ
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2009عامخلالالعربیةالأسهمأسواقمؤشراتأهم: )01(جدول رقم

دورانمعدل
الأسهم
(%)

عمقدرجة
السوق
(%)

الناتجإجمالي
المحلي

الجاریةبالأسعار
( دولارملیار )

متوسط
حجم

الشركات
( ملیون
(دولار

عدد
الشركات
المدرجة

الأسهمقیمة
المتداولة
( ملیون
(دولار

القیمة
السوقیة
( ملیون
(دولار

التغیر 
السنوي في 

المؤشر 
)%(

الدول

105.7 86.3 369.5 2361 135 337069.9 318802.7 27.5 السعودیة
110.6 73.5 127.7 457.7 205 103772 93824 10 - الكویت
89.1 48.1 189.2 297.7 306 81173 91092 10.8 - مصر
21.9 80 92.7 1016.2 73 16226 74186 4.2- المغرب
2.9 75.2 21.6 331.9 49 473 16263 19.2 - البحرین

42.8 150.8 21.1 117.2 272 13641 31889 8.2- الأردن
25 44.5 53.1 196.8 120 5905 23616 17 عُمان

14.7 24.5 37.7 177.6 52 1360 9237 117.7 تونس
8.1 39.9 32.2 1167.5 11 1038 12843 36.3 لبنان

23.4 35.7 224.9 1197 67 18766 80201 14.8 أبوظبي
206.1 0.1 162.1 45.5 2 187.5 91 ... الجزائر
81.3 25.8 224.9 867.1 67 47239 58095 10.2 دبي
33.2 5.5 53.9 57.2 53 1006 3033 13.1 - السودان
28.8 106.8 82.4 1998.4 44 25317 87930 1.1 قطر
21 ... ... 60.9 39 500 2377 11.6 فلسطین

54.3 56.9 121 690 100 50207.7 64527.8 12.2 المتوسط

.90، ص2010، 46صندوق النقد السعودي، التقریر السنوى، العدد : المصدر



الحوكمةنظامتطبیقظلفيالسعوديالمالرأسسوقالثالثالفصل

109

دور الحوكمة في تنشیط سوق راس المال السعودي: المبحث الثاني

تحســـــــینخـــــــلالمـــــــنالســـــــعودیة المؤسســـــــاتعلـــــــىالحوكمـــــــةنظـــــــاموتطبیـــــــقلتفعیـــــــلالحاجـــــــةجـــــــاءت
.التي قد تعصف الاقتصاد السعوديالمالیةالأزمةلإحداثتجنباالاقتصادیةالبیئة

السعودیةفيالحوكمةاتجاهات: الأولالمطلب

: 1تتمثل اتجاهات الحوكمة في السعودیة في مایلي

التــــــداولأنظمــــــةتقنیــــــاتأحــــــدثباســــــتخدامالســــــعوديالمالیــــــةاقر الأو ســــــوقهیئــــــةلإدارةتوجــــــههنــــــاك
تاالاســــــتثمار لجــــــذبیكفــــــيلاالتوجــــــههـــــذابــــــأنالكثیــــــریعتقــــــدلكــــــنالإقلیمیـــــة،الأســــــواقفــــــيبهــــــاالمعمـــــول

الشـــــركاتتحكـــــمالتـــــيوالقـــــوانینوالتعلیمـــــاتالأنظمـــــةفـــــيتطـــــورفقـــــهار یلـــــممـــــاالســـــعوديالمـــــالسرالســـــوق
ــــــارتؤخــــــذأنیجــــــبالتــــــيالشــــــركاتحوكمــــــةوقواعــــــدأســــــستبنــــــيوبخاصــــــةالســــــوق،فــــــيالمدرجــــــة بالاعتب
.الحوكمةبأهمیةالأفرادلدىالوعيزیادةعلىوالعملالمالیةالسوقفيجراللإدكمتطلبمستقبلا

اقتصـــــــادیةمؤسســـــــاتفــــــيتعثـــــــرحـــــــدوثإلــــــىأدىالمملكـــــــةفـــــــيالحوكمــــــةمعـــــــاییرتطبیـــــــقعــــــدمإن
المـــــالســـــوقنكســـــةعـــــنفضـــــلا.. المصـــــرفيوالقطـــــاعالتـــــأمینقطـــــاعمـــــنكـــــلفـــــيواضـــــحةوالأمثلـــــةكبـــــرى

.2006العامفيالسعودي

الرشــــــیدةوالإدارةالحوكمــــــةمــــــنهججزئیــــــاتنــــــتهجوالمؤسســــــاتالشــــــركاتبعــــــضهنــــــاكأنمــــــنوبــــــالرغم
النقــــــدومؤسســــــةالمــــــالسأر ســــــوقكهیئــــــةعلیهــــــا،تشــــــرفالتــــــيللقطاعــــــاتالموجهــــــةتعلیماتهــــــاخــــــلالمــــــن

أنإلا،الأنظمـــــةهـــــذهتتبـــــعوالبنـــــوكوالمؤسســـــاتالشـــــركاتمـــــنالكثیـــــرفهنـــــاكوبالتـــــاليالســـــعودي،العربـــــي
ــــــيالشــــــركاتنســــــبة ــــــاالحوكمــــــةقواعــــــدبعــــــضتمــــــارسالت ــــــيحالی ــــــط% 40تتجــــــاوزلاالمملكــــــة،ف مــــــنفق

.المساهمةالشركاتإجمالي

مـــــنللحوكمــــةمعینـــــةومفــــاهیمبمعــــاییرجزئـــــيتطبیــــقإلــــىالمـــــالســــوقهیئــــةإدارةتقـــــاریرأشــــاروقــــد
جزئیاتــــــه،بكافــــــةللحوكمــــــةالعــــــامالمفهــــــوموجــــــودانعــــــدامأكــــــدتلكنهــــــاالمملكــــــة،فــــــيالشــــــركاتبعــــــضقبــــــل

هیئـــــةأنإلاللحوكمـــــة،وأعـــــمأشـــــملالنظـــــامتطبیـــــقیكـــــونأنیجـــــبحیـــــثكـــــاف،غیـــــرهـــــذافـــــإنوبالتأكیـــــد
مســـــتوىرفـــــعهـــــدفهاكـــــانوانملزمـــــةوغیـــــر)استرشـــــادیة(الشـــــركاتحوكمـــــةقواعـــــدبـــــانتؤكـــــدالمـــــالســـــوق

، مذكرة ماجستیر غیر منشورة، الممكنةالحلول-العقبات-للكهرباء المشاكلالسعودیةالشركةعلىالحوكمةتطبیقمدى، الحازميناصرمحمود-1
.157، 156، ص،ص 2011، تخصص إدارة أعمال، الجامعة الافتراضیة الدولیة، المملكة المتحدة، العلیاللدراساتبرنامج
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مطلـــــوبهـــــومـــــاتنفـــــذالمســـــاهمةالشـــــركاتبـــــأنمنوهـــــة،المســـــاهمینحقـــــوقحمایـــــةوالشـــــركاتفـــــيالإدارة
بینمــــابالإفصــــاحالمــــاليالســــوقفــــيالمدرجــــةالشــــركاتتقــــومحیــــثالإفصــــاح،عملیــــةمثــــلالقــــانونفــــيمنهــــا

ــــرالشــــركات ــــوملاالمدرجــــةغی ــــاليبــــذلك،تق ــــانوبالت ــــوملاالشــــركاتف ــــىقاعــــدةبــــأيتق ــــلأســــلوبأومثل أمث
أوالــــــداخليالتــــــدقیقبتعیــــــینأوإدارةمجــــــالسبتعیــــــینكــــــانســــــواءالقــــــانون،فــــــيمرغــــــوبغیــــــرأنــــــهطالمــــــا

ـــــــىالمســـــــاهمینصـــــــغاربـــــــإطلاعأوالمـــــــال،سأر زیـــــــادةأووالشـــــــفافیة،الإفصـــــــاح وممارســـــــاتهمحقـــــــوقهمعل
وهـــــوفقـــــطالقـــــانونفـــــيعلیـــــهمنصـــــوصهـــــومـــــاإلامنهـــــایطبـــــقلاالحوكمـــــة،مـــــنالقواعـــــدهـــــذهكـــــللهـــــا،

.ملزم للشركةوغیراسترشادي

في سوق راس المال السعوديقوانین لائحة حوكمة الشركات: المطلب الثاني

تبـــــین هـــــذه اللائحـــــة القواعـــــد والمعـــــایر المنظمـــــة لإدارة الشـــــركات المســـــاهمة المدرجـــــة فـــــي الســـــوق، مـــــن 
وحقـــــوق أصـــــحاب اجـــــل ضـــــمان الالتـــــزام بأفضـــــل ممارســـــات الحوكمـــــة التـــــي تكفـــــل حمایـــــة حقـــــوق المســـــاهمین 

.المصالح

العامةالمساهمین والجمعیةحقوق: الأولفرعال

:1من ابرز القوانین التي جاءت فیها

حقوق المساهمین: أولا

للمساهمینالعامةالحقوق-1

ـــــــت ـــــــعللمســـــــاهمینتَثْب ـــــــوقجمی ـــــــيالحـــــــقخـــــــاصوبوجـــــــهبالســـــــهم،المتصـــــــلةالحق ـــــــىالحصـــــــولف عل
ــــىالحصــــولفــــيوالحــــقتوزیعهــــا،یتقــــررالتــــيالأربــــاحمــــننصــــیب ــــدالشــــركةموجــــوداتمــــننصــــیبعل عن

ـــــاتحضـــــوروحـــــقالتصـــــفیة، ـــــيوالاشـــــتراكالمســـــاهمین،جمعی ـــــىوالتصـــــویتمـــــداولاتهاف وحـــــققراراتهـــــا،عل
ــــيالتصــــرف ــــةوحــــقالأســــهم،ف ــــسأعمــــالمراقب ــــىالمســــؤولیةدعــــوىورفــــعالإدارةمجل ــــس،أعضــــاءعل المجل

ـــــةالســـــوقنظـــــاممـــــعیتعـــــارضولاالشـــــركةبمصـــــالحیضـــــرلابمـــــامعلومـــــاتوطلـــــبالاستفســـــاروحـــــق المالی
.التنفیذیةولوائحه

.11-9ص -هیئة السوق المالیة، لائحة حوكمة الشركات، ص-1
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المعلوماتعلىوحصولهملحقوقهمالمساهمینممارسةتسهیل-2

اللازمـــــــــةوالاحتیاطـــــــــاتالإجـــــــــراءاتالداخلیـــــــــةولوائحهـــــــــاللشـــــــــركةالأســـــــــاسالنظـــــــــامیتضـــــــــمنأنیجـــــــــب) أ(
.النظامیةلحقوقهمالمساهمینجمیعممارسةلضمان

وجـــــــه،أكمــــــلعلــــــىحقــــــوقهمممارســــــةمــــــنالمســـــــاهمینتُمكــــــنالتــــــيالمعلومــــــاتجمیــــــعتــــــوفیریجــــــب) ب(
ـــــث ـــــةالمعلومـــــاتهـــــذهتكـــــونبحی ـــــة،وافی ـــــةوتحـــــدّثتقـــــدّموأنودقیق ـــــيمنتظمـــــةبطریق ـــــدوف المحـــــددة،المواعی
ـــــــى ـــــــراســـــــتخدامالشـــــــركةوعل ـــــــةالطـــــــرقأكث ـــــــيفعالی ـــــــزیجـــــــوزولا،المســـــــاهمینمـــــــعالتواصـــــــلف بـــــــینالتمیی

.المعلوماتبتوفیریتعلقفیماالمساهمین

العامةالجمعیةباجتماعالمتعلقةالمساهمینحقوق: ثانیا

.للشركةالمالیةالسنةلانتهاءالتالیةالأشهرالستةخلالالسنةفيالأقلعلىمرةالعامةالجمعیةتُعقد) أ(

الجمعیـــــــةیـــــــدعوأنالإدارةمجلـــــــسعلـــــــىویجـــــــب. الإدارةمجلـــــــسمـــــــنبـــــــدعوةالعامـــــــةالجمعیـــــــةتنعقـــــــد)ب(
مــــــن) %5(ملكیــــــتهمتمثــــــلالمســــــاهمینمــــــنعــــــددأوالقــــــانونيالمحاســــــبذلــــــكطلــــــبإذاللاجتمــــــاعالعامــــــة

.الأقلعلىالمالرأس

) بعشــــــرین(الموعــــــدقبــــــلأعمالهــــــاوجــــــدولومكانــــــهالعامــــــةالجمعیــــــةانعقــــــادموعــــــدعــــــنالإعــــــلانیجــــــب)ج(
ـــــىیومـــــاً  ـــــل،عل ـــــدعوةونشـــــرالأق ـــــيال ـــــعف ـــــعالســـــوقموق ـــــيالشـــــركةوموق ـــــيالإلكترون واســـــعتيصـــــحیفتینوف

.بالمساهمینللاتصالالحدیثةالتقنیةوسائطاستخداموینبغي. المملكةفيالانتشار

التصویتحقوق: ثالثا

یؤديقدإجراءأيوضعتجنبالشركةوعلىطریقة،بأيإلغاؤهیمكنلاللمساهمأساسیاً حقاً التصویتیعد) أ(
.وتیسیرهالتصویتفيلحقهالمساهمممارسةتسهیلویجبالتصویت،حقاستخدامإعاقةإلى

.العامةالجمعیةفيالإدارةمجلسأعضاءلاختیارالتصویتعندالتراكميالتصویتأسلوبإتباعیجب)ب(

ـــــــهیوكـــــــلأنللمســـــــاهم) ج( ـــــــة–عن ـــــــرمـــــــنآخـــــــرمســـــــاهما–كتاب ـــــــسأعضـــــــاءغی ـــــــرومـــــــنالإدارةمجل غی
.العامةالجمعیةاجتماعحضورفيالشركةموظفي
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الأسهمأرباحفيالمساهمینحقوق: رابعا

ــــــىیجــــــب)أ( ــــــسعل ــــــعبشــــــأنواضــــــحةسیاســــــةوضــــــعالإدارةمجل ــــــاحتوزی ــــــقبمــــــاالأســــــهمأرب مصــــــالحیحق
العامــــــــة،الجمعیــــــــةاجتمــــــــاعفــــــــيالسیاســــــــةهــــــــذهعلــــــــىالمســــــــاهمینإطــــــــلاعویجــــــــبوالشــــــــركة،المســــــــاهمین

.الإدارةمجلستقریرفيإلیهاوالإشارة

الأربـــــاحســـــواءً الأربـــــاحأحقیـــــةوتكـــــون. التوزیـــــعوتـــــاریختوزیعهـــــاالمقتـــــرحالأربـــــاحالعامـــــةالجمعیـــــةتقـــــر)ب(
نهایـــــــةفـــــــيالمالیـــــــةالأوراقإیـــــــداعمركـــــــزبســـــــجلاتالمســـــــجلینالأســـــــهملمـــــــالكيالمنحـــــــةأســـــــهمأوالنقدیـــــــة

.العامةالجمعیةانعقادیومتداول

والشفافیةالإفصاح:الفرع الثانى

:1من ابرز القوانین التي جاءت فیها

بالإفصاحالمتعلقةوالإجراءاتالسیاسات:اولا

.للنظاموفقاً مكتوببشكلالإشرافیةوأنظمتهوإجراءاتهالإفصاحسیاساتتضعأنالشركةعلى

الإدارةمجلستقریرفيالإفصاح:ثانیا

ــــــىبالإضــــــافة ــــــيوردمــــــاإل ــــــاتبشــــــأنوالإدراجالتســــــجیلقواعــــــدف ــــــرمحتوی ــــــستقری ــــــذيالإدارةمجل ــــــقال یرف
:الآتيعلىالإدارةمجلستقریریحتويأنیجبللشركة،السنویةالمالیةبالقوائم

.ذلكوأسبابتطبقلمالتيوالأحكاماللائحةهذهأحكاممنتطبیقهتمما)أ(

.إداراتهامجالسفيعضواً الشركةإدارةمجلسعضویكونالتيالمساهمةالشركاتأسماء) ب(

عضـــــوأوتنفیـــــذي،إدارةمجلـــــسعضـــــو: الآتـــــيالنحـــــوعلـــــىأعضـــــائهوتصـــــنیفالإدارةمجلـــــستكـــــوین) ج(
.مستقلإدارةمجلسعضوأوتنفیذي،غیرإدارةمجلس

ـــــلومهماتهـــــاالرئیســـــةالإدارةمجلـــــسلجـــــانلاختصاصـــــاتمختصـــــروصـــــف)د( ولجنـــــةالمراجعـــــة،لجنـــــةمث
.اجتماعاتهاوعددوأعضائهاورؤسائهااللجانهذهأسماءذكرمعوالمكافآت،الترشیحات

.16،17ص ، ص،2012الشركات، هیئة السوق المالیة، الدلیل الاسترشادي للائحة حوكمة -1
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ـــــةأي) )ه( ـــــاطيقیـــــدأوجـــــزاءأوعقوب ـــــىمفـــــروضاحتی ـــــةمـــــنالشـــــركةعل إشـــــرافیةجهـــــةأيمـــــنأوالهیئ
.أخرىقضائیةأوتنظیمیةأو

.بالشركةالداخلیةالرقابةإجراءاتلفاعلیةالسنویةالمراجعةنتائج)و(

الإدارةمجلس: الفرع الثالث

:1من ابرز القوانین التي جاءت فیها

الإدارةلمجلسالأساسیةالوظائف: اولا

:یأتيماالإدارةلمجلسالأساسیةالوظائفأهممن

.تنفیذهاعلىوالإشرافللشركةالرئیسةوالأهدافالاستراتیجیةالتوجهاتاعتماد)أ(

.علیهاالعاموالإشرافالداخلیةللرقابةوضوابطأنظمةوضع) ب(

العــــــاموالإشــــــرافاللائحــــــةهــــــذهأحكــــــاممــــــعیتعــــــارضلابمــــــابالشــــــركةخــــــاصحوكمــــــةنظــــــاموضــــــع) ج(
.الحاجةعندوتعدیلهفاعلیتهمدىومراقبةعلیه

موضــــــعووضــــــعهاالإدارةمجلــــــسفــــــيللعضــــــویةومحــــــددةواضــــــحةوإجــــــراءاتومعــــــاییرسیاســــــاتوضــــــع)د(
.لهاالعامةالجمعیةإقراربعدالتنفیذ

.حقوقهموحفظحمایتهمأجلمنالمصالحأصحابمعالعلاقةتنظممكتوبةسیاسةوضع) ه(

بالإفصـــــــاحوالتزامهـــــــاواللــــــوائحللأنظمـــــــةالشـــــــركةاحتــــــرامتضـــــــمنالتـــــــيوالإجــــــراءاتالسیاســـــــاتوضــــــع) و(
.الآخرینالمصالحوأصحابوالدائنینللمساهمینالجوهریةالمعلوماتعن

الإدارةمجلسمسؤولیات: ثانیا

اللازمةوالسلطاتالصلاحیاتجمیعالشركةإدارةمجلسیتولىالعامة،الجمعیةاختصاصاتمراعاةمع) أ(
أفرادأوجهاتفوضأولجاناً شكلوإنحتىالمجلسعلىالشركةعنالنهائیةالمسؤولیةوتظل،لإدارتها
.المدةمحددةغیرأوعامةتفویضاتإصدارتجنبالمجلسوعلىأعماله،ببعضللقیامآخرین

.25-19ص، -هیئة السوق المالیة، لائحة حوكمة الشركات، ص-1
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.الأساسالشركةنظامفيبوضوحالإدارةمجلسمسؤولیاتتحدیدیجب) ب(

ـــــــسیـــــــؤديأنیجـــــــب)ج( قراراتـــــــهتكـــــــونوأنواهتمـــــــام،وجدیـــــــةنیـــــــةوحســـــــنبمســـــــؤولیةمهماتـــــــهالإدارةمجل
.آخرموثوقمصدرأيأوالتنفیذیة،الإدارةمنوافیةمعلوماتعلىمبنیة

الشــــــركةمصــــــلحةیحقــــــقبمــــــابالقیــــــامیلتــــــزمأنوعلیــــــهالمســــــاهمین،جمیــــــعالإدارةمجلــــــسعضــــــویمثــــــل)د(
.الإدارةمجلسفيتعیینهعلىصوتتالتيأویمثلهاالتيالمجموعةمصالحیحققماولیسعموماً 

ـــــــسیحـــــــدد) ه( ـــــــلإدارةیفوضـــــــهاالتـــــــيالصـــــــلاحیاتالإدارةمجل ومـــــــدةالقـــــــراراتخـــــــاذوإجـــــــراءاتالتنفیذیـــــــة،ل
ــــــویض تقــــــاریرالتنفیذیــــــةالإدارةوترفــــــع،فیهــــــاالبــــــتبصــــــلاحیةیحــــــتفظالتــــــيالموضــــــوعاتیحــــــددكمــــــا،التف

.المفوضةللصلاحیاتممارساتهاعندوریة

الشـــــركةبعمــــلالجــــددالمجلـــــسأعضــــاءلتعریــــفإجـــــراءاتوضــــعمــــنالتأكـــــدالإدارةمجلــــسعلــــىیجــــب) و(
.الأمرلزمإنتدریبهمعنفضلاً والقانونیةالمالیةالجوانبوبخاصة

أعضــــــاءلجمیــــــعشــــــؤونهاعــــــنوافیــــــةمعلومــــــاتالشــــــركةتــــــوفیرمــــــنالتأكــــــدالإدارةمجلــــــسعلــــــىیجــــــب) ز(
ــــس ــــسولأعضــــاءعــــامبوجــــهالإدارةمجل ــــرالإدارةمجل ــــك،خــــاصبوجــــهالتنفیــــذیینغی ــــنهمأجــــلمــــنوذل تمكی

.بكفایةومهماتهمبواجباتهمالقیاممن

رهنها،أوالشركةعقاراتبیعأوسنوات،ثلاثآجالهاتجاوزالتيالقروضعقدالإدارةلمجلسیجوزلا) ح(
وإذا. فیهالواردةوبالشروطالشركةنظامفيبذلكلهمصرحاً كانإذاإلاّ التزاماتهم،منالشركةمدینيإبراءأو
منبإذنإلاالمذكورةبالتصرفاتالقیامللمجلسیجوزفلاالشأن،هذافيأحكاماالشركةنظامیتضمنلم

.الشركةأغراضفيبطبیعتهاداخلةالتصرفاتتلكتكنلمماالعامة،الجمعیة

الإدارةمجلستكوین: ثالثا

:الإدارةمجلسبتكوینیتعلقفیمابالآتيالالتزامیجب

.عشرأحدعلىیزیدولاثلاثةعنیقلألاَّ علىالإدارة،مجلسأعضاءعددالشركةنظامیحددأن)أ(

تتجاوزألابشرطالشركةنظامفيعلیهاالمنصوصللمدةالإدارةمجلسأعضاءالعامةالجمعیةتعینأن) ب(
.ذلكغیرعلىالشركةنظامینصلمماالإدارةمجلسأعضاءتعیینإعادةویجوز،سنواتثلاث
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.التنفیذیینغیرالأعضاءمنالإدارةمجلسأعضاءأغلبیةتكونأن)ج(

منصــــــــبمثــــــــلبالشــــــــركةتنفیــــــــذيمنصــــــــبوأيالإدارةمجلــــــــسرئــــــــیسمنصــــــــببــــــــینالجمــــــــعیحظــــــــر) د(
.العامالمدیرأوالتنفیذيالرئیسأوالمنتدبالعضو

.أكثرأیهماالمجلس،أعضاءثلثأوعضوین،عنالمستقلینالإدارةمجلسأعضاءعددیقلألاّ )ه(

وقـــــتكـــــلفـــــيالعامـــــةللجمعیـــــةیجـــــوزوأنـــــهالمجلـــــس،عضـــــویةانتهـــــاءكیفیـــــةالشـــــركةنظـــــامیبـــــینأن) و(
.ذلكخلافعلىالشركةنظامنصولوبعضهم،أوالإدارةمجلسأعضاءجمیععزل

الشــــركةعلــــىیجــــبالعضــــویةانتهــــاءطــــرقمــــنبــــأيالإدارةمجلــــسأعضــــاءأحــــدعضــــویةانتهــــاءعنــــد) ز(
.ذلكإلىدعتالتيالأسباببیانمعفوراً والسوقالهیئةتخطرأن

.واحدآنفيمساهمةشركاتخمسمنأكثرإدارةمجلسعضویةالعضویشغلألاّ ) ح(

ــــذيالاعتباریــــةالصــــفةذيللشــــخصیجــــوزلا) ط( ــــهیحــــقال ــــینتعیــــینالشــــركةنظــــامبحســــبل ــــهممثل ــــيل ف
.الإدارةمجلسفيالآخرینالأعضاءاختیارعلىالتصویتالإدارةمجلس

واستقلالیتهاالإدارةمجلسلجان: رابعا

تأدیةمنالإدارةمجلسیتمكنلكيوظروفها،الشركةحاجةحسباللجانمنمناسبعددتشكیلینبغي) أ(
.فعالبشكلمهماته

تتضمنالإدارةمجلسیضعهاعامةلإجراءاتوفقاالإدارةلمجلسالتابعةاللجانتشكیلیكونأنیجب) ب(
،علیهاالإدارةمجلسرقابةوكیفیةالمدةهذهخلاللهاالممنوحةوالصلاحیاتعملهاومدةاللجنةمهمةتحدید
بشفافیةقراراتمنتتخذهأونتائجمنإلیهتتوصلأوبهتقومبماعلماً الإدارةمجلستبلغأناللجنةوعلى
.إلیهاالموكلةبالأعمالقیامهامنللتحققدوريبشكلاللجانعملیتابعأنالإدارةمجلسوعلى،مطلقة

المراجعةلجنة: خامسا

یقـــــللاالمراجعـــــة،لجنـــــةتســـــمىالتنفیـــــذیینالإدارةمجلـــــسأعضـــــاءغیـــــرمـــــنلجنـــــةالإدارةمجلـــــسیشـــــكل) أ(
.والمحاسبیةالمالیةبالشؤونمختصبینهممنیكونثلاثة،عنأعضائهاعدد
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ـــــراحعلـــــىبنـــــاءً للشـــــركةالعامـــــةالجمعیـــــةتصـــــدر)ب( لجنـــــةأعضـــــاءاختیـــــارقواعـــــدالإدارةمجلـــــسمـــــناقت
.اللجنةعملوأسلوبعضویتهمومدةالمراجعة

:یليماومسؤولیاتهاالمراجعةلجنةمهماتتشمل) ج(

تنفیـــــذفـــــيفاعلیتهـــــامـــــدىمـــــنالتحقـــــقأجـــــلمـــــنالشـــــركة؛فـــــيالداخلیـــــةالمراجعـــــةإدارةعلـــــىالإشـــــراف-1
.الإدارةمجلسلهاحددهاالتيوالمهماتالأعمال

.شأنهفيوتوصیاتهارأیهاعنمكتوبتقریرووضعالداخلیةالرقابةنظامدراسة-2

.فیهاالواردةللملحوظاتالتصحیحیةالإجراءاتتنفیذومتابعةالداخلیةالمراجعةتقاریردراسة-3

ــــــــسالتوصــــــــیة-4 ــــــــینالإدارةلمجل ــــــــانونیینالمحاســــــــبینبتعی ــــــــدوفصــــــــلهمالق ــــــــدویراعــــــــىأتعــــــــابهم،وتحدی عن
.استقلالیتهممنالتأكدبالتعیینالتوصیة

أثناءبهایكلفونالتيالمراجعةأعمالنطاقخارجعملأيواعتمادالقانونیین،المحاسبینأعمالمتابعة-5
.المراجعةبأعمالقیامهم

.علیهاملحوظاتهاوإبداءالقانونيالمحاسبمعالمراجعةخطةدراسة-6

.شأنهافيتمماومتابعةالمالیةالقوائمعلىالقانونيالمحاسبملحوظاتدراسة-7

.شأنهافيوالتوصیةالرأيوإبداءالإدارةمجلسعلىعرضهاقبلوالسنویةالأولیةالمالیةالقوائمدراسة-8

.شأنهافيالإدارةلمجلسوالتوصیةالرأيوإبداءالمتبعةالمحاسبیةالسیاساتدراسة-9

والمكافآتالترشیحاتلجنة: سادسا

.''والمكافآتالترشیحاتلجنة''تسمىلجنةالإدارةمجلسیشكل)أ(

ــــةتصــــدر) ب( ــــاءللشــــركةالعامــــةالجمعی ــــىبن ــــسمــــناقتــــراحعل ــــارقواعــــدالإدارةمجل لجنــــةأعضــــاءاختی
.اللجنةعملوأسلوبعضویتهمومدةوالمكافآتالترشیحات

:یليماومسؤولیاتهاوالمكافآتالترشیحاتلجنةمهماتتشمل) ج(
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مراعـــــاةمـــــعالمعتمـــــدةوالمعـــــاییرللسیاســـــاتوفقـــــاً المجلـــــسلعضـــــویةبالترشـــــیحالإدارةلمجلـــــسالتوصـــــیة-1
؛والأمانةبالشرفمخلةبجریمةإدانتهسبقشخصأيترشیحعدم

؛إجراؤهایمكنالتيالتغییراتشأنفيالتوصیاتورفعالإدارةمجلسهیكلمراجعة-2

؛الشركةمصلحةمعیتفقبمامعالجتهاواقتراحالإدارة،مجلسفيوالقوةالضعفجوانبتحدید-3

یراعـــــــىوالتنفیـــــــذیین،وكبـــــــارالإدارةمجلـــــــسأعضـــــــاءومكافـــــــآتلتعویضـــــــاتواضـــــــحةسیاســـــــاتوضــــــع-4
.بالأداءترتبطمعاییراستخدامالسیاساتتلكوضععند

الأعمالوجدولالإدارةمجلساجتماعات: سابعا

التحضـــــیرذلـــــكفـــــيبمـــــابمســـــؤولیاتهم،للاضـــــطلاعكـــــافوقـــــتتخصـــــیصالإدارةمجلـــــسأعضـــــاءعلـــــى) أ(
.حضورهاعلىوالحرصوالمؤقتة،الدائمةواللجانالمجلسلاجتماعات

مجلـــــسیـــــدعوأنالــــرئیسوعلـــــى،الــــرئیسمـــــنبـــــدعوةمنتظمــــة،عادیـــــةاجتماعــــاتالإدارةمجلـــــسیعقــــد)ب(
.الأعضاءمناثنان–كتابة–ذلكطلبمتىطارئاجتماعلعقدالإدارة

ــــــى) ج( ــــــسرئــــــیسعل ــــــذيوالــــــرئیسالآخــــــرینالأعضــــــاءمــــــعالتشــــــاورالإدارةمجل جــــــدولإعــــــدادعنــــــدالتنفی
. المجلسعلىستعرضالتيبالموضوعاتمحدد

ـــــــسعلـــــــىیجـــــــب) د( ـــــــهتوثیـــــــقالإدارةمجل فیهـــــــابمـــــــاوالمـــــــداولاتبالمناقشـــــــاتمحاضـــــــروإعـــــــداداجتماعات
.إلیهاالرجوعیسهلبحیثوحفظهاوتبویبهاتمتالتيالتصویتعملیات

الإدارةمجلسفيالمصالحتعارض: ثامنا

ـــــسلعضـــــویجـــــوزلا) أ( ـــــرالإدارةمجل ـــــرخیصبغی ـــــةمـــــنت ـــــهتكـــــونأنســـــنةكـــــلیجـــــددالعامـــــةالجمعی أيل
ـــــرأومباشـــــرة(مصـــــلحة ـــــي)مباشـــــرةغی ـــــودالأعمـــــالف ـــــيوالعق ـــــتمالت ـــــكمـــــنوتســـــتثنىالشـــــركة،لحســـــابت ذل
ــــــيالأعمــــــال ــــــتمالت ــــــقت ــــــسعضــــــوكــــــانإذاالعامــــــةالمنافســــــةبطری ،الأفضــــــلالعــــــرضصــــــاحبالإدارةمجل

التـــــيوالعقـــــودالأعمـــــالفـــــيشخصـــــیةمصـــــلحةمـــــنلـــــهبمـــــاالمجلـــــسیبلـــــغأنالإدارةمجلـــــسعضـــــووعلـــــى
المصــــــــلحةذيللعضــــــــویجــــــــوزولاالاجتمــــــــاع،محضــــــــرفــــــــيالتبلیــــــــغهــــــــذاویثبــــــــتالشــــــــركة،لحســــــــابتــــــــتم

ـــــىالتصـــــویتفـــــيالاشـــــتراك ـــــذيالقـــــرارعل ـــــةفـــــيالشـــــأنهـــــذافـــــيیصـــــدرال اجتمـــــاعفـــــيأوالعامـــــةالجمعی



الحوكمةنظامتطبیقظلفيالسعوديالمالرأسسوقالثالثالفصل

118

ــــــس ــــــغ. الإدارةمجل ــــــیسویبل ــــــسرئ ــــــةالإدارةمجل ــــــدالعامــــــةالجمعی ــــــودالأعمــــــالعــــــنانعقادهــــــاعن ــــــيوالعق الت
مـــــــنخـــــــاصتقریـــــــرالتبلیـــــــغبهـــــــذاویرفـــــــقفیهـــــــا،شخصـــــــیةمصـــــــلحةالإدارةمجلـــــــسأعضـــــــاءلأحـــــــدیكـــــــون

.القانونيالمحاسب

مؤشرات تطور أداء سوق رأس المال السعودي:المطلب الثالث

ـــــة فـــــي  ـــــي شـــــهدتها ســـــوق الأســـــهم الســـــعودیة تطـــــورات مماثل ـــــة الت واكبـــــت التطـــــورات التشـــــریعیة والتنظیمی
وإنقــــــاذأعمالــــــهجانــــــب الأداء التشــــــغیلي للســــــوق، وقــــــد كــــــان لتشــــــكیل مجلــــــس هیئــــــة الســــــوق المالیــــــة ومباشــــــرة 

والإجــــراءات التــــي اتخـــــذها فــــي مجـــــال حمایــــة صـــــغار اللــــوائح التنفیذیـــــةوإصـــــدارنظــــام الســـــوق المالیــــة أحكــــام
.والرقابة علي السوق انعكاس ایجابي علي أداء السوقالإفصاحالمستثمرین وترقیة 

"TASI"تطور المؤشر العام: الفرع الأول

ـــــــف ـــــــيالمؤشـــــــراتتختل ـــــــةالســـــــوقف ـــــــهیرمـــــــىمـــــــابحســـــــبالمالی ـــــــة،أهـــــــدافمـــــــنإلی ـــــــاكمعلوماتی فهن
مــــــنمعــــــیننــــــوعأوالســــــوق،فــــــيمحــــــددةبقطاعــــــاتخاصــــــةومؤشــــــراتعامــــــة،بالســــــوقمختصــــــةمؤشــــــرات
.الحجمالصغیرةأوالكبیرةالشركاتمثلالشركات

"TASI"المؤشر العام: أولا

الإنجلیزیــــــــــــةباللغــــــــــــةالمؤشــــــــــــرلاســــــــــــمالأولــــــــــــىالأحــــــــــــرفمــــــــــــنمؤلــــــــــــفاســــــــــــمه"TASI"یقــــــــــــیس
(Tadawul.All Share Index)ــــي الســــوق الســــعودیة مســــتوى الاســــعار العامــــة للشــــركة مقومــــا فــــي ف

ــــي الســــوق، امــــا  ــــةقطــــاعمؤشــــربالقیمــــة الســــوقیة للاســــهم الحــــرة لكــــل شــــركات المدرجــــة ف مؤشــــرفهــــوالتجزئ
ـــــاسخـــــاص ـــــةلشـــــركاتالعـــــامالأســـــعارمســـــتوىبقی ـــــةالتجزئ ـــــلالســـــوق،فـــــيالمتداول ـــــكومث قطـــــاعمؤشـــــرذل
.1القطاعاتبقیة فيوهكذاالتأمین،لشركاتالتأمین

ـــــــوطنيالمركـــــــزبـــــــدأ ـــــــةالأســـــــهممؤشـــــــربإعـــــــدادوالاقتصـــــــادیةالمالیـــــــةللمعلومـــــــاتال ـــــــدءمنـــــــذالمحلی ب
ــــكالنقــــدمؤسســــةقبــــلمــــنالأســــهمنشــــراتإصــــدار إذمهــــمالتــــاریخوهــــذا،1985فیفــــري28مــــنابتــــداءوذل

ــــكفــــيقیمتــــهعــــدتحیــــثالمؤشــــرلحســــابالأســــاستــــاریخأنــــه تعــــدیلتــــموقــــدفقــــط،نقطــــة100الوقــــتذل
.)1985(الأساسسنةفينقطة1000لتصبح1999جانفيفيالمرجعیةالقیمةهذه

: متوفر على الموقع، الأسهمسوقفيالاستثمارالسعودیة،المالیةالسوقهیئة-1
http://cma.org.sa/IA/default.html , Consultée le : 02/04/2015
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التغیــــــر فـــــي القیمــــــة الســــــوقیة لأســــــهم جمیـــــع الشــــــركات المتداولــــــة فــــــي "TASI"العــــــامالمؤشــــــریعكـــــس
لتــــالي ســــوق الأســــهم الســــعودیة، ومــــن هنــــا فهــــو بمثابــــة ترمــــومتر یقــــیس نشــــاط وازدهــــار ســــوق الأســــهم، وهــــو با

ـــــاد ثقـــــة  ـــــة الشـــــركات المســـــاهمة وازدی ـــــق بربحی یعكـــــس الأداء العـــــام للاقتصـــــاد الـــــوطني خصوصـــــا فـــــي مـــــا یتعل
الجمهـــــــــور والجهـــــــــات الاســـــــــتثماریة بالمســـــــــتقبل الاقتصـــــــــادي للـــــــــبلاد وكـــــــــذلك تـــــــــوفیر الســـــــــیولة المالیـــــــــة لـــــــــدى 

داخـــــــل وخـــــــارج المســـــــتثمرین، وهنـــــــاك اهتمـــــــام كبیـــــــر بمتابعـــــــة تطـــــــور المؤشـــــــر مـــــــن قبـــــــل المحللـــــــین المـــــــالیین 
.1المملكة ویتم متابعته ونشره بشكل واسع محلیا ودولیا

"TASI"العامحساب المؤشر: ثانیا

بواســــطة التغیــــر فــــي القیمــــة الســــوقیة لجمیــــع الشــــركات المتداولــــة فــــي الســــوق، وعلــــى وجــــه التحدیــــد فــــإن 
:2معادلة المؤشر هي

المؤشـــر ) * قیمـــة الســـوق فـــي وقـــت ســـابق/ قیمـــة الســـوق عنـــد هـــذا الوقـــت ) = (فـــي وقـــت مـــا(المؤشـــر 
)في الوقت السابق(

:حیث

السوقشركاتلجمیعالسوقیةالقیممجموع= السوققیمة

)السهمسعر) * (للشركةالمصدرةالأسهمعدد= (الشركاتلإحدىالسوقیةالقیمة

:عاملینعلىتعتمد) المؤشروبالتالي(السوقیةالقیمةفإنهناومن

عـــــددتخفـــــیضأودمـــــجأوإصـــــدارتـــــمإذافقـــــطوتتغیـــــرعـــــامبشـــــكلثابتـــــةوهـــــي: المصـــــدرةالأســـــهمعـــــدد-أ
فقط؛الأسهم

).التداولفترات(للتداولالسوقفتحفتراتخلالویتغیر: السوقفيالسهمسعر-ب

:متوفر على الموقعوالكیفیة، والأهمیةالماهیة:الأسهممؤشرالقاضي،الرحمنعبدإبراهیم-1
http://www.alriyadh.com/2005/05/01/article61146.html , Consultée le : 02/04/2015

.، مرجع سابقالقاضيالرحمنعبدإبراهیم-2
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2005-2000تطور قیمة المؤشر العام خلال : الفرع الثاني

من حیث تطور حركة التداول في سوق الأسهم السعودیة:أولا

:یمثل الجدول التالي تطور حركة التداول في سوق الأسهم السعودیة

تطور حركة التداول في سوق الأسهم السعودیة):02(جدول رقم 

الزراعةالاسمنتالكهرباءالاتصالاتالخدماتالبنوكالصناعةالسنة
200031.2345.217.38-7.118.021.03

200132.3429.168.63-5.364.860.62

200224.319.425.3-8.320.62

200328.8624.617.6183.71.4

200434.91.334.74.58.71.614.3
:هیئة السوق المالیة، متوفرة على الموقع: المصدر

http://www.sama.gov.sa/newreports/annual/ar/section2/index.htm consultée le: 04/052015

یتضــــــح مــــــن بیانــــــات الجــــــدول الســــــابق أن هنــــــاك تباینــــــا بــــــین القطاعــــــات المكونــــــة للســــــوق علــــــى مــــــدى 
ـــــرة  ـــــب 2004-2000الفت ـــــي شـــــغل المرات ـــــین القطاعـــــات ف ـــــا ب ـــــاك تناوب ـــــداول، كمـــــا أن هن ـــــث قیمـــــة الت مـــــن حی

المختلفــــة، وهــــو مــــا یشــــیر إلــــى أن هنــــاك تخصصــــا دینامیكیــــا لــــرؤوس الأمــــوال مــــن ســــنة لأخــــرى ومــــن قطــــاع 
بنحـــــو 2000لأخــــر، فقطــــاع البنـــــوك الــــذي كـــــان یســــتحوذ علـــــى اعلــــي نســـــبة تــــداول فـــــي الســــوق خـــــلال عــــام 

ــــــة عــــــام تر 45.21% ــــــین القطاعــــــات بنهای ــــــه ب ــــــم تتجــــــاوز 2004اجــــــع ترتیب ــــــداول ل %1.3بتســــــجیله نســــــبة ت
مــــن اجمــــالى قیمــــة التــــداول فــــي الســــوق، وقــــد ســــجل قبــــل هــــذا العــــام اضــــعف نســــبة تــــداول لــــه باســــتحواذه علــــى 

.من اجمالى قیمة التداول في السوق%6تداول بلغت نحو 

قطاعــــــــا الخــــــــدمات والزراعــــــــة تحســــــــنا ملحوظــــــــا علــــــــى مــــــــدى الســــــــنوات الأربعــــــــة وبالمقابــــــــل فقــــــــد شــــــــهد
، حیــــث ارتفعــــت نســــبة تــــداولهما إلــــى اجمــــالى قیمــــة التــــداول قیمــــة التــــداول فــــي الســــوق مـــــن )2000-2004(

مــــــن اجمــــــالى قیمــــــة التــــــداول %14.3و%34.7إلــــــى نحــــــو 2000بنهایــــــة عــــــام %1.03و%7.38نحــــــو 
.ین على التواليلكل من القطاع2004في السوق عام 
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2004-2000ویبقـــــــى الأهـــــــم بــــــــین ذا وذاك اســـــــتمرار ســــــــیطرة قطـــــــاع الصـــــــناعة علــــــــى مـــــــدى الفتــــــــرة 
علــــى مراكــــز الصــــدارة مــــن حیــــث قیمــــة التــــداول علــــى الــــرغم مــــن تســــجیله تذبــــذب طفیــــف فــــي قــــیم تداولــــه مــــن 

.سنة لأخرى

وارد المالیـــــــــــة ویمكــــــــــن أن یعـــــــــــزى التبــــــــــاین بـــــــــــین القطاعـــــــــــات المكونــــــــــة للســـــــــــوق بالنســـــــــــبة لتخصــــــــــیص المـــــــــــ
إلــــــى عملیــــــات الإحــــــلال المســــــتمر للأصــــــول المالیــــــة المكونــــــة للمحــــــافظ الاســــــتثماریة، المتــــــأثرة ) الاســــــتثمارات(

هـــــي الأخـــــرى بعـــــدة عوامـــــل منهـــــا توقـــــع تحســـــین ربحیـــــة بعـــــض القطاعـــــات، وإدراج بعـــــض الشـــــركات الجدیـــــدة 
وائیة علـــــــى أســـــــهم بعـــــــض التـــــــي تتمیـــــــز بجاذبیـــــــة اســـــــتثماریة فـــــــي الســـــــوق، واشـــــــتداد حـــــــدة المضـــــــاربات العشـــــــ

.الشركات، سیما تلك التي تتمیز بصغر حجمها السوقي حیث یسهل التلاعب بأسعار أسهمها

السوقفيالتداولقیمةحسبمن حیث توزیع الشركات نشاطا:ثانیا

الســـــوق التـــــداول فـــــي الســـــوق فـــــيالتـــــداولقیمـــــةحســـــبیمثـــــل الجـــــدول التـــــالي توزیـــــع الشـــــركات نشـــــاطا
2005نهایة عام السعودیة في 
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توزیع الشركات الأكثر نشاطا حسب قیمة التداول في السوق السعودیة في نهایة عام ): 03(جدول رقم
2005

النسبة من اجمالى القطاعالشركةت
القیمة التداولیة للسوق

نسبة حجم الشركة الى 
اجمالى الرسملة 

السوقیة
9.5626.09الصناعةسابك1
4.9611.48الاتصالاتالاتصالات2
4.445الكهرباءكهرباء السعودیة3
3.810.80الخدماتالنقل البحرى4
3.40.23الصناعةاللجین5
3.261.16الصناعةالمجموعة السعودیة6
3.120.27الخدمات النقل الجماعى7
2.830.16الزراعةالقصیم الزراعیة8
2.81.17الصناعةالتصنیع9
2.750.35الخدماتالتعمیر10

4147- شركات10اجمالى 
شركة الاولى الاكثر تداولا في 20اجمالى 

6455.2- السوق

،2005لعــــــــامالســــــــعودیةالأســــــــهمســــــــوقلأداءالســــــــنويالتقریــــــــرفــــــــيالــــــــواردةالبیانــــــــاتمــــــــنمســــــــتنبطةحســــــــابات: المصــــــــدر
:الموقعمتوفرالسعودیة،الأسهمسوق-تداولالسنویة،إحصائیات السوق

http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/.cmd consultée le : 05/05/2015

یشــــــیر توزیــــــع الشــــــركات الأكثــــــر نشــــــاطا فــــــي الســــــوق الســــــعودي حســــــب قــــــیم التــــــداول  كمــــــا یبــــــدو مــــــن 
فـــــي نحـــــو أربـــــع شـــــركات صـــــناعیة، وثـــــلاث 2005إلـــــى تمركـــــز القیمـــــة التداولیـــــة فـــــي عـــــام الســـــابق الجـــــدول 

شـــــركات خدماتیـــــة، ونحـــــو شـــــركة واحـــــدة فـــــي كـــــل مـــــن قطـــــاع الاتصـــــالات، الكهربـــــاء والزارعـــــة، وقـــــد ســـــیطرت 
مـــــــن إجمـــــــالي الرســـــــملة %42.5( الثلاثـــــــة الأولـــــــى الأكبـــــــر حجمـــــــا مـــــــن حیـــــــث الرســـــــملة الســـــــوقیة الشـــــــركات
، وذلـــــك علـــــى الـــــرغم مـــــن أن نســـــبة كبیـــــرة مـــــن أســـــهم هـــــذه 2005علـــــى قیمـــــة التـــــداول خـــــلال عـــــام ) الســـــوقیة 

الشــــــركات لایمكــــــن تــــــداولها فــــــي الســــــوق، إمــــــا بســــــبب ملكیتهــــــا للحكومــــــة، أو لصــــــندوق معاشــــــات التقاعــــــد، أو 
ـــــة أو لشـــــركات مســـــاهمة أخـــــرى، أو بســـــببلتأمی ـــــبنـــــات الاجتماعی ، وقـــــد ملكیتهـــــا مـــــن طـــــرف الشـــــركاء الأجان
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عملاقــــــة صــــــناعة البیتروكماویــــــات فــــــي ) الشــــــركة الســــــعودیة للصــــــناعات الأساســــــیة ( تصــــــدرت شــــــركة ســــــابك 
مـــــن %9.5منطقـــــة الشـــــرق الأوســـــط المركـــــز الأول مـــــن حیـــــث نســـــبة التـــــداول فـــــي الســـــوق بمعـــــدل بلـــــغ نحـــــو 

مــــن إجمــــالي قیمــــة التــــداول %5قیمــــة التــــداول، تلیهــــا شــــركة الاتصــــالات الســــعودیة بمعــــدل بلــــغ نحــــو اجمــــالي
ــــــاء الســــــعودیة بنحــــــو  ــــــم شــــــركة الكهرب ــــــي الســــــوق، ت ــــــداول لهــــــذه الشــــــركات الثلاثــــــة %4.5ف ــــــل نســــــب الت وتمث

.من إجمالي قیمة التداول في السوق السعودي%19مجتمعة ما نسبة 

ـــــداول وكمـــــا یلاحـــــظ علـــــى بیانـــــات الجـــــد ول، فقـــــد اســـــتأثرت الشـــــركات العشـــــرة الأولـــــى مجتمعـــــة بنســـــبة ت
، وتســــــتحوذ شــــــركات 2004محققــــــة خــــــلال %75مــــــن إجمــــــالي القیمــــــة التداولیــــــة مقابــــــل %41بلغــــــت نحــــــو 

ـــــى نحـــــو  ـــــة عل ـــــاء الســـــعودیة، واللجـــــین والقصـــــیم الزراعی ـــــة، شـــــركة الكهرب مـــــن إجمـــــالي %11المضـــــاربة الثلاث
مــــن إجمــــالي الرســــملة %5.5تــــدني حجمهــــا الســــوقي الــــذي لا یمثــــل ســــوى القیمــــة التداولیــــة علــــى الــــرغم مــــن

.السوقیة 

وبتوســــــیع دائــــــرة الاستقصــــــاء، یتضــــــح تمركــــــز قیمــــــة التــــــداول لأنشــــــط عشــــــرین شــــــركة حســــــب مــــــا یلــــــي، 
ـــــم  قطـــــاع الصـــــناعة بعشـــــر شـــــركات، ثـــــم قطـــــاع الخـــــدمات بخمـــــس شـــــركات، فقطـــــاع الاتصـــــالات بشـــــركتین، ث

عـــــة بمعـــــدل واحـــــة لكـــــل قطـــــاع، وتبلـــــغ نســـــبة التـــــداول لهـــــذه الشـــــركات مجتمعـــــة قطـــــاع الكهربـــــاء والبنـــــوك والزرا
تســـــیطر علیهـــــا خمـــــس شـــــركات مضـــــاربة %14.6مـــــن إجمـــــالي القیمـــــة التداولیـــــة للســـــوق، منهـــــا نحـــــو 64%

ــــاء الســــعودیة  ــــداول للشــــركات المضــــاریة العشــــرین مضــــافة إلیهــــا شــــركة الكهرب ــــغ نســــبة الت ــــي حــــین تبل كبــــرى، ف
تریلیــــــون 1.14أي مـــــا قیمتـــــه 2005مـــــة التـــــداول فـــــي الســـــوق كمـــــا فـــــي نهایـــــة مـــــن إجمـــــالي قی%39نحـــــو 

مـــــن إجمـــــالي %7ریال، وهـــــي قیمـــــة مرتفعـــــة جـــــدا بـــــالنظر إلـــــي ضـــــآلة حجمهـــــا الســـــوقي الـــــذي لا یتعـــــدى نحـــــو 
الرســـــملة الســـــوقیة، ویؤشـــــر هـــــذا الخلـــــل علـــــى خطـــــورة الوضـــــع فـــــي الســـــوق الســـــعودي، كمـــــا یضـــــع أكثـــــر مـــــن 

.لسوق على تخصیص الموارد المالیة تخصیصا كفؤاعلامة استفهام على قدرة ا

حسب نسب تداول الشركات المضاربة:ثالثا

:2005یمثل الجدول التالي نسب تداول شركات المضاربة العشرین لعام 
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2005شركة الكهرباء لعام +نسب تداول شركات المضاربة العشرین: )04(جدول رقم

الاتصلاتالبنوكالكهرباءالزراعةالخدماتالصناعةالقطاعات
1046100عدد الشركات المضاربة

29166210000نسبة تداولها الى اجمالى القطاع
344010000معدل رسملتها السوقیة في القطاع

لعامالسعودیةالأسهمسوقلأداءالسنويوالتقریرالمالیةللاستشاراتبخیتمركزبیاناتقاعدةمنمستنبطةحسابات:المصدر
.السنویةالسوقإحصائیات،2005

تشـــــــیر بیانـــــــات هـــــــذا الجـــــــدول إلـــــــى أن هنـــــــاك تباینـــــــا فـــــــي توزیـــــــع شـــــــركات المضـــــــاربة العشـــــــرین علـــــــى 
اختلافـــــا أیضـــــا فـــــي توزیـــــع نســـــبة التـــــداول لهـــــذه الشـــــركات إلـــــى اجمـــــالى قیمـــــة القطاعـــــات المكونـــــة للســـــوق، و 

یطر شـــــركات المضـــــاربة العشـــــرة المدرجـــــة فـــــي قطـــــاع الصـــــناعة التـــــداول القطاعیـــــة، وتأسیســـــا علـــــى ذلـــــك، تســـــ
مــــن اجمــــالى القیمــــة التداولیــــة للقطــــاع، علــــى اللــــرغم مــــن محدودیــــة حجمهــــا الســــوقي الــــذي %29علــــى النحــــو 
، فــــي حــــین تســــیطر 2005فقــــط مــــن اجمــــالى الرســــملة الســــوقیة للقطــــاع كمــــا فــــي نهایــــة عــــام %3یبلــــغ نحــــو 

ــــى نحــــو شــــركات المضــــاربة الســــتة المدرجــــة فــــي  مــــن اجمــــالى القیمــــة التداولیــــة، أمــــا %62قطــــاع الزراعــــة عل
ـــــى نحـــــو  ـــــي قطـــــاع الخـــــدمات فتســـــتحوذ عل ـــــة %16شـــــركات المضـــــاربة الســـــتة المدرجـــــة ف مـــــن القیمـــــة التداولی

للقطــــاع، علــــى الــــرغم مــــن ضــــعف تمثیلهــــا فــــي إجمــــالي الرملــــة الســــوقیة للقطــــاع، فــــي حــــین تبلــــغ نســــبة تــــداول 
ـــــاء شـــــركة المضـــــاربة المدرجـــــة فـــــي  ـــــدة التـــــي یتكـــــون منهـــــا القطـــــاع(قطـــــاع الكهرب ) وهـــــى ذاتهـــــا الشـــــركة الوحی

.من القیمة التداولیة للقطاع%100نحو 

:حسب العائد على حقوق المساهمین :رابعا

یمثل الجدول التالي العائد على حقوق المساهمین للشركات الراغبة في زیادة او تخفیض راسمالها للفترة 
2000-2004:
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العائد على حقوق المساهمین للشركات الراغبة في زیادة او تخفیض راسمالها للفترة : )05(رقمجدول 
"2000-2004"

المتوسط20002001200220032004الشركة
10- 19.818.213.69.56.7امیانتیت السعودیة

السعودیة للصناعات 
المتطورة

73.74.70.6 -1.2 -2.6

10.9.5- 0.4- 5.3- 3.8- 0.6الزراعیةجازان للتنمیة 
- 0.41.8- 1.2- 2.1- 3.9- 2.2المنتجات الغذائیة
- 3.7-20.8-5.53.11.513.5السعودیة للاسماك
- 3.95.4- 25-3.60.217.9الكابلات السعودیة

-13.7- 7.5- 5.6-0.356.5- 8.4المواشى المكیرش المتحدة
متوفرة على ".رأسمالهاتخفیضأوزیادةطلبتالتيللشرآاتهامةمالیةمؤشرات"المالیة،للاستشاراتبخیتمركز: المصدر
:الموقع

http://www.bfasaudi.com/Year2005_FinRatios/Year2005_FinRatios_a.asp, consultée le : 06/05/2015

ــــــي تعكــــــس مقارنــــــة  ــــــة الهامــــــة الت ــــــوق المســــــاهمین مــــــن المؤشــــــرات المالی ــــــى حق ــــــد عل ــــــر نســــــبة العائ تعتب
ـــــــالموارد المالیـــــــة المســـــــتثمرة فـــــــي الشـــــــركة، وبدراســـــــة العائـــــــد علـــــــى حقـــــــوق  ـــــــاح التـــــــي حققتهـــــــا الشـــــــركة ب الإرب

ـــــواليالمســـــاهمین للشـــــركات الـــــواردة فـــــي الجـــــدول تتبـــــین ســـــلبیة هـــــذا المؤشـــــر  : لأربـــــع شـــــركات و هـــــي عـــــل الت
شــــــركة المنتجــــــات الغذائیــــــة، والســــــعودیة للأســــــماك، والكــــــابلات الســــــعودیة، والمواشــــــي المكیــــــرش المتحــــــدة، فــــــي 
الوقـــــت الـــــذي كانـــــت النســـــبة ضـــــعیفة جـــــدا بالنســـــبة لشـــــركة جـــــازان للتنمیـــــة الزراعیـــــة، هـــــذا مـــــع العلـــــم أن نســـــبة 

ـــــد تح ـــــوق المســـــاهمین لشـــــركة جـــــازان ق ـــــى حق ـــــد عل ـــــة للشـــــركة 2004ســـــنت ســـــنة العائ ـــــرادات العالی بســـــبب الإی
.من استثماراتها في الأوراق المالیة التي لا تتماشى مع النشاط الاستثماري الذي تأسست من اجله

الاسهمسوقفيمضاربةشركاتعشراكبرأسهمأداء:خامسا

- 2004السعودیة خلال الفترة یمثل الجدول التالي اداء اسهم اكبر عشر شركات مضاربة في سوق الاسهم 
2005:
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2005-2004السعودیة خلال الفترة الأسهماكبر عشر شركات مضاربة في سوق أسهمأداء: )06(جدول رقم

المئويالتغیرالقطاع
السهملسعر
2005لعام

منالنسبة
الحجمإجمالي
)2005(السوقي

السهمربح
12لآخر

)2004(شهرا

السهمربح
2005لعام
)ریال(

نمومعدل
السهمربح

%

التداولمتوسط
2005الیومي

%

الدورانمعدل
للسهمالسنوي

عامنهایةفيآما
)مرة(2004

0.2NA-69.2-0.4-4670.021.3الزراعةالزراعیةللتنمیةبیشة

0.210-676.2-9.1-3630.031.18الزراعةالسعودیة للاسماك

السعودیة للصناعات 
المتطورة

0.342-60-0.2-3500.060.5الصناعة

3.421-94.4-0.2-3050.243.6الصناعةاللجین

0.447-0-2520.041الخدمات المشروعات السیاحیة

1.567-106.4-2330.113.10.2الزراعةحائل للتنمیة الزراعیة

السعودیة للتنمیة 
الصناعیة

1.951-566.6-2-1770.140.3الصناعة

0.748-7.5-1.48-1720.041.6الخدماتالباحة للاستثمار

0.840-3.25-1300.050.40.9الصناعةالمنتجات الغذائیة

المواشى المكیرش 
المتحدة

2.257-79.3-0.6-320.112.9الخدمات

اجمالى الشركات 
)متوسط(العشرة 

-248.1%0.840.88-1.50-166.3%12%40

2005-2004لعاميالسعودیةالأسهمسوقفيللاستثمارالسنويالتقریرعلىبالاعتمادالطالبإعدادمن: المصدر
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ـــــزمن بطـــــابع المضـــــاربة  ـــــد مـــــن ال ـــــذ عق ـــــي ســـــوق الأســـــهم الســـــعودیة من أتســـــمت عـــــدة شـــــركات مدرجـــــة ف
ــــة فــــي الســــوق ، وتعــــرف هــــذه  الأســــهم بأنهــــا أســــهم لشــــركات ذات مركــــز مــــالي ضــــعیف علــــى أســــهمها المتداول

وحجـــــم ســـــوقي ضـــــئیل ، وفـــــي مقابـــــل ذلـــــك تســـــتحوذ علـــــى قـــــیم تداولیـــــة كبیـــــرة نســـــبیا مقارنـــــة بحجمهـــــا الســـــوقي 
دون وجــــود مبـــــرر اســـــتثماري لــــذلك ، كمـــــا أنهـــــا لا تـــــوزع فــــي الغالـــــب أیـــــة أربـــــاح علــــى مســـــاهمیها، وذلـــــك إمـــــا 

ـــــالي فـــــأن بســـــبب تعرضـــــها لخســـــائر عـــــل نحـــــو متكـــــرر ومت ـــــة ، وبالت واصـــــل، أو بســـــبب تحقیقهـــــا لأربـــــاح متدنی
ــــــى أدئهــــــا المــــــالي ، حیــــــث تنــــــدفع أســــــعارها نحــــــو الارتفــــــاع بشــــــكل حــــــاد  تذبــــــذب أســــــعار أســــــهمها لا یســــــتند إل

.وعشوائي نتیجة للشائعات التي تبثها جهات ذات مصالح بین الحین والأخر

عشــــرین شـــــركة مضـــــاربة شـــــهدت أســـــعار ویــــبن الجـــــدول  أداء أســـــهم عشـــــر شــــركات مضـــــاربة مـــــن بـــــین 
.أسهمها إرتفعات حادة لا تتناسب مع معدلات النمو في أرباحها السنویة

2013-2007تطور قیمة المؤشر العام خلال : الفرع الثالث

:2013-1996یمثل الجدول التالي تطور قیمة المؤشر خلال الفترة 

)الوحدة نقطة(2013-2007تطور قیمة المؤشر خلال الفترة : )07(جدول رقم

المؤشر العام للأسعارالفترة
200711038,66
20084802,99
20096121,76
20106620,75
20116417,73
20126801,22
20138535,60

.224: ،مرجع سابق، ص48مؤسسة النقد العربي السعودي، التقریر السنوي : المصدر

: انهالعام للسوق المالیة السعودیةمن خلال الجدول یتضح أن المؤشر 

ــــــة الســــــعودیة  ــــــق المؤشــــــر العــــــام للســــــوق المالی ــــــداول (أغل ــــــى مســــــتوى ) ت ــــــة 11175,96عل نقطــــــة نهای
%.40مرتفعا بنسبة  2006نقطة في نهایة عام 7933,29: ، مقارنة ب 2007
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ــــــــق المؤشــــــــر العــــــــام للســــــــوق المالیــــــــة الســــــــعودیة 2008فــــــــي نهایــــــــة عــــــــام  ى عنــــــــد مســــــــتو )تــــــــداول(أغل
نقطــــــــــة 6235,67: منخفضــــــــــا ب 2007فــــــــــي نهایــــــــــة عــــــــــام 11038,66: نقطــــــــــة مقارنــــــــــة ب4802,99

56.%

ــــــــــة الســــــــــعودیة ب2009فــــــــــي عــــــــــام  ــــــــــع المؤشــــــــــر العــــــــــام للســــــــــوق المالی ــــــــــى % 28: ارتف : لیصــــــــــل إل
.نقطة4802,99: حیث كان المؤشر 2008نقطة مقارنة بعام 6121,71

لیصـــــــــل إلـــــــــى % 8,2بنســـــــــبة 2010فـــــــــي عـــــــــام ارتفــــــــع المؤشـــــــــر العـــــــــام للســـــــــوق المالیـــــــــة الســــــــعودیة 
.نقطة61217,6حیث كان المؤشر عند 2009نقطة مقارنة بعام 6620,75

نقطـــــــة 1417,7لیصـــــــل إلـــــــى % 3,1بنســـــــبة  2011انخفـــــــض المؤشـــــــر العـــــــام لســـــــوق الاســـــــهم عـــــــام 
.نقطة6620,75: حیث أغلق عند 2010مقارنة بعام 

ـــــــة عـــــــام  ـــــــي نهای ـــــــق المؤشـــــــر العـــــــام للســـــــوق2013ف ـــــــة الســـــــعودیة أغل ـــــــداول(المالی ـــــــد مســـــــتوى )ت : عن
%.25,50مرتفعا بذلك بنسبة 2012نقطة في نهایة عام 6801,22مقارنة مع 8535,60

2013إلى 2007الفترة خلالأداء السوق تطور : الرابعالفرع 

2013إلى 2007الفترة خلالأداء السوق : اولا

:2013-2007خلال الفترة الأسهمیبین الجدول التالي تطور تداول 
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2014-2007إحصائیات تداول الأسهم خلال : )08(الجدول رقم

الصفقاتالسنة

التغیر للعام 
حتى 
%تاریخه

الكمیة 
)بالملیون(

التغیر للعام 
حتى 
%تاریخه

)بالملیون(القیمة 
التغیر للعام 

حتى 
%تاریخه

القیمة 
السوقیة 

)بالملیار(

التغیر للعام 
حتى
%تاریخه

200765,665,500-31.67%70,599-14.31%2,557,712.53-51.39%1,946.3558.77%

200852,135,929-20.60%62,230-11.85%1,962,945.58-23.25%924.53-52.50%

200936,458,326-30.07%59,004-5.18%1,264,011.29-35.61%1,195.5129.31%

201019,536,143-46.42%34,237-41.97%759,184.48-39.94%1,325.3910.86%

201125,546,93330.77%49,61444.91%1,098,836.0344.74%1,270.84-4.12%

201242,105,04864.81%84,40170.11%1,929,318.2775.58%1400.3410.19%

201328,967,694-31.20%53,527-36.58%1,369,665.79-29.01%1752.8625.17%

:، متوفر على الموقع2014السوق المالي السعودي التقریر الاحصائى السنوي، : المصدر
http://www.tadawul.com.sa/Resources/Reports/Yearly_ar.html, consultée le : 02/05/2015

نتطـــــــرق 2014إلـــــــى 2007عـــــــرف الســـــــوق المـــــــالي الســـــــعودي تطـــــــورات خـــــــلال الفتـــــــرة الممتـــــــدة مـــــــن 
:ومن خلال الجدول السابقإلیها فیما یلي

:من حیث القیمة السوقیة للأسهم المصدرة-1

ملیـــــار ریال أي مــــــا 1,946.35نحـــــو2007بلغـــــت القیمـــــة الســـــوقیة للأســـــهم المصـــــدرة فــــــي نهایـــــة عـــــام 
ــــــاع بلغــــــت نســــــبته 519.03یعــــــادل  ــــــك بارتف ــــــار دولار أمریكــــــي وذل ــــــة العــــــام % 58.77ملی ــــــة مــــــع نهای مقارن

ـــــة عـــــام  ـــــي نهای ـــــار ریال أي مـــــا 924.53بلغـــــت القیمـــــة الســـــوقیة للأســـــهم المصـــــدرة 2008الســـــابق، امـــــا ف ملی
مقارنــــــة مــــــع نهایــــــة عــــــام % 52.50ملیــــــار دولار أمریكــــــي وذلــــــك بانخفــــــاض بلغــــــت نســــــبته246.54یعــــــادل 
عرفـــــــة القیمـــــــة الســـــــوقیة للأســـــــهم المصـــــــدرة ارتفاعـــــــا ملحوظـــــــا 2010و2009، و فـــــــي نهایـــــــة عـــــــامي 2007

علــــــــــى % 10.86و% 29.31ملیــــــــــار ریال نســــــــــبته 1,325.39ملیــــــــــار ریال و 1,195.51حیــــــــــث ســــــــــجلت 
ملیــــــار ریال اي مــــــا 1,870.84بلغــــــت القیمــــــة الســــــوقیة للأســــــهم المصــــــدرة 2011التــــــوالي، وفــــــي نهایــــــة عــــــام 
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مقارنـــــــة مـــــــع نهایـــــــة العـــــــام الســـــــابق، وفـــــــي % 4,12ملیـــــــار دولار بانخفـــــــاض بلغـــــــت نســـــــبته 338,89یعـــــــادل 
1,400.34ســــــــجلت الســــــــوقیة للأســــــــهم المصــــــــدرة ارتفاعــــــــا بلغــــــــت 2013حتــــــــى 2012نهایــــــــة الفتــــــــرة مــــــــن 

.على التوالي% 25.17، % 10.19ملیار ریال ، بنسبة  1,752.86ملیار ریال ،

:من حیث القیمة الإجمالیة للأسهم المتداولة-2

انخفاضــــــا 2010الــــــي 2007بلغــــــت القیمــــــة الإجمالیــــــة للأســــــهم المتداولــــــة خــــــلال الفتــــــرة الممتــــــدة مــــــن 
ملیـــــــــار ریال 759.18ملیـــــــــار ریال،  1,264.01ملیـــــــــار ریال، 1,962.95ملیـــــــــار ریال، 2,557.71قـــــــــدر بــــــــــ  

ــــــــــوالي بنســــــــــبة   ــــــــــى الت ــــــــــوالي، وخــــــــــلال عــــــــــامي % 39.94، %35.61، %23.25، %51.39عل ــــــــــى الت عل
ــــــة ارتفاعــــــا ملحوظــــــا قــــــدر بـــــــ 2012و2011 ملیــــــار 1,098.84ســــــجلت القیمــــــة الإجمالیــــــة للأســــــهم المتداول

ـــــــى التـــــــوالي، وبلغـــــــت القیمـــــــة الإجمالیـــــــة للأســـــــهم % 75.58، %44.7ملیـــــــار ریال بنســـــــبة1,929.32ریال،  عل
ـــــــة خـــــــلال عـــــــام  ـــــــار ریال1,369.67نحـــــــو2013المتداول ملیـــــــار ریال  للعـــــــام الســـــــابق 1,929.32مقابـــــــل ملی

%.29.01بلغت نسبته بانخفاض

تطور أداء السوق من حیث المؤشر العام و القیمة السوقیة و القیمة الإجمالیة للأسهم: )6(الشكل رقم

.2014من إعداد الطالب بالاعتماد على السوق المالي السعودي، التقریر الإحصائي السنوي : المصدر
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:من حیث عدد الأسهم المتداولة-3

انخفاضـــــا قـــــدر 2010الـــــى 2007ســـــجل إجمـــــالي عـــــدد الأســـــهم المتداولـــــة خـــــلال الفتـــــرة الممتـــــدة مـــــن 
ــــــى التــــــوالي 34,23ملیــــــار ســــــهم، 59,00ملیــــــار ســــــهم، 62,22ملیــــــار ســــــهم، 70.60بـــــــ  نحــــــو  ملیــــــار عل
ــــــــــــغ إجمــــــــــــ% 41.97، %5.18، %11.85، %14.31بنســــــــــــبة  ــــــــــــى التــــــــــــوالي،  وبل الي عــــــــــــدد الأســــــــــــهم عل

ــــــة خــــــلال عــــــامي ــــــاع بلغــــــت 84,40ملیــــــار ســــــهم، 49,61نحــــــو 2012و2011المتداول ــــــار ســــــهم  بارتف ملی
2013علـــــــى التـــــــوالي،  وبلـــــــغ إجمـــــــالي عـــــــدد الأســـــــهم المتداولـــــــة خـــــــلال عـــــــام % 70.11، %44.91نســـــــبة 
ـــــل 53,52 ـــــار ســـــهم مقاب ـــــداولها خـــــلال العـــــام الســـــابق بإنخفـــــاض بلغـــــت84,40ملی ـــــم ت ـــــار ســـــهم ت نســـــبته ملی
36.58.%

:من حیث عدد الصفقات المنفذة-4

ـــــرة  ـــــغ إجمـــــالي عـــــدد الصـــــفقات المنفـــــذة خـــــلال الفت ـــــي 2007بل ـــــون صـــــفقة، 65,66نحـــــو  2010ال ملی
ملیــــــــون صــــــــفقة علــــــــي التــــــــوالي، وســــــــجلت عــــــــدد 19,53ملیــــــــون صــــــــفقة، 36,45ملیــــــــون صــــــــفقة، 52,13

ــــــــــــرة انخفاضــــــــــــا بنســــــــــــبة  ــــــــــــي هــــــــــــذه الفت ــــــــــــى % 46.42، %30.07، %20.60، %31.67الصــــــــــــفقات ف عل
ملیـــــــــون صـــــــــفقة، 25,54نحـــــــــو 2012و2011التـــــــــوالي، وبلـــــــــغ عـــــــــدد الصـــــــــفقات المنفـــــــــذة خـــــــــلال عـــــــــامي 

ملیـــــون صـــــفقة علـــــى التـــــوالي حیـــــث ســـــجلت عـــــدد الصـــــفقات فـــــي خـــــلال هـــــذه الفتـــــرة ارتفاعـــــا بلغـــــت 42,10
2013علـــــــى التـــــــوالي،  أمـــــــا إجمـــــــالي عـــــــدد الصـــــــفقات المنفـــــــذة خـــــــلال عـــــــام % 64.81، %30.77نســـــــبته 

ــــد بلغــــت  ــــم تنفیــــذها خــــلال العــــام الســــابق بإنخفــــاض 42.10ملیــــون صــــفقة مقابــــل 28.97فق ــــون صــــفقة ت ملی
%.31.20بلغت نسبته 
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تطور أداء السوق من حیث عدد الأسهم المتداولة و عدد الصفقات المتداولة: )7(الشكل رقم

.2014التقریر الإحصائي السنوي من إعداد الطالب بالاعتماد على السوق المالي السعودي،: المصدر

)2013_ 2007(تقییم نشاط بعض القطاعات والشركات المدرجة في سوق تداول الفترة : ثانیا

:2007ملخص سنة -1

:من خلال الجدول رقم نستخلص مایلي

، كـــــان قطـــــاع الخـــــدمات أنشـــــط القطاعـــــات مـــــن حیـــــث عـــــدد الأســـــهم المتداولـــــة حیـــــث 2007خـــــلال عـــــام 
مـــــن إجمـــــالي عـــــدد % 37.03ملیـــــار ســـــهم تمثـــــل نســـــبة 21.79بلـــــغ عـــــدد الأســـــهم المتداولـــــة للقطـــــاع نحـــــو 

مـــــن % 36.58ملیـــــار ســـــهم وبنســـــبة 21.53الأســـــهم المتداولـــــة خـــــلال العـــــام، یلیـــــه قطـــــاع الصـــــناعة بنحـــــو 
ملیـــــار ســـــهم تمثـــــل 8.08الي عـــــدد الأســـــهم المتداولـــــة خـــــلال العـــــام، وحـــــل ثالثـــــا قطـــــاع الزراعـــــة بنحـــــو إجمـــــ
.2007من إجمالي عدد الأسهم المتداولة خلال عام % 13.62نسبة 

ــــــد كــــــان قطــــــاع الصــــــناعة أنشــــــط  ــــــذة فق ــــــة وعــــــدد الصــــــفقات المنف ــــــث قیمــــــة الأســــــهم المتداول أمــــــا مــــــن حی
% 36.54ملیـــــار ریال تمثـــــل نســـــبة 934.66م المتداولـــــة للقطـــــاع نحـــــو القطاعـــــات حیـــــث بلغـــــت قیمـــــة الأســـــه

ـــــة خـــــلال عـــــام  ـــــذة للقطـــــاع نحـــــو 2007مـــــن إجمـــــالي قیمـــــة الأســـــهم المتداول ـــــغ عـــــدد الصـــــفقات المنف ، فیمـــــا بل
مــــــن إجمــــــالي عــــــدد الصــــــفقات المنفــــــذة خــــــلال العــــــام، وحــــــل % 34.83ملیــــــون صــــــفقة تمثــــــل نســــــبة 22.87
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ـــــــا قطـــــــاع الخـــــــدمات حیـــــــث بلغـــــــت ق ـــــــل نســـــــبة 831.66یمـــــــة الأســـــــهم المتداولـــــــة للقطـــــــاع ثانی ملیـــــــار ریال تمث
ـــــغ عـــــدد الصـــــفقات % 32.52 ملیـــــون صـــــفقة تمثـــــل نســـــبة 22.49مـــــن إجمـــــالي قیمـــــة الأســـــهم المتداولـــــة وبل
مـــــن إجمــــــالي عــــــدد الصــــــفقات المنفـــــذة، وجــــــاء قطــــــاع الزراعــــــة فـــــي المرتبــــــة الثالثــــــة حیــــــث بلغــــــت % 34.26

ــــــة للقطــــــاع  مــــــن إجمــــــالي قیمــــــة الأســــــهم % 14.79ملیــــــار ریال تمثــــــل نســــــبة 378.30قیمــــــة الأســــــهم المتداول
مــــــن إجمــــــالي عــــــدد % 14.42ملیــــــون صــــــفقة تمثــــــل نســــــبة 9.47المتداولــــــة وبلــــــغ عــــــدد الصــــــفقات للقطــــــاع 

.2007الصفقات المنفذة خلال عام 

2007تداول الاسهم حسب القطاعات لسنة : )09(جدول رقم

قیمة الاسهم القطاعات
المتداولة 

)ملیارریال(

النسبة الى 
الإجمالي

عدد الأسهم 
)ملیار(المتداولة 

النسبة الى 
الإجمالي

الصفقات المنفذة 
)ملیون(

النسبة الى 
الإجمالي

%22,4934.26%21,7937.03%831,6532.52الخدمات
%22,8734.83%21,5336.58%934,6636.54الصناعة
%9,4614.42%8,0113.62%378,2914.79الزراعة

.2007السوق المالیة السعودیة تداول، التقریر الاحصائى السنوي، :المصدر

فقــــد تصــــدرت شــــركة الباحــــة مــــن حیــــث عــــدد الصــــفقات 2007وبالنســــبة لنشــــاط الشــــركات خــــلال عــــام 
ـــــغ عـــــددها نحـــــو  ـــــون صـــــفقة، تلتهـــــا الأســـــماك بنحـــــو 1.93المنفـــــذة إذ بل ـــــم إعمـــــار 1.88ملی ـــــون صـــــفقة ث ملی

.ملیون صفقة1.77بنحو 

3.04م المتداولـــــة بنحــــــو وجـــــاءت شـــــركة كیـــــان الســـــعودیة فـــــي المرتبـــــة الأولــــــى مـــــن حیـــــث عـــــدد الأســـــه
ملیـــــار ســـــهم، وفـــــي المرتبـــــة الثالثـــــة شـــــركة 2.21ملیـــــار ســـــهم، كهربـــــاء الســـــعودیة فـــــي المركـــــز الثـــــاني بنحـــــو 

ــــة فتصــــدرت شــــركة ســــابك بمــــا قیمتــــه . ملیــــار ســــهم2.05إعمــــار بنحــــو  أمــــا مــــن حیــــث قیمــــة الأســــهم المتداول
جـــــــاءت شـــــــركت الباحـــــــة فـــــــي المركـــــــز ملیـــــــار ریال و 73.43ملیـــــــار ریال، ثـــــــم شـــــــركة الأســـــــماك بنحـــــــو 78.40

.1ملیار ریال67.94الثالث بنحو 

:2008ملخص سنة -2

:نستخلص مایلي)10(من خلال الجدول رقم

.2،3، ص، ص 2007السوق المالیة السعودیة تداول، التقریر الاحصائى السنوي، -1
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، كــــــــان قطــــــــاع الصــــــــناعات البتروكیماویــــــــة أنشــــــــط القطاعــــــــات مــــــــن حیــــــــث عــــــــدد 2008خــــــــلال عــــــــام 
م تمثــــــل مــــــا نســــــبته ملیــــــار ســــــه14.61الأســــــهم المتداولــــــة حیــــــث بلــــــغ عــــــدد الأســــــهم المتداولــــــة للقطــــــاع نحــــــو 

مــــــن إجمــــــالي عــــــدد الأســــــهم المتداولــــــة خــــــلال العــــــام، یلیــــــه قطــــــاع المصــــــارف والخــــــدمات المالیــــــة % 24.49
ــــــار ســــــهم 9.46بنحــــــو  ــــــة خــــــلال العــــــام، وحــــــل ثالثــــــا %) 15.85( ملی مــــــن إجمــــــالي عــــــدد الأســــــهم المتداول

الأســــــــهم مــــــــن إجمــــــــالي عــــــــدد%) 10.56( ملیــــــــار ســــــــهم تمثــــــــل 6.30قطــــــــاع التطــــــــویر العقــــــــاري بنحــــــــو 
.2008المتداولة خلال عام 

، فقـــــد كــــان قطـــــاع الصــــناعات البتروكیماویـــــة 2008أمــــا مــــن حیـــــث قیمــــة الأســـــهم المتداولــــة خـــــلال عــــام 
ـــــــة للقطـــــــاع نحـــــــو  ملیـــــــار ریال تمثـــــــل نســـــــبة 637.69أنشـــــــط القطاعـــــــات حیـــــــث بلغـــــــت قیمـــــــة الأســـــــهم المتداول

ــــــة خــــــلال العــــــام% 32.49 ــــــا قطــــــاع المصــــــارف والخــــــدمات مــــــن إجمــــــالي قیمــــــة الأســــــهم المتداول ، وحــــــل ثانیً
مــــــــن إجمــــــــالي قیمــــــــة الأســــــــهم المتداولــــــــة خــــــــلال العــــــــام، %) 10.65( ملیــــــــار ریال 208.98المالیــــــــة بنحــــــــو 

مــــــن إجمــــــالي %) 8.34( ملیــــــار ریال 163.73وجــــــاء قطــــــاع التطــــــویر العقــــــاري فــــــي المرتبــــــة الثالثــــــة بنحــــــو 
.2008قیمة الأسهم المتداولة خلال عام 

ــــق بعــــدد الصــــفقات المنفــــذة خــــلال عــــام وبالنســــبة ل ، فقــــد كــــان قطــــاع 2008نشــــاط القطاعــــات فیمــــا یتعل
ـــــــث بلغـــــــت الصـــــــفقات المنفـــــــذة لهـــــــذا القطـــــــاع نحـــــــو  ـــــــة أنشـــــــط القطاعـــــــات حی 9.90الصـــــــناعات البتروكیماوی

ــــا قطــــاع % 18.98ملیــــون صــــفقة تمثــــل نســــبة  مــــن إجمــــالي عــــدد الصــــفقات المنفــــذة خــــلال العــــام، وحــــل ثانیً
مـــــــن إجمـــــــالي عـــــــدد الصـــــــفقات المنفـــــــذة خـــــــلال العـــــــام، %) 14.65( ملیـــــــون صـــــــفقة 7.64التـــــــأمین بنحـــــــو

مـــــــن %) 10.65( ملیـــــــون صـــــــفقة 5.55وجـــــــاء قطـــــــاع الاســـــــتثمار الصـــــــناعي فـــــــي المرتبـــــــة الثالثـــــــة بنحـــــــو 
.2008إجمالي عدد الصفقات المنفذة خلال عام 
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2008تداول الأسهم حسب القطاعات لسنة : )10(جدول رقم

القطاعات
قیمة الأسهم 
المتداولة 

)ملیارریال(

النسبة إلى 
الإجمالي

عدد الأسهم 
)ملیار(المتداولة 

النسبة الى 
الإجمالي

الصفقات المنفذة 
)ملیون(

النسبة الى 
الإجمالي

الصناعات 
البتروكیماویة

637,6932.49%14,6124.49%9,9018.98%

المصارف 
والخدمات المالیة

208,9710.65%9,4615.85%5,2210.01%

%3,697.09%6,3010.56%163,738.34التطویر العقاري
%7,6314.65%2,974.98%153,057.80التأمین

الاستثمار 
الصناعي

151,497.72%4,427.42%5,5510.65%

.2008السوق المالیة السعودیة تداول، التقریر الاحصائى السنوي، :المصدر

فقـــــد تصـــــدرت شـــــركة زیـــــن الســـــعودیة مـــــن حیـــــث عـــــدد 2008وبالنســـــبة لنشـــــاط الشـــــركات خـــــلال عـــــام 
ملیـــــــون 3.32ملیـــــــون صـــــــفقة، تلاهـــــــا بنـــــــك الإنمـــــــاء بنحـــــــو 3.96الصـــــــفقات المنفـــــــذة إذ بلـــــــغ عـــــــددها نحـــــــو 

.ملیون صفقة2.41صفقة ثم شركة بترو رابغ بنحو 

ــــث عــــدد الأســــ ــــى مــــن حی ــــة الأول ــــي المرتب ــــك الإنمــــاء ف ــــة خــــلال عــــام وجــــاء بن بنحــــو 2008هم المتداول
ــــــة بنحــــــو 7.79 ــــــة 5.39ملیــــــار ســــــهم، زیــــــن الســــــعودیة فــــــي المرتبــــــة الثانی ملیــــــار ســــــهم، وفــــــي المرتبــــــة الثالث

.ملیار سهم4.88شركة كیان السعودیة بنحو 

فتصـــــــدرت شـــــــركة ســـــــابك بمـــــــا قیمتـــــــه 2008أمـــــــا مـــــــن حیـــــــث قیمـــــــة الأســـــــهم المتداولـــــــة خـــــــلال عـــــــام 
ملیـــــار ریال وجـــــاءت شـــــركة كیـــــان الســـــعودیة فـــــي 155.06ثـــــم شـــــركة بتـــــرو رابـــــغ بنحـــــو ملیـــــار ریال، 174.65

.1ملیار ریال120.66المرتبة الثالثة بنحو 

:2009ملخص سنة -3

:نستخلص مایلي)11(من خلال الجدول رقم

، كـــــان قطـــــاع الصـــــناعات البتروكیماویـــــة أنشـــــط القطاعـــــات مـــــن حیـــــث عـــــدد الأســـــهم 2009خـــــلال عـــــام 
ــــة للقطــــاع نحــــو  ــــغ عــــدد الأســــهم المتداول ــــث بل ــــة حی ــــل مــــا نســــبته 10.98المتداول % 19.15ملیــــار ســــهم تمث

.2،3، ص، ص 2008السوق المالیة السعودیة تداول، التقریر الاحصائى السنوي، -1
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ـــــة بنحـــــو  ـــــه قطـــــاع المصـــــارف والخـــــدمات المالی ـــــة خـــــلال العـــــام، یلی 8.90مـــــن إجمـــــالي عـــــدد الأســـــهم المتداول
ــــأمین بنحــــو % 15.52ملیــــار ســــهم  ــــا قطــــاع الت ــــة خــــلال العــــام، وحــــل ثالث مــــن إجمــــالي عــــدد الأســــهم المتداول

.2009من إجمالي عدد الأسهم المتداولة خلال عام % 9.74ملیار سهم تمثل 5.58

، فقـــــد كــــان قطـــــاع الصــــناعات البتروكیماویـــــة 2009أمــــا مــــن حیـــــث قیمــــة الأســـــهم المتداولــــة خـــــلال عــــام 
ـــــــة للقطـــــــاع نحـــــــو أ ملیـــــــار ریال تمثـــــــل نســـــــبة 299.90نشـــــــط القطاعـــــــات حیـــــــث بلغـــــــت قیمـــــــة الأســـــــهم المتداول

ـــــا قطـــــاع التـــــأمین بنحـــــو % 23.73 201.11مـــــن إجمـــــالي قیمـــــة الأســـــهم المتداولـــــة خـــــلال العـــــام، وحـــــل ثانیً
مـــــــــن إجمـــــــــالي قیمـــــــــة الأســـــــــهم المتداولـــــــــة خـــــــــلال العـــــــــام، وجـــــــــاء قطـــــــــاع المصـــــــــارف % 15.91ملیـــــــــار ریال 

مــــــن إجمــــــالي قیمــــــة الأســــــهم % 11.82ملیــــــار ریال 149.42دمات المالیــــــة فــــــي المرتبــــــة الثالثــــــة بنحــــــو والخــــــ
.2009المتداولة خلال عام 

ــــق بعــــدد الصــــفقات المنفــــذة خــــلال عــــام  ، فقــــد كــــان قطــــاع 2009وبالنســــبة لنشــــاط القطاعــــات فیمــــا یتعل
ملیــــــون صــــــفقة تمثــــــل 8.58التــــــأمین أنشــــــط القطاعــــــات حیــــــث بلغــــــت الصــــــفقات المنفــــــذة لهــــــذا القطــــــاع نحــــــو

ــــــــا قطــــــــاع الصــــــــناعات % 23.55نســــــــبة  مــــــــن إجمــــــــالي عــــــــدد الصــــــــفقات المنفــــــــذة خــــــــلال العــــــــام، وحــــــــل ثانیً
مــــــن إجمــــــالي عــــــدد الصــــــفقات المنفــــــذة خــــــلال العــــــام، % 16.28ملیــــــون صــــــفقة 5.93البتروكیماویــــــة بنحــــــو 

ـــــة الثالثـــــة بنحـــــو  مـــــن % 9.51ن صـــــفقة ملیـــــو 3.47وجـــــاء قطـــــاع الزراعـــــة والصـــــناعات الغذائیـــــة فـــــي المرتب
.2009إجمالي عدد الصفقات المنفذة خلال عام 

2009تداول الأسهم حسب القطاعات لسنة : )11(جدول رقم

القطاعات
قیمة الأسهم 
المتداولة 

)ملیارریال(

النسبة إلى 
الإجمالي

عدد الأسهم 
)ملیار(المتداولة 

النسبة الى 
الإجمالي

الصفقات المنفذة 
)ملیون(

النسبة الى 
الإجمالي

الصناعات 
البتروكیماویة

299,8923.73%10,9819.15%5,9316.28%

المصارف 
والخدمات المالیة

149,4211.82%8,8915.52%2,396.56%

%8,5823.55%5,589.74%201,1115.91التأمین
قطاع الزراعة 
والصناعات 

الغذائیة

94,177.45%3,766.56%3,469.51%

.2009السوق المالیة السعودیة تداول، التقریر الاحصائى السنوي، :المصدر
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فقـــــد تصـــــدرت شـــــركة ســـــابك مـــــن حیـــــث عـــــدد الصـــــفقات 2009وبالنســـــبة لنشـــــاط الشـــــركات خـــــلال عـــــام 
ملیـــــون صـــــفقة ثـــــم 1.39ملیـــــون صـــــفقة، تلاهـــــا مصـــــرف الإنمـــــاء بنحـــــو 1.64المنفـــــذة إذ بلـــــغ عـــــددها نحـــــو 

.صفقةملیون 0.89شركة معادن بنحو 

ــــــة خــــــلال عــــــام  ــــــى مــــــن حیــــــث عــــــدد الأســــــهم المتداول 2009وجــــــاء مصــــــرف الإنمــــــاء فــــــي المرتبــــــة الأول
ملیــــار ســــهم، وفــــي المرتبــــة الثالثــــة شــــركة 3.19ملیــــار ســــهم، إعمــــار فــــي المرتبــــة الثانیــــة بنحــــو 7.63بنحــــو 

.ملیار سهم3.00زین السعودیة بنحو 

ـــــــة خـــــــلا ـــــــث قیمـــــــة الأســـــــهم المتداول ـــــــه 2009ل عـــــــام أمـــــــا مـــــــن حی فتصـــــــدرت شـــــــركة ســـــــابك بمـــــــا قیمت
ــــــم مصــــــرف الإنمــــــاء بنحــــــو 143.16 ــــــار ریال، ث ــــــة 95.77ملی ــــــي المرتب ــــــار ریال وجــــــاءت شــــــركة معــــــادن ف ملی

.1ملیار ریال38.74الثالثة بنحو 

:2010ملخص سنة -4

:نستخلص مایلي)12(من خلال الجدول رقم

ـــــذة حیـــــث 2010خـــــلال عـــــام  ـــــث عـــــدد الصـــــفقات المنف ـــــأمین أنشـــــط القطاعـــــات مـــــن حی ، كـــــان قطـــــاع الت
ــــــل 4.90بلغــــــت نحــــــو  ــــــون صــــــفقة تمث ــــــذة خــــــلال العــــــام، % 25.10ملی مــــــن إجمــــــالي عــــــدد الصــــــفقات المنف

ـــــة بنحـــــو  ـــــون صـــــفقة بنســـــبة 3.87وحـــــل ثانیًـــــا قطـــــاع الصـــــناعات البتروكیماوی ، وجـــــاء قطـــــاع %19.79ملی
ـــــون صـــــفقة بنســـــبة 1.78الصـــــناعي فـــــي المرتبـــــة الثالثـــــة بنحـــــو الاســـــتثمار مـــــن إجمـــــالي عـــــدد % 9.10ملی

.2010الصفقات المنفذة خلال عام 

، فقــــــــــد كــــــــــان قطــــــــــاع الصــــــــــناعات 2010أمــــــــــا مــــــــــن حیــــــــــث قیمــــــــــة الأســــــــــهم المتداولــــــــــة خــــــــــلال عــــــــــام 
ملیـــــــار ریال 287.30البتروكیماویــــــة أنشـــــــط القطاعـــــــات حیــــــث بلغـــــــت قیمـــــــة الأســـــــهم المتداولــــــة للقطـــــــاع نحـــــــو 

ــــــــا قطــــــــاع المصــــــــارف % 37.84تمثــــــــل  ــــــــة خــــــــلال العــــــــام، وحــــــــل ثانیً مــــــــن إجمــــــــالي قیمــــــــة الأســــــــهم المتداول
ـــــة بنحـــــو  ـــــار ریال بنســـــبة 98.73والخـــــدمات المالی ـــــة % 13.01ملی ـــــة الثالث ـــــأمین فـــــي المرتب ، وجـــــاء قطـــــاع الت

.2010خلال عام من إجمالي قیمة الأسهم المتداولة % 11.90ملیار ریال بنسبة 90.35بنحو 

.2،3ص، ص ، 2009السوق المالیة السعودیة تداول، التقریر الاحصائى السنوي، -1
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ـــــة  ـــــق بعـــــدد الأســـــهم المتداول ـــــة(وبالنســـــبة لنشـــــاط القطاعـــــات فیمـــــا یتعل ـــــد 2010خـــــلال عـــــام ) معدل ، فق
كــــــان قطــــــاع الصــــــناعات البتروكیماویــــــة أنشــــــط القطاعــــــات حیــــــث بلــــــغ عــــــدد الأســــــهم المتداولــــــة للقطــــــاع نحــــــو 

ـــــــل 9.51 ـــــــار ســـــــهم تمث ـــــــه قطـــــــاع مـــــــن إجمـــــــالي عـــــــدد الأســـــــهم المتداولـــــــة خـــــــلال العـــــــام،% 28.80ملی یلی
، وحــــــل ثالثـــــــا قطــــــاع التـــــــأمین % 17.79ملیــــــار ســـــــهم بنســــــبة 5.87المصــــــارف والخــــــدمات المالیـــــــة بنحــــــو 

.2010من إجمالي عدد الأسهم المتداولة خلال عام % 9.42ملیار سهم تمثل 3.11بنحو 

2010حسب القطاعات لسنة الأسهمتداول : )12(جدول رقم

القطاعات
قیمة الاسهم 
المتداولة 

)ملیارریال(

النسبة الى 
الإجمالي

عدد الأسهم 
)ملیار(المتداولة 

النسبة الى 
الإجمالي

الصفقات المنفذة 
)ملیون(

النسبة الى 
الإجمالي

%4,9025.10%3,109.42%90,3411.90التأمین
الصناعات 
البتروكیماویة

287,337.84%9,5028.80%3,8619.79%

الاستثمار 
الصناعي

51,356.76%2,046.19%1,779.10%

المصارف 
والخدمات المالیة

98,7313.01%5,8717.79%1,377.05%

. 2010السوق المالیة السعودیة تداول، التقریر الاحصائى السنوي، :المصدر

فقـــــد تصـــــدرت شـــــركة ســـــابك مـــــن حیـــــث عـــــدد الصـــــفقات 2010وبالنســـــبة لنشـــــاط الشـــــركات خـــــلال عـــــام 
ملیـــــون صـــــفقة 821.99ألــــف صـــــفقة، تلاهـــــا مصـــــرف الإنمــــاء بنحـــــو 837.16المنفــــذة إذ بلـــــغ عـــــددها نحـــــو 
.ألف صفقة628.85ثم شركة كیان السعودیة بنحو 

ــــة خــــلال عــــام  فتصــــدرت شــــركة ســــابك أیضــــا بمــــا قیمتــــه 2010أمــــا مــــن حیــــث قیمــــة الأســــهم المتداول
ـــــــان الســـــــعودیة بنحـــــــو 98.23 ـــــــم كی ـــــــار ریال، ث ـــــــة 66.83ملی ـــــــي المرتب ـــــــار ریال وجـــــــاء مصـــــــرف الإنمـــــــاء ف ملی

.ملیار ریال59.87الثالثة بنحو 
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خـــــلال عـــــام ) معدلـــــة(وجـــــاء مصـــــرف الإنمـــــاء فـــــي المرتبـــــة الأولـــــى مـــــن حیـــــث عـــــدد الأســـــهم المتداولـــــة 
ــــــار ســــــهم5.06بنحــــــو 2010 ــــــة بنحــــــو ملی ــــــة الثانی ــــــان الســــــعودیة فــــــي المرتب ــــــار ســــــهم، وفــــــي 3.48، كی ملی

.1ملیار سهم1.37المرتبة الثالثة شركة زین السعودیة بنحو 

:2011ملخص سنة -5

:نستخلص مایلي)13(من خلال الجدول رقم

ــــث 2010خــــلال عــــام  ــــأمین أنشــــط القطاعــــات مــــن حیــــث عــــدد الصــــفقات المنفــــذة حی م ، كــــان قطــــاع الت
ـــــل 6.96بلغـــــت نحـــــو  مـــــن إجمـــــالي عـــــدد الصـــــفقات المنفـــــذة خـــــلال العـــــام، % 27.24ملیـــــون صـــــفقة تمث

، و جـــــاء قطـــــاع % 15.95ملیـــــون صـــــفقة بنســـــبة 4.07وحـــــل ثانیًـــــا قطـــــاع الصـــــناعات البتروكیماویـــــة بنحـــــو 
مــــــــن % 11.76ملیــــــــون صــــــــفقة بنســــــــبة 3.00الصــــــــناعة الغذائیــــــــة فــــــــي المرتبــــــــة الثالثــــــــة بنحــــــــو الزراعــــــــة و 

.2011إجمالي عدد الصفقات المنفذة خلال عام 

فقـــــد كـــــان قطـــــاع الصـــــناعات البتروكیماویـــــة 2011أمـــــا مـــــن حیـــــث قیمـــــة الأســـــهم المتداولـــــة خـــــلال عـــــام 
ـــــة للقطـــــاع ن ـــــث بلغـــــت قیمـــــة الأســـــهم المتداول ـــــل 329.39حـــــو أنشـــــط القطاعـــــات حی ـــــار ریال تمث % 29.98ملی

ملیــــــار ریال 197.47مــــــن إجمــــــالي قیمــــــة الأســــــهم المتداولــــــة خــــــلال العــــــام، وحــــــل ثانیًــــــا قطــــــاع التــــــامین بنحــــــو 
ــــــة بنحــــــو %17.97بنســــــبة  ــــــة الثالث ــــــة فــــــي المرتب ــــــار 108.34، وجــــــاء قطــــــاع الزراعــــــة والصــــــناعة الغذائی ملی

.2011ولة خلال عام من إجمالي قیمة الأسهم المتدا% 9.86ریال بنسبة 

ــــــة  ــــــق بعــــــدد الأســــــهم المتداول ــــــة(وبالنســــــبة لنشــــــاط القطاعــــــات فیمــــــا یتعل ــــــد 2011خــــــلال عــــــام ) معدل ، فق
كــــــان قطــــــاع الصــــــناعات البتروكیماویــــــة أنشــــــط القطاعــــــات حیــــــث بلــــــغ عــــــدد الأســــــهم المتداولــــــة للقطــــــاع نحــــــو 

العــــام، یلیـــــه قطــــاع التـــــامین مــــن إجمـــــالي عــــدد الأســـــهم المتداولــــة خـــــلال% 19.67ملیــــار ســــهم تمثـــــل 9.55
ــــــار ســــــهم بنســــــبة 7.19بنحــــــو  ــــــاري بنحــــــو % 14.81ملی ملیــــــار 5.30، و حــــــل ثالثــــــا قطــــــاع التطــــــویر العق

.22011من إجمالي قیمة الأسهم المتداولة خلال عام % 10.91سهم تمثل 

.2،3صص،،2010السنوي،الاحصائىالتقریرتداول،السعودیةالمالیةالسوق-1
.2،3، ص، ص 2011السوق المالیة السعودیة تداول، التقریر الاحصائى السنوي، -2
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2011حسب القطاعات لسنة الأسهمتداول : )13(جدول رقم

القطاعات
قیمة الاسهم 
المتداولة 

)ملیارریال(

النسبة الى 
الإجمالي

عدد الأسهم 
)ملیار(المتداولة 

النسبة الى 
الإجمالي

الصفقات المنفذة 
)ملیون(

النسبة الى 
الإجمالي

%6.9627.24%7.1914.81%197.4717.97التأمین
الصناعات 
البتروكیماویة

329.3929.98%9.5519.67%4.0715.95%

الزراعة و 
الغذائیةالصناعة 

108.349.86%3,988.21%3.0011.76%

%1,234.82%5.3010.91%47,064.28التطویر العقاري
.2011السوق المالیة السعودیة تداول، التقریر الاحصائى السنوي، :المصدر

فقـــــد تصـــــدرت شـــــركة ســـــابك مـــــن حیـــــث عـــــدد الصـــــفقات 2011وبالنســـــبة لنشـــــاط الشـــــركات خـــــلال عـــــام 
ــــــغ عــــــددها نحــــــو  ــــــذة إذ بل ــــــف صــــــفقة ، تلاهــــــا شــــــركة ســــــولیدرتي تكافــــــل بنحــــــو 1,266.29المنف 559.48أل

.ألف صفقة482.29ألف صفقة ثم مصرف الإنماء بنحو 

فتصـــــدرت شـــــركة ســـــابك أیضـــــا بمـــــا قیمتـــــه 2011ام أمـــــا مـــــن حیـــــث قیمـــــة الأســـــهم المتداولـــــة خـــــلال عـــــ
ملیــــــار ریال و جـــــاء مصـــــرف الإنمــــــاء فـــــي المرتبــــــة 42.66ملیـــــار ریال ، ثـــــم كیــــــان الســـــعودیة بنحـــــو 152.98

.ملیار ریال38.76الثالثة بنحو 

ـــــث عـــــدد الأســـــهم المتداولـــــة  خـــــلال عـــــام ) معدلـــــة(وجـــــاء مصـــــرف الإنمـــــاء فـــــي المرتبـــــة الأولـــــى مـــــن حی
ــــــة بنحــــــو 3.95بنحــــــو2011 ــــــة الثانی ــــــان الســــــعودیة فــــــي المرتب ــــــار ســــــهم، كی ــــــار ســــــهم، وفــــــي 2.37ملی ملی

.ملیار سهم2.29المرتبة الثالثة شركة زین السعودیة بنحو 

:2012ملخص سنة -6

:نستخلص مایلي)14(من خلال الجدول رقم

ـــــذة حیـــــث 2012خـــــلال عـــــام  ـــــث عـــــدد الصـــــفقات المنف ـــــأمین أنشـــــط القطاعـــــات مـــــن حی ، كـــــان قطـــــاع الت
مــــــن إجمــــــالي عــــــدد الصــــــفقات المنفــــــذة خــــــلال العـــــــام، % 30.96ملیــــــون صــــــفقة تمثــــــل 13.04بلغــــــت نحــــــو

ـــــة بنحـــــو  ـــــون صـــــفقة بنســـــبة 4.48وحـــــل ثانیًـــــا قطـــــاع الصـــــناعات البتروكیماوی ، وجـــــاء قطـــــاع % 10.65ملی
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إجمــــــالي % 9.09ملیــــــون صــــــفقة بنســــــبة 3.83فــــــي المرتبــــــة الثالثــــــة بنحــــــو الاتصــــــالات و تقنیــــــة المعلومــــــات 
.2012عدد الصفقات المنفذة خلال عام 

فقـــــد كـــــان قطـــــاع التـــــامین أنشـــــط القطاعـــــات 2012أمـــــا مـــــن حیـــــث قیمـــــة الأســـــهم المتداولـــــة خـــــلال عـــــام 
إجمـــــالي قیمـــــة مـــــن % 23.38ملیـــــار ریال تمثـــــل 451.04حیـــــث بلغـــــت قیمـــــة الأســـــهم المتداولـــــة للقطـــــاع نحـــــو 

ملیــــــار ریال 311.18الصــــــناعات البتروكیماویــــــة بنحــــــو الأســــــهم المتداولــــــة خــــــلال العــــــام، وحــــــل ثانیًــــــا قطــــــاع 
ـــــة الثالثـــــة بنحـــــو % 16.13بنســـــبة  ـــــار ریال بنســـــبة 211.56، و جـــــاء قطـــــاع التطـــــویر العقـــــاري فـــــي المرتب ملی
.2012من إجمالي عدد الأسهم المتداولة خلال عام % 10.97

، فقــــــد 2012خــــــلال عــــــام ) معدلــــــة(ســــــبة لنشــــــاط القطاعــــــات فیمــــــا یتعلــــــق بعــــــدد الأســــــهم المتداولــــــة وبالن
17.57كـــــان قطــــــاع التطــــــویر العقــــــاري أنشـــــط القطاعــــــات حیــــــث بلــــــغ عـــــدد الأســــــهم المتداولــــــة للقطــــــاع نحــــــو 

مـــــن إجمـــــالي عـــــدد الأســـــهم المتداولـــــة خـــــلال العـــــام، یلیـــــه قطـــــاع التـــــامین بنحـــــو % 21.28ملیـــــار ســـــهم تمثـــــل 
11.01الصــــــــناعات البتروكیماویــــــــة بنحــــــــو ، و حــــــــل ثالثــــــــا قطــــــــاع % 14.05ملیــــــــار ســــــــهم بنســــــــبة 11.59

.2012من إجمالي عدد الأسهم المتداولة خلال عام % 13.34ملیار سهم تمثل 

2012حسب القطاعات لسنة الأسهمتداول : )14(جدول رقم

القطاعات
قیمة الاسهم 
المتداولة 

)ملیارریال(

النسبة الى 
الإجمالي

عدد الأسهم 
)ملیار(المتداولة 

النسبة الى 
الإجمالي

الصفقات المنفذة 
)ملیون(

النسبة الى 
الإجمالي

%13.0430.96%11.5914.05%451.0423.38التأمین
الصناعات 
البتروكیماویة

311.1816.13%11.0113.34%4.4810.65%

الاتصالات و 
تقنیة المعلومات

194,6810.09%9,7611.83%3.839.09%

%3,548.42%17.5721.28%211.5610.97التطویر العقاري
.2012السوق المالیة السعودیة تداول، التقریر الاحصائى السنوي، :المصدر

فقــــــد تصــــــدرت شــــــركة زیــــــن الســــــعودیة مــــــن حیــــــث عــــــدد 2012وبالنســــــبة لنشــــــاط الشــــــركات خــــــلال عــــــام 
ـــــــغ عـــــــددها نحـــــــو ـــــــذة إذ بل ـــــــف صـــــــفقة تلاهـــــــا دار الأركـــــــان بنحـــــــو 1,730.51الصـــــــفقات المنف 1.395.77أل

. ألف صفقة1,288.22الف صفقة ثم مصرف الإنماء بنحو 
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ـــــــة خـــــــلال عـــــــام  ـــــــث قیمـــــــة الأســـــــهم المتداول ـــــــه 2012أمـــــــا مـــــــن حی فتصـــــــدرت شـــــــركة ســـــــابك  بمـــــــا قیمت
ملیــــــار ریال و فــــــي المرتبـــــــة الثالثــــــة شـــــــركة دار 110.23ملیــــــار ریال ، ثــــــم مصـــــــرف الإنمــــــاء بنحـــــــو 121.97

.ملیار ریال96.29الأركان بنحو 

ــــث عــــدد ــــى مــــن حی ــــي المرتبــــة الأول ــــت شــــركة دار الأركــــان ف ــــة خــــلال عــــام و حل 2012الأســــهم المتداول
ـــــة بنحـــــو 9.37بنحـــــو  ـــــة الثالث ـــــي المرتب ـــــار ســـــهم، مصـــــرف الإنمـــــاء ف ـــــة 8.17ملی ـــــي المرتب ـــــار ســـــهم، و ف ملی

.1مملیار سه5.52الثالثة شركة زین السعودیة بنحو 

:2013ملخص سنة -7

:نستخلص مایلي)15(من خلال الجدول رقم

ـــــأ2013خـــــلال عـــــام  ـــــذة حیـــــث ، كـــــان قطـــــاع الت ـــــث عـــــدد الصـــــفقات المنف مین أنشـــــط القطاعـــــات مـــــن حی
ــــل 8.31بلغــــت نحــــو  ــــون صــــفقة تمث مــــن إجمــــالي عــــدد الصــــفقات المنفــــذة خــــلال العــــام، وحــــل % 28.69ملی

ـــــة بنحـــــو  ـــــاً قطـــــاع التجزئ ـــــون صـــــفقة بنســـــبة 2.56ثانی ـــــة %8.82ملی ، وجـــــاء قطـــــاع الصـــــناعات البتروكیمیائی
ــــي المرتبــــة الثالثــــة بنحــــو  مــــن إجمــــالي عــــدد الصــــفقات المنفــــذة خــــلال % 8.50فقة بنســــبة ملیــــون صــــ2.46ف

.2013عام 

، فقــــد كــــان قطــــاع التــــأمین أنشــــط القطاعـــــات 2013أمــــا مــــن حیــــث قیمــــة الأســــهم المتداولــــة خــــلال عــــام 
مـــــــن إجمـــــــالي % 19.48ملیـــــــار ریال تمثـــــــل 266.84حیـــــــث بلغـــــــت قیمـــــــة الأســـــــهم المتداولـــــــة للقطـــــــاع نحـــــــو 

ـــــة خـــــلا ـــــة بنحـــــو قیمـــــة الأســـــهم المتداول ـــــاً قطـــــاع الصـــــناعات البتروكیمیائی ـــــار 196.36ل العـــــام، وحـــــل ثانی ملی
ملیــــــــار ریال 147.94، وجــــــــاء قطــــــــاع التطــــــــویر العقــــــــاري فــــــــي المرتبــــــــة الثالثــــــــة بنحــــــــو%14.34ریال بنســــــــبة 

.2013من إجمالي قیمة الأسهم المتداولة خلال عام % 10.80بنسبة 

، فقــــــد 2013خــــــلال عــــــام ) معدلــــــة(بعــــــدد الأســــــهم المتداولــــــة وبالنســــــبة لنشــــــاط القطاعــــــات فیمــــــا یتعلــــــق 
11.05كـــــان قطــــــاع التطــــــویر العقــــــاري أنشـــــط القطاعــــــات حیــــــث بلــــــغ عـــــدد الأســــــهم المتداولــــــة للقطــــــاع نحــــــو 

مــــــن إجمــــــالي عــــــدد الأســــــهم المتداولــــــة خــــــلال العــــــام، یلیــــــه قطــــــاع المصــــــارف % 21.05ملیــــــار ســــــهم تمثــــــل 
ملیــــــار 6.40، وحــــــل ثالثــــــا التــــــأمین بنحــــــو %12.25بنســــــبة ملیــــــار ســــــهم 6.43والخــــــدمات المالیــــــة بنحــــــو 

.2013من إجمالي عدد الأسهم المتداولة خلال عام % 12.18سهم تمثل 
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2013حسب القطاعات لسنة الأسهمتداول : )15(جدول رقم

القطاعات
قیمة الاسهم 
المتداولة 

)ملیارریال(

النسبة الى 
الإجمالي

عدد الأسهم 
)ملیار(المتداولة 

النسبة الى 
الإجمالي

الصفقات المنفذة 
)ملیون(

النسبة الى 
الإجمالي

%8.3128.69%6.4012.18%266.8419.48التأمین
%2.568.82%2.033.87%98.377.18التجزئة

الصناعات 
البتروكیمیائیة

196.3614.34%6.0111.46%2.468.50%

%2.277.84%11.0521.05%147.9410.80التطویر العقاري
المصارف 

والخدمات المالیة
132.759.69%6.4312.25%1.404.86%

.2013السوق المالیة السعودیة تداول، التقریر الاحصائى السنوي، :المصدر

فقـــــد تصـــــدرت شـــــركة أســـــمنت الشـــــمالیة مـــــن حیـــــث عـــــدد 2013وبالنســـــبة لنشـــــاط الشـــــركات خـــــال عـــــام 
ألـــــف صـــــفقة 962.32ألـــــف صـــــفقة، تلیهـــــا رعایــــة بنحـــــو 1,427.18الصــــفقات المنفـــــذة إذ بلـــــغ عـــــددها نحــــو 

.ألف صفقة941.77ثم سابك بنحو 

ملیار 102.80ت شركة سابك بما قیمته فتصدر 2013أما من حیث قیمة الأسهم المتداولة خلال عام 
.ملیار ریال47.25ملیار ریال وفي المرتبة الثالثة شركة دار الأركان بنحو70.22ریال، ثم مصرف الإنماء بنحو

بنحو2013عامخلالالمتداولةالأسهمعددحیثمنالأولىالمرتبةفيالأركاندارشركةوحلت
زینشركةالثالثةالمرتبةوفيسهم،ملیار5.02بنحوالثانیةالمرتبةفيالإنماءمصرفسهم،ملیار5.04

.1سهمملیار3.76بنحوالسعودیة

مایليلنااتضح2006بعدوقبلالسعوديالمالرأسسوقلتطوردراستنابعد:
:2006قبل-

الشـــــركاتعـــــددازدیـــــادنتیجـــــةمتلاحقـــــةاقتصـــــادیةتغیـــــراتةدعـــــ2006قبـــــل الســـــعوديالســـــوقشـــــهد
وقـــــدالریـــــالاتمـــــنالملایـــــینآلافبعضـــــهاتجـــــاوزالتـــــيأموالهـــــارؤوسوضـــــخامةحجمهـــــاوكبـــــرالمســـــاهمة

ــــــــرهــــــــذاأدى ــــــــةإحــــــــداثإلــــــــىالتغی ــــــــوازنعــــــــدمحال ــــــــینت الشــــــــركاتإداراتبعــــــــضوالمصــــــــالحأطــــــــرافب
مؤشــــــرانحــــــدرحیــــــث،2006العــــــامخــــــلالالانهیــــــاراتمــــــنبعــــــددالســــــعوديالســــــوقمــــــرّ كمــــــاالمســــــاهمة
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ــــــىنقطــــــة20967مــــــنالســــــوق ــــــينقطــــــة14878إل انحــــــدرأشــــــهرســــــتةحــــــواليوبعــــــد،2006مــــــارسف
ـــــهالمتعـــــاملینتكبـــــدنقطـــــة6570حـــــواليإلـــــىأخـــــرىمـــــرةالمؤشـــــر نســـــبتهاوصـــــلتفادحـــــةمادیـــــةخســـــائرب

خاصـــــــةوبصـــــــفهبهـــــــاالمصـــــــالحأصـــــــحابحقـــــــوقضـــــــیاعإلـــــــيأدىممـــــــاالســـــــوق،حجـــــــممـــــــن% 68إلـــــــى
ـــــــيأدىكمـــــــاالحـــــــالیین،المســـــــتثمرین التـــــــيالمحاســـــــبیةالمعلومـــــــاتفـــــــيالمـــــــرتقبینالمســـــــتثمرینثقـــــــةفقـــــــدإل

الســــــوقفــــــيالســــــابقالانهیــــــارحــــــدوثأســــــبابأهــــــمنإ،الوحــــــداتلهــــــذهالمالیــــــةوالقــــــوائمالتقــــــاریرتضــــــمنها
الوحـــــــــداتبعـــــــــضفـــــــــيوالشـــــــــفافیةالإفصـــــــــاحونقـــــــــصالحوكمـــــــــةآلیـــــــــاتعلـــــــــىالرقابـــــــــةغیـــــــــابالســـــــــعودي

ــــىذلــــكوانعكــــسالاقتصــــادیة، المحاســــبیة،المعلومــــاتفــــيالثقــــةفقــــدأهمهــــاالســــلبیةالآثــــارمــــنمجموعــــةعل
ــــــعفــــــيالمــــــالســــــوقهیئــــــةدعــــــاممــــــا التــــــيالشــــــركاتبعــــــضأســــــهمتــــــداولإیقــــــافإلــــــى2007العــــــاممطل

ــــــــنصطبقــــــــامالهــــــــارأسمــــــــن% 75مــــــــنأكثــــــــرخســــــــائرهاتجــــــــاوزت الشــــــــركاتنظــــــــاممــــــــن180المــــــــادةل
مســـــتمرةجهـــــودتبـــــذلالمملكـــــةجعـــــلممـــــاالشـــــركاتحوكمـــــةأهمیـــــهزیـــــادةإلـــــىأدىالـــــذيالأمـــــرالســـــعودي،

تأكیـــــدتـــــموقـــــدالمســـــاهمةالشـــــركاتفـــــيالداخلیـــــةالرقابـــــةتعزیـــــزشـــــأنهامـــــنالتـــــيالشـــــركاتحوكمـــــةلتفعیـــــل
،2006نـــــوفمبرفـــــيالمـــــالســـــوقهیئـــــةأصـــــدرتهاالتـــــيالمســـــاهمةالشـــــركاتلحوكمـــــةلائحـــــةبإصـــــدارذالـــــك

وحمایــــــــةوالشــــــــفافیةالإفصــــــــاحمـــــــنوالتأكــــــــدالمــــــــالســـــــوقفــــــــيللاســــــــتثمارالملائـــــــمالمنــــــــاختــــــــوفیربهـــــــدف
.المالیةالسوقفيوالمتعاملینالمستثمرین

:2006بعد -

ــــة الســــعودیة رســــمیا تأي بعــــد ت2006بعــــد دراســــتنا لتطــــور ســــوق رأس المــــال بعــــد عــــام  طبیــــق  بنــــي دول
مبــــــادئ الحوكمـــــــة لاحظنـــــــا أن المؤشـــــــر العـــــــام للســـــــوق رأس المــــــال الســـــــعودي اتجـــــــه إلـــــــى الانخفـــــــاض، وهـــــــذا 

ـــــىراجـــــع فـــــي اعتقادنـــــا  ـــــلأوراقالســـــوقیة أســـــعارأنإل ـــــر مـــــن ل ـــــت أكب ـــــة المتداولـــــة كان ـــــة أســـــعارهاالمالی الحقیقی
ـــــك ظـــــواهر الفســـــاد المـــــالي إلـــــىوالشـــــفافیة ضـــــف الإفصـــــاحنتیجـــــة قلـــــة  ي كانـــــت تعـــــاني منهـــــا التـــــوالإداريذل

تطبیـــــق مبـــــادئ الحوكمـــــة لا یتحقـــــق دفعـــــة واحـــــدة أخـــــرىالكثیـــــر مـــــن المؤسســـــات هـــــذا مـــــن جهـــــة، ومـــــن جهـــــة 
ــــــىویبقــــــى مســــــتوى اعتمادهــــــا نســــــبي یختلــــــف مــــــن مؤسســــــة  ــــــذلك أخــــــرىإل ــــــت، ل ــــــة أعلن هیئــــــة الســــــوق المالی

.مستوى التطبیق لا یلبي تطلعاتهاأنالسعودیة 

ــــــة اأندون  ــــــة 2006لتــــــي حــــــدثت بعــــــد ننســــــى الظــــــروف الدولی ــــــة العالمی ألقــــــت2008فالأزمــــــة المالی
بتبعاتهـــــا علـــــى كـــــل البورصـــــات عربیـــــة كانـــــت او عالمیـــــة، حیـــــث انخفضـــــت مؤشـــــرات البورصـــــة بشـــــكل كبیـــــر 

البتـــــرول أســـــعارانخفـــــاض أزمـــــةعلـــــى الســـــوق المـــــالي الســـــعودي و كـــــذلك أثـــــرةممـــــا أدي إلـــــى خســـــائر كبیـــــرة 
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ــــة مــــن  ــــى اتجــــاه مؤشــــرها باعتبــــار الســــعودیة مــــ2012بدای ــــر ذلــــك عل ــــد أث ــــدول المنتجــــة للبتــــرول فق ن أكبــــر ال
ــــــرة محــــــل الدراســــــة وهــــــذا دلیــــــل أخــــــرالاتجــــــاه الایجــــــابي للمؤشــــــر فــــــي أیضــــــاالعــــــام، ونلاحــــــظ  تــــــأثیر إنالفت

.المالیةالأوراقالحوكمة یأخذ وقت حتى تأتي نتائجه خصوصا على الاستثمار في 

ـــــروفـــــي  ـــــول الأخی ـــــىالســـــعودي یســـــعى المـــــاليالســـــوق أننق ـــــوانین إل ـــــك بســـــن الق ـــــق الحوكمـــــة وذل تطبی
ـــــة  ـــــوادر تـــــأثیر الحوكمـــــة الایجـــــابي علـــــى الشـــــركات المدرجـــــة بتطبیقهـــــاوإلـــــزامبالحكومـــــةالمتعلق ، وقـــــد بـــــدأت ب

الأســــــهموإربــــــاحارتفــــــاع معــــــدلات التــــــداول إلــــــىإضــــــافةهــــــذا الســــــوق فــــــي الاتجــــــاه الموجــــــب للموشــــــر العــــــام، 
.المدرجة في هذه السوق

السعودیةفيالحوكمةتطبیقومبادراتمعوقات: الرابعطلبالم

هــــذا مــــن تطبیقهــــا، حیــــث ســــوف نتطــــرق مــــن تعــــاني الحوكمــــة فــــي الســــعودیة مــــن عــــدة معوقــــات تحــــول 
.مبادرات تطبیقها في السعودیةالمطلب الى معوقات الحوكمة و 

السعودیةفيالحوكمةتطبیقمعوقات: الفرع الاول

ذاتالمؤسســـــاتفـــــيالحوكمـــــةمســـــتوىضـــــعفمـــــنراكثیـــــعـــــانيتاتالقطاعـــــمختلـــــف أنالواضـــــحمـــــن
:1منهاالاهتماممنالكثیروتستحقالقلقتثیرالضعفلهذامتعددةمظاهروهناكبه،العلاقة

هــــوطویلــــةلمــــدةمــــواقعهمفــــيالغــــرفهــــذهمجــــالسأعضــــاءبقــــاءإنحیــــثالتجاریــــةالغــــرففــــيالركــــود-1
؛بالغةسلبیةانعكاساتإلىتؤديخطیرةظاهرة

الشـــــركاتأنیعنـــــيمـــــالتطویرهـــــا،المبذولـــــةالجهـــــودمـــــنبـــــالرغمالقانونیـــــةالبیئـــــةیكتنـــــفالـــــذيالقصـــــور-2
؛والخارجیةالداخلیةالضوابطفيار قصو تواجهالمساهمة

ضـــــــمنفمـــــــنالمـــــــالســـــــوقفـــــــيمنهـــــــاالمدرجـــــــةوكـــــــذلكالعامـــــــة،المســـــــاهمةالشـــــــركاتعـــــــددمحدودیـــــــة-3
یتجــــــــــاوزلاالســــــــــعوديالمــــــــــالســــــــــوقفــــــــــيالمدرجــــــــــةالمســــــــــاهمةالشــــــــــركاتعــــــــــددأنإلاشــــــــــركة10500

؛شركة169

ــــــةســــــیطرة-4 ــــــةالملكی ــــــىالعائلی ــــــةمــــــنالخــــــاصالقطــــــاعهیكــــــلعل ــــــةناحی ــــــةمــــــنأوالمــــــالراسملكی ناحی
؛الإدارة

.157،158ص،، مرجع سابقمحمود ناصر الحازمي-1
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ـــــدىالاســـــتثماريالـــــوعيضـــــعف-5 بهـــــاتقـــــومالتـــــيالجـــــادةالمحـــــاولاترغـــــمالمســـــتثمرینصـــــغارجمهـــــورل
؛المالیةقراالأو سوقهیئة

ـــــةضـــــعف-6 ـــــثاجعـــــة،ر الممهن ـــــتزامـــــاجعـــــةراالممعـــــاییرإنحی ـــــدةل ـــــةالمعـــــاییرعـــــنبعی ـــــرفالدولی المعت
بها؛

؛المستثمرینصغارحقوقلحمایةجمعیةوجودعدم-7

الشــــــــركاتالتــــــــزاممــــــــدىبتقیــــــــیمتهــــــــتمنافــــــــذةمســــــــتقلةمؤسســــــــاتتوجــــــــدتكــــــــنلــــــــم2006عــــــــامحتــــــــى-8
ـــــيالحـــــالهـــــوكمـــــابالحوكمـــــة، ـــــاف ـــــالســـــبیلعلـــــىبریطانی ـــــث. المث دوريبتقیـــــیمالمؤسســـــاتهـــــذهتعنـــــيحی

؛بالحوكمةامهاز التمدىعلىءبناللشركات

كـــــونعلـــــىعـــــلاوةالمالیـــــة،التشـــــریعیةالمنظومـــــةحیـــــثمـــــنالكـــــافي،النضـــــجمرحلـــــةالســـــوقبلـــــوغعـــــدم-9
بالقـــــدرمـــــؤهلینالغیـــــرمباشـــــرةبعـــــدهمومـــــنوالتنفیـــــذیین،الشـــــركاتأعضـــــاءكبـــــارمـــــنالاقتصـــــاديالمجتمـــــع

؛تطبیقهاثمومناللائحةلاستیعابالكافي

ـــــةالســـــوقأن-10 ـــــيالمالی ـــــصمـــــنتشـــــتكيالســـــعودیةف ـــــينق دقیـــــقبشـــــكللأدائهـــــاالمنظمـــــةالتشـــــریعاتف
؛المساهمینأموالفيوالعبثللتلاعبفرصاانعكاساتهاتتركأوالاجتهادعملیةتمنعوالتي

ـــــقأن-11 هـــــذهوجـــــودلمتابعـــــةالهیئـــــةلـــــدىكبیـــــرةإدارةوجـــــودیتطلـــــبالحوكمـــــةلائحـــــةمـــــوادبعـــــضتطبی
ـــــــبوهـــــــذاالمســـــــاهمةالشـــــــركاتداخـــــــلاللائحـــــــة ـــــــاجهـــــــازا یتطل ـــــــىیـــــــؤديممـــــــاأكبـــــــرإداری ـــــــةكبـــــــرإل التكلف

الرقابیــــــةاللجــــــانأعمــــــالتســــــییرعلــــــىتعمــــــلالتــــــيالتكــــــالیفدفــــــعتســــــتطیعلاشــــــركاتفهنــــــاكالاقتصــــــادیة
.ومكانتهاالشركةدخلعلىیؤثرفهذاالحوكمةلائحةوفقالمطلوبةوالتنفیذیةوالإشرافیة

السعودیةفيالحوكمةتطبیقمبادرات: الفرع الثاني

:1وتتمثل هذه المبادرات فیمایلي

حوكمــــــةقواعــــــدلإصــــــدارمتواضــــــعةمحــــــاولاتهنــــــاككانــــــتالماضــــــیةالخمســــــةالأعــــــواممــــــداروعلــــــى
حیــــثالاقتصــــادیةاللجنــــةمــــنوفنیــــامادیــــامدعومــــةفنیــــةوفــــرقلجــــانوتشــــكلتالعامــــة،المســــاهمةالشــــركات

عــــــننــــــتجوقــــــدالســــــعودیة،العامــــــةالمســــــاهمةلشــــــركاتحوكمــــــةلائحــــــةلصــــــیاغةوطنــــــيفریــــــقتشــــــكیلتــــــم

.162-158ص - ص،، مرجع سابقمحمود ناصر الحازمي-1
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ــــــكأعمــــــال المــــــالبســــــوقالمدرجــــــةالســــــعودیةالعامــــــةالمســــــاهمةشــــــركاتحوكمــــــةلائحــــــةخــــــروجاللجــــــانتل
ــــــاءالســــــعودي، ــــــىوبن ــــــة،الســــــوقنظــــــاممــــــنوالسادســــــةالخامســــــةالمــــــادتینعل ــــــسأصــــــدرالمالی الهیئــــــةمجل

فــــــــــيالشــــــــــركاتحوكمــــــــــةلائحــــــــــةعلــــــــــىبالموافقــــــــــةه 21/10/1427فــــــــــي) 2006-212-1(رقــــــــــمالقــــــــــرار
.السعودیةالعربیةالمملكة

بمبـــــــادئالـــــــدوليالاهتمــــــامتعـــــــاظمضـــــــوءفــــــيالمالیـــــــةالســــــوقتطـــــــویربهـــــــدفالهیئــــــةأصـــــــدرتوقــــــد
تعزیـــــزوبالتـــــاليالمالیـــــةالســـــوقوكفـــــاءةانتظـــــاممـــــدىتقـــــیسالتـــــيالآلیـــــاتأهـــــمواعتبارهـــــاالشـــــركاتحوكمـــــة

.فیهاالمتداولةالمالیةالأوراقجاذبیةوزیادةالسوقهذه

الســـــــوقفـــــــيالمدرجـــــــةالمســـــــاهمةالشـــــــركاتلإدارةالمنظمــــــةوالمعـــــــاییرالقواعـــــــداللائحـــــــةهـــــــذهوتحــــــدد
المســـــــاهمینحقـــــــوقحمایـــــــةتكفـــــــلالتـــــــيالحوكمـــــــةممارســـــــاتبأفضـــــــلالالتـــــــزام ضـــــــمانأجـــــــلمـــــــنالمالیـــــــة،

الرشــــــیدةالإدارةتمثلـــــهلمــــــاانظـــــر أنـــــه،الإنترنــــــتعلـــــىموقعهــــــاعلـــــىالهیئـــــةوذكــــــرت، المصـــــالحوأصـــــحاب
5مــــناللائحــــةتكونــــتوقــــدالعمــــوم،وجــــهعلــــىالمالیــــةوللســــوقللشــــركةكبیــــرةأهمیــــةمــــنالمســــاهمةلشــــركة
الاسترشــــادتــــمكمــــا،الدولیــــةالمنظمــــاتمــــنالمعتمــــدةالمبــــادئإعــــدادهافــــيروعــــيوقــــدمــــادة،91وأبــــواب

.الشركاتحوكمةمجالفيقواعدأوقوانینمنأقرتهوماالدولبتجارب

تحتســــــبالتــــــيالقانونیــــــةالمبــــــادراتمــــــنعــــــدداأخــــــذتالقانونیــــــةالناحیــــــةمــــــنالهیئــــــةأنمــــــنوبــــــالرغم
والصـــــنادیقالعقاریـــــةالصـــــنادیقمثـــــلالجدیـــــدةالتشـــــریعاتأواللـــــوائحمســـــوداتطـــــرحمـــــنالجدیـــــدة،لإدارتهـــــا

ــــىالشــــركاتحوكمــــةولائحــــةالاســــتثماریة ــــىالمجتمــــععل ــــأحت ــــدةالتشــــریعاتلصــــدورنفســــیایتهی ــــتحكمالجدی ی
أصــــــحابأوالبنــــــوكمــــــنســــــواءواســــــعبشــــــكلالمختصــــــونیــــــتمكنوحتــــــىالمــــــالســــــوقفــــــيالعمــــــلویقــــــنن
بینهــــــافیمــــــاوتــــــوازنالملاحظــــــاتمــــــنعــــــددأكبــــــرلتســــــتوعباللــــــوائحتلــــــكعلــــــىملاحظــــــاتهملتقــــــدیمالشــــــأن

البنـــــــوكبعـــــــضأبـــــــدتهاالتـــــــيوالانتقـــــــاداتالتحفظـــــــاتمـــــــنالعدیـــــــدهنـــــــاكأنإلاالعامـــــــةالمصـــــــلحةلتحقیـــــــق
.المساهمةوالشركات

تافقـــــر مـــــنمجموعـــــةعلـــــىضـــــاتواعتراتحفظـــــاتعـــــدةســـــعودیةمســـــاهمةوشـــــركاتبنـــــوكأبـــــدتفقـــــد
ملزمــــــةغیــــــرلكونهــــــا2007عــــــامفــــــيقبــــــلالمالیــــــةالســــــوقهیئــــــةأصــــــدرتهالــــــذيالشــــــركاتحوكمــــــةنظــــــام

علـــــــىالتحفظـــــــاتوتركـــــــزت. بتطبیقهـــــــاالأســـــــاسفـــــــيالشـــــــركاتتقـــــــومأخـــــــرىلأنظمـــــــةبنـــــــودمـــــــعولتـــــــداخلها
ــــىالحوكمــــةنظــــامطاتار اشــــت ــــواءضــــرورةعل ــــراحت ــــستقری ــــذيالســــنويالإدارةمجل ــــوزعال ــــىی المســــاهمینعل

ــــــاتوفــــــي ــــــةالجمعی ــــــىالعمومی ــــــسلأعضــــــاءالمدفوعــــــةوالتعویضــــــاتالمكافــــــآتعــــــنتفصــــــیلعل الإدارةمجل
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بـــــــینالجمـــــــعبعـــــــدمالمتعلقـــــــةالمـــــــادةإلـــــــىإضـــــــافة،المـــــــاليوالمـــــــدیرالتنفیـــــــذيوالـــــــرئیسالتنفیـــــــذیینوكبـــــــار
ــــــیسمنصــــــب ــــــسرئ ــــــذيمنصــــــبوأيالإدارةمجل ــــــلبالشــــــركةتنفی ــــــدبالعضــــــومث ــــــرئیسأوالمنت ــــــذيال التنفی

.جعةالمرالجنةبتشكیلالمتعلقةالموادإلىإضافة

ــــــقوفیمــــــا ــــــاحتواءیتعل ــــــرب ــــــستقری ــــــىالإدارةمجل ــــــآتتفصــــــیلعل لكــــــلالمدفوعــــــةوالتعویضــــــاتبالمكاف
المكافـــــآتأعلـــــىتلقـــــواممـــــنالتنفیـــــذیینكبـــــارمـــــنوخمســـــةالإدارةمجلـــــسأعضـــــاءوهـــــمحـــــدةعلـــــىشـــــخص

ــــــیهمیضــــــافالشــــــركةمــــــنوالتعویضــــــات ــــــرئیسإل ــــــذيال ــــــمإنالمــــــاليوالمــــــدیرالتنفی ــــــوال ،ضــــــمنهممــــــنیكون
فــــــيتلتــــــزمالشــــــركاتكــــــونتطبیقهــــــایمكــــــنلاالمــــــادةهــــــذهأنأوضــــــحتوالشــــــركاتالبنــــــوكبعــــــض"هنالــــــك
مجلـــــستقریـــــراحتـــــواءنظـــــامأيیلـــــزمفـــــلاالتنفیـــــذیینكبـــــارأمـــــاالإدارةمجلـــــسأعضـــــاءیخـــــصبمـــــاالأصـــــل
.عامبشكلونشرهاالمعوماتهذهعلىالإدارة

ــــيالمــــادةأنكمــــا ــــتالت ــــىفیهــــاتطرق ــــآتإل ــــسأعضــــاءمكاف ــــمالإدارةمجل ــــرل ــــتتغی ــــوانینعــــنرا كثی الق
ـــــىالحوكمـــــةنظـــــامطرالاشـــــتوبالنســـــبة،الســـــعوديالشـــــركاتقـــــانونفـــــيالموجـــــودة مجلـــــستقریـــــراحتـــــواءعل

ــــــدمالإدارة ــــــىللمســــــاهمینالمق ــــــةأيعل ــــــدأوجــــــزءأوعقوب ــــــاطيقی ــــــروضاحتی ــــــىمف ــــــةمــــــنالشــــــركةعل هیئ
هـــــــــذاأنالشـــــــــركاتقالـــــــــت،أخـــــــــرىقضـــــــــائیةأوتنظیمیـــــــــةأوفیةاإشـــــــــر جهـــــــــةأيمـــــــــنأوالمالیـــــــــةالســـــــــوق
.المعلومةهذهعلىالإدارةمجالستقاریراحتواءتلزملمالسابقةالأنظمةكونمقبولغیرالاشتراط

وضــــععلــــىتــــنصوالتــــيالحوكمــــةنظــــاممــــنالعاشــــرةالمــــادةتضــــمنتهمــــاالأخــــرىضــــاتاالاعتر ومــــن
علیـــــهالعـــــاموالإشـــــرافللهیئـــــةالحوكمـــــةلائحـــــةأحكـــــاممـــــعیتعـــــارضلابمـــــابالشـــــركةخـــــاصحوكمـــــةنظـــــام

ــــهمــــدىومراقبــــة ــــهفاعلیت ــــدوتعدیل ــــت،الحاجــــةعن ــــهضــــهارااعتالشــــركاتبعــــضوعلل ــــمالســــابقةالأنظمــــةان ل
.شركةبكلخاصحوكمةنظامبوضعتلزم

بحظـــــروالخاصـــــةالحوكمـــــةنظـــــاممـــــنعشـــــرةالثانیـــــةالمـــــادةتطبـــــقلـــــنأنهـــــاأكـــــدتالشـــــركاتبعـــــض
أوالمنتـــــدبالعضـــــومنصـــــبمثـــــلبالشـــــركةتنفیـــــذيمنصـــــبوأيالإدارةمجلـــــسرئـــــیسمنصـــــببـــــینالجمـــــع
ـــــرئیس ـــــذيال ملكـــــيبمرســـــومالصـــــادرالشـــــركاتنظـــــاموخاصـــــةالســـــابقةالأنظمـــــةلانالعـــــامالمـــــدیرأوالتنفی

.المناصبهذهبینالجمعیحظرلم

الحوكمــــــةنظــــــاممـــــنعشــــــرةبعـــــةاالر المــــــادةإلیـــــهتطرقــــــتمـــــابخصــــــوصالاعتراضـــــاتبعــــــضهنـــــاك"
ـــــي ـــــنصوالت ـــــىت ـــــستشـــــكیلعل ـــــةالإدارةمجل ـــــرمـــــنلجن ـــــسأعضـــــاءغی ـــــذیینالإدارةمجل ـــــةتســـــمىالتنفی لجن
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حیــــث،والمحاســــبیةالمالیــــةبالشــــؤونمخــــتصبیــــنهممــــنیكــــونثلاثــــةعــــنأعضــــائهاعــــددیقــــللاجعــــةار الم
خاصـــــةالزامــــيوغیــــراللائحــــةمــــنجدیـــــدحكــــموأنهــــاملزمــــةغیــــرمـــــادةأنهــــاوالبنــــوكالشــــركاتبعــــضرات
اعتمــــــادویكــــــونبهــــــاوتتقیــــــدجعــــــةار الملجنــــــةبتنظــــــیمســــــابقاالصــــــادرةبالقواعــــــدتلتــــــزموالشــــــركاتالبنــــــوكأن

.العمومیةالجمعیةقبلمنجعةراالملجنةأعضاء

ـــــت تطبیقهـــــاعلـــــىالشـــــركاتمـــــناعتراضـــــاالســـــابقةعشـــــرالرابعـــــةالمـــــادةنفـــــسمـــــنأخـــــرىفقـــــرةولقی
اختیـــــارقواعـــــدالإدارةمجلـــــسمـــــناقتـــــراح علـــــىبنـــــاءللشـــــركةالعمومیـــــةالجمعیـــــةإصـــــدارعلـــــىتـــــنصوهـــــي

حكـــــمبأنهـــــاالفقـــــرةهـــــذهالشـــــركاتووصـــــفتاللجنـــــةعمـــــلوأســـــلوبعضـــــویتهمومـــــدةجعـــــةالمرالجنـــــةأعضـــــاء
ــــــوك،كــــــونإلزامــــــيوغیــــــرالحوكمــــــةلائحــــــةمــــــنجدیــــــد مــــــنســــــابقاالصــــــادرةبالقواعــــــدتلتــــــزموالشــــــركاتالبن

قبــــــلمــــــنالمراجعــــــةلجنــــــةأعضــــــاءاعتمــــــادویكــــــونبهــــــاوتتقیــــــدالمراجعــــــةلجنــــــةبتنظــــــیمالرســــــمیةالجهــــــات
.العمومیةالجمعیة

العامـــــــةالمســـــــاهمةبشـــــــركاتالشـــــــركاتحوكمـــــــةتنفیـــــــذیصـــــــعبنجـــــــد انـــــــهســـــــبقمـــــــاضـــــــوءوعلـــــــى
ــــدتفتقــــرالتــــياللائحــــةهــــذهوجــــودظــــلفــــيالســــعودیة مــــعتتعــــارضأنهــــاكمــــا،للانســــجامموادهــــامــــنالعدی

التــــدریجتــــراعلــــمأنهــــاعــــنفضــــلاالســــعودي،العربــــيالنقــــدمؤسســــةأصــــدرتهاالتــــيوالقــــوانینالأنظمــــةبعــــض
وفــــي،ملزمــــةغیــــرإرشــــادیةلائحــــةبمثابــــةكانــــت2006عــــامفــــيصــــدرتمــــاأولفاللائحــــةالتطبیــــق،فــــي

ـــــو ـــــةمـــــنأمـــــرصـــــدر2009یونی ـــــأنوبالتـــــاليملزمـــــةاللائحـــــةتكـــــونبـــــانالمـــــالســـــوقهیئ تطبیـــــقعـــــدمف
،جــــــداســــــریعبشــــــكلالكبیــــــرةوالعقوبــــــاتالمباشــــــرة،المســــــاءلةمحــــــلسیضــــــعهمالحوكمــــــة،للائحــــــةالشــــــركات

نظـــــامعلیـــــهیـــــنصمـــــاعلـــــىتؤكـــــدفالحوكمـــــةللشـــــركات،أفضـــــلبنظـــــاماللائحـــــةهـــــذهتعـــــززأنیجـــــبلـــــذلك
عـــــنخارجـــــةحقیقیـــــةعوامـــــلهنالـــــكأنكمـــــاالنظـــــامهـــــذافـــــيملزمـــــةغیـــــرجدیـــــدةأحكـــــاملإیجـــــادالشـــــركات،

انتظــــارالصــــعبمــــنوبالتــــاليالمتعــــاملین،قبــــلمــــنالعشــــوائیةمــــنیعــــانيالــــذيالســــعودیة،الســــوقســــیطرة
بعكـــــــسالصــــــنادیق،ومــــــدیريالمالیــــــةالوســــــاطةشــــــركاتعالمیـــــــاتخاطــــــبالتــــــيوالقــــــوانین،الأنظمــــــةنتــــــائج
الصـــــعبمـــــنعـــــادیینمـــــواطنینیخاطـــــبلأنـــــهمضـــــطربواقـــــعفهـــــوالســـــعودي،الســـــوقیعیشـــــهالـــــذيالواقـــــع
.معهاتأقلمهم

الهیئـــــــةلــــــدىكبیــــــرةإدارةوجــــــودتتطلــــــبالحوكمــــــةلائحــــــةومتطلبــــــاتمــــــوادتنفیــــــذأنإلــــــىبالإضــــــافة
إلـــــىیـــــؤديممـــــاأكبـــــرإداریـــــاجهـــــازایتطلـــــبوهـــــذاالمســـــاهمةالشـــــركاتداخـــــلاللائحـــــةهـــــذهوجـــــودلمتابعـــــة
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ــــىتعمــــلالتــــيالتكــــالیفدفــــعتســــتطیعلاشــــركاتفهنــــاكالاقتصــــادیةالتكلفــــةكبــــر اللجــــانأعمــــالتســــییرعل
.ومكانتهاالشركةدخلعلىیؤثرفهذاالحوكمةلائحةوفقالمطلوبةوالتنفیذیةوالاشرافیةالرقابیة
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:خلاصة الفصل

یعتبــــــر الســــــوق المــــــالي الســــــعودیة مــــــن أكبــــــر الأســــــواق المالیــــــة فــــــي الــــــدول العربیــــــة حالیــــــا، مــــــن حیــــــث 
كمـــــا لهـــــذا الســـــوق نظـــــام القیمـــــة الرأســـــمالیة لأســـــهم الشـــــركات المدرجـــــة فـــــي ســـــوق الأوراق المالیـــــة بالمملكـــــة 

إلكترونــــي وشــــراء الأســــهم فــــي ســــوق محــــدد بمكــــان، وإنمــــا مــــن خــــلال نظــــام عمــــل متطــــور، بحیــــث لا یــــتم بیــــع
فــــي البنــــوك التجاریــــة والشــــركات المالیــــة وجهــــاز حاســــب آلــــي مركــــزي لــــدى الســــوق یــــربط بــــین قاعــــات التــــداول

.یتولى التوفیق بین البائعین والمستثمرین خلال ساعات التداول"تداول"المالیة 

حیـــــث مـــــن المـــــال فـــــي الســـــعودیة رأستنشـــــیط ســـــوق فـــــيهـــــذا الفصـــــل دور الحوكمـــــة فـــــيكمـــــا تناولنـــــا 
شـــــــهدها الســـــــوق الســـــــعودي مطلـــــــع التـــــــيالانهیـــــــارات الأســـــــباب التـــــــي أدت إلـــــــى تطبیـــــــق الحوكمـــــــة هـــــــو أهـــــــم

كمــــــاالحـــــالیین،المســـــتثمرینخاصـــــةوبصــــــفهبهـــــاالمصـــــالحأصـــــحابحقــــــوقضـــــیاعإلـــــيممـــــا ادى 2006
ــــيأدى ــــدإل ــــةفق ــــيالمــــرتقبینالمســــتثمرینثق ــــاببســــبب المحاســــبیةالمعلومــــاتف ــــةغی الإفصــــاحونقــــصالرقاب

.الاقتصادیةالوحداتبعضفيوالشفافیة

2006تعزیـــــــز تطبیـــــــق الحوكمـــــــة حیـــــــث تبنـــــــت رســـــــمیا تطبیـــــــق الحوكمـــــــة فـــــــي إلـــــــىســـــــعت المملكـــــــة و 
لــــــم تلبــــــي الحوكمــــــة تطلعــــــات هیئــــــة ســــــوق المــــــال الســــــعودیة 2013إلــــــى2006وخــــــلال الفتــــــرة الممتــــــدة مــــــن 

ر البتــــــرول كمــــــا ان اثــــــر الحوكمــــــة وتــــــدني أســــــعا2008المالیــــــة العالمیــــــة الأزمــــــةمنهــــــا أســــــبابوذلــــــك لعــــــدة 
.یكون على المدي الطویل

ویســــــعى الســــــوق المــــــالي الســــــعودي إلــــــى تعزیــــــز تطبیــــــق الحوكمــــــة عــــــن طریــــــق ســــــن قــــــوانین الحوكمــــــة وإلــــــزام 
وقــــــد بـــــدأت بــــــوادر تـــــأثیر الحوكمــــــة الایجـــــابي علــــــى هـــــذا الســــــوق فـــــي الاتجــــــاه الشـــــركات المدرجــــــة بتطبیقهـــــا،

.الموجب للموشر العام، إضافة الى ارتفاع معدلات التداول وإرباح الأسهم المدرجة في هذه السوق
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 أ اااابع   بعضااااه   كمّاااا   مهمّاااا   طااااا    باااا   تجماااا  أ تاااا  أ مكاااا   بكرنهاااا أساااارأس اأم أ ماااا    تمتاااا  
 مااااا   مكااااا  أساااااتثم ا   قنااااارأ  عااااا   ب ثااااار  أ ااااا   ( أ مااااا  ا  )أ ف ئضااااا  ألأمااااارأ  أصااااا    ألأر  أ طاااااا  أمّااااا 

 أ عجااااااا  أصااااااا    هااااااا  أ ثااااااا ن  أ طااااااا  أمااااااا  إضااااااا       ااااااا   هااااااا  رتاااااار ا رت فظهااااااا  أمااااااارأ ه  تنمااااااا     هاااااا 
 متعااااا    أغااااااأ   أ  مسااااا هم  شااااااك   شاااااك   ااااا  هااااا  أمااااارأ   إ ااااا  ب  جااااا  هااااا  أ ااااا   ( أ مساااااتثما  )أ مااااا   
 كاااا   ماااا  إ أ أ شاااااك   اااا  شااااا ك   بصاااافت  إمّاااا  أ مماااارّ     اااا  رجاااار  ماااا    باااا  ضاااا م   أماااارأ   ااااا رم رت تاااا  
ااااا  مّااااا  لأساااااهمه   م  ك  ااااا   كااااار  أ  رأ  ااااا  كااااا   مااااا  إ أ  هااااا  مقاض  سااااارس اأم   را جااااا   هنااااا  رمااااا   سااااان أته   م  ك 
  لأمرأ  م  أج  تمر   مش ا عه . رأ ط  ب   أ ع اض   ب   كرس ط أ م  

قاااااااأا   صاااااا  أ قاااااااأاأ  أاسااااااتثم ا    ر عتبااااااا أاسااااااتثم ا أ ماااااا    ماااااا   إي أساااااا مأ معلرماااااا   هاااااا   إ 
 أهم ااااا أ فضااااا ئا أ م   ااااا   أباااااا  علااااا  مااااا   ترأ اهااااا   ر قااااا   ألأر ااااا ب ااااا  هااااا   أ قااااااأاأ  أ تااااا  تعتمااااا  ب   اجااااا  

   اااااااا  تضاااااااال   أ مسااااااااتثما   أ  اااااااا      راهاااااااا  اااااااا ا   ماااااااا    اااااااا  نرع اااااااا  أ معلرماااااااا   ر أت اااااااا   أ   طاااااااا  ر أ
أ  ركماااا  كرساااا ل  تعماااا  علاااا   م  اااا  أ متعاااا مل    اااا  أ ساااارس أ ماااا    ماااا  م تلاااا   إ اااا    اااا أ  جاااا  أ ماااااتقب  ر 

باااااا  ب  معلرماااااا   أ مفصااااااا عنهاااااا   ر قاااااا  اك ناااااا   اااااا  هاااااا أ أ ب اااااا  علاااااا  أ اااااا را أ اااااا ي  مكاااااا  أ  تلع أ ت عباااااا  
  مااااا   ااااا    اااااا  أ اق بااااا  علااااا  ألإ صااااا  أ جااااار    ااااا   رت ق اااااس أ ت عبااااا   ااااا  أ  ااااا  مااااا  هااااا    أ  ركمااااا 

تقاااا  مه   لمسااااتثما   ماااا   اااا   تطب ااااس مب  ئهاااا    صاااا   إجاااااأ أ منتجاااا  أ معلرماااا   رأ عماااا  علاااا  ت ساااا   
باااااااأ تاااااار  ا أ معلرماااااا    إ اااااا رأ شااااااف     أ اااااا ي  اااااا  ي تطب قاااااا   ألإ صاااااا  مباااااا أ  لشاااااااك    أ صاااااارا  أ  ق ق اااااا   رأ 

 أ م اج     أ براص     ص .

رقااااا  أهتمااااا  أ ااااا ر  أ عاب ااااا  بمفهااااار   ركمااااا  أ شااااااك   ر مااااا ي تطب قهااااا   ااااا  أسااااارأقه  أ م   ااااا  ر  ااااا   
 لا ااااا  مااااا  أ أئهااااا   ركااااا   علااااا  اأساااااه  أ مملكااااا  أ عاب ااااا  أ ساااااعر       ااااا   عتباااااا سااااارقه  مااااا  أكباااااا ألأسااااارأس 

 ركماااااا  أ شاااااااك   تشااااااك  رساااااا ل   ع  اااااا   اااااا   اااااا   أ ب اااااا   اااااا   إشااااااك    علاااااا   رأ ج بتاااااا   اااااا  أ عاااااا    أ عاباااااا  
    صااااات   ااااا  أ ااااا ر  أ عاب ااااا  أ شااااااك   أ تااااا  تاغااااا   ااااا  أ ا ااااا  مااااا   اجااااا  جااااار   أ معلرمااااا   أ مفصاااااا عنهااااا 

أ م   اااا    أراأقهاااا علاااا   ألإقباااا  أعلاااا  مسااااتري ماااا   إ اااا رب  تاااا    أ ا اااا  ماااا   اجاااا  أ ثقاااا    هاااا  قصاااا  أ رصاااار  
ق مااااا  أ شااااااك   بتبنااااا  مبااااا  و أ  ركمااااا    ااااا     ااااا  سااااار  رعل ااااا  إ أ رهااااا أ  ااااا  ي إ ااااا  جااااا   أ مساااااتثما   

رقاااا  قمنااااا  ب  تباااا ا أ فاضااااا      اااا  ترصااااالن    اااا ثا علاااا   اجااااا  أ كفاااا     ااااا  ساااارس اأم أ مااااا   بشااااك  عااااا   
 أ   م   ل :
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 اختبار الفرضيات: -1

 أ شاااااف     قرأعااااا  تطااااار ا إ ااااا  مل ااااا    جااااا   ااااا  كلهااااا  أ عاب ااااا  ألأسااااارأسمااااا  أ فاضااااا   ألأر ااااا  نجااااا  أ  
 أثاااااااا رتقل اااااا  أ شاااااااف     متطلباااااا   تطااااااار ا بغ اااااا  أ شاااااااك   ب ركمااااااا  أ متعلقاااااا  تلااااااا  ر صرصاااااا    رألإ صاااااا  
 .أ عاب   ألأسرأس  ظمع    أ س ئ   أ  أ ل   أ مت جا  رأنشط  أ مض اب  

ساااااارس  تنشاااااا طأ معلرماااااا   هاااااا  أ م اااااا   أ ائ ساااااا    اجاااااا   أ رأ متعلقاااااا  بكاااااار   أ ث ن اااااا  تشاااااا ا أ فاضاااااا  
أ معلرماااااا   أ مفصااااااا عنهاااااا    ساااااا  أ م اااااا    أ  إ اااااا  ألإشاااااا ا   رأ تاااااا   مكاااااا  قبر هاااااا  ر كاااااا   جاااااا  اأم أ ماااااا  

أ مااااا      ااااا  أنااااا  هنااااا   مجمرعااااا  مااااا  أ مقرمااااا   أ تااااا  مااااا  شااااا نه  أ ق ااااا   بااااا     اأمأ ر  ااااا   كفااااا    سااااارس 
 مث  أ س ر    أ ع أ    راش  سلر  أ مستثما  .

ماااااا  باااااا   أهاااااا    ر  صاااااا  ألإ صاااااا   رأ شااااااف     أ  ركماااااا مباااااا  و  أماااااا  أ فاضاااااا   أ ث  ثاااااا  رأ متعلقاااااا  باااااا  
 ألإ صااااااا   جااااااار   ت ق اااااااس ر  ااااااا  عباااااااا أسااااااارأس اأم أ مااااااا   تنشااااااا طألأسااااااا     أ تااااااا  تااااااا  ي ب  رصااااااار  إ ااااااا  

  قاااارس  م  اااا   ضاااام  بماااا  أ منشاااارا  أ معلرماااا    اااا  رأ مساااا هم   أ مسااااتثما   ثقاااا  ماااا     اااا  أ اااا ي أ م  سااااب 
 ر عاااا  أاسااااتثم ا معاااا ا  ب  اااا    ر  اااا  أ ماااا   اأمساااارس   اااا  أ ثقاااا   لااااس رب  تاااا    رأ مساااا هم   أ مسااااتثما  

 .أ م    أ سرس كف    م   ا   كم شا ر عتبا أ تن  س   أ ق اأ 

أ سااااارس أ مااااا    أ ساااااعر ي  ااااا  أ فتاااااا   أ أ   مااااا    اااااا أ فاضااااا   أ اأبعااااا  صااااا       ااااا  قمنااااا  ب اأسااااا  
تطب ااااااس ائ اااااا   ركماااااا  أ شاااااااك     اااااا  عااااااا  أ ساااااارس عاااااا   أاسااااااتقاأا  قباااااا  ربعاااااا أي  0223 إ اااااا  0222

  ماااااا  أ   صاااااا  إ اااااا  أ نتاااااا ئ  أ ماجاااااار  مناااااا     اااااارأست لصاااااان  أ  نظاااااا   أ  ركماااااا   اااااا  بعاااااا  تطب ااااااس أ  ركماااااا  
 ساااااع تألإ صااااا    ااااا  معظااااا  أ شااااااك   أ م اجااااا   ااااا  أ سااااارس أ مااااا    رمااااا  هااااا أ  عااااا ن  مااااا  نقاااااا أ شاااااف     ر 

 .أ مطبق  رأ قاأاأ  أ قرأن   عبا أ  ركم  مب  و  ت ق س ج ه أ ه ئ  أ سرس أ سعر   

 النتائج العامة: -2

بكااااا  مااااا   ركمااااا  أ شااااااك   ركااااا أ سااااارس اأم أ مااااا   ر  را  ركمااااا  تن ر نااااا   م تلااااا  أ جرأنااااا  أ متعلقااااا   بعااااا 
أ شاااااااك    اااااا  تنشاااااا ط ساااااارس اأم أ ماااااا    اااااا  أ اااااا ر  أ عاب اااااا  رماااااا  ثاااااا   اأسااااااتن   لساااااارس أ ماااااا    أ سااااااعر ي 

 أ نت ئ  أ ت    : إ  ترصلن  
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 نتائج الجانب النظري: -أ

 أ ااااا  أ ااااااأه  أ رقااااا   ااااا    صااااا   لم سسااااا   ق مااااا   أتااااا   ااااا   ااااا   عتباااااا أ م سسااااا   ب ركمااااا  أا تااااا أ  -
 نت جااااا    قااااارقه  كضااااام   أ مساااااتثمار   فاضاااااه  أ تااااا  أ مط  ااااا  أر  مااااا  أ  ركمااااا  أضااااا   تطب اااااس

 ؛أ م     أ مت  ق  ألأ م  
ر اأسااااااته  أا هااااا  أ تااااا  تضااااام  كفاااااا    إ أا  أ شااااااك   ااااا  أساااااتغ  ه   مر تعتباااااا أ  ركمااااا  بمث بااااا  ألأ أ   -

 رأهاااااااا أ  ألأر اااااااا ب   اجاااااااا   لأهاااااااا أ ه  لم اااااااا طا  رهاااااااار ماااااااا   عتبااااااااا كم شااااااااا عاااااااا  ت ق ااااااااس أ شاااااااااك  
  أ  أ ع ق  به ؛ ألأطاأ 

 مااااااا  بااااااا  تقااااااار  مااااااا   ااااااا   مااااااا  أاقتصااااااا  ي أ نشااااااا ط  ااااااا  أس سااااااا   را اأم أ مااااااا   سااااااارس لعااااااا   -
عاااااااا    أاقتصاااااااا  ي أ فاااااااا ئ  تعبئاااااااا   اااااااا  أ مساااااااا ع    ألأنشااااااااط  مجاااااااا ا   اااااااا  رترظ فاااااااا  ت ا كاااااااا  رأ 
 ؛أ م تلف  أاقتص    

إ  عااااا   تم ثااااا  أ معلرمااااا    ااااا    ب  مساااااتثما   إ ااااا  أنتهااااا   س  سااااا      ع ااااا  مااااا ثا  علااااا  أ كفااااا     -
    له  ع  طا س ا    اج  ألإ ص  ؛رتعم  أ  ركم  عل

ماااااا  طااااااا  أ مسااااااتثما    كاااااار  أ  إ  أ شاااااااك   أ تاااااا  تطبااااااس مباااااا  و أ  ركماااااا  تلقاااااا  إقباااااا ا رأسااااااع   -
 اجااااا  ع   ااااا  مااااا  هااااا أ ألإقبااااا    كااااار  مرجااااا  مااااا   ااااا   أ معلرمااااا   أ مفصاااااا عنهااااا   رأ تااااا  تتم ااااا  ب

 أ  ق  رأ مص أق  ؛
إ  أ تطب ااااااس أ ج اااااا   مباااااا  و أ  ركماااااا    صاااااا  ألإ صاااااا   رأ شااااااف      اااااا    أ اااااا   م  اااااا  أ مسااااااتثما    -

 كك . أ  نعكم عل  نش ط أ سرسره أ س ر     اك أ ت أر  ر   ج ر      ثقته  مم       م  
 أ مهماااااا  أ معلرمااااا   علااااا  أ  صااااار   اااااا  أ ع أ ااااا  غ ااااا   مااااا  أ عاب اااااا   سااااارأسألأ مااااا  أ ع  ااااا  تعااااا ن  -

 أ صاااااام    اااااا   ماااااام أ اااااا ي ألأمااااااا ألأساااااارأس  هاااااا    اااااا  أ م اجاااااا  أ شاااااااك   أسااااااه  ب سااااااع ا أ متعلقاااااا 
 .أ  ر    أ م  سب  ب  مع   ا أ مس هم  أ شاك   م  كب ا ع   أ ت أ  رع   ألأسرأس  مص أق  

 :الجانب التطبيقينتائج  -ب

 بقلااااا   تسااااا  كمااااا    أ متق مااااا  أ ااااا ر  ب سااااارأس مق انااااا  أ نشااااا   ب  أثااااا  أ ساااااعر ي أ مااااا    سااااارسأ   تم ااااا   -
 ؛أ كب ا أ سعر ي أاقتص    ج  إ   ب  نظا أ سرس    أسهمه  أ م اج  أ شاك   ع  

 أ مصاااااا ا  ألأسااااااه  بعااااا   ب  مق اناااااا  نسااااااب   م ااااا ر أ أ سااااااعر ي أ ماااااا    أ سااااارس  اااااا  أ معاااااا م    جااااا   -
 ألأسه  أسع ا    كب ا  تقلب   إ      ي أ  ي أ سرس بض س عن   عبا م  رهر أ سرس   
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 ه ئااااا  مجلااااام قااااااأا صااااا ا ثااااا رمااااا   2/7/0222 بتااااا ا   أ شااااااك    ركمااااا  ائ ااااا  مشاااااار  إصااااا أا -
 ؛أ نه ئ  بشكله  أ  ئ   بإنف   20/22/0222 بت ا   أ م     أ سرس

 رتطاااااااار ا أاقتصاااااااا     أ تطااااااااراأ  مرأكباااااااا ماااااااا  أهاااااااا أ  تطب ااااااااس أ  ركماااااااا   اااااااا  أ ساااااااارس أ سااااااااعر ي  -
 إ  ه ؛ ألأجنب   أاستثم اأ  رج   أ م     ألأسرأس

 بساااااب  0222أانه ااااا اأ  أ تااااا  شاااااه ه  أ سااااارس أ ساااااعر ي مطلااااا  مااااا  أهااااا  أساااااب   تطب اااااس أ  ركمااااا   -
 ؛أاقتص     أ ر  أ  بع     رأ شف     ألإ ص   رنقا أ اق ب  غ   

 ااااا  تلبااااا  أ  ركمااااا  تطلعااااا   ه ئااااا  سااااارس أ مااااا   أ ساااااعر    ر  ااااا   عااااا   أساااااب   منهااااا  ألأ مااااا  أ م   ااااا   -
 رت ن  أسع ا أ بتار  كم  أ  أثا أ  ركم   كر  عل  أ م ي أ طر  ؛ 0222أ ع  م   

مااااا  أا أ سااااارس أ مااااا    أ ساااااعر ي  سااااااع  أ ااااا  تع  ااااا  أ  ركمااااا  ر  اااااا  بسااااا  قااااارأن   أ  ركمااااا  رأ  اااااا أ   -
رقاااااا  باااااا أ  باااااارأ ا تاااااا ث ا أ  ركماااااا  أا جاااااا ب  علاااااا  هاااااا أ أ ساااااارس  اااااا   اك   أ م اجاااااا  بتطب قهاااااا  أ شاااااا

ا  باااا   ألأسااااه  أ م اجاااا   اااا  أاتجاااا   أ مرجاااا   لم شااااا أ عاااا    إضاااا    إ اااا  أاتفاااا   معاااا ا  أ تاااا أر  رأ 
 ه   أ سرس.

 توصيات: -3

ب   ركماااااا   اااااا  أ اااااا ر  أ عاب اااااا  نظاااااااأ  ضااااااع  نرع اااااا  أ معلرماااااا    اااااا  هاااااا    أكثاااااااضااااااارا  أاهتماااااا    -
  ثا عل  أسرأقه  أ م    ؛أنتش ا أ فس   رأنع أ  أ ثق  مم   ر أ  ر  رأ ت  ت  ي أ   من  أ اق ب  

أ عماااااا  علاااااا  ت ساااااا   مسااااااتر  مم اساااااا  أ  ركماااااا   اااااا  أ شاااااااك   أ م اجاااااا  ر  صاااااا  مباااااا أ ألإ صاااااا    -
ماااااا  اي رمجاااااا  م إ أاأ  أ شاااااااك   علاااااا  تطاااااار ا إسااااااتاأت ج    رأ شااااااف     ر  اااااا  ماااااا   اااااا   مساااااا ع  

ساااااااال م   ل ركماااااااا  تساااااااا ع  علاااااااا  ت ساااااااا   كفاااااااا    أ أ  أ شاااااااااك    رأ ت صاااااااا ا ألأ ضاااااااا   لماااااااارأا   
ظهاااا ا أ ق ماااا  أ ع   اااا   لسااااه   مماااا   عاااا   أ ثقاااا   بهاااا   تعظاااا    جاااا  أ ع ئاااا  أ اااا ي  جن اااا  أ مسااااتثما رأ 

    أ سرس أ م   ؛
 ب لإ صاااا   مل ماااا  أ شاااااك   تكاااار  أ تاااا  أ م   اااا  أ تقاااا ا ا إعاااا أ   اااا   ر  اااا  م  سااااب   معاااا   ا أعتماااا   -

  اااا  أ مسااااتثما   ثقاااا    اااا    أجاااا  ماااا  رأ ماأجعاااا   لتاااا ق س أ تقاااا ا ا هاااا   إ ضاااا   ضااااارا  ماااا  عنهاااا  
 ؛أ قاأاأ  تاش      أ تق ا ا  ع           ب  ت    ر أ منشرا  أ معلرم  

أ عمااااا  علااااا  بااااا   أ م  ااااا  مااااا  أ جهااااار  رأ مت بعااااا   لمساااااتج أ  أ متعلقااااا  بتطب اااااس قرأعااااا  أ  ركمااااا   ااااا   -
 ع  أاستثم اي    أ مجتم ؛به   تنم   أ ر أ م اج  أ شاك   
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أ عماااا  علاااا  تع  اااا  ثق  اااا  مم اساااا  أ  ركماااا   اااا  أ شاااااك   أ سااااعر    ر  اااا  عبااااا عقاااا  باااااأم  ت ا ب اااا   -
 ؛تعكم مف ه   رثق    تطب س أ  ركم 

أ تااااااا  تااااااار ا أ  م  ااااااا  ألأ مااااااا   لمساااااااتثما    ااااااا    رأ تنظ م ااااااا  أ عمااااااا  علااااااا  ت ااااااا    ألأطاااااااا أ ق نرن ااااااا -
تعظااااااا    را أ شااااااااك    ااااااا  هااااااا أ أ سااااااارس أ ساااااااعر ي ألأماااااااا أ ااااااا ي  ااااااا  ي إ ااااااا  تنم ااااااا  أاساااااااتثم ا ر 

 أ مج  ؛
أ عمااااا  علااااا  مااااانا صااااا      ر را أرسااااا  لأصااااا    أ مصااااا  ا  ااااا  مم اسااااا  أ ااااا را أ اقااااا ب  علااااا   -

 س ه      ع  ر تشج   أ مستثما  ؛ ألإ أا  مم  
أ ت  جااااا   ب  ااااا   لبااااا  ضاااااارا  تطااااار ا أ ب ئااااا  أ ق نرن ااااا  أ منظمااااا   عمااااا  أ سااااارس أ مااااا    أ ساااااعر ي  -

  أ  ركم ؛
 تفع لااااااا  ماااااا   رماأقباااااا  أ مساااااا هم  أ شاااااااك    اااااا  أ  ركماااااا  أ أ  جاااااار    ق اااااا م اقاااااا ب  نماااااار   بناااااا   -

 ؛أ سعر ي أ م   سرس ه ئ   ت ق ق  تسع  طمر   مث      ب عتب ا
 بهاااااا  ق ماااااا  أ تاااااا  رأ  اأساااااا   أ  باااااااأ  ماااااا  تسااااااتف   أ  أ سااااااعر    أ عاب اااااا  أ مملكاااااا  تسااااااتط   أ  اااااااأ -

 عااااا  ر  ااااا  أ نظااااا    هااااا أ تطب اااااس  ااااا  سااااابقته  أ تااااا  أ ن م ااااا  أ ااااا ر  ربعااااا  أ متق مااااا  أ ااااا ر  بعااااا 
 أ تااااا  أ ااااا ر  أر تطب قااااا   ااااا  نج ااااا  أ تااااا  سااااارأ  أ ااااا ر  هااااا   مااااا  رأتصااااا ا  ع قااااا   عمااااا  طا اااااس
 .أ فش  إ   أ   أ ت  ألأسب    معا   تطب ق      شل 

 آفاق البحث:

 رمتشاااااااع  أ نطااااااا س رأسااااااا  اأم أ مااااااا   سااااااارس رتفع ااااااا  تنشااااااا ط  ااااااا   ركمااااااا  أ شااااااااك    را مرضااااااار  ر بقااااااا 
 إ ااااا  ألإشااااا ا   مكااااا  ألإطااااا ا هااااا أ ر ااااا  أ متعااااا     جرأنبااااا  مااااا  بسااااا ط ج نااااا  إا أ  اأسااااا  هااااا   رمااااا  ألأبعااااا   
 أ ااااااا  رجرأناااااا  أ رأا علاااااا  أ ضاااااار  تساااااالط أ ااااااا  أب اااااا   تتناااااا ر  رأ تاااااا  أ مقتا اااااا  أ مرأضاااااا   ماااااا  جملاااااا 

 : ل  م  عل ه  أ ضر  تسل ط أ مقتا  أ مرأض   رم   ركم  أ شاك      سرس اأم أ م   

 ؛اأم أ م   سرس أ أ  ت س      أاستثم ا صن   س  ركم   را 
      ألإس م  .ت ث ا تطب س نظ   أ  ركم     أ بنر  ألإس م   عل  ألأسرأس أ م 

 ألأهاااا أ  ت قااااس علم اااا  إسااااه م   كاااار  رأ  أ مترأضاااا   أ عماااا  هاااا أ لإتماااا   ر قناااا  أ ألله  نشااااكا ألأ  ااااا ر اااا 
 .أ ماجر 
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.2000مصر،الإسكندریة،الجامعیة،الدار

الـــــــدار،المالیـــــــةالأوراقوتقیـــــــیمتحلیـــــــلالعبـــــــد،جـــــــلالســـــــلطان،إبـــــــراهیمالحنـــــــاوي،صـــــــالحمحمـــــــد-32
.2002الاسكندریة،الجامعیة،

ـــــيمحمـــــد-33 ـــــيالاســـــتثمارأدواتســـــویلم،عل ـــــةدراســـــةالبورصـــــةف ـــــة،المطبوعـــــاتدار،مقارن الجامعی
.2013الاسكندریة،

أوراقســــنداتأســــهمالبورصــــةفــــيالاســــتثمارالشــــدیفات،ابــــراهیموعلــــىالجــــوادعبــــدعــــوضمحمــــد-34
.2006الاردن،عمان،والتوزیع،للنشرالحامددار،مالیة

ــــيالشــــركاتحوكمــــةدور،ســــلیمانمصــــطفيمحمــــد-35 الــــدار،2، طوالادارىالمــــاليالفســــادمعالجــــةف
.2009مصر،الاسكندریة،الجامعیة،

دار،الإســــلامیةالشــــریعةأحكــــاموفــــقللعمــــلالمالیــــةالاوراقبورصــــةتحویــــلحنینــــي،وجیــــهمحمــــد-36
.2010الاردن،عمان،النفائس،

مصـــــر،القـــــاهرة،الشـــــروق،دار،جدیـــــدةألفیـــــةأعتـــــابعلـــــىوالعـــــالممصـــــرالفضـــــیل،عبـــــدمحمـــــود-37
2001.

ــــةالأزمــــةكــــافي، یوســــفمصــــطفى-38 ــــةالاقتصــــادیةالمالی ــــةالعالمی المجتمــــعمكتبــــة،الشــــركاتوحوكم
.2013الأردن،،عمان،العربي

الاســــــكندریة،المعــــــارف،منشــــــأةتوزیــــــع،المــــــالراسواســــــواقالمالیــــــةالاوراقهنــــــدى،ابــــــراهیممنیــــــر-39
.2002مصر،

ــــــــــةوالمنشــــــــــآتالأســــــــــواقإدارةهنــــــــــدي،إبــــــــــراهیممنیــــــــــر-40 الإســــــــــكندریة،المعــــــــــارف،منشــــــــــأة،المالی
.1997مصر،
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ــــأثرومــــدىالبورصــــةنبیــــه،الحمیــــدعبــــدنســــرین-41 ــــداولت ــــوراتخــــلالبهــــاالت ــــدولث ــــةال دار،العربی
.2012القومیة، الاسكندریة، والوثائقالكتاب

.2003الاردن،للنشر،وائلدار،المحاسبیةالنظریةفيمقدمةالعزیز،عبدكمالالنقیب-42

عمـــــــان،الاردن،والتوزیـــــــع،للنشـــــــرالصـــــــفاءدار،المالیـــــــةوالأســـــــواقالاســـــــتثمارمعـــــــروف،هوشـــــــیار-43
2003.

ــــــةالأســــــواقالبكــــــري،وأنــــــسصــــــافيولیــــــد-44 ــــــةالمالی الطبعــــــةالأردن،عمــــــان،المســــــتقبل،دار،والدولی
.2009الأولى،

مصـــــر،للجامعـــــات،النشـــــردار،3ط،والمخـــــرجالأزمـــــةالإســـــلامیةالمصـــــرفیةمحمـــــد،كمـــــالیوســــف-45
.1998القاهرة،

:المذكرات

:ماجستیر

ـــىوأثرهـــاالشـــركاتحوكمـــةموســـرى، أبـــودرویـــشاشـــرف-1 ـــاءةعل ـــلأوراقفلســـطینســـوقكف ـــةل ،المالی
غــــــــزة، الإســــــــلامیة،الجامعــــــــةوالتمویــــــــل،المحاســــــــبةقســـــــمالتجــــــــارةمنشــــــــور، كلیــــــــةغیــــــــرالماجســــــــتیرمـــــــذكرة

.2008فلسطین،

التقـــــاریرجـــــودةعلـــــىالمحاســـــبیةللمعلومـــــاتالنوعیـــــةالخصـــــائصأثـــــرالشـــــامي،علـــــيیحـــــيأكـــــرم-2
ـــة ـــوكالمالی ـــةالتجاریـــةللبن ـــةفـــيالعامل ـــةالجمهوری ـــرماجســـتیررســـالة،الیمنی ـــةمنشـــورة،غی الأعمـــال،كلی
.2009الیمن،العلیا،للدراساتالأوسطالشرقجامعة

ــــاءةفیرفــــعالشــــركاتحوكمــــةدورالرحمــــان،عبــــدعیســــىبــــن-3 ــــةالأســــواقكف الماجســــتیرمــــذكرة،المالی
المدیـــــــــة،فـــــــــارسیحـــــــــيجامعـــــــــةالتســـــــــییر،وعلـــــــــوموالتجاریـــــــــةالاقتصـــــــــادیةالعلـــــــــوممعهـــــــــدمنشـــــــــورة،غیـــــــــر
2008/2009.

مـــــذكرة،العربیـــــةالمالیـــــةالأســـــواقتنشـــــیطفـــــيللأجانـــــبالمحفظـــــيدورالاســـــتثمارإحســـــان،بوبریمـــــة-4
ـــــــومكلیـــــــةمنشـــــــورة،غیـــــــرماجســـــــتیر ـــــــوموالتجاریـــــــةالاقتصـــــــادیةالعل ومالیـــــــة،نقـــــــودتخصـــــــصالتســـــــییر،وعل

.2006/2007قالمة،،1945ماي08جامعة

وحـــدةصـــیدالمجمـــعحالـــةدراســـةالشـــركاتحوكمـــةلتطبیـــقكآلیـــةالخـــارجيالتـــدقیقنبیـــل،جمـــال-5
مالیــــــــةالتســــــــییر،وعلــــــــومالاقتصــــــــادیةالعلــــــــومكلیــــــــة,منشــــــــورةغیــــــــرالماجســــــــتیرمــــــــذكرة،البیضــــــــاءالــــــــدار

.2008الشلف، الجزائر،بوعليبنحسیبةومحاسبة،جامعة
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،المحاســــبیةالمعلومــــاتفــــيالإفصــــاحعلــــىوأثرهــــاالشــــركاتحوكمــــةغــــزوي،الالجلیــــلعبــــدحســـین-6
محاســـــبة، قســـــموالاقتصـــــاد،الإدارةكلیـــــةالـــــدنمارك،فـــــيالعربیـــــةالأكادیمیـــــةمنشـــــورة،غیـــــرماجســـــتیررســـــالة
2010.

ـــــاءةمزاهدیـــــة،رفیـــــق-7 ـــــةالأوراقســـــوقكف ـــــيودورهـــــاالمالی ـــــةدراســـــةالاســـــتثماراتتخصـــــیصف حال
وعلــــومالتجاریــــةوالعلــــومالاقتصــــادیةالعلــــومكلیــــةمنشــــورة،غیــــرماجســــتیرمــــذكرة،الســــعوديالأســــهمســــوق

.2006/2007الجزائر،باتنة،جامعةدولي،اقتصادتخصصالتسییر،

دراســـــة"المحاســـــبیةالمعلومـــــاتجـــــودةتحقیـــــقفـــــيالمؤسســـــاتحوكمـــــةإســـــهاماتریـــــاض،زلاســــي-8
الاقتصــــــادیةالعلــــــومكلیــــــةمنشــــــورة،غیــــــرماجســــــتیرمــــــذكرة،"الجزائریــــــةللتأمینــــــاتألیــــــانسشــــــركةحالــــــة

.2012ورقلة،مرباحقاصديجامعةوجبایة،محاسبةتخصصالتسییر،وعلوموالتجاریة

دراســـــةالمالیـــــةالأوراقســـــوقوتفعیـــــلتنشـــــیطفـــــيالاســـــتثمارصـــــنادیقدور،الـــــدینمحـــــيســـــمیر-9
والعلـــــومالاقتصـــــادیةالعلـــــومآلیــــةمنشـــــورة،غیـــــرماجســــتیرمـــــذكرة،الســـــعودیةالمالیـــــةالأوراقســـــوقحالـــــة

ــــــــــــــومالتجاریــــــــــــــة ،-3-الجزائــــــــــــــرجامعــــــــــــــةاقتصــــــــــــــادي،تحلیــــــــــــــلتخصــــــــــــــصتخصــــــــــــــصالتســــــــــــــییر،وعل
2009/20010.

حالـــــةدراســـــةالمحاســـــبیةالمعلومـــــاتجـــــودةعلـــــىالشـــــركاتحوكمـــــةتطبیـــــقاثـــــراحمـــــد،طلحـــــة-10
ـــــــوممنشـــــــورة،غیـــــــرماجســـــــتیرمـــــــذكرة،صـــــــیدال ـــــــةنقـــــــودتخصـــــــصالاقتصـــــــادیة،العل جامعـــــــةوبنـــــــوك،مالی

.2011/2012الاغواط،الجزائر،

ـــادرعبـــد-11 ـــادن،الق ـــةدورب ـــيالشـــركاتحوكم ـــنالحـــدف ـــاتم ـــةالأزم ـــىبالإشـــارةوالمصـــرفیةالمالی إل
الشـــــــلف،جامعـــــــةمحاســـــــبة،تخصـــــــصالتســـــــییر،علـــــــوممنشـــــــورة،غیـــــــرماجســـــــتیرمـــــــذكرة،الجزائـــــــرحالـــــــة
2007/2008.

ـــرحمـــام،ابـــواســـماعیلماجـــد-12 ـــقاث ـــىالحوكمـــةقواعـــدتطبی ـــاریروجـــودةالمحاســـبيالإفصـــاحعل التق
مـــــذكرة،"المالیـــــةلـــــلألأوراقفلســـــطینســـــوقفـــــىالمدرجـــــةالشـــــركاتعلـــــىمیدانیـــــةدراســـــة"المالیـــــة

غـــــــزة، فلســـــــطین،الإســـــــلامیة،الجامعـــــــةوالتمویـــــــل،المحاســـــــبةقســـــــمالتجـــــــارةكلیـــــــةمنشـــــــورة،غیـــــــرماجســـــــتیر
2008.

ـــدمحمـــد-13 ـــادرائ ـــارزی ـــومخت ـــيالأســـهمســـوقدور،اللول ـــةدراســـةالســـعوديالاقتصـــادف مـــذكرة،تحلیلی
.2007مصر،العربیة،والدراساتالبحوثمعهدالاقتصاد،فيماجستیر

بتجهیــــزغـــزةقطـــاعفـــيالحكومیـــةغیـــرالمنظمـــاتالتـــزاممـــدىمحســـن،الـــرحمنعبـــدفـــایقمحمـــد-14
ــــةالقــــوائموعــــرض ــــارلمتطلبــــاتوفقــــاالمالی ــــدوليالمحاســــبيالمعی غیــــرماجســــتیررســــالة،)1( رقــــمال
.2008غزة، فلسطین،الإسلامیة،الجامعةوالتمویل،المحاسبةقسمالتجارة،كلیةمنشورة،
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-المشـــــاكلللكهربـــــاءالســـــعودیةالشـــــركةعلـــــىالحوكمـــــةتطبیـــــقمـــــدىالحـــــازمي،ناصـــــرمحمـــــود-15
ــــــات ــــــول-العقب ــــــةالحل إدارةتخصــــــصالعلیــــــا،للدراســــــاتبرنــــــامجمنشــــــورة،غیــــــرماجســــــتیرمــــــذكرة،الممكن

.2011المتحدة،المملكةالدولیة،الافتراضیةالجامعةأعمال،

ــــةالأوراقســــوقســــمور،طــــهخلیــــلنبیــــل-16 ــــینالإســــلامیةالمالی ــــةب ــــقالنظری ــــةدراســــة" والتطبی حال
ــــيالإســــلاميالمــــالرأسســــوق ــــاف ــــةالعلیــــاالدراســــاتعمــــادةمنشــــورة،غیــــرماجســــتیرمــــذكرة،"مالیزی كلی
.2007، فلسطین،غزةالإسلامیة،الجامعةاعمال،ادارةتخصصالتجارة،

: دكتورة

فـــــيدكتـــــوراهأطروحـــــةتفعیلهـــــا،وســـــبلالعربیـــــةالمالیـــــةالأوراقأســـــواقمعوقـــــاترشـــــید،بوكســـــاني-1
التسییر،تخصــــــصوعلــــــومالاقتصــــــادیةالعلــــــومكلیــــــةمنشــــــورة،دكتــــــوراه غیــــــرأطروحــــــة،یةالاقتصــــــادالعلــــــوم

.2005/2006الجزائر،جامعةاقتصادیة،علوم

ــــلسیاســــاتفطــــوم،حوحــــو-2 ــــةالأســــواقتفعی ــــةالمالی ــــةدراســــةالعربی ،الســــعوديالمــــاليالســــوقحال
اقتصــــــــادیاتتخصــــــــصالتســــــــییر،وعلــــــــومالتجاریــــــــةوالعلــــــــومالاقتصــــــــادیةالعلــــــــومكلیــــــــةدكتــــــــوراه،أطروحــــــــة

.2014/2015الجزائر،بسكرة،خیضرمحمدجامعةالمالیة،والأسواقالبنوكالنقود،

ـــىوأثرهـــاالمـــالرأسســـوقكفـــاءةســـمیرة،لطـــرش-3 ـــةدراســـةللســـهمالســـوقیةالقیمـــةعل مجموعـــةحال
ــــةالمــــالرأسأســــواقمــــن التســــییر،وعلــــومالاقتصــــادیةالعلــــوممنشــــورة، كلیــــةغیــــردكتــــورة، أطروحــــةالعربی

.2009/2010قسنطینة،منتوريجامعةاقتصادیة،علومتخصص

:مجلات

ـــــرالجـــــارحي،إبـــــراهیمفریـــــدمحـــــرمفریـــــد-1 ـــــىالشـــــركاتحوكمـــــةتطبیـــــقأث المســـــجلةالشـــــركاتأداءعل
عــــــددشــــــمس،عــــــینجامعــــــةالتجــــــارة،كلیــــــةالمحاســــــبيالفكــــــرمجلــــــة،المصــــــریةالمالیــــــةالأوراقببورصــــــة

.2010نوفمبر25خاص،

للأســــــهمالســــــوقیةالقیمــــــةعلــــــىالأربــــــاحتوزیــــــعسیاســــــاتثـــــرأاالله،عطــــــامنصـــــورالســــــیدمحمـــــد-2
ــــة ــــةبالمملكــــةالمالیــــةالأوراقســــوقفــــيالمتداول ــــة،الســــعودیةالعربی ،1ع،17متجاریــــة،بحــــوثمجل

.1995ینایر

ـــوال-3 ـــنن الســـوتجربـــة-الإســـلامیةالمالیـــةالســـوقتطـــویرفـــيودورهـــاالإســـلامیةالصـــكوكعمـــارة،ب
ـــــةق ـــــة،البحـــــرین-الإســـــلامیةالمالی ـــــة،2011/09العـــــددالباحـــــث،مجل ـــــومكلی ـــــةالاقتصـــــادیةالعل والتجاری

.الجزائرورقلة،مرباح،قاصديجامعةالتسییر،وعلوم
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الخصــــــمنمــــــوذحباســــــتخدامالعادیــــــةالأســــــهمتقیــــــیممصــــــطفى،وانــــــوارالحكــــــیمعبــــــدطلعــــــتهشــــــام-4
العــــــراقســــــوقفــــــيالمدرجــــــةالصــــــناعیةالشــــــركاتمــــــنمختــــــارةلعبنــــــةتطبیقیــــــةدراســــــة)جــــــوردننمــــــوذج(

.2010والثمانون، الحادىالعددالاقتصاد،والادارةمجلةالمالیة،للاوراق

:الملتقیات 

حــــولالــــوطنيالملتقــــى،الشــــركاتحوكمــــةدعــــمفــــيالاجتمــــاعيالتــــدفیقدورالــــدین،نــــورقایــــداحمــــد-1
ــــــومىبســــــكرة،خیضــــــرمحمــــــدجامعــــــةوالادارى،المــــــاليالفســــــادمــــــنللحــــــدكإلیــــــةالشــــــركاتحوكمــــــة 7-6ی

.2012ماى

والتكامــــلالبینیــــةالعربیــــةالتجــــارةلمــــؤتمرمقــــدمبحــــث،عربیــــةمالیــــةســــوقنحــــودوابــــة،محمــــداشــــرف-2
.2004سبتمبر22الى20ایامالاردنیة،العربى، الجامعةالاقتصادى

،المصــــريالضــــریبيالتشــــریعفــــيالحوكمــــةمبــــادئوتفعیــــلالــــداخليالتــــدقیقخلیفــــة،آلحامــــدإمــــام-3
ــــــة ــــــةورق ــــــيالمــــــؤتمرالــــــىمقدمــــــةبحثی ــــــداخليالتــــــدقیقالأولالعرب ــــــيال تــــــدقیق(الشــــــركاتحوكمــــــةإطــــــارف

ایـــــاممصـــــر،القـــــاهرة،،)الصـــــناعیةالشـــــركاتتـــــدقیق–المالیـــــة–والمؤسســـــاتالمصـــــارفتـــــدقیق–الشـــــركات
.2005سبتمبر24-26

ـــــراق-4 ـــــةدورعمـــــر،قمـــــانمحمـــــد،ب ـــــيالشـــــركاتحوكم ـــــینالتنســـــیقف ـــــاتب ـــــةالآلی ـــــةالرقابی الداخلی
حوكمـــــةحـــــولالـــــوطنيالملتقـــــيإلـــــىمقدمـــــةبحثیـــــةورقـــــة،والإداريالمـــــاليالفســـــادمـــــنللحـــــدوالخارجیـــــة
التســــــییر،وعلــــــوموالتجاریــــــةالاقتصــــــادیةالعلــــــومكلیــــــةالإداري،والمــــــاليالفســــــادمــــــنللحــــــدكآلیــــــةالشــــــركات

.2012ماى7-6یوميبسكرة،خیضرمحمدجامعة

ورقــــة،والإفصــــاحالشــــفافیةقواعــــدإرســــاءفــــيالشــــركاتحوكمــــةدوررضــــا،جاوحــــدوعمــــار،بلعــــادي-5
ــــومكلیــــةوآفــــاق،رهانــــاتواقــــعللمؤسســــةالمحاســــبیةالحوكمــــةحــــولالــــوطنيالملتقــــيإلــــىمقدمــــةبحثیــــة العل

.2010دیسمبر8-7یوميالبواقي، الجزائر،أمجامعةالتسییر،وعلوموالتجاریةالاقتصادیة

ـــــن-6 ـــــةأثـــــردراســـــةمحمـــــد،بوطلاعـــــةحســـــین،الطـــــاهرب ـــــىالشـــــركاتحوكم والإفصـــــاحالشـــــفافیةعل
ـــةالقـــوائموجـــودة حـــولالـــوطنيالملتقـــىإلـــىمقدمـــةبحثیـــةورقـــة،المـــاليالمحاســـبيالنظـــامظـــلفـــيالمالی
وعلـــــــوموالتجاریـــــــةالاقتصـــــــادیةالعلـــــــومكلیـــــــةوالادارى،المـــــــاليالفســـــــادمـــــــنللحـــــــدكآلیـــــــةالشـــــــركاتحوكمـــــــة
.2012ماى7-6یوميبسكرة،خیضرمحمدجامعةالتسییر،

ــــرالعیاشــــي،زرزار-7 ــــقأث ــــةقواعــــدتطبی ــــىالشــــركاتحوكم ــــاریروجــــودةالمحاســــبيالإفصــــاحعل التق
واقــــــعللمؤسســـــةالمحاســـــبیةالحوكمــــــةحـــــولالـــــوطنيالملتقـــــىالــــــىمقدمـــــةبحثیـــــةورقــــــة،للشـــــركاتالمالیـــــة
.2010دیسمبر8-7یومىالجزائر،البواقي،أموآفاق، جامعةورهانات
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الـــــــدوليمـــــــؤتمر،الحكومیـــــــةالإســـــــلامیةالصـــــــكوكمخـــــــاطرإدارةزیـــــــد،بـــــــنربیعـــــــةناصـــــــر،ســـــــلیمان-8
.2012، الأردن،عمانالإسلامي،والتمویلالإسلامیةالصیرفةحولالخامس

ـــــنربیعـــــةناصـــــر،ســـــلیمان-9 ـــــد،ب ـــــلكـــــأداةالإســـــلامیةالصـــــكوكزی ـــــةلتموی ومـــــدىالاقتصـــــادیةالتنمی
وتطبیقــــاتمنتجــــات: حــــولالــــدوليالمــــؤتمرالـــىمقدمــــةبحثیــــةورقــــة،الجزائــــرفــــيمنهــــاالاســــتفادةإمكانیــــة
العلـــــــومكلیـــــــةالإســـــــلامیة،المالیـــــــةوالصـــــــناعةالتقلیدیـــــــةالمالیـــــــةالصـــــــناعةبـــــــینالمالیـــــــةوالهندســـــــةالابتكـــــــار

مــــــــاي6،5یــــــــوميالجزائــــــــر،ســــــــطیف،عبــــــــاسفرحــــــــاتجامعــــــــةالتســــــــییر،وعلــــــــوموالتجاریــــــــةالاقتصــــــــادیة
2014.

ــــقفــــيالشــــركاتحوكمــــةدورخالــــد،دریــــسمســــعود،صــــدیقي-10 المحاســــبیةالمعلومــــاتشــــفافیةتحقی
ـــــرارلترشـــــید ـــــة،الإســـــتثمارق ـــــةرق ـــــىمقدمـــــةبحثی ـــــيإل ـــــوطنيالملتق للمؤسســـــةالمحاســـــبیةالحوكمـــــةحـــــولال

،الجزائــــــر،البــــــواقيأمجامعــــــةالتســــــییر،وعلــــــوموالتجاریــــــةالاقتصــــــادیةالعلــــــومكلیــــــةوآفــــــاق،رهانــــــاتواقــــــع
.2010دیسمبر8-7یومي

الأســـــواقكفـــــاءةمـــــنالرفـــــعفـــــيالشـــــركاتحوكمـــــةدورســـــهام،عیســـــاويطـــــاهري،الزهـــــراءفاطمـــــة-11
ــــــة المــــــاليالفســــــادمــــــنللحــــــدكآلیــــــةالشــــــركاتحوكمــــــةحــــــولالــــــوطنيللملتقــــــيمقدمــــــةبحثیــــــةورقــــــة،المالی
.2012ماي7-6یوميبسكرة،خیضرمحمدجامعةوالإداري،

ـــــادىدورطبنـــــي،مـــــریمعبـــــة،فریـــــد-12 ـــــيالشـــــركاتحوكمـــــةمب ـــــاليالفســـــادمعالجـــــةف ،والإداريالم
والإداري،المـــــاليالفســــادمــــنللحــــدكآلیــــةالشــــركاتحوكــــةحـــــولالــــوطنيالملتقــــىالــــىمقدمــــةبحثیــــةورقــــة

.2012ماي7/ 6بسكرة،خیضر،محمدجامعة

ــــلفــــيودورهــــاالشــــركاتحوكمــــةالســــلام،عبــــدرایــــديبــــوعظم،كمــــال-13 ــــاتمــــنالتقلی التضــــلیلعملی
ــي ــوعمــنوالحــدالمالیــةالاســواقف ــعإلــىالإشــارةمــعالأزمــاتوق الأعمــالبیئــةفــيالشــركاتحوكمــةواق

المؤسســــــات،فـــــيالأعمـــــالوأخلاقیـــــاتالحوكمــــــةحـــــولالـــــدوليالملتقـــــىإلـــــىمقدمــــــةبحثیـــــةورقـــــة،الدولیـــــة
.2008نوفمبر19-18یوميعنابة،مختارباجيجامعة

إلـــىمقدمـــةبحثیـــةورقـــة،الشـــركاتحوكمـــةمبـــادئكأحـــدوالشـــفافیةالإفصـــاحیوســـف،طـــارقمحمـــد-14
ــــــدالمــــــال العربیــــــةالشــــــركات وأســــــواقحوكمــــــةمتطلبــــــاتمــــــؤتمر مصــــــرجمهوریــــــةالشــــــیخشــــــرمفــــــيالمنعق
.2007الاداریةللتنمیةالعربیةالمنظمةمنشورات،2007مايفيالعربیة

ـــــةدورالهـــــادي،محمـــــدااللهضـــــیفدراوســـــي،مســـــعود-15 ـــــيالشـــــركاتحوكم ـــــینالتنســـــیقف ـــــاتب الآلی
الــــوطنيالملتقـــيإلــــىمقدمـــةبحثیـــةورقــــة،والإداريالمـــاليالفســــادمـــنللحــــدوالخارجیـــةالداخلیــــةالرقابیـــة

ــــةوالإداري،المــــاليالفســــادمــــنللحــــدكآلیــــةالشــــركاتحوكمــــةحــــول ــــةالاقتصــــادیةالعلــــومكلی وعلــــوموالتجاری
.2012ماى7-6یوميبسكرة،خیضرمحمدجامعةالتسییر،
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حوكمــــةحــــولالــــوطنيالملتقــــيإلــــىمقدمــــةبحثیــــةورقــــةالهــــادي،محمــــدااللهضــــیفدراوســــي،مســــعود-16
ــــــةالشــــــركات ــــــةوالإداري،المــــــاليالفســــــادمــــــنللحــــــدكآلی ــــــومكلی ــــــةالاقتصــــــادیةالعل ــــــوموالتجاری التســــــییر،وعل

.2012ماى7-6یوميبسكرة،خیضرمحمدجامعة

ــــــيمحمــــــدمؤیــــــد-17 ــــــةالإداريالســــــلوكمحــــــدداتالفضــــــل،عل ــــــةلتكلف ــــــةالوكال تأثرهــــــاومــــــدىللملكی
مـــــعالتعامـــــلفـــــيوالمحاســـــبیةالمالیـــــةالعلـــــومة هممســـــامـــــدىحـــــولالمالیـــــةللعلـــــومالثـــــانيالمـــــؤتمر،بـــــالأداء
.2010افریل28-29الأردن،اربد،جامعةالعالمیة،المالیةالأزمات

ــــةدورنــــوال،لعشــــوريجمعــــة،هــــوام-18 ــــيالشــــركاتحوكم ــــة،والإفصــــاحالشــــفافیةقواعــــدإرســــاءف رق
ــــومكلیــــةوآفــــاق،رهانــــاتواقــــعللمؤسســــةالمحاســــبیةالحوكمــــةحــــولالــــوطنيالملتقــــيإلــــىمقدمــــةبحثیــــة العل

.2010دیسمبر8-7یومي،الجزائر،البواقيأمجامعةالتسییر،وعلوموالتجاریةالاقتصادیة

حوكمـــــــةإطـــــــارفـــــــيوالإفصـــــــاحالشـــــــفافیةالصـــــــالح،محمـــــــدفـــــــرومنـــــــورة،بـــــــرایسجمعـــــــة،هوامـــــــة-19
المؤسســـــات،فـــــيالأعمـــــالوأخلاقیـــــاتالحوكمـــــةحـــــولالـــــدوليالملتقـــــىإلـــــىمقدمـــــةبحثیـــــةورقـــــة،الشـــــركات

.2008نوفمبر19-18یومي،عنابة،مختارباجيجامعة

:التقاریر

ـــاریرسلســـلة-1 ،الأخیـــرةالآونـــةفـــيالســـوقأداءهیكلیـــة،مســـائل: الســـعودیةالمالیـــةالســـوقســـامبا،تق
.2009المالیة،السعودیة،سامبامجموعة

ــــادئالدولیــــة،المشــــروعاتمركــــز-2 ــــةالاقتصــــاديالتعــــاونمنظمــــةمب ،الشــــركاتحوكمــــةبشــــأنوالتنمی
CIPE،،15صص،،2004مصر،القاهرة.

2002،والثلاثونالثامنالسنويالتقریر،السعوديالعربيالنقدمؤسسة-3

.2009،السنويالتقریرالمالیة،السوقهیئة-4

.2009السعودیة،المالیة،السوقهیئةنشأة،السنويالتقریرالمالیة،السوقهیئة-5

.2009السعودیة،وأهداف،مسئولیاتالمالیةالسوقهیئة،السنويالتقریرالمالیة،السوقهیئة-6

.2006،السنويالتقریرالمالیة،السوقهیئة-7

.2012الشركات،حوكمةللائحةالاسترشاديالدلیل،المالیةالسوقهیئة-8

.2004،والاستثمارالادخاردلیلالمالیة،السوقهیئة-9

).11(المادة،والإدراجالتسحیلقواعدالمالیة،السوقهیئة-10
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.الشركاتحوكمةلائحةالمالیة،السوقهیئة-11

،17رقـــــــممعیـــــــار،الشـــــــرعیةالمعـــــــاییرالإســـــــلامیة، المالیـــــــةللمؤسســـــــاتوالمراجعـــــــةالمحاســـــــبةهیئـــــــة-12
.2007البحرین،
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