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 ن الرحيمـم الله الرحمــبس

 حمداحمده نالحمد الله حمد يليق بجلاله وعظيم سلطانه 

خلصوا له  فيه اعان عباده ويسير السبل  وعملوا لمرضاته وا طبيا مباركا

الولاء فازوا بنعمته ونصلي ونسلم على حبيبنا المصطفى  الذي كان 

س في قلوبنا الايمان ل خير معلما للبشرية والذي اهتدينا به وغرومازا

والعلم والمصادق لقوله صلى الله عليه وسلم" من لم يشكر الناس لم يشكر 

وانه يقودنا الشرف والاعتراف بالجميل بعدما اتممنا هذا العمل الله " 

المتواضع ان نتقدم بجزيل الشكر وخالص التقدير والامتنان الى الاستاذ 

وتوجهاته القيمة  ودعواته الذي يبخل علينا بنصائحه  "وليد "المشرف 

ان تكون دعما لنا فله من الله العظيم الجزاء وله من  لنا التي ما لبثت 

ابلغ الشكر والتقدير كما نتقدم بشكر   الجزيل الى الاستاذة الفاضلة والى 

 كل من ساعدنا  في انجاز هذا  العمل المتواضع .

 



 

 

 

                        اشكر نعمتك التي انعمت علينا وان اعمل صالحا أن أوزعنيربي 

                                                   برحمتك في عبادك الصالحين وأدخلناترضاه  

 والصلاة والسلام على رسول الله والحمد لله  

                    يها الرحماناهدي هذا العمل المتواضع الى من قال ف

 " ولا تقل لهما واف ولابسم الله الرحمان الرحيم  

 تنرهما  وقل لهما قولا كريما وخفض لهما جناح  

 الذل من الرحمة وقل ربي ارحمهما كما  

 " ربياني صغيرا 

 العزيزة  وأختيوالى اخوتي   الى والدي

 " فريدة "والى رفيقة دربي  " " اكرام

**************************** 

 اهدي هذا العمل المتواضع الى من قال فيها الرحمان                   

 بسم الله الرحمان الرحيم " ولا تقل لهما واف ولا 

 تنرهما  وقل لهما قولا كريما وخفض لهما جناح  

 الذل من الرحمة وقل ربي ارحمهما كما  

 الى والدي  ربياني صغيرا " 

 الى اخوتي واخواتي  الى عزيز على قلبي اخي 

 " ابراهيم "

 " صليحة "   الى من رافقتني في هذا المشاور

 كما لا انسى من ساعدني على طبع هذا العمل

 يمان ، راوية ، رحمة .إعبد الله وحده وثم 
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 34 وراق المالية : اوامر في سوق الأأولا

 36 تسعير اوراق المالية : ثانيا
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تطور مؤشرات الفساد في  01الجدول رقم 
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 قائمة الأشكال:

 الصفحة العنوان الرقم

حوكمة المعنية بتطبيق الاطراف  01الشكل رقم 

 الشركات
52 

مبادئ منظمة التعاون و التنمية  02الشكل رقم 

 الإقتصادية
56 

العلاقة بين حوكمة الشركات  03الشكل رقم 

المحاسبية وسوق والمعلومات 

 الأوراق المالية

84 



حوكمة الشركات وجودة  04الشكل رقم 

المعلومات المحاسبية وأسواق 

 الاوراق

86 

 



 

 جـ

 مقدمــــــة : 

إن ما يشهده العالم اليوم من تحرير الإقتصاديات السوق وما يتبعها من تغييرات في الأسواق، وما يترتب عليها  

إلى زيادة  حدة المنافسة وفي بعض من نتائج إقتصادية لها تأثير بالغ على الإقتصاديات القومية " مما أدى 

الأحيان  أدى إلى حدوث إنهيارات مالية نتيجة لجوء المنظمات إلى إجراء الكثير من الممارسات الإدارية 

والمالية  الخاطئة حيث تزايد الإهتمام بأسواق  الأوراق المالية في مختلف أنحاء العالم محدتها على تمويل خطط 

قوم بحشد المدخرات الوطنية وتحويلها إلى القنوات الإستثمارية، والأنسب من خلال التنمية الإقتصادية فهي ت

توفير بيانات ضرورية لبيتن فرض الإستثمار المتاحة للمستثمرين المحليين ولاتجنب ووجود أسواق أوراق مالية 

بحت في الآون الأخيرة ذات كفاءة عالية، تمنح مزايا  عديدة للإقتصاد والنظام المالي إلا أن هذه الأسواق أص

أكثر عوضة لعمليات التلاعب والغش التي اصبح الجميع في حالة من الشك وإنعدام الثقة في صحة القوائم  

المالية  المنشورة من طرف الشركات، مما ولد زمن ثقة في صحة المعلومات  المتداولة في أسواق الأوراق 

كما أن تقارير مراجعي الحسابات غير دقيقة، ولإعادة ثقة المالية والتي تغير عن واقع العديد من الشركات 

المستثمرين في أسواق الأوراق المالية والحفاظ  على استقرارها دعت الحاجة إلى ضرورة  تطبيق قوائم 

 وحوكمة  الشركات .

 وتعتبر حوكمة الشركات مصطلح اقتصادي حيث نسبيا ويعني إخضاع  الشركات المساهمة للقوانين والأنظمة

دارية والمالية بأقصى ارساتها الإمن تتسم بيانات تلك الشركات ومأوالتي تفرض المراقبة والمتابعة و ضمان 

حقوق المساهمين حيث تشكل عنصرا مهما من عناصر تقييم الشركة ، وحماية فصاح والشفافية درجات الإ

 الأوراق المالية . لى كسب ثقة  المستمرين في سوقإمما تؤدي  ،طمئنان للمستثمرينوعامل الا

كما أنها تعزر من تنافسية الشركات والتي بابت من أولويات معظم الشركات في العالم لمساهمتها الفعالة في 

تحسين أدائها وحماية مصالح كلا الأطراف المعنية بالشركات وبما أن أسواق الأوراق المالية هي المكان الذي 

الشركات تصدرها تلك الشركات وعليه فإن لتطبيق قواعد حوكمة اق المالية التي ريتداول فيه مختلف الأو

 وراق المالية سواق الأأتأثيرا على 

 

 

كما أنها تعزر من تنافسية الشركات والتي بابت من أولويات معظم الشركات في العالم لمساهمتها الفعالة في 

تحسين أدائها وحماية مصالح كلا الأطراف المعنية بالشركات وبما أن أسواق الأوراق المالية هي المكان الذي 

وعليه فإن لتطبيق قواعد حوكمة الشركات تأثيرا يتداول فيه مختلف الأوراق المالية التي تصدرها تلك الشركات 

 .وراق المالية سواق الأأعلى 

 :شكالية التاليةوعلى ضوء ما سبق تظهر لنا الإ -

 رواق المالية وحمايتها من خطر الانهيارات المالية ؟ إلى أي مدى تساهم حوكمة الشركات في تفعيل سوق الأ  

 لات الفرعية التالية : من خلال هذه الاشكالية يمكن تطرح التساؤ

 وراق المالية تأثير وأهمية بالغة  في الاقتصاد ؟ هل للأسواق الأ *

 عني بحوكمة الشركات وماهي معاييرها ؟ نذا ام * 



 

 جـ

 هل الحوكمة  عصا سحرية يمكن من خلالها مواجهة مشكلة الفساد ؟ * 

 مامدى نجاح تطبيق حوكمة الشركات في كل من الاردن  والجزائر ؟ * 

ن  تضع أ اساس مبادئ البحث  العلمي وكمنطلق للدراسة ارتأينأشكالية السابقة وعلى جل التعامل مع الإأومن  -

 مجموعة من الفرضيات المتمثلة فيما يلي : 

سواق أساسا  في تفعيل وتنشيط ألى تحقيق الشفافية والإفصاح ومن ثم تعلب دورا إتؤدي حوكمة الشركات  -

 .اق المالية روالأ

 .تمويل النشاط الاقتصادي في  لسوق المالي دورا مهما  -

 المؤسسي فضلا عن دورها في تعزيز  الشفافية والعدالة والاستقرار . نضباطالالى تحقيق إتسعى الحوكمة  -

 سباب الرئيسية للازمة المالية  الراهنة  ة الشركات من الأمو غياب  حوكأيعتبر ضعف  -

 .اق المالية مبادئ وقواعد حوكمة الشركات روردن للألعامة في سوق الأا ةلتزام شركات المساهمإ -

 

 

 

 .لى غياب حوكمة الشركاتإالفساد المالي والإداري في الجزائر راجع  نتشارا -

 هو :  منهاالهدف ن إهمية الدراسة فألى إبالإضافة  

  .المالية وحوكمة شركاتحاطة ببعض الجوانب النظرية المتعلقة  بسواق الاوراق محاولة الإ -

 .وراق المالية أق اسوأهمية وفعالية حوكمة الشركات في ألى إمحاولة الوصول  -

حوكمة الشركات  -ال مجردن في كستنتاجات واقتراحات من خلال دراستنا لتجربة الألى الإأمحاولة الوصول  -

تقديم خدمة ولو متواضعة للقراء  -بة  هذه التجر مناستفادة الدول العربية خاصة الجزائر  انيةوما مدى امك

 والباحثين وإثراء المكتبة العلمية .

 :ساسين هما أشكالية البحث فقد اعتمد على منهجين إجل معالجة أما المناهج المتبعة وأدوات التحليل من أ -

 .المتعلقة بهاحداث : استعملناه عند متابعة  الظاهرة المدروسة وكذلك تسلسل الأ المنهج التاريخي -

خرى فهو عادة ما يشمل على دراسة ظاهرة بها البحثية الأ أوهو البداية التي تبد المنهج الوصفي التحليلي:  -

وبيان خصائصها وحجمها ولقد اعتمدنا على هذا المنهج في معظم  نقاط البحث لأنه يتماشى وطبيعة الموضوع  

 هي : ربعة فصولألى إولقد قسم البحث 

دوات همية ، المتعاملون فيها  الأوراق المالية من حيث  النشأة ، الأسواق الألى الأإتطرقنا  :  الأولالفصل   -

 المالية المتداولة فيها ، وكفأة تلك الاسواق .

طار المفاهيمي لحوكمة الشركات من خلال المفهوم المبادئ ، الاهداف ، الاليات  الفصل الثاني : تناولنا فيها الإ  -

 لاهمية .وكذلك ا



 

 جـ

وراق المالية  من خلال التطرق الى وتمت فيه دراسة العلاقة  بين حوكمة الشركات وسوق الأ :الفصل الثالث  -

ثر حوكمة الشركات على اداء  سوق الاوراق أدور حوكمة الشركات في معالجة  الفساد المالي  والإداري ، و

 المالية الحالية . والأزمةالعلاقة بين حوكمة الشركات  وأخيراالمالية ، 

وراق ردن والجزائر  من خلال تسليط الضوء على سوق الأقع الحوكمة في الأاالفصل الرابع : تمت فيه دراسة و

 المالية .لكل بلد ومدى تأثره بحوكمة الشركات .
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 د ـــتمهي

سواق ية الأهمأقتصاد ، حيث بدأت في العصر الحديث سواق المالية بمثابة مقياس لدرجة نشاط الإتعتبر الأ 

سواق لأان تلك قتصاد يوويعتبر الإ،دوات المالية خاصة في ظل التطورات الراهنة هم الأأالمالية كواحدة  من 

وبينما   دة بهاوضاع الشركات المقيأقتصادية للدولة كما تعكس حقيقة وضاع الإمرآة  حقيقية تعكس  حقيقة الأ

ظرا نهم ، لالاف منأاء وإفلاس قسواق مصدر ثراء العديد من المستثمرين  فإنها كانت مصدر شكانت تلك الأ

صادي قتانب الإى الجوراق المالية لم تعد تقتصر علت  الشديدة فسوق الألأنها تتميز بالحساسية المفرطة والتقلبا

 ية دولة .أقتصادية والمالية في ركان البنية الإأصبحت ركنا هاما وأساسيا من أوإنما ،

ب ئص ويجن تتخذ فيه مجموعة من الشروط والخصاأوراق المالية سوق ذات فعالية لابد وحتى تصبح سوق الأ

 نظمة واضحة  وصارمة .أسير وفق تن أ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :  المبحث الاول : الاطار المفاهيمي للسوق المالي

قتصادي وعامة قوية لأنها سواق المالية في وقتنا الحاضر الركيزة هامة من ركائز النشاط الإصبحت الأألقد   -

الصحيح ويشمل السوق المالي على لى المسار إالعامة في تجمع المدخرات الوطنية وتوجيهها  لياتالآحدى إتمثل 

خير مرة تطوره بالعديد من المراحل ففي البداية لم يكن له وراق المالية وهذا الأكل من السوق النقدي ، وسوق الأ
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صبح أخرى ومع مرور الزمن وزيادة  الحاجة الى التعامل فيه سواق السلع الأأنما كان متصلا  مع إمكان محدد  

 . له سوق مستقلة  بذاتها

 : ول : تعريف السوق الماليالمطلب الأ

 ولا : تعريف السوق المالي : أ 

تي تصادية القت الإلتقاء بين الوحدانه :" المجال الذي يتم فيه الإأيعرف عبد المنعم مبارك السوق المالي على 

الي المقتصادية ذات العجز ون( ، والوحدات الإرخد)المقراضها إلديها موارد مالية فائضة ترغب في 

 . (1)طاره التنظيمي للأصول المالية إوتتداول داخل  أ)المقترضون( ومن ثم تنش

ون( مستثمرون( بالطلب عليها )الرخدالم)موال كما يعرفه محمد عيده مصطفى بأنه :" مكان التقاء عرض الأ

ملية عتمام إى ستثمارات مفيدة وبالتالي تساعد علإلى إنها تساعد على تحويل جانب من مدخرات المجتمع أحيث 

 .(2)نتاج هم عوامل الإأالتكوين الرأسمالي أي صناعة رأسمال الذي يعتبر واحد من 

ت وتقديم لمدخرالى الميكانيكية التي تضمن تجميع اإناوي قائلا :" تشير السوق المالية حمحمد صالح ال وأضاف

ساسا أوق ن السقتصادية المختلفة ومن خلال المؤسسات المالية التي تضمنها السوق وتتكوموال للأنشطة الإالأ

 ية دلعااسهم جل مثل : الأيلة الأوراق المالية طووهي السوق التي يتم فيها التعامل على الأ رأسمالمن سوق 

سوق )                     لى قسمين سوق النقد و سوق رأسمال إالمالي جل وينقسم السوق قصيرة الأ والأدوات

 (3)وراق المالية ( الذي سنطرق له بالتفصيل الأ

 ــــــــــــ

 0022لاسكندرية ا جامعية، ، الدار ال المالية والأسواقالنقود والبنوك  اتاقتصاديحمد الشناوي : أسماعيل إعبد المنعم مبارك ،  :(1
  117ص  ،

 ، 1998 ية لاسكندرا ، الدار الجامعية ، والأوراق المالية لأعراض التعامل في البورصةيم الشركات يتقمحمد عبده مصطفى : :(2

  01ص

 الاسكندرية  ،لجامعية ، الدار ا بين النظرية و التطبيق ةوراق الماليبورصة الأبراهيم العبد : إاوي ، جلال نمحمد صالح الح: (3

 .32ص ،  2002

 همية السوق المالي : أثانيا : 

ود ن وجلأقتصادي وذلك سواق المالية في وقتنا الحاضر ركيزة هامة ، من ركائز النشاط الإصبحت الأألقد 

به كل التي تلع ساسيلأاداة هامة لتوفير ، وتقديم المال لأنشطة المختلفة وهذا من خلال الدور أسواق مالية تعتبر أ

يما ف          رهاخرى نذكألى عدة عوامل إسواق المالية همية الأألى ذلك ترجع إ وبالإضافةمؤسساته المختلفة ، 

 : (1)يلي

صادية قتمية الإالتن عتماد على الخارج التمويل الخطط: بعد فشل الدولة في الإ أ/ تمويل خطط التنمية الاقتصادية

في  يةتنموصبح لزاما على هذه الدول طرح مشاريعها الأقتصادية ، ، وضخامة  مبالغ الموجهة للتنمية الإ

ي ف اريعالمشسهم هذه أى بتمويل من طرف القطاع الخاص ، وذلك بواسطة ، طرح ظسواق  المالية لكي تحالأ

لصغار ستثمارية للكبار المستثمرين وحتى اإاق فرص وسرت الأوف سواق المالية للاكتساب فيها ، والأ

قل هذا أخاطر ، وتتحمل م بأرباحموالهم وهذا ما يعود عليهم أالمستثمرين ، بحيث تعمل على تشجيعهم لتوظيف 

ة لحظة يأل في مواالمالية يمكن حامليها من الحصول على الأ بالأوراقن التعامل أخرى أمن ناحية  ومن ناحية 

 المالية . وذلك بعرضها في السوق

ساس المبادرة أالسوق القائم على  لى اقتصادإن توجه معظم الدول اليوم أ:  قتصادية والماليةالتحولات الإب/ 

رضية مالية قوية أقامت أيضا  بخوصصة   مؤسسات القطاع العام يستعدي أالفردية وحرية المنافسة والمنادى 
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وراق المالية التي تعمل على المساعدة في استكمال تطبيق مراحل اقتصاد متمثلة في المؤسسات المالية وسوق الأ

 السوق 

 عينالبائاعل لال تفخالمالية   للأوراق: يتم تحديد سعر التوازن  للموارد الاقتصادية بالبلدجـ : التوجه السليم 

لعائد ذي يحقق ااه التجبالإ ئلةموال السالية العمل بالسوق المنافسة التامة فتتحرك الأأسوق ، حسب الوالمشترين ب

ية بناءا ستثمارها الإنفقات لتغطيةيلية عمال قراراتها التحوالمرغوب فيه من قبل المدخرين وتتخذ مؤسسات الأ

 تخرج منهوالمدخرين   ئعبستثمارات التي تحقق في الاقتصاد الإ ىبقيعلى سعر التوازن بالسوق وبالتالي  

 . وأرباحستثمارات التي تقل عوائدها عن المستوى المدخرين من فوائد الإ

ة ليوفر الألتي تاالمالية  للأسواق: قد تمر الشركات بظروف تشجيعها على الجوء  قتصادتوفير السيولة في الإ /د

ي تعاملين فالم وامر بيناق المالية والحصول على السيولة  ، تخفيض التكاليف انتقال الأروالمناسبة لبيع الأ

 .(2)السوق ليس هنالك حاجة لإضاعة وقت المتعاملين في البحث عن المشترين او البائعين 

 ــــــــــ

 .16، ص 1998ردن ، ، دار الزهران ، الأ سواق الماليةالأحسني علي خريوش : :( 1

 .18، ص 2000ردن ، دار الكندي ، الأ سواق المالية ،الأيكل : هحسني بن :( 2

 قسام السوق المالي : أثالثا : 

 : (1)ساسيين هما ألى قسمين إينقسم السوق المالي  

ء في لفة سواالمخت بأشكالهاوراق المالية ( وهي سوق تتداول فيها الارأسمال)سوق  الماليةوراق سوق الأ -أ

 .ستنا هذه لال دارلى هذه السوق بالتفصيل من خإو غير التقليدي المشتقة . وسوف  يتم التطرق أشكلها التقليدي 

ن خلال مذلك وجل ة القصيرة الأوراق المالي: وهو الشق الثاني لسوق المال يتم فيه تداول الأ ب/ سوق النقد

ا لمالية هنارقة تعتبر الووراق ، والسماسرة والبنوك التجارية وبعض الجهات الحكومية التي تتعامل في تلك الأ

وراق لأا صرفية يداع الكمبيالات الموراق المالية : شهادات الإهم الأأوراق عن سنة ومن ونية مدة الأصك مدي

 ذوفات الخزانة أ، التجارية 

 المطلب الثاني : نشاة الاسواق المالية وتعريفها : 

 ة الاسواق المالية : أولا : نشأ

 خ طويل منن تاريعنما هي ناتجة إووراق المالية القائمة اليوم بهياكلها ونظمها مرة واحدة ، سوق الأ ألم تنش

 (2) :لى المراحل التاليةإوراق المالية سواق الأأة أن تقسيم تاريخ نشكالتطور ، وعليه يم

على جسر 1130ول بورصة انشئت كانت في باريس أن أ: مرحلة قيام البورصات البضائع :  ولىالمرحلة الأ -أ

و سم فهالإ نشاء للبورصة وعرف هذاإول بناء أما أسمها منه أعرف باسم " جسر الصرافة " واتخذت البورصة 

نشقت بورصات انشاء بورصات البضائع . وقد إ، ثم توالي  1460بناء مدينة "انفرس" في" بلجيكا "  وذلك عام 

وقت ور الاق المالية من بورصات البضائع حيث في الماضي لم تكن منفصلة عن بعضها البعض ، ومع مرروالأ

 خر . انفصل الواحد عن الأ

عشر في  ن الثالثت هذه المعاملة في القرأوراق التجارية : بدالتعامل في الأمرحلة  المرحلة الثانية :  -ب/ 

وجد ملك أعملية حل تنظيم هذه الأذنية ، ومن فرنسا ، في البداية كان يجري تداول الكمبيالات والسحوبات الأ

ان وكذلك لائتمشقر " مهنة سماسرة الصرف وفيها بعد في انجلتر كان يتم التعامل في سندات افرنسا "فليب الأ

جارية الت وراقخرى ، وفي هذه المرحلة تطورت تبادل الأسهم شركة الهند الشرقية ، وفي بعض الشركات الأأ

 (3)سهم والسندات مجهولة سواق الأأذ كانت إوخاصة الكمبيالات 

 ــــــــــ
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  12، ص 0032الدار الجامعية ، الاسكندرية ، ،اسواق المال )بورصات ، مصارف ، شركات، تامين (  عبد الفغار حنفي ، رسمية قرياقص : :(1

  64، ص 2008ردن ، للنشر والتوزيع ،  الأ المستقبل، دار  الاسواق المالية والدوليةوليد صافي واخرون : :(2

 .20، ص 2000مكتبة الاشعاع الفنية ، الاسكندرية ،  ،علميا  –علميا  –بورصة الاوراق المالية صلاح السيد  جودة :  :(3

ن القرن مبتداءا إ:  مرحلة التعامل في الاوراق المالية في المقاهي وعلى قارعة الطرق:  المرحلة الثالثةجـ/ 

ات السند صدارإو الشركات من الجماهير من تلك من خلال أقتراض من الحكومات السادس عشر بدأت عملية الإ

 ليم الثالث " في" و             صدره الملكإول خطوة هامة بالنسبة لسندات القرض كانت خلال القرار الذي أو 

 ،يرغب في شرائه خر أشخص  لأيحيث منح بموجبه الحق لصالح مالك القرض التنازل عنه   1963عام 

ات الطرق ي هذه الصكوك فيستثمارات ، وكان يتم التعامل فة الإولى لتحقيق سيولالخطوة الأ نشأت وبذلك

"  في أيث بدحابقة كية فلم يكن يختلف كثيرا عن سمريوالمقاهي وكذلك بالنسبة للتعامل في الولايات المتحدة الأ

 .تحت شجرة " تين وود " " ثم انتقل في نفس الشارع  يتروولست

عي طور الصنايجة التنت : وأنظمتها الخاصةوراق المالية بمبانيها سواق الأأمرحلة استقلال  د/ المرحلة الرابعة :

سات الذي شهدته هذه المرحلة وما صاحب ذلك من قيام مشاريع ضخمة ، وكذلك زيادة الدخول ظهرت مؤس

ة . كل لماليوراق االتعامل  في الأ رواجنتاجية وكذا فراد وتوظيفها في المشروعات الإعلى جذب مدخرات الأ

تجابة يها واسالتعامل ف وأساليباق المالية المستقلة وضرورة تطور نظمها روسواق الأأملي ضرورة قيام أذلك 

هم أقدم وا لنشأة اق المالية  على النحو الذي يظهر من هذا التتبع السريعروسواق الأأستقلت إلهذه الضروريات 

 (1):وهي   وراق الماليةسواق الأأ

لبورصة ت اأشأم عند  1600لى سنة أاق المالية في لندن رويرجع التعامل في الأ : 1773ورصة  لندن ب -

جرة السماسرة استا 1773سهم شركة " هدسن " في عام أهم ما يتداول وقتها السندات الحكومية وأة وكان كالمل

 .ور البورصة تم توقيع دست 1802ق المالية " في عام راومرة اسم " بورصة الأ لأولا عليه وقلمكانا خاص اط

ضون في حيث كان يجتمع الدائنون والمقر 1138لى عام إتمتد جذور هذه البورصة  م : 1808يس بورصة بار

ن تم أ لىإئع اق المالية في بورصة البضاروطلق عليه " سوق المنتجات  المركزية " ثم جرى تداول الأأمكان 

 .م  1808نشاء بورصة " باريس " عام إ

في شارع  2517المالية في نيويورك " مع غيرها من البضائع عام اق رو: تم تبادل الأ 1821بورصة نيويورك 

 ابتللاكت نجلتر "" بنك اسهمأهمية بعد طرح أاق المالية ويزداد روالتعامل في الأ أيت " ولكن بدستر والحائط و

صات ورشاء البإنهم البورصات في العالم ثم تولى أما البورصة نيويورك الحالية فتعد من أ" وبنك نيريورك " 

 (2) 1891كونج " عام  نغ، ثم قيام بورصة " هو 1878ت بورصة طوكيو عام أشأنبعد ذلك حيث 

 ــــــــــــ

  34، ص  2007دار النشر والتوزيع ، ، الاردن ، ،  بورصات - المالية مؤسسات  –سواق المالية الأمحمد محمود الداغر : ( :1  
مي  قتصاد الاسلاعية في الا، سلسلة صالح كامل للرسائل الجام الانمائية على الاقتصاد الاسلامي وأثارهاوراق المالية سواق الأأ :حمد محي الدين( : 2

  33-25 ص ،ص 1995القاهرة ، 

 : ومؤشراتها  ثانيا : تعريف سوق الاوراق المالية

 أولا : تعريف سوق الأوراق المالية : 

نها ذلك المكان أاق المالية على روهمها : يعرف جبار محفوظ سوق الأأوراق المالية هناك عدة تعاريف لسوق الأ

عات المحلية والدولة اصحاب المؤسسات ، الجمأموال  من العمومي الذي يتلقى فيه المحتاجون لرؤوس الأ

بقصد توظيفه في خارات دمعوا ويحندوا الإن يجأ)بقصد انشاء وتوسيع المشاريع ( والمستثمرين الذين استطاعوا 

المستثمرين التأسيس البنوك وتجمعات التوظيف  ، فراد هم هؤلاء المستثمرين : الأأسهم والسندات وشراء الأ
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موالا في أموال ولكن  قد توظف بدر وها المشترك وكذا المؤسسات التي عادة ما تكون طالبة لرؤوس الأ

 (1) المالية  وراقالأ

 تثمرونعبارة عن مكان يتلقى فيه المس :نهاأ لىاق المالية عروالأ ويعرف عبد الباسط ومحمد حسن سوق

 بادلة تلكميها فجل بحيث يتم والبائعون خلال ساعات معينة من النهار للتعامل في الصكوك المالية الطولية الأ

 (2)ستثمار فيها مراد الإموال الالصكوك برؤوس الأ

 ثانيا : لمؤشرات  سوق الاوراق المالية  .

وق أو ي السسعار فتعريف المؤشر: يقيس المؤشر مستوى الأسعار في السوق فهو أداة لتحديد اتجاهات الأ - 1

 لة .ي الدوفالعامة  الاقتصاديةبما ستكون عليه الحالة  بؤنالقطاع في السوق  حيث تعتبر أداة  نافعة للت

 يلي :يمكن إيجاز أنواع المؤشرات الرئيسية فيما :  أهم انواع المؤشرات -2

ة يصدر لمتبعة سلوك بورص 1884تم إستخدام هذا المؤشر في سنة dowjohes index :  مؤشر داو جونز-أ

لى شركة صناعية كبرى تمثل أع 30شركة ويقيس مستوى أسعار الأسهم  30نيويورك ، ويتكون من أوراق 

وأعظم  أقوى الشركات تعد من مستوى في الإدارة  والخبرة من الأرباح والتوزيعات في بورصة نيوريوك ، وهذه

دة وول ي جريالشركات الأمريكية وهو من أقدم المؤشرات وتنتشر الأرقام القياسية لداجونز صباح كل إثنين ف

 شركة صناعية من كبرى الشركات الأمريكية 30ويحسب هذا المؤشر متوسط wall streét journalستريت 

 كما يلي : 

 ــــــــــــ

 . 45،46، دار هومة ، الجزائر ، ص ص البورصة وموقعها من اسواق العمليات الماليةجبار محفوظ: : ( 1

ة  لنهضة العربيا، دار  صةبورصة الاوراق المالية ودروها في تحقيق اهداف تحول مشروعات القطاع العام الى الملكية الخاومحمد حسن : ،عبد الباسط  :(2

 .25، ص  1996القاهرة ، 

 10دينار   15وأن هذه الأسهم تباع بسعر دينار  A.B.Cر يتكون من أهم ثلاثة شركات وهي لتفرض أن هذا المؤش

 دينار على التوالي لذلك فإن معدل السعر يحسب كالتالي :

 دينار 30= 10+15+5مجموع الاسعار : 

 دنانير 10=  30/3معدل الاسعار : 

ار انديورز عندما بدأت شركة ستاند 1923العمل بهذا المؤشر عام  أبد(: p500Sمؤشر ستاندار انديورز ). -ب

 بنشر:  

 راد والجماعاتللأف والاستثماريسهما ، ويستخدم لقياس الأداء المالي  233سعار بورصة نيويورك يعتمد على أ -

 شركة متنوعة. 500ويحتوي على أوراق 

ة للأسهم % من القيمة السوقي 80ركات حوالي مين وتمثل هذه الشأما بين صناعة وخدمات ونقل وبنوك وت -

 المتداولة في بورصة نيويورك ويقدم هذا المؤشر في حسابه على الوزن المرجح.

 225:  وهو من المؤشرات الرئيسية سوق طوكيو ويحتوي على أوراق مالية nikkei iudex جـ مؤشر نكاي 

يستخدم هذا المؤشر لقياس مدى التغير %من الشركات الكبرى في سوق طوكيو ، و 70شركة شركة تمثل 

 ستثمارية .وراقهم الإأوراق المالية مقياس للعوائد ومساعدة المستثمر على تكوين محافظ المحقق في حجم الأ
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 :  مؤشرات إيضافية

في  سهم السوقأسعار جميع أ:الذي يقيس معدل tokyo stork. Prise index مؤشر طوكيو لأسعار الاسهم  -

 طوكيو .

 شركة كبرى قوية التي تقود السوق 30: يقيس هذا المؤشر معدل أسعار fiuancid tome cudeمؤشر  -

شركة انجليزية كبرى تعطي صورة واضحة عن قيمة  10لنشاط الصناعي والتجاري يحتوي على أسهم 

 التحركات في سوق المال .

 ـــــــــ

خرج مذكرة ت – دنظة في الاردراسة حالة الاستثمارات المحف –في تنشيط الاسواق المالية العربية  دور الاستثمار المحفظي  للأجانببوبريمة احسان :  :(1

ص ص  2007قالمة   45ي ما 8كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير ، جامعة  ،تخصص تقود ومالية ،مقدمة لنيل شهادة ماجستير في العلوم الاقتصادية

49-52  

تصادية قشركة فرنسية وفقا لأوضاعها الإ 244بورصة  باريس يقيس التغير في وهو مؤشر :  40CACمؤشر  -

 % من بورصة باريس .85وتمثل نسبة 

ات لمانية وهو مؤشر للأسهم الشركات المساهمة ذوراق المالية الأأوهو مؤشر بورصة  :Daxمؤشر  -

 التوزيعات الكبيرة والإدارة والخبرة الكبيرة .

 اق المالية وشروط قيامها وخصائصها : روالسوق الأقسام أالمطلب الثالث : 

 :  وراق الماليةولا : اقسام السوق الأأ

لذلك فهي  مرة ، لأولالعلاقة فيما بين مصدر الورقة المالية والمكتتب فيها  أحيث تنش : صدارات: السوق الإ أ

نتشار اعليها  لى استثمارات جديدة لم تكن موجودة من قبل وتتمإلتحويلها  المدخراتسوق  مالية تتجمع فيها 

 .(1)بل قو التداول في السوق الثانوي من أ للاكتتابو التزامات مالية لم تكن متاحة أوراق المالية أ

ا في صدارهإاق المالية التي سبق رو" سوق التداول " وهي التي تتم من خلالها بيع الأ ب/ السوق الثانوي

انوي عن وق الثصدارات القديمة لذلك تعتبر السبين المستثمرين ، وتعرف بسوق الإ هازواوتجسواق المالية الأ

ية السابقة اق المالروالأ المكان الذي تتم فيه جميع المعاملات المالية ببيع او شراءا والتي ترتب عليها نقل الملكية

ت المعاملا مت هذهت رقة المالية وقد البيع والشراء سواء لسعر السوق السائد للو طبقا المشتريصدارها من بائع إ

 . المالية من خلال اسواق منظمة او غير منظمة

 :  (2)قد تتخذ سوق الثانوي شكلين من الاسواق هما

غير  : فهي سوق تختص بتداول الاوراق المالية سواء مسجلة في البورصات او السوق غير المنظمة 1ب/

اك مكان يس هنمسجلة فيها ، يتم التعامل في هذه السوق في الاوقات غير اوقات العمل الرسمية للبورصة ، فل

اطراف  وية امحدد لإجراء التعامل من خلال شبكة كبيرة من الاتصالات الفورية التي تتمثل في خطوط تليفون

 ين .الحاسب الالي وغيرها من وسائل الاتصال السريعة التي تربط بين السماسرة والتجاوز المستثمر

 

 ــــــــــــــــــــــــ
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 (2 .53، ص  3199 الاردن ،  ، دار النهضة ، عمالرواق ومصادر تمويل مشروعات الأسمال وبورصة الأأسواق رأمحمد عثمان اسماعيل حميد : :( 1
                      1998ندرية ، الاسك ، الدار الجامعية المؤسسات المالية البورصة والبنوك التجاريةمحمد الصالح ، الحناوي ، السيدة عبد الفتاح عبد السلام : :

 18 ،17ص ص

 

ولة محاه ذهسعر الورقة المالية في السوق غير المنظمة بالتفاوض وعادة ما تسبق عملية التفاوض   ويتحدد

 الوقوف على الاسعار التي يعرضها التجار وتتضمن السوق غير المنظمة اسواق اخرى فرعية .

مل في ي التعافن كان لهم الحق أعضاء في البورصة المنظمة ووتتكون من السماسرة غير الأ: السوق الثالثة -1

سات ة للمؤساق الماليروفي الأ التعاملخدمات   يقودمونوالذين سواق اق المالية المسجلة في تلك الأروالأ

تتميز ئها وعن عملا ةبنيا التي تديرها البنوك والأموالستثمارية الكبيرة وصناديق استثمار المعاشات الإ

لسماسرة اعليها  التفاوض في  مقدار العمولة التي يحصل وإمكانيةهذه السوق بسرعة كبيرة في التنفيذ معاملات 

ن مهذا  ية خاصة ان سماسرة هذه السوق غير ملزمين  بحد ادنى للعمولةلى حد الحصول على تخفيضات مغرإ

ي خدمات أقديم تجانب ومن جانب اخر نجد ان تعاملهم مع كبار المستثمرين ذوي الخبرة العالية لا يتطلب منهم 

 .(1)في حدود ضيقة  إلاخاصة او اضافية من منشورة وغيرها 

تم عن لتعامل ين اأفي كون الصفقات تتم في  خارج السوق منظمة غير  الثالثة: وتشبه السوق السوق الرابع - 2

ات وشرك استبعادستثمارية الكبيرة وبدون وساطة و الهدف منها تصال المباشر بين المؤسسات الإطريق الإ

ن تبحث أليها اق المالية بهدف تخفيض النفقات خاصة في حالة الصفقات الكبرى وعرورة في الأسالتجارة والسم

حيث   instanteبـ  رفعتصالات الكترونية تإتم التعامل فيها بنها من خلال شبكة يو مشتري وأع ئنفسها عن باب

 .(2)وفقا لحجم التداول يمكن في عن طريق الشبكة معرفة الاسعار 

دة يها عافالتي تخضع للقوانين وقواعد التي تضعها الجهات لرقابة وتتداول  : وهي سواق المنظمةالأ 2ب/

دد  في ادي محسعارها من خلال المزاد لان التعامل يجري في مكان مأوراق المالية المسجلة والتي تتحدد الأ

 .العديد من الحالات 

 : (3)لى قسمين هماإق المنظمة بدورها اسووتقسم الأ

الية ق الم: وهو ذلك السوق الذي يتعامل في الاوراق المالية المسجلة لدى لجنة الاورا سوق المركزي -1

 والبورصة ، بغض النظر عن الموقع الجغرافي للمنشاة او المنظمة المصدرة لتلك الورقة . 

ثمرين في ر المستوراق مالية المنشاة صغيرة تهم جمهوأيتم فيها تداول  : و الاسواق المحليةأسوق المناطق  -2

 .و المناطق القريبة منهأالنطاق الجغرافي للمنشاة 

 ــــــــــــ

 .493، ص 1999، منشاة المعارف ، الاسكندرية ،  ادارة الاسواق والمنشاة الماليةمنير ابراهيم هندي :  :(1

            1996رية ، ف ، الاسكند، منشاة المعار- سلسلة الفكر الحديث في المجال الادارة المالية -الفكر الحديث في مجال الاستثمار منير ابراهيم هندي : :( 2

 . 196ص 

 . 87-83، ص ص   2002، الاسكندرية  ، منشاة المعارف الاوراق المالية وأسواق رأسمالمنير ابراهيم هنري : : (3

 اق المالية : رسوق الاوثانيا : شروط قيام 

 : (1)رواق المالية لابد من توفر مجموعة من الشروط والتي تذكر منها ألكي تقوم سوق 

 .وراق المالية أالحرية الاقتصادية شروط ضروري لقيام سوق  -

 .سواق مالية متوازنة أالمنافسة الحرة بين العرض والطلب تكون -
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 .كفاءة بدقة موال العملاء يستوجب توفير خبراء اأضمان استقرار نشاط السوق والحفاظ على  -

 التعامل داخل السوق من خلال الوسطاء الماليين والسماسرة . -

 .الذين يمثلون حلقة الوصل بين البائع والمشتري  -

 توافر التغطية المناسبة لربط الأسواق يبعضها البعض لضمان توفر المعلومات  -

-       اليةاق المرالصفقات قابلية تداول الاو وإتمام بآرائهمالسرعة في عرض اراء العملاء بالشروط المحددة  -

 .ر الاخ ن مشروعق المالية مرواخيرة بالمرونة الكافية لسهولة انتقال ملكية الأن  تتسم هذه الأأيجب 

 عب .و تلاأمن ان عقد العمليات لا يصاحبه غش  والتأكدة  موراق المالية سليأضرورة التعامل على  -

 .وراق الماليةعداد مختلفة من الأإالتعامل في  -

 .تقديم تقارير دولية حول تداول الاوراق المالية  -

 : (2)اضافة الى هذه الشروط توجد شروط اخرى ليكون هذا السوق فعالا اهمها  -

 الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي السياسي يوفر مناخ استثماري مستقر. -

 هيكل متكامل من البنوك والمؤسسات المالية التي تستخدم اساليب فنية متقدمة. -

ية واق المالء الاستقاطعها  التكنولوجية ، كلها تنعكس على ادا ادارت الاسواق المالية وكفاءة كوادرها ولها -

 ةوبالتالي يجب ان تكون هذه الادارة متطورة اضافة الى كونها هي التي تتولى وضع الخطط بتعبئ

 ـــــــــــــ

 . 49،48 ص ص،  1997الاسكندرية ، عمال ، دارة الأإ، قسم  سواق المالية والمؤسسات الماليةالأمنير ابراهيم هندي ، رسمية قرياقص : :(1

 . 277ص ، 0032جزائر ، ، ديوان المطبوعات الجامعية ، ال سواق النقدية والمالية البورصات ومشكلاتها في عالم النقد والمالالأمروان عطون : :. (2

 

ن حركة قلل موتالاستثمارات وإبعادها عن المخاطر وتكفل النمو المتوازن للقيم السوقية للوصول المتداولة 

 المضاربة وترسخ القواعد العملية.

 .تقليل تكاليف المعاملات )البحوث ، الاعلانات ، المعلومات .......( -

  .توافر السيولة لتمويل عمليات البيع والشراء السريعة للموجودات -

 .توافر السيولة التمويل عمليات البيع والشراء السريعة للموجودات  -

 المعاملاتنهم ووجود الاستمرارية والتنظيم وذلك من خلال وجود عدد كاف من المتعاملين والحرية التامة بي -

 التي تجري فيها . 

ق لاوراايجب ان تكون المؤسسات التي تصدر الاوراق المالية ذات سمعة جيدة وان توفر المعلومات عن  -

 .المالية التي يجري التعامل فيها 

 ادي ومالي . وعي الاقتص -
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ملين من لمتعاوجود اطار قانوني وقواعد خاصة لتنظيم ورقابة المعاملات التي تجري في البورصة ولحماية ا -

 المخاطر ومحاسبة من يخرج عن ذلك الاطار القانوني .

 ثالثا : خصائص سوق الاوراق المالية : 

 :  (1)الأسواق الأخرى نذكر منهاوراق المالية بعض الخصائص التي تميزها عن غيرها  من لسوق الأ

ه من في نعاملين المتخرى ، نظر لكوسواق المالية الأكثر تنظيما من باقي الأأوراق المالية تتسم بأنها سوق الأ -

 وراق المالية في هذه السوق .المتخصصين وهناك شروط وقيود لتداول الأ الوكالاء

سيولة توفير ال يكفل وراق المالية وجود سوق ثانوية ، يتم تداول . الادوات التي تم اصدارها بمايتطلب سوق الأ -

 . 

 

 ــــــــــــ

 .18- 16 ص ، ص 2007سواق المالية ، دار قياد الحديثة ، مصر ، مين عبد العزيز : الأأ :(1

اس لة على اسالعاد التامة حتى يتم تحديدالتداول في هذا السوق يتم بتوفير المناخ الملائم ، وكذا المنافسة  -

 .العرض والطلب

تم فيها ة تعاسووتتميز بكونها  تتتميز هذه السوق بالمرونة وإمكانية استفادتها من التكنولوجية الاتصالا -

 صفقات كبيرة ومتعددة .

  ة الرشيدةتثماريسالإاق المالية يتطلب  توفير معلومات السوقية واتخاذ القرارات روستثمار في السوق الأالإ -

 :  (1)فيما يلي زهااق المالية والتي يمكن ايجاروأخرى تتميز بها سوق أكما  توجد خصائص 

اجية نتات الإهمية خاصة في تمويل المشروعأجل ، وتكتسب طويلة الأ بالأوراقق المالية اروترتبط سوق الأ -

 مد طويل . أموال تسدد على ألى إالتي تحتاج 

 قدي . سوق النستثمار في القل سيولة من الإأثر مخاطرة ، وأكاق المالية قد يكون روق الأوفي سستثمار الإ -

 .اق المالية يعتبر ذا عائد مرتفع نسبيا روستثمار في سوق الأالإ

 .اق المالية ووظائفها روالأأسواق همية أالمطلب الرابع : 

 اق المالية: رهمية سوق الاوأولا : أ

عد ت ، كما تمدخراستثمارات والقتصادية الربط بين المشاريع والإالمالية بحكم وظيفتها الإ اقروتعتبر سوق الأ

وق عن ذه السهاق المالية في روو شراء الأأسهم والسندات ، حيث تتم عملية بيع يضا سوق منظمة لتداول الأأ

حماية فر السعار لما يوطريق مجموع السماسرة المرخص لهم ويكون للعرض والطلب دورا رئيسيا في تحديد الا

ته مع عضاء من السماسرة في معاملاالتي تلزمها الأ للمستثمرين من الغش والتدليس من خلال القواعد 

هم ألي فيما يلى ما توفره السوق من معلومات للمشترين عن وضعية الشركات المالية وإالمستثمرين بالإضافة 

 : (2)وراق المالية في النظم المعاصرة المزايا التي تحقق سوق الأ

 .تجميع مدخرات الافراد التنشيط مجالات الاستثمار المختلفة للاقتصاد القومي-
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 ـــــــــــــــــ

 . 14، ص 2002الجزائر ، ومة ، دار ه البورصة(، وإدارةسلسلة التعريف بالبورصة )تنظيم جبار محفوظ :  :(1

 . 86، ص 2003ردن ، ، دار صفاء لنشر والتوزيع ، الأالمالية  والأسواقستثمار الإهو يشار معروف : :(2

3 

 ايجاد منافذ شرعية للمدخرين لنقل ممتلكاتهم للغير . -

 .المالية  للأوراقتحقيق صالح البائع والمشتري للحصول على القيمة الحقيقية  -

 .قصيرة او طويلة  لأجال رأسماليتكوين تراكم  -

 المستثمرين في شكل اسهم وسندات في سهولة ويسير  لأموالتحقيق السيولة  -

رطة في ادة مفتجنب الاثار التضخمية لحد بعيد اذ لو قامت المصارف المحلية بعمليات التمويل ذلك الى زي -

ة ض طويلطابع القرو تأخذموجات تضخمية ، خاصة وان هذه القروض  وأحداثحجم الائتمان المحلي وبالتالي 

 .  (1)تطلب فترة طويلة قبل تحقيق النتائجالاجل مما ي

 الاستثمار.تسهيل عمليات  -

 .اق المالية روسعار الأأالمحافظة على استقرار  -

 .وراق المالية الجديدة ذات التسويق البطيءالمساعدة في استيعاب الأ-

 ثانيا : وظائف سوق الاوراق المالية : 

ل هذه وتتمث اق المالية ، ومن ابرز اسباب قيام هذه السوقروالا لأسواقتعتبر الوظائف الركيزة الاساسية 

 : (2)يلي الوظائف فيما

اق رولأاي سوق لعمليات التداول ف والأبرزساسي : جميع المدخرات واستثمارها هي المحرك الأ دخارجمع الإ -أ

كتتاب من ة للااق الماليرودخار وتوظيفه وذلك من خلال طرح  الأعلى جميع الإ لسماأرالمالية لذلك تعمل سوق 

  .طرف المدخرين 

إنها سوف ن وأمموالهم في موضع أستثمار إلى طمأنة المدخرين وتشجيعهم على إ:  هذا يؤدي  الامان / 1-أ

 تزداد وتنمو في المستقبل. 

دوث حظة سواء لحية لأو جزء منها في أمواله  ألى إوراق المالية : فقد يحتاج المستثمرة في الأ السيولة/ 2-أ

ن أل دائما يحاو كثر مرد ودية هذا ما يجعلهأنها أخرى . أي أوراق مالية أعادة استثمارها في أو لأجل أطارئ 

 يستثمر في اوراق مالية تمتاز بسيولة سائلة . 

 ـــــــــــ

 . 56، ص  2002، دار الصفاء  للطبعة والنشر والتوزيع ، الاردن ،  الأسواق المالية والنقديةجمل : ل(: جمال جويدان  1

 .43-41ص ص 0022دمشق ،  ،دار الفكر ،الاسلامي )دراسة تحليلية نقدية (بورصة الاوراق المالية من منظور شبعان محمد اسلام البرواري :  (:2

تجعل  و عائد متغير وهناك عدة عوامل لابد من توفرها حتىأالذين يرغبون في الحصول على عائد ثابة 

 : (1)المدخرات يوظف اموالها دون خوف ، وهذه العوامل هي 
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ناقض ثمة ت ومن لأمواله: فالمستثمر يخاف من انخفاض القوة الشرائية  موالالحماية من ناقض قيمة الأ 3أ/

ي التوظيف فبحالة القيمة الحقيقة لاستثمارائه وهذا ناتج عن زيادة معدلات التضخم ، وتكون الحماية في هذه ال

 .الاسهم

ن أمعنى بالسابقة  رتباط وثيقا بالوظيفةإوترتبط هذه الوظيفة المالية :  للأوراقسعار المناسبة ب/ تحديد الأ 

واله في مألى إ حتاجإوراقه المالية كما أن تكون لديه فرص كثيرة لبيع أه على في الوقت الذي يحرص في المدخر

سوف  فانه وإلان يكون السعر الذي يبيع به سعرا مناسبا لاستثماراته أصورة سائلة فانه يحرص ، كذلك على 

حيث يتم ظيفة بو بيعها بخسارة ، ودور وظيفة السوق هنا هو الملائمة بين السعر والوأيتردد  في بيع أسهمه 

 تجميع الطلب والعرض في مكان واحد يتحدد السعر العادل يتلاقي العرض والطلب . 

 سوق  يفجتماعي في مجموع الأسهم التي بيعت : يتمثل رأسمال الإ نشر رأسمال الاجتماعي للمؤسساتجـ/ 

هم كما الأس الية لصالح شركة ما ، ومن ثم يصبح كل مشتري يملك جزء الشركة حسب ذلك العدد منالأوراق الم

عني يا ما نه من الشروط اللازمة لتقييد أي شركة في السوق خاصة هو نشرها لنسبة معنية من رأسمال وهذأ

تشار ي انلية وبالتالاق الماروصول قيمتها المتداولة الى الجمهور الراغب فيها وذلك عن طريق سوق الاو

ل من ند قليع إلان تعرف الشركة أاوراقها المالية بصورة جيدة وواسعة ، فلولا توفر هذا السوق لما يمكن 

 فة .دخار محدودة وتكون عملية التمويل صعبة ومكلوبالتالي تكون قدرتها على جميع الإ المستثمرين

صادية قتت الإالعاكسة لمدى نجاح السياسا مرآةية هي اق المالرون سوق الأأ د/ مؤشرة للحالة الاقتصادية :

ها نأ، كما  قتصاديةلى ما سوف تكون عليه الحالة الاإفي البورصة  للأسعاررقام ، القياسى والمالية ، وتشير الأ

 جهات التيهم الأبرز وأاق المالية من رون سوق الأأفي عوامل التنبؤ بالمشروعات المطلوبة وقتها المناسب كما 

 .(2)ت شريعاقتصادية وردود الافعال واتجاه تلك التتتيح التعرف على مدى ملائمة التشريعات المالية والإ

 

 ـــــــــــــ

 ..32ص ،  2004ردن ، ، دار المستقبل للنشر و التوزيع ، الأ مبادئ الاستثمارطاهر حيدر حريدان :  :(1

 .20، ص 2003، عالم الكتب ، القاهرة ،  الماليةوراق بورصات الأصلاح الدين حسن السيسي :  :(2

 تثمارسالإكون بها في حتفاظللاسهم أ: قد يشتري المستثمر جلطويلة وقصيرة الأ ستثماراتلاتاحة المجال إو / 

بين  ماراته ماستإن ينوع أجل ، ويستطيع المستثمرة خرى في مدة قصيرة الأأبيعها مرة  لإعادةو أجل طويل الأ

 .(1)جلوقصيرة الأطويلة 

 خص من شخصستثمار تختلف من شهداف الإأ:  ستثمارات متفاوتة في درجة المخاطرإمام أتاحة الفرصة إهـ / 

متازة سهم المو الأأختيار السندات إلى إمان يؤدي بالمستثمر حسب الظروف المحيطة بالمستثمر فهدف الأ لأخر

ثمار في ستى الإستثمار يتجمعون السنوي ثابت من عوائد الإ كثر تحررا والراغبين في دخلأهم أبينما يوجد من 

 لنمو .ة من اما الذين لديهم تحقيق معدلات عاليأساهم الشركات المستقرة وذات السمعة المالية الممتاز ، 

ادية لاقتصهم الوظائف اأ: يعتبر تحريك وتطوير الهياكل الصناعية من  م/ تحريك وتطوير الهياكل الصناعي

 ين فعاليةوتحس قتصادية حدوث عمليات ضرورية لتطويراق المالية ، فكثيرا ما نلاحظ في الحياة الإورلسوق الأ

 :(2)المنظمات الصناعية ومت بين هذه العمليات نجد 

  .خرىأصولها لشركة أ: ويعني تنازل شركة جزئيا عن جزء من  ندماج الجزئي: الإ 1م/
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ي لشركة التطار شركة جديدة وهي اإو عدة شركات تختفي قانونا في أن شركة أ: ويعني  ندماج الكليالإ 2م/

كة الشر وأوصلمتصاص شخصيتها القانونية ومن ثم تتحول كل خصوم وبالتالي تفقد الشركة محل الإ امتصتها

 لى الجديدة . إالقديمة 

شركة سواء بموافقة ال ابتكتالإو أ: وهذا عن طريق العرض العام  خرىأ: مساهمة شركة في شركة  3م/

 و دون موافقتها . أخرى الأ

ن التوجه وال مماق المالية تمكن المحتاجين لرؤوس الأروالأ: سوق  رشادات والنصائح للمستثمرينل/ تقييم الإ

اشرة غير مب وأاق المالية بصورة مباشرة روبسوق الأ ترتبطالسبل ، كما  بأحسنموال ليها والحصول على الأإ

 هيئات خاصة وعمومية تقدم مختلف الخدمات للزبائن من مدخرين ، مستثمرين ، ومسيرين . 

 ـــــــــــ

 . 21-15، ص ص  2009سكندرية ، ، دار الفكر الجامعية ، الإ اق الماليةروبورصات الأمصطفى كمال طه ، شريف مصطفى كمال :  (:1

 يير، التسة وعلوم وم الاقتصاديحالة الجزائر مذكرة تخرج لنيل شهادة الماجستير ،كلية العل – التجارية في تفعيل سوق رأسمالدار البنوك رفيق :  قشريا (-2

 .  23-19ص، ص  2005قالمة ،  1945ماي  08تخصص نقود ومالية ، جامعية 

 

لى إى تسع ن الشركاتإف ن السوق المالية تساهم في توسيع قاعدة المساهمين: لأ ق / تحفيز حوكمة الشركات

، دارةلإن كفاءة استقطاب هؤلاء المستثمريإ هم معاييرأهدافها التوسعية هذه من أكثر لخدمة أستقطاب مساهمين إ

ركات ليها بشو ما يطلق عأن شركات المساهمة للجمهور أالعام  تجاهالان إفي تحقيق غابات المساهمين لذلك ف

ما  ،متتاب العاكطرح لإتكبر من شركات المساهمة  لم أدارية بدرجة الكفاءة الإ ن تتوافر فيهاأالعام يلزم  كتتابالإ

 .فيها  ينمستثمرالقة ث نه كلما التزمت الشركات بقواعد الحكومة كلما زادأيطلق عليها الشركات العائلية حيث 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 وق الاوراق المالية س                                                                                                              ل الاول : ـــالفص

 

 

17 

 

 ـــــــــــــــ

 . 93، ص 1999، مؤسسة شباب الجامعة ، الإسكندرية ،  البورصات والهندسة الماليةفريد النجارة :   :(1

 

 وراق المالية وتنظميها : دوات سوق الأأالمبحث الثاني : 

ق مالية وراأ سواق يتم التداول فيها  بواسطةوراق المالية تغيرها من الألكل سوق سلعة خاصة بها سوق الأ 

 راءاتوإجقواعد ن التعامل في هذه السوق يتم وفق الأوراق ملكية كما أو أوراق دين أجل سواء كانت طويلة الأ

 مختلفة وبتدخل اطراف متعددة .

 وراق المالية : ق الأودوات المالية المتداولة في سول : الأالمطلب الأ

صب هي تمثل عمال واق المالية السلعة التي يتم تداولها في سوق الرو: تمثل الأ وراق الماليةولا : تعريف الأأ

الورقة  صدره لهذهالم شاةالمنتجاه إلى التمثيل القانوني لحمالي الورقة إالحياة لهذه السوق ، وتشير الورقة المالية 

 .( 1)و هما معا أصول المنشاة أو جزء من أوالتي تحول له في الحصول على جزء من العائد 

 . ائص تميزهنه له خصمشكال المختلفة ومتعددة كل أن الأوراق المالية تكون في أ وراق المالية :نواع الأأثانيا : 

 سهم : الأ -أ

يحدد لمالية واالمكتتب من قبل المستثمرين الذي يضم مساهماتهم  رأسمالسهم تمثل ن الأأتعريف السهم :  1-أ

 .(2)ملكيتهم للشركة وهو الصك الذي يثبت هذه المساهمة وهذا الحق القابل للتداول 

 همها : أ: وتظهر قيمة السهم في عدة حالات  للأسهمالقيم المختلفة  2-أ

لة سهم . وجمدر بها الأي القيمة التي تص كتتابالإو أصدار : هي القيمة التي تحدد عند الإسمية القيمة الإ /1-2/أ

 .الشركة الذي يظهر في الميزانية العمومية  رأسمالسمية تمثل القيمة الإ

مالية دات ال: وهي تعادل قيمة السهم عند التصفية وتحسب من خلال جمع قيم الموجو القيمة الدفترية 2/2/أ

 .لعادية سهم اعلى عدد الأ الناتجومن ثم يجري تقسيم  لتزاماتالإمطروحا منها قيم  ةوالنقديوالمادية 

 سهم العادية . على عدد الأ

 ـــــــــــ

 . 31محمد صالح الحناوي ، جلال ابراهيم العيد ، مرجع سابق ، ص:( 1

 . 92،  مرجع سابق ، ص  فهو يشار معرو :(2 

 

قية قيمة السوكون التوهو السعر الذي يتم به بيع وشراء الورقة من خلال التداول  ، وقد  القيمة السوقية : 2/3أ/

 سمية .اكثر من القيمة الإ

صول التي تمثل صول نتيجة قسمة صافي الأ: وهي مقدار ما يخص السهم في صافي الأ القيمة الحقيقية 2/4/أ

 . الحقيقية للسهمسهم تكون هي القيمة ممتلكات الشركة الصافية على عدد الأ
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 : (1): تتصف الاسهم بالخصائص التالية  خصائص الاسهم 3/أ

 كبيرة في ر مرونةسهم بالبيع والشراء وغيرها ، وهذا ما يوفمكانية التصرف في الأإ:  القابلية للتداول 3/1/أ

 ق المالية .اورسوق الأ

ة ، سمية بالإة القيمسهم متساوين تكون هذه الأأسمها فلا بد إ: عندما تصدر الشركة  سهم متساوية القيمةالأ 3/2/أ

 انفإمك سهم فقطخر منها ، وهذه الخاصية تشمل الأعلى من قيمة البعض الأأسهم قيمة فلا يوجد لبعض الأ

 .ن واحد أن تصدر السندات مختلفة القيمة في أالشركة 

عكس  شركة علىالمساهمين محددة الن مسؤولية أ: تنص قوانين الشركة على  المسؤولية المحددة للمساهم 3/3/أ

 شخاص عموما حيث تكون مسؤولية  غير محدودة . ، وشركات الأ التضامنحال الشريك في شركات 

خص الشركة ش تجاهإيمثلهم كثر من شخص واحد ،أن يشترك في السهم الواحد أ: يجوز غير قابلة للتجزئة  3/4/أ

 سهم أفي عدة  شتركواان أواحد وكذلك 

 :  (2)سهم الى ثلاث فئات كما يليتنقسم الأسهم : الأ نواعأ 4/أ

 من حيث الشكل : تنقسم الى قسمين هما:  4/1/أ

 اللقب  سمالإ :سم صاحبه وتدون فيه البيانات المفيدة في السجل مثل إهو السهم الذي يحمل  :سميالإالسهم  -

 ، مركزها ....  راسماهاالصناعة ، الجنسية ، عنوان الشركة 

 

 ــــــــــــــ

             2008ة ، ، الاسكندري دار الوفاء لدنيا الطباعة والنشر ،-اهاتحوالها ومشتقأ-سواقاق المالية موقعها من الأروالأمين زويل : بورصة  أمحمد : ( 1

 . 48،49ص ص 

 .30،29، ص ص 2009، الاردن ،  دار النفائس، سهم والسندات سواق المالية الأحكام الأأ :محمد صيري هارون: ( 2 

 

 

الحيازة  بسبب : وهو السهم الذي لا يذكر فيه اسم صاحبه ، ويعتبر أي شخص يحمله هو المالك السهم لحامله -

قة في الفائ رعةز بالسلى اخرى ولذلك يتميإسهم من خلال انتقاله من يد المادية ويتم التنازل عن هذا النوع من الأ

 التداول .

يمتها دفعت كل ق ن تكون كاملة الوفاء ، أيأوتشترط فيها  لأمرسمها أن تصدر رأ للشركة: يمكن  مرالسهم الأ -

 ملتزمالخير لأان تتعرف على المساهم أن  تتعقب تداول السهم ولا تستطيع أن الشركة لا تستطيع أسمية اذ الإ

 برصيد القيمة التي لم تدفع من قيمة السهم .

 :  ( 1)نواعأربعة ألى إ: وتنقسم  التي تدفعمن حيث نوع الحصة  2-4/أ

 .سهم يتم تسديد قيمة من طرف المساهم نقدا : في هذا النوع من الأ سهم نقديةأ-

  تخصص و عقارات .......وعادة لاأراضي أسهم عينا وتكون في شكل : تسديد قيمة هذه الأ سهم عينيةأ-

 للمؤسسين.صحاب الفكرة في اقامة المشروع أ
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فع دمن خلال  قيمتها العينية ، حيث يتم  دفع والأسهمسهم النقدية سهم التي تجمع بين الأ: وهي الأ مختلفةسهم أ-

 جزء نقدا والجزء الاخر عينا 

ها تصيب لن أمر نما كل ما ففي الأإسمية إوليس لها قيمة  تأسيسها: وتصدرها الشركة عند  التأسيسحصص -

مؤسسين تمنح للوعداد الميزانية العمومية ، إالشركة ويكتفي بذكر عددها عند  رأسمالرباح لا يدخل في في الأ

 لقاء جهودهم . 

 :: تنقسم الى قسمين  ة عليهاتبمن حيث الحقوق المتر: 4/3/أ

اء في ين ، سوخاصة عن بقية المساهم : عبارة عن مستند ملكية ولا تمنح  لحاملها أي ميزةسهم العاديةالأ *

 ة متساويةة واحدسهم العادية في فئصولها عند تصفيتها وغالبا ما تكون الأأرباح الشركة خلال حياتها او في أ

 الحقوق والالتزامات  وللأسهم العادية مجموعة من الحقوق تتمثل فيما يلي : 

 .صول الشركة بقيمة أالحق في حصة من  -

 صول الشركة بقيمة .أالحق في الحصول من  -

 ـــــــــــــ

  .34مرجع  سابق ، ص: (1

  .رباح التي يتقرر توزيعهاحق الحصول على الأ -

 .طلاع على دفاتر الشركة حق الإ -

 .سهم أحق حضور الجمعيات للمساهمين والتصويت بنسبة ما يمتلكه من  -

 اصول الشركة عند التصفية . قتساماحق  -

تين  تين الورقئص هاسهم الممتازة بين السندات والأسهم العادية لأنها تجمع بين خصا: تقع الأ سهم الممتازة*الأ

م الاسهشبه توهي  فهي تشبه السندات من ناحية ثبات العائد والألوية في الحصول عليه وكذلك الحال عند التصفية

موعة ممتازة مجم السهم وللأسهالعادية في تواجدها فهي دائمة وتدفع التوزيعات بعد الضريبة كما يتم بالنسبة للأ

 :(1)من الصفات التي تميزها  ، وتشمل مايلي 

 ولية عندحق الأ سهم الممتازةرباح المستحقة لأصحاب الايحدد العائد بالنسبة معنية من قيمة الورقة ومن الأ 

ضمين تتصرف للتخصيص عوائد الشركة للتوزيع غير ان العوائد التي يتلقاها هؤلاء ترتبط بالأرباح القابلة 

يجري  ية لاستثمارية ، علما بان هذه الضمانة المادالشركة حقوق اصحاب الاسهم الممتازة  لمجوداتها الإ

سهم ن الأمانا مض قل  ضمانا من السندات وأكثر أتوفيرها لأصحاب الاسهم العادية  وهكذا فان الاسهم الممتازة 

 العادية .

 -ة صفة عامو المشاركة في المجلس العمومي  وبأشاركة في التصويت سهم الممتازة الملا يحق لأصحاب الأ -

ز التي تتميخرى ودارية المختلفة هناك مجموعة من الالتزامات الالا يحق لهم التدخل في القرارات والشؤون الإ

 اهمها : أبها الاسهم الممتازة بشكل خاص

 حددة لهذهرة المملاهما بعد عدة سنوات ضمن الفتحق تراكم العوائد وذلك  بتجميعها الفترات متتالية ثم است -

 سهم وهذا الحق كثيرا ما تحرم منه الاسهم العادية .الأ

 .سهم عادية ألى إسهم الممتازة حق تحويل الأ -
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ترة ثلا بعد فنية مان هناك التزامات هاما اتجاه الشركة والذي هو قابلية الاستدعاء وقد يكون ذلك وفق شروط مع

 .يخ الاصدار وبعوائد يتخذ القرار بشأنها انذاك محددة من تار

 

 ــــــــــــــ

  79، 78ص ، ص 2005،  ،  الاسكندرية، دار وائل للنشر ستثماريةالإدارة المحافظ إتيم :  فايز ،احمد مطر  :(1

 ب/ السندات : 

 مستثمرو اتفاق بين المنشاة )المقترض( والاعمال بمثابة عقد التي تصدرها المنشاة الأ السندات 1ب/

ه برد بدور )المقروض(وبمقتضى هذا الاتفاق يقرض الطرف الثاني مبلغا معينا الى الطرف الاول الذي يتعهد

ض مثل لمقتراصل  المبلغ وفوائد متفق عليها في تواريخ محددة ، وقد ينطوي العقد على شروط اخرى لصالح ا

 .تاريخ الاستحقاققبل  والسنداتحق استدعاء 

 : وتتوفر السندات على المعلومات التالية :  القيم المختلفة لسندات 2ب/

 : القيمة التي يتم بها اصدار السند لأول مرة . القيمة الاسمية2/1ب/

ى رية علساسها يتم تحصيل الفوائد الدوأ: حيث يتحصل المستثمر على كوبونات على  معدل الكوبون 2/2ب/

 .السند 

ر وعليه مستثم: هو تاريخ استحقاق السند أي التاريخ المتفق عليه لرد قيمة القرض لل اجل الاستحقاق 2/3ب/

 . نسبياطويلة عادة  ماتكون لمدة 

 .سواق المالية : التي يتداول بها السند في الأ القيمة الجارية 2/4ب/

 .تبقى ثابتة لا تتغير ول مرة ، و: وهي القيمة التي يصدرها السند الأ القيمة الاسمية 5/5ب/

 :  (1): تتمثل خصائص السندات فيمايلي خصائص السندات 3ب/

 ة .الشرك دارةإدين لحاملة على الجهة المقترضة ، ولا يحق الحامل السند التدخل في د دسيعتبر السند م-

 ملا . أرباحا ألحامل السند الحق في الحصول على العائد أي الفائدة سواء حققت الشركة -

 .الفائدة على السندات تتيح  التخفيض من العبء الضريبي -

ت من الجها ستدعائهاسعار الفائدة ، وقابلية اأهمها ما يتعلق بتقلبات أتواجه السندات مخاطر ائتمانية عديدة  -

 على .أالمصدره لها عند انخفاض هذه الاسعار لتعرض محلها سندات جديدة تحمل فوائد 

 

 ــــــــــ

 .80ص  ،سابق مرجع :( 1

 ان الفترة الطويلة لتسديد تجعل سعر السند اكثر حساسية لتغيرات سعر الفائدة .-

 سهم والممتاز . الفائدة التي يحصل عليها صاحب السند اقل من تكلفة التمويل عن طريق الأ-
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 همها .اقسام أ: تقسم السندات الى عدة  نواع السنداتأ 4ب/

 :  (1)يلي : وتنقسم الى ما حسب الجهة المصدرة 4/1ب/

ن ملنوع امخاطرة هذا  مروعات العامة وفي الغالب فان درجة: وتصدرها الحكومة لتمويل ال ميةسندات حكو-

 قل .أن عائدها يكون أ إلاالسندات اقل 

 سندات الشركات : تصدرها الشركات المختلفة لتمويل التوسعات .-

 : تنقسم الى ثلاث اقسام وهي :  حسب فترتها الزمنية /4/2ب/

 شهر ، يتمثة ا: تقل مدتها عادة عن سنة وفي معظمها لا تتجاوز المدة فيها سنة او ثلا سندات قصيرة الاجل -

 التعامل بها في السوق النقدي . 

 ي لنقدسوق ا: تزيد مدتها عن سنة الى خمسة سنوات ، وهي التي يتم التعامل بها ال سندات متوسطة الاجل -

 : تزيد مدتها عن خمسة سنوات وقد تصل الى خمسة عشرة او عشرين سنة . سندات طويلة الاجل -

 : تنقسم السندات من العملة التي تصدرها . من حيث العملة التي تحرر بها 4/3ب/

 من قبل الجهة المصدرة  سندات تحرر بالعملة الاجنبية -

 لمصدرة .من قبل الجهة ا سندات تحرر بالعملة الوطنية -

 : تنقسم الى ثلاثة اقسام وهي :  من حيث اسلوب السداد 4/4ب/

 : أي تسديد القيمة عند حلول تاريخ الاستحقاق  السداد عند تاريخ-

 : أي قبل تاريخ الاستحقاق  السداد قبل تاريخ الاستحقاق-

 ـــــــــــ

  51، ص1998مصر  سالشماق المالية : مكتبة عين روسعيد توفيق عبيد : الاستثمار في الأ (1

  247-   245ص،ص 2006فليح حسن : الاسواق المالية والنقدية ، جدار الكتاب العالمي ، ، (2

 السندات قابلة للتحويل الى اسهم : وبموجبها يتحول المقرض الى مساهم 

 :(1)تنقسم السندات من حيث الضمان الى  من حيث الضمان : 4/5ب/

 : أي مرهونة باصول معينة للشركة سواء كانت اراضي ، مباني ...........  سندات مضمونة -

 ،ة القرض لم تتمكن الشركة من سداد قيم وماذاثابتة معينة ،  بأصول: غير مضمونة  سندات غير مضمونة -

 حقوقهم   الاستفاءفان  حاملي السندات يمكنهم المطالبة بافلاس الشركة 

 قسم الى : : تن من حيث الفوائد 4/6ب/

 تنطوي على عدة مخاطر مثل مخاطر سعر الفائدة  : سندات ذات عائد ثابت-

 : وتنقسم الى سندات مشاركة في الارباح  سندات ذات عائد متغير -
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 قياسية معينة مثل معدل الانتاجية  بأرقاموسندات ترتبط فوائدها  -

 والانخفاض في سعر الذهب  بارتفاعوسندات ترتبط فوائدها  -

 جـ/ المشتقات المالية . 

ن عقود عي عبارة من المستحدثات في الاصول المالية وه المالية: تعد المشتقات  المالية المشتقاتتعريف  1جـ/

 .  (2)تشتق قيمتها من الاصول الاصلية محل العقد

 لتعاقد اوامحل  يةالمالاق رعلى انها هي الادوات المالية تستق قيمتها من الو :المالية ايضا المشتقاتوتعرف  -

لزيادة اي الى انها قد تؤد إلامن السلع او مؤشرات الاسعار ويمكن استخدامها للتحوط التغطية او المضاربة 

 .(3)ليب الاختيار فضلا عن المخاطر السوفية امخاطر الائتمان واس

 : تتميز المشتقات المالية بعدة خصائص اهمها :  خصائص المشتقات المالية

 قق ي يتحللمستثمر فرصا كبيرة لجني الارباح من خلال الاستفادة من مزايا الرفع المالي ، والذ توفر-

 ـــــــــــــــ

 52، ص2006حسن حمدي : دليلك الى بورصة والأسهم وأسواق المال ، دار الكتاب العربي ، القاهرة ،  :(1

  32، ص2003، شباب  الجامعة الاسكندرية ،  البورصاتضياء محمد الموسوي : ( :2
ص  2008ردن التوزيع  الاود للنشر ( دار الحام الادارة المالية )الاستثمار والتمويل والتحليل المالي والأسواق المالية الدوليةمحمد  سعيد عبد الهادي : ( 3

 . 224،225ص 

 

الادوات  اسعار ضد المخاطر التقلبات العنيفة فيباستخدام ما يعرف بأسلوب الهامش تمكن المستثمر من التحوط 

  .المالية الاصلية 

 .تعتبر اداة للتنبؤ -

 الفرص للمضاربة . اتضل تؤمن المشتقات المالية-

 تتميز بالسرعة في تنفيذ بالاستراتيجيات الاستثمارية .-

 .(1)تؤدي المشتقات المالية الى تحقيق مستوى عمال من الكفاءة في سوق المال-

 واهم انواع المشتقات المالية هي : انواع المشتقات المالية  3/ج

مالية  و ورقةالعقود المستقبلية : وهي عقود تعطى لحاملها الحق في الشراء او بيع سلعة معينة ا 3/1ج/

ي تاريخ مها فبسعر يحدد وقت انشاء العقد في سوق مالي منظم بهذه الغاية على ان يتم استلامها او تسلي

 يمة العقدقة من نسبة مئوية معين لاحق في المستقبل وعلى ان يلتزم كل من الطرفين بإيداع مبلغ معين يمثل

ف من لدى السمسار المتعامل معه على صورة نقدية او في صورة اوراق مالية ، وذلك لحماية طل طر

 ذلك تمتازليه لالمشكلات التي قد تترتب على عدم مقدرة الطرف الاخر على الوفاء بالالتزامات المترتبة ع

 : (2)العقود المستقبلية بعدة خصائص اهمها 

يها في لاتفاق علان بشر الصفة الاساسية للعقود المستقبلية تتمثل في ان الالتزام بالتنفيذ يتم مستقبلا ، ولك -

 الوقت الخاصر .
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بين  لمستقبليةاالعقود تتم المتاجرة ب العقود المستقبلية  متجانسة متماثلة مما يسهل فهمها والتعامل بها لا -

 ية البنوك بل تتم  في الاسواق المال

بين  التعاقد على شراء او بيع اصل في وقت مقابل سعر معين حيث يتم اتفاقيات : وهي  العقود الاجلة 2-3جـ

 طرفين على اتمام الصفقة بسعر معين وبكمية معينة في موعد لاحق .

لى ان سبقا عم هااتفاق يعطى لكل طرق ثاني بسعر محدد متفق علي بأنه: يعرف حق الخيار  عقود الخيار 3-3جـ/

 ذ في لتنفيايتم التنفيذ في أي وقت خلال المدة التي تنقضي بين تاريخ ابرام العقد وتاريخ الانتهاء او 

 ـــــــــــــــ

 .130- 124محمد محمود الداغر ، مرجع سابق ، ص ص  :  (1

 . 45-40، ص ص  2001، دار الجامعية ، الاردن ،  مشتقات المالية(: طارق  عبد العالي حماد : 2

 التاريخ المحدد لانتهاء العقد ، وفيما يلي سوق توضح انواع  حقوق الخيار .

 :وتنقسم الى : عقود الخيار حسب نوع الصفقة :  3/1-3ج/

خر الحق رف الا: هو عقد بين طرفين  يمنح فيه الطرف الاول محرر العقد او البائع للط عقود الخيار الشراء-

لعقد اا في في الاختيار بين شراء اصل معين او عدم شرائه وذلك في تاريخ مستقبلي محدد وبسعر يحدد مسبق

ان فحال يعة الومقابل ذلك يحصل على المشتري مقابل منحه هذا الحق يسمى بالعلاوة او سعر الخيار وبطب

تفع ذا ارالمشتري سوف يدفع العلاوة للحصول على حق الاختيار كما انه سوف ينفذ العقد ويشتري الاصل ا

 .السعر المستقبلي عن سعر التنفيذ المحدد في العقد 

حدد او ريخ م)مشتري الحق( بيع كمية من اصل ما بسعر محددة في تا ر: يتيح الحق للمستثم عقد خيار البيع-

 بمعنة تنفيذ لسعر ،ايدفعها المحرر العقد فهو يتيح له الحماية من مخاطر انخفاض  مكافأةل فترة معينة مقابل خلا

 الاتفاق عند الانخفاض الاسعار عن السعر المتفق عليه .

يا ترئعا او مشته با: ويتيح هذا الخيار حق للمشتري في تنفيذ الصفقة عند تاريخ الاستحقاق بصف الخيار المزدوج-

ما بائع ي اسعار ابيرة فبحدوث تقلبات ك يتنبألكمية محددة من الأوراق المالية متفق عليها مسبقا والمتعامل الخيار 

 . (1)الخيار يعتقد ان السوق تظل هادئة تعبيرات سبب كبيرة

 :   لىإ: وتنقسم  عقود الخيار حسب تاريخ تنفيذ الصفقة 3/3/2ج/

في  بالتنفيذ وذلك ن يمارس حقه في الخيارأ: هذا العقد الخيار يسمح للمشتري الخيار ب عقود الخيار الامريكية-

 أي وقت خلال فترة سريان العقد 

هاء تاريخ انت عندقط : هو عقد يكون فيه المشتري الخيار الحق في اختيار تنفيذ العقد ف  عقود الخيار الاوروبية-

 (2)دصلاحية العق

 لى : إ: وتنقسم  طيةغالت ب: عقود الخيار حس 3/3/3ج/

 

 ـــــــــ

 . 38، ص 2002، الدار الجامعية للطبع والنشر والتوزيع ، مصر ،  العولمة واقتصاديات البنوكعبد المطلب عبد الحميد : : (1
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 . 53شعبان محمد البرواري ، مرجع سابق ، ص : ( 2

 

يغطي  طيع ان: وهو عقد يمتلك فيه محرر العقد )البائع( للأصول موضوع العقد أي انه يست الخيار المغطى -

 .التزامه بالبيع اذا اختيار مشتري العقد تنفيذ العقد

 تري العقدار المشموضوع العقد ولذلك اذا اختي للأصلك فيه محرر الخيار ل: هو عقد لا يم الخيار غير المغطي -

 لمشتري .يمه لتري العقد التنفيذ فان البائع يضطر الى شراء الاصل من السوق ثم تسلولذلك اذا اختيار المش

لة على د المبادسوية عقسلسلة من العقود لاحقه التنفيذ حيث يتم ت بأنها: يعرف عقد المبادلة  عقود المبادلة 3/4ج/

هو  كس مافي العقد على عفترات دورية ) شهرية ، ربع سنوية ، نصف سنوية ( وعقد المبادلة ملزم على طر

ود ي العقفيتم تسويتها يوميا كما هو الحال  معروف في عقود الخيار كما ان المتحصلات او المدفوعات لا

فيذ ولذلك حقة التنقود لاالمستقبلية يضاف الى ذلك ان العقد المبادلة لا يتم تسويته مرة واحدة كما هو الحال في الع

 ها .عدة من لأسبابمن العقود لاحقة التنفيذ وقد استخدمت المبادة سلسلة  بأنهيعرف عقد المبادلة 

 .ة الادارة المخاطر والتحوط رداإانها  -

 .انها منخفضة التكلفة  -

 .انها تتمتع بمرونة مالية  -

 ساسان من المبادلات والتي يجري التعامل عليها يوميا وهما : أوهناك نوعان 

و ادة بيعها ني اعاالاني بالسعر الا م: يقصد بها شراء او بيع عملة على اساس التسلي مبادلات العملة  3/4/1ج/

 شرائها في نفس الوقت على اساس التسليم الاجل بسعر اجل . 

بادل تبهما على ن بموج: عقود مبادلة اسعار الفائدة " مبادلة اسعار الفائدة هي اتفاقية بين طرفين يوفقا 3/4/2ج/

بمقتضات  مينألتتجاري وشركة ا وفقا لصيغ معينة ومثال ذلك عقد مبادلة فائدة يبرم بين بنك مدفوعات الفائدة

متغير ،  سعر فائدةوائد بالتامين فوائد بسعر فائدة ثابتة وفي المقابل تدفع شركة التامين للبنك ف لشركةيدفع البنك 

 .(1) وذلك على اساس مبلغ القرض يتفق عليه الطرفان

 

 

 ــــــــــ

 . 54،55ص  ص ،مرجع سابق :( 1

 وراق المالية : المطلب الثاني : اعضاء بورصة الأ

وراق ول الأعضاء ، فهم الذين لهم الحق بالمشاركة في عمليات تداتتم ممارسة العمل داخل البورصة من الأ

ت في لى عضوية البورصة بالمقاعد المخصصة ولكل عضو الحق في التصويأالمالية داخل البورصة ويثار 

شخص يته لالجمعية العمومية للبورصة ، انتخاب مجلس محافظي البورصة كما ان له الحق ان يتنازل عن عضو

خبرتهم ولية عضاء العماخر تتوافر فيه الشروط الضرورية ولهذا يتوقف نشاط وفعالية البورصة على قدرات الأ

 .بأمور البورصة 

حة صة لائالحاصلون على العضوية مقابل مبلغ محدد تحدده البورعضاء : هم الأ عضاء العاملينولا : الأأ

 (1)تي : البورصة في الأ
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ها ي تهدد بالبيع والشراء والت طلبيات بتنفيذ)سماسرة السماسرة( مع الجمهور ويختص  :سماسرة الصالحة -

 خرين . السماسرة الأ

بل عمولة كها مقاو بيع ورقة مالية يمتلأاء : ويقتصر تعاملهم مع الجمهور الراغب في شر السماسرة بالعمولة -

 .تحددها لائحة البورصة 

 م الخاصةموالهأنهم يدفعون رسوم العضوية من أ: يشبهون سماسرة الصالة في  و المقصورةأتجار الصالة  -

 .يلة المالية لمدة طو بأوراقنهم يعملون لحسابهم الخاص ولا يحتفظون أنهم يختلفون عنهم في أغير 

ن مكثر أعضاء السوق المالي الذي يتخصص كل منهم في التعامل في ورقة  مالية أ: هم  المتخصصون -

 .سمسار اختار نشاطه على مجموعة محددة في الاسهم  إلاخر المتخصص ما هو أحد وبمعنى امتخصص و

يابة ينفذها  نرين لالاخيتم تداولها في مركز واحد وهو بهذا لا يفارق ذلك المركز ، يقوم يتلقى طلبات السماسرة 

 عنهم ، ولا يحق لأي وسيط ان يمارس اعمال المتخصص إلا بموافقة لجنة السوق .

الاوراق  بشراء يقوم هؤلاء التجار :السماسرة والمتعاملون في الطلبيات الصغيرة )تجار الطلبيات الصغيرة( -

ل سبيا تتمثيرة نقابل الحصول على عمولة كبالمالية بكميات كبيرة ثم يبيعون بكميات صغيرة لمن يريد الشراء م

سمسرة وت الفي الفرق بين سعر البيع وسعر الشراء ولا تتعامل هذه الفئة مع الجمهور ولكن تعمل لحساب بي

 الاعضاء العاملين بالبورصة فئتين هما المندوب الرئيسي ويعمل موظف لدى السمسارة يعاون 

 ـــــــــــــ

 .33حسن بني ها ني، مر جع سابق، ص  :(1

غونها لبيع ويبلاو ا ءالشرالقون منهم اوامر تطاء كحلقة اتصال بين السمسارة والعملاء يسهم الو اما الفئة الثانية

 .وتنفيذ الصفقات نيابة عن السمسارة بالمقصورة وتحت  مسؤوليته  للسماسرة

هم لكن ليس للمالية وا للأوراقو بيعا أءا شراهم كبار المتعاملين   :عضاء غير المتعاملين في البورصةثانيا : الأ

عضاء م فئات الأمقابل عمولة منخفضة ومن اه طلبياتهم تنفيذ بو الصالة ويقومون أالحق التعامل في المقصورة 

 : (1)غير العاملين مايلي 

ن م  همنييتعوبتم  اق المالية ،رالاودخار التي تعمل في مجال : وهم الشركات وصناديق الإ عضاء المنظمينالأ  -

 .قبل لجنة البورصة 

لبيع امليات ع بإتمامدارية والكتابة الخاصة : وهي نوع من السماسرة التي تقدم خدمات الإ سماسرة الخصم -

ئنها ي خزافوراق المملوكة لعملائها والشراء ويعملون من خلال بيوت السمسرة التي تقوم بعمليات حفظ الأ

 سب له دونالمنا تخاذ قرار الشراء والبيعإوتحصيل فوائد نيابة  عن العملاء في تواريخ استحقاقها ، فضلا من 

 الحاجة للتعامل مع الاعضاء العاملين بالبورصة . 

 تساعد في لكنهااق المالية ووهذه المكاتب لا تمارس نشاط السمسرة وتسويق الاور:مكاتب الخدمات الاستشارية -

واء سورصة تدعيم كفاءة السوق المالي من خلال الدراسات الابحاث التي تجريها هذه المكاتب عن نشاط الب

 .بيوت السمسرة مقابل مبلغ من المال يثق عليه مقابل الخدمات لحساب بعض العملاء او

 وراق المالية : ق الأوالمطلب الثالث : المتعاملون في وس

 :وراق المالية هي المتعاملة في سوق الأ للأطرافهناك تصديقين 



 وق الاوراق المالية س                                                                                                              ل الاول : ـــالفص

 

 

26 

شراء طراف التي تتعامل في بيع و: تمكن تضيف الأ : تضيف المتعاملون حسب الهدف من المتعاملولا أ

مليات طيط عاق المالية حسب الهدف من وراء هذا التعامل والذي يعتبر الموجه الرئيسي لهولاء في تخروالأ

 ربعة مجموعات رئيسية هي : أاء الى البيع والشر

ضاربون هتم المالى الاستفادة من فروقات الاسعار لذلك ي المتعاملونيهدف هؤلاء  المضاربون المحترفون : -أ

 لمضاربتجاه السوق ويقوم هذا اإنبؤ بتاضافة الى ال مستمرةالمحترفون لمتابعة تحركات بالسوق بصفة 

ى ثرة علؤلمجية اوالاقتصادي التي يتمكن بواسطتها من تفسير العوامل الخار باستخدام ادوات التحليل الاحصائي

 .السوق 
 ـــــــــ 

  .93 صلقاهرة ، ا ، دار النهضة العربية ،  وراق المالية ومصادر مشير وعات الأعمالأسواق رأسمال وبورصة الأسماعيل حميد : إمحمد عثمان  :(1

سعار لأا هتمام بدراسة تحركات سعار دون الإروق الأفستفادة من لى الإإ: يهدفون  المضاربون الهواة-ب

 ووضعية السوق والعوامل .

فق زولا وو نأسعار وتوجيه السوق صعودا يستخدم المتآمرون وسائل مصطنعة لتحكم في الأ : المتآمرون -جـ

ى العرض قل من السعر العادل الناتج عن قوأو أعلى ألرغبتهم حيث يصبح سعر الورقة المالية في السوق 

 فهم .هداأالطلب العاديين ويتميز هؤلاء بامتلاكهم الموارد المالية الضخمة التي تمكنهم من تحقيق 

 :: هناك نوعان من المستثمرين  المستثمرون -د

 أتيويسهم من الأمتلاك عدد كاف إساسي هو السيطرة على الشركة من خلال : هدفه الأ المستثمر الداخلي 1د/

 .الربح في المرتبة الثانية 

 .لجاريالى العائد إ بالإضافةجل الطويل ساسي هو تحقيق الربح في الأ: هدفه الأ العادي المستثمر 2د/

ق في سو نالمتعاملي للإطرافالسابق  التصنيفمن خلال  لى عارضين وطالبين :إيف المتعاملون صنثانيا : ت

ة في سوق متعامليعتمد على الهدف من وراء التعامل في سوق التداول متجاهلا الاطراف الاق المالية انه روالأ

   على أسماللر ينوالطالباق المالية الى كل من المعارضين رون في سوق الاولماالاصدار وعليه يمكن تقسيم المتع

 :  (1)النمو التالي

يريدون  من لهم  فائض في مواردهم الماليةصحاب الاموال او المدخرات او أ: هم  لرأسمالالطالبون  -أ

شمل مال وتمصدر الاموال المستثمرة في سوق ال لرأسمالاستثمارها على شكل قيم منقولة ويعتبر الطالبون 

 .( ستثمارالافراد والمؤسسات ) البنوك  شركات التامين ، صناديق الايداع والادخار ، صناديق الإ

ع النو بالعارضين لرؤوس الاموال في شكل اوراق مالية ويشمل هذا : ويقصد ب العارضون لرؤوس الاموال

ليها من احاجة الافراد والمؤسسات التي تقل دخولهم النقدية عن احتياجاتهم ويحصلون على الاموال التي هم ب

هم ر الاسن شكل الشركات الصناعية والتجارية والشركات التي تصديافي اغلب الاح ويأخذونالسوق المالي 

قسيمهم يمكن تالى العارضين والطالبين يوجد الوسطاء الماليون وهم ضاع ومحركو السوق و بالإضافةوالسندات 

 .ستثمارالى السماسرة ووكلاء التبادل وصناديق الإ

 

 

 ـــــــــــــــ

 .37، ص 2005الأردن ، ، المعتز للنشر والتوزيع ،  يةلمالية والنقدالأسواق ا:حمد أبو موسى أرسمية :( 1

 وراق المالية : المطلب الرابع : القواعد وإجراءات التعامل في سوق الأ
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 راق المالية : وق الأووامر في سولا : الأأ

ي فلمبادلات اوامر المشترون ، حيث ان كل أو أوامر البائعون أ: أي وراق المالية تعريف اوامر سوق الأ -أ

ت التي تعليماوامر البورصة هي تلك الأالبورصة تنتج عن الارتباط بين امرين متعاكسين )بيع وشراء( أي ان 

جب ة ولهذا يماليسواق الاق المالية المتداولة في الأرويمنحها المستثمر للوسيط المالي بغرض شراء او بيع الأ

 .يوضح بشكل دقيق المعلومات المتعلقة بالسعر ، ومدة صلاحية الامر على المستثمر  ان 

 :  وامر في سوق الاوراق المالية تذكر اهمهاأهناك عدة  نواع اوامر سوق الاوراق المالية :ا -ب

 وألفاصل هو ا وامر التي يكون فيها السعر الذي يحدده العميل: وهي الأ وامر المحددة لسعر التنفيذالأ 1-ب

 : (1)وامر في هذا الصدد هماو عدمه ويوجد بديلين في الأأس وتنفيذ الصفقة ساالأ

ضل الذي الاف عة وبالسعرر: وبموجبه يطلب العميل من السمسار تنفيذ  العملية على وجه الس وامر السوقأ 2-ب

يع الب مرلأسعر طلب  وأفضلالشراء ،  لأمريمكن ان يجري عليه التعامل ، وعليه يختار السمسار افضل عرض 

نفيذ حيث ن التحيث  ان لهذا النوع من الاوامر مزايا كما له عيوب فهو من حيث المزايا يتميز بالسرعة وضما

به  لذي سينفذاالسعر  ما اهم عيوبه فهو ان المستثمر لا يمكن ان يعرفأ ،عادة ما تنفذ الصفقة في الدقائق الاولى 

 سائد في السوق.عند اعلامه به كما عليه قبول السعر ال إلا

البيع  و سعرأون للوسيط السعر الذي يشتري به السهم ، بمر يحدد الز: بموجب هذا الأ وامر المحددةالأ 3-ب

ط القيمة رفة الوسيي فمعمسبقا ، مثل هذا السعر يمثل الحد الادنى في البيع والحد الاعلى في حالة الشراء ، وبالتال

ن مذي تحدده لحد الازايا هذا النوع وقد لا يصل سعر السوق الى القيمة او ما تعتبر من اهم م التي يدفعها مقالا

 وامر . هم عيوب هذا النوع من الأأون وبالتالي قد لا ينفذ الصفقة ، وهي بطرف الز

م و عدأها تنفيذ و الوقت هو الفاصل فيأوامر التي ينون ، الزمن : أي الأ وامر المحددة لوقت التنفيذالأ 4-ب

 لى : إوامر بدورها تنقسم هذه الأتنفيذها و

 كون مبنياا ما ي: هو الامر الذي يبقى ساريا من ساعات اليوم وهو اكثر شيوعا وغالب وامر محددة بيومأ 4/1ب/

 على توقعات بان ذلك هو افضل يوم لتعامل بالورقة المالية المعينة . 

مر الأ ماأر فيه سبوع الذي صدينتهي بنهاية الأ بأسبوعالمحددة  فالأمر: او شهر  بأسبوع: اوامر محدة  4/2ب/

 (1)نه ينتهي بنهاية الشهر الذي صدر فيه إالمحدد بشهر ف

 ـــــــــ

 . 60، ص 1997ردن ، ، دار المناهج ، الأ ستثمارمبادي الإحمد صيام زكي : أ: ( 1

ءه وهذا و الغامر الذي يبقى ساري المفعول حين يقرر المستثمر تنفيذه ا: وهو ذلك الأمر المفتوح الأ 3-4-ب

 الامر قد ينطوي على خطران هما : 

 مر مفتوح الطول المدة ،أنه اصدر أ المستثمرن ينسى أأي  نسيان :مخاطر ال-

 خطر تغير المعلومات . -

 : (1) يلي اوامر مهذا النوع من الأمثلة على : ومن الأ وامر التي تجمع بين السعر ووقت التنفيذالأ 5-ب

 المحدد مروالأ،  مر المحدد للسعرنها تجمع بين مزايا الأأ: أي  مر المحدد للسعر خلال فترة معينةالأ 1-5-ب

 ل فترة زمنية معنية .خلاللزمن فهي تشترط اتمام الصفقة بسعر معين وكذا 
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تمام شترط الا يحدد له فترة زمنية غير انه يمر الذي أي الأ المفتوح في حدود سعر معين : رمالأ 2-5-ب

 الصفقة حينما يصل سعر السوق الذي يحدده المستثمر او سعر افضل منه .

 : (1): من ابرز انواع هذا النوع من الاوامر مايلي وامر خاصةأ 6-ب

د تتحول اه ، وقمعين او تعد مستوىاذا وصل سعر السهم الى  إلاوهي الأوامر التي تنفذ  :وامر الايقافأ 1-6-ب

 الايقاف الى امر السوق . وأمر

حالة  لصفقة فين السعر الذي تنفيذ به اأبش التأكدعدم  للأوامر: تعالج هذه  يقاف المحددةوامر الإأ 2-6-ب

سعر  ا اقصىيقاف المحددة يضع المستثمر حد ادنى لسعر البيع ، وحديقاف ففي اوامر الإوامر الأأاستخدام 

ي الصالة فذ الامر لم يتمكن السمسار من تنفي وإذاو سعر افضل منه ، ابذلك السعر  إلاالشراء ولا يتم التعامل 

)حالة  طم يهبلسهم ، وذلك طالما ان هذا السعر يمكن اللجوء الى المتخصص الذي يتعامل في هذا النوع من الأ

 مر . البيع( او يرتفع )حالة الشراء( عن السعر الذي حدده العميل في الأ

د تكون وق راهي: أي ان يترك السمسارة الحق في ابرام الصفقة حسبما  حوالمر التنفيذ حسب مقتضى الأأ 3-6-ب

وتوقيت  و بيعأراء شالحرية للسمسار مطلقة فهو يختار الورقة محل التعامل والسعر ، وما اذا كانت الصفقة . 

 ى مدى ثقةقف علوامر المقيدة و فتقتصر فيها حرية السمسار على توقيت التنفيذ والسعر تتوتنفيذها ، اما الأ

 .ار نة لسمسقدر كبير من المرو بإعطاءوهذا النوع يتميز  كفائتةوالعملاء من السمسار وقدرة هذا الاخير 

 ـــــــــــ

 . 127، 126جلال ابراهيم العيد ، مرجع سابق ، ص ص  ،محمد صالح الحناوي : (1

وقف السعر لية ، ويتالما سواق المالية هو القيمة التي تبلغها الورقة: السعر في الأ وراق الماليةثانيا : تسعير الأ

ب ض وطلق المالية هو انه عرراق الاووعلى اساس العرض والطلب غير ان اهم ما يميز العرض الطلب في س

روقات فحدوث  بعض انظمة اسواق الاوراق المالية الى تجنبت لمعلومات دورا اساسيا في تحديد لذا عمدعب الت

صوى اق المالية حفاظا على استقرار الاسعار في الأسواق وذلك من خلال وضع فروق قرفي اسعار الاو

 المتتالية بعد السعر الاول المعروض بشكل لا تتجاوز فيه نسبة معينة .  للأسعارمسموح بها 

 : (1)وراق المالية هيق الأوهم اشكال التسعير الموجودة في وسأومن  -

وضع في ا  ال: تكون نقطة التوازن نتيجة تلاقي العرض الطلب عند نقطة معينة ، ويختل هذ نقطة التوازن -أ

م حال عد يمكن تلبية طلبات المشترين والعكس في الوضع في الطلب عندما لاحالة قصور العرض من مجاراة 

 . البائعينتتم تلبية طلبات  مجاراة الطلب للعرض حيث لا

اتهم على صوأ أعلىبجهة ومناداتهم وال جتماع الوسطاءإب ةدااالمن: يتم التسعير عن طريق  تداابالمنالتسعير  -ب

 . الة البيعحيا في او باستعمال اشارات باليد تكون افقيا في حالة الشراء وعمود العروض والطلبات التي بحوزتهم

تؤدي و : تدون في سجل خاص لكل ورقة مالية مختلف عروض البيع وطلبات الشراء  جـ التسعير بالمعارضة

هو  لخبيرمختلف هذه التسجيلات الى معرفة مقدار نجاح هذه الطريقة على السعر وهو موظف في البورصة وا

 مندوب احد الوسطاء .

وازن تلى إ يع السوق الوصول: تستعمل هذه الطريقة بصورة خاصة عندما لا يستط التسعير بواسطة الصندوق-د

وق عن طريق التسعير بالمعارضة حيث تعتمد الوسطاء الى وضع عروضهم وطلباتهم في صندوق خاص كصند

 ق الى تحديد الاسعار ، حسب ما يضمنه الصندوق من عروض وطلبات والبريد ، وتعتمد ادارة الس

 :  (2)ثرا في تكوين السعر هيأوهناك عدة عوامل تحدث 
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 ـــــــــــــــ

ص    0420الاردن ،  الطباعة ،ودار المسيرة للنشر والتوزيع  ،( الإستثمار بالأوراق المالية )تحليل وإدارةسامة عزمي سلام : أرشد فوائد التميمي ، : أ(1

173 . 

 . 107، ص2006 القاهرة ، ، دار السلام ،  نحو أسوق مالية إسلامية :شرف محمد دواية أ :(2

 لمؤسسة، كالربح الذي تغطية والرقة المالية وملاءة ا ىعوامل خاصة بكل ورقة مالية على حدهناك  -

ط ومن و الهبوتجاه  عام نحإوراق فقد يكون هناك اتجاه عام نحو الصعود او عوامل عامة تتعلق بمجموع الأ -

سياسة ال :ة مثلذو صفة سياسيولية ومنها ما هو المواد الأ كأسعار قتصاديةاالعوامل منها ما هو ذو صفة   هذه

 المالية لدولة وخطر الحرب . 

صدار صرف الإمو أو بيعها من قبل الصناديق العامة أسناد يمكن التأثير كذلك على الأسعار عن طريق شراء الإ

المالية  اقروسناد وسعر العملة في ان واحد رقابة جمعية الوسطاء على وسطاء الابذلك  للتأثير على سعر الإ

 .التي يمكنها رفض التسعير 

 اق المالية : روق الأوساليب القيد والتداول في سأثالثا : 

 : (1)مايلي اق المالية من خلال ريتم قيد وتداول الاو

تسويق  ويتم قتراضلى الإإموال المطلوبة للشركة دون اللجوء : يهدف الى توفير الأ كتتاب المحدودأـ الإ: 

سويق اق المالية عن طريق السمسرة وشركات متخصصة في تروالمالية المصدرة خارج السوق الأوراق الأ

 وراق المالية والترويج  لها . الأ

الحالة  في هذهواق المالية وهو من الطرق الشائعة في الاكتتاب ر: عن طريق بورصة الاو الاكتتاب المباشر -ب

رين لمستثمابمساعدة احدى بيوت الاصدار بالاتفاق مع عدد من كبار ارة كعضو عامل في البورصة سيقوم السم

مجرد دة وباق المالية المصدرة من احدى الشركات التي تتميز بخصائص ادارية وتمويلية جيروعلى شراء الأ

لمحدود ، تاب ااق المالية ويمر بنفس اجراءات الاكترتنظيم عمليات الاكتتاب يقدم السمسار طلب لبورصة الاو

يداع مع ا عن الاصدار بالإعلانوالقيام  رأسمالضاف لذلك ضرورة الحصول على تصريح من لجنة اصدار ي

ن ا إلام تحصل الشركة على تصريح بالاكتتاب والتعامل في الاسه صورة من الاعلان لدى موثق الشركات لا

 كان الاكتتاب قد تم فعلا وبالكامل . 

 مسجلة في لماليةا للأوراقكانت الشركة المصدرة  فإذاالمالية للجمهور  اقر: وهو بيع الاو جـ :الاكتتاب العام

على حجم  تفاقالبورصة فان الاكتتاب او الاصدار العام يتم عن طريق احد السماسرة العاملين في البورصة للا

تاب كتح الاعنه حتى يصب والإعلانمن قبل البورصة  بالإصداروشكل الاصدار ثم تتم كافة اجراءات التصريح 

 نافذا .

 ــــــــــــ

  ص            2004 ،منشورات الحلبي الحقوقية ، بيروت ، البورصة )عمليات البورصة تتنازع القوانين ، اختصاص المحاكم (محمد يوسف ياسين :  :(1

 . 106،  105ص 

 كة ، ولكنالشر : وبموجب هذه الطريقة يتم عرض الورقة المالية للبيع على الجمهور نيابة عن العرض للبيع -د

 .بسعر اعلى عن سعر شرائها ، ويتم هذا البيه الصفقات العادية التي تتم في البورصة 

في  لى الشركة المصدرة للورقة المالية على الفروق المتوقعةإ: ويهدف  الاصدار عن طريق العطاءات -و  

تهم لشراء الكمية لية ثم يتقدم ، المستثمرين بعطاءاسعار ، حيث تقوم الشركة بتحديد سعر مبدئي للورقة الماأ
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قصى يتم تحديده للمستثمر الواحد ، ويتم البيع لأصحاب العطاء ان الذين يقصد على الاوراق أالمصدرة بحد 

 يدة في : قالبورصة سواء كانت مالمقيدة في 

تم قيد لبورصة وييد بااق المالية المستوفاة لكافة شروط القرو: والتي يقيد فيها الأ سعار الرسمية: جدول الأ 1-و

 ما بالنسبة للشركات . أاق المالية الحكومية في هذا الجدول بقرار من الوزير المختص روالأ

ي فاب العام لاكتتفقل باب انة التسجيل بالبورصة خلال سنة على الاكثر من تاريخ جفيتم بناءا على طلب يقدم الل

ح ة لتم تطرلمالياة اذا كانت أوراقها ثاداراها المالية المصدرة وخلاف ثلاثة شهور لنشر ميزانية السنة الثال

 للاكتتاب العام . 

لقيد في روط اوراق المالية غير مستوفاة لش: وهو الجدول الذي تقيد  فيه الأ تةقؤجداول الأسعار الم :2-و

ومية يزانية عمقديم موراقها المالية للاكتتاب العام بشرط تأذا الجدول تقيد الشركات التي لم تطرح البورصة في ه

ن تييننشر الميزا طوراقها المالية بشرأصدرت شهادات مؤقتة لحين طبع أو التي أية عن سنة واحدة ضمر

ص كامل ويختتها بالوراقها المالية ، ولم تدفع قيمأالتي اصدرت  الشركاتعموميتن عن سنتين متتالتين ، وكذلك ال

 (1)القيد في هذا الجدول لجنة البورصة 

 

 

 

 

 

 ـــــــــــــــ

 .  147، 146مين عبد العزيز ، مرجع سابق ، ص ص  :أ (1

 اق المالية : رالمبحث الثالث : كفاءة سوق الاو 

وقع لمالية يتاوراق لأاسواق أوراق المالية اهتمامات  الكثيرين  ووفقا لمفهوم كفاءة  ثارت فكر كفاءة اسواق  الأأ 

 ث تلعبلى المتعاملين حيإسهم في السوق على وجه السرعة لكل معلومة جديدة تصل ن نستجيب اسعار الأأ

 الية .ق الموراسواق الأأالكفاءة دور كبير في تحديد السعر الحقيقي للورقة المالية وبالتالي تفعيل دور 

 اق المالية : رالمطلب الاول : تعريف سوق الاو

يث يتجه حها ، بالسوق الكفء السوق الذي يعكس فيه سعر السهم الذي تصدره المنشاة كافة المعلومات المتعلقة 

و االمالية  قوائمصعودا او نزولا وذلك تبعا لطبيعة المعلومات اذا كانت جيدة او سيئة وقد تكون متمثلة في ال

لى ي تقارير عو فأ خي لسر السهم في الفترات الماضيةمعلومات تثبتها وسائل الاعلام او  تتمثل في السجل التاري

لسهم لالسوقية  لقيمةااثار الحالة الاقتصادية العامة على اداء المنشاة او غير ذلك من المعلومات التي تؤثر على 

 و اقتصادية : أ.ويمكن ان تكون الكفاءة السوق كاملة 

 ولا : الكفاءة الكاملة : أ
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وبين  السوق يوجد فيه فاصل زمني بين تحليل المعلومات الجديدة الواردة الى السوق الكفء هو ذلك الذي لا

بناء اه من الصول الى نتائج محددة بشان سعر السهم وهو ما يضمن تغيير فوري في السعر بما يعكس ما تحمل

ك ى تللع وأخرانه لا يوجد فاصل زمني بين حصول مستثمر  تهسارة او غير سارة وهذا بالطبع يحمل في طيا

ي كاملة التال فاءةللكالسوق ويطلق عليه  الكفاءةمنهم فرصة لغيره وهذا المفهوم  لأيالمعلومات ومن ثم لن تتاح 

 : (1)ضي توافر الشروط التالية تتق

فة ات كاالمعلومات عن السوق المتاحة للجميع في ذات اللحظة وبدون تكاليف وفي ظل الشرط تكون توقع-1

 منهم.ظرا لتماثل المعلومات المتاحة لكل المستثمرين متماثلة ن

ن يشتري تثمر االضرائب كما يمكن للمس ونه لا توجد أي قيود على التعامل فلا توجد تكاليف للمعاملات اأ -2

ية تشريع سهولة هذا الى جانب عدم وجود أي قيودووبيع أي كمية من الاسهم مهمها صغر حجمها وذلك يسير 

ا لا وال كموذلك بالنسبة للمستثمرين او المنشات الراغبة في الحصول على الامللدخول او خروج من السوق 

 توجد قيود اخرى من أي نوع .

 ــــــــــــــ  

 . 499- 489،  ص ص  2007سكندرية ، ت توزيع المعارف ، الإأ، منش الأوراق المالية وأسواق المالمنير ابراهيم هندي : (: 1

ى اسعار سا علملمو تأثيررين ومن ثمة فان تصرفات أي منهم لا يحتمل  ان تؤثر هناك عدد كبير من المستثم -3

 الأسهم هذا يعني ان على مستثمر ان يقبل الأسعار المعلنة على انها قضية .  

ستغلال وراء ا يسعون الى اعظيم المنفعة التي يحصلون عليها من فأنهميتصفون بالرشد ومن ثم  المستثمران -4

        ثرواتهم

ل ت منذ وصوض الوق: اما في ظل الكفاءة الاقتصادية للسوق فانه يتوقع ان يمضي بعثانيا : الكفاءة الاقتصادية 

بقى اعلى تهم قد اثارها على اسعار الاسهم ، مما يعنى ان القيمة السوقية للس دوبالمعلومات الى السوق حتى ت

ن تكاليف يرها مولكل سبب تكلفة المعلومات والضرائب وغ  قللفترة من الوقت على الأ الحقيقيةواقل من قيمته 

ى عادية عل ا غيركبيرة الى درجة ان يحقق المستثمر من ورائها ارباح نالاستثمار لن يكون الفارق بين القيمتي

 .(1)المدى الطويل 

 المطلب الثاني : متطلبات الكفاءة : 

ى لإرد ارد المتاحة بما يضمن توجيه تلك المواللمو أن السوق الكفء هو السوق الذي يحقق تخصيصا كفإ

 ر .غير مباش وأخرحدهما مباشرة أورين دية وفي هذا الصدر يلعب السوق الكفء حكثر ربالمجالات الأ

فهم في  ،اة ما انه عندما يقوم المستثمرين بشراء اسهم منش ها يقوم على حقيقة مؤد اولا : الدور المباشر :

سعر يعها ببسهولة اصدار المزيد من الاسهم ويب تستطيعالحقيقة عوائد تتاح بها فرص استثمار واعدة سوف 

 ملائم مما يعنى زيادة حصيلة الاصدار وانخفاض متوسط تكلفة الاموال .

ر مثابة مؤشبة ألمنشسهم التي تصدرها المستثمرين على التعامل في الأقبال اإ: يعد  ثانيا : الدور غير المباشر 

و أار السند صدإل مكانية حصول المنشأة على المزيد من الموارد المالية من خلاإمام المقترضين ، مما لا يعني أ

فء ص الكابرام عقود اقتراض مع المؤسسات المالية وعادة ما يكون سعر فائدة معقول ولكي يتحقق التخصي

 (2)سيتان : كفاءة التشغيل وكفاءة التسعير اسأللموارد المتاحة ينبغي ان تتوافر فيه سيماتين 

ب عرض والطلين اللق التوازن بالكفاءة الداخلية للسوق هي مقدرة على خ الكفاءة الداخلية )كفاءة التشغيل( -أ

 لسوقانع ادون يتكبد ا المتعاملون تكاليف عالية عن العملات بالوسطاء الماليين  دون ان يتاح فرصة لص
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ا بسرعة توجههولتحقيق هامش ريح متغالي فيه والسوق ذات الكفاءة الداخلية ايضا هي سوق التي توفر الاموال 

 م فيرتفاع استثماراتهإالى مشروعات الاعمال وفي نفس الوقت تحقق لمستثمرين بها اربحا رأسمالية 

 ــــــــــــــ

 .     200، ص  0020ندرية ، الاسك،الدار الجامعية  ،(اسهم السندات ، وثائق الاستثمار الخيارت ) وراق الماليةالاستثمار في الأعبد الغفار حنفي : : (1
 .32، ص  2008ردن ، سامة ، الأأدار  ،اق المالية البورصاتروسواق الأأعصام حسين : :( 2

 (1)تلك السوق .

لبيانات مات واتتحقق كفاءة السوق الخارجية عند الحصول على المعلو :)كفاءة التسعير(الكفاءة الخارجية  -ب

ة ، مما تكافئالجديدة بالسرعة المطلوبة وفي نفس الوقت من قبل جميع المتعامين بدون تكلفة اضافة وبفرض م

ى بير علد كحد الى العاكسة لكافة المعلومات المتاحة بذلك فان كفاءة الاسعار تعتم المرآةيجعل اسعار الاوراق 

العائد  ل علىكفاءة التشغيل اذا ينبغي ان تكون تكلفة الحوصلة على المعلومات منخفضة مقارنة بفرصة الحصو

 .نىدالمتحقق أي ان كلفة اتمام الصفقات عند حدها الأ

 :  (2)يلي وحتى تتحقق كل من كفاءة التسعير وكفاءة التشغيل لابد من توفر مجموعة من الشروط لهمها  ما

 .وراق المالية المنافسة الكاملة تسود سوق الأ نأ -

توفر يلسابق اوراق المالية المتداولة فيه وهذا الشرط نتيجة للشرط ن يوفر هذا السوق خاصية سيولة الأأ -

 .وراق الماليةخاصية السيولة في السوق الأ

ن مصية تقلل ه الخاة ، وأيضا هذوراق المالية بالتكلفة المناسبمام المستثمر لبيع او شراء الأأتتحقق الفرص  -

 فرص المضاربة عن المأمونة فيه . 

ول السعر قيقة حدوراق المالية وسائل وقنوات اتصال فعالة توفر للمتعاملين فيه معلومات ن يتوفر لسوق الأأ -

 والمستقبل.لى مؤشرات العرض والطلب في الحاضرة إوحجم عمليات التبادل بالإضافة 

راق ولأاهذه  تم علىوراق المالية المتداولة فيه وما يسعار الأأتوفر عنصر الشفافية يقدر يجعل المعلومات عن  -

 من صفقات متاحة لجميع المتعاملين فيه على قدم المساواة .

 وامر وتنفيذ الصفقات. أتوفر التقنيات الحديثة لحركة التداول وعرض  -

 

 

 ــــــــــ

 . 712 - 124، ص ص   2004ردن ، لنشر والتوزيع ،  الأدار العلمية ل ، راق الماليةأستثمار في الاالإحمزة محمود الزبيدي :  :(1

 .206،  205 ص ، ص 2009ردن ، العلمية للنشر والتوزيع ، الأالدار ،  والتحليل الإستثماري الاستثماردريد كامل الشبيب :  :(2

 

 الكفاءة: المطلب الثالث: مستويات

ة الضعيفة لكفاءة السوق بان تكون المعلومات غ: تقتضي فرضية الصي لكفاءة السوق ةفيضعاولا : الصيغة ال

من تغيرات في سعر السهم وعلى حجم التعاملات التي جرت في الماضي منعكسة في  أالتاريخية بشان ما طر

بان أي محاولة ي في السوق مما يعن المستقبليةيمكن الاستفادة منها للتنبؤ بالتغيرات  الاسعار الحالية وبالتالي لا



 وق الاوراق المالية س                                                                                                              ل الاول : ـــالفص

 

 

33 

ت في الماضي هي مسالة  تطرأمما يكون عليه السعر السهم في المستقبل من خلال دراسة التغيرات التي  تنبؤ

 . (1)عديمة الجدوى 

لومات ة المعلانعكس كاف للأسهمسعار الحالية ن الأأب تنقضي: التي  ثانيا : الصيغة متوسطة الكفاءة السوق

منشاة او وف القتصادية ظرو التوقعات التي تقوم على تلك المعلومات الظروف الإأالمعروفة والمتاحة للجمهور 

 ظروف الصناعة ، التقارير المالية ..... ( 

مات لك المعلوسي لتلتحليل الاسااذا كانت الاسعار الاسهم تعكس تلك المعلومات فلن يستطيع أي مستثمر لو قام با

 . اذا حصل على معلومات جديدة غير متاحة لهؤلاء إلاان تحقق ارباب غير عادية على حساب اخرين 

لعامة ومات اسعار الحالية بصفة كاملة لكل المعلن تعكس الأأ: وهي  ثالثا : الصيغة القوية لكفاءة السوق

ها تسمح ل مجموعة من المستثمرين استخدام معلومات لأيمكن ي والخاصة ولكل ما يمكن معرفته وبالتالي لا

 (2)بالحصول على ارباح غير عادية بصفة نظامية حتى ولو استعان بخيرة افضل مستشاري الاستثمار 

 

 

 

 

 

 ـــــــــــــــ

 .250، ص 2009الأردن ،   ،، دار المسيرة للنشر دارة المخاطرإخالد وهيب الراوي : : ( 1

 . 941، ص  2007، الشركة العربية المتحددة للتسويق والتوريدات ، القاهرة ، سواق الماليةالأزياد رمضان ، مروان شموط :  : (2

 :الخلاصـــــة

لى اذه السوق هقسيم يتمتع السوق المالي بأهمية كبيرة باعتباره مكان التقاء عرض الاموال بالطلب عليها ويمكن ت

الاسهم  جل مثلوراق مالية قصيرة الاأقسمين اساسين هما السوق النقدي وسوق المالية فالأول يتم فيه تداول 

 صدار والسوق الثانوي .والسندات ويتشكل سوق ا لأوراق المالية بدوره من سوق الا

ز  كما يتمي مرونةفسوق الاوراق المالية تتسم بكونها اكثر تنظيما من باقي الاسواق المالية والأخرى وكذا بال

متعددة ظائفها اللال وخبتوفر المعلومات المتعلقة بمختلف الاوراق الملية المتداولة فيها كما تساهم هذه السوق من 

ع بيق وإتباقا لتطالاسعار المناسبة للأوراق المالية ولا تحقق هذه الوظائف إلا وففي تنشيط الاقتصاد وتحديد 

اءة التي الكفبسم تاجراءات ونظم واضحة خاصة بها ، وحتى تكون اسواق الاوراق المالية ذات فعالية لابد ان ت

ا ان توفره يجب حة التيسعار السوقية للأوراق المالية بالمعلومات والبيانات المتاتشير الى مدى استجابة الأ

 سوق  بسرعة بدون كلفة وتسير لكافة المتعاملين .
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 :حول حوكمة الشركات  مفاهيمالمبحث : 
ن هناك عوامل عديدة وتطورات ساهمت في خروج مفهوم حوكمة الشركات الى العلن والحوكمة أيمكن  القول  

قتصادية لها مجموعة من الخصائص التي تتميز بها  وتطبيق حوكمة الشركات بالعديد كغيرها  من الظواهر الإ

 .من المرحل 

 مة الشركات : كمفهوم حووتطور   نشأة :ولالأ  بالمطل

 اولا : نشأة حوكمة الشركات :

"  وما ارتبط بها من القاء الضوء على المشاكل AGENCY THEORYأدى ظهور نظرية الوكالة "

التي تنشأ نتيجة تعارض المصالح بين اعضاء مجالس الشركات وبين المساهمين ، إلى زيادة الاهتمام 

رة بهدف تعظيم مصالحهم والتفكير في ضرورة وجود مجموعة من القوانين واللوائح التي تعمل على 

 . (1)تمسك بزمام  الامور داخل الشركاتخاصة ، وذلك باعتبارهم الجهة التي لا

"بالاهتمام بمفهوم حوكمة الشركات JENSEN AND MECKEI" قام كل من "1976وفي عام " 

والتي مثلتها  والإدارةمن الفصل بين الملكية  أو التقليل من المشاكل التي قد تنشأهميته في الحد أ وإبراز

لتزام بمبادئ حوكمة همية الإأت العلمية التي اكدت على نظرية الوكالة . ولاحق ذلك مجموعة من الدراسا

دارة الشركات وبالتالي قدرة الدول على إعضاء مجالس أعلى زيادة ثقة المستثمرين في  وأثرهاالشركات 

قتصاديات تلك الدول . إو اجانب وما يترتب على ذلك من تنمية أجذب مستثمرين جدد سواء محليين 

هتمام بمفهوم حوكمة  الشركات عن طريق قيام كل من دول العام بالإ وصاحب ذلك قيام العديد من

التي تؤكد على اهمية  والتقاريرمجموعة من اللوائح والقوانين  بإصدارالهيئات العلمية بها والمشرعين 

التزام الشركات بتطبيق تلك المبادئ وفي الولايات المتحدة ادى تطور سوق المال ووجود هيئات رقابية 

تعمل على مراقبته وتشرف على شفافية البيانات والمعلومات التي تصدرها الشركات التي تعمل به فعالة 

 : مثل

"SECURITIES ESCCHANGE COMMISSION" " SEC "الى التطور الذي  بالإضافة

الشركات  وإلزاموصلت اليه مهنة المحاسبة والمراجعة الى زيادة الاهتمام بمفهوم حوكمة الشركات 

 سهمها لدى البورصات بضرورة تطبيق المبادئ التي يتضمنها هذا المفهوم .أوخاصة المسجلة 

ومن الملاحظ ان الاهتمام بهذا المفهوم ظهر بصورة واضحة عند قيام صندوق المعاشات العامة  والذي 

الضوء على  اءقوإليعتبر اكبر صندوق للمعاشات العامة في الولايات المتحدة بتعريف حوكمة الشركات 

 اهميتها ودورها في حماية حقوق المساهمين .

 
 ــــــــــــ

 2009الدار الجا معية ، الاسكندرية  ،   –دراسة مقارنة  -دور حوكمة الشركات في معالجة الفساد المالي والاداريمحمد مصطفى سليمان : : (1

 . 16،  15ص ص  

عداد القوائم المالية  التابعة لكل من إنحرافات في اللجنة الوطنية والخاصة بالإ ت" قام 1987وفي عام " 

SEC تقريرها المسمى " بإصدارTREADWAY COMMISSION"  

 يرتبط بها من  مة الشركات وماكوالذي تضمن مجموعة من التوصيات  الخاصة  بتطبيق قواعد حو

هتمام بمفهوم نظام الرقابة المالية وذلك عن طريق الإعداد القوائم إفي  والتلاعبصنع حدوث الغش 

صدر كل من " أ 1999دارة الشركات وفي عام إمام مجالس أوية مهنية المراجعة الخارجية قالداخلية وت

NEW YARK "   (NATIONAL ASSOCIATION SECURITIES DEALERS)  

اهتم بفاعلية الدور والذي (BLUE RIBBON REPORT ABLATالمعروف باسم ) رأيهما ريقدت

 احتجابن الالتزام المبادئ حوكمة الشركات وفي أالذي يمكن ان تقوم به لجان  المراجعة لشركات بش

 SARBANES" ثم اصدار "  2002الانهيارات المالية الكبرى الشركات الامريكية في عام " 

OXLEYACT"الذي  والإداري الذي ركز على دور حوكمة الشركات في القضاء على الفساد المالي

يواجه والعديد من الشركات من خلال تفعيل الدور الذي يلعبه الاعضاء غير التنفيذيين في مجالس ادارة 

والمملكة المتحدث بشان الاهتمام بالدور الذي يمكن ان المتحدة  على الولايات  رالشركات ولم يقتصر الام

ارير قفقد ظهر  العديد من الت والإداريةت المالية تلعبه حوكمة الشركات في المنع او الحد  من الانحرافا
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مريكا اللاتينية وشرق اسيا عن طريق أيطاليا والعديد من دول إيا و لمانأفي كل من كندا ، فرنسا ، 

 . الهيئات العلمية والبورصات المالية بها

 :  وخصائصها ومراحل تطبيقها :  تعريف حوكمة الشركات الثاني  المطلب

 اولا : تعريف حوكمة الشركات : 

في بداية تناولنا المفهوم حوكمة الشركات تجدر الاشارة الى انه على المستوى العالمي لا يوجد تعريف 

 CONPORAموحد متفق عليه بين كافة الاقتصاديين والقانونين و المحللين المفهوم حوكمة الشركات " 

LE GOVER NANCE"  العديد من الامور التنظيمية  والاقتصادية ويرجع ذلك الى تداخله في

والمالية والاجتماعية للشركات وهو الامر الذي يؤثر على المجتمع والاقتصاد لكل وفيما يلي مجموعة 

 من التعاريف المتعلق بهذا المفهوم :

 ت والرقابة هو نظام متكامل للرقابة المالية والغير مالية والغير مالية الذي عن طريقة يتم ادارت الشركا -

 (1)عليها 

المستثمرين من تحقيق ربحية معقولة  يتأكدرق والتي يمكن من خلالها ان طهو مجموعة من ال -

 .لاستثماراتهم 

دارة الشركة من ناحية وحملة إهو مجموعة من القوانين والقواعد والمعايير التي تحدد العلاقة بين -

بطة بالشركة مثل " حملة السندات ، العمال ، الدائنين تو الاطراف المرأالمصالح  وأصحابالاسهم 

 .المواطنين من ناحية اخرى 
 ـــــــــــــــــــ

 . 27،28، ص ص 2008القاهرة ، ، مكتبة الحرية للنشر والتوزيع ،  مة المؤسسةكالحوعطالله وارد خليل وآخرون : :( 1

 

راحة التي من خلالها تتم ادارة الموارد الاقتصادية للمجتمع "   بأنهاكما يعرف البنك الدولي الحوكمة  -

 بكفاءة عالية  بهدف التنمية " 

قتصادية الحوكمة تعبر عن ممارسة السلطات الإ"ن : ألى إكما خلص برنامج الامم المتحدة الانمائي   -

في حين يرى              "  الرشيدة السياسة و الادارية الفعالة لإدارة لشؤون المجتمع على كافة مستوياته

 "POUR KINSON انها ذلك الاجراء الاداري والإشرافي و التليقي المعتمد والذي يعكس مصداقية"

 (1).ادارة الشركة في تم عايتها لمصالح الشركاء 

انظمة يتم بموجبها ادارة الشركة والرقابة عليها ، وفق هيكل  "بأنهكما يثير مفهوم حوكمة الشركات  -

 والمساهميندارة والهيئة الادارية يحدد توزيع الحقوق والمسؤوليات فيما بين المشاركين مثل : مجلس الإ

 ".المتعلقة باتخاذ القرارات  في شؤون الشركة والإجراءات، ويرسم القواعد 

من خلاله توجيه اعمال الشركة ومراقبتها على اعلة مستوى من اجل  النظام الذي يتم "تعني ايضا كما -

 . (2)" والشفافية ةهنزاتحقيق اهدافها والوفاء بالمعايير اللازمة للمسؤولية وال

 CORPORATEمة الشركات "كيشير مصطلح حو :خصائص حوكمة الشركات ثانيا:

GOVARNANANCE(3) "الى الخصائص التالية: 

 .الانضباط : أي اتباع السلوك الاخلاقي المناسب والصحيح  -

 .أي تقديم صورة حقيقية لكل ما يحدث  الشفافية: -

  .وضغوط غير لازمة للعمل تأثيراتتوجد  أي لا الاستقلالية: -

 .التنفيذية  والإدارةالمساءلة : أي مكان تقييم وتقدير اعمال مجلس الادارة  -

 .المسؤولية : أي وجود مسؤولية امام جميع الاطراف ذوي المصلحة في المنشاة  -

 .ة أالعدالة : أي يجب احترام حقوق مختلف المجموعات اصحاب المصلحة في المنش -

 .المسؤولية اجتماعية : أي النظر الى الشركة كمواطن جيد -

ت بواسطة المواطنين والجهات الاخرى اءلة : ويقصد بها محاسبة المسؤولين عن اتخاذ القراراسالم -

ذات الصلة التي بحق لها مراقبة اداء المسؤولين ومساءلتهم شعبيا عن الفساد والانحرافات داخل دواوين 

 .الحكومة  وأجهزة

جهزة  الحكومية على استخدام  الموارد  المتاحة لها في برامج : وتعبر عن قدرة  الأ الكفاء والفعالية -

الاستفادة  من تلك  ت تلبية احتياجات المواطنين والتعبير عن اولوياتهم مع تعظيم اوجهومخطط ومشروعا

 الموارد والحصول على افضل عائد ممكن من خلال رؤية استراتيجية بعيدة المدى
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 ـــــــــــــ
  .295، ص  2008القاهرة ،  دار الجامعية للنشر ، ، اق المالية في ظل حوكمة الشركاتروادارة محافظ الأنظير رياض محمد الشحات : : 1

  .695، ص  2005، دار الجامعية ، اسكندرية ،  المال أسرعولمة  والمراجعة الدولية  :حمد لطفي أمين السيد : أ(2

 . 26، ص 2007، دار الجامعية ، اسكندرية ،  : دليل التعامل في البورصةحماد  العالعبد   قطار: (3

 

 

تحليل الظروف المحيطة والاستفادة القصوى من الفرص المتاحة والاستعداد الدائم  لمواجهة تعتمد على 

 المعوقات والتحريات والتهديدات او المخاطر

: وتعني استفاد قوة الاجهزة الادارية الى حكم القانون والعدالة وقبول المواطنين لسلطة  المشاركة -

الفئات التي تحفز القوة داخل المجتمع في اطار ديمقراطي يحقق تكافؤ الفرص والعمل على تحنين 

 والإنسانيةمستوى المعيشة والتطلع الى درجات اعلى من الحرية الاقتصادية والتنمية البشرية 

 .والديمقراطية وعدالة التوزيع 

مية كحولجهزة استجابة بالشفافية والمساءلة وتوافر الثقة المتبادلة بين الأ: وترتبط  الإ ستجابةالإ-

 ستجابةولإطراف المعينة لى خدمة كافة الأإجهزية الحكومية طلاق  من سعي الأإنوالمواطنين  وذلك 

ومحدودي  الدخل وبذلك فان درجة استجابة الحكومة لمطالب  الفقرلمطالبها خاصة الفئات المهمشة او 

والفعالية  الراشدةالمواطنين ومؤسسات المجتمع المدني توضح مدى نجاح الحكومة في الوصول الى 

          المطلوبة للقضاء على الفساد دو تصحيح الاخطاء وضمان المشاركة واتحاة المعلومات والبيانات 

 مال وتطلعات ورغبات كافة فئات المجتمع .أالقوانين والقضاء والتجاوب مع  بإحكاموالالتزام  -

مة حيث يركز على منظور  شبكات كحديث المفهوم الحوأمة المستجيبة هو التطوير كلحواويعتبر نموذج 

والمساءلة من  والإنتاجخاص لاع اطلى المشاركة مع المجتمع المدني والقإالمصالح في المجتمع والدعوة 

جانبا  الصحاب المصالح بداخل كل من الجهاد الحكومة وداخل المجتمع رجال الاعمال والسياسيين 

 (1)والمنظمات غير الحكومية حيث يحقق لكافة هذه الفئات الاستماع الى مطالبها والاستجابة  السرعة لها 

 :  مراحل تطبيق حوكمة الشركات ثالثا:

ريكية للتنمية الدولية ، ومركز المشروعات الدولية الخاصة ، فان الشركات حسب تجربة الوكالة الام

اكبر تشددا فيها  بمماراساتالتجارية تم عبر خمس مراحل في بناء حوكمة الشركات و الترقي  في القيام 

 :  (2)وهذه المراحل فالتالي

شارت  الوكالة أقتصادي وتكوين وعي راقي له  دراج المفهوم لدى المجتمع الإإ المرحلة الاولى:

وجه الحوكمة  في العديد من البلدان   ول ماأمريكية للتنمية ومركز المشروعات الدولية الخاصة ، أي الأ

وة الاولى هي تعريف المصطلح المفهوم وكل طهو غياب مفهوم حوكمة الشركات وبالتالي  كانت الخ

 ط التجارية والحكومات وكل المعنيين ومحاولوسافوائد حوكمة الشركات لجميع الأ

 

 
 ـــــــــــــــــ

 . 18فى سليمان ، مرجع سابق ، ص طمحمد مص :(1

ص                       2008، الدار الجامعية ، الاسكندرية ،  عولمة الفساد وفساد العولمة ، اداري تجارب سياسي ، دوليحمدى عبد العظيم : : (2

 .266،   265ص 

 

في  بدأتسيا والمحيط الهادي آة تطوير  المؤسسات المالية في ين جمعامثلة ذلك أتطبيق ذلك محليا ومن 

عضاءها حول أعضاء فيها وهي تعمل على تثقيف مسيرة رفع مستوى حوكمة الشركات بين البنوك الأ

لمقبولة من كيفية اتباع ممارسات حوكمة الشركات عند اتخاذ قرارات منح القروض ومدى المخاطرة ا

البنوك في اطار تطبيق الحكومة وكان من نتيجة تلك الجهود ان العديد من الشركات الاسيوية اصبحت 

 .رباحها أتعرف كيف تؤثر عوامل حوكمة الشركات على 

لى إقتصادي المعني يتم التوجه : وضع القوانين الوطنية يعد نشر الوعي في المجتمع الإالمرحلة الثانية 

عتماد لى الإإعملية تحديد مبادئ السلوك المحلية المتعلقة بالحوكمة في الشركات وغالبا ما يتم اللجوء 

على مبادئ منظمة التعاون و التنمية الاقتصادية لحكومة الشركات كقاعدة يتم الانطلاق منها في مرحلة 

لتي تعالج الواقع المحلي فيما يتعلق خاصة الوقوانينها ا مبادئها اولية ثم بعد ذلك يحتاج الدول لتطوير 
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بالتعامل التجاري والالتزام بالمعايير الدولية ، من خلال الجمع بين اراء من يمثلون المنظمات غير 

الحكومية معاهد تعليم حكومة الشركات القطاع الاكاديمي وسائل الاعلام ومؤسسات الاعمال الممارسات 

الشرق الاوسط وشمال افريقيا يعمل المركز بدغم من في وحسب مركز المشروعات الدولية الغاصة ف

مبادة الشراكة الامريكية الشرق اوسطية  مع مجموعات لتطوير معاييرها الخاصة التي تناسب واقع 

هيمنة مؤسسات الاعمال الي تملكها الدولة وانتشار الشركات العائلية ووضع النظام البنكي اما روسيا  فقه 

لخاص مجموعة مشتركة من المعاييرها وعرضتها على الحكومة  ثم قامت حددت جماعات القطاع ا

خيرة من الدولة تبعا لذلك بوضع قانونها الخاص بحوكمة الشركات وقد تقدمت لتصل المراحل الأ

 الحوكمة بعد ذلك .

ن ن يتم تبني قانون الحوكمة الشركات  رسميا مأ: مراقبة تطبيق قانون الحكومة بعد  المرحلة الثالثة

طرف الدولة بمشاركة الاطراف المعنية تبقى مهمة متابعة تطبيقه الفعلي على ارض الواقع والأسف فعلى 

عكس الدول المتقدمة الى لديها اسواق مالية متطورة تنص من متطلبات الادراج فيها استيفاء شروط 

 رة من النشاطالحوكمة فان الدول التامين اسواقها المالية غير متطورة ولا تستوعب نسبة كبي

الاقتصادي ولذلك لا بد من توافر مع انشاء وتطوير اسواق الاوراق المالية من انشاء وتطوير مؤسسات 

اخرى للمراقبة فيمكن لجمعيات الشركات  المالية  مع ذلك يمكن اللجوء  لما بالأوراقلمراقبة التعامل 

التجارية ان تلعب دورا  هاما في مراقبة وضبط سلوك  اعضاءها كما  ان باقي المجتمع ممن هم خارج 

الوسط التجارب لهم مصلحة في تطبيق حكومة الشركات ولذا يمكن لمجموعات منه المساهمة في عملية 

 ن مسؤولية الرقابة . المراقبة وعلى الصحافة ايضا ان تتحمل  جزء م

البدء في تنفيذه لابد  وإرادة: التدريب على المسؤوليات الجديدة : مع اعتماد قانون الحكومة  المرحلة الرابعة

ساسسين الذين يقع على عاتقهم تنفيذ ما تتطلب الحكومة نظرا للمسؤوليات من تعليم وتدريب الفاعلين الأ

في الشركات التجارية بعد اصدار قانون  نالتنفيذييالمديرين الجديدة التي يكلفون بها ويقصد بهؤلاء 

لكبار موظفي  التدريبية ، سلسلة من الدورات التعليمية و ؤساءحوكمة الشركات نظم معهم المديرين الر

زاء الدولة وقد تطلب الامر منهم ترجمة المواد المناسبة من البلدان الاخرى ووضع إالشركات في مختلف 

التجربة في  بأهمية والإحساساخرى مبتكرة حسب المتطلبات بهدف غرس المعلومات ة اسياس موارد

 .وتعريفهم مدى حجم المسؤولية الملغاة على عاتقهم المتدربيننفوس 

هذه المرحلة من تطور حوكمة  تأتي: اضفاء الطابع المؤسسات على حكومة الشركات :  ةالمرحلة الخامس

الشركات عندما تصبح الحكومة وممارستها جزء مهم من الوسط التجاري ، وعندما  تكون المؤسسات 

مة قد اصبحت ثابتة في مكانها ، وتشمل هذه المؤسسات كلمبادئ الحو والامتثالالتي تدعم التطبيق 

ن والتدريب المستمرين حسب المستنجدات اع الخاص مثل : معاهد المديرين لتامين التكويطمؤسسات الق

اعات ونجد انه في نزتحكم في ال يالت وأجهزتهوالتطورات وكذلك مؤسسات الدولة كالنظام القضائي 

البلدان ذات الاسواق المالية المتطورة ان قواعد وقوانين وهياكل حوكمة الشركات موجودة ضمن قوانين  

لاسهم عبر البنود التشريعية والقواعد التنظيمية القرارات تحمي حقوق الملكية الخاصة وحقوق اصحاب ا

اق المالية ويشكل ما سبق البنية التحيتة الضرورية لممارسة روسواق الأأالقضائية وقواعد التعجيل في 

ن الشركات تتبع المبادئ والتوجيهات التي يجري وضعها وتطويرها من قبل القطاع أالحكومة لما 

ستجابة للظروف السائدة في الاسواق ولطلبات المستثمرين وها ما يساعد إ ميكاديالخاص والقطاع الأ

 (1) لى تطبيق كل ما سبق لتوفير البيئة المناسب.إ أن تلجأما البلدان الناسية فعليها أعلى تطوير الحوكمة 

هناك اربعة اطراف رئيسية تتأثر  المطلب الثالث :  الاطراف المعنية بتطبيق مفهوم حكومة الشركات:

وتؤثر في التطبيق السليم لقواعد حوكمة الشركات وتحدد الى درجة كبيرة مدى النجاح او الفشل في 

 تطبيق هذه القواعد والشكل التلي الوضح هذه الاطراف .
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 ــــــــــــــــــــ

                  ملتقى ،شكالية الحكومة والقطاع البنكي مع الاشارة  الى تجارب بنوك عربيةإمداخلة  بعنوان لمياء بوعروج ، اليجيري نصيرة ،  :(1 

سكيكدة  يومي  1955اوت  20، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير ، جامعة  حول سبيل تطبيق الحكم  الراشد بالمؤسسات الاقتصاديةوطني : 

 .13-11 ص  ص، 2007-12-3و2

 اف المعنية بتطبيق حكومة الشركات ( الاطر1الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

            -دراسة مقارنة – والإداريوكمة الشركات في معالجة الفساد المالي حدور  :المصدر : محمد مصطفى سليمان

  .17، ص 2009الدار الدامعية ، الاسكندرية، 

 للأسهم ملكيتهمالمال للشركة عن طريق  رأسوهم من يقومون بتقديم  :  sharehldersالمساهمين : -

تعظيم قيمة الشركة على المدى  وأيضا،    ألاستثماراتهموذلك مقابل الحصول على الارباح المناسبة 

 .(1)عضاء  مجلس الادارة المناسبين لحماية حقوقهم أختيار إق في الطويل ، وهم من لهم الح

صحاب أخرى مثل طراف الأالأ وأيضاوهو من يمثلون المساهمين و :  baardofchonsدارة مجلس الإ-

دارة اليومية ليهم سلطة الإإدارة يقوم باختيار المدبرين التنفيذيين والذين يوكل المصالح ومجلس الإ

دارة برسم السياسات العامة للشركة دائهم كما يقوم مجلس الإألى الرقابة على إ بالإضافةعمال الشركة لأ

 .وكيفية المحافظة على حقوق المساهمين 

دارة الشركة  هي المسؤولة عن تعظيم إدارة وتعتبر وهي المسؤولة عن الإ :management  دارة لإا-

فصاح والشفافية في المعلومات التي تنشرها مسؤوليتها تجاه الإلى إ بالإضافةرباح الشركة وزيادة قيمتها أ

 (2) .للمساهمين

 .طرف لهم مصالح داخل الشركة وهم مجموعة من الأ STOCHHOL DERSاصحاب المصالح :  -

طراف يكون لديهم مصالح قد ن هؤلاء الأأمثل الدائنين والموردين العمال والموظفين ويجب ملاحظة  -

 حيان  فالدائنون على سبيل المثال يهتمون بمقدرة الشركةومختلفة في بعض الأتكون متعارضة 
 ـــــــــــــــــ

 .14مر جع سابق ، ص : (1

 . 18،   17محمد مصطفى سليمان ، مرجع سابق ، ص ص(: 2

 

 .على اسداد في حين يهتم العمال  والموظفين هلى مقدرة الشركة على الاستمرار 

 : وظروف تطبيقها  الشركات خذ بحوكمةسباب الأأالمطلب الرابع : 

 علنلى الإمة الشركات كهناك عوامل ساهمت في خروج حوسباب اخذ بحوكمة الشركات :أولا : أ

 : (1)منها

المالية  والأزمةلى حكومة الشركات إاخذ العالم ينظر نظرة جديدة  1997سوية في عام زمة الأانفجار الأ

عمال التي تنظم نشاط الأ توالتشريعازمة ثقة بين المؤسسات  أ بأنهاليها يمكن وصفها إالمشار 

ثناء ألى المقدمة في إوالعلاقات فيما بين الشركات والحكومة وقد كانت المشاكل العديدة التي برزت 

بين الشركة والحكومة  والأصدقاء والأقاربزمة تتضمن عمليات ومعاملات الموظفين الداخلين الأ

الاطراف المعنية بتطبيق 

 مفهوم حكومة الشركات 

 المساهمين

 مجلس الادارة 

 الادارة 

 اصحاب المصالح 
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جل ، في نفس الوقت الذي حرصت فيه على لى مبالغ هائلة من الديون قصيرة الأوحصول الشركات ع

ة ضافإهذه الديون من خلال طرق ونظم محاسبية مبتكرة  وإخفاءمور عدم معرفة المساهمين لهذه الأ

مر كل به فشل مع تصاعد قضايا  الفساد الشهرة في كبرى الشركات الأ 2008زمة المالية العالمية للأ

عبر عن  غيرها بدا  الحديث عن حكومة الشركات حيث ان القوائم المالية لهذه الشركات كانت لانزون وأ

مع كبرى الشركات العالمية الخاصة بالمراجعة والمحاسبة وهو ما جعل   بالتواطؤالواقع الفعلي لها وذلك 

شركات بشكل عام مة  الوكن حأمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية تصدر مجموعة من الارشادات في ش

اقتصاديات العولمة ،  فى تمتعدد الجنسيامة الشركات ممارس الشركات كلى حوإزاد من حجة الدعوة 

سواق العالمية فرغم وجود حيث تقوم بالاستحواذ والاندماج بين الشركات من اجل السيطرة على الأ

تسيطر على مقدورات  شركة فقط هي التي 100لالاف من الشركات المتعددة الجنسيات فان هناك أ

همية كبرى أكتسب المفهوم أحتكارية التجارة الخارجية على مستوى العالم  من خلال ممارساتها الإ

جراء تنقية العقود وحل إيات الناشئة نظرا الضعف النظام القانوني  الذي لا يمكن معه طراقلديمابالنسبة 

شراف والرقابة وتعمل على لى منع الإإؤدي ن ضعف نوعية المعلومات تأالمنازعات بطريقة فعالة كما 

لى إلى التحول  إتجاه كثير من دول العالم  مة نتيجة الإكهمية الحوأوتزايدت  ،الفساد وانعدام الثقة   رانتشا

قتصاد السوق التحرير التي يعتمد فيها بدرجة كبيرة إقتصادية الحرة وتبني فكرة التوجه نحو النظم الإ

لتحقيق معدلات مرتفعة من نمو اقتصاد  وفي الواقع فقداده تطور حجم تلك على الشركات الخامسة 

سواق المال كمصدر تمويلية اقل ألى إدارة وتوجهت هذه الشركات لى انفصال الملكية عن الإإالشركات 

موال في اطار العولمة المالية على رية حركة رؤوس الأحسواق المالية وكلفة وساعدت موجة تحرير الأ

 بشكل  دخولا وخروجا موال  معدلات حركة الأرتفاع إ

 

 
 ـــــــــــ

عمال في لحوكمة وأخلاقيات الأ، ملتقى وطني حول : ا الحوكمة الية فعالة للقضاء على الفساد الاقتصاديجبابة عبد الله ، مداخلة بعنوان : :(1

 . 2009 /19/11و18ابة ، يومي قتصادية وعلوم التسير ، جامعة باجي مختار ، عن، كلية العلوم الإ المؤسسات

 

لى تطور إدى أقتصاد العالمي ووفر ذلك مصدر التمويل للشركات ولم يسبق له مثيل في تاريخ الإ

 .ليات أاحجامها وانفصال الملكية عن الادارة تبعا لذلك وبالنتيجة ادى الى ضعف 

مالية وقت استلزم ذلك لاحقا زمان أالرقابة على تصرفات المدرين والى وقوع كثير من الشركات  في 

نتشار إلى إهتمام بإجراء تفحص دقيق وإصلاح شامل للقوانين المتعلقة بسلوك الشركات بالإضافة الإ

 .دارة  والإدارة التنفيذية والموظفين خلاقية من قبل مجلس الإالممارسات غير الأ

ساسيا في خلق البيئة أهناك عدة عوامل تشكل عاملا :  ةحوكمثانيا :العوامل المساعدة على تطبيق 

 :  (1) لحوكمة الشركات منها الملائمة 

مكانيات المادية والبشرية في شركة أي كان نوعها عامل ن ترشيد الإأ:  للأعمالتوفير المناخ المناسب  *

مما يؤدي الى داء العمليات والنشاطات الخاصة بها ، أنسجام والتكامل في ضروري ومهم لتحقيق الإ

القصوى وكذا الوصول الى الاهداف المسطرة بنجاح وهذا  ستفادةالإاستخدام العقلاني الفعال وتحقيق 

 يتحقق بتوفير العوامل التالية : 

 دقة تحديد الاهداف وتخطيط البرامج  -

 السعي قدر الامكان لتوظيف كل الامكانات المتاحة -

 البحث المستمر عن البدائل -

شخاص  او هياكل لى تغيير الأإينصرف  دارة لاإن التحديث والتعبير في أ:  بيرغمعوقات التالتخلص  *

التي يؤدي بها العمل مع الحرص على الارتقاء بالعنصر  والأساليبادارية ولكنه يتمثل في تغيير الطرق 

والتعبير لا البشري من خلال التخفيف من الضغوط التي يعاني منها في شكل حوافر ، كما ان التحديث 

يقتصر على البعد الفني فحسب بل انه يمتدد الى ابعد من ذلك ليشمل كل القطاعات التي  تشارك في بناء 

التحديث والتعبير فعال  يأتيالوطن ، لسلعية ، الخدمية ، الحوكمية كانت ام  غير حكومية  لهذا يتعين ان 

مشروع حديث ويتغير من خلال جدول متميز وفي  لأيبما يتلاءم  مع ظروفها الخاصة بعد دراسة كاملة 

 .مع الظروف والمتغيرات المحيطة تتلاءمراتيجية مناسبة ستظل ابتاع ا
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مة المؤسسية كن من بين العوامل السياسية التي تكون بها الحوإ:  تصالستعمال تقنيات المعلومات والإ*إ

ن أقتصاديات وداء الإأحقيق التنمية وتقوية  ة في تجزهدافها منأن إتصال وكما نعرف ففعالة في وسائل الإ

تصالات كانتا ن تنمية تقنيات المعلومات والإإهداف ولهذا فدور كبير في تحقيق هذه الأ لتصاالإلوسائل 

 .مةكبرز اهتماماتها برنامج الحوأمن 

 

 

 ـــــــــــــــــــــــ

 -ن خلال دراسة تحليلية مقارنة لمؤشر قياسهم –تقييم مدى تطبيق الحكم الراشد في الجزائر زواد نجاة ، مداخلة بعنوان :  ،محمد موساوي  :(1
 20              جامعة ،، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير  سبل تطبيق الحكم الراشد بالمؤسسة الاقتصادية الوطنية:الملتقى الوطني حول

 . 5، 4 ص  ص/3/12/2007و2سكيكدة ، يومي   1955اوت 
 

 ركائزها :  وأهميتهاساسية لتطبيقها المبحث الثاني : اهداف حوكمة الشركات المحددات الأ
الات كما يتدخل في جتحقيقها  في مختلف  الم إلى هداف التي تسعى ن  لحوكمة الشركات مجموعة من الأإ

سباب والركائز التي تساعد على طراف الفاعلة خاصة وإنها تقوم على مجموعة من الأتطبيقها العديد من الأ

 هداف المسطرة .الوصول بها الى الأ

جيدة الشركات في دعم الأداء وزيادة القدرات لتساعد الحوكمة ا: أهداف حوكمة الشركات :الاول طلبالم

التنافسية وجذب الاستثمارات للشركات   وتحسين الاقتصاد بشكل عام ، وذلك من خلال الوصول إلى 

 :  (1)أهداف التالية

المحاسبة ، والتدفيق المالي على النحو  وإجراءاتتدعيم عنصر الثقافية في كافة عمليات الشركات   -1

 .الذى يمكن من خلاله  الحد من ظاهرة الفساد المالي والإدارة 

  .تجنب حدوث الأزمات المالية نظرا لتأثرها على  الاقتصاد الوطني   - 2

 فضل عائد علىأخصخصة ، مع ضمان تحقيق الدولة التقوية  ثقة الجمهور في نجاح عملية  –3

 .دولة لقتصادي بامما ينتج فرض للعمل  وتحسين معدلات النمو الإ استثماراتها 

 .شركة لستراتيجي باداء التشغيلي و الإالرقابة و المتابعة على الأ –4

  الاعمال. ستثمراها و نمووفعالية الشركات وضمان ا تحسين كفاءة –5

 هداف الشركة ،  ووسائل تحقيق تلك الاهداف  أيجاد  الهيكل المناسب الذي  تتحد من خلال إ –6

 الشركات  لأداءالمراجعة و التعديل للقوانين الحاكمة   -7

تمكين الشركات من الحصول على التمويل المرغوب من جانب عدد اكبر من المستثمرين المحلين و  -8

 .من خلال بناء ورفع درجة الثقة في الشركات  وذلك جانب ، لأا

 .ى حد ممكن أدنلى إليل المخاطر قوبما يؤدي الى ت والإدارةصحاب  المصالح أانشاء وتوليد الثقة بين  -9

 .و الدولي والإقليميرفع مستوى التعاون التجاري بين الشركات على المستوى المحلى  -10

بدور  المراقبين بالنسبة  قائمين و المقرضين ، و  الدائنينمكانية  مشاركة المساهمين و الموظفين و إ-11

 .الشركات  لأداء

سواق أ الخ الخاطئة وتدعيم  استقرار الشركات ودعم والإداريةتجنب حدوث الممارسات المالية  -12

 .المال المحلية والدولية  

 

 

 
 ــــــــــــ

 .  15(: محمد مصطفي سليمان ، مرجع سابق ، ص 1

 

 المطلب : المحددات الاساسية لتطبيق مفهوم حومة الشركات: 

ن تتوافر أستفادة من مزايا تطبيق مفهوم حكومة الشركات يجب لكي تتمكن الشركات بل والدول من الإ

ساسية التي تضمن التطبيق السليم لمبادئ حكومة الشركات ويوضح مجموعة من المحددات والعوامل الأ

 .هذه المحددات  التالي الشكل 

 ..: يوضع المحددات الاساسية لتطبيق مفهوم حكومة الشركات  (02رقم ) شكل
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الدار              –دراسة مقارنة  -والإداريدور حوكمة الشركات في معالجة الفساد المالي المصدر : محمد مصطفى سليمان :  

 .16،  15ص ص   2009الجا معية ، الاسكندرية ، 

 : )المحدات الخارجية  -أ

وهذه المحددات تمثل البيئة  او المناخ  الذي تعمل من خلاله الشركات والتي قد تختلف من دولة الى اخرى وهي 

 :  (1عبارة عن

لاس فمثل : قوانين الشركات وقوانين سوق المال ، الإ بالأسواقالتي أي تنظم العمل  ح:وائلالقوانين وال -1-أ

 حتكار .القوانين التي تنظم المنافسة والتي تعمل على منع الإ وأيضا

بحيث يضمن توفير التمويل اللازم للمشروعات بالشكل المناسب الذي يشجع :وجود نظام مالي جيد -2-أ

 .الشركات على التوسع والمنافسة الدولية 

حكام الرقابة أات وذلك عن طريق الرقابية مثل : هيئات لسوق المال والبورص والأجهزة كفاءة الهيئات - 3-أ

ومع العقوبات المناسبة والتطبيق  وأيضاعلى الشركات والتحقق من دقة وسامت البيانات والمعلومات التي تثرها 

 الفعلي لها في حالة عدم الزام الشركات .            

والتي  والأخلاقيةاءها بالنواحي ، السلوكية والمهنية ضعأدور  المؤسسات غير الحكومية في ضمان التزام   -4-أ

 .سواق بكفاءة تضمن عمل الأ

 
 ــــــــــــــــــــ

 . 63،  62، ص ص 2010سكندرية ، لإالدار الجامعية ، ا ، ا حوكمة الشركات وغسيل الاموالابراهيم سيد  احمد : (:1

  الداخلية:المحددات  -ب

دارية سليمة توضع إالتي تطبق داخل الشركات والتي تتضمن وضع هياكل  والأساليبوهي تتمثل على القواعد 

طراف المعنية بتطبيق مفهوم تخاذ القرارات داخل الشركات وتوزيع  مناصب للسلطات والواجبات بين الأإكيفية 

وجود  لىإصحاب المصالح وذلك بالشكل الذي لا يؤدي أدارة والمساهمين حوكمة الشركات مثل مجلس الإ

 لى تحقيق مصالح المستثمرين على المدى الطويل . إطراف بل يؤدي تعارض في المصالح بين هؤلاء الأ

خرى من أبمجموعة  تتأثرو خارجية هي  بدورها أن هذه المحددات سواء كانت  داخلية أن نلاحظ أويجب 

حكومة الفراد فالتعليم والوعي لدى الأقتصادي بها ومستوى العوامل المرتبطة بثقافة الدولة والنظام السياسي والإ

 ثر ضخامة تعمل في نطاقه الشركات .أكجزاء من محيط اقتصادي ، الشركات ماهي الأ

 :  همية حوكمة الشركاتأالمطلب الثالث : 

داري لى حالات   الفشل الإإهتمام راجع  خيرة وهذا الإونة الأحضت حكومة الشركات باهتمام كبير في الأ

دت الى هذا أسباب التي أوالمالي التي بها العديد من الشركات  الكبرى في الدول ولقد اثبتت الدراسات حول 

مة الشركات يمكن القائمين على الشركة من تفصيل المصلحة الشخصية على كسلوب حوأالفشل ان  انعدام 

 :  (1)مصلحة الاخرين ولذلك نبرز اهمية تطبيق حكومة الشركات فيما يلي

داء السهم وتعظم والمربحة ويولد الثقة لدى المستثمر وحملة أتطبيق قواعد الحوكمة السليمة يؤدي الى تحسين  -

جل الطويل ، نظرا  لما تتمتع به هذه الشركات جميع من المنافسة في الأ المنظماتسهم ويؤدي الى زيادة قدرة الأ

 عمليات الشركة بما يدعم  ثقة المستثمرين . 

في ماليزيا للثقة يرجع الى ضعف معايير حوكمة  المستثمري هذا  الصدد اشار احد الباحثين ان فقدان وف -

امة في العديد من الدراسات المالية تؤكد وجود  ارتباط وثيق بين عالسياسات ال كإحدىالشركات واعتبار الشفافية 

التزام الشركات بتطبيق المبادئ والمعايير اداء الاسهم من حيث اتجاهات الاسعار ، ومستويات العائد ومدى 

 المتعلقة بمفهوم الحوكمة في الاسواق الناقشة .

سية 
سا

لا
ت ا

حددا
 ال

المحددات 

 الخارجية 

المحددات 

 الداخلية 

القوانين و اللوائح  -(1  

كفاءة الهيئات و  -(2  

 القواعد المطبقة 

 الهياكل الادارية 

 السلطات والواجبات 
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تعظيم ثروة الملاك وتدعيم  تنافسية الشركات في اسواق المال العالمية وخاصة في ظل استحداث ادوات  -

 .ماجات دواليات مالية جديدة وحدوث ان

تطبيق قواعد حوكمة الشركات يعطي الشركة قدرة اكبر في الحصول على التمويل اللازم ويخفض تكاليف  -

 ، ويحقق اداء افضل ومعاملة مرضية للفئات المختلفة من اصحاب المصالح . رأسمال

قتصاد لإنزلاق قي المشاكل مالية محاسبية بما يعمل على تدعيم واستقرار نشاط الشركات العاملة باتجنيب الإ-

ستقرار إسواق المال المحلية والعالمية والمساعدة في تحقيق أو أومنع حدوث انهيارات بالأجهزة المصرفية 

 ستقرار الاقتصادي . سواق المال والتنمية والإأ

 
 ــــــــــــــــــــ

ص  2009القاهرة  ، كلية التجارة ،   -دراسة تطبيقية – للشركات المصريةثر الاليات الداخلية على الشركات على الأداء المالي أبهاء الدين سمير علام : : (1

 . 18:00على الساعة ،  26/04/2011تاريخ : ،  EID.ORG-WWW.EIODQA  :عن الموقع  8،9ص 

 سهم . قلية من حملة الأالأسهم وخاصة المصالح والمحافظة على حقوق حملة الأ لأصحابتوفير الحماية -

ن تبني معايير جيدة لحكومة الشركات تمتد فوائده الى أسواق المال تمكن في أالحوكمة اتجاه  لأهميةما بالنسبة أ-

سواق ويقدم المعلومات الملائمة ن تطبيق تلك المعايير سوف يعزز من كفاءة الأأذا إ،  رأسمالسواق أ

ات وعن ادائها ويدركون في ذات الوقت مستوى تنفيذ استراتيجيات للمستثمرين لمعرفة المزيد عن الشرك

ومن ذلك نستطيع اسواق المال ان تخصص  بإرادتهاوطرق تحديد المخاطر و كذلك السيل الكفيلة  الشركات

 دراتها بشكل افضل .إلى الشركات الواعدة واليت يتم إ المستثمرينموال اولئك أ

قتصاد في أي هناك ارتباط وثيق ونظام حكومة الشركات ونظام الإإن اد ككل فقتصللإ بأهميتهافيما يتعلق  وأما-

لى ضعف إتمتد  وإنماستثمارات لى فشل الإإبلد فالمشاكل الناجمة عن ضعف حكومة الشركات لا تؤدي فقط 

و فقدان  أقلية  من الشركات سمعة الإ انهيارن المسالة لا تعد مجرد عمال كلها ، لأالمسؤوليات الثقة العامة من الأ

كله وعليه يجب تحسين  الاقتصادين المسالة تشير الى فقدان مصداقية النظام أحترام لبعض مدرائها بل الإ

ويعد  رأسمالتعد كسبا للشركة من خلال تحسين الاداء وتخفيض تكاليف الحصول على  لأنهاحكومة الشركات 

تعد كسبا للاقتصاد الوطني من خلال  وأخيراقيمة وفي المدى الطويل كسبا كذلك لحملة الاسهم من خلال تعظيم ال

 .كفاءة للشركات التي تعمل في ظله  والأكثرالنشاط المستقر و المستمر 

 :ركائز حوكمة الشركات المطلب الاول :  

 : عمالاخلاقيات الأ -1

لى اتساع نطاق  عام إصيب بها بعض الشركات والتي ادت أالتي  ارينهالإلقد اصاب العالم الفزع من حالات 

و على شكل قوائم مالية ، وكذلك عدم الوثوق أالثقة في الشركات وفي كل ما تصدره من بيانات سواء كانت مالية 

و تصنيفها وبالتالي تحديد نوع وشكل التعامل الواجب معها أالماليين على الحكم على الشركات  نفي قدرة المحللي

ومبادئها  بأحكامهان كبير وضرورة ملزمة وصار الوعي بقيمها والتزام أمة شكصبح للحوأي هذه الوضعية وف

عامل بالغ الاهمية للشركات والمشروعات لكن بعض الاطراف الفاعلة في المؤسسات تستعمل على الالتزام 

والفوضى  العشوائية   للمسؤوليةمناخ عام من  اتساعبتطبيق الحكومة اضافة الى استخدام الخداع والتزييف بل 

الاخلاقية في قلب الاحكام الخاصة لحوكمة  المبادئلذا اصبحت  والأعمالخلاقيات أمور متنافية مع وكل هذه الأ

 .  (1)الشركات

ساليب التي يجب ان تغطي تصرف عن مجموعة من المبادئ او الأ عبارةهي  :خلاقيات  الاعمالأتعريف *

ألا اقترضنا ان هناك الكثير من الطرق التي ينبغي  وإذاالشركات لسواء على المستوى الفردي او الجماعي 

ساسها أعمال لهذا المعنى الثاني تشير الى الطريقة التي يجب ان يتصرف على تسلكها الشركة فان اخلاقيات الأ

 فراد الأ

  :(2)لاقي من خلالضمان السلوك الاخ وتستمر

 .الحميدة  بالأخلاقياتلتزام الإ-
 ـــــــــــــــ

 . 7، ص  2005القاهرة ،  ،مال دار الفكر للنشر والتوزيعأع، اخلاقيات منظماتحمد الخزامي:أعبد الحكم  : وليام هوشيار ، ترجمة عن: ( 1

 . 47طارق عبد العال حماد ، مرجع سابق ، ص  : (2

 .لتزام بقواعد السلوك المهني الرشيد الإ -

 .ة أالتوازن في تحقيق مصارف الاطراف المرتبطة بالمنش -

 .الشفافية عند تقديم المعلومات  -

http://www.eiodqa-eid.org/
http://www.eiodqa-eid.org/
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يفة اخلاقيات الاعمال ضمن مبادئ حوكمة الشركات نظالقيام بالمسؤولية الاجتماعية والحفاظ على بيئة  -

المرتبة البالغة الاهمية التي تحتلها اخلاقيات الاعمال كركيزة من ركائز الحوكمة يتم ذلك من خلال  ولأبدان

 :(1)هميتها ضمن مبادئ  الحكومة فيما يلي أ

منظمة التنمية والتعاون  مبادئقتصادية لغة كانت عمال ضمن مبادئ  منظمة التعاون والتنمية الإخلاقيات الأأ -

 اساسي للدول والحكومات عند صياغتههي بمثابة المرجع الأ 2004شركات لسنة قتصادي لحكومة الالإ

ن هذه المبادئ ترتكز على الدور الذي إعمال فالأ بالأخلاقياتالوطنية لحوكمة الشركات فيما يتعلق  اتنللمدو

خلاقية سليمة خاصة فيما يتعلق بعناصر المخاطر أساء وترسيخ قواعد إردارة المؤسسات بإتقوم به مجالس 

قتصادية سنة لى اتفاقية مكافحة برشوة التي قامت بها منظمة التعاون والتنمية الإإ بالإضافةالمسيرين  وأجور

جل أمن  الجنسياترف الشركات متعددة تصم للموظفينالرشوة التي تمنح  محاربةلى إالتي تهتم وتهدف  1977

شاوي من الشركات رموظف تحصلوا على ال 60تجارية دولية حيث تم معاقبة حوالي  الحصول على صفقات

 .رشاوي الوا طمن انهم تعا التأكدطبعا بعد 

من  دزمات المالية التي حصلت وتعرضت العديبازل نتيجة اللألجنة  تفاقية إمبادئ   منعمال ضخلاقيات الأأ -

مة في كقتصادية الراهنة قامة لجنة بازل لتعزيز الحوالتحولات الإلى إضافة لإنهيارات لإالبنوك  والشركات ل

عمال  قيات الألاخوفيما يتعلق بالأ 2006وفيفري  2005صدار نسختين معدلتين  لسنة إثم  1999البنوك عام 

الادارة وفي هذا المجال فهي تنص على ثلاث  بأخلاقتفاقية بازل على تصرفات المسيرين حتى يتحلوا إتركز 

 ر .موأ

ستراتيجيات هذه إخلاقية المؤسسة المصرفية وكذلك مع جور والقيم الأضرورة وجود توافق بين سياسات الأ -

 الشركة .

على عوائد  الحصولسواق المالية بغية لى القيام بعمليات المضاربة في الأإتفاقية المسرين من اللجوء تحذر الإ -

دارة للبنوك الموافقة على تفاقية على مجالس الإمالية في المدى القصير دون مراعاة عنصر المخاطرة تفرض الإ

ستراتيجية للبنك وعليه وحتى يتمكن من تفادي المبالغة في هداف الإذا كانت متوافقة مع الأإ إلاجور المسيرين أ

يتملك  جور عن السياسة العامة للشركة بحيث لاوج سياسة الأتفاقية عدم خرتخاذ المخاطر ، كما تطالب الإإ

 .المحقق  على المدى القصير  للأداءهتمام الكافي عطاء الإأ

 

 

 
 ـــــــــــــــــ

 . 47مرجع سابق ، ص  (:1

 

 صحاب المصلحة في نجاح  المنشاة أ ردواأتعني تفعيل    والمساءلة:الرقابة   -

 .طراف رقابية عامة  مثل : هيكل سوق المال مصلحة الشركات ، البورصة البنك المركزي في حالة البنوك أ -

، المراجعون  الداخليينالمساهمون ، مجلس الادارة لجنة المراجعة المراجعون : طراف رقابية مباشرة أ  -

 . الخارجيين

المعرضون ويتم توضيح لجنة المراجعة خرى : الموردون العملاء المستهلكون ، المودعون أطراف أ -

 والمراجعون الداخليون والخارجيون

دارة وتتكون على إلجنة المراجعة تلعب دورا هاما في حوكمة  الشركات وهي لجنة دائمة منبثقة من مجلس   -

 :  (1)معظم لجان المراجعة كل ربع سنة وهي تجتمع و نتنفيذييعضاء غير أ 03قل من الأ

فيها يتعلق بها فان النظرة  الجدية للجنة لها معالم متميزة ولكن لها  وأماعادة ما تكون موجودة في كل الشركات 

 شكل خاص يناسب كل شركة على حدى . 

دارة المخاطر ، القوائم المالية ونظام الرقابة إدارة المالية ، المراجعة الداخلية المراجعة الخارجية الإ -

 الداخلية . 

ن المراجعة الداخلية تغير عن التقييم الحيادي للعمليات  ونظام الرقابة الداخلية أراجعون الداخليون : الم-

ما  اذا كانت الموارد قد  وأيضالا  أملتزام بها المقررة يتم الإ وإجراءاتهادارة ذا كانت سياسات الإإ -ما  لتجريد

 .استخدمت بكفاءة 
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دارية خاصة دقة التقارير المواجهة الداخلية مع المجالات ذات الاهمية الإ وتتعامل الشركةهداف ألتحقيق  -

هدافها تمديد المعلومات المالية وتتميز بالمصداقية تحديد النظم الرقابية أهم ألتزام بالسياسات والمالية والإ

 .م لا أستخدامها بكفاءة إصول يتم حمايتها وم لا الأأدارية والمحاسبة يتم تطبيقها الإ

                   ن يسهم نشاط المراجع الداخلي في الحوكمة بتقييم وتحسين العمليات من خلال وضع وتبليغ القيم أويجب  -

 هداف ضمان القيام بالمسؤوليات والحفاظ على القيم . صد تحقيق الأر،  والأهداف

دارة إجل أن وجدت من أدارة  ولجنة المراجعة ولجنة المخاطر وتقوم المراجعة الداخلية بالعمل مع مجلس الإ -

ة داخل ديحوفعالية الرقابة الداخلية  كل ومن المحتمل ان تكون المراجعة الداخلية هي الوظيفة الو -المخاطر 

 المنظمة التي تكون لها فهم عميق بالمخاطر والرقابة .

ساس القوائم أساسية  التي تشكل ختيار العمليات الأإ لىإليسعى المراجع الخارجي  :المراجعون الخارجيون -

 .عتماد على تلك النظم التي تتح القوائم المالية المالية وتكوين أي محايد عن مدى عدالة القوائم المالية ويمكن الإ

 
 ـــــــــــــــ

 . 57حمد لطفي ، مرجع سابق ، ص أمين السيد : أ( 1

ساسية التي تعتمد عليها ويتم دارة المخاطر من بين الركائز الأإ: تعتبر الحوكمة عملية  ادارة المخاطر -

 :  (1)ا يليمتوضيحها ك

للتعرف على المخاطر المؤثرة على  المناسبةتخاذ  كافة الخطوات إدارة المخاطر عملية ديناميكية يتم بها إن إ -

رقابة داخلية  بإجراءاتحتفاظ المخاطر تتضمن وضع والإدارة إن عملية إهداف المشركة والتعامل معها كما أ

  دارة المخاطر من ركائز الحوكمةإن أحداث ضارة محتملة الوقوع او التخفيف من اثارها الضارة  وبما ألمنع 

 فلا بد من : 

 .دارة  المخاطر وضع نظام  الإ -

 . المصلحة وأصحابالافصاح توصيل المخاطر الى المستخدمين  -

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 ــــــــــــــــــ

، ملتقى وطني حول :  اشكالية حوكمة الشركات واحترام اخلاقيات الاعمال في ظل الازمة الاقتصادية الراهنةعبد الرحمان العايب ،مداخلة بعنوان :  :(3

 .16ص   2009 -11 -18 و19ومي ، يجامعة باجي مختار عنابة ، كلية العلوم اقتصادية وعلوم التسيير،  الحوكمة وأخلاقيات اعمال في المؤسسات

 

 المبحث الثالث : حوكمة الشركات ومعاييرها وجهود المنظمات الدولية في وضع قواعدها : 
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لقد جاءت الحوكمة بالعديد من المعايير والآليات الهامة لضبط العلاقات والمسؤوليات داخل الشركة وقد سعت  

جل نشر تلك القواعد والترويج لها خاصة في الدول النامية التي كانت دائما محطة أمختلفة  لمؤسسات الدولية من 

قى السؤال مطروح  ما اذا كانت تلك الدول حقا تطبيق رى يبأخالانظار بالنسبة لتلك الهيئات الدولية  ومن جهة 

 ما تروج  له .

: نظر اللاهتمام المتزايد بالحوكمة فقد حرصت العددي من المؤسسات  معايير حوكمة الشركات: ولالمطلب الأ

 : (1)على دراسة هذا المفهوم وتحليله ووضع معايير محددة لتطبيقه ، وذلك على النحو التالي

ليها منظمة إ: يتم تطبيق الحوكمة وفق خمسة معايير توصلت  منظمة التعاون الاقتصادي والتنميةمعايير  - 1

 ، وتتمثل في :  2004صدرت تعديلا لها في عام أقد  بأنهاعلما  1999قتصادي في عام التعاون الإ

طار حوكمة الشركات كلا من تعزيز إن يتضمن أطار فعال لحوكمة الشركات : يجب ساس الإأضمان وجود  -

بوضوح تقسيم  يصيحن أحكام القانون وأن يكون متناسقا مع أالشفافية في الاسواق وكفاءتها ، كما يجب 

 المسؤوليات فيها بين السلطات الاشرافية والتنظيمية والتنفيذية المختلفة .

سهم داخل كل فئة  وحقهم في الدفاع عن بين جميع حملة الأ المساواة: وتعني  حفظ حقوق جميع المساهمين -2

ساسية وكذلك حمايتهم من أي استحواذ او دمج حقوقهم القانونية والتصويت في الجمعية العامة على القرارات الأ

فيها او من الاتجار في المعلومات الداخلية وكذلك حقهم من في الاطلاع على كافة المعلومات مع اعضاء  لةمشك

 ديرين التنفيذين . دارة او الممجلس الإ

حترام حقوقهم القانونية  إوتشمل  :دارة في الشركةساليب ممارسة سلطات الإأصحاب المصالح في أدور  -

ليات مشاركتهم الفعالة في الرقابة على الشركة وحصولهم على آنتهاك تلك الحقوق وكذلك إوالتعويض عن أي 

 المصالح البنوك والعاملين وحملة السندات والموردين والعملاء .  بأصحابالمعلومات المطلوبة ويقصد 

عن ملكية  والإفصاح: ويتناول الافصاح عن المعلومات الهامة ، دور مراقبة الحسابات  فصاح والشفافيةالإ -

كل  ويتم الافصاح عن نالتنفيذييمجلس الادارة والمدرين  بأعضاءالمتعلق  والإفصاحالنسبة العظمى من الاسهم 

 . تأخيرالمصالح في الوقت المناسب ودون  وأصحابتلك المعلومات بطريقة عادلة بين جميع المساهمين 

دارة واجباته القانونية وكيفية اختيار اعضائه ومهامه : وتشمل هيكل مجلس الإ دارةمسؤوليات مجلس الإ -

 دارة التنفيذية . ساسية دوره في على الإالأ

 .قتصادية مبادئ المنظمة التعاون والتنمية الإوالشكل التالي يوضح 

 
 ــــــــــــــــــــــ

سواق المالية والحد من وقوع حوكمة الشركات ودروها في التقليل من عمليات التضليل في الأكمال بوعظم ، زايدي عبد السلام، مداخلة بعنوان :  : (1

يومي               ،، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير ، جامعة باجي مختار عنابة في المؤسساتعمال الحوكمة وأخلاقيات الأملتقى وطني حول :  ، زماتالأ

 .5ص  2009/ 11/ 19 و18

 

 قتصادية .منظمة التعاون والتنمية الإ ئ(مباد3)رقم  شكل

                 حقوق جملة الاسهم                                                                                                  

                                                                                              

                                 معاملة عادلة لحملة الاسهم                                                         

 

                                             دور اصحاب المصالح            

                                                     

 الافصاح والشفافية                                                            

                                                  

                                           مسؤوليات مجلس الادارة                                                                                     

                     www.cipe.arabai.org، من موقع  2009 ،–بل التقدمس – الشركاتحوكمة و العطا: أب: نرمين   رالمصد

 . 15:00على الساعة : ،  25/04/2011:  بتاريخ

 1974لجنة بازل للرقابة المصرفية مع نهاية  تأسست: لقد  معايير لجنة بازل لرقابة المصرفية العالمية ثانيا :

شراف بنك التسويات الدولية بمدنية بازل السويسرية تكونت من مجموعة الدول الصناعية  العشرة الكبرى إتحت 

ساليب الفنية لرقابة ستقرار النظام المصرفي الدولي وكذلك تحسين الأإلى المساعدة في تقوية إوتهدف عموما 

ئ 
 مباد

ت
ركا

ش
حوكمة ال
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 2004انية التي صدرت عام ثة لجنة بازل التفاقيإوظهور  لىوتفاقية بازل الأإعمال البنوك وقد تم تعديل  أعلى 

الهيئات  ورؤوساتعد حصيلة  مقترحات لجنة بازل التي وافق عليها مجلس محافظين البنوك المركزية  تيوال

 الرقابية المصرفية في الدول العشرة .

وهي  مة  في المؤسسات المصرفية والماليةوكارشادات خاصة  بالح 1999وقد وضعت لجنة بازل في العام 

 : (1)تركز على النقاط التالية 

          قيم الشركات  مواثيق  الشرف للتصرفات السليمة  وغيرها من المعايير للتصرفات الجيدة والنظم  التي يتحقق  -

التوزيع السليم للمسؤوليات ومراكز .فراد في ذلك باستخدامها  تطبيق هذه  المعايير  نجاحها الكلي ومساهمة الأ -

 تسلسلا وظيفيا للموافقات المطلوبة من الافراد للمجلس .  منظمنا

 العليا .  والإدارةدارة ، ومرفقي الحسابات لية للتعاون الفعال بين مجلس الإأوضع  -

مع  مستقلة للمخاطر عن خطوط العمل  وإدارةتوافر نظام ضبط داخلي قوي يتضمن مهام الداخلي والخارجي  -

 .مع المسؤوليات  مراعاة تناسب السلطات

 
 ـــــــــــــ

 . 6مرجع سابق ، ص  :(1

مراقبة  خاصة لمراكز المخاطر في المواقع التي يتصاعد فيها تضارب المصالح بما في ذلك علاقات العمل مع  -

 .العليا او متخذي القرارات الرئيسية في المؤسسة  والإدارةالمرتبطين بالمصرف وكبار المساهمين  المقترضين 

بالنسبة للمدرين او الموظفين  اوابيضالعليا التي تحقق العمل بطريقة سليمة  للإدارة والإدارةالحوافز المالية  -

 و ترقيات او عناصر اخرى .أسواء كانت في شكل تعويضات 

 لى الخارج إتدفق المعلومات بشكل مناسب داخليا او  -

 2003التمويل الدولية التابعة البنك الدولي في عام وضعت مؤسسة  ثالثا :  معايير مؤسسة التمويل الدولية :

ساسية لدعم الحكومة في المؤسسات على تنوعها سواء كانت مالية او غير مالية أقواعد ومعايير عامة تراها 

  كالأتي:ربعة أوذلك على مستويات 

 .ضافية لضمان الحكم الجيد إالممارسات المقبولة للحكم الجيد خطوات  -

 .ساسية لتحسين الحكم الجيد محليا القيادة أاسهامات  -

 آليات حوكمة الشركات: المطلب الثاني  

بين  أللتعادل مع المشاكل التي تنش مهي الطرق والأساليب التي تستخد حوكمة الشركات : آلياتتعريف اولا :  

و هي أسهم  منة حملة الأغلبية المسيطرة سهم وبين الأقلية من حملة الأسهم عموما وبين الأدارة وحملة الأالإ

مجموعة الطرق والأساليب التي تطبق على مستوى الشركة لحل مشاكل حوكمة الشركات ويتوقف استخدام هذه 

 الطرق والأساليب على نظام الحوكمة المطبق في البلد . 

داء أسهم مراقبة قلية من حملة الأق الأومن عدم انتهاك حق التأكدليات الحوكمة منها هداف الآمن الأ دهناك العدي

 دائهم بشكل جيد .أفي حالة عدم  واستبدالهمالمديرين 

 (1)هما :  نأسياستين تيليآلى إليات الحوكمة آ: ولقد تم تقسيم  ليات حوكمة الشركاتأنواع أ -

التي تحدد كيفية اتخاذ  والأسسلى القواعد إق مباشرة من الشركة وتشير ثليات الداخلية : وهي التي تنبالآ*

والتي يؤدي  نالتنفيذييدارة والمديرين القرارات وتوزيع السلطات داخل الشركة بين الجمعية العامة ومجلس الإ

طراق وتحتوي الاليات الداخلية توفرها من جهة وتطبيقها من جهة اخرى الى تقليل التعارض بين مصالح هذه الأ

 على : 

حيانا ويقوم أخرى طراف الأساسية للمساهمين وبعض الأدارة المصالح الأيمثل مجلس الإ :دارة مجلس الإ -

 دارة .داء  الإأدارة وتقديم التوجيهات العامة المديرين ويشرف على ختيار الإإب

دوار صحاب المصالح ويمكن تقييم  هذه الأأدوار والمسؤوليات التي تقوم بها مع دارة مجموعة من الألمجلس الإ 

 لى : إ

 

 
 ــــــــــــــــــــــــ

صلاح النظام إ ملتقى وطني حول : الحوكمة كمدخل للرقابة والمساءلة  في البنوك التجاريةملاوي لخضر عبد الرزاق ، علجية محمد ، مداخلة بعنوان:  :(1

 .4، ص  3/10/2009و4ورقلة  ، التسيرعلوم  و ية قتصادالإعلوم  كلية ،  المصرفي في الجزائر في ظل التطورات العالمية 
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دارة التنفيذية ومكافئتها  اختيار داء الإأدارة التنفيذية ورقابة وتقييم عضاء الإأختيار إالدور الرقابي : ويتعلق ب -

 .الرقابة الداخلية حماية حقوق ومصالح حملة الاسهم  بأعمالوتعيين ومراقبة اداء العضو  المنتدب القيام 

تنفيذ الاستراتيجيات الملائمة  ومتابعةالدور الاستراتيجي : ويتعلق بعملية وضع رؤية ورسالة المنظمة اختيار -

 .للشركة 

هذا الدور بعملية توفير الموارد اللازمة للشركة من البيئة الخارجية وربط  وتحقيق :دور توفير الموارد يتعلق -

 ح . صحاب المصالأتصال بالأطراف المختلفة من الإ

سهم دوار الخاصة بعمليات ربط الشركة بالبيئة الخارجية وتمثيل مصالح حملة الأ: وهي تلك الأ دوار المساعدةالأ

 .في المجتمع 

ليها عدة انتقادات للأسباب التالية إن مجلس الادارة يعتبر الية جديدة لحومة الشركات لأنه في الواقع الية يوجه أ -
(1) : 

ن يقوم المجلس بمراقبة وتقسيم أدارة من العاملين بإدارة الشركة التي من المعترفة الإعضاء مجلس أقد يكون 

 دائهم : أ

  .دارةقد يكون العضو المنتدب هو نفسه رئيس مجلس الإ* 

 .عضاء على عمليات اتخاذ القرارات بالشركة سيطرة ببعض الأ* 

 .دارة عضاء مجلس الإأفصاح وتعمد حجب المعلومات عن بعض عدم الإ* 

* صبتهم في الشركة كما أن ونسبةصحاب المال المملوك وقيمة أهم أهيكل الملكية يقصد بهيكل الملكية تحديد * 

 ةن الفصل بين الملكية والرقابة في حوكمأليات لهامة في حوكمة الشركات ود الآأحن هيكل الشركة يعتبر أ

يكون لهم  حصة من الملكية وبعضهم قد يكون  شركةالالشركات يعتبر بشيء نادر الحدوث فعاليا المتحكمون في 

دارة هذه إعلى  تأثيرهموكيفية  الشركاتله الملكية بالكامل وتوجد مواقف مختلفة للفئات المسيطرة على ملكية 

لى تقليل التعارض في إن عملية التدخل بين الملكية والتحكم يؤدي أرين على ملكية الشركة يسيطرة المدالشركة 

ن المواقف يختلف تماما فللكية إللشركات ولكن في الواقع العملي ف السوقيةلى رفع القيمة إالمصالح  مما يؤدي 

لى تحقيق نوع من التوافق بين مصالح المديرين والملاك مما ينعكس إ يؤديسهم الشركة قد أالمديرين لجزء من 

ن ملكية المديرين إالملاك ولكن في حالة عدم التوافق ف ثروةلى تعظيم إداء الشركة ويؤدي أيجابي على إبشكل 

الملكية بواسطة مجموعة الملاك دنى مراعاة لمصالح الملاك أهدافهم دون أكبر من الحرية لتحقيق أتمنحهم قدر 

على  بالتأثيرن هؤلاء الملاك قد يقوموا إالمسيطرين في حالة الملكية بواسطة مجموعة الملاك المسيطرين ف

 لى تعظيم ثروة الملاك ككل ولكن اذا قامت إدارة بالشكل الذي يؤدي الإ

 
 ـــــــــــــ

 . 7مرجع سابق ، ص  :(1

 

موارد المنظمة لمصلحتهم سوف ينعكس ذلك بشكل سلبي على قيمة المنظمة لكل الملاك  ستغلالإبهذه المجموعة 

ساسي هنا هو مفاضلة مجموعة الملاك المسيطرين بين العائد المتوقع من و اغلبية والمعيار الأألسواء كانوا اقلية 

 لمصلحتهم الخاصة . الشركةستغلال موارد إقوتهم لمصلحة جميع الملاك وبين العائد المتوقع من  ستخدامإ

ن خلال دارة معلى قرارات الإ التأثيرسهم )ملاك الشركة(فراد من المستثمرين يمكن لحملة الأالملكية بواسطة الأ

ذا كانت الملكية موزعة بشكل كبير بمعنى وجود تشتت في الملكية بحيث يصبح نصيب إالجمعية وفي حالة ما 

ن إمع عدم دراية هؤلاء بحقوقهم وكيفية حماية هذه الحقوق وبالتالي ف الشركةالمالك ضئيل جدا بالنسبة لحجم 

لى صعوبة التنسيق إضافة إدارة جدا لمراقبة قرارات الإ ضئيلةسهم تكون قلية من حملة الأمكانيات وحوافز الإإ

 .بين هؤلاء المساهمين المشتتين لرقابة على هذه السلوكيات والقرارات

ليات الخارجية: هي الاليات ذات طبيعة خارجية لان المراقبة تتخذ عن طريق مجموعة من الاشخاص او الآ *

 :  المؤسسات ذات صفة خارجية عن الشركة وتشمل  على

ليات الداخلية لحوكمة الشركات بمعنى وجود فجوة ليات الرقابة على الشركات : في حالة فشل الآآ كأحدالسوق  -

طراف الخارجية للاستحواذ على هذه والقيمة المتوقعة من قبل الملاك يكون هناك الأ للشركةبين قيمة الفعلية 

للشركة  جديةسلاح ذو حدين قد يكون حافزا  الشركةتدخل الاطراف الخارجية للتحكم في  موقفالشركات ان 

طراف الخارجية يحفز  الأ الفجوة بين القيمة  المتوقعة  والقيمة الفعلية للشركة بشكل لا نخفاضإى إلمما يؤدي 

هدار موارد إلى إلمحاولة السيطرة على الشركة وقد يكون سبب تخوف المديرين على مراكزهم   ما يدفعهم 
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الشركات  هذهستحواذ على قيمة الإ يالمبالغة فخرى عن طريق أستحواذ على الشركة ولات الإالشركة في محا

 لى جملة الاسهم .إبدلا من دفع العائد  

ة جديدة  ليآوالتشريعات المطبقة لحماية حقوق المستثمرين تعتبر  القانونيةن النظم أ:  النظام القانونيأن  -

وال المستثمرين أملحوكمة  الشركات وذلك من خلال وضع مجموعة من القواعد والضوابط التي تهده الى حماية 

قلية من موال الأموال واستغلال كبار المساهمين الأدارة لهذه الأستغلال الإإمن   ينيدائو أسواء كانوا مساهمين 

ن وجود نظام قانونية أسهم ودارة وحملة الأبين الإ أتنش يمكن لتي لية فعالة لحل المشاكل اآنها أسهم كما حملة الأ

نها تزيد من قدرة الشركات في أداء الشركات كما أساسي على أتوفر الحماية القانونية للمستثمرين تؤثر بشكل 

 (1) لى انخفاض تكلفة التمويلإالحصول على التمويل اللازم وتؤدي 

 

 

 
 ــــــــــــــــــ

وسيلة لانشاء القيمة وتحسين نجاعة الاداء في المؤسسات الاقتصادية لتحقيق  – نظام حوكمة الشركات، بوحفص رواني ، مداخلة بعنوان : : مهدي شرقي (1

 27و  26ة ، يومي قالم 45ماي  08، كلية العلوم وعلوم التسيير ، جامعة  الاقتصادية الجزائرية والتميز مؤسساتملتقى وطني حول :  – التميز المستديم

 .73، ص  11/2007/

 

 ة الشركات : مجهود المنظمات الدولية في وضع قواعد حوك الثاني :  المطلب 

 : (1)جهود ملموسة في وضع قواعد حوكمة ادارة الشركات وتتمثل في هناك ثلاث منظمات دولية بذلت 

ن البنك الدولي يشجع دائما الدول النامية على تبني افضل الممارسات الدولية أ: على الرغم من  البنك الدولي*

يعمل في مجال وضع المبادئ او تحديد القواعد ذلك انه يعطي  ان لا إلاالقانونية والتشريعية  بالإصلاحاتوالقيام 

 والعالمي .  والإقليميالدعم المناسب على المستوى المحلي 

وعلى المستوى المحلي دعم البنك الدولي مجموعة من التقويمات التي تقوم بها الدولة بنفسها ولنفسها والتي تحدد 

 .ولوياتها أعلى اساسها مواطن القوة والضعف فيها يختص بحوكمة الشركات مما يساعد تلك الدول على ترتيب 

خرى في رعاية مجموعة من حلقات الدولية الأ تالوكالاالاقليمي اشترك البنك الدولي مع بعض  المستوىوعلى 

 لتصنيفلات اوكو  مستثمرينالنقاش التي تخاطب المسؤولين الحوكمين والمنظمين الشركات المحلية الاجنبية 

 .صلاح بخصوص الإ بالإجماعيتفق عليه  رأيلمساعدة  على الوصول ا

دارة إقتصادي التنمية لتوسيع  قواعد تعاون الإعلى المستوى العالمي فقد عمل البنك الدولي مع منظمة ال وأما

قتصادي وقد وقعا مذكرة تفاهم دول المنظمة وقد  وقع البنك الدولي ومنظمة التعاون الإ قطابتتالشركات  خارج 

وذلك برعاية المنتدى الدولي لقواعد حوكمة الشركات وكان الهدف الرئيسي للمنتدى هو  1999من يونيو  21في 

يتبنى الشركات  لإدارةوالمتوسطة على تحسين المعايير التي تستخدمها  المنخفضةمساعدة الدول ذات الدخول 

المساءلة وتشجيع العدل والشفافية وتحمل المسؤولية وقد توصل البنك عمال و  المغامرة في مجال الأ روح 

الشركات في الدول   وإدارةلى وضع نموذج التقويم نظم الحوكمة إخرى الدولي بعد مشاورات مع المنظمات الأ

البنك  وأكدسواق النامية وقد صمم هذا النموذج بحيث يتيح فرصة نظام نقاط القوة والضعف في مختلف الأ

سعار  الأعسار وحقوق الدائنين بجانب الشفافية دارة الشركات الإإ وأسسن تتضمن قواعد أهمية أدولي على ال

سيا قد البنك الدولي مبادرة أزمة جنوب شرق أوحقوق الدائنين  في محاولة التحسين النظام المالي العالمي بعد 

حقوق الخاصة بالعلاقة بين الدائنين والمدنين  في سعار ودعم  اللتحديد الخطوط الارسالية للوصول لنظم فعالة الأ

جل الحصول على تقارير مالية للشركة تكون أسواق الناشئة بالشفافية في النظم المحاسبية والمراجعة من الأ

بالمعايير والقواعد يقوم البنك  الإلتزامشفافة وتقدم في وقتها ، ويعتمد عليها وكجزء من التقارير الخاصة بمبادرة 

 لتزام بمعايير المحاسبة والمراجعة  في  عدد من الدول . الدولي بمراجعة مدى الإ

لتزام بالمعايير  والقواعد وتتجلى صندوق النقد الدولي : ساهم صندوق النقد الدولي مع مبادرة البنك الدولي لإ*

 الشركات من خلال مايلي :   مساهمة صندوق النقد الدولي في مجال تطبيق حوكمة

 
 ــــــــــــــــ

موقع :  عن                           04، ص 2009، بغداد ،  همية حوكمة الشركات في مواجهة الفساد المالي والمحاسيأعبد الله المشهداني : ، بشرى نجم :(1

http/nezaha.org   : 16:00على الساعة  28/04/2011.بتاريخ. 
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عضاء على تطبيق المدونة القانونية الممارسات : يشجع صندوق النقد الدولي الدول الأ السياسات الماليةقانون  -

ن تكون واضحة كما أوالخاصة بالشفافية المالية وهذه المدونة القانونية تؤكد على مسؤوليات الحوكمة التي يجب 

الميزانية وتنفيذها وتقويم  بإعدادعند القيام الحكومية للمواطنين ويجب  بالأنشطةيجب توفي المعلومات الخاصة 

 : (1)ربع موضوعات هامة هيأن يتضمن هذا القانون على أن يتم ذلك بطريقة واضحة وعليه أتقارير عنها 

 .دوار والمسؤوليات وضوح الأ -

 .توافر المعلومات للجماهير  -

 .عداد الميزانية وتنفيذ وتقديم التقارير عنها بطريقة واضحة إ -

 النزاهة. كيدأت -

لى مساعدة إقتصادي والتنمية سس منظمة التعاون الإأتهدف  والتنمية:قتصادي الإ نمنظمة التعاو*

طار القانوني والمؤسسي والتشريعي عضائي في الشركة لتقويم وتحسين الإعضاء وغير الأالأ الحكومات

طراف وللمستثمرين وشركات الأيضا المنشورة والاقتراحات  للبورصة أالشركات فيها وهي تقدم  لإدارة

والتنمية تعبر  الاقتصاديالشركات بهذا فان مبادئ منظمة التعاون  لإدارةفي عملية قواعد  جديدة  والأخرى

ساسي على أطار  عمل سليم في الدول الناشئة وهذه المبادئ تتركز بشكل إختيار نقضة بداية جديدة لإ

يضا  للشركات غير المفيدة في البورصة أنها  تعتبر مفيدة ا إلاسهمها في البورصة أالتي تتداول  الشركات

 خمسة جوانب رئيسية هي :قتصادي والتنمية هداف منظمة التعاون الإأتعطى 

ن المساهمين يتمتعون بحق الملكية والحق في الكشف أعلى  ةالموضوعحقوق المساهمين تؤكد القواعد   -1

 .الكامل عن المعلومات وحق التصويت والمشاركة في القرارات الخاصة بالشركة 

المعاملة المتساوية لجميع المساهمين : يجب معاملة  جميع المساهمين من ذات الفئة معاملة واحدة ومتساوية  -2

 .بما في ذلك المساهمين  الاجانب 

عترفت منظمة إعتراف بحقوق المساهمين فقد لى الإإ بالإضافةدارة الشركات إ يصحاب المصالح فأور د -3

عينية هامة  فطرااقتصادي والتنمية بحقوق اصحاب المصالح والعاملين في الشركات يمثلون عادة التعاون الإ

ار قواعد الشركات حماية طإن تضمن في أتحيد كيفية عمل الشركات وكيفية اتخذها لقراراتها ولهذا يجب 

 حترامها بالقانون .احقوقهم و

الذي يتم في الوقت  فصاح الدقيقن الإأبدقة وفي الوقت المناسب : تؤكد مبادئ المنظمة على  لإفصاح -4

 وإدارةوالملكية   والأداءالمتعلقة بالشركة بما في ذلك الوضع المالي  الماديةيشمل كافة المسائل  المناسب يجب أن

 .  ومكافأتهمدارة الشركة بما في ذلك مجلس الإ

 
 ـــــــــــــــــ

                   ، 2009،  46، مجلة  البحوث الاقتصادية العربية ، العدد  الحوكمة وثنائية التحول نحو اقتصاد السوق وتفشي الفسادعبد القادر خليل :  : (1

 . 102،  101  صص 

 

 

قتصادي والتنمية بالتفصيل وظيفة مجلس العامة المنظمة التعاون الإ الخطوةدارة : تحدد مسؤوليات مجلس الإ -5

 .المصلحة بها   وأصحابدارة في حماية الشركة والمساهمين الإ

  الانتقادات الموجهة الى المنظمات الدولية حول تطبيق حوكمة الشركات :المطلب الرابع : 

 :  (1)دولية حول تطبيق  حوكمة الشركات على شيئين همانتقادات الموجهة لمنظمات التركز الإ  -

عدم التطبيق الداخلي للمنظمات المروجة للحوكمة نقصد بذلك طريقة اتخاذ القرارات في داخل البنك  -

 والصندوق الدوليين .

للحوكمة بفعل التواكل وعدم  الأساسيةعلانات الدولية والفترة ممتدة لتحقيق العناصر قد يكون تواصل الإ -

 .بواقع مر  مالاصطدا

 صرار على تطبيق الحوكمة تشرط لتحقيق تنمية مستدامة وهذا يتناقص مع خصوصيات الدولة . الإ -

عدم دقة معايير قياس جودة الحوكمة وتحيزها لمصلحة المجتمع الغربي وبالتالي انتقاء الغرض من وراء   -

 .نونات عتماد عليها في منح المعالإ

 ضمن علاقة  مركبة ومعقدة  للأخرن كل واحد هو سبب أرتباط الخطي بين الحوكمة ومنح المعونات وذلك إ -
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 والأمثلةهداف المتعلقة مع مصالح الدول المانحة المعايير عند التطبيق خاصة عند تعارض الأ  ازدواجية -

 .عديدة 

الهيئات الخاصة  ستراتيجياتإسيا في  اسأكنا رخير العقد الأصبح في أن مفهوم الحوكمة إلى  إكخلاصة نشير  -

المانحة ولم يعد هدغا يراد تحقيقه من اجل التنمية بل صار شرطا  لتحقيق المعونة بحيث صرح  مدير  البنك 

تباعها إبسبب انتشار الفساد في هذه الدول وعدم  2005رفض منح حوالي مليار دولار في سنة   بأنهالدولي 

 ة في ممارساتها.الحوكم

تعتبر ضرورية لمكافحة الفساد وترشيد دور الدولة ضمن  فإنهانتقادات الموجهة للحوكمة ورغم بعض الإ -

شارة الى ضرورة تكييف لإتنادي بكل ما هو نبيل وتقضي على بعض مكامن الفساد ، مع ا لأنهاقتصاد السوق إ

 . والأمملها وفق خصوصيات الدول  العربي المفهوم

 

 
 ـــــــــــــ

 . 104مرجع سابق ، ص :(1

 

 

 د :ــتمهي 

دارة و العددي من هتمام العديد من الباحثين في مجال الإإحظي مفهوم حوكمة  الشركات ب 

دارة وبين الملاك بين الإ أالوكالة التي تنشلمشكلة  حد الحلول الممكنةأخرى باعتباره المجالات الأ

داء المالي للشركات وما ثر تطبيقه على الأأوتناول العديد من الباحثين هذا المفهوم محاولة دراسة 

م بشكل سلبي وهناك العديد من الدراسات التي تناولت أيجابي إداء بشكل ذا كان يؤثر على الأإ

الموجودة من وراء تطبيقه  هدافليات التي يمكن استخدامها لإرساء هذا المفهوم وتحقيق الأالأ

وعلى الرغم من هذا الغموض الذي يحيط بهذه الفكرة إلا انها اصبحت مؤخرا  قضية ذات ابعاد 

تلت حوكمة إحكثر تحديدا بعد الازمات المالية العالمية في اواخر التسعينات فقد أعالمية وبشكل 

 لهامة الهيكل لبينان المالي .حدى المكونات اإعمال الدولي باعتبارها  الشركات قمة جدول الأ
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 ة : ـــالخلاص
عدة تعاريف لحوكمة الشركات حيث  تلقد مر مفهوم الحوكمة بمراحل عديدة تم من خلالها وضع

فضل حماية وتوازن بين أعتبارها مجموعة القواعد والإجراءات التي تحقق إاتفقت معظمها على 
والمساهمين فيها وأصحاب المصالح الاخرى المرتبطة بها وتميز حوكمة مصالح مديري الشركة 

نضباط المساءلة والعدالة..... الخ لذلك يمكن حل الشركات بعدة خصائص من بينها الشفافية الإ

ن أصحاب المصالح وعليه نجد أدارة وطراف المعنية بتطبيقها في كل من المساهمين مجلس الإالأ
هدافها نستنتج أحماية حقوق المساهمين وكل من له مصلحة ومن خلال  لىإالحوكمة عموما تهدف 

 .ستثماراتقتصاد ككل باعتبارها اداة قوية الجذب الإاهميتها البالغة بالنسبة للإ

قتصادي والتنمية بوضع مثل المفهوم الحوكمة قامت منظمة التعاون الإجل  التطبيق الأأومن 
فصاح المالي والشفافية وهذه المبادئ وحدها المساهمين الإمجموعة من المبادئ اهمها حقوق 

ساسية لها حيث يمكن حصرها في ثلاث الأ زلم تتوفر الركائ غيرر كافية لتطبيق مفهوم الحوكمة ما
لمخاطر  وللتفعيل الجيد للحوكمة ادارة  إ وأخيراركائز هي : اخلاقيات الاعمال الرقابة والمساءلة 

ن أالشركة وبالرغم من  هدفقوى خارجية كلاهما ينصب في تحقيق ليات داخلية واآ يستوجب

خيرة ن هذه الأأ إلاقتصادي الجيدة التي تروج لها المؤسسات الدولية الحوكمة من المظاهر الإ
 البعيدة كل البعد في سياستها الداخلية عن مفهوم الحوكمة .
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 ول : دور الحوكمة في معالجة الفساد المالي والإداري :المبحث الأ

 اها وانعكاساتن الفساد يبقى ظاهرة متزايدة ويختلف تأثيرهإعمال  قوانين السوق فأقتصاد  الحر  ومع في ظل الإ

قى هاجسا خرى داخل الدولة الواحدة فالفساد المالي والإداري يبألى إخرى بل وربما من قطاع ألى إمن دولة 

لتي تهد خلاقية اأوراق  المالية كغيرها لم تسلم من الممارسات تسعى مختلف الدول للقضاء عليه وأسواق الأ

 داري .استقرارها وهنا ظهرت حوكمة الشركات المالية لمواجهة مظاهر الفساد المالي الإ

 : ول : تعريف الفساد  المالي والإداري وأسبابهالمطلب الأ

يحة خلاقية  الصح: الفساد المالي والإداري  يعني خروج عن القواعد  ، الأ تعريف الفساد المالي والإداري: اولا 

ل ما كن تحكم السلوك  ومخالفة الشروط الموضوعة للعمل ، وبالتالي ممارسة أ، وغياب الضوابط التي يجب 

 . (1)نه سؤ استعمال السلطة لتحقيق منافع خاصة أو فرديةأيتعارض مع هذه وذلك 

 كثيرة للفساد نذكر منها  : توهناك دلالا

لقانونية دون بعض المعايير افي ذلك على  ةمعتمدالومة بتوزيع المنافع لبعض الأفراد والمؤسسات  كقيام  الح -

 يتوجب عليه من رسوم . ضمانه تجبر المكلف على دفع ما

 تأخرلى رواتبهم المتواضعة ، وهذا  ما يؤثر ع بحجة  يقومون بواجباتهم داريين لاالإ  المسئولينبعض   -

 العمل .

 .متلاك معلومات سرية تدفع الرشاوي  من قبل الشركات لإ -

 .رباح الرشاوي لتقليص التكلفة  وزيادة الأتدفع المؤسسة  -

 :  والإداريسباب الفساد المالي أثانيا : 

 همها فيما يلي: أاسباب متعددة يمكن نذكر  والإداريان للفساد المالي 

ا ل النامية ممقتصاد القومي في الدوساسيا مهما من الإأصبحت تغطي جانبا أالتوسيع في المؤسسات العامة التي  -

الى  دى ذلك بحقأوقد  والإجراءاتدارة وتنظيم هذه المؤسسات مشكلة ساهمت في تعقيد الاساليب إيجعل من 

  يا .ة القانون ثانتجاوز السلطات التقديرية  ومخالفو ثم الفساد في أ  *ساس  الموضوعي للفساد الروتيني يجاد الأإ

 داريفساد الإساس في الكثير من حالات الباختيار المديرين والموظفين وهذا في الواقع  هو الأهتمام ضعف الإ -

ين ختيار المديرن العلاقات الشخصية لا تكفي في اأن التأكيد على شروط الكفاءة لا يكفي في اختياره كما أ، حيث 

 والموظفين وكل ذلك يكون سببا قويا في خلق الفساد .
 ــــــــــــــــــــــــــــــ 

جبار إهو  هدفها الخفي نأالفساد الروتيني : هو ما يتعلق بالزيادة المبالغ فيها بالإجراءات التي يكون هدفها الظاهرة حماية المصلحة العامة في حين  :*(

 . عمالهم التي حق مكفول بالقانون أنجاز لإ جراءات المطلوبة والبطيئةالمواطنين على تقديم المزايا والمبالغ للقائمين على تلك الإ

 . 336ـ  360 ص ، ص 2006عمان ، دار الجامعية للنشر ،   ،ل الأعما دارية مسؤولية الأعمال في شركات: أخلاقيات الإنجم عبود نجم : ( 1

الحال في  هوسباب بالخلل القانوني الذي ينتج فسادا كما سباب المرتبطة  بالقوانين والأنشطة وهذه الأالأ -

ى توفير التطرق كثرة القوانين والأنظمة وتشابكها وتداخلها بما يسميه البعض يتلوث القانون مما ساعد عل

وبا سلألة يمثل ن الترشيد القانوني في هذه الحاأداري والمالي ولاشك لالها في الفساد الإغالفرصة الكاملة لاست

 فعالا في مواجهة فساد البيروقراطية . 

ا عوبات رد ففي كثير من الدول لا تمثل العقداري : داري وأساليب مواجهة الفساد الإصلاح الإرامج الإضعف ب-

لتحقيق اولوية في أداري  والمالي عطاء  قضايا الفساد الإألى جانب عدم إللفساد المالي والإداري ، وهذا 

لى عمم المتحدة هتمام بما اكدته ندوة الأالإن مواجهة ذلك يتطلب أجهزة العدالة الجنائية ، وأوالمعالجة من قبل 

 .  (1)نشاء هيئة خاصة بمواجهة الفسادإهمية أ

لجنسيات اانتقال الفساد عبر الدول حيث ممارسات الفساد اصبحت لها شبكات دولية بمثل الشركات المتعددة  -

صالحها مجل أالموظفين من  دوالفساداري في الرشاوي ليب الفساد الإاسأحيان التي تستخدم في الكثير من الأ

 :  (2)خرى تؤدي الى نمو ظاهرة الفساد اهمهاأوهناك اسباب  الخاصة في دول الكثير في العالم 

علامها إبيئات مغلقة تسيطر على حكومات على  كونهابالمجتمعات غير الديمقراطية معروفة  الشفافية:غياب  -

بدنا وتخضعها رقابتها ولا تسمح الحكومات  بنشر المعلومات غير تلك التي توافق عليها وتخدم مصالحها وقد 
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صبح من صعب الحكومات الغير أعلام )في عصر الانترنت ( ن نشاهد انفتاح متزايدا في  مجال الإالأ

 .على المعلومات  مكانية الحصول إديمقراطية فرض قيود  على 

 لشركات يؤديوالمبادئ المتعلقة بحوكمة ا القواعدتقار الى حوكمة الشركات : انه نقص  او فقدان تطبيق فالإ -

 .وعدم القدرة على الحجكم فيه  والإداريالى تفتيش الفساد المالي 

 المطلب  الثاني : اثار الفساد المالي والإداري : 

 : (3)يمكن   ان نحدد الاثار الناجمة عن الفساد فما يلي

لة لاقية وفي حاخلاقية وهو الانحراف عن القيم الاخأولا وقبل كل شيء مشكلة أن الفساد أ:  خلاقيةثار الأالأ -1

  استمراره فانه يقيم نظاما منحرفا يهدد اسس الحكومة وكذلك ثقافة المجتمع والمؤسسات الاقتصادية

ها لتنمية بما فيجتماعية فالموارد المخصصة لالعدالة الإن الفساد يؤثر على المساواة أ:  جتماعيةثار الإالأ  -2

 ى شرائح صغيرة من كبار المسؤولين .إلالمساعدات والقروض الخارجية سرعان ما تذهب 

ساد ي تعاني من فصبح طابع دولي ليس فقط بتأثير الشركات المتعددة الجنسيات التأن الفساد أ:  ثار الدوليةالأ -3

 نأا يضا بتأثير المسؤولين الحكوميين المتورطين بالفساد المتنقل عبر الحدود الدول كمأعالمي وإنما 
 ــــــــــــــ

 . 102، المؤسسة الحديثة للكتاب ، لبنان ، ص  عمال في عالم متغيرخلاقيات الأأكميل  جيب ، جان يونس :   :(1

 . 233-231، ص ص2006دارية ، القاهرة ، ة العربية للتنمية الإ، المنظم دارة في عالم متغيرخلاقيات الإأنجم عبود نجم :  :(2

 .40-39ص  محمد مصطفى سليمان ، مرجع سابق ، ص  : (3

ختيار إلومبية التي تفجرت مؤخرا حول تحادات الدولية ولعل الفضيحة الأخذ يتسرب للمنظمات والإأالفساد 

للجنة لى اإما كشف عن هذا الفساد والعادات الجشعة التي تسربت  2002المدينة التي تقام بها العاب عام 

 .ولمبية الدولية رغم كل الروح الرياضية ومبادئها النبيلة البريئة الأ

 : وراق الماليةسواق  الأأالمطلب الثالث: الممارسات اللاخلاقية في 

جدات في والمست تيراغالتسواق المالية مثلها مثل أي مؤسسات اذا  لم تحقق اهدافها وتعمل على مواكبة الأ 

لي إر الدو يكتشفستفقد مبررات وجودها واستمرارها ومن ثم  فإنهااساليب التعامل وتطور اشكاله وتعددها 

ضاع سياسة وأة اقتصادية رشيدة توفر داء وظائفها لابد من وجود سياسأتمارسه وحتى تتيح الاسواق المالية في 

من   خلاقيةت اللأن هناك عملياأإلا  محايلةولا  قتصادية مستقرة اعتمادا  على الشفافية  الكاملة حيث لا تدليس إو

  :(1)نها ان تعيق سير عمل البورصة  تتمثل فيما  يلي أش

يه يوجد ف : يقصد به خلق تعامل مظهري ينشط على سمها في الوقت الذي قد لا و المظهريأالبيع الصوري  -1

م شخص ببيع سرته او قياأافراد  لأحدوراق مالية صورة أومثال ذلك قيام احد الاشخاص بيع .تعامل فعلي يذكر عليه 

 ين بحدوثام المتعاملو شراء الورقة ذاتها في نفس الوقت متفقا مع لشخص اخر على ذلك الهدف من هذا البيع ايهأ

ع من الخدا متغيرات  سعرية للورقة المعينة ، مما يعني ان التعامل نشطا قد يجري عليه وهذا معناه ان هناك نوع

ه ان من سعرها الجاري يمكن بأقلسهم شركة ما أبفرض تحقيق ربح ، فالمستثمر المخادع  الذي يرغب في شراء 

 النشطة ، ق غير نشطة ، حيث انه خلال ايهامه للغير يتدهور تلك الاسهميمارس البيع الصوري خاصة اذ كانت السو

دفع لى انخفاض قيمتها السوقية بشكل يوهم المستثمرين بتدهور حالة الشركة المصدرة لها هذا يإمما يؤدي 

، حينئذ  سعارلى التخلص مما  بحوزتهم من تلك الاسهم التي يترتب عليها مزيد من الانخفاض في الأإالمستثمرين 

عر ن اسهم بسم سهم والعكس في حالة ما اذا المستثمر المخاده باع ما لديه يدخل المستثمر المخادع كمشتري لتلك الأ

 .منخفض 

شجيعهم على تو أصفقات نيابة عنهم  بإبرامن يقوم السمسار باستغلال عملائه  وذلك أ: أي ستغلال ثقة العملاء إ -2

ن ن السمسار يحصل على عمولته مألى إالسبب  في  ذلك   ويرجعساس معلومات مظلة ، أابرام الصفقات على 

و قيمة أد و غير مربحة فكلما زادت الصفقات عدأالصفقات   البيع والشراء التي يبرمها سواء كانت صفقات مربحة 

 .زادت حصيلة السمسرة 

لك حتى ق المالية وذاور: يقصد به قيام شخص بشراء معظم الكمية المعروضة من الأ حتكارالشراء لغرض  الإ -3

 و الانفراد بصناعه القرار  في الشركة المصدرة أيتمكن من بينهما لمن يرغب في شرائها بالذي يحدده 
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تقى مل - لية الجزائريةتطبيقات على أسواق الما – والأسواق المالية الكفؤةأخلاقيات الاعمال خرون ، مداخلة بعنوان : أجبار محفوظ ، مريمت  عديلة و :(1

، ص ص 19/11/2009و18قتصادية وعلوم التسيير ، جامعة باجي مختار عنابة  ، كلية العلوم الإ اعمال في المؤسسات وأخلاقياتالحوكمة ، وطني حول : 

17-20. 

ها المحتكر سعار التي يفرضن الأأستقلال للمضاربين حيث قمة الإحتكار المالية  يعتبر هذا النوع من الإلأوراق 

 قي قوى العرض والطلب ولهذا تهتز الثقة  في السوق .لاعادلة فهي ليست نتيجة لت

اق المالية روسعار الأأحداث التغيرات مفتعلة في أو اكثر يستهدف أخيرة شخصين : تتم هذه الأ تفاقيات التلاعبإ-4

 :  (1)تفاقيات هيوفي هذا الصدد  ونجد نوعين من الإ بهدف تحقيق الربح ،

ك من خلال كبر قدر ممكن من الاسهم التي تصدرها الشركة وما وخلأمتلاك إويتم بموجبها  : اتفاقية المتاجرة -

ئهم ، قيمة عملا لباستغلاترويج اشاعات عن سوء حالة الشركة المعينة او من خلال قيام السماسرة الاعضاء  

وقع نتيجة لي  يتسم بزيادة العرض يتإوحثهم على التخلص من تلك الورقة المالية ، وفي ظل هذا المناخ الذي  

رية ، وبعد سدنى حد ممكن حينئذ يقوم المثقفون بشرائها قي ألى إالقيمة السوقية للسهم نحو الانخفاض حتى تصل 

 تحسن ملحوظ ضاء من العاملين  في الشركة المعنية ونشر المعلومات عنالاع يبدأسهم المتداولة متلاك جميع الأإ

جة لهذه سهم ، كنتيلى حث عملائهم لشراء تلك الأإدائها كما يسمى الاعضاء من السماسرة في الوقت ذاته أفي 

 يات البيعملالمزيد من ع لإجراءرتفاع  فيسارع جميع الاعضاء القيمة السوقية في الإ وتأخذالجهود يزداد الطلب 

 سهم .ن هناك تعاملا  نشط على تلك الأأعلى  المتعاميين عتقادينالإالصوري ، حتى تسود 

تفاقية الإ محل للأسهمدارة الشركة المصدرة إعادة ما يساهم في تنفيذها بعض اعضاء مجلس  : ختياراتفاقية الإ -

ي فعضاء بمقتضاها على الحف يحصل الأعضاء الشركة أويتمثل دورهم في المساعدة على ابرام اختيار بين 

 برام الصفقة .إسهم الشركة مستقبلا وذلك بالسعر الجاري للسهم وقت أشراء كمية كبرية من 

معه حركة  نتزيداطار العولمة المالية عرف المحيط المالي تطور كبيرا ، إ: في  رؤوس الاموال كثيرة الحركة  -5

 سياأالدول الناشئة خاصة في  لجأتسهم المسجلة في البورصات كما خوصصة الشركات مضاعفة بذلك عدد الأ

لمي وسمحت لى تطوير بورصاتها الخاصة وتحرير انظمتها المالية منفتحة بذلك على السوق العاإالشرقية  وأوروبا

ل في التداورار لي في التداول بربط المراكز المالية بعضها البعض واستمعلام الآالثورة المعلوماتية واستخدام الإ

ولكت هذه  المالية العابرة للحدود ، تفقادخرى ، كل هذه التطورات ساهمت في تزايد حجم التأالبورصات من جهة 

 بحفأصمدمرة  زمات  ماليةأسواق المالية تتخبط في التدفقات تسببت في العديد من فقاعات المضاربة تاركة بذلك الأ

 لدولي منذ التخلي عن نظام بروتن وودز .ستقرار صفة تلازم النظام المالي اعدم الإ

قيق اكبر لى تحإ: تعتبر المضاربة سبب في العديد من الازمات المالية ، كما ان المضارب يسعى  المضاربــة -6

 دخلاقية ، وقألى أي قواعد إيهمه أي شيء ولا يستند في تعامله  قدر من الارباح دون بذل جهد فهو  لا

 
 ــــــــــــــــــــ

 .21، ص (: مرجع السابق 1

 ........ 1997سيوية زمة الأزمات المالية السابقة مثل الأكانت المضاربة تسبب في الأ

ين منهم و غير المطلعأ المطلعينشخاص : يقصد به استغلال المعلومات الداخلية منى قبل الأ تسرب المعلومات-7

لشركة في لمعنوية ، حيث يستطيع الاطراف الداخلية  من الت اليهم معلومات  داخلية في تحقيق مكاسب مادية او

ه ر عادية هذالكثير من الحالات استغلال المعلومات المحاسبة قبل نشرها في التقارير المالية لتحقيق ارباح غي

 هتمام المستثمرين . كبر من الإالمعلومات لها النصيب الأ

ية خاصة مع اق المالروسواق الأأحتيال في ار عملية الإ: حيث ان لها دور  مهم في انتش لكترونيةالتجارة الإ -8

 احدة  ويمكنوصبح العالم يصور كقرية أفكار وحيث سواق وتبادل الأتطور التكنولوجيا التي يسرت التبادل بين الأ

 يضاح سلبيات هذه التطورات من خلال مايلي : إ

اق المالية  وسيلة سريعة رو: تعتبر شبكة الانترنت بالنسبة لمصدري الأ تسرب المعلومات عبر شبكة الانترنت*

من طرف  بالشركةوبسيطة لتصرف منتجاتها كما ستهل شبكة الانترنيت عملية جمع المعلومات الخاصة 
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شخاص و الغائها ، دون معرفة هوية الأأشخص الدخول  لأييمكن  لأنهالمحللين والمسيرين ويمكن الخطر فيها 

 فعال. ن قاموا بهذه الأالذي

ة ويمكن لكترونيبالتجارة الإ مباشرةو غير أ: هي التي لها علاقة مباشرة  خلاقيةاللإ التجاوزاتشكال أ -9

 :  (1)خلاقية وهينواع من التجاوزات اللأاربع أملاحظة 

عبر  النشطاتلى شبكة عمليات التجسس والتصنت على إ: سهولة دخول  تجاوزات متعلقة بالتقدم التكنولوجي*

ج مثل التبادلات والمعاملات مع الخار تأخيرجل أو من أشبكة من اجل الحصول على معلومات عامة او خاصة 

لبورصة الكترونية التي تعمل ضمنها عمليات الإ للأنظمةالسير الحسن  وتطويلوامر البورصة ، أوصول  تأخير

 المختلفة . 

  واسعة من الجمهور :تجاوزات متعلقة بتقديم الخدمات لشرائح *

واق مالية سأسواق المالية من خلال على الأ التأثيرشخص  لأينترنيت يمكن نطلاقا من سهولة التدخل عبر الأإف

خصية مختلف العمليات من الشراء وبيع  لمصلحة الش وإجراءاالمالية المنظمة  للأسواقو موازية أوهمية 

 ن خلال تلكق المالية مراوسعار الأأعلومات خاطئة و التحكم في تجاوزات متعلقة بانتقال المعلومات مثل نشر م

 دوث تجاوزاتلى حإن يؤدي أنترنيت يمكن ن التسديد عبر الأموال ، لأالمعلومات . تجاوزات  متعلقة بانتقال الأ

 . الصناديق أول كاختلاس
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،كلية العلوم  لصدق المعلومات المالية الأنظمة المحاسبية وأثرها على مستوى أداء السوقحوكمة الشركات كادات دبلة فاتح، بن عيشي بشير :  : (1

 .21:00على ساعة :،  28/03/2011بتاريخ  ،  dir.com -www.jps عن موقع  9،8قتصادية وعلم السير ، بسكرة ، ص ص الإ

شرات ليها عارضوا التقارير والنإ أن هناك عدة طرق ووسائل يلجأ:  سواقعملية التضليل على مستوى الأ*

ق وقرارات تجاه السوإعلى  التأثيرالمالية والمحاسبية التي تسمح بالتلاعب بالبيانات وتغيير الحقائق بهدف 

 دوات اخفاء الحقائقأسلوبها الخاص ، ومن بين ذلك الطرق التالية : أنه شركة أالمستثمرين ، كما 

 طمس المعلومات وتزييف الواقع                ضبابية المعلومات -                   خفاء الإ دواتأ 

 غموض المصطلحات. -                                      

 الكلمات المهيمة .-                                      

 المحاسبية .سسي اختلاف الأ-                                      

 شراء الذمم . -                                     

 .الوظيفي  لإرهاب -                                     

خفاء إ التي تعمد مسيروها على 2002نزون سنة أمريكية برز عمليات التضليل هو ما حدث في الشركة الأأمن 

ات المسيرون اصحاب المعلوم ءستفاإسهم الشركة على مستوى السوق أرباح لرفع قيمة الديوان وتضخم الأ

كانت  سعار في الوقت التيالأ بأغلىوا حصصهم ائعمن تحقيق الصفقات وب وتمكنواالحقيقية عن وضع الشركة 

 ببطء.الشركة تغرق 

 : الشركات من خلال تطبيق مفهوم حوكمة والإداريالمطلب الرابع : مواجهة الفساد المالي 

ماد على عتداري ، وذلك بالإالمالي و الإ دن يقل من مظاهر الفساأنه أتطبيق مفهوم حوكمة الشركات من ش نأ

ن يمك  لإداريواد المالي اخارجية لزيادة الثقة والشفافية والإفصاح ، ومن ثم محاربة الفس وأخرىليات داخلية أ

 : (1)ليات من خلال مايلي التطرق لهذه الأ

مجموعة من  يعني  فقط احترام  مة الشركات لاكن مفهوم حوأ:  والإداريستراتيجية مواجهة الفساد المالي إ -1

شركة ي الالضبط العلاقة بين  مالك وأسلوبالشركة ، بل هي ثقافة  لإدارةالموضوعة  والإجراءاتالقواعد 

ذلك المالي ، لوداري الاساسية للفساد الإ يرها و المتعاملون معها ويعتبر الغش والخداع والرشوة هم الدعامة دوم

لفساد  واجهة امذلك من خلال وضع استراتيجية ل حققت، وبالطبع لا  ةخلاقييجب محاربة  تلك الاساليب اللأ

 سترتتيجية من  العناصر  التالية : الاداري والمالي وتتكون هذه الإ

 .ساليب العمل بصفة مستمرة أصلاح الهيئات الحكومية ، وتقييم إ*

http://www.jps-/
http://www.jps-/
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 .زيادة كفاءة وقدرات المتعاملين ، ورفع مستوى خبراتهم من خلال برامج التدريب *
 ــــــــــ

سبل ول : ح، ملتقى وطني  دالشفافية والمساءلة  كمدخلين ، لحكم الرشاد للحد من ظاهرة الفساعبد الكريم قندور ، بومدين نور الدين ، مداخلة بعنوان : : ( 1

، ص  03/09/2007و02سكيكدة   1955اوت  20قتصادية وعلوم التسيير ، جامعة ، كلية العلوم الإ تطبيق الحكم الرشاد بالمؤسسات الاقتصادية الوطنية

 .14،13ص 

 

 .جل تنفيذ  القوانين أمكانيات من تحسين النظام القضائي وتوفير جميع الإ*

ن مصلاح  الكثير إكات يتطلب رمة   الشكتطبيق مبادئ  حو مة الشركات ،حيث انوكليات لتنفيذ حأوضع *

 القوانين واللوائح المعمول بها . 

ركة هداف الشأصحاب المصالح لتحقيق أالعدالة والنزاهة في العمل ولتحقيق ذلك من تعزيز العلاقة بين *

 صحابوأم المساهمين ماأن المسؤولية وقبول المحاسبة أستراتيجياتها طويلة المدى ،كما إوجعلهم جزء من 

 .المصالح يعطي للشركة ميزة تنافسية 

لحيوية ار المعلومات ن التقارير السليمة توفأدارة المالية كما تباع المعايير المحاسبية السليمة بدعم كفاءة الإإ *

 دة واستعمالذلك   تم وضع معايير محاسبية  دولية موح ولأجلستثمارية ، والتي تساعد على اتخاذ القرارات الإ

 المعاملات ضعفاء نوع من المرونة والشفافية فيلهذه الاخيرة يمكن  ان يؤدي الى زيادة القدرات المالية  وا

لتي لة  افهوم المساءستخدام المحاسبة المالية مإالمالية وينتج عن  روبالتالي زيادة الجودة العالية وسلامة التقاري

 لومات .عن المع  وإفصاحدوات الرئيسة في ضمان الحكومة السليمة  لما ينتج عنه من شفافية تعتبر احدى الأ

  : والإداريمة الشركات من اجل مواجهة الفساد المالي كليات الداخلية لحوالأ -2

 دارة ،لس الإدارة هو مجداة لمراقبة سلوك الإإحسن أن أيعتبر الباحثين في  مجال الحوكمة  دارة :مجلس الإ 2-1

ما العليا ، ك الادارة مكافأةستعمال من خلال صلاحيته القانونية تعيين المستثمر  من سوء  الإ لرأسمافهو يحمي 

 ستراتيجية الشركة . إيشارك مجلس الادارة في وضع 

مولها أية جل حماأن و مدققون تابعون للشركة مأ: يقوم بالتدفيق الداخلي هيئة داخلية  التدقيق الداخلي 2-2

مة كة الحوالداخلية المستندات ، الحسابات والدفاتر الخاصة بالمشاريع ، ويلعب التدقيق دورا مهما في عملي

لموظفين ااذا يزيد من قدرة مساءلة الادارة والشركة أي زيادة المصداقية والعدالة ولتحسين سلوك  الشركات

 .  والإداريوبالتالي التقليل من مخاطر الفساد المالي 

 :  والإداريجل مواجهة الفساد المالي أمة الشركات من كليات الخارجية الحوأ -3

لشركات مة اكليات حوأ: تعتبر منافسة  سوق منتجات من بين  داريمنافسة سوق المنتجات وسوق العمل الإ 3-1

 دارة ، خاصة اذا كانت هناك سوق فعالة لان منافسة سوق المنتجات تذهب سلوك الإ

ارجين على يلعب التدقيق الخارجي دورا كبير للحوكمة الجيدة اذا يساعد المدققون الخ: التدقيق الخارجي 3-2

 . (1)اريوالإدتحقيق المسائلة والنزاهة وتحسين عمليات الشركة وبالتالي التقليل من مخاطر الفساد المالي 

 

 ــــــــــــــــــــ

 .15(: مرجع السابق ، ص 1

 .  تهسوق الاوراق المالية وكفاء وأداءعلى  مستوى  وأثرهامة الشركات كالثاني : حوالمبحث 

لقواعد اوراق المالية سواء تعلقت تلك سواق الأبيق في أمر ضروري التطأبحت قواعد حوكمة الشركات أصلقد  

يها ي ستند علفصاح  والشفافية عن المعلومات المحاسبية التي تعد الركيزة التبحقوق المساهمين او الإ

نشيط سوق المستثمرين  في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية الى غير ذلك من القواعد  فكلها  تأثير فعال على ت

 وراق المالية ولما لا تحقق الى بلوغها الكفاءة التي تسعى لها كل سوق .الأ

 

  ول : القوانين المرتبطة بحوكمة الشركات وعلاقتها بالسوق المالية :المطلب الأ

يداع الحفظ المركزي المحاسبة مة الشركات بعدة قوانين من الشركات وأسواق المال البنوك الإكتتدخل قواعد حو

"   والمراجعة ، المنافسة ووضع الاحتكار ، الضرائب العمل والخصخصة والبيئة وغيرها وفي هذا الصدد بشير
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ف المعنية في الشركة تمثل حجر الاساسي في تنظيم طراشكال المختلفة للعقود بين كافة الأن الأأالى  "زين جالين

مة الشركات كهمية حوأن يعمل على ضمان حقوق  كل طرف منهم ، وتأتي أنما يمكن أالعلاقات التعاقدية بينهم 

ن نتج من ممارسة سلبية تنتهك جميع العقود يمكن أ التي من الناحية القانونية للتغلب على سلبيات تنفيذ التعاقدات 

المبرمة او القوانين او القرارات والنظم الاساسية المنظمة للشركة كما يؤكد كثير من القوانين على مسؤوليات 

يتم  2002مان حقوقهم وفي ضوالتي يؤدها ال المديرين من قبل الاطراف الاخرى بالشركة ل والأمانةالعهدة 

همية  البنود التشريعية المقترحة أمة النشاط كما تؤكد المؤسسة  انه على الرغم من كة لحواصدار بنود  تشريعي

كثر تماسكا فيما والرقابي والي يرتكز على عاملي أ مر الذي يفوقها اهمية مدى كفاءة المناخ التنظيمين الأأ إلا

 .نه جاري على مستوى العالم ا 2002في نوفمبر OECDيتعلق بمعايير الافصاح والشفافية فقد اعلنت منظمة 

 : مة الشركات في حماية وتعزيز حقوق المساهمينكالمطلب الثاني: دور حو

ن ثقة المساهميوراق المالية  فهم العوامل  التي تعتمد عليها تطور ونشوء سوق  الأأحد أتعتبر  ثقة المساهمين 

ن هذه دارة واعضاء مجلس الإأو أموال التي يستثمرونها من قبل مدير الشركة  ستغلال  الأإتقوم على حسن 

حية صحاب القرار في الشركة لديهم صلاأموال سوق توظف بالشكل الامثل الذي يراعي مصالحهم وبما ان الأ

 .(1)في اتخاذ القرارات وبالتالي امكانية تحقيق مصالحهم  على حساب مصالح غيرهم

  
 ـــــــــــ

بين  السوق المالي ، ملتقى وطني حول : داء وكفاءة السوق الماليةأحوكمة الشركات في الرفع من بريش عبد القادر ، حمو محمد ، مداخلة بعنوان : : ( 1

 . 5، ص 2008، عنابة ، النظرية والتطبيق في اطاري تجارب الدول العربية 

فئة و متكاألة ن خلال   تأكدهم  من حصول على معاملة عادوعليه فان ثقة المساهمين والمستثمرين لا تتوفر إلا م

 م .ستخدامها لحماية حقوقهإهمين ايوفر وسائل يتسنى للمس أن، وبهذا فان نظام الحوكمة الفعال يجب  

 الحكومة ولا : حماية حقوق المساهمين في مبادئ أ

في مبادئ  بوضوحلى تحقيق حماية حقوق المساهمين ويمكن ملاحظة ذلك إ كمةوالحنظمة أسعت مختلف  -

(oecd التي تهدف في مجملها الى ضمان حقوق المساهمين وخصصت )حدى المبادئ لتعالج بوضوح هذه إ

 على مايلي :  المبدأالحقوق حيث ينص هذا 

 حالة انتهاك حقوقهم .ن تتاح للمساهمين فرصة الحصول على تعويض فعلي و عادل في أينبغي  ماك -

 مة الشركات المعاملة المتكافئة لجميع المساهمين .كطار حوإيجب ان يكفل في  -

لنحو عددا من الحقوق التي يجب ضمانها للمساهمين والمستثمرين في الشركات على ا أالمبديحدد هذا  -

  :(1)التالي

 ون الى نفس الفئة معاملة مكافئة. ين يعامل المساهمون المنتمأ*يجب 

لحصول ن يكون  للمساهمين  داخل كل فئة  نفس حقوق التصويت ويجب ان يمكن كافة المساهمين من اـ*ينبغي 

ما يجب ك للأسهمعلى المعلومات المتصلة بحقوق التصويت الممنوحة لكل فئة من فئات المساهمين قبل  شرائهم 

 ان تكون اية تغيرات في حقوق التصويت خاضعة للتصويت  من قبل المساهمين .

 *يجب ان يتم التصويت بواسطة المفوضين بطريقة مفق عليها مع حملة الاسهم . 

ن كل المساهميلالمتصلة بالاجتماعات العامة للمساهمين المعاملة المتكافئة  والإجراءات*يجب ان تكفل العمليات 

  .كما

 *يجب ان لا تتشكل الشركة صعوبة او تجمل المساهمين تكاليف مرتفعة. 

 والشفافية . بالإفصاح*يجب منع تداول الاسهم بصورة لا تقسم 

هم قد بية مصالح خاصة أفصاح عن وجود و المديرين التنفيذيين الإأدارة *يجب ان يطلب من اعضاء مجلس الإ

 الشركة .مسائل تمس  بعمليات أويكون  بها علاقة 

 مة على ثقة المساهمين:كثر تحسين جودة الحوأثانيا : 

كات مة في الشركبين جودة الحو ايجابي من خلال العديد من الدراسات والأبحاث تم اثبات وجود ارتباط  

 في هذه  ن يدفعها المستثمرينأواستعداد المستثمرين للمساهمة في هذه الشركات ومستوى العلاوة التي يمكن 

 ــــــــــــــ
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 طيني ،وق رأسمال الفلسلس : لو، الملتقى  السنوي الأ دور الحوكمة في تمكين المساهمين والمستثمرين والاستقرار الأسواق الماليةجهاد خليل الوزير : : (1

 . 7-3، ص ص 2007

 :(1)بحاث دراسات وفي هذا المجال نذكر منهاأجراء عدة إسهم ولقد تم  الأ

ركة ش 200راء المستثمرين   حيث تشمل اكثر من ح أمس 2002زي  سنة اجرته مؤسسة ما كن التقرير الذي -

سهم % من المستطلعين ابدوا ميلا نحو دفع علاوة الأ 80ستثمار دولية اين وجدت فيه هذه  المؤسسة ان إ

ة دارالإ عتبرا المستثمرون المستطلعون ان ضم مجلسإعتبروها ذات نظم حوكمة مناسبة وإالشركات التي 

بية جاب غالأكما  اتمة  في الشرككهم الميزات التي تؤثر في حكمهم على جودة الحوألأعضاء مستقلين من 

اري ، وقد  ستثمرارهم الإقفي  ايجابيإ رثيؤشركات مة في الكالمستثمرون ان توفر معلومات كافية حول نظم الحو

سبة يما بلغت النسواق في الدول المختلفة فلدفعها بحسب الأبدى المستثمرون استعدادا أتفاوتت نسبة العلاوة التي 

لى إصلت استقرار مثل السوق الكندي وو والأكثرسواق  الدول المتقدمة  أسهم الشركات المدرجة في أ% في 11

 . سيا آسواق شرق أ  :تذبذبا مثل والأكثرقل تقدما سواق الدول الأأ% في  40

حيث تمت هذه  TERN AND VEDA ,DE MICOLOطرف "من  2006كما اجريت دراسة سنة  -  

ليا وتم فع تالحكومة قد تحسن ممارسات  الدراسة على مرحلتين حيث تم في المرحلة  الاولى  دراسة اذا كانت

نمو    في التحسينات في جودة الحوكمة قد ساهمتقد مة كلحودراسة اذ كانت ممارسات ا الثانية في المرحلة 

 المؤسسة . ستثمار على مستوى والإالانتاج والإنتاجية 

 على مستوى البلد واستخدام الشركاتجل تحقيق تلك الدراسات طور الباحثون مؤشرا جودة حوكمة أومن 

ن هذه ألى عسهم المحلية واعتمادا الأ سواقأ فيالبيانات المحاسبية وبيانات السوق لشركات غير مالية مدرجة 

ي الشركات يعتبر مؤشر عن التطور فمة كحونضباط  السوق وان التطور في كثر عرضة للإأت كانت االشرك

 القطاع المؤسسي ككل وقد وصل الباحثون الى نتائج التالية : 

ودة  ن الجأالشركات في معظم الدول  التي تمت دراستها و مةكحومة يظهر تحسنا في جودة لحكون مؤشر اأ -

  .تحديدا في مجال مقاييس الشفافية  نتتحس

ن أو يجابيةإقتصادية بصورة كبيرة والشركات يؤثر على كافة النشاطات الإمة كحون التحسن  في جودة أ  -

لى التمويل عالشركات على نموا لشركات التي تعتمد  مةكحويجابية للتحسينات في إثار ألى وجود إالنتائج تشير 

 ة .اق الماليروستقطاب الودائع واستقطاب الأإمن مصادر خارجية مثل 

وراق ق الأى تشجيع هؤلاء على الاستثمار في اسواإلهتمام حوكمة الشركات بالمساهمين والمستثمرين إدى أوقد 

  مة تسعى الىكن الحوأثر كبير على الاسواق المالية خاصة وأالمالية دون تخوف  وبالتالي كان بهذا 

ومات لى جودة المعلإسواق المالية بما يضمن الوصول والشفافية في الأ بالإفصاحهتمام إة يلآجانب ذلك 

 .المحاسبية 

 ـــــــــــ

 . 8، 7مرجع سابق ، ص ص  :(1

 ة : وراق الماليمة الشركات على سوق الأكالمطلب الثالث : انعكاس جودة المعلومات المحاسبية في ظل حو

ة لتحقيق مة الشركات نتيجكتطبيق الحو ثر المباشر منعادة الثقة في المعلومات المحاسبية هو نتاج الأإن إ

 لمالية وذلكمباشر او غير مباشر على سوق الاوراق ا تأثيري لها تالمفهوم الشامل بجودة هذه المعلومات ، وال

 : (1)كما يتضح فيما يلي 

 اق المالية : روولا : اثر المعلومات المحاسبية على سوق الأأ

اق المالية فتأثيرها لا ينطوي على جانب واحد بل روعلى سوق الأ ن المعلومات المحاسبية تؤثر بشكل واضحإ

ثر واضحا على المستثمرين الحاليين والمرتقبين فيما يتم اتخاذهم لى جوانب عديدة فمن جهة نجد الأإيتعدى 

لدخول في و اأراق المالية او قرار التخلص منها )بيعا( ، وللقرارات الاستثمارية الملائمة مثل قرار الاحتفاظ بالأ

لى تنشيط إسهم والعوائد عليها ويتعدى هذا التأثير  سعار الأأجديدة ، ومن جهة اخرى فهي تؤثر على  تاستثمارا

وتعتبر المعلومات الموجودة في التقارير ، حركة سوق الاوراق المالية وكذا حجم التداول فيه او غير ذلك 

اطر معدل الفائدة مخاطر الاعتماد عليها لقياس حجمن مخوالقوائم المالية ومن اهم المعلومات التي يمكن 

راق المالية وستثماري في سوق الأساسي لتحليل القرار الإضافة الى ذلك فان مدخل التحليل الأإ،  .....السيولة
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قيمة حقيقية يمكن تحديدها  السوقوراق المتداولة في يعتمد على فرض رئيسي مؤداة ان لكل ورقة مالية من الأ

قتصادية مثل الفوائد المحاسبي الإليها من خلال دراسة المعلومات المحاسبية المتاحة عن الوحدة إلوصول و اأ

 .ومعدل التوزيعات ومعدل النمو وبعض النسب المحاسبية 

 ويمكن حصر تأثير سوق الاوراق المالية في نقطتين هما : 

في  لومات عن الشركات التي تطرح اسهمهاالدور التسييري : وذلك عن طريق امداد المستثمرين بالمع 1-1

 البورصة قبل اتخاذ قرار الشراء او البيع بهدف دعم وترشيد ذلك القرار 

ئد اطر والعواوارق المالية بشكل  يحقق التوازن المطلوب بين المخالأ ةالدور التاثيري :وظيفة ادارة محفظ 1-2

 كمكان ولذللاوراق المالية التوازن بقدر الإمما يحقق للمستثمرين الربحية المستهدفة ويحفظ لسوق ا

 وراق المالية في النقاط التالية : يمكن ابراز اهمية المعلومات المحاسبية لأسواق الأ

 وراق المالية.*تعد التقارير المحاسبية هي المصدر الوحيد للمعلومات المتداولة في سوق الأ

 متع بها هذاوراق المالية يعتمد على مستوى الكفاءة الذي يتن دور المعلومات المحاسبية في تأثير على الأإ* 

 نوعية هذه الكفاءة. إلىالسوق بالإضافة 

 
 ـــــــــــــــــ

على   30/03/2011بتاريخ :  ، www.kku.edu.saعن موقع :  ،  1ص   وراق الماليةسبية في ظل حوكمة الشركات على سوق الأاانعكاسات جودة المعلومات المح:(1

 . 15.00الساعة 

 .وراق المالية ركز عليها كفاءة سوق الأتركان التي تهم الأأن  المعلومات المحاسبية من إ* 

ق وراوسوق الأ دراك العلاقة الحقيقية بين  هذه المعلوماتإن التفسير الجيد للمعلومات المحاسبية هو مفتاح إ* 

 .المالية 

 ن تصل المعلومات المحاسبية الى الجودة المطلوبة حتى تستطيع.أيجب * 

 .وراق المالية بفاعلية عالية ن تؤدي دورها للتأثير المباشر وغير المباشر في تنشيط سوق الأأ*  

ن ألية حيث ستثمارات الحاسعار الإأثر على أفصاح عن المعلومات المحاسبية له ن التوقيت الملائم عند الإإ* 

تفق عليها ومعايير محاسبية م مبادئعتمادها على إالمعلومات وعدم دقتها والتحيز في عرضها وعدم  نشر تأخير

 ويؤثر في درجة المخاطر التي يرغب في تحملها وفقا لظروفه . المستثمرسلبي على سلوك  ريتأثتحدث 

لى سلوك ع التأثيرو فترية لها دور فعال في أالقدرة التنبؤية للمعلومات المحاسبية سواء كانت سنوية  إن*

 .وراق المالية في سوق الأ المستثمر

 مة الشركات:كهمية المعلومات المحاسبية في ظل حو:أثانيا 

مالية وذلك وراق السواق الأأمة الشركات هو اعادة ثقة المتعاملين في كهتمام بتطبيق حوهم دوافع الإأحد أن إ

نات م دقة البياالفشل التي اصابت الكثير من الشركات العملاقة التي ترجع معظمها الى عدار وحالات ينتيجة الانه

ات وكمة الشركاسية التي تقوم عليها حوالمعلومات المحاسبية بها وما تضمنه من اخطاء لذا فان اهم المبادئ الأ

 (1) .فصاح والشفافية هو مبدأ الإ

طراف ها الأجميع الحقائق المالية  الهامة التي تعتمد علي وإظهارتباع سياسة الوضوح الكامل إهو : فصاحالإف

  . المهتمة بالمشروع

علقة لقرارات المتاتخاذ إو اساليب أو البيانات أما الشفافية فهي تعبر عن توفر المناخ الذي يتيح كافة المعلومات أ

هي تشكل ن لا تحجب أي معلومات عن مساهميها مهما كانت سيئة وأن الشفافية يجب أاو الشركات أي  بالأفراد

دور في  فصاح والشفافية لهاساسيا لتعزيز الحكم السليم وهي كل ما يحتاجه المستثمرين فكل من الإأمصدرا 

ي تقييم وراق المالية وذلك حماية لدور سعر السهم فلأا ستقامة وانتظام المعاملات في سوقإضمان شفافية و

 اما من خلال شارة اليهوالتي يمكن الإ والإفصاحالشركة ويمكن الاشارة الى هذا الدور من خلال قواعد الشفافية 

 : يلي
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 ـــــــــــــــــــــــ

 . 76، ص 1996، دار الكتب العلمية ، القاهرة ،  ساسيات المحاسبة المالية والتكاليف والمراجعةأبو الفتوح فضالة : (:أ1

 

لمراقبة لخضاعها إلجمهور المساهمين بعد  الختاميةالقوائم المالية والحسابات  بإعلانالقواعد المتعلقة  *

 .ة قرارات هامة وجوهرية تمس هيكل بناء الشرك بأيعلام المساهمين إوالمراجعة المستقلة منها ضرورة 

 .علان إذا هول مسبقا والشروط المتعلقة بكيفية أعلان إة بعقد الجمعيات العمومية وضرورة القواعد المتعلق* 

ركة غير حسهمها بما يشكل أالمعلومات المغلوطة او مضاربة الشركة على  وإعلانالقواعد المتعلقة بالغش ، *

 .سهم الأ لأسعارطبيعية 

ال سمأعلان عن النسب التي يمتلكونها في رالإ نسبيةصحاب الحصص الكبيرة أالقواعد التي تستلزم من * 

 . التغير فيها وإمكانيةعلان عن حقيقة السيطرة على مقدرات الشركة إشكله ذلك من يالشركة لها لما 

يريد ان  القاعدة العامة في هذا الصدد هو انه على الشركة الاعلان عن كافة المعلومات بحيث يصح لكل من* 

 ساسها أعن التجارة وعلى  والإقناعا بسرية يعتمد عليها او تحتفظ به

لاوراق امة الشركات والمعلومات المحاسبية وسوق كومن خلال ما سبق يمكن القول بان هناك الارتباط بين حو

 (: 3المالية يمكن توضيحها في الشكل التالي : الشكل رقم )

 : العلاقة بين الشركات والمعلومات المحاسبية سوق الاوراق المالية .01الشكل رقم  

                                                                 

                                                 2 

 وراق  المالية وق الأس                                                    

                          
                                                        3 

 المعلومات المحاسبية                                   

 

 

بتاريخ      www.kku.edu.sa :عن موقع ،مة الشركات على الاسواق الماليةكانعكاسات جودة المعلومات في ظل حوالمصدر : 

 . 15.00على الساعة ،  30/03/2011

 يلاحظ من الشكل السابق مايلي : 

مة بعيدا عن : تمثل الدور المتبادل بين كل من حوكمة الشركات وبين المعلومات المحاسبية بصفة عا 01المنطقة 

 سواق المالية .علاقتها بسوق الأ
 

 ــــــــــــــــــــــــــــ

 149ص ص  ،الاسكندرية  " ، الدار الجمعية الجديدة ، سس الاقتصادية والقانونية: حوكمة الشركات المساهمة " دراسة في الأالمتعصم بالله  الغرياني   :(1

 ،150. 

مة بعيدا عن المالية بصفة عااق رونعكاساتها على سوق الأإثر المتبادل بين حوكمة الشركات و: الأ 02المنطقة 

 .دور المعلومات المحاسبية )وان كان يصعب ذلك عمليا(

المعلومات  يرتأثوراق المالية متمثلا في ثر المتبادل بين المعلومات المحاسبية وسوق الأ: تمثل أ 03المنطقة  

 وراق .هذه الأوراق المالية والعائد المحقق على الاسهم وغيرها من الأ وأسعارعلى حركة التداول 

بط العناصر داء المتميز متوازن المصالح وهي محل الاهتمام لان نقطة التقاء وتراهي منطقة الأ : 04المنطقة 

محاسبية ذات عنها من توفر المعلومات ال الثلاثة والتي تتمثل في التطبيق الفعال الحوكمة الشركات وما ينتج 

 يتصور لا لأنهاصبح امرا ضروريا  04الجودة العالية وبالتالي تنشيط سوق الاوراق المالية ووجود المنطقة 

ية ولا وجود وحدة اقتصادية تقوم بتطبيق حوكمة الشركات ولا تتيح معلومات محاسبية ذات معايير جودة عال

  المالية . وراقوارقها المالية المتداولة في سوق الأأير مباشر على اسعار وحركة يكون لها تاثير مباشر او غ

تحوكمة الشركا  
                                                        

                                           2    
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لواضح ثر اجراء السابق الأتضح من الإإلى العلاقة المشار اليها سابقا من خلال مايلي إويمكن التطرق  -

 اق المالية . روللمعلومات المحاسبية على سوق الأ

ط ا اتجاه تنشيية على الفضاء على سلبية هذه المعلومات في القيام بدورهن جودة المعلومات المحاسبأكما اتضح  -

 وراق المالية . حركة سوق الأ

من  صبحت تتضمن مجموعةألى شمول مفهوم جودة هذه المعلومات بحيث إدي أن التزام بتطبيق الحكومة إ  -

بية ومات المحاسفان تحقيق جودة المعل لى توفيرها في هذه المعلومات لذاإمة كالمعايير المتعددة التي تسعى الحو

ا يظهر وراق المالية وذلك كمبمفهومها الشامل في ظل الحوكمة سوف ينعكس على الجوانب المختلفة لسوق الأ

 في الشكل التالي  :

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : حوكمة الشركات وجودة المعلومات المحاسبية  وسوق الاوراق المالية : 04الشكل رقم :

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :عن موقع، سوق الارواق المالية  انعكاسات جودة المعلومات المحاسبية في ظل حوكمة الشركات علىالمصدر : 

www.kku.edu.sa    : 06ص . 15.00على الساعة  ، 30/03/2011بتاريخ 

 حوكمة الشركات

 

تحقيق المعايير المختلفة لجودة 

 المعلومات 

 

 معايير مهنية  معايير فنية  معايير الرقابية 

 ينعكس ذلك على المستثمر 

الثقة  في 

معلومات 

 المحاسبية 

 الرشد في اتخاذ

 القرار

القدرة على 

 اتخاذ القرار 

ينعكس ذلك على سوق الاوراق المالية    

العوائد على  حركة التداول 

 الاسهم 

 اسعار الاسهم 

 معايير القانونية 
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 :لى الملاحظة التالية إشارة وفي ضوء ما سبق يمكن الإ  

وكذلك  لببالس أوالمحاسبية التأثير على حركة السوق الأوراق المالية سواء بالإيجاب  المعلوماتان قدرة  -

 . المعلوماتيتزايد مع تزايد تحقق جودة هذه   ثيرأوالتسييري تبالنسبة لدورها ال

لمحاسبية عادة الثقة في المعلومات اإلظهور وتطبيق حوكمة الشركات هو  والأساسيةن من الدوافع الهامة إ -

لجودة لى تحقيق اإالرقابة عليها ، للارتقاء بمفهوم  جودة  هذه المعلومات من الجودة ذات المعيار الواحد  وأحكام

تنتاج سلخروج بالإالمحاسبية لذا يمكن ا المعلوماتذات المعايير  المتعددة مما يعني تحقيق المفهوم الشامل لجودة 

 :التالي 

  

 تحقيق                                  تنشيط   

 :وراق المالية ر حوكمة الشركات على كفاءة سوق الأأثالمطلب الرابع : 

  يتساوىين أ وراق المالية والذى يعكس فيه سعر السهم كافة المعلومات به ولى مفهوم سوق الأإ قلقد سبق التطر

اق ورسوق الأ فيه السعر السوقي للسهم الحقيقي له ، وحتى يتحقق ذلك لابد من وجود الية فعالة ترفع  من كفاءة

 .المالية 

واعد خيرة من قواعد الحوكمة وتكتسي قتتضمنه هذه الأ لية في الحوكمة ، ومن خلال ماهذه الأ  وتتمثل 

سهم سعار الأأفي   تؤدى في النهاية الى تحقيق التوازن لأنها همية بالغة لتحقيق كفاءة الاسواق المالية أالحوكمة 

وق المال ان كفاءة  س يتم تسعير الاسهم في ضوء المعلومات المتاحة ومن المعروف  لكفؤحيث انه في السوق ا

لديها   ة لجموع المستثمرين في توفيق واحد وان الحوكم تتوقف على مدى  توفر المعلومات الخاصة والداخلية 

ة ، خاصة وراق الماليالأ ى كفاءة تى تمكن من الوصول  إلفصاح عن تلك المعلومات اللى الإإليات للوصول الأ

 فصاح والتى تمكن تلخيصها في : من خلال مجموع المزايا التى  يوفرها الإ

 .يقلل من مستوى عدم تماثل المعلومات فصاح عن المعلومات الداخلية زيادة الإ*

 .سهم الأ لأسعارات بلتقفصاح عن المعلومات الداخلية يقلل زيادة الإ*

او  ن ة ، تقليل صناعي السوق وبالتالي تحسيلويالس فصاح عن المعلومات الداخلية يضمن تحسينزيادة الإ*

ات وتحديد ن هناك علاقة قوية وطردية بين حوكمة الشركسهم لأداء الأأكبر في تحديد أتدهور الحوكمة له دور 

 :سباب هيأالسعر العادل للسهم وترجع هذه العلاقة  الى عدة 

 جودة.نوعية المعلومات المتاحة لمجموع المستثمرين يعكس *

 .(1)فصاح و الشفافية احد مبادئ حوكمة الشركات ن مبدأ الإألحوكمة حيث  *
 ــــــــــــــ

، مجلة كلية  التجارة  والبحوث  وراق المالية " دراسة تحليليةدور حوكمة الشركات في تحديد السعر العادي لأسهم لسوق الأحمد رجب عبد المالك : :أ( 1

 www.aleppoeconmics.com عن موقع  09-06، ص ص  2008،  45، مجلد رقم  01سكندرية ، العدد العلمية ، جامعة الإ

 .17:00على الساعة ،  02/04/2011بتاريخ: 

 ترتفاع مستوى حوكمة الشركاإن النوعية تتأكد من أدراة  حيث نعكاس لنوعية الإإ*حوكمة الشركة هي 

لى منافع عسعى دائما للحصول ، تدارة الغير واعية سعر السهم  على عكس الإ بأداءهو  المفتاح الذي يربطها 

 . مما يؤثر على اسعار السهم   الحكومةذاتية  من ضعف مستوى 

ي مما يؤد ليةاخدارة تمنعها عن التلاعب بالمعلومات الدليات رقابية على الإأحوكمة الشركات بما لديها من إن  -

 اء سعر السهم . دأل المعلومات بين المستثمرين مما ينعكس في النهاية على ثماتلى حد ما إ

وراق المالية على ذلك تمكن رتباط طردية بين درجة حوكمة الشركات ومستوى كفاءة سوق الأإهناك علاقة  -

ثر كفاءة نتيجة لتضيق عمليات المضاربة وتصبح أكسهم  تتحد بشكل سعار الأأن نتيجة للحوكمة فان أالقول 

اق المالية هي محور الرئيسي رواتصافا بالصفة الاقتصادية  وعليه فسوق الأ وأكثركثر سرعة أالعمليات اليومية 

 سوق الاوراق المالية  جودة المعلومات المحاسبية  حوكمة الشركات 
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تشكل الوعاء الذي تصب فيه المدخرات التي تتم توجيهها لخلق طاقات  لأنهافي عملية تنشيط الاستثمارات 

ما توفره من  اق المالية فانروسواق الأأقتصادي في الإ للأداءن الشركات الشريان الرئيسي أانتاجية جديدة وبما 

واة ناق المالية فالمعلومات المحاسبية تشكل الروستثمار في الأمعلومات عن مركزها المالي بشكل اساسي الإ

قتصادية لثروتها في لحظة حيث توفر لها المعلومات المالية عن القيم الإ الشركةولى التي تينى عليها قرارات الأ

تلك الثورة من خلال فترة زمنية محددة وذلك عن طريق ترجمة على  تطرأمعينة والتعبير عن التغيرات التي 

قتصادي الى تدفقات نقدية ، ومن هنا تتجلي اهمية حوكمة الشركات فقي حداث والعمليات المتعلقة بالنشاط الإالأ

لى تمكين المستثمرين من إالحفاظ على الفرص وشفافية المعلومات المحاسبية الواردة في السوق المالية اضافة 

سعار الحقيقية لأسهمها هذا مؤداة زيادة حجم العمليات والصفقات لى الأإتقييم اداء الشركات المسجلة بها وصولا 

ساس أ يوالتشغيلوتوفير السيولة التي تشجيع التعامل في السوق ومن ثم كفاءتها لذا كانت الكفاءة بشقيها السعري 

ذا تحرص كافة الدول على ضمان اقصى درجات الكفاءة إاق المالية  رواق الأسوأستثمار وتوسيع إقيام  و

 . (1)قتصاد الوطنيوهو تمويل الإ إلالبورصاتها حتى تؤدي دورها الرئيسي في احسن الظروف 

 ـــــــــــ

 . 10مرجع سابق ، ص  :(1
 

 المالية الحالية :  والأزمةالمبحث الثالث : الحوكمة 
لتي هزت زمة ازمات المالية خاصة تلك الأالرأسمالي ولا يزال يعاني من العديد من الأ لقد عاني في النظام

د من زمة العديلأاخرى ، وكان لهذه لى باقي الدول الأإمريكي لتتنقل وزعزعت  النظام المالي  النظام المالي ، الأ

لى إعوة لى زيادة الدإدى أا وراق المالية ممنعكاسات  خاصة على سوق الأسباب كما خلفت العديد من الإالأ

 حد الاساليب المعالجة والوقائية للازمات المالية .أتطبيق قواعد حوكمة الشركات باعتبارها 

 المطلب الاول : جذور الازمة ومراحلها : 

ن نظام الرهقراض بفي البداية عادة ما كانت البنوك الامريكية تقوم بتمويل عمليات الأ زمة:جذور الأ  ولا :أ

تمويل ن حجم الأذلك  ىليها من طرق عملائها ومعنإيداعات التي تقوم العقاري ويتم التمويل من حصيلة الإ

ولكن في   العقاري  كان محدود بمقدار مدى ما يتوافر لدى تلك البنوك من سيولة مصدرها ، عملائها المودعين

مع الغاء  تحرير اسواق التمويل العقاري ظل العولمة الاقتصادية وما انتجته من عولمة مالية تزايدت عمليات

ما  تتزايد قوة وتنشيط  وبدأت،  الجديدةرالية ليبالتدريجي للقيود على اسعار  الفائدة ودخول  ما يسمى بمرحلة ال

عقارية عن يسمى بالسوق الثانوية للرهن العقاري التي خلفت سهولة ومرونة كبيرة للغاية في تمويل القروض ال

اط ومنع نمو نش رأسمالوتعمقت العلاقة بين سوق النقد المتمثلة في البنوك وسوق  لسمارأسواق أطريق 

خرى على التوريق والمشتقات المالية ذلك ادى الى تشجيع مجموعة  كبيرة من البنوك المؤسسات  المالية الا

ار المالي دخول الرهن العقاري وكان مهندس هذا الانفجار العقاري الان فريسان واحد من اشد امؤيدين للابتك

ذي سيسيطر مريكية وتصاريحة المتعاقبة كانت تحدد الفكر الدون منازع وهو الذي ادار الخزينة الفدرالية الا

 .على الدوائر المالية 

هذه  بتغذيةمن سياسة قادرة على وضع حد لتضخم قفاعة مالية مع استمراره  اعتبر انه ما 2002ففي عام  -

ئيل في ضتمال اكد على ان الاح 2004الفقاعة منه خلال سياسته التي اعتمدت على خفض معدل الفائدة وفي عام 

ا المتحدة الامريكية نظرا الى حجمه اتياسعار الاسواق العقارية في الولاحصول على انخفاض قوى في 

في وقتصاد الكلي الإمهمة انخفضت اسعار المساكن لن يترتب على ذلك عواقب  2005وتنوعها ثم اضاف عام 

قارية وفي حين لم عشية انفجار الفقاعة الع 2006م ما في عاأليات المالية الاكثر تعقيدا ن الأأالعام نفسه اعتبر 

 . (1)العقارية للأسواقيعد رب عمل الفدارالية الامريكية فقد اعتبر انه تم بلاشك تجاوز اسوء انخفاض 

 :  تيةزمة المالية العالمية في المراحل الأمراحل الأ زيجاإ: يمكن ثانيا : مراحل الازمة 
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يف لستديد  بتكثيمتتعون بقوة كافية على ا الرهن العقاري الممنوحة المدينين لا : عدم سداد سلفات 2007فيفري  -

 فلاس في مؤسسات متخصصة . ولى  عمليات الإأمريكية وسبب ت المتحدة الأيافي الولا

 
 ــــــــــــــــ

                    ، ص ص 0920سكندرية ، ، الدار الجامعة ، الإ المالية المصرفية العالمية والأزمةالديون المصرفية المتعثرة عبد المطلب عبد الحميد :  :(1

255،254 . 

 زمة والمصارف المركزية تتدخل لدعم سوقمام مخاطر اتساع الأأ: البورصات تتدهور   2007سبتمبر  -

 السيولة .

 .ي زمة الرهن العقارأاسهمها بسبب  رسعاأفي ة مصارف كبرى تعلن انخفاض : عد 2007ديسمبر –كتوبر أ -

%  35  لىإ رباع النقطةأمريكي يخفض معدل فائدته الرئيسية ثلاثة حتياطي الفدرالي الأ: الإ 2008جانفي   22-

 (1).2008فريل أ% بين جانفي و2لى إجراء ذو حجم استثنائي تم تخفيضه تدريجيا إوهو 

 .ك " : الحكومة البريطانية توميم بنك " نورذن رو 2008فيفري  17  -

 .: تضافر جهود المصارف المركزية مجدد المعالجة سوق التسليفات  2008مارس  11-

 مريكي " بيرستيرنز" بسعر متدنعمال الأ" جي جي مورقان تشيز " تعلن شراء بنك الأ 2008مارس  16-

 حتياطي الفدرالي . ومع المساعدة المالية للإ

لحقيقية سباب االسويسري بنشر نتائج التحقيقات الداخلية حول الأ: قام مصرف " يوبي اس "  2008ريل أف 24-

  وراء خسارته

هود التي تخف بعد الج بدأتزمة الرهن العقاري أن أمريكية مسؤول بوزارة الخزانة الأقال  :  2008ماي  30-

 .موال في المؤسسات المالية خرى ، لضخ الأتحادي والبنوك المركزية الأحتياطي الإقام بها الإ

لعقاري " ات الرهن افلاقتين في مجال تسليممريكية تضع المجموعتين الع: وزارة الخزانة الأ 2008سبتمبر  7-

 فريدي ماك " " وفلني ماي " تحت الوصاية .

  بإفلاسهعترف بنك " ليمان براذرز " إ:  2008سبتمبر  15- 

"            ممين في العالأكبر مجموعة تأمريكية تؤمنان مة الأوحتياطي الفدرالي والحك: الإ 2008سبتمبر  16-

 . بالإفلاسأي اي جي " المهددة 

 : البورصات العالمية تواصل تدهورها والتسليف يضعف في النظام المالي . 2008سبتمبر  17 -

 . الإفلاسب س " المهددةأو أ بي  تشأ: البنك البريطاني " لويدتي اسبي " بشتري منافسة "  2008سبتمبر 18- 

ارف كبر المصألى إمليار دور  87.2 ينستراليإمليار جنيه  50" بريطانيا تعرض تقديم  2008اكتوبر  8 -

 زمة .البريطانية لمساعدتها في التغلب على الأ

 

 
 ـــــــــــــــــــ

 1(: إبراهيم عبد العزيز النجار : الأزمة وإصلاح النقدي العالمي ، الدار الجامعية ، الاسكندرية ، 2009، ص62. 

بوط له في يوم واحد منذ هكبر أ% من  10: مؤشر نيكي في بورصة طوكيو ينخفض بـ  2008كتوبر أ 10-

1987. 

رف وزارة المالية ورؤساء المصارف المركزية بمجموعة السبع في واشنطن ويتعهدون بمنع المصا ىيتلق -

 لي اليوم التا للخطوة في تأييدهزمة ، ويعلن صندوق النقد الدولي والعمل معا لوقف الأ نهيار لاالإالرئيسية من 

رئيسية  مليار دور لمساعدة ثلاثة مصارف 24مليار جنيه  37: بريطانيا تعلن خطة قوامها  2008اكتوبر  13-

 .دزتي اس بي " يو اس " و " لوأ بي  تشبيإهي رويال مصرف " اوف سكوتلاند " و " 

 موال في المصارف .عن ضخ الأ بالإعلانلى جهود العالمية إ: تنظم اليابان  2008كتوبر أ 14-

 % وهو اكبر ارتفاع في يوم واحد في تاريخه هبوط 14من   بأكثرمؤشر نيكي في بورصة طوكيو يرتفع  

سعة تمريكية تعرض شراء حصص الولايات المتحدة الأفي  ها ت% بعد استئناف معامل 67سلندا بـ يا بورصة 

 .مليار دولار  250مصارف بقيمة 
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مانات مليار دولار تعرض من خلالها ض 130: كوريا الجنوبية تكشف عن خطة عن انقاذ بـ  2008اكتوبر  19-

 على الديون الاجنبية وتعد بزيادة رؤوس اموال المؤسسات المالية . 

 .خطة الانقاذ المالي المعدلة  : مجلس الشيوخ الامريكي يقرر 2008نوفمبر  01

زمة عالمية : ألى إزمة وعوامل تحولها سباب الأأالمطلب الثاني :   

زمة وساهمت في لى حدوث هذه الأإدت أسباب والعوامل التي : هناك مجموعة من الأزمة سباب  الأأولا : أ

سباب مباشرة وأخرى غير مباشرة كمايلي : ألى إباب من خلال تصنيفها سثقافتها وقد تم توضيح هذه الأ  

الأسباب المباشرة : –أ   

 تسرب الفساد إلى الاجهزة الادارية و للمؤسسات المالية:  1-أ 

سباب ين الأبدارية هو من جهزة الإلى الأإن تسرب الضعف والفساد أات المالية السابقة تجمع كلها على زمن الأإ

تى على أل ب  2008زمة المالية الراهنة  في منتصف سبتمبر السبب عن تفعيل الأالرئيسية لوقوعها ولم يغب هذا 

ون ووظائف ممن كانوا يشغل نليها حيث انتشر الفساد بين طائفة المسؤولين التنفيذييإدت أسباب التي قمة الأ

 تلياالآابت غها و و خارجأنظمة المصرفية والمؤسسات المالية سواء في الولايات المتحدة دارة العليا في الأالإ

مان ر الأالفاعلة لرقابة عليهم مما جعلهم يتساهلون في منح قروض انتمائي بمبالغ كبيرة دون تطلب المعايي

 .   (1)صول الضامنة  قروضالدولية في الأ

 تلتي فجرولى ازمة الرهن العقاري الشرارة الأأ: تعتبر  : إنفجار الفقاعة المالية في القطاع العقاري2 -أ

ية % وهي نسبة عال3.6بمتوسط سنوي قدره  2008مريكي حقق معدل نمو خلال قتصاد الأن الإأزمة حيث الأ

 عاما السابقة على هذه الفترة حيث تضاعفت القيمة المضافة 30تفوق كثيرا ما حققه العالم خلال 

 
 ـــــــــــــــــ

 .62،61ص ص  ، 2010الاردن ،  ، التوزيع، مكتبة الجامعية للنشر و مات الماليةزالأمحمد خميس :  الباسط  محمد عبد الوهاب الغزواري ، عبد (:1

في الفترة ما  العقارات فقد حققت هذه السوق ازدهار كبيرا بأسواقاضعاف وفيما يتعلق  4لى إقتصاد  العالمي للإ

اق رة في الاومن خارج الولايات المتحدة الامريكي والأجنبيةفيها الاستثمارات المحلية  وتنام 2006- 2001بين 

مالية العقارات اخرى البنوك والمؤسسات ال للأسواقالمالية المدعومة بروهون عقارية وهذا الوضع الجيد 

القروض  لبأمواالامريكيين على تمويل انقاذهم الاستهلاكي  اعتيادفتساهمت في منح الائتمان وساهم هذا  في 

هذه القروض  طساأقعقارية ، ولكن عند وصول تاريخ الاستحقاق وعجزوا عن سداد   بأصولالمضمونة 

لب فاتخذت المؤسسات المالية اجراءات اخلائهم من منازلهم الضامنى لقروضهم فارتفع العرض مقابل الط

نقدية لاالسيولة  ت خرى فشحسعار العقارات وعجزت المؤسسات المالية عن تحصيل مستحقاتها هذه الأأ وانهارا

 وتوالت حالات الافلاس التي اصابتها واندلعت الازمة المالية تبعا لذلك . 

 : الغير مباشرةالاسباب  -ب

دولة  قة في اقتصادللازمات المالية اهتزاز الث المألوفةسباب من الأ:  عدام الثقة بين المؤسسات الماليةان - 1 -ب

 ابت الثقة بينزمة المالية العالمية حيث غخر خلال الأأن هذه المسالة اخذت بعد أعملتها غير في قيمة  وأما ، 

ية لازمة المالانحاء العالم فيما بينها وكان ذلك اهم الاسباب التي ادت الى تفاقم أالمؤسسات المالية في جميع 

لى اموالهم المودعين .ع هذه المؤسسات عن اقراض بعضها تجنبا لزيادة اقبال امتنعتالعالمية بعد نشوئها اذا 

 إقبالهموموال الخاصة بعد انتشار الهلع بين المودعين لديها وخشيتهم من عجز هذه المؤسسات من رد تلك الأ

 ة هو اعادةول لجميع المؤسسات المالية في هذه الازمالشديد على سحب اموالهم من البنوك لذا كان الشاغل الأ

زية رة الغالية للوصول الى هذه الغاية هي تسابق البنوك المركبث الثقة لدى المودعين ، وكانت الظاه

 ضقراإلى إك والحكومات في انحاء العالم ضخ كميات هائلة من السيولة النقدية في الاسواق المالية لدفع البنو

 .موالهم لدي هذه البنوكأالمودعين على  وطمأنةها ضبع

نظام مته لان الحقيقية ومن اعوص المشاكل في النظام الرأسمالي بر: يعتبر نظام الفائدة مشكلة نظام الفائدة 2-ب

اش لى انكمإي ن الغاءها يؤدأساسي لعجلة الاقتصاد وكله يقوم على الية الفائدة بمعنى سعر الفائدة المحرك الأ

ب دة هي سبلفائطلاقا ولكن  هذا غير صحيح فقد اثبتت التجربة الواقعة ان اإن يسير الاقتصاد أوبدونها لا يمكن 

 كل الازمات في تاريخ الرأسمالية.

يرى  البعض ان الصين تعد من اهم اسباب تفاهم الازمة المالية  : : انخفاض سعر الصرف  اليوان الصني3 -ب

حيث ان انخفاض سعر صرف  اليوان  جعل البضائع الصنية رخيصة للغاية ودفع المستهلك الامريكي الى 
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صين سيولة نقدية كبيرة ووظفتها في شراء سندات خزانة امريكية وسندات قروض شرائها بكثرة وهذا ما وفر لل

 زمةقتراض وتسبب في الأمريكية بتوسيع دائرة الإمدعومة برهون عقارية مما سمح للبنوك الأ

اع قنإمكن من ستمرار ما قبل لي تتإمريكية دائمة الضغط على الصين بالعالمية لذلك كانت الولايات المتحدة الأ

 .(1)سعار الصرف لعلمتها لكنها لم تنجح ألصين برفع ا

 
 ـــــــــــــــــ

 .17:00على الساعة : ،   24/04/2011بتاريخ :  ، p.wikipedia.orgtht : عن موقع  الأزمة المالية العالمية(: 1
ى د حقيقي الالمعولمة من اقتصا الرأسماليةقتصاد العالمي في ظل قد تحول الإ : تحول الاقتصاد العالمي : 4-ب

لمقامرة نتاج والاستثمار الى اقتصاد وهمي قائم على المضاربة واقتصاد قائم على الإإاقتصاد رمزي أي من 

قتصاد ن توغل الإالجديدة وهي مشكلة حقيقية لأ الرأسماليةبتكار إوهذه ادوات من  المشتقاتوالمخاطرة في 

 . (1)نهيارلى الإإالرمزي الحقيقي هذا سيؤدي 

لى عللوم الشديد ن الكثيرين القوا باأرغم  : زمة المالية العالميةمدى مسؤولية صندوق النقد الدولي على الأ 5-ب

اث تبرهن حدزمة  وطالبوا  بالبحث عن بديل له ولكن متابعة الأالأتهموا بالضعف والتسبب في وقوع إالصندوق 

لدولة الى تغير ظروف إنه يرجع إليه بعض التقصير فإن نسب أتهامات وعلى براءة الصندوق  من مثل هذه الإ

صير لدور يمكن اسناد أي تق التي واكبت انشاءه دون ان يصاحبها تغيير مماثل في الية العمل ولذلك فانه لا

 قدمة الاخرىهذه الازمة وغيرها من الدول المت منشأالامريكية  الصندوق في الازمة بسبب ان الولايات المتحدة

 ها يشفع لهاالدول الرافضة للدور الرقابي للصندوق على المؤسسات المالية معتبرة ان تقدم رأسنت دوما على كا

 سبابأهم أ في ذلك ويضمن لمؤسساتها المالية التعالي على مراقبة صندوق النقد الدولي لبرامجها ويمكن توضيح

 :زمة المالية العالمية الحالية من خلال الشكل التالي الأ
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 5:001على الساعة  25/04/2011بتاريخ : ،  islamonline.net عن موقع ،  لهية السوقأوسقطت نظرية أمة المالية والأمحمد النوري :  : (1

 

 

 زمة المالية العالمية : سباب الأأ:  05الشكل 

 

  

 

 

 

 

 ظهور مخاطر التوريق
 تراجع سوق العقارات 

 ازمة سيولة البنوك ترفض 

 ازمة ثقة 

 عدم تسديد القروض 
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ة لمؤسسات  كليعمال في اخلاقيات الأأحول : الحوكمة و، ملتقي وطني  زمة الماليةالأالمصدر :يونسي صبرينة : مداخلة بعنوان : 

 .22، ص 18/19/11/2011جامعة باجي مختار ، عنابة ،  ،العلوم الاقتصادية والتسيير

 ثانيا : العوامل المؤدية الى تحول الازمة الى ازمة مالية عالمية : 

 :  (1)هيعتماد على ثلاث عوامل زمة المالية المصرفية بالإزمة عالمية الأيمكن تحليل عالمية الأ

الصرف  لنقدية نظامبع سياستها اتن العالم ويرتبط العامل الثالث بالدول التي تأول يتخلف بلدان يتعلق العامل الأ -

كية دية الامريالثابة مقابل الدولار . وتصبح جميع العوامل في محور واحد وهو فقدان الثقة في السياسة الاقتصا

لبلدان ات االولايات المتحدة الامريكية الامر الذي ينعكس على صادربالاضافة بوادر الكساد الاقتصادي في 

ر على االاخرى وفي هذا السياق المتازم  من المنطقي ان نتساءل عما اذا كان بامكان مراكز الصناعة القر

ن أو سوء سيماأفي الازمة و الحيلولة دون تحول الركود  الاقتصادي الى ما هو مستوى الدول الكبرى التح

ة التي ردا وكل هذا ينعكس على الاسواق الامريكيأو كساد التضخميالحتمال الكساد بل وإن أشرات توحي بمؤ

 مليار دولار 1979رداتها السلعية إو في العالم حيث بلغت كبر مستوردأتعتبر 
 ــــــــــــ 

 . 284- 282عبد المطلب عبد الحميد ، مرجع سابق ، ص ص: (1

 .العالمية% من الواردات  15.5أي 

الية مسواق أستثمار في عدة موال الإأصحاب رؤوس أالعامل الثاني يتعلق تعويض الخسارة حيث اعتاد بعض  -

في  سهمأخرى قد تصبيها  خسارة وفي حالات معينة عندما تهبط أسهمهم في دولة أتعرضت  فإذافي ان واحد 

تم عمليات و التفادي خسارة ثانية وتأالخسارة خرى لتعويض أموالهم المستثمرة في دولة أ ن سحبويدولة فسوف 

بط هالسحب الجماعي في الساعات الاولى  من اليوم  لخسارتهم في بعض البلدان العربية كمصر السعودية 

 (1) .تريتسلو والمؤشر العام بسبب هذه العمليات التي قام بها المستثمرون في هذين البلدين نتيجة خسارتهم في  

حدة في خوف من هبوط جديدا وحاد لسعر صرف الدولار في الولايات المت  الثالث : فيتمثلما العامل أ -

لولايات افي  2008ومطلع  1987سهم بين مطلع عام خرى وهبطت قيم الأمريكية مقابل العملات الرئيسية الأالأ

وربية العملات الأ المتحدة الامريكية سبع مرات ينسب عالمية وفي كل مرة يتراجع سعر صرف الدولار مقابل

 ( 2)بسبب لجوء البنك المركزي الامريكي الى تخفيض سعر الفائدة 

 وراق المالية : زمة على سوق الأالمطلب الثالث : انعكاسات الأ

ام فقد ادت مريكا خاصة على العالم بشكل عألقد كان للازمة المالية الحالية انعكاسات وخيمة على اقتصاديات 

في  "اذرز فلاس بنك " " ليمان برإ"زمة السيولة أسبب بالشركات و من البنوك  دالعدي سلى افلاإزمة هذه الأ

مما  سعار الذهب والعملات حيث انخفض سعر الدولار عدة مرات متتاليةألى تذبذب إ بالإضافة 15/09/2008

 التأثيراتووالتسويات الدولية بل  لمعاملات اواضحا على  التأثير أخرى ، وكذا بدثر على باقي العملات الأأ

بذبات متتالية البترول فبدورها تعرضت لتذ لأسعار  بالنسبةاما  ووارداتالنسبية  على التجارة الدولية صادرات 

 الى انسحاب العديد  من المستثمرين والمضاربين وتنامي معدلات البطالة ........  بالإضافة

بيرة والتي كلى انهيارات إخيرة واق المالية فقد تعرضت هذه الأسيد الأزمة على صعما فيما يخص انعكاسات الأأ

 ليها فيما يلي : إشارة يمكن الإ

تدهور اسعار الاصول في 

 البورصة 

 الازمة المالية 

اختلالات حادة في 

 ميزانيات البنوك 
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وراق ر الأسعاأشهدت البورصات العالمية وفي كل دول العالم تقريبا انخفاضات  كبيرة متعاقبة ومتتالية في  -

مية في عالالاخرى وقدرت خسائر البورصات الالمالية بعد انهيار الكبير الذي حدث للبنوك الكبرى والمؤسسات 

 عليه بالخسائر الورقية . ينطلقولار فيما دتريليون  4،5يقل عن  زمة بما لاظل الأ

 
 ــــــــــــــ

                 اد الجزائرقتصالأزمة المالية العالمية الراهنة انعكاساتها على الإقتصاد العالمي وكيفية مواجهتها مع الإشارة إلى حالة إمسعود محيطنة : (: 1

  .6،ص   2009هـ جوان  143جمادى الثانية ، مجلة المدرسة العليا الحربية الجزائر ، العدد الثاني 

على الساعة  24/04/2011، بتاريخ :   www.4shred.comمييمون الرحماني : الازمة المالية العالمية ، جمعية اطاف ، المغرب ، عن موقع: (: 2

21:30. 

شركة  30داء أمريكية  التي يقيس الأ ت" في بورصة وولسترباكتوبر مثلا تراجع مؤشرا " داو جونز  11ففي 

ئيسية  نقطة في بداية التعاملات وفي اوروبا سجلت البورصات الاوروبية الر 700% بمقدار 7 كبرى ة يصناع

ول % وبذلك يبلغ معدل انخفاض المؤشر من بداية الاسبوع الا8ي اوروبا بنسبة الشركات الكبرى ف لأسهم

كبر خسارة ا% ليسجل 11بنسبة اكثر من  ةاليابانيني " سهم الشركات اباللازمة اسيويا هبوط مؤشر " نيكاي الي

الى ادنى  هبطت ةاليابانيبل ان التقارير تشير ان البورصة  1987في يوم واحد منذ انهيار اسواق الاسهم عام 

ين " % وبينما مؤشر " شيز 357سهم الصينية بمقدار سعار الأأعام وفي  بكين تراجعت  25مستوى لها منذ 

ية % بسبب مخاوف المشتهرين من تداعيات الازمة المال 73% وتراجعت بورصة هونغ كونغ55الصيني بنسبة 

 (1)المصرفية العالمية .

 ة الامريكيةالبورصات العالمية للازمة المالية التي صدرتها الولايات المتحدويرجع هذا الانخفاض الحاد في -

وصفها "  وقد كان  مصدر هذه  الانخفاضات اساسا هو ارتفاع حدة المضاربات في اسواق المال العالمية  التي

لة  في لحاصاما التقلبات ا جتماعيغتصاب الإقتصاد الحديث وتعتبر نوعا من الإجاك شيراك "  مرض ايدز الإ

 ثر على البورصات العربية حيث نجد ان : أسواق المال العالمية كان لها أ

على  اوانعكاساتهزمة العالمية سجلت بورصات الخليجية تراجعا كبيرا على خلفية التخوف من تداعيات الأ -

 .المنطقة 

شهرا وتراجعت  18دنى مستوى له في غصون ألى  وصول إدى  أ% مما  6.86مؤشر بورصة دبي خسر  -

 % 12.3عمار  العملاقة بنسبة إسهم أ% وتراجعت  11.1السوق خصوصا بسبب القطاع العقاري الذي فقد 

وراق لأمارات العربية المتحدة  وهي سوق ااعوام كما تدهورت بورصة الإ 8كبر خسارة لها منذ قرابة أوهي 

 % 9يضا سبب انخفاض في القطاع العقاري بـ % وهذا ا4بي بنسبة ظالمالية في ابو

قطر  % وفي3تراجعت بورصة الكويت والتي تحتل المرتبة الثانية من حيث الحجم في العالم العربي بنسبة 

 % 2.8اق المالية في سلطة عمان بنسبة رو% وفي حين تراجعت سوق الأ7حققت بورصة الدوحة خسارة بسنية 

 أصبحتوالبورصات العالمية  بأزمةيداع المصرفية في سوق لندن شهادات الإ تأثرتما بالنسبة لمصر فقد أ -

 .%30الى  20من قيمتها بنسب تتراوح مابين  بأقلسهم تتداول بعض الأ

 (2)لعالمية االمالية  بالأزمةاق المالية روسوق الأ تأثرما بالنسبة للجزائر فلم يكن  هناك اثر يذكر على أ -

 ــــــــــــــــــ

 ص    ،  2009سكندرية ،الدار الجامعية ، الا ،" الاستثمار والتمويل والرهن العقاري " الاقتصاديات ، المخاطر ، اعادة الهيكلةفريد راغب النجار : (: 1

303 . 

،  2422ـ العدد ه 1429شوال 7الموافق لـ  7/10/2008جريدة الخبر الثلاثاء ، بورصات العالم تتدهور وأوروبا تبحث عن منفذ لهابوعباد سفيان :  (:2

 .11ص

 زمة المالية الراهنة وحوكمة الشركات المطلب  الرابع :  العلاقة بين الأ

حترام مبادئ حوكمة الشركات وكم بينها التخلي عن إعدم  وأهمهاخفاقات زمة هي ترابط الكثير من الإن هذه الأإ

ن الكشف عن عمليات ضخمة للفساد انتهت بسقوط  قتصادية لأزمة الإعمال التي تعتبر لب هذه الأخلاقيات الأأ

حدثته من اضطراب أعدد من الشركات  الكبرى وخلفت تلك الشركات المنهارة خسائر مالية كبيرة فضلا عن ما 

لتزام بمعايير هائل في البورصة وكان ضعف الرقابة ومحاباة الشركات الكبرى سبب رئيسيا في تراجع الإ

http://www.4shred.com/
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قتصادية الراهنة هي نتاج لمجموعة من العوامل التي تم فقدان القدرة على زمة الإالأ الحوكمة وهناك من يرى ان

 : (1)التحكم فيها أي انها افلتت من السيطرة وتتمثل هذه العوامل فيما يلي 

ب من داء مالي على المدى القصيرة والتي تتطلأفضل أ* طرح منتجات مشتقة معقدة والهدف منها البحث عن 

 ين قاموا بطرحها بالمبالغة في المخاطرة .المسيرين الذ

ومما سبق  المؤسسة الطويلة المدى البحث عن الاداء وتعظيم المنفعة ذات المصلحة بإستراتيجيةعدم التمسك * 

ناجمة عن الشركات  يخص ادارة المخاطرة المة  كبحو الاقتصادية وعلاقته بالأزمةنستنتج ان البعد المتعلق 

دارة الإ هي عدم تبليغ  مجالس المشكلةتصرفات مسيري البنوك والهيئات المالية المتسبب في الازمة حيث ان 

لشركات الحوكمة ا ئ م بها هؤلاء المسيرون  تدخل ضمن مهام هذه المجالس  حيث ان مباداقأبالتصرفات التي 

ات دارة الزامية مراقبة تصرفقتصادي تعرض على مجلس الإلتنمية والتعاون الإاالتي نصت عليها منظمة 

ان  رة البنوك بلتم اغفاله تماما من طرف مجالس ادا المبدأالمخاطر وفي الواقع هذا  بإدارةالمسيرين فيما يتعلق 

ية ة الاقتصادنيت الازملقد ب المبدأالمواثيق والممارسات التي تطبقها بعض البنوك لا تراعي ولا تدمج مثل هذا 

ت مجالس الراهنة بشكل واضح ان النقائص المتعلقة بتطبيق مبادئ حوكمة الشركات خاصة فيما يتعلق بمسؤوليا

  .المخاطر وإدارةمراقبة  وأنظمةدارة الإ

 لمطلب الخامس : حوكمة الشركات للتصدي للازمة المالية :

نجازات زمة المالية العالمية قد تؤثر سلبا على الإالأ وتداعيات ن انعكاساتأدراك المتزايد بفي ضوء الإ

ة من خيرحوكمة الشركات لهذه الأ بإجراءاتلتزام الاقتصادية المحققة تشبثت  معظم الدول على ضرورة الإ

 ة بمعنى وضعالنظام المالي والحفاظ على سلامته في مواجهة الازمة المالية العالمي ستقرارإالقدرة على ضمان 

كون ور الحوكمة يدالهيكلة وتوسيع نظام السلطات التنظيمية والرقابة فتعزيز   وإعادةالة لحقوق الدائنين انظمة فع

 فصاح والشفافية وفرض سيادة طر المؤسسية وتطويرها وتحسين معايير الإعبر تطبيق  الإ

 
 ــــــــــــــــــــــــــ

-لراهنة ادية العالمية قتصازمة  الإثيرها في الأأتحفيز  المسيرين كأحد محددات حوكمة الشركات وتت ميكانزما عبد الرحمان العايب ، مداخلة بعنوان : : (1

ة وعلوم لعلوم الاقتصادي، كلية ا قتصادية الدولية والحوكمة العالميةزمة المالية والإالأحول : ملتقى وطني  – حالة المؤسسات المالية والمصرفية المتضررة

 .9، ص  10/2009/ 21و20التسير ، جامعة فرحات عباس ، سطيف ، 

 عيات الازمةسهم والائتمان وفي ظل تداسواق الأهمالها  يجعل المجازفة كبيرة خاصة بالنسبة الأإن القانون لأ

 :  (1)تيةتتجلي الضرورة للتعامل مع قضايا حوكمة الشركات الأ

ارية ستثموالرقابية  للمصارف المركزية بحيث تشمل المصارف الإ ةالتنظيميسعة نطاق الصلاحيات * يجب تو

 .وشركات الوساطة المالية ذات الصلة )غير مصرفية( 

شفت ع الخلل التي كضيجل تصحيح مواأدارة المخاطر من إوممارسات  تطبيق  ءاتاوإجرطر أصلاح إ* ينبغي 

 ئتماني . التصنيف الا تضرورة  لمراجعة  دور  وضعية  التنظيمات الخاصة بوكالازمة المالية هناك عنها الأ

ة خاطر بالنسبالم ومستوىالمسؤولين التنفيذين وهيكلة الحوافز بكل من على المدى البعيد ،  مكافآت* ينبغي ربط 

 .افقتهم لمساهمين موفات لتدقيق األلشركات كما ينبغي توفير المزيد من الافصاح والثقافية بشان نظام المك

عضاء مجالس أ* يجب تعزيز ممارسات  حوكمة الشركات لاسيما من خلال تطوير  كفاءات ومسؤوليات 

ام قيام بالمهدارة الذين يجب ان يبقوا على اطلاع دائم على احداث مستجدات القطاع المالي  ليتمكنوا من الالإ

نوي سراء تقييم إدارة الضرورة ويجب على مجالس الإلى التدريب عند اإن يخضعوا أيمكن  كما المنوطة بهم

 .مام المسؤولينأاعضائها الذين يجب ان يكونوا مسؤولين  لأداء

عتمادها وتطبيق إساليب والمهمة الواجب التنظيمية من الأ الهيئاتتعد الحوكمة والمحاسبية على مستوى *

بنك التسويات الدولية والمنظمة الدولية لهيئات  ليهاإالسارية بشان الممارسات الجدية كما يدعو  توجيهاتها

سلامي مقاومة إن التمويل بدى حتى الأأسلامي يعد مكملا عمليا للتمويل التقليدي وقد اق المالية لتمويل الإروالأ

خلاقية كبيرة للازمات المالية المصرفية وذلك نتيجة لترتيبات  مشاركة المخاطر والتركيز على الممارسات الأ

ستثمار ويتعين على المؤسسات التمويل الاسلامي مواصلة تحسين حوكمة الشركات لديها من خلال في الإ
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الهيئات التشريعية ودمجها ضمن  وأجورالحسابات الاستثمارية  لأصحابفصاح التركيز تحديدا على حقوق الإ

طر حوكمة الشركات الأ سلامية فان تطبيق  وتطوير التنظيماتهيكلية حوكمة الشركات والمؤسسات المالية الإ

نظمة أيكتسب وجود و  هذه المؤسسات بشكل كامل يجب ان يشمل،على الاسواق   والإشرافبشكل  متجانس 

 ن تحديث هذه أهمية خاصة بأالهيكلة  وإعادة للإنقاذطر قوية أفاعلة لحقوق الدائنين وتطوير  

 
 ــــــــــــــــــ

ول : ح                      ني ملتقى وط ، مة العالمية مدخل لادارة الازمة المالية الراهنةكمداخلة بعنوان الحوفاطمة الزهراء ، بومنجل السعيد ،   يعيةقا(: ر1

 .  11،12 ص  ، ص 2009/  10/ 21و 20قتصادية وعلوم التسيير ، جامعة فرحات عباس ، سطيف ، كلية علوم الإ،  زمة المالية الاقتصادية والدوليةالأ

 

 

واجه ضائقة توالتي  ستثمارالاجل تسهيل وإنقاذ  هيكلة الشركات القادرة على أولويات المهمة من طر يعد الأالأ

 .و محتملة .أمؤقتة 

العائلات و للحوكمة ةلمملوكاما ايضا للشركات أالحوكمة الرشيدة للشركات مهمة ليس فقط للشركات المدرجة و-

وكة جل معاملة القضايا المحتملة لتوارث الشركات المملأسواق المال من اوينبغي دمج هذه الشركات في 

 ديلية تخطيستثمار في الملكية الخاصة مؤخرا كفئة اصول بللعائلات والمحافظة على الثروات وحمايتها برز الإ

بغي  متوسطة وينتصادية الاقليمية والشركات الصغيرة والكبيرة في المنظمة وتقوم بدعم جهود التنمية الاق بإقبال

فصل القيام بدور محوري في تشر كل مبادئ حوكمة الشركات و اعلى مديري الاستثمار في الملكية الخاصة 

 دارية ومتطلباتالإ والإجراءاتدارة الممارسات ضمن مجموعات شركاتهم فيما يتعلق بهيكلة مجلس الإ

 .لمساهمين فصاح وحماية حقوق االإ

ن تلبي شروطا وتفرض مستوى أسهمها للتداول في البورصة أيستوجب على الشركات التي ترغب في طرح -

سهمها أ مجهود تحضير الشركات لطرح يرتكزالية و.حلالممارسة ا بأشواطمعين  من الشفافية والانكشاف يفوق 

 .في التداول على الشركات المملوكة من طرف الدولة التي تهتم بتفشي الفساد فيها 

ولية في بالمسؤ والتخليمة الرشيدة في القطاع الخاص سوف تقود الى المطالبة بالشفافية والمساءلة كالحو -

ة تعكس حوكم براج كابتال "ول في شركة " االقطاع العام وفي هذا الصدد يقول " هلتن ماكان " نائب الرئيس الأ

 .حد أيرقبها  كيف تتصرف الشركة عند ما لا الشركات

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 ــــــــــــــــــ

لمالية مركز ا والأزمةحوكمة الشركات ملتقى دولي حول :  حوكمة الشركات للتصدي المخاطر الازمة الماليةيوسف حسين كمال ، مداخلة بعنوان : :  (1

 .25ص  . 10/11/2009و9قطر المالي الدوحة 

 

 تمهيـــد 
 

حتواءها على إداري من خلال صلاح المالي و الإن تعلب دورا فعالا في مجالات الإأة ديمكن للحوكمة الجي 

 وأ ةدمقيات لمواجهة الفساد الذي تعاني منه  الشركات والأسواق المالية في مختلف بقاع العالم سواء الدول المتآل

ثقة المساهمين في القوائم المالية والبيانات  بسبب متفاوتة لما لحوكمة الشركات القدرة على  بةنسبالنامية 
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فصاح والشفافية بالإضافة التى قوانين تعمل على حفظ حقوق المساهمين المحاسبة من خلال تبينها لمبدأ الإ

ستثمار الوطني وجذب تنشيط الإ خير التيلمعلومات هذا لكن سيؤدي في الأاوالعدالة فيما بينهم فيما يخص نشر 

 لى مستوى الكفاءة والعمل على تطويرها .إوراق المالية والوصول جنبي وتفعيل سوق الأستثمار الأالإ

شركات الانهيارات المدمرة التي تعرضت لها الو ونظرا الازمات التي تعاقبت على الاقتصاديات العالمية 

ها من لتطبيق مفهوم حوكمة الشركات والعمل على تطويرها لما العالمية العملاقة زاد الاهتمام بإلزامية 

ذه زمات وقد تأكدت ضرورة الحوكمة في ظل هانعكاسات ايجابية تساهم والحد من الوقوع في مثل هذه الأ

ا حيث انه سرهبأوقعا على العالم  وأشهرهاالازمات خاصة في الازمة المالية الحالية التي تعد من اخطر الازمات 

زمة ألى إزمة عقارات لتشمل البنوك والأسواق المالية وصولا أت من الولايات المتحدة والأمريكية من انطبق

يها من عتماد علحوكمة الشركات وزيادة الإ آلياتلى إلى ضرورة الجوء إمالية عالمية ، وهنا ظهرت الدعوة 

 زمات مستقبلا .ازمات في جل محاولة الخروج من هذه الأأ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الخلاصـــة : 
 

 ابلأسبخلاقية صحيحة وهو ظاهرة انتشرت بين دول هو خروج عن القواعد الأ والإدارين الفساد المالي إ

الدول ،  نتشار هذه الظاهرة بينمواجهة الفساد كذلك سريعة الإ وأساليبداري صلاح الإعديدة مثل برامج الإ

نت عامة او ثار سواء كاالاداري  تنجم عنه العديد من الألى حوكمة الشركات والفساد إغياب حوكمة  والافتقار 

 .اجتماعية او اخلاقية ... الخ 

شر معلومات ن استقرارها مثل  وراق المالية لا تخلوا بدورها من الممارسات اللاخلاقية التي تهدد الأ وأسواق

والخارجية  ليات الداخليةالأ همية حوكمة الشركات من خلالأتضليل المالي ، وهنا تظهر اساليب  وإتباعخاطئة 

 . والإداريلمواجهة الفساد المالي 

ارج سوق خن يتم وضع هيئات للمنشاة للمعاملات أحداث يجب وراق المالية مثل هذه الأسواق الأأوحتى تتفادى 

ت من بين ومنه تبقى مبادئ حوكمة الشركا  والإفصاحتحت اطار تنظيمي على اساس  الشفافية  اق الماليةروالأ

  خرى .زمات الأالسبل الهامة لتفادي مثل هذه الازمات وغيرها ومن الأ
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 ردنية : اق المالية الأروول : سوق الأالمبحث الأ

ت وإنما عرف منذ الثلاثينات وذلك مع ظهور شركا  أةلنشاردن ليس حديث وراق المالية في الأسوق الأ

 وق غير منظمةسبينها ونتيجة لهذه التعاملات ظهرت ا المالية فيم بالأوراقالمساهمة العامة والتي كانت تتعامل 

ا للارتقاء سعي الحكومة قتصادية والإصلاحات الهيكلية التي قامت بها ردن ومع مرور  الوقت وتغيير الإفي الأ

لى نفتاح عالإواق المالية بما يتناسب مع التوجه نحو العولمة رلى  المعايير الدولية في مجال تنظيم سوق الاوإ

هامها م كل هيئة  وإعطاءوراق المالية من خلال تقسيم الى هيئات أتنظيم سوق  بإعادةالعالم الخارجي قامت 

راق ويداع الأإاق المالية ومركز روالخاصة بها . وتمثلت هذه الهيئات  في كل من بورصة عمان هيئة الأ

 المالية .

 :الاردنية اق مالية رالمطلب الاول : مفاهيم حول سوق الاو

 ردن والتداوللأالشركات المساهمة العامة في ا بإنشاءكانت البداية :اق مالية الاردنية  روسوق الأ نشأة:  لاأو

ردني لأاالجمهوري  أردنية فقد بداق المالية الأرنشاء سوق الاوإت بمنذ فترة طويلة سب الشركاتسهم هذه أب

شركة  كأول 1930البنك العربي منذ عام  تأسيسحيث تم  الثلاثيناتوائل أوالتعامل بها منذ  بالأسهمكتتاب الإ

ركة وش 1938وشركة الكهرباء عام  1931ردنية عام ردن  وشركة التبغ والسجائر الأمساهمة  عامة في الأ

ذلك فقد لونتيجة الستينات مرة في اردن في اوائل  لأولسناد القرض إصدار إكما تم  1951سمنت عام مصانع الإ

لعادل الية لتحديد السعر آ يجادإاق المالية وذلك من خلال روردن سوق غير منظمة لتداول الأفي الأ ظهرت

ثل هذه م لإنشاءقتصادية المتعاقبة  للورقة المالية بناء على قوى العرض والطلب وقد دعت خطط التنمية الإ

 السوق .

لك (وكذAFMوتم بموجبه تأسيس ما يعرف بسوق عمان المالي ) م 1976لسنة  31فقد صدر القانون المؤقت  -

تاريخ عماله بأكما يأشر السوق  16/03/1977ق عمان بقرار من مجلس الوزراء بتاريخ وتشكيل لجنة لإدارة س

1/1/1978 . 

عام  دينار مليار 10.9لى إليصل  1978مليار دينار عام  9.7حجم التداول في السوق الثانوية من  أرتفعفقد  -

 286لي مليار دينار مقارنة مع حوا 21سهم  المكتتب فيها حوالي ، كما  تجاوزت القيمة السوقية للأ 2009

 (1) .مليون

معالم هذه  ومن أهم 1997لسنة  23وقد كان صدر قانون الأوراق المالية المؤقت رقم  1978دينار في نهاية عام 

   التطورات حيث يعتبر هذا القانون نقلة نوعية ونقطة تحول هامة في سوق رأسمال الاردني ، حيث هدف

 

 ــــــــــــ

 .18:00على الساعة : ،  28/04/2011بتاريخ   www.ose.com.jo :الموقع الرسمي لبورصة عمان: (1
 

 ايير الدوليةستكمال بنية التحية بما يتفق والمعإردني وعادة هيكلة وتنظيم سوق رأسمال الأإى إلهذا القانون 

صل الدور فعادة الهيكلة في إتحقيق للشفافية وسلامة التعامل بالأوراق المالية وتتمثل الطابع المركزي في 

لاوراق لي حيث تتولى هيئة اهترك للقطاع الأشالرقابي والتشريعي سوق رأسمال عن الدور التنفيذي والذي ي

 لرقابي والتشريعي وتتولى البورصةالمالية الدور ا

ثلاث  عمان ومركز ايداع الاوراق المالية الدور التنفيذي ، بموجب هذه الاهداف قد تضمن القانون انشاء

 مؤسسات جديدة لتحل محل سوق عمان المالي وهي:

 .بورصة عمان سوق الاوراق المالية  -

 .وراق المالية هيئة الأ -

 .ية وراق الماليداع الأإمركز  -

داريا إهلية مستقلة أمهامها كمؤسسة  11/03/1999من   إعتبارا: توصلت بورصة عمان  نشاء بورصة عمانإ -

وراق المالية في لى الربح وتجهة وحدية مصرح لها مزاولة العمل كسوق نظامي لتداول الأإوماليا ولا تهدف 

http://www.ose.com.jo/
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وراق المالية رقم حكام قانون الأألى إسناد إوراق المالية وذلك ردنية الهاشمية تخضع رقابة هيئة الأالمملكة الأ

 ( ثم صدر قانون .23)

الية في وراق الملتداول الأ 1997كثر من سوق في أنشاء إوالذي سمح ب 2002لسنة  76وراق المالية رقم الأ -

ل الاردني لة سوق رأسمافي الاردن يهدف اعادة هيك 1997وقد جاء اصدار قانون الاوراق المالية لعام المملكة 

ن ان سوق عماسواق المال عن الدور التنفيذي حيث كية لسوق الاوراق المالية ليواكب الأحتواستكمال البنية الت

لى سوق وراق المالية كهيئة رقابية حكومية للإشراف عالمالي يقوم بهذين الدور معا ، وقد سلكت هيئة الأ

لقطاع مستقبلين تداران من قبل ا نوراق المالية كمؤسستياع الأيدإرأسمال وتم تأسيس بورصة عمان ومركز 

 الخاص :

 عمالأمراقبة ووراق المالية تتعامل بها وتنظيم صدار الأإلى مراقبة إتهدف الهيئة   وراق المالية :هيئة الأ -

دف الهيئة يداع ومعتمدي المهن المالية كما تهونشاطات الجهات التي تخضع لرقابتها وهي البورصة وبمركز الإ

 شخاصمل الأفصاح عن المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية والجهات المصدرة لها وتعالى تنظيم ومراقبة الإإ

 لوزراء مماوراق المالية باستقلال المالي وإداري وترتبط برئيس االمطلعين وكبار المساهمين وتمتع هيئة الأ

هيئة مجلس أهداف الرقابية على مستوى رأسمال بكفاءة عالية ولل المستقبلي ويمكنها من تحقيق يعزز من دورها

 مفوضين حيث تتمثل  صلاحيات المجلس
 ــــــــــــــــــ

 . 123-121مرجع سابق ، ص.ص ،حسين بني هاني : (1

 

ت ة والتعليمانظمة الداخليعلى الأعداد مشاريع والقوانين والأنظمة المتعلقة بالأوراق المالية والموافقة إفي 

تقضاها تلى منح التراخيص المصدرة بموجب القانون تحديد حدود للعملات التي إالخاصة بالبورصة  بالإضافة 

 لرقابتهاعة عتماد المعايير المحاسبية والتدقيق للجهات الخاضإشركات الخدمات المالية وأعضاء للمركز وكذلك 

 ها في مدفقي الحسابات  المؤهلين على الجهات الخاصة لرقابتها .وكذلك المعايير الواجب توفر

وراق لملكية الأبهدف الحفظ الامين ا 10/05/1999: تم انشاء هذا  المركز بتاريخ  مركز ايداع الاوراق المالية -

طاء بين الوسة وراق الماليثمان الأأوراق المالية المتداولة في البورصة وتسوية المالية وتسجيل ونقل ملكية الأ

 . "،" ولا يهدف الى الربحواستقلال مالي وإداري  اعتباريةويتمتع هذا المركز بشخصية 

 ثانيا : اقسام سوق الاوراق المالية الأردنية :

 ( 1)يتم تقسيم سوق الاوراق المالية الاردنية كما يلي: 

 : وهي التي تتداول فيها أوراق الشركات التي تتوفر على الشروط التالية :  السوق الأولى -أ

 مليون دولار  2.8مليون دينار رأي حوالي  2لا يقل رأسمالها عن -

 لا يقل صافي حقوق المساهمين فيها عن رأسمال المدفوع. -

 خيرة .لأال السنوات الثلاثة قل خلارباح صافية قبل دفع الضريبة وذلك في عامين متعاملين على الأأتحقيق -

 .عوام الثلاثة قل خلال الأباح الاسهم مجانية مرة واحدة على الأأرتوزيع  -

 .اج اسمها في السوق الثانوية ردإقل على مضي عام كامل على الأ -

 سواق فرعية وهي : أربعة ألى إ: تنقسم السوق الثانوية  السوق الثانوي-ب

سهم إاول بتنظيم التعامل في قاعة التد لهلاالذي يتم من خ السوقويتمثل بذلك الجزء من  السوق النظامية :*

ئيس اق المالية التي ترتبط مباشرة برروهيئة الأ لإشراف، وتخضع البورصة  قالشركات المدرجة في السو

 :ردنية في السوق النظامي هي سهم  الشركات المساهمة العامة الأأ جاردوشروط الإالوزراء 

 .سهمها في السوق الموازي أدارج إن تكون قد مضى  عام كامل على أ -

  .بممارسة نشاطها الفعلي الطبيعي بدأتن تكون الشركات قد أ -

 رأسمالن م%  75دراج عن طلب الإ التي تسبقيقل صافي حقوق المساهمين كما في نهاية السنة المالية  ن لاأ -

 المدفوع.



 الاردن والجزائر  ن لكل م وراق المالية دراسة حوكمة شركات في سوق الأ          الفصل الرابع :                                     

  

 

103 

 ــــــــــ

 . 89-87حمد ابو موسى ، سابق ص صأرسمية  : (1

 

ب لتي تسبق طلان تقدم الشركة التقرير السنوي الذي يظهر في الميزانية العامة كما في نهاية سنتها المالية أ -

 .........الأخرى.دراج وكذلك حساباتها الختامية الإ

 . في السوق الموازي قل خلال عام كاملسهم المكتب بها على الأ% من مجموع الأ10ن يكون التداول أ -

في  دراجوط الإسهم لا تتوفر فيها شرأالسوق الموازي : يتمثل في ذلك الجزء من السوق الذي  يتم التعامل فيه ب*

لنظامي افي السوق  للإدراجوتمهيدية للشركات المساهمة العامة التي تسعى  ةتحضيريالسوق النظامي فهي سوق 

 دراج في هذا السوق فيما يلي :للشركات وتتمثل شروط الإزمة وهي بذلك توفر السيولة اللأ

 .ن تكون الشركة مساهمة عامة أ -

 .سمية للسهم % من القيمة الأ 45ن يكون مدفوع أ -

 .المدفوع  ل% من رأسما 40يقل صافي المساهمين عن  ن لاأ -

 .ن يكون قد مضى عام على مشروع الشركة في العمل ا -

 .السنوي الذي يظهر في الميزانية  العامةن تقدم الشركة التقرير أ -

 .ذونات الخزينة وتعتبر هذه السوق ضيقة أالقرض و وإسناد: تشمل سندات التنمية  سوق السندات *

ة رثيلات الأولى حتى الثالثة والتحويتتكون من التحويلات العائلية من الدرجة الأ التحويلات خارج القاعة :*

قانونية ال لى تحويلات غير المدرجة وتتم التعاملات من  خلال الدائرة إ فةبالإضاوتحويلات خارج المملكة 

عاملين قل من العمولات التي يتقاضاها داخل القاعة ويوفر سوق عمان المالي للمتأوعمولات هذا السوق هي 

مثل :   ستثماريةتخاذ القرارات الإبعض المؤشرات الملائمة لإ استنباطصائية مستثمرة تمكنهم من إحبيانات 

عمان  سهم المتداولة في السوقين النظامي والموازي ودليل سوقسعار التي تخص الاالنشرة اليومية عن الأ

سوق  ة في البحشركة من الشركات المر بأداءالمالي الذي يصدر سنويا شاملا المؤشرات المالية المتعلقة 

 .لى مجموعة من النشرات الدورية المتنوعة إ بالإضافة

 المالية :  للأوراقمميزات سوق عمان ثالثا : 

  (1): المالية فيما يلي للأوراقهم مميزات سوق عمان ألى إشارة يمكن الإ

ولة ا مقابل عماق المالية لصالحها عملائهرويوجد العديد من شركات الوساطة العامة ، تقوم بمهام شراء وبيع الأ

لمالية وراق او شراء الأأيضا على بيع أكما يوجد به شركات مساهمة خصوصية محدودة المسؤولية تعمل محددة 

الح ما الشركات المتبقية فهي على شكل شركات تضامن تقوم فقط بإعمال الوساطة لصألصالحها عملائها ، 

 عملائها . 

 
 ــــــــــــــ

 . 193طاهر حيدر حردان : مرجع سابق ، ص: (1

 

جتماعي ردن  المشاركة في سوق عمان هي : مؤسسات الضمان الإستثمارية في الأهم المؤسسات الإأمن 

وراق الأ ن التعامل في سوقأدخار ستثمار الدولي البنوك شركات التامين و صناديق الإردنية للإالمؤسسة الأ

ية الية الدولعلى المؤسسات الم ردنين وقد شهد سوق عمان المالي طلبا متزايدردنية مفتوح لغير الأالمالية الأ

ناشئة الأسواق الرتفاع نسبة العائد فيها مقارنة بوراق المالية المدرجة في السوق وذلك نظر للإستثمار في الأللإ

 خرى .الأ

ن لا أجب ين  ملكيتهم أردنية إلا جانب يحق لهم التعامل بالأوراق المالية الأعلى الرغم من المستثمرين الأ

 موال والأرباحجانب تحويل الأالمدفوع لأي شركة كما يجوز للمستثمرين الأ لمن رأسما%  49تتجاوز 

 لى الخارج بدون عائق .إالرأسمالية 
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كمؤسسة عامة لها شخصيتها  1976سس سوق عمان : لقد تأ رابعا : اهداف سوق عمان للأوراق المالية

يمكن هداف ولتحقيق مجموعة من الأ 1978المالي وقد باشر السوق اعماله منذ سنة  واستقلالهاعتبارية الإ

 : (1)تلخيصها فيما يلي 

 .اد الوطني قتصاق المالية وتوجيه المدخرات لخدمة الإروتنمية المدخرات الوطنية عن طريق الاستثمار في الأ -

سرعته  بما وتكفل سلامة هذا التعامل وسهولته  وراق المالية والتعامل بها بطريقةصدار  الإإتنظيم مراقبة  -

 يضمن مصلحة البلاد المالية .

 حصاءات  والمعلومات اللازمة لتحقيق الغايات المذكورة ونشرها في سوق  عمان المالي .جمع الإ -

 :  ردنيةاق المالية الأرخامسا : دور بورصة الاو

دة يجاد قاعإة اق المالية التقليدية وتوفير  خدماتها سواء من ناحيروسوق الأ بأعماليتجلى هذا الدور بالقيام 

اق روبصورة مستمرة فيما يخص بعمليات تداول الأ والأسعارو من ناحية نشر المعلومات أمناسبة للتداول 

 :جانب البورصة فان اهم اعمال السوق في هذا المجال هي  لأعمالالمالية المدرجة لديه وتحقيقا 

  سعارهاأركة اق المالية التي تجري في قاعة السوق ومراقبة حرونظيم وتسوية عمليات بيع وشراء الأمراقبة وت -

 التداول المقررة  لإجراءمدى تطبيق الوسطاء  وشايعتبشكل مستمرة 

 اق المالية .رتحقيق الرسوم  المتوجيه للسوق على عمليات انتقال ملكية الاو -

ركات شقسام المساهمين  في ألى إ بإرسالهاوتسجيلها في سجلات السوق  تدقيق العقود المبرمة في السوق -

        .المساهمة
 ـــــــــــ

 .77، 76صلاح الدين حسن السيسي ، مرجع سابق ، ص ص : ( 1

ليقوموا  على الوسطاء وتوزيعهاالتي تثبت ملكية المساهمين في هذه الشركات  السعراتستلام إالعامة و -   

 .بدورهم بتوزيعها على عملائهم 

 .من سلامة صحة عملياتها  والتأكدمراقبة ومتابعة نشاطات الوسطاء المعتمدة  -

  .الدراسات وإجراءسعار جمع المعلومات والبيانات المتعلقة بحركة الأ -

 السوق .والأبحاث وتقديم التوصيات بشان تطبيق الوسائل المثلى للعمل  في  -

 لتداول بيعان السوق يطبق القواعد والتعليمات التي تحكم وتنظم عمليات اإعمال البورصة فأوفي مجال تنظيم  -

 .وشراء 

 اتبرضامالبما بحقق مصلحة المتعاملين في السوق كما يقوم بوضع التعليمات التي من شانها تمنع حصول  -

وشراء  التعامل لصالح محفظة الوسيط وعمليات بيع بأصول غير المشروعة ومن هذه التعليمات مثلا ما يتعلق

ي تسهيل راق المالية وكذلك دورهم فوهمية الوسطاء في حركة التداول في الأألى إوامر الخاصة وبالنظر الأ

ة ضافيووضع الشروط الإ الوسطاءسهم والسندات وقد عمل السوق على تنظيم عمل هؤلاء عمليات تبادل الأ

 (1) ن حسن تعاملهم لصالح المستثمرين .لترخيصهم   وضما

 وراق المالية: طار العام لسوق الأالمطلب الثاني : الإ

 .ردنية أوراق المالية ولا : الهيكل التنظيمي لبورصة الأأ

 يمكن توضيحه من خلال الشكل التالي : 

 : الهيكل التنظيمي لبورصة عمان 06شكل رقم 
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 ــــــــــــ

  . 195طاهر حيدر حردان ، مرجع سابق ، ص: (1
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 المالية :  للأوراقثانيا : المتعاملون  في سوق عمان 

مساهمة ستثمارية شركات الهمها : البنوك التجارية البنوك الإأتتعامل جهات مختلفة في سوق عمان المالي 

ركات وهي الش ستثماريةالإلى الشركات إضافة إ وأكثرالف دينار  100 رأسمالهايبلغ وجميع الشركات التي 

 للأوراقا ن نسبة تملكهأاق المالية بشكل رئيسي أي روستثمار في الأالمساهمة العامة التي تقوم بعمليات الإ

جهات  وأجهات مقترضة  أماكة وبذلك تكون الجهات السابقة الذكر % من موجودات الشر 50المالية  يزيد عن 

ري مقرضة يتوسط  تلك الجهات الوسطاء الماليون فهم من يقومون بحلقة الوصل ما بين المستثمرين ومصد

لنحو من قانون سوق عمان المالي مهام الوسطاء حسب فئاتهم  على ا 8ق المالية وقد حددت المادة اروالأ

 ( 1):التالي

 .وراق المالية لصالح محفظته فهو يقوم بدور صانع السوق اذا كان وسيط يشتري ويبيع الأإ -

ين باق المالية الجديدة وبذلك يشكل حلقة الوصل روالأ لإصداراتن يقوم الوسيط بدور المغطي أيمكن  -

كون لضمان تتفاقية التغطية والتي إاق المالية وبين الجمهور عامة وذلك مقابل عمولة تحدد في روالأ   مصدري

 . للإصدارالتسويق الكامل 

وسيط بهذا ويغلب على الوراق المالية ن يقوم بدور المستشار المالي للمستثمرين في الأأكما يمكن للوسيط  -

 يفاقية ، وفتستشارة التي يقدمها للعميل فتتوقف على شروط الإوطبيعة وحدود الإ ستثمارإنه يكون شركة أالدور 

 :تفاقيات المجال يوجد نوعان من الإ

لى المستمر ع بالإشراف: أي ان الوسيط يقوم بدور المستشار بالنسبة للعميل ، حيث يقوم  ستشاريةتفاقية الإالإ-

حددة دون مستثمار المناسبة وكذلك سياسيات وجه الإأن ألى تقديم توصيات محددة بشإستثماراته ويتخطى وذلك إ

 .خاذ القرار إتلى إن يصل دوره في ذلك أ

ستثمار ية الإطار استراتيجإرة محفظة العميل وذلك في إدا: ويمارس بموجبها الوسيط مسؤولية  داريةإتفاقية إ -

و أشراء لى عقد الصفقات الخاصة لمحفظة العميل سواء بالإختصاصه في هذه الحالة إالخاصة بالعميل ويتعدى 

 البيع .

 و كليهماأع ما من  البائأعمولة مقابل خدماته تتحدد فئاتها بمعرفة مدير السوق ، ويتقاضاها  الوسيطويتقاضي 

 قدم خدماته للطرفين معا في عملية تداول  واحدة .أذ إمها 

 

 
 ـــــــــــــــ

 .92-90رسمية ابو موسى ، مرجع سابق ، ص ص  : (1

 

ن المالي وراق المالية فقد تأسست جمعية لوسطاء سوق عماالأسواق أهمية الوسطاء في تنشيط أنظرا لتزايد  -

 ثلا : موهناك قواعد يجب مراعاتها من قبل الوسيط للحفاظ على شرف المهنة ومن هذه القواعد  1983في عام 

 .رضية البورصة وليس خارجها أنجاز الصفقات المالية التي يتوسط فيها على إن يحرص الوسيط على أ -

 ن يتعهد بالحفاظ على سرية معلومات العميل أ -

ك ر مخالفة لتلو شرائها بأسعاأرباح سرية من الصفقات التي ينفذها العميل عن طريق بينهما أيتعهد بعدم جني أ -

 .المعلنة 

 به الخاصن يلتزم بعدم قياسه بدور السمسار والوكيل معا ، وذلك لقطع الطريق عليه للقيام بصفقات لحساأ -

وقد  ن نخضع جميعها لموافقة الجهات المختصة بالسوقأعلى  لأصولحتفاظ بسجلات ودفاتر منظمة حسب الإ -

ي فمجموعة من الشروط التي يجب توفرها  1990( لسنة 1من قانون سوق عمان المالي رقم ) 9حدث المادة 

 :  (1)ذا كان شخصا طبيعياإالوسيط .

 .سنة  30يقل عمره عن  ردني الجنسية لاأيكون   أن -

 .ردني أدينار  10000عن  رأسماليقل  ن  لاأ -
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 .و جناية أفلاسه او قد حكم بجنحة أعلن أيكون  ألا -

 .ردني أدينار  10000مالية لا تقل عن  كفالةن يقدم  أ -

 ذا كان شخصا معنويا : إاما أ

اهمة تقل مس ن لاأدني وأردينار  10000سما لها المدفوع عن أو مساهمة لا يقل رأن يكون شركة عادية أ -

 . رأسمال% من  51ردنين فيها عن الأ

 دينار اردني . 10000تقل عن  مر لجنة السوق ضمانة مالية لاتقدم الأن ن أ -

 ة ات ماليي مؤسسفن يكون قد عمل  أيعادلها و ردنية او مان يكون مديرها حائزا على شهادة الثانوية العامة الأأ -

 و مصرفية لفترة لا تقل عن خمسة سنوات .أمالة  -

 ردنية .وراق المالية الأدوات المالية  المتداولة في سوق الأالمطلب الثالث : الأ

 :ردني نذكر ما يلي وراق المالية المتداولة في السوق الأهم الأأومن 
 ــــــــــــــــــ

                              2008الاردن ، ، دار وائل للنشر  – بورصة الاوراق المالية الاسس النظرية والعمليةالاستثمار في فيصل محمود الشواورة : : (1

 . 168- 164ص ص  

 

بع رأ تزيد عن ساد لافإو على أسهم العادية : وهي اسهم نقدية ويجوز ان تكون عينية وتسدد دفعة واحدة : الأولا أ

ن قبل مسهم فهي وثيقة تصدر ما شهادات الأأسنوات من تاريخ المباشرة وهي متساوية الحقوق والواجبات ،  

 سهم تعترف بموجبها الشركة .الشركة لصالح حامل الأ

 سهم ، وتشمل على البيانات التالية : بملكية الثاني لهذه الأ

 .سم الكامل للشركة وموقعها الرئيسي الإ -

 .سهم وأسماء المساهمين اهمة وعدد الأنوع المس -

 .تسلسل ملكية السهم . -

اب ففي هذه و العشرة وهكذا .....( ويتم الاكتتأسهم أو الخمسة أوقد تكون على شكل فئات )فئة السهم الواحد 

زيد عدد سهم المكتتب معا عن خمسة ولا ين لا يقل عدد الأأسهم عن طريق الشركات المالية والبنوك على الأ

ن تسعين قل ولا تزيد عكتتاب عشرين يوما على الأالمكتتبين عن شخص واحد في الطلب الواحد وتستمر مدة الإ

 يوما .

  التالية:غير قانوني في أي من الحالات  للأسهمويعد كل تداول  -

 خر أو قيد أو الحجز أذا كان السهم مؤشرا عليه بالرهن إ -

  للأسهمذا لم يكن موجود شهادة إ -

 كثر من سنين أالشركة   تأسيسذا لم يمضي على إ -

صول و بين الأأنتقال للورثة ني من ذلك الإثتسسهم ويذا كان هناك خطر قانوني على التداول في بعض الأإ -

ك في ن كانت موجودة على متن الشهادة و كذلأشارة الخطر إنفسهم ، مع ضرورة وضع أ نالمؤسسيالفروع  و 

رباح و من الأأختياري حتياطي  ، الإلشركة قائمة فانه يعطي من الإ رأسمالسجلات الشركة ، وعند زيادة 

 .يجوز توزيعها على المساهمين  صدار ولابعلاوة الإوقد يكون ذلك  المدورة او منه

ة العامة سمية قابلة للتداول و تصدرها شركات المساهمإة وراق مالية ذات قيمأ: وهي  ثانيا : اسناد القرض

 تقل  مدته عن خمسة سنوات و تتعهد الشركة و الخاص للحصول على قرض لاأوتطرحها للاكتتاب العام  

 .دار صسناد سداد هذا القرض و فوائد لشرط الإبموجب هذا الإ

سلامي و تختلف عن مثيلاتها قتصاد الإلقواعد الإ داوات التمويل وفقاأداة من أهي  : و ثالثا: سندات المقارضة

معني المشاركة وليس  تأخذقراض بين مصدر ومكتتب أقتصاد الوضعي لكونها عبارة عن علاقة في ظل الإ

رها لدى الربح المتحقق ولا يوجد أي ضمان لرد الاصل وذلك أميترك  وإنمافا لن الفائدة لا تحدد سأالمديونية أي 
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صدارها  إن إموال التي قدموها فمالكيها مقابل الأ بأسماءوجود خسائر وهي وثائق محددة القيمة تصدر  حتماللإ

 الطريقتين :  بإحدىيتم 

 كة .ستثمار ويطلق عليها حين ذلك سندات المقارضة المشارمعين للمشاركة في تمويل الإ لأجلن تصدر أ -

                افةبالإضستردادها من خلال الدخل المتحقق عنه إيتم ن تصدر بهدف معين  أي لتمويل استثمار محدد وأ -

          نسبة الحال بال رباح  المتحققة عنها لضريبة الدخل ، وكذلكللمشاركة في الربح ، وكلننا الحالتين ولا تخضع الأ-

دات وهي صدار مثل هذه السنإالقرض وهناك عدة شروط يجب توفرها في الشركات الراعية في  لأصل-

 كالتالي : 

 قتصادية إستثمار له جدوى و الإأن يكون المشروع أ -

 خرى ستثمار مستقلا عن المشاريع الأو الإأيكون المشروع ن  أ -

 لية .ستثمار شخصية مستقلة عن بقية المشاريع  من حيث السجلات والتقارير الماإو أن يكون للمشروع أ -

على  سندات الخزينة التي تصدرها الحوكمة للحصولووهي عبارة عن اذونات  رابعا : ادوات الدين العام :

 يتها .الصادر بالنيابة على خزينة الحكومة والتي تنتقل ملك الكمبيالةو أقروض من الجمهور ويعني الصك 

 ماأتحقة لمساسمية في التاريخ المحدد مع الفائدة  مجرد التسليم ، وتنص على حق حاملها في استفاء قيمتها الأ

 .سندات الخزينة " فهي سندات المسجلة او السندات لحاملها الصادرة عن الحوكمة 

قرارها إحوال بعد حال من الأ بأيصدارها تقرر من قبل مجلس الوزراء ولا يجوز إوبالطبع فعن شروط 

عدل م% من 25وقات عن ن تزيد في أي وقت من الأأيجوز  و تعديلها وفي الوقت نفسه لاأتغييرها  وإعلانها

يزيد  ن لاأكثر وأيهما إجمالي المبلغ المتداول إخيرة او ات المحلية المحصلة في السنوات الثلاث الأدالوار

ق عن خمسة ستحقاقصى لتاريخ الإيزيد الحد الأ % من النفقات الفعلية للعام المنصرم وكذلك لا20جماليها عن إ

 . كتتاب به لغير المقيمين في الداخلعشر سنة والإ

 :اق المالية الاردنية : التداول والمؤشرات رالمطلب الرابع : سوق الاو

في بورصة  المالية لأوراقهادراج الشركات إن عمليات إوراق المالية في بورصة عمان : دراج الأإولا : شروط أ

 :( 1)عمان تستوجب عليها توفر مجموعة من الشروط المتمثلة فيما يلي 

 مما يلي :  التأكددراج أي ورقة مالية في البورصة يعد إيتم 

 .وراق المعنية لدي الهيئة تسجيل الأ -

 .راق الماليةويداع الأإراق  المالية لدى مركز ويداع الأإ -

 
 ــــــــــــــ

 170، 169( مرجع  السابق ، ص ص1

 

 .اق المالية المعينة روملكية الأال نقلية قيود على أعدم وجود  -

 .وجود لجنة تدقيق لدى المصدر بالمعني المقصود في قانون المالية المعمول به  -

راق والأ اجبإدردراج مع البورصة التي تحدد حقوق والتزامات الطرفين فيما يتعلق تفاقية الإإتوقيع المصدر  -

 المالية .

  .وبةالوثائق ولمسندات المطلصدار مرفقا به جميع دراج  لكامل الإعلى الجهة المصدرة تقديم طلب الإ -

معلومات  ن تزود البورصة بالبيانات والأاسهمها في السوق الثاني  لإدراجعلى  الشركة التي تتقدم بطلب  -

 التالية : 

 :  (1)يلي دارة الشركة يتضمن ماإتقرير صادر عن مجلس  -

و أبعة تا أمرى سواء كانت خت الأالشركة  وغاياتها الرئيسية وعلاقاتها بالشركا تأسيسنبذة مختصرة عن  -

 .شقيقة 

 بأدراجها.راق المالية المصدرة من قبل الشركة وتلك التي ترغب الشركة وصف للأو -
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ا قتها ومقارنتهنجازات التي حقوصلتها والإ ي تلالشركة والمرحلة ا لأداء بالأرقامدارة مدعما تقسيم مجلس الإ -

 .مع الحظة الموضوعة 

 .دراج الإ وحتى تاريخ تقديم طلب تأسيسهاثرت عليها من تاريخ أو  أحداث العامة التي مرت بها الشركة الأ -

ة أسماء % أو أكثر من أسهم الشرك5الخطة المستقبلية للشركة للسنوات القادمة ، الأشخاص الذين  يملكون -

نهم ن قبل أي ملأوراق المالية المملوكة مأعضاء مجلس الإدارة ورتب وأسماء أشخاص الإدارة التنفيذية العليا وا

 وقبول عضويتهم أيامنهم في مجلس إدارات الشركات الأخرى .

ات كشف يتضمن أسماء مساهمين الشركة وعدد الأسهم المملوكة من قبل كل منهم في مجلس إدارات الشرك -

 الأخرى.

ردنيين منهم ونسبة مساهمة غير الأ من قبل كل الأسهم المملوكةكشف يتضمن أسماء مساهمين الشركة وعدد  -

 في الشركة .

 عقد التأسيس والنظام الأساسي للشركة ونشر إصدار )أن وجدت(  -

 التقرير السنوي للشركة الأخر السنة  المالية .  -

 
 ــــــــــــــ

 .171مرجع  السابق ، ص  : (1

 

لسابقة المالية ا  من قبل مدقق حساباتها والتي تغطي الفترة من نهاية السنة جعةالبيانات المالية المرحلية  مرا -

    لتاريخ 

 .دراجخير الذي سبق تاريخ طلب الإدراج وحتى نهاية الربع الأتقديم طلب الإ -

نوية علان عن البيانات المالية السوراقها الإأدراج إعلى الشركة المصدرة التي توافق البورصة على  -

 دارة وتشمل البيانات المالية مايلي : ية وملخص عن تقرير عن مجلس الإوالمرحل

 .الميزانية العامة  -

 .رباح والخسائر حساب الأ -

 .قائمة التدفقات النقدية -

 .قائمة التغيرات في حقوق المساهمين  -

 .حول هذه البيانات  الضرورية تالواضحا -

  (1)ذا تحققت الشروط  التالية : إول لى السوق الأإسهم الشركة أدراج إينتقل  -

قت ن تكون الشركة قد حقأدراج اسهمها في السوق الثاني إقل على ن تكون قد مضي عام كامل على الأأ -

 .باحاأر

ق نقل التي تسب خيرة  قل من خلال السنوات الثلاث الأعلى الأ متتاليتينصافية قبل الضريبة في سنتين  -

 .رباح الأ

 .وع  فسمال المدأ% في ر 100صافي حقوق المساهمين في الشركة عن تقل  لا أن  -

 مالية عن : سهم المكتتب معا بتاريخ انتهاء سنتها اللى عدد الأإسهم الحرة في الشركة تقل نسبة الأ ن لاأ -

 مليون دينار  50قل من أ رأسمالهاذا كان إ%  10 فأكثرمليون  50 رأسمالهاذا كان إ% 5

 لى الثاني في أي من الحالات التالية : إول سهم الشركة من السوق الأأدراج إينتقل  -

 .المدفوع  رأسمال% من 75لى مادون إنخفاض مما في حقوق المساهمين إ -

 .خر ثلاث سنوات مالية أظهرت حسابات الشركة وجود خسائر في أذا إ -

  .مساهما 75نخفاض عدد مساهمين الشركة بتاريخ انتهاء سنتها المالية عن إ -

 .ثني عشر لشهرا إخر أيام تداول الشركة خلال أنخفاض عدد إ -
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 . ،  مرجع سابق الموقع الرسمي  لبورصة عمان : (1

 :اق المالية في بورصة عمان روثانيا : تداول الأ

 : (1)وراق المالية في بورصة عمان بناء على الشروط التالية تتم عمليات تداول الأ -

       ساب عملائهمو لحأطاء لحسابهم سالمالية في البورصة من خلال عقود تداول تبرم بين الو بالأوراقل ويتم التدا-

 .ورد في العقد  تفاق على سعر يخالف ماإن يكون هناك أ رويحض -

 .و الكترونيا أتثبيت عمليات التداول بموجب قيود تدون في سجلات البورصة يدويا  -

 لإحكامفقا و إلا عملائه،من  بأيالمالية الخاصة  بالأوراقوعدم التداول  بالأموالعلى الوسيط عدم التصرف  -

 والتعليمات. والأنظمةالقانون 

لتنفيذ   موال العميلأوالقرارات الصادرة بمقتضات وأحكام الاتفاقية الخطية المبرمة معه  يستخدم الوسيط  

ن أالوسيط  و لصالح الغير علىأيجوز استخدامها لتنفيذ عمليات لصالح الوسيط عمليات لصالح العميل نفسه ولا 

مول بها نظمة والتعليمات المعو شروط تتطلبها الأأية المعلومات أتفاقية التي يبرمها مع عملية يضمن الإ

 وبخاصة ما يلي : 

 .سم وعنوان كل من الوسيط والعملي إ -

 .الوسيط لعملية  ابيان الخدمة التي يستقدمه -

مسموح ن تكون هذه العمولات ضمن الحدود  الأالوسيط قابل خدماته شرط  ابيان العمولات التي سيتقاضاه -

 بها .

 وامر العميل بموجبها .أنواع التفاوض التي يجوز للوسيط تنفيذ أ -

 خضوع المعلومات السابقة لرقابة البورصة . -

م وتعتبر من عملائه  تخول له التصرف بالأوراق المالية بالنيابة عنهن يجوز تفويض خطية  أعلى الوسيط  - 

 هذه التفاوض ملزمة عنهم .

ام لى نظإوامر خال الأإدن يقوم بتثبيت التاريخ والوقت عند استلام التفويض مراعاة التسلسل عند أعلى الوسيط  -

 التداول بما في ذلك التفاوض لصالح محفظة .

 ث السعر .الذي يرغب العميل التنفيذ عليه وفقا لأنواع التي تسمح بها لبورصة من حييحدد التفويض السعر  -

 بلاغ العميل بما يلي : إعلى الوسيط 

 .العمليات الغير منفذة لصالح العميل  -
 ــــــــــــــ

 .مرجع  السابق  : (1

 تفاقية المبرمة بينهما .و حسب الإأالعمليات المنفذة لصالح العميل فور تنفيذ هذه العمليات  -

الية وعدم ستشارة المالية المعدة للنشر والمتعلقة بورقة ميضمن الوسيط سرية المعلومات الموجودة في الإ -

 لى حين نشرها . إموظفية غير المختصين على  هذه المعلومات  -طلاع أي من إ

لقة تداول والمتعوامر المدخلة على النظام اللغاء الأإلموظفي البورصة المسؤولين عن مراقبة التداول الحق في   -

 ل تداول تلكوامر يقصد منها تعطيذا كانت اسعار او كميات هذه الأإالشراء والبيع لورقة مالية معينة  بأوامر

 نأذا تبين بإغلاق و من يفوضه خطيا بذلك من موظفي البورصة تعديل سعر الإأالورقة  المالية للمدير التنفيذي 

غلاق لتلك على سعر الإ التأثيرخر عملية تداول على ورقة  مالية معينة كان يهدف أالسعر الذي تم عليه تنفيذ 

 ريعات النافذةحكام التشأيخالف  ر عملية تم تنفيذها بشكل لاأخغلاق هو سعر سعر الإ  الورقة المالية بحيث يكون

 .من سلامة التداول  للتأكيدللبورصة الحق في طلب كافة الوثائق اللازمة 

وامر أفي  دارة المدخلةيتم التداول في البورصة من خلال مجموعات التسعير المختلفة التي يحددها مجلس الإ -

 و البيع .أوالشراء 
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ار لمصدرة بالديناق المالية اروخرى يتم تسعير الأأعملة  بأيو أردني اق المالية بالدينار الأرويتم تسعير الأ -

لتي يتم اانات النقدية مضلدارة بتحديد ان يقوم مجلس الإأردني  بمضاعفات نقدية عددها عشرة فلوس على الأ

  .خرىأاق المالية المصدرة بعملات روبواسطتها تسعير الأ

ورقة  يةأيانها على وامر البيع  والشراء المدخلة الى نظام التداول والتي لم تتنته مدة سرأ بإلغاءتقوم البورصة  -

ديدا ا مرجعيا جرباح النقدية وفي جميع الحالات التي تحتسب فيها البورصة سعرمالية في اليوم التالي لتوزيع الأ

 .ستثناء حالات التحفظ على الورقة المالية إب

 .المختصة  ية من المحاكم او الجهات الرسم بأمراق المالية التي تتم روتتولى البورصة تنفيذ عمليات بيع الأ -

 المالية :  للأوراقثالثا : مؤشرات  اداء سوق عمان 

ها من وراق المالية من  معدل المتوسطات والتي يتكون كل منسواق الأأسعار  في نقاس حركة واتجاهات الأ

 : (1)هم هذه المؤشرات أنها تعكس السوق وحجمه ومن أمجموعة من الشركات والتي يفترض فيها 

 سهم في سوقسعار الأأ: يستعمل العاملون في السوق المالي الرسوم البيانية لتوضيح حركة  الرسوم البيانية-أ

 للذين ادوات الهامة التي يستخدمها  دعاة التحليل الفني اق المالية ، وتعتبر هذه الرسوم من الأروالأ

 
 ــــــــــــــــــ

 . 136-  132حسين بني هاني ، مرجع سابق ، ص ص   : (1

 

لمعلومات اعطاء المستثمرين جميع إنها أتظهر في الرسوم البيانية من شسهم التي سعار الأأن نماذج أيرون ب

ن يقوم به  أن المستثمر يمكن  أسهم في الوقت المناسب ويقول دعاة التحليل الفني باللازمة  لبيع وشراء الأ

 طوة المقبلة .ن يقوم المستثمر بتفسير هذه الرسوم البيانية بمعرفة الخأالمهم فقط 

او  يستخدم حجم التعامل في الاسهم في السوق كمؤشر ودليل على مدى قوة السوق مؤشر حجم التعامل : -ب

احبها حجم صلا فان اتجاه حركة الاسعار صعودا او هبوطا يعتبر دليل قوة اذا  ضعفه ووفقا لمفهوم هذا المؤشر

ن و الهبوط حجم كبير  مأتجاه الصعود إسعار سواء في لم يصاحب الحركة في الأ وإذاضخم من التعامل 

 المعاملات فتعرض وجهة لنظر مؤيدي هذا  المؤشر دليلا على ضعف السوق .

ط او نموذج الورقة المالية وذلك من اجل اكتشاف نم لأسعارعلى دراسة السجل الماضي  ويرتكز* التحليل الفني 

رض والطلب للورقة المالية فهذا المدخل يعتمد على الجوانب العمعين يعتمد عليه في تحديد السعر المستقبلي 

 التي تؤثر على اسعار الاوراق المالية .

ادية قتصرات الإن المؤشأسواق المالية براء المكتوبة للعاملين في الأمجموع الأ يأخذ قتصادية :المؤشرات الإ -جـ

 فأعلنت تقبل اق المالية في المسروتكهنات فيها سوف يكون عليه سوق الأ أوعطاء دلالة معينة إهميتها في ألها 

ن من العديد أسهم سوف ترتفع قريبا ولذلك بسبب سعار الأأن أن ذلك يعني إالحكومة عن ميزانية ضخمة ف

م في سهالأسهم وهذا يؤدي على حالة التي يحصلون عليها الى السوق الأ بالأموالالمستثمرين سوف يلجؤون 

وتوقع  قتصاديةكان هناك تنبؤ يتحسن الظروف الإ وإذارتفاع لى الإإ بالأسعاراق المالية ويؤدي روسوق الأ

 سعار الفائدة غيرأنخفاض إزيارة محسوسة في معدلات الربحية للشركات الصناعية وغير الصناعية مع 

ان كذ إقوة وعلى خلاف ذلك ن يتسم بالأينبغي  ة اق ماليرون سوق الأإتجاهات تضخمية فإ بأيةالمصحوبة 

لة تكون سوق ن السوق في هذه الحاإمتزايدة ف البطالة أورتفاع في معدلات الفائدة إقتصاد يعاني من تضخم والإ

 صناعي الناتجال الإنتاجن مؤشرات إالى ذلك ف بالإضافةتجاها تنازليا إاق المالية فيها روضعيفة ويتخض سعر الأ

 تجاهات لى إعن يستعين بها للتعرف التي ينبغي  على المستثمر أ  اتمن المؤشر خ والمناالقومي والدخل القومي 

 السوق المستقبلية .

تجاه سوق إوراق التي تستخدم لمعرفة هم   الأأقد تكون هذه المؤشرات من المؤشرات النقدية والمالية :  -د

سعار أ الفوائد البنكية فعندما ترتفع معدلاتسعار أثر التقلبات في أاق المالية وهذا ما يتم ملاحظته على روالأ

لى نقد سائل إستثمارية وتحويلها لى تصفية مراكزهم الإإن العديد من المستثمرين بمليون إالفوائد البنكية مثلا ، ف
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ولئك أتجه فعلا عدد كبير من إذا ما إدائع بنكية بمعدلات فائدة عالية ، و.في شكل  يداعها في البنوك إبهدف 

 سعارها أسهم وبالتالي هبوط في سهمهم فانه ينتج عن ذلك عرض كثيف من الأأمرين ببيع المستث

 

 

 

رة اديات الكبيقتصهمية في الإأيضا كمية النقود المتداولة والتي لها أ والعكس صحيح والمؤشرات النقدية المالية

ر في الاستثما من القواعد المعروفة أن إذ،  أردنياقتصاد الامريكي والاقتصاديات الصغيرة كالاقتصاد مثل : الإ

يكون  ان ارتفاع اسعار الاسهم مرادف الارتفاع حجم التداول النقدي أي ارتفاع وانخفاض الاسعار الاسهم

 بارتفاع وانخفاض حجم التداول النقدي.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : ردن وحوكمة الشركات المبحث الثاني : الأ

لحة قتصادية الراهنة حاجة مالإ تالحوكمة في ادارة الشركات في ظل التطوراصبحت اهمية تطبيق مبادئ أ

دول تصاديات الزمات الناتجة عن سوء الممارسات الادارية ولقد اظهرت الوقائع ان العديد من اقالى الأ بالإضافة

بتلك  لاقة له على الحوكمة الجيدة مما الحق اضرارا بالغة بكل من إالعربية وقعت في ازمات نتيجة لافتقارها 

جل الى تطبيق حوكمة الشركات من إمما ادى بها  تضراباالإن لم تسلم من كل هذه دالشركات كما ان الار

راقها وتفادي الوقوع في الازمات مستقبلا وكذلك من اجل دعم نشاط ورفع كفاءة سوق او الاختلافاتاصلاح 

 المالية الصادرة عن الشركات الاردنية للأوراقة من خلال كسبب ثقة المستثمرين المالي

 .ردن : ظروف الاهتمام بحوكمة الشركات في الأ الأولالمطلب 
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اق سونفتاح الأإدارة الشركات حاجة ملحة في ظل العولمة وإسلوب ونمط أتغلل الحوكمة في  أهمية أصبحت

وقائع  وأظهرتدارة هذا قتصادية الناتجة عن سوء ممارسة سلطات الإالإ والأزماتفضلا عن الخوصصة 

لى الحوكمة إفتقارها إقتصاديات العديد من بلدان العالم العربي عانت بدورها من عواقب إن أخيرة السنوات الأ

ل  ان مثشركات في بلد مؤجراصابت أالتي  والأزماتمر الذي نجم عنه سلسلة من الفضائح الجدية للشركات الأ

احدة من ردن وضرارا بالغة بالمساهمين والدائنين والمواردين والجمهور ، وتعد الأأ وألحقت والأردنلبنان 

بيق  ثارها تطأ زمات واحد منخذت على عاتقها وحرصا منها على تجنب الوقوع في الأأالدول العربية التي 

 قتناعاإذلك نجازه وإلى إعتبارها هدفا تسعى إوكمة الرشيدة  على كل الشركات والمؤسسات في الدولة بقواعد الح

ر ستقراة والإها في تعزيز الشفافية والعدالرنضباط المؤسسي فصلا عن دوهذه القواعد في دعم الإ   بأهميةمنها 

مي للشركات ن العدد التراكأمراقبة الشركات رقام رسمية عن دائرة أشارها أحيث  للأعمالوالممارسات السليمة 

م فسخ ردني وقد تأمليار دينار  1.67 رأسمالهاشركة مجموع  37000بلغ  2005التي تم فسخها في نهاية عام 

كة من ذات شر 50نه تم تحويل أدارة كما فيها وسوء الإ المساهمينوحقوق  رأسمالها تأكلعدد كبير منها بسبب 

نون الشركات قا لإحكامنتيجة مخالفتها  2003جباريا منذ بداية عام إها لى القضاء ليتم تصفيتإمسؤولية محدودة 

المسجلة ومن هنا جمالي عدد الشركات إ من 0.60ما نسبته  الشركاتوضعاها وتشكل هذه أوعدم تصويت 

قواعد حوكمة الشركات في الأردن لتساهم في  تخفيض المخاطر وبالتالي تشجيع يل لتعدظهرت  حاجة 

 وتسهيل منح التمويل للتوسيع في  رأسمالملح المدخرات  المحلية في سوق 
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ية  لمالية والمصرفاكاديمية العربية للعلوم ، رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجستير الأ حوكمة الشركات ومدى تطبيقها في الأردنعيسى محمد فرحات : (: 1

على الساعة  ،25/04/2011بتاريخ  ، econalsisblog.maktoobolg.com عن موقع : ،  55-50ص ص  ،  2007تخصص إدارة أعمال ، الأردن ، 

45 :18.  
 

 

 

 ذلك منالشركات والمشاريع وتأسيس استثمارات جديدة ومن ثم التأكيد الأردن على أهمية كفاءة الحوكمة في 

تنفيذ دارة المدير الالفصل بين وظيفة رئيس مجلس الإ وأهميةدارة  خلال الفهم الواضح لوظائف مجلس الإ

لحوكمة  هداف التي تسعى اتخاذ القرارات وتقييمها ومن الأإستراتيجية في إلى وضع خطط إضافة للشركة بالإ

كل تنظمي على وجود هي والتأكيدالمصالح في الشركات   وأصحابفي حماية المساهمين  تطبيقها لى إردن في الأ

كات وخاصة  الشر الإقتصاديةستمرارية ونجاح الشركات وعلى سمعتها إجيد فصلا عن سعيها  للمحافظة على 

بلغ قيمتها ترواق المالية سهمها  في بورصة عمال للأأشركة مساهمة يتم تداول  272المساهمة العامة ومع وجود 

وكمة  همية موضوع حأ تنعكسجمالي ومن هنا % من الناتج المحلي الإ62ردني وتعادل أدينار  96653السوقية 

لأردنية وفي الدخول إلى السوق ا في المستثمر ين فيتشجعردنية مما يساهم الشركات لتعزيز الثقة بالشركات الأ

 ما يتفق معبسبيل تنفيذ الأهداف السابقة أصدرت هيئة الأوراق المالية  الأردنية في   ضوابط حوكمة الشركات 

القانوني  رالإطاذات الوقت  المبادئ التي اقرتها المنظمات الدولية المعنية والتشريعات المقارنة ويراعي في

دول مع في تطبيقها على الشركات في ال ارفوجتماعية  في الدولة وشرعت الهيئة قتصادية والإالإ والأوضاع

ت سابقة من تطبيق قواعد الحوكمة الشركات  تجلي في السنواإلى ردنية مراعاة التدرج في التنفيذ والدعوة الأ

انت بداية منذ   كات فكلى للتعريف والترويج المفهوم حوكمة الشرإخلال المؤتمرات والهيئات التي كانت تسعى 

  .خرىأ فوأطراردنية حوكمة الشركات الأ جمعيةهتمام بهذا المفهوم من طرف الإ

 :  ردنالمطلب الثاني : الهيئات المهتمة بنشر حوكمة الشركات في الأ

 :تتمثل هذه الهيئات فيما يلي 

 ردنية : منتدى حوكمة الشركات الأ جمعيةاولا : 

جمعية منتدى حوكمة  بتأسيسردنية تم القيام ردن  لدى الشركات الأالشركات في الأجل تعزيز دور حوكمة أمن 

القانون والتجارة في  وأساتذةردنيين والمشرعين عمال الأبدعم من رجال الأ تأسيسهاردنية وتم الشركات الأ
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ردنية ، ركات الأتساعد في بلورة هذه الظاهرة لدى الش جديدةفكار أ وإتاحةجل تبني أردنية من الجامعات الأ

في المجال  حوكمة المؤسسية  والأبحاثالعديد من الدراسات لى إجراء إحيث سعت هذه الجمعية منذ تأسيسها 

 ضافة الى مشاركتها في عدد من الملتقيات و المنتديات العالمية والعربية للتعريف إ

قيا فرإوسط وشمال ة الشرق الأبمبادئ حوكمة الشركات وقد شاركت الجمعية في مؤتمر حوكمة الشركات منطق

 حيث 2005قتصادي الدولية ومركز المشروعات الدولية الخاصة في سبتمبر الذي نظمته التعاون الإ

 

 وزيارة الأردنركزت مشاركة الجمعية في مؤتمر على التحديات التي تواجه تطبيق حوكمة الشركات في  

ون سيادة القانبالتي تواجه  بالعقباتالوعي فيها ايضا كالتشريعات التي تنظم حوكمة الشركات التي ترتبط مباشرة 

 ل للمواردمثستخدام  الأزدواج وتحقيق الإبصفة عامة ، وكذلك في مجال تنسيق الجهود وبرامج منسقة لتجنب الإ

المعنية  البعض مما يوجب على الجميع من الجهات يبعضهالة السلطات والقوانين ذات الص بتداخلعتراف مع الإ

 معنية كل منستراتيجية شاملة موحدة وتشجيع الجهود والبرامج المشتركة بينما وتشمل الجهات الإتفاق على والإ

 بورصة عمان الشركات بوزارة التجارة والصناعة والبنك المركزي الأردني مركز الإيداع الأرواق الماليةدائرة 

ا لشركات أيضاوهيئة الأوراق المالية والجمعية الأردنية لحوكمة الشركات ، وقد عقدت جمعية الاردنية الحوكمة 

نية ورشة عمل بعنوان حوكمة الشركات في الأردن واقع وطموحات بهدف تعزيز مفهومها لدى الشركات الأرد

 ت .ردنية على تطبيق حوكمة الشركاإضافة إلى قيامها بعمل دراسة مسيحية حول مدى موافقة الشركات الأ

عنوان " ب: قامت بورصة عمان بالمشاركة في المؤتمر الدولي الذي عقد في القاهرة  ثانيا : دور بورصة عمان

ة تطبيق لماذا تنهارالشركات ؟" وتم التركيز في المشاركة على تعثر الشركات في بعض الدول العربية وأهمي

ك تم تطرق الى دور الأسواق المالية في حوكمة الشركات والإقتصاد وكذلمبادئ الحوكمة وذلك من خلال ال

سوق  التركيز على واقع التجربة الأردنية في مجال الحوكمة المؤسسية الرشيدة في مجال تطور نظام ودور

بورصة  بإنشاءنه تم فصل اداور السوق الى دورين تنفيذي ورقابي وذلك أ عمان المالي إذ تجدر الإشارة إلى

يضا أرقابة الالمالية لتقوم بدورهما  الأوراقمالية وهيئة  الأوراق إيداعمركز  بإنشاءوكذلك  1999عمان عام 

ي يركز " المدرجة في بورصة عمان والذ الأردنيةكات رعداد  مشروع " حوكمة الشإنتهاء من هذا وقد تم الإ

تنظم  ضع العديد من القوانين والتشريعات التيهمية موضوع حوكمة الشركات وكذلك   تضمن المشروع وأعلى 

 مية فيما يتعلق بمبادئها . كوتبين مفهوم الحا

 ثالثا : دور دائرة مراقبة الشركة في حوكمة الشركات الاردنية : 

ر ستثماالإ من لعمليةعمال عبر ترسيخ عناصر النموذج الأنطلاقا من السعي الدوؤب نحو تنمية وتطوير بئية الأإ

 نظم العمل المؤسسي فقد قامت دائرة مراقبة الشركات بتطوير سياستها الرقابية . وتفعيل 

 ة للممارسةوليصبح الدور العام لدائرة مراقبة الشركات منصب نحو العمل على تحفيز أدوات البنية الإستثماري

 يةلأدواتها بفعالية ولما يحق جدوى الإستثمار وبدعم أمثل وتقديم كافة الخدمات الإستثمار

 
 ــــــــــــــ

 .57، 56، ص ص مرجع  السابق : (1

ولت الدائرة مشاكل كل من أ نجاح نشاطها وفي تجربة رائدة النظم وعناصر العمل الرقابي فقدية لإدرشاوالإ

دراج مجموعة من نظم  التحليل المعتمدة إهمية القصوى حيث تم و التي تسير نحو التعثر الأأالشركات المتعثرة 

دوات الرقابية ونظم كشف عن الشركات  التي تسير نحو التعثر كما قامت الدائرة بتبني مجموعة من الأ دوليا في

و الجهات المشرفة على تنظيم  اومد رائهدارة لهذه الشركات علام كل من مجالس الإإالمتابعة المستمرة حيث يتم 

لخطط البديلة و التغيرات كما يتم مناقشة مجمل ا ةوالتسويقي والإنتاجيةطبيعة عملها بمجمل المشاكل التمويلية 

، وتساهم  دائرة مراقبة الشركات في  ةوالتسويقي الإدارية أو ةالتشغيليحداثها على كل من العمليات اللازمة إ

وضاع الشركات بدءا بالعمل على قياس أ لتسويهالوقت الراهن بفعالية في توفير وتدعيم ووضع البدائل الملائمة 

 لى العمل على وضع هذه البدائل موضع التنفيذ .إستثمارية وصولا الإتجاه حجم إ  ةالتشغيليعمليات جدوى ال
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 كما  تسعى لدائرة مراقبة الشركات نحو : 

ئية وذلك ستثماراتهم لنظام المتابعة الوقاإ إخضاعبهدف  ةالكبيرستثمارية توثيق الصلاة مع المؤسسات الإ-

من  حماية عناصره لجأ عمال منتقدمها دائرة مراقبة الشركات لقطاع الأكخدمة من مجموع الخدمات التي 

 ستقرارها إمين سلامتها وأالمخاطر المالية وت

ها لامس لضمان مواكب والإفلاسعسار لورة ومراجعة القوانين التي تحكم العمل التجاري كقانون الإبالسعي ل-

 قتصاد .الوقاية الحديثة والتطورات الجديدة التي  حدثت في الإ

 ديدة .ضافة معايير ومؤشرات قياس جإ وضاع الشركات المتعثرة معأستمرار بفعالية في برنامج توفيق الإ -

تى تصل حالعمل مع مجالس ادارة الشركات والمؤسسات المتعثرة على خفض الخسائر الحالية والديون المتعثرة 

 المقبول .  مستوىالى 

والتدريب  لالتأهيكوادر البشرية العاملة بدائرة مراقبة الشركات من حيث حداث نقلة في نوعية الالتخطيط لإ -

 المستقبلية . توالتحديثيابمواكبه المستجدات 

ا يتعلق اطر عمل انظمة التحكم المؤسسي وفيم وتدعيمبراز إستثمارات عن طريق السعي لجذب المزيد لم الإ -

ع م مع الواقبدور دائرة ومراقبة الشركات بوزارة التجارة والصناعة فقد تم  تعديل قانون الشركات فيما يتلاء

لتزام ت الإينبغي الشركا تي والقواعد الرشيدة ال الأسسالحالي فيما يخص حوكمة الشركات وذلك من خلال بيان 

سنة ل 22رقم   ذا تطرق قانون الشركات وتعديلاتهإة وسلامة الشركات المدرجة في البورصة جل صحأبها من 

 ة .لى مبادئ حوكمة الشركات .الرشيدة بما يتطابق مع مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنميإ 1997
 ــــــــــــــ

 .58، ص مرجع  السابق : (1

 

  :ردنية حوكمة الشركات  الأرابعا :دور وزارة التجارة والصناعة في 

مية الشركات الذي نظمه مركز الجديد للدراسات ومركز المشروعات الدولية كردني لحاعمال المنتدى الأأضمن 

ية كمالحا أون موضوع حوكمة الشركات أكدت وزارة الصناعة والتجارة على أ 22/02/2005الخاصة في 

الوطني  على الصعيد  الأردن إمكانياتستثمار إويق وستثمار لتسيشكل جزء من ثقافة الإ المؤسسية بأن

بنفسها عن  تنأينواعها لكي أ ختلافإوضاع الشركات على أمصداقية حقيقية عن  ولإعطاءوالخارجي 

نهيارات قتصادي  السليم ويساعدها على تجنب  الدخول في مرحلة التعثر والإداري والإنحراف عن المسار الإالإ

جيدة للمؤسسة الحكومية او غير  لإدارة  التأسيسهمية في أله  أصبحمية المؤسسية اكالح ن موضوعأذا إالمفاجئة 

ن أيضا على ألى قواعد الشفافية والمساءلة تم التركيز إسس من القرارات الرشيدة التي تسند أالحكومية على 

يدا من دهرة وتحقق مزي الشركات نامية ومزو الناجحة حتى بفأدارة الجيدة موضوع حوكمة الشركات يعني الإ

سس تقوم على ترشيد نشاطاتها في مجالس أالحاكمية الرشيدة  على  تأسيسنه لابد من أكيد على أالعوائد وتم الت

ختلاف إستنادا لروح القانون  على إدارتها وحماية جمهور المساهمين فضلا عن تبني سياسة الشفافية والمساءلة إ

حيث ان هناك منظومة من القوانين التي جسدت هذا المفهوم كقانون  اريةوالإدنواعها من البيئة القانونية أ

تزايد قانون الاستثمار العالمي  أن إذمين أالت أعمالالشركات وقانون الاوراق المالية قانون البنوك قانون تنظيم 

لمبادئ الحوكمة المؤسسة سس و سياسات متعددة  لحكم عملها أتباع إلناشئة يحتم  على الشركات ا قالأسوافي 

عالية   ةسواق شقافية و كفاءة ذات  سيولأممارساتها مما يساعد على خلق   الإثباتسيلة مهمة وصبحت أ التي

هم العناصر الداعمة العملية  أمن  أصبحتالبورصة عمان ان مبادئ الحوكمة  وإدارة الوزراء وإعتبرت

طراف المتهمة في التعامل مع الشركة و ذى يحمى مصالح الأال الإطارقتصاديات  الدول بوضعها إصلاح في الإ

يحدد الحقوق و الواجبات و المؤسسات الملقاة  حطار واضإو تيسر العمل  في الشركات  في تنظيم  العلاقات 

دارتها إفي مجلس  ةالتنفيذيدارة الشركة إلى تنظيم العلاقة القائمة بين إ بالإضافة و المساهمين  الإدارةعلى عائق 

 الإدارةسس تلتزم بها اعد وأدارة  الشركة من خلال وضع قوإولجنة التدقيق فيها علاوة على تعزيز الرقابة  على 

قلية في الشركة من خلال حمايتها من سطوة خلاقي كما تعمل على حماية  حقوق الأأطار ذاتي مهني إفي 
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الدولية للحوكمة المؤسسية يعمل على زيادة الثقة في  لتزام بالمعاييرن الإألى إنتباه  كثرية ، ومع لفت الإالأ

 (1).ستثمارات المحلية والخارجية وزيادة مقدرته التنافسية وبالتالي زيادة  جاذبية للإ رأسمالقتصاد وفي سوق الإ
 ـــــــــــــــــــــ

، 27/04/2011بتاريخ : ،  www.amawi.info عن موقع :،  30، ص  –قواعد الحوكمة في الشركات الأردنية  –المدونة القانونية محمد عماوي :  (: 1

 .16:30على الساعة: 

 :ردنية واعد الحوكمة  في قانون الشركات الأقالمطلب الثالث : 

ثم  للأردنقتصادية المصالح والسمعة الإ وأصحابتكريس العمل الرقابي والمحافظة على حقوق المساهمين ل

 : (1)و التي تسير نحو التعثر من خلال مايلي أوحدة متخصصة للشركات المتعثرة  إنشاء

 التحليل المالي وفق معايير المحاسبية الدولية  إتباع-

 الرقابية  الأدواتتبني مجموعة من -

 نظام المتابعة المستمر -

 حوكمةالالشركة المتعثرة كما تهدف دائرة مراقبة الشركات في مجال  أوضاعوضع الحلول الملائمة لتصويت -

 التالية :  الأمور إلى

 نظام  الرقابة  الوقائية  الأعمالالتشاور  بين الدائرة والشركات  أعمال-

 إعادةت الذي يعالج حالا الإعسارمشروع قانون  إعدادمراجعة القوانين التي تحكم العمل التجاري حيث يتم -

الي فيما ويتلاءم مع الواقع الح الأردنيةبحيث تكون ضمن قانون الشركات  والإفلاسيكلة ونظام النصفية اله

حيث تطرق قانون  إتباعهاو القواعد الملزمة للشركات في  الأسسيخص حوكمة الشركات وذلك من خلال 

 التالية :  الأمورمبادئ الحوكمة  الرشيدة وذلك في  إلى الأردنيالشركات 

درجة  ىإليشبه  أومها سهسم الذي سجلت به مماثلا لأكان الإ إذعتراض على تسجيل شركة ق لكل  شركة الإبح-

 اللبس والغش   إلىقد تؤدي 

مات الشركة ومعلو أعماليقدم للشركاء فيها حسابات صحيحة عن  أنشركة التضامن  بإدارةالمفوض  إلزام-

عن  أي منهم يجوز عزل المفوض بالتوقيع أووبيانات مراقبة عنها بصورة دورية ولكما طالب من الشركاء 

ن م أكثرعدد الشركات و يملكون تزيد عن نصف  أكثريةبقرار يصدر عن  أوكة بموافقة جميع الشركاء رالش

توقيع المفوض بال أوللشريك في شركة  التضامن يجوز  عقد الشركة ذلك لا أجاز إذاالشركة  رأسمال% من 50

 بموافقة منبثقة من جميع الشركات :إلا التالية  الأعمالمن  بأيعنها   القيام 

 .عمل  بأيعقد أي تعهد مع الشركة للقيام  -

 .نشاط ينافس به الشركة  أوممارسة عمل  -

 .تفاق مع الغير يدخل ضمن غابات الشركة إ أوتعهد  عقد أي -

 .الشركة لأعمالمتشابهة  آومماثلة  أعمالتمارس  أخرىلاشتراك في شركة ا -

 
 ــــــــــــــ

 .31، ص مرجع  السابق : (1

 

ينار د  ألاف  10من  رأسمالهاكان  إذا شركة التضامن بحفظ قيودها و سجلاتها بمركز الرئيسي  و إلزام - 

ار تلتزم الف دين 100 رأسمالهابلغ   إذا أما أصليةاردني الزمها بحفظ دفاتر وسجلات محاسبة منظمة بصورة 

  للتأكدركات العينية الرقابة من قبل مراقب عام للش الأسهمق  حسابات قانوني تخضع قشركة  التضامن بتعين  مد

لعينة امالكو الاسهم   و الاختصاص و يتمتع  ة  من ذوي الخبرة نمن صحة تقديرها وله صلاحية  تشكيل  لج

 .الحصص أصحابتى يتمتع بها بالحقوق ال

والخسائر  الأرباحمية بما في ذلك حساب اتلخالميزانية السنوية للشركة و حساباتها ا إعدادالشركة  إدارةتلتزم   -

التقرير السنوي  إعدادحسابات قانوني وكذلك  قمتدفاللازمة  وبيان تدفقاتها النقدية جميعها من  الإيضاحاتو 
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الجديد و تقديم    من السنة المالية  الأولىالثلاثة  الأشهرللسنة قبل نهاية  المستلقيةاتها الشركة و توقع  أعمالعن 

  .إلى المراقبة مرفقة بها التوصيات نسخة منها 

اثلة رى ذات  غايات ممأخيحضر مدير الشركة أو  أي  عضو من اعضاء هيئة المديرين تولى وظيفة في شركة 

افسة  و منأخرى  ذات  غايات مماثلة أ شركات إدارةعضاء في مجالس أيكونوا  أوالشركة  لأعمالمنافسة  أو

  .بموافقة الهيئة العامة غير العاديةإلا الشركات   لإعمال

لمتعلقة به مور افي جميع  الأحتفاظ بتسجيل  خاص للشركات و المساهمين  يبين الإ دارة الشركة  إيتوجب على -

 و بواسطة من  يفوض خطيا  بذلك . ألسجل  بنفسه طلاع على هذا اويحق للشريك الإ

ام قلرقابة التي عمال اأفي نهاية كل سنة مالية عن  تعزيزبتقديم  بالأسهملتزام مجلس الرقابة في شركة التوصية إ-

 جتماعها السنوي . إبها ونتائجها وبعرض هذا التقرير على الهيئة العامة ب

 وحساب هاونتائج أعمالشهر يتضمن المركز المالي للشركة أتقرير كل ستة  وإعداددارة يتوجب على مجلس الإ -

ابات من مدقق حس المتعلقة بالبيانات المالية مصادقا عليها والإيضاحاترباح والخسائر وقائمة التدقيق النقدي لأا

  . بنسخة منها الأوراقالشركات  ويزود المراقب وهيئة 

لدائن لعن ذلك بالصحف المحلية يحق  لإعلانشريطة  رأسمالهاة تخفيض بحق للشركة بموافقة الهيئة العام -

 قررت المحكمة غير ذلك . أذا إلاجراءات التخفيض إالمحكمة ولا يقف الطعن  أمامالطعن بذلك 

تجاه إبح رباح السنوية  بصدور قرار الهيئة العامة بتوزيعها ويكون الحق في الرحق المساهم في الأ أينش -

 لشركة بتوزيعتلتزم ا أنعلى  رباح جتماع الهيئة العامة التي تقرر فيه توزيع الأإبتاريخ  لك السهمالشركة بما

 جتماع الهيئة العامة . إيوم من تاريخ  45يوم و  60رباح خلال الأ
 ـــــــــــ

-           ؟  لماذا تنهار بعض الشركات :، مؤتمر دولي تعثر الشركات  في بعض الدول العربية واهمية تطبيق الحوكمةجليل ظريف ، مداخلة بعنوان : (:1

 www.cipe.arabia.org.عن موقع :  31،  30، ص 30/3/2007مصر  ، - التجارب الدولية والدروس المستفادة ، مركز المشروعات الدولية الخاصة

 .20:30على الساعة ،  27/04/2011بتاريخ ، 

 

د نفقات عتراض على أي بند من بنوالإ بالإجتماعسهم الممثلة % من الأ20كثر من أيحق للمساهمين يملكون  -

 ذ لم يتمكن طلب دعوة لدى المحكمة إعتراض وتسويته من صحة الإ التأكدوعلى المراقب  التأسيس

لشركة لم ان أعند تقديم الشركة المساهمة العامة بطلب للحصول على حق الشروع بالعمل فالمراقب التحقق من  -

ل فعلية غفاإتبين وجود  أنمثل ذلك النص  خالفت أوو حكم قانوني أعن تطبيق أي نص  التأسيستعقل في مرحلة 

 ضاعها .وأأن ينذرها خطيا لتصويت  

عقاد الهيئة يوما من تاريخ ان 30ميزانية العامة للشركة خلال مدة لا تزيد  عن بنشر ال الإدارةلزام مجلس إ-

    العامة .

طلاع كشف مفصلا لإ الأقليام على أجتماع الهيئة  بثلاثة إان تضع قبل  موعد  الإدارةتوجب على مجلس ي-

 (:1)المساهمين وتزويد المراقب منه تتضمن مايلي 

ور جأدارة خلال السنة المالية للشركة من مجلس الإ وأعضاءكل من رئيس جميع المبالغ التي حصل عليها -

 وغيرها .  ومكافآتورواتب وعلاوات  وأتعاب

 سهم التي يملكها كل منهم ومدة عضويته المجلس وعدد الأ أعضاءسماء أبيان -

و بصفته ممثلا أبصفته الشخصية  للإدارةمجالس  من خمسة  أكثرتكون عضوا في أن  لايجوز للشخص-

مجالس  هعضو ويتسماء الشركات التي يشترك في أعلام المراقب خطي عن إعتباري وعلى العضو إلشخص 

  إدراتها

 أوالمراقب بتعيينه  إعلاممن شركة  مساهمة ويتوجب على المجلس  الأكثرن يكون مدير ألا يجوز للمدير العام -

و قيام مجلس أسيئة توثر على حقوق المساهمين  إداريةو أمالية  لأوضاعانهاء خدماته اذا تعرضت الشركة 

http://www.cipe.arabia.org/
http://www.cipe.arabia.org/
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دارة وتشكيل و أي عضو باستغلال صلاحياته فللوزير بعد التحقق من صحة ماورد بالتبليغ بحل مجلس الإأ الإدارة

 لجنة من ذوي الخبرة 

لمالية االشركة  أوضاعثر سلبي على أرتكبتها الشركة ذات إطلع على أي مخالفة  إيتوجب على المدقق في حال 

 . الأموركتشافه لتلك أو إطلاعه إيبلغ المراقب والهيئة  والبورصة حالة  أندارية الإ أو

و أبيانات غير قانونية وكم معلومات  بإصدارشخص يقوم  وأيفرضت عقوبات على المدقق ومجلس الادارة -

 والتعليمات المعمول بها . والأنظمة نالقانونيحكام أخالف 

مؤسسية ن الحاكمية الن  قانون الشركات كرس في معظم مواده مبادئ الحاكمية الشريدة لأأسبق بمما  يتضح-

  المملكة الاردنية على الصعدين الإمكانياتستثمار إستثمار لتسويق ومهما من ثقافة الإ أمرا  باتت

 
 ــــــــــــــ

 .32، ص مرجع  السابق : (1

 نواعها وتجنبها الدخول فيأختلاف إوضاع الشركات على أصورة حقيقة عن  ولإعطاءالداخلي والخارجي 

 نهيارات المفاجئة .مرحلة التعثر والإ

 ردنية المالية  الأ الأوراقالمطلب الرابع : حوكمة  الشركات وسوق 

 ردنية ولا : الحوكمة وشروط القيد في البورصة الأأ

 ولهذا الفرض وراقها المالية بالبورصةأيمكنها  طرح  حتىهم الشروط التي تتقيد بها الشركات أتعد الحوكمة من 

الحوكمة  ن تلزم الشركات بتطبيق قواعدأيصبح من واجب سلطات الضبط المتمثلة بلجنة تنظيم ومراقبة البورصة 

ه القواعد ى الشركات وتتمثل هذالعالمي عل نها تطبيق على المستوى أكشرط من شروط القيد ، هذه القواعد نجد 

 : (1) فيما يلي

ضرورة تقديم سيرة ذاتية عن كل مشرح لعضوية مجلس إدارة الشركة إلى المساهمين إذا أتمت دعوتهم 

حليلية تخبرات أو مهارات فنية أو  نلتصويت على أعضاء المجلس كما يتوجب أن تكون للأعضاء غير التنفيذيي

البورصة  ردني تزويدعلى الشركات  المدرجة  في السوق الأ اإيجابيلشركة دفعا  تقدم للمجلس وامن شأنها أن 

ذه يضا  بتزويد البورصة بهأبتقارير ربع سنوية مراجعة من قبل مدقق حسابات تلك الشركات وقد ألزمت 

 التقارير بضمن الموعد المحدد لذلك .

العام  ةهاينيوم من   45خلال  وأعمالها الأوليةعن النتائج  بالإفصاحالشركة المدرجة في بورصة عمان  إلزام-

 لى التقارير السنوية .إ بالإضافةوتقارير ربع سنوية ونصف سنوية 

 دارجها في بورصة عمان إالمالية التي يمكن تحدد أنواع الأوراق -

 تحديد الجهات ذات العلاقة التي تخضع لها الشركات المدرجة في بورصة عمان . -

 ضمن القطاعين العام والخاص والتي لها علاقة بتطوير مبادئ حوكمة الشركات  تحديد  الجهات - 

 تحديد حقوق صغار المساهمين  -

 ات الماليةتطبيق عقوبات على الشركات غير الملتزمة بقواعد الحوكمة بحيث تتراوح هذه العقوبات بين الغرام-

لحوكمة مع عن الشركات التي لم تلتزم بقواعد ا الإعلانلها الشركة  تتعرضومن بين الجزاءات التي  والإيقاف

 هذه الشركات د الشطب من البورصة يعد عقوبة غير مستبعدة عن نأالتشديد على 

 : بعد حوكمة الشركات الأردنيةالمالية  الأوراقثانيا : تقييم سوق 

مليار  4.1ن قد  ارتفعت مالقيمة السوقية للشركات  المدرجة في بورصة  عمان  أنالمالية  الأوراق هيئة  أعلنت

 . 2008مليار دينار  نهاية  25.4 إلى 1999دينار عام 
 ــــــــــــ

تطبيق حوكمة الشركات ،  ضريبة الدخل وتخفيض سعر الفائدة – 2009ابرز المحطات الاقتصادية في الاردن لعام (:  جريدة القبس : 1 

 .14:00على الساعة :  29/04/2011بتاريخ : ، www.alqabas.com :عن موقع ،  11ص  ، 13123، العدد  29/12/2009الكويت :

 

http://www.alqabas.com/
http://www.alqabas.com/
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 أظهرتد في بورصة عمان فق الأجنبيستثمار الصادرة عن البورصة والمتعلقة بالإ الإحصائياتوبناءا على 

ية شهر مارس وهي نها 2009منذ بداية العام  الأردنيينمن قبل المستثمرين  غير  تالمشتريا الساهمقيمة  أن

سهم % من حجم التداول الكلي وفي حين بلغت قيمة الأ 28مليون دينار مشكلا ما نسبته 769.3قد بلغت 

نذ بداية م الأردنيستثمار غير مليون دينار وبذلك يكون صافي الإ 744.6من قبلهم النفس الفترة  ةعباالم

ليون م 24.5رتفاع قيمته إ% مليون دينار مقارنة مع  24.8س قد ارتفع حتى نهاية شهر مار 2009العام 

ة ظهرت بيانات رسميأردني وبورصة عمان فقد وفيما يخص السوق الأ 208دينار للفترة نفسها للعام 

 الأوراق يداع إصادرة عن مركز 

ة في البورص احتلوا المرتبة الأولى من حيث المستثمرين وعدد المساهمين نالمالية الأردنية وأن الكويتيتي

 ردنينن حيث بلغ عددومن نظائرهم غير الأ 2009الأردنية خلال الأشهر التسعة الأولى من العام 

ف مساهم أل 3.2ب 2009المستثمرين الكويتيين في سوق الساهم الأردنية خلال الأشهر التسعة الأولى عام 

 في  ةالأردنيستثمارات غير الإ إجمالي% من 6مليار دولار تشكل  1.9بقيمة  مليون سهم 378.3يمتلكون 

ي ف كان في البورصة فيلاحظ انه في تزايد مستمر حيث  المدرجةيما يخص عدد الشركات ف أماالبورصة  

شركة في سنة  626 إلى ولبصلشركة  245 إلى 2005رتفع في سنة إشركة و 161حوالي   2003سنة 

 تأصبحالمالية  الأوراقسواق أن أن دل على شيء فهو يدل على إوهذا  2009شركة  272وقد بلغ  2008

ة في ردنية المدرجالثقة بالنسبة للمؤسسات بعد تطبيق حوكمة الشركات ولهذا فعدد الشركات الأ ثتبع

ية المال الأوراقوالشفافية لسوق فصاح الإ أسسجل تعزيز أ ومن أخرى إلىالبورصة في تزايد من سنة 

عرب ال المستثمرين تومطالباالمالية ، وتلبية احتياجات  للأوراقعادل وكفء  وقوتوفير وس لأردنيةا

"  مبرج يلو "ةاتفاقية لبث التداول مع الشركردني فقد قامت البورصة بتوقيع والمتهمين بالسوق الأ والأجانب

لمنتشرة في امع الشركة " بلومبرمج " عبر شبكاتها  الفوريةتفاقية توزيع معلومات التداول إوهي عبارة عن 

وقد  لقواعد الحوكمة الشركات الأردنيةدراسة حول مدى تطبيق المؤسسات الصناعية  أجريتوقد العالم 

توسط ل بالمتتمتع بمستوى عالي من الحوكمة المؤسسية يص الأردنيةاستخلص منها ان الشركات الصناعية 

 ردنيةالأنحراف المعياري كبيرا بين الشركات اذ تميزت جميع الشركات الصناعية الإ ن % ولم يك63 إلى

 (1)من الحوكمة المؤسسية  متقاربةبمستويات 

 ــــــــــــ

 .13:30،على الساعة  26/04/2011 ، بتاريخwww.amf.org.ae  عن موقع صندوق النقد العربي :(: 1

 

 

 :ثالثا : الصعوبات التي تواجه حوكمة الشركات في الأردن 

 ازإيجتواجه عدة عراقيل تصعب من عملية تجسديها ويمكن  الأردنعملية تطبيق حوكمة الشركات في  أن

 (: 1)بعض هذه العراقيل والصعوبات فيما يلي 

 أيضالفصل االتنفيذية وعدم  الإدارةوعدم الفصل بين مهمة مجلس  والإدارةعدم الفصل بين دائرة الملكية -

  الإدارةرئيس مجلس  ب نائ أوالمدير  الإدارةبين وظيفة مجلس 

ات ليس ن مدقق الحسابجدا التي تتعلق بحوكمة الشركات لأ مةموضوع تدقيق الحسابات من المواضيع المه-

ة له وهي التي تعطيها الشرك بالإتعابمرهون  أصبحهو  له قوى على الشركة التي يدقق حساباتها وبالتالي

 غير كافية وبالتالي دور مدقق الحسابات دور مهم جدا  أتعاب

 عدم وجود  تدقيق داخلي الكثير من الشركات وكذلك لجان الرقابة -

أجهزة  جيةعدم ربط المكافآت بالآجل القصير بل لابد من ربطها بالآجل الطويل ولابد من ربطها بإستراتي-

 الرقابة الخارجية والداخلية عن الإسهام الحقيقي في تحديد وإبراز مشاكل الشركات 

سوق تشتت وتوزيع مبادئ الحوكمة المؤسسية في أكثر من قانون أو نظام )قانون الشركات ، قانون ال-

 امي .ر إلزالمالي ( وعدم تجمعها في قانون واحد ، فاحتفظ الأمر على البعض ما هو إلزامي وما هو غي
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 ـــــــــــــــ

قتصادية  ة المالية والاالأزم، ملتقى وطني حول :  أثر الحوكمة المؤسسية على إدارة الأرباحعماد محمد علي أبو علجية ، محمد علام ، مداخلة بعنوان : (: 1

 . 12، ص 20،21/10/2009، جامعة فرحات عباس ، سطيف ،  والتسيير، كلية العلوم الاقتصادية  والدولية والحوكمة العالمية

 :  الشركات  الجزائر وحوكمةالمبحث الثالث :  

 قا يحول دونشكالة الذي كان عائقا حقيإن الجزائر كغيرها من الدول التامة تعاني من مشكلة الفساد وبمختلف إ

ة هذه باربذلتها الدولة محاولة منها مح النهوض بمختلف القطاعات الاقتصادية لها وبالرغم من الجهود التي

 عد  هامة ولى ضرورة تبني الجزائر اليات جديدة قواإانها  كانت دون جدوى ومن هنا دعت الحاجة  إلاالظاهرة 

لنهوض ي لخيرة اصبحت منفذ العديد من الاقتصاديات  التي يمكن ترجمتها في قواعد حوكمة  الشركات فهذه الأ

 .ر اق المالية الذي  يكاد ينعدم في الجزائروية قطاعها المالي وخاصة سوق الأبها  خاصة من اجل ترق

 : الإطار العام لبورصة الجزائر  الأول: المطلب 

   اولا:  تعريف بورصة الجزائر: تعرف بورصة الجزائر من  خلال بعدين  )1(":

هي الإطار  1993ماي  23المؤرخ في  20-93البعد الأول : القانوني : حسب القانون التشريعي رقم   التنظيمي -

ولتسييري للعمليات المتعلقة بالقيم المنقولة المصدرة من طرف الدولة الهيأة  المحلية والشركات ذات أسهم   

 تعرها الجزائر العاصمة تتضمن هيكلين هما : 

 .cosob    اقبة  عمليات البورصةلجنة تنظيم ومر-

 . saubشركة إدارة القيم المنقولة " -

 البعد الثاني : الإقتصادي تعتبر البورصة كقسم من سوق رأس المال ويتمثل : نشاطها في : -

  تشكيل قناة قصيرة بين الإستثمارة والادخار. 

  وسيلة للسيولة الخاصة بإدخار المستثمر  في  الأجل الطويل 

  وسيلة لقياس أصول المؤسسات  والخوصصة وتكتل المؤسسات 

  تحول إلى تكما يعرفها المحللون الماليون بأنها مجموعة المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية  التي

 سعر . 

 (2)تسير بورصة الجزائر من خلال هيئتين وهما :  :الإطار التنظيمي لبورصة  الجزائرثانيا :

 .  cosobبة عمليات البورصة الجنة تنظيم ومراق-

ول القيم المعاملات التي تجري ح روهي شركة ذات أسهم تقوم بتسيي sgbvmالشركة تقييم القيم المنقولة -

 المنقولة في البورصة يتمثل رأسمالها في أسهم المخصصة لوسطاء في عملية البورصة ولا يصبح أي

مولات من قسط رأس  المال  الشركة كما أنها تتلقى عإعتماد  وسيط إعتمادا فعليا إلا بعد أن  يكتب في 

 العمليات  التي تجري في البورصة ومن بين مهامها : 
 ــــــــــــ

 . 144شمعون شمعون  ، مرجع سابق ، ص  (:1

 

  :لى الخصوص : تقوم اللجنة  بتنظيم سير سوق القيم المنقولة بين تقنيات لهم ويأتي ع الوظيفة القانونية-
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 اعتماد الوسطاء في عمليات البورصة والقواعد  المهنية التي تطبق عليهم -

 قبول القيم المنقولة لتفاوض بشأنها وشطبها وتعليق تحديد اسعارها .-

 العروض العمومية لشراء القيم المنقولة .-

 تنظيم عمليات المقاصة  .-

لأحكام وتقييد با : تتأكد هذه اللجنة من ان الشركات المقبولة تتداول قيمها  في السوق المالية وظيفة المراقبة -

ة هزة الإدارالتشريعية والتنظيمية السارية عليها في مجال القيم المنقولة وعقد الجمعيات العامة وتشكيل  أج

 والرقابة وعمليات نشر قانونية .

متعلقة لوسطاء والي المؤهلة المعاقبة كل  مخالفة متعلقة بالحقوق المهنية ل: فه الوظيفة التأديبية والتحكيمية-

تلف لفصل في مخلكذلك بكل اللوائح والقواعد التشريعية والتنظيمية ، أما فيما يخص التحكيم فهذه الغرفة مؤهلة 

 ساباتها فيقواعد حالتقنية الناجمة عن سوء فهم القوانين والقواعد المتعلقة بعمل البورصة وتحدد  تالنزاعا

 اللائحة التي تصدرها لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة. 

 المتدخلون في بورصة الجزائر : 

 (1:) ويمكن حصر المتدخلون في بورصة الجزائر فيما يلي

منتوجات الوسطاء في البورصة هم: فئة من المتدخلون في  السوق القيم المنقولة والتي تحذر تداول ال -

لا بواسطة في البورصة إذا لا يجوز القيام بأي عمليات تفاوض على القيم المنقولة في البورصة إ المالية

 هؤلاء الوسطاء ويتم اعتماد هؤلاء الوسطاء في البورصة وفقا للشروط التالية : 

 حيازة رأس  مال ادني محدد من طرف اللجنة  -

 حيازة هياكل ووسائل تقنية ملائمة للممارسة النشاط  -

 النزاهة والكفاءة اللازمة في أعوانهم  توفر -

 الأموال.الاكتتاب و تأمين ضد مخاطر ضياع وإتلاف وسرقة  -

 الاكتتاب في رأس  مال شركة  تسيير بورصة القيم . -

 دفع مساهمة في صندوق الضمان . -

ط احترام القواعد المحددة من طرف لجنة التنظيم ومراقبة عمليات البورصة والمتعلقة بالانضبا -

 والمخالفات وكيفية الحكم.
 ـــــــــــــ

 .145، ص مرجع  السابق : (1

 

 المستشرون الطبيعية يوجد نوعان من المستثمرين في سوق القيم المنقولة  -

 المستثمرون ذو الشخصية الطبيعية  -

 المستثمرون ذو الشخصية المعنوية  -

الية شخصية م ويتمثل النوع الأول في أولئك المستثمرين الأفراد الذين يستشرون أموالهم اما  بتكوين محافظ  -

 مسيرة بشكل مباشرة من قبل صاحبها او مسيرة من قبل وسيط في عمليات البورصة بموجب توكيل 

عي للقيم ات  التوظيف الجما:  فيتمثل على وجه الخصوص في البنوك شركات التأمين هيئ النوع الثاني أما  -

 .المنقولة 

لسوق وذلك المصدورن : تتمثل  هذه الفئة في الأشخاص المعنويين الذين يقومون بعرض الأوراق المالية في ا -

ورصة  من خلال عمليات اللجوء لإدخار هو عمليات عرض عمومي للبيع ويتمثل هؤلاء المتدخلون خاصة في الب

افة لعمومية إضلشركات ذات الأسهم  بما فيها المؤسسات العمومية والبنوك التجارية االدولة الجماعات المحلية ا

 إلى المؤسسات الخاصة حيث سمح قانوني الاستثمار لهذه الأخيرة بإصدار أسهم

 في السوق شريطة أن تقيم رأسمالها للمساهمة الخاصة وذلك بعد تغيير طابعها القانوني.

 ة الجزائر :: شروط الإدراج في بورص ثالثا
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 هناك شروط خاصة بالقيم محل طلب الإدراج وأخرى خاصة بالمؤسسة محل طلب الإدراج: 

 (1)شروط خاصة بالقيم محل طلب الإدراج وهي : 

 لابد أن تكون هذه القيم المنقولة مصدرة من طرف شركة ذات أسهم  -

 لا بد أن تحدد قيمة كل سهم -

ا مقبولة ي تسند إليهقبولها في سوق السندات إلا إذا كانت الأوراق المالية التالقيم التي تزيد في رأسمال لا يمطن -

 في التسعيرة 

 .رصة بالتفاوض البو دخولهاحامل على الأقل وأخر أجل يوم  100الأسهم المعروضة للأفراد يجب أن توزع -

 .  القرض السندي المصدر  من طرف  الدولة  ليس له حد أدنى لا بد في عدد الأسهم ولا في عدد الملاك

 شروط خاصة بالمؤسسة محل طلب الإدراج : 

 .مليون دينار  100الحد  الأدنى رأس مالها -

 
 ــــــــــــــــــــــ

1) :Mansour manoir : la bourse des valaurs mobilite dalger , édition distbuton. alger. P22-24   

 

 

 

 % من رأس مالها في شكل قيمة منقولة على الأقل 20إصدار -

 نشر الوضعية المالية للسنتين الأخيرتين قبل طلب الدخول إلى البورصة  -

 تقديم جملة من المعلومات تحددها لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة -

 السابقة  لتاريخ إيداع طلب الدخول . تقد حققت أرباحا خلال الدورا أن تكون هذه المؤسسة-

إلى  الهإعلان شركة تسيير البورصة القيم  في حالة قيامها بتحويلات أو التخلي عن بعض الأصول قبل دواخ-

 البورصة .

 تقديم تقرير عن  تقييم أصولها من طرف خبير معاين  -

 الداخلية بالهيكل التنظيمي لها أن تقديم دليا عن وجود هيئة الرقابة-

 :الشركات المسجلة في البورصة :رابعا  

 (1)تتمثل الشركات  المسجلة في بورصة الجزائر فيمايلي : 

ار دج ملي 43هي شركة الطيران الوطنية الجزائرية ذات اسهم براس مال قدرة  :الخطوط الجوية الجزائرية*

ة سنوات مليار دينار خلال سن 14.1ولقد اطلقة الخطوط الجوية الجزائرية  اول قرض سندي  للعموم بقيمة : 

قهرادراج الخطوط الجوية الجزائرية لبورصة  2007فيفري  12وفي  2004ديسمبر  01بقيمة متدرجة في 

 .%101الجزائر بمعدل دخول قدره 

 خصائص  القرض السندي :  -

                    .سنوات 6المدة : 

 14184120000قيمة الاصدار :  -

لخامسة االسنة   %6% )السنة الثالثة والرابعة (  4.5%)في السنتين الاوليتين ( 3.75الفائدة تدريجية  -

 والسادسة .

 او نوع وكمية الورقة المراد شراء ها : تعيين نوع  الورقة وكميتها :-

 سعر العملية : تقبل شركة تسير بورصة  القيم نمو معين لتحديد السعر )بسعر افضل( -

 أي الزبون يقبل التنفيذ بسعر السوق. 

 .01/12/2010تاريخ الاستحقاق  01/12/2004تاريخ الاصدار : 

 مدة القسيمة : سنوية . -
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 ــــــــــــــــــــــــــ

 16:45.على الساعة  ،22/04/2011بتاريخ ، www.sgbu.dz  :الموقع الرسمي لبورصة الجزائر(: 1

 

شركة ذات اسهم برؤوس اموال عامة تعمل في سوق الشبكات وخدمات الاتصال  :*اتصالات الجزائر

وقد اطلقت اتصالات الجزائر اول قرض تسدي للعموم في  01/01/2003الالكتروني بدأت النشاط رسميا في 

% في  100.80وقد تم ادماج اتصالات الجزائر ضمن بورصة الجزائر  بمعدل دخول قدره بـ  17/10/2006

.2006بر نوفم 22  

خصائص القرض السندي : -   

 دج  2158560000قيمة الاصدار :  -       سنوات       05المدة :   -

السنة )                   %  7.9% )السنة الثالثة والرابعة(  04.5%) في السنتين الاوليتين( 4الفائدة : تدريجية  - 

 الخامسة (  

  :مدة  القسيمة : سنوية -    17/10/2011تاريخ الاستحقاق :  -     17/10/2006تاريخ الاصدار :  -

الغاز في هي شركة مكلفة بإنتاج نقل وتوزيع الكهرباء و :( 11*الشركة الوطنية للكهرباء والغاز )سونلغاز 

ول أولقد اطلقت سونلغاز   150.000.000.000الجزائر في شركة ذات اسهم برأس مال اجتماعي مقرب : 

ي مليار دينار وتم الادماج الرسم 15.9وقد ارتفع هذا القرض الى  2005ماي  22عموم في قرض سندي لل

 . 2006ماي  29% في تاريخ  10.105لسونلغاز في بورصة الجزائر  بمعدل دخول بلغ لسنة 
  

 : (1)خصائص القرض السندي  -

 مليار دينار جزائري  15.9قيمة الاصدار   -سنوات                    6المدة : -

 % 7% ، 5% ،  4.25% ، 4% ،  3.37% ،  3.5الفائدة : تدريجية " -

  22/05/2011تاريخ الاستحقاق :  -       22/05/2005تاريخ الاصدار : -

 مدة القسيمة: سنوية .  -

ووضعت تحت وصاية وزارة  1975ماي  2نجوم في  5الأوراسي :تم تدشين  مؤسسة الأوراسي المصنفة *

 فيفري  12 السياحة والثقافة حيث تؤمن هذه الاخيرة تسيرها  من خلال الشركة الوطنية للسياحة والفندقة وفي

ي غير الفندق الشكل القانوني وأصبح مؤسسة عمومية اقتصادية شركة ذات اسهم ورأس مال اجتماع  1991

جب حت رعاية الشركة القابضة للخدمات التي اصبحت بمواصبح الفندق ت 1995مليون دج وفي  40يقدر بـ  

 المتعلق بتسير رؤوس الاموال التجارية للدولة الشركة المساهمة الوحيدة . 95-25الامر 

وراسي  : *الخصائص الأ  
 ـــــــــــــ

 .مرجع  السابق : (1

 

 التسمية : م ت ف الأوراسي : المؤسس : الشركة القابضة لخدمات .

دج  25سهم بقيمة اسمية قدربـ  6000.000دج أي ما يعال  1500.000.000رأس مال الشركة   

 400ثمن العرص :  -% من راس المال الاجتماعي    20سهم أي ما يعادل  1200.000الكمية المعروضة : 

 دج 

 وسيط عمليات  البورصة المرافق : الراشد المالي .

حيث وطبقا لتوجيهات السلطات العمومية الرامية لفك الارتباط الكلي للدولة من خلال النصوص التشريعية  -

والتنظيمية المختلفة المتضمنة الخوصصة الكلية او الجزئية لقد تم اختيار مؤسسة الأرواسي بقرار من مجلس 

 لاقتراحهامن رأس مالها الاجتماعي  % 20لضمها للبورصة بنسبة  1998الدولة الوطني المشاركة في فيفري 

 على العموم .

http://www.sgbu.dz/
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قامت مؤسسة الأوراسي بافتتاح رأس مالها بعرض عمومي للبيع ويمثل مبلغ الغرض العمومي  1999في جوان 

حيث توفرت شروط القبول  2000فيفري  14اعي في % من رأس  المال الاجتم 20مليون دج أي  480للبيع 

 400ام للبورصة ثم ادماج من رأس مال الأوراسي بالقائمة الرسمية يسعر دخول المقررة من خلال النظام الع

 دج .

*شركة صيدال: مؤسسة لصنع وتسويق  المنتجات الصيدلانية  ذات الاستعمال البشري وبعد تطبيق الاصلاحات 

نية الاقتصادية اصبحت صيدال مؤسسة اقتصادية ذات تسير ذاتي اختيرت من بين اوائل المؤسسات الوط

 لامتلاك مكانة الشركة ذات اسهم .

% من 20شرع مجمع صيدال في اتتاح رأسمالها بعرض عمومي للبيع وقد بلغ هذا العرض  1999في فيفري 

وتوفر شروط  1999مليون سهم في سبتمبر  2مليون  دج موزعة على  500رأس المال الاجتماعي للمجتمع أي 

للبورصة ثم دمج رأس مال صيدال بالقائمة الرسمية )سعر الادماج القبول المنصوص عنها في القانون العام 

دج( 800  

خصائص شركة صيدال  :  -   

 التنمية : المجمع الصناعي صيدال .

والصيدلة . ءللكيمياالمؤسسة : الشركة القابضة   

 
 ـــــــــــــ

 .مرجع  السابق : (1

 

دج . 250بقيمة اسمية تقدر بـ سهم  10.000.00دج أي  500.000.000رأس المال الاجتماعي   

المال الاجتماعي . رأس% من 20سهم أي  2000.000الكمية المعروضة "   

دج  800ثمن العرض   

 "SIGEfIوسيط البورصة المرافق "

  14سونلغاز *

 %  15.9سنوات قيمة الاصدار =  6المدة  -

 % 6.5% .5.5% ، 5% ، 4.5% ، 4% ،  3.75الفائدة : تدريجية  -

  1/6/2014تاريخ الاستحقاق  01/06/2008تاريخ الاصدار :  -

 مدة القسيمة : سنوية  -

 بورصة الجزائر ونظام تسعير تداول والأوراق المالية :  مرسادسا  اوا

 (1)يلي :  يمكن اجمال اوامر بورصة الجزائر ونظام تسعير  وتداول الاوراق المالية فيما

لية اوامر البورصة هي التعليمات التي يعطيها  شخص طبيعي او معنوي ، يرغب في شراء او بيع اوراق ما

الطرف  مدرجة في البورصة للوسيط وتكون هذه التعليمات  مقدمة لهذا الاخير في اطار الشهير بالوكالة في

 المقابل ولكي يقبل الامر يجب ان يحتوي على المعلومات التالية : 

الذي يحتوي زبون امر يعطيه شخص طبيعي او معنوي ممثل من طرف  زبون أمر زبون أو غيرارة الإش-

الاسبقية  وسيط في عمليات البورصة لينفذ  هذا الامر ، امر غير امر ينجزه الوسيط لحسابه الخاص والأمر له

 في التنفيذ .

 .اتجاه العملية : بيع أو شراء  -

ي فاوي السعر حالة امر الشراء لا ينفذ الامر إلا اذا كان سعر التفاوض في السوق  أقل من أو يس سعر محدد : -

 الامر  البيع أكبر أو يساوي السعر المحدد .

 : امر يوم امر بالإلغاء ، امر للتنفيذ امر مدة محددة. مدة صلاحية والأمر -
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ذا الامر هاصة وهي الكل لاشيء حيث لا يمكن تنفيذ :  يمكن للأمر ان يحمل اشارة  ختاريخ اعطاء الاوامر  -

 بصورة جزئيا كليا  او لا ينفذ .

  ركة تسيير: ان التداول يتم بين الوسطاء في عمليات البورصة وتحت  اشراف ش نظام التسعير والتداول :خامسا
 ــــــــــــــــــــــــــ

نيل شهادة ل، مذكرة تخرج  -2003-1999دراسة حالة بورصة الجزائر للفترة  – الاسواق الماليةاثر الافصاح المالي على كفاءة  :رجال فيروز (: 1

 .43.ص  2004، قالمة ،  45ماي  8جامعة  ، الماجستر ، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير ، تخصص نقود ومالية

لى تسعير اراء  هذه  الاخيرة تؤدي  بورصة  القيم ويعني التداول في البورصة مواجهة اوامر البيع وأوامر ش

سعر بالصفقات   الاوراق المالية يأخذ النظام العام لبورصة الجزائر بنظام التسعير  الثابت حيث يتم تنفيذ كافة

بمقابلة  موحد بالنسبة لكل ورقة خلال حصة التداول الواحدة ويحدد  هذا السعر )السعر التوازني( لكل ورقة

 .لشراء بواسطة الكمبيوتر بحيث يسمح  هذا السعر بتداول  اكبر  كمية ممكنة اوامر البيع وأوامر ا

 المعوقات الرئيسية لقيام سوق اوراق مالية فعالة في الجزائر :  سادسا:

ويمكن  تواجه سوق الاوراق المالية في الجزائر جملة من العقبات التي تعترض تطورها وتحد من فعاليتها  

 ( 1)تقسيم هذه العقبات الى قسمين رئيسين هما 

 اق الماليةمعوقات تتعلق بقوى السوق : يمكن التميز في هذا الشأن بين معوقات تتعلق بجانب الطلب على الاور

 وراق المالية .ب عرض الأوأخرى تتعلق بجان

  :معوقات تتعلق بجانب الطلب " ويتسبب في قصور الطلب على الأوراق المالية عدد من العوامل أهمها 

 للاستثمار تدني مستوى الادخار : تعاني السوق الأوراق المالية في الجزائر من نقص عرض المدخرات القابلة -

رتفعه بشكل كبير بمتوسط الدخل الفردي المنخفض والميل الم في الأوراق المالية وانخفاض الادخار مرتبط

 للاستهلاك 

ومن جهة اخرى يأتي ضعف مستوى الادخار من ارتباط حجم المدخرات المؤسسة بما تحتفظ به المؤسسات 

 المالية والاستثمارية من احتياطات وفرائض مالية لا توظف  إلا في الاجل القصير . 

صة في ستثمار خاوراق البديلة فالعود الجزائر بعيد كل البعد عن ثقافة الاة ومنافسة الأضعف الثقافة الاستثماري-

وراق مار في الاالاوراق المالية في حين نجد الفرد في بعض الدول المتقدمة يقدم على بيع معادنه النفسية للاستث

 ف الوعي الاستثماري.المالية مازال المواطن الجزائري يتفق مدخراته في اقتناء  الحلي نظرا الضع

عله توراق المعروضة يتسبب الانخفاض المتواصل في الربح الصافي الذي انخفاض عائد الاستثمار في الأ -

لمالية في اوراقها أوراق المالية للشركات المدرجة في انعدام الثقة بمستقبلها وبالتالي ضالة الطلب على الأ

 سواق .أ

يشهد   موالهم في العقارات التيأعودة التضخم هو دافع كبير لتوظيف ن تخوف  بعض المستثمرين من أكما  -

 خيرة .ا في السنوات الأفسوقها واج

 
 ـــــــــــــــــــــ

سيير  تالم وقتصاد وعل، مذكرة تخرج لنيل شاهده الدكتورة ، كلية العلوم الا معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها لوكسوني رشيدة :(: 1

 .190، ص  2006جامعة الجزائر ، 

 

رض لى التركيز على تطوير  جانب  عإقتصاد الجزائر حاليا  معوقات تتعلق بجانب العرض : تحتاج الإ -

ن أال غير وراق المالية لامتصاص السيولة الزائدة والتخفيف من حدة تسرب الفرائض الادخارية الجهاز المالأ

  (1)مهاهأ من هناك عدد من المعوقات 

ساهمة التي وراق المالية في الجزائر من قلة عدد الشركات المقلة عدد الشركات المساهمة : تعاني سوق الأ  -

ة ات العموميتقوم عليها السوق نسبة الى شركات الاشخاص التي لا تخذ الفصل بين الملكية والإدارة وحتى الشرك

 التي تحولت الى شركات مساهمة مع صدور وقانون .
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ون ما حال  د المتعلق بتوجيه  المؤسسات العمومية  الاقتصادية بتعين ملكية اسهمها مجمدة بيد الدولة وهذا -1

 . 1999تداول لهذه الصكوك إلا مع بدا تنفيذ برامج الخوصصة عن طريق البورصة عام 

تلفة لمزايا المخستثمار المالي ذات اوراق المالية : تفتقر بورصة الجزائر للعددي من الادوات الإعدم تنوع الأ -

ي لا يوجد ف بما يؤمن لهذه السوق توسعا وفاعلية حيث لا يتم تقريبا لحد الان سوى تداول الاسهم العادية كما

بل  مؤخرا متقذ لم تصدر السندات ذات سعر الفائدة المتغير إلاإالسوق غير الرسمية للسندات ذات العائد الثابت 

 انه في سوق السندات ايضا هناك عدم تنوع من ناحية تواريخ الاستحقاق .شركة سونلغاز كما 

ة مالية ناجحوزن القطاع العام في الاقتصاد ومشكلة خوصصة : من العراقيل التي تمنع قيام بورصة الأوراق ال -

اصة خفي الجزائر هيمنة القطاع الاقتصادي العمومي الغير ناجح وغياب محيط مشجع لإنشاء شركات مساهمة 

 منتجة 

قة معوقات خارجية  عن قوى السوق : وهي معوقات تؤثر على العرض والطلب على الاوراق المالية بطري -

 غير مباشرة ومن اهمها: 

سهم في الأ ا لاستثمارات سعر الفائدة في السوق : ان لسعر الفائدة تأثير كبير فارتفاعه  قد يمثل عائقا حقيقي تأثير-

اعات في بدية الحقيقة عندما بدفع بالمدخرين الى تجنب شراء الاسهم مفصلين عليها الإالتي هي وسيلة التنم

ا فاع عوائدهرتبداعات في البنوك نظرا لإسهم مفصلين عليها الإلى تجنب شراء الأإالبنوك نظرا بدفع بالمدخرين 

دفع قراض الرخيص بخفض اسعار الفائدة في سوق الائتمان سوف تتباع سياسة الإإوانخفاض مخاطرها كذلك  

ض من سعار الفائدة في سوق الائتمان سوف  تدفع بالشركات للاقتراأبالشركات للاقتراض من البنوك بخفض 

 وراق مبالغ فيها . أوراق المالية وطرح البنوك دون اللجوء لسوق الأ

 
 ــــــــــــــ

 . 103،104ص ص، ق باشرباق رفيق : مرجع س: ( 1

 

لادخار  او أستثمار ن الإأعوان سواء  بشعودة خطر التضخم التضخم المرتفع يشوه القرارات التي مختلف الأ -

ا فاعا وهذا ملى نمو الاقتصاد  ببطئ  حيث ان معدلات التضخم في الجزائر  وارتإاو الانتاج ويؤدي في النهاية 

 . يحول دون الاستثمار في الاوراق المالية

لمستثمرين امداد إوراق المالية في الجزائر بقصور كبير في كفاءت قصور الكفاءة المعلوماتية تتميز سوق الأ -

ستوى موراق المالية بالمعلومات الضرورية لدعم  قراراتهم الاستثمارية في الوقت المناسب وبنفس في الأ

جهة واحدة وهي الشركات صاحبة  الخطوط ويضاف الى ذلك  عدم مصداقية  المعلومات التي تصدر من

لى تقييم المصلحة في ظل قصور مهنة تدقيق الحسابات والمراجعة في الجزائر كما لا يوجد في الجزائر من يتو

اوضاع الشركات من اجل الوقوف على تحديد دقيق لسعر صكوكها التي سوف تصدرها او المتداولة في 

 السوق .

اع السوق والمستثمرين تعاني بورصة الجزائر  من  قصور دور الامكانيات المحدودة  للوسطاء كصن -

ي  صناعة فالشركات الوساطة التي تقوم  بالربط بين جاني العرض والطلب  في السوق وعدم قيامها بدور كبير  

فية  التي السوق لتحقيق  التوازن بين  العرض والطلب ويرجع ذلك الى افتقار الوسطاء للموارد المالية الكا

 .(1)نهم من تقديم فرص الدعم بالسيولة العامة تمك

 المطلب الثاني : واقع  الفساد في الجزائر : 

حسب تقرير منظمة الشفافية الدولية فان الاقطار العربية تقع ضمن اكبر الدول التي ينتشر فيها الفساد وقد   -

الاموال الغير محصاة كما تم تقديرها مئة مليار  دولار بغض النظر عن  2005قدرة الاموال المهربة خلال سنة 

ويدل هذه الرقمان الهائلان على ان الفساد في هذه الاقطار اصبح قاعدة  2006مليار دولار خلال سنة 300بـ 

وليس استثناء ومحميا بموجب القوانين  والتنظيمات وقد احتلت الجزائر مرتبة غير مشرفة ضمن مؤشر الفساد 

دولة اخضعت للدراسة  والمراقبة وكان هذا المؤشر  قد صدر في  125بـ  للدول المصدرة المتعلقة



 الاردن والجزائر  ن لكل م وراق المالية دراسة حوكمة شركات في سوق الأ          الفصل الرابع :                                     

  

 

127 

والذي احتلت فيه الجزائر المراتب الاولى في سبب  2002وسبقه المؤشر الاول الصادر سنة  04/10/2006

الفساد والرشوة ويقوم مؤشر الفساد للدول  المصدرة  على الية طرح اسئلة  على اطرفي مؤسسات عدة دول 

ملات التجارية للمؤسسات   عدة دول حول المعاملات التجارية  للمؤسسات الاجنبية داخل بلدانها حول المعا

وذلك قصد الكشف على الرشاوي ووصلت  المنظمة الى ان الجزائر تتعامل مع اهم الدول المعروفة بدول 

كبر في العالم التي ة الأدول 30الرشاوي حيث اعربت عن قلقها ازاء الارتفاع المذهل للرشاوي من دول التصدير 

 قتصادية الدولية .% م التعاملات التجارية والإ60تستحوذ وحدها على نسبة 

 ـــــــــــ

 .188، 187مرجع سابق ، ص ص  : (1

 

 

ا ، ها  كاسبانيهم زبائن الجزائر مراتب غير مشرفة ضمن قائمة الدولة  التي  تتعاطى الرشوة  في تعاملاتأواحتل 

 امل التجارييطاليا ، تركيا ، الصين ، كوريا الجنوبية وتوصلت المنظمة الى ان الجزائر تفضل التعإفرنسا "، 

ها لجزائر بأنالى إمع دول شركاتها الراشية وان الدول التي شركاتها غير راشية ا لم تهتم  بالصفقات وهو تمليح 

 .جنبية الأ قتصاديات للشركةعف في منح الإلا يمارس الشفافية في منح الصفقات العمومية ولا تحترم قانون الض

نة سوبخصوص مؤشر الفساد والذي تصدره منظمة الشفافية الدولية يلاحظ تحسن عدد النقط المتحصل عليها 

 والجدول التالي يوضح ذلك :    2007ثم تراجعة سنة  2006الى غاية  2003

 (2007-2006) تطور مؤشر مدركات الفساد في الجزائر للفترة 01جدول رقم    

        

 التوات  

 

 المؤشر

2003 2004 2005 2006 2007 

 النقاط الرتبة  النقاط الرتبة  النقاط الرتبة  النقاط الرتبة  النقاط الرتبة 

88 26 97 2.7 97 2.8 84 3.1 99 3 

، 946ية العدد بعر مجلة البحوث اقتصادية، الحوكمة وثنائية التحول بحق اقتصاد سوق وتفشي الفساد  : المصدر: عبد القادر خليل

 . 14ص ،  2009

بمواجهة  خير المباشرالأ ستثمارالالى التأثير في جهود  جلب إيلاحظ من الجدول تخرج فساد خطير ويؤدي هذا 

د شكال الفسااالبطالة  والحد من الفقر لان هذا النوع من استثمار يتطلب بيئة ادارية نزيهة ونظيفة من مختلف 

-2008 رتبة حسب تقرير المنتدى الاقتصادي العالمي لسنتي 18ما ادى الى تراجع تنافسية الجزائر بـ  وهو

دولة  131من مجموع  84مقابل المرتبة  2007دولة لسنة  134من مجموع  99حيث احتلت المرتبة  2009

 . 2006لسنة 

 2007نة مناقشة مشروع الميزانية لس ثناءأن الجزائر صرحت عن طريق وزير المالية في ألى إيضا أوقد اثير 

قرير تخر أمقارنة بسابقتها  وحسب  2006بان وقع الفضائح والاختلاسات التي هزت البنوك تراجع خلال سنة 

طوير تدولة في  134من مجموع  132احتلت الجزائر المرتبة  2008/2009للمنتدى الاقتصادي العالمي لسنتي 

 .(1)خيرة فعالية الجهات المصرفي أي الأ 134بة احتلت المرت وأيضاالسوق المالية 

 
 ـــــــــــــ

 .13عبد  القادر خليل ،  مرجع سابق ، ص  :(1

 

 

 المطلب الثالث : واقع حوكمة الشركات في الجزائر :

 :الجزائر تنظم الى ركب الحوكمة الشركات  -1
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لانتشار ن هذا المصطلح لم يكن يلقى اأقضية الحوكمة بشكل عام لم تكن مطروحة للنفاش في الجزائر حتى إن 

لدولي وق النقد االواسع بين المسؤولين وأجهزة الاعلام ولكن بعد الحاح الهيئات المالية الدولية وعلى رأسها صند

ي فوى الجزئي والبنك العالمي بدورة تبني مبادئ الحوكمة سواء المستوى الكلي في ادارة الاقتصاد او على المست

ي اصبح ونظرا لتصنيف الجزائر في مراتب  متقدمة قي قضية الفساد وضعف المناخ الاستثمار ادارة المؤسسات

 راشد .تبني مبادئ الحوكمة  يطرح بإلحاح الامر الذي دفع بالدولة الى تكوين لجنة سميت بلجنة الحكم ال

مية تبني حساس بأهالإ طراف خارجية إلا انه يعتبر ذلك بدايةأن كان تأسيس هذه اللجنة موجه لإرضاء أحتى  و

ث يعتقد الباحبها و ستثمارالإالدول ومناخ  قتصادياتاهذه المبادئ التي اصبحت من المعايير العالمية في تقييم 

 :  (1)باستقبال هذه الدلالات انها تتمثل في العناصر التالية

ء وطنية وهؤلاعقود ناجحة بين الاصبح تعيين مسيري البنوك يتم على اساس الكفاءة العلمية بالإضافة الى ابرام 

لجزائرية المسيرين من اجل الدوافع بتطوير الاداء والحرص على تحقيق نتائج جيدة لذلك تم اصدار المدونة ا

بناء  لتكون في الوقت المناسب تماما فتطبيق حوكمة الشركات ستساعد  في 11/03/2004لحوكمة الشركات في 

المال  والقطاعات الاخرى في وقت تتزايد فيه اهمية الحصول على رأس الثقة المتبادلة مع القطاع المصرفي

 اتها.وتعزيز النمو الاقتصادي الذي يعد حجز الزاوية في تخطي الازمات المالية العالمية وتقليل تداعي

عمال في ن تحقيق النمو الاقتصادي هو احد الاهتمامات الاقتصادية للقطاعين العام والخاص في بيئة الاإ -

 لجزائر التي يسيطر عليها القطاع غير رسمي وسوق رأس المال الضيق وكانت في وقت قريب الشركة هيا

ذاتها  المشكلة فقد لاحظ رئيس مجلس ادارة فريق العمل الجزائري الحوكمة الشركات ان غياب الحوكمة  بحد

 تحت من لا يتجاوز والتطوير .

مؤسسة  المبادرة لوضع مدونة الحوكمة من خلال مؤسسات هي ن مجتمع الاعمال في الجزائر هو الذي اتخذاك -

في عام  الفكر والعمل حول المشاريع والخاصة معهد رؤساء المؤسسات والاتحاد الجزائري المنتجي المشروبات

 مؤسسة الفكر والعمل حول المشاريع الخاصة بتكوين فريق عمل لحوكمة 2008
 ــــــــــــ

 .07مرجع سابق ، ص   ، شرقيمهدي ، بو حفص روني : أ(1

 

ا الشركات مكونة من ثمانية اعضاء من القطاع الخاص للنظر في وضع مدونة لحوكمة الشركات وسرعان م 

وسطة لاقت فكرة المدونة دعما من السلطات الحوكمة الرئيسية بما في ذلك وزارة المنشآت الصغيرة والمت

ن لمدونة والآاكان دعم هذه الوزارة امرا مهما في تعزيز ونجاح والصناع المهنيين وزارة المالية وزارة العمل و

لية بداية طار وقد بدأت العمبعد ان تم اصدار القانون يبين  الجزء الصعب من العمل إلا وهو تنمية هذه الإ

لتزام ايجابية، حيث ان هناك كثيرا  من الشركات  التي ترفض استمرار الوضع الحالي والتي تظهر ترحيب ا

حوكمة  ولى من خلال اقرارها اتباع مبادئكمة  شركات الرشيدة وتقوم هذه الشركات باتخاذ الخطوات الأبحو

 لمبنية  فياالشركات والمساعدة الشركات في انجاز هذه العملية سيقوم فريق العمل بوضع اسلوب تنفيذ المبادئ 

ة جهود الحالين الأ إلاالمعايير العالمية  هذه المدونة ومع ان الامر مازال يتطلب قدرا كبيرا من العمل لبلوغ

 المماثلة لما يجري بتنفيذه نصادف نجاحا بسبب عزيمة ورغبة الجزائر بين في انجاحها .

 المطلب الرابع : معوقات الحوكمة في الجزائر: 

ى الى سعمما لاشك فيه ان الحوكمة في الجزائر تعتبر من بين الرهانات الكبرى التي يجب على الجزائر ان ت

مة واعد الحوكقتحقيقها إلا ان هذا ليس الامر اسهل نظرا للمشاكل التي  تعاني منها الجزائر والتي عرقلت تبقى 

 لعثرة اماماوبالتالي الوصل الى التنمية وهذا في كل القطاعات ولعل من اهم الاسباب التي كانت بمثابة مجرى 

 :(1)الجزائر نذكر مما يلي

 المالي والإداري في الجزائر ان الجزائر وغيرها من الدول تعاني من الفساد بكل انوعه وهذا ماانتشار الفساد  -

توضحه التقارير التي تصدرها الهيئات الرسمية الدولية ففي تقرير اصدرته المنظمة الدولية للشفافية عن الفساد 

في انتشار ظاهرة الفساد وذلك حسب  عالميا 97العالم يشير فيما يتعلق بالجزائر الى انها تحتل الرتبة  في
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فقد اشاه احصائيات  2007% وأما في سنة 2.5أي بمعدل شفافية لا يتجاوز   2005، 2004احصائيات سنتي 

عالميا في نفس المجال وهذا وان دل على شيء وإنما  99نفس المنظمة  ان الجزائر  قد اصبحت تحتل الرتبة 

ات لمحاربة ظاهرة الفساد اما بالنسبة للفساد في المؤسسات الوطنية فمن يدل على ان الجزائر لم تقم بأي اجراء

عمال أ% من تم 6% من المؤسسات الجزائرية التي شملها لاستطاع المنظمة الدولية للشفافية فنجد ان 75بين 

 هذه المؤسسة يوجه للعمولات والرشاوي .

ن أ الحوكمة كما ين العراقيل التي واجهة تطبيق قواعدنعدام الشفافية والمعلومة في الجزائر كانت من بإن أكما  -

اجل  ليات الحوكمة المؤسسة منأما الجزائر في مواجهة الفساد ووضع أمن بين الاسباب التي كانت عائقا 

 قتصاد السوق بدونإلى إقتصاد المركزي هداف هو تحول الجزائر من الإالوصول الى تلك الأ
 ـــــــــــــــ 

 .25الله ، مرجع السابق ، ص  جبابة عبد: ( 1

 

 

دم عايجاد هيكل عمومي خاص لحوكمة الشركات عدم تحديد المسؤوليات وعدم اتباع سياسة العقاب والجزاء 

 وجود ديمقراطية بمفهومها الصحيح .

 المطلب الخامس : الاقتراحات المساعدة على تطبيق حوكمة الشركات في الجزائر : 

لقطاعين لتعتمد الحوكمة على صياغة قرارات  وايجاد انظمة توافق سير الاعمال الناجحة للشركات وتعدميها -

ال في قوانين تتماشى ومتطلبات سير الاعم لصياغتهاالعام والخاص بغية الوصول الى مرحلة تدفع الحوكمة 

 وكمة الشركات في الجزائرحلى ترسيخ مفهوم إالمؤسسات ومن اجل الوصل 

شكالها ونشر الوعي بضرورة الخروج من وحل الفساد ومجارية أيجب محاربة ظاهرة الفساد بمختلف   -

 رهاب الإداري وإصلاح السلطة القضائية .البيروقراطية الإ

صة توعية المجتمع وخاصة المؤسسات بضرورة الالتزام بمبادئ حوكمة الشركات من خلال اقامة هيئات خا-

 وجمعيات 

رتها وفعلا لى اقامة مؤتمرات وملتقيات حول الحوكمة و ضروإالمفهوم الحوكمية بالإضافة  جالترويتعمل على  -

ولى ة الأخيرة  مثل مؤتمر عناية  وسطيف وهذا يعتبر الخطوونة الأفقد تم تطبيق مؤتمر حول الحوكمة في الأ

 جل نشر الوعي .أمن 

لمعرفة ان اقتصاد مستفادة ة وكذا التحكم في التكنولوجيا بالأالاستفادة من خبرة البلدان العربية في مجال الحوكم -

 .(1) جهزةدوات الرقابية المختلفة انطلاقا من الرقابة الذاتية الى رقابة مختلف الأتعقيل الأ
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 .32مرجع سابق ، ص : (1

 

 



 الاردن والجزائر  ن لكل م وراق المالية دراسة حوكمة شركات في سوق الأ          الفصل الرابع :                                     

  

 

130 

 تمهيـــد 

 تنشأجل ذلك فقد عملت على أقتصادي ومن لقد علمت معظم الدول على تحقيق معدلات مناسبة للنمو الإ  

قت مع مرور الوسواق وهتماما كبير لهذه الأإالدول التي اولت  ردن من بين اسواق الاوراق المالية التي كانت الأ

انين هم البورصات النشطة في العالم العربي من خلال تبني قواعد قوأردن من حت بورصة الأبصاالتطورات 

الجزائر  ردن وبعض الدول العربية نجدلى الأإ بالإضافةرض الواقع أحوكمة الشركات  تعميمها وتحقيقها على 

 وإدارةبشكل كشر وضعف نسير  والإداريرا التفشي الفساد المالي نظتهتم بحوكمة الشركات  بدأتكذلك 

نها اوكذلك شدة ضعف نشاط بورصة الجزائر بالرغم من  خليفةزمة الأمثل  بأزماتات ومرور الجزائر الشرك

وق النقد جيزة الجزائر على تطبيق حوكمة الشركات من طرف كل من صندألهذا فقد  التسعيناتفي البداية  تأسس

 البنك الدوليين .

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الخلاصة : 

جانب لأكبر البورصات جذبا للمستثمرين اأدن مناهم البورصات في الدول العربية وهي من ورصة الأرتعتبر ب

بين وذلك  خيرة تكتسب اهمية متزايدة لدى الاقتصاديةالأ الحوكمة الشركات وهذه  ئلمباد خاصة عند تطبيقها 

 .ردنية ق أوراق المالية وقطاع الشركات الأسواأعلى تطور كل من  تأثيرلما لها من 

عدم وجود ووقد واجهت حوكمة الشركات في الاردن العديد من العراقيل مثل : عدم الفصل بين الملكية الادارة 

ن أ إلال هذا كالرقابة الداخلية والخارجية .... الخ وبالرغم من  ةجهزأتدقيق داخل في الكثير من الشركات ضعف 

 . بالأردنحوكمة الشركات  ةبأهميهناك وعي 
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لمبينات اخيرة بضغوطات من الأ الآونةهتمام بها في الأ أوكمة  الشركات في الجزائر فقد بدما فيها يخص حأ

على  ةالإيجابي اوانعكاساته بأهميتهالى تطبيقها والتعريف إطراف التي تدعوا ين ظهرت بعض الأأالدولية 

 مختلف القطاعات .

نها لحد أ لاإردن نشاء  بورصة الأإنها كانت منذ فترة طويلة وقبل أن شأما البورصة الجزائرية وبالرغم من أ

 ن لم تلعب دورها الحقيق خاصة مع  نقص عدد الشركات المدرجة فيها ضعف الوعي والفساد.الأ
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ص ــــــــــملخ  

تعتبر الحوكمة مجموعة من القوانين والنظم التي تهدف إلى تحقيق  الجودة  والتميز في الأداء عن طريق 
الحفاظ على في  الأساليب  المناسبة لتحقيق خطط وأهداف الشركة  وتتجلى  اهمية حوكمة الشركات  اختيار

فرص  الاستثمارية وشفافية المعلومات المحاسبية الواردة في سوق الأوراق المالية اضافة الى تمكين  
المشتهرين من تقييم اداء الشركات المسجلة بها وصولا  إلى الاسعار الحقيقية لأسهمها هذا يؤدي الى زيادة 

ل في السوق الحوكمة دور حماية  السوق المالي حجم العمليات والصفقات وتوفير السيولة التي تشجع التعام
المالية  ومن تم كفاءتها لذا  كانت الكفاءة بتنميتها السعري والتشغيلي اساس قيام   والانهياراتالتلاعبات 

واستمرار  وتوسيع أسواق  الأوراق المالية  إذا تحرص  كافة الدول على ضمان أقصى درجات الكفاءة 
 قتصاد الوطني. رها  الرئيسي في احسن  الظروف إلا وهو تمويل الإالبورصاتها حتى تؤدي دو

السؤال المطروح: هل تسعى حوكمة شركات من خلال مبادئها تنشيط سوق الأوراق المالية وحماية وأما  
 حقوق المساهمين ؟

 كلمات المفتاحية : 

 موال وبالطلب عليها .السوق المالي : هو مكان التقاء عرضي الأ -1

 حوكمة الشركات هي مجموعة من القوانين والنظم التي تهدف الى تحقيق الجودة والتميز في الاداء .  -2

كفاءة سوق الاوراق المالية ، هو السوق الذي يعكس فيه سعر السهم الذي تصدره المنشاة كفاة  -3

 المعلومات المتعلقة بها .

لاقية الصحيحة ، وغياب الضوابط التي تحكم سلوك هو الخروج عن القواعد الاخ  والإداريالفاسد المالي  -4

 العمل .

: وهي انهيار النظام المالي برمته مصحوب بفشل عدد كبير من 2008الازمة المالية  الراهنة   -5

 .الالموالمالية وانكماش حاد في النشاط الاقتصاد

Résumé : 

 La gouvernance d’entreprise est un ensemble de lois et de règlements 

visant la qualité et l’excellence dans la performance en sélectionnant les méthodes 

appropriées pour atteindre les plans et objectifs de l’entreprise, et reflètent 

l’importance de la gouvernance maintenir les possibilités et la transparence des  

informations comptables reprise dans le marché Bourcier, en plus de permettre aux 

investisseurs d’évaluera performance des entreprise enregistrés compris l’accès au 

prise réel désaxions ce s’entraîne une lause du volume des opérations et des 

transaction et en fournissant des liquidités a encourager les échanges sur le marché et 

l’efficacité par conséquent, l’efficacité a été le plus haut niveau dans le prix et la base 

opérationnelle de la continuité et l’expansion des marché boursiers, toutes les états a 

assurer une maximale efficacité a leur bourses pour effectue le rôle principale qu’il 

est le financement d’économie nationale. 

Et la question poser est : es ce que la gouvernance des entreprise a travers ces 

principes fait la démarche pour  l’excitation du marché des finance et protéger les 

droits des actionnaires ?  


