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 :الملخص
تزايد الاهتمام بموضوع حوكمة المؤسسات في السنوات الأخيرة من قبل الباحثين والمهتمين في المنظمات 

حيث زاد من أهمية الحديث عن . الدولية خاصة بعد الأزمة المالية الآسيوية، والأزمة المالية العالمية
 ،والمحاسبي بصفة عامة موضوع الحوكمة في الشركات أو في المؤسسات المالية كثرة الفساد الإداري

  .والفساد المالي بصفة خاصة
وبالتالي فهم من بين الآليات الهامة لتحسين  ،اع السوق آلية أساسية في مراقبة مسيري المؤسساتنيعتبر ص

وفي هذا الصدد ستناول هذه الورقة البحثية دراسة مدى تأثير صناع السوق في يورصة  .حوكمة المؤسسات
الأوراق المالية على نظام حوكمة المؤسسات، وكيفية مراقبة هذه الأخيرة وتوجيهها نحو طرق محددة للتسيير 

ا ودواعي وجدورهالمؤسسات حوكمة محاولة إعطاء مفاهيم نظرية حول  واتخاذ القرارات، وذلك من خلال
قتراحات، صناع السوق وكيفية عملهمثم إعطاء صورة عن ومن الحاجة إليها،   .وصولا إلى نتائج وا 
نماذج حوكمة  صناع السوق،آليات ومحددات حوكمة المؤسسات،  ،المؤسسات حوكمة: الكلمات الدالة

 .المؤسسات على الصعيد العالمي
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 :المقدمة
على كافة المؤسسات والمنظمات الإقليمية والدولية،  الموضوعات الهامةمن  أصبحت حوكمة المؤسسات

المختلفة التي حدثت في الكثير من الشركات وخاصة في الدول المتقدمة،  وذلك بعد سلسلة الأزمات المالية
 ، وأزمة شركة7991المالية التي حدثت في عدد من دول شرق آسيا وأمريكا اللاتينية سنة  مثل الانهيارات

Ernon تسويق الكهرباء والغاز الطبيعي في الولايات المتحدة الأمريكية سنة  والتي كانت تعمل في مجال
، وترجع هذه الانهيارات في 2002الأمريكية للاتصالات سنة   Worldcom أزمة شركة ، وكذلك1007
 .إلي الفساد الإداري والمحاسبي بصفة عامة والفساد المالي بصفة خاصة معظمها

الثقة في الأسواق المالية المختلفة وانصراف المستثمرين عنها وكذلك  نتج عن هذه الانهيارات افتقادوقد 
القوائم  مكاتب المحاسبة والمراجعة نتيجة افتقاد الثقة في المعلومات المحاسبية التي تتضمنها افتقاد الثقة في

حوكمة المؤسسات وأصبحت من الركائز لكل ذلك زاد الاهتمام بمفهوم  المالية للشركات المختلفة نتيجة
 تقوم عليها الوحدات الاقتصادية، ولم يقتصر الأمر علي ذلك بل قامت الكثير من الأساسية التي يجب أن

، خاصة الإقتصاديه المختلفة المنظمات والهيئات بتأكيد مزايا هذا المفهوم والحث علي تطبيقه في الوحدات
 .داول أسهمها ببورصة الأوراق الماليةإذا تعلق الأمر بالمؤسسات التي تت

طالما أن بورصة الأوراق المالية مستمرة ودائمة، يتعين عليها القيام بتحديد سعر عادل للأوراق المالية محل 
صانع يلعب و  .التداول وتوفير السيولة، والمساعدة على إتمام المعاملات عند أدنى قدر ممكن من التكلفة

يمارس مهنته بموجب ترخيص تمنحه له لجنة البورصة، ويقع على إذ صة، في البور هاما  ادور السوق 
في مراقبة مسيري المؤسسات إذ يعتبرون كآلية أساسية  .تحقيق التوازن بين العرض والطلب مسؤوليته

وفي هذا الصدد أجريت عدة دراسات، وبالتالي فهم من بين الآليات الهامة لتحسين حوكمة المؤسسات، 
، بشأن تأثير هؤلاء على نظام حوكمة OCDEنظمة التعاون والتنمية الاقتصادية خاصة دراسات م

 .المؤسسات وكيفية مراقبة هذه الأخيرة وتوجيهها نحو طرق محددة للتسيير واتخاذ القرارات
 :حول البحثية يمكن طرح التساؤل الرئيسي الآتي هذه الورقةق، وفي سياق انطلاقا مما سب

 حوكمة المؤسساتنظام ثير صناع السوق في يورصة الأوراق المالية على ما مدى تأ
 :وللإحاطة بالإجابة الشاملة عن هذا التساؤل سيتم التطرق إلى مايلي

  ؛ساتسؤ المماهية حوكمة  .  1
 ؛ما المقصود بصناع السوق في يورصة الأوراق المالية. 2
 .المالية على حوكمة المؤسسات ثر صناع السوق في يورصة الأوراقيأ كيف. 3         

 



 صناع السوق ببورصة الأوراق المالية ودورهم في التأثير على حوكمة المؤسسات

 462 

 حوكمة  المؤسساتماهية . 1
 هاااآليات، فظاالا عاان أهميتهااا و جاادورها  ذكاارنحاااول فااي هااذا البنااد التطاارق إلااى مفهااوم حوكمااة  المؤسسااات و 

  هاومحددات
  حوكمة  المؤسساتمفهوم  .1.1

 وانتماءاتهم السياسية والثقافايةلقد تعددت التعريفات المقدمة لمصطلح الحوكمة، بتعدد المهتمين بالمصطلح 
والاقتصادية والاجتماعية، بحيث يعبر كل تعريف عن وجهة النظر التي يتبناها مقدم هذا التعريف، وفيما 

 .قدم بعض التعاريف على سبيل المثال لا الحصرنيلي 
الشركات والتحكم  هي النظام الذي يتم من خلاله إدارة: " الحوكمة بأنها IFCتعرف مؤسسة التمويل الدولية 

 1." في أعمالها
مجموعة من العلاقات فيما بين القائمين : " بأنها OECD كما تعرفها منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية

 ".على إدارة الشركة ومجلس الإدارة وحملة الأسهم وغيرهم من المساهمين 
الحد والتأثير على قرارات المسيرين ، مجموع الآليات التنظيمية التي من شانها "  : ابأنه اويمكن تعريفه

 2."والتحكم في توجهاتهم وتبين مجال صلاحياتهم 
التي تستخدم لإدارة الشركة من الداخل، ولقيام مجلس " قواعد اللعبة"مجموع : " وهناك من يعرفها بأنها

ن الحوكمة تعني بمعنى أخر، فإو ".الإدارة بالإشراف عليها لحماية المصالح والحقوق المالية للمساهمين 
النظام، أي وجود نظم تحكم العلاقات بين الأطراف الأساسية التي تؤثر في الأداء، كما تشمل مقومات 

 .تقوية المؤسسة على المدى البعيد وتحديد المسؤول والمسؤولية
يير يشير بشكل عام إلى مجموعة القوانين والقواعد والمعا" ويرى بعض الخبراء أن مفهوم حوكمة المؤسسات

التي تحدد العلاقة بين إدارة الشركة من ناحية والممولين وأصحاب المصالح من ناحية أخرى، بحيث يضمن 
الممولون حسن استغلال الإدارة لأموالهم وتعظيم ربحية وقيمة أسهم الشركة في الأجل الطويل، وتحقيق 

 .3"الرقابة الفعالة على الإدارة 
المؤسساات هاي تعبيار واساع يتضامن القواعاد وممارساات الساوق التاي وبصفة عامة يمكنناا القاول أن حوكماة 

تحادد كيفياة اتخاااذ المؤسساات لقراراتهااا والشافافية التاي تحاادد ذلاك وماادى المسااءلة التاي يخضااع لهاا مساايروها 
وموظفوهااا ، وتتضااامن أيضااا موضاااوعات خاصاااة بقااانون المؤسساااات وقاااوانين القيااد ببورصاااة الأوراق المالياااة 

اسبية التي تطبق في المعلومات المفصح عنها وقوانين مكافحة الفسااد وقاوانين الإفالاس وعادم والمعايير المح
الماااالاءة الماليااااة ، وهااااي تتضاااامن إضااااافة إلااااى هااااذا التشااااريعات الحكوميااااة التااااي يتعاماااال معهااااا المساااااهمون 

ين والمؤسسااات وكاال أصااحاب المصااالح ، والأهاام ماان ذلااك تتضاامن الآليااات إلااي يمكاان بهااا حاال النزاعااات باا
 .مختلف الأطراف
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 :حوكمة المؤسساتجذور . 2.1
كانا من أوائل  MeansوBerle الاقتصاديين  أن حوكمة المؤسساتتشير الأدبيات الاقتصادية ل 

كفيلة بسد  حوكمة المؤسساتحيث اعتبرا آليات  7991من تناول فصل الملكية عن الإدارة ، وذلك في عام 
الفجوة التي يمكن أن تحدث بين مديري ومالكي الشركة من جراء الممارسات السلبية التي من الممكن أن 

أول مقال يبين فيه طريقة  Ronald Coaseنشر  7991وفي عام   4.تضر بالشركة وبالصناعة ككل
في عام  Jensen and Meckling6وكذلك تطرق كل من  5التوفيق بين الملاك والمسيرين للشركة،

7911  ،Oliver Williamson  حيث أشارا إلى حتمية حدوث صراع " مشكلة الوكالة"إلى  7919في عام
وفى هذا السياق أكدوا على إمكانية حل مشكلة . بالشركة عندما يكون هناك فصل بين الملكية والإدارة

 7 .حوكمة المؤسساتالوكالة من خلال التطبيق الجيد لآليات 

، حيث حرصت عدد من المؤسسات الدولية على تناول هذا  حوكمة المؤسساتوازداد الاهتمام بمفهوم 
المفهوم بالتحليل والدراسة، وعلى رأس هذه المؤسسات كل من صندوق النقد والبنك الدوليين، المركز الدولي 

مبادئ  7999ي عام التي أصدرت ف( OECD)للمشروعات الخاصة، ومنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 
، والمعنية بمساعدة كل من الدول الأعضاء وغير الأعضاء بالمنظمة لتطوير الأطر حوكمة المؤسسات

بكل من الشركات العامة والخاصة، سواء المكتتبة أو غير  حوكمة المؤسساتالقانونية والمؤسسية لتطبيق 
دية لتدعيم إدارة الشركات، وكفاءة أسواق المكتتبة بأسواق المال، من خلال تقديم عدد من الخطوط الإرشا

حوكمة تطبيقات ( OECD)من 7999وتتناول المبادئ الخمسة الصادرة في . استقرار الاقتصاد ككلو المال 
زكاء دور  المؤسسات في شأن الحفاظ على حقوق حملة الأسهم، وتحقيق المعاملة العادلة لحملة الأسهم، وا 

 1002وفي سنة  8ح والشفافية،وتأكيد مسئولية مجلس الإدارة،أصحاب المصالح، والحرص على الإفصا
تأمين  ، مضيفة مؤشرحوكمة المؤسساتأصدرت ومنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية قائمة جديدة لمعايير 

حوكمة أما في الآونة الأخيرة، فقد تعاظمت بشكل كبير أهمية . الأسس لإطار حوكمة فعالة للشركات
 9 .من التنمية الاقتصادية والقانونية والرفاهة الاجتماعية للاقتصاديات والمجتمعاتلتحقيق كل  المؤسسات

يأخذ حيزا مهما في  "Corporate Governance" حوكمة المؤسسات"وقد بدأ الاهتمام بموضوع     
أدبيات الاقتصاد إثر إفلاس بعض الشركات الدولية الكبرى مثل إنرون و وورلدكوم، وتعرض شركات دولية 

 1000أخرى لصعوبات مالية كبيرة مثل سويس إير، وفرانس تليكوم، وذلك حسب تقرير صدر عام 
 10 .عية للشركات الكبرىوالمسؤولية الاجتما حوكمة المؤسساتلمصرف سويسري خاص تناول موضوع 

 : دواعي الحاجة إلى حوكمة الشركات في الدول النامية. 3.1
تبرز الحاجة إلى الحوكمة في العديد من الدول المتقدمة والناشئة خلال العقود القليلة الماضية،  

ريكا خاصة في أعقاب الانهيارات الاقتصادية والأزمات المالية التي شهدتها عدد من دول شرق آسيا وأم
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اللاتينية وروسيا في عقد التسعينات من القرن العشرين، وكذلك ما شهده الاقتصاد الأمريكي مؤخرا من 
وتزايدت أهمية الحوكمة نتيجة لاتجاه كثير من دول العالم إلى . 1001انهيارات مالية ومحاسبية خلال عام 

كبيرة على الشركات الخاصة لتحقيق التحول إلى النظم الاقتصادية الرأسمالية التي يعتمد فيها بدرجة 
وقد أدى اتساع حجم تلك المشروعات إلى انفصال الملكية . معدلات مرتفعة ومتواصلة من النمو الاقتصادي

عن الإدارة، وشرعت تلك المشروعات في البحث عن مصادر للتمويل أقل تكلفة من المصادر المصرفية، 
وساعد على ذلك ما شهده العالم من تحرير للأسواق المالية، وتزايد لانتقال  11 .فاتجهت إلى أسواق المال

رؤؤس الأموال عبر الحدود بشكل غير مسبوق، ودفع اتساع حجم الشركات وانفصال الملكية عن الإدارة 
لى وقوع كثير من الشركات في أزمات مالية ومن . إلى ضعف آليات الرقابة على تصرفات المديرين، وا 

دول جنوب شرق آسيا في أواخر التسعينات، ثم توالت بعد ذلك الأزمات، ولعل من أبرزها أزمة  أبرزها
 12 .وقد دفع ذلك العالم للاهتمام بالحوكمة. 1007شركتي أنرون وورلد كوم في الولايات المتحدة في عام 

 آليات ومحددات حوكمة المؤسسات. 4.1
مؤسساااات ، إلا أن هنااااك شااابه اتفااااق باااين البااااحثين عااان رغااام الاخاااتلاف فاااي تحدياااد دقياااق لمفهاااوم حوكماااة ال

: محدداتااه والآليااات التااي ماان خلالااه يااتم تطبيقااه، ويمكاان تقساايم هااذه الآليااات إلااى مجمااوعتين رئيساايتين همااا
 .الآليات الخارجية والآليات الداخلية

ساابيل المثااال  تتمثاال المحااددات الخارجيااة بصااورة عامااة فااي المناااد الاسااتثماري للدولااة ، والااذي يشاامل علااى
القوانين المنظمة لعمل السوق ، مثل قوانين الساوق المالياة ، والمؤسساات وتنظايم المنافساة ومناع الاحتكاارات 
والإفاالاس ، وكااذا كفاااءة القطاااع المااالي فااي تااوفير التموياال الاالازم للمؤسسااات ، ودرجااة تنافسااية أسااواق الساالع 

ياة فاي إحكاام الرقاباة علاى المؤسساات ، وذلاك فضالا عان وعناصر الإنتااج ، وكفااءة الأجهازة والهيئاات الرقاب
.. بعض المؤسسات ذاتية التنظيم التي تضمن عمل الأساواق بكفااءة مثال الماراجعين والمحاسابين والمحاامين 

وترجااع أهميااة المحااددات الخارجيااة فااي أن وجودهااا يضاامن تنفيااذ القااوانين والقواعااد التااي تهااتم بحساان تساايير 
عارض والنزاعات باين أصاحاب المصاالح مان جهاة، وباين العائاد الاجتمااعي والعائاد المؤسسات وتقلل من الت

 13. الخاص للمؤسسة

بينما تشير المحددات الداخلية إلى القواعد والأساس التاي تحادد كيفياة اتخااذ القارارات وتوزياع السالطات داخال 
المؤسسة بين الجمعية العامة ومجلس الإدارة والمدرين التنفياذيين، والتاي ياؤدي توافرهاا مان ناحياة ، وتطبيقهاا 

وتتمثال الآلياات .اعات بين مختلف الأطارافمن ناحية أخرى إلى الحد من تضارب المصالح والتقليل من النز 
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مجلااااس إدارة المؤسسااااة ، الرقابااااة المباشاااارة للمساااااهمين بواسااااطة الجمعيااااة العموميااااة والرقابااااة : الداخليااااة فااااي 
 14...التعاونية بين المسيرين ، المراجعة الداخلية

 .الآتي( 07)تلخيص كل من المحددات الداخلية والخارجية للحوكمة في الشكل رقم ويمكن
 المحددات الخارجية والداخلية للحوكمة (:07)الشكل 
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. الخاصة تشير إلى عناصر القطاع الخاص، وكيانات الادارة الذاتية، ووسائل الاعلام، والمجتمع المدنيالمؤسسات * 
وتلقي الضوء على السلوك  وتلك الجهات التي تقلل من عدم توافر المعلومات، وترفع من درجة مراقبة الشركات،

 .الانتهازي للإدارة
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 لحالمصا أصحاب المساهمون 

 *:مؤسسات خاصة
  محاسبون

 ومراجعون
 محامون 
 تصنيف ائتماني 
 بنوك استثمار 
 استشارات 
 تحليل مالي 
 الإعلام المالي 

 :معايير
 المحاسبة 
 المراجعة 
 أخرى 

 القوانين والقواعد

 :القطاع المالي
 قروض 
  مساهمة في

 رأس المال
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 15:دور آلية مجلس إدارة المؤسسة في تعزيز نظام الحوكمة كما يليويمكن توضيح 
نماا لا يكون هيكل مجلس الإدارة هو السبب في  نشوء التناقضات بشأن الممارساات الساليمة فاي المؤسساة، وا 

 :وحتى يتمكن المجلس بالقيام بأدواره بصورة فعالة فإنه من الأفضل ، قد يرجع السبب إلى تكوينه
  أن يكااون هناااك جاازء ماان أعضااائه ماان المسااتقلين عاان المؤسسااة ماان غياار المااوظفين التنفيااذيين أو

وهااذا كااي يتحقااق الوصااول إلااى اتخاااذ قاارارات مسااتقلة فااي . مين الرئيساايينأعضاااء العائلااة أو ماان بااين المساااه
 الحالات التي يوجد فيها تعارض في المصالح بين مختلف الأطراف ، خاصة في يتعلق التقارير المالية ؛

 ينبغي ان يخصص أعضاء مجلس الادارة وقتا كافيا للقيام بمسؤولياتهم ؛ 
 لوقت المناسب لأعضاء مجلس الادارة ؛ينبغي توفير المعلومات الصحيحة وفي ا 

وقد تتباين مسؤوليات مجلس الإدارة من مؤسسة إلى أخرى ، إلا أنه بصفة عاماة ، وبخالاف حماياة مصاالح 
 :المساهمين ، فإنها تكون مسؤولة عن

 اختيار وتقدير مكافآت الموظفين التنفيذيين ؛ 
  ضبط ومراقبة التناقض في المصالح ؛ 
  النظم المالية والمحاسبية ؛التأكد من نزاهة 
 الإشراف على مدى فعالية ممارسة الحوكمة وعمل التغييرات الضرورية. 

 في يورصة الأوراق المالية صانع السوق. 2
ومزاياه، فظلا عن التعريف على كيفية  تهنحاول في هذا البند التطرق إلى مفهوم صانع السوق وذكر أهمي

 عمله

 تعريف صناع السوق .1.2
السوق هم جهات مرخص لها للعمل باستمرار بتحديد سعر لورقة مالية معينة أو مجموعة صناع  

طلب )محددة من الأوراق المخصصة لهم من قبل البورصة، ويهدف صانع السوق إلى تحقيق سيولة 
دائمة ومستمرة على ذلك السهم أو تلك الأسهم، كما يلتزم صانع السوق في كل يوم من أيام ( وعرض
، مما يتاح للسماسرة عبر شاشات -أو أكثر -بوضع أسعار معلنة لشراء وبيع ورقة مالية معينة التداول 

 16.التداول متابعة تلك الأسعار

ويمكن تعريفه على أنه شخص مرخص له من إدارة السوق بالتعامل في أسهم شركة أو شركات معينة، 
ما لصالح  حيث يحتفظ بمخزون معين من أسهم تلك الشركات، ويقوم بالشراء والبيع إما لحسابه الخاص، وا 

دف منها مد عملائه من الوسطاء والسماسرة وغيرهم، ويلتزم صانع السوق بشروط وضوابط معينة، اله
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السوق بالمرونة والسيولة اللازمة في أي وقت من الأوقات، ومن ذلك إلزامه بالشراء عندما يكون هناك من 
يود البيع، والبيع عندما يكون هناك من يود الشراء وفي مقابل ذلك لا يقوم صانع السوق بدفع عمولة على 

 17 .العمليات التي يقوم بها

 :شروط لابد من توفرها في صانع السوقمن خلال ما ورد سابقا، هناك 

 .أن صانع السوق جزء من عملية التداول -
 .أن يكون متواجداً على مدى طويل -
 .أن تكون لديه القدرة علي تأمين كمية الأسهم المطلوبة -
 .إضافة إلى أن يكون لديه نظاما إشرافيا وتنفيذيا -
 .للشراء والبيع هو عبارة عن مؤسسات مالية قوية ومتعهدة ومستعدة -
يجب أن تكون علاقة صانع السوق عكسية مع اتجاه السوق، وذلك لأن صناعة السوق هي إحداث  -

 استقرار واضح للسوق

بينما يوجد في بعض الأسواق من  18وبالنظر في الأسواق العربية، فإنه لا يوجد صانع سوق بهذا المعنى،
المتخصصين، فهم يتعاملون علي ورقة مالية معينة  يقوم بدور مماثل لصناعي السوق، ويطلق عليهم اسم

ويقومون بدور . أو أكثر لحسابهم الخاص بغرض تخفيض الفرق بين العرض والطلب علي الورقة المالية
المحفز بالنسبة للطلبات الكبيرة وذلك بالجمع بين مختلف السماسرة الذين يرغبون في شراء وبيع نفس الورقة 

ون عنصر استقرار في السوق بقيامهم بدور المشتري عندما تسود رغبة البيع بين المالية، ويوفر المتخصص
 .المستثمرين وبدور البائع عندما يغلب الطلب

 أهمية ومزايا صانع السوق .2.2
تظهر أهمية وجود صناع للأسواق المالية خاصة عندما تكون أسعار كثير من أسهم الشركات  

اعتماداً على الإشاعات والمضاربات، ومن دون مبررات منطقية،  المدرجة بالسوق مرتفعة بنسب كبيرة
 .بحيث تصبح أسعار أسهم هذه الشركات لا تتناسب ومستوي أدائها أو القيمة الحقيقية لأصولها

يقوم صانعو الأسواق المالية بدور بالغ الأهمية في عملية المحافظة على استقرار أسعار وحجم التعامل 
المالية، وذلك من خلال دخوله للأسواق كمشتري في حالة الانخفاض الشديد داخل بورصة الأوراق 

للأسعار، والدخول كدور البائع في الأسواق المالية في حالة ارتفاع الأسعار، فلا يمكن في ظل وجود 
صناع للسوق أن تتدفق عروض بيع من دون أن يقابلها طلب شراء، أو وجود طلبات شراء من دون أن 
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الجانب الآخر طلبات بيع، وبالتالي تحتفظ الأسواق دائماً بحال من التوازن بين العرض يقابلها في 
وبالتالي، يتحقق لهذه الأسواق أهم وظائفها وهي القدرة علي تسييل الأوراق المالية بسرعة  19والطلب،

يجاد توازن مستمر بين العرض والطلب، مما يحد من تقلبات الأسعار صعوداً أو هب وطاً ويؤدى وسهولة، وا 
إلى استقرارها واقترابها من السعر العادل، فضلًا عن ضمان استمرارية السوق في القيام بواجباتها وتحقيق 

 .أهدافها

  20 :ويحقق صانعي السوق عدة مزايا أهمها

 .توفير الطلبات والعروض للأوراق المالية المتداولة في بورصة الأوراق المالية والإعلان عنها باستمرار -
 .تحديد الأسعار بشكل توازن مستمر -
 .صناعة السعر من خلال إدخال طلبات أو عروض -
 .توفير الكميات اللازمة سواء في حالة الشراء أو البيع -

 كيفية عمل صانع السوق .3.2
تتحدد أسعار الأسهم في سوق الأوراق المالية بواسطة صناع السوق، هذا الأخير يبدي صانع  

دائم لبيع الأسهم التي يرغب المستثمرون في شرائها، كما ويبدي استعداده بنفس الحماس السوق استعداده ال
ونظرا لأن الراغبين في الشراء والراغبون في البيع بيع . لشراء الأسهم التي يرغب المستثمرون في بيعها

السهم لابد أن أسهم ما، عادة ما يتخذون قرارهم في توقيت مختلف، وبالتالي فإن مخزونا كافيا من ذلك 
يوضح كيفية عمل صانع ( 01)رقم والشكل  21يكون متاحا لدى صناع السوق لتلبية طلبات العملاء،

 .السوق

 كيفية عمل صانع السوق (:01)الشكل رقم 

 . 41، ص0211/0210،  مرجع سبق ذكرهسليم جابو، : المصدر

 عرض أكبر من الطلب
 

 تحديد سعر السوق
 

 طلب أكبر من العرض
 

 وضع طلبات بيع لتوفير السيولة المعروضوضع طلبات شراء لسحب 

 الحالة الثانية الحالة الأولى
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من المتوقع أن يكون سعر بيع السهم مساويا للقيمة التي يدفعها صناع السوق لشرائه مضافا إليها تكاليف 
تشمل تكلفة التخزين وعائد الفرصة البديلة، وعائد إضافي للتعويض عن مخاطر  الاحتفاظ بالمخزون والتي

 . تغير الأسعار، ويطلق على الفرق بين سعر الشراء وسعر البيع بالهامش أو المدى

تراقب إدارة البورصة تصرفات صناع السوق في شان تحديد المدى وحتى غياب هذه الرقابة قد لا يستطيع 
ة في قيمته، ففي ظل المنافسة الشديدة بين صناع السوق تنشأ علاقة تعويضية بين صناع السوق المبالغ

فصانع السوق يمكنه أن يضيق الهامش ويحصل بالتالي على قدر كبير من الصفقات . العائد والمخاطر
أما إذا عمد على توسع المدى فإنه سيحصل على قدر صغير  غير أنه يصبح عرضة للتعرض للخسائر،

 22 .ت، إلا أنه يقلل من احتمال تعرضه للخسائرمن الصفقا

 تاثُير صناع السوق على حوكمة المؤسسات. 3
ماان خاالال ضاابط تااوازن السااوق وفقااا لمعااايير تصاادرها هيئااة ذلااك يحاارص صااانع السااوق علااى نجاااح السااوق و 

بلاو   الساوق المالياة، هاذه الأخيارة تساعى إلاى تطاوير ورفاع مساتوى الشافافية فاي لائحاة حوكماة الشاركات إلاى
مستوى يتلاءم مع متغيارات الساوق كاون أن نظاام حوكماة الشاركات يحتااج إلاى توضايح أدق للتفاصايل حتاى 

وقباال التطاارق إلااى العلاقااة بااين صااناع السااوق وحوكمااة المؤسسااات ينبغااي  .تغلااق علااى المتلاعبااين اسااتغلالها
 .معرفة النماذج المطبيقة لنظام حوكمة المؤسسات

 ت على الصعيد العالميكمة المؤسسانماذج حو . 1.3
تقدم لنا حوكمة المؤسسات مجموعة متكاملة من الأعراف حول دور مجالس الادارة وكيفية تكوينه والعلاقات 
مااع المسااااهمين والادارة العليااا والمراجعاااة والافصاااح عااان المعلومااات بالإضاااافة إلااى قواعاااد اختيااار الماااديرين 

لمفاهيم يختلق تطبيقها من دولة إلى أخرى ، وعلى العموم يوجد هذه ا. والمسئولين عن الادارة العليا وعزلهم 
 .الياباني -ساكسون والنموذج الألماني-النموذج الأنجلو 23 :عالميا نموذجين رئيسين لتطبيق نظام الحوكمة

 ( الولايات المتحدة الأمريكية وبريطانيا )  Le modèle anglo-saxonفالنموذج الأول . 1.1.3
يتميز بوجود عدد كبير من المؤسسات المتداول أسهمها في البورصة، سوق جد كبير للسيولة ولتبادل حقوق 

 Les holdingالملكية بالإضافة إلى وجود عدد قليل من شركات التي تشرف علاى رقاباة مؤسساات أخارى 
de contrôle . 

النمااوذج يرتكااز أساسااا علااى الآليااات الخارجيااة للحوكمااة، والمتمثلااة هااذا وعلااى هااذا الأساااس يمكاان القااول أن 
أساسا في السوق المالية ، أين تلعب قوانين هذه الأخيرة والهيئات المنظمة لها دورا مهماا فاي حماياة مصاالح 

ا فاااي التاااأثير علاااى قااارارات فاااي هاااذا النماااوذج جانباااا مهمااا صاااناع الساااوقالمسااااهمين وخاصاااة الأقلياااة ويشاااكل 
كمااا تحتاال مسااألة كفاااءة السااوق الماليااة محااورا هامااة فااي هااذا النمااوذج إذ يجااب ان تعكااس أسااعار  ،المؤسسااة
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الأوراق المالية واقع المؤسسة بصدق ، وبالتالي فالمسيرين يخشاون مان الإشاارات الساعرية التاي تبعثهاا ساوق 
 .الأوراق المالية، فهم يسعون دائما إلى تعظيم عائد الأموال الخاصة

 (الياباني-الألماني) le modele germano-nipponذج الثاني النمو . 2.1.3
، تحتال البناوك الكبيارة ومؤسساات التاامين والدولاة مكاناة مهماة فاي نظاام حوكماة المؤسسااتفي هذا النماوذج 

  .التقسيم ضمن التقسيم التقليدي لنموذج السوق المالية ونموذج اقتصاد الاستدانةهذا ويدخل 
الآليااات الداخليااة للحوكمااة مكانااه هامااة، خاصااة بالاادور الااذي تلعبااه مااوذج تحتاال فيااه يمكاان القااول أن هااذا الن

البناااوك الكبااارى فاااي التاااأثير علاااى قااارارات المؤسساااة مااان خااالال مسااااهماتها الرئيساااية فاااي رأس أماااوال أغلاااب 
 المؤسسااات ، وبهااذا تعتباار كمساااهم رئيسااي أو مرجعااي، كمااا ان مجااالس الادارة تمتاااز بالفعاليااة اكثاار نتيجااة

 .لمكوناته من مختلف أطياف أصحاب المصالح ، خاصة الأجراء الذين يحتلون مركزا جيدا
 العلاقة بين صناع السوق وحوكمة المؤسسات. 2.3

قانوناً يقضي بالسماح  7911أصدرت هيئة الأوراق المالية والأسواق المالية في بورصة نيويورك سنة 
صات أخرى وألغت العمل بنظام عمولات الوساطة، فقد بتداول الأوراق المالية المدرجة فيها في بور 

وازداد عمق وشمولية وحيوية السوق بظهور المنافسة من صناع % 11انخفضت هذه الأخيرة بحوالي 
إبراز سيتم في هذه النقطة و . السوق في بورصات أخرى ينافسون المتخصصين العاملين في بورصة نيويورك

 .كان لهم تأثير على نجاعة المؤسسة، وعلى قيمتها السوقيةصناع السوق الدراسات التي بينت أن بعض 
، فإن هذه العلاقة تتحدد  Pound,Barclay et Holderness  Loderer et Martinفحسب كل من 

وفقا لسلوك المستثمرين، إذ ان هؤلاء لا يكون لهم تأثير على أداء المؤسسة إلا بمحاولة تحسينهم لحوكمة 
فقد بينا أن مساهمة صناع السوق، تتبع بممارسة نشاطات  Del Guercio et Hawkinsا أم. المؤسسات

الرقابة من قبلهم، وتوصل الكاتبان إلا ان أنشطة الرقابة، ستؤدي في الغالب إلى ارتفاع القيمة السوقية 
إلى ان صناع السوق  Hudson, Parrino et Starksومن جهة أخرى فقد توصل كل من . للمؤسسة

تبرون كآلية أساسية في مراقبة مسيري المؤسسات، وتوجيههم نحو سياسات واستراتيجيات معينة تخدم يع
 24.مصلحتهم، فهم من بين الآليات الهامة لتحسين حوكمة المؤسسات

ترض يف، فبهذا المعنى في الأسواق المالية العربيةلإشارة إلى أنه لا يوجد صناع سوق تجدر ا  
، (صناديق الاستثمار المشتركة)الذي يتكون من المحافظ الاستثمارية الجماعية ، و بالاستثمار المؤسسي

وصناديق التقاعد والمعاشات، إضافة إلي محافظ المصارف وشركات التأمين وغيرها من محافظ الشركات 
لية المساهمة العامة، أن يلعب دوراً مشابهاً لدور صانع السوق من خلال الحفاظ علي استقرار الأسواق الما

العربية، من حيث شراء أسهم الشركات المساهمة العامة المدرجة عندما تنخفض الأسعار دون قيمتها 
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قرار الأسواق وكفاءتها الحقيقية وبيع الأسهم عندما ترتفع فوق قيمتها الحقيقية، وبالتالي يحافظ على است
 25 .ومصدقيتها

ار المؤسسي كان له تأثير على نجاعة وبالنظر إلى ما سبق فقد بينت جل الدراسات أن للاستثم  
علاقة طردية بين مساهمة  Servaesو  McConnel فلقد وجد كل من المؤسسة، وعلى قيمتها السوقية، 

مؤسسة قامت  711لعينة مكونة من  Wruck المستثمرين المؤسسيين وأداء المؤسسة، أما من خلال دارسة 
باصدار أسهم جديدة تم اقتناء جزء منها من قبل المستثمرين المؤسسيين، فقد وجد أنه في حالة ما رفع 

، سيحدث هنا أثر إيجابي على  %11الاصدار الجديد نسبة تمركز الملكية في يد المستثمرين إلى أكثر من 
 %11و  %1في حالة في زادت نسبة التمركز إلى مابين  وبالعكس،. أسعار تلك الأوراق في البورصة

فلا يكون  %1أما أي تغيير في هذه النسبة إلى مادون . فسيكون هناك أثر سلبي في ألأسعار البورصة
فسيكون ذلك  %11معنى ذلك أن حيازة المستثمرين المؤسسيين لنسبة أكثر من . هناك أي ارتفاع يذكر

وقد بين  .ية على تفعيل نشاط مراقبة المسيرين وضمان خدمة مصلحة الملاكمؤشرا إيجابيا في السوق المال
أن تأثير المساهمين في أهداف المؤسسة، إنما يتحقق طبقا لفئته،  Thomsen et Pedersenكل من 

فالمستثمرين المؤسسيين يسعون لتوجيه : فكل نوع من المساهمين إلا ويسعى لتحقيق أهداف خاصة به
أما المساهمات . دة الأداء وبالتالي رفع القيمة السوقية لأسهمها ومن ثم زيادة ثروة الملاكالمؤسسة نحو زيا

الدولة تهدف إلى توجيه المؤسسة نحو الجوانب الاجتماعية . العائلية فتهتم بطول حياة المؤسسة واستمراريتها
محاولة تطوير التبادلات كطبيعة العمل والحماية الاجتماعية للعمال، أم المؤسسات المساهمة  فتقوم ب

 26.التجارية وتحقيق نمو مطلوب
إن محدوديااة الاادور الااذي لعبااه الاسااتثمار المؤسسااي خاالال فتاارة تصاااعد حاادة المضاااربات التااي تعرضاات لهااا 
الأساااواق المالياااة العربياااة، والتاااي تراجعااات فيهاااا اساااعار أساااهم كثيااار مااان الشاااركات القيادياااة والواعااادة مااان دون 

ذلك إلي أسباب عدة منها محدودية حجم الاستثمار المؤسسى في مقابل حجام أماوال  ويعود. مبررات منطقية
المضاربين بمختلف شرائحهم ، وحيث وصالت قيماة أماوال المضااربين بعاد الاتسااع الكبيار فاي قاعادتهم إلاى 

ف أضعاف حجم الاستثمار المؤسسى ، إضافة إلاي أن عادداً كبياراً مان ماديرى المحاافظ الاساتثمارية للمصاار 
وشااركات التااأمين وصااناديق الاسااتثمار ، تحولااوا إلااى مضاااربين سااواء بااالبيع أو الشااراء بهاادف تحقيااق أعلااي 
مسااتوي ماان الأرباااح بغااض النظاار عاان الأسااعار العادلااة لأسااهم الشااركات المدرجااة والمتداولااة ، إضااافة إلااي 

، وبالتاالى أنضام ماديرو هاذه  تجاهل مكررات الربحية التي تجاوزت الحدود المقبولة في الأعراف الاستثمارية
 .المحافظ إلي شريحة المضاربين في تجاهل المؤشرات المالية للشركات وتجاهل القيمة الحقيقية لأصولها

ن النمو المستمر للمستثمرين المؤسسيين وامتلاكهم لنسب كبيرة من أسهم أقول يمكن الوفي الأخير 
، من النموذج الإداري المعتمد على آليات داخلية المؤسسات، أدى إلى تحول في أنظمة حوكمة المؤسسات
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لمراقبة سلوك المسيرين خاصة من قبل مجلس إدارة المؤسسة، إلى نموذج يعتمد على آليات خارجية في 
هذا النموذج الأخير، المعتمد أساسا على المستثمرين . عمليات المراقبة من قبل السوق والمساهمين

ن جهة تقليل عدم تماثل المعلومات الذي يكون في صالح المسيرين في م: المؤسسيين، له هدفين مزدوجين
الغالب، ومن جهة أخرى محاولة وضع نظام للمكافآت والتعيينات يسمح للمسيرين بمتابعة تحقيق أهداف 

 27.المساهمين

 خلاصة
 والممارسات التطبيقات وتنظيم بإيجاد معني حوكمة المؤسسات مفهوم بناء على ما سبق، يمكن القول أن

 بالشركة والعاملين السندات وحملة الأسهم حملة حقوق يحافظ على بما الشركة إدارة على للقائمين السليمة
حوكمة وأن  الشفافية، و الإفصاح معايير بتطبيق الإلتزام طريق عن وذلك المصالح وغيرهم، وأصحاب
وكذلك إلى  الأسهم، ومديري الشركات،القواعد التي توجّه سلوك الشركات وحاملي عبارة عن  المؤسسات

 .الإجراءات الحكومية الرامية إلى تعزيز وفرض تطبيق تلك القواعد

وجود ماا يسامي بصاانع الساوق ضارورة حتمياة فاي بورصاة الأوراق المالياة لماا لاه مان دور باالغ الأهمياة فاي 
الضاارورية التااي تمكاانهم ماان تحقيااق الاسااتقرار للأسااعار، إذ يعتماادون علااى الأبحاااث والدراسااات والمعلومااات 

التسااعير العااادل لاالأوراق الماليااة المتداولااة، وبالتااالي عاادم ساايرهم خلااف المضاااربين أو شااراء أسااهم الشااركات 
بأسااعار مصااطنعة، ويباادي صااانع السااوق اسااتعداده الاادائم لبيااع الأسااهم التااي يرغااب المسااتثمرون فااي شاارائها، 

ونظرا لأن الراغبين في . التي يرغب المستثمرون في بيعهاكما ويبدي استعداده بنفس الحماس لشراء الأسهم 
وبالتاالي، فاإن مخزوناا كافياا . الشراء والراغبين في بيع أسهم ما، عادة ماا يتخاذون قارارهم فاي توقيات مختلاف

من ذلك السهم لابد أن يكون متاحا لدى صناع السوق لتلبية طلبات العملاء، فهم بهذا يؤدون دورا كبيرا فاي 
زيد من السيولة خصوصاً في أوقات عدم توافر أوامار شاراء وبياع متطابقاة، أو حاين يغياب الاهتماام إضفاء م

بالشراء أو البيع، وتجدر الإشارة إلى أن المتخصصين في البورصة والتجار في الساوق الموازياة يلعباون دورا 
 . مماثلا لصناع السوق

واستراتيجيات معينة  المؤسسات، وتوجيههم نحو سياساتيعتبر صناع السوق آلية أساسية في مراقبة مسيري 
إضافة صناع للأسواق تخدم مصلحتهم، فهم من بين الآليات الهامة لتحسين حوكمة المؤسسات، غير أن 

المالية العربية هي إضافة نوعية بدلًا من الإضافات الكمية، حيث يتم يومياً الترخيص لوسطاء جدد 
الأسواق المالية ، فالحق يقال أن الأسواق  كل عبئاً على المتعاملين وعلىم يشبالعمولة بحيث أصبح عدده

المالية العربية أحوج ما تكون خلال هذه الفترة إلي صناع السوق ، في ظل تراجع سيولة الأسواق والتقلب 
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الشديد في مؤشراتها نتيجة حال التخوف والترقب وانتشار الإشاعات وتعرض صغار المستثمرين لخسائر 
 .سيمةج
في وضع  -ين المؤسسينالمستثمر -المؤسسي  راستثمأن الاتبين من خلال هذه الورقة البحثية  

حوكمة المؤسسات، إذ يعتبرون من بين أهم مهم بدور فعال في تحسين وتعزيز نظام أفضل من حيث قيا
 .الآليات الخارجية في التأثير على قرارات المسيريين

هذه الورقة البحثية إلى جملة من الأفكار، يمكن صياغتها في شكل اقتراحات تمد النتائج التي خلصت إليها 
 :كما يلي

الحوكمااة للوصااول إلااى  علااى الباااحثين والأكاااديميين والمنظمااات المهنيااة الاهتمااام بصااورة اكباار بموضااوع -
الندوات وذلك من خلال عقد  خاصة الجزائرالدول العربية عامة وفي إرساء مبادئ الحوكمة بشكل سليم في 

 .والمؤتمرات واللقاءات
 .العمل على زيادة الإفصاح والشفافية في الشركات  -
ساان وتطااوير العديااد ماان التشااريعات والأنظمااة والقااوانين فااي الااوطن العربااي للارتقاااء بااأداء مجااالس الإدارة  -

 .والمديرين وحقوق المساهمين داخل الشركة 
لتشجيع الشركات على  التشريعات الحالية لفوائدها الكبيرة وخلق آلية تبني معايير الحوكمة العامة فاي -

  .لتطبيقها والعمل فايها وضع قواعد حوكمة خاصة بها
صاادار قاارارات  - صاادار لائحااة عقوبااات واضااحة وصااريحة للمخااالفين، وا  تأساايس محاااكم ماليااة متخصصااة وا 

 .بالعلاقة الداخلية تنظم العلاقة الخارجية بين المساهمين وشركاتهم وعدم الاكتفاء
الدراسات وتجارب الدول  المتخصصة فاي رقابة السوق حيث أثبتت الإسراع فاي إنشاء هيئة أسواق المال -

  .القوية دول ذات التشريعاتاأهدافها فاي ظل ال الحوكمة تكون كفاءتها أعلى فاي تحقق الأخرى أن معايير
  .القانوني مدراء التنفايذيين القانوني وغيرالإدارة وال التمييز ما بين تداول أعضاء مجلس -

 :الاحالات والمراجع
                                                 

1
النشرة . حوكمة الشركات: أسلوب ممارسة سلطات الإدارة الرشيدة في الشركاتالبنك الأهلي المصري،   

 .0222الاقتصادية، العدد الثاني، المجلد السادس والخمسون، 
2
 Gérard Charreux , Le gouvernement des entreprises , Paris: Economica, 1997, 

P:01. 
3
 .44:، ص 0222، المجلد الخامس والثلاثون ،  النشرة الاقتصاديةبنك الاسكندرية ،   

4
 .0222وزارة التجارة الخارجية المصرية،  ورقة عمل، ،حوكمة الشركات سبيل التقدمأبو العطا، نرمين   



 صناع السوق ببورصة الأوراق المالية ودورهم في التأثير على حوكمة المؤسسات

 474 

                                                                                                                                        
5
 Nichlas S. Argyres; Julia Porter Liebeskind, "Contractual commitments, 

Bargaining power and governance inseparability: incorporating history into 

transaction cost theory", The academy of management review, vol 24, n° 01, 

January 1999. 
6
 Jensen and Meckling, "Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency 

Costs and Ownership Structure", Journal of Financial Economics, 1976, vol3. 
7
 Oliver Williamson, "Corporate governance", The Yale law journal, vol  93, n° 

7, June 1984. 
8
 Organization for Economic Co -operation and Development, "Principles of 

Corporate Governance", Economic Reform Journal, Issue n°. 4, October 2000.  
9
 Organization for Economic Cooperation and Development, "Improving 

corporate governance standards: the work of the OECD and the Principles", 

Globe white page, 2004.  
10

 Helbling, C, and J. Sullivan, "Introduction: Instituting Corporate 

Governance in Developing, Emerging and Transitional Economies", in Search 

for Good Directors, a Guide to Building Corporate Governance in the 21 Century, 

Center for International Private Enterprise, Washington, 2003, p 7 
11

مركز المشروعات  ،غرس حوكمة الشركات في الاقتصاديات الصاعدة والانتقالية ،ل كوشتا هلبليغ.كارتين   
-www.cipe  (          1182.80212: تاريخ الإطلاع)، متاح على الموقع الدولية الخاصة

arabia.org/pdfhelp.asp 
12

 :لمزيد من التفصيل أنظر  
دار الشروق، : اهرةـالق .ؤشراتهاـوم التنمية ومـدراسة في مفه: الم متغيرـالتنمية في عإبراهيم العيسوي،  -

 .24 – 21 :ص ص ،0222
13

المستثمرون المؤسسيون ببورصة الأوراق المالية ودورهم في التأثير بن ثابت علال، بن حاب الله محمد،   
سياسات التمويل وأثرها على الاقتصاديات والمؤسسات دراسة : ، الملتقى الدولي حولعلى حوكمة المؤسسات

 .2، ص0221نوفمبر  00و  01: يوميحالة الجزائر والدول النامية، جامعة محمد خيضر بسكرة 
14

 Gerard Charreux," Le Gouvernement De L’entreprise ",In Yves 

Simon&Patrick Joffre, Encyclopedie De Getion, Op Cit,P 1657. 
15

دور جديد لمجلس ..الاتجاهات الدولية في القرن الحادي والعشرين " مركز المشروعات الدولية الخاصة،  
 .24:، ص 0224قضايا واتجاهات ، نشرية تصدر عن المركز ، ديسبمر : ، في حوكمة الشركات " الادارة

16
، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، كلية تحليل حركة أسعار الأسهم في بورصة الأوراق الماليةسليم جابو،   

 .23، ص0211/0210العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 



 صناع السوق ببورصة الأوراق المالية ودورهم في التأثير على حوكمة المؤسسات

 475 

                                                                                                                                        
17

، مركز النشر العلمي، جدة، المملكة العربية السعودية، الطبعة الأسواق الماليةمبارك بن سليمان آل فواز،   
 .21، ص0212الأولى، 

18
 .21ص، نفس المرجع أعلاه  

19
، 0223، دار المستقبل للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الأسواق المالية والدوليةوأنس البكري، وليد صافي   

 .21ص
 .42، ص0211/0210،  مرجع سبق ذكرهسليم جابو،   20
21

،  1332منشأة المعارف، الإسكندرية، مصر، الأوراق المالية وأسواق رأس المال،  منير إبراهيم هندي،  
 .111ص
22

 .114، ص 1332، مرجع سبق ذكره منير إبراهيم هندي،  
23

 .1، ص0221، مرجع سبق ذكرهبن ثابت علال، بن حاب الله محمد،   
24

 Mohammed Ali OMRI," Rôle des Investisseurs Institutionnels et 

Performances des Entreprises Tunisiennes" ,  Centre Africain de Formation et 

de Recherche Administratives pour le Développement, Tanger, Maroc – 2002. 
 .143، ص0211/0210،  مرجع سبق ذكرهسليم جابو،  25

26
  Celine DU BOYS ," L'activisme des investisseurs institutionnels ,est-il un 

outil efficace? "w.p N655, ,université de droit,d'économie et des sciences d'aix 

Marseille, mars 2003,P:17. 
27

 Estherjeffers & dominique plihon," investisseurs institutionnels et 

gouvernance des entreprises ", revue de l'economie financiere, n
o
36(3-

2001),p:15-16. 


