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 الفصل التمهيدي
 :المقدمة

العديد من الدول إلى تبني النظم الاقتصادية الرأسمالية،  توجهظهرت الحاجة إلى الحوكمة نتيجة 
إلى أي  الاعتماد على شركات القطاع الخاص في تنمية اقتصادها المحلي. الأمر الذي أدى 

الشركات بالبحث عن  أخذتو إلى انفصال الملكية عن الإدارة و نتيجة كبر حجم تلك الشركات 
إلى الاتجاه  الشركات دفع ذلكو  ،تمويل لمشروعاتها بمصادر أقل تكلفة من القروض المصرفية

انتقال رؤوس الأموال عبر الحدود. كل  فازدادطرح أوراقها المالية للتداول، و الأسواق المالية و نح
لمديرين فيها، مما تسبب عمل او هذه التطورات أدت إلى ضعف آليات الرقابة على أداء الشركات 

دول  اقتصاديات من الشركات من أبرزها انهيار العديدبحدوث أزمات مالية كبيرة أدت إلى انهيار 
في الولايات المتحدة عام  (ورلد كوم)و (إنرون )تلتها شركتي و  1977عام  جنوب شرق أسيا

2001.1 
المهنية و الضوابط الأخلاقية و ر دفعت تلك الفضائح المالية إلى ضرورة إيجاد مجموعة من المعايي

تعمل و المعلومات التي تطرحها الشركات، و المصداقية في البيانات و التي تعمل على تعزيز الثقة 
يتم تحقيق ذلك من خلال مجموعة من القواعد و  2الأسواق المالية.و  على ضبط آلية عملها وعمل

تحدد القيم الأخلاقية و م بها الإدارة، المبادئ التي تحد من كافة الممارسات الرديئة التي قد تقو و 
تعمل على زيادة و تحقيق العدالة فيما بينهم، و تحافظ على حقوق المساهمين و للممارسات السليمة، 

تبنت الحوكمة تلك القواعد  3.معالجة أوجه القصور في معاملاتهاو الثقة في أداء الأسواق المالية 
الهيئات الإشرافية سواء أعضاء مجلس الإدارة و دارة بمثابة عملية إدارية تمارسها الإ عُدت حيث 

التفتيش و العاملين في أنظمة الرقابة و الخارجيين و المراجعين الداخليين و المديرين التنفيذيين و 
المصداقية و تحقيق الثقة و ضمان حقوق المساهمين و جل تحقيق سلامة الشركة والمحاسبة من أ

 4.بالبيانات  المالية المنشورة
من الوسائل الحديثة في الأسواق المالية التي تقوم بتجميع التي عُدت لاستثمار صناديق ا

باستخدام  بيع الأوراق الماليةثمرين لتعيد استثمارها في شراء و المدخرات من عدد كبير من المست
انتشرت صناعتها بشكل كبير في  قد، بهدف تحقيق الأرباح للمستثمرينخبرة عالية و  اتإدارة ذ

                                                
، "حوكمة الشركات و مسؤولية الشركات عبر الوطنية و غسيل الأموال " الدار 2010/ابراهيم السيد أحمد  1

 .161سكندرية، صالجامعية، الإ
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من أهمها و عديدة لمستثمريها بالمقارنة مع الاستثمار المباشر  مزايا لمالية لما تقدمه منالأسواق ا
اعتمادها في إدارتها على خبرات إدارية و تحقيق عائد جيد للمستثمرين، و التقليل من المخاطر ، 

المستثمرين إضافة لما تقدمه من مزايا في توظيف أعمال محترفة، لا تتوفر في العديد من 
، وقد بجذبها لأكبر عدد من المستثمرين تنشيط الأسواق الماليةو ئض من السيولة للمصارف،  الفا

لعديد من إلى ظهور ا أدتوالتي  ،لأدائهاالانتقادات  من وظهرت الكثير تلك الصناديق تأثرت
وراق ختيار نوع الأأو اجيدة، الخبرة الكفاءة و الر المدير ذو من حيث اختيامتعلقة بها، الالمتطلبات 
حماية المعلومات المتعلقة بالصندوق، و  إظهارو الإفصاح طرق و تثمرة في الصندوق، المالية المس

 ذلك حرصا  و فكان لابد من وجود نظام لمراقبة آلية عمل تلك الصناديق  ، حقوق حملة الوثائق
 التقليل من المخاطر. و  المستثمرين  أموالعلى المحافظة على 

 ار القانونيتحسين الإط والتي عملت على، حوكمة الشركاتا مبادئ جميع هذه المتطلبات شملته
 .رةتجنب حالات التلاعب والفساد وسوء الإداو  والشركات والمستثمرين لتوجيه الأسواق المالية

ادية التنمية الاقتصو منظمة التعاون  العديد من المنظمات قواعد ومبادئ الحوكمة مثل قد طرحتو 
قواعد الحوكمة  تالتي أصدر  (بازل )ولجنةسية لحوكمة الشركات،  ستة مبادئ أساالتي طرحت 
 التميز بالأداء.و الجودة و الشفافية و جميعها تهدف إلى ضمان الانضباط، و ، في المصارف

تميزت بازدهار شئت فيها صناديق الاستثمار و نأُ فقد  في السعودية التي تُعد أول الدول العربية 
لاستثمار المدرجة في السوق المالي السعودي في عام صناعتها، حيث وصل عدد صناديق ا

إن ازدياد عدد صناديقها  1مليار ريال سعودي. 105.10صندوق وحجم أصولها  252إلى  2007
الاستثمارية ودورها في تنشيط سوق المالي السعودية وجذبها للمدخرات كان لابد من وجود أنظمة 

السوق المالي لائحة صناديق الاستثمار عام وقوانين تضبط عمل هذه الصناديق فطرحت هيئة 
وألزمت بها جميع الشركات ولكن حدوث الانهيارات المالية  2006-212-1بقرار رقم  2006
إلى  2009أثرت على صناديق الاستثمار السعودية وانخفض عددها في عام  التي حدثت العالمية

الانسحاب الكبير لحملة ذا به عكسوان 2مليار ريال سعودي 89.55صندوق بأصول مالية  244
الوثائق من صناديقهم لذلك كان لابد من إيجاد قواعد جديدة تحكم عمل صناديق الاستثمار 

رأت الباحثة أن تطبيق لائحة حوكمة  لحملة الوثائق حماية أموالهم، لهذاالسعودية وتضمن 
ة ت من قبل هيئوعدل 2006التي  طُرحت  من قبل هيئة السوق المالي  الاسترشاديةالشركات 

ن لأذلك و قد يضبط عمل صناديق الاستثمار ويحسن من أداءها ، 2009السوق المال في بداية 

                                                
  105التقرير الاقتصادي السنوي الخامس والأربعون، مؤسسة النقد العربي السعودي، ص 1
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في جميع موادها وبنودها إلى تحقيق العدالة بين الشركة  تهدفبنود لائحة حوكمة الشركات 
. من خلال ضبط ممارسات الشركات المدرجة بالسوق همحقوق وحفظ الأطراف ذات العلاقة،و 
سلوكيات القائمين على تلك الشركات في مختلف مستوياتهم الوظيفية  ضبطلمالية، وكذلك ا

 التنفيذية والإدارية. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



4 

 

  :الدراسات السابقة -1
  :الدراسات العربية -أ
(I) –  1مفهوم الحوكمة ((و دراسة آل خليفة )) صناديق الاستثمار : 

 .مبادئ حوكمة الشركاتو   95سوق رأس المال  المصري رقم  قارنت الدراسة  ما بين قانون 
ضوء القانون المنظم لها  في صناديق الاستثمار في مصر  ىهدفت الدراسة إلى التعرف عل 

 .واتفاق قواعدها مع متطلبات الحوكمة
 ةلحوكممبادئ او قواعد  ها القانون المصري توافق تماما  أالدراسة إلى أن القواعد التي أنشتوصلت 

 يدمع مراعاة تحد  92لسنة  95إعادة النظر بقانون سوق الأوراق المالية رقم وأوصت بضرورة 
س ك بمجلين في الاشتراعدم مساهمة المستثمر  وتحديد مدى مساهمة أو  دقيقا   ألفاظ القانون تحديدا  

ط نشاغير المساهمين إضافة لتحديد  مجلس الإدارة من ولشروط الواجب توفرها في عضاالإدارة و 
  .مدير الصندوق 

 
(II)  - 2صناديق الاستثمار (())  هلالي دراسة: 

ارير المنشورة بالتقي للمعلومات المحاسبية والمالية المالالإفصاح هدف البحث إلى دراسة أثر 
اعدة وفي مس ،في تنشيط تداول وحدات الاستثمار في الأسواق المالية المالية لصناديق الاستثمار

 البسيط لاتخاذ القرارات الاستثمارية على أسس سليمة سواء في السوق وعدم تضليل المستثمر 
 في السوق الثانوية المالية. والأولية أ

 على الأسئلة التالية  الإجابةمن خلال الدراسة حاول الباحث  و 
هل تحتوى الأسواق العربية القائمة على النصوص القانونية الواضحة والصريحة والمنظمة  .1

عمالها وكشف موازنتها أ ديق الاستثمار وسير المتعلقة بالشركات وصنا لإشهار المعلومات
 وحسابات الأرباح والخسائر لديها؟

 ؟ المالي للشركات وصناديق الاستثمارالإفصاح ما هي شكل البيانات والمعلومات المتعلقة ب .2
كيف استطاعت مهنة المحاسبة والقائمين عليها من منظمات مهنية مختلفة من تطوير  .3
 ؟المالي للشركات وصناديق الاستثمارالإفصاح يانات والمعلومات المتعلقة بالب

نه لكي تؤدي الصناديق دورها بفعالية  في تنشيط  سوق الأوراق المالية لابد أحث إلى اتوصل الب
عن المعلومات المالية الواردة بالتقارير المالية لصناديق الاستثمار الإفصاح من تطوير طرق 

                                                
"  المؤتمر العربي الأول متطلبات حوكمة الشركات  الحوكمة فهومديق الاستثمار ومصنا " ،2007 ،إمام حامد آل خليفة 1

 جمهورية مصر العربية –شرم الشيخ  -وأسواق المال العربية 
خدمة ل ملتقــى تنظيم وإدارة بورصات الأوراق المالية العربية، "صناديق الاستثمار" ، 5200،حسينمصطفى هلالى  2

 .هورية مصر العربيةجم ،شرم الشيخ، التنمية
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مع ضرورة  ،وفي الإيضاحات الملائمة عن مكونات تلك المعلومات المحاسبيةوالتوسع فيها 
عن البيانات الكمية، والمعلومات غير الكمية، وإيضاح السياسات المحاسبية مع بيان الإفصاح 

عن الأحداث التالية على صدور القوائم الإفصاح و التغيرات التي قد تطرأ على تلك السياسات، 
المتعارف عليها وفق متطلبات المنظمات المهنية الإفصاح حدود طرق  المالية وذلك كله في

 .المحاسبية الراعية لتنظيم ممارسة مهنة  المحاسبة والحفاظ عليها وتطورها
العامة لصناديق الاستثمار والغرض من  المفاهيم عنالإفصاح يتوجب على الشركات كما 

نت نيفات تلك الصناديق وأنواعها سواء كاضمنها الصندوق وما هي تصتتأسيسها والمزايا التي ي
لدراسة نت ابي  و  ها.وثائقدولية بأنواعها المختلفة وكيفية إنشائها وتطويرها وإدارتها وتقييم و محلية أ

اطر المخ ء  علومات المالية والمحاسبية في در مدى قصور مناهج البحث الحالية في إظهار دور الم
بعض المعلومات المحاسبية مثل التقارير الشهرية ضرورة توفير ، و عن صناديق الاستثمار

والنصف سنوية والسنوية التي يقدمها المدير، وموقف مراقب الحسابات منها ومن الميزانية 
 وثائقالعمومية وحساب الأرباح والخسائر لصندوق الاستثمار والتقارير الأسبوعية عن تقييم 

 الصندوق ووسائل ذلك التقييم.
 
(III) -  الحاجة أم تمكينها :الشركات حوكمةو  الاستثمار صناديق)) 2005عزمي دراسة 

 :1إليها؟((
 وجالمزد الدور حيث من الاستثمار بصناديق وعلاقتها الشركات حوكمة دراسة إلى لدراسةا  هدفت
 ومن ناحية، من الحوكمة إلى حاجتها خلال من الاستثمار صناديق به تضطلع أن يفترض الذي

 إظهار ضرورة إلى الدراسة خلصت وقد أخرى، ناحية من الشركات مةحوك لقواعد تمكينها خلال
 عمل مجالات كل في والشفافية الجيدة المؤسسية الحوكمة لممارسات الاستثمار صناديق مديري 

 التداول وإجراءات وممارسات  الإدارة مجلس ياتمسؤول  بأدوار يتعلق فيما وخاصة الصندوق 
 .الصندوق  أداء وقياس الإدارة ومصروفات المالية راقالأو  محافظ وإدارة السمسرة وعمولة

 

                                                
 الخامس المؤتمر ،"؟ إليها الحاجة أم تمكينها:الشركات وحوكمة الاستثمار صناديق"،2005، عزمي رانية 1

 . التجارة كلية الاسكندرية، الثالث،جامعة الجزء والاقتصادية، والادارية المحاسبية وابعادها الشركات لحوكمة
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(IV) -  لمنظمات  الأداءأثرها على تحسين مستوى و ))الحوكمة  2010دراسة أحمد
 :1((الأعمال

قامت الدراسة باقتراح أنموذج تتوافر فيه مقومات حوكمة متكاملة من أجل تحسين مستويات 
 حوافزدور الو  الإدارةلمساءلة في ضمان نزاهة دراسة دور افي المصارف العامة التجارية و  اءالأد

. تمت الدراسة على مجتمع من المصارف العامة في محافظتي الأداءالمالية في تحسين مستوى 
 :إلىتوصلت الدراسة و فروع للمصارف التجارية  5اللاذقية شملت و طرطوس 

ى الحفاظ عل أجلمن  الإدارةتطبيق نظام الحوكمة في المصارف العامة يحدد ضوابط ردع  إن .1
 .أموال المودعين

التمويل وانخفاض زيادة فرص  إلىالتزام المصارف بتطبيق مبادئ حوكمة الشركات يؤدي  إن .2
 .تكلفة الاستثمار

التزام المصارف بتطبيق مبادئ الحوكمة، يسهم في تشجيع المؤسسات والشركات التي  إن .3
 التعثر المالي لهذه الشركات. تقترض منها على تطبيق هذه القواعد مما يسهم في تخفيض

 
(V)  -  المصداقية في التقارير و دور حوكمة الشركات في تعزيز الثقة ))  2008دراسة الشرع

 :2((المالية 
 الثقةو ايجابي لتطبيق مبادئ حوكمة الشركات على المصداقية  تأثيروجود  إلىالدراسة  توصلت

زيد تحوكمة جيدة  آلياتوجود  إنلدراسة في التقارير المالية الصادرة عن الشركات، كما توصلت ا
 ظمةالأنمخرجات هذه تعزز من الثقة في الرقابية والمحاسبية و  الأنظمةالرقابة على  من فعالية

 المتمثلة بالتقارير المالية.و 
 

                                                
لى تحسين مستوى الاداء لمنظمات الاعمال : دراسة ميدانية ،" الحوكمة و أثرها ع2010صبا، أحمد حسن 1

، جامعة تشرين، كلية رسالة ماجستيررطوس" العاملة في محافظتي اللاذقية و طعلى المصارف التجارية 
 .الاقتصاد، اللاذقية، سوريا

: دراسة ميدانية "دور الحوكمة في تعزيز الثقة و المصداقية في التقارير الكالية ،8200 ،عماد أحمد الشرع 2
   .جامعة دمشق، كلية الاقتصاد، قسم المحاسبة، دمشق، سوريا، على الشركات المساهمة الكويتية" رسالة ماجستير
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(VI) -  فاعلية أداء صناديق و دور المراجعة في تحسين كفاءة  )) 2003دراسة سندي
 :1((تجارية بمدينة جدة في المملكة العربية السعوديةالاستثمار بالتطبيق على البنوك ال

ءة وفاعلية أداء صناديق الاستثمار، ادراسة دور المراجعة في تحسين كف إلىهدف البحث 
 عملية أن إلىقد توصلت الدراسة و  ،المراجعة المتبعة في الصندوق  إجراءاتالتعرف على أهم و 
ية من ثقة ي صناديق الاستثمار درجة عالالمحاسبية فلمراجعة تكسب البيانات المالية و ا

 لمستثمرلى تقليل المخاطر لدى اعلى الاستثمار فيها،  كما تعمل ع الإقبالو ، بأدائهاالمستثمرين 
 .صدور تقارير تساعد في اتخاذ القرار السليمو 
 
  :الدراسات الأجنبية -ب

(I) - Filbeck & Tompkins ((Management Tenure and Risk-adjusted Performance 

of Mutual Fund))2: 

عائد على كل من ال لإدارةلمدة استلام مدراء صناديق الاستثمار أثر اختبار  إلىهدفت الدراسة 
ل خلا كيةالأمريالاستثمار العاملة في الولايات المتحدة  قلصناديبالمخاطرة  لالعائد المعدالكلي و 

المعدل  الأداءمقياس  M2مقياس اسة الاستخدمت الدر  ،2001 – 1992مدة زمنية تمتد من 
 تبعا لفترة استلام المدراء كما يلي : أقسام ثلاثة إلىقد قسمت الدراسة بالمخاطرة و 

 .أقل وأخلال ثلاث سنوات  اه مدراءيتغير و  الأجلقصيرة  الأولى
 .سبع سنوات إلى أربعتتراوح فترة استلام المدراء ما بين و  الأجلالثانية متوسطة 

 .من سبعة سنوات أكثر إلى امدراء همدة استلام  تتراوحو  الأجل الثالثة طويلة
 :إلىتوصلت الدراسة 

 لتي افي الصناديق  أعلىيؤثر على العائد حيث كان العائد المعدل بالمخاطر  الإدارةتغير  إن
وذلك  العائد أدنى في الإدارات القصيرة كانو  الأطول الأمدذات  الإدارةتكون فيها مدة استلام 

 .2001 – 1999فترة دراسة امتدت خلال 
  داء أقدرة الإدارة طويلة الأمد على تحقيق  2001 – 1997بي نت نتائج التقييم خلال فترة من

  .أفضل وزيادة في العائد الكلي والعائد المعدل بالمخاطرة من الإدارات الأقل خبرة

                                                
" دور المراجعة في تحسين كفاءة وفاعلية أداء صناديق الاستثمار بالتطبيق 2003، عبد العزيز أماني سندي 1

ة العربية السعودية" رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة الملك عبد على البنوك التجارية بمدينة جدة في المملك
 .العزيز، كلية الاقتصاد والادارة، قسم المحاسبة، جدة، السعودية

2 Filbeck.G and Tompkins D.L,2004" Management Tenure and Risk-Adjusted Performance of Mutual 

Funds Vol. 13, No. 2. 
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  طة الإدارة متوسخبرة و تفوق الإدارة ذات ال 2001 – 1992بي نت الدراسة خلال فترة تمتد من
عائد المعدل صيرة المدى في تحقيق عائد كلي و الأمد على كل من الإدارتين المتوسطة وق

 .بالمخاطرة
 

(II) -Shawwa ((Corporate Governance and Firm's Performance in Jordan ((1:  

مساهمة أداء الشركات العلاقة بين تطبيق مبادئ الحوكمة و اختبار مدى ال إلىالدراسة هدفت 
 ةدار الإو  الإدارةوتركز منصبي مجلس  الإدارة، الدراسة على عنصري حجم قد ركزت و ، الأردنية

 الإدارة مجلس رئاسة منصبي بين الجمع أن إلىتوصلت الدراسة التنفيذية في يد شخص واحد و 
 اهمةسالم الشركات أداء بمؤشرات إيجابي   طاارتب له كان التنفيذية الإدارة في الأول والمنصب
 ئمباد معايير بعض تعديل يتم بأن الدراسة أوصت فقد السابقة النتيجة على وبناء   الأردنية،
 مجتمعا   زتمي قد التي والمؤسسية والقانونية الثقافية والمعايير للاعتبارات وفقا المطبقة الحوكمة

 .سواه  عن
 

(I) -Chou and Ng and Wang ((Do Governance Mechanisms Matter For Mutual 

Funds))2: 

 قامت الدراسة بدراسة:
 ؟ثائقأهمية تطبيقها بالنسبة للشركة وحملة الو و  وكمة في صناديق الاستثمار أهمية تطبيق الح .1
  .دور الحوكمة في اتخاذ قرار المستثمر المتعلق بالاستثمار في الصندوق  .2
 .ما مدى تأثير حق التصويت بفعالية تطبيق  مبادئ  الحوكمة .3

 :ة إلىتوصلت الدراس
 .ةال  لمبادئ الحوكميميل قرار المستثمر بالاستثمار في الصناديق التي تتميز بتطبيق فع   .1
هناك علاقة ارتباط  بين حقوق التصويت وتطبيق مبادئ الحوكمة في الشركات، حيث كلما  .2

 .ارتفع مؤشر الحوكمة في الصندوق، أدى إلى زيادة حقوق حملة الوثائق بالتصويت
 :أوصت الدراسة

لى ععلى صناديق الاستثمار، والذي يؤثر  بفعاليةرورة الالتزام بمبادئ الحوكمة وتطبيقها ض .1
  .قرار المستثمر

 .ةضرورة  إجراء الرقابة الدورية على صناديق الاستثمار  بالتزامها بتطبيق مبادئ الحوكم .2
(III) -  Xuan  ((Governance in The U.S Mutual funds Industry))1:  

                                                
1 Shawwa,Mahmoud2007, ,"Corporate Governance and Firm'sPerformance in Jordan",University of 

Wales,Bangor. 
2 Chou.H and Ng.L and Wang.Q,2007,"Do Governance Mechanisms Matter For Mutual Funds" Uni-

versity of Wisconsin-Milwaukee. www.ssrn.com. 
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 :لى مرحلتيناسة عقامت الدر 
 .دراء صناديق الاستثمار وعزلهم:  دراسة  دور مجلس الإدارة في تقييم مأولاا 

  :توصلت الدراسة إلى
تمتع تكون أعلى عندما ي ،أكفاء إلى مدراءإن قدرة مجلس الإدارة على تغيير مدراء الصناديق  .1

  أكثر.المجلس باستقلالية 
سط ثمار التي ينخفض مستوى أدائها دون المتو يرتفع معدل تغيير المدراء في الصناديق الاست .2

 .عن الهدف المطلوب
 .يةخبرة عال إن مجلس الإدارة الذي يتمتع باستقلالية أعلى يميل إلى تعيين مدراء أكفاء ذو .3

 بي فييجاإأوصت الدراسة بأنه يجب إعطاء استقلالية عالية لمجلس الإدارة لأنه يتيح اتخاذ قرار 
  .حملة الوثائقوالذي يحقق مصلحة الشركة و  ،اءة العاليةتعيين مدراء من ذوي الكف

  .اديق: دراسة تأثير امتلاك  مدراء الصناديق  وثائق  في صناديقهم  على أداء تلك الصن ثانيا
 توصلت الدراسة إلى:

  .نصف مدراء الصناديق يمتلكون وثائق في صناديقهم .1
فع  يث ترتالمدراء للوثائق في صناديقهم، ح بنسبة  ملكية يجابيا  إرتبط أداء صناديق الاستثمار ي .2

م صناديق ذات الحج)و، (الجيد يصناديق ذات الأداء التاريخ)هذه النسبة في صناديق الأسهم، 
  .(الصغير

أوصت الدراسة بضرورة امتلاك المدراء وثائق في صناديقهم والذي يعد المحفز لرفع أداء 
  .الصندوق 

 

(IV) - Ding and Wermers ((Mutual Fund Performance and Governance 

Structure:The Role of Portfolio Managers and Boards of Directors))2: 

 ذات مبادئ الحوكمة في الصناديقو  ،جة الارتباط بين أداء الصناديققامت الدراسة بتحليل در 
ت الدراسة على ز رك  ، 2002 – 1985ترة  الدراسة من عام فامتدت  ، النهاية المفتوحة في أمريكا

 خبرة عالية.و كفاءة  ودور مجلس الإدارة في رفع أداء صناديق الاستثمار، وتعيين مدراء ذ
 ارتفاعو  يجابية بين كفاءة المدير في اختيار الاستثماراتإارتباط إلى وجود علاقة توصلت الدراسة 

 .لصندوق وزيادة صافي  قيمة أصولهأداء ا
 لسابقة نجد:ومن خلال الإطلاع على الدراسات ا

                                                                                                                                       
1 Xuan.L,2006,"Governance in The U.S Mutual funds Industary", PhD, Georgia Institute of Technolo-

gy, Atlanta. USA. 
2 Ding.B and Wermers.R,2005,"Mutual Fund Performance and Governance Structure:The 

Role of Portfolio Managers and Boards of Directors" University of Maryland. Working Paper 
www.ssrn.com. 



10 

 

 .تطور مفهوم حوكمة الشركات وازدياد الاهتمام العالمي به .1
طبيق يميل للاستثمار في الشركات التي تلتزم بتمدى ما تؤثر الحوكمة على قرارات المستثمر و  .2

 .الحوكمة
دة ي زيافمدير الذي يتميز بالخبرة و الكفاءة الجيدة دورا  هاما ليعتبر اختيار مجلس الإدارة ل .3

 .صندوق أداء ال
 .يجابيا  بأداء الشركات إترتبط الحوكمة ارتباطا   .4
 كل في والشفافية الجيدة الشركات حوكمة قواعد الاستثمار صناديق مديري  تطبيق ضرورة .5

وإدارة محافظ   الإدارة مجلس ولياتؤ مس بدور يتعلق فيما وخاصة الصندوق  عمل مجالات
 الصندوق.

دراسات فقط في إدارة صناديق الاستثمار و هناك دراسات ركزت على دور مجلس الإدارة  .6
 في إدارة صناديق الاستثمار.الإفصاح ركزت على دور 

 وإن ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة:
  تركيز الدراسة على كافة جوانب الحوكمة التي شملتها قواعد حوكمة الشركات في حين

ن أو دور مجلس الإدارة في تحسي الشفافيةو الإفصاح الدراسات السابقة ركزت على  معظم
 الأداء.

  ركزت الدراسة على صناديق الاستثمار في السعودية والتي تعد أول دولة عربية تنشئ
 صناديق استثمار.

 
  :الدراسةمشكلة  -2

ها، حد الأدوات الهامة التي تعمل على تنشيط الأسواق المالية وتنميتأتعد صناديق الاستثمار 
يق ال الذي تلعبه صنادا لصغار المستثمرين. وتظهر أهمية الدور الفع  وتوظيف المدخرات بجذبه

الاستثمار من خلال ما تقدمه من أدوات مالية تناسب ظروف جميع فئات المستثمرين، وتشجيع 
 تتحسنولكي  محدودي الموارد لاستثمار مواردهم في سوق المال. المستثمرين قليلي الخبرة أو

نشيط جذب المدخرات المحلية والأجنبية وتقوم بدورها الفع ال في توتعمل على صناعة الاستثمار 
بهدف  لابد من إجراء رقابة على أداءها وأداء العاملين القائمين على إدارتهاالأسواق المالية 

 .الة وشفافةتحسين ثقة المستثمرين وضمان أن الأسواق عادلة وفع  
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ورفع   تقييم الجيد لأداء الشركات و تحسينهلحوكمة في الشركات يؤدي إلى اللجيد لتطبيق االإن 
وعلى ذلك فإنه  بتقييم الأداء هو تحسين أداء الصندوق،  ةقصد الباحثتو  ،1القيمة الاقتصادية لها

أن تلجأ إلى التطبيق الجيد لقواعد حوكمة الشركات  ريمكن للشركات التي تدير صناديق الاستثما
 د لصناديقها. التقييم الجيو تحسين الأداء و لضمان رفع 

صناديق  الوعلى صعيد سوق المالي السعودي، عملت المملكة العربية السعودية على إنشاء 
ات ستثمار جل اجتذاب الاأفقة مع الشريعة الإسلامية (  من متنوعة ) التقليدية والمتالالاستثمارية 

إلى  ات التي هدفتوقد أصدر المملكة العربية السعودية لائحة حوكمة الشرك، المحلية والأجنبية
ة السليم عن كافة المعلومات الماليالإفصاح  تضمنتضمان الممارسات السليمة للشركات والتي 

حقوق  مهمات أعضاء مجلس الإدارة في الرقابة الفع الة على الأداء، وحمايةودور وغير المالية، 
ة العادلة المصالح، والمعامل أصحابالمساهمين وخاصة مساهمي الأقلية، وحماية حقوق 

 ثار تساؤلات:توعلى ذلك  للمساهمين.
 ؟أداء صناديق الاستثمار على تحسين لائحة حوكمة الشركات السعوديةق تطبييؤثر  هل 

 :الأسئلةويشتق من السؤال السابق مجموعة من 
 ؟هل يؤثر وجود إطار فع ال لحوكمة الشركات  على تحسين أداء صناديق الاستثمار  -
 ىعلالحقوق، لحماية حقوق حملة الوثائق، وتسهيل ممارستهم لتلك ال هل يؤثر وجود إطار فع   -

 ؟تحسين أداء صناديق الاستثمار
 لىع، باع تعليمات الحوكمة فيما يخص المعاملة المتساوية لكافة حملة الوثائق  إت هل يؤثر -

 ؟أداء صناديق الاستثمار تحسين
المصالح المختلفة ودورهم   حابأصبحقوق وجود آليات وأنظمة في الشركة، تعترف  يؤثرهل  -

 ؟أداء صناديق الاستثمار تحسين  علىدارة، في الإ
السليم في الوقت المناسب عن كافة الإفصاح الحوكمة في  تعليماتتباع إ هل يؤثر -

 ؟تحسين أداء صناديق الاستثمار علىالموضوعات المتعلقة بالشركة والشفافية الجيدة، 
الة لمجلسمسؤوليحدد ال، وجود إطار فع   هل يؤثر -  يات مجلس الإدارة ويضمن الرقابة الفع 

 ؟على تحسين أداء صناديق الاستثمار الإدارة على إدارة الشركة
 

                                                
، حوكمة الشركات ودورها في علاج أمراض الفكر والتطبيق المحاسبي، 2007،الحفناوي عبد العزيز شوقي 1

 .28 – 26ص  ، مصر 30مجلة المحاسب، العدد 
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 الدراسة: ياتضفر  1-3
  فعال لحوكمة  لإطار أساسبين وجود  إحصائية: توجد علاقة ذات دلالة الأولىالفرضية

  .صناديق الاستثمارأداء  تحسينالشركات و 
 الوثائقبين توفر حماية حقوق حملة  إحصائيةلثانية: توجد علاقة ذات دلالة الفرضية ا 

 ر.صناديق الاستثما أداء وتحسين وتسهيل ممارستهم لتلك الحقوق 
  تعليمات الحوكمة فيما يخص إتباعبين  إحصائية: توجد علاقة ذات دلالة التاليةالفرضية 

 .صناديق الاستثمار داءأ تحسينالمعاملة المتساوية لكافة حملة الوثائق  و 
  عترف وجود آليات وأنظمة في الشركة، تبين  إحصائيةتوجد علاقة ذات دلالة  الرابعة:الفرضية

 .صناديق الاستثمار أداء تحسينو  دارةلمصالح  المختلفة و دورهم  في الإا أصحاببحقوق 
  ح الإفصامة في تعليمات الحوك إتباعبين  إحصائيةتوجد علاقة ذات دلالة  الخامسة:الفرضية

 داءأ تحسينو  السليم في الوقت المناسب عن كافة الموضوعات المتعلقة بالشركة والشفافية الجيدة
 .صناديق الاستثمار

  ال، بين إحصائيةالفرضية السادسة: توجد علاقة ذات دلالة يات مسؤوليحدد  توفر إطار فع 
ديق صنا أداء تحسين، و دارة الشركةمجلس الإدارة ويضمن الرقابة الفع الة لمجلس الإدارة على إ

 .الاستثمار
 
  الدراسة:أهمية  1-4

، كما يتم إشراف مجلس 1تتمتع بهياكل حوكمة سليمة التيإن المستثمرين يسعون إلى الشركات 
ظل وجود  فيالإدارة على الشركة، بهدف حماية المصالح والاستثمارات المالية للمساهمين 

   .الوقت المناسب فيكل ما يتصل بنتائجها المالية الكامل عن الإفصاح افية و فالش

 الدراسة للعديد من العناصر:  أهميةترجع  
مة الشركات في تطبيق حوك أثرتزويد المستثمرين في صناديق الاستثمار بمعلومات عن  .1

 حملة الوثائقالصناديق السعودية على أداء صناديق الاستثمار وخاصة فيما يتعلق بحقوق 
 ء مجلس الإدارة والمشاركة في قرارات إدارة الصندوق.وانتخاب أعضا

                                                
تأسيس حوكمة الشركات في الاقتصاديات النامية والصاعدة  ،2002،كوشتا هلبلينج كاترين وسوليفان جون  1

 .4لمشروعات الدولية الخاصة، ص والانتقالية، مركز ا
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الأكثر عناصر لائحة حوكمة الشركات  معرفةمن خلال الدراسة تستطيع الشركات الاستثمارية  .2
ن لائحة حوكمة الشركات السعودية هي لائحة لأذلك  صناديقها أداءتحسين   وتطبيقها بهدفتأثيرا  

 حوكمة.لاسترشادية لتطبيق الممارسات الأفضل ل
التي تناولت مدى تأثير تطبيق حوكمة الشركات على أداء الصناديق  العربية ندرة البحوث .3

 .الاستثمارية  والعلاقة السببية بينها
 
 :الدراسةهدف  1-5

فترة الأخيرة إلى تغير متطلبات دفعت الانهيارات التي لحقت بكبرى الشركات العالمية في ال
مبادئ مهنية جديدة املات في الأسواق المالية،  وظهور ضوابط و لتعالرقابة التي  تحكم اووسائل 

صناديق الاستثمار التي المستثمرين بمصداقية المعلومات وآليات الرقابة، و عملت على تعزيز ثقة 
بات من تأثرت بهذه الانهيارات وحالات الفشل، و  المالية،الأسواق  تنشيطتعد أحد أهم أدوات 
السليم عن الإفصاح ، وضمان الشفافية و ي كانت تحكمها من قبلادئ التالضروري تغيير المب

 ها.ائها بهدف تحسين و رفع مستوى أدائالمعلومات التي تهم المستثمرين، وتعزيز الرقابة على مدر 
 بذلك يتمثل هدف البحث  في النقاط التالية :و 
يق الاستثمار  أداء  صنادتحسين  لائحة حوكمة الشركات علىدراسة الأثر المتوقع  لتطبيق  .1

 .في السعودية
حوكمة الشركات وفق لائحة  وقواعدأداء الصندوق تحسين بين إن وجدت تحديد طبيعة العلاقة  .2

 .حوكمة الشركات السعودية
 .التنميةمقارنة بين لائحة حوكمة الشركات ومبادئ منظمة التعاون الاقتصادي و  .3
 السعودية.مع عرض لتجربة  الجوانب الفكرية لحوكمة الشركاتسة درا .4
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:التابعة في الدراسةو المتغيرات المستقلة  1-6  
 (1الشكل رقم )

 المتغيرات المستقلة و التابعة
 المتغيرات المستقلة                                                        المتغير التابع    

 
 
 
 
 
1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الشركاتال لحوكمة طار فع  ساس لإأوجود 

وتسهيل  الوثائقتوفر حماية حقوق حملة 
 ممارستهم لتلك الحقوق 

تعليمات الحوكمة فيما يخص المعاملة  إتباع
 المتساوية لكافة حملة الوثائق

 
 
 
 
المتساوية لكافة حملة الوثائق  المتساوية  

 الشفافية    لكافة حملة الوثائق  الشركات

 
 شركة، تعترفوجود آليات وأنظمة في ال

اتباع تعليمات الحوكمة في الإفصاح  السليم 
في الوقت المناسب عن كافة الموضوعات 

 المتعلقة بالشركة والشفافية الجيدة

وأنظمة في الشركة، تعترف  وجود آليات
لمصالح  المختلفة و دورهم  صحاب اأبحقوق 
 دارةفي الإ

ال، يحدد مسؤوليات مجلس  توفر إطار فع 
 الإدارة من الرقابة الفع الة لمجلسالإدارة ويض

 
 
 
 
 
 
  الإدارةالادارة 
 على إدارة الشركة الإدارة على إدارة الشركة 

 

 

 

 

 

 

تحسين أداء صناديق 
 الاستثمار
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 :البحث إجراءات -7
 الدراسة: منهجية 1- 7

 من أسلوب بأنه يعرف والذي التحليلي الوصفي المنهج استخدام تم اسةر الد أهداف تحقيق أجل من
 البحث في محدد موضوع وأ ظاهرة عن ودقيقة كافية معلومات على المرتكز التحليل أساليب

 في تدخل دون  هي كما والقياس للدراسة متاحة موجودة وممارسات وظواهر أحداث تتناول حيث
الشركات السعودية  لائحة حوكمة  قواعد تأثير مدي على التعرف بغرض معها، والتفاعل مجرياتها

 .أداء صناديق الاستثمار التقليدية في السعودية تحسين على
 
  :مجتمع وعينة الدراسة 7-2

 10يتكون مجتمع الدراسة من الشركات السعودية التي تدير صناديق الاستثمار التقليدية وعددها 
الية هيرمس ركة عودة كابيتال، وشركة المجموعة المد تم استبعاد شركتين وهم شات، وقشرك

على  تالاستبيانامن الحصول على البيانات حيث تمنع الإدارة توزيع  السعودية  لعدم التمكن
شركات سعودية تدير صناديق استثمار تقليدية.  8العاملين فيها. وبذلك تتكون عينة البحث من 

)أعضاء  على الأشخاص المكلفين بتطبيق وممارسة حوكمة الشركات ستبانهالاوقد تم توزيع 
مجلس الإدارة، المدقق الداخلي، المدقق الخارجي، المدير المالي، ومدير إدارة المخاطر 

عدد الاستبيانات المستردة و  في عينة الدراسة سماء الشركاتيوضح الجدول التالي أو  (.والاستثمار
 من كل شركة

 (1) رقم الجدول
 مار في  عينة  الدراسةشركات صناديق الاستث

 المستردة تالاستبيانا الشركة
 5 المالية الأهلي

 6 رياض مالية
 7 السعودي الهولندي

 7 العربي الوطني للاستثمار
 6 سامبا للأصول وإدارة الاستثمار

 5 صائب بي إن بي باريبا لإدارة الأصول
 5 كام السعودي الفرنسي

 7 ي سي العربية السعودية المحدودةاتش اس ب
 48 المجموع
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 :أدوات جمع البيانات 7-3

 على المصادر الآتية: ةدراسالفي  ةالباحثت وقد اعتمد 
ولائحة حوكمة الشركات  1الدراسات السابقة إلىبالرجوع  استبانهالمصادر الأولية: تم تصميم 

 قيق أهداف الدراسة للتأكد من قدرتها على تح هوتحكيم الاستبان السعودية
  :من قسمين هالاستبان تتألف

 .خطاب موجه للشخص المستجيب توضح أهداف الدراسة
العامة من أجل توصيف العينة مثل التخصص العلمي،  الأسئلة: يضم مجموعة من الأولالقسم 

 عدد سنوات الخبرة، التخصص المهني.
قد تم اختياره من دراسة و فقرة  60هي عبارة عن و  الأسئلة: يضم مجموعة من  الثانيالقسم 

للائحة حوكمة الشركات السعودية على الاستثمار  قصنادي أثر ممارسة شركاتلقياس مدى 
 الممثلة في: وتحسين أداء صناديق الاستثمار 

 فعال لحوكمة الشركات. إطاروجود  .1
عادلة الاملة المع الحقوق لحماية حقوق حملة الوثائق، وتسهيل ممارستهم لتلك وجود إطار فع ال  .2

 .للمساهمين
 .ة المتساوية لكافة حملة الوثائقالمعامل .3
المصالح المختلفة ودورهم  في  أصحاببحقوق وجود آليات وأنظمة في الشركة، تعترف  .4
 .دارةالإ
السليم في الوقت المناسب عن كافة الموضوعات الإفصاح الحوكمة في  تعليماتتباع إ .5

 .المتعلقة بالشركة والشفافية الجيدة
الة لمجلس الإدارةمسؤوليحدد ال، وجود إطار فع   .6 على  يات مجلس الإدارة ويضمن الرقابة الفع 

 إدارة الشركة.
صناديق و تمثلت في الأدب النظري والتجريبي حول حوكمة الشركات  المصادر الثانوية:

 .ةتقارير سنوية ومواقع الكترونيو  الاستثمار من مراجع ودراسات سابقة ومؤتمرات، ودوريات

                                                
 انظر: 1

1. Shaeen.R. and Nishat.M.2004,''corporate Governance and Firm Performance – An Exploratory 

Analysis''www.ssrn.com. 
2. Arce.G.F. and Robles.E.A,2005 ''Corporate Governance In Costa Rica" www.ssrn.com. 

3. Kong.X.S. and Tang.D.Y.2007.'' Unitary Boards and Mutual Fund Governance www.ssrn.com. 

المحاسبي وجودة التقارير الإفصاح  ،"أثر تطبيق قواعد الحوكمة على 2009،أبو حمام ماجد اسماعيل .4
 لتجارة،اكلية  لية" رسالة ماجستير،دراسة ميدانية على الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق الما: المالية

 .الجامعة الاسلامية، غزة

http://www.ssrn.com/
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 الدراسة:حدود  7-4
ي والمدرجة في سوق المال يقتصر البحث على الشركات التي تدير صناديق الاستثمار التقليدية

 .)تداول(السعودي
 
 :الدراسةمحددات  7-5
تعمد الباحثة إلى استخدام المؤشرات الكمية لتقييم أداء صناديق الاستثمار لأن لائحة الحوكمة  لم

التقارير المالية السنوية إلا على ا أنه لم تستطع الباحثة الحصول كم 2009عُدلت في بداية 
ا على الشركات التي تعمل في هتم توزيع استبانهلصناديق الاستثمار، لذلك اقتصر البحث على 

 .إدارة صناديق الاستثمار التقليدية
 بعض نلأذلك و على بعض الشركات  الاستبيانكما واجهت الباحثة بعض الصعوبات في توزيع 

 على العاملين فيها. تالاستبياناتمنع توزيع  داراتالإ
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 الأولالفصل 
 الجوانب الفكرية لحوكمة الشركات 

لمالي ظهرت الحاجة إلى تطبيق الحوكمة بعد سلسلة من الانهيارات المالية وانتشار الفساد ا
عديد من المؤتمرات الدولية لتبني العديد من الهيئات الدولية ال والإداري بين الشركات وعقدت

تعمل على ضبط عمل الشركات وتضمن النزاهة والشفافية في لمعايير ومبادئ لحوكمة الشركات 
حيث تضبط الحوكمة وتنظم كل من ممارسات أعضاء مجلس  ،والمعلومات للمستثمرين الإفصاح

م الخاصة أو الاستفادة من ، فيما يتخذونه من قرارات تفيد مصلحتهنالإدارة والمدراء التنفيذيي
ق مكاسب كبيرة على حساب المستثمر وذلك من خلال استغلال سلطتهم يالمعلومات الداخلية لتحق

الوظيفية بتضليل الحقائق ونتائج أعمال الشركة، وممارسات مراجعي الحسابات الخارجيين، 
س الإدارة أو المدراء والداخليين، وموظفي الأقسام المحاسبية، فقد تمارس عليهم ضغوط من مجال

تطابق مع  فيعمدون إلى تزييف المعلومات وإظهار القوائم المالية والحسابات بشكل لا ي نالتنفيذيي
رض الواقع، وممارسات المستثمرين في الشركات وما قد يقومون به من الحقائق الموجودة على أ

ادة منها وتحقيق مكاسب الحصول على معلومات خاصة بالشركة لا تتوفر للجميع  بهدف الاستف
خاصة أو العمل على نشر معلومات غير صحيحة ليتم من خلالها  خلق  مركز ما  للشركة أو 

 1 وضع أو انطباع يخدم مصالحها الخاصة.

 : التواليومن هذا المنطلق سوف يتطرق هذا الفصل إلى البحث في الأمور التالية على 
 .تهاالمبحث الأول: مفهوم حوكمة الشركات وأهمي

 .المبحث الثاني: نشأة حوكمة الشركات وتطورها
 .المبحث الثالث: مبادئ حوكمة الشركات

 .في السعودية حوكمة الشركات تطورعرض لتجربة المبحث الرابع: 
 
 
 
 

                                                
حوكمة الشركات"، ندوة إطار فى الإفصاح " الشفافية و  2006 ،حسن مصطفى بسيونى بسيوني السعدنى1

القاهرة، جمهورية مصر العربية، ص  حوكمة الشركات العامة والخاصة من أجل الاصلاح الاقتصادى والهيكلى،
106. 
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 المبحث الأول 
 مفهوم حوكمة الشركات وأهميتها 

 :مفهوم حوكمة الشركات 1-1-1

المصالح،  أصحابو المساهمين و مجلس الإدارة  العلاقة مابين حوكمة الشركات تحددتنظم و 
تضمن كيفية الرقابة على أداء الإدارة كما تو كيفية ممارستها و شرح آلية حماية حقوق المساهمين تو 

وقد ترجمته اللغة العربية إلى المصالح. أصحابضمان حقوق و عمل الإدارة لتعظيم ربحية الشركة 
 1.ليدل عليها اختصارا   (الحوكمة)تم اعتماد مصطلح ، و (حوكمة الشركات) أو (الإدارة الرشيدة)
بحيث يدل كل منها المؤسسات الدولية و تعريف الحوكمة يختلف  بين العديد من الجهات  لكنو 

على وجهة النظر التي يتبناها مقدم التعريف إذ لا يوجد تعريف موحد متفق عليه بين 
حوكمة الشركات حيث  تتباين  بين لمفهومللين الماليين والمحاسالمحو الإداريين و الاقتصاديين 

شامل لكافة و التعاريف من مفهوم ضيق في طرف واحد من  أطراف الحوكمة إلى مفهوم واسع 
لحصول على : أي إنه الآلية التي تساعد الشركة لكمفهوم اقتصادي للحوكمةنظر يُ  وقد2.الأطراف

بأنها  ،ظر إليها من الناحية القانونيةين وأتضمن تعظيم قيمة الشركة في الأجل الطويل، و تمويل ال
أخرى  جهةالمديرين من و المصالح من جهة  أصحابو تعبر عن العلاقة التعاقدية بين المساهمين 

 بأناحية الاجتماعية الأخلاقية من الن ليهايمكن النظر إ أوحقوقهم، و تحدد لهم واجباتهم و 
تساعد و  ،ماية حقوق مساهمي  الأقليةالاجتماعية بح ةبمفهومهم تركز على المسؤولي (الحوكمة)

 3حماية البيئة.و على تحقيق التنمية الاقتصادية 
 يضبط،و   يوجه الذي النظام بأنهاالحوكمة  (OECD)التنمية و منظمة التعاون الاقتصادي  عرفت
  مثل الشركات في الأطراف مختلف بين الواجباتو  الحقوق  يوزعو  يصف حيث الشركة، أعمال
 القرارات باتخاذ اللازمة الإجراءاتو  القواعد ويضع العلاقة، ذوي  المساهمين، الإدارة، مجلس

 لتقييم المتابعة لتحقيقها وأسس اللازمة والاستراتيجيات الأهداف يضعا كم الشركةبشؤون  الخاصة
 4 .الأداء ومراقبة

 ةمسؤولدارة  الشركات وتعد مجالس الإ راقب بهالنظام الذي تُدار وتُ  نهاأب ي كادبور عرفتها لجنة و 
 مجلس أعضاء انتخاب وهف الحوكمة في المساهمين أما دور تطبيق الحوكمة في شركاتها،  عن

                                                
المراجعة و خدمات التأكد" الدار الجامعية، الاسكندرية، دراسات متقدمة في " ،2007/مينسيد أحمد أاللطفي  1

 .137مصر، ص 
2 The Encyclopedia of Corporate Governance :What is corporate governance. 

www.e.viaminvest.com/WhatIsGorpGov.asp 

 .173، مرجع سابق، ص2010 /ابراهيمالسيد أحمد  3
4 The Organization for Economic Co-Operation and Development (OECD), Principles of Corporate 

government, 2004, www. Oecd. Org pp 5 

http://www.e.viaminvest.com/WhatIsGorpGov.asp
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مسؤولية   كما تشمل  مكانه فيو  ملائم حوكمة هيكل هناك أن من التأكدو   والمراجعين، الإدارة
 الأهداف، ذهه تحقق التي الكوادر وتوفير للشركة، ستراتيجيةالا في وضع الأهداف الإدارةمجلس 
 اللوائح،و  بالقوانين  يلتزم الإدارة مجلس أن من التأكدو  للمساهمين، الإفصاح و  داء،الأ ومراقبة
ن هذا التعريف لم يولي اهتمامه بأ )Hample( وقد أشارت لجنة 1المساهمين. لمصلحة ويعمل

دور مجلس الذين لهم مصلحة شرعية في الشركة، وإنما اهتم فقط بالمصالح  أصحابإلى كافة 
 2الإدارة والمساهمين.

النظم لصنع القرارات من أجل حكم الشركة و إيجاد مجموعة من المبادئ  "بأنها  سوليفان عرفهاو 
 3."العصرية

القرارات التي تضمن كل و النظم و القوانين و الإجراءات و مجموعة من الآليات "عرفها شحاتة بأنها و 
التميز في الأداء عن طريق تفعيل تصرفات و الجودة العدالة بما يحقق و الشفافية و من الانضباط 

الاقتصادية المتاحة لديها لتحقيق أفضل  الموارداستغلال الوثائق الاقتصادية فيما يتعلق بإدارة 
 4."المجتمع ككلو منافع ممكنة لكافة الأطراف ذوي المصلحة 

  :يتبين مايلي من خلال التعاريف
قوانين التي تعمل على تنظيم عمل الشركات الو إن الحوكمة هي مجموعة من الأنظمة  .1
 جل حماية مصالح المستثمر. أتخضعها للرقابة على أدائها من و 

ا كافة المعلومات الأخرى التي يهتم بهو الإداري و المالي الإفصاح قواعد  تتضمن الحوكمة  .2
 الأطراف ذات العلاقة.و المستثمر 

المساهمين بما و المصالح  أصحاب تتضمن الحوكمة مجموعة من المعايير التي تضمن حقوق  .3
 لا يتعارض مع أهداف الشركة.و يخدم مصلحتهم 

جل تحدد مسؤوليات مجلس الإدارة من أ تتضمن الحوكمة مجموعة من معايير الرقابة التي .4
الية في التنمية الاقتصادية.و نموها و تطوير الشركة   مساهمتها بفع 

 المستثمرينو المصالح،  أصحابالإدارة،  تنظم الحوكمة العلاقة بين الأطراف الثلاثة مجلس .5
 المحتملين.و الحاليين 

 

                                                
1Cadbury, A, Report of the Committee on the Financial Aspect of CorporateGovernance Chaired by Sir 

Adrian Cadbury London; Gee & Co 1992 p14. 
 .138مرجع سابق، ص  2007 /ينأمحمد ألطفي السيد  2
، مركز "أخلاقيات العمل : المكون الرئيسي لحوكمة الشركات"، 2006سوليفان  جون و شكولينكوف شكو،  3

 .3المشروعات الدولية الخاصة، ص 
عمال مراجعة الحسابات وحوكمة الشركات في بيئة الأ "،2007 /اته السيد شحاته وعلي نصر عبد الوهابشح 4

 .17، الدار الجامعية، الاسكندرية، ص "العربية والدولية المعاصرة
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  :أهمية حوكمة الشركات 1-1-2
يا، رق أسالانهيارات المالية الكبرى التي حدثت في الولايات المتحدة والفضائح المالية في ش كانت

فعة من الدا القوة ،في الشركات وبين أدائها نوروسيا، والفجوة الكبيرة بين مكافآت المدراء التنفيذيي
هي و  ،قبل الدول المتقدمة إلى إيجاد وسائل أكثر رقابة على أداء المدراء وآليات عمل الشركات

ية، الدول النام م به ليس فقط الدول المتقدمة وإنماتهت التي جعلت من موضوع الحوكمة موضوعا  
 الأسواق الصاعدة، والاقتصاديات الانتقالية.و 

ديدة ت إمكانية تحقيق أرباح مذهلة، إلا أنها عرضت الشركات لمنافسة شإن انفتاح الأسواق أتاح
 منافسة أجلعلى المستوى الدولي الأمر الذي بات يهدد الشركات الوطنية والتي لابد لها من 

 الشركات الدولية، الحصول على تمويلات تزيد بكثير عن مصادر التمويل التقليدية.
يد من التمويلات متسمة بقدر كبير من التحديات، ونتج وأصبحت مقدرة الشركة على جذب المز 

ستثمرون يعلنون الأزمات التي كلفت المستثمرين المليارات، وأصبح المو  الفساد الإداري  عنها
وقبل الإقدام على الاستثمار في الشركات  ،تهم بتحمل نتائج الفساد الإداري وبوضوح عن عدم رغب

قوم إدارتها على المبادئ السليمة التي تقلل من الفساد أن تعلى الشركة المطالبة بالبراهين 
والخسائر المالية. برزت أهمية الحوكمة كآلية تضمن للمستثمرين حماية مصالحهم وتحقيق الأداء 
الجيد للشركة وتقديم المعلومات بشفافية تمكن المستثمرين من اتخاذ القرار الاستثماري 

شركات القطاع الخاص تساعد و شركات في المؤسسات الجيدة لحوكمة ال الإجراءات إنالصحيح.
ضمان قيام بعمليات الاندماج و السليمة  تالاستراتيجياعلى وضع  الإدارةمجالس و مديري الشركة 

لذلك تعد حوكمة  ،المصالح أصحابو  ،ضمان حقوق المساهمينو  ،إليهاالاستحواذ عند الحاجة و 
أدائها و ا لضمان حسن سير عمل الشركة التي يجب تطبيقه الضروريةمن العمليات  الشركات

يعد التطبيق الجيد للحوكمة في الشركة دليل و تطوره و الاقتصادي  ومساهمتها في تحقيق النمو 
  1.لأهدافهاتحقيق الشركة 

 
 :أهمية الحوكمة بالنسبة للشركة 1-1-3

راتيجيات واست أهدافهاتحدد  أنالتنظيمي الذي من خلاله يمكن للشركة  الإطار توفر الحوكمة
التحريف العمدي في القوائم المالية من خلال مزيج من مقاييس منع و  ،الغشتحارب و 2،تحقيقها

ضوابط و  تإرشاداللمحاسبين القانونيين  الأمريكيقد أصدر المجمع و اكتشاف الغش. و  إعاقةو 
 3:هيو رئيسية  اتإرشادثة منع و كشف الغش، وحدد لذلك ثلارقابية بهدف المساعدة في 

                                                
1 Colley.J.L elt,2005, "What is corporate Governance'',McGraw- Hill, New York, pp4. 

 .16، مرجع سابق، ص2008 /مصطفىمحمد سليمان  2
 .299 – 289مرجع سابق، ص  ،2007 /السيد أحمد أمينلطفي  3
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 المرتفعة والعمل على خلقها بين العاملين.  والأخلاقيات الأمانةتفاظ بثقافة الاح 
  ضوابط رقابية للحد من مخاطر الغش المحددة.و تطبيق برامج و تقييم مخاطر الغش 
  مراقبة على الغشو  الإشرافتطوير عملية. 

زيادة و حماية حقوقهم و تحظى الشركات التي تطبق الحوكمة بزيادة ثقة المستثمرين بضمان 
ن لدفع زيادة بمعدل يقرب و % من المستثمرين مستعد80 أندراسة ماكنزي  أكدتقد و  1.الأداء

ذلك مقابل وجود حوكمة جيدة و من خمس قيمة السهم في السوق المالي للشركات الانكليزية، 
ى ن مستو لأ أسياما يقرب ثلث قيمة السهم في دول غرب  إلىترتفع قيمة الزيادة المدفوعة و فيها. 

جديدة  أسواقتساعد الحوكمة على الانفتاح على كما  2.من بريطانيا أقليق الحوكمة فيها تطب
  3.أقلمال الشركة بتكلفة  رأسلتمويل مشاريعها وزيادة  الأجانبوجذب المستثمرين 

ووجود نظرة غير متحيزة خلال  العاملين بمؤسسة المراجعةو استقلالية المراجع  الحوكمة قتحقو 
 4.تحقيق ذلك يضفي على تقرير المراجع المصداقية بالمعلومات إن، تقييم النتائجو اجعة المر  أداء

 ،حوكمة الشركات تؤثر على أداء المراجعين بالدرجة الأولى أن (سعيد)وقد وجدت دراسة 
الشركة تُدار بشكل جيد بالدرجة الثانية، وإن تطبيق الحوكمة يزيد  أنومسؤولياتهم بالإقرار عن 

وبينت دراسة  5فجوة توقعات الأطراف لنتائج عملية المراجعة. وتضيقلية المراجعين من استقلا
بأنه توجد علاقة بين مهام لجان المراجعة وفاعلية الحوكمة، فكلما كانت مهام لجان  (طجها)

 6المراجعة فاعلة كلما زادت فاعلية حوكمة الشركات.
 

                                                
 .29مرجع سابق ص  ،"2007 /عبد الوهابنصر شحاته السيد شحاته و علي  1
حالة دراسية للشركات المساهمة  الحوكمة و القوانين التعليمات "الشركات المساهمة مابين 2008، مهاريحاوي  2

 .91، العدد الاول، ص24المجلد  –نية" مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية و القانونية العامة العما
 .29ص ، مرجع سابق،2007 /عبد الوهابنصر شحاته السيد شحاته و علي  3
 .227، صقمرجع ساب،2007/السيد أحمد أمينلطفي  4
اجعة في سوريا " رسالة ماجستير ، " الاثر المتوقع لحوكمة الشركات على مهنة المر  2009 ،علي عهدسعيد  5

 .154 – 153جامعة تشرين ، قسم المحاسبة، ص 
" دور حوكمة الشركات في تفعيل لجان المراجعة وامكانية التطبيق في سوريا"  ،2009محمد محمد،أمين طجها  6

 .152ص  دمشق، جامعة دمشق،، قسم المحاسبة  رسالة ماجستير،
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  :أهمية الحوكمة بالنسبة للاقتصاد 1-1-4
 وقد. عن المعلومات المطلوبةالإفصاح ب ذلكو  الأسهم أسعارضبط و مراقبة لحوكمة على تعمل ا
توسع ال إلى أدىشورة نفي المعلومات المالإفصاح تطبيق الشفافية و  أندراسة )عبد الملك(  وجدت

 إلى إضافةالتمويلية و ، التشغيلية، للتدفقات النقدية أكثر إيضاحفي محتوى القوائم المالية و 
تعمل تخاذ القرار المناسب للمستثمر، و غير المحاسبية التي تساعد في اعن المعلومات اح الإفص

( أن Ishiiو Gompers كما وجدت دراسة ) 1أداء الشركات.و  الأسهمتسعير  آلياتعلى مراقبة 
 حقوق الأقليةو  ،حماية جيدة لحقوق المساهمين ايهلد جيدة الشركات التي تتضمن آليات الحوكمة

  2.أقلية لمصروفات رأسماو  ،زيادة في المبيعاتو  ،قيمة عاليةبربحية ذات تتمتع و 
المحلي  الاقتصاديتوقف على الثقة في  الاقتصادي، وتحقيق النمو  الأجنبيةجذب الاستثمارات إن 

وقد برزت العديد من المطالبات من قبل الدول النامية على وتوفير الحماية للمستثمرين الأجانب، 
بالرغم من انهيار  أنهالدراسات الحديثة  أشارتالحواجز الجمركية، لكن  إزالةو  الأسواقفتح 

 بقي مستمرا   الأموالتدفق  أن إلاالمالية،  الأوراقتجارة و الحدود أمام التجارة الدولية و العوائق 
المال بين الدول  لرأسالفرق الكبير لهامش الربح بالنسبة  والسبب هو باتجاه الدول الصناعية، 

البلدان  إلىتدفقات النقدية ن صافي إالنقد الدولي فصندوق اعية والنامية؛ ووفقا لبيانات نالص
 3.أمريكيمليار دولار  6.7بمقدار  كان سالبا   2004 عام لغايةو  1996عام  النامية من بداية

 الناشئة قد للأسواقالتدفقات الاستثمارات  أنالتقرير الصادر عن معهد التمويل الدولي  أوضحو 
 2001مليار دولار عام  115 إلى 2000عام  أمريكيمليار دولار  169انخفضت من 

وجود بو  4القصور في مدى الالتزام بقواعد الحوكمة. إلى نخفاضالاهذا  يرجحو % 32 بانخفاض
سواء من  لأنشطتهااللازمة  الأموالمين ألشركات المحلية سوف يسهل عليها تحوكمة جيدة في ا

 وق النمتحقو كبر حجم الشركات يبالتالي و  موال الأجنبية،بجذبها للأ التمويل المحلي أو
 .الاقتصادي

                                                
ور حوكمة الشركات في تحديد السعر العادل للسهم في سوق الاوراق "د ،2008 ،أحمد رجب عبد الملك 1

 . 24 – 21جامعة الاسكندرية، ص ، 45مجلد الالعدد الاول،  ،مجلة كلية التجارة للبحوث العلمية"، المالية
2 Gompers. P.A and Ishii. J.L 2003," Corporate Governance And Equity Prices", Journal of Economics 

118(1), February pp107-155. 

ه  3 ،"حوكمة الشركات في ظل الأسواق المالية في سورية : دراسة مقارنة 2008كنان، مالك القاضي حسين و ند 
 .8مؤتمر الاسواق المالية، دمشق، ص  ،مع بعض الدول العربية "

 .26مرجع سابق ص ،2007 /الوهاب عبدنصر شحاته السيد شحاته و علي ع 4
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كلما  أنه( HOدراسة )  ووجدت  1زيادة القدرة التنافسية بين الشركاتتعمل الحوكمة على كما 
 2أكثر كلما تمتعت بتنافسية أكبر.التزمت الشركة بحوكمة الشركات 

لضعف  مهما لاقتصاديات الدول النامية نظرا   نصرا  عد عتُ  الحوكمةنجد أن من خلال ما سبق 
الة، ولا تعمل على تحقيق فض المنازعات بطريقة فع  من  نالقانونية فيها والتي لا تمك   الأطر

طر قانونية أليمة للحوكمة سوف تساعد على خلق المعايير الس بإتباعالجيدين، و  الإشرافالرقابة و 
معايير الشفافية في طرح المعلومات  تباعإ إنو  3ة.والتنمي الإصلاحتساعد المؤسسات على 

 الأزماتقيام نظام لحوكمة الشركات يساعد على منع وقوع  إلىللمستثمرين والدائنين، يؤدي 
  4.المصرفية الأجهزةالدورية في 

 
  :أهمية الحوكمة بالنسبة للمساهمين 1-1-5

من فرض  أكثرالحوكمة للمستثمر  ةأهمي أثبتتالتي و شركاه و في دراسة قامت بها مؤسسة ماكنزي 
ر المستثمرون رغبتهم في دفع قد أظهو  ،أداء السوق فيما يتعلق بتحقيق العائد المناسب وأ والنم

حماية ذلك أن الحوكمة تعمل على  5ت للشركة التي تلتزم بالتطبيق السليم لمعايير الحوكمة.آمكاف
وحق المشاركة في  ،الإدارةمجلس وحق اختيار أعضاء  ،حقوق المساهمين مثل حق التصويت
من الاستغلال،  الأقليةحقوق مساهمي لحماية وتوفر ال 6،القرارات التي تؤثر على أداء الشركة

ه(أظهرت دراسو  لحماية حقوق مساهمي  أقوى الدول التي توافرت لديها  نظم  نأ ة ) القاضي وند 
 وُجد أن ،بين الدول بالمقارنة أنه سيولة وضخامة. كما أكثرمالية  أسواق، تمتعت بوجود الأقلية

 ،تكون الشركات لديها مملوكةو  الأقليةالدول التي تتمتع بنظم قانونية ضعيفة لا تحمي مساهمي 
7واسع الانتشار. المالكينمن هيكل  بدلا   الحاكمينتحت سيطرة قلة من المستثمرين  أو

 

                                                
دارة الرشيدة خيار وكمة " الملتقى العربي الثاني الإ، " الادارة الرشيدة الحكم الجيد او الح2008، ادلرزق ع 1

والمالي، وورشة عمل تقييم أداء الإدارات الحكومية من أجل التغيير والإصلاح، القاهرة،  للإصلاح الإداري 
 .14ص

2 HO,C.K.2005 " Corporate Governance and Competitiveness : An International Analysis .Corporate 

Governance Vol.13 No 2 pp 211- 250 . 

 .174، مرجع سابق، ص 2010 /ابراهيم السيد أحمد 3
 .629ص  مرجع سابق، 4
والشفافية كأحد مبادئ حوكمة الشركات ومدى ارتباطهما بالمعايير الإفصاح   "،2007 ،محمد يوسف  طارق  5

جمهورية مصر ، ر العربي الأول متطلبات حوكمة الشركات وأسواق المال العربي شرم الشيخالمؤتم ،المحاسبية"
 .25، ص العربية

 .29مرجع سابق ص  ،2007 /شحاته السيد شحاته وعلي نصر عبد الوهاب 6
ه  7  .11ص  مرجع سابق ،2008كنان، مالك القاضي حسين وند 
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مالية الصادرة عن الشركات مما يعكس الثقة والمصداقية في التقارير ال توفر الحوكمة للمستثمرينو 
بالاعتماد عليها لمتابعة أداء زامها بالمعايير المحاسبية وقدرتهم جودة المعلومات المحاسبية والت

التطبيق الجيد لحوكمة  أندراسة )الشرع(  وقد وجدتالشركة واتخاذ القرار الاستثماري المناسب. 
وتعزز الشفافية والمصداقية في  ،ى الأنظمة المحاسبيةوكفاءة الرقابة عل ،اليةالشركات تزيد من فع  

فإن التزام ن والموردي ة للمقرضينبأما بالنس 1مخرجات هذه الأنظمة المتمثلة بالتقارير المحاسبية.
بالمعلومات التي تساعدهم على تحديد فيما  الشركة بقواعد الحوكمة الجيدة  يعمل على تزويدهم

 2.بها سوف تدفع لهم عند الاستحقاق تعلقةإذا كانت قروضهم والفوائد الم
 
 :أهداف الحوكمة 1-1-6

المصالح،  أصحابو العدالة، حماية لحقوق المساهمين و تحقيق الشفافية  إلىتهدف  الحوكمة 
 في غير الإداريينالحد من استغلال سلطة و  بأدائهاالشركة في حال التقصير  إدارة مساءلة و 

 تعظيم ربحية الشركةو للمدخرات  الأمثلستخدام الا إلىره الذي يؤدي بدو المصلحة العامة، و 
 بالأحكاموالتزام الشركة  دارةالإدارية تمكن المساهمين من محاسبة إوضمان وجود هياكل 

 تشريعات القانونية المفروضة.الو 
نفيذ تو يقوم بالنيابة عن المساهمين بمساءلة المديرين  إدارةوجود مجلس  إلىكما تهدف الحوكمة 

 بإعطاءمعايير الحوكمة  أوجبت أداء أفضللتحقيق و الشركة. لتحقيق مصالح المساهمين و  مهمها
غالبيتهم من مستقلين و  أعضاءضرورة وجود و  الإدارةدرجة كافية من الاستقلالية لمجلس 

 .نالتنفيذييغير  الأعضاء
 نأللشركات وجدت الناجح  الأداءتي اهتمت بالعلاقة بين الحوكمة و هناك العديد من الدراسات الو 

  3مستقلة.نشطة و  إدارةحققته الشركات التي تتمتع بمجلس  الأفضل الأداء
  4الحوكمة في البنود التالية أهداف أهمذكرت دراسة الرحيلي و 
  .أهدافهاتحقق من خلالها الشركة  إستراتيجية إيجاد .1

                                                
الية : دراسة ميدانية على ملثقة و المصداقية في التقارير الا"دور الحوكمة في تعزيز 2008الشرع أحمد عماد،  1

جامعة دمشق، كلية الاقتصاد، قسم المحاسبة، دمشق،  يتية" رسالة ماجستير غير منشورة الشركات المساهمة الكو 
 .125 – 124ص  ،سوريا

دار الجامعية، الاسكندرية، " التقارير المالية أسس الاعداد و العرض و التحليل" ال2000/حماد عبد العال طارق 2

 .90 -89مصر، ص
الدار  ة والمديرين التنفذيين،، "حوكمة الشركات ودور أعضاء مجالس الادار 2008 /سليمان مصطفى محمد 3

 . 39ص الإسكندرية، مصر، ،الجامعية
معة " لجان المراجعة كأحد دعائم حوكمة الشركات: حالة السعودية" مجلة جا2008 ،عوض سلامة الرحيلي 4

 .186 – 183، ص 22رقم  العدد الأول، المجلد الملك عبد العزيز: الاقتصاد و الادارة، 
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 .الأداءومراقبة  الإدارة و   الفصل بين الملكية .2
 .نالتنفيذييوالمدراء  الإدارةمجلس  أعضاءالفصل بين مهام  .3
 .لمهماتهم وتقييمها أدائهمعلى   الإدارةمجلس  أعضاءمساءلة  .4
  .أخرى من جهة والمساهمين من جهة  الإدارةهما مجلس  ،توزيع مسؤولية الرقابة بين طرفين .5
 .لتمويل عمليات الشركة والأجانبكبر قدر من المستثمرين المحليين أجذب  .6
 .الشركة وتعظيم قيمتها أداءرقابة على الوالمساهمين لحقوقهم في ممارسة العاملين  .7
 .ومديري الشركات الأسهمالقواعد التي توجه سلوك الشركات وحاملي  إيجاد .8
القرارات التي تتخذها  مراعاة مصالح المستثمرين في كل إلىتسعى مبادئ حوكمة الشركات و 

 أيعدم تورط الشركة في  إلى إنماو  حالأرباليس فقط على تعظيم  ،بالتالي تعملو  الإدارة
 قد تمنع الشركة من الاستمرار. يةأخلاقغير  وأممارسات غير قانونية 

في Associations European Shareholders  نوروبييالأأوصت مؤسسة المساهمين  وقد
كما  الأهدافها ضمن قسم تبعض التوصيات والتي وضع 2000اط الدليل الذي نشرته في شب

  1:يلي
  أهدافهاتفصح عن و الطويل  الأجلتعمل على تعظيم ثروة المساهمين في  أنعلى الشركة 

 .في تقاريرها السنوية تيجيةاالإستر و المالية 
  ر، على الشركة مثل المخاط تأثيرلها  اعتماد القرارات التيو يجب على المساهمين الموافقة

 .الحجمو  ،الهيكل
  ن.م انتخابهم باجتماعات الهيئة العامة للمساهمييتو يجب أن يتمتع المراجعون باستقلالية 
 يحق للمساهمين طرح موضوعات في اجتماع الهيئة العامة للمساهمين. 
  الوسائل الحديثة اللازمة لإمداد المساهمين بالمعلومات ذات الأهمية إتباعيجب أن يتم 

 الخاصة.
 نتخابهموحق اقتراحهم قبل ا ،يجب أن يمتلك المساهمون حق انتخاب الأعضاء. 
  سنة للأعضاء غير التنفيذيين 12يجب ألا تزيد عضوية مجلس إدارة الشركة عن. 

همين الحماية لحقوق المساو  ،العدالةو تحقيق الشفافية  إلىالحوكمة تهدف  أننجد  مما سبق
الحد من استغلال سلطة و  بأدائهادارة الشركة في حال التقصير إالمصالح، ومساءلة  أصحابو 

 ظيمتعو للمدخرات  الأمثلستخدام الا إلىالذي يؤدي بدوره و غير المصلحة العامة،  في الإداريين
ة التزام الشركو  الإدارةدارية تمكن المساهمين من محاسبة إربحية الشركة وضمان وجود هياكل 

 التشريعات القانونية المفروضة.و بأحكام 

                                                
1 Euroshareholders Corporate Governance Guidelines 2000, www.ecig.org. 

http://www.ecig.org/
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 :قواعد حوكمة الشركات  1-1-7
  :ات هيلحوكمة الشرك أساسيةهناك دعائم 

ويتحقق الانضباط بوجود عدة مفاهيم  .والصحيح أي إتباع السلوك الأخلاقي المناسب :الانضباط
لمساهمين بمعلومات المحددة وتزويد ا ةمنها وجود الحافز لدى الإدارة في الالتزام بالأعمال الرئيسي

يق الحوكمة في السليم لحقوق الملكية ورأس المال، ولابد من إدراج مدى تطب صحيحة والتقويم
توزيع الفائض من النقد على المساهمين واستخدام الديون لعمليات التوسع في و التقرير السنوي، 

 1المشاريع التي تعود بالعائد على الشركة.
 

دة مثل نزاهة دتتضمن مفاهيم متع لأنهافي الحوكمة  الأساسيية العنصر فتعتبر الشفا :الشفافية
عن جميع المعلومات المتعلقة الإفصاح بوتلزم الشركة  2الصراحة،و الإفصاح و التقارير المالية 

 3بالمركز المالي وأداء الشركة في التوقيت المناسب والدقة التامة. 
عن المعلومات بدقة وشفافية الإفصاح عدم  إذالاقتصادي،  ثر سلبي على النموأ ةولغياب الشفافي

معلومات عن  أيالدول التي لا تحجب  إلىمن الدولة  الأجنبيخروج الاستثمار  إلىسوف يؤدي 
شمولية لمختلف  أكثرتعد  الأخيرة إنذلك و والشفافية الإفصاح مساهميها. وهنا يجب التمييز بين 

 4الجوانب السياسية، الاجتماعية، والاقتصادية في المجتمع.
عن الإفصاح تتحقق الشفافية من خلال نشر التقارير السنوية والربع سنوية في الوقت المناسب و و 

، ومن الدوليةلمعايير المحاسبية النتائج والمعلومات السوقية بشكل فوري دون تسريبها، والالتزام با
سلامة تحقيق الشفافية يجب توفير قنوات يستطيع من خلالها المستثمر الوصول إلى الإدارة  أجل

  5العليا.
 

لتطبيق الحوكمة، وقد ركزت الحوكمة يُعد تحقيق الاستقلالية من القواعد الرئيسة  :الاستقلالية
على تحقيق استقلالية أعضاء مجلس الإدارة، والمراجعين الخارجين، ووجود لجان مجلس الإدارة 

                                                
ن " مركز المشروعات الدولية ،"حوكمة الشركات في القرن  الحادي و العشري2003،سوليفيان جون وآخرون  1

 .65الخاصة، ص 
 .140سابق ص  ، مرجع2007 /لطفي السيد أحمد  أمين 2
 .24، مرجع سابق، ص2008 /سليمان محمد مصطفى 3
 .18مرجع سابق، ص ،2007 ،محمد يوسف طارق  4
 .66 – 65مرجع سابق، ص  ،2003،آخرون سوليفيان جون   5
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، مثل لجنة الترشيحات، لجنة المراجعة، لجنة المكافآت التنفيذية مستقلة عن عمل الإدارة
  1والتعويضات والرواتب، ولجنة الإدارة التنفيذية.

  (Blue Ribbon Commission)هي كما حددتها و المستقل  وشروط العض (Scott) قد ذكرو 
 2 :2000 في تقريرها عام

شركة من  بأي أوالمرتبطة بالشركة  الأطرافطرف من  أيلدى  عاملا   أو يكون موظفا   ألا .1
  .سنوات 5 أخرمجموعتها خلال 

 .في الشركةموظف من موظ أيمع  الأولىيكون له صلة قرابة  من الدرجة  ألا .2
 .بضائع أومن يزودون الشركة بخدمات ميكون  ألا .3
مستقل في  ته كعضوآومكاف هرسوم إلات من الشركة آتعويضات  ومكاف أييتلقى  ألا .4

  .المجلس
 

م يتقدو  ،الإدارةمراقبة و  ،المساهمين أمام مجلس الإدارةمساءلة  يسمح نظام الحوكمة :المساءلة
 3.الأهدافو في كيفية وضع الاستراتيجيات   ارةالإدلمجلس  الإرشاداتو  النصائح 

 نولتحقيق ذلك لابد من وجود آليات فع الة تسمح بمساءلة الموظفين ومعاقبة الأعضاء التنفيذيي
الشفافية وعدالة التعامل في الأسهم من قبل أعضاء مجلس تحقيق وأعضاء مجلس الإدارة، و 

 4الإدارة.
 

محاسبة مجلس و المسؤولية و ضح يحدد نقاط السلطة توفير هيكل وا" يقصد بهاو : المسؤولية
ويقع على عاتق مجلس الإدارة  5"والمساهمينتجاه الشركة متخذي القرار عن مسؤوليتهم و  الإدارة

القيام بدور إشرافي أكثر من قيامه بدور تنفيذي، وقيامهم بالتدقيق الفعال على أداء العاملين. 
جعين الخارجيين وتشرف على عملهم وتشرف كذلك على ولابد من وجود لجان مراجعة ترشح المرا
 المراجعة الداخلية والإجراءات المحاسبية.

 
يتم تحقق العدالة من خلال المعاملة العادلة للمساهمين وخاصة مساهمي الأقلية وتقديم  :العدالة

لتصويت وا نتائجها،التزامهم ب كافة المعلومات المطلوبة للمساهمين سواء بحضور الاجتماعات أو
                                                

 .66ص  ،سابقمرجع  "2003، خرون آسوليفيان جون و  1
2 Scott .C & Russell. B,2003,"Putting investors first: real Solutions for better corporate governance" 1st 

edition, Bloomberg,New York , pp150. 

 .24، مرجع سابق، ص2008 /محمد مصطفى سليمان 3
 .67ص  ،مرجع سابق ،2003،سوليفيان جون وآخرون  4
 .98، مرجع سابق، ص ريحاوي مها 5
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% 40تجاوز مجموع نسبة المساهمين الحاكمة عن ي ألا وبالتوكيل،  سواء بالحضور شخصيا  أو
 1من الشركة.

 
 :المحددات لتطبيق حوكمة الشركات 1-1-8

ها ممارستيحقق و مناسب يحقق أهداف الحوكمة و ملائم  إطارلتطبيق الحوكمة لابد من توافر 
التي سنعرضها و من المحددات الداخلية الخارجية  بمجموعة  الإطاربشكل سليم ويتحدد ذلك 

 بالتفصيل كما يلي:
 المحددات الخارجية: 1-1-8-1

تشريعات الو التي تشمل القوانين و المحددات الخارجية بالبيئة التي تطبق فيها الحوكمة  دتتحد
 هزةالأجكفاءة  كما تشمل النشاط الاقتصادي ككل،و المالية  لأسواقواالناظمة لعمل الشركات 

درجة  إلى إضافةسوق المال،  هيئةالرقابة عليها مثل  حكامإو لرقابية في متابعة عمل الشركات ا
ما يترتب عند و لتي تمنع الممارسات الاحتكارية ا الأحكامالأخذ بو بين الشركات التنافسية 

 3:محددات الخارجية الجوانب التاليةتشمل الو  2.الإفلاس
وني خ القانالعام للاستثمار: وهي ترتبط بالمنا والقانونية والجوالبيئة الاقتصادية والاجتماعية  .1

ن قانو و المالية،  الأسواقفي  الإدراجقانون و قوانين تنظيم عمل الشركات، و كقانون الشركات، 
لنظام ا. وتلعب كفاءة الإفلاسغير الشريفة و نع الاحتكار وممارسات المنافسة وم تنظيم المنافسة،

 .في تطبيق الحوكمة رقابة السوق المالي على الشركات دورا  المالي والمصارف ونظم 
 بد منتؤثر النظم والمعايير المحاسبية المطبقة ومدى الالتزام بها على ممارسات الحوكمة فلا .2

مة ت العاتلتزم بها كافة المؤسسا وأنمعايير موحدة تتناسب مع المعايير المحاسبية الدولية  إيجاد
 رنة بين البيانات والمعلومات المالية على مستوى العالمي.والخاصة للقدرة على المقا

وجود نظام مالي جيد يعمل على توفير مصادر التمويل اللازم للمشروعات بالشكل الذي  .3
 يشجع الشركات على التوسع وزيادة المنافسة.

ي حكام تطبيق قواعد السلوك المهني والأخلاقؤسسات تلزم بوضع نظام يعمل بدقة في إوجود م .4
 لى العاملين في الشركات ويضمن عمل الأسواق بكفاءة. ع
 
 

                                                
 .67ص  ،مرجع سابق، 2003،سوليفيان جون وآخرون  1
 .163 – 162، مرجع سابق، ص1120 /ابراهيم أحمد السيد  2
 .101، مرجع سابق، ص 2008، ريحاوي مها 3
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  :المحددات الداخلية 1-1-8-2
السلطات  توزيعكيفية و في اتخاذ قرار يتعلق بالشركة  الإدارةالتي تتبعها السياسات  إلىوتشير 

 إلىتطبيقها  لا يؤدي التيو ، نالتنفيذييالمديرين و المساهمين و  الإدارةتحديد دور كل من مجلس و 
ة والهيكل التنظيمي  لها، وتشمل النظام الأساسي للشرك1الثلاثة. الأطرافتعارض المصالح بين 

نظم إعداد التقارير المالية، نظم إعداد الميزانيات التقديرية، نظم الضبط والرقابة، نظم التوظيف، 
 ونظم أمان لحماية الأنظمة الالكترونية

افة ورها بمجموعة من العوامل الأخرى المرتبطة بثقإن المحددات الداخلية والخارجية تتأثر بد
م ن نظاالوعي عند الأفراد ويمكن القول بأالدولة والنظام السياسي والاقتصادي ومستوى التعليم و 

ل الحوكمة يعتمد على البيئة القانونية والتنظيمية والمؤسسية بالإضافة إلى عوامل أخرى مث
يها فمصالح البيئية والاجتماعية للمجتمعات التي تعمل أخلاقيات العمل ومدى إدراك الشركات لل

 الشركة. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                
 .316، مرجع سابق، ص  2010 /ابراهيم السيد أحمد 1
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 المبحث الثاني
 تطورهاو نشأة الحوكمة    

لدول ذلك من بعد التجارب التي مرت بها او خلال العقود الماضية كنظام  نشأت الحوكمة تدريجيا  
قواعد تنظم العلاقة بين و يير معا لإيجادنتيجة الحاجة الماسة  فظهرت الحوكمةالمختلفة. 

في و ، أخرى من جهة  المصالح أصحابو  المستثمرينو المؤسسات في القطاعات المختلفة من جهة 
على الاقتصاد  التي ستنعكس سلبا   الأزماتعلى حماية تلك المؤسسات من  عملتالوقت نفسه 

 .من الدول المختلفة التي أنشأتهاسيتم تناول الحوكمة و العالمي و المحلي 
 
 :نشأة الحوكمة 1-2-1
  :لمتقدمةنشأة حوكمة الشركات  في الدول ا 1-2-1-1
من  أول هما (جاردينر مينزو أدولف بيرل ) نأالاقتصادية  للحوكمة نجد  الدراساتبحثنا في  إذا

قد تطرقا في و . 1932في كتاب لهما صدر عام  الإدارةفكرة فصل الملكية عن  إلى تطرق 
حدث بين الملكية الذي ي الانفصال عندكبير  بشكل وتنمو ات تتطور أن المؤسس إلىكتابهما 

 1سير أعمالها.و المدراء يمارسون الرقابة عليها و يملكون الشركة  الأسهم. فحملة الإدارةو 
في  أهميتها إبرازو بالاهتمام بحوكمة الشركات  (Mecklingو  (Jensenقام كل 1976وفي عام 

هي  نظرياتقد ركزت دراستهما على ثلاثة و . الإدارةو لملكية الحد من المشاكل التي تنشأ بين ا
علاقة تكاليف الوكالة و نظرية هيكل ملكية الشركة و نظرية حقوق الملكية، و نظرية الوكالة، 

 2.الإدارةو بالفصل بين الملكية 
 الإداري و مشاكل الفساد المالي و بعد  الانهيارات المالية  إلالكن الحوكمة لم تظهر بشكل كبير و 

مبادئ أخلاقية و قواعد  إيجادضرورة  إلىالتي تعرضت له كبرى الشركات العالمية مما أدى 
المصداقية في البيانات المالية المفصح عنها في التقارير المالية التي تصدرها و مهنية تدعم الثقة و 

 3المالية الأوراقالمتعاملين في سوق و الشركات لمستخدمي المعلومات 
 National)اللجنة الوطنية الخاصة بالانحرافات في إعداد القوائم المالية قامت  1987في عام و 

Commission on fraudulent Financial Reporting )   هيئة السوق المالي التابعة لـو
الذي تضمن مجموعة من التوصيات الخاصة و  (Tread way)تقرير  بإصدار (SEC) الامريكي

                                                
مالية العالمية"، الدار الجامعية، الاسكندرية، ، "حوكمة الشركات و الازمة ال2009 /حماد عبد العال طارق  1

 .151ص
2Jensen, Michael C. and William H. Meckling (1976). Theory of the Firm:Managerial Behavior, Agen-

cy Costs, and Ownership Structure.Journal of Financial pp2. 

 .14ص  ، مرجع سابق، 2007 /عبد الوهابنصر اشحاته السيد شحاته  وعلي  3
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 دالتلاعب في إعداو ة من المبادئ للحد من حدوث الغش مجموعو بتطبيق قواعد حوكمة الشركات 
 1مهنة المراجعة الخارجية.و ذلك من خلال التركيز على الرقابة الداخلية للشركة و القوائم المالية 

مع بداية التسعينات من القرن العشرين اتجهت منظمة التجارة العالمية لوضع مجموعة من و 
تدعم قدرتها على التنافس و الاستقرار و  وتحقيق النملة بها المعايير التي تساعد الشركات الملتزم

 2الدائنين بالاستثمار بثقة في شركات عبر الحدود.و المستثمرين  إقناععبر الحدود، عن طريق 
ظهرت العديد من التقارير بعد ذلك التي تؤكد الالتزام بمبادئ الحوكمة، فقد ظهر تقرير وقد  

ثقة المستثمرين بالقوائم أهمية الحوكمة في زيادة ك ر أد الذي 1992عام  Cadbury))بري دكا
الذي أوصى بضرورة شمول  1993عام  (Rutteman)تلاه بعد ذلك تقرير روتمانو المالية، 

  (Green Bury)صدر تقرير  1995في عام و الرقابة الداخلية،  أنظمةعلى  ،تقارير الشركات
أوصى بضرورة وجود و   الإدارةمجلس  لأعضاء المزايا المقدمةو  المكافآتالذي ركز اهتمامه على 

التي تتناسب مع أداء أعضاء مجلس  المكافآتعن تحديد  ةمسؤولالتي تكون  المكافآتلجنة 
الذي ركز  (Hample)في نفس الفترة صدر عن بورصة لندن تقرير و  .نالتنفيذييالمدراء و  الإدارة

صدر عن بورصة لندن  1998اية عام على أهمية الرقابة الداخلية في حوكمة الشركات. مع نه
الذي اشتمل على توصيات للشركات المقيدة للبورصة على  Combined Code)) الكود الموحد

أعقاب الانهيارات  2003تم تعديله فيما بعد عام و الالتزام بمعاييرها و ضرورة ممارسة الحوكمة 
كود بعد التعديل أفضل قد تضمن الو ، 2002المالية التي حدثت في الولايات المتحدة عام 

  New York stock Exchange)أصدر كل 1999في عام و الممارسات لحوكمة الشركات.
(NYSE و  (National association of securities dealers NASD )  تقريرهماBlue) 

(Ribbon Report  الذي اهتم بدور لجان المراجعة في تطبيق الحوكمة السليمة للشركات. و 
 3الأمريكيالانهيارات المالية الكبرى في الولايات المتحدة  التي أصابت الاقتصاد  في أعقابو 
للتدقيق  أندرسون تلاها انهيار شركة و  2000للطاقة عام  إنرون تمثلت في انهيار شركة و 
، فبات من (Parmalate)و (World Telecom) كبيرة في شركة  اختلاساتاكتشاف و 

 الإشرافيةو دور الهيئات الرقابية و ، الشركات من جهة ارةإدنظر في طرق ال إعادةالضروري 

                                                
، " دور حوكمة الشركات في معالجة الفساد المالي والاداري"  الدار الجامعية، 2009 /سليمان محمد مصطفى 1

 .16الاسكندرية، ص
 .631ص ،مرجع سابق، 2010 /السيد ابراهيم أحمد 2
 .96- 89، مرجع سابق ص 2009 /سليمان محمد مصطفى 3
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 إصدارفتم 1.أخرى الشركات من جهة  أعمالالبورصات في الرقابة على و كهيئات سوق المال 
الذي ركز على دور الحوكمة في  (( Sarbanes – Oxley Act أوكسي ساربانس قانون 

 2.الإداري و القضاء على الفساد المالي 
صناديق و  الأجانبهمية حوكمة الشركات كرد فعل لظهور المستثمرين في فرنسا برزت أ و 

الجمعية الفرنسية و الفرنسيين  الأعمال صحابلأالمعاشات فتولى كل من المجلس الوطني 
عام (  Vienot) والشركات التي أصدرت قانون فين إدارةلجنة قواعد  بإنشاءللمنشآت الخاصة 

 أعضاءوصيات التي ركزت على ضرورة وجود تضمن التقرير مجموعة من التقد و  1995
لجان و مجلس لجان مراجعة  كل منضرورة وجود و  الإدارةفي مجلس  (الأقلنين على اث)مستقلين 

. ومن الإدارةعن استراتيجيات اتخاذ القرارات في مجلس الإفصاح ضرورة و ترشيحات، المكافآت و ال
الذي لم يلزم الشركات (  Vienot) الذي كان بعكس تقرير و  1996ثم صدر تقرير ماريني 

بها الشركات على  ألزمتتغيرات قانونية  بإحداثمقترحات تقرير ماريني ضمن ت حيث العمل به،ب
 3.إداراتهاتفعيل الحوكمة في 

المعهد و المالية  للأوراق ومن قبل بورصة تورنت 1994عام  (Dey)في كندا تم نشر تقرير و 
ز التقرير على التزام قد رك  و لحوكمة الشركات  طارا  إوضع للمحاسبين القانونيين الذي  الكندي
ودوره الحاسم  تعزيز قيمة المساهمين،و الشركة  لأصولقيمة  إضافةو بمسؤولياته  الإدارة مجلس

المخاطر  إدارةد عمليات في ترص   الإدارةن التقرير دور مجالس بي  و  نيء التنفيذيفي اختيار المدرا
 4كة.للشر  الإستراتيجية الإدارةو 
مجموعة من المبادئ الخاصة  إلىالتنمية و توصلت منظمة التعاون الاقتصادي  2004في عام و 

ب ها الكثير من دول العالم في صياغة مبادئها الخاصة التي تتناساعتمد قدو بحوكمة الشركات 
 .القانونيةو مع طبيعتها الاقتصادية 

 واعد حوكمة الشركات:فيما يلي جدول بالجهود الدولية في مختلف الدول لتبني ق
 

                                                
الحوكمة و الاصلاح المالي  الملتقى العربي الثاني/"، حوكمة الشركات" ،2007،عبد الفتاح محمدالعشماوي  1

مصر، ص  ،القاهرة ،ورشة عمل الفحص والتدقيق في ظل معايير الدولية، والاداري في المؤسسات الحكومية
13. 
 ، " دور حوكمة الشركات في معالجة الفساد المالي و الاداري " مرجع سابق2009 /سليمان محمد مصطفى2 

 .97ص  
 . 100- 99مرجع سابق ص   ،2009 /سليمان محمد مصطفى 3
 –" حوكمة الشركات ) شركات قطاع عام و خاص و مصارف، المفاهيم  ،2007 /حماد عبد العال طارق  4

 .24 – 23ص مصر، المتطلبات ( "الدار الجامعية، الطبعة الثانية، الاسكندرية،  –التجارب  –المبادئ 
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 ( 2الجدول رقم ) 
 نتائج جهود الدول في حوكمة الشركات

 التاريخ التوصية القانون أو الدولة
 2005آب  توصيات معدلة لحوكمة الشركات الدانمرك

وتم تحديثه في  2002تشرين الثاني  الكود النمساوي لحوكمة الشركات النمسا
 2005نيسان 

 2004كانون الأول  لحوكمة الشركات الكود البلجيكي  بلجيكا
 2003كانون الأول  كود حوكمة الشركة فلندا

 2003تشرين الأول  قانون حوكمة الشركات للشركات المسجلة فرنسا
 2003ومعدل في أيار  2002شباط  الكود الألماني لحوكمة الشركات ) كود كروم ( ألمانيا

 2001حزيران  مبادئ حوكمة الشركات اليونان
 2002حزيران  كود حوكمة الشركات ايطاليا
 2003كانون الأول  الكود الهولندي لحوكمة الشركات هولندا

 2004كانون الأول  الكود النرويجي لحوكمة الشركات النرويج
 2003تشرين الثاني  توصيات حوكمة الشركات البرتغال

 2002نيسان  الكود  الروسي لسلوك الشركة روسيا
 2004كانون الأول  د السويدي لحوكمة الشركة ) تقرير مجموعة الكود(الكو  السويد

 2003تموز  مبادئ حوكمة الشركات تركيا
 2003حزيران  الكود الموحد لحوكمة الشركات المملكة المتحدة

 2003آذار  مبادئ حوكمة الشركات استراليا
 2003كانون الأول  إرشادات حوكمة الشركات كندا

 2001كانون الثاني  مة الشركاتكود حوك الصين
 172 - 171المصدر: حوكمة الشركة: الأطراف الراصدة والمشاركة، كيم.أ.ك. وآخرون، ص 

 
  :ول العربيةنشأة الحوكمة في الد 1-2-1-2

داخلية  أنظمةالحوكمة في البلدان العربية هي  أنظمةو العربية في مرحلة التطور  الأسواقتعتبر 
لذلك لابد من بناء قواعد  ،الرقابةو فصل بين الملكية التي لا يوجد فيها زة تتصف بالملكية المرك

يسمح بالفصل بين و  الأسواق عمل على دفع عجلة نموكافية للالتزام بمعايير الحوكمة التي ت
 1مصلحة الشركة. يخدمبما  البعض بعضهاب الأطراف وتحقق ثقة الإدارةو الملكية 

نظمت العديد من المؤتمرات و بية بتطبيق قواعد الحوكمة قد اهتمت العديد من الدول العر و 
قواعد الحوكمة التي تتماشى مع الظروف و بضرورة تطبيق مبادئ  أوصتالمنتديات التي و 

 الثقافية لكل دولة عربية.و الاجتماعية و السياسية و الاقتصادية 

                                                

هالقاضي حسين و ن 1  .42 -41مرجع سابق، ص  ،2008 ،كنان مالك د 
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منظمة التعاون لمبادئ  بتطبيق قواعد الحوكمة طبقا   2000عام  قام البنك الدولي  ففي مصر
الناشئة على المركز الرابع  بالأسواقبالمقارنة في ذلك الوقت حصلت مصر و التنمية و الاقتصادي 

 2003.1% في عام 80 إلى وارتفع 2000%  عام 62بنسبة 
العمل ، تم المصرية آنذاكالتجارة الخارجية و  دالاقتصابمبادرة من وزارة و  2001عام  بداية ومع   

تنظيمي رقابي يحكم عمل القطاع الخاص  إطارالاقتصادي ووضع  الإصلاحج برنام إيجادعلى 
  2في ظل السوق الحر.

بقرار من  المصرية معايير حوكمة الشركاتو صدر دليل قواعد  2005عام  الأولفي تشرين و 
المراجعة ) ،(الإدارةمجلس )، (حقوق المساهمين)قد تناول الدليل و  332وزير الاستثمار رقم 

، (تجنب تعارض المصالحو الإفصاح  قواعد) ،(مراقبي الحساباتو لجان المراجعة ) ،(الداخلية
المؤسسات المالية الممولة من قبل الجهاز و المقيدة في البورصة للشركات قواعد حوكمة بالنسبة و 

 3المصرفي.
في بورصة عمان بقيمة  أسهمهاداول تشركة مساهمة ت 180من  أكثرمع وجود و  الأردنفي  أما

وجود  أهميةتبرز  ،الإجمالي% من الناتج المحلي 62تعادل و مليار دينار  14.5ية تبلغ سوق
شركة على  50 إجبار إلى 2003في بداية  الأردنقد تعرضت و لحوكمة الشركات.  إطار

 .قانون الشركات لأحكامتحويلها للقضاء نتيجة مخالفتها و  إجباريا  التصفية 
تم تأسيس  جمعية منتدى  الأردنيةدن لدى الشركات لتعزيز دور حوكمة الشركات في الأر و 

قانون الأعمال الأردنيين والمشرعين وأساتذة ال ، بدعم من عدد من رجالالأردنيةحوكمة الشركات 
دى تبني أفكار جديدة تساعد في بلورة هذه الظاهرة ل والتجارة في الجامعات الأردنية من أجل

العديد من الدراسات في مجال حوكمة الشركات  راءإج، عملت الجمعية على الأردنيةالشركات 
ف لى تعريزت أهدافها عقد رك  و  المنتديات العالمية والعربية.و من الملتقيات  دالمشاركة في العديو 

 .الترويج لتطبيقهاو بحوكمة الشركات  الأردنيةالشركات 
لي لتطوير المالية في عمان سعت هيئة السوق الما الأسواقضوء التطور الذي شهدته  فيو 

الذي و دليل حوكمة الشركات للشركات المساهمة المدرجة في البورصة،  بإصدار ةالمالي أسواقها
المسؤوليات و يحدد الحقوق و فيها،  الإدارةينظم و واضح ينظم العلاقات  إطاروضع  إلىيهدف 

بطة ذوي المصلحة المرت الأطرافيحافظ على حقوق و الشركة،  أهداف وافق معالواجبات بما يتو 
التشريعات الصادرة بمقتضاه و المالية  الأوراققانون  إلى قد تم وضع المبادئ استنادا  و  بالشركة.

                                                
 .5، صمرجع سابق " 2007،محمد يوسف طارق  1
 .168، مرجع سابق، ص 2010 /ابراهيمالسيد أحمد  2
 .www.cipe.org ،دليل حوكمة الشركات المصرية 3
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الشركات  إلزامتم و التنمية. و الاقتصادي  ن مبادئ منظمة التعاو  إلى إضافةقانون الشركات و 
لسنوية من القواعد في التقارير ا بأيعدم الالتزام  أسبابالمساهمة بتطبيق الدليل مع تفسير 

 1الصادرة.
نادي رجال الأعمال (، وشريكه  CIPEعقد مركز المشروعات الدولية الخاصة )وفي اليمن 

، ورشة عمل حول دور مجلس الإدارة وهيكله، وأخلاقيات مؤسسة التمويل الدوليو ، ناليمنيي
العمل، ومكافآت أعضاء المجلس. لتحسين حوكمة الشركات باليمن، والتي كان من نتائجها 

الذي و ، 2010في التاسع والعشرين من مارس  دليل أفضل ممارسات حوكمة الشركاتصدار إ
انين النافذة في للقو  مكملا   كان غير ملزم وإنما وبشكلني، الأعمال اليم عتوجيه مجتمهدف إلى 

لحوكمة ذ أفضل ممارسات ايبنود يساعد الشركات على تنف 7ضمن الدليل جمهورية اليمن ت
 2نها.وتعزيزها وتحسي

 دد الشركات المدرجة وضعف مجالس إدارة تمي ز سوق الأوراق المالية بانخفاض عفي لبنان و 
الشركات بسبب تمركز السلطة لدى كبار الملاك، واختيار الأعضاء المستقلين بناء على علاقات 

ات العلاقات العائلية، وضعف حماية حقوق المساهمين، فكان لابد من اعتماد تشريع الصداقة، أو
 2004وفي عام  3،الإفصاح لحماية حقوق المساهمين والترويج لمفاهيم الإدارة الرشيدة وتعزيز 

في بيروت بالاشتراك مع المنتدى العالمي للحوكمة  نظم مركز المشروعات الدولية الخاصة مؤتمرا  
اثني  الشركات ومجموعة عمل الحوكمة في القطاع الخاص وجمعية الشفافية اللبنانية، وتم تبني

 ثلاث مجموعات:تندرج ضمن  عشر معيارا  
 شفافية البيانات. 
 البيئة السياسية للمؤسسات والأسواق. 
 اللوائح المالية والإشراف المالي. 

غلب القوانين لا تمثل الغالبية من حجم الشركات وإن أ  ن الشركات العائليةوفي دول الخليج نجد أ
في الاستثمارات  ا  تراجعالتنفيذية، كما نجد  تاراتسمح بالفصل بين رئيس مجلس الإدارة  والإد

والشفافية، وضعف البيئة القانونية  والتشريعية المناسبة الإفصاح الأجنبية وانخفاض مستوى 
 ما أوجب دول الخليج إلى زيادة الاهتمام بقواعد الحوكمة.4للاستثمار،

                                                
 .www.sdc.com.jo الأردندليل قواعد حوكمة الشركات المساهمة في  1
 .com.yemen-ybc.cg.wwwحوكمة الشركات في اليمن، دليل أفضل الممارسات ل 2

 التاسع، العدد الإقتصادي، الإصلاح مجلة " لبنان في الشركات حوكمة تعزيز أجل من" ،2003 /موفق اليافي 3

 . 6-3ص 
4 Saidi, N. ,2005," Corporate Governance in The Arab Countries:Role of the Banking System in Ensur-

ing Transparencyand Disclosure " Paper Presented at Forum on Corporate Governance in Banks and 

Financial Institutions, Muscat, pp1-12. 
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 وحرصا   1998ذ بداية عام مالية متسارعة منو شهدت تطورات اقتصادية  التيفي سلطنة عُمان ف
على مصلحة المستثمرين وعلى تطوير القطاع المالي صدر المرسومان السلطانيان رقم 

( بإعادة هيكلة سوق الأوراق المالية من خلال تكوين الهيئة العامة 82/98( ورقم )80/98)
ة ك استجابكما تم تعديل بعض القوانين، وذل إشرافيةو لسوق المال للقيام بدوره كجهة رقابية 

ليمي لمتطلبات المراحل التي يمر بها القطاع وتوافقا مع التطورات الحاصلة على الصعيدين الإق
 .والدولي

كما  في سلطنة عُمان تطبيق الحوكمة إلىالتي هدفت و قوانين التي صدرت اليمكن تلخيص و  
  :يلي
 المال. رأسإصدار اللائحة التنفيذية لقانون سوق  .1
 (.2007ات واضحة للإفصاح )لائحة جديدة للإفصاح يونيوإصدار أحكام وتعليم .2
 (.2002إصدار ميثاق إدارة وتنظيم شركات المساهمة العامة )يونيو .3
اعتماد لائحة موحدة للإفصاح سميت بقواعد وشروط إفصاح الجهات المصدرة للأوراق المالية  .4

  1وتعاملات الأشخاص المطلعين.
 2010عام ة مهمة بإطلاق أول مدونة لحوكمة الشركاتحققت مملكة البحرين خطو وفي البحرين، 

فبعد أكثر من عامين من العمل بين مركز المشروعات الدولية الخاصة، واللجنة التوجيهية 
شأن ركز بلمبادرة الم ا  كبير  ا  مثل إنجاز الوطنية، حول حوكمة الشركات، جاء إطلاق المدونة لي

 .حوكمة الشركات بالبحرين
صدرت فقد  2009مرت الحوكمة بالعديد من التطورات قبل صدورها في عام أما في سوريا فقد 

ر، وقواعد مالأسواق المالية تهدف إلى حماية المستثالقرارات من قبل هيئة الأوراق و  العديد من
 2:الممارسات السليمة للشركات ويمكن تلخيصها كما يلي

 .2005لعام  55رقم سوق الأوراق المالية قانون  .1

للجهات الخاضعة الإفصاح و المحدد لنظام و تعليمات  2006لعام  3943 القرار رقم .2
 المالية السورية. والأسواق الأوراقشراف هيئة لإ
 .و المحدد لنظام إصدار و طرح الأوراق المالية 2006تاريخ  3940قرار رقم  .3
كمة حو وقواعد  المحدد لنظام الممارسات السليمة لإدارة الشركات 2008لعام  31قرار رقم  .4

ق سمت إلى ثمانية فصول حددت فيها قواعد حقوق المساهمين، وحقو الشركات المساهمة و التي قُ 
ق س الإدارة، ومهام لجنة التدقيالشفافية، ومسؤوليات مجلو الإفصاح قواعد و المصالح،  أصحاب

 .المدقق الداخلي، ومهام ومسؤوليات الإدارة التنفيذية، ومفتشو الحساباتومهام 
                                                

 .www.cma.gov.omالهيئة العامة لسوق مال سلطنة عمان  1
 . www.scfms.sy ة هيئة الأوراق و الأسواق المالية السوري 2

http://www.cma.gov.om/
http://www.scfms.sy/
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الصادر عن مجلس النقد و التسليف باعتماد دليل الحوكمة لدى  2009تاريخ  489 القرار رقم .5
 1و المصارف التقليدية. الإسلاميةالمصارف 

 ية للإسهام في نجاح السوق ونموهمفهوم الحوكمة أصبح ضروريا للدول العرب أن تجد الباحثة
كات في أداءها المالي الشر  يؤدي إلى نجاح، الذي يقود عجلة الاقتصاد إلى التطور والنمو

كم ين تحن الكثير من الدول العربية عملت على إصدار قوانفية لذلك فإوالإداري وتعزيز مبدأ الشفا
، حالإفصالشركات على أساس معايير الشفافية و شروط إدراج ا تحكمإصدار الأوراق المالية  كما 

المصالح  أصحابر المصالح، وتعزيز دو  أصحابعمل على حماية حقوق المساهمين و أن يو 
 كأحد الإدارات الفاعلة في رقابة الشركات الخاصة.

 
  :أسباب الاهتمام بالحوكمة 1-2-2

 ة،ما تبنته نظرية الوكال وهو  الإدارةو حوكمة الشركات للفصل بين الملكية  إلىظهرت الحاجة 
ركة لم مثل شجاء بعد سلسلة من الفضائح المالية لكبرى الشركات في العا الأكثرلكن الاهتمام و 

 أوائلتفعيل ممارسة الحوكمة في  والاتجاه نح إلى. وقد تسبب وجود تلك الانهيارات إنرون 
دراسة تشكيل لجان لو غيرها و المملكة المتحدة و التسعينات في دول العالم مثل الولايات المتحدة 

 يادةز و  ،ءالأداتحسين و ، الرشيدة للإدارةمعايير  لإيجادالمالية  الأسواقو الشركات  أوضاع
  :ظهور حوكمة الشركات وكان من أسبابالشفافية، 

 .والانهيارات المالية الكبرى  الإفلاسحالات الغش و  .1
 .نظريات التي سبقت ظهور الحوكمةال .2
 
 :الانهيارات المالية الكبرى و  الإفلاسو حالات الغش  1-2-2-1

اعد الرقابية المطبقة، وقد تعد الأزمات المالية السبب الرئيسي الذي يستوجب إعادة النظر بالقو 
 الوثائق بتدمير (أندرسون  آرثر) للطاقة وإدانة المكتب المحاسبي (نرون )إسبب انهيار شركة 

 تصوير أجهزة مجال في الرائدة (زيروكس (شركة وإعلان ،(إنرون )  بشركة الخاصة والمستندات
 لحساباتها مراجعة بعملية مهاقيا بعد وذلك دولار مليار ٦ بحوالي إيراداتها خفضت أنها المستندات

 ٣,٨ بحوالي نفقات لإخفاء بالتحايل كوم وورلد شركةاعتراف أدى و ١٩٩٧/ ٢٠٠١ السنوات عن
إلى ولادة الكثير من المبادئ الجديدة وصدور قوانين تضبط عمل الأمر الذي أدى  2دولار، مليار

                                                
 .www.banquecentrale.gov.syمصرف سوريا المركزي   1
" الازمة المالية العالمية " المؤتمر السنوي الرابع عشر الازمة المالية الاقتصادية العالمية و 2009، لطفي علي 2
 .7ص  ، كلية التجارة ثرها على قطاعات الاقتصاد الوطني، جامعة عين شمس،أ
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(  Sarbanes – Oxley Act) ساربانز أوكسليالشركات. فأصدرت الولايات المتحدة قانون 
تلك  قوأجبرت الشركات على الالتزام بتطبيقه ولكن استمرار المخالفات وعدم الالتزام بتطبي

المعايير أدى إلى اضطرابات في الأسواق العالمية نتج عنها حدوث الأزمة الاقتصادية العالمية 
الأمريكي يمثل خمس ن الاقتصاد  لأ. ونظرا  2008والتي بدأت في الولايات المتحدة في سبتمبر 

الاقتصاد العالمي وكنتيجة حتمية للعولمة انتقلت الأزمة خلال مدة قصيرة إلى أوروبا والدول 
% من قيمتها وقدرت 50حيث انخفضت أسعار البورصات العربية إلى 1النامية والدول العربية

 2.تريليون دولار 2.2الخسائر التي لحقت بدول الخليج حوالي 
لحالية عن غيرها بأنها أزمة معقدة شملت العديد من القطاعات وانطوت على اختلفت الأزمة ا

 3العديد من الأزمات في الوقت نفسه، أزمة الدولار، أزمة النفط، أزمة الغذاء والأزمة المالية.
تختلف أسباب الأزمات بشكل مباشر حسب طبيعة كل أزمة ولكن يبقى السبب الرئيس في حدوث 

 والمؤسسات الاقتصادية الشركات من الكثير أداء عن المعلومات دقة عدمو  يةالشفاف نقصالأزمة هو 
 4عدم كفايتها. على أعمالها وتشوه في هياكل الحوكمة أو غياب الرقابة المالية الفعالةو 

 ة علىلذلك تتبنى الهيئات الدولية إصدار معايير وقواعد الحوكمة التي  تعزز الشفافية والرقاب
 الأزمات.  الأداء وتجنب وقوع

  :الشركات نظريات حوكمة 1-2-2-2
  :نظرية الوكالة1-2-2-2-1

، الذين لاحظا أن 1932سنة  (Barl & Means)يعود ظهوره نظرية الوكالة إلى الأمريكيين 
 الشركات المسيرة وهذا داخلهناك فصل بين ملكية رأسمال الشركة وعملية الرقابة والإشراف 

سنة  (Jensen & Meckling)ثم عرفها بعد ذلك  .داء الشركةالفصل له آثاره على مستوى أ

                                                
" دور الدولة في مواجهة الازمة المالية الاقتصادية " المؤتمر السنوي الرابع عشر 2009، سيد علي عطيتو 1

، الازمة المالية الاقتصادية العالمية و اثرها على قطاعات الاقتصاد الوطني، جامعة عين شمس، كلية التجارة
 .1ص

العالمية " المؤتمر السنوي الرابع عشر  المالية الأزمة مع التعامل يجيات" استرات2009، العصيمي عبدالمحسن 2
الازمة المالية الاقتصادية العالمية و اثرها على قطاعات الاقتصاد الوطني، جامعة عين شمس، كلية التجارة، 

 . 12-11ص 
صادات دول مجلس "الازمة المالية العالمية و تداعياتها على اقت،2009 ،عوض الله عبد السلام صفوت 3

التعاون الخليجي" المؤتمر العلمي الثالث عشر الجوانب القانونية و الاقتصادية للازمة المالية العالمية ، جامعة 
 .5-1المنصورة ، كلية الحقوق، ص 

،" الأزمة المالية  والاقتصادية العالمية المحركات، الآثار، الحلول" ملتقى 2009، أيوبأحمد الصوالحة  4
 .30 -27المملكة الأردنية الهاشمية، ص ، ج الحديثة فى إدارة الأزمات و الكوارث عمانالمناه
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  -Principal)الرئيسي ( علاقة بموجبها يلجأ شخص الة أنها نحن نعرف نظرية الوك"و  1976
يقوم بدله ببعض المهام، هذه المهمة ) ل Agent)العامل )شخص آخر  صاحب الرأسمال لخدمة

 1".العلاقة( تستوجب نيابته في السلطة
الوكيل من جهة و بين طرفين الموكل من جهة  أكالة على مفهوم العلاقة التي تنشظرية الو تقوم ن
ضمني يكلف بموجبه الطرف الموكل  وأتتحد العلاقة بين الطرفين بموجب عقد صريح و ، أخرى 

 2اتخاذ القرارات نيابة عنه.و الطرف الوكيل بالقيام بأنشطة معينة لصالحه 
 3ى الفرضيات التالية:وقد افترضت نظرية الوكالة عل

 تعظيم على مؤسسة تصرفاتهم ننسبيا  وإ بالرشد ووكلاء يتمتعون  أصلاء الوكالة أطراف إن .1
 .الذاتية منافعهم

 .ينهماب المنافع في التعارض من قدرا   ن هناكوإ تماما   متوافقة غير والوكيل الأصيل أهداف إن .2
 للطرفين مشتركة حاجة هناك فإن ءالوكلاء والأصلا أهداف في تعارض وجود من بالرغم نهإ .3

 .الأخرى  المنشآت مواجهة في المنشأة قوية أو العلاقة بقاء في
 بموضوع يتعلق ما في والوكيل لأصيلامن  كل لدى المعلومات هيكل في تماثل عدم هناك إن .4

 .الوكالة
 اترار الق بعض اتخاذ من يمك  نه اللامركزية للوكيل من قدر توافر ضرورة سبق ما على يترتب .5

 .للأصيل دون الرجوع التصرفات ببعض والقيام
 ميعظ الذي التعاوني الوكيل بالسلوك تلزم للوكالة عقود تعميم في الرغبة لديه الأصيل إن .6

 .الأصيل بمصالح يضر نحو على تصرف الوكيل دون  ويحول الوكالة طرف منفعة
يؤدي إلى خلق صراعات  ن الاختلاف بين أهداف الموكل والوكيلوحسب افتراضات النظرية فإ

من  يسعون يعمد المدراء إلى اتخاذ قرارات  منفعة بين الاثنين لتتعداه إلى باقي الأطراف. وقد
الشخصية عن طريق استغلال  مق أهدافهوتحق محقوقه ملوضع استراتيجيات تحفظ له خلالها
. إضافة إلى من شبكة من العلاقات مع المدققين والموردين والمحاسبين م بما يملكون نفوذه

بما يفيد مصلحتهم الخاصة.  اها قبل غيرهم التي تمكنهم من استغلالهنالمعلومات التي يتلقو 
ولمواجهة هذا الانحراف الذي يخل بشروط العقد يلجأ الموكل والمتمثل بالمساهمين إلى إتباع نهج 

                                                

، " حوكمة الشركات كأداة لضمان صدق المعلومة المالية والأنظمة  المحاسبية 2007،فاتح دبلة وبشير عيسى 1
 .3-1ية السعودية، أبها، ص وأثرها على مستوى أداء الأسواق" الندوة العلمية الاولى لقسم المحاسبة السوق المال

الإفصاح  " التأصيل النظري للمارسات المهنية المحاسبية في مجالات القياس والعرض و ،2004/مطر محمد 2
 .101"، الطبعة الاولى، دار وائل للنشر، عمان، الاردن، ص 

-65ص  شورات اتحاد مصارف العربية،"حوكمة الشركات و دور مجلس الادارة" من2007،درويش عدنان 3
66. 
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ء نظام لحوكمة وأساليب تحافظ لهم على حقوقهم ومصالحهم ورقابة أعمال المدراء عن طريق إنشا
الشركات الذي يعمل على الرقابة والإشراف للأجهزة الداخلية للشركة المتمثلة بمجلس الإدارة 

بالرقابة على الأسواق المالية وعمليات التداول  ةوالعاملين والرقابة على الأجهزة الخارجية المتمثل
الشركة، وكيف يمكن أن سلوك المسير في  هو الوكالةإن مركز اهتمام نظرية  وعمل المحللين.

توفر الآليات والضوابط الضرورية لتحفيزه والحد من الآثار السلبية التي قد تنشأ من كبر حجم 
 كانت ملكا   مجال تدخله، وكيف يمكن جعله يتصرف في المؤسسة كما لو سلطته التقديرية أو

  1.له
لفصل لمشاكل التي تنشأ من االتقليل من ا ن آليات الحوكمة وُجدت بهدف الحد أوويمكن القول بأ

 بين الملكية والإدارة.

 :المصالح بأصحانظرية  1-2-2-2-2
بنظم  ن حوكمة الشركات ترتبطإفمن هنا و  والإدارة،تركز نظرية الوكالة على الفصل بين الملكية 

زيادة قيمة  فييكمن الهدف الرئيسي للشركة، و ليات الرقابة لحماية مصالح المساهمين، آو 
ركة الش نأهذا المنظور ليس الوحيد، حيث يرى الكثيرون  نأ إلاخلق ثروة للمساهمين. و أصولها، 

العلاقة  أصحاب الأطرافعلاقة يصف هذا المنظور، و تجاه تحسين المجتمع، مسؤولية لها 
صاحبة  الأطرافعلاقة ايجابية مع  إقامةيقع على عاتق الشركة  أيالمباشرة مع الشركة، 

 ه العلاقة يمكن خلق ثروة اقتصادية مستدامة.من خلال هذو المصالح 
العلاقات مع كل  إدارةالذين هم محور  نييالتنفيذالعلاقة يركز على المدراء  أصحابمنظور  إن

يكمن في تعظيم الثروة التنظيمية عن طريق  المدراءهدف و المصالح،  أصحابمجموعة من 
العمل و بالالتزام الاجتماعي للشركة  يتحقق ذلكو  .الأمثلالمستوى  إلىالوصول بهذه العلاقات 

هم  الأساسيمحورها  تعتبرذلك عكس نظرية الوكالة التي و بيئيا؛ و اجتماعيا  ةمسؤولبطريق 
 2.الأسهمالملاك حملة 

 نأنه يتوجب على الشركة أو في دراسته المسؤولية الاجتماعية للشركات ( Carroll) قد تناولو 
قد شرحها كما و الخيرية.و ، الأخلاقيةالاقتصادية، القانونية، تؤدي عملها بما يتوافق مع المسؤولية

 3يلي
حيث تعتبر منظمات الأهم و  الأولىوهي المسؤولية الاجتماعية  :المسؤولية الاقتصادية .1

بهدف تزويد المجتمع بالسلع والخدمات لتحقيق الربح ولذلك  تأسستكيانات اقتصادية  الأعمال

                                                

 .5-3، مرجع سابق، ص 2007 ،فاتح دبلة و بشير عيسى 1
 .502 – 497،  مرجع سابق، ص 2009 /حماد عبد العال طارق  2

3 Carroll Archie B.1991"the Pgramid of  coraporate social Responsibilitg : Toward the Moral Manage-

ment of Organizational Stake holoders, Busisness Horizons vol.34, No.4 pp39 – 48. 
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والحصول على  ن و والخدمات التي يحتاجها المستهلك لعالس إنتاجينحصر دورها الرئيسي في 
 معقولة. أرباح

ربح بهدف الحصول على ال أعمالهاالشركات لا تدير  نأ: يتوقع المجتمع المسؤولية القانونية .2
خرج تولا  يجب عليها الامتثال للقوانين واللوائح الصادرة عن الدول والهيئات الحكومية إنمافقط، و 

 .القانوني الإطارعن 
ير المسؤولية الاقتصادية والقانونية تجسد المعاي أنعلى الرغم من  :الأخلاقيةالمسؤولية  .3

ان لا ك إنومعايير المجتمع، الذي يتوقعها و  الأعرافهذه المسؤولية تنسجم مع  نأ إلا الأخلاقية
 يطلبها.

 إنمجتمع و : وتمثل العطاء الذي تقدمه الشركات في سبيل تحقيق رفاهية الالمسؤولية الخيرية .4
المصالح ومثال على ذلك  أصحاب الأطرافنه مطلوب من قبل أ إلاكان بصورة اختيارية 

 مساهمة الشركة في التعليم، مشاركة في برامج خاصة تفيد المجتمع.
التعاقدية بالشركة علاقة  الأطرافمكن تسميتها ي وأالرئيسية صاحبة العلاقة  الأطرافترتبط 

 .الأطرافبقية  أهميةلكنه لا يلغي و الهامة  الأطرافعتبر المساهم من يو مباشرة تحكمها العقود، 
ية توجيه مسؤولالتي تضمن تولي المؤسسات  الآليات بأنهاف الحوكمة من هذا المنظور تعر  

 1صاحبة العلاقة. الأطراف ونشاطها بشكل عادل نح
ما تفعله  اعتبرت نظرية وصفية، تعمل على وصف لأنهاالمصالح  أصحابانتقدت نظرية 

تسعى لتعظيم الثروة الاقتصادية و فلسفية،  أخلاقيةكيف تفعله بناء على مبادئ و الشركات 
تنبع المصلحة المشتركة في و . الأمثلالمستوى  إلىصاحبة المصالح  الأطرافالمستدامة لكل 

م هل – الأخرى  الأطرافو لمساهمين، الموظفين، العملاء، ا – الأطرافكافة  نأالشركة من منظور 
 حقوق ملكية في الشركة. 

 نألكن لا يمكن و  أعمالة ألكنها تنجح كمنشو  هنالك الكثير من الشركات التي قد تفشل اجتماعيا  و 
 2يتم العكس.
العديد من المؤتمرات أدت إلى ولادة الحوكمة وقد نتج عنها التي  بعض النظرياتكانت تلك 

 نظم عمل الشركات والأسواق المالية.الدولية واللجان التي أصدرت المعايير والقواعد لت
 
 
 

                                                
 .499،  مرجع سابق ص 2009 /حماد عبد العال طارق  1
 .511 – 507مرجع سابق، ص  2
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 :التقارير الدولية لحوكمة الشركاتأهم  1-2-3
 :(Cadbury)ي تقرير كادبور  1-2-3-1

 Adrine)بورصة لندن برئاسة و من قبل مجلس التقارير المالية  1991تشكلت لجنة كادبوري عام 
Cadbury)  يطانيا خلال فترة ثر الفضائح المالية التي هزت الشركات في بر أذلك على و

جهة وبين  الثمانينيات من القرن الماضي مما أدى إلى فقدان الثقة بين المساهمين والبنوك من
 الشركات من جهة أخرى.
لممارسة الحوكمة من خلال دراسة على الشركات البريطانية.  الأفضلأصدرت اللجنة القواعد 

ضرورة توافر نظم الرقابة و اخلية قواعد تنظم عمل المراجعة الدو صياغة مبادئ  إلىخلصت و 
 1ة.أحديد المخاطر التي تواجهها المنشتو الداخلية تعمل على قياس 

  :حيث (المساءلة، النزاهة، العدالة ،الشفافية)هي  الأساسيةيركز الدليل على مجموعة من النقاط 
 عن بياناتها ضمن الحدودالإفصاح تسهم  الشفافية  في الكشف عن معلومات الشركة و  -

تساعد و ذات العلاقة  الأطرافالشركة و  إدارةالتنافسية للشركة والتي تعمل على زيادة الثقة بين 
 .على زيادة كفاءة السوق 

داء أتكون التقارير المالية الصادرة نزيهة تعكس الصورة الصادقة عن  نأالنزاهة فتعني  أما -
 .مُعد ي التقارير اصالأشخعلى نزاهة  الأولىالشركة ويعتمد تحقيق النزاهة بالدرجة 

لى ععادل دون الانحياز والحفاظ  على نحوعاملة المساهمين معاملة متساوية تعني مالعدالة و  -
 .الأقليةحقوق مساهمي 

 الإدارةويعد كل من مجلس  أمام حملة المساهمين الإدارةتعني مسؤولية مجلس  المساءلة -
عن تزويده بالمعلومات  سؤولم الإدارةلة فمجلس ءعن تحقيق المسا ينمسؤولوالمساهمين 

 2.كملاك ممسؤولياتههم لممارسة اديبدوا استعد نأيجب و ، والمساهمين الأسهمالصحيحة لحملة 
ندن التوصيات التي تبناها التقرير غير ملزمة للشركات المسجلة في بورصة ل أنعلى الرغم من و 

ع م لتزامها بتلك التوصياتتبي ن في تقريرها السنوي مدى ا إنالبورصة تلزم الشركات  نأ إلا
 .حكامالأو الداعية لعدم الامتثال لتلك التوصيات  الأسبابعن الإفصاح 

 : (Hample) هامبيل تقري  1-2-3-2
وذلك بتمويل  من    ((Ronnie Hampleبرئاسة  1995تم تشكيل اللجنة في تشرين الثاني عام 

الاتحاد الوطني لصندوق و ، نيياتحاد الصناعيين البريطانو بورصة لندن للأوراق المالية،
                                                

المحاسبي عن مخاطر المنظمات: دراسة تحليلية لتقييم البيئة الإفصاح  ، " القياس و 2007 /حسن مصطفى 1
 .13، ص 44المجلد رقم  2لاسكندرية، العدد المصرية" مجلة كلية التجارة للبحوث العلمية، جامعة ا

2 Cadbury, A, 1992 " Report of the Committee on the Financial Aspect of Corporate Governance " 

Londo,  Gee & Co pp15. 
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المعاشات، واتحاد العام لشركات التامين. يتضمن التقرير سبعة فصول رئيسية هي حوكمة 
دور  –مكافآت وتعويضات المدراء  –دور المدراء  –مبادئ حوكمة الشركات  –الشركات 

  1الملخص والتوصيات. –المحاسبة والمراجعة  –المساهمين 
اسي الهدف الأس أن علىري والتأكيد التوصيات التي أصدرتها لجنة كادبو ة دراس إلى هدفت اللجنة

 للتقرير تم تحقيقه. 
عن الإقرار بفعالية الرقابة الداخلية ضمن  مسؤولمجلس الإدارة غير  إلى أنتوصلت اللجنة 

% ضد الخطأ البشري، الأمر الذي يعرض 100التقارير السنوية، فليس هناك نظام رقابة فع ال 
جلس إلى مسؤولية قانونية. لذلك أوصى  المجلس بضرورة اعتراف مجلس الإدارة بنظام الرقابة الم

ضد الانحرافات والخسائر الجوهرية، مع   فقطمعقولا   ذلك يشمل تأكيدا   أنالمالية الداخلية إلا 
فيما  ي ور وقد تم تعديل ميثاق كادب 2توضيح الإجراءات الأساسية المتوفرة للرقابة المالية الفعالة.

ن يشمل تقريرهم الرقابة الداخلية للشركة(( )) على أعضاء المجلس أ يخص الرقابة الداخلية لتكون 
   دون وجود كلمة فاعلية.

لى سريعة، وإنما عن تطبيق حوكمة الشركات ليست مجرد تطبيق قوانين قاسية و وقد رأت اللجنة أ
ظروف التي تمر بها كل شركة ير للن تطبق هذه المبادئ بمرونة وحسن تقدإدارة الشركات أ

 .بنفسها
 :Sarbanes – Oxley Act)) يلأوكس قانون ساربانز 1-2-3-3

كبر أالتي عُدت في فترتها و  إنرون شركة  أصابتالتي  الإفلاسبعد حالة  أوكسي تقريرصدر 
 2002 تموز 30قد تم توقيع القانون بتاريخ و ، الأمريكيةفي تاريخ الولايات المتحدة  إفلاسحالة 

 3منشات المحاسبة العامة التي تقوم بمراجعتها.و على الشركات العامة  أحكامهطُبق و 
 :4إلىهدف القانون 

 النظر في معايير حوكمة الشركات إعادة. 
 للإفصاحمتطلبات جديدة  إضافة. 
  التلاعبو الكشف عن جرائم الغش. 
  على المراجع إشراف مجلسخلق. 
 المالية الأوراقنتهاكات الجوهرية لقانون زيادة العقوبات الجنائية على الا. 

 1:يمكن تلخيصها كما يليو متطلبات رئيسية للقانون و هناك بنود 
                                                

1 Hampel Report, 1998," Committee in Corporate Governance", London: Gee pp5. 

 .19مرجع سابق، ص ، 2007 /حماد عبد العال طارق  2
 .96"المراجعة و خدمات التأكد" الدار الجامعية، الاسكندرية، مصر، ص  2007 /لطفي السيد أحمد  أمين 3
 .117- 116مرجع سابق ص  4
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على المراجعة العامة للشركات وتبني معايير  للإشرافالمحاسبي  الإشرافتشكيل مجلس  .1
 تقارير المراجعة للشركة. إعدادعند  الأخلاقيةالرقابة على جودة المعايير 

خدمات بخلاف المراجعة التوفير بت المحاسبية آلالية المراجع، وحظر المنشق استقتحقي .2
 ها منبالتزامن مع خدمة المراجعة مثل خدمات التقييم وتقديم خدمات قانونية ومسك الدفاتر وغير 

 .الخدمات يقوم المجلس بتحديدها
الطرق  لجنة المراجعة للشركة المصدرة عن إلىتقرير  إعدادت المحاسبة آيجب على منش .3

 .ت المرتبطة بعمل المراجعةايسوالسيا
 نأالتقارير المالية والتي يجب  إعدادمسؤولية الشركة : وتقع مسؤولية الشركة على صحة  .4

لية  بالاستقلا تتسمنفيذي. وتشكيل لجان مراجعة يصادق عليها كل من المدير المالي والمدير الت
أة عن التعيين والمكاف ةمسؤولمالي وتكون  خبير أعضائهاالخبرة والقدرة على الرقابة وأحد و 
 .على عمل المراجعة الإشرافو 
 ارةبالإدعن المعاملات المرتبطة الإفصاح الكامل عن البنود خارج الميزانية و الإفصاح يتم   .5

 .والمساهمين الرئيسيين
عن مسؤولية الإفصاح تقريرها عن الرقابة الداخلية والذي يتضمن  إصداريجب على الشركات  .6
 تها.المستخدم لتقييم فعالي الإطارعن وضع الرقابة الداخلية و  لإدارةا

من وصايا  أدراسة تعارض المصالح التي قد تنشتبني قواعد لت نأبورصة اليجب على   .7
 .مالية ما بأوراقونصائح المحللين الماليين 

القروض يتعلق بفيما  إلا نالتنفيذييالمدراء  إلىالعامة للشركة  الأمواليمنع منح القروض من   .8
 .المنزلية

جل رفع قدرتها أمساعدتها على التوسع من و   (SEC)لتمويل  أخرى كما تتضمن القانون بنود 
 للغش جديدا   التحقيقات اللازمة، كما وضع القانون الجديد تعريفا   إجراءو على أداء عملها 

 العقوبات.و المسؤوليات و 
سلوك المدريين و ، الإدارةمجالس و لمراجعة القانون تناول العديد من القضايا مثل ا نأنجد 

المدراء  ما يخص فيخاصة و قد لاقى القانون عدم الرضا و ، (SEC)والمحللين و  نالتنفيذيي
 وأفي غير موضعه  إماالقانون جاء  أنيرى الدارسون القانونيون و   .كبار المساهمينو  نالتنفيذيي

لم يضمن  أنهالضعف في القانون  أن )Colley(  رأىقد و 2.مع القوانين الحالية ا  متكرر جاء 

                                                                                                                                       
1 sarbanesoxley act, 2002, 

:fl1.findlaw.com/news.findlaw.com/cnn/docs/gwbush/sarbanesoxley072302.pdf 

" حوكمة الشركة الاطراف الراصدة و المشاركة " دار المريخ للنشر، الرياض،  2010 /و اخرون  كيم كينيث 2
 .165السعودية، ص 
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تطبيق هذه القوانين بما فيها القيود على الشركات  إنو لا المنافسة بين الشركات و  الأخلاقية
تزيد من العقوبات المفروضة على و  الشركات من أداء الشخصية  سوف تحد تالمسؤولياو 

استلام مناصب في المجالس الكفاءة بو من ذوي الخبرة  الأشخاصالتي بدورها تُبعد و الشركات 
 1للشركات.  الإدارة

 :Dey)داي )تقرير  1-2-3-4
بتوجيه من المعهد الكندي للمحاسبين  ((Peter Deyبرئاسة  1993تشكلت اللجنة عام 

 .2001عُدل في و  1994للأوراق المالية، وتم  نشر التقرير سنة  القانونيين وبورصة تورنتو
 ركات الكندية وأصدرت اللجنة أربعحوكمة الشركات في الشتقييم ممارسات إلى هدفت اللجنة 

المكافآت والتعويضات، ولجان المراجعة و تكوينها، ة تناولت مسؤوليات مجلس الإدارة و عشرة توصي
  2ومسؤوليات الرقابة الداخلية والإبلاغ في حال تقصير الإدارة عن أداء مهامها.

ز التقرير على وضع إطار لحوكمة الشرك ات في كندا بالإضافة إلى بناء أسس الحوكمة وقد رك 
الجيد وخاصة في تعزيز الإجراءات التي يمكن اتخاذها لتقوية سلطات مجلس الإدارة وإيجاد 

لتحقيق أهداف الشركة، وإضافة قيمة لأصول الشركة.  نأسلوب تعاون مشترك مع المدراء التنفيذيي
من ذوي الخبرة والكفاءة الجيدة القادرين  نلتنفيذييوهنا يأتي دور مجلس الإدارة في اختيار المدراء ا

كما أكد التقرير على ضرورة  3في مشاركة الإدارة في التخطيط الاستراتيجي وإدارة المخاطر.
قد و  % من أعضاء المجلس. 50ما لا يقل عن بتواجد الأعضاء المستقلين في مجلس الإدارة 

ثر في رفع كان لها أ توصياتالالتزام الشركات ب  أن Bhabra ,Prevost ,Panasian)دراسة )وجدت 
  4 .خاصة التي تعاني من مشكلة الوكالةو زيادة فعالية الرقابة و أداء الشركات 

 
 
 
 
 
 
 

                                                
1 Colley.J.L elt, OP . Cit.O, p 84 - 85 

2 Panasian.C. and, Prevost .A.K. and , Bhabra .H.S," Board Composition and Firm Performance: The 

Case of the Dey Report and Publicly Listed Canadian Firms''Financial Review, forthcoming,pp1-10. 

 .24 – 23مرجع سابق، ص  ،2007 /حماد عبد العال طارق  3
4 Panasian.C. and, Prevost .A.K. and , Bhabra .H.S OP . Cit.O, P 25- 28. 
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 المبحث الثالث

 مبادئ حوكمة الشركات 
 الهامة التي حظيت باهتمام العديد من المنظمات الدولية نظرا   الآلياتتعتبر حوكمة الشركات من 

نموها و تعظيم القيمة السوقية للشركة لو التعثر المالي و  الإفلاسب الشركات من يفي تجنلدورها 
 1المحلي.و على الصعيد الدولي 

بتطبيقها على  ولنحصلجميع الدول  فيليس هنالك قواعد موحدة لحوكمة الشركات يمكن تطبيقها 
مثل بنك التسويات نفس النتائج بل هناك مبادئ عامة أصدرتها الهيئات الدولية المتخصصة 

منظمة و مؤسسة التمويل الدولية التابعة للبنك الدولي و  (بازل)في لجنة  ممثلا   BIS))الدولية 
تنظيمي الو قانوني ال طارالإهذه المبادئ تساعد الدول على تكوين و التنمية، و التعاون الاقتصادي 

 2الخاص بها لحوكمة الشركات.
الممارسات التي تطبق صفة و  الأسس" مجموعة من  ابأنهيمكن تعريف مبادئ حوكمة الشركات و 

جبات لكافة االو و تتضمن الحقوق و خاصة على الشركات المملوكة لقاعدة عريضة من المستثمرين، 
تظهر و الموردين، و البنوك، و  الدائنين،و  المساهمين،و ، الإدارةالمتعاملين مع الشركة مثل مجلس 

اتخاذ قرار قد يؤثر على مصلحة بالتي تحكم و بالشركة  اللوائح الداخلية المطبقةو من خلال النظم 
 3المساهمين بها". وأالشركة 

 
 :معايير لجنة بازل للرقابة المصرفية 1-3-1

حماية و  الإدارةمجلس  أعضاءفي مراقبة أداء الجهاز المصرفي من  هاما   تلعب الحوكمة دورا  
يلها للحوكمة في المؤسسات المالية. دل بإصدار (بازل)قامت لجنة  4.المودعينو حقوق المساهمين 

صياغة المبادئ لتراعي الطبيعة الخاصة للمؤسسات  بإعادةقامت اللجنة  2006في عام و 
 إدارةمسؤولياتهم في و العليا  الإدارةو  الإدارةقد ركزت هذه المبادئ على أهمية مجلس و المصرفية.

ة تحقيق ضرور و رقابة الداخلية، الو الجهاز المصرفي  وأكدت على استقلالية مراجعي الحسابات 
 : 5يمكن عرض تلك المبادئ كما يليو لة لتنفيذ أهداف المصرف اءالشفافية ووضع نظام مس

                                                
 .4مرجع سابق، ص  ،2007 ،محمد عبد الفتاح العشماوي  1
 .19 – 18مرجع سابق ص  2
 .77، مرجع سابق  ص 2007 /السيد  وعلي نصر عبد الوهاب شحاته 3
 .26، مرجع سابق، ص2008،رزق عادل 4

5 Basel Committee on Banking Supervision 2006 ” Enhancing corporate governance for banking organ-

ization” www.bis.org , pp1-30. 
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في النهاية عن العمليات  مسؤولال هو الإدارةمجلس  ومسؤولياتهم: الإدارةصفات مجلس  .1
 م الصحيح علىعلى الحكيجب اختيار مجلس إدارة مؤهل له القدرة والسلامة المالية للبنك، و 

 .شؤون المصرف

 الأهدافعلى تنفيذ  الإشرافالموافقة و  الإدارةعلى مجلس  ينبغي :الإدارةمسؤوليات مجلس  .2
 .ةالتنفيذي الإدارةللبنك ومراقبة أداء  الإستراتيجية

طر واضحة للسلطات أوضع  الإدارةعلى مجلس  :العليا والمساءلة الإدارةمسؤوليات  .3
 .لعاملين في البنكاو  لأنفسهمالمحاسبة  أسسهم و والمسؤوليات الواقعة علي

بة والرقا الإشرافالعليا  الإدارة: يقع على عاتق مجلس التنفيذية الإدارةالعليا و  الإدارةسياسة  .4
   .التي يحددها المجلس جراءاتالإسياسات و الالتنفيذية بما يتفق مع  الإدارةعلى عمل 

بات: يجب ضمان استقلالية مراجعي الحسابات الحسا استقلالية الرقابة الداخلية ومراجعو .5
 الطويل. الأجل علىالرقابة الداخلية والخارجية لتحقيق سلامة البنك  بأهمية الإقرارو 
 تتناسب مع المكافآتو  الأجورمن سياسة  التأكد الإدارةيجب على مجلس  :المكافآتو  الأجور .6

 الطويل. الأجل على الإستراتيجيةثقافة البنك وأهدافه 
 أصحابالسليمة ويجب على المساهمين و البنك  لإدارة تعد الشفافية ضرورية جدا   :فافيةالش .7

 المصالح الحصول على معلومات كافية تمكنهم من مراقبة أداء البنك.
 
  :معايير مؤسسة التمويل الدولية 1-3-2

 التابعة للبنك الدولي معايير عامة  لدعم الحوكمة في 2003وضعت مؤسسة التمويل عام 
   1 يلي: كماذلك و المؤسسات الاقتصادية 

 الممارسات المقبولة للحكم الجيد 
  لضمان الحكم الجيد إضافيةخطوات 
 ن الحكم الجيد محليا  يلتحس الأساسية الإسهامات 
 
 :التنميةو مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي  1-3-3

واعد مجموعة من الق إرساءفي  بارزا   ( دورا   OECDالتنمية ) و كان لمنظمة التعاون الاقتصادي 
قد غطت و الاقتصادية حول حوكمة الشركات  وثائقالو  الأعماللمنظمات  الإرشاداتو المبادئ و 

 . الإداريةو هذه المبادئ العديد من الجوانب المالية 

                                                
 .167، مرجع سابق، ص 2010 /اهيمأحمد السيد ابر  1
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للقيام  1998نيسان  28تم وضع مبادئ حوكمة الشركات استجابة لدعوة مجلس المنظمة في 
القطاع الخاص، ووضع مجموعة و المؤسسات الدولية ذات الصلة و مات جنب مع الحكو  إلى جنبا  

تم صدور مبادئ حوكمة  1999منذ عام و لحوكمة الشركات،  الإرشاديةالمعايير و من القواعد 
في عام و بها.  خاص المؤسسات لوضع نظام حوكمةو تعتمد عليه الدول  أساسا  الشركات لتكون 

بالتعاون مع ممثلين من البنك الدولي، بنك التسويات قام المجلس بتطوير هذه المبادئ  2002
BIS)) صندوق النقد الدولي كمراقبين في المجموعة، منتدى الاستقرار المالي  ، Financial) 

Stability Forum ) المالية  الأوراقالمنظمة الدولية للجان و جل التقييم، أمن  (لباز )لجنة و
(IOSCO )  ،تتناسب ليس فقط ضمن  2004ئ للحوكمة عام تم وضع مبادو كمراقبين مؤقتين

 الإطارتحسين  أجللهم من  لتكون عونا  و  الأعضاءغير  لدوللتتعداها  إنماو دول المنظمة 
 التنظيمي الخاص بحوكمة الشركات في دولهم.و المؤسسي و القانوني 

ابين قات مالعلاو ، الإدارةو من  فصل بين الملكية  أبادئ على مشاكل الحوكمة التي تنشزت المرك  
 الأخلاقيةو للاهتمامات البيئية  إضافةالعاملين، و  الإداريينو المساهمين 

التنمية عام و منظمة التعاون الاقتصادي  أصدرتهافيما يلي مبادئ حوكمة الشركات التي و 
20041 . 
 :فعّال لحوكمة الشركات إطار: ضمان وجود  الأول المبدأ

 قا  يكون متواف وأنالمالية،  الأسواقكفاءة و شفافية يشجع  ال أنحوكمة الشركات  إطاريجب على 
مية التنظيو  الإشرافيةؤوليات بين مختلف الجهات سالمو يحدد بوضوح توزيع المهام و مع القوانين 

 :يندرج تحت هذا المبدأ البنود التاليةو  التنفيذية.و 
  لى عالاقتصادي، و  الأداءعلى  تأثيريكون ذا  أنالحوكمة بهدف  إطارتطوير هيكل

 أسواقالحوافز التي يخلقها للمشاركين في السوق، وتشجيع قيام على ، و الأسواقنزاهة 
 تتميز بالشفافية.

  كات التي تؤثر في ممارسات حوكمة الشر المتطلبات القانونية والتنظيمية تتوافق  أنيجب
 .تكون ذات شفافية، وقابلة للتنفيذ نأ، و القانون في نطاق تشريعي ما، مع 

  ن توزيع المسؤوليات بين مختلف الجهات في نطاق تشريع ما، محددة يكو  أنيجب
 .بشكل واضح

  انون عن تنفيذ الق ةمسؤولال ةالتنفيذيوالتنظيمية و  الإشرافيةتكون لدى الجهات  أنيجب،  
ع يتمت بأسلوبمهامها بشكل صحيح و  لأداءالنزاهة، والموارد قدرة على و تنفيذ السلطة، 

 في الوقت المناسب. ااتهقرار تصدر أن بالشفافية و 
                                                

1 The Organization for Economic Co-Operation and Development (OECD), Principles of Corporate 
government, 2004, www. Oecd. Org, PP17 – 25. 
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 :حقوق الملكية صحابلأالمبدأ الثاني : حقوق المساهمين والوظائف الرئيسية 
 .يسهل ممارسة حقوقهمأن و حوكمة الشركات الحماية للمساهمين  إطاريوفر  أنيجب 

 تتضمن:و 
  الأساسيةالمبادئ: 

  تسجيل الملكية أساليبضمان. 
  الأسهمتحويل  أونقل. 
 لومات المادية ذات الصلة بالشركة وفي الوقت الحصول على المع

 .المناسب
 المشاركة في التصويت. 
  الإدارةمجلس  أعضاءانتخاب وعزل. 
  الشركة أرباحالحصول على نصيب من. 

  ،الحصول على المعلومات التي تخص القرارات الجوهرية في الشركة مثل تعديل نظام
 .إضافية أسهم إصدار

   المساهمين بالقواعد التي تحكم اجتماعات الجمعية  إعلاميت و الة في التصو المشاركة الفع
 التصويت. اومية بما فيهالعم

  الحصول على من بعض المساهمين التي تمكن  الرأسمالية هياكلالعن الإفصاح يجب
 الأسهم.درجة من السيطرة لا تتناسب مع ملكيتهم من 

  ة.من عمل الشركات بشفافية وكفاء التأكد الأسواقيجب على 
  ذلك المستثمرون المؤسسون وكممارسة المساهمين لحقوقهم يجب تسهيل.  

 :المبدأ الثالث: المعاملة المتساوية للمساهمين
ذلك وكمتساوية لكافة المساهمين، يضمن المعاملة ال أنحوكمة الشركات  إطاريجب على 

ى تعويض صول علتتاح الفرصة لكافة المساهمين للح نأو ، الأجانبن و المساهمو  الأقلية ومساهم
 ذلك من خلال مايلي:و  .ال عند انتهاك حقوقهمفع  
 وتتم وفق مايلي: ين من نفس الطبقة معاملة متساويةيجب معاملة كافة المساهم 

  يجب على كافة المساهمين الحصول على المعلومات المتعلقة بكافة السلاسل
 نأيت يجب تغير في حقوق التصو  أيو يقوموا بالشراء،  أنقبل  الأسهمطبقات و 

 .بنتيجة التغير التي تتأثر سلبا   الأسهمتكون خاضعة لموافقة طبقة 
  إجراءهاالاستغلال التي يتم  وأ ساءةالإمن  الأقليةيجب توفير الحماية لمساهمي  

 .النسب الحاكمة أصحابلمصلحة المساهمين 
 جميع العوائق التي تعرقل عملية التصويت عبر الحدود إلغاء. 
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  لكافة العامة الجمعية باجتماع الخاصة والإجراءات لعملياتتسمح ا نأيجب 
 متساوية. على معاملة يحصلوا نأب المساهمين

 والشخصي الصوري  التداولمنع و  الداخليين بين التداول يجب منع. 
 الإدارة لمجلس يفصحوا أن بالشركة الرئيسيين والتنفيذيين الإدارة مجلس يجب على أعضاء 

 أي ثالث طرف عن بالنيابة أم مباشر، غير أو ،رمباش بشكل سواء لديهم  كانت إذا عما
 .موضوع يمس الشركة بطريق مباشر أو عملية أي في مادية مصلحة

 :في حوكمة الشركاتالمصالح  أصحابالمبدأ الرابع : دور 
 وأالمصالح التي ينشئها القانون،  أصحابيعترف بحقوق  نأركات حوكمة الش إطاريجب على 

 أصحابت و جيع التعاون النشط بين الشركاتش ىتعمل عل نأو متبادلة، ال الاتفاقياتة تنشا نتيج
  .ت ماليا  آاستدامة المنشالتأكيد على و فرص العمل، وتأمين ، المصالح في خلق الثروة

 يندرج تحت هذا المبدأ:و 
 متبادلة لاتفاقات نتيجة تكون  أو القانون  ينشئها التي المصالح أصحاب حقوق  احترام. 
 انتهاك فعال مقابل تعويض على الحصول فرصة المصلحة صحابلأ تكون  يجب أن 

 .حقوقهم
 تحسين الأداء. أجلتطور مشاركة العاملين من  آليات يجب وضع 
 الكافي وبالقدر ذات الصلة، المعلومات على الحصول المصالح صحابلأ السماح، 

 .المناسب الوقت في عليها الاعتماد يمكن والتي
  اهتمامهم  عن الإدارة للإعراب بمجلس الاتصال نالمصالح م ابصحلأالسماح

 .الأخلاقية غير أو القانونية غير الممارسات بشأن ومخاوفهم
  الدائنين حقوق  لتنفيذ آخر فعال وإطار ،رعساللإ وكفء الفع   إطاروجود. 

 :الشفافيةو الإفصاح الخامس :  المبدأ
في الوقت المناسب عن كافة المعلومات و ليم السالإفصاح يضمن  نأحوكمة الشركات  إطارعلى 

 .وحوكمة الشركاتحقوق الملكية، و ، الأداءو  ،المتعلقة بالشركة بما في ذلك المركز الماليو الهامة 
 يندرج تحت هذا المبدأ:و 

 بما المتصلة الأساسية المعلومات على يقتصر، أن دون  ،الإفصاح  يشمل أن ينبغي 
 :يلي
 للشركة يةوالتشغيل المالية النتائج. 
 الشركة أهداف. 
 التصويت وحقوق  الأغلبية ملكية. 
 وحوافزهم ومرتباتهم المديرين، وكبار الإدارة، مجالس أعضاء. 
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 المنظور الأجل في الملموسة المخاطرة عوامل. 
 المصالح أصحاب من وغيرهم بالعاملين المتصلة ساسيةالأ المسائل. 
 الشركات حوكمة ممارسات وسياسات هيكل. 

 والمالية المحاسبية المعايير لأعلى ا  وفق عنهاالإفصاح و  ومراجعتها، المعلومات، إعداد ينبغي 
 .والمراجعة للإفصاح المالية وغير

 تأكيد وجود يتحقق لكي مستقل حسابات مراقب بواسطة السنوية المراجعة إجراء ينبغي 
 .ةالمالي القوائم وتقديم إعداد في المستخدم الأسلوب بشأن وموضوعي خارجي

 بصورة إليها المعلومات تلك مستخدمي وصول إمكانية المعلومات نقل قنوات تتيح أن يجب 
 ما الأهمية من لها المعلومات نقل فقنوات التكاليف، وفعالية التوقيت، وسلامة بالعدالة، تتسم

 .ذاته المعلومات محتوى  أهمية يوازى 
 :الإدارةيات مجلس مسؤولالمبدأ السادس : 

الة و للشركة،  يالاستراتيج الإرشادو حوكمة الشركات التوجيه  طارإيضمن  نأيجب  الرقابة الفع 
 لما يلي: وفقا   .المساهمينو الشركة  أمامعن مسؤوليتهم  الإدارةمحاسبة مجلس و ، الإدارةلمجلس 
 .العمل بحسن نية، ورعاية مصلحة الشركة والمساهمين 
 .معاملة المساهمين معاملة متساوية 
 المصالح. أصحابوالقانونية، ورعاية مصالح، وحقوق  الأخلاقيةايير الالتزام بالمع 
 :القيام بالمهمات الرئيسية التالية 

  العمل خططو التقديرية،  والموازنات المخاطر، وسياسة الشركة، ستراتيجيةإوضع 
 الرئيسية، المصروفات الرأسمالية على الإشراف التنفيذ، ومراقبة ،الأهدافو  ،السنوية

 لاستحواذ، وتصفية الاستثمارات.ا وعمليات
 التعديلات عند  إجراءالشركة، و  حوكمة ممارسة فعالية على المتابعة والإشراف

 .الحاجة
 نالتنفيذييبحيث تكون متناسبة بين المدراء  والرواتب، المكافآت اختيار، وتحديد ،

 ذيينالتنفي كبار على والإشراف ومصالح الشركة والمساهمين، ،الإدارةمجلس  أعضاءو 
 واستبدالهم عند الضرورة. بالشركة،

 الإدارة. مجلس وانتخاب ترشيح عملية في توفير الشفافية 
 والمساهمين، بما ، ةالإدار  مجلس وأعضاء الشركة، إدارة مصالح الرقابة على تعارض

 في ذلك سوء استخدام أصول الشركة.



53 

 

 بما ليةالما قوائمها دادإع ونظم الشركة، المالية وحسابات روسلامة التقاري نزاهة توفير 
 تذا والمعايير بالقانون  والالتزام رقابة، المستقلة، ووجود نظام المراجعة ذلك في

 الصلة.
 الاتصال ووسائلالإفصاح  عمليات ىعل الإشراف. 

 :الحكم بموضوعية واستقلالية على شؤون الشركة كما يلي 
 ممارسة على ي القدرةذو  الشركة موظفي غير من الإدارة مجلس أعضاء من عدد تكليف 

 بها. المصالح في تعارض وجود يحتمل التي بالمهام للقيام المستقل، الحكم
  عملها. إجراءات، صلاحياتها، و الإدارةعن لجان مجلس الإفصاح 
  للالتزام بمسؤولياتهم بطريقة فعالة أنفسهمتكريس  الإدارةعلى مجلس. 
 مهامهم  لإتماموفي الوقت المناسب  سهولة الحصول على المعلومات الدقيقة، وذات الصلة

 على أكمل وجه.
شكيل تمقترحات على و  إرشاداتالدول عامة لتوفير و الهيئات و للشركات  عد مبادئ الحوكمة عونا  تُ 

 رفعو  الأسواقتنمية و فعال لحوكمة الشركات يعمل على زيادة التطور الاقتصادي و مناسب  إطار
مسؤولياته و المؤثرين في عملية الحوكمة واجباته  الأطرافمعرفة كل طرف من و  الأداءمستوى 

 مدى التزام الشركات بتطبيق تلك وه الأهملكن و ، الأطرافطبيعة علاقته مع باقي و سلطاته و 
 ظروفها الاقتصاديةو نظامها و ووضع نظام للحوكمة يتفق مع طبيعة الشركة  الأنظمةو المبادئ 

 عمل على تطبيقها.الو المحيطة بحيث تستطيع الشركات الالتزام بها 
تحمي  أنن المبادئ التي أصدرتها الهيئات والمنظمات الدولية استطاعت ولكن لا يمكن الجزم بأ

المستثمر من الفساد الإداري كاملة وتبُعد الحكومات عن الأزمات المالية ومن أوجه الضعف في 
الشركات بدرجة  ن القواعد لا تطبق على كافةأ المبادئ التي طرحتها المنظمات الدولية هو

ما تُطبق على الشركات المقيدة في البورصة ولكنها لا تُطبق على  متساوية، فالإرشادات غالبا  
  1التي تسيطر على اقتصاديات الدول النامية خاصة. الشركات المملوكة عائليا  

 
 
 
 
 
 

                                                
 .6، مرجع سابق،  ص 2003، سوليفيان جون وآخرون 1



54 

 

الرابعالمبحث   
 السعودية في حوكمة الشركات عرض لتجربة تطور 
 وهما ي.تنفيذسوق المال بالدور ال يقومفي حين  والإشرافيرقابي المالي الدور تلعب هيئة السوق ال

 كثير من المخاطر. يقيا المستثمر من أنيستطيعان  (الهيئةو لسوق )ا
الانهيارات الناتجة كحدوث الانهيارات  إلىدورها بالشكل الكامل يؤدي لعدم ممارسة الهيئة  إن

لذلك  .الأسعار طهبو  إلىالذي يؤدي  الأمروالشراء، يع تجمد حركة البو عن النقص في السيولة 
به السلطات  أخذتما  وهو تخضع البورصات للرقابة الدائمة من الهيئات الرقابية.  أنينبغي 

 1تعرضت البورصات السعودية لهزات عنيفة بسبب المضاربة. أنالسعودية بعد 
 
 ة:وديالصادرة عن هيئة السوق المالي السع مفهوم الحوكمة 1-4-1

)) مجموعة من بأنهاعرفت لائحة الحوكمة الصادرة عن مجلس هيئة السوق المالي الحوكمة 
مان ضالشركات المساهمة المدرجة في السوق المالي، من أجل  لإدارةالمعايير المنظمة و القواعد 

 المصالح.(( أصحابحقوق و الالتزام بأفضل الممارسات التي تكفل حماية حقوق المساهمين، 
برت اللائحة استرشادية لجميع الشركات المدرجة في السوق المالي ما لم ينص قرار من اعتو 

 الالتزام بها. إلزاميةمجلس الهيئة عن 
 
 :نشأة الحوكمة في السعودية 1-4-2
 فرض الرقابةو المالية  الأسواققوانين لتنظيم عمل لالعديد من ا إصدارعملت السعودية على  

 :يمكن تلخيصها كما يليو حة الحوكمة على الشركات قبل صدور لائ
م  القاضي ٢٣/1/1994الموافق في  ه و 12/8/1414بتاريخ  903القرار الوزاري رقم  .1

ليتناسب مع ظروف  2004والذي تم تعديله عام  بتشكيل لجان مراجعة في الشركات المساهمة
 عمل الشركات.

م  بشأن الرقابة 3/1/2003ه الموافق في 1/11/1423( وتاريخ 2217قرار وزاري رقم ) .2
على ضرورة تعزيز دور الرقابة الداخلية في الشركات  أكدالداخلية في الشركات المساهمة والذي 

المساهمة، وتوعية المساهمين بالدور الملقى عليهم لمراقبة أداء هذه الشركات وتحقيق أهدافها. 
سابات الختامية الصادرة عن والتأكيد على كفاية المعلومات التي تتضمنها القوائم المالية والح

                                                
ه مالك كنان 1  .15سابق، ص  ، مرجع2008 ،القاضي حسين و ند 
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الشركات وذلك لتمكين المستثمرين من تقييم أداء الشركات والوصول إلى أراء صائبة عن أداء 
 تلك الشركات، واتخاذ القرارات المناسبة لحماية استثماراتهم.

هيئة سوق المال بالمملكة العربية السعودية بموجب " نظام السوق المالية " الصادر  تأسيس .3
م. ويعتبر عام 31/7/2003هـ الموافق 2/6/1424( وتاريخ 30المرسوم الملكي رقم )م/ بموجب
 م العام الفعلي لبدء مهام الهيئة وذلك عندما تم تشكيل مجلس هيئة السوق المالية.2004

والموافق  20/8/1425تاريخ  2004-11-1صدور لائحة سلوكيات السوق بموجب قرار رقم  .4
ق المال، والذي تتضمن أحكام التداول على المعلومات عن مجلس هيئة سو 4/10/2004

الممارسات التي تنطوي على الغش والتلاعب، وأحكام منع الإشاعات  تصرفات أوالالداخلية ومنع 
 والترويج لبيانات غير صحيحة والمسؤوليات المترتبة على الأضرار التي تلحق بذلك.

-11 -3دراج بموجب قرار رقم صدور عن مجلس هيئة سوق المال قواعد التسجيل والإ .5
تتضمن شروط الإدراج في السوق 4/10/2004الموافق بتاريخ  20/8/2004بتاريخ  2004

وواجبات أعضاء مجلس الإدارة وتعويضات ومكافآت أعضاء مجلس الإفصاح المالي وقواعد 
 وحقوق حاملي الأسهم.  نالإدارة وكبار التنفيذيي

عربية السعودية مشروع لائحة حوكمة الشركات بتاريخ أصدرت هيئة سوق المال بالمملكة ال
هـ، الموافق 21/10/1427ثم صدر قرار مجلس هيئة السوق المالية بتاريخ  1/7/2006

بإنفاذ اللائحة بشكلها النهائي، وتم إصدار تعديلات على اللائحة بقرار مجلس  12/11/2006
لك بهدف مواكبة التطورات وذ .2009-1-5تاريخ   2009-1-1رقم  هيئة السوق المالية

 .الاقتصادية وتطوير الأسواق المالية وجذب الاستثمارات الأجنبية إليها
 
 السعودية: لائحة حوكمة الشركات قواعد 1-4-3

تبين هذه اللائحة القواعد والمعايير المنظمة لإدارة الشركات المساهمة المدرجة في السوق، من 
 حوكمة التي تكفل حماية حقوق المساهمين وحقوق أجل ضمان الالتزام بأفضل ممارسات ال

وتعد اللائحة استرشادية لجميع الشركات المدرجة في السوق المالية ما لم  .المصالح أصحاب
 .قرار مجلس الهيئة على إلزامية بعض ما ورد فيها من أحكام لائحة أخرى أو ينص نظام أو

مة التعاون الاقتصادي والتنمية نجد وبالمقارنة مع مبادئ حوكمة الشركات الصادرة عن منظ
 التوافق فيما يلي:
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 :وجود إطار فعال لحوكمة الشركات:  أولاا 
احتوت  اللائحة على ضرورة وضع نظام حوكمة للشركة والإشراف العام عليه ومراقبة مدى 

 مجلس الإدارة باعتبار نفسه ممثلا  لجميع وفعاليته وتعديله عند الحاجة، والتأكيد على عض
المساهمين وملتزما  بالقيام بما يحقق مصالح الشركة عموما  وليس ما يحقق مصالح المجموعة 

  التي قامت بالتصويت على تعيينه في مجلس الإدارة. والتي يمثلها أ
 حقوق المساهمين : ثانياا 

 ن يتضمن النظام الأساسي للشركة ولوائحها الداخلية الإجراءاتوقد ألزمت اللائحة الشركات أ
لحقوقهم النظامية والتي تتضمن الحقوق  نوالاحتياطات اللازمة لضمان ممارسة جميع المساهمي

  :العامة وبوجه خاص
 الحصول على الأرباح عند التوزيع والحصول على الموجودات عند التصفية. 
  في مداولاتها والتصويت على قراراتها، ويتم إتباع  واشتراك الأعضاءحضور الاجتماعات

لتصويت التراكمي لاختيار أعضاء مجلس الإدارة والتي تقوم على مبدأ منح كل أسلوب ا
 مساهم عدد الأصوات التي يملكها.

  ى قضائية على أعضاء مجلس الإدارة.مراقبة أعمال الإدارة ورفع دعو 
 الحصول على المعلومات اللازمة.  

 :الشفافيةو الإفصاح :ثالثاا 
ن تتضمن ه الإشرافية والتي يجب أوأنظمتالإفصاح ت وقد ألزمت اللائحة الشركات بوضع سياسا

مجلس إدارة الشركة  وضرورة إفصاح تقرير مجلس الإدارة عن أسماء الشركات التي يكون عض
 وعضوا  في مجالس إداراتها وضرورة تصنيف أعضاء مجلس الإدارة من حيث كونهم تنفيذيين أ

غلبية مجلس الإدارة من الأعضاء غير ألزمت على أن يكون أ و مستقلين، بل  وغير تنفيذيين أ
التنفيذيين، وكذلك ضرورة تفصيل المكافآت والتعويضات المدفوعة لأعضاء مجلس الإدارة 
ولخمسة من كبار التنفيذيين ممن تلقوا أعلى المكافآت والتعويضات من الشركة يضاف إليهم 

قيد احتياطي  وعن أي جزاء أ الإفصاحو الرئيس التنفيذي والمدير المالي إن لم يكونا من ضمنهم، 
عن نتائج المراجعة السنوية لفاعلية إجراءات الرقابة الداخلية الإفصاح يقع على الشركة، كما يلزم 

 .بالشركة
 تقرير فيالإفصاح  التزمت التي المالية السوق  في المُدرجة الشركات عددالتالي  الجدول ويبين

 م 2009 عامي في الشركات حوكمة لائحة متطلبات بحسب تلتزم لم والتي الإدارة مجلس
 :نتائجه وأهم م، 2008و

 
 



57 

 

 (3 الجدول رقم )
 بحسب تلتزم لم والتي الإدارة مجلس تقرير فيالإفصاح  التزمت التي المالية السوق  في المُدرجة الشركات

 2008 و 2009 عامي في الشركات حوكمة لائحة متطلبات

 العنصر
2009 2008 

 النسبة العدد النسبة العدد

 في تقرير مجلس الإدارة بحسبالإفصاح الشركات التي التزمت 
 %88 84 %95 112 متطلبات " لائحة حوكمة الشركات " عن العام السابق

 في تقرير مجلس الإدارةالإفصاح الشركات التي لم تلتزم 
 %12 11 %5 6 بحسب متطلبات "لائحة حوكمة الشركات " عن العام السابق  

 %100 95 %100 118 المجموع
     المصدر: تقرير السنوي لهيئة السوق المالية السعودية

 من الجدول نجد:
 السابق العام عن الإدارة مجلس تقرير فيالإفصاح  التزمت التي الشركات عدد ارتفع -

 ةبنسب شركة (112) إلى 2009 عام في الشركات حوكمة لائحة متطلبات بحسب
 .٪ 88 بنسبة م 2008 عام في ةشرك 84 بالتزام مقارنة ٪ 95 

 متطلبات بحسب السابق العام عن الإدارة مجلس تقرير فيالإفصاح ب شركات 6 تلتزم لم -
 .م 2008 عام في شركة 11) )ب مقارنة   م، 2009 عام في الشركات حوكمة لائحة

 :مجلس الإدارة: دور رابعاا 
الأهداف الرئيسية و ستراتيجيات الاحددت اللائحة الواجبات الأساسية لمجلس الإدارة تتضمن وضع 

الإشراف على النفقات و إقرار الميزانيات السنوية و تحديد الهيكل الرأسمالي الأمثل و  ،للشركة
 تنفيذ الأهداف.و مراقبة الأداء و الرأسمالية 

الإشراف عليها بحيث لا تتعارض المصالح، و كما حددت ضرورة وضع ضوابط الرقابة الداخلية 
 .المساهمينو الإدارة التنفيذية و المحتمل بين أعضاء مجلس الإدارة  معالجة التعارضو 

وصف اختصاصات لجان مجلس الإدارة الرئيسة مثل لجنة  الإدارةوكذلك يقع ضمن مهام مجلس 
المراجعة ولجنة الترشيحات والمكافآت مع ذكر أسماء هذه اللجان ورؤسائها وأعضائها وعدد 

مجلس يحددها النظام بحيث لا يقل عن ثلاثة العدد أعضاء  أنقد حددت اللائحة و  اجتماعاتها.
 لا يزيد عن أحد عشر.و 
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 :المصالح أصحابدور : خامساا 
 حفظو جل حمايتهم العلاقة من أ أصحابظم العلاقة مع حددت اللائحة السياسات العامة التي تن

ة شركات في الشركإدراجها ضمن نظام لائحة الو  السياساتعلى المجلس الالتزام بتلك و حقوقهم 
تسوية الشكاوي و المصالح في حال انتهاك حقوقهم  أصحاببحيث تغطي آليات تعويض 

في  العاملينو تحديد قواعد السلوك المهني للمديرين و بين الشركة و الخلافات التي تنشا بينهم و 
 صحابأن بيو تنظم العلاقة بينهم و الأخلاقية السليمة و الشركة بحيث تتوافق مع المعايير المهنية 

 .المصالح
 المصالح وفي الوقت المناسب. صحابوتضمن اللائحة ضرورة توفير المعلومات اللازمة لأ

يجابيات في اللائحة إلا  أنها احتوت على بعض السلبيات ففي مقالة ولكن على الرغم من الإ 
انب ن فيها بعض الجو في صحيفة الاقتصاد الالكترونية بي   (إحسان المعتاز)نشرت للدكتور 

حة على إنشاء لجنة للترشيحات والمكافآت يشكلها مجلس ئ، فقد نصت اللاالسلبية للائحة الحوكمة
العديد من المهام الأخرى المتعلقة تتولى الإدارة، وتتولى التوصية بترشيح أعضاء مجلس الإدارة و 

آت بتحديد جوانب الضعف والقوة في مجلس الإدارة، ووضع سياسات واضحة لتعويضات ومكاف
لجنة الترشيحات تتولى مراقبة وتحديد  فة لمكافآت كبار التنفيذيين. وأعضاء مجلس الإدارة بالإضا

ما قد يعوق أداءها  وهو، م من تعينها من قبل مجلس الإدارةمكافآت مجلس الإدارة على الرغ
 1.، وتعارضها مع مبدأ الاستقلالية وعدم تعارض المصالحبالشكل المطلوب

لجنة  أيضا   ناقشت (محمد آل عباس)في صحيفة الاقتصادية للدكتور  وفي مقالة نشرت
نه يقع على مجلس الإدارة تشكيل لجنة تسمى لجنة الترشيحات إت حيث آافالمكالترشيحات و 

يتهم والمكافآت. وعلى الجمعية العامة إصدار القواعد اللازمة لاختيار أعضاء اللجنة ومدة عضو 
 (محمد)الأعضاء من ثلاثة إلى خمسة أعضاء ورأى الدكتور  ويكون عدد .وأسلوب عمل اللجنة

مدة و مجلس الإدارة رغم أنها جعلت تحديد القواعد اللازمة للاختيار ل المهمةالهيئة  تركت  أن
ية من المعلوم أن معظم الشركات السعودو العضوية من صلاحيات الجمعية العامة وهنا المشكلة. 

تكتل رجال أعمال معروفين يعملون  خلال رجال أعمال أومسيطر عليها من  شركات عائلية أو
وري بشكل توافقي في كثير من الأحيان، كما أنه من النادر أن تنعقد جمعية عامة بنصابها الضر 

كتل العائلة بل إن هذه الجمعيات لا تنعقد غالبا من خلال الدعوة الثانية وبمن حضر وهم ت
 لى مجلس الإدارة لتمر القرارات التي يرغبون دون هم المسيطرون ع، و لومجموعة رجال الأعما

  .اعتراض

                                                

،" قراءة متأنية للائحة حوكمة الشركات في المملكة" صحيفة الاقتصاد الالكترونية، 2007 ،إحسان المعتاز 1
 .www.aleqt.com 5011العدد 

http://www.aleqt.comالمعتاز/
http://www.aleqt.comالمعتاز/
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إن بقاء معيار لجنة الترشيحات في اللائحة كما هو، يعطي لمجلس الإدارة القدرة في قيادة 
لا تقيد وضع  قواعد  لا تقيد حرية أعضائه و القدرة على والتحكم باللجنة وسيعطي  لمجلس الإدارة 

 1مكافآتهم. 
تشجيع العاملين لطلاع على لائحة الحوكمة عدم وجود إطار من خلال الإ كما وجدت الباحثة

ن من أي ولم تعمل اللائحة على حماية العاملي إبداء الرأي. مشاركتهم في اتخاذ القرارات أوعدم و 
 .انتهاك لحقوقهم في حال إدلاءهم بأي مخالفة قانونية

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                

ت لزومه" صحيفة : ما لا يلزم على مجالس الإدارا15،"لائحة الحوكمة والمادة 2010، آل عباس محمد 1
 .  www.aleqt.com 6003 الاقتصاد الالكترونية العدد
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 :الأولخلاصة الفصل 
يحكم العلاقة بين الملاك  لمحاربة الفساد في الشركات وهي لا تضع  نظاما   آلية تمثل الحوكمة

القانونية واللوائح  الأطرمن أجل تطبيق  المصالح فحسب ولكنها تعد حافزا   أصحابوالمدراء و 
على الانحرافات المنظمة. وتقدم معايير وآليات الشفافية والمساءلة والالتزام بالقوانين والكشف عن 

حوكمة الشركات الجيدة تساعد على جذب الاستثمارات سواء الأجنبية أم  إنكما  .دى الطويلالم
إعاقة  يؤدي إلىالمحلية، وتساعد في الحد من هروب رؤوس الأموال، ومكافحة الفساد الذي 

 النمو.
التمويل وإمكانية الحصول على مصادر أرخص  زيادة يساعد على تحسين حوكمة الشركات  إن 

تبنت العديد من وقد . ما يزيد من أهمية الحوكمة بشكل خاص بالنسبة للدول النامية ل وهوللتموي
 قواعد الحوكمة الجيدة التي  لإصداروأصدرت المعايير والتقارير  دول العالم مصطلح الحوكمة

 والمعاملات المالية،الشفافية في القوائم  تأتيالشركة في مقدمتها  لإدارةزت على عدة نقاط رك  ت
والالتزام بالمعايير المحاسبية والرقابة على  حقوق صغار المساهمينحماية  من ثمالمحاسبية، و 

باستخدامهم للمعلومات  الداخلية عن  الأرباحيستطيعون تضخيم  نوالذي  الإدارةأعضاء مجلس 
 الشركة لمصالحهم الشخصية.
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الثاني الفصل  
 في إدارتها ماهية صناديق الاستثمار و دور الحوكمة 

 
من حيث مدى وحدود ومكونات و شروط تطبيق  للفصل السابق يعتبر هذا الفصل امتدادا  

يدور  والتيالحوكمة في صناديق الاستثمار ولكن في إطار متطلبات الأسواق المالية ذات الكفاءة 
ل في في رحابها أعمال صناديق الاستثمار ذات النوعية التي يقصدها البحث حيث تلك التي تعم

الاستثمارات في الأوراق المالية، وكيف يمكن لتلك المعلومات أن تساعد في تطبيق الحوكمة في 
 صناديق الاستثمار.

 : التواليومن هذا المنطلق سوف يتطرق هذا الفصل إلى البحث في الأمور التالية على 

 .تهاأ: ماهية صناديق الاستثمار و نشالمبحث الأول

 وتطورها. صناديق الاستثمار في السعوديةربة نشأة عرض لتج: المبحث الثاني

 .في  إدارة صناديق الاستثمار حوكمة الشركات تطبيق: دور المبحث الثالث
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 الأول المبحث
 ماهية صناديق الاستثمار و نشأتها 

 لاستثمار في مختلفل وتوجيهها ،تجميعهاو ، أموال المدخرينالية على جذب الم الأسواقتعمل 
قدرة و  ،المستثمرة الأمواللية على مقدار الما الأسواق ويتوقف الاستثمار في ،المالية الأوراق

 إلى إضافة، البياناتلمعلومات و القدرة على الحصول على او ، المستثمر على تحمل المخاطر
 ت الكفء.االاستثمار  الخبرة في اختيارلكفاءة و وجود ا

 منوعة  تشكيلة ويوجه مدخراته نح إنما ،مالية من نوع واحدالمستثمر الناجح لا يقوم بشراء ورقة و 
من  افيا  ك المالية التي تصدرها عدد من الشركات المساهمة ليحقق له هذا التنويع قدرا   الأوراقمن 

 المالية. الأوراقالحماية من مخاطر تقلبات القيمة السوقية لتلك  
عن  العزوف إلى مما يؤدي ،لقدرات الماليةمثل هذه التنويع يصعب تحقيقه للمستثمرين محدودي ا

ء كميات كسرية )أقل من ينطوي على شرا أمريكافي بعض البلدان مثل  . فالتنويع الاستثمار
دفع سعر لشراء  إلىارتفاع تكاليف معاملات الشراء، إضافة  إلى يؤدي الذيو (  سهم 100

 100المالية الغير كسرية ) وراقالأالمالية بسعر يفوق السعر الذي يشتري به كمية من  الأوراق
 وألمحافظ المالية الخاصة ا لإدارةالمعرفة عدم توافر الخبرة و  أنكما  .1(مضاعفاتهاو سند  وأسهم 

لابتعاد  العديد من المستثمرين عن الدخول في المتاجرة  خرآ المالية يعد سببا   الأوراقبيع شراء و 
 ، المالية الأسواقفي 

التي عملت على تجميع الشركات المتخصصة  إنشاء إلىمتنوعة ال الأسباباستدعت هذه 
  .وعاء مالي عُرف باسم صندوق الاستثمار إلىتحويلها ات المستثمرين في مختلف فئاتهم و مدخر 

 كوذل والمؤسسات، للأفراد التابعة الصناديق  أصول صافي فيزيادة  الأخيرة السنوات وجد في و 
 في ا  دج ا  هام ا  دور  الأفراد ن و المستثمر  لعب حيث .ءسوا حد   لىع والناشئة المتقدمة البورصات في

 صناعة ازدهار ،لذلك لطبيعيا النتاج فكان .المتخصصين الاستثمار مدراء إلى مدخراتهم تحويل
 سطةالمتو  الطبقة لكون  ا  وأيض ، ا  عالمي الاستثمار وبدائل فرصال تعدد بفعل الاستثمار صناديق

 يادةز  في بارز   دور   فلها سواء حد   على والمتقدمة الناشئة الدول دياتاقتصا في الانتشار واسعة
 .الاستثمار صناديق عن الصادرة الاستثمار وثائق في الأموال توظيف

مليار  $7.5حوالي  الأمريكيةاديق الاستثمار في صن 2004عام  قيمة  الاستثماراتبلغت وقد 
 2.%600يق الاستثمار حوالي في صناد الأصولمعدل  كما ارتفع  ،دولار أمريكي

                                                
،"أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال: الاوراق المالية وصناديق الاستثمار"، 2003/هندي ابراهيم  منير 1

  .94 – 93المكتب العربي الحديث، الاسكندرية، ص 
2 Reily .Frank and Norton .Edgar 2006 ," Investments" , Thomson South- Western , Canada, pp117. 
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ا هية صناديق الاستثمار، أنواعهمااحثة بعرض في تناولنا لصناديق الاستثمار سوف تقوم البو 
 العوامل المؤثرة في كفاءة عملها.و 
 :نشأة صناديق الاستثمار 2-1-1
 صناديق ظهور بداية شهد الذي والزمان المكان تحديد على الباحثين بين اتفاق يوجد لا

  (Netherland)أن تطور صناديق الاستثمار بدأ في هولندا( زرباوي )ترى دراسة . ثمارالاست
 (أدريان فان كيتوويتش)سمسار هولندي يدعى و قام تاجر و  (ويليام)في عهد الملك  1822 عام

  (Ecndragt Maakt Magt)مي سُ ، صندوقه الاستثماري بجمع الاشتراكات من المستثمرين ليشكل 
وقد اعتمد على التنويع الذي يزيد جاذبية ، (Unity Creates Strength)الذي يعني و 

    1مال يمكن جمعه.  رأسالمستثمرين الصغار بأقل 
قد ، و عرفت الإدارة الجماعية للمدخرات هي أقدم دولةانجلترا  أنوجدت  (أشرف) راسةفي حين د

نظام في التزام شخص يتمثل الو  The trust) ) ،(الترست)اعتمدت في هذا المجال على نظام 
من ثم و  .Cetuis que Trust)) يتلقى أموال الغير بغرض إداراتها لحسابهم ،(الأمين)يسمى 

صناديق  الأمريكيينالتطوير بابتكار بدأ و   ،الأمريكية المتحدةالولايات  إلىعبرت فكرة الصناديق 
سهم إعادة شراء الألة و دار أسهم جديدة بطريقة متواصالتي تعمد على إصو  ،ةالاستثمار المفتوح

تم في و  ،حقيقية للصناديق بمفاهيمها الحاليةبداية  عد  ذلكو ، القديمة دون المرور بالبورصة
 Masashotes) سمي 1924ول صندوق استثمار في بوسطن عام أ إنشاء الولايات المتحدة 

Investment Trust)   لم  بأصول (دهارفار )جامعة  لأساتذةعمل هذا الصندوق كأداة استثمارية
الصناديق المفتوحة لتغطي عن  إنشاءتم  1929في عام و  ،ألف دولار أمريكي 392تتجاوز 

لعمليات  الجوؤهبسبب  1929الصناديق المغلقة التي لم تصمد خلال انهيار سوق المال عام 
 2.إداراتهاسوء لالمضاربة و 

 كأحد أشكال 1868لترا عام انجأول ظهور لصناديق الاستثمار كان في  أن (هاشم)تؤكد دراسة  
 الإدارة الجماعية للمدخرات من خلال شركات تقوم بالعمل على تجميع مدخرات صغار المدخرين

 أصبحو  ،توزيع العوائد مرة أخرى على المدخرينالبورصة و  فيتلك الأرصدة ثم القيام بالمضاربة ب
أخذت شكل شركات  حيث ،لإنجلترا عدة شركات تعمل على إدارة الأموال وإعادة استثمارها

إلا  ،Closed-Ends fund))صناديق الاستثمار المغلقة  والاستثمار ذات رأس المال الثابت أ
 .عندما عجز أحد الصناديق عن توزيع الأرباح1931حتى  1876أنها توقفت لفترة من 

                                                
 ،في اتخاذ القرارات الأستثمارية" ،" التقارير المالية عن صناديق الاستثمار واستخدامها2008، زوباري  ريم 1

 .3كلية الاقتصاد ، جامعة دمشق ، ، ص ، رسالة دكتوراه 
، "صناديق الاستثمار في البنوك الاسلامية بين النظرية والتطبيق"، دار السلام،  0042/دوابه محمد أشرف 2

 . 51 -50ص  القاهرة، مصر،
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احها بعد نج Unit-Trust))تحت اسم  1931أبريل  فيللظهور مرة أخرى  الصناديق عادت 
 1. الولايات المتحدة فياضح الو 
 ،1929ديق بشكلها الحالي بدأ في الولايات المتحدة عام نشوء الصنا أن (عنتر)ترى دراسة و 
بليون  25 إلىمليون دولار ثم ارتفعت  200لا تزيد عن  بأصولصندوقا  29كانت حوالي و 

 2 .بمشاركة من الشعب الأمريكي 1980دولار عام 
د الحرب العالمية الثانية بشكل كبير في أمريكا حيث بلغ عددها ازدهرت صناعة الصناديق بع

قد تطور هذا العدد على مدار و  دولارأربع مليار  أصولها( صندوقا صافي  352)  1947 عام
بحلول عام و  .دولارمليار  50( صندوق صافي أصولها  550)  1966الأعوام حتى بلغ عام 

ول يبلغ تتعامل في أص صندوقا   5666والي ح إلى في العالم وصل عدد الصناديق ،1955
 3 .تريليون دولار 2.7حجمها 

الدول  يفي باقانتشارها بشكل كبير  إلىالاستثمار أدت  المزايا العديدة التي قدمتها صناديق إن
بتجربتها في الصناديق  (فرنسا)قد تميزت و  .(اليابانو  ،، هولنداسويسرا، بلجيكا)في  ،الأوربية

 الأولىاحتلت المرتبة  أنهالا في صناعة الصناديق إ المتأخرلها ى الرغم من دخو ، فعلالاستثمار
الجماعية لمحافظ  دارةالإعلى مستوى العالم في  إنماو فحسب  الأوربيليس على المستوى 

 4 .في الجدول التالي يعرض تطور صناديق الاستثمار الفرنسية، و الاستثمار

                                                
 . 82 -83، مرجع سابق، ص 2007 ، هاشم غادة 1
 الإستثمار العاملة بصناديق المالية الأوراق آداء محفظة لمحددات مقترح ،" نموذج2003، أحمد عنتر محمد 2

 .59لمصرى "، رسالة  دكتوراه، كلية التجارة ، جامعة القاهرة، صا المال بسوق 
صناديق الأستثمار ودورها في تفعيل استخدام المدخرات، تجربة جمهورية  ،"2006، زنيني بن يوسف فريدة 3

 . 19مصر العربية وامكانية تطبيقها في سورية" رسالة ماجستير، كلية الاقتصاد ، جامعة دمشق ، سوريا، ص 
 .53 -52، مرجع سابق ص 2004/  ابه محمد أشرفدو  4
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 (4لجدول رقم )ا
 ار الفرنسيةتطور صناديق الاستثم

 ملاحظات نوع الصندوق  الإنشاءتاريخ  اسم الصندوق 
Sicav 1964 ذات النهاية المفتوحة  

FCP 
(Le Fonds Commun de 

placement ) 

 Sivicتتشابه مع صناديق  ذات النهاية المفتوحة 1967
 سيولة أقل بأنهاتختلف فقط و 

Sicav Monetair 1980  يزيد عن  وأتقدم عائدا مقاربا  الأجلقصيرة
 العائد المحقق في سوق النقد

 على مرجع دوابة ، أشرف اعتماداا  ةالباحث إعدادمن المصدر:  
 
الذي وحد القوانين المنظمة لصناديق  1989المعدل عام و  1201-88م ر قانون رقو صد عندو 

في  1989عام ، دخلت فرنسا الأوروبينسا لتتناسب مع المنشور في فر الاستثمار المفتوحة 
ظهور جيل جديد من صناديق  إلى أدىمما  أوربامنافسة خارجية لصناديق الاستثمار في 

كمية التي تستخدم نماذج رياضية أكثر من اعتمادها على التحليل الالاستثمار المدارة بأساليب 
كافة الدول الأخرى حتى أصبحت من أهم وسائل  إلىانتقلت صناعة صناديق الاستثمار  .1المالي

التعامل  فيالخبرة  الموارد الكبيرة  و  يفتقد إلى الذييلجأ إليها المستثمر الصغير  التير الاستثما
  .المالية والأوراق  مع البورصة

 الأسواقلكن شهدت و  ،ق الاستثمار في الدول المتقدمةاختلفت الدراسات السابقة على نشأة صنادي
في حين صدرت  .الأهليل البنك من قب 1979نشأة للصناديق في السعودية عام  أولالعربية 

صندوق  أول إنشاءفي الكويت تم ، و ا  عام 14مار السعودية بعد فترة قواعد تنظيم صناديق الاستث
المال رقم  رأسقانون سوق  أجازمصر في ثم تبعتها باقي الدول العربية. و ، 1985استثماري عام 

 أول إنشاءتم و  41.2 - 35صناديق الاستثمار في المادة  بإنشاء 1992الصادر عام  95
، ثم لبنان 1995تلاها المغرب . 1994المصري عام  الأهليصندوق في مصر من قبل البنك 

المالية المستثمرة في الصناديق العربية  الموارد إجمالييقدر و   م.1997عام  الأردنثم و 1966
على حوالي  مليون دولار أمريكي توزعت 830من  بأكثر 1995 – 1993في الفترة الممتدة من 

                                                
 ،المكتب الجامعي الحديث الإسلامية"،،" استثمار الاموال في الشريعة 2009إبراهيم حسني عبد السميع/ 1

 .388ص   ،مصر ،الاسكندرية
 . 1992 لسنة 95 رقم المال سوق  قانون  2
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 الأردنو  ن، عماتوزعت في كل من مصر، تونسو  الأسهمصناديق  أكثرهاصندوق كان  20
 1.المغرب العربيو البحرين و 
 2005لغاية و  2000من عام و لبعض الدول فيما يلي جدول يبين عدد الصناديق في العالم و 

 2للأصولموضحا فيها القيمة الصافية 
 (5 )الجدول رقم

 2005-2000في العالم ما بين عام  للأصولقيمة الصافية الو عدد الصناديق 
 القيم بالمليون دولار\القيمة الصافية للأصول  عدد الصناديق              

  2000 2002 2005 2000 2002 2005 

 9763919 6776289 7419549 13763 13884 12549 القارة الأمريكية

الولايات المتحدة 
 8904822 6390358 6964667 7974 8244 8172 الأمريكية

 302927 96729 148538 2685 2755 2097 البرازيل

 490518 248979 279511 1695 1956 1627 كندا

 47253 30759 18488 416 364 305 مكسيك

 6002249 3463000 3296015 30053 28972 25524 أوربة

 109002 66877 56549 881 808 760 النمسا

 115314 74983 70313 1391 1141 918 بلجيكا

 75199 40153 32485 471 485 394 دانمارك

 1362671 845147 721973 7758 7773 7144 فرنسا

 296787 209168 238029 1076 1092 987 ألمانيا

 546242 250116 137024 2127 1905 1344 إيرلندا

 450514 378259 424014 1035 1073 967 إيطاليا

 1635785 803869 747117 7222 6874 6084 لوكسمبرغ

 40122 15471 16228 419 419 380 النروج

 316864 179133 172438 2672 2466 2422 اسبانيا

 119059 57992 78085 464 512 509 السويد

 116669 82622 83059 510 512 386 سويسرا

 547103 288887 361008 1680 1787 1766 انجلترا

 1939251 1063857 1134302 12668 10794 13167 آسيا

 470044 303191 431996 2640 2718 2793 اليابان

 198994 149544 110613 7279 5873 8242 كوريا الجنوبية

 10332 7505 7802 563 577 629 نيوزيلندا

 57301 62153 32074 459 351 156 تايوان

 460517 164322 195924 1009 942 976 هونغ كونغ

 17771366 11234129 11866788 56863 54110 51574 العالم
 Russell Ra, An Introduction to Mutual Funds Worldwide, pp23 المصدر:

 
قيمة أصولها طور في صناعة صناديق الاستثمار وازدياد عددها و من خلال الجدول نلاحظ الت

 أصول إجماليجمالي قيمة إ 2000، حيث بلغ عام2005-2000بالمقارنة ما بين عامي 
                                                

 .389مرجع سابق  ص ، 2009/ابراهيم حسني عبد السميع 1
2 Russell Ray, 2007," An Introduction to Mutual Funds Worldwide" John wiley &Sons, West Sus-

sex,Eng,and ,p23-24. 
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مليون دولار  17771366قيمتهم  2005في عام  وأصبحمليون دولار،  11866788الصناديق 
 %.49.75بنسبة زيادة  أي

 2005 قيمة  أصولها عام  تصدرت الولايات المتحدة صناعة صناديق الاستثمار حيث بلغت
اديق في الصن أصولقيمة  إجمالي% من 50.11بنسبة  أيمليون دولار  8904822 بقيمة
 .العالم

قريب من عدد صناديق في  وهو  صندوقا   7758بلغ عدد صناديقها   2005في عام فرنسا  نجد
% 7.67قيمة أصول صناديق فرنسا شكلت  أن إلا ا  صندوق 7974التي بلغت و الولايات المتحدة 

 اليإجمفكان  سيويةالآالدول  أما. 2005الصناديق في العالم في عام  أصولقيمة  إجماليمن 
 .%1.09مليون دولار ويشكل فقط 1939251صناديقها أصولقيمة 

 
 :الاستثمار صناديق   تعريف 2-1-2

فيها  معرفةالالخبرة و  إلىحتاج ي السوق الماليالمالية المتداولة في  الأوراقالاستثمار في إن 
ديهم توافر لن لا تلكن م  الية لبناء محفظة خاصة متنوعة، و المالية الع الإمكانياتيحتاج إلى و 

 ستثمارول الان صناديق الاستثمار تقدم لهم الفرصة الجيدة لدخإف ،المادية الإمكانات وأالخبرات 
فة مثل المالية المختل الأوراقيضم الصندوق الاستثماري تشكيلة واسعة من و  .المالية الأسواقفي 

 ء من ذوي تُدار من قبل مدرا المالية  التي الأوراقغيرها من ينة، و ذونات الخز أ، السندات، الأسهم
دخرات توافر لديهم مالذين ت ، وتستهدف المستثمرينلمعرفة في السوق المالياءة  و الكفاو الخبرة 

ن الوقت الذين يملكو  وكذلك، محافظهم المالية لإدارةت الكافي الوق وأالخبرة  إلىلكنهم يفتقرون و 
 اللازمة للاستثمار. الأموال إلىيفتقرون  هملكنو 

و ، فقد يكون صندوق الاستثمار عبارة عن شركة مساهمة أت التعاريف لصناديق الاستثماراختلف
رق سنستعرض في التعاريف التالية الفو و شركة تأمين أبنك  بإنشائه معبارة عن تجمع مالي يقو 

 تعريف الصندوق كتجمع مالي.ين الصناديق الاستثمارية كشركة و ب
استثمارية تعمل على تجميع مدخرات صغار المستثمرين  ))شركات مساهمة بأنها (هلالي)عرفها 

كذلك لمسجلة بأسواق الأوراق المالية و استثمارها في مختلف أنواع الأوراق المالية او  الأولىلدرجة با
  .((1إلى بعض الاستثمارات الأخرى  ةبالإضافشهادات الودائع التي تصدرها البنوك 

 لتالي فهي تتمتع بشخصية معنوية وذمةباهمة و ن الصناديق هي شركات مساأب ن التعريفبي  
نظام ل التي تؤسس وفقا  و هذا النوع من الصناديق شركات استثمارية مساهمة  يُنشئ .ة مستقلةمالي

  :يندرج ضمن هذا النوعو الشركات العادية 

                                                
 .5ص ، مرجع سابق، 2005،هلالي حسين مصطفى  1
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 .المال المحدد رأسار المغلقة ذات صناديق الاستثم .1
 .المال الثابت رأسيق استثمار ذات صناد .2
 1.تتخذ شكل شركة مساهمةو ديق استثمار الشركات المصرية التي تنشئها الشركات صنا .3

استثمارها في الأوراق و الي لتجميع مدخرات الأفراد وعاء م))  بأنهاعرفتها فقد  (قاسم)دراسة  أما
الحديثة في  الأساليب، فهي أحد المالية الأوراقمحافظ  إدارة المالية من خلال جهة ذات خبرة في 

درجة تقبلهم للمخاطر بما يعود و احتياجاتهم الخدمية و لرغبات المستثمرين رة الأموال وفقا  إدا
على يعود بالفائدة و  ،الشركات التي تؤسسها وبالفائدة على البنك الذي يؤسس صناديق الاستثمار أ

 .(( 2.على الاقتصاد القومي ككلو المدخرين 
مين،  أشركة كشركة ت وأالبنك ه وعاء مالي ينشئستثمار عبارة عن صناديق الا أنبي ن التعريف 

عن  محاسبيا  و  إداريا  الصناديق الاستثمارية من خلال وحدة  قانونية مستقلة  إدارةنه يتم إبالتالي فو 
كان له ذمة مالية  إنو لا يتمتع الصندوق الاستثماري بشخصية معنوية و الجهة التي تنشئها 

 3 :يندرج ضمن هذا النوعو مستقلة، 
 .ديق ذات النهاية المفتوحةصنا .1
 .(F.C.P )صناديق الاستثمار الفرنسية .2
  .مينأشركات التو صناديق استثمار البنوك  .3

))وسيلة  :فقد عرفت الصندوق بناء على المميزات التي يقدمها الصندوق فهي (محمد)دراسة  أما
توزيع و م العائد لتجميع الاستثمارات الصغيرة بغرض توظيفها في أدوات استثمارية مختلفة لتعظي

هي بذلك تفترض تحقيق عناصر و المخاطر مع تحقيق السيولة لحاملي الوثائق وفق الطلب، 
  .((4سيولةو أمان و مثلث الاستثمار من ربحية 

                                                
بحوث المؤتمر  ،،" صناديق الاستثمار الاسلامية  دراسة فقهية تأصيلية موسعة "2005،أبو غدة عبد الستار 1

معالم و أفاق المستقبل،غرفة تجارة و صناعة دبي،المجلد  الإسلامية، بع عشر لمؤسسات المالية العلمي الرا
 .582الثالث، ص 

،"صناديق الأستثمار للبنوك و المستثمرين "، دار المصرية اللبنانية ، القاهرة ، الطبعة 1995 /قاسم منى 2
 .45الأولى ص 

 .585 – 584مرجع سابق ص ، 2005،أبو غدة عبد الستار 3
،" تقييم تجربة صناديق الاستثمار في مصر "بحث مقدم الى ندوة صناديق الاستثمار في 1977 ،محمد ماهر 4

، 163جامعة الازهر،الجزء الاول، ص  مركز صالح عبدالله صالح للاقتصاد الاسلامي، مصر الواقع والمستقبل،
164. 
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 التي تقدمها صناديق الاستثمار من حيث توفير العائد المناسبمميزات ال أهمن التعريف بي  
صغار المستثمرين  توفرو ، هاستثماراتللمستثمر بتنويع  الأمان توفيرو تحقيق السيولة اللازمة و 
  .المالية الأسواقفي   الاستثمار وتوجيه مدخراتهم نحل

  :نستنتج من التعاريف السابقة
يكون له شخصية و يؤسس كشركة مساهمة  أنصندوق الاستثمار عبارة عن وعاء مالي يمكن 

،  شخصية معنويةيتمتع بلا و امين شركة ت وأبنك  يتم تأسيسه من خلال أن ويمكن ،معنوية
دير يضعها م تيجيةالإستر  وفقا   إدارتهاتتم و من عدد من المستثمرين  الأموالتجميع  إلىيهدف و 

 ،بتنويع الاستثمارات الأمانتوزع على حملة وثائق الصندوق وتحقيق  أرباحالصندوق لتحقيق 
 الصندوق. أصولمر في تصدر وثائق للمستثمرين تمثل كل وثيقة حصة المستث السيولةو 
 
  :صناديق الاستثمار أنواع 2-1-3

الذي ينطوي على مخاطرة  فالأصلبالخصائص العامة لاستثماراتهم  غالبا   المستثمرون يهتم 
المالية  الأوراقوعة من مما استثمر ضمن مج إذامخاطرة  أقل، يكون استثمر منفردا   إذامرتفعه 
 .تعوض تلك المخاطر الأخرى 
ما نجد مستثمر يقدم على استثمار  نادرا  و  أولوياتهملاختلاف  المستثمرين تبعا   تيجياتاستراتختلف 

تجنب يعمل على و تحقيق عوائد مرتفعة  إلىنهاية يسعى الفي  وثروته في أصل واحد، فه
 :إلى المستثمرين على ذلك ينقسمو المخاطر المرافقة لتلك العوائد 

  ذات العائد الجيد  الأصوليختار و الأولوية  نالأمايعطي عنصر المستثمر المتحفظ الذي
 .الأقلالمخاطر و 
  الأولويةالمضارب الذي يعطي عنصر الربحية  المستثمر. 
  المخاطر بشكل متوازن و الذي يوجه اهتمامه لعنصري الربحية  المستثمر المتوازن. 

اديق الاستثمار ع صن، تختلف أنوا الاستثمارية استراتجياتهمو المستثمرين  أنواعلاختلاف  تبعا  و 
، فهناك صناديق تختص بالاستثمار في قطاع معين مثل بحيث تلبي جميع رغبات المستثمر

ذات  الأسهمكالمالية  الأوراقصناديق تستثمر أموالها في و غيرها، و المعادن الثمينة  والعقارات أ
 مخاطرة. الأقلالخزينة  أذونات وأ، السنداتو المخاطر، 

رئيسية   أصناف إلى قسمتهاو مختلفة  أنواعصناديق الاستثمار لعدة  صنفت العديد من الدراسات
 :فرعية للصناديق كما يلي أنواعنف تندرج تحت كل صو 
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 :لمكونات المحفظة التي تقتنيها فقاا و صناديق الاستثمار  2-1-3-1
مجموعات  سبعة  إلىتقسم و المالية المكونة منها  للأوراق تصنف صناديق الاستثمار  وفقا  

 : ئيسيةر 
 :الأسهمصناديق  -1

مر ثيشتري المست ث(، حيequity funds صناديق الملكية )   أيضا  تسمى و  الأسهمصناديق 
ق صنادي تقوم  ذلك الصندوق. أسهمة استثماره في بقيم يصبح مالكا  و  الأسهموثائق من صناديق 

  :نبطريقتي قة عائدا  يحقق حامل الوثيو  المختلفة.  الشركات أسهمفي  أموالهاتوظيف ب  الأسهم
 المستثمرة في الصندوق  للأسهمية بارتفاع القيمة السوق. 
 ي.لعوائد على المستثمرين بشكل دور تقوم الشركة بتوزيع ا أن 

 للأسهمقيمة السوقية الن حامل الوثيقة يتحمل خسائر انخفاض إفي حال فشل الشركة فو  
تختلف فيما بينها  عادية لكنها  همأستشكيلة الصندوق هي  نأ على الرغم من، و 1المستثمرة

صناديق تركز استثماراتها فهنالك  الأسهمالسمات المرتبطة بتلك ص و بحسب اختلاف الخصائ
ذلك و  ،الدولية وأالمحلية  الأسهمبخليط من  أسهمها تقد تنوعو  ،المحليةالشركات  أسهمعلى 

ي ركز على أسهم الشركات فبعض الصناديق تو المخاطرة، و العائد  أساسعلى  لتحقيق عائد أكبر
في قطاعات معينة  أموالهاهناك صناديق تستثمر و سوق دولة معينة،  وأ منطقة جغرافية معينة

يطلق عليها اسم صناديق الاستثمار و غيرها و المعادن الثمينة  وأمثل قطاع العقارات 
 .سيرد ذكرها لاحقا   والتي2المتخصصة.

 :صناديق السندات -2
التي تصدرها  وأ الأعمالسندات التي تصدرها منشآت الالتي تتكون من  يقصد بها الصناديقو 

تحمل  فيراغبين فالمختلفة من المستثمرين،  أنواعمع  السنداتصناديق   الحكومة. تتناسب
 مرتفع التي تولد عائد و   ،منخفضةيستثمرون في صناديق السندات ذات جودة  أعلى مخاطر 

 ا  تحقق عائدو  ،أقلمخاطر و تثمر في سندات ذات جودة مرتفعة صناديق التي تسالمقارنة ب نسبيا  
تباينة من حيث الجودة كذلك توجد الصناديق المختلطة التي تشمل على سندات م. منخفضا  

  3، بما يتناسب مع فئات مختلفة من المستثمرين.العائد المتولدوالمخاطر و 
 :الصناديق المتوازنة - 3

                                                
1 ICI Investment company institute,2007, A guide to understanding mutual funds, Washington, pp6 .  

 .64ص  ،مرجع سابق ،2004/دوابه محمد أشرف  2
،"صناديق الاستثمار في خدمة كبار وصغار المستثمرين"، منشأة المعارف، 1994/منيرهندي ابراهيم  3

 .35الاسكندرية، ص 
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ت سندات منشآو  ،ممتازةو  التي تتكون  أصولها من أسهم عادية يقصد بالصناديق المتوازنة تلك 
فعندما  ،لأهداف الصندوق  تبعا   الأوراقيختلف الوزن النسبي لكل نوع من الحكومية، و  وأ الأعمال

العادية، أما عندما  الأسهمنه ترتفع نسبة الاستثمار في إئد مرتفع فيهدف الصندوق لتحقيق عا
 الأوراقالمستثمرة في  الأموالاطر الاستثمار عندها ترتفع نسبة تخفيض مخ إلىيهدف الصندوق 

  1.المالية ذات العائد الثابت
 :صناديق سوق النقد - 4
 وقت لا يتجاوز الأجلمن أوراق مالية قصيرة  أصولهايقصد بها الصناديق التي تتشكل و 

 إعادة صرفية، اتفاقيات، أذونات الخزانة، الكمبيالات المالإيداعاستحقاقها عن سنة مثل شهادات 
ولها في سوق النقد من خلال ايتم تدو الشراء، شهادات المديونية التي تصدرها الحكومة، 

 البنوك التجارية.و المؤسسات المالية المتخصصة مثل بيوت السمسرة 
ذلك عندما وصل العائد و  1973مرة في الولايات المتحدة عام  لأول صناديق النقد ظهرت 

 2.إليهلم يسبق لها الوصول  مستوى مرتفعا   الأوراقستثمار في تلك المتولد عن الا
 ذات جودة الأجلالمالية قصيرة  أوراقها إنحيث  الأمانو تتميز صناديق سوق النقد بالسيولة 
قد نجحت في جذب و  ،ذات مراكز ائتمانية قوية حكوميةو مرتفعة  تصدر عن مؤسسات مالية 

  .دائععلى الو  لسعر الفائدة المقرر الأقصىالحد يفوق  عائدا  تعطي  لأنهاالمستثمرين المحافظين 
حاملها  التخلص المالية المستثمرة في الصندوق يمكن ل الأوراق لأنجع رواج صناديق النقد شُ و 

أعطت صناديق  من هناو  3.مطلقا  دون خسائر  وأمن الخسائر  أدنىبحد و في أي وقت منها 
 الانسحاب منها في أي وقت دون تعرضه للغرامة.الاستثمار سوق النقد الحق للمستثمر 

 
 :الصناديق المتخصصة - 5

 4 :تضمو القصير  الأجلية مرتفعة في رأسمال أرباحتهدف هذه الصناديق لتحقيق 
 .صناديق الاستثمار بالعملات

 .صناديق الاستثمار في المعادن الثمينة
 .صناديق الاستثمار في القيم المنقولة

 .ي العقاراتصناديق الاستثمار ف
                                                

 .36مرجع سابق ص  1
ر في أسواق رأس المال )الأوراق المالية و صناديق الاستثمار("، ،"أدوات الاستثما2003/هندي ابراهيم منير 2

 .124ص  المكتب العربي الحديث، الاسكندرية، مصر،
 .52،"الاوراق المالية و اسواق المال"، منشاة المعارف، اسكندرية، مصر، ص1993/هندي ابراهيم  منير 3
 .86ص  ،مصر القاهرة، ،الحديثة للنشر ،" الاسواق المالية " دار قباء 2007/أمين حسن عبد العزيز 4
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 .صناديق الاستثمار في السلع
 .صناديق الاستثمار في الصناعات
 .صناديق الاستثمار في القطاعات

 :صناديق المؤشرات -6
المالية التي يتكون منها  الأوراقمن  أصولهاتتكون  وتعد من الصناديق ذات النهاية المفتوحة، 

تقوم فكرة الاستثمار على  …,S & P500, Dow-Jones, Nasdakحد المؤشرات العالمية أ
تشتري إدارة الصندوق الأسهم  سهم يعكس كافة المعلومات المتاحة.سعر الو  ،السوق كفء أن

يتبع مدير الصندوق و ، د المؤشرات العامة مع مرور الزمنيحاكي عائد أح التي تحقق عائدا  
ن الشراء إتالي فبالو   الأجل الحيازة طويلةو أي شراء  الصندوق  إدارةالسلبية في  الإدارة تيجيةاإستر 
أداء صناديق المؤشرات بمدى  مي قي  . الطويل الأجلعائدات مرتفعة في  إلىمؤشر معين يؤدي في 

لكن وجود تدفقات نقدية الداخلة و  .ليس تخطيهو  به المؤشر المرتبطةقدرتها على محاكاة 
روقات بين عوائد محفظة نشوء ف إلى ذلك الاندماج للشركات يؤديو  الإفلاسحالات و الخارجة و 

 أفضل تعد   )Tracking error( 1خطأ التعقب تلك الفروقاتسمى عوائد  المؤشر، تو الصندوق 
 ئدتحقيق عا ما يعني وهو  للصفر صناديق المؤشرات التي يكون فيها أخطاء التعقب مساويا  

محقق لنسبة ال الأداءن ألكن يمكن القول بو الذي يصعب تحقيقه،  الأمرشر ؤ يساوي عائد الم
 2.نسبيا   قل من المؤشر مقبولأ 0.25

تتميز هذه الصناديق بسهولة متابعة أداء محفظة الصندوق عن طريق متابعة حركة المؤشر الذي 
 ،مضمون على المدى الطويل أدائهان أيؤخذ على هذه الصناديق بلكن و . الأسهميعكس حركة 

الاندماج بين و ة مثل الهبوط الاقتصادي، بالعوامل الخارجي يتأثرعلى المدى القصير فقد  أما
    3.محلها أخرى ات كشر  أسهمحد الشركات من المؤشر لتحل أخروج  وأ ،الشركات

 :صندوق الصناديق - 7

                                                
خطأ التعقب: وهو المدى الذي لا ترتبط فيه تقلبات عائد محفظة الصندوق مع تقلبات عائد المؤشر و يقاس وفق  1

 TE = √p      المعادلة 
                TE  خطأ التعقب :. 

                حفظة السوق و عائد المؤشر: الانحراف المعياري للفرق بين محفظة عائد م. 
P                 عدد فترات العائد في السنة :.  

2 Ferri Richard. A , 2007 ,"All About Index funds: The easy way to start" , 2ed Edn McGraw-Hill , 

New York, U.S.A pp16. 

اجعة الاداء و الاستثمار في البورصة ،" التحليل المالي لاغراض تقييم و مر 2005/لطفي السيد أحمد أمين 3
 .460الدار الجامعية الاسكندرية، مصر، ص
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كبر قدر ممكن أتحقيق  إلىتهدف و  أخرى هي صناديق تحتوي محافظها على وثائق صناديق و 
 .من التنويع

   
  :المقررة دافللأه صناديق الاستثمار وفقاا  2-1-3-2

اديق نرئيسية للص أهداف خمسةهناك و جذب فئة معينة من المستثمرين. بيتحدد هدف الصندوق 
 :هي
  :صناديق الدخل - 1

 الأوراقفي  أموالهامين دخل ثابت لمستثمريها عن طريق توظيف أت إلىتهدف هذه الصناديق 
وزع تالتي  وأ ،السندات الحكوميةو  ،الخزينة أذوناتو  ،مثل السندات ،المالية ذات الدخل الثابت

 .مستقرةو بيرة أسهم شركات كعوائد مرتفعة مثل 
  1 بما يلي: صناديق الدخلتتميز 
  شركات التي ال أسهمو غير حكومية و تتكون أصول صناديق الدخل من سندات حكومية

  .بالتالي ينطوي الاستثمار على مخاطر منخفضةو  إيراداتهامن  الأكبرالجزء توزع 
  المال ضد التضخم. رأسمع الاحتفاظ بقيمة  ثابتا   صناديق الدخل عائدا  تحقق 

 2:لنوعين من المخاطرصناديق الدخل رغم ذلك تتعرض و 
  الاستثمار في سندات الشركات الكبيرة الناتجة عنالمخاطر المالية.  
   انخفضت  فإذا .الأجلفي سندات طويلة  ستثمارهااالناتجة عن  مخاطر سعر الفائدة

  .العكس صحيحو الفائدة ارتفعت قيمة السند  ارأسع
 :صناديق النمو - 2

  :نوعين إلىتنقسم هذه الصناديق 
  :المجازفة وصناديق النم -أ 

 شركات حديثة نسبيا   أسهمفي  ، من خلال الاستثمار تحقيق النمو  إلى الصناديق تهدف هذه
 ،من المتوسط في المستقبل أعلىدل بمع والشركات التي يتوقع لها النم وأ  ،توقع لها التوسعي
المالية  القوائم تظهر و  . جديدة أسواقمكثفة لاختراق  أبحاثو التي تتبع سياسات متقدمة و 

لعمليات   أرباحهامن  الأكبراحتجاز الجزء ب حيث تقوم  ،في حجم المبيعات كبيرا   نموا  للشركات 

                                                
الخيارات"،الدار  –وثائق استثمار  –سندات  –،"الاستثمار في الاوراق المالية أسهم 2000/حنفي عبد الغفار 1

 .429الجامعية، الاسكندرية، مصر،  ص 
 .429مرجع سابق، ص  2
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خطرة بغرض تحقيق  تاستراتيجياتبع ت لأنهاتتصف هذه الصناديق بالمخاطر العالية   1.التوسع
 أتلجو ، وشركات تتميز بالنم أسهمالمال، عدا عن استثمارها في  رأس تنميةأكبر قدر ممكن من 

الاقتراض من البنوك بغرض استثمار في شركات  إلى الأحيانهذه الصناديق في بعض  إدارة
 أكثر أرباحبهدف تحقيق و وم كذلك تقو باستخدام الرافعة المالية،  إضافية أرباحتحقيق و  والنم

 2.الأسهمبالمضاربة في خيارات 
  :غير مجازفة وصناديق النم -ب

تبتعد عن و  والنم بإمكانياتتتبع هذه الصناديق سياسة توظيف أموالها في شركات لا زالت تتمتع 
المجازفة  تبتعد هذه الصناديق عن  ونمبعكس صناديق و  ،الاستثمار في  أسهم شركات نامية

تقوم و  ،لكنها تستخدم الخيارات بغرض حماية استثماراتهاو المال  رأستراض بغرض زيادة الاق
  3الاستثمار. لإعادةمنه يوجه  الأكبرالجزء  إنو  ،على حملة الوثائق رباحهالأ ضئيلبتوزيع 
حمل تالمستثمرين الراغبين في تحقيق عائد مستقبلي مرتفع مقابل  بنوعيها  وصناديق النمتناسب 

 .عالية من المخاطردرجة 
 :النموو صناديق الدخل  - 3

في  وتحقيق نم إلى إضافةتحقيق عائد دوري و  أصولهاالمحافظة على  إلىتهدف هذه الصناديق 
لدخل االمالية  ذات  الأوراقمن  أصولهاقل قدر ممكن من المخاطر، لذا تتكون أقيمة الوثائق مع 

 .الأكبرون في تشكيلة المحفظة ذات النسبة التي تك ،العادية الأسهمو الثابت مثل السندات 
 نوعين: إلىتنقسم و 
تقلل و ي السندات فلهدف الدخل فتزيد من استثماراتها  الأولوية: تعطي النموو صناديق الدخل  -أ 

 .الأسهممن الاستثمار في 
 تقللو  الأسهمي ففتزيد من استثماراتها  ولهدف النم الأولوية: تعطي الدخلو  وصناديق النم -ب 

  .السنداتمن استثماراتها في 
في الوقت و  تتناسب هذه الصناديق مع المستثمرين الذين يرغبون في تحقيق دخل ثابت جزئيا  

  .في استثماراتهم ومن النم در  تحقيق قلنفسه 
  :المزدوجة الأهدافصناديق  - 4

                                                
 .53ص ، مرجع سابق،1995 /قاسم منى 1
،" صناديق الاستثمار المشتركة، سلسلة طرق الاستثمار المالي الحديث، الطبعة 2000/حمامي عبد الكريم 2

 .25الاولى، فُصلت للدراسات والترجمة و النشر، حلب، سوريا، ص 
 .29 – 28مرجع سابق ص  3
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 1 :تصدر هذه الصناديق نوعين من الوثائق لتلبي حاجة فئتين من المستثمرين
في  المستثمر الذي يرغب أماسهم الدخل، أغب بعائد دوري يمكنه الاستثمار بير الذي مستثمر فال

من  ليةرأسما أرباحالتي يتولد عنها  والنم أسهمفي استثماراته فيمكنه الاستثمار في  تحقيق نمو  
  خلال ارتفاع القيمة السوقية لمكونات المحفظة.

 بعد دء يستر لنهاية المغلقة التي لها تاريخ انقضاات االصناديق ذ إلىهذه الصناديق  تنتمي عادة
عة، موز غير  إيرادات إليه مضافا   الأصليقيمة الاستثمار  ،الدخل أسهمن في و المستثمر  ،تصفيته

  .على ما تبقى من قيمة المحفظة المكونة للصندوق  والنم أسهمالمستثمرين في في حين يحصل 
 :ةالضريب الإدارةصناديق  - 5

حققة الم الأرباحاستثمار  بإعادةاديق التي لا تجري توزيعات على المستثمرين، بل تقوم هي الصن
 حصول حاملو  الأسهمالضريبة تستحق عند بيع  أنبما و بما يعادل قيمتها،  إضافية أسهمبشراء 

الوثيقة على التوزيعات فليس هناك محل لدفع حامل الوثيقة للضريبة طالما لم يحصل على 
 ية.توزيعات نقد

تناسب هذه الصناديق المستثمرين الذين يخضعون لشريحة ضريبية عالية في ظل نظام ضريبي 
المستثمرين  وأ، لرأسمالياكبر من مثيله على الربح أعدل الضريبة على الربح الايرادي يكون فيه م

 2.دفع الضريبة لسنوات لاحقة بتأجيلغبون ر الذين ي
 

                                                
ك و شركات التامين ،"الاسواق و المؤؤسات المالية ) البنو 1997 /حنفي عبد الغفار و قرياص رسمية 1

 .373والبورصات و صناديق الاستثمار( "، مركز الاسكندرية للكتاب، الاسكندرية، مصر، ص 
،"صناديق الاستثمار بين الاقتصاد الاسلامي والاقتصاد الوضفي"، الطبعة 2006 /مبروك عبد المقصود  نزيه 2

 .100الاولى،  دار الفكر الجامعي، الاسكندرية، مصر ، ص 
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  :الإسلاميةصناديق ال - 6
ع مالمجالات التي تتفق و  الأوجهاستثمارها في و تجميع أموال المدخرين   إلىق تهدف هي صنادي

 إنيمكن القول و  ،عن الربا لى الربح الحلال، بعيدا  للحصول ع الإسلاميةأحكام الشريعة 
لفئة من المستثمرين الذين يحرصون على الحصول على الدخل  أنشئت الإسلاميةالصناديق 

 مؤسسات ربوية مثل أسهملذلك لا تستثمر هذه الصناديق في و  لإسلاميةاالمباح وفق الضوابط 
 بيع الخمور مثلا.و  إنتاجسهم شركات تعمل في أالمصارف و 

صناديق الاستثمار التقليدية بأن نشاطها لا يقتصر فقط على عن  الإسلاميةتختلف الصناديق و 
إدارتها كما في و المالية  وراقالأتكوين محافظ  وأ، الأخرى شركات و دور الوسيط  بين المدخرين 

الصناديق التقليدية، إنما يشتمل على الدخول في عمليات استثمارية مباشرة في مختلف القطاعات 
 أخرى أنشطة  وأ ،في مشروعات استثمارية عقارية وأ ،مجال التجاري السواء في  ،الاقتصادية

 1.الاستصناعو  ،السلمو  ،ةكالمرابح
  2:على عدة مبادئ الإسلاميةق يقوم الاستثمار في الصنادي

 الإسلاميةنشاطها موافق للضوابط و  يكون عمل الشركة مباحا   نأ. 
  غير الشرعي  الناتج عن الاستثمار في شركات يعد نشاطها مباحا  يجب تقدير الدخل، 

لى الموزعة ع يراداتالإاستبعاده من و غير الجائزة كالاقتراض،  الأنشطةلكنها تمارس بعض و 
 .ائقحملة الوث

 من الديون  أصولهاشركة تكون  أسهمفلا يشتري  ،يتقيد مدير الصندوق بشروط صحة البيع، 
  .لغيرم جواز بيع الدين لذلك لعدو  ،النقود وأ
 ماو شراء الخيارات المالية  وأ ،القصيرالأسهم بيع مثل ، عدم ممارسة عمليات غير جائزة 

 ذلك. إلى
 3:إلى الإسلاميةتنقسم الصناديق 

  مع ا  متوافق وأ ا  تستثمر في أسهم شركات يكون نشاطها مباحو : الإسلامية الأسهمصناديق 
 .الإسلاميةالشريعة 

                                                
،" صناديق الاستثمار، دراسة و تحليل من منظور الاقتصاد الاسلامي" 2005 ،الله عبد السلام صفوتعوض  1

بحوث المؤتمر العلمي العاشر، مؤسسات المالية الاسلامية، معالم الواقع و آفاق المستقبل، غرفة تجارة و 
 .827صناعة دبي،  المجلد الثالث، ص 

 .108سابق،  ص مرجع  ،2006/مبروك عبد المقصود نزيه 2
،" صناديق الاستثمار دراسة و تحليل "، بحوث المؤتمر العلمي الخامس عشر، 2007، عوجان هويمل وليد 3

 – 36مؤتمر الاسواق المالية و البورصات، آفاق و تحديات، غرفة تجارة و صناعة دبي،  المجلد الخامس، ص
39 . 
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  بالأجلصناديق السلع: يكون نشاطها في شراء السلع بالنقد ثم بيعها . 
 تستثمر و  ،عن طريق المرابحة بالأجلتمويل  إلى: تهدف هذه الصناديق صناديق المرابحة

 طرف ثالث. إلىء سلعة ثم بيعها أموال الصندوق في شرا
  الإيجاراتتعد و  ،تأجيرهاصول التي يمكن الأفي شراء  أموالها: تستخدم التأجيرصناديق 

 توزع على حملة الوثائق بالنسب.و لة هي مصدر دخل الصندوق المحص  
 
  :المال رأسكل لهي اا وفق صناديق الاستثمار 2-1-3-3
 :صناديق ذات النهاية المفتوحة - 1
 أصولهايتغير حجم و  رأسمالها، حيث يتغير هيكل متغيرالمال ال رأسصناديق ذات  أيضا  ى متسو 

 1.وثائقالالبيع لحاملي و عمليات الشراء لفعل النقصان كرد  وألمالية بالزيادة ا الأوراقمن 
لال من خو أيتم بيعها عن طريق الوكالات  إنما،وثائق هذه الصناديق في السوق المالي لا تتداول

تكوين من مجلس أمناء المساهمين ب وأتدار هذه الصناديق بواسطة الشركاء و  ،صندوق نفسهال
 Board of trustee).) أنفسهم

تتكون منها محفظة  يالمالية الت الأوراقيتحدد سعر الوثيقة بحساب متوسط سعر مختلف 
تسمى و للصندوق  القيمة التي تمثل حالة التصفية تساوي و  يتم تقييم الصندوق يوميا  و الصندوق، 

 Liquidated value(.2(قيمة التسييل 
 الصندوق في أي وقت إلىو الخروج من و توفر هذه الصناديق ميزة للمستثمرين هي حرية الدخول 

 أموالالاحتفاظ بجزء من على مدير الصندوق لاضطراره  ء  هذه الميزة تمثل عب نأ إلايشاء 
ما  إذاالمالية الجيدة  الأوراقبيع بعض  إلىقد يضطر و الصندوق لمواجهة طلبات الاسترداد، 

   3 .ارتفعت طلبات الاسترداد عن الحد الطبيعي
 :صناديق استثمار ذات النهاية المغلقة - 2

من الوثائق يتم توزيعها على المستثمرين كل حسب حصته أي  محددا   تصدر هذه الصناديق عددا  
على عكس الصناديق ذات النهاية المفتوحة لا  الموارد المالية المستثمرة في الصندوق ثابتة، نإ

يبقى و ا المستثمر التخلص منه أرادما  إذاشراء وثائقها  لإعادةاستعداد  أي تبدي هذه الصناديق
في السوق الغير المنظمة التي  وأبيعها في السوق المنظمة )البورصة(  والطريق المتاح له ه

                                                
 .216ة الاولى، دار أسامة، عمان، الاردن، ص ، "أسواق الاوراق المالية " الطبع2008 /حسين عصام 1
 . 88ص  ،، مرجع سابق2007، هاشم غادة 2
،" دليل المستثمر الى بورصة الاوراق المالية "، الدار الجامعية، الاسكندرية، 2005 /حماد عبد العال طارق  3

 .32مصر، ص 
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من خلال التجار  (''Over- the-Counter ''OTC)يطلق عليها المعاملات عبر المنضدة 
  1بيوت السمسرة.و 

بحيث يختلف سعر الوثيقة عن القيمة  ،الطلبو هذا ما يجعل الوثائق عرضة لعوامل العرض 
نقصانا بعكس الوثائق في صناديق الاستثمار المفتوحة التي يتم تسعيرها  وأزيادة  إماالصافية 

عمر و هذه الصناديق هي ثبات قيمة أصولها أهم ما يميز  .((NAVبحسب القيمة الصافية 
مي زة نسبية  بالتالي تعطيهو طلبات الاسترداد، توفير سيولة نقدية لمواجهة  إلىعدم الحاجة و وثائقها 

يضع في حسبانه طلبات  نأالمتاحة في  الصندوق دون  الأموالستثمار كافة الصندوق با رلمدي
 2.الاسترداد مفاجئة

 3.المغلقةو قارنة صناديق الاستثمار المفتوحة يمكن من خلال الجدول مو 
 (6الجدول رقم )

 الصناديق المغلقةو مقارنة بين الصناديق المفتوحة 
 الصناديق المغلقة الصناديق المفتوحة 

 محدد غير محددة عدد الوثائق
عند صافي قيمة  الأصولتقيم 

 الأصول
علاوة من صافي  وأيقيم بخصم  ،لا نعم

 الأصولقيمة 
تحتاج و يتم عرض الوثائق في السوق  مرتفعة بسبب القدرة على استرداد لةالسيو 

 لتسييلها قلالأعمل على  أيام 3 إلى
 يعاد استثمارها وفقا لشروط الصندوق  استثمارها إعادةيمكن  الرأسمالية الإرباحو وزيعات تال

 محدود فوري  كالاشترا
 المالية الأوراقسوق  مباشر من الصندوق  طريقة البيع

 منخفضة عالية المرونة
 يتم تحميل عمولة للمستثمر غير محملة وأمحملة  العمولة
 pp273  Constas Michael and Shim Jae,Investment Sourcebook ,المصدر:

 

                                                
 .103، مرجع سابق ص 2003/هندي ابراهيم  منير 1
 .33، مرجع سابق،  ص 2005/حماد عبد العال طارق  2

3 Constas Michael and Shim Jae, 2001,"Investment Sourcebook : The complete Guide to Finding and 

Understantnding Invesrment Information" , GPCo , Chicago , USA , pp273. 
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 1 :لتحمل تكلفة البيع وفقاا صناديق الاستثمار  2-1-3-4
 :لةصناديق الاستثمار المحمّ  - 1

لى بيوت السمسرة مقابل رسوم يتم تحميلها عق وثائقها من خلال تسويهي الصناديق التي تقوم ب
  :هيو يز نوعين من الرسوم المحملة ييمكن تمو %، 8.5 – 3تتراوح عادة من و المستثمر 

دم لمستثمريها تقو ، أقل وأ% 5.57تكون و التي تدفع لمرة واحدة و  :لة المقدمةالرسوم المحمّ  -أ
 استثمار عوائده. بإعادةتعهد المستثمر الصغير  وأستثمار بقيمة معينة الاحسم مقابل 

% 6 – 5 مابين تتراوحو هي رسوم تدفع عند تسييل الوثائق و  :لة المؤخرةالرسوم المحمّ  -ب
 تنخفض في باقي السنوات.و  الأولىللسنة 

 :لةغير المحمّ صناديق الاستثمار  - 2
ل بالتالي لا تحم  و  ،تلفةالمخ الإعلانهي الصناديق التي تقوم بتسويق وثائقها في وسائل 

قد تواجه هذه الصناديق بعض الصعوبات في جذب المستثمرين و رسوم شراء، مستثمريها أي 
  .ةلالكافية تستوجبها للتحول للصناديق المحم   الإعلانيةبسبب عدم قدرتها بالقيام بالحملات 

 
 :من حيث الضمانثمار صناديق الاست 2-1-3-5
 :نةصناديق الاستثمار المضمو  -1

 رأسن سلامة الالتزام بضماذلك بسبب تحمل مدير الصندوق و  أعلىتتمتع هذه الصناديق بعمولة 
ما تجاوزت  إذا ،سلامته مع نسبة محددة من العائد وأ ،نسبة منه وأ ،رمال الصندوق المستثم

نسبة العائد المحقق قيمة معينة يطلق عليها مصطلح) نقطة القطع ( خلال الدورة الواحدة 
 2.الصندوق  أصولندوق، متحملا بذلك وحده مخاطر انخفاض قيمة للص

 :غير مضمونةصناديق الاستثمار  - 2
يتحمل المستثمر نوعين من بالتالي و هي الصناديق التي تكون فيها مستوى المخاطر مطلق 

 3 .جزء منه وأمال الصندوق  رأسخسارة و  خسارة العائد الخسائر، 
 

                                                
1 Madura Jeff ,2008," financial Institutions and markets "Thomson South, Western, USA, pp620- 621. 

،" الخدمات الاستثمارية في المصارف و أحكامها في الفقه الاسلامي )الصناديق 2005/الشبيلي يوسف 2
 .103والودائع الاستثمارية ("، الجزء الاول، دار ابن الجوزي، الرياض، المملكة العربية السعودية، ص 

 .103ص  ،مرجع سابق 3
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  1:لسياسة الاستثمار فقاا و صناديق الاستثمار  2-1-3-6
  :المتحفظة والصناديق الدفاعية أ - 1

 ينعكس ذلكو  ،السيولةو  ،الأمانتركز على تحقيق و  ،تتبع سياسة تتسم بالتحفظ اتجاه المخاطر
 ،لالأجسندات طويلة و  ،الممتازة الأسهممن  ا  بى مكونات المحفظة التي تتكون غالعل بالتأكيد

ذين ين العادة ما يستثمر فيها المستثمر  ،لفترة زمنية ثابتا   ن عائدا  تي تضمال ،العادية الأسهمو 
 .يحتاجون لدخل دوري ثابت

 :الهجومية الصناديق - 2
 إلىحيث تسعى من خلال استثماراتها  ،للصناديق الدفاعية صناديق الهجومية نقيضا  التعتبر 

 ،اديةالع الأسهمن محافظها من تتكو و المالية،  الأوراقتحقيق عوائد مرتفعة نتيجة تغيرات أسعار 
اع ارتفو في فترة الانتعاش من ثم بيعها و حيث يتم شرائها في فترة الركود حين تنخفض أسعارها 

 حالة في الخسائر لتعويض الفرصالذين لديهم و تناسب هذه الصناديق محبي المخاطر و . الأسعار
  .حدوثها

 :المتوازنة الصناديق - 3
 في ةوالهجومي المتحفظة السياستين كلا تطبيقفيها  يتم ،الاستثمار قصنادي من الشائع النوع هي
 الأرباح تحقيق مع ي، الدور  والعائد ،والاستقرار ،الأمان تحقيق إلى تسعى فهي واحد، آن

 الأجلقصيرة و تتكون من سندات طويلة  التي المحفظة مكونات على ذلك وينعكس الرأسمالية،
 ممتازة. و أسهم عادية و 
 
 2:الصندوق  أصوللحجم  صناديق الاستثمار تبعاا  2-1-3-7

 .عن عشرة مليون  أصولها: يقل حجم صناديق صغيرة جدا  
 .مليون ( 100 – 10حجم أصولها بين )  يتراوحصناديق صغيرة : 

 .مليون ( 500 – 100حجم أصولها بين )  يتراوحصناديق متوسطة : 
 .مليون ( 1000 – 500حجم أصولها بين )  يتراوحصناديق كبيرة: 

 
 :لجغرافيا  للأساس وفقاا صناديق الاستثمار  2-1-3-8

  .مالية محلية أوراقفي  أموالها: هي صناديق تستثمر يةصناديق استثمار محل
                                                

النقدية"، الطبعة الاولى،عالم الكتب الحديث، إربد،  الأردن،  ص سواق المالية و ،" الأ2006 /خلف فليح حسن 1
158. 

 .95ص  ،، مرجع سابق2007، هاشم غادة 2



81 

 

سندات شركات مقامة في و  أسهم ونح استثماراتهاهي صناديق توجه صناديق استثمار دولية: 
القيود و المالية للشركة  الأوضاعد من مراعاة عند الاستثمار في هذه الصناديق لابو ، أخرى دول 

القوانين الناظمة و هذه الشركات  لأعمالالفنية التي تتضمنها التشريعات المنظمة و القانونية 
 1.الأجانبللمستثمرين 

الناشئة التي  الأسواقالاستثمار في  إلىتهدف هذه الصناديق  : صناديق استثمار عبر القارات
فرص جيدة للاستثمار  الأسواقيث توفر  صناديق الاستثمار في  هذه السريع ح وتتميز بالنم

 2 .على المدى المتوسط في محافظ استثمارية متوازنة
ا ذلك بسبب اختلاف المعايير التي اعتمدت عليهو اختلفت الدراسات في تحديد أنواع الصناديق 

صنيف ديق الاستثمار وفق تلكن في الواقع العملي لا تتحدد صناو  الأنواعفي تحديد تلك  الأبحاث
 إلىمثلا صندوق استثماري يهدف ، من نوع في آن واحد أكثر إلىندوق واحد حيث ينتمي الص

شركات  أسهميضم و عدد غير محدد من المستثمرين  بإشراكيقوم و  هاستثماراتفي  وتحقيق النم
 .لا يتم تحميل مصاريف بيع على مستثمريهو ناشئة 

 
  :يق الاستثمارأهمية صنادو مزايا   2-1-4

 الأفرادو المؤسسات و يقوم نشاط سوق رأس المال على التعامل ما بين الشركات المساهمة 
المالية. وهناك ثلاثة عوامل رئيسية يعتمدها المستثمر  الأوراق إصدارو المستثمرين في تداول 

  3 :للقيام بعملية الاستثمار هي
 .نية محددةالمستثمر خلال فترة زم يحققه نأالعائد المتوقع  .1
  .المخاطر التي ينطوي عليها استثماره .2
  .الذي يأخذه المستثمر بعين الاعتبار الأخيرالسيولة التي تعتبر العنصر الرئيسي  .3

 رباحالأو  ،تقدم صناديق الاستثمار لمستثمريها العديد من المزايا مثل العائد من توزيعات الصندوق 
التي يعاد استثمارها من دون و  ،نها الصندوق ي يتضمالفوائد المستحقة للسندات التو  ،الرأسمالية

إما   ،السيولة التي يحققها المستثمر أخيرا  و  ،التنويع الذي يعمل على تخفيض المخاطرو ، رسوم
 4بيعها. وأباسترداد الوثائق من قبل الصندوق 

 يحقق المستثمر من خلال صناديق الاستثمار أهدافه الاستثمارية المخطط لها، فكل صندوق 
 أصحاب، يدير الصندوق مجموعة من الأهدافيتكون من مجموعة من المستثمرين متماثلي 

                                                

 .104ص  ،، مرجع سابق2005،هلالي مصطفى حسين 1
 .87ص  ، رللنشر، القاهرة، مص قباء الحديثةدار  –المالية  ، " الأسواق7200/عبد العزيز أمين  حسن 2
 .434 – 432ص  ،،  مرجع سابق2005 /لطفي السيد أحمد  أمين 3

4 Constas Michael and Shim Jae K,2001 OP.Cit, pp267. 



82 

 

بيع الأوراق المالية متماشية مع و الذين يستثمرون أموال المستثمرين في شراء و  ،الكفاءةو  الخبرة
 .همأهداف

شركات و البنوك و سعت شركات الاستثمار  ،الاستثماريةبسبب هذه المميزات في الصناديق و 
 وتوجيهها نحو صناديق الاستثمار التي تعمل على جذب مدخرات المستثمرين  لإنشاءلتامين ا

 صناديقشركات المؤسسة للو الاستثمار في السوق المالي بما يعود بالفائدة على المستثمر، البنوك 
  .قتصاد القوميللا
 
  :تثمارية للفرد المستثمرمزايا الصناديق الاس 2-1-4-1

كالمستثمر الذي ليس لديه  ،ستثمارية وسيلة تلبي رغبات الكثير من المستثمرينتمثل الصناديق الا
الذي لا تمكنه أمواله القليلة من تحقيق و المستثمر الصغير  والخبرة الكافية في السوق المالية، أ
ليس له الوقت الكافي  الذيالمتخصص و المستثمر الكبير  والتنويع في القطاعات المختلفة، أ

يمكن تمييز العديد من . لمعلوماتاالبحث عن مصادر و السوق حداث أدراسة و ستثماراته لمتابعة ا
 1 هي:و المزايا التي تقدمهم الصناديق الاستثمارية للمستثمرين المختلفين 

يدة جخبرة وي فراد ذتولى إدارة الصندوق مجموعة من الأالاستفادة من الإدارة المحترفة حيث ي .1
 ، ربحا  لية باختيار الأوراق المالية التي تحقق إلى جانب ربح التداولكفاءة عاو في توقيت السوق 

يلة بناء تشكو ، أما المستثمر الفرد فيقع على عاتقه متابعة محفظته لتحديد المخاطر رأسماليا  
 مناسبة.

ه من ، ففي صناديق الاستثمار المفتوحة يحق للمستثمر تحويل استثماراتالمرونة في الاستثمار .2
آخر مقابل رسوم ضئيلة. تخدم هذه الميزة المستثمرين الذين يغيرون أهدافهم  إلىصندوق 

 الاستثمارية من وقت لآخر.

                                                
  :انظر 1
 .13 – 9ص  ،، مرجع سابق2007،وليدهويمل عوجان  .1
 .49ص  ،، مرجع سابق 1995/قاسم منى .2
بحوث ية  مفهومها خصائصها و أحكامها" ،" صناديق الاستثمار  الاسلام2008،الصلاحين عبد المجيد .3

ة المؤتمر العلمي الخامس عشر، مؤتمر الاسواق المالية و البورصات، آفاق و تحديات، غرفة تجارة و صناع
 .8ص ،دبي، المجلد الرابع 

ة ،" آليات تنشيط سوق فلسطين للاوراق المالية في ضوء منتجات الهندسة المالي2006، خالد محمد نصار .4
بة المحاس ،الجامعة الاسلامية، كلية التجارة، تطبيقية على المستثمرين في قطاع غزة ("، رسالة ماجستير) دراسة 

  . 154والتمويل، غزة، ص 
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تشمل مختلف قطاعات  ،المكونة لمحافظ صناديق الاستثمار الأصولالتنويع في تشكيلة  .3
 خسارة معينة من الاستثمار في ورقة مالية ما، فإنه يتم تنتج إذاالنشاط الاقتصادي بحيث 

لى ع. هذا التنويع يصعب الأخرى المالية  الأوراقالمحققة من الاستثمار في  بالأرباحطيتها تغ
 .المالية المختلفة الأوراقيتطلب شراء كميات كبيرة من  لأنهالفرد المستثمر تحقيقه 

توزيعها من و تخفيض المخاطر  إلىن الصندوق الاستثماري يهدف لأ ،للمستثمر الأمانتحقيق  .4
 تعدد منافذ الاستثمار.و  المالية ولهأصخلال تنوع 

قييمها يتم تو عن أدائها الإفصاح و تتميز وثائق الاستثمار في الصناديق بقدر كبير من الشفافية  .5
مناسب اتخاذ القرار الو  ،الأداءو  ،الذي يسمح للمستثمر التعرف على العائد الأمر، أسبوعيبشكل 

 .زيادة الاستثمار وأ ،التسييل وأ ،بالاستثمار
 لمتابعة أي أخطاء ،خضع صناديق الاستثمار لرقابة مستمرة من قبل جهاز هيئة سوق المالت .6
 مخالفات قد تحدث. وأ

يات بعمل الاستفادة من الخدمات الخاصة التي تقدمها الصناديق للمستثمرين سواء كان متعلقا   .7
خدمة  ومستثمرين، أشراء الوثائق التي بيعت لل لإعادةالصناديق  إدارةالاسترداد التي تقوم بها 

 .رباحالأإعادة استثمار 
مة اللاز  الأموالتحقيق أرباح إضافية للمستثمرين بالاقتراض: يستطيع مدير الصندوق اقتراض  .8

ن سعر أبذلك من الرافعة المالية، حيث  المالية لشراء أصول مالية أخرى مستفيدا   الأوراقبضمان 
 .الأسهملعائد على الاستثمار في من ا الأحيانفي أغلب  أقلالفائدة على القرض 

 المقدرة الأسهمالعائد على  وأالذي يحصل عليه من قيمة الوثيقة و زيادة الربحية للمستثمر الفرد  .9
 سميةلاا الأسهمالتي تتمثل بالفرق بين قيمة  الرأسمالية الإرباح إلى بالإضافةقيمته في الوثيقة 

لى قيمة عالتي تتمثل بالعائد و يحصل عليها المودع هذا يختلف عن العوائد البنكية التي و السوقية و 
 بفعل التضخم.  تتآكلالتي و الوديعة فقط، 

 
 :تثمارية للبنوكمزايا الصناديق الاس 2-1-4-2

ر العديد من المزايا للبنوك من خلال استثمارها لثرواتهم و تنمية خدماتهم تقدم صناديق الاستثما
 1:للبنوك ايا الصناديقهم مز ومن أ  ن،مريالتي يقدمونها للمستث

                                                
  :انظر 1
 .15، مرجع سابق ص 2007،هويمل عوجان وليد .1
 .78مرجع سابق ص  ، 2007/أمين عبد العزيز حسن .2
 .56، مرجع سابق ص 2004/دوابه محمد أشرف .3
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 ر ربحا  ببيع جزء من أصولها لصناديق الاستثمار مما يوف ،المالية للبنوك الأوراقتدوير محافظ  .1
 القيمةالمالية التي معظمها لم يتحرك منذ تم الاكتتاب به ب الأوراقللبنك الناتج عن فرق قيمة 

 الاسمية.
ما تحصل عليه البنوك من أتعاب عن طريق  ،تعظيم العمليات المصرفية خارج الميزانية .2
 .عمولات ناتجة عن أداء مهامها في إدارة الصندوق و 
  توظيف الفائض من السيولة لدى البنوك في صناديق الاستثمار. .3
 مكملا  لخدمات البنوك.و  تعتبر صناديق الاستثمار نشاطا جديدا   .4
 
 :مار للاقتصاد القوميمزايا صناديق الاستث 2-1-4-3

ستثمار إحدى قنوات تحويل مدخرات الأفراد من الأموال المعطلة في الاقتصاد تمثل صناديق الا
إلى الأموال النشطة، وتساهم في رفع مستوى الاستثمارات المتاحة، ومن أهم مزاياها للاقتصاد 

 1:القومي
ة من ذوي موارد مالية متنوعو المالية بجذبها للمستثمرين المختلفين  الأسواقتنشيط حركة  .1

ن خلال تظهر الحاجة للصناديق الاستثمار في البلدان النامية مو المالية،  الأوراقفي  للاستثمار
 اعد علىالذي يس الأمرما تقدمه من أدوات مالية مختلفة تناسب ظروف المستثمرين المحتملين 

 تلك الدول. أسواقتنشيط حركة التداول في 
فتح الصناديق الاستثمارية منعها من التسرب للخارج حيث تو  ،حماية المدخرات الوطنية .2

هم خاصة المدخرين الذين لا يناسبو متنوعة أمام المدخرين لاستثمار مدخراتهم و مجالات عديدة 
ن مالمصرفية تقدم لهم الصناديق الاستثمارية فرص مختلفة حتى لا تتسرب مدخراتهم  الإيداعات

  .دورة النشاط الاقتصادي القومي
ه عد هذالمالية بتوفيرها السيولة اللازمة للشركات، مما يسا تمثل قوة شرائية في سوق الأوراق .3

 البنوك للاقتراض. إلىمن اللجوء  الشركات على الاتجاه لسوق المال لتمويل نشاطها بدلا  
راسة دن قرارات المدراء تتم بناء على لأ تساهم صناديق الاستثمار في رفع كفاءة السوق نظرا   .4

المالية بشكل صحيح بعيدة عن  الأوراقعرفة أثرها على مصادر المعلومات لمو لحالة السوق 
من دور صانعي السوق في المحافظة على توازن  الشائعات مما يجعل دور الصناديق قريبا  

 .الأسعار
                                                

 :انظر 1
 803، مرجع سابق ص 2005،عوض الله عبد السلام صفوت. 
 57، مرجع سابق ص 2004/دوابه أشرف محمد. 
 63-62، ص، مرجع سابق2003، أحمد عنتر محمد. 
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 ية،المال للأوراق التداول سوق  في اليومي التعامل حجم من مرتفعة نسبة على الصناديق سيطرة .5
 % 77 لندن، %ببورصة73و 1995 عام نيويورك بورصة في % 80 النسبة هذه حيث بلغت

 .المكسيك بورصة في % 85 طوكيو، بورصة في
 
 :الاستثمارية صناديقأداء الو عمل و العوامل المؤثرة في كفاءة  2-1-5
 :التكاليف2-1-5-1

بعض الصناديق  أتلجو ، شروطهو تتحمل صناديق الاستثمار تكاليف تختلف حسب نوع الصندوق 
ارتفاع تكلفة الاستثمار  إلىالذي يؤدي  الأمرالخبرة  أصحابو لمتخصصين الاستعانة با إلى

 على أداء الصندوق من حيث العائد. الذي يؤثر سلبا  و مقارنة بالعائد المحقق، 
العائد و طردية بين الكفاءة و  الأخرى عكسية بافتراض ثبات العوامل  الأداءو فالعلاقة بين التكاليف 

 1بافتراض ثبات التكاليف.
  أقلتكون نسبة تكاليفها  الأفضل الأداءالصناديق ذات  أن ,Dellva) (Olsonوجدت دراسة  قدو 

 2 .المعدل بالمخاطرة الأداءتكاليف التحميل المقدمة تخفض من  نأكما 
 التنويع:  2-1-5-2

( بةوهي)قد توصلت دراسة و المالي لصناديق الاستثمار  الأداءعلى  يجابيا  إو  جوهريا   ثرا  أللتنويع إن 
الذي يزيد من معامل التحديد بين عوائد الصندوق  ولمحافظ الصناديق ه الأفضلالتنويع  أنعلى 

 3.%60عوائد السوق عن و 
في مدى تحقيق الهدف  ،فشل سياسة التنويع وأللحكم على نجاح  الأساسييتمثل المعيار و 

مع ضمان  ،سبحدها المنا إلىفي تخفيض مخاطر الصندوق  الرئيسي لهذه السياسة ممثلا  
ثة عوامل ة التنويع لمدير الصندوق على ثلاتعتمد سياسو تحقيق العائد المرجح المتوقع منها، 

معامل الارتباط بين و في الصندوق،  الأصولعدد و هي تنويع المخاطر الاستثمارية،  ،رئيسية
 4 .الصندوق  أصول

                                                
 .159مرجع سابق  ص  ،2006/حسن فليح خلف  1

2 Dellva, W. and G. Olson, 1998, "The Relationship Between Mutual Fund Fees and Expenses and 
Their Effects on Performance," Financial Review, pp33, 85-103. 

،" أثر التنويع على الاداء المالي لصناديق الاستثمار المصرية ) دراسة 2005 ،رائد وهيبة عبد الرحمن 3
   .القاهرة تطبيقية ("، رسالة ماجستير، كلية التجارة، جامعة عين شمس،

سواق المالية و النقدية في عالم متغير" الطبعة الاولى، دار الفكر، ، "الأ2010 /عبد القادر متولي السيد 4
 .211 – 212ص  ،عمان، الأردن
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  1:ليةالتا للأسبابيجب عدم المغالاة في عملية التنويع  الأحوالفي كل و 
يتطلب ذلك دراسة عدد كبير من  إذالاستثمارات  أنواعالمحفظة نتيجة تعدد  إدارةصعوبة  .1

 .المالية للأوراقالمصدرة  الإصدارالمراكز المالية لجهات 
مما  المالية الأوراق أنواعارتفاع تكاليف الشراء نتيجة الشراء بكميات صغيرة من كل نوع من  .2

 .المدفوعة للسماسرة تلاالعمو ارتفاع متوسط  إلىيؤدي 
 ة تكون فرصة وجودعندما يكون التنويع فيه مغالا إذاتخاذ قرارات استثمارية غير سليمة  .3

  .كبرأقرارات خاطئة 
 :حجم الصندوق  2-1-5-3
القدرة على الاختيار الجيد و المرونة، و عطي للمدير السيولة الزائدة، يزيادة حجم الصندوق  إن

. المالية الأوراقشراء و لات بيع متخفيض تكاليف المعا إلى بالإضافة لتوقيت السوق  تبعا   للأسهم
دت وعُ  بالأداءالمحافظ الاستثمارية  وأطرحت العديد من الدراسات علاقة حجم الصندوق 

ثر حجم أقد اختبرت  الدراسة و الدراسات التي اهتمت بذلك  أوائلمن  ( ,(Rolf, Banzةدراس
بينهما، فقد ارتفع العائد في  سلبيةوجود علاقة  إلىلت توصو  أداءهامحافظ الاستثمار على 

 2.المحافظ ذات الحجم الصغير عن نظيره للمحافظ ذات الحجم الكبير
ائد فقد اختبرت الدراسة العو هناك علاقة عكسية بين الحجم  نأ( Reinganumووجدت دراسة ) 

ووجدت تفوق العائد في  ،شهرا   24الصغيرة  خلال فترة و غير العادي للمحافظ الكبيرة  العائد
 3 .المحافظ الصغيرة على المحافظ الصغيرة

 ا  مقاس  الحجم بين سلبية معنوية علاقة وجود إلىتوصلت  (Fama & French)دراسة  أما
 بين موجبة معنوية علاقةوجود  إلى، كما توصلت المالية لأوراق محافظأداء و   ،السوقية بالقيمة
 .المالية الأوراق محافظ أداء وبين السوقية القيمة إلى الدفترية لقيمةا بنسبة ا  مقاس المادي الحجم

 تفسير خلاله من يمكن والذي المحافظ، أداء على ا  تأثير  الأكثر المحدد وه الحجم نأاعتبرت و 
 .4المحافظ عوائد تغيرات من الأكبر الجزء

الذي يعود  الأداءض انخفا إلىالحجم الكبير للصندوق يؤدي  نأالدراسات نجد تلك من خلال و 
الصندوق مع  إدارةبحيث يصعب  ،زيادة تكاليف مع ازدياد حجم الصندوق عن حد معين إلى

                                                
 .234-233ص  ،مرجع سابق 1

2 Rolf. W. Banz.,1981, “The Relationship Between Return and Market Value of Common stocks”, 

Journal of Financial Economics, Vol.9, No.1 pp.3-17. 
3 Marc R. Reinganum,1981 “Abnormal Returns in small firm Perfolios, “Financial Analysts Journal,  

pp 52-55. 
4 Eugane F. Fama & Kenneth R. French,1992 “The Cross-section of Expected Stock Returns”,Journal 

of Finance, Vol. XLVII, No. 2, pp427-455. 
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عائد  أعلىيحقق لمناسب اللصندوق اتختار حجم  نأ الكفء الإدارةلذلك على و  ،الحجم الكبير
 تكلفة. أقلو 
 :لتعاملامدى تكرر عمليات   2-1-5-4
 الأوراقلتي قد يقوم بها مدير الصندوق بهدف التغير في سعر الشراء او تكرار عملية البيع  إن

لذلك يجب على المدير و . إضافية، يرتب على الصندوق تكاليف الرأسمالية الأرباحتحقيق و المالية 
ترفع تكاليف  نأالتي من الممكن و ضروري الغير الشراء و ع يالجيد عدم تكرار عمليات الب

 1.المصاريف التي يتم تحميلها بصورة مكررةو لات العمليات الاستثمارية نتيجة العمو 
 :عوامل اقتصادية 2-1-5-5

، وسعر تغير سعر الفائدةتضخم، و الك صناديق الاستثمارفي أداء  العوامل الاقتصادية تؤثر
، سعر الصرفو معدل الفائدة، و تضخم، ثر كل من عامل الأ (يحيى)بينت دراسة قد الصرف، و 

 ، على أداء صناديق الاستثمارالاقتراض الحكوميو  ،الإجماليلي الناتج المحو ، الأسهممؤشر و 
سعر و وجود علاقة سالبة ذات دلالة معنوية بين كلا من التضخم  إلىقد خلصت نتائج الدراسة و 

الحكومي  قتراضالاذات دلالة غير معنوية بين و  ،وأداء صناديق الاستثمار الصرف الاسمي
بعين الاعتبار علاقة  يأخذون  ،صناديق الاستثمار دارةإالقائمين على  إنو  ،أداء الصناديقو 

بسبب قلة و التضخم بالعائد عند حساب القيمة الحقيقية للاستثمار بعكس المستثمر الفرد الذي 
 2الصندوق. أداءعلى  أثرها إلىللعوامل الاقتصادية لا يولي اهتمامه  إدراكهعدم و الخبرة 

 
 
 
 

                                                
 .162، مرجع سابق، ص 2006 /خلف فليح حسن 1
،"تحليل أثر المتغيرات الاقتصادية في أداء صناديق الاستثمار في سوق 2005،عبد الغني يحيى أبو الفتوح 2

 .771 -711الأوراق المالية الناشئة في مصر"دورية الإدارة العامة،المجلد الخامس والأربعون العدد الرابع ص 
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 الثانيالمبحث 
 ي المملكة العربية السعوديةصناديق الاستثمار ف 

 للأموالتحقيق المزيد من الحماية و عملت المملكة العربية السعودية على تنشيط أسواقها المالية 
 إلىفي سبيل ذلك نشطت صناعة صناديق الاستثمار مما أدى و الخارج،  إلىالوطنية من التسرب 

يستثمر فيها  صندوقا   114 إلى 1998صل عام يازداد نشاطها لو كبير في عدد الصناديق  ونم
 .1ألف مستثمر 70أكثر من  إلىووصل عدد المستثمرين  ريالبليون  24أكثر من 

 
 :نشأة صناديق الاستثمار في السعودية 2-2-1

ن هذا النوع من المؤسسات المالية تتوفر فيها ذلك لأالبنوك  أسستهامعظم الصناديق السعودية 
ظهر أول قد و من جهة أخرى،  الأموالتوفر رؤوس و  ،هةالمحافظ من ج لإنشاءالخبرة اللازمة 

 إلىهدف الصندوق و من قبل البنك الأهلي التجاري م 1979عام  السعوديةصندوق استثماري في 
 2.الأمريكيبالدولار  الأجلالاستثمار قصير 

 كنتمو الكبير من قبل المستثمرين لما وفرته من مزايا كبيرة  الإقباللاقت صناديق الاستثمار 
التي  ،استثمار مدخراتهم في صناديق الاستثمارو المالية  الأسواق إلىالدخول  الأفرادالعديد من 

العائد و ، كالتنويع للأفراديا الاستثمارية على تقديم العديد من المزا  ءكف إدارةعملت من خلال 
للفرد السندات و  الأسهمبالمقارنة بمخاطر الاستثمار في  مخاطر منخفضة نسبيا  و المرتفع، 
 المستثمر.

ق تبنت مؤسسة النقد العربي السعودي مهمة الرقابة على صنادي ،الصناديق صناعة ازدهاربسبب 
  إدارةالذي عمل على تنظيم  1417\7\24تاريخ  2025\3أصدرت القرار الوزاري رقم و 

خيص تر كيفية الو التنظيمي  الإطارو لها صيغة تتضمن التعاريف  الاشتراك فيها واضعا  و الصناديق 
 ة به.قالمختلفة المتعل الإحكامو البيانات المالية المطلوبة و لها 

  على البنود التالية:نص القرار الوزاري 
 .حماية جميع المستثمرين 
 سات ذات رأس المال التحقق من أن المؤسسات التي تقدم هذه الخدمات هي فقط المؤس

 الطيبة والإدارة المؤهلة. القوى والسمعة
  نوعية هذه الخدمات ووضع السوق في تحسن مما يقوي ثقة المستثمرين فيها.التأكد من أن 
 تطوير معايير الإشراف في مجموعة دول منطقة الخليج. 

                                                
 .86، مرجع سابق، ص2005 /فالشبيلي يوس 1
 .86مرجع سابق،  ص  2
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ف جاء في تعريقد و ، على البنوك الصناديق كان حصرا   إنشاءن إالوزاري ف رنه حسب القراأ إلا
 :الاستثمار صناديق

المحلي بموافقة مسبقة من مؤسسة النقد العربي  برنامج استثمار مشترك ينشئه البنك و))ه
السعودي بهدف إتاحة الفرصة للمستثمرين فيه بالمشاركة جماعيا  في نتائج أعمال البرنامج وتتم 

 .1إدارته من قبل البنك مقابل أتعاب محددة.((
 178تتوزع  ا  صندوق 199  ،2005في نهاية و بلغ عدد صناديق الاستثمار لدى البنوك السعودية 

ال الرقابة على تبنت هيئة السوق الم 2006في نهاية  2.صندوق مغلق 13وصندوق مفتوح 
وتاريخ  30بناء  على نظام السوق المالية الصادر بالمرسوم الملكي رقم م/، و صناديق الاستثمار

وتاريخ  2006 - 219 - 1أصدر مجلس هيئة السوق المالية قراره رقم  هـ2/6/1424
 لائحة صناديق الاستثمار. م24/12/2006 فقهـ الموا3/12/1427

ما بين عام   أصولها إجماليو  صناديق الاستثمار في السعودية دعد ونميبين الجدول التالي 
 .م2009 –1992

                                                
تاريخ  2052\3رقم  مؤسسة النقد العربي السعودي، قرار وزير المالية والاقتصاد الوطني السعودي، 1

24\7\1413. 
 .2ص  ،دليل صناديق الاستثمار –منشورات هيئة السوق المالي السعودي  2
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 (7الجدول رقم )
 (2009- 1992)  الصناديق في السعوديةوعدد المشتركين في  أصول ومعدل نم

 الفترة نهاية
 عدد

الصناديق 
 العاملة

لي الأصول إجما
 عدد معدل النمو مليار ريال

 معدل التغير  المشتركين

1992 52 12.40 0 33162  
1993 60 15.80 %15 34170 %3.04 
1994 61 12.11 %17 30945 %-9.44 
1995 71 12.96 %37 33051 %6.81 
1996 83 16.66 %60 45136 %36.56 
1997 104 21.43 %100 63307 %40.26 
1998 121 25.01 %133 69543 %9.85 
1999 134 34.68 %158 79322 %14.06 
2000 138 38.56 %165 95800 %20.77 
2001 138 50.06 %165 173999 %81.63 
2002 143 48.82 %175 165044 %-5.15 
2003 170 53.87 %227 172197 %4.33 
2004 188 60.32 %262 198357 %15.19 
2005 199 136.97 %283 568284 %186.50 
2006 214 84.10 %312 499968 %-12.02 
2007 252 105.10 %385 426085 %-14.78 
2008 262 74.81 %404 374975 %-12.00 
2009 244 89.55 %369 356331 %-4.97 

 الباحثة بالاعتماد على بيانات مؤسسة النقد السعودي إعدادمن المصدر: 

 
  :يلي ماالجدول السابق نجد  إلىبالنظر 

حيث نما عدد الصناديق  2005عام و  1992ازداد عددها ما بين عام و الصناديق  وتطور نم -
على صناديق  الإشرافانتقل  2006بداية عام  فيو  ،2005% عام 283ما نسبته  ىلإ
  .هيئة السوق المالي إلىلاستثمار ا

 2009عام  فيو  1992% بالمقارنة بعام 385بنسبة  2007ازداد عدد الصناديق عام  -
% عن عدد 6.9صندوق أي بنسبة  244 إلىانخفض عدد الصناديق المدارة من قبل الشركات 

 .%19.7مليار  أي بمعدل  14,7وبنح الأصول إجماليبينما ازداد  2008الصناديق عام 
 .2004% عن عام 186ازدياد عدد المشتركين في صناديق الاستثمار بنسبة  -
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و   2008% عن عام  4.97 ةبنسب 2009انخفاض عدد المشتركين في الصناديق في عام  -
 ذلك نتيجة الأزمة المالية التي مر  بها السوق المالي السعودي.

  
  :الصناديق الاستثمار السعودية تعريف 2-2-2

صناديق الاستثمار هي )) أوعية استثمارية تشتمل  ي السعوديالعامة للسوق المالعرفت الهيئة 
معايير محددة تحقق فائدة التنوع الذي و  لأسس المالية يتم اختيارها وفقا   الأوراقعلى مجموعة من 

 1للاستثمار(( الإجماليةخفض مستوى المخاطرة  إلىيؤدي 
  
  :خصائص صناديق الاستثمار السعودية 2-2-3

  :للائحة بعدة خصائص تتميز صناديق الاستثمار وفقا  
وحاملي : تبرم الاتفاقية بين مدير الصندوق الأطراف ثنائي عقد وه صندوق الاستثمار -أ

يختلف عن القانون في كثير من  وبذلكاستثمار أصول الصندوق و  لإدارةفي الصندوق  الوثائق
أمين و   أولهم مدير الصندوق كطرف و  طرافالأالذي يعتبر الصندوق عقد ثلاثي  الأخرى الدول 

 2المستثمر كطرف ثالث.و الاستثمار كطرف ثاني 
صندوق الاستثمار بتوقيع عقود بين مدير الصندوق  تأسيسجاء في لائحة الصناديق ))يتم و 

في ملحق  بالصيغة الموضحة أحكامو تكون تلك العقود على شكل شروط و  وحاملي الوثائق
تبرم الاتفاقية مع أمين  إنماو زم لائحة الصناديق وجود أمين الاستثمار حيث لم تل3((اللائحة

 .الصندوق الاستثمار حسب حاجة مدير 
الصندوق الاستثماري هي  وثائقملكية  إن: الصندوق ملكية جماعية وثائقملكية  -ب

 ،أمين الحفظ أي مصلحة في أصول الصندوق  وأ لا يحق لمدير الصندوق و للمستثمرين مجتمعين 
بالتالي بناء و ، الصندوق  وثائقامتلك المدير جزء من  إذابالادعاء بملكية أصول الصندوق إلا  وأ

 4على ذلك لا يحق لدائني هؤلاء الحق في المطالبة بأي مستحقات في أموال الصندوق.

                                                
 .3ص  ،صناديق الاستثمار مرجع سابقمنشورات  هيئة السوق المالي السعودي، دليل  1
،"ماهية صناديق الاستثمار و إدارتها في المملكة العربية السعودية" مجلة الإدارة 1999 /سلامة السيد زينب 2

 .3العامة، المجلد التاسع و الثلاثون، العدد الاول، ص
 .15لائحة صناديق الاستثمار، مادة رقم  3
 . 31ة المادة لائحة صناديق الاستثمار السعودي 4
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: حيث يشكل لكل الحوكمةو يتمتع الصندوق بشخصية اعتبارية تطبق عليها معايير الرقابة  -ج
ذلك بعد و من صندوق في آن واحد  أكثرالمجلس  يدير نأيحق و خاص به  إدارة صندوق مجلس

 1.موافقة هيئة سوق المال
  .ق الشركة المؤسسة للصندو  وأعن البنك ميزانية مستقلة للصندوق  بإعدادكما تلتزم الصناديق 

 
 :أنواع صناديق الاستثمار السعودية 2-2-4
 :الاستثمار أنواع الصناديق وفق لائحة صناديق2-2-4-1

حددت لكل فئة شروط تكوينه و ، فئات متخصصة من صناديق الاستثمارفرقت اللائحة بين أربعة 
  كما يلي: العمل به آليةو  إنشاءهو 
 :صناديق القابضة -أ

مدير صندوق  ألزمتو اللائحة.  أحكامو يلتزم بشروط  نأصناديق قابضة على  إنشاءأجازت الهيئة 
لا تزيد عن و   الأقل% على 5يلتزم بنسبة  نأو  ،الأقلاديق على القابض الاستثمار في ثلاثة صن

  2.صافي قيمة أصوله في صندوق واحد إجماليعن  50%
 :النقد أسواقصناديق  -ب

مالية ال الأوراقو للائحة الصناديق الاستثمار في الودائع قصيرة  النقد وفقا   أسواقيهدف صندوق 
 .عقود تمويل التجارةو  الأجلقصيرة 
لا يعد مدير و الهبوط في قيمها  وأقابلة للصعود و الطلب و للعرض  وفقا   وثائقال ارأسعتتحدد 

  3بقبول طلبات الاسترداد بقيمة الطرح. الصندوق ملزما  
 :العالميةالصناديق  -ت

تؤسس هذه الصناديق بعد موافقة الهيئة بعد تزويدها بصورة العقد بين الصندوق العالمي 
 تأسيسهصندوق تم  لأيالمالية  الأوراقالصندوق في  أصولر تستثم نأعلى  الأجنبيالصندوق و 
  4.خارج المملكة أصولهيستثمر جميع و يعمل خارج المملكة و 
 :الصناديق المتخصصة -ث
قد حددت اللائحة شروط الاستثمار لهذه و هي صناديق تؤسس للاستثمار في قطاع معين و 

 .هيئة خلاف ذلكعلى مدير الصندوق الالتزام بها ما لم تحدد الو الصناديق 

                                                
 . 29لائحة  صناديق الاستثمار السعودية المادة  1
 .43 لائحة صناديق الاستثمار السعودية المادة 2
 .44المادة  لائحة صناديق الاستثمار السعودية 3
 .41 لائحة صناديق الاستثمار السعودية، المادة 4
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 :في سوق تداول المدرجةأنواع الصناديق  2-2-4-2
 1كما يليالمسجلة في هيئة السوق المالي  و  صناديق الاستثمار السعودية  أنواعتصنف يمكن و 
 :المال رأسلهيكل  وفقاا  2-2-4-2-1

تعد معظم الصناديق السعودية هي و  ،صناديق استثمار مغلقةو صناديق استثمار مفتوحة  
 في الوقت أموالهذلك لقدرتها على تحقيق المرونة للمستثمر بحرية استرداد و اديق مفتوحة صن

 .الذي شجع على رواج صناديق ذات النهاية المفتوحة الأمرالمناسب 
  :لمجال الاستثمار وفقاا  2-2-4-2-2

 :تضمو  الأسهمصناديق  -أ
  المحلية الأسهمصناديق. 
  الخليجية الأسهمصناديق.  
  العالمية همالأسصناديق.  

 .صناديق أدوات الدين -ب
  .صناديق السندات الدولية -ت
 .صناديق أسواق النقد ) المرابحة ( -ث
 .صناديق العملات -ج

  :للتقيد بالضوابط الشرعية وفقاا  2-2-4-2-3
 .صناديق متوافقة مع الشريعة -أ

  .صناديق التقليدية -ب
  :للأهداف وفقاا  2-2-4-2-4

  .لمالا المحافظة على رأس وصناديق الدخل أ -أ
 .الدخلو  وصناديق نم -ب
 .المال رأستنمية  وأ وصناديق النم -ت

 .السوق المالي السعودي هيئةيبين الجدول التالي عدد صناديق الاستثمار حسب تقرير و  

                                                
 .ww.tadawel.comw سوق التداول السعودي  1

http://www.tadawel.com/
http://www.tadawel.com/
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 (8الجدول رقم )
 2009 - 2006نسبة التغير من و عدد صناديق الاستثمار 

 النسبة % 2006 النسبة % 2007 النسبة % 2008 النسبة % 2009 نوع الصندوق 
 %13 27 %15 35 %17 45 %21 57 المحلية الأسهم
 %5.8 12 %5.6 13 %6 16 %8 21 الخليجية الأسهم
 %32.7 68 %13.8 74 %28 74 %28 73 العالمية الأسهم

 %4.3 9 %4.7 11 %2 7 %2 6 أدوات الدين
 %21.2 44 %21 49 %22 57 %23 61 أسواق النقد

 %1.4 3 %1.7 4 %2 4 %6 6 عقاري 
 %15.8 33 %14.2 33 %13 34 %11 30 قابض
 %5.8 12 %6 14 %10 25 %5 12 أخرى 

 %100 208 %100 233 %100 262 %100 244 الإجمالي
 الباحثة بالاعتماد على تقارير سوق المالي السعودي إعدادمن المصدر: 

 
 من خلال الجدول نجد:

% من 21أي بنسبة  شكلت  صندوقا   57عدد صناديق الأسهم المحلية بلغ  2009في عام  -
النقد  أسواقازدياد عدد صناديق  أيضاونجد  صندوقا   266عدد الصناديق البالغ عددها  إجمالي

عدد الصناديق وبذلك  إجمالي% من 23وتشكل نسبة  صندوقا   61 إلىلتصل   2009في عام  
 %.39نسبة  2006يكون مستوى نموها عن عام 

% من 6شكلت و   2009صناديق  عام  6العقارية حيث بلغ عددها نجد ازدياد عدد صناديق  -
لائحة  إصداررغم  قمقارنة بباقي الصنادي كبيرا   ولكن لا نجد لها نشاطا   2009صناديق  إجمالي

 . 1-193بموجب قرار هيئة السوق المالي رقم  2006\7\15خاصة للصناديق العقارية تاريخ 
الصناديق  إجماليمن   2009في عام  الأخرى نجد من الجدول انخفاض عدد الصناديق  -

 % 25بنسب تتراوح   2008مقارنة بعام 
يبلغ عددها و   2009ووصولا لعام  2006من عام  انخفاض عدد صناديق القابضة  تدريجيا   -

 .2008% مقارنة بعام 12صندوق أي انخفاضها بنسبة  30
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 ( 2الشكل رقم ) 
 2009 - 2006من وفقا لنوعها  عدد صناديق الاستثمار

 
 

أما بالنسبة لنمو أصول الصناديق فيبين الجدول التالي تطور أصول صناديق الاستثمار في 
 م.2009 – 1991السعودية ما بين عام 
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 ( 9الجدول رقم ) 
 2009 – 1996متدة ما بين أصول صناديق الاستثمار في الفترة الم

 بمليون ريال ( الأرقامالمصدر : مؤسسة النقد السعودي ) 

 2009- 1996أصول صناديق الاستثمار في الفترة الممتدة ما بين السابق  يبين الجدول
   :ونلاحظ

 ليبلغ المئة في ٢,٧ بنسبة العالمية الأسهم أسواق في الاستثمار إجمالي ارتفع 2009ي عام ف -
 صناديق استثمارات إجمالي من المئة في ٣٤,٢ نسبته ما العالمية الأسهم وتمثل .ريالمليون ١٠

  .2008 عام نهاية المئة في ٣٦,٤ مقابل الأسهم في الاستثمار
 وتمثل ، المئة في ١٣,٠ بنسبة المحلية الأسهم في 2009في عام  الاستثمار حجم ارتفع -

 الأسهم في الاستثمار صناديق استثمارات إجمالي من المئة في ٦٥,٨ نسبته ما المحلية الأسهم
  .2008 عام نهاية المئة في ٦٣,٦ مقابل

 في ٣٢,٧نحو م ٢٠٠٩ عام نهاية في والعالمية المحلية الأسهم أسواق في الاستثمار ويمثل -
 ٢٠٠٨ عام نهاية في النسبة هذه كانت المقابل وفي الاستثمار، صناديق أصول إجمالي من ةالمئ

 عام نهاية في الدولية السندات في الصناديق استثمارات انخفضت بينما .المئة في ٣٥,٨ حوالي
 استثمارات ارتفعت حين في ريال، مليون  ٣٢٤,٠ لتبلغ المئة في ٤٢,٠ بنسبة م ٢٠٠٩

 نهاية
 الفترة

 أسهم
 محلية

 أسهم
 أجنبية

 سندات
 محلية

 سندات
 أجنبية

 أدوات
 نقدية محلية

 أدوات
 نقدية أجنبية

أصول 
محلية 
 أخرى 

أصول 
أجنبية 
 أخرى 

استثمارات  
 عقارية

 إجمالي
 الأصول

1996 463 2926 1280 863 3858 2970 1536 2762 -- 16657 
1997 1708 3945 1923 528 4192 3424 2200 3512 -- 21433 
1998 1207 4452 2495 533 4119 4358 2659 5188 -- 25009 
1999 1569 6686 2108 576 6231 4717 4251 8544 -- 34682 
2000 1360 7697 7 193 7849 2064 7367 12019 -- 38556 
2001 2355 6844 7 180 13723 3999 14332 8619 -- 50059 
2002 2437 5339 10 122 15516 3398 14864 7140 -- 48827 
2003 4841 7638 7 134 15360 3105 17008 5773 -- 53866 
2004 14572 8461 27 128 10379 2276 19512 4962 -- 60317 
2005 89444 14667 20 79 6501 1607 19696 4960 -- 136974 
2006 31960 15583 1683 168 23951 3512 3749 3502 -- 84108 
2007 45206 16809 531 264 29362 3518 4611 4799 -- 105100 
2008 17058 9749 1618 559 38289 2252 2145 995 2149 74814 
2009 19281 10009 1960 324 49402 4099 1167 974 2332 89548 
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 مليون  ١٩٦٠ إلى ٢٠٠٨ عام نهاية في ريال مليون ١٦١٨ من المحلية نداتالس في الصناديق
 .المئة في ٢١,١ حوالي بلغت ارتفاع بنسبة ٢٠٠٩ عام نهاية في ريال

 في ٢,٦نحو م ٢٠٠٩ عام نهاية في والأجنبية المحلية السندات أسواق في الاستثمار مث ل  -
 .2008عام  نهاية في ئةالم في ٢,٩وبنح مقارنة   الاستثمار صناديق أصول إجمالي من المئة

أصول  مارثاستيسعى مدراء الصناديق و الصناديق على مختلف القطاعات  أصولتتوزع 
 .صناديقهم بما يتناسب مع أهدافهم الاستثمارية 

الصناديق حسب  أصولتوزع  ين التالينفي الجدولفي توزع الأصول حسب القطاعات نلاحظ و 
 كما يلي: 2009-2008و  2007- 2006للعامين القطاعات 

 ( 10الجدول رقم ) 
 2006- 2007عامي  يةسعودحجم أصول صناديق الاستثمار في قطاعات السوق المالية ال

 التغير 2006 2007 القطاع

 
الحجم بالمليون 

 النسبة ريال
الحجم بالمليون 

 النسبة ريال
 

 31.5% 22.5% 6,975 21% 9,175 البنوك
 82.0% 38.3% 11,891 49.5% 21,640 الصناعة
 -2.0% 11.2% 3,469 7.8% 3,401 الاسمنت
 49.8% 4.9% 1,535 .5.3% 2,300 الخدمات
 72.2-% 2.2% 686 .0.4% 191 الكهرباء

 23.7-% 13.2% 4,114 7.2% 3,137 الاتصالات
 6.9% 3.3% 1,017 5.2% 1,087 التأمين
 30.9% 0.3$ 97 0.3% 127 الزراعة

 104.8% 4.1% 1,279 6% 2,620 سيولة نقدية
 40.6% 100% 31,063 100% 43,678 الإجمالي

 السعودي المصدر هيئة السوق المالي
 ( 3الشكل رقم ) 

 2006و 2007عامي  يةحجم أصول صناديق الاستثمار  في قطاعات السوق المالية السعود
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حجم  إجمالي تركزت أكثر الاستثمارات في صناديق الاستثمار في قطاع الصناعة حيث بلغ -
الاستثمارات في جميع  إجمالي% من 49.5بنسبة و  2007ريال عام  مليون  216 والاستثمار نح
 %.38.3فقد بلغت نسبة استثمار صناديق الاستثمار نسبة  2006في عام  أماالقطاعات  

في قطاعات البنوك، الصناعة، خدمات، التامين،  2007عام  الصناديق  أصولارتفع حجم  -
 % في قطاع البنوك.31.5و%في قطاع التامين 6.9بين  تتراوحبنسبة الزراعة و 

الاتصالات و الكهرباء و في قطاعات الاسمنت  2007الصناديق  عام  أصولانخفض حجم  -
 قطاع الكهرباء. 72.2و% قطاع الاسمنت 2بين  تتراوحبنسبة 

موضح في  وا هكم الأخرى نه توسع نشاط صناديق الاستثمار ليشمل العديد من القطاعات أ إلا
 :الجدول التالي

 (11الجدول رقم )
 2008و 2009عامي  مالية السعودية في قطاعات السوق الاديق الاستثمار حجم أصول صن

 التغير 2008 2009 القطاع

الحجم بالمليار  النسبة الحجم بالمليار ريال 
 النسبة ريال

 %27 19.7% 3.237 22% 4,119 المصارف والخدمات المالية
 %44 19.6% 3.22 25% 4,640 البتر وكيماويةصناعات ال

 %9 6.0% 0.981 6% 1,067 الاسمنت
 %58 2.8% 0.458 4% 0,725 التجزئة

 %38 5.1% 0.843 6% 1,167 الزراعة والصناعات الغذائية
 %71 0.3% 0.049 0.5% 0,084 الطاقة والمرافق الخدمية

 %15 10.5% 1.728 11% 1,981 الاتصالات وتقنية المعلومات
 %25- 0.4% 0.06 0.2% 0,045 شركات الاستثمار المتعدد

 %31 0.01% 0.002 0.2% 0,064 التأمين
 %43 5.5% 0.912 7% 1,304 الاستثمار الصناعي

 %28 6.9% 1.144 8% 1,467 التشييد والبناء
 %80- 14.5% 2.396 3% 0,489 التطوير العقاري 

 %1 1% 0.172 1% 0,173 النقل
 %40 0.1% 0.015 0.1% 0,021 الإعلام والنشر

 - 0% 0 0.002% 0,0004 الفنادق والسياحة
 %5- 7.6% 1.253 6.0% 1,196 النقد( أسواقو أخرى ) سيولة نقدية 
 %13 100% 16.470 100% 18,542 الإجمالي

 المصدر هيئة السوق المالي السعودي
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 (4الشكل رقم ) 
 والسيولة النقديةية ي قطاعات السوق المالية السعودجم أصول صناديق الاستثمار فح

 
 
 المصارفو  ةوكيماويالبتر  الصناعات" قطاعي في الاستثمار صناديق استثمارات معظم تركز -

 والخدمات المصارف"و ةوكيماويالبتر  الصناعات قطاعي في الاستثمار حجم بلغ المالية والخدمات
 22و ٪ 25 مقدارها بنسبة م 2009 عام في ريال رمليا  4,1و ريال مليار  4,64ونح "المالية

قطاع  في الاستثمار جاء .القطاعات جميع في الاستثمارات حجم إجمالي من التوالي على ٪
 0,002 بنسبة ريال ألف 400 يقارب بمبلغ الحجم حيث من الأخيرة المرتبة في والسياحة الفنادق

٪. 
قد تركز معظم و  قطاعا   16صناديق لتشمل ال أصولازداد عدد القطاعات التي تستثمر فيها  -

 .الاستثمارات في قطاعي المصارف
من خلال ما سبق نجد تطور ونمو عدد صناديق الاستثمار في السعودية وازدياد عدد أصولها 

 وتنوع أنواعها لتلبي احتياجات كافة المستثمرين المحلين والأجانب. 
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 الثالثالمبحث 
 صناديق الاستثمار دور تطبيق الحوكمة في إدارة 

بدأت الأزمة المالية في الولايات المتحدة نتيجة توفر ما يعرف بالأموال الرخيصة أي انخفاض 
تسهيل وتيسير هذه القروض وتزايد و سعر الفائدة ورفع الطلب على القروض وخاصة العقارية، 

لفقاعة السعرية الطلب عليها مما أدى إلى رفع أسعار العقارات في الولايات المتحدة وظهور ا
للأصول العقارية. هذه الفقاعة أغرت المؤسسات المالية ومنها صناديق الاستثمار بالدخول في 

غياب الرقابة اللازمة وعدم الالتزام بقواعد هيئات سوق المال، أدى  كما أنسوق القروض العقارية 
ر من دول أخرى إلى نشر مخاطر القروض العقارية  على نطاق أوسع وباتت صناديق الاستثما

 1تدخل في الاستثمار بسوق القروض العقارية الأمريكية.
 تهدد المستثمرين بل وتهدد أنالممارسات العملية العديد من الثغرات التي يمكن وقد كشفت 

ار  الحوكمة بالرقابة على تعاملات صناديق الاستثم آليات البورصة بكاملها ومن هنا يأتي دور
شأ نذي أوإلزام المدراء بالهدف ال في وثائقها عهم على الاستثمارين وتشجوحماية أموال المستثمري

 .لتحقيق التوازن والاستقرار في السوق  الصندوق ضمانا   من أجله
 
 :ارالحوكمة في صناديق الاستثم آلياتالرقابة كأحد  2-3-1
 :يق الاستثمارالرقابة الداخلية على صناد 2-3-1-1

كافة ول الذي يحمي مصالح المساهمين و كة بمثابة خط الدفاع الأيعتبر نظام الرقابة في أي شر 
يوفر الحماية لعملية إنتاج المعلومات المالية التي يمكن  كماالأطراف ذات الصلة بالشركة، 

المراجعة التابعة  إجراءاتعرفت لجنة ، وقد الاعتماد عليها في اتخاذ قرارات الاستثمار السليمة
( الرقابة الداخلية بأنها)) خطة التنظيم وكل AICPAين الأمريكيين )لمجمع المحاسبين القانوني

المحافظة على أصول الشركة  إلىالطرق والإجراءات والأساليب التي تضعها الإدارة والتي تهدف 
الكفاءة التشغيلية  عليها وتحقيق الاعتمادوضمان دقة وصحة المعلومات المحاسبية وزيادة درجة 

 2.عاملين بالسياسات الإدارية التي وضعتها الإدارة((ال لتزاماوالتحقق من 
ن أن الرقابة تهدف إلى المحافظة على أصول الشركة، وضمان دقة ييتب خلال التعريفمن 

تي اسات الوالأنظمة والسي بالقوانين في الشركة، والتأكد من التزام العاملين المعلومات المحاسبية
 .للشركة وضعتها الإدارة، وتحقيق الضبط الداخلي

                                                
 .335ص مرجع سابق،  ،2010 /عبد القادر السيد متولي 1
"المراجعة التشغيلية و الرقابة الداخلية"الدار الجامعية، الاسكندرية، مصر، 2008/الصحن عبد الفتاح وأخرون  2

 .13ص
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التي تهدف إلى توجيه داخلية من خلال مراقبي الحسابات تخضع صناديق الاستثمار إلى رقابة 
يكون لمراقب و  ،تحقق عائد مستقر أنأموال الصندوق نحو أفضل المجالات التي يمكن 

رف اللمبادئ المتع طلاع على كافة السجلات المتعلقة بإدارة الصندوق وفقا  الحسابات الحق في الإ
 1ا.عليه

كما تخضع الصناديق لرقابة أمين الحفظ الذي يراقب أعمال الصندوق ويحتفظ بأمواله والتأكد من 
ب والسياسات المحددة بنظام السوق. وتتطلب الرقابة الداخلية ستثمر في حدود الأساليأن الأموال تُ 

معينة  إجراءاتويتبع ية المواصفات القانونالشروط و  في هذا الشأن أن يكون أمين الحفظ  مستوفيا  
لمساءلة مدى التزام مدير الصندوق بقواعد الاستثمار واو  ،ومحددة لمتابعة إدارة الصناديق

الرقابة على عمليات  بإجراءات، كما يتوجب على أمين الحفظ القيام الماليةوالقانونية و  المحاسبية
طريق الشركة المنشئة  الاسترداد عنو  رالإصداردادها سواء تمت عمليات ستالوثائق وا إصدار

و مدير استثمار يعهد له بمهمة الإصدار والتداول للصناديق أو عن طريق أحد الوكلاء أ
 2الاسترداد.و 

مهمة الحفظ  أن السعودية وقد لاحظت الباحثة من خلال الاطلاع على شروط وأحكام الصناديق
ين حفظ خارجي عند ا ويستطيع مدير الصندوق تعيين أمتتوالها شركة مدير الصندوق نفسه

 يق.ف في عملية الرقابة على الأداء والإشراف على أعمال مدراء الصنادمما يؤدي الضعالحاجة، 
 الأساسيةمجموعة من المرتكزات على  سبق ماوفق في صناديق الاستثمار تقوم الرقابة الداخلية 

 3:هي
 :وجود هيكل تنظيمي فعّال -أ

بدقة  والأشخاصوالسلطات المختلفة لكافة الإدارات  تالمسؤولياهو الهيكل الذي تتحدد فيه 
تطبيق مبدأ الفصل بين مع قدرات العاملين، و  تتناسب توالمسؤولياد الواجبات تحدو واضحة 

 المهام المختلفة.

                                                
شاء صناديق الاستثمار في شان تنظيم تداول الاوراق المالية و ان 1991سة  31اللائحة التنفيذية لقانون رقم  1

 .81المادة ، في الكويت
، "مراجعة حسابات البنوك التجارية والشركات العاملة في 2008علي نصر عبد الوهاب و شحاته السيد شحاته/ 2

مجال الأوراق المالية وفقا  للمعايير الدولية للمراجعة والتأكد المهني"، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، 
 .464-454ص

 .17 – 14مرجع سابق، ص ، 2008/الصحن عبد الفتاح و أخرون  3
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 :أصول الصناديق الاستثمارلحماية  إجراءاتوجود سياسات و  -ب
وعة على صناديق الاستثمار وجود مجم ساسية لوجود نظام كفء للرقابة الداخليةالأ تالمقامامن 

 انات المالية.من السياسات والإجراءات اللازمة لحماية الأصول وضمان صحة البي
جراءات الرقابة على صناديق الاستثمار، ولوجود رقابة الرقابة على الاستثمارات من أهم إعد وتُ 
المالية للشركة المصدرة ونسبة الة على الاستثمارات يجب مراعاة ضوابط الاستثمار في الأوراق فع  

الاستثمار إلى إجمالي أموال الصندوق، وإتباع سياسة محددة لمتابعة عمليات مدير الصندوق 
تقييم ومراقبة أداء  إجراءاتخذ بعين الاعتبار في حاله تواجده، كما يجب الأ ووكيل الاستثمار

  1ة والإدارية.عايير الأداء والرقابة الماليإلى م مدراء الصناديق استنادا  
 يانات المالية:بللتحقق من صحة ال إجراءاتوجود  -ج

لقرار المستثمر في اتخاذه ل اعليهيعتمد  التي ةساس المرجعيتعد التقارير المالية هي نقطة الأ
التقارير من وجود إجراءات للتحقق من صحة ودقة تلك البيانات و لابد  لذلكالاستثماري 
دارة إالتسجيلية ووجود كل عملية من الناحية المستندية و مراجعة ل يتطلب ذلك وجودالمحاسبية، و 

 .في تحقيق ذلك كبيرا   مستقلة للمراجعة الداخلية تلعب دورا  
 :ظمةلزيادة كفاءة أداء العاملين و التزامهم بالقوانين والأن إجراءاتوجود  -د

املين على الالتزام ع العيتشجت تعمل على زيادة كفاءة الأداء و جراءايجب أن تكون هناك إ
تغلال يوجد بالمقابل اس لكن لاالبيانات المالية دقيقة وصحيحة و  بالسياسات الموضوعة فقد تكون 

  .الأمثل للموارد المتاحة في الصناديق الاستثمارية
ى عد عليسا متطورا   رقابة داخلية فاعلة يؤدي إلى خلق نظاما   وجود من خلال ما سبق نجد أن 

بيق لإدارية على القائمين على إدارة الصندوق وأداءهم مما يعزز تطلمالية واتحقيق الرقابة ا
 الحوكمة الجيدة في صناديق الاستثمار.

الإفصاح إلزام مدير الصندوق بتخضع صناديق الاستثمار السعودية للرقابة الداخلية من خلال و 
الصندوق أو أي شخص  يات اتخاذ القرار سواء من قبل مديرمسؤولوتحديد عن الهيكل التنظيمي 

مسجل مشترك في تلك القرارات مثل مدير محفظة الاستثمار، كما يلتزم مدير الصندوق بإعداد 
التي  وثائقسجل لحملة الوثائق يتضمن اسم مالك الوثيقة ورقم سجله المدني وجنسيته وعدد ال

 .2الوثائق على مليكة قاطعا   يملكها وتاريخ التسجيل في السجل، ويعد ذلك السجل دليلا  
 
 

                                                
 .456، مرجع سابق، ص2008علي نصر عبد الوهاب و شحاته السيد شحاته/ 1
 .32،  5المادة  ،لائحة صناديق الاستثمار السعودية 2
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 ناديق الاستثمار:الرقابة الخارجية لص 2-3-1-2
الاقتصاد الوطني تشرف الجهات الإشرافية على صناديق الاستثمار بهدف حماية الادخار العام و 

خلال بالحقوق بالإتجنب أي ممارسات تؤدي ير عمل صناديق الاستثمار و الذي يؤدي إلى تطو 
 1.ة بالصندوق الالتزامات بين الأطراف ذات العلاقو 

 إلى: تنقسم الرقابة الخارجية في الصندوق 
الحصول على الموافقة سيس الصندوق و تخضع لها عملية تأ هي الرقابة التي: رقابة سابقة -أ

تلتزم  أنحددت العديد من المعايير شروط إنشاء الصناديق على  قدو  من قبل الجهات الإشرافية
 2بما يلي:

وصف هدف  لائحة صناديق الاستثمار السعودية ألزمت ،وق الصند إنشاءجله تم أسبب من  .1
الاستثمار في قطاع معين  وكان الهدف ه إذاو نوعه، و ، بما في ذلك فئته أغراضهو الصندوق 

 .المعايير اللازمة لتحديد مجال الاستثمارالإفصاح يشمل  أنفيجب 
تي يستثمر فيها المالية ال الأوراقغيرها من  وأالسندات و  الأسهمتشكيلة عن الإفصاح  .2

 الأوراقعن نوع الإفصاح مدراء الصناديق لائحة صناديق الاستثمار  ألزمت. أموالهالصندوق 
 أساسي.يستثمر فيها الصندوق بشكل  المالية التي سوف

 .أهدافهالصندوق لتحقيق  بإدارةمحترفة تقوم  إدارةو وجود مدير  .3
ق  الترخيص للصندو إنشاء و شروط  ةظيميالتنو قد حددت هيئة السوق المال السعودي في لوائحها 

وقسمته إلى الطرح العام به  الالتزامتي تريد إنشاء صندوق استثماري حيث على الشركات ال
  .الطرح الخاصو 

 الطرح العام:أولاا: 
 ءإنشالشروط  وفقا   إنشاءهاتتحد شروط و تطرح صناديق الطرح العام وثائقها للمستثمرين كافة 

ألزمت و الصناديق  للمستثمرين  وثائقحددت اللائحة شروط طرح و ستثمار الترخيص لصندوق الاو 
صناديق الحصول على موافقة من  بإنشاءشركات الاستثمار الراغبة و جميع المؤسسات المالية 

 :يتضمن طلب الطرح أنيجب و قبل هيئة السوق المالي 
خص مسجل ومشترك أي ش أوكافة المعلومات المتعلقة بالهيكل التنظيمي لمدير الصندوق   .1

 .لقرارات في الصندوق مثل المحلل الماليافي اتخاذ 
  .بحال عدم وجود لجنة هامسؤول يجب ذكر أعضاء لجنة المطابقة والالتزام أو .2

                                                
علمي "النظام القانوني للرقابة على المحافظ و صناديق الاستثمار" بحوث المؤتمر ال 2007،حلمي خالد 1

 الخامس عشر،مؤتمر الاسواق المالية و البورصات،آفاق و تحديات، غرفة تجارة وصناعة دبي، المجلد الخامس
 .18 – 17ص

 .5مرجع سابق ص ،2007،وليدهويمل عوجان  2
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مليات المتبعة في ع الإداريةالسياسات الاستثمارية التي يتبعها مدير الصندوق والنظم تحديد  .3
  .الصندوق 

الاشتراك ونماذج شروط و لتي تتضمن أهداف الصندوق، اوشروط الصندوق  أحكام إيضاح .4
 .انتهاء الصندوق وطرق تقييم أصولهو مخاطر الصندوق، و ، الأتعابالمصاريف و و الاسترداد، 

 الأخرى  الأطرافعن كافة العقود المبرمة بين مدير الصندوق مع الجهات و الإفصاح  يجب  .5
عقود مع مراجعي و مع أمين الحفظ، الصندوق مثل العقود المبرمة  بإدارةالتي لها علاقة 

  .الحسابات
طرح على ال مقدم الطلب بالموافقة الكلية بإشعارتقوم الهيئة بعد تسلمها كافة المعلومات المطلوبة  

اللجنة  إلىعندها يحق لصاحب الطلب التقدم بطلب التظلم و رفض الطلب  وأموافقة جزئية  وأ
 .دراسة طلبه لإعادة
 :الطرح الخاصثانياا: 
هم حكومة المملكة، مؤسسة و وثائقها لفئة معينة من المستثمرين صناديق الطرح الخاص تطرح 
ارية شركات استثم والمالية المعترف بها من قبل الدول، مركز الإيداع، أشخاص أ الأسواقالنقد، 

ة هيئ وأصادرة عن حكومة المملكة  وثائقكانت ال إذا تتصرف لحسابها، كما يعتبر الطرح خاصا  
 دولية تعترف بها الهيئة.

 كما يلي: الطرح  الخاص إنشاءحددت اللائحة شروط و  
 .الطرح عن طريق مدير الصندوق حصرا  يتم  أن .1
 .ما يعادله وأالمطروحة عن مليون ريال سعودي  وثائقيقل قيمة ال ألا .2
 زامتن اليتوجب على القائمين على الرقابة الخارجية مثل هيئة السوق المالي السعودي التحقق مو 

شروط إنشاء صناديق الشركات بشروط الطرح العام والخاص وتقييدها بالقوانين والأنظمة و 
 .الاستثمار

مع الأحكام والقوانين  أداءه ليكون متفقا  تهدف إلى متابعة عمل الصندوق و : الرقابة اللاحقة -ب
اديق قابة على صنواللوائح والنظم الإدارية. وتتولى هيئة السوق المالي السعودي مهمة الر 

ية المراجعة والقوائم تزويد الهيئة بالقوائم المالية السنو ير الصندوق الاستثمار السعودية وعلى مد
 1ولية المدققة كل ستة أشهر.المالية الأ

 

                                                
 .10لائحة صناديق الاستثمارالسعوديةن المادة  1
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 :في صناديق الاستثمار الحوكمةالمراجعة كأحد آليات  2-3-2
ات المحاسبية والسجلات بهدف إبداء تهدف المراجعة إلى فحص أنظمة الرقابة الداخلية والبيان

الرأي المحايد عن مدى تعبير القوائم المالية الختامية عن نتائج أعمال صناديق الاستثمار وعن 
ت الجيدة في صناديق ممارسة حوكمة الشركامالي في نهاية الفترة المالية، ومن أجل ال مركزها

ى صدق وعدالة القوائم المالية في التعبير لزم مراجعتها بهدف إبداء الرأي بشأن مدالاستثمار، يُ 
م مرحلية أو عن المركز المالي للصندوق ونتائج أعماله والتدفقات النقدية له، سواء كانت تلك القوائ

ن المراجعة في صناديق الاستثمار هي مراجعة مالية خارجية بالدرجة سنوية، ويمكن القول أ
  1.ندوق الأولى والتي تفرضها طبيعة نشاط وأهداف الص

  2:تنقسم المراجعة في صناديق الاستثمار إلى
نداته بواسطة بمراجعة جميع عمليات الصندوق ومستالمراجعة الداخلية تقوم  :مراجعة داخلية -أ

مة الأخطاء والغش ومعالجته والإشراف على تقديم البيانات المالية اللاز  والكشف عنموظفين، 
 ذ القرارات.اتخاللإدارة لاستخدامها في التخطيط و 

تخضع  جهة مستقلة عن مدير الصناديق ولا بالمراجعة الخارجية تقوم مراجعة خارجية: -ب
 لإشراف الإدارة بل تمارس عملها كوكيلة عن حملة الوثائق وتراعي تطبيق الإدارة  القانون 

 .القوانين المعمول بهاالأساسي لها، وكذلك اللوائح و 
تعد و عوامل يجب على المراجع تحديدها واستكشافها، بعدة ار ترتبط المراجعة في صناديق الاستثم

ا على مبيئة صناديق الاستثمار بيئة جديدة إلى حد تلك العوامل، ذلك أن بيئة المراجعة هي أولى 
بل ق هافي اكتشاف كبيرا   ، ولذلك تتطلب من المراجع مجهودا  في الدول العربية مراجع الحسابات

  :لمام بعدة نواحي هيالإتزم المراجع بويلتنفيذ عملية المراجعة، 
 الإطار التشريعي لصناديق الاستثمار: :أولاا 

ة الإطلاع على شروط وأحكام صناديق الاستثمار واللوائح والأنظم على مراجع حسابات الصندوق 
 التي تلتزم بها.

 :طبيعة نشاط صناديق الاستثمار :ثانياا 
ات المتبعة في إدارة استثمارات الصناديق ولابد أن يتوجب على مراجع الحسابات الإلمام بالسياس

، بحيث لا تركز هأحكامو  هالصندوق المحددة وفق شروط تنسجم هذه السياسات مع أهداف
 وأصناعية  وأمنطقة جغرافية  وأفي بلد معين  وأاستثمارات الصندوق على ورقة مالية معينة 

                                                
 .343، مرجع سابق، ص2008علي نصر عبد الوهاب و شحاته السيد شحاته/ 1

،"مراجعة الحسابات بين النظرية و التطبيق" الوراق للنشر والتوزيع، عمان، 2007/جربوع محمود يوسف 2
 .19 – 18الأردن، ص 
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مخاطرة استثمارية  أيل الصندوق تحم  عن ذلك، كما لا يجب الإفصاح تم  إذا إلاقطاع معين 
 1:ما يليشروط الاستثمار وفق  لائحة صناديق الاستثمارحددت و  .بأهدافهغير ضرورية تتعلق 

 أصول%  من 10المالية لشركة واحدة عن  الأوراقتزيد نسبة ما يستثمر في شراء  ألا .1
ن ات دول منظمة التعاو حكومو المالية الصادرة عن حكومة المملكة  الأوراقالصندوق باستثناء 

 في مجلس التعاون لدول الخليج. أعضاءدول الو التنمية و الاقتصادي 
عن  أخرى التي تصدرها صناديق استثمار  وثائقتتجاوز نسبة ما يستثمره الصندوق من  لاأ .2

 .هوثائقالصندوق الذي تم تملك  أصول% من صافي قيمة 10
 لأيالمالية المُصدرة  الأوراق% من 5 لا يجوز لصندوق الاستثمار امتلاك نسبة تزيد عن .3

ر  .مُصد 
 الأصول% من صافي قيمة 15تتجاوز استثمارات الصندوق لمصدر واحد عن نسبة  ألايجب  .4

 .الصندوق 
في  أصوله% من صافي قيمة 10من  أكثرلا يجوز لصناديق الاستثمار المفتوحة استثمار  .5

 .استثمارات غير قابلة للتسييل
% من 10من  أكثرتستثمر  نأالمدرجة في السوق  الأسهمر في يجوز لصناديق الاستثما .6

يتجاوز ذلك نسبة القيمة  لاشرط أقطاع معين  وأشركة مساهمة  أي أسهمفي  اأصولهصافي 
 .القطاع المعين أوالسوقية للسوق  القيمة إجمالي إلىالسوقية للشركة 

 تجاوز نسبة الاقتراض فيت لاأيجب و الصندوق  لأهداف دين وفقا   أدواتيحق للصندوق تملك  .7
من تابعيه  أي وأباستثناء الاقتراض من مديره  أصوله% من صافي قيمة 10الصندوق عن 

 لتغطية طلبات الاسترداد.
 :القوائم المالية لصناديق الاستثمارالسياسات المحاسبية لإعداد  :ثالثاا 

بون التي يتبعها المحاس يتوجب على مراجع الحسابات في الصندوق الإلمام بالسياسات المحاسبية
 القوائم المالية  عدادلإفي الصندوق 

أن يكون إعداد القوائم المالية وفق المعايير المحاسبية الصادرة  أوجبت لائحة صناديق الاستثمارو 
  2.عن الهيئة السعودية للمحاسبين القانونيين

تعيين لجان  ق الاستثمارتتمثل متطلبات حوكمة الشركات لتحقيق فعالية جيدة للمراجعة في صنادي
كد من عملية المراجعة تقوم لجان المراجعة التأو  ،3تعتبر أحد ركائز الحوكمة المراجعة التي 

                                                
 . 38لائحة صناديق الاستثمار السعودية المادة  1
 .36لائحة صناديق الاستثمار  السعودية، المادة  2
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التحقق من استقلالية المراجع الخارجي وأن القوائم المالية محل المراجعة قد تم الخارجية و 
تي كذلك يأ ،جها حملة الوثائقاالمعلومات المحاسبية التي يحت علىمراجعتها بشكل سليم واحتوائها 

لرقابة المتفق كان إطار ا ما إذا وتقديره دور لجنة المراجعة للنظر في كفاية نظام الرقابة الداخلية 
وتقوم لجنة المراجعة بتقييم 1،أن هذا الإطار يرتفع بمستوى الرقابة الجيدةو  ،إتباعهعليه يتم 

السياسات المحاسبية  القوانين وفحص ومراجعةد و ة للتأكد من الالتزام بالقواعالإجراءات الإداري
جراءات التي تتبع في إعداد القوائم المالية بالإضافة إلى تقييم ومتابعة أعمال إدارة المطبقة والإ

 2.المراجعة الداخلية
 

نصر بالع تتحددالتي ن تتوافر فيها العناصر الرئيسية كون لجنة المراجعة فع الة ينبغي ألكي ت
وي ذة أغلبيتها من أعضاء مجلس الإدارة من والذي يقضي بأن تضم اللجن ، لاستقلالاالأول وهو 
بشكل موضوعي ومستقل عن إدارة  رالقادرين على ممارسة الحكم واتخاذ القرا الأشخاص
 عيدا  داخلية بالصندوق، والرقابة ال لأداءالمالي، والتقارير المتممة الإفصاح ، وتقييم كفاءة الصندوق 

 لماليةاالتي قد يواجهها الموظفون في ممارستهم المشكوك فيها عند إعداد التقارير  ءاتالإغراعن 
 التي تناسب توقعات السوق.

أما العنصر الثاني الواجب توفره في لجنة المراجعة، هو الخبرة الجيدة والقدرة على تحليل القوائم 
مدى الوفاء بأهدافه التي أنشئ المالية والمعلومات المنشورة، وتحليل أداء الصناديق، وتقييم 
 3.لأجله، ومتابعتهم لمدى التزام بالقيم الأخلاقية وترتيبات الحوكمة

للدور الذي تقوم به لجان المراجعة فقد وضعت هيئة السوق المالي السعودي القواعد المنظمة  نظرا  
بالشكل الذي  ليهموالمهام المترتبة ع لتكوين لجان المراجعة والشروط الواجب توفرها في أعضائها

يؤدي إلى تعظيم المنفعة المتوقعة منها اتجاه عملية إعداد القوائم المالية وكل من المراجعة 
 4الداخلية والخارجية، والتي تتمثل بما يلي:

يشكل مجلس الإدارة لجنة من أعضاء غير التنفيذيين تسمى لجنة المراجعة، لا يقل عدد  
امة وتصدر الجمعية الع مختص بالشؤون المالية والمحاسبية. أعضائها عن ثلاثة، يكون من بينهم

 همعضويتللشركة بناء  على اقتراح من مجلس الإدارة قواعد اختيار أعضاء لجنة المراجعة ومدة 

 وأسلوب عمل اللجنة.
                                                

 .175-173رجع سابق،  صم 1
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م ة نظات لجنة المراجعة فتشمل الإشراف على إدارة المراجعة الداخلية في الشركة، ودراسماأما مه
ة الداخلية ووضع تقرير مكتوب عن رأيها وتوصياتها في شأنه ودراسة تقارير المراجع الرقابة

جان الواردة فيها، كما يتحدد على ل للملاحظاتالداخلية ومتابعة تنفيذ الإجراءات التصحيحية 
فة الإضابالمراجعة التوصية لمجلس الإدارة بتعيين المحاسبين القانونيين وفصلهم وتحديد أتعابهم، 

  .نيلقانو ى متابعة القوائم المالية والسياسات المحاسبية المتبعة  والإشراف على عمل المحاسب اإل
 
 الحوكمة في صناديق الاستثمار:  آلياتكأحد الإفصاح   2-3-3

. ويعتبر نتعتمد نزاهة الأسواق المالية على نوعية البيانات المالية التي تنشرها الشركات للمستثمري
درجة الشفافية في  تازدادوكلما  لمالي،لتحقيق كفاءة السوق ا والواضح، ضروريا   السليمالإفصاح 
العدالة التي يعتقد المستثمرين بوجودها في السوق المالي ازدادت ثقة بالمساواة و  ،المعلومات

الهيئات الحكومية بأهمية  لوعي الدول و نظرا  . وازدادت استثماراتهم في الأوراق المالية المتداولة
اد التقارير المالية لاستقرار الأسواق ونجاح الشركات التي تعمل فيها، فقد قامت بتنفيذ إعد

تنظم عملية نشر المعلومات اللوائح التنظيمية التي نية وأصدرت المعايير المحاسبية و قانو  إجراءات
 1.الإفصاح مبادئ معلومات في الوقت المحدد، وتحدد 

في صناديق الاستثمار يستلزم وجود آليات تضمن  ليم فصاح السللإ تطبيق قواعد الحوكمة إن
ارته أداء المدراء القائمين على إدو معلومات دقيقة عن أداء الصناديق للمستثمرين الحصول على 

 لبيةالعام عن البيانات المالية الخاصة بصناديق الاستثمار بهدف تالإفصاح جاءت ضرورة ولذلك 
فاعلة ية الدار الإ تحقيق الرقابةلتطبيق الحوكمة و عتباره وسيلة المتطلبات القانونية والاقتصادية با

 ،ناديقالص و الانسحاب من هذهأقرار المشاركة طراف الراغبة بالاستثمار من اتخاذ ن الأتمك   التي
 صناديقفي عرض البيانات المالية لل الصدق خلاقية تستدعي التحقق من ن المتطلبات الأأكما 

عن الإفصاح عمالها مع ضرورة أ المالي ونتائج ها مركز عن  الإفصاح الاستثمارية من الكشف و 
عن المعلومات من قبل القائمين الإفصاح إن الإخفاق في . الصندوق  لهامخاطر التي يتعرض 

 قاريرآثار سلبية وعكسية على الكيفية التي يتم بها تطوير الت ارة صناديق الاستثمار لهعلى إد
 صندوق.المالية التي يعدها مدير ال

جذب في تنشيط سوق الأوراق المالية و  بفاعلية صناديق الاستثمار دورها كاملا   لكي تؤدي
لابد من توفر كافة المعلومات التي  ،هايوالتشجيع على الاستثمار ف ةوالأجنبيالمدخرات الوطنية 

تعد عليها،  الاعتماديمكن ت ملائمة اتكون البيانو نشاط تخدم جميع الأطراف ذات الصلة بال
ييم أداء الصناديق التقارير والقوائم المالية من المصادر الجوهرية التي يتم الاعتماد عليها تق
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خصوص الاستثمار المقترح لذا يجب التي تساعد المستثمرين على اتخاذ قرار سليم بالاستثمارية 
 ن تتضمن القوائم المالية المفصح عنها:أ

 .قائمة المركز المالي -
 .قائمة الدخل -
 .ة التدفقات النقديةقائم -
 يضاحات المتممة.قائمة تغير في حقوق الملاك و الإ -
عنها تختلف  الإفصاحلطبيعة نشاط صناديق الاستثمار فإن طبيعة المعلومات التي يتم  نظرا   

لائحة صناديق الاستثمار  ألزمتصح عنها في الوحدات الاقتصادية، عن المعلومات المف
كام الصندوق والمصاريف والرسوم عن شروط وأحالإفصاح مار بمدراء صناديق الاستثالسعودية 

في الصندوق  الاشتراكائق أو من أصول الصندوق وأجور سواء كانت مستحقة على حملة الوث
مصاريف ، و مدير الحفظ أتعابر، و الاستثما إدارة أتعاب، و مصاريف التعامل في الصندوق مثل 

الإفصاح رسوم الاسترداد، كما ألزمت اللائحة و  ،آخرصندوق  وثائقالصندوق ب وثائقاستبدال 
عن الأداء السابق والعائد الكلي للفترات سنة، وثلاث، وخمس، وعشر سنوات مع بيان توضيحي 

تزويد حاملي الوثائق بتقارير كل ثلاثة أشهر على يقارن العائد الكلي مع عائد مؤشر مناسب، و 
التي يملكها مالك الوثائق وقيمتها وسجل أن تتضمن صافي قيمة أصول الصندوق وعدد الوثائق 

 2والأوراق المالية التي يقوم الصندوق بالاستثمار فيها.، 1بصفقات كل مالك
لتحقيق جودة  اليشكل المدخل الفع   في صناديق الاستثمار إن التطبيق السليم لحوكمة الشركات

إيجاد نظام قوي يشجع على  المعلومات الناتجة عنها، كذلك تسعى الحوكمة إلىالتقارير المالية و 
 3.المعلومات في الوقت المناسب وإصدارالشفافية والمساءلة في التقارير المالية 

 
 :ي صناديق الاستثمارحوكمة الشركات و هيكلية مجلس الإدارة ف 2-3-4

التي  لسياسات الاستثمار الإستراتيجية وضع الخطط ،في ظل الحوكمة يقع على مجلس الإدارة
تعكس أهداف تنافسية للصندوق وخلق مصدر فريد من القيمة التي تقدم للسوق، و تحقق ميزة 

 تحقيق تلك الأهداف.التنفيذيين، ومحاسبتهم عن أدائهم ل نالمديريومساءلة  وأعماله، ،الصندوق 
تتناسب فرص لتوفر بيئة ملائمة و يعتبر صياغة الاستراتيجيات مهمة صعبة تتطلب خبرة جيدة 
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درجة ب تتمتع 1مجالس إدارة نشطةفإنه لابد من وجود ذلك لالتزامات الشركة، و قدرات الالسوق مع 
تنفيذيين لرقابة على المدراء الزيادة او  اتخاذ القرار الأفضل  من اكافية من الاستقلالية تمكنه

 2داء المطلوب.الأ ايحققو وفصلهم إذا لم 
رير دمها لهم الإدارة وعلى التقايؤدي أعضاء مجلس الإدارة عملهم بناء  على المعلومات التي تق

فهم مسؤولون أمام حملة الوثائق عن التوجهات الإستراتيجية  الصادرة عن المراجعين، وعليه
الة على الإدارة التنفيذية، وقد نصت لائحة حوكمة الشركات السعودية على  للشركة والرقابة الفع 

لس الإدارة بوضوح في نظام أهم وظائف مجلس الإدارة وأكدت بضرورة تحديد مسؤوليات مج
الشركة الأساسي وتحديد الصلاحيات التي تفوضها للإدارة التنفيذية، والعمل بحسن نية وجدية 

يستمر عضو مجلس الإدارة و  3،واهتمام، والالتزام بما يحقق مصالح المستثمرين وأهداف الشركة
لم ينص نظام الشركة  ما ينهنوات، على أنه يجوز إعادة تعيلمدة لا تتجاوز ثلاث سأداء مهماته 

من ضمن أعضاء مجلس  غير المستقلينت اللائحة ضرورة تواجد الأعضاء وحرص غير ذلك،
اللائحة ألا يشغل العضو  واشترطت، من غير التنفيذيينالأعضاء وأن يكون أغلبية  الإدارة،

  4.أكثر من خمس شركات في آن واحدالشركة عضوية مجلس إدارة 
 الوحدات الاقتصاديةعن بقية  ااختلافهصناديق و الالاستثمار في دارة وسياسات الإلطبيعة  نظرا  
لائحة صناديق الاستثمار الوظائف الأساسية هيئة السوق المالي السعودي في  أضافت فقد

 5 :الصناديق الاستثمارية و تتمثل بـ إدارةلمجلس 
ود عق وأعقود خدمات الحفظ  التقارير الجوهرية  مثلو القرارات و الموافقة على كافة العقود  .1

 فيها. عقود يكون الصندوق طرفا   أيو تسويق الوثائق 
ير من التزام مد للتأكدفي السنة  الأقلالالتزام مرتين على و الاجتماع مع مدير المطابقة  .2

  .المتبعة الأنظمةو الصندوق بجميع اللوائح 
  .مرار عمل الصندوق است وأالتي تتعلق بتصفية و التصفية التي يرفعها المصفي  إقرار .3
 بالصندوق  المتعلق حالإفصاشروطه بما في ذلك و الصندوق  أحكامالتزام و من اكتمال  التأكد .4

 .لائحة صناديق الاستثمار الصادرة عن هيئة السوق المالي بأحكام
 لأحكام وفقا   حاملي الوثائقمدير الصندوق مهماته بما يحقق مصلحة  إتماممن  التأكد .5

 .لائحةال أحكامو الصندوق 
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  .تضارب في المصالح يفصح عنه مدير الصندوق  أيالمصادقة على و  الإشراف .6
لمصلحة الصندوق و  بأمانةالعمل و  حاملي الوثائقاتجاه  الإخلاصو الاهتمام و بذل الحرص  .7

  .وحاملي الوثائق
 1:ينقسم أعضاء مجلس الإدارة في الشركة إلى

 فيذي في الشركة من أمثلتههو العضو الذي يشغل المنصب التن: العضو التنفيذي -أ
كة المعرفة الشاملة بالشر  ترجع أهمية تواجده في مجلس الإدارة إلىالمدير التنفيذي، 

 .المخاطر التي تواجهها الإدارةوبالمشاكل و 
 ن ولا يكو هو العضو الذي لا يشغل منصب تنفيذي في الشركة  و غير تنفيذي:العض -ب

 منها. أو سنويا   شهريا   ا  لإدارة الشركة، أو لا يتقاضى راتب متفرغا  
مالي هيئة السوق ال تحددهو العضو الذي يتمتع باستقلالية تامة، وقد  العضو المستقل: -ت

  السعودي
 2لما يلي: وفقا   لصفات العضو المستق

أن  لا يكون مالكا  لما نسبته خمسة في المئة أو أكثر من أسهم الشركة أو أي شركة من  -
 مجموعتها. 

 لشخص ذي صفة اعتبارية يملك ما نسبته خمسة في المئة أو أكثر من أن لا يكون ممثلا   -
 أسهم الشركة أو أي شركة من مجموعتها. 

أن لا يكون من كبار التنفيذيين خلال العامين الماضيين في الشركة أو في أي شركة من  -
 مجموعتها. 

و ة في الشركة أأن لا تكون له صلة قرابة من الدرجة الأولى مع أي من أعضاء مجلس الإدار  -
 في أي شركة من مجموعتها. 

ي أي أن لا تكون له صلة قرابة من الدرجة الأولى مع أي من كبار التنفيذيين في الشركة أو ف -
 شركة من مجموعتها. 

أن لا يكون عضو مجلس إدارة في أي شركة ضمن مجموعة الشركة المرشح لعضوية مجلس  -
 إدارتها. 

ي ين الماضيين لدى أي من الأطراف المرتبطة بالشركة أو بأأن لا يكون موظفا  خلال العام -
ة شركة من مجموعتها كالمحاسبين القانونيين وكبار الموردين، أو أن يكون مالكا  لحصص سيطر 

 الأطراف خلال العامين الماضيين.لدى أي من تلك 
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القربة  أن صلة، المستقل وفق لائحة حوكمة الشركاتصفات العضو  في دراسةوجدت الباحثة  
نها أ الأولىصلة القربى من الدرجة  عُرفتمن ثم و  الأولىفقط على الدرجة في اللائحة تقتصر 

ركات السعودية هي شركات عائلية إن معظم الش إلاولاد. والأم، والزوجة، الأب ، والأتمثل 
  في الاستقلال. وهذا يعد قصورا  1% من مجمل الشركات السعودية،95تشكل ما نسبة و 

على  الشركة، يجب أن يكون قادرا   إدارةعلى القيام بمهماته في  كون مجلس الإدارة قادرا  حتى ي
وعادة ما الموضوعية، م الأول الاستقلالية و في المقاهذا يتطلب ممارسة الحكم الموضوعي. و 

يتطلب استقلال مجلس الإدارة وجود عدد كاف من أعضاء مجلس إدارة مستقلين عن إدارة 
 الإدارةتقييم أداء مجلس الإسهام بعمليات اتخاذ القرار و  دور الأعضاء المستقلة فييأتي  الشركة.

، مثل تحديد مكافآت التنفيذيين، والتغيرات في السيطرة على والإدارة بعيدا  عن مصالح الشركة
  2.ت ضد عمليات الاستحواذ، ووظيفة المراجعةاالشركة، والدفاع

عن إدارة  استقلالهاو  الإدارةموضوعية مجلس السوق المالي  لتلك الأهمية فقد حددت هيئة نظرا   
عن عضوين، أو ثلث  الإدارةألا يقل عددهم في مجلس  بوجود أعضاء مستقلين علىالشركة، 

صب أي منمع بين منصب رئيس مجلس الإدارة و عدم الجبأيضا و  3أعضاء المجلس، أيهما أكثر.
لتعارض المهام التي يقوم  4،المدير العام ذي، أوالرئيس التنفي تنفيذي مثل العضو المنتدب، أو

فدور رئيس المجلس هو دور إشرافي رقابي، أما دور العضو المنتدب أو الرئيس  ،كلا  منهم
ن الجمع بين الوظيفتين في هذا فإليذي من الدرجة الأولى التنفيذي أو المدير العام هو دور تنف

  5.شخص واحد يؤدي إلى الشك في فعالية المجلس
باستثمارها في  اصول التي قامو ن الأأيضمن للحملة الوثائق في الشركة بإن مجلس الإدارة الجيد 

الصندوق التي  بغرض تحقيق أهدافمها من قبل مديري الشركة استخداوق يتم إدارتها و الصند
بل يستخدم  ساءة استخدام أموالهمءهم لوثائقه، ويضمن عدم ضياع أو إعند شرا عليها اوافقو 

 6يؤدي بدوره إلى زيادة قيمة وثائقهم، والذيالأداء الاقتصادي للشركة، ن أداء الصندوق و يحسلت
التطبيق الفعال لقواعد الحوكمة في تحديد مهام مجلس الإدارة ومساءلتهم أمام حملة كما أن 

                                                
، ""التحالفات الإستراتيجية خيار فعال لاستمرار الشركات العائلية السعودية، 2011،الذكير مقبل صالح أحمد 1

 .www.aleqt.com، 6291صحيفة الاقتصاد الالكترونية، العدد
2 The Organization for Economic Co-Operation and Development (OECD), Principles of Corporate 
government, OP.Cit, pp54. 

 .13كمة الشركات، المادة لائحة حو  3
 13.مرجع سابق، المادة  4
 .39، مرجع سابق، ص 2008سليمان محمد مصطفى/ 5
 .33" مرجع سابق، ص 2003/سوليفيان جون وآخرون  6
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المصالح بما في ذلك مصالح العاملين،  أصحابالوثائق وتحقيق مصالحهم والتعامل العادل مع 
منع و حماية حقوق حملة الوثائق وتحقيق عائد مناسب  إلى دائنين، والعملاء، والموردين، يؤديوال

 1بين الطلبات المتنافسة على الشركة.تعارض المصالح وتحقيق التوازن 
 
 ر:في صناديق الاستثما الأطراف المعنية بتطبيق الحوكمة 2-3-5

ى أطراف داخلية  وأطراف ستثمار إلتنقسم الأطراف ذات العلاقة بالحوكمة في صناديق الا
إدارة المراجعة الداخلية ولجنة و  المديرينطراف الداخلية في مجلس الإدارة و تتمثل الأخارجية و 

 الخارجيين في حين تتمثل الأطراف الخارجية في حملة الوثائق ومراقبي الحسابات المراجعة
 2.المالالمصالح والجهات الرقابية الخارجية مثل هيئة سوق  أصحابو 

 :الأطراف الداخلية أولاا 
 الإدارة: -1

 عدمو الغير  أموالاستثمار و  إدارةمتخصصة في  إدارة إلىصندوق الاستثمار  إدارة إسناديتم 
ة ذكرت اللائحو كفاءة جيدة و تتمتع بخبرة  نأ الإدارةيجب على هذه و تركيزها في يد شخص واحد 

  :قيود مدير الصندوق كما يليو مهمات 
يكون و الصندوق  إدارةله بمزاولة أعمال  مرخصا   يكون شخصا   نأمدير الصندوق يجب على 

  3 :إلى إضافة إدارته وخدمات أصولهالصندوق وحفظ  ارةإدعن  مسؤولا
 لائحة صناديق الاستثمار أحكامو بلائحة  ويلتزم حاملي الوثائقلمصلحة  عملال. 
 ق الصندو  إدارةبذل الجهد في و  ائقحاملي الوثاتجاه  الإخلاصو  الأمانةبمعايير  مالالتزا

 .أهدافهتحقيق و 
  توافق يو وحدهم دون غيرهم  حاملي الوثائقالالتزام بالقيام بعمليات استثمار بما يحقق مصالح

 .مع الظروف التي يطلع عليها مدير الصندوق 
  استشاريةلتقديم خدمات  آخريحق لمدير الصندوق تعيين طرف.  
 وثائقميع مهماته فيما يتعلق بسجل ملكية اليجب على مدير الصندوق أداء ج. 
  الإدارة مجلسخذ موافقة أالصندوق تعيين محاسب قانوني بعد يتوجب على مدير. 
 4:فهي على مدير الصندوق  التي وضعتها اللائحة  قيودلاأما 

                                                
1 The Organization for Economic Co-Operation and Development (OECD), Principles of Corporate 

government, OP.Cit, pp49. 

 .28، مرجع سابق، ص2008علي نصر عبد الوهاب و شحاته السيد شحاته/  2
 .32،36، 21، 18المادة  لائحة صناديق الاستثمار السعودية 3
 .31المادة رقم  لائحة صناديق الاستثمار السعودية 4



114 

 

  تأسيسبعد  وأه لحسابه الخاص عند وثائقالاشتراك في  وأيجوز لمدير الصندوق الاستثمار 
 .الصندوق 

  مالية صادرة عن مدير  أوراقالصندوق في  أصوللا يجوز لمدير الصندوق استثمار
  .من تابعيه وأالصندوق المؤسس لصندوق الاستثمار 

  الصندوق المؤسس لصندوق  العملاء لدى مدير أموال إيداعلا يجوز لمدير الصندوق
محلي باسم كل  لائحة مدير الصندوق فتح حساب منفصل لدى بنك ألزمتقد و ، رالاستثما

ستثمار التي يتم استخدامها لتمويل الاو جميع المبالغ فيه  لإيداع تأسيسهصندوق استثمار يتم 
 .الإدارةتشغيل وخدمات مصاريف الو 
  لا يجوز لمدير الصندوق التصرف كأصيل لحسابه الخاص مع صناديق الاستثمار التي

 .اللائحة لأحكام ذلك وفقا  و نقد  أسواقيديرها فيما عدا صناديق 
  وأمنصب في شركة  أيتولي  وأ إدارةلا يجوز لمدير الصندوق العمل كأعضاء مجلس 

 .الصندوق الذي يديره المدير أصولمن  المالية جزءا   أوراقهاتشكل  أخرى جهة 
 : ةدار لإمجلس ا -2

ال يعمل على تطبيق نظام الحوكمة، نقطة البداية للتطبيق إيعتبر بناء مجلس  السليم دارة فع 
دارة يقوم وبالنيابة عن المستثمرين بوضع الخطط الاستراتيجية التي لحوكمة الشركات. فمجلس الإ

هداف داء لتحقيق تلك الأديرين التنفذيين ومحاسبتهم عن الأتعكس أهداف الشركة، ومساءلة الم
الل. و حملة الوثائقوتحقيق مصالح  من خذ بعين الاعتبار العديد يجب الأ ،بناء مجلس ادارة فع 

توافر المهارات المهنية والعلمية اللازمة لقيام و ،مثل للمجلسمثل تحدد الحجم الأ ،العوامل الهامة
 1بأداء واجباته. كل عضو

 التخصصات، مختلف من واسع نطاق أعضاء من يضم الذي ذلك هو المثالي، الإدارة ومجلس
 ذوى الخبرات من آخرين دوجو و  التسويقية أو لفنيةا المالية أو الأمور فى المهارات من ذوى 
 ينص التشريع الأمريكية، المتحدة الولايات فى الحديثة الصادرة التشريعات حدىإ وفى .الأخرى 
 من ة جيدةدرج يكون على أنو  المراجعة، بلجنة المجلس عضوا   أعضاء أحد يكون  أن ضرورة
 2المالية. بالشئون  والمعرفة الخبرة

 
 

                                                
 .30 – 29، مرجع سابق، ص 2008/سليمان مصطفى محمد1
 البنوك " البنك الدولي للانشاء و التعمير إدارة مجالس لأعضاء " إرشادات ،2003،تشاركهام جوناثان 2

www.worldbank.org 14ص. 



115 

 

 :الداخلية دارة المراجعةإلجنة المراجعة و  -3
ريق قيام إدارة كبيرا  في حوكمة الشركات عن ط تلعب لجنة المراجعة وإدارة المراجعة الداخلية دورا  

بدورها قيام لجنة المراجعة و  1،الأنشطة التي يقوم بها الصندوق المراجعة الداخلية بتقييم العمليات و 
لمراجع الداخلي والخارجي من في تقديم المساعدة لمجلس الإدارة بالربط بين مجلس الإدارة وا

خلال التقارير التي تقدمها للمجلس إضافة إلى دورها في الرقابة والإشراف وتقييم مدى تطابق 
 أعمال الإدارة مع سياسات مجلس الإدارة.

إن وجود لجان مراجعة تتمتع بالاستقلالية والخبرة الجيدة سوف يؤدي إلى زيادة الشفافية في 
يق قواعد حوكمة الشركات المحاسبية الصادرة والتأكيد على التزامها بتطبالمعلومات والتقارير 

 2المستثمرين المحتملين بحسن أداء صناديق الاستثمار.حملة الوثائق و دي ذلك إلى زيادة ثقة يؤ و 
  :الأطراف الخارجية ثانياا  
 حملة الوثائق: -1

 ،رباحلحصول مقابلها على الأل وثائقهعن طريق شراء  للصندوق س المال أوم بتقديم ر هم من يق
لى ي يتو في تحقيق الحوكمة من خلال اختيارهم لمجلس الإدارة الذ هاما   ويلعب حملة الوثائق دورا  

وتهم ة ثر إلى زياد تعيين المدراء التنفيذيين الأكفاء، ويهدف حملة الوثائق من شراء وثائق الصندوق 
 ئقحملة الوثايتمتع . في السوق  ل الصندوق من خلال زيادة قيمة الأوراق المالية المكونة لأصو 

 ، والعمل على تحقيق هدفشركة حمايتهادارة الإق التي يتوجب على حقو الب للوثائقبملكيتهم 
 .الصندوق 

 الرقابية:الجهات الإشرافية و  -2 
ل ة مثل هيئة سوق الماإن تطبيق الحوكمة في صناديق الاستثمار يرتبط بقيام الجهات الرقابي

وانين مراقبة مدى التزامها بالقالرقابة على الشركات التي تدير صناديق الاستثمار و و بالإشراف 
 اللوائح التي تضعها بهدف التقليل من المخاطر التي قد تتعرض لها تلك الشركات.و 
 :المراجعيين الخارجيين -3

تقييم  هاما  في حوكمة الشركات في صناديق الاستثمار من خلال يؤدي المراجع الخارجي دورا  
كافة المعلومات المالية التي تقوم بها الإدارة بإعدادها بالإضافة إلى تقييم المخاطر المالية التي 

 3.يتعرض لها الصندوق و إبداء الرأي في القوائم المالية
 :المصالح أصحاب -4

                                                
 .30ص ، مرجع سابق،2008علي نصر عبد الوهاب و شحاته السيد شحاته/   1

 .95-92مرجع سابق، ص  ،2008/سليمان مصطفى محمد  2

 .30، ص، مرجع سابق2008علي نصر عبد الوهاب و شحاته السيد شحاته/   3
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ء لامثل الدائنين والعمالتي تدير صناديق الاستثمار لهم مصلحة مع الشركة  الذين طرافهم الأ
المصالح فيما بينهم فالدئنون على سبيل  أصحابين والموردين، وقد تتعارض مصالح والموظف

 كة علىقدرة الشر ب العاملينالمثال يهتمون بقدرة الشركة على الايفاء بالتزاماتها، في حين يهتم 
 .الاستمرار

 
 :صناديق الاستثمار في أداء الحوكمة  دور 2-3-6

أو  اشاداتهبإر ، فهي لا تتعلق بالتزام التدقيق في حد ذاته إن حوكمة الشركات ليست هدفا  
ضمان حصولها على رأس ا تهدف إلى تحسين أداء الشركات و بملاحظة السلوك الإداري، إنم

المال الكافي لتمويل استثماراتها، وتحقيق أداء التنافسي  يمكن للشركة تحقيقه في نطاق بيئتها 
ك لمنافسة الدولية بالحصول على التمويل اللازم لعمليتها، فهناالاقتصادية إلى جانب قدرتها على ا

الأداء الاقتصادي للشركات إذ أن الشركة التي تتمتع بالحوكمة علاقة ما بين الحوكمة الجيدة و 
عمل على الجيدة فيها مديرين جيدون و شفافية جيدة، وهي تعطي الثقة للمستثمر بأداء الشركة، وت

1.الذي يؤدي إلى تخفيض تكلفة رأس المالو تخفيض مخاطر الاستثمار 
 

وربحية أعلى  ن الشركات التي تتمتع بمستوى حوكمة أفضل  نسبيا  أ  (Brown)وجدت  دراسة و 
 2.وتقوم بتوزيعات أكثر لحملة الأسهم

بوجود علاقة طردية بين فاعلية تطبيق الحوكمة من جهة وبين العائد على  (قباجة)ووجدت دراسة 
 3.العائد على الاستثمار وسعر السهم والقيمة السوقية الدفترية من جهة أخرى حقوق الملكية و 

ن الشركة التي تعاني من ضعف في حقوق المساهمين تعاني من ( أ (Coreوتوصلت دراسة 
  4.ضعف الأداء التشغيلي لها

ل التمويتكلفة ن زيادة في ممارسة الحوكمة  يساعد الشركات على خفض أ  (La porta)كما بين 
عن طريق زيادة مصادر التمويل الخارجية وميل المستثمر لدفع سعر أعلى لأسهم الشركات التي 

 5تمتاز بحوكمة جيدة.

                                                
 .33-32ص  مرجع سابق،، 2003/وليفيان جون وآخرون س 1

2 Brown, D. and Caylor, L. (2006). Corporate Governance and Firm Valuation. Journal of accounting 

and Public Policy, vol 25 No4 pp 409-454. 

شركات المدرجة في سوق فلسطين ،" أثر فاعلية الحاكمية المؤسسية على الأداء المالي لل2008 ،قباجه عدنان 3
جامعة عمان العربية للدراسات العليا، كلية الدراسات الإدارية و المالية  للأوراق المالية" رسالة دكتو غير منشورة،

 .174، صالعليا
4 Coles, J.L. m Lemmon, M.L. and Mescke, J.F. (2003). "Structural Models and Endogenity in Corpo-

rate Finance" Unpublished Working paper. Arizona State University pp1-40. 

5 La Porta, R., Lopez-de Silances, F, Shleifer, A. and Vishny, R. (2002)."Investor Protection and Cor-

porate Valuation". The Journal of Finance VOL. LVII, NO. 3 ,  pp 1147 -1160. 
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( إلى ضرورة تبني الحوكمة في صناديق الاستثمار لما لها دور  (Wellman, Zhouوجدت دراسة 
ذات مستوى  قالصنادي وثقة حاملي الوثائق الذين يعمدون إلى بيع الوثائق في ،في زيادة الأداء

 1وشراء الوثائق في الصناديق ذات درجة حوكمة أعلى. أقلحوكمة 
اء الجيد لجميع الصناديق على الة للصندوق يمكن أن تضمن الأدلا يمكن الجزم بأن الحوكمة الفع  

إذ أن هنالك عوامل أخرى تؤثر على أداء صناديق الاستثمار، إلا أن الحوكمة الجيدة من  حدة
إتباع معايير الممارسة السليمة للشركات تزيد من قدرة شراف ورقابة مجلس الإدارة، و ل إخلا

زمات، ة للتغيرات في بيئة الأعمال، والأالشركة والقائمين على إدارة الصناديق على الاستجاب
 2وفترات الركود، بما يؤكد لحملة الوثائق أن استثماراتهم ستظل في أمان وحماية.

 
 لاستثمار:في صناديق ا الشركات حوكمةارسات الأفضل لقواعد المم 2-3-7

تلعب الحوكمة دورا  هاما  في تحسين الأداء وإن غياب الحوكمة يؤدي إلى الكثير من المظاهر 
وضعف الرقابة  المخاطر،السلبية على أداء الشركة ومن أهمها التعثر المالي والإداري وارتفاع 

الشركات التي تُدير صناديق الاستثمار والتي تسعى إلى رفع ولا بد من 3وثقة المستثمرين بالشركة 
الأداء وخفض التكاليف، تبني معايير الحوكمة الأفضل من خلال زيادة الشفافية في معاملات 

 أصحابالشركة وإتباع الاستراتيجيات السليمة لها والعمل على حماية مصالح المساهمين و 
 المصالح.

ت السليمة لحوكمة الشركات في صناديق الاستثمار من قبل مارساموضع عدة قواعد لل وقد تم
 4:( كما يليNational Association of Corporate Directors(و )CALpers(شركة 

ن يكون للصندوق مجلس إدارة يجب أ الإدارة ومدراء الصناديق أيالفصل بين أعضاء مجلس  .1
 مستقل عن مجلس إدارة الشركة.

التحليلات و ير الصندوق يقدم الإرشاد والنصح لمجلس الإدارة وجود طرف ثالث مستقل عن مد .2
 اللازمة عن المصاريف.

ون اء، والمخاطر، دالأدو ممارسة حق حملة الوثائق في تقديم الشكاوي فيما يتعلق بالرسوم،  .3
 وجود أي عوائق.

  .ممارسة أعضاء مجلس الإدارة الرقابة على العاملين في الصندوق  .4

                                                
1 Wellman.J . and Zhou. J, 2007,'' Corporate governance and mutual fund performance : A first look at 

the Morningstar Stewardship Grades" pp1-33, www.ssrn.com. 

 .34مرجع سابق، ص ،  2003/سوليفيان جون وآخرون  2
 .39ص  ، مرجع سابق، 2007/درويش عدنان 3

4 Management Practice, Inc., 1999,"Strengthening Mutual Fund Governance" New York 

www.MFGovern.com pp14- 16. 

http://www.ssrn.com/
http://www.mfgovern.com/
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  .الإدارة ) الخبرات، المؤهلات العلمية، الكفاءات( عن أعضاء مجلسالإفصاح  .5
عن قيمة استثمارات في وثائق الصندوق للمدراء في صناديق الاستثمار التي الإفصاح  .6

صصا  لمدراء وأعضاء مجلس الإدارة حيديرونها ذلك لأنه يرتفع أداء الصناديق عندما ما يمتلك ا
 في أصوله. 

 ديقللصنا نلية أعضاء مجلس الإدارة والمدراء التنفيذييالسنوي لاستقلا معن التقييالإفصاح  .7
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 الفصل الثاني خلاصة
 

ين تنشيط سوق الأوراق المالية من خلال جذب المزيد من المستثمر  صناديق الاستثمار فيتسهم 
تاحة زيادة حجم الاستثمارات الم فيال الأوراق المالية، وتقوم الصناديق بدور فع   فيللاستثمار 
توجيه وترشيد استثمارات المستثمرين والتأثير  فيبدور مهم و أسواق الأوراق المالية،  فيللاستثمار 

 فيويمكن زيادة دور صناديق الاستثمار  أسواق الأوراق المالية فيالبيع والشراء  فيقراراتهم  في
جاء دور تطبيق ، وقد بيةهتمام بها على الناحية التشريعية والرقاتوجيه الاستثمارات إذا ما تم الا

المتطلبات القانونية والاقتصادية باعتبارها وسيلة  الحوكمة في صناديق الاستثمار بهدف تلبية
و أستثمار من اتخاذ قرار المشاركة طراف الراغبة بالاتمكن الأ للرقابة الإدارية الفاعلة التي

قق من مدى التقيد التح خلاقية تستدعين المتطلبات الأأالصناديق كما  الانسحاب من هذه
 والمراجعة المالية للصناديق.الإفصاح بمعايير الدولية للرقابة و 
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 الفصل الثالث
 اختبار الفرضياتو  الإحصائيةالدراسة  

  
الفكرية لحوكمة الشركات، وكيف نشأت  بالجوانبعد أن تناولت الباحثة في الفصول السابقة عن 

، وتطرقت الباحثة الاستثمارلتجربة السعودية في إدارة صناديق صناديق الاستثمار، وعرضت ا
دراسة أثر هذا الفصل  إلى دور الحوكمة في إدارة صناديق الاستثمار. سوف تتناول الباحثة في

داء صناديق الاستثمار التقليدية، من خلال أ تحسين تطبيق لائحة حوكمة الشركات السعودية على
ليل النتائج، واختبار الفرضيات بالطرق الإحصائية المحددة خصائص عينة الدراسة، وتحعرض 

لإجراء التحليل الإحصائي للبيانات المجمعة من  (SPSS)استخدام برنامج و ، البحثفي منهجية 
 الأشخاصعلى  استبانه 64 راد عينة الدراسة.  وقد تم توزيعالاستبيانات التي تم توزيعها على أف

 مالي، مدير خارجي،و  داخلي مدقق ،الإدارة مجلس ات )أعضاءحوكمة الشرك بممارسة المكلفين
، حيث تم استبانه 48محل الدراسة  تالاستبيانا( وبلغ عدد  والاستثمار المخاطر إدارة ومدير

باستخدام التكرارات،  الاستبانهالإحصاء الوصفي لعرض إجابات عينة الدراسة عن فقرات  استخدام
 ( ANOVAوالتحليل العاملي، وتحليل ) والانحراف المعياري، ،والنسب المئوية، والوسط الحسابي

  .لاختبار فرضيات الدراسة (One-Sample T-Test)كما تم استخدام اختبار 
 
 :منهج البحث وطرق جمع البيانات وتحليلها 3-1
 الدراسة:عينة ومجتمع  3-1-1

 10ثمار التقليدية وعددها يتكون مجتمع الدراسة من الشركات السعودية التي تدير صناديق الاست
ركة عودة كابيتال، وشركة المجموعة المالية هيرمس شركتين وهم ش، وقد تم استبعاد شركات

على  تالاستبيانامن الحصول على البيانات حيث تمنع الإدارة توزيع  نالتمكلعدم   السعودية
ديق استثمار تقليدية. شركات سعودية تدير صنا 8من  دراسةالعاملين فيها. وبذلك تتكون عينة ال

)أعضاء  على الأشخاص المكلفين بتطبيق وممارسة حوكمة الشركات الاستبانهوقد تم توزيع 
مجلس الإدارة، المدقق الداخلي، المدقق الخارجي، المدير المالي، ومدير إدارة المخاطر 

 (.والاستثمار
 ن كل شركةالمستردة م تالاستبياناعدد و الشركات  أسماءيوضح الجدول التالي و 
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 (12رقم ) الجدول
 الدراسة شركات صناديق الاستثمار في عينة

 المستردة تالاستبيانا الشركة
 5 المالية الأهلي

 6 رياض مالية
 7 السعودي الهولندي

 7 العربي الوطني للاستثمار
 6 سامبا للأصول وإدارة الاستثمار

 5 صائب بي إن بي باريبا لإدارة الأصول
 5 ي الفرنسيكام السعود

 7 اتش اس بي سي العربية السعودية المحدودة
 48 المجموع

 المصدر: من إعداد الباحثة

 :الدراسةأسلوب جمع بيانات  و الدراسةهجية نم 3-1-2
 لىع المرتكز التحليل أساليب من أسلوب بأنه فيعر   والذي التحليلي الوصفي المنهج استخدام تم

 وظواهر أحداث تتناول حيث البحث في محدد موضوع أو ةظاهر  عن ودقيقة كافية معلومات
 معها، والتفاعل مجرياتها في تدخل هي دون  كما ،والقياس للدراسة متاحة موجودة وممارسات

أداء تحسين الشركات السعودية على  لائحة حوكمة  قواعد تأثير مدي على التعرف بغرض
 صناديق الاستثمار التقليدية في السعودية.

ة، لسابقادت الباحثة بالإضافة إلى المصادر الثانوية التي تمثلت في المراجع، والدراسات وقد اعتم
سئلة أب استبانهتصميم  على المصادر الأولية حيث تم و والمؤتمرات، ودوريات، والتقارير السنوية، 

وحدة  منطقيا ، ولا تحتاج إلى وقت طويل للإجابة عنها، كما تم اعتماد ةومتسلسلسهلة، وواضحة، 
ا ن يبدو رأيهم كمطلب من المشاركين في الإجابة أو ذي الخمس نقاط،  (Likart) القياس ليكرت

 يلي: موافق بشدة، موافق، محايد، معارض، معارض بشدة.
 الاستبانهباستخدام  ةالباحث ت، قاملازمة للإجابة عن تسـاؤلات البحثبيانات البحث ال لجمع

إلى المبحوثين عن طريق البريد على  الاستبياناتلباحث بإرسال وفي هذه الطريقة يقوم ا البريدية،
عناوينهم، وتتميز هذه الطريقة بإمكانية تغطية مساحة شاسعة في البحث. غير أن من أهم عيوبها 

وتم   1.أن معدل الردود يكون منخفض مما يؤدي إلى صعوبة تمثيل العينة المختارة للمجتمع
عن طريق وسيط على الشركات  الاستبانه ي تشمل: توزيعاتخاذ العديد من الإجراءات الت

                                                
  ،" الإحصاء بلا معاناة، المفاهيم مع التطبيقات باستخدام برنامج2005/فهمي بهاء الدين شامل محمد 1

SPSS " 38منشورات معهد الإدارة العامة، الرياض، المملكة العربية السعودية، ص. 
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مراسلة  ،مكالمات هاتفية مع المشاركين والمصارف التي تدير صناديق الاستثمار التقليدية،
رسالة دعم من المعهد ، وتقديم بالبريد الالكتروني العاملين والقائمين على إدارة صناديق الاستثمار

من اسم المجيب  الاستبانهسرية المعلومات من خلال خلو  ضمانو إلى السوق المالي السعودي، 
 .في قسم المعلومات الوصفية

 
 الميدانية: أدوات الدراسة 3-1-3

، حيث التي تم طرحها خلال العرض النظري لمشكلة البحث الأسئلةتتناول الدراسة الميدانية إلى  
ثة ة المستهدفة، وقامت الباحراء العينمسح إحصائي لأ وإجراء، استبانهيم قامت الباحثة بتصم

استبيانات لعدم اكتمال  5، وبعد الفحص تم استبعاد استبانه 53بلغت الردود ، 64بتوزيع 
و هي  %75أي بنسبة  استبانه 48محل الدراسة  الاستبياناتالإجابات المطلوبة، ليكون عدد 

م ة محاور رئيسية ضمن ست الاستبانه، وقد تكونت الإحصائيجراء التحليل إنسبة جيدة من أجل 
التي تغطي محاور لائحة حوكمة الشركات، ولتصميم  المغلقة سئلةمحور مجموع من الأكل 

 تقسيمها إلى قسمين كما يلي:تم  الاستبانه
ب ويضم البيانات الوصفية للعينة مثل المؤهل العلمي وسنوات الخبرة والمنص :القسم الأول 

 الوظيفي. 
  الاعتماد على الدراسات السابقة تم تصميمها ب الأسئلةن ويضم مجموعة م :القسم الثاني

 (Shaeen, Nishat ( و )Arce, Robles( و )Kong, Tang)كما تم دراسة  1( و)أبو حمام
مع مبادئ حوكمة الشركات الصادرة عن منظمة التعاون ومقارنتها  لائحة حوكمة الشركات

 :ا يليكممبادئ ال تلك تقسيمها وفقو والتنمية الاقتصادية 
 .ال لحوكمة الشركاتطار فع  إوجود  -
 .حقوق المساهمين -
 .المعاملة المتساوية للمساهمين -
 .مسؤوليات مجلس الإدارة -
 .الشفافيةو الإفصاح  -
 .المصالح والأطراف ذوي العلاقة أصحابدور  -

                                                
 :انظر  1

- Shaeen.R. and Nishat.M.2004,''corporate Governance and Firm Performance – An Exploratory Anal-
ysis''www.ssrn.com 

- Arce.G.F. and Robles.E.A,2005 ''Corporate Governance In Costa Rica" www.ssrn.com 

- Kong.X.S. and Tang.D.Y.2007.'' Unitary Boards and Mutual Fund Governance''www.ssrn.com 

على  راسة ميدانيةد لمحاسبي و جودة التقارير المالية،"أثر تطبيق قواعد الحوكمة على الإفصاح  ا2009أبو حمام ماجد اسماعيل، -

 ة، غزةسلاميكات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية" رسالة ماجستير غير منشورة،كلية التجارة، الجامعة الاالشر

http://www.ssrn.com/
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وبناء على ذلك التقسيم تم بناء ستة محاور لدراسة مدى أثر ممارسة شركات التي تدير صناديق 
تثمار التقليدية للائحة حوكمة الشركات على تحسين أداء صناديق الاستثمار، وتمثلت الاس

 :المحاور كما يلي
ال لحوكمة الشركات،  يؤثر المحور الأول: تحسين أداء صناديق  علىوجود أساس لإطار فع 

 ويضم المحور عشرة أسئلة. .الاستثمار
حملة الوثائق، وتسهيل ممارستهم لتلك وجود إطار فع ال لحماية حقوق  يؤثر المحور الثاني:

 ويضم المحور عشرة أسئلة. تحسين أداء صناديق الاستثمار. علىالحقوق، 
باع تعليمات الحوكمة فيما يخص المعاملة المتساوية لكافة حملة الوثائق  إت يؤثر المحور الثالث:

 ويضم المحور عشرة أسئلة.. أداء صناديق الاستثمار تحسين على، الشركات
المصالح  المختلفة  أصحابوجود آليات وأنظمة في الشركة، تعترف بحقوق  يؤثر المحور الرابع:

 ويضم المحور عشرة أسئلة. .أداء صناديق الاستثمار على تحسين دارة، ودورهم  في الإ
السليم في الوقت المناسب عن كافة الإفصاح الحوكمة في  تعليماتتباع إ يؤثر المحور الخامس:

ويضم  .رتحسين أداء صناديق الاستثما  علىت المتعلقة بالشركة والشفافية الجيدة، الموضوعا
 المحور عشرة أسئلة.

يضمن الرقابة الفعالة و   مجلس الإدارة يحدد مسؤوليات ال،وجود إطار فع   يؤثر المحور السادس:
محور عشرة ويضم ال. تحسين أداء صناديق الاستثمار  علىدارة الشركة ، إدارة على لمجلس الإ

 أسئلة.
  
 الدراسةأدوات تحليل بيانات  3-1-4
 وطبقا  لمجموعة الأدوات الإحصائية التالية : الدراسةتم تحليل بيانات  

 تبويب بيانات البحث.عرض و التوزيعات التكرارية لأغراض  -
وقياس مدى الاتساق  الاستبانهختبار مصداقية لامعامل ألفا كرونباج  المصداقيةاختبار  -

 لها. خليالدا
 صيغ كمية. إلىمقياس ليكرت الخماسي لتحويل الآراء الوصفية استخدام  -
 .لمقارنة المتوسط الحسابي لإجابات العينة مع المتوسط الفرضي T-Testاختبار  -
البيانات الوصفية للعينة و قواعد  متوسطات لاختبار الفروق بين  ANOVA تحليلاستخدام  -

 .الستة رق المحاو كمة الشركات السعودية وفلائحة حو 
 للتعرف على العلاقات المشتركة للمتغيرات، والتوصل إلى مسببات هذهاختبار العاملي  -

 .العلاقة
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 الإحصائية طريقة الدراسة 3-1-5
 النسب المؤية لتوصيف العينةو  تالتكراراالعينة باستخدام  عرض وتحليل خصائص:أولاا 
 لمعرفة المتغيرات من متغير كل في البيانات زيعاتلتو  المئوية النسب بحساب الباحثة قامت: ثانياا 

ليكرت( مع تحويل الآراء  Likertمقياس ) استخدام تم أن بعد وذلك الآراء لهذه العام الاتجاه
 الوصفية إلى صيغ كمية إذ تم التعبير عن الإجابات الوصفية بصيغة رقمية كما يلي :

 .تدل على غير موافق بشدة  1القيمة 
 .على غير موافق تدل 2القيمة 
 محايد. 3القيمة 
 .موافق 4القيمة 
 .موافق بشدة 5القيمة 

، وعلى أساس أن درجة ثلاث مستويات: عال ومتوسط ومنخفضجابات وفق تم تصنيف الإو 
( للوسط 3إلى أقل من 1المحايد هي درجة متوسطة من التأثير، وبذلك يكون المدى )من 

( للوسط الحسابي  4صغر من أو  3و المدى ) من  الحسابي دالا  على مستوى تأثير منخفض،
( للوسط الحسابي دالا  على مستوى تأثير  5إلى  4دالا  على مستوى تأثير متوسط، والمدى ) من 

 . ويبين الجدول التالي مستويات التأثير كما يليعال  
 (13) رقم جدول

 العينة إجاباتمستويات التأثير لتصنيف 
 الدرجة المعيارية المقياس

5إلى  4من  عال  
4وأصغر من  3من  متوسط  
3و أصغر من  1من  منخفض  

 المصدر: من إعداد الباحثة

( SPSS) باستخدام برنامج تالاستبياناتمت معالجة البيانات التي تم جمعها من خلال : ثالثاا 
ثم  ومن ،الانحرافات المعيارية، و النسبي وحساب المتوسطات عالتوزي الإحصائي، حيث تم دراسة

لقياس الفروقات المعنوية ( T-test)اختبار معنوية قيمة المتوسطات الحسابية باستخدام اختبار
 (sig=0.05) مستوى الدلالة القياسية ةقارنوم، % Sig) )5درجة دلالة  بين المتوسطات عند

رفض ن فإننا sig < 0.05كانت قيمة مستوى الدلالة الحسابية ما مع مستوى الدلالة الحسابي فإذا 
اعتمدت عليها  فرضية العدم ونتبنى الفرضية البديلة بوجود الفروق المعنوية  والقيمة الثابتة التي

( كون المقياس الذي نقيس به هو ليكرت الخماسي فمتوسط القيم  3قارن هي ) الباحثة في  الم
 . 3( يساوي  5/15هو )
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 مدت الباحثة على نظام ليكرتاعتو  في كل محور متغيردراسة الأهمية النسبية لكل : رابعاا 
خذت القيم ير موافق بشدة ( حيث أغ-ير موافق غ-حيادي -موافق -الخماسي ) موافق بشدة 

ومن ثم دراسة أثر كل سؤال ( على التوالي  1-2-3-4-5رقام التالية ) لأالتي تمثل باالكمية 
 سؤال القوة الناتجة من نظام ليكرت.عطاء كل من خلال إ 

الذي يستخدم للتعرف على العلاقات المشتركة بإجراء طريقة التحليل العاملي و  لباحثةقامت اثالثا : 
بناء مجموعة جديدة من المتغيرات  وتتم من خلال للمتغيرات، والتوصل إلى مسببات هذه العلاقة 

ل التحليل العاملي  مجموعة المتغيرات  المحددة على العلاقات في مصفوفة الارتباط ، حيث يحو 
لى الكشف عن العوامل التي أدت إلى ذلك وينتهي إ، موعة جديدة من المتغيرات المركبةجإلى م

وتدعى التوافيق الخطية للمتغيرات باسم العوامل التي تنتج عن حساب التباين في  1الارتباط.
مجموعة البيانات ككل. ويشكل التوفيق الأفضل المكونات الأساسية الأولى، وهي العامل الأول. 

المكون الأساسي الثاني التوفيق الخطي الأفضل للمتغيرات لتفسير التباين غير المحسوب ويحدد 
ثالث ورابع وأكثر. وتستمر العملية حتى ثاني و  في العامل الأول  ويمكن أن يكون هناك عامل

تصبح جميع  التباينات محسوبة ، حيث يتم إيقافها بعد استنتاج عدد صغير من العوامل. 
 هي: الدراسةبنيت عليها هذه الطريقة في هذا  والخطوات التي

 حساب مصفوفة معاملات الارتباط بين متغيرات الدراسة وتفسيرها. .1
والتشبعات ( (Eigenvaluesحساب التباين المفسر على أساس القيم ) الجذور ( الكامنة   .2

Loadings)). 
 مراحل التحليل وفقا  لهذه الطريقة إلى:وقد قسمت الباحثة 

ونات يقة التحليل العاملي في دراسة العوامل والعناصر الفرعية التي بني عليها  مكتطبيق طر  .1
ال لحوكمة الشركات،  يؤثر ،المحور الأول تحسين أداء صناديق  علىوجود أساس لإطار فع 

  .الاستثمار
ونات تطبيق طريقة التحليل العاملي في دراسة العوامل والعناصر الفرعية التي بني عليها  مك .2

ال لحماية حقوق حملة الوثائق، وتسهيل ممارستهم لتل يؤثر  ،حور الثانيالم ك وجود إطار فع 
 تحسين أداء صناديق الاستثمار. علىالحقوق، 

ور تطبيق طريقة التحليل العاملي في دراسة العوامل والعناصر التي بني عليها مكونات المح .3
 ة المتساوية لكافة حملة الوثائق باع تعليمات الحوكمة فيما يخص المعاملإت يؤثر ،الثالث

 .أداء صناديق الاستثمار تحسين على، الشركات

                                                
 .762 – 760مرجع سابق، ص ، 2005فهمي بهاء الدين شامل محمد/1
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تطبيق طريقة التحليل العاملي في دراسة العوامل والعناصر الفرعية التي بني عليها  مكونات  .4
المصالح  المختلفة  أصحاببحقوق وجود آليات وأنظمة في الشركة، تعترف  يؤثر ،المحور الرابع
 .أداء صناديق الاستثمار تحسين  علىدارة، لإودورهم  في ا

تطبيق طريقة التحليل العاملي في دراسة العوامل والعناصر الفرعية التي بني عليها  مكونات  .5
السليم في الوقت المناسب عن كافة الإفصاح معايير الحوكمة في  إتباعيؤثر  ،المحور الخامس

 ، على أداء صناديق الاستثمار.الموضوعات المتعلقة بالشركة، و الشفافية الجيدة

والعناصر الفرعية التي بني عليها  مكونات  ،تطبيق طريقة التحليل العاملي في دراسة العوامل .6
يضمن الرقابة الفعالة و   مجلس الإدارة يحدد مسؤوليات ال،وجود إطار فع    يؤثر ،المحور السادس

 .يق الاستثمارتحسين أداء صناد  علىدارة الشركة ، إدارة على لمجلس الإ
ة والتي تتضمن نلاختبار الفروق بين البيانات الوصفية للعي( ANOVA )تم اعتماد تحليل: خامساا 

، والمحاور الأساسية للدراسة (الوظيفي، وعدد سنوات الخبرة والتخصصالعلمي،  التخصص) 
بدرجة  وجود الفرضية الصفرية والتي تفترض عدم وجود اختلافواعتمدت الباحثة لتحليل على 

مستوى  ((ANOVAمن جدول  نقارن ، وبعد ذلك البيانات الوصفيةالفرضية المدروسة حسب 
عند كل فرضية، ونقوم بدراسته، فإن كانت قيمته عند الفرضية  (Sig)الدلالة الإحصائية 
نرفض الفرضية الصفرية ونؤكد على وجود اختلاف بدرجة الفرضية  0.05المدروسة أقل من 

نقبل  0.05، وإن كانت قيمته عند الفرضية المدروسة أكبر من بيانات الوصفيةالالمدروسة حسب 
الفرضية الصفرية. وفي حال وجود اختلاف بدرجة الفرضية المدروسة نبحث من 

 تحقق الفرضية المدروسة بنسبة متغيرة.  التي  البيانات الوصفيةعن  ( (Descriptiveجدول
 
 :سةالدراسة الإحصائية لبيانات الدرا 3-2

تعتمد الدراسة الإحصائية على مجموعة من الأدوات الإحصائية التي استخدمتها الباحثة بغرض 
 تحليل البيانات واختبار صحة الفرضيات ودراسة الأهمية النسبية لمتغيرات الدراسة. 

 : وثباتها الدراسة أداة  والموثوقية مصداقية اختبار 3-2-1
 من الأساتذة من دعد على عرضها تم ،ووضوحها هبانللاست المنطقي الصدق منلغرض التأكد 

  استخدم حيث  الاستبانه لأسئلة الداخلي الاتساق مدى بقياس الباحثة قامت ثم ،الاختصاص ذوي 
 تباين نسبة يقيس الذي  CCA  Cronbachs coefficient Alpha )) كرونباخ ألفا معامل

 البعض بعضها مع ون تك   بحيث ،الاستبانه لأسئلة الداخلي لترابطوا ،الثبات ومدى ،الإجابات
 أسئلة تجاه المستجيبين لردود متوافقة نتائج إعطاء في مقدرتها على يساعد مما واحدة مجموعة
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 عكس كلما الواحد من اقتربت وكلما(  1 – 0)  كرونباخ ألفا معامل قيمة تتراوح وعادة الاستبانه،
 هي كرونباخ ألفا معامل قيمة أن ثةالباح وجدت وقد ،للمقياس الداخلي التماسك قوة

( (Alpha =79 %  الاستلانة لأسئلة الداخلي الاتساق على تدل جيدة نسبة وهي. 

 :الدراسة عينة خصائص وتحليل عرض 3-2-2
 تم حيث الدراسة، عينة لوصف المئوية والنسب التكرارات لاستخراج الوصفي الإحصاء استخدام تم

 : اليةالت الجداول في النتائج تلخيص
 :المنصب الوظيفي

 (14جدول رقم )
 توزع المنصب الوظيفي لعينة الدراسة

 نسبة تكرار الوظيفة الحالية
 %16.7 8 في مجلس الإدارة عضو

 %14.6 7 مدقق داخلي
 %8.33 4 مدقق خارجي
 %27.1 13 مدير مالي

 %33.3 16 واستثمار مدير مخاطر
 %100 48 المجموع

 حثةالمصدر: من إعداد البا

 
 بنسبة المخاطر مدراء من هم الدراسة عينة أفراد من الكبرى  النسبة أن الجدول في يتضح
 . %16.7 الإدارة مجلس أعضاء ثم منو % 27.1 بنسبة المالي المدير ثم% 33.3
 : العلمي المؤهل

 (15) رقم جدول
 الدراسة لعينة العلمي المؤهلتوزع 

 نسبته تكرار المؤهل
 %35.4 17 بكالوريوس
 %62.5 30 ماجستير
 %2.1 1 دكتوراه 

 %100 48 المجموع
 المصدر: من إعداد الباحثة
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 حملة من% 35.4و الماجستير، حملة من العينة أفراد من% 62.5 أن الجدول في يتضح
 من العينة أفراد من الكبرى  النسبة أن على يدل مما  ،اه دكتور  حملة من% 2.1و ،بكالوريوس

 .الماجستير شهادة حملة
 :العلمي التخصص

 (16جدول  رقم )
 تخصص عينة الدراسةتوزع 

 نسبته التكرار التخصص
 %31.3 15 أعمال إدارة

 %20.8 10 تمويل
 %25.0 12 محاسبة
 %14.6 7 اقتصاد
 %8.3 4 أخرى 

 %100 48 المجموع
 المصدر: من إعداد الباحثة

 
% 25 ،أعمال إدارة تخصص حملة من العينة أفراد من% 31.3 أن التالي الجدول في يتضح

 تخصص حملة من% 14.6 ،تمويل تخصص حملة من%  20.8 محاسبة، تخصص حملة من
 من العينة من الكبرى  النسبة أن على يدل مما الأخرى، التخصصات حملة من% 8.3 الاقتصاد

  .الأعمال إدارة تخصص حملة
 : الخبرةسنوات 

 (17) رقم جدول
 اسةالدر  لعينة العملية الخبرةتوزع 

 نسبته التكرار الفئة
 %12.5 6 سنوات 5أقل من 

 %50.0 24 10سنوات وأقل من  5من 
 %22.9 11 15سنوات وأقل من  10من 
 %8.3 4 20سنة وأقل من  15من 
 %6.3 3 سنة فأكثر 20من 

 %100 48 المجموع
 المصدر: من إعداد الباحثة
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% 50و سنوات، 5 من أقل خبرتهم تبلغ العينة أفراد من% 12.5 أن التالي الجدول في يتضح
 من وأقل سنوات 10 من خبرتهم تتراوح% 22.9و ،10 من وأقل سنوات 5 من خبرتهم تتراوح

 سنة 20على خبرتهم تزيد% 6.3و ،20 من وأقل سنة 15 من خبرتهم تتراوح% 8.3و ،15
   :الدراسة الوصفية لمحاور الدراسة 3-2-3

يؤثر وجود أساس لإطار فع ال لحوكمة  الأولات المحور العينة بخصوص متغير  أولا: إجابات
 :كالتالي الشركات، على تحسين أداء صناديق الاستثمار.

 (18)  رقم جدولال
 الشركات لحوكمة فعال إطار وجود بخصوص الدراسة عينة إجابات

 
 

غير 
 موافق حيادي موافق

موافق 
 Mean بشدة

Std. 
Deviation 

 التأثير

بدليل أو لائحة حوكمة يعكس رغبة الشركة في  إن احتفاظ الشركة 1
 إتباع أحدث ممارسات السليمة لتحسين أداء صناديق الاستثمارية.

Count  1 20 27 
4.54 0.544 

 عالية
%  2.1% 41.7% 56.3% 

إن تميز لائحة الحوكمة بالمرونة الكافية لتتناسب مع احتياجات  2
ع مصلحة الشركة  يؤثر على ولا تتعارض م حملة الوثائقالمختلفة ل

 رفع  أداء صناديق الاستثمار.

Count 1  33 14 
4.25 0.565 

 عالية

% 2.1%  68.8% 29.2% 

توافق القواعد والمتطلبات القانونية التنظيمية  التي تؤثر على  3
ممارسات الحوكمة مع القواعد والقوانين الناظمة لإدارة صناديق 

 أداء صناديق الاستثمار. الاستثمار يؤدي إلى رفع 

Count 1 1 34 12 
4.19 0.571 

 عالية

% 2.1% 2.1% 70.8% 25.0% 

اتسام متطلبات الحوكمة بالعدالة وعدم التحيز بين مجلس إدارة  ا 4
المصالح يؤدي إلى تحسين أداء  أصحابالصندوق، حملة الوثائق، و 

 صناديق الاستثمار.

Count 2 5 28 12 
4.06 0.734 

 يةعال

% 4.3% 10.6% 59.6% 25.5% 

توزع المسؤوليات الإشرافية والتنفيذية، وتطبيق القوانين بين مختلف  5
الجهات يساعد على التنفيذ الفعال لإطار الحوكمة في الصناديق 

 الاستثمارية وتحسين أداءها.

Count  6 20 22 
4.33 0.694 

 عالية

%  12.5% 41.7% 45.8% 

ل الحوكمة بالشفافية ويغطي المصلحة العامة الأساسية،  تمتع هيك 6
 حملة الوثائق بجودة أداء صناديق الاستثمار. ثقة يزيد

Count  6 28 14 
4.17 0.630 

 عالية
%  12.5% 58.3% 29.2% 

إن وجود لجان ضمن مجلس الإدارة لمتابعة وقياس كفاءة تطبيق  إ 7
من ثقة حملة الوثائق في فعالية إدارة الشركة لمبادئ الحوكمة يزيد 

 إطار الحوكمة مما يؤدي إلى رفع أداء صناديق الاستثمار.

Count 1 6 24 17 
4.19 0.734 

 عالية

% 2.1% 12.5% 50.0% 35.4% 

إن  اجتماع  اللجنة مرة واحدة على الأقل  في السنة لدراسة  8
يق المتطلبات الحديثة للحوكمة يؤثر على تقييم أداء صناد

 الاستثمار.

Count 1 4 27 16 
4.21 0.683 

 عالية

% 2.1% 8.3% 56.3% 33.3% 

أداء بلشركات المطبقة لمبادئ الحوكمة،  الصناديق ل وثائقتتميز   9
 أفضل أكثر منها في الصناديق الغير مطبقة لمبادئ الحوكمة.

Count 1 13 24 10 
3.90 0.751 

 متوسطة
% 2.1% 27.1% 50.0% 20.8% 

توافق لائحة حوكمة الشركات الصادرة عن هيئة سوق المال  10
السعودي من حيث الأنظمة والمعايير مع لائحة صناديق الاستثمار 

 والذي يؤثر على تحسين أداء صناديق الاستثمار .

Count 2 6 32 8 
3.96 0.683 

 متوسطة

% 4.2% 12.5% 66.7% 16.7% 

          
 عالية    

تحسين أداء صناديق   علىوجود إطار فع ال لحوكمة الشركات  ر يؤث
 0.257 4.18  الاستثمار

 

 المصدر: من إعداد الباحثة
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وجود أساس لإطار  وجود  الحسابي لمتغيرات المحور الأول يؤثر متوسطال أن الجدول من يتضح
ومستوى  ،3.90 - 4.54 بين يقع فع ال لحوكمة الشركات، على تحسين أداء صناديق الاستثمار

 متوسط كما يلي:و عالي التأثير للمتغيرات يقع بين 
تباع أحدث إن احتفاظ الشركة بدليل أو لائحة حوكمة يعكس رغبة الشركة في إفي متغير  .1

وبنسبة  بشدةكانت النسبة الأعلى موافق .أداء صناديق الاستثمارية ممارسات السليمة لتحسين
 أثير عالي.ت ومستوى  4.5% وبمتوسط حسابي  56.3

تميز لائحة الحوكمة بالمرونة الكافية لتتناسب مع احتياجات المختلفة لحملة  إنفي متغير  .2
كانت النسبة  أداء صناديق الاستثمار  رفع على يؤثر الوثائق ولا تتعارض مع مصلحة الشركة 

 ومستوى تأثير عالي.  4.2% و بمتوسط حسابي  68.8الأعلى موافق وبنسبة 

وافق القواعد والمتطلبات القانونية التنظيمية  التي تؤثر على ممارسات الحوكمة مع تفي متغير  .3
كانت  رفع  أداء صناديق الاستثمار إلىصناديق الاستثمار يؤدي  لإدارةالقواعد والقوانين الناظمة 

 ومستوى تأثير عالي. 4.19% و وبمتوسط حسابي  70.8النسبة الأعلى موافق وبنسبة 
الصندوق، حملة  إدارةبين مجلس  التحيزم متطلبات الحوكمة بالعدالة وعدم اتسافي متغير  .4

كانت النسبة الأعلى  تحسين أداء صناديق الاستثمار إلىالمصالح يؤدي  أصحابالوثائق، و 
 ومستوى تأثير عالي. 4.06% و بمتوسط حسابي 59.6موافق وبنسبة 

بيق القوانين بين مختلف الجهات يساعد توزع المسؤوليات الإشرافية والتنفيذية، وتطفي متغير  .5
كانت النسبة الأعلى  الحوكمة في الصناديق الاستثمارية وتحسين أداءها لإطارعلى التنفيذ الفعال 

 ومستوى تأثير عالي. 4.33% و بمتوسط  45.8موافق بشدة وبنسبة 
حملة  ثقة دتمتع هيكل الحوكمة بالشفافية ويغطي المصلحة العامة الأساسية،  يزيفي متغير  .6

% و بمتوسط  58.3كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبة  رالوثائق بجودة أداء صناديق الاستثما
 ومستوى تأثير عالي. 4.17حسابي 

وجود لجان ضمن مجلس الإدارة لمتابعة وقياس كفاءة تطبيق إدارة الشركة  إنفي متغير  .7
رفع أداء  إلىالحوكمة مما يؤدي  رإطالمبادئ الحوكمة يزيد من ثقة حملة الوثائق في فعالية 

ومستوى تأثير  4.19% و بمتوسط 50كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبة  صناديق الاستثمار
 عالي.

في السنة لدراسة المتطلبات الحديثة   الأقلاجتماع  اللجنة مرة واحدة على   إنفي متغير  .8
% و 56.3ة الأعلى موافق وبنسبة كانت النسب للحوكمة يؤثر على تقييم أداء صناديق الاستثمار

 ومستوى تأثير عالي. 4.21بمتوسط حسابي 
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الصناديق للشركات المطبقة لمبادئ الحوكمة، بأسعار مرتفعة وأداء  وثائقتتميز  في متغير  .9
كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبة  أفضل أكثر منها في الصناديق الغير مطبقة لمبادئ الحوكمة

 .متوسطومستوى تأثير  3.9حسابي % و بمتوسط 50

في متغير تتوافق لائحة حوكمة الشركات الصادرة عن هيئة سوق المال السعودي من حيث  .10
الأنظمة والمعايير مع لائحة صناديق الاستثمار والذي يؤثر على تحسين أداء صناديق الاستثمار 

 ط.ومستوى تأثير متوس 3.96% وبمتوسط  66.7كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبة 

تأثير  مستوى و  4.8و بشكل عام فإن المتوسط الحسابي لجميع متغيرات المحور الأول يساوي 
 .وجود إطار فع ال لحوكمة الشركات على تحسين أداء صناديق الاستثمار عالية

ال لحماية حقوق العينة بخصوص متغيرات المحور الثاني  إجابات ثانيا: يؤثر وجود إطار فع 
 تحسين أداء صناديق الاستثمار.  علىالحقوق، ل ممارستهم لتلك حملة الوثائق، وتسهي
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 ( 19)   رقم جدولال
 وجود إطار فعال لحماية حقوق حملة الوثائق بخصوص الدراسة عينة إجابات

 

 

غير 
موافق 

 بشدة
غير 
 موافق حيادي موافق

موافق 
 Mean بشدة

Std. 
Deviation 

مستوى 
 التأثير

الداخلية للشركة كافة الإجراءات إن وجود اللوائح والأنظمة  1
اللازمة لتسهيل ممارسة حملة الوثائق لحقوقهم يؤدي إلى 

 زيادة ثقة المالكين بجودة أداء صناديق الاستثمار.

Count  1 4 20 23 
4.35 0.729 

 عالية
%  2.1% 8.3% 41.7% 47.9% 

يحصل حملة الوثائق على المعلومات ذات الصلة بأداء  2
في الوقت المناسب وبشكل دوري مما يؤدي إلى  الصناديق،

 زيادة ثقة بجودة أداء صناديق الاستثمار

Count  1 4 26 17 
4.23 0.692 

 عالية
%  2.1% 8.3% 54.2% 35.4% 

إن حصول  حملة الوثائق على المعلومات مجانا ودون تكلفة  3
 يزيد من ثقة المالكين بجودة أداء صناديق الاستثمار.

Count  2 10 24 12 
3.96 0.798 

 متوسطة
%  4.2% 20.8% 50.0% 25.0% 

وجود الحق لحملة الوثائق في انتخاب وعزل أعضاء مجلس  4
الإدارة، يزيد من ثقة حملة الوثائق بالشركة  على تحسين أداء 

 صناديقها.

Count 1 5 12 19 11 
3.71 1.010 

 متوسطة
% 2.1% 10.4% 25.0% 39.6% 22.9% 

وجود الحق لحملة الوثائق في المشاركة في القرارات التي  5
تخص التغيرات الأساسية في الصندوق مثل ) الرسوم ، 
العمولات ، أتعاب ومكافآت أعضاء مجلس الإدارة ، نوعية 
الاستثمارات، وتوزيع الأرباح ( يؤدي إلى تحسين أداء 

 صناديق الاستثمار.

Count 1 4 6 23 14 

3.94 0.976 

 توسطةم
% 

2.1% 8.3% 12.5% 47.9% 29.2% 

تزويد حملة الوثائق بمعلومات دقيقة حول أجندة الاجتماعات  6
الهيئة العامة، وإعطاءهم الوقت الكافي للأسئلة والاقتراحات 
في الاجتماع، يزيد من ثقة حملة الوثائق بالقرارات 

ها الاستراتيجية التي تتخذها الشركة لتحسن إدارة  صناديق
 الاستثمارية.

Count 1 1 9 20 17 

4.06 0.909 

 عالية
% 

2.1% 2.1% 18.8% 41.7% 35.4% 

يجيب أعضاء مجلس الإدارة والمراجعين على كافة  7
الاستفسارات وأسئلة حملة الوثائق فيما يتعلق بتقرير المراجع 

 وبشفافية تامة مما يعكس حُسن أداء صناديق الاستثمار.

Count 2 1 8 23 14 
3.96 0.967 

 متوسطة
% 4.2% 2.1% 16.7% 47.9% 29.2% 

إن قدرة  حملة الوثائق للتصويت في الاجتماعات يؤدي إلى  8
 التطبيق الفع ال للحوكمة في صناديق الاستثمار.

Count  1 9 25 13 

4.04 0.743 

 عالية
 
 

 

% 
 2.1% 18.8% 52.1% 27.1% 

ن حملة الوثائق من ال 9 تصويت شخصيا  أو غيابيا  مع تمك 
إعطاء نفس الأثر للأصوات يزيد من ثقة حملة الوثائق 

 بالشركة و التطبيق الفع ال للحوكمة في  صناديق الاستثمار.

Count 1 5 8 25 9 
3.75 0.957 

 متوسطة
% 2.1% 10.4% 16.7% 52.1% 18.8% 

المالي إن وجود الحق لحملة الوثائق، بالرقابة على الأداء  10
والتشغيلي للصناديق والإطلاع على استثمارات محافظ 
صناديق الاستثمار يؤثر على تحسين أداء صناديق 

 الاستثمار.

Count  4 7 26 11 

3.92 0.846 

 متوسطة
% 

 8.3% 14.6% 54.2% 22.9% 

وجود إطار فعال لحماية حقوق حملة الوثائق، وتسهيل ممارستهم لتلك  يؤثر
 تحسين أداء صناديقالحقوق على 

 
3.99 0.491 

 متوسطة

 المصدر: من إعداد الباحثة

 
ال لحماية الحسابي لمتغيرات المحور الثاني  متوسطال أن الجدول من يتضح يؤثر وجود إطار فع 

 يقع حقوق حملة الوثائق، وتسهيل ممارستهم لتلك الحقوق، على تحسين أداء صناديق الاستثمار
 التأثير للمتغيرات يقع بين عالي و متوسط كما يلي: ومستوى  ،3.71 – 4.35 بين
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اللازمة لتسهيل ممارسة  الإجراءاتالداخلية للشركة كافة  الأنظمةوجود اللوائح و  إنفي متغير  .1
كانت النسبة ، زيادة ثقة المالكين بجودة أداء صناديق الاستثمار إلىحملة الوثائق لحقوقهم يؤدي 
 أثير عالي.تومستوى  4.35% وبمتوسط حسابي   47.9الأعلى موافق بشدة  وبنسبة 

يحصل حملة الوثائق على المعلومات ذات الصلة بأداء الصناديق، في الوقت في متغير  .2
كانت النسبة  زيادة ثقة بجودة أداء صناديق الاستثمار إلىالمناسب وبشكل دوري مما يؤدي 

 ثير عالي.ومستوى تأ  4.23% و بمتوسط حسابي 54.2الأعلى موافق وبنسبة 

ودون تكلفة يزيد من ثقة المالكين  حصول  حملة الوثائق على المعلومات مجانا   إنفي متغير  .3
% و وبمتوسط حسابي  50كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبة  بجودة أداء صناديق الاستثمار

 ومستوى تأثير متوسطة. 3.96
، يزيد من ثقة الإدارةجلس وجود الحق لحملة الوثائق في انتخاب وعزل أعضاء مفي متغير  .4

% 39.6كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبة  حملة الوثائق بالشركة  على تحسين أداء صناديقها
 .متوسطومستوى تأثير  3.71و بمتوسط حسابي 

 الأساسيةوجود الحق لحملة الوثائق في المشاركة في القرارات التي تخص التغيرات في متغير  .5
ومكافآت أعضاء مجلس الإدارة ، نوعية  مولات ، أتعابع، ال في الصندوق مثل ) الرسوم

كانت النسبة الأعلى  رأداء صناديق الاستثما تحسين إلى( يؤدي  الأرباحالاستثمارات، وتوزيع 
 .متوسطومستوى تأثير  3.94% و بمتوسط  47.9موافق وبنسبة 

ات الهيئة العامة، تزويد حملة الوثائق بمعلومات دقيقة حول أجندة الاجتماعفي متغير  .6
والاقتراحات في الاجتماع، يزيد من ثقة حملة الوثائق بالقرارات  للأسئلةالوقت الكافي  إعطاءهمو 

كانت النسبة الأعلى موافق  صناديقها الاستثمارية لتحسن إدارة التي تتخذها الشركة  الإستراتيجية
 ومستوى تأثير عالي. 4.06% و بمتوسط حسابي  41.7وبنسبة 

والمراجعين على كافة الاستفسارات وأسئلة حملة  الإدارةيجيب أعضاء مجلس تغير في م .7
كانت  الوثائق فيما يتعلق بتقرير المراجع وبشفافية تامة مما يعكس حُسن أداء صناديق الاستثمار

 .متوسطومستوى تأثير  3.96% و بمتوسط 47.9النسبة الأعلى موافق وبنسبة 
ال للحوكمة ئق للتصويت في الاجتماعات حملة الوثاقدرة  إنفي متغير  .8 يؤدي إلى التطبيق الفع 

 4.04% و بمتوسط حسابي 52.1كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبة  في صناديق الاستثمار
 ومستوى تأثير عالي.

ن حملة الوثائق من التصويت شخصيا  في متغير  .9 نفس الأثر  إعطاءمع  غيابيا   أو تمك 
ال للحوكمة في صناديق الاستثمارالوثائق بالشركة يزيد من ثقة حملة  للأصوات  و التطبيق الفع 

 ومستوى تأثير متوسط. 3.75% و بمتوسط حسابي 52.1كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبة 
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وجود الحق لحملة الوثائق، بالرقابة على الأداء المالي والتشغيلي للصناديق  إنفي متغير  .10
 تحسين أداء صناديق الاستثمار على يؤثريق الاستثمار والإطلاع على استثمارات محافظ صناد

 ومستوى تأثير متوسط 3.92% و بمتوسط  54.2كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبة 

تأثير  مستوى و  3.99و بشكل عام فإن المتوسط الحسابي لجميع متغيرات المحور الثاني  يساوي 
ال لحماية حقوق حملة الوثائق، وتسهيل  ممارستهم لتلك الحقوق، على تحسين أداء وجود إطار فع 

متوسطة و يعزى ذلك إلى أن مفهوم الحوكمة في السعودية هو مفهوم حديث صناديق الاستثمار 
نسبيا  وخاصة على حملة الوثائق وترى العديد من الشركات أن حملة الوثائق لا يملكون الخبرة 

وأن قد لا يؤثر  أعضاء مجلس الإدارةالكافية والجيدة للمشاركة في اتخاذ القرارات وانتخاب 
غير أن الشركات تحرص على حماية  بالشيء الكثير على تحسين أداء صناديق الاستثمار.

حقوق  حملة الوثائق بتزويدهم بالمعلومات الكافية عن صناديق و ذلك لزيادة ثقتهم بأداء صناديق 
  .الاستثمار

 
باع تعليمات الحوكمة فيما يخص إت يؤثرلثالث متغيرات المحور ا العينة بخصوص إجابات ثالثا:

كانت  أداء صناديق الاستثمار ، على تحسينالمعاملة المتساوية لكافة حملة الوثائق  الشركات
 لتالي:اك
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 (20) رقم جدولال
 خص المعاملة المتساويةتعليمات الحوكمة فيما ي إتباع بخصوص الدراسة عينة إجابات

 

 

غير 
موافق 

 بشدة
غير 
 موافق حيادي موافق

موافق 
 Mean بشدة

Std 
. Deviation 

مستوى 
 التأثير

إن معاملة كافة حملة الوثائق من نفس الطبقة  1
معاملة متساوية من حيث الحقوق  يزيد من ثقة 

حملة الوثائق  بالتطبيق الفع ال لإطار الحوكمة في  
 صناديق الاستثمار.

Count  5 7 15 21 

4.08 1.007 

 عالية
% 

 10.4% 14.6% 31.3% 43.8% 

إن حصول المستثمرين على كافة المعلومات  2
المتعلقة بحقوق كافة السلاسل والطبقات قبل القيام 

بعملية الشراء يؤثر على قرار المستثمر بشراء وثائق 
 صندوق الاستثمار

Count 2 13 5 18 10 

3.44 1.219 

 متوسطة
% 

4.2% 27.1% 10.4% 37.5% 20.8% 
 

ول حملة الوثائق على كافة المعلومات المتعلقة حص 3
بأداء الصناديق  دون تميز يعكس الأداء الجيد 

 لصناديق الاستثمار.

Count   4 29 15 
4.23 0.592 

 عالية
%   8.3% 60.4% 31.3% 

إن وجود حماية لحملة الوثائق الأقلية من أي إساءة  4
 النسب أصحابأو استغلال التي قد يقوم بها 

الحاكمة سواء بطريقة مباشرة أو غير مباشرة يؤدي 
إلى زيادة ثقة حملة الوثائق بحسن أداء صناديق 

 الاستثمار.

Count 1 1 2 27 17 

4.21 0.798 

 عالية
% 

2.1% 2.1% 4.2% 56.3% 35.4% 

إزالة أي عوائق تحول دون إتمام عملية التصويت  5
حدود  من قبل حملة الوثائق الأجانب أو عبر ال

الحوكمة في  لإطاريؤدي إلى التطبيق الفع ال 
 صناديق الاستثمار

Count 1 1 8 21 17 

4.08 0.895 

 عالية
% 

2.1% 2.1% 16.7% 43.8% 35.4% 

إن حظر الاتجار أو التداول لحساب المطلعين على  6
المعلومات الداخلية يؤثر على التقييم الجيد لأداء 

 صناديق الاستثمار.

Count  1 8 18 21 
4.23 0.805 

 عالية
%  2.1% 16.7% 37.5% 43.8% 

إن إفصاح أعضاء مجلس الإدارة  والتنفيذيين عن  7
 تعاملاتهم الخاصة بالصفقات

أو الأمور التي لها تأثير على الشركة سواء بأسلوب 
مباشر أو غير مباشر أو نيابة عن أطراف أخرى 

 مار.يؤثر على تحسين أداء صناديق الاستث

Count  2 3 22 21 

4.29 0.771 

 عالية
% 

 4.2% 6.3% 45.8% 43.8% 

يوفر النظام القانوني للشركة آليات لحملة الوثائق  8
الأقلية لرفع دعاوي قضائية والمطالبة بتعويضات، 

إذا ما توفرت لديهم أسس معقولة للاعتقاد بأن 
حقوقهم قد انتهكت مما يؤدي إلى تحسين أداء 

 ق الاستثمار.صنادي

Count  2 13 16 17 

4.00 0.899 

 عالية
% 

 4.2% 27.1% 33.3% 35.4% 

تماثل حقوق التصويت لنفس الفئة من حملة  9
الية تطبيق  الوثائق، يزيد من ثقة حملة الوثائق بفع 

 إطار الحوكمة في صناديق الاستثمار.

Count 1 2 10 19 16 
3.98 0.956 

 متوسطة
% 2.1% 4.2% 20.8% 39.6% 33.3% 

 بينهم، المصالح تضارب حال في حملة الوثائق قيام 10
يعكس   التضارب هذا عنالإفصاح  إلى باللجوء

 الأداء الجيد لصناديق الاستثمار

Count  3 11 19 15 
3.96 0.898 

 متوسطة
%  6.3% 22.9% 39.6% 31.3% 

           
يخص المعاملة المتساوية إتباع تعليمات الحوكمة فيما  يؤثر

تحسين أداء صناديق  علىلكافة حملة الوثائق  الشركات، 
 الاستثمار

 
4.05 0.349 

 عالية

 المصدر: من إعداد الباحثة  
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باع تعليمات الحوكمة إت الحسابي لمتغيرات المحور الثالث يؤثر متوسطال أن الجدول من يتضح
أداء صناديق  ، على تحسينثائق  الشركاتفيما يخص المعاملة المتساوية لكافة حملة الو 

 ومستوى التأثير للمتغيرات يقع بين عالي و متوسط كما يلي: ،3.44 – 4.29 بين يقعر الاستثما
معاملة كافة حملة الوثائق من نفس الطبقة معاملة متساوية من حيث الحقوق   إنفي متغير  .1

كانت صناديق الاستثمار ،  وكمة في بالتطبيق الفع ال لإطار الح يزيد من ثقة حملة الوثائق 
 أثير عالي.تومستوى  4.08% وبمتوسط حسابي   43.9النسبة الأعلى موافق بشدة  وبنسبة 

ن على كافة المعلومات المتعلقة بحقوق كافة السلاسل يحصول المستثمر  إنفي متغير  .2
كانت صندوق الاستثمار يؤثر على قرار المستثمر بشراء وثائق والطبقات قبل القيام بعملية الشراء 

 .متوسطومستوى تأثير   3.44% و بمتوسط حسابي 37.5النسبة الأعلى موافق وبنسبة 

الصناديق  دون تميز  بأداءحصول حملة الوثائق على كافة المعلومات المتعلقة في متغير  .3
وسط % و وبمت 60.4كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبة  يعكس الأداء الجيد لصناديق الاستثمار

 .عاليومستوى تأثير  3.23حسابي 
أو استغلال التي قد يقوم بها  إساءةمن أي  الأقليةوجود حماية لحملة الوثائق  إنفي متغير  .4

زيادة ثقة حملة الوثائق  إلىالنسب الحاكمة سواء بطريقة مباشرة أو غير مباشرة يؤدي  أصحاب
% و بمتوسط حسابي 56.3وبنسبة كانت النسبة الأعلى موافق  صناديق الاستثمار أداءبحسن 
 .عاليومستوى تأثير  4.21

 أو الأجانبعملية التصويت من قبل حملة الوثائق  إتمامأي عوائق تحول دون  إزالةفي متغير  .5
كانت النسبة   يؤدي إلى التطبيق الفع ال لإطار الحوكمة في صناديق الاستثمار عبر الحدود 

 .عاليومستوى تأثير  4.08% و بمتوسط  43.8الأعلى موافق وبنسبة 
حظر الاتجار أو التداول لحساب المطلعين على المعلومات الداخلية يؤثر على  إنفي متغير  .6
% و بمتوسط  37.8كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبة  داء صناديق الاستثمارلأ الجيد تقييمال

 ومستوى تأثير عالي. 4.23حسابي 

ة  والتنفيذيين عن تعاملاتهم الخاصة بالصفقات أو إن إفصاح أعضاء مجلس الإدار في متغير  .7
الأمور التي لها تأثير على الشركة سواء بأسلوب مباشر أو غير مباشر أو نيابة عن أطراف 

% 45.08كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبة  أخرى يؤثر على تحسين أداء صناديق الاستثمار
 .عالومستوى تأثير  4.29و بمتوسط 

النظام القانوني للشركة آليات لحملة الوثائق الأقلية لرفع دعاوي قضائية يوفر في متغير  .8
والمطالبة بتعويضات، إذا ما توفرت لديهم أسس معقولة للاعتقاد بأن حقوقهم قد انتهكت مما 

% و 35.4وبنسبة  بشدة كانت النسبة الأعلى موافق يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار
 توى تأثير عالي.ومس 4.00بمتوسط حسابي 
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تماثل حقوق التصويت لنفس الفئة من حملة الوثائق، يزيد من ثقة حملة الوثائق في متغير  .9
% 39.6كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبة  بفع الية تطبيق إطار الحوكمة في صناديق الاستثمار

 ومستوى تأثير متوسط. 3.98و بمتوسط حسابي 
 عنالإفصاح  إلى باللجوء بينهم، المصالح تضارب حال في حملة الوثائق قيامفي متغير  .10
 39.6كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبة  يعكس الأداء الجيد لصناديق الاستثمار  التضارب هذا

 .ومستوى تأثير متوسط 3.96% و بمتوسط 
 

تأثير  مستوى و  4.05يساوي   الثالثوبشكل عام فإن المتوسط الحسابي لجميع متغيرات المحور 
، على ع تعليمات الحوكمة فيما يخص المعاملة المتساوية لكافة حملة الوثائق  الشركاتباإت

 عالية. أداء صناديق الاستثمار تحسين
 

وجود آليات وأنظمة في الشركة، يؤثر متغيرات المحور الرابع  العينة بخصوص إجابات :رابعاا 
تحسين أداء صناديق  على ،الإدارةدورهم في و المصالح المختلفة  أصحابتعترف بحقوق 

  كانت كما يلي: الاستثمار
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 (21) رقم جدولال
 المصالح أصحابدور  بخصوص الدراسة عينة إجابات

 

 

غير 
موافق 

 بشدة
غير 
 موافق حيادي موافق

موافق 
 Mean بشدة

Std 
. Deviation 

مستوى 
 التأثير

المصالح الناشئة  أصحابإن احترام حقوق  1
ة الاتفاقات المتبادلة بين بموجب القانون أو نتيج

المصالح، يؤدي إلى رفع  أصحابالشركة و 
 مستوى أداء صناديق الاستثمار.

Count   2 17 29 

4.56 0.580 

 عالية
% 

  4.2% 35.4% 60.4% 

المصالح وفي الوقت  أصحابإن حصول  2
المناسب، على المعلومات ذات الصلة وبالقدر 

ؤدي إلى تحسين الكافي  للقيام بمسؤولياتهم  ي
 أداء صناديق الاستثمار.

Count   2 26 20 

4.38 0.570 

 عالية
% 

  4.2% 54.2% 41.7% 

المصالح، بما في ذلك  أصحابإن  قدرة  3
العاملين والجهات التي تمثلهم، إيصال أي أعمال 
غير قانونية إلى مجلس الإدارة يؤدي إلى تحسين 

 أداء صناديق الاستثمار.

Count 6 9 17 12 4 

2.98 1.139 

 منخفضة
% 

12.5% 18.8% 35.4% 25.0% 8.3% 

المصالح بما في ذلك  أصحابإن عدم تعرض   4
العاملين لأي خطر نتيجة إيصالهم لأي تصرفات 

غير قانونية إلى مجلس الإدارة  يعكس الأداء 
 الجيد لأعضاء مجلس إدارة  صناديق الاستثمار.

Count 5 14 17 8 4 

2.83 1.098 

 منخفضة
% 

10.4% 29.2% 35.4% 16.7% 8.3% 

وجود  إطار فع ال لمعالجة آليات الوفاء بالديون  5
وتنفيذ حقوق الدائنين يؤثر على التقييم الجيد 

 لأداء صناديق الاستثمار.

Count  4 7 31 6 
3.81 0.762 

 متوسطة
%  8.3% 14.6% 64.6% 12.5% 

ح وبشكل كاف عن المصال أصحابإن إعلام  6
حقوقهم والتزاماتهم عند ارتباطهم بالعمل في 

الشركة يؤدي إلى تحسين أداء صناديق 
 الاستثمار.

Count  1 2 27 18 

4.29 0.651 

 عالية
% 

 2.1% 4.2% 56.3% 37.5% 

إن تدريب العاملين بشكل كاف للتعامل مع  7
المصالح يؤدي إلى تحسين أداء  أصحاب

 ار.صناديق الاستثم

Count    28 20 
4.42 0.498 

 عالية
%    58.3% 41.7% 

المصالح عن  أصحابإن تعويض وبشكل كامل،  8
الية  أي انتهاك لحقوقهم يزيد من ثقتهم  بفع 
 تطبيق إطار الحوكمة في صناديق الاستثمار

Count   2 26 20 
4.38 0.570 

 عالية
%   4.2% 54.2% 41.7% 

شركة خدمات التقاعد للموظفين إن تقديم  ال 9
 يعكس الأداء الجيد لصناديق الاستثمار.

Count  1 6 30 11 
4.06 0.665 

 عالية
%  2.1% 12.5% 62.5% 22.9% 

تنظم الشركة اجتماعات دورية بين العاملين  10
والإدارة العليا من أجل الأخذ بمقترحاتهم في 
أساليب تنفيذ العمل لتحسين أداء صناديق 

 الاستثمار.

Count  1 2 28 16 

4.26 0.642 

 عالية
% 

 2.1% 4.3% 59.6% 34.0% 

           
وجود آليات وأنظمة في الشركة، تعترف بحقوق  يؤثر

 علىالمصالح  المختلفة ودورهم  في الإدارة،  أصحاب
 تحسين  أداء صناديق الاستثمار

 
4.0 0.310 

 عالية

 المصدر: من إعداد الباحثة

 
وجود آليات وأنظمة في  يؤثرالحسابي لمتغيرات المحور الرابع  متوسطال أن الجدول من يتضح

أداء  على تحسين دارة، المصالح  المختلفة ودورهم  في الإ أصحابالشركة، تعترف بحقوق 
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ومستوى التأثير للمتغيرات يقع بين عالي و  ،2.83 – 4.56 بين يقع صناديق الاستثمار
 كما يلي: منخفض

المصالح الناشئة بموجب القانون أو نتيجة الاتفاقات  أصحاباحترام حقوق  إنفي متغير  .1
كانت ،  رفع مستوى أداء صناديق الاستثمار إلىالمصالح، يؤدي  أصحابالمتبادلة بين الشركة و 

 ومستوى الأثير عالي. 4.56% وبمتوسط حسابي   60.4النسبة الأعلى موافق بشدة  وبنسبة 
المصالح وفي الوقت المناسب، على المعلومات ذات الصلة  أصحابحصول  إنفي متغير  .2

كانت النسبة  ،تحسين أداء صناديق الاستثمار إلىوبالقدر الكافي  للقيام بمسؤولياتهم  يؤدي 
 ومستوى تأثير متوسط.  4.38% و بمتوسط حسابي 54.2الأعلى موافق وبنسبة 

أي  إيصاللك العاملين والجهات التي تمثلهم، في ذ المصالح، بما أصحابقدرة   إنفي متغير  .3
، كانت النسبة تحسين أداء صناديق الاستثمار إلىيؤدي  الإدارةغير قانونية إلى مجلس  أعمال

 .منخفضومستوى تأثير  2.98% و وبمتوسط حسابي  35.4وبنسبة  حياديالأعلى 
 إيصالهمطر نتيجة المصالح بما في ذلك العاملين لأي خ أصحابعدم تعرض   إنفي متغير  .4

 لأعضاء مجلس إدارة الجيد  الأداءلأي تصرفات غير قانونية إلى مجلس الإدارة  يعكس 
 2.83% و بمتوسط حسابي 35.4وبنسبة  حيادي، كانت النسبة الأعلى صناديق الاستثمار

 .منخفضومستوى تأثير 
ال لمعالجة آليات الوفاء بالديون وتنفيذ حقو  إطاروجود  في متغير  .5 ق الدائنين يؤثر على فع 

% و بمتوسط  64.6، كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبة التقييم الجيد لأداء صناديق الاستثمار
 .متوسطومستوى تأثير  3.81

المصالح وبشكل كاف عن حقوقهم والتزاماتهم عند ارتباطهم  أصحاب إعلام إنفي متغير  .6
كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبة ، تثمارتحسين أداء صناديق الاس إلىبالعمل في الشركة يؤدي 

 ومستوى تأثير عال. 4.29% و بمتوسط 56.3
تحسين  إلىالمصالح يؤدي  أصحابتدريب العاملين بشكل كاف للتعامل مع  إنفي متغير  .7

ومستوى  4.42% و بمتوسط 58.3كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبة  ،أداء صناديق الاستثمار
 تأثير عال.

يزيد من المصالح عن أي انتهاك لحقوقهم  أصحابتعويض وبشكل كامل،  نإفي متغير  .8
الية تطبيق إطار الحوكمة في كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبة  ،صناديق الاستثمار ثقتهم  بفع 

 ومستوى تأثير عالي. 4.38% و بمتوسط حسابي 54.2
الجيد لصناديق  الأداءتقديم  الشركة خدمات التقاعد للموظفين يعكس  إنفي متغير  .9

ومستوى تأثير  4.06% و بمتوسط حسابي 62.5كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبة  ،الاستثمار
 .عال
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تنظم الشركة اجتماعات دورية بين العاملين والإدارة العليا من أجل الأخذ في متغير  .10
على موافق كانت النسبة الأ بمقترحاتهم في أساليب تنفيذ العمل لتحسين أداء صناديق الاستثمار

 .ومستوى تأثير متوسط 4.26% و بمتوسط 59.6وبنسبة 
 

تأثير  مستوى و  4.0و بشكل عام فإن المتوسط الحسابي لجميع متغيرات المحور الثالث  يساوي 
دارة، المصالح  المختلفة ودورهم  في الإ أصحابوجود آليات وأنظمة في الشركة، تعترف بحقوق 

 عالية. ثمارأداء صناديق الاست على تحسين 
ن، والموردين، وغيرهم المصالح من العاملين، والدائني أصحابويمكن تفسير ذلك أن حماية حقوق 

يؤدي إلى زيادة الثقة بإدارة الصندوق وتوفير المعلومات اللازمة لهم من الأطراف ذات العلاقة 
ن مشاركة العاملين في عامة كما أ ، وخلق الثروة، وتوفير السيولة اللازمة لإدارة الصندوق وأداءه

اتخاذ القرارات الإدارية الصحيحة  يساعد مجلس الإدارة على بناء القرار السليم ذلك أن العاملين 
هم أقرب إلى المخاطر والمشكلات التي قد تواجهها استثمارات الصناديق، وبالتالي ينعكس ذلك 

 على تحسين أداء صناديق الاستثمار
 

معايير الحوكمة في  إتباعيؤثر  الخامس ص متغيرات المحورالعينة بخصو  إجابات :خامساا 
الشفافية الجيدة، و السليم في الوقت المناسب عن كافة الموضوعات المتعلقة بالشركة، الإفصاح 

 :كالتالي على تحسين أداء صناديق الاستثمار
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 (22الجدول رقم )
 السليمالإفصاح إتباع معايير الحوكمة في إجابات عينة الدراسة بخصوص 

 
 

غير  
موافق 

 بشدة

غير 
 موافق

موافق  موافق حيادي
 بشدة

Mean Std 
. Deviation 

مستوى 
 التأثير

عن كافة معلومات الصندوق ) الإفصاح إن  1
الأهداف، الرسوم، نماذج الاشتراك والاسترداد، 

الصندوق وأدائها  وثائقالأتعاب والعمولات، 
متعلقة به التاريخي( وعن جميع الجوانب المختلفة ال

 يؤثر على التقييم الجيد لأداء صناديق الاستثمار

Count   5 16 27 

4.46 0.683 

 عالية
% 

  10.4% 33.3% 56.3% 

عن كافة التقارير المالية والغير الإفصاح   إن 2
المالية المتعلقة بالصناديق وبشفافية تامة ، 
وصدورها وفق المعايير المحاسبية الصادرة عن 

الية السعودية للمحاسبين القانونين الهيئة  يعكس فع 
والذي  صناديق الاستثمار تطبيق إطار الحوكمة في
 يؤثر على تحسن أداءها.

Count  3 6 14 25 

4.27 0.917 

 عالية
% 

 6.3% 12.5% 29.2% 52.1% 

، السياسات المتعلقة بمكافآت الإفصاح إن شمول  3
ء التنفيذيين ومرتبات أعضاء مجلس الإدارة والمدرا

 يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.

Count  4 7 16 21 
4.13 0.959 

 عالية
%  8.3% 14.6% 33.3% 43.8% 

إن الطرح وبشفافية على المستثمرين بيان بالمخاطر  4
الجوهرية المتوقعة للصناديق والتي تساعدهم في 

ء ترشيد قراراتهم الاستثمارية يؤدي إلى تحسين أدا
 صناديق الاستثمار.

Count  2 2 18 26 

4.42 0.767 

 عالية
% 

 4.2% 4.2% 37.5% 54.2% 

وجود صفحة الالكترونية للشركة تشمل معلومات  5
عن الصناديق الاستثمارية وتحدث بشكل دائم يؤثر 

 على التقييم الجيد لأداء صناديق الاستثمار.

Count  1 7 15 25 
4.33 0.808 

 عالية
%  2.1% 14.6% 31.3% 52.1% 

عن المواضيع المتعلقة بالعاملين الإفصاح إن  6
المصالح في التقارير السنوية يؤثر على  أصحابو 

 تحسين أداء صناديق الاستثمار.

Count  1 8 22 17 
4.15 0.772 

 عالية
%  2.1% 16.7% 45.8% 35.4% 

ة وجود مدققين خارجيين مستقلين مؤهلين وذو خبر  7
جيدة في الشركة يؤدي إلى تحسين أداء صناديق 

 الاستثمار.

Count  1 2 24 21 
4.35 0.668 

 عالية
%  2.1% 4.2% 50.0% 43.8% 

أداء المدققين عملهم بما تقتضيه العناية والأصول  8
الأخلاقية للمهنة في عملية المراجعة  وتعرضهم  

لى للمساءلة أمام الشركة وحملة الوثائق يؤدي إ
 تحسين أداء صناديق الاستثمار.

Count 1  3 33 11 

4.10 0.692 

 عالية
% 

2.1%  6.3% 68.8% 22.9% 

الشركة عن أي تغيرات في الأصول  إفصاح إن 9
الية تطبيق لائحة الحوكمة في الالتزاماتو   يعكس فع 

الأمر الذي يؤثر على تحسن   صناديق الاستثمار
 أداءها.

Count  2 4 31 11 

4.06 0.697 

 عالية
% 

 4.2% 8.3% 64.6% 22.9% 

التصريح  عن أي عقوبة أو جزاء أو أي قيد  10
احتياطي مفروض على الصندوق في الجهات 
الية تطبيق لائحة  الإعلامية المختلفة  يعكس فع 

 الحوكمة في صناديق الاستثمار

Count  7 6 24 11 

3.81 0.960 

 متوسطة
% 

  14.6% 12.5% 50.0% 22.9% 

           
السليم في الوقت الإفصاح إتباع تعليمات الحوكمة في  يؤثر

المناسب عن كافة الموضوعات المتعلقة بالشركة والشفافية 
 تحسين أداء صناديق الاستثمار  علىالجيدة، 

 
4.02 0.340 

 عالية

 المصدر: من إعداد الباحثة
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الحوكمة  تعليماتتباع إ يؤثررات المحور الثاني الحسابي لمتغي متوسطال أن الجدول من يتضح
السليم في الوقت المناسب عن كافة الموضوعات المتعلقة بالشركة والشفافية الجيدة، الإفصاح في 

ومستوى التأثير للمتغيرات يقع  ،3.81 – 4.46 بين يقع رتحسين أداء صناديق الاستثما على 
 بين عالي ومتوسط كما يلي:

، الرسوم، نماذج الاشتراك الأهدافعن كافة معلومات الصندوق ) فصاح الإ إنفي متغير  .1
الصندوق وأدائها التاريخي( وعن جميع الجوانب المختلفة  وثائقوالعمولات،  الأتعابوالاسترداد، 

كانت النسبة الأعلى موافق بشدة  ، المتعلقة به يؤثر على التقييم الجيد لأداء صناديق الاستثمار
 أثير عالي.تومستوى  4.46وبمتوسط حسابي  %  56.3وبنسبة 

عن كافة التقارير المالية والغير المالية المتعلقة بالصناديق وبشفافية الإفصاح   إنفي متغير  .2
تامة ، وصدورها وفق المعايير المحاسبية الصادرة عن الهيئة السعودية للمحاسبين القانونين 

النسبة الأعلى موافق وبنسبة  كانت لاستثماراصناديق  يعكس فع الية تطبيق إطار الحوكمة في
 ومستوى تأثير عالي.  4.27% و بمتوسط حسابي 29.2

، السياسات المتعلقة بمكافآت ومرتبات أعضاء مجلس الإدارة الإفصاح شمول  إنفي متغير  .3
كانت النسبة الأعلى موافق بشدة  تحسين أداء صناديق الاستثمار إلىيؤدي  نالتنفيذييوالمدراء 

 ومستوى تأثير عالي. 4.13% و وبمتوسط حسابي  43.8نسبة وب
الطرح وبشفافية على المستثمرين بيان بالمخاطر الجوهرية المتوقعة للصناديق  إنفي متغير  .4

كانت  تحسين أداء صناديق الاستثمار إلىوالتي تساعدهم في ترشيد قراراتهم الاستثمارية يؤدي 
 ومستوى تأثير عالي. 4.42% و بمتوسط حسابي 54.2النسبة الأعلى موافق بشدة وبنسبة 

وجود صفحة الالكترونية للشركة تشمل معلومات عن الصناديق الاستثمارية وتحدث في متغير  .5
كانت النسبة الأعلى موافق بشدة  صناديق الاستثمار لأداءالجيد  مالتقييبشكل دائم يؤثر على 

 ومستوى تأثير عالي. 4.33% و بمتوسط 52.1وبنسبة 
المصالح في التقارير  أصحابعن المواضيع المتعلقة بالعاملين و الإفصاح  إني متغير ف .6

%  45.8كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبة  السنوية يؤثر على تحسين أداء صناديق الاستثمار
 ومستوى تأثير عالي. 4.15و بمتوسط حسابي 

 إلىة في الشركة يؤدي خبرة جيد وجود مدققين خارجيين مستقلين مؤهلين وذوفي متغير  .7
 4.35% و بمتوسط 50كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبة  تحسين أداء صناديق الاستثمار

 ومستوى تأثير عالي.
للمهنة في عملية  الأخلاقيةبما تقتضيه العناية والأصول  عملهم المدققين أداءفي متغير  .8

تحسين أداء صناديق  إلىدي المراجعة  وتعرضهم  للمساءلة أمام الشركة وحملة الوثائق يؤ 
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ومستوى تأثير  4.10% و بمتوسط حسابي 68.8كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبة  الاستثمار
 عالي.

يعكس فع الية تطبيق  الالتزاماتالشركة عن أي تغيرات في الأصول و  إفصاح إنفي متغير  .9
% و بمتوسط 64.6 كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبة صناديق الاستثمار لائحة الحوكمة في

 ومستوى تأثير عالي. 4.06حسابي 

التصريح  عن أي عقوبة أو جزاء أو أي قيد احتياطي مفروض على الصندوق في متغير  .10
 صناديق الاستثمار يعكس فع الية تطبيق لائحة الحوكمة في في الجهات الإعلامية المختلفة 

 توى تأثير متوسط.ومس 3.81% و بمتوسط 50كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبة 

 
و مستوى  4.02و بشكل عام فإن المتوسط الحسابي لجميع متغيرات المحور الخامس  يساوي 

السليم في الوقت المناسب عن كافة الموضوعات الإفصاح الحوكمة في  تعليماتتباع إ يؤثرتأثير 
 .عالية رتحسين أداء صناديق الاستثما على المتعلقة بالشركة والشفافية الجيدة، 

 
ال، ويحدد وجود إطار فع   يؤثر العينة بخصوص متغيرات المحور السادس  إجابات :سادساا 

  علىدارة الشركة ، إدارة على يضمن الرقابة الفعالة لمجلس الإو   مجلس الإدارة مسؤوليات
 كالتالي: تحسين أداء صناديق الاستثمار
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 (23الجدول رقم )
 الإدارةجلس مسؤوليات معينة الدراسة بخصوص  إجابات 

 
 المصدر: من إعداد الباحثة

 

 

غير 
موافق 

 بشدة
غير 
 موافق حيادي موافق

موافق 
 Mean بشدة

Std 
. 

Deviatio
n 

 

تميز أعضاء مجلس الإدارة بخبرات ومؤهلات جيدة  1
ويعملون بحسن نية وعناية وعلى أساس المعلومات 
الكاملة بما يحقق مصلحة الصندوق وحملة الوثائق 

 .يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار

Cou
nt   4 27 17 

4.27 0.610 

 عالية

%   8.3% 56.3% 35.4% 

قيام  مجلس الإدارة بوضع استراتيجيات الشركة،  2
سياسة المخاطر، خطط العمل، الأهداف،الإشراف 

على النفقات، ومراقبة سير تنفيذ الاستراتيجيات 
بشكل فع ال يؤدي إلى تحسين أداء صناديق 

 الاستثمار.

Cou
nt   5 25 18 

4.27 0.644 

 عالية

% 
  10.4% 52.1% 37.5% 

الة على كفاءة  3 متابعة  مجلس الإدارة الرقابة الفع 
ممارسة قواعد الحوكمة وإجراء التعديلات عند 

الحاجة يؤدي إلى تحسين أداء صناديق 
 الاستثمار.ر

Cou
nt 

 2 2 28 16 
4.21 0.713 

 عالية

%  4.2% 4.2% 58.3% 33.3% 

قيام مجلس الإدارة بتحديد المكافآت والمرتبات،  4
واختيار كبار مدراء التنفيذيين والإشراف على أدائهم 

 يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.

Cou
nt 

 1 9 27 11 
4.00 0.715 

 عالية

%  2.1% 18.8% 56.3% 22.9% 
إن إجراء عمليات الترشيح والانتخابات بشفافية  5

 تقييم أداء مدراء صناديق الاستثمار.يؤثر على 
Cou
nt 

1 4 14 14 15 
3.79 1.051 

 متوسطة

% 2.1
% 8.3% 29.2% 29.2% 31.3% 

عن  لجان مجلس الإدارة ) لجان الإفصاح إن  6
مراقبة ولجنة الترشيحات والمكافآت(، صلاحياتها، 

الية تطبيق لائحة  وإجراءات أعمالها، يعكس فع 
 ق الاستثمار.الحوكمة في صنادي

Cou
nt 

 1 7 26 14 
4.10 0.722 

 عالية

%  2.1% 14.6% 54.2% 29.2% 

تأكد مجلس الإدارة من نزاهة التقارير وسلامة  إن 7
النظم المحاسبية والمالية للشركة يؤدي إلى تحسين 
 أداء المحاسبين والمدققين في صناديق الاستثمار.

Cou
nt 

 1 4 22 21 
4.31 0.719 

 عالية

%  2.1% 8.3% 45.8% 43.8% 
إن  الفصل بين منصب رئيس مجلس الإدارة  8

والرئيس التنفيذي يؤثر الرقابة الفعالة لأداء صناديق 
 الاستثمار

Cou
nt 

 3 8 18 19 
4.10 0.905 

 عالية

%  6.3% 16.7% 37.5% 39.6% 
إن وجود  أعضاء مستقلين في مجلس الإدارة يؤدي  9

 اء مجلس إدارة صناديق الاستثمار.إلى تحسين أد
Cou
nt 

 2 7 28 11 
4.00 0.744 

 عالية

%  4.2% 14.6% 58.3% 22.9% 

يؤثر عدد أعضاء مجلس الإدارة بحيث لا يقل عن  10
على تقييم الجيد لأداء أعضاء  11ولا يزيد عن  3

 مجلس إدارة  صناديق الاستثمار.

Cou
nt   22 17 9 

3.73 0.765 
 متوسطة

%   45.8% 35.4% 18.8% 
يؤثر  وجود إطار فع ال، ويحدد مسؤوليات مجلس الإدارة   

ويضمن الرقابة الفعالة لمجلس الإدارة على إدارة الشركة ، على  
 تحسين أداء صناديق الاستثمار

 
4.08 0.314 

 عالية
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يحدد ال، وجود إطار فع    يؤثر السادسالمحور الحسابي لمتغيرات  متوسطال أن الجدول من يتضح
  على، دارة الشركة إدارة على يضمن الرقابة الفعالة لمجلس الإو   مجلس الإدارة مسؤوليات

ومستوى التأثير للمتغيرات يقع بين  ،3.73 -4.31 بين يقع، صناديق الاستثمارتحسين أداء 
 عالي ومتوسط كما يلي:

دارة بخبرات ومؤهلات جيدة ويعملون بحسن نية وعناية تميز أعضاء مجلس الإفي متغير  .1
تحسين  إلىالمعلومات الكاملة بما يحقق مصلحة الصندوق وحملة الوثائق يؤدي  أساسوعلى 

 4.27% وبمتوسط حسابي   56.3كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبة ،  أداء صناديق الاستثمار
 أثير عالي.تومستوى 

خطط العمل، و سياسة المخاطر، و الشركة،  تاستراتيجيابوضع  ةالإدار قيام مجلس في متغير  .2
تحسين  إلىعلى النفقات، ومراقبة سير تنفيذ الاستراتيجيات بشكل فع ال يؤدي  والإشراف ،الأهداف

  4.27% و بمتوسط حسابي 52.1، كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبة أداء صناديق الاستثمار
 ومستوى تأثير عالي.

الة على كفاءة ممارسة قواعد الحوكمة و  الإدارةابعة  مجلس متفي متغير  .3  إجراءالرقابة الفع 
، كانت النسبة الأعلى موافق تحسين أداء صناديق الاستثمار إلىالتعديلات عند الحاجة يؤدي 

 ومستوى تأثير عالي. 4.21% و وبمتوسط حسابي 58.3وبنسبة 
 نالتنفيذييلمرتبات، واختيار كبار مدراء تحديد المكافآت واب الإدارةقيام مجلس في متغير  .4
، كانت النسبة الأعلى موافق تحسين أداء صناديق الاستثمار إلىعلى أدائهم يؤدي  الإشرافو 

 ومستوى تأثير عالي. 4.00% و بمتوسط حسابي 56.3وبنسبة 
ديق عمليات الترشيح والانتخابات بشفافية يؤثر على تقييم أداء مدراء صنا إجراء إنفي متغير  .5

ومستوى تأثير  3.79% و بمتوسط 31.3، كانت النسبة الأعلى موافق بشدة وبنسبة الاستثمار
 .متوسط

) لجان مراقبة ولجنة الترشيحات والمكافآت(،  الإدارةعن  لجان مجلس الإفصاح  إنفي متغير  .6
، رصناديق الاستثما فع الية تطبيق لائحة الحوكمة في، يعكس أعمالها إجراءاتصلاحياتها، و 

 ومستوى تأثير عالي. 4.10% و بمتوسط حسابي  54.2كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبة 
من نزاهة التقارير وسلامة النظم المحاسبية والمالية للشركة يؤدي  الإدارةمجلس  تأكدفي متغير  .7

ة ، كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبفي صناديق الاستثمار المحاسبين والمدققينتحسين أداء  إلى
 ومستوى تأثير عالي. 4.31% و بمتوسط 45.8

الرقابة الفعالة والرئيس التنفيذي يؤثر  الإدارةالفصل بين منصب رئيس مجلس   إنفي متغير  .8
% و بمتوسط حسابي 39.6وبنسبة بشدة كانت النسبة الأعلى موافق  لأداء صناديق الاستثمار،

 ومستوى تأثير عالي. 4.10
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 مجلس إدارة تحسين أداء إلىيؤدي  الإدارةستقلين في مجلس م أعضاءوجود   إنفي متغير  .9
 4.00% و بمتوسط حسابي 58.3كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبة  ،صناديق الاستثمار

 ومستوى تأثير عالي.

تقييم على  11ولا يزيد عن  3بحيث لا يقل عن  الإدارةمجلس  أعضاءيؤثر عدد في متغير  .10
، كانت النسبة الأعلى موافق وبنسبة صناديق الاستثمار  أعضاء مجلس إدارةداء الجيد لأ
 ومستوى تأثير متوسط. 3.73% و بمتوسط 35.4

و مستوى  4.08بشكل عام فإن المتوسط الحسابي لجميع متغيرات المحور الخامس  يساوي و 
دارة الشركة ويحدد إدارة على ال، يضمن الرقابة الفعالة لمجلس الإوجود إطار فع  تأثير 
 عالية. تحسين أداء صناديق الاستثمار  علىياتهم، مسؤول
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اختبار فرضيات الدراسة : 3-2-4  
 الفرضية الأولى :

 أداءتحسين و فعال لحوكمة الشركات  لإطار أساسبين وجود  إحصائيةتوجد علاقة ذات دلالة 
 صناديق الاستثمار 

فعال لحوكمة  لإطار ساسأبين وجود  إحصائيةدلالة  وذلا يوجد اختلاف معنوي : فرضية العدم
 ≠ H0: X 3. صناديق الاستثمار أداءتحسين و الشركات 

فعال لحوكمة  لإطار أساسبين وجود  إحصائيةدلالة  وذيوجد اختلاف معنوي  :فرضية البديلة
 H1: X=3 . صناديق الاستثمار أداءتحسين و الشركات 

 (24الجدول رقم)
 متغير الأوللالمعيارية ل والانحرافاتالمتوسطات الحسابية 

 N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 

فعال لحوكمة  لإطار أساسيؤثر وجود 
صناديق  أداءتحسين  الشركات، على 

 الاستثمار
48 4.1796 .25767 .03719 

 

 (25الجدول رقم)
 الأولىللفرضية   T-testج اختبار  ئنتا

 

 
 

Test Value = 3 

t df Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower Upper 

فعال لحوكمة  لإطار أساسيؤثر وجود 
صناديق  أداءتحسين  الشركات، على 

 الاستثمار
31.717 47 .000 1.1796 1.1048 1.2544 

 

وى وهي أصغر من مست  sig =0.000 الإحصائيةمن الجدول السابق نجد أن مستوى الدلالة 
مما يؤدي إلى رفض فرضية العدم وتبني الفرضية البديلة وهذا  sig=0.05الدلالة القياسية 

الفرضية مما  يجعلنا نتبنى  عليها 3بينما القيمة الثابتة  4.1 الإجاباتواضح أيضا بمتوسط 
فعال لحوكمة الشركات  لإطار أساسبين وجود  إحصائيةدلالة  وذيوجد اختلاف معنوي البديلة 

 .صناديق الاستثمار أداء سينتحو 
 



148 

 

             :الفرضية الثانية 
توفر حماية حقوق حملة الوثائق وتسهيل ممارستهم لتلك بين  إحصائيةتوجد علاقة ذات دلالة 

 صناديق الاستثمار أداءتحسين و  الحقوق 
لوثائق توفر حماية حقوق حملة ابين  إحصائيةدلالة  وذ : لا يوجد اختلاف معنوي فرضية العدم

 ≠ H0: X 3. الاستثمارصناديق  أداءتحسين و  وتسهيل ممارستهم لتلك الحقوق 
توفر حماية حقوق حملة الوثائق بين  إحصائيةدلالة  وذ: يوجد اختلاف معنوي الفرضية البديلة

 H1: X=3. صناديق الاستثمار أداءتحسين و  وتسهيل ممارستهم لتلك الحقوق 
 

 (26الجدول رقم)
 الثاني للمتغيرالمعيارية  والانحرافاتابية المتوسطات الحس

 N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 

يؤثر وجود إطار فعال لحماية حقوق 
تسهيل ممارستهم وحملة الوثائق، 

أداء  تحسين لتلك الحقوق،  على 
 صناديق الاستثمار

48 3.9917 .48983 .07070 

 
 

 (27الجدول رقم)
 الثانيةلفرضية ل  T-testج اختبار  ئنتا

  

Test Value = 3 

t df Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower Upper 

يؤثر وجود إطار فعال لحماية 
تسهيل وحقوق حملة الوثائق، 

ممارستهم لتلك الحقوق،  على 
 أداء صناديق الاستثمار تحسين 

14.026 47 .000 .9917 .8494 1.1339 

 
 

وهي أصغر من مستوى   sig =0.000 الإحصائيةمن الجدول السابق نجد أن مستوى الدلالة  
مما يؤدي إلى رفض فرضية العدم وتبني الفرضية البديلة وهذا  sig=0.05الدلالة القياسية 

مما   0.48معياري وذلك بانحراف  3بينما القيمة الثابتة 3.99  الإجاباتواضح أيضا بمتوسط 
توفر حماية حقوق حملة الوثائق بين  إحصائيةدلالة  وذيوجد اختلاف معنوي يجعلنا نتبنى البديلة 

 .صناديق الاستثمار أداءتحسين و  وتسهيل ممارستهم لتلك الحقوق 
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 الفرضية الثالثة :
المتساوية لكافة  تعليمات الحوكمة فيما يخص المعاملة إتباعبين  إحصائيةتوجد علاقة ذات دلالة 

 صناديق الاستثمار أداءتحسين لوثائق  و حملة ا
تعليمات الحوكمة فيما  إتباعبين  إحصائيةدلالة  ويوجد اختلاف معنوي ذ : لافرضية العدم 

 ≠ H0: X 3. الاستثمارصناديق  أداءتحسين المتساوية لكافة حملة الوثائق  و يخص المعاملة 
تعليمات الحوكمة فيما يخص  إتباعبين  إحصائيةدلالة  وعنوي ذ: يوجد اختلاف مالفرضية البديلة

 H1: X=3. صناديق الاستثمار أداءتحسين المتساوية لكافة حملة الوثائق  و المعاملة 
 

 (28الجدول رقم)  
 الثالث للمتغيرالمعيارية  والانحرافاتالمتوسطات الحسابية 

 
 

 N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 

تعليمات الحوكمة فيما يخص  تباعإ يؤثر
المعاملة المتساوية لكافة حملة الوثائق  

أداء صناديق  تحسين  على ،الشركات
 الاستثمار

48 4.0500 .34947 .05044 

 

 (29الجدول رقم)
 الثالثةللفرضية   T-testج اختبار  ئنتا

 

 

Test Value = 3 

t df Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower Upper 

تعليمات الحوكمة فيما  إتباع يؤثر
يخص المعاملة المتساوية لكافة 

 على ،حملة الوثائق  الشركات
 أداء صناديق الاستثمار تحسين 

20.816 47 .000 1.0500 .9485 1.1515 

 

وهي أصغر من مستوى   sig =0.000 الإحصائيةمن الجدول السابق نجد أن مستوى الدلالة  
مما يؤدي إلى رفض فرضية العدم وتبني الفرضية البديلة وهذا  sig=0.05الدلالة القياسية 

مما   0.34وذلك بانحراف معياري  3بينما القيمة الثابتة  4 الإجاباتواضح أيضا بمتوسط 
تعليمات الحوكمة فيما  إتباعبين  إحصائيةدلالة  ويوجد اختلاف معنوي ذيجعلنا نتبنى البديلة 

  .صناديق الاستثمار أداءتحسين المتساوية لكافة حملة الوثائق  و يخص المعاملة 
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 الفرضية الرابعة: 
دورهم في المصالح و  أصحابتعترف بحقوق  آلياتبين توفر  إحصائيةتوجد علاقة ذات دلالة 

 صناديق الاستثمار أداءتحسين و ، اءالأد
تعترف بحقوق  آلياتبين توفر  إحصائيةدلالة  وختلاف معنوي ذيوجد ا : لافرضية العدم

 ≠ H0: X 3. الاستثمارصناديق  أداء تحسينو ، الإدارةدورهم في و المصالح  أصحاب
تعترف بحقوق  آلياتبين توفر  إحصائيةدلالة  والفرضية البديلة : يوجد اختلاف معنوي ذ

 H1: X=3. اديق الاستثمارصن أداء تحسينو ، الإدارةدورهم في و المصالح  أصحاب
 

 (30الجدول رقم)
 الرابع للمتغيرالمعيارية  الانحرافاتالمتوسطات الحسابية و 

 

 N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 

يؤثر وجود آليات وأنظمة في 
 أصحابالشركة، تعترف بحقوق 

دورهم  في والمصالح  المختلفة 
أداء تحسين  ، على الإدارة

 ثمارصناديق الاست

48 3.9951 .31011 .04476 

 
 

 (31الجدول رقم)
 الرابعةللفرضية   T-testج اختبار  ئنتا

 
 
 

Test Value = 3 

t df Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower Upper 

يؤثر وجود آليات وأنظمة في 
 أصحابالشركة، تعترف بحقوق 

دورهم  في ولمصالح  المختلفة ا
أداء تحسين  ، على الإدارة

 صناديق الاستثمار

22.232 47 .000 .9951 .9051 1.0852 

 
وهي أصغر من مستوى   sig =0.000 الإحصائيةمن الجدول السابق نجد أن مستوى الدلالة 

ديلة وهذا مما يؤدي إلى رفض فرضية العدم وتبني الفرضية الب sig=0.05الدلالة القياسية 
مما   0.31وذلك بانحراف معياري  3بينما القيمة الثابتة  3.9 الإجاباتواضح أيضا بمتوسط 
تعترف بحقوق  آلياتبين توفر  إحصائيةدلالة  ويوجد اختلاف معنوي ذيجعلنا نتبنى البديلة 

  .صناديق الاستثمار أداء تحسينو  ،الإدارةدورهم في و المصالح  أصحاب
 



151 

 

ة:الخامسالفرضية   
السليم في الوقت الإفصاح تعليمات الحوكمة في  إتباعبين  إحصائيةتوجد علاقة ذات دلالة  

صناديق  أداءتحسين و   ،المناسب عن كافة الموضوعات المتعلقة بالشركة والشفافية الجيدة
 .الاستثمار

بين  يةإحصائتوجد علاقة ذات دلالة  إحصائيةدلالة  ويوجد اختلاف معنوي ذ فرضية العدم : لا
السليم في الوقت المناسب عن كافة الموضوعات المتعلقة الإفصاح تعليمات الحوكمة في  إتباع

 ≠ H0: X 3. الاستثمارصناديق  أداءتحسين و   ،بالشركة والشفافية الجيدة
بين  إحصائيةتوجد علاقة ذات دلالة  إحصائيةدلالة  والفرضية البديلة : يوجد اختلاف معنوي ذ

السليم في الوقت المناسب عن كافة الموضوعات المتعلقة الإفصاح ت الحوكمة في تعليما إتباع
 H1: X=3 .صناديق الاستثمار أداءتحسين و   ،بالشركة والشفافية الجيدة

 (32الجدول رقم)
 الخامس للمتغيرالمعيارية  الانحرافاتالمتوسطات الحسابية و 

 N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 

 في الحوكمة معايير باعإت يؤثر
 المناسب الوقت في السليمالإفصاح 

 المتعلقة الموضوعات كافة عن
  على الجيدة، الشفافيةو ,بالشركة
 .الاستثمار صناديق أداءتحسين 

48 4.2083 .34011 .04909 

 

 (33الجدول رقم)
 الخامسةللفرضية   T-testاختبار   نتائج

 

Test Value = 3 

t df Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower Upper 

 في الحوكمة معايير إتباع يؤثر
 المناسب الوقت في السليمالإفصاح 

 المتعلقة الموضوعات كافة عن
 على الجيدة، الشفافيةو ,بالشركة
 .الاستثمار صناديق أداءتحسين 

24.614 47 .000 1.2083 1.1096 1.3071 

 

وهي أصغر من مستوى   sig =0.000 الإحصائيةمن الجدول السابق نجد أن مستوى الدلالة 
مما يؤدي إلى رفض فرضية العدم وتبني الفرضية البديلة وهذا  sig=0.05الدلالة القياسية 

مما   0.31وذلك بانحراف معياري  3بينما القيمة الثابتة  3.9 الإجاباتواضح أيضا بمتوسط 
 إحصائيةتوجد علاقة ذات دلالة  إحصائيةدلالة  ويوجد اختلاف معنوي ذعلنا نتبنى البديلة يج

السليم في الوقت المناسب عن كافة الموضوعات الإفصاح تعليمات الحوكمة في  إتباعبين 
 .صناديق الاستثمار أداءتحسين و  ، المتعلقة بالشركة والشفافية الجيدة
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 الفرضية السادسة: 
يات مجلس الإدارة ويضمن مسؤولتوفر إطار فع ال يحدد بين  إحصائيةة ذات دلالة توجد علاق

 .صناديق الاستثمار أداءتحسين ، و الرقابة الفع الة لمجلس الإدارة على إدارة الشركة
بين  إحصائيةتوجد علاقة ذات دلالة  إحصائيةدلالة  ويوجد اختلاف معنوي ذ فرضية العدم :لا

ال يحدد الة لمجلس الإدارة على إدارة مسؤول توفر إطار فع  يات مجلس الإدارة ويضمن الرقابة الفع 
 ≠ H0: X 3. الاستثمارصناديق  أداءتحسين ، و الشركة

بين  إحصائيةتوجد علاقة ذات دلالة  إحصائيةدلالة  ويوجد اختلاف معنوي ذ الفرضية البديلة :
ال يحدد  الة لمجلس الإدارة على إدارة يات مجلس الإدارة ويضمن الر مسؤولتوفر إطار فع  قابة الفع 

 H1: X=3. صناديق الاستثمار أداءتحسين ، و الشركة
 (34الجدول رقم)

 السادس للمتغيرالمعيارية  الانحرافاتالمتوسطات الحسابية و 
 

 N Mean Std. Deviation 
Std. Error 

Mean 
يؤثر  وجود إطار فع ال، يحدد مسؤوليات مجلس الإدارة  

رقابة الفعالة لمجلس الإدارة على إدارة الشركة ، ويضمن ال
 على  تحسين أداء صناديق الاستثمار

48 4.0792 .31417 .04535 

 

 (35الجدول رقم)
 السادسةللفرضية  T-test ج اختبار  ئنتا

 

Test Value = 3 

t df Sig. (2-tailed) 
Mean 

Difference 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower Upper 

يؤثر  وجود إطار فع ال، يحدد مسؤوليات 
مجلس الإدارة  ويضمن الرقابة الفعالة 

لمجلس الإدارة على إدارة الشركة ، على  
 تحسين أداء صناديق الاستثمار

23.798 47 .000 1.0792 .9879 1.1704 

 
هي أصغر من مستوى و   sig =0.000 الإحصائيةمن الجدول السابق نجد أن مستوى الدلالة 

مما يؤدي إلى رفض فرضية العدم وتبني الفرضية البديلة وهذا  sig=0.05الدلالة القياسية 
مما   0.31وذلك بانحراف معياري  3بينما القيمة الثابتة  3.9 الإجاباتواضح أيضا بمتوسط 

 إحصائيةلة توجد علاقة ذات دلا إحصائيةدلالة  ويوجد اختلاف معنوي ذيجعلنا نتبنى البديلة 
يات مجلس الإدارة ويضمن الرقابة الفع الة لمجلس الإدارة على مسؤولتوفر إطار فع ال يحدد بين 

 .صناديق الاستثمار أداءتحسين ، و إدارة الشركة
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تغيرات كل محور من محاور النسبية لكل متغير في م الأهميةدراسة  3-2-5
 :الدراسة

يؤثر وجود إطار فعال لحوكمة  الأولغيرات المحور النسبية لمت الأهميةدراسة نتائج أولاا: 
 :الشركات على تحسين أداء صناديق الاستثمار كالتالي
 (36الجدول رقم )

 المحور الأولالأهمية النسبية لمتغيرات 

 النسبة % المتغير تسلسل
يمة لتحسين أداء إن احتفاظ الشركة بدليل أو لائحة حوكمة يعكس رغبة الشركة في إتباع أحدث ممارسات السل 1

 17.76 صناديق الاستثمارية.
توزع المسؤوليات الإشرافية والتنفيذية، وتطبيق القوانين بين مختلف الجهات يساعد على التنفيذ الفعال لإطار  2

 14.47 الحوكمة في الصناديق الاستثمارية وتحسين أداءها.
يق إدارة الشركة لمبادئ الحوكمة يزيد من ثقة حملة إن وجود لجان ضمن مجلس الإدارة لمتابعة وقياس كفاءة تطب 3

 11.18 الوثائق في فعالية إطار الحوكمة مما يؤدي إلى رفع أداء صناديق الاستثمار.
إن  اجتماع  اللجنة مرة واحدة على الأقل  في السنة لدراسة المتطلبات الحديثة للحوكمة يؤثر على تقييم أداء  4

 10.53 صناديق الاستثمار.
إن تميز لائحة الحوكمة بالمرونة الكافية لتتناسب مع احتياجات المختلفة لحملة الوثائق ولا تتعارض مع مصلحة  5

 9.21 الشركة  يؤثر على رفع  أداء صناديق الاستثمار.
حملة الوثائق بجودة أداء صناديق  ثقة تمتع هيكل الحوكمة بالشفافية ويغطي المصلحة العامة الأساسية،  يزيد 6

 9.21 الاستثمار.
ت توافق القواعد والمتطلبات القانونية التنظيمية  التي تؤثر على ممارسات الحوكمة مع القواعد والقوانين الناظمة  7

 7.89 لإدارة صناديق الاستثمار يؤدي إلى رفع  أداء صناديق الاستثمار.
المصالح  أصحابندوق، حملة الوثائق، و اتسام متطلبات الحوكمة بالعدالة وعدم التحيز بين مجلس إدارة الص 8

 7.89 يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.
تتميز  وثائق الصناديق للشركات المطبقة لمبادئ الحوكمة، بأداء أفضل أكثر منها في الصناديق غير مطبقة  9

 6.58 لمبادئ الحوكمة.
السعودي من حيث الأنظمة والمعايير مع لائحة تتوافق لائحة حوكمة الشركات الصادرة عن هيئة سوق المال  10

 5.26 صناديق الاستثمار والذي يؤثر على تحسين أداء صناديق الاستثمار .
 المصدر: من إعداد الباحثة

 

احتفاظ الشركة  هو متعلق بالمحور الأولاللمتغير لثر أهم أ أنمن خلال الجدول السابق نجد 
ة في إتباع أحدث ممارسات السليمة لتحسين أداء بدليل أو لائحة حوكمة يعكس رغبة الشرك

توزع المسؤوليات  تأتي الأهمية للمتغير % ثم 17.76ويشكل أهمية بنسبة صناديق الاستثمارية 
الإشرافية والتنفيذية، وتطبيق القوانين بين مختلف الجهات يساعد على التنفيذ الفعال لإطار 

بينما الأقل ، % 14.47بنسبة تصل إلى  اءها الحوكمة في الصناديق الاستثمارية وتحسين أد
تتوافق لائحة حوكمة الشركات الصادرة عن هيئة سوق المال السعودي من حيث الأنظمة  أهمية
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بنسبة  والمعايير مع لائحة صناديق الاستثمار والذي يؤثر على تحسين أداء صناديق الاستثمار
 .% 5.26تصل إلى 

يؤثر وجود إطار فعال لحماية حقوق  :بية لمتغيرات المحور الثانيالنس الأهميةدراسة نتائج ثانياا: 
 كالتالي: تسهيل ممارستهم لتلك الحقوق على تحسين أداء صناديق الاستثمارو حملة الوثائق، 

 

 (37الجدول رقم )
 الأهمية النسبية لمتغيرات المحور الثاني

 النسبة % المتغير تسلسل
زيادة ثقة  إلىاللازمة لتسهيل ممارسة حملة الوثائق لحقوقهم يؤدي  الإجراءاتية للشركة كافة الداخل الأنظمةوجود اللوائح و  إن 1

 10.91 .المالكين بجودة أداء صناديق الاستثمار
زيادة ثقة  إلىيحصل حملة الوثائق على المعلومات ذات الصلة بأداء الصناديق، في الوقت المناسب وبشكل دوري مما يؤدي  2

 10.59 اديق الاستثماربجودة أداء صن
والاقتراحات في  للأسئلةالوقت الكافي  إعطاءهمتزويد حملة الوثائق بمعلومات دقيقة حول أجندة الاجتماعات الهيئة العامة، و  3

 10.18 .صناديقها الاستثمارية لتحسن إدارة التي تتخذها الشركة  الإستراتيجيةالاجتماع، يزيد من ثقة حملة الوثائق بالقرارات 
ال للحوكمة في صناديق الاستثمارقدرة  حملة الوثائق للتصويت في الاجتماعات  إن 4  10.13 يؤدي إلى التطبيق الفع 
 9.92 حصول  حملة الوثائق على المعلومات مجانا ودون تكلفة يزيد من ثقة المالكين بجودة أداء صناديق الاستثمار إن 5
لى كافة الاستفسارات وأسئلة حملة الوثائق فيما يتعلق بتقرير المراجع وبشفافية تامة والمراجعين ع الإدارةيجيب أعضاء مجلس  6

 9.92 .مما يعكس حُسن أداء صناديق الاستثمار
مولات ، عفي الصندوق مثل ) الرسوم ، ال الأساسيةوجود الحق لحملة الوثائق في المشاركة في القرارات التي تخص التغيرات  7

 9.86 ر.أداء صناديق الاستثما تحسين إلى( يؤدي  الأرباحمجلس الإدارة ، نوعية الاستثمارات، وتوزيع  ومكافآت أعضاء أتعاب
وجود الحق لحملة الوثائق، بالرقابة على الأداء المالي والتشغيلي للصناديق والإطلاع على استثمارات محافظ صناديق  إن 8

 9.81 .تحسين أداء صناديق الاستثمار على يؤثرالاستثمار 
و يزيد من ثقة حملة الوثائق بالشركة  للأصواتنفس الأثر  إعطاءمع  غيابيا   أو تمك ن حملة الوثائق من التصويت شخصيا   9

ال للحوكمة في   9.39 صناديق الاستثمار. التطبيق الفع 
بالشركة على تحسين أداء  ، يزيد من ثقة حملة الوثائقالإدارةوجود الحق لحملة الوثائق في انتخاب وعزل أعضاء مجلس  10

 9.29 .صناديقها
 المصدر: من إعداد الباحثة

 
وجود اللوائح  ومن متغيرات المحور الثاني ه تأثيرا  من خلال الجدول السابق نجد أن أهم متغير 

اللازمة لتسهيل ممارسة حملة الوثائق لحقوقهم يؤدي  الإجراءاتالداخلية للشركة كافة  الأنظمةو 
تأتي الأهمية ثم % 10.91ويشكل نسبة  المالكين بجودة أداء صناديق الاستثمارزيادة ثقة  إلى

يحصل حملة الوثائق على المعلومات ذات الصلة بأداء الصناديق، في الوقت المناسب للمتغير 
بنسبة أهمية تصل إلى  زيادة ثقة بجودة أداء صناديق الاستثمار إلىوبشكل دوري مما يؤدي 

وجود الحق لحملة الوثائق في انتخاب وعزل أعضاء أهمية كان متغير % بينما الأقل  10.59
 .% 9.29بنسبة ، يزيد من ثقة حملة الوثائق بالشركة على تحسين أداء صناديقها الإدارةمجلس 
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يؤثر إتباع تعليمات الحوكمة فيما النسبية لمتغيرات المحور الثالث  الأهمية دراسةنتائج ثالثاا: 
 كالتالي: على تحسين أداء صناديق الاستثمار حاملي الوثائقاوية لكافة يخص المعاملة المتس

 (38الجدول رقم )
 الثالثالأهمية النسبية لمتغيرات المحور 

 النسبة % المتغير تسلسل
التي لها تأثير على  الأمورأو  عن تعاملاتهم الخاصة بالصفقات نالتنفيذييو  الإدارة أعضاء مجلس  إفصاح إن 1

تحسين أداء صناديق مباشر أو غير مباشر أو نيابة عن أطراف أخرى يؤثر على  بأسلوبء الشركة سوا
 10.60 الاستثمار.

يعكس الأداء الجيد لصناديق الصناديق  دون تميز  بأداءحصول حملة الوثائق على كافة المعلومات المتعلقة  2
 10.44 الاستثمار.

داء صناديق لأ الجيد تقييمالعلى المعلومات الداخلية يؤثر على حظر الاتجار أو التداول لحساب المطلعين  إن 3
 10.44 .الاستثمار

النسب الحاكمة سواء  أصحابأو استغلال التي قد يقوم بها  إساءةمن أي  الأقليةوجود حماية لحملة الوثائق  إن 4
 10.39 .الاستثمار صناديق أداءزيادة ثقة حملة الوثائق بحسن  إلىبطريقة مباشرة أو غير مباشرة يؤدي 

 معاملة كافة حملة الوثائق من نفس الطبقة معاملة متساوية من حيث الحقوق  يزيد من ثقة حملة الوثائق  إن 5
 10.08 صناديق الاستثمار. بالتطبيق الفع ال لإطار الحوكمة في 

يؤدي إلى  عبر الحدود  أو الأجانبعملية التصويت من قبل حملة الوثائق  إتمامأي عوائق تحول دون  إزالة 6
 10.08 التطبيق الفع ال لإطار الحوكمة في صناديق الاستثمار.

ما  إذالرفع دعاوي قضائية والمطالبة بتعويضات،  الأقليةيوفر النظام القانوني للشركة آليات لحملة الوثائق  7
 9.88 .اء صناديق الاستثمارتحسين أد إلىحقوقهم قد انتهكت مما يؤدي  بأنتوفرت لديهم أسس معقولة للاعتقاد 

الية تطبيق إطار الحوكمة فيتماثل حقوق التصويت لنفس الفئة من حملة الوثائق، يزيد من ثقة حملة الوثائق  8  بفع 
 9.83 صناديق الاستثمار

 الجيد الأداءيعكس   التضارب هذا عنالإفصاح  إلى باللجوء بينهم، المصالح تضارب حال في حملة الوثائق قيام 9
 9.77 لصناديق الاستثمار

ن على كافة المعلومات المتعلقة بحقوق كافة السلاسل والطبقات قبل القيام بعملية الشراء يحصول المستثمر  إن 10
 8.49 يؤثر على قرار المستثمر بشراء وثائق صندوق الاستثمار

 المصدر: من إعداد الباحثة

 إفصاح هو من متغيرات المحور الثالث  تأثيرا  من خلال الجدول السابق نجد أن أهم متغير 
التي لها تأثير  الأمورأو  عن تعاملاتهم الخاصة بالصفقات نالتنفيذييو  الإدارة أعضاء مجلس 

تحسين مباشر أو غير مباشر أو نيابة عن أطراف أخرى يؤثر على  بأسلوبعلى الشركة سواء 
حصول حملة الوثائق على للمتغير تأتي الأهمية % ثم  10.60بنسبة  أداء صناديق الاستثمار .
و   يعكس الأداء الجيد لصناديق الاستثمارالصناديق  دون تميز  بأداءكافة المعلومات المتعلقة 

 تقييمالحظر الاتجار أو التداول لحساب المطلعين على المعلومات الداخلية يؤثر على المتغير 
حصول  إنكان للمتغير  قل أهميةبينما الأ، % 10.44بنسبة  داء صناديق الاستثمارلأ الجيد

ن على كافة المعلومات المتعلقة بحقوق كافة السلاسل والطبقات قبل القيام بعملية يالمستثمر 
 .%8.49يؤثر على قرار المستثمر بشراء وثائق صندوق الاستثمار بنسبة الشراء 
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آليات وأنظمة في الشركة، يؤثر وجود  النسبية لمتغيرات المحور الرابع الأهميةدراسة نتائج رابعاا: 

دورهم في الإدارة على تحسين أداء صناديق و المصالح  المختلفة  أصحابتعترف بحقوق 
 كالتالي: الاستثمار

 (39الجدول رقم )
 الرابعالأهمية النسبية لمتغيرات المحور 

 النسبة % المتغير تسلسل
المصالح،  أصحابيجة الاتفاقات المتبادلة بين الشركة و المصالح الناشئة بموجب القانون أو نت أصحابإن احترام حقوق  1

 19.59 يؤدي إلى رفع مستوى أداء صناديق الاستثمار.
المصالح وفي الوقت المناسب، على المعلومات ذات الصلة وبالقدر الكافي  للقيام بمسؤولياتهم   أصحابإن حصول  2

 13.51 يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.
 13.51 المصالح يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار. أصحابيب العاملين بشكل كاف للتعامل مع إن تدر  3
الية تطبيق إطار الحوكمة في  أصحابإن تعويض وبشكل كامل،  4 المصالح عن أي انتهاك لحقوقهم يزيد من ثقتهم  بفع 

 13.51 صناديق الاستثمار.
ن حقوقهم والتزاماتهم عند ارتباطهم بالعمل في الشركة يؤدي إلى تحسين أداء المصالح وبشكل كاف ع أصحابإن إعلام  5

 12.16 صناديق الاستثمار.
تنظم الشركة اجتماعات دورية بين العاملين والإدارة العليا من أجل الأخذ بمقترحاتهم في أساليب تنفيذ العمل لتحسين أداء  6

 10.81 .رالاستثماصناديق 
 7.43 خدمات التقاعد للموظفين يعكس الأداء الجيد لصناديق الاستثمار.إن تقديم  الشركة  7
ال لمعالجة آليات الوفاء بالديون وتنفيذ حقوق الدائنين يؤثر على التقييم الجيد لأداء صناديق الاستثمار. 8  4.05 وجود  إطار فع 
يصال أي أعمال غير قانونية إلى مجلس المصالح، بما في ذلك العاملين والجهات التي تمثلهم، إ أصحابإن  قدرة  9

 2.70 الإدارة يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.
المصالح بما في ذلك العاملين لأي خطر نتيجة إيصالهم لأي تصرفات غير قانونية إلى  أصحابإن عدم تعرض   10

 2.70 مجلس الإدارة  يعكس الأداء الجيد لأعضاء مجلس إدارة  صناديق الاستثمار.
 المصدر: من إعداد الباحثة

 

احترام حقوق من متغيرات المحور الثالث  من خلال الجدول السابق نجد أن أهم متغير تأثيرا  
 أصحابالمصالح الناشئة بموجب القانون أو نتيجة الاتفاقات المتبادلة بين الشركة و  أصحاب

تأتي الأهمية ثم %   19.59بنسبة  المصالح، يؤدي إلى رفع مستوى أداء صناديق الاستثمار
المصالح وفي الوقت المناسب، على المعلومات ذات الصلة وبالقدر  أصحابإن حصول للمتغير 

إن تدريب المتغير و   الكافي  للقيام بمسؤولياتهم  يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار
 ق الاستثمارالمصالح يؤدي إلى تحسين أداء صنادي أصحابالعاملين بشكل كاف للتعامل مع 

المصالح عن أي انتهاك لحقوقهم يزيد من ثقتهم   أصحابإن تعويض وبشكل كامل، والمتغير 
كان بينما الأقل أهمية  %13.51بنسبة  بفع الية تطبيق إطار الحوكمة في صناديق الاستثمار

المصالح بما في ذلك العاملين لأي خطر نتيجة إيصالهم لأي  أصحابعدم تعرض    للمتغير
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رفات غير قانونية إلى مجلس الإدارة  يعكس الأداء الجيد لأعضاء مجلس إدارة  صناديق تص
المصالح، بما في ذلك العاملين والجهات التي تمثلهم، إيصال  أصحابقدرة والمتغير  الاستثمار

بنسبة  أي أعمال غير قانونية إلى مجلس الإدارة يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار
2.7%. 

 
يؤثر إتباع معايير الحوكمة في  النسبية لمتغيرات المحور الخامس الأهميةدراسة نتائج ساا: خام

الشفافية الجيدة، و السليم في الوقت المناسب عن كافة الموضوعات المتعلقة بالشركة، الإفصاح 
 كالتالي: على تحسين أداء صناديق الاستثمار

 (40الجدول رقم )
 الخامسحور الأهمية النسبية لمتغيرات الم

 النسبة % المتغير تسلسل
والعمولات، وثائق  الأتعاب، الرسوم، نماذج الاشتراك والاسترداد، الأهدافعن كافة معلومات الصندوق ) الإفصاح  إن 1

 10.59 .الصندوق وأدائها التاريخي( وعن جميع الجوانب المختلفة المتعلقة به يؤثر على التقييم الجيد لأداء صناديق الاستثمار
الطرح وبشفافية على المستثمرين بيان بالمخاطر الجوهرية المتوقعة للصناديق والتي تساعدهم في ترشيد قراراتهم  إن 2

 10.49 .تحسين أداء صناديق الاستثمار إلىالاستثمارية يؤدي 
 10.34 .ق الاستثمارتحسين أداء صنادي إلىخبرة جيدة في الشركة يؤدي  وجود مدققين خارجيين مستقلين مؤهلين وذو 3
الجيد  مالتقييوجود صفحة الالكترونية للشركة تشمل معلومات عن الصناديق الاستثمارية وتحدث بشكل دائم يؤثر على  4

 10.29 .صناديق الاستثمار لأداء
فق المعايير عن كافة التقارير المالية والغير المالية المتعلقة بالصناديق وبشفافية تامة ، وصدورها و الإفصاح   إن 5

 صناديق الاستثمار يعكس فع الية تطبيق إطار الحوكمة فيالمحاسبية الصادرة عن الهيئة السعودية للمحاسبين القانونين 
 10.14 والذي يؤثر على تحسن أداءها.

ناديق المصالح في التقارير السنوية يؤثر على تحسين أداء ص أصحابعن المواضيع المتعلقة بالعاملين و الإفصاح  إن 6
 9.85 الاستثمار

تحسين أداء  إلىيؤدي  نالتنفيذيي، السياسات المتعلقة بمكافآت ومرتبات أعضاء مجلس الإدارة والمدراء الإفصاح شمول  إن 7
 9.80 .صناديق الاستثمار

ساءلة أمام الشركة للمهنة في عملية المراجعة  وتعرضهم  للم الأخلاقيةبما تقتضيه العناية والأصول  عملهم المدققين أداء 8
 9.80 .تحسين أداء صناديق الاستثمار إلىوحملة الوثائق يؤدي 

  صناديق الاستثمار يعكس فع الية تطبيق لائحة الحوكمة في الالتزاماتالشركة عن أي تغيرات في الأصول و  إفصاح إن 9
 9.65 الأمر الذي يؤثر على تحسن أداءها.

يعكس  و أي قيد احتياطي مفروض على الصندوق في الجهات الإعلامية المختلفة التصريح  عن أي عقوبة أو جزاء أ  10
الية تطبيق لائحة الحوكمة في  9.05 .صناديق الاستثمار فع 

 المصدر: من إعداد الباحثة

عن الإفصاح من متغيرات المحور الخامس   تأثيرا  من خلال الجدول السابق نجد أن أهم متغير 
والعمولات،  الأتعاب، الرسوم، نماذج الاشتراك والاسترداد، الأهداف كافة معلومات الصندوق )

وثائق الصندوق وأدائها التاريخي( وعن جميع الجوانب المختلفة المتعلقة به يؤثر على التقييم 
الطرح وبشفافية  إن تأتي الأهمية للمتغيرثم %  10.59بنسبة  الجيد لأداء صناديق الاستثمار
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بالمخاطر الجوهرية المتوقعة للصناديق والتي تساعدهم في ترشيد قراراتهم على المستثمرين بيان 
 هو % بينما الأقل أهمية 10.49بنسبة  تحسين أداء صناديق الاستثمار إلىالاستثمارية يؤدي 

التصريح  عن أي عقوبة أو جزاء أو أي قيد احتياطي مفروض على الصندوق في للمتغير 
بنسبة  صناديق الاستثمار عكس فع الية تطبيق لائحة الحوكمة فيي الجهات الإعلامية المختلفة 

9.05  %. 
 

ال، يحدد وجود إطار فع   يؤثر : دراسة الأهمية النسبية لمتغيرات المحور السادس سادساا: 
  علىدارة الشركة ، إدارة على يضمن الرقابة الفعالة لمجلس الإو   مجلس الإدارة مسؤوليات

 كالتالي: تثمارتحسين أداء صناديق الاس
 (41الجدول رقم )

 السادسالأهمية النسبية لمتغيرات المحور 
 النسبة % المتغير 
تميز أعضاء مجلس الإدارة بخبرات ومؤهلات جيدة ويعملون بحسن نية وعناية وعلى أساس المعلومات  1

 10.47 ثمار.الكاملة بما يحقق مصلحة الصندوق وحملة الوثائق يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاست
قيام  مجلس الإدارة بوضع استراتيجيات الشركة، سياسة المخاطر، خطط العمل، الأهداف،الإشراف على  2

 10.47 النفقات، ومراقبة سير تنفيذ الاستراتيجيات بشكل فع ال يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.
سة قواعد الحوكمة وإجراء التعديلات عند الحاجة يؤدي متابعة  مجلس الإدارة الرقابة الفع الة على كفاءة ممار  3

 10.32 إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.
قيام مجلس الإدارة بتحديد المكافآت والمرتبات، واختيار كبار مدراء التنفيذيين والإشراف على أدائهم يؤدي  4

 9.81 إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.
 9.30 والانتخابات بشفافية يؤثر على تقييم أداء مدراء صناديق الاستثمار. إن إجراء عمليات الترشيح 5
عن  لجان مجلس الإدارة ) لجان مراقبة ولجنة الترشيحات والمكافآت(، صلاحياتها، وإجراءات الإفصاح إن  6

 10.06 أعمالها، يعكس فع الية تطبيق لائحة الحوكمة في صناديق الاستثمار
من نزاهة التقارير وسلامة النظم المحاسبية والمالية للشركة يؤدي إلى تحسين أداء  تأكد مجلس الإدارة 7

 10.57 المحاسبين والمدققين في صناديق الاستثمار.
 10.06 إن  الفصل بين منصب رئيس مجلس الإدارة والرئيس التنفيذي يؤثر الرقابة الفعالة لأداء صناديق الاستثمار 8
 9.81 ن في مجلس الإدارة يؤدي إلى تحسين أداء مجلس إدارة صناديق الاستثمار.إن وجود  أعضاء مستقلي 9

على تقييم الجيد لأداء أعضاء مجلس  11ولا يزيد عن  3يؤثر عدد أعضاء مجلس الإدارة بحيث لا يقل عن  10
 9.14 إدارة  صناديق الاستثمار.

 المصدر: من إعداد الباحثة

تميز   ومن متغيرات المحور السادس ه تأثيرا  م متغير من خلال الجدول السابق نجد أن أه
أعضاء مجلس الإدارة بخبرات ومؤهلات جيدة ويعملون بحسن نية وعناية وعلى أساس المعلومات 
 الكاملة بما يحقق مصلحة الصندوق وحملة الوثائق يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار

يات الشركة، سياسة المخاطر، خطط العمل، قيام  مجلس الإدارة بوضع استراتيج والمتغير
ال يؤدي إلى تحسين  الأهداف،الإشراف على النفقات، ومراقبة سير تنفيذ الاستراتيجيات بشكل فع 
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متابعة  مجلس الإدارة الرقابة  تأتي الأهمية للمتغيرثم %  10.47بنسبة  أداء صناديق الاستثمار
جراء التعديلات عند الحاجة يؤدي إلى تحسين أداء الفع الة على كفاءة ممارسة قواعد الحوكمة وإ

ولا  3يؤثر عدد أعضاء مجلس الإدارة بحيث لا يقل عن %  10.32بنسبة  صناديق الاستثمار
 .% 9.14 على تقييم الجيد لأداء أعضاء مجلس إدارة  صناديق الاستثمار 11يزيد عن 

 
 دراسة التحليل العاملي لعناصر الدراسة : 3-2-6

طبيق طريقة التحليل العاملي في دراسة العوامل والعناصر الفرعية التي بني عليها ت: ً  أولا
ال لحوكمة الشركات، على تحسين أداء :المحور الأولمكونات   يؤثر وجود أساس لإطار فع 

 صناديق الاستثمار.
م نحصل على مصفوفة القيول ي على العناصر المكونة للعنصر الأوبتطبيق عملية التحليل العامل

 :التشاركية للعنصر الأول والذي يفسر كما يلي
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 تفسير مصفوفة القيم التشاركية للعنصر الأول:
 

 (42الجدول رقم )

 جدول التشبع للعنصر الأول 
 

 Initial Extraction 
 وزع المسؤوليات الإشرافية والتنفيذية، وتطبيق القوانين بين مختلف الجهات يساعد على التنفيذ الفعال لإطارتت

 835. 1.000 الحوكمة في الصناديق الاستثمارية وتحسين أداءها.

تتميز  وثائق الصناديق للشركات المطبقة لمبادئ الحوكمة، بأداء أفضل أكثر منها في الصناديق غير مطبقة 
 792. 1.000 لمبادئ الحوكمة.

لة الوثائق ولا تتعارض مع مصلحة إن تميز لائحة الحوكمة بالمرونة الكافية لتتناسب مع احتياجات المختلفة لحم
 الشركة  يؤثر على رفع  أداء صناديق الاستثمار.

1.000 .776 

توافق القواعد والمتطلبات القانونية التنظيمية  التي تؤثر على ممارسات الحوكمة مع القواعد والقوانين الناظمة لإدارة 
 صناديق الاستثمار يؤدي إلى رفع  أداء صناديق الاستثمار.

1.000 .773 

حملة الوثائق بجودة أداء صناديق  ثقة تمتع هيكل الحوكمة بالشفافية ويغطي المصلحة العامة الأساسية،  يزيد
 الاستثمار.

1.000 .773 

إن احتفاظ الشركة بدليل أو لائحة حوكمة يعكس رغبة الشركة في إتباع أحدث ممارسات السليمة لتحسين أداء 
 643. 1.000 صناديق الاستثمارية.

إن  اجتماع  اللجنة مرة واحدة على الأقل  في السنة لدراسة المتطلبات الحديثة للحوكمة يؤثر على تقييم أداء 
 573. 1.000 .صناديق الاستثمار.

المصالح يؤدي  أصحاباتسام متطلبات الحوكمة بالعدالة وعدم التحيز بين مجلس إدارة الصندوق، حملة الوثائق، و 
 ناديق الاستثمار.إلى تحسين أداء ص

1.000 .566 

تتوافق لائحة حوكمة الشركات الصادرة عن هيئة سوق المال السعودي من حيث الأنظمة والمعايير مع لائحة 
 .صناديق الاستثمار والذي يؤثر على تحسين أداء صناديق الاستثمار.

1.000 .559 

ارة الشركة لمبادئ الحوكمة يزيد من ثقة حملة إن وجود لجان ضمن مجلس الإدارة لمتابعة وقياس كفاءة تطبيق إد
 504. 1.000 .الوثائق في فعالية إطار الحوكمة مما يؤدي إلى رفع أداء صناديق الاستثمار.

 المصدر: من إعداد الباحثة

 
% من  83.5كية في المتغير الأول تشير إلى أن نسبة ر شاتمن الجدول نجد أن مصفوفة القيم ال

ر عن مربع معامل الارتباط المتعدد للمتغير مع العوامل أي إن العوامل التباينات والتي تعب
تتوزع المسؤوليات الإشرافية المشتركة تفسر نسبة عالية من التباين وهذا واضح في متغير 

والتنفيذية، وتطبيق القوانين بين مختلف الجهات يساعد على التنفيذ الفعال لإطار الحوكمة في 
تتميز وثائق الصناديق كذلك الأمر بالنسبة لمتغير وتحسين أداءها الصناديق الاستثمارية 

للشركات المطبقة لمبادئ الحوكمة، بأداء أفضل أكثر منها في الصناديق غير مطبقة لمبادئ 
  .من التباينات تفسرها العوامل المشتركة% 79.2ركية إلى اشتحيث تشير القيمة ال الحوكمة
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 : الارتباط تفسير الجذور الكامنة لمصفوفة
 إن جدول الجذور الكامنة لمصفوفة الارتباط ) تباين المكونات ( ومجموعها يساوي رتبة المصفوفة

 (43الجدول رقم )

 جدول الجذور الكامنة لمصفوفة الارتباط المحور الأول

 

Component 

Initial Eigenvalues 
Extraction Sums of Squared 

Loadings 
Rotation Sums of Squared 

Loadings 

Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% Total 
% of 

Variance 
Cumulative 

% 

1 2.23  22.350 22.350 2.23  22.350 22.350 2.07  20.795 20.795 

2 1.69  16.957 39.307 1.69  16.957 39.307 1.72  17.239 38.034 

3 1.54  15.431 54.739 1.54  15.431 54.739 1.59  15.918 53.952 

4 1.32  13.213 67.951 1.32  13.213 67.951 1.40  13.999 67.951 

5 .952 9.515 77.466             

6 .750 7.504 84.970             

7 .574 5.740 90.710             

8 .450 4.501 95.211             

9 .285 2.849 98.060             

10 .194 1.940 100.000             

 المصدر: من إعداد الباحثة

ويفسر  2.23أن المكون الأول له أكبر جذر كامن ) أو تباين المكون ( ويساوي  نجدالجدول من 
% من   16.9والمكون الثاني يفسر  ، % من التباينات الكلية لمتغيرات المحور الأول22.3

% من التباينات والرابع يفسر  15.64والمكون الثالث يفسر  ،نات للمتغيرات العشرةهيكل التباي
والباقي أهمل لكون جذورها الكامنة أقل عن الواحد والمكونات الأربع المشكلة تفسر ما  13.2

 % من التباين .  65.95مجموعه 
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 :تفسير مصفوفة مكونات المحور الأول

( التي تتضمن تشبعات components Matrixات )يسمى مصفوفة المكونجدول مصفوفة 
تم استخلاصهما، والتشبع عبارة عن معامل الارتباط البسيط بين المكون أو  التي ربعالمكونات الأ

  العامل والمتغير ،

 (44الجدول رقم )
 جدول مصفوفة المكونات للعنصر الأول

  
Component 

1 2 3 4 

مة يعكس رغبة الشركة في إتباع أحدث ممارسات ن احتفاظ الشركة بدليل أو لائحة حوك
 السليمة لتحسين أداء صناديق الاستثمارية.

.347 .193 -.519 .465 

إن تميز لائحة الحوكمة بالمرونة الكافية لتتناسب مع احتياجات المختلفة لحملة الوثائق ولا 
 تتعارض مع مصلحة الشركة  يؤثر على رفع  أداء صناديق الاستثمار.

.850 .100 -.080 .193 

توافق القواعد والمتطلبات القانونية التنظيمية  التي تؤثر على ممارسات الحوكمة مع القواعد 
 والقوانين الناظمة لإدارة صناديق الاستثمار يؤدي إلى رفع  أداء صناديق الاستثمار.

.771 .405 -.122 .019 

إدارة الصندوق، حملة الوثائق،  اتسام متطلبات الحوكمة بالعدالة وعدم التحيز بين مجلس
 المصالح يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار. أصحابو 

.566 .213 .447 .039 

توزع المسؤوليات الإشرافية والتنفيذية، وتطبيق القوانين بين مختلف الجهات يساعد على 
 التنفيذ الفعال لإطار الحوكمة في الصناديق الاستثمارية وتحسين أداءها.

-.186 .759 .338 -.333 

حملة الوثائق  ثقة تمتع هيكل الحوكمة بالشفافية ويغطي المصلحة العامة الأساسية،  يزيد
 بجودة أداء صناديق الاستثمار.

-.355 .788 .104 .123 

إن وجود لجان ضمن مجلس الإدارة لمتابعة وقياس كفاءة تطبيق إدارة الشركة لمبادئ 
وثائق في فعالية إطار الحوكمة مما يؤدي إلى رفع أداء الحوكمة يزيد من ثقة حملة ال

 صناديق الاستثمار.
-.309 .427 -.382 .284 

إن  اجتماع  اللجنة مرة واحدة على الأقل  في السنة لدراسة المتطلبات الحديثة للحوكمة 
 611. 188. 102. 392.- يؤثر على تقييم أداء صناديق الاستثمار.

للشركات المطبقة لمبادئ الحوكمة، بأداء أفضل أكثر منها في تتميز  وثائق الصناديق 
 الصناديق غير مطبقة لمبادئ الحوكمة.

-.068 -.222 .504 .696 

تتوافق لائحة حوكمة الشركات الصادرة عن هيئة سوق المال السعودي من حيث الأنظمة 
 يق الاستثمار.والمعايير مع لائحة صناديق الاستثمار والذي يؤثر على تحسين أداء صناد

.254 -.029 .702 -.023 

 المصدر: من إعداد الباحثة
 

تميز لائحة الحوكمة في هذا الجدول نلاحظ أن أقوى المتغيرات ارتباطا بالعامل الأول هو المتغير 
بالمرونة الكافية لتتناسب مع احتياجات المختلفة لحملة الوثائق ولا تتعارض مع مصلحة الشركة  

توافق القواعد والمتطلبات القانونية % يليها 85وبنسبة   اء صناديق الاستثماريؤثر على رفع أد
التنظيمية التي تؤثر على ممارسات الحوكمة مع القواعد والقوانين الناظمة لإدارة صناديق 

% بينما العامل الثاني نجد أن أقوى 77بنسبة  الاستثمار يؤدي إلى رفع  أداء صناديق الاستثمار
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 تمتع هيكل الحوكمة بالشفافية ويغطي المصلحة العامة الأساسية، يزيدتباطا  به هو المتغيرات ار 
% والعامل الثالث نجد أن أقوى 78.8بنسبة  حملة الوثائق بجودة أداء صناديق الاستثمار ثقة

تتوافق لائحة حوكمة الشركات الصادرة عن هيئة سوق المال السعودي من المتغيرات ارتباطا  هو 
على تحسين أداء صناديق  مة والمعايير مع لائحة صناديق الاستثمار والذي يؤثرحيث الأنظ

تتميز  وثائق الصناديق للشركات المطبقة % و العامل الرابع نجد أن   70بنسبة  رالاستثما
%  69.9  لمبادئ الحوكمة، بأداء أفضل أكثر منها في الصناديق غير مطبقة لمبادئ الحوكمة

 والباقي ضعيفة.
 

 :ير مكونات المحور الأولتدو 

 (45الجدول رقم )
 تدوير مكونات المحور الأول

 

  Component 

1 2 3 4 

ن احتفاظ الشركة بدليل أو لائحة حوكمة يعكس رغبة الشركة في إتباع أحدث ممارسات 
 السليمة لتحسين أداء صناديق الاستثمارية.

.576 -.110 -.531 .135 

ونة الكافية لتتناسب مع احتياجات المختلفة لحملة الوثائق ولا إن تميز لائحة الحوكمة بالمر 
 تتعارض مع مصلحة الشركة  يؤثر على رفع  أداء صناديق الاستثمار.

.850 -.194 .110 -.054 

توافق القواعد والمتطلبات القانونية التنظيمية  التي تؤثر على ممارسات الحوكمة مع القواعد 
 ناديق الاستثمار يؤدي إلى رفع  أداء صناديق الاستثمار.والقوانين الناظمة لإدارة ص

.841 .119 .044 -.222 

اتسام متطلبات الحوكمة بالعدالة وعدم التحيز بين مجلس إدارة الصندوق، حملة الوثائق، 
 المصالح يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار. أصحابو 

.527 .141 .514 .066 

والتنفيذية، وتطبيق القوانين بين مختلف الجهات يساعد على توزع المسؤوليات الإشرافية 
 التنفيذ الفعال لإطار الحوكمة في الصناديق الاستثمارية وتحسين أداءها.

-.040 .875 .201 -.167 

حملة الوثائق  ثقة تمتع هيكل الحوكمة بالشفافية ويغطي المصلحة العامة الأساسية،  يزيد
 بجودة أداء صناديق الاستثمار.

-.015 .834 -.201 .191 

إن وجود لجان ضمن مجلس الإدارة لمتابعة وقياس كفاءة تطبيق إدارة الشركة لمبادئ 
الحوكمة يزيد من ثقة حملة الوثائق في فعالية إطار الحوكمة مما يؤدي إلى رفع أداء 

 صناديق الاستثمار.

.008 .348 -.598 .160 

في السنة لدراسة المتطلبات الحديثة للحوكمة يؤثر   إن  اجتماع  اللجنة مرة واحدة على الأقل
 على تقييم أداء صناديق الاستثمار.

-.154 .175 -.158 .703 

تتميز  وثائق الصناديق للشركات المطبقة لمبادئ الحوكمة، بأداء أفضل أكثر منها في 
 الصناديق غير مطبقة لمبادئ الحوكمة.

.003 -.146 .254 .840 

مة الشركات الصادرة عن هيئة سوق المال السعودي من حيث الأنظمة تتوافق لائحة حوك
 والمعايير مع لائحة صناديق الاستثمار والذي يؤثر على تحسين أداء صناديق الاستثمار.

.117 .079 .709 .188 

 المصدر: من إعداد الباحثة
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تشبع لبعض المكونات من خلال الجدول السابق نتيجة إجراء عملية التدوير نلاحظ أنه تم زيادة ال
تميز لائحة الحوكمة بالمرونة  %85في المحور الأول والممثل له بالعامل الأول لتصل إلى 

الكافية لتتناسب مع احتياجات المختلفة لحملة الوثائق ولا تتعارض مع مصلحة الشركة  يؤثر 
ت الإشرافية توزع المسؤوليا%  87.5والعامل الثاني إلى  على رفع  أداء صناديق الاستثمار

والتنفيذية، وتطبيق القوانين بين مختلف الجهات يساعد على التنفيذ الفعال لإطار الحوكمة في 
تتوافق % في مكون  70.9وفي العامل الثالث تصل إلى  الصناديق الاستثمارية وتحسين أداءها

ايير مع لائحة حوكمة الشركات الصادرة عن هيئة سوق المال السعودي من حيث الأنظمة والمع
في العامل الرابع  و لائحة صناديق الاستثمار والذي يؤثر على تحسين أداء صناديق الاستثمار

تتميز  وثائق الصناديق للشركات المطبقة لمبادئ الحوكمة، بأداء أفضل أكثر منها لمكون  84%
 .في الصناديق غير مطبقة لمبادئ الحوكمة

 

راسة العوامل والعناصر الفرعية التي بني عليها تطبيق طريقة التحليل العاملي في دثانياا 
ال لحماية حقوق حملة الوثائق، وتسهيل ممارستهم  : مكونات المحور الثاني  يؤثر وجود إطار فع 

 لتلك الحقوق، على تحسين أداء صناديق الاستثمار
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 :تفسير مصفوفة القيم التشاركية المحور الثاني 
 (46الجدول رقم )

 صر الثانيجدول التشبع للعن
 Initial Extraction 

إن حصول  حملة الوثائق على المعلومات مجانا ودون تكلفة يزيد من ثقة المالكين بجودة أداء 
 صناديق الاستثمار

1.000 .896 

يحصل حملة الوثائق على المعلومات ذات الصلة بأداء الصناديق، في الوقت المناسب وبشكل دوري 
 ودة أداء صناديق الاستثمار.مما يؤدي إلى زيادة ثقة بج

1.000 .887 

إن قدرة  حملة الوثائق للتصويت في الاجتماعات يؤدي إلى التطبيق الفع ال للحوكمة في صناديق 
 859. 1.000 الاستثمار.

وجود الحق لحملة الوثائق في المشاركة في القرارات التي تخص التغيرات الأساسية في الصندوق مثل 
ت ، أتعاب ومكافآت أعضاء مجلس الإدارة ، نوعية الاستثمارات، وتوزيع الأرباح ( ) الرسوم ، العمولا

 (يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.
1.000 .790 

وجود الحق لحملة الوثائق في انتخاب وعزل أعضاء مجلس الإدارة، يزيد من ثقة حملة الوثائق بالشركة 
 على تحسين أداء صناديقها.

1.000 .789 

إن وجود الحق لحملة الوثائق، بالرقابة على الأداء المالي والتشغيلي للصناديق والإطلاع على 
 استثمارات محافظ صناديق الاستثمار يؤثر على تحسين أداء صناديق الاستثمار.

1.000 .677 

ثائق ن وجود اللوائح والأنظمة الداخلية للشركة كافة الإجراءات اللازمة لتسهيل ممارسة حملة الو إ
 660. 1.000 لحقوقهم يؤدي إلى زيادة ثقة المالكين بجودة أداء صناديق الاستثمار.

تزويد حملة الوثائق بمعلومات دقيقة حول أجندة الاجتماعات الهيئة العامة، وإعطاءهم الوقت الكافي 
لتي تتخذها للأسئلة والاقتراحات في الاجتماع، يزيد من ثقة حملة الوثائق بالقرارات الإستراتيجية ا

 الشركة لتحسن إدارة  صناديقها الاستثمارية.
1.000 .650 

يجيب أعضاء مجلس الإدارة والمراجعين على كافة الاستفسارات وأسئلة حملة الوثائق فيما يتعلق بتقرير 
 المراجع وبشفافية تامة مما يعكس حُسن أداء صناديق الاستثمار.

1.000 .645 

ويت شخصيا  أو غيابيا  مع إعطاء نفس الأثر للأصوات يزيد من ثقة تمك ن حملة الوثائق من التص
ال للحوكمة في  صناديق الاستثمار.  حملة الوثائق بالشركة و التطبيق الفع 

1.000 .624 

 المصدر: من إعداد الباحثة

%  89.6في المتغير الأكبر تشير إلى أن نسبة  التشاركيةنجد أن مصفوفة القيم  من الجدول 
باينات والتي تعبر عن مربع معامل الارتباط المتعدد للمتغير مع العوامل أي إن العوامل من الت

حصول  حملة الوثائق على المشتركة تفسر نسبة عالية من التباين وهذا واضح في متغير 
كذلك الأمر المعلومات مجانا ودون تكلفة يزيد من ثقة المالكين بجودة أداء صناديق الاستثمار 

يحصل حملة الوثائق على المعلومات ذات الصلة بأداء الصناديق، في الوقت متغير  بالنسبة ل
 %88.7نسبة  إلى المناسب وبشكل دوري مما يؤدي إلى زيادة ثقة بجودة أداء صناديق الاستثمار

 من التباينات تفسرها العوامل المشتركة  
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 :تفسير الجذور الكامنة لمصفوفة الارتباط
 (47الجدول رقم )

 ول الجذور الكامنة لمصفوفة الارتباط المحور الثانيجد
Componen

t Initial Eigenvalues 

Extraction Sums of Squared 

Loadings 

Rotation Sums of Squared 

Loadings 

 Total 

% of 

Varianc

e 

Cumulativ

e % Total 

% of 

Varianc

e 

Cumulat

ive % Total 

% of 

Varianc

e 

Cumulati

ve % 

1 3.548 35.477 35.477 3.548 35.477 35.477 3.131 31.306 31.306 

2 1.603 16.031 51.508 1.603 16.031 51.508 1.582 15.825 47.131 

3 1.325 13.253 64.761 1.325 13.253 64.761 1.441 14.415 61.545 

4 1.002 10.021 74.781 1.002 10.021 74.781 1.324 13.236 74.781 

5 .821 8.207 82.989             

6 .612 6.115 89.104             

7 .389 3.891 92.995             

8 .308 3.079 96.075             

9 .221 2.205 98.280             

10 .172 1.720 100.000             

 المصدر: من إعداد الباحثة  
 

% 35.47ويفسر  جذر كامن ) أو تباين المكون (  نجد أن المكون الأول له أكبرمن الجدول 
% من هيكل التباينات 16.03من التباينات الكلية لمتغيرات المحور الأول والمكون الثاني يفسر 

 %10.02والمكون الرابع يفسر  % من التباينات13.25والمكون الثالث يفسر  ةعشر الللمتغيرات 
المشكلة تفسر ما مجموعه  الأربعلواحد والمكونات والباقي أهمل لكون جذورها الكامنة أقل من ا

 % من التباين . 74.78
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 :تفسير مصفوفة مكونات المحور الثاني 
 (48جدول رقم )ال

 مصفوفة المكونات للعنصر الثاني

  
Component 

1 2 3 4 
 إن وجود اللوائح والأنظمة الداخلية للشركة كافة الإجراءات اللازمة لتسهيل ممارسة حملة

 102.- 772. 053. 226. الوثائق لحقوقهم يؤدي إلى زيادة ثقة المالكين بجودة أداء صناديق الاستثمار.

يحصل حملة الوثائق على المعلومات ذات الصلة بأداء الصناديق، في الوقت المناسب 
 099. 190. 916. 042. وبشكل دوري مما يؤدي إلى زيادة ثقة بجودة أداء صناديق الاستثمار.

ن حصول  حملة الوثائق على المعلومات مجانا ودون تكلفة يزيد من ثقة المالكين بجودة إ
 أداء صناديق الاستثمار.

-.006 .825 -.354 -.300 

وجود الحق لحملة الوثائق في انتخاب وعزل أعضاء مجلس الإدارة، يزيد من ثقة حملة 
 الوثائق بالشركة على تحسين أداء صناديقها.

.735 -.024 -.314 -.386 

وجود الحق لحملة الوثائق في المشاركة في القرارات التي تخص التغيرات الأساسية في 
الصندوق مثل ) الرسوم ، العمولات ، أتعاب ومكافآت أعضاء مجلس الإدارة ، نوعية 

 الاستثمارات، وتوزيع الأرباح ( يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.
.836 -.178 .071 -.232 

زويد حملة الوثائق بمعلومات دقيقة حول أجندة الاجتماعات الهيئة العامة، وإعطاءهم الوقت ت
الكافي للأسئلة والاقتراحات في الاجتماع، يزيد من ثقة حملة الوثائق بالقرارات الإستراتيجية 

 التي تتخذها الشركة لتحسن إدارة  صناديقها الاستثمارية
.752 .024 .270 -.102 

ء مجلس الإدارة والمراجعين على كافة الاستفسارات وأسئلة حملة الوثائق فيما يجيب أعضا
 يتعلق بتقرير المراجع وبشفافية تامة مما يعكس حُسن أداء صناديق الاستثمار.

.753 .125 .163 .189 

ال للحوكمة في  إن قدرة  حملة الوثائق للتصويت في الاجتماعات يؤدي إلى التطبيق الفع 
 تثمار.صناديق الاس

.521 .148 -.009 .752 

في  وجود الحق لحملة الوثائق في المشاركة في القرارات التي تخص التغيرات الأساسية
، نوعية لس الإدارة، أتعاب ومكافآت أعضاء مجمولات، العالصندوق مثل ) الرسوم

 .الاستثمارات، وتوزيع الأرباح ( يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار
.780 -.028 -.050 -.112 

إن وجود الحق لحملة الوثائق، بالرقابة على الأداء المالي والتشغيلي للصناديق والإطلاع 
 255. 602.- 093.- 492. على استثمارات محافظ صناديق الاستثمار يؤثر على تحسين أداء صناديق الاستثمار.

 المصدر: من إعداد الباحثة

 
وجود الحق لحملة الوثائق في ارتباطا بالعامل الأول هو في الجدول نلاحظ أن أقوى المتغيرات 

، لأساسية في الصندوق مثل ) الرسوم، العمولاتالمشاركة في القرارات التي تخص التغيرات ا
، نوعية الاستثمارات، وتوزيع الأرباح ( يؤدي إلى تحسين تعاب ومكافآت أعضاء مجلس الإدارةأ

وجود الحق لحملة الوثائق في المشاركة في يليها %  83.6وبنسبة  أداء صناديق الاستثمار
القرارات التي تخص التغيرات الأساسية في الصندوق مثل ) الرسوم ، العمولات ، أتعاب ومكافآت 
أعضاء مجلس الإدارة ، نوعية الاستثمارات، وتوزيع الأرباح ( يؤدي إلى تحسين أداء صناديق 
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امل الثاني نجد أن أقوى المتغيرات ارتباطا  به هو % بينما لدى دراسة الع 78 ةالاستثمار بنسب
يحصل حملة الوثائق على المعلومات ذات الصلة بأداء الصناديق، في الوقت المناسب وبشكل 

% والعامل الثالث  91.6بنسبة دوري مما يؤدي إلى زيادة ثقة بجودة أداء صناديق الاستثمار 
ائح والأنظمة الداخلية للشركة كافة الإجراءات وجود اللو نجد أن أقوى المتغيرات ارتباطا  هو 

اللازمة لتسهيل ممارسة حملة الوثائق لحقوقهم يؤدي إلى زيادة ثقة المالكين بجودة أداء صناديق 
إن قدرة  حملة الوثائق للتصويت في الاجتماعات % والعامل الرابع المتغير  77بنسبة  الاستثمار

ال للحوكمة في  % الباقي ضعيفة. 75بنسبة صناديق الاستثمار  يؤدي إلى التطبيق الفع 
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 :تدوير مكونات المحور الثاني 
 (49الجدول رقم )

 تدوير مكونات المحور الثاني

  
Component 

1 2 3 4 
إن وجود اللوائح والأنظمة الداخلية للشركة كافة الإجراءات اللازمة لتسهيل ممارسة حملة 

 780. 082. 025.- 213. المالكين بجودة أداء صناديق الاستثمار. الوثائق لحقوقهم يؤدي إلى زيادة ثقة

يحصل حملة الوثائق على المعلومات ذات الصلة بأداء الصناديق، في الوقت المناسب 
 271. 270. 857. 081.- وبشكل دوري مما يؤدي إلى زيادة ثقة بجودة أداء صناديق الاستثمار.

مجانا ودون تكلفة يزيد من ثقة المالكين بجودة إن حصول حملة الوثائق على المعلومات 
 أداء صناديق الاستثمار.

.061 .901 -.172 -.227 

وجود الحق لحملة الوثائق في انتخاب وعزل أعضاء مجلس الإدارة، يزيد من ثقة حملة 
 الوثائق بالشركة على تحسين أداء صناديقها.

.839 .085 -.080 -.268 

المشاركة في القرارات التي تخص التغيرات الأساسية في  وجود الحق لحملة الوثائق في
الصندوق مثل ) الرسوم ، العمولات ، أتعاب ومكافآت أعضاء مجلس الإدارة ، نوعية 

 الاستثمارات، وتوزيع الأرباح ( يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.
.868 -.138 .111 .078 

جندة الاجتماعات الهيئة العامة، وإعطاءهم تزويد حملة الوثائق بمعلومات دقيقة حول أ
الوقت الكافي للأسئلة والاقتراحات في الاجتماع، يزيد من ثقة حملة الوثائق بالقرارات 

 الإستراتيجية التي تتخذها الشركة لتحسن إدارة  صناديقها الاستثمارية
.715 .013 .244 .279 

تفسارات وأسئلة حملة الوثائق يجيب أعضاء مجلس الإدارة والمراجعين على كافة الاس
 فيما يتعلق بتقرير المراجع وبشفافية تامة مما يعكس حُسن أداء صناديق الاستثمار.

.597 .077 .510 .149 

إن قدرة  حملة الوثائق للتصويت في الاجتماعات يؤدي إلى التطبيق الفع ال للحوكمة في 
 صناديق الاستثمار.

.166 .025 .908 -.085 

الوثائق من التصويت شخصيا  أو غيابيا  مع إعطاء نفس الأثر للأصوات  تمك ن حملة
ال للحوكمة في  صناديق الاستثمار.  040.- 208. 004. 761. يزيد من ثقة حملة الوثائق بالشركة و التطبيق الفع 

إن وجود الحق لحملة الوثائق، بالرقابة على الأداء المالي والتشغيلي للصناديق والإطلاع 
 636.- 356. 055.- 378. ستثمارات محافظ صناديق الاستثمار يؤثر على تحسين أداء صناديق الاستثمار.على ا

 المصدر: من إعداد الباحثة

 
من خلال الجدول السابق نتيجة إجراء عملية التدوير نلاحظ أنه تم زيادة التشبع لبعض المكونات 

% في المكون الأول ممثل بالمتغير  86.8في المحور الأول والممثل له بالعامل الأول لتصل 
وجود الحق لحملة الوثائق في المشاركة في القرارات التي تخص التغيرات الأساسية في الصندوق ل

مثل ) الرسوم ، العمولات ، أتعاب ومكافآت أعضاء مجلس الإدارة ، نوعية الاستثمارات، وتوزيع 
إن في المكون الثاني ممثلة بالمتغير و  الأرباح ( يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار

حصول  حملة الوثائق على المعلومات مجانا ودون تكلفة يزيد من ثقة المالكين بجودة أداء 
إن قدرة  حملة  ممثلة بالمتغير الثالثوفي المكون  % .و 90.1لتصل إلى صناديق الاستثمار 
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 لحوكمة في صناديق الاستثمارالوثائق للتصويت في الاجتماعات يؤدي إلى التطبيق الفع ال ل
الداخلية  الأنظمةوجود اللوائح و  إن ممثلة بالمتغير الرابعوفي المكون ، %  90.8لتصل إلى 

زيادة ثقة  إلىاللازمة لتسهيل ممارسة حملة الوثائق لحقوقهم يؤدي  الإجراءاتللشركة كافة 
 .%87إلى  لالاستثمار لتصالمالكين بجودة أداء صناديق 

 

طبيق طريقة التحليل العاملي في دراسة العوامل والعناصر التي بني عليها المحور تثالثاا 
يؤثر إتباع تعليمات الحوكمة فيما يخص المعاملة المتساوية لكافة حملة الوثائق   :الثالث

  الشركات، على تحسين أداء صناديق الاستثمار
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 تفسير مصفوفة القيم التشاركية للعنصر الثالث:
 (50قم )جدول ر ال
 التشبع للعنصر الثالثجدول 

 

 Initial Extraction 
إزالة أي عوائق تحول دون إتمام عملية التصويت من قبل حملة الوثائق الأجانب أو عبر الحدود  

 يؤدي إلى التطبيق الفع ال لإطار الحوكمة في صناديق الاستثمار.
1.000 .863 

على المعلومات الداخلية يؤثر على التقييم الجيد إن حظر الاتجار أو التداول لحساب المطلعين 
 لأداء صناديق الاستثمار.

1.000 .823 

إن حصول المستثمرين على كافة المعلومات المتعلقة بحقوق كافة السلاسل والطبقات قبل القيام 
 810. 1.000 بعملية الشراء يؤثر على قرار المستثمر بشراء وثائق صندوق الاستثمار

  التضارب هذا عنالإفصاح  إلى باللجوء بينهم، المصالح تضارب حال في لوثائقحملة ا قيام
 802. 1.000 يعكس الأداء الجيد لصناديق الاستثمار.

 إن إفصاح أعضاء مجلس الإدارة  والتنفيذيين عن تعاملاتهم الخاصة بالصفقات 
ر أو نيابة عن أطراف أو الأمور التي لها تأثير على الشركة سواء بأسلوب مباشر أو غير مباش

 أخرى يؤثر على تحسين أداء صناديق الاستثمار.
1.000 .797 

يوفر النظام القانوني للشركة آليات لحملة الوثائق الأقلية لرفع دعاوي قضائية والمطالبة 
بتعويضات، إذا ما توفرت لديهم أسس معقولة للاعتقاد بأن حقوقهم قد انتهكت مما يؤدي إلى 

 ديق الاستثمار.تحسين أداء صنا
1.000 .790 

النسب  أصحابإن وجود حماية لحملة الوثائق الأقلية من أي إساءة أو استغلال التي قد يقوم بها 
الحاكمة سواء بطريقة مباشرة أو غير مباشرة يؤدي إلى زيادة ثقة حملة الوثائق بحسن أداء 

 صناديق الاستثمار.
1.000 .786 

الية تطبيق تماثل حقوق التصويت لنفس الفئ ة من حملة الوثائق، يزيد من ثقة حملة الوثائق بفع 
 702. 1.000 إطار الحوكمة في صناديق الاستثمار.

حصول حملة الوثائق على كافة المعلومات المتعلقة بأداء الصناديق  دون تميز يعكس الأداء 
 الجيد لصناديق الاستثمار.

1.000 .697 

نفس الطبقة معاملة متساوية من حيث الحقوق  يزيد من ثقة إن معاملة كافة حملة الوثائق من 
 حملة الوثائق  بالتطبيق الفع ال لإطار الحوكمة في  صناديق الاستثمار.

1.000 .659 

 المصدر: من إعداد الباحثة

 
%  86.3في المتغير الأكبر تشير إلى أن نسبة  التشاركيةمن الجدول  نجد أن مصفوفة القيم 

لتي تعبر عن مربع معامل الارتباط المتعدد للمتغير مع العوامل أي إن العوامل من التباينات وا
 إتمامأي عوائق تحول دون  إزالةالمشتركة تفسر نسبة عالية من التباين وهذا واضح في متغير 

يؤدي إلى التطبيق الفع ال لإطار  عبر الحدود  أو الأجانبعملية التصويت من قبل حملة الوثائق 
حظر الاتجار أو التداول لحساب  إنكذلك الأمر بالنسبة لمتغير   صناديق الاستثمار الحوكمة في

 إلى لتصل داء صناديق الاستثمارلأ الجيد تقييمالالمطلعين على المعلومات الداخلية يؤثر على 
 .من التباينات تفسرها العوامل المشتركة  %82.3نسبة 
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 ور الثالثللمحتفسير الجذور الكامنة لمصفوفة الارتباط 

 (51الجدول رقم )

 الثالثالجذور الكامنة لمصفوفة الارتباط المحور 

Componen

t 

Initial Eigenvalues 

Extraction Sums of Squared 

Loadings 

Rotation Sums of Squared 

Loadings 

Tota

l 

% of 

Varianc

e 

Cumulativ

e % 

Tota

l 

% of 

Varianc

e 

Cumulativ

e % 

Tota

l 

% of 

Varianc

e 

Cumulativ

e % 

1 2.23 22.389 22.389 2.23 22.389 22.389 1.72 17.279 17.279 

2 1.66 16.623 39.012 1.66 16.623 39.012 1.70 17.072 34.350 

3 1.43 14.363 53.375 1.43 14.363 53.375 1.70 17.058 51.408 

4 1.30 13.020 66.395 1.30 13.020 66.395 1.30 13.055 64.464 

5 1.09 10.904 77.299 1.09 10.904 77.299 1.28 12.835 77.299 

6 .654 6.545 83.844             

7 .562 5.622 89.466             

8 .458 4.585 94.051             

9 .381 3.812 97.863             

10 .214 2.137 100.00             

 المصدر: من إعداد الباحثة .
 

 
ويفسر  2.23أن المكون الأول له أكبر جذر كامن ) أو تباين المكون ( ويساوي  من الجدول نجد

% من هيكل  16.6والمكون الثاني يفسر  ،% من التباينات الكلية لمتغيرات المحور الأول22.3
  %13.02 يفسر الرابعالمكون و  %14.3يفسر الثالث المكون التباينات للمتغيرات العشرة و 

قي أهمل لكون جذورها الكامنة أقل عن الواحد والمكونين المشكلة تفسر ما مجموعه والبا
 % من التباين .77.29
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 :تفسير مصفوفة مكونات المحور الثالث 
 (52الجدول رقم )

 مصفوفة المكونات للعنصر الثالث

  
Component 

1 2 3 4 5 
اوية من حيث الحقوق  يزيد إن معاملة كافة حملة الوثائق من نفس الطبقة معاملة متس

 507. 333.- 467. من ثقة حملة الوثائق  بالتطبيق الفع ال لإطار الحوكمة في  صناديق الاستثمار.
-

.193 .191 

إن حصول المستثمرين على كافة المعلومات المتعلقة بحقوق كافة السلاسل والطبقات 
 361. 709. 179.- 033. 379.- وثائق صندوق الاستثمارقبل القيام بعملية الشراء يؤثر على قرار المستثمر بشراء 

حصول حملة الوثائق على كافة المعلومات المتعلقة بأداء الصناديق  دون تميز يعكس 
 الأداء الجيد لصناديق الاستثمار.

.416 -.502 .506 .079 -.099 

م بها إن وجود حماية لحملة الوثائق الأقلية من أي إساءة أو استغلال التي قد يقو 
النسب الحاكمة سواء بطريقة مباشرة أو غير مباشرة يؤدي إلى زيادة ثقة حملة  أصحاب

 الوثائق بحسن أداء صناديق الاستثمار
.518 -.409 -.422 

-
.134 -.394 

إزالة أي عوائق تحول دون إتمام عملية التصويت من قبل حملة الوثائق الأجانب أو 
 382. 040. 552.- 238.- 594. ال لإطار الحوكمة في صناديق الاستثمار.عبر الحدود  يؤدي إلى التطبيق الفع  

إن حظر الاتجار أو التداول لحساب المطلعين على المعلومات الداخلية يؤثر على 
 301. 578. 225. 102.- 580. التقييم الجيد لأداء صناديق الاستثمار.

 هم الخاصة بالصفقات إن إفصاح أعضاء مجلس الإدارة  والتنفيذيين عن تعاملات
أو الأمور التي لها تأثير على الشركة سواء بأسلوب مباشر أو غير مباشر أو نيابة عن 

 أطراف أخرى يؤثر على تحسين أداء صناديق الاستثمار.
.479 .655 .288 .155 -.180 

بة يوفر النظام القانوني للشركة آليات لحملة الوثائق الأقلية لرفع دعاوي قضائية والمطال
بتعويضات، إذا ما توفرت لديهم أسس معقولة للاعتقاد بأن حقوقهم قد انتهكت مما 

 يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.
.479 .606 -.015 .248 -.362 

الية  تماثل حقوق التصويت لنفس الفئة من حملة الوثائق، يزيد من ثقة حملة الوثائق بفع 
 452.- 311. 534. ستثمارتطبيق إطار الحوكمة في صناديق الا

-
.249 .231 

 هذا عنالإفصاح  إلى باللجوء بينهم، المصالح تضارب حال في حملة الوثائق قيام
 264. 414. 048. يعكس الأداء الجيد لصناديق الاستثمار.  التضارب

-
.504 .552 

 المصدر: من إعداد الباحثة

 
إزالة أي عوائق تحول دون إتمام الأول هو  الجدول نلاحظ أن أقوى المتغيرات ارتباطا بالعاملمن 

عملية التصويت من قبل حملة الوثائق الأجانب أو عبر الحدود  يؤدي إلى التطبيق الفع ال لإطار 
% بينما العامل الثاني نجد أن أقوى المتغيرات  59.4بنسبة الحوكمة في صناديق الاستثمار 

التنفيذيين عن تعاملاتهم الخاصة بالصفقات أو إن إفصاح أعضاء مجلس الإدارة  و ارتباطا  به هو 
الأمور التي لها تأثير على الشركة سواء بأسلوب مباشر أو غير مباشر أو نيابة عن أطراف 

بينما العامل الثالث نجد أن %  56.5بنسبة  أخرى يؤثر على تحسين أداء صناديق الاستثمار
دون إتمام عملية التصويت من قبل حملة  أقوى المتغيرات ارتباطا  به هو إزالة أي عوائق تحول
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الوثائق الأجانب أو عبر الحدود  يؤدي إلى التطبيق الفع ال لإطار الحوكمة في صناديق 
% بينما العامل الرابع  نجد أن أقوى المتغيرات ارتباطا  به  هو إن حصول 55.2الاستثمار بنسبة 

السلاسل والطبقات قبل القيام بعملية المستثمرين على كافة المعلومات المتعلقة بحقوق كافة 
 والباقي ضعيفة.% 70.9الشراء يؤثر على قرار المستثمر بشراء وثائق صندوق الاستثمار بنسبة 

 
 :تدوير مكونات المحور الثالث 

 (53الجدول رقم  )
 تدوير مكونات المحور الثالث

  
Component 

1 2 3 4 5 
طبقة معاملة متساوية من حيث الحقوق  إن معاملة كافة حملة الوثائق من نفس ال

يزيد من ثقة حملة الوثائق  بالتطبيق الفع ال لإطار الحوكمة في  صناديق 
 الاستثمار.

.761 -.040 .078 .192 -.188 

إن حصول المستثمرين على كافة المعلومات المتعلقة بحقوق كافة السلاسل 
المستثمر بشراء وثائق صندوق والطبقات قبل القيام بعملية الشراء يؤثر على قرار 

 الاستثمار
-.225 -.118 -.064 -.071 .858 

حصول حملة الوثائق على كافة المعلومات المتعلقة بأداء الصناديق  دون تميز 
 100.- 199.- 086.- 012.- 800. يعكس الأداء الجيد لصناديق الاستثمار.

استغلال التي قد يقوم بها إن وجود حماية لحملة الوثائق الأقلية من أي إساءة أو 
النسب الحاكمة سواء بطريقة مباشرة أو غير مباشرة يؤدي إلى زيادة ثقة  أصحاب

 حملة الوثائق بحسن أداء صناديق الاستثمار
.148 -.011 .494 -.595 -.407 

إزالة أي عوائق تحول دون إتمام عملية التصويت من قبل حملة الوثائق الأجانب 
ي إلى التطبيق الفع ال لإطار الحوكمة في صناديق أو عبر الحدود  يؤد

 الاستثمار.
.149 -.085 .898 -.110 .123 

إن حظر الاتجار أو التداول لحساب المطلعين على المعلومات الداخلية يؤثر 
 517. 063.- 277. 318. 612. على التقييم الجيد لأداء صناديق الاستثمار.

 نفيذيين عن تعاملاتهم الخاصة بالصفقات إن إفصاح أعضاء مجلس الإدارة  والت
أو الأمور التي لها تأثير على الشركة سواء بأسلوب مباشر أو غير مباشر أو 

 نيابة عن أطراف أخرى يؤثر على تحسين أداء صناديق الاستثمار.
.109 .868 -.014 .175 -.032 

عاوي قضائية يوفر النظام القانوني للشركة آليات لحملة الوثائق الأقلية لرفع د
والمطالبة بتعويضات، إذا ما توفرت لديهم أسس معقولة للاعتقاد بأن حقوقهم قد 

 انتهكت مما يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.
-.080 .870 .109 -.117 -.035 

تماثل حقوق التصويت لنفس الفئة من حملة الوثائق، يزيد من ثقة حملة الوثائق 
الية تطبيق إطار ا  167.- 208. 734. 268. 143.- لحوكمة في صناديق الاستثماربفع 

 عنالإفصاح  إلى باللجوء بينهم، المصالح تضارب حال في حملة الوثائق قيام
 153.- 876. 100. 038. 024. يعكس الأداء الجيد لصناديق الاستثمار.  التضارب هذا

 المصدر: من إعداد الباحثة
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ابقة نجد أن مكونات المحور الثالث  زادت عملية التشبع لتصل ونتيجة إجراء عملية التدوير الس
حصول حملة الوثائق على كافة المعلومات المتعلقة بأداء الصناديق  دون % لمتغير  80إلى 

إن إفصاح المكون الثاني ممثلة بالمتغير  يالاستثمار وفتميز يعكس الأداء الجيد لصناديق 
تعاملاتهم الخاصة بالصفقات أو الأمور التي لها تأثير  أعضاء مجلس الإدارة  والتنفيذيين عن

على الشركة سواء بأسلوب مباشر أو غير مباشر أو نيابة عن أطراف أخرى يؤثر على تحسين 
إزالة أي % .و وفي المكون الثالث ممثلة بالمتغير  86.8لتصل إلى  أداء صناديق الاستثمار.

ل حملة الوثائق الأجانب أو عبر الحدود  يؤدي عوائق تحول دون إتمام عملية التصويت من قب
ووفي المكون ، %  90.8لتصل إلى  إلى التطبيق الفع ال لإطار الحوكمة في صناديق الاستثمار

الإفصاح  إلى باللجوء بينهم، المصالح تضارب حال في حملة الوثائق قيام الرابع ممثلة بالمتغير
 .%87.6الاستثمار لتصل إلى  يعكس الأداء الجيد لصناديق  التضارب هذا عن

تطبيق طريقة التحليل العاملي في دراسة العوامل والعناصر الفرعية التي بني عليها  رابعاا 
المصالح   أصحابوجود آليات وأنظمة في الشركة، تعترف بحقوق  يؤثر :مكونات المحور الرابع

    أداء صناديق الاستثمار على تحسين دارة، المختلفة ودورهم  في الإ

 تفسير مصفوفة القيم التشاركية للعنصر الرابع:
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 (54جدول رقم )ال
 التشبع للعنصر الرابعجدول 

 Initial Extraction 
المصالح، بما في ذلك العاملين والجهات التي تمثلهم، إيصال أي أعمال غير  أصحابإن  قدرة 

 ر.قانونية إلى مجلس الإدارة يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثما
1.000 .798 

المصالح بما في ذلك العاملين لأي خطر نتيجة إيصالهم لأي تصرفات  أصحابإن عدم تعرض  
 غير قانونية إلى مجلس الإدارة  يعكس الأداء الجيد لأعضاء مجلس إدارة  صناديق الاستثمار.

1.000 .796 

وبالقدر الكافي   المصالح وفي الوقت المناسب، على المعلومات ذات الصلة أصحابإن حصول 
 للقيام بمسؤولياتهم  يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.

1.000 .708 

المصالح وبشكل كاف عن حقوقهم والتزاماتهم عند ارتباطهم بالعمل في الشركة  أصحابإن إعلام 
 يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار

1.000 .708 

المصالح يؤدي إلى تحسين أداء صناديق  أصحابمع إن تدريب العاملين بشكل كاف للتعامل 
 الاستثمار.

1.000 .676 

الية تطبيق  أصحابإن تعويض وبشكل كامل،  المصالح عن أي انتهاك لحقوقهم يزيد من ثقتهم  بفع 
 إطار الحوكمة في صناديق الاستثمار

1.000 .640 

أجل الأخذ بمقترحاتهم في أساليب  تنظم الشركة اجتماعات دورية بين العاملين والإدارة العليا من
 تنفيذ العمل لتحسين أداء صناديق الاستثمار

1.000 .637 

 580. 1.000 إن تقديم  الشركة خدمات التقاعد للموظفين يعكس الأداء الجيد لصناديق الاستثمار.
ال لمعالجة آليات الوفاء بالديون وتنفيذ حقوق الدائنين يؤثر على التقيي م الجيد لأداء وجود  إطار فع 

 صناديق الاستثمار
1.000 .547 

المصالح الناشئة بموجب القانون أو نتيجة الاتفاقات المتبادلة بين الشركة  أصحاباحترام حقوق 
 المصالح، يؤدي إلى رفع مستوى أداء صناديق الاستثمار. أصحابو 

1.000 .515 

 المصدر: من إعداد الباحثة

 
% من  79.8في المتغير الأكبر تشير إلى أن نسبة  التشاركية مصفوفة القيمنجد أن من الجدول 

التباينات والتي تعبر عن مربع معامل الارتباط المتعدد للمتغير مع العوامل أي إن العوامل 
 المصالح، بما أصحابقدرة   إنالمشتركة تفسر نسبة عالية من التباين وهذا واضح في متغير 

يؤدي  الإدارةغير قانونية إلى مجلس  أعمالأي  إيصاللهم، في ذلك العاملين والجهات التي تمث
 أصحابعدم تعرض   إنكذلك الأمر بالنسبة لمتغير  ، تحسين أداء صناديق الاستثمار إلى

لأي تصرفات غير قانونية إلى مجلس  إيصالهمالمصالح بما في ذلك العاملين لأي خطر نتيجة 
من التباينات تفسرها 79.6 صناديق الاستثمار  ارة لأعضاء مجلس إدالجيد  الأداءالإدارة  يعكس 

 .العوامل المشتركة
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  :تفسير الجذور الكامنة لمصفوفة الارتباط

 (55جدول رقم )ال

 الجذور الكامنة لمصفوفة الارتباط المحور الرابع

Componen

t 

Initial Eigenvalues 

Extraction Sums of Squared 

Loadings 

Rotation Sums of Squared 

Loadings 

Tota

l 

% of 

Varianc

e 

Cumulativ

e % 

Tota

l 

% of 

Varianc

e 

Cumulativ

e % 

Tota

l 

% of 

Varianc

e 

Cumulativ

e % 

1 2.38 23.869 23.869 2.38 23.869 23.869 1.78 17.890 17.890 

2 1.52 15.233 39.101 1.52 15.233 39.101 1.66 16.682 34.572 

3 1.43 14.351 53.453 1.43 14.351 53.453 1.58 15.821 50.393 

4 1.26 12.596 66.049 1.26 12.596 66.049 1.56 15.656 66.049 

5 .809 8.089 74.137             

6 .706 7.057 81.194             

7 .634 6.342 87.536             

8 .570 5.696 93.232             

9 .417 4.172 97.405             

10 .260 2.595 100.000             

 المصدر: من إعداد الباحثة

 
 2.38نجد أن المكون الأول له أكبر جذر كامن ) أو تباين المكون ( ويساوي من الجدول  

% من  15.2% من التباينات الكلية لمتغيرات المحور الأول والمكون الثاني يفسر 23.8ويفسر 
الرابع المكن الرابع يفسر  % و 14.3يفسر الثالث والمكون العشرة  هيكل التباينات للمتغيرات

والباقي أهمل لكون جذورها الكامنة أقل عن الواحد والمكونين المشكلة تفسر ما مجموعه  12.59
 % من التباين .74.23
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 :تفسير مصفوفة مكونات المحور الرابع  
 

 (56الجدول رقم )
 مصفوفة المكونات للعنصر الرابع

 

  
Component 

1 2 3 4 
المصالح الناشئة بموجب القانون أو نتيجة الاتفاقات  أصحابإن احترام حقوق 

المصالح، يؤدي إلى رفع مستوى أداء صناديق  أصحابالمتبادلة بين الشركة و 
 الاستثمار.

.475 -.493 .120 .179 

المصالح وفي الوقت المناسب، على المعلومات ذات  أصحابإن حصول 
ة وبالقدر الكافي  للقيام بمسؤولياتهم  يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الصل

 الاستثمار.
-.097 -.518 .604 .255 

المصالح، بما في ذلك العاملين والجهات التي تمثلهم،  أصحابإن  قدرة 
إيصال أي أعمال غير قانونية إلى مجلس الإدارة يؤدي إلى تحسين أداء 

 صناديق الاستثمار.
.376 .633 .133 .487 

المصالح بما في ذلك العاملين لأي خطر نتيجة  أصحابإن عدم تعرض  
إيصالهم لأي تصرفات غير قانونية إلى مجلس الإدارة  يعكس الأداء الجيد 

 لأعضاء مجلس إدارة  صناديق الاستثمار.
.557 .432 .141 .529 

ال لمعالجة آليات الوفاء بالديون وتنفيذ حقوق ا لدائنين يؤثر وجود  إطار فع 
 على التقييم الجيد لأداء صناديق الاستثمار.

.564 -.405 .225 .121 

المصالح وبشكل كاف عن حقوقهم والتزاماتهم عند ارتباطهم  أصحابإن إعلام 
 بالعمل في الشركة يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.

.761 -.143 .100 -.315 

المصالح يؤدي إلى  أصحابل مع إن تدريب العاملين بشكل كاف للتعام
 تحسين أداء صناديق الاستثمار.

.642 .185 .013 -.478 

المصالح عن أي انتهاك لحقوقهم يزيد من  أصحابإن تعويض وبشكل كامل، 
الية تطبيق إطار الحوكمة في صناديق الاستثمار.  541.- 408. 365. 221. ثقتهم  بفع 

ظفين يعكس الأداء الجيد لصناديق إن تقديم  الشركة خدمات التقاعد للمو 
 088.- 468. 257. 536.- الاستثمار.

تنظم الشركة اجتماعات دورية بين العاملين والإدارة العليا من أجل الأخذ 
 بمقترحاتهم في أساليب تنفيذ العمل لتحسين أداء صناديق الاستثمار.

-.233 .081 .757 -.056 

 المصدر: من إعداد الباحثة

المصالح  أصحابإن إعلام نلاحظ أن أقوى المتغيرات ارتباطا  بالعامل الأول هو الجدول  من 
وبشكل كاف عن حقوقهم والتزاماتهم عند ارتباطهم بالعمل في الشركة يؤدي إلى تحسين أداء 

المصالح، بما في ذلك العاملين  أصحابإن  قدرة % يليها  76وبنسبة  ،صناديق الاستثمار
إيصال أي أعمال غير قانونية إلى مجلس الإدارة يؤدي إلى تحسين أداء والجهات التي تمثلهم، 

الثالث نجد أن أقوى المتغيرات وبالنسبة للعامل % للعامل الثاني  63.3بنسبة صناديق الاستثمار 
تنظم الشركة اجتماعات دورية بين العاملين والإدارة العليا من أجل الأخذ بمقترحاتهم ارتباطا  به 
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%  وبالنسبة للعامل الرابع  75.7نفيذ العمل لتحسين أداء صناديق الاستثمار، بنسبة في أساليب ت
المصالح بما في ذلك العاملين لأي  أصحابنجد أن أقوى المتغيرات ارتباطا  هو إن عدم تعرض  

خطر نتيجة إيصالهم لأي تصرفات غير قانونية إلى مجلس الإدارة  يعكس الأداء الجيد لأعضاء 
 والباقي ضعيفة.  % 52.9ة  صناديق الاستثمار بنسبة مجلس إدار 

 
 :تدوير مكونات المحور الرابع

 (57الجدول رقم)
 تدوير مكونات المحور الرابع

  
Component 

1 2 3 4 
المصالح الناشئة بموجب القانون أو نتيجة الاتفاقات  أصحابإن احترام حقوق 

لى رفع مستوى أداء صناديق المصالح، يؤدي إ أصحابالمتبادلة بين الشركة و 
 الاستثمار.

.708 .022 .025 -.111 

المصالح وفي الوقت المناسب، على المعلومات ذات الصلة  أصحابإن حصول 
 وبالقدر الكافي  للقيام بمسؤولياتهم  يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.

.561 -.288 -.123 .544 

لعاملين والجهات التي تمثلهم، إيصال المصالح، بما في ذلك ا أصحابإن  قدرة 
أي أعمال غير قانونية إلى مجلس الإدارة يؤدي إلى تحسين أداء صناديق 

 الاستثمار.
-.074 .066 .887 .016 

المصالح بما في ذلك العاملين لأي خطر نتيجة  أصحابإن عدم تعرض  
لجيد إيصالهم لأي تصرفات غير قانونية إلى مجلس الإدارة  يعكس الأداء ا

 لأعضاء مجلس إدارة  صناديق الاستثمار.
.188 .083 .866 -.061 

ال لمعالجة آليات الوفاء بالديون وتنفيذ حقوق الدائنين يؤثر على  وجود  إطار فع 
 038.- 098. 161. 714. التقييم الجيد لأداء صناديق الاستثمار.

ند ارتباطهم المصالح وبشكل كاف عن حقوقهم والتزاماتهم ع أصحابإن إعلام 
 بالعمل في الشركة يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.

.495 .651 .058 -.189 

المصالح يؤدي إلى تحسين  أصحابإن تدريب العاملين بشكل كاف للتعامل مع 
 أداء صناديق الاستثمار.

.125 .783 .099 -.193 

يزيد من  المصالح عن أي انتهاك لحقوقهم أصحابإن تعويض وبشكل كامل، 
الية تطبيق إطار الحوكمة في صناديق الاستثمار.  345. 047. 706. 143.- ثقتهم  بفع 

إن تقديم  الشركة خدمات التقاعد للموظفين يعكس الأداء الجيد لصناديق 
 655. 059.- 089.- 375.- الاستثمار.

 تنظم الشركة اجتماعات دورية بين العاملين والإدارة العليا من أجل الأخذ
 بمقترحاتهم في أساليب تنفيذ العمل لتحسين أداء صناديق الاستثمار.

.023 .064 .024 .795 

 المصدر: من إعداد الباحثة

 
من خلال الجدول السابق نتيجة إجراء عملية التدوير نلاحظ أنه تم زيادة التشبع لبعض المكونات 
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المكون الأول ممثل بالمتغير % في  71.4في المحور الرابع والممثل له بالعامل الأول لتصل 
ال لمعالجة آليات الوفاء بالديون وتنفيذ حقوق الدائنين يؤثر على التقييم الجيد  وجود  إطار فع 

إن تدريب العاملين بشكل كاف وفي المكون الثاني ممثلة بالمتغير  لأداء صناديق الاستثمار
 %  78.3لتصل إلى  تثمارالمصالح يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاس أصحابللتعامل مع 

المصالح بما في ذلك العاملين لأي  أصحابإن عدم تعرض   وفي المكون الثالث ممثلة بالمتغير
خطر نتيجة إيصالهم لأي تصرفات غير قانونية إلى مجلس الإدارة  يعكس الأداء الجيد لأعضاء 

تنظم ثلة بالمتغير % وفي المكون الرابع مم86.6لتصل إلى   مجلس إدارة  صناديق الاستثمار
الشركة اجتماعات دورية بين العاملين والإدارة العليا من أجل الأخذ بمقترحاتهم في أساليب تنفيذ 

 %.79.5لتصل إلى نسبة  العمل لتحسين أداء صناديق الاستثمار
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تطبيق طريقة التحليل العاملي في دراسة العوامل والعناصر الفرعية التي بني عليها  خامساا 
السليم في الوقت المناسب الإفصاح يؤثر إتباع تعليمات الحوكمة في  :نات المحور الخامسمكو 

  .عن كافة الموضوعات المتعلقة بالشركة والشفافية الجيدة، على  تحسين أداء صناديق الاستثمار
 تفسير مصفوفة القيم التشاركية المحور الخامس:

 (58الجدول رقم )

 التشبع للعنصر الخامسجدول 
 Initial Extraction 

عن كافة معلومات الصندوق ) الأهداف، الرسوم، نماذج الاشتراك والاسترداد، الأتعاب الإفصاح إن 
والعمولات، وثائق الصندوق وأدائها التاريخي( وعن جميع الجوانب المختلفة المتعلقة به يؤثر على التقييم 

 الجيد لأداء صناديق الاستثمار.
1.000 .808 

ققين خارجيين مستقلين مؤهلين وذو خبرة جيدة في الشركة يؤدي إلى تحسين أداء صناديق وجود مد
 793. 1.000 الاستثمار

أداء المدققين عملهم بما تقتضيه العناية والأصول الأخلاقية للمهنة في عملية المراجعة  وتعرضهم  
 لاستثمار.للمساءلة أمام الشركة وحملة الوثائق يؤدي إلى تحسين أداء صناديق ا

1.000 .788 

الشركة عن أي تغيرات في الأصول والالتزامات يعكس فع الية تطبيق لائحة الحوكمة في صناديق  إفصاحإن 
 الاستثمار  الأمر الذي يؤثر على تحسن أداءها.

1.000 .778 

دهم في ترشيد إن الطرح وبشفافية على المستثمرين بيان بالمخاطر الجوهرية المتوقعة للصناديق والتي تساع
 755. 1.000 قراراتهم الاستثمارية يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.

، السياسات المتعلقة بمكافآت ومرتبات أعضاء مجلس الإدارة والمدراء التنفيذيين يؤدي الإفصاح إن شمول 
 715. 1.000 إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار

ل معلومات عن الصناديق الاستثمارية وتحدث بشكل دائم يؤثر على وجود صفحة الالكترونية للشركة تشم
 التقييم الجيد لأداء صناديق الاستثمار.

1.000 .681 

عن كافة التقارير المالية والغير المالية المتعلقة بالصناديق وبشفافية تامة ، وصدورها وفق الإفصاح إن  
الية تطبيق إطار الحوكمة المعايير المحاسبية الصادرة عن الهيئة السعودية لل محاسبين القانونين يعكس فع 

 في صناديق الاستثمار والذي يؤثر على تحسن أداءها.
1.000 .576 

التصريح  عن أي عقوبة أو جزاء أو أي قيد احتياطي مفروض على الصندوق في الجهات الإعلامية 
 528. 1.000 ر.المختلفة  يعكس فع الية تطبيق لائحة الحوكمة في صناديق الاستثما

المصالح في التقارير السنوية يؤثر على تحسين  أصحابعن المواضيع المتعلقة بالعاملين و الإفصاح إن 
 494. 1.000 أداء صناديق الاستثمار.

 المصدر: من إعداد الباحثة
 

% من التباينات 80.8في المتغير الأكبر تشير إلى أن نسبة  التشاركيةمن الجدول مصفوفة القيم 
التي تعبر عن مربع معامل الارتباط المتعدد للمتغير مع العوامل أي إن العوامل المشتركة تفسر و 

عن كافة معلومات الصندوق الإفصاح إن نسبة عالية من التباين وهذا واضح في متغير 
الأهداف، الرسوم، نماذج الاشتراك والاسترداد، الأتعاب والعمولات، وثائق الصندوق وأدائها )

خي( وعن جميع الجوانب المختلفة المتعلقة به يؤثر على التقييم الجيد لأداء صناديق التاري
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وجود مدققين خارجيين مستقلين مؤهلين وذو خبرة جيدة في  كلك الأمر بالنسبة لمتغير الاستثمار
% من 379. حيث تشير القيمة التشاركية إلى  الشركة يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار

 ات تفسرها العوامل المشتركة.التباين
 :تفسير الجذور الكامنة لمصفوفة الارتباط للعنصر الخامس 

 (59الجدول رقم )
 الجذور الكامنة لمصفوفة الارتباط المحور الخامس

Componen

t 

Initial Eigenvalues 

Extraction Sums of Squared 

Loadings 

Rotation Sums of Squared 

Loadings 

Tota

l 

% of 
Varianc

e 

Cumulativ

e % 

Tota

l 

% of 
Varianc

e 

Cumulativ

e % 

Tota

l 

% of 
Varianc

e 

Cumulativ

e % 

1 2.13 21.319 21.319 2.13 21.319 21.319 2.04 20.487 20.487 

2 1.87 18.705 40.023 1.87 18.705 40.023 1.77 17.757 38.243 

3 1.64 16.431 56.454 1.64 16.431 56.454 1.60 16.051 54.294 

4 1.27 12.710 69.164 1.27 12.710 69.164 1.48 14.871 69.164 

5 .870 8.695 77.860             

6 .787 7.874 85.734             

7 .560 5.596 91.330             

8 .373 3.729 95.059             

9 .291 2.912 97.971             

10 .203 2.029 100.000             

 المصدر: من إعداد الباحثة

 
 2.13نجد أن المكون الأول له أكبر جذر كامن ) أو تباين المكون ( ويساوي  من الجدول 

% من 18.7% من التباينات الكلية لمتغيرات المحور الأول والمكون الثاني يفسر 21.3ويفسر 
 %12.7يفسر  الرابع والمكون  %16.4سر الثالث يفوالمكون  هيكل التباينات للمتغيرات العشرة

والباقي أهمل لكون جذورها الكامنة أقل عن الواحد والمكونات الثلاث المشكلة تفسر ما مجموعه 
 % من التباين .69.16
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 :تفسير مصفوفة مكونات المحور الخامس

 (60الجدول رقم )
 مصفوفة المكونات للعنصر الخامس

  
Component 

1 2 3 4 
عن كافة معلومات الصندوق ) الأهداف، الرسوم، نماذج الاشتراك والاسترداد، فصاح الإإن 

الأتعاب والعمولات، وثائق الصندوق وأدائها التاريخي( وعن جميع الجوانب المختلفة المتعلقة به 
 يؤثر على التقييم الجيد لأداء صناديق الاستثمار.

.591 -.034 .322 -.595 

تقارير المالية والغير المالية المتعلقة بالصناديق وبشفافية تامة ، عن كافة الالإفصاح إن  
وصدورها وفق المعايير المحاسبية الصادرة عن الهيئة السعودية للمحاسبين القانونين يعكس 

الية تطبيق إطار الحوكمة في صناديق الاستثمار والذي يؤثر على تحسن أداءها.  فع 
.724 .157 .153 .061 

، السياسات المتعلقة بمكافآت ومرتبات أعضاء مجلس الإدارة والمدراء صاح الإفإن شمول 
 التنفيذيين يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.

.709 .348 -.144 -.266 

إن الطرح وبشفافية على المستثمرين بيان بالمخاطر الجوهرية المتوقعة للصناديق والتي 
 ة يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.تساعدهم في ترشيد قراراتهم الاستثماري

.246 .717 .048 .422 

وجود صفحة الالكترونية للشركة تشمل معلومات عن الصناديق الاستثمارية وتحدث بشكل دائم 
 135. 501. 612. 190.- يؤثر على التقييم الجيد لأداء صناديق الاستثمار.

المصالح في التقارير السنوية يؤثر  صحابأعن المواضيع المتعلقة بالعاملين و الإفصاح إن 
 059. 228. 647. 140.- على تحسين أداء صناديق الاستثمار.

وجود مدققين خارجيين مستقلين مؤهلين وذو خبرة جيدة في الشركة يؤدي إلى تحسين أداء 
 صناديق الاستثمار.

-.236 .004 .713 -.479 

صول الأخلاقية للمهنة في عملية المراجعة  أداء المدققين عملهم بما تقتضيه العناية والأ
 وتعرضهم  للمساءلة أمام الشركة وحملة الوثائق يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.

.204 -.512 .647 .256 

الية تطبيق لائحة  إفصاحإن  الشركة عن أي تغيرات في الأصول والالتزامات يعكس فع 
 583. 417. 374.- 352. لذي يؤثر على تحسن أداءها.الحوكمة في صناديق الاستثمار  الأمر ا

التصريح  عن أي عقوبة أو جزاء أو أي قيد احتياطي مفروض على الصندوق في الجهات 
 085. 299.- 111.- 647. الإعلامية المختلفة  يعكس فع الية تطبيق لائحة الحوكمة في صناديق الاستثمار.

 المصدر: من إعداد الباحثة

عن كافة التقارير الإفصاح إن  لاحظ أن أقوى المتغيرات ارتباطا بالعامل الأول هو الجدول ن من
المالية والغير المالية المتعلقة بالصناديق وبشفافية تامة ، وصدورها وفق المعايير المحاسبية 
الصادرة عن الهيئة السعودية للمحاسبين القانونين يعكس فع الية تطبيق إطار الحوكمة في 

 ، وأقوى المتغيرات ارتباطا  % 72.4بنسبة لاستثمار والذي يؤثر على تحسن أداءها صناديق ا
بالعامل الثاني إن الطرح وبشفافية على المستثمرين بيان بالمخاطر الجوهرية المتوقعة للصناديق 

بنسبة   والتي تساعدهم في ترشيد قراراتهم الاستثمارية يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار
وجود مدققين خارجيين مستقلين الثالث نجد أن أقوى المتغيرات ارتباطا  به العامل % أما  71.7

%  71.3 مؤهلين وذو خبرة جيدة في الشركة يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار بنسبة
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الشركة عن أي تغيرات في  إفصاحإن المتغير  هو الرابع  وأقوى المتغيرات ارتباطا بالعامل 
الأكثر ارتباطا  الالتزامات يعكس فع الية تطبيق لائحة الحوكمة في صناديق الاستثمار  الأصول و 
 %.58.3به بنسبة 

 تدوير مكونات المحور الخامس 

 (61الجدول رقم ) 
 تدوير مكونات المحور الخامس

  
Component 

1 2 3 4 
تراك والاسترداد، الأتعاب عن كافة معلومات الصندوق ) الأهداف، الرسوم، نماذج الاشالإفصاح إن 

والعمولات، وثائق الصندوق وأدائها التاريخي( وعن جميع الجوانب المختلفة المتعلقة به يؤثر على 
 التقييم الجيد لأداء صناديق الاستثمار.

.713 -.151 .034 .525 

وصدورها  امة،عن كافة التقارير المالية والغير المالية المتعلقة بالصناديق وبشفافية تالإفصاح إن  
وفق المعايير المحاسبية الصادرة عن الهيئة السعودية للمحاسبين القانونين يعكس فع الية تطبيق 

 إطار الحوكمة في صناديق الاستثمار والذي يؤثر على تحسن أداءها.
.689 .154 .267 -.079 

والمدراء التنفيذيين ، السياسات المتعلقة بمكافآت ومرتبات أعضاء مجلس الإدارة الإفصاح إن شمول 
 يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.

.813 .102 -
.195 

-.074 

إن الطرح وبشفافية على المستثمرين بيان بالمخاطر الجوهرية المتوقعة للصناديق والتي تساعدهم 
 347.- 020. 755. 254. في ترشيد قراراتهم الاستثمارية يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.

وجود صفحة الالكترونية للشركة تشمل معلومات عن الصناديق الاستثمارية وتحدث بشكل دائم 
 255. 046. 777. 100.- يؤثر على التقييم الجيد لأداء صناديق الاستثمار.

المصالح في التقارير السنوية يؤثر على  أصحابعن المواضيع المتعلقة بالعاملين و الإفصاح إن 
 ق الاستثمار.تحسين أداء صنادي

-.019 .675 
-

.165 
.104 

وجود مدققين خارجيين مستقلين مؤهلين وذو خبرة جيدة في الشركة يؤدي إلى تحسين أداء صناديق 
 الاستثمار.

-.093 .134 .079 .872 

أداء المدققين عملهم بما تقتضيه العناية والأصول الأخلاقية للمهنة في عملية المراجعة  وتعرضهم  
 أمام الشركة وحملة الوثائق يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.للمساءلة 

.001 -.131 .834 .275 

الية تطبيق لائحة الحوكمة في  إفصاحإن  الشركة عن أي تغيرات في الأصول والالتزامات يعكس فع 
 146.- 867. 004.- 077. صناديق الاستثمار  الأمر الذي يؤثر على تحسن أداءها.

عن أي عقوبة أو جزاء أو أي قيد احتياطي مفروض على الصندوق في الجهات التصريح  
 382.- 108. 233.- 562. الإعلامية المختلفة  يعكس فع الية تطبيق لائحة الحوكمة في صناديق الاستثمار.

 المصدر: من إعداد الباحثة

 
التشبع لبعض المكونات من خلال الجدول السابق نتيجة إجراء عملية التدوير نلاحظ أنه تم زيادة 

% في المكون الأول ممثل بالمتغير  81.3والممثل له بالعامل الأول لتصل  الخامسفي المحور 
، السياسات المتعلقة بمكافآت ومرتبات أعضاء مجلس الإدارة والمدراء الإفصاح شمول  إن

وجود ة بالمتغير وفي المكون الثاني ممثل، تحسين أداء صناديق الاستثمار إلىيؤدي  نالتنفيذيي
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صفحة الالكترونية للشركة تشمل معلومات عن الصناديق الاستثمارية وتحدث بشكل دائم يؤثر 
%  وفي المكون الثالث ممثلة  77.7لتصل إلى  صناديق الاستثمار لأداءالجيد  مالتقييعلى 

عملية المراجعة  للمهنة في  الأخلاقيةبما تقتضيه العناية والأصول  عملهم المدققين أداء بالمتغير
  تحسين أداء صناديق الاستثمار إلىوتعرضهم  للمساءلة أمام الشركة وحملة الوثائق يؤدي 

وجود مدققين خارجيين مستقلين مؤهلين % وفي المكون الرابع ممثلة بالمتغير  83.4إلى لتصل
 %.87.2 تحسين أداء صناديق الاستثمار إلىخبرة جيدة في الشركة يؤدي  وذو
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تطبيق طريقة التحليل العاملي في دراسة العوامل والعناصر الفرعية التي بني عليها  اا: سادس
يضمن و   مجلس الإدارة يحدد مسؤولياتيؤثر  وجود إطار فع ال،  مكونات المحور السادس
  ، على  تحسين أداء صناديق الاستثمار دارة الشركةإدارة على الرقابة الفعالة لمجلس الإ

 القيم التشاركية المحور السادس:تفسير مصفوفة 

 (62الجدول رقم )

 التشبع للعنصر السادسجدول 
  Initial Extraction 

على تقييم الجيد لأداء أعضاء مجلس إدارة   11ولا يزيد عن  3يؤثر عدد أعضاء مجلس الإدارة بحيث لا يقل عن 
 784. 1.000 صناديق الاستثمار

يات الشركة، سياسة المخاطر، خطط العمل، الأهداف،الإشراف على النفقات، قيام  مجلس الإدارة بوضع استراتيج
 748. 1.000 ومراقبة سير تنفيذ الاستراتيجيات بشكل فع ال يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار

دي إلى قيام مجلس الإدارة بتحديد المكافآت والمرتبات، واختيار كبار مدراء التنفيذيين والإشراف على أدائهم يؤ 
 تحسين أداء صناديق الاستثمار

1.000 .746 

تأكد مجلس الإدارة من نزاهة التقارير وسلامة النظم المحاسبية والمالية للشركة يؤدي إلى تحسين أداء المحاسبين 
 والمدققين في صناديق الاستثمار.

1.000 .669 

وعناية وعلى أساس المعلومات الكاملة تميز أعضاء مجلس الإدارة بخبرات ومؤهلات جيدة ويعملون بحسن نية 
 665. 1.000 بما يحقق مصلحة الصندوق وحملة الوثائق يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.

عن  لجان مجلس الإدارة ) لجان مراقبة ولجنة الترشيحات والمكافآت(، صلاحياتها، وإجراءات الإفصاح إن 
 659. 1.000 مة في صناديق الاستثمار.أعمالها، يعكس فع الية تطبيق لائحة الحوك

 604. 1.000 إن وجود  أعضاء مستقلين في مجلس الإدارة يؤدي إلى تحسين أداء مجلس إدارة صناديق الاستثمار.
 579. 1.000 إن  الفصل بين منصب رئيس مجلس الإدارة والرئيس التنفيذي يؤثر الرقابة الفعالة لأداء صناديق الاستثمار

الة على كفاءة ممارسة قواعد الحوكمة وإجراء التعديلات عند الحاجة يؤدي إلى متابعة  مج لس الإدارة الرقابة الفع 
 تحسين أداء صناديق الاستثمار

1.000 .526 

 463. 1.000 إن إجراء عمليات الترشيح والانتخابات بشفافية يؤثر على تقييم أداء مدراء صناديق الاستثمار.
 احثةالمصدر: من إعداد الب

% من  78.4في المتغير الأكبر تشير إلى أن نسبة  التشاركيةمصفوفة القيم  نجدمن الجدول 
التباينات والتي تعبر عن مربع معامل الارتباط المتعدد للمتغير مع العوامل أي إن العوامل 

يؤثر عدد أعضاء مجلس الإدارة المشتركة تفسر نسبة عالية من التباين وهذا واضح في متغير 
على تقييم الجيد لأداء أعضاء مجلس إدارة  صناديق  11ولا يزيد عن  3حيث لا يقل عن ب

قيام  مجلس الإدارة بوضع استراتيجيات الشركة، سياسة كذلك الأمر بالنسبة لمتغير   الاستثمار
المخاطر، خطط العمل، الأهداف،الإشراف على النفقات، ومراقبة سير تنفيذ الاستراتيجيات بشكل 

% من التباينات تفسرها العوامل  74.8إلى  يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار فع ال
 المشتركة.

 



187 

 

 الجذور الكامنة لمصفوفة الارتباط المحور السادس
 

 (63جدول رقم )ال
 الجذور الكامنة لمصفوفة الارتباط المحور السادس

Componen

t 

Initial Eigenvalues 

Extraction Sums of Squared 

Loadings 

Rotation Sums of Squared 

Loadings 

Tota

l 

% of 

Varianc

e 

Cumulativ

e % 

Tota

l 

% of 

Varianc

e 

Cumulativ

e % 

Tota

l 

% of 

Varianc

e 

Cumulativ

e % 

1 2.50 25.023 25.023 2.50 25.023 25.023 1.92 19.289 19.289 

2 1.80 18.065 43.089 1.80 18.065 43.089 1.73 17.359 36.647 

3 1.12 11.248 54.336 1.12 11.248 54.336 1.44 14.449 51.096 

4 1.01 10.105 64.441 1.01 10.105 64.441 1.33 13.344 64.441 

5 .910 9.096 73.537             

6 .678 6.779 80.316             

7 .654 6.539 86.855             

8 .640 6.397 93.252             

9 .390 3.904 97.156             

10 .284 2.844 100.00             

 المصدر: من إعداد الباحثة
 

ويفسر  2.5أن المكون الأول له أكبر جذر كامن ) أو تباين المكون ( ويساوي  من الجدول نجد
من  %18.06% من التباينات الكلية لمتغيرات المحور الأول والمكون الثاني يفسر 25.02

 والمكون الرابع يفسر % 11.24يفسر والمكون الثالث هيكل التباينات للمتغيرات العشرة 
المشكلة تفسر  الأربعوالباقي أهمل لكون جذورها الكامنة أقل عن الواحد والمكونات  % 10.10

 % من التباين . 66.44ما مجموعه
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 :مصفوفة المكونات للعنصر السادس

 (64الجدول رقم )
 ة المكونات للعنصر السادسمصفوف

  
  

Component 
1 2 3 4 

تميز أعضاء مجلس الإدارة بخبرات ومؤهلات جيدة ويعملون بحسن نية وعناية وعلى أساس 
المعلومات الكاملة بما يحقق مصلحة الصندوق وحملة الوثائق يؤدي إلى تحسين أداء صناديق 

 الاستثمار.
-.424 .601 -.094 -.340 

الإدارة بوضع استراتيجيات الشركة، سياسة المخاطر، خطط العمل، قيام  مجلس 
الأهداف،الإشراف على النفقات، ومراقبة سير تنفيذ الاستراتيجيات بشكل فع ال يؤدي إلى 

 تحسين أداء صناديق الاستثمار.
-.345 .569 -.550 .057 

وكمة وإجراء التعديلات عند متابعة  مجلس الإدارة الرقابة الفع الة على كفاءة ممارسة قواعد الح
 الحاجة يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.

-.416 .464 -.182 .324 

قيام مجلس الإدارة بتحديد المكافآت والمرتبات، واختيار كبار مدراء التنفيذيين والإشراف على 
 أدائهم يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.

.395 .317 -.003 .700 

 245. 303. 403. 385. ء عمليات الترشيح والانتخابات بشفافية يؤثر على تقييم أداء مدراء صناديق الاستثمار.إن إجرا
عن  لجان مجلس الإدارة ) لجان مراقبة ولجنة الترشيحات والمكافآت(، الإفصاح إن 

 054. 012. 151. 796. ار.صلاحياتها، وإجراءات أعمالها، يعكس فع الية تطبيق لائحة الحوكمة في صناديق الاستثم

تأكد مجلس الإدارة من نزاهة التقارير وسلامة النظم المحاسبية والمالية للشركة يؤدي إلى 
 تحسين أداء المحاسبين والمدققين في صناديق الاستثمار.

.717 .243 .079 -.299 

فعالة لأداء إن  الفصل بين منصب رئيس مجلس الإدارة والرئيس التنفيذي يؤثر على الرقابة ال
 صناديق الاستثمار

.427 .526 .041 -.344 

إن وجود  أعضاء مستقلين في مجلس الإدارة يؤدي إلى تحسين أداء مجلس إدارة صناديق 
 الاستثمار.

-.249 .532 .496 -.110 

على تقييم الجيد لأداء  11ولا يزيد عن  3يؤثر عدد أعضاء مجلس الإدارة بحيث لا يقل عن 
 119. 659. 040. 578.- دارة  صناديق الاستثمار.أعضاء مجلس إ

 المصدر: من إعداد الباحثة
 

عن  لجان مجلس الإفصاح إن الجدول نلاحظ أن أقوى المتغيرات ارتباطا بالعامل الأول هو  من
الإدارة ) لجان مراقبة ولجنة الترشيحات والمكافآت(، صلاحياتها، وإجراءات أعمالها، يعكس فع الية 

أما أقوى المتغيرات ارتباطا %  679.وبنسبة ئحة الحوكمة في صناديق الاستثمار تطبيق لا
بالعامل الثاني هي تميز أعضاء مجلس الإدارة بخبرات ومؤهلات جيدة ويعملون بحسن نية وعناية 
وعلى أساس المعلومات الكاملة بما يحقق مصلحة الصندوق وحملة الوثائق يؤدي إلى تحسين 

يؤثر الثالث هو أقوى المتغيرات ارتباطا بالعامل % أما  60.1بنسبة   ثمارأداء صناديق الاست
على تقييم الجيد لأداء أعضاء  11ولا يزيد عن  3عدد أعضاء مجلس الإدارة بحيث لا يقل عن 

 هوالرابع  أما أقوى المتغيرات ارتباطا بالعامل%  65.9بنسبة مجلس إدارة  صناديق الاستثمار 
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بتحديد المكافآت والمرتبات، واختيار كبار مدراء التنفيذيين والإشراف على  قيام مجلس الإدارة
 فة.والباقي ضعي %.70بنسبة  أدائهم يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار

 (65الجدول رقم )
 مصفوفة المكونات للعنصر السادس

 

  Component 
  1 2 3 4 

ويعملون بحسن نية وعناية وعلى أساس تميز أعضاء مجلس الإدارة بخبرات ومؤهلات جيدة 
المعلومات الكاملة بما يحقق مصلحة الصندوق وحملة الوثائق يؤدي إلى تحسين أداء صناديق 

 الاستثمار.
.170 .654 .353 -.290 

قيام  مجلس الإدارة بوضع استراتيجيات الشركة، سياسة المخاطر، خطط العمل، 
سير تنفيذ الاستراتيجيات بشكل فع ال يؤدي إلى الأهداف،الإشراف على النفقات، ومراقبة 

 تحسين أداء صناديق الاستثمار.
-.020 .859 -.101 .008 

متابعة  مجلس الإدارة الرقابة الفع الة على كفاءة ممارسة قواعد الحوكمة وإجراء التعديلات عند 
 الحاجة يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.

-.240 .625 .169 .224 

م مجلس الإدارة بتحديد المكافآت والمرتبات، واختيار كبار مدراء التنفيذيين والإشراف على قيا
 أدائهم يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.

.067 .083 -.094 .852 

 530. 234. 034.- 355. إن إجراء عمليات الترشيح والانتخابات بشفافية يؤثر على تقييم أداء مدراء صناديق الاستثمار.
عن  لجان مجلس الإدارة ) لجان مراقبة ولجنة الترشيحات والمكافآت(، الإفصاح إن 

 418. 252.- 243.- 602. صلاحياتها، وإجراءات أعمالها، يعكس فع الية تطبيق لائحة الحوكمة في صناديق الاستثمار.

لشركة يؤدي إلى تأكد مجلس الإدارة من نزاهة التقارير وسلامة النظم المحاسبية والمالية ل
 تحسين أداء المحاسبين والمدققين في صناديق الاستثمار.

.779 -.192 -.100 .123 

إن  الفصل بين منصب رئيس مجلس الإدارة والرئيس التنفيذي يؤثر على الرقابة الفعالة لأداء 
 صناديق الاستثمار

.737 .156 .098 .048 

إلى تحسين أداء مجلس إدارة صناديق  إن وجود  أعضاء مستقلين في مجلس الإدارة يؤدي
 036. 726. 216. 170. الاستثمار.

على تقييم الجيد لأداء  11ولا يزيد عن  3يؤثر عدد أعضاء مجلس الإدارة بحيث لا يقل عن 
 032.- 780. 074.- 412.- أعضاء مجلس إدارة  صناديق الاستثمار.

 المصدر: من إعداد الباحثة
 

نتيجة إجراء عملية التدوير نلاحظ أنه تم زيادة التشبع لبعض المكونات من خلال الجدول السابق 
% في المكون الأول ممثل بالمتغير  77.9والممثل له بالعامل الأول لتصل  السادسفي المحور 

تحسين  إلىمن نزاهة التقارير وسلامة النظم المحاسبية والمالية للشركة يؤدي  الإدارةمجلس  تأكد
قيام  مجلس وفي المكون الثاني ممثلة بالمتغير ، في صناديق الاستثمار المدققينالمحاسبين و أداء 

على  الإشراف،الأهدافالشركة، سياسة المخاطر، خطط العمل،  تاستراتيجيابوضع  الإدارة
 تحسين أداء صناديق الاستثمار إلىالنفقات، ومراقبة سير تنفيذ الاستراتيجيات بشكل فع ال يؤدي 

بحيث  الإدارةمجلس  أعضاءيؤثر عدد  %  وفي المكون الثالث ممثلة بالمتغير 85.9لتصل إلى 
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  صناديق الاستثمارأعضاء مجلس إدارة  داء تقييم الجيد لأعلى  11ولا يزيد عن  3لا يقل عن 
تحديد المكافآت ب الإدارةقيام مجلس % وفي المكون الرابع ممثلة بالمتغير  78لتصل إلى

تحسين أداء صناديق  إلىعلى أدائهم يؤدي  الإشرافو  نالتنفيذيير مدراء والمرتبات، واختيار كبا
 %.85.2 الاستثمار

 
 

نتائج التحليل العاملي حسب درجة التشبع والتفسير للعناصر المكونة لكل عامل من عوامل 
 التحليل العاملي: 

الحصول  نبين فيما يلي المتغيرات التي ساهمت بشكل فعال في حسب درجات التشبع التي تم
 عليها من العوامل المكونة لكل عنصر من عناصر الدراسة

 (66الجدول رقم )
 التحليل العاملي حسب درجة التشبع والتفسير للعناصر المكونة لكل عامل من عوامل التحليل العاملي نتائج

 المتغيرات المحور

 المحور الأول  
ين بين مختلف الجهات يساعد على التنفيذ الفعال لإطار توزع المسؤوليات الإشرافية والتنفيذية، وتطبيق القوان
 .الحوكمة في الصناديق الاستثمارية وتحسين أداءها

ال للحوكمة في صناديق الاستثمار المحور الثاني    .إن قدرة  حملة الوثائق للتصويت في الاجتماعات يؤدي إلى التطبيق الفع 

 المحور الثالث  
مام عملية التصويت من قبل حملة الوثائق الأجانب أو عبر الحدود  يؤدي إلى إزالة أي عوائق تحول دون إت

 .التطبيق الفع ال لإطار الحوكمة في صناديق الاستثمار

 المحور الرابع   
المصالح بما في ذلك العاملين لأي خطر نتيجة إيصالهم لأي تصرفات غير قانونية إلى  أصحابإن عدم تعرض  

 .داء الجيد لأعضاء مجلس إدارة  صناديق الاستثمارمجلس الإدارة  يعكس الأ

 .تحسين أداء صناديق الاستثمار إلىخبرة جيدة في الشركة يؤدي  وجود مدققين خارجيين مستقلين مؤهلين وذو المحور الخامس 

 المحور السادس
على النفقات،  شرافالإ،الأهدافالشركة، سياسة المخاطر، خطط العمل،  تاستراتيجيابوضع  الإدارةقيام  مجلس 

 الاستثمارتحسين أداء صناديق  إلىومراقبة سير تنفيذ الاستراتيجيات بشكل فع ال يؤدي 
 المصدر: من إعداد الباحثة

 

 والمحاور الأساسية المشكلة للدراسة: البيانات الوصفية للعينة دراسة الفروق بين 3-2-7 
 الأساسية المشكلة للدراسة :العلمي والمحاور   التخصصدراسة الفروق بين : أولا

 والتي تتضمن الفئات التاليةالعلمي  التخصصلاختبار الفروق بين  ANOVAتم اعتماد تحليل 
 والمحاور الأساسية للدراسة   ، اقتصاد، غير ذلك(محاسبة، تمويل ومنشات مادية ) إدارة أعمال،
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 (67الجدول رقم)
 لعلمي و محاور الدراسةالمتوسط و الانحرافات المعيارية بين التخصص ا

 N Mean Std. Deviation Std. Error المؤهل العلمي المحاور

 أداءفعال لحوكمة الشركات، على تحسين  لإطار أساسوجود يؤثر 
 صناديق الاستثمار

 07496. 29032. 4.2000 15 إعمال إدارة

 07572. 23944. 4.2800 10 تمويل ومنشات مادية

 06290. 21790. 4.0852 12 محاسبة

 08452. 22361. 4.2000 7 اقتصاد

 17321. 34641. 4.1000 4 غير ذلك

Total 48 4.1796 .25767 .03719 

جود إطار فعال لحماية حقوق حملة الوثائق، و تسهيل يؤثر 
 ممارستهم لتلك الحقوق،  على

 تحسين أداء صناديق الاستثمار

 12853. 49780. 3.8267 15 أعمال إدارة

 21510. 68020. 3.8600 10 ويل ومنشات ماديةتم

 10138. 35119. 4.1833 12 محاسبة

 15186. 40178. 4.0857 7 اقتصاد

 07071. 14142. 4.2000 4 غير ذلك

Total 48 3.9917 .48983 .07070 

تعليمات الحوكمة فيما يخص المعاملة المتساوية لكافة  إتباعيؤثر 
 لىعحملة الوثائق  الشركات 

 تحسين أداء صناديق الاستثمار

 09943. 38508. 4.0600 15 أعمال إدارة

 10796. 34140. 4.1100 10 تمويل ومنشات مادية

 10505. 36390. 4.0833 12 محاسبة

 12344. 32660. 4.0000 7 اقتصاد

 15546. 31091. 3.8500 4 غير ذلك

Total 48 4.0500 .34947 .05044 

 أصحابات وأنظمة في الشركة، تعترف بحقوق ؤثر وجود آليي
المصالح  المختلفة ودورهم  في الإدارة، على تحسين  أداء صناديق 

 .الاستثمار
 

 06887. 26673. 3.9400 15 أعمال إدارة

 09968. 31523. 4.1367 10 تمويل ومنشات مادية

 10648. 36886. 3.9833 12 محاسبة

 12910. 34157. 3.9000 7 اقتصاد

 09574. 19149. 4.0500 4 غير ذلك

Total 48 3.9951 .31011 .04476 

السليم في الوقت المناسب الإفصاح تباع معايير الحوكمة في يؤثر 
عن كافة الموضوعات المتعلقة بالشركة، و الشفافية الجيدة، على 

 تحسين  أداء صناديق الاستثمار.

 09808. 37985. 4.2000 15 أعمال إدارة

 11470. 36271. 4.0600 10 مويل ومنشات ماديةت

 11067. 38337. 4.2833 12 محاسبة

 05654. 14960. 4.2714 7 اقتصاد

 11087. 22174. 4.2750 4 غير ذلك

Total 48 4.2083 .34011 .04909 

يؤثر  وجود إطار فع ال، يحدد مسؤوليات مجلس الإدارة  ويضمن 
ارة على إدارة الشركة ، على  تحسين أداء الرقابة الفعالة لمجلس الإد

 صناديق الاستثمار

 07725. 29921. 4.0667 15 أعمال إدارة

 11552. 36530. 4.0300 10 تمويل ومنشات مادية

 10454. 36213. 4.1250 12 محاسبة

 10202. 26992. 4.0429 7 اقتصاد

 13150. 26300. 4.1750 4 غير ذلك

Total 48 4.0792 .31417 .04535 

 المصدر: من إعداد الباحثة
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 (68الجدول رقم)
 العلمي و المحاور الستة للتخصص ANOVAجدول 

ANOVA 

  
Sum of 
Squares 

df Mean Square F Sig. 

يؤثر وجود أساس لإطار فع ال لحوكمة 
الشركات، على تحسين أداء صناديق 

 الاستثمار

Between 
Groups .242 4 .061 .905 

.470 
Within Groups 2.878 43 .067  

Total 3.121 47   
يؤثر وجود إطار فع ال لحماية حقوق 
حملة الوثائق، وتسهيل ممارستهم لتلك 
الحقوق، على تحسين أداء صناديق 

صناديق  أداءتحسين  الاستثمار
 الاستثمار

Between 
Groups 1.258 4 .315 1.350 

.267 Within Groups 10.019 43 .233  

Total 11.277 47   

يؤثر إتباع تعليمات الحوكمة فيما يخص 
المعاملة المتساوية لكافة حملة الوثائق  
الشركات، على تحسين أداء صناديق 

 .الاستثمار

Between 
Groups .228 4 .057 .445 

.775 
Within Groups 5.512 43 .128  

Total 5.740 47   

الشركة، يؤثر وجود آليات وأنظمة في 
المصالح   أصحابتعترف بحقوق 

المختلفة ودورهم  في الإدارة، على 
 تحسين  أداء صناديق الاستثمار

Between 
Groups .323 4 .081 .827 

.515 
Within Groups 4.197 43 .098  

Total 4.520 47   
يؤثر إتباع تعليمات الحوكمة في 

السليم في الوقت المناسب عن الإفصاح 
الموضوعات المتعلقة بالشركة  كافة

والشفافية الجيدة، على  تحسين أداء 
 صناديق الاستثمار

Between 
Groups .334 4 .084 .704 

.593 Within Groups 5.102 43 .119  

Total 5.437 47   

يؤثر  وجود إطار فع ال، يضمن الرقابة 
الفعالة لمجلس الإدارة على إدارة الشركة 

ياتهم، على  تحسين أداء و يحدد مسؤول
 صناديق الاستثمار

Between 
Groups .098 4 .024 .231 

.919 
Within Groups 4.541 43 .106  

Total 4.639 47   
 المصدر: من إعداد الباحثة

 

في كل المحاور هي أكبر من مستوى الدلالة  sigمن خلال التحليل  نجد أن معنوية الدلالة 
مما يدل على عدم وجود فروق ذات دلالة معنوية بين المؤهل العلمي  sig=0.05القياسية 

  .والمحاور الستة موضوع الدراسة
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 الوظيفي والمحاور الأساسية المشكلة للدراسة : تخصصدراسة الفروق بين ال ثانياا:
   الوظيفي والتي تتضمن الفئات التالية  التخصصلاختبار الفروق بين  ANOVAتم اعتماد تحليل 

( والمحاور مجلس إدارة، مدقق داخلي، مدقق خارجي، مدير مالي، مدير مخاطر وعض )
 الأساسية للدراسة

 (69الجدول رقم)
 و محاور الدراسة الوظيفيالمتوسط و الانحرافات المعيارية بين التخصص 

 N Mean Std. Deviation Std. Error المنصب الوظيفي المحاور

حوكمة الشركات، على يؤثر وجود أساس لإطار فع ال ل
 تحسين أداء صناديق الاستثمار

 10480. 29641. 4.1250 8 إدارةعضو مجلس 

 07836. 20732. 4.1317 7 مدقق داخلي

 05000. 07071. 4.3500 4 مدقق خارجي

 07438. 26818. 4.2231 13 مدير مالي

 05532. 22127. 4.2313 16 مخاطر إدارةمدير 

 Total 48 4.1796 .25767 .03719 

يؤثر وجود إطار فع ال لحماية حقوق حملة الوثائق، 
وتسهيل ممارستهم لتلك الحقوق، على تحسين أداء 

 صناديق الاستثمار

 16008. 45277. 3.5750 8 إدارةعضو مجلس 

 12989. 34365. 3.9143 7 مدقق داخلي

 10000. 14142. 4.2000 4 مدقق خارجي

 18858. 67993. 3.9692 13 مدير مالي

 04916. 19664. 4.2500 16 مخاطر إدارةمدير 

 Total 48 3.9917 .48983 .07070 

يؤثر إتباع تعليمات الحوكمة فيما يخص المعاملة 
المتساوية لكافة حملة الوثائق  الشركات، على تحسين 

 أداء صناديق الاستثمار

 11792. 33354. 3.9625 8 إدارةعضو مجلس 

 12289. 32514. 3.9714 7 مدقق داخلي

 30000. 42426. 4.0000 4 مدقق خارجي

 09796. 35319. 4.2154 13 مدير مالي

 08557. 34230. 4.0375 16 مخاطر إدارةمدير 

 Total 48 4.0500 .34947 .05044 

يؤثر وجود آليات وأنظمة في الشركة، تعترف بحقوق 
ة، على المصالح  المختلفة ودورهم  في الإدار  أصحاب

 تحسين  أداء صناديق الاستثمار

 11320. 32019. 3.9458 8 إدارةعضو مجلس 

 04206. 11127. 4.0286 7 مدقق داخلي

 05000. 07071. 3.7500 4 مدقق خارجي

 12752. 45979. 3.9846 13 مدير مالي

 05379. 21515. 4.0688 16 مخاطر إدارةمدير 

 Total 48 3.9951 .31011 .04476 

السليم في الإفصاح يؤثر إتباع تعليمات الحوكمة في 
الوقت المناسب عن كافة الموضوعات المتعلقة 
بالشركة والشفافية الجيدة، على  تحسين أداء صناديق 

 13085. 37009. 4.1375 8 إدارةعضو مجلس 

 11096. 29358. 4.2429 7 مدقق داخلي

 05000. 07071. 4.1500 4 مدقق خارجي
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 10951. 39484. 4.1615 13 مدير مالي الاستثمار

 07793. 31172. 4.3125 16 مخاطر إدارةمدير 

 Total 48 4.2083 .34011 .04909 

يؤثر  وجود إطار فع ال، يضمن الرقابة الفعالة لمجلس 
الإدارة على إدارة الشركة و يحدد مسؤولياتهم، على  

 تحسين أداء صناديق الاستثمار

 13496. 38173. 4.0500 8 ةإدار عضو مجلس 

 10335. 27343. 4.0143 7 مدقق داخلي

 10000. 14142. 4.0000 4 مدقق خارجي

 10439. 37639. 4.1000 13 مدير مالي

 07287. 29148. 4.1313 16 مخاطر إدارةمدير 

 Total 48 4.0792 .31417 .04535 
 المصدر: من إعداد الباحثة

 (70الجدول رقم)
 و المحاور الستة للتخصص الوظيفي ANOVAجدول 

ANOVA 

  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

يؤثر وجود أساس لإطار فع ال لحوكمة 
الشركات، على تحسين أداء صناديق 

 الاستثمار

Between Groups .625 5 .125 2.105 .084 

Within Groups 2.495 42 .059   

Total 3.121 47    

د إطار فع ال لحماية حقوق حملة يؤثر وجو 
الوثائق، وتسهيل ممارستهم لتلك الحقوق، 

 على تحسين أداء صناديق الاستثمار

Between Groups 2.665 5 .533 2.600 .039 

Within Groups 8.611 42 .205   

Total 11.277 47    

يؤثر إتباع تعليمات الحوكمة فيما يخص 
لة الوثائق  المعاملة المتساوية لكافة حم

الشركات، على تحسين أداء صناديق 
 الاستثمار

Between Groups .648 5 .130 1.068 .392 

Within Groups 5.092 42 .121   

Total 5.740 47    

يؤثر وجود آليات وأنظمة في الشركة، تعترف 
المصالح  المختلفة ودورهم   أصحاببحقوق 

 في الإدارة، على تحسين  أداء صناديق
 الاستثمار

Between Groups .312 5 .062 .622 .684 

Within Groups 4.208 42 .100   

Total 4.520 47    

الإفصاح يؤثر إتباع تعليمات الحوكمة في 
السليم في الوقت المناسب عن كافة 
الموضوعات المتعلقة بالشركة والشفافية 
الجيدة، على  تحسين أداء صناديق 

 .الاستثمار

Between Groups .448 5 .090 .753 .588 

Within Groups 4.989 42 .119   

Total 5.437 47    

يؤثر  وجود إطار فع ال، يضمن الرقابة 
الفعالة لمجلس الإدارة على إدارة الشركة و 
يحدد مسؤولياتهم، على  تحسين أداء 

 صناديق الاستثمار

Between Groups .131 5 .026 .245 .940 

Within Groups 4.508 42 .107   

Total 4.639 47    

 المصدر: من إعداد الباحثة
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في كل المحاور هي أكبر من مستوى الدلالة القياسية  sigنجد أن معنوية الدلالة  التحليلمن خلال 

sig=0.05  والمحاور  الوظيفي التخصصمما يدل على عدم وجود فروق ذات دلالة معنوية بين

 .اسةالستة موضوع الدر

 

 دراسة الفروق بين سنوات الخبرة والمحاور الأساسية المشكلة للدراسة:ثالثاا: 
قل أوالتي تتضمن الفئات التالية )سنوات الخبرة لاختبار الفروق بين  ANOVAتم اعتماد تحليل 
، سنة 20من  أقل إلىسنة  15من  ،سنوات 10من  أقل إلىسنوات  5من ، من خمس سنوات

  .والمحاور الأساسية للدراسة (فأكثرسنة  20من 
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 (71الجدول رقم)
 و محاور الدراسة سنوات الدراسةالمتوسط و الانحرافات المعيارية بين 

 سنوات الخبرة المحاور

N Mean 
Std. 

Deviation 
Std. 
Error 

يؤثر وجود أساس لإطار فع ال لحوكمة الشركات، على تحسين 
 أداء صناديق الاستثمار

 09661. 23664. 3.9000 6 تأقل من خمس سنوا

 05213. 25538. 4.2000 24 سنوات 10أقل من   إلىسنوات  5من 

 04782. 15861. 4.3202 11 سنة 15أقل من  إلىسنوات  10من 

 09465. 18930. 4.0750 4 سنة 20أقل من  إلىسنة  15من 

 20000. 34641. 4.2000 3 فأكثرسنة  20من 

Total 48 4.1796 .25767 .03719 

يؤثر وجود إطار فع ال لحماية حقوق حملة الوثائق، وتسهيل   
 ممارستهم لتلك الحقوق، على تحسين أداء صناديق الاستثمار

 14472. 35449. 4.0833 6 أقل من خمس سنوات

 10090. 49432. 3.9000 24 سنوات 10أقل من   إلىسنوات  5من 

 15103. 50091. 4.2091 11 سنة 15أقل من  إلىسنوات  10من 

 24833. 49666. 4.1000 4 سنة 20أقل من  إلىسنة  15من 

 28868. 50000. 3.6000 3 فأكثرسنة  20من 

Total 48 3.9917 .48983 .07070 

يؤثر إتباع تعليمات الحوكمة فيما يخص المعاملة المتساوية لكافة  
 تثمارحملة الوثائق  الشركات، على تحسين أداء صناديق الاس

 17842. 43704. 3.9500 6 أقل من خمس سنوات

 07204. 35294. 4.0750 24 سنوات 10أقل من   إلىسنوات  5من 

 10810. 35853. 4.1364 11 سنة 15أقل من  إلىسنوات  10من 

 14434. 28868. 3.9500 4 سنة 20أقل من  إلىسنة  15من 

 12019. 20817. 3.8667 3 فأكثرسنة  20من 

Total 48 4.0500 .34947 .05044 

 أصحابيؤثر وجود آليات وأنظمة في الشركة، تعترف بحقوق 
المصالح  المختلفة ودورهم  في الإدارة، على تحسين  أداء 

 صناديق الاستثمار

 13354. 32711. 4.1500 6 أقل من خمس سنوات

 06850. 33557. 3.9319 24 سنوات 10أقل من   إلىسنوات  5من 

 06338. 21019. 4.0727 11 سنة 15أقل من  إلىسنوات  10 من

 18428. 36856. 3.8750 4 سنة 20أقل من  إلىسنة  15من 

 16667. 28868. 4.0667 3 فأكثرسنة  20من 

Total 48 3.9951 .31011 .04476 

السليم في الوقت الإفصاح يؤثر إتباع تعليمات الحوكمة في  
عات المتعلقة بالشركة والشفافية الجيدة، المناسب عن كافة الموضو 

 على  تحسين أداء صناديق الاستثمار

 11180. 27386. 4.1500 6 أقل من خمس سنوات

 07198. 35260. 4.0792 24 سنوات 10أقل من   إلىسنوات  5من 

 06390. 21192. 4.4909 11 سنة 15أقل من  إلىسنوات  10من 

 16833. 33665. 4.3000 4 سنة 20أقل من  إلىسنة  15من 

 11547. 20000. 4.2000 3 فأكثرسنة  20من 

Total 48 4.2083 .34011 .04909 

يؤثر  وجود إطار فع ال، يضمن الرقابة الفعالة لمجلس الإدارة    16865. 41312. 3.9667 6 أقل من خمس سنوات
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على إدارة الشركة و يحدد مسؤولياتهم، على  تحسين أداء صناديق 
 الاستثمار

 05887. 28842. 4.0333 24 سنوات 10أقل من   إلىسنوات  5من 

 08615. 28572. 4.2182 11 سنة 15أقل من  إلىسنوات  10من 

 22867. 45735. 4.1750 4 سنة 20أقل من  إلىسنة  15من 

 08819. 15275. 4.0333 3 فأكثرسنة  20من 

Total 48 4.0792 .31417 .04535 
 : من إعداد الباحثةالمصدر

 (72الجدول رقم)
 و المحاور الستة لسنوات الخبرة ANOVAجدول 

 

ANOVA 
  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

يؤثر وجود أساس لإطار فع ال لحوكمة 
الشركات، على تحسين أداء صناديق 

 الاستثمار

Between Groups .742 4 .185 3.351 .018 

Within Groups 2.379 43 .055   

Total 3.121 47    

يؤثر وجود إطار فع ال لحماية حقوق   
حملة الوثائق، وتسهيل ممارستهم لتلك 
الحقوق، على تحسين أداء صناديق 

 الاستثمار

Between Groups 1.279 4 .320 1.376 .258 

Within Groups 9.997 43 .232   

Total 11.277 47    

الحوكمة فيما يخص يؤثر إتباع تعليمات  
المعاملة المتساوية لكافة حملة الوثائق  
الشركات، على تحسين أداء صناديق 

 الاستثمار

Between Groups .298 4 .074 .588 .673 

Within Groups 5.442 43 .127   

Total 5.740 47    

يؤثر وجود آليات وأنظمة في الشركة، 
 المصالح  المختلفة أصحابتعترف بحقوق 

ودورهم  في الإدارة، على تحسين  أداء 
 صناديق الاستثمار

Between Groups .379 4 .095 .984 .426 

Within Groups 4.141 43 .096   

Total 4.520 47    

الإفصاح يؤثر إتباع تعليمات الحوكمة في  
السليم في الوقت المناسب عن كافة 
الموضوعات المتعلقة بالشركة والشفافية 

دة، على  تحسين أداء صناديق الجي
 .الاستثمار

Between Groups 1.333 4 .333 3.492 .015 

Within Groups 4.104 43 .095   

Total 5.437 47 
   

يؤثر  وجود إطار فع ال، يضمن الرقابة  
الفعالة لمجلس الإدارة على إدارة الشركة و 
يحدد مسؤولياتهم، على  تحسين أداء 

 رصناديق الاستثما

Between Groups .382 4 .095 .965 .437 

Within Groups 4.257 43 .099   

Total 4.639 47    

 المصدر: من إعداد الباحثة
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 لإطار أساسوجود )يؤثر في المحور الأول  sigمن خلال الجدول السابق نجد أن معنوية الدلالة 
 إتباعيؤثر في المحور الخامس )و   ،رصناديق الاستثما أداءتحسين فعال لحوكمة الشركات، على 

ة الموضوعات المتعلقة بالشركة، السليم في الوقت المناسب عن كافالإفصاح معايير الحوكمة في 
من مستوى الدلالة القياسية   أقل  ،أداء صناديق الاستثمار تحسين الشفافية الجيدة، علىو 

sig=0.05  وهذه المحاور   وات الخبرةسنمما يدل على وجود فروق ذات دلالة معنوية بين 
تسهيل ممارستهم لتلك و  وجود إطار فعال لحماية حقوق حملة الوثائق،يؤثر بينما المحاور الأخرى 

تعليمات الحوكمة فيما  إتباعتحسين أداء صناديق الاستثمار، والمحور الثالث يؤثر  على الحقوق،
المحور و  داء صناديق الاستثمارعلى تحسين أ حاملي الوثائقيخص المعاملة المتساوية لكافة 

دورهم و المصالح  المختلفة  أصحابوجود آليات وأنظمة في الشركة، تعترف بحقوق يؤثر الرابع 
يحدد السادس يؤثر وجود إطار فعال،  المحورو الإدارة على تحسين أداء صناديق الاستثمار، في 

على تحسين  دارة الشركةإعلى  دارةيضمن الرقابة الفعالة لمجلس الإو   مجلس الإدارة مسؤوليات
أكبر من مستوى الدلالة القياسية  sigأداء صناديق الاستثمار، مستوى الدلالة الحسابية 

sig=0.05  وهذه المحاور.  سنوات الخبرةمما يدل على عدم وجود فروق ذات دلالة معنوية بين 
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 التوصياتو النتائج 
 النتائج -1

شركات التي تدير صناديق الالتي أجريت على  لهذه الدراسةية العملو في ضوء التحليلات النظرية 
 استثمار تقليدية في المملكة العربية السعودية، تم التوصل إلى النتائج التالية:

ال للحوكمة في الشركات التي تُدير صناديق الاستثمار والذي يتميز  .1 إن وجود الإطار الفع 
ت المختلفة لحملة الوثائق ولا يتعارض مع مصلحة بالمرونة الكافية ليتناسب مع كافة الاحتياجا

 الشركة يؤثر على تحسين أداء صناديق الاستثمار.
ال لحماية حقوق حملة الوثائق، وتسهيل ممارستهم لتلك الحقوق إن  .2 يؤثر على  وجود إطار فع 

 تحسين أداء صناديق الاستثمار.
، يؤثر  افة حملة الوثائق  الشركاتباع تعليمات الحوكمة فيما يخص المعاملة المتساوية لكإتإن  .3

 على تحسين أداء صناديق الاستثمار.
نتيجة الاتفاقات  المصالح أصحابوجود آليات وأنظمة في الشركة، تعترف بحقوق  إن .4

 ، يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.المصالح أصحابالمتبادلة بين الشركة و 
 ة الموضوعات المتعلقة بالشركة م عن كافالسليالإفصاح الحوكمة في  تعليماتتباع إإن  .5

 وفق المعايير المحاسبية الصادرة عن الهيئة السعودية للمحاسبين القانونينو  بشفافية وصدورها
 .رتحسين أداء صناديق الاستثما  يؤدي إلى

المملكة العربية  فعال لقواعد لائحة الحوكمة المطبقة فيو على الرغم من وجود أساس محكم  .6
ت المتعلقة المتابعة لكافة المستجداو ن الأمر ما زال بحاجة إلى المزيد من التطوير أإلا السعودية، 

 .بتطبيق قواعد الحوكمة
 ثقة المستثمرينتفتقر إلى  لحملة الوثائقتوفر مقومات المعاملة العادلة  لا تزال تطبيقات بشأن .7

 .أداء صناديق الاستثمار في
الاستراتيجيات هذه الشركة، ، ومراقبة سير تنفيذ  تيجيااستراتبوضع  الإدارةقيام  مجلس أهمية  .8

ال يؤدي   الاستثمار تحسين أداء صناديق  إلىبشكل فع 
في تحسين أداء صناديق الاستثمار من خلال مشاركاتهم في اتخاذ  ا  مهما  للعاملين دور إن  .9

 القرارات الإستراتيجية في الشركة.
يؤدون عملهم بما تقتضيه العناية  الذين مؤهلينالمستقلين و الخارجيين الوجود المدققين إن  .10

للمهنة في عملية المراجعة  وتعرضهم  للمساءلة أمام الشركة وحملة الوثائق  الأخلاقيةوالأصول 
 .تحسين أداء صناديق الاستثمار إلىيؤدي 
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الشركة،  تاستراتيجيابوضع  همقيامو   مجلس الإدارة ال، يحدد مسؤولياتوجود إطار فع  إن  .11
والرقابة على أداء العاملين،  والإشراف ،الأهدافو خطط العمل، كذلك وجود و ة المخاطر، سياسو 

 يؤدي إلى تحسين أداء صناديق الاستثمار.
الة الرقابة الفع  على يؤثر  ،والرئيس التنفيذي  الإدارةالفصل بين منصب رئيس مجلس   إن .12

 .لأداء صناديق الاستثمار
في تحسين أداء صناديق الاستثمار من خلال التأكد  هاما   يلعب مجلس الإدارة الفع ال دورا   .13

 .مطابقتها مع المعايير المحاسبيةو من سلامة النظم المحاسبية وشفافية التقارير المالية 
ال  .14 أهمية ودور ممارسة حملة الوثائق للتصويت في الاجتماعات يؤدي إلى التطبيق الفع 

 لحوكمة الشركات في صناديق الاستثمار.
 
 
 توصياتال -2
في  لما لهالتي تدير الصناديق الاستثمارية حوكمة في الشركات اتطبيق التعزيز العمل على  .1

 .تحسين أداءها
المصالح في ممارسة الدور الرقابي على  صحابدور أكبر لأو العمل على منح صلاحيات  .2

 .يد في ثقة المستثمرين بأداء مدراء  صناديق الاستثمارالشركة مما يز و الإدارة 
 .الممارسة السليمة لهاو حوكمة لائحة ال بقواعدبحاث الخاصة الأو اء المزيد من الدراسات إجر  .3
الإستراتيجية في  تالقرارامشاركتهم في اتخاذ تعزيز تدريب العاملين وتأهيلهم بشكل جيد و  .4

 .صناديق الاستثمار
ات في العمل على متابعة التطبيق الجيد لحوكمة الشركيطلب  الأسواق الناشئةعلى صعيد  .5

تحسينها و ها ئدور في الرقابة على أدامن الشركات التي ترغب بإنشاء صناديق الاستثمار لما لها 
 تلك الأسواق.تحقيق الممارسات الأفضل للقائمين على إدارة الصناديق بما يساعد على تنشيط و 
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 قائمة المراجع
 المراجع العربية (1

 الكتب:أولاا 
 ،المكتب الجامعي الحديث الإسلامية"،في الشريعة  الأموالستثمار ،" ا2009عبد السميع حسني / ابراهيم (1

 .مصر ،الإسكندرية
" الدار شركات عبر الوطنية وغسيل الأموال، "حوكمة الشركات ومسؤولية ال2010/ ابراهيمالسيد أحمد  (2

 .، مصرسكندريةالجامعية، الإ
الوراق للنشر والتوزيع، عمان،  التطبيق"،"مراجعة الحسابات بين النظرية و 2007/جربوع محمود يوسف (3

 .الأردن
 .رللنشر، القاهرة، مص قباء الحديثةدار  "المالية ، " الأسواق2007/حسن عبد العزيز أمين  (4
 الأردن.، دار أسامة، عمان، الأولىالمالية " الطبعة  الأوراق، "أسواق 2008 /حسين عصام (5
التحليل" الدار الجامعية، الإسكندرية، و العرض و اد " التقارير المالية أسس الإعد2000حماد عبد العال طارق/ (6

 مصر. 
، الإسكندريةالمالية "، الدار الجامعية،  الأوراقبورصة  إلى،" دليل المستثمر 2005/حماد عبد العال طارق  (7

 .مصر
 –مصارف، المفاهيم و خاص و " حوكمة الشركات ) شركات قطاع عام  ،2007/حماد عبد العال طارق  (8

 مصر. ، الإسكندريةالمتطلبات ( "الدار الجامعية، الطبعة الثانية،  –ب التجار  –المبادئ 
 الإسكندرية.المالية العالمية"، الدار الجامعية،  والأزمة، "حوكمة الشركات 2009/حماد عبد العال طارق  (9

،" صناديق الاستثمار المشتركة، سلسلة طرق الاستثمار المالي الحديث، الطبعة 2000/حمامي عبد الكريم (10
 .النشر، حلب، سورياو ، فُصلت للدراسات والترجمة الأولى

 شركات التامينؤسات المالية ) البنوك و و المو  الأسواق،"1997 /قرياص رسميةحنفي عبد الغفار و  (11
 .، مصرالإسكندريةللكتاب،  الإسكندريةصناديق الاستثمار( "، مركز والبورصات و 

الخيارات"،الدار  –وثائق استثمار  –سندات  –مالية أسهم ال الأوراق،"الاستثمار في 2000/حنفي عبد الغفار (12
  .، مصرالإسكندريةالجامعية، 

 مصر. مجموعة النيل العربية، القاهرة، الأولى، "حوكمة الشركات" الطبعة 2005 /محسنأحمد الخضيري  (13
   .د، الأردن،عالم الكتب الحديث، إربالأولىالمالية والنقدية"، الطبعة  الأسواق،" 2006 /خلف فليح حسن (14
التطبيق"، دار السلام،  و بين النظرية  الإسلامية، "صناديق الاستثمار في البنوك 2004/دوابه محمد أشرف (15

  .القاهرة، مصر
" الدار والإداري ، " دور حوكمة الشركات في معالجة الفساد المالي 2009 /سليمان محمد مصطفى (16

 الإسكندرية.الجامعية، 
الدار  ،نالتنفيذييوالمديرين  الإدارةدور أعضاء مجالس و "حوكمة الشركات ، 2008 /سليمان مصطفى محمد (17

  الإسكندرية، مصر. ،الجامعية
) الصناديق  الإسلاميأحكامها في الفقه و ،" الخدمات الاستثمارية في المصارف 2005/لشبيلي يوسف ا (18

 .العربية السعودية، دار ابن الجوزي، الرياض، المملكة الأولالودائع الاستثمارية ("، الجزء و 
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حوكمة الشركات في بيئة و مراجعة الحسابات  "،2007 /شحاته السيد شحاته  وعلي نصر عبد الوهاب (19
 الإسكندرية.، الدار الجامعية، "عمال العربية والدولية المعاصرةالأ

 .، مصردريةالإسكنالرقابة الداخلية"الدار الجامعية، و "المراجعة التشغيلية 2008وآخرون/الصحن عبد الفتاح  (20
، دار الفكر، الأولىالنقدية في عالم متغير" الطبعة و المالية  الأسواق، "2010 /عبد القادر متولي السيد (21

 .عمان، الأردن
، "مراجعة حسابات البنوك التجارية والشركات العاملة 2008علي نصر عبد الوهاب وشحاته السيد شحاته/ (22

 .ولية للمراجعة والتأكد المهني"، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصرفي مجال الأوراق المالية وفقا  للمعايير الد
،" الإحصاء بلا معاناة، المفاهيم مع التطبيقات باستخدام برنامج 2005/فهمي بهاء الدين شامل محمد (23

SPSS ،منشورات معهد الإدارة العامة، الرياض، المملكة العربية السعودية " 
دار المصرية اللبنانية،  الأولى، المستثمرين "، الطبعةو للبنوك  رالاستثما،"صناديق 1995 /قاسم منى (24

 مصر. القاهرة،
المشاركة " دار المريخ للنشر، الرياض، و الراصدة  الأطراف" حوكمة الشركة  2010 وآخرون كيم كينيث  (25

 .السعودية
 96، مصر، ص الإسكندريةخدمات التأكد" الدار الجامعية، و "المراجعة  2007/لطفي السيد أحمد  أمين  (26
والاستثمار في البورصة  الأداءتقييم ومراجعة  لأغراض،" التحليل المالي 2005/لطفي السيد أحمد أمين (27

 .، مصرالإسكندريةالدار الجامعية 
، الإسكندريةالمراجعة وخدمات التأكد" الدار الجامعية، دراسات متقدمة في " ،2007/مينالسيد أحمد ألطفي  (28

 .مصر
"، الوصفيالاقتصاد و  الإسلامي،"صناديق الاستثمار بين الاقتصاد 2006 /نزيه   مبروك عبد المقصود (29

 .، مصرالإسكندرية،  دار الفكر الجامعي، الأولىالطبعة 
المهنية المحاسبية في مجالات القياس والعرض  تللممارسا" التأصيل النظري ،2004 /مطر محمد (30

 الأردن.  ، ، دار وائل للنشر، عمانالأولىوالإفصاح "، الطبعة 

 .، مصرإسكندريةالمال"، منشاة المعارف،  أسواقو المالية  الأوراق،"1993/منير  ابراهيمهندي  (31
،"صناديق الاستثمار في خدمة كبار وصغار المستثمرين"، منشأة المعارف، 1994/منير ابراهيمهندي  (32

 الإسكندرية.
)الأوراق المالية وصناديق الاستثمار("،  ،"أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال2003/منير ابراهيمهندي  (33

 .، مصرالإسكندريةالمكتب العربي الحديث، 
المالية وصناديق الاستثمار"،  الأوراق،"أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال: 2003/منير ابراهيمهندي  (34

  الإسكندرية.المكتب العربي الحديث، 
 
 

 الدوريات والمقالات العلميةثانياا:
،"تحليل أثر المتغيرات الاقتصادية في أداء صناديق الاستثمار في سوق 2005عبد الغني يحيى ، الفتوح وأب (1

 .الأربعون العدد الرابع و الأوراق المالية الناشئة في مصر"دورية الإدارة العامة،المجلد الخامس 
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" صحيفة : ما لا يلزم على مجالس الإدارات لزومه15،"لائحة الحوكمة والمادة 2010آل عباس محمد، (2
  . www.aleqt.com 6003 الاقتصاد الالكترونية العدد

 التعميرو  للإنشاءالبنوك " البنك الدولي  إدارة مجالس لأعضاء " إرشادات 2003تشاركهام جوناثان،  (3
www.worldbank.org. 

الإفصاح المحاسبي عن مخاطر المنظمات : دراسة تحليلية لتقييم البيئة و ، " القياس 2007حسن مصطفى،  (4
 . 44المجلد رقم  2، العدد الإسكندريةالمصرية" مجلة كلية التجارة للبحوث العلمية، جامعة 

، حوكمة الشركات ودورها في علاج أمراض الفكر والتطبيق المحاسبي، 2007شوقي عبد العزيز، الحفناوي  (5
 ، مصر.30ة المحاسب، العدد مجل

 ." منشورات اتحاد مصارف العربية الإدارةدور مجلس و ،"حوكمة الشركات 2007درويش عدنان،  (6

التعليمات ك حالة دراسية للشركات و القوانين و "الشركات المساهمة مابين الحوكمة 2008،مهاريحاوي  (7
 .الأول، العدد 24المجلد  –القانونية و ة المساهمة العامة العمانية" مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادي

"التحالفات الإستراتيجية خيار فعال لاستمرار الشركات العائلية السعودية، 2011الذكير مقبل صالح أحمد، (8
 .www.aleqt.com، 6291صحيفة الاقتصاد الالكترونية، العدد

مراجعة كأحد دعائم حوكمة الشركات: حالة السعودية" مجلة جامعة " لجان ال2008عوض،  سلامة الرحيلي (9
 .22رقم  العدد الأول، المجلد ، الإدارةو الملك عبد العزيز: الاقتصاد 

الرشيدة خيار  الإدارةالحوكمة " الملتقى العربي الثاني  وأالرشيدة الحكم الجيد  الإدارة، " 2008رزق عادل، (10
 .عمل تقييم أداء الإدارات الحكومية من أجل التغيير والإصلاح، القاهرة والمالي، وورشة للإصلاح الإداري 

حوكمة الشركات"، ندوة حوكمة  إطار فيالإفصاح " الشفافية و  2006بسيونى مصطفى ،  السعدنى حسن (11
 .،القاهرة، جمهورية مصر العربيةوالهيكلي الاقتصادي الإصلاحالشركات العامة والخاصة من أجل 

، مركز "أخلاقيات العمل : المكون الرئيسي لحوكمة الشركات"، 2006كولينكوف شكو، سوليفان جون وش (12
 .المشروعات الدولية الخاصة

العشرين " مركز المشروعات الدولية و ،"حوكمة الشركات في القرن  الحادي 2003سوليفيان جون وآخرون،، (13
 .الخاصة

بحوث أحكامها" و مفهومها خصائصها   الإسلامية،" صناديق الاستثمار  2008الصلاحين عبد المجيد، (14
صناعة و تحديات، غرفة تجارة و البورصات، آفاق و المالية  الأسواقالمؤتمر العلمي الخامس عشر، مؤتمر 

 .دبي، المجلد الرابع 
والاقتصادية العالمية المحركات، الآثار، الحلول" ملتقى ،" الأزمة المالية 2009أيوب،أحمد الصوالحة  (15

 .الأردن، الكوارث عمانو إدارة الأزمات  يفالمناهج الحديثة 
الصاعدة و ،تأسيس حوكمة الشركات في الاقتصاديات النامية 2002كوشتا هلبلينج كاترين وسوليفان جون، (16

 .الانتقالية، مركز المشروعات الدولية الخاصةو 
ة حوكمة الشركات في المملكة" صحيفة الاقتصاد الالكترونية، ،" قراءة متأنية للائح2007إحسان،  المعتاز (17

 www.aleqt.com 5011العدد 
 العدد الاقتصادي، الإصلاح مجلة " لبنان في الشركات حوكمة تعزيز أجل من" ،2003موفق،  اليافي (18

   .التاسع

http://www.aleqt.com/
http://www.worldbank.org/
http://www.aleqt.com/
http://www.aleqt.comالمعتاز/
http://www.aleqt.com/
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 المؤتمرات العلميةثالثاا: 
" المؤتمر العربي الأول، التدقيق دور المراجعة الداخلية في حوكمة الشركات"، 2005، أبو السعود ممدوح (1

 .الداخلي في إطار حوكمة الشركات، القاهرة، مصر
بحوث المؤتمر  ،دراسة فقهية تأصيلية موسعة "  الإسلامية،" صناديق الاستثمار 2005أبو غدة عبد الستار، (2

أفاق المستقبل،غرفة تجارة وصناعة دبي،المجلد و معالم  سلامية، الإالعلمي الرابع عشر لمؤسسات المالية 
 .الثالث

متطلبات  "  المؤتمر العربي الأول  الحوكمة فهومصناديق الاستثمار وم " ،2007،إمام حامد  آل خليفة (3
 .مصرالشركات وأسواق المال العربية، شرم الشيخ،  حوكمة

 الإصلاحو الملتقى العربي الثاني / الحوكمة "، ركاتحوكمة الش" ،2007،  عبد الفتاح محمدالعشماوي  (4
 ،القاهرة  ،التدقيق في ظل معايير الدولية و ورشة عمل الفحص ، في المؤسسات الحكومية الإداري و المالي 

 .مصر
العالمية " المؤتمر السنوي الرابع  المالية الأزمة مع التعامل " استراتيجيات2009المحسن، العصيمي عبد (5

على قطاعات الاقتصاد الوطني، جامعة عين شمس، كلية  أثرهاو لمالية الاقتصادية العالمية ا الأزمةعشر 
  .التجارة

صناديق الاستثمار" بحوث المؤتمر العلمي و "النظام القانوني للرقابة على المحافظ 2007حلمي خالد ، (6
عة دبي، المجلد صناو آفاق وتحديات، غرفة تجارة  المالية والبورصات، الأسواقالخامس عشر،مؤتمر 

 .الخامس
إدارتها في المملكة العربية السعودية" مجلة الإدارة و ،"ماهية صناديق الاستثمار 1999سلامة السيد زينب،  (7

 .الأولالثلاثون، العدد و العامة، المجلد التاسع 
 الأوراق"دور حوكمة الشركات في تحديد السعر العادل للسهم في سوق  ،2008أحمد،  رجب عبد الملك (8

  .الإسكندريةجامعة ، 45مجلد ال، الأولالعدد  ،مجلة كلية التجارة للبحوث العلمية"، لماليةا
 الخامس المؤتمر ،"؟ إليها الحاجة أم تمكينها:الشركات وحوكمة الاستثمار صناديق"،2005،عزمي رانية  (9

 . التجارة كلية ،لإسكندريةا الثالث،جامعة الجزء والاقتصادية، والإدارية المحاسبية وأبعادها الشركات لحوكمة
المالية الاقتصادية " المؤتمر السنوي الرابع عشر  الأزمة" دور الدولة في مواجهة 2009،سيد علي عطيتو (10

   .على قطاعات الاقتصاد الوطني، جامعة عين شمس، كلية التجارة أثرهاو المالية الاقتصادية العالمية  الأزمة
تحليل "، بحوث المؤتمر العلمي الخامس عشر، و ستثمار دراسة ،" صناديق الا2007وجان هويمل وليد ،ع (11

 .صناعة دبي،  المجلد الخامسو تحديات، غرفة تجارة و المالية والبورصات، آفاق  الأسواقمؤتمر 
تحليل من منظور الاقتصاد و ،" صناديق الاستثمار، دراسة 2005، عوض الله عبد السلام صفوت (12

آفاق المستقبل، غرفة و ، معالم الواقع الإسلاميةعاشر، مؤسسات المالية " بحوث المؤتمر العلمي الالإسلامي
 .تجارة وصناعة دبي،  المجلد الثالث

دول مجلس  تاقتصادياتداعياتها على و المالية العالمية  الأزمة"،2009عوض الله عبد السلام صفوت،  (13
تصادية للازمة المالية العالمية ، التعاون الخليجي" المؤتمر العلمي الثالث عشر الجوانب القانونية والاق

 .  المنصورة ، كلية الحقوق جامعة 
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، " حوكمة الشركات كأداة لضمان صدق المعلومة المالية والأنظمة  2007فاتح دبلة وبشير عيسى،  (14
لقسم المحاسبة السوق المالية السعودية،  الأولىالمحاسبية وأثرها على مستوى أداء الأسواق" الندوة العلمية 

   .اأبه
ه  (15 ،"حوكمة الشركات في ظل الأسواق المالية في سورية : دراسة 2008كنان، مالك القاضي حسين وند 

 .المالية، دمشق الأسواقمؤتمر  ،مقارنة مع بعض الدول العربية "
المالية الاقتصادية العالمية  الأزمةالمالية العالمية " المؤتمر السنوي الرابع عشر  الأزمة" 2009 لطفي علي، (16

 .على قطاعات الاقتصاد الوطني، جامعة عين شمس، كلية التجارة  أثرهاو 
ندوة صناديق الاستثمار  إلى،" تقييم تجربة صناديق الاستثمار في مصر "بحث مقدم 1977محمد ماهر ،  (17

 . الأول،الجزء الأزهرجامعة  ،الإسلاميصالح للاقتصاد  عبدا للهمركز صالح  في مصر الواقع والمستقبل،
 ملتقــى تنظيم وإدارة بورصات الأوراق المالية العربية، "صناديق الاستثمار"، 2005، حسينمصطفى  هلالي (18

 . جمهورية مصر العربية ،شرم الشيخ، خدمة التنميةل

والشفافية كأحد مبادئ حوكمة الشركات ومدى ارتباطهما بالمعايير الإفصاح  "،2007محمد،  يوسف طارق  (19
جمهورية ، الأول متطلبات حوكمة الشركات وأسواق المال العربي شرم الشيخ المؤتمر العربي ،المحاسبية"

 .مصر العربية
 

 الرسائل العلميةرابعاا:
المحاسبي وجودة التقارير الإفصاح ،"أثر تطبيق قواعد الحوكمة على 2009اسماعيل ،ماجد  أبو حمام (1

كلية  اق المالية" رسالة ماجستير،دراسة ميدانية على الشركات المدرجة في سوق فلسطين للأور : المالية
 .، غزةالإسلاميةالتجارة، الجامعة 

: دراسة ميدانية  الأعماللمنظمات  الأداءأثرها على تحسين مستوى و ،" الحوكمة 2010، صبا أحمد حسن (2
رطوس" رسالة ماجستير ، جامعة تشرين، كلية العاملة في محافظتي اللاذقية وط على المصارف التجارية

 .اللاذقية، سوريا الاقتصاد،
 العاملة الاستثمار بصناديق المالية الأوراق محفظة أداء لمحددات مقترح ،" نموذج2003،أحمد عنتر محمد (3

 ."، رسالة  دكتوراه، كلية التجارة ، جامعة القاهرة المصري  المال بسوق 
، تجربة جمهورية دورها في تفعيل استخدام المدخراتو  الاستثمار،"صناديق 2006زنيني بن يوسف فريدة،  (4

  .تطبيقها في سورية" رسالة  ماجستير، كلية الاقتصاد ، جامعة دمشق ، سوريا إمكانيةو مصر العربية 
" ، الاستثماريةاستخدامها في اتخاذ القرارات و ،" التقارير المالية عن صناديق الاستثمار 2008 زوباري ريم، (5

 .كلية الاقتصاد ، جامعة دمشق ، رسالة دكتوراه 
المتوقع لحوكمة الشركات على مهنة المراجعة في سوريا " رسالة ماجستير  الأثر"  2009 علي عهد، سعيد (6

 .غير منشورة، جامعة تشرين ، قسم المحاسبة
فاعلية أداء صناديق الاستثمار بالتطبيق و " دور المراجعة في تحسين كفاءة 2003عبد العزيز أماني، سندي (7

ي المملكة العربية السعودية" رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة الملك على البنوك التجارية بمدينة جدة ف
 .، قسم المحاسبة، جدة، السعوديةالإدارةو عبد العزيز، كلية الاقتصاد 
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الية : دراسة ميدانية مالالمصداقية في التقارير و "دور الحوكمة في تعزيز الثقة ،2008، عماد أحمد الشرع (8
جامعة دمشق، كلية الاقتصاد، قسم المحاسبة، دمشق، ، ة" رسالة ماجستيرعلى الشركات المساهمة الكويتي

   .سوريا
التطبيق في  إمكانيةو " دور حوكمة الشركات في تفعيل لجان المراجعة  ،2009محمد محمد،أمين طجها  (9

 .سوريا" رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة دمشق، قسم المحاسبة 
اكمية المؤسسية على الأداء المالي للشركات المدرجة في سوق ،" أثر فاعلية الح2008قباجه عدنان، (10

جامعة عمان العربية للدراسات العليا، كلية الدراسات  غير منشورة، راه فلسطين للأوراق المالية" رسالة دكتو 
 .المالية العلياو الإدارية 

ت الهندسة المالية في ضوء منتجاالمالية  للأوراق،" آليات تنشيط سوق فلسطين 2006، خالد محمد نصار (11
 ،، كلية التجارةالإسلاميةالجامعة ، دراسة تطبيقية على المستثمرين في قطاع غزة ("، رسالة ماجستير)

   .التمويل، غزةو المحاسبة 

ستثمار المصرية  )دراسة المالي لصناديق الا الأداء،" أثر التنويع على 2005وهيبة عبد الرحمن رائد،  (12
 .التجارة، جامعة عين شمس،القاهرة ، كلية("، رسالة ماجستيرتطبيقية

 
  :الأنظمةو : القوانين خامساا 
 .دليل لائحة الشركات المصرية (1
 .دليل أفضل الممارسات لحوكمة الشركات في اليمن (2
تاريخ  2052\3رقم  –مؤسسة النقد العربي السعودي  –قرار وزير المالية والاقتصاد الوطني السعودي  (3

24\7\1413. 
 .1992 لسنة 95 رقم الالم سوق  قانون  (4
 .لائحة صناديق الاستثمار السعودية (5
 .لائحة حوكمة الشركات السعودية (6
صناديق  إنشاءالمالية و  الأوراقفي شان تنظيم تداول  1991 ةسن 31اللائحة التنفيذية لقانون رقم  (7

 .الاستثمار في الكويت
 : التقارير السنوية سادساا 

 لمؤسسة النقد السعودي 2009التقرير الاقتصادي السنوي للعام  (1
 تقارير هيئة سوق المال السعودي  (2
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 المواقع الالكترونية (2
 العنوان الاسم

 www.tadawel.com سوق التداول السعودي
 www. Oecd. Org منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية

 www.ecig.org مؤسسة المساهمين الاوروبين
 www.worldbank.org والتعمير للإنشاءالبنك الدولي 

 www.cipe.org مركز المشروعات الدولية الخاصة
 www.cg.ybc-yemen.com اليمنيين الأعمالنادي رجال 

 www.cma.gov.om الهيئة العامة لسوق مال سلطنة عمان
 www.bis.org بنك التسويات الدولية

 www.ssrn.com محكمة أبحاث
 www.MFGovern.com حوكمة صناديق الاستثمار
 www.cma.org.sa هيئة سوق المال السعودي

 www.aleqt.com المجلة الاقتصادية الالكترونية
 www.hawkama.net موقع حوكمة الشركات

 www.sama.gov.sa مؤسسة النقد العربي السعودي
 www.sdc.com.jo مركز إيداع الأوراق المالية الأردنية

 www.scfms.sy اق المالية السورية  الأسو و هيئة الأوراق 
 www.banquecentrale.gov.sy مصرف سوريا المركزي 
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 السورية العربية الجمهورية

  العالي التعليم وزارة
 الأعمال ةلإدار  العالي المعهد
 
 

  .....واحترام تحية

  بعنوان المصارفو  المالية في الماجستير درجة لنيل تكميلي كمتطلب دراسة بإعداد الباحثة تقوم

 الاستثمار صناديق أداء تقييم على الحوكمة أثر"
 السعودي" المالي السوق  على تطبيقية حالة

 
 تقيـيم علـى الحوكمـة لائحة تطبيق اثر  دراسة إلى دفيهو  ، البحث في الهامة الجوانب أحد الاستبيان هذا يمثل

 القيمـة بـآرائكم الباحثـة تزويـدو  المطروحة الأسئلة على الإجابةو  التكرم أرجو ، التقليدية الاستثمار صناديق أداء

 مـن ترفـعو  إجابـاتكم تغني أن الباحثة تأمل كما . ملائمة ترونها التي الإجابة على (X  ) إشارة وضع خلال من

  البحث. لهذا العلمي البحث مستوى ال

 ســتكون  إجابــاتكم أنو  العلمــي البحــث لأغــراض الاســتبيان هــذا ضــمن المطروحــة الأســئلة جميــع أن العلــم يرجــى

  الفائقة. العلمية العنايةو  الكاملة بالسرية محاطة

  استجابتكم.... حسنو  لتعاونكم شكرا

 
 الباحثة                                                                                                

 الــزهــراوي  لينــا                                                                                              
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  العامة معلومات : الأول القسم
  (X  ) إشارة بوضع ةعام معلومات تتضمن التي الأسئلة على الإجابة يرجى

 : الجنس -1
 مؤنث مذكر    ،        

  :  العمر -2
 سنة  50أكثر من   ،50إلى  40من  سنة ، 40إلى  30من   ،  سنة 30 من أقل 
 العلمي: المؤهل -3

   العامة الثانوية 
 بكالوريوس 
 ماجستير 
 دكتوراه  
 ............................ التحديد يرجى ، ذلك غير 

  العلمي: التخصص -4
  أعمال إدارة 

  مالية منشآتو  تمويل
  محاسبة 
  اقتصاد 
 التحديد................................. يرجى ذلك غير 

  : الوظيفي المنصب -5
 إدارةعضو مجلس 

  داخلي مدقق
  خارجي مدقق 

  مالي مستشار – مالي مدير
  استثمار – تسويق – مخاطر إدارة مدير

 : العملية برةالخ -6
 سنوات  5أقل من  

  10 من أقلو  سنوات 5 من
  15 من أقلو  سنوات 10 من 

 20 من أقلو  15 سنة من
 رفأكث سنة 20من 



213 

 

 : الثاني القسم
فيما يلي مجموعة من العبارات خاصة بمبادئ الحوكمة ، يرجى التكرم باختيار الإجابة المناسبة بعد قراءة 

 العبارات الآتية 

 

ال لحوكمة الشركات، على تحسين أداء صناديق الاستثمار. الأول:   رالمحو   يؤثر وجود أساس لإطار فع 
 

  الرقم
موافق 
 معارض   محايد  موافق  بشدة 

معارض 
 بشدة

1 
تباع أحدث إن احتفاظ الشركة بدليل أو لائحة حوكمة يعكس رغبة الشركة في إ

      .ريةأداء صناديق الاستثما ممارسات السليمة لتحسين

2 

تميز لائحة الحوكمة بالمرونة الكافية لتتناسب مع احتياجات المختلفة لحملة  إن
أداء صناديق   رفع على يؤثر الوثائق ولا تتعارض مع مصلحة الشركة 

      .الاستثمار

3 

توافق القواعد والمتطلبات القانونية التنظيمية  التي تؤثر على ممارسات الحوكمة 
رفع  أداء  إلىصناديق الاستثمار يؤدي  لإدارةالقوانين الناظمة مع القواعد و 

      .صناديق الاستثمار

4 

الصندوق، حملة  إدارةبين مجلس  التحيزاتسام متطلبات الحوكمة بالعدالة وعدم 
      .تحسين أداء صناديق الاستثمار إلىالمصالح يؤدي  أصحابالوثائق، و 

5 

لتنفيذية، وتطبيق القوانين بين مختلف الجهات توزع المسؤوليات الإشرافية وا
الحوكمة في الصناديق الاستثمارية وتحسين  لإطاريساعد على التنفيذ الفعال 

      .أداءها

6 
 ثقة تمتع هيكل الحوكمة بالشفافية ويغطي المصلحة العامة الأساسية،  يزيد

      ر.حملة الوثائق بجودة أداء صناديق الاستثما

7 

لجان ضمن مجلس الإدارة لمتابعة وقياس كفاءة تطبيق إدارة الشركة وجود  إن
الحوكمة مما يؤدي  إطارلمبادئ الحوكمة يزيد من ثقة حملة الوثائق في فعالية 

       .رفع أداء صناديق الاستثمار إلى

8 
في السنة لدراسة المتطلبات الحديثة   الأقلاجتماع  اللجنة مرة واحدة على   إن

      .ؤثر على تقييم أداء صناديق الاستثمارللحوكمة ي

9 

الصناديق للشركات المطبقة لمبادئ الحوكمة، بأسعار مرتفعة وأداء  وثائقتتميز  
      .أفضل أكثر منها في الصناديق الغير مطبقة لمبادئ الحوكمة

10 

لائحة حوكمة الشركات الصادرة عن هيئة سوق المال السعودي من حيث تتوافق 
تحسين أداء  يؤثر علىوالمعايير مع لائحة صناديق الاستثمار والذي  مةالأنظ

      . صناديق الاستثمار
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ال لحماية حقوق حملة الوثائق، وتسهيل ممارستهم لتلك الحقوق، على تحسين أداء صن الثاني :   المحور اديق يؤثر وجود إطار فع 
 الاستثمار.

  الرقم
موافق 
 ض  معار  محايد  موافق  بشدة 

معارض 
 بشدة

1 

اللازمة لتسهيل  الإجراءاتالداخلية للشركة كافة  الأنظمةوجود اللوائح و  إن
زيادة ثقة المالكين بجودة أداء صناديق  إلىممارسة حملة الوثائق لحقوقهم يؤدي 

      .الاستثمار

2 
يحصل حملة الوثائق على المعلومات ذات الصلة بأداء الصناديق، في الوقت 

      زيادة ثقة بجودة أداء صناديق الاستثمار إلىوبشكل دوري مما يؤدي  المناسب

3 
حصول  حملة الوثائق على المعلومات مجانا ودون تكلفة يزيد من ثقة  إن

      .المالكين بجودة أداء صناديق الاستثمار

4 
، يزيد من ثقة الإدارةوجود الحق لحملة الوثائق في انتخاب وعزل أعضاء مجلس 

      .ة الوثائق بالشركة  على تحسين أداء صناديقهاحمل

5 

وجود الحق لحملة الوثائق في المشاركة في القرارات التي تخص التغيرات 
ومكافآت أعضاء  مولات ، أتعابعفي الصندوق مثل ) الرسوم ، ال الأساسية

أداء  تحسين إلى( يؤدي  الأرباحمجلس الإدارة ، نوعية الاستثمارات، وتوزيع 
      ر.ناديق الاستثماص

6 

تزويد حملة الوثائق بمعلومات دقيقة حول أجندة الاجتماعات الهيئة العامة، 
والاقتراحات في الاجتماع، يزيد من ثقة حملة  للأسئلةالوقت الكافي  إعطاءهمو 

صناديقها  لتحسن إدارة التي تتخذها الشركة  الإستراتيجيةالوثائق بالقرارات 
      .الاستثمارية

7 

والمراجعين على كافة الاستفسارات وأسئلة حملة  الإدارةيجيب أعضاء مجلس 
الوثائق فيما يتعلق بتقرير المراجع وبشفافية تامة مما يعكس حُسن أداء صناديق 

      .الاستثمار

8 
يؤدي إلى التطبيق الفع ال قدرة  حملة الوثائق للتصويت في الاجتماعات  إن

      تثمار.للحوكمة في صناديق الاس

9 

نفس الأثر  إعطاءمع  غيابيا   أو تمك ن حملة الوثائق من التصويت شخصيا  
 التطبيق الفع ال للحوكمة في و يزيد من ثقة حملة الوثائق بالشركة  للأصوات

      صناديق الاستثمار.

10 

وجود الحق لحملة الوثائق، بالرقابة على الأداء المالي والتشغيلي للصناديق  إن
تحسين أداء  على يؤثرطلاع على استثمارات محافظ صناديق الاستثمار والإ

      .صناديق الاستثمار
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ق داء صناديأ ، على تحسينباع تعليمات الحوكمة فيما يخص المعاملة المتساوية لكافة حملة الوثائق  الشركاتإت يؤثر الثالث:   المحور
 .الاستثمار

  الرقم
موافق 
 معارض   محايد  موافق  بشدة 

معارض 
 بشدة

1 

معاملة كافة حملة الوثائق من نفس الطبقة معاملة متساوية من حيث الحقوق   إن
صناديق  بالتطبيق الفع ال لإطار الحوكمة في  يزيد من ثقة حملة الوثائق 

      الاستثمار.

2 

ن على كافة المعلومات المتعلقة بحقوق كافة السلاسل يحصول المستثمر  إن
يؤثر على قرار المستثمر بشراء وثائق قبل القيام بعملية الشراء والطبقات 

       .صندوق الاستثمار

3 
الصناديق  دون تميز  بأداءحصول حملة الوثائق على كافة المعلومات المتعلقة 

      يعكس الأداء الجيد لصناديق الاستثمار.

4 

غلال التي قد يقوم بها أو است إساءةمن أي  الأقليةوجود حماية لحملة الوثائق  إن
زيادة ثقة  إلىالنسب الحاكمة سواء بطريقة مباشرة أو غير مباشرة يؤدي  أصحاب

      .صناديق الاستثمار أداءحملة الوثائق بحسن 

5 

 الأجانبعملية التصويت من قبل حملة الوثائق  إتمامأي عوائق تحول دون  إزالة
ال لإ عبر الحدود  أو طار الحوكمة في صناديق يؤدي إلى التطبيق الفع 

      الاستثمار.

6 
حظر الاتجار أو التداول لحساب المطلعين على المعلومات الداخلية يؤثر  إن

      .داء صناديق الاستثمارلأ الجيد تقييمالعلى 

7 

 عن تعاملاتهم الخاصة بالصفقات  نالتنفيذييو  الإدارة أعضاء مجلس  إفصاح إن
مباشر أو غير مباشر أو  بأسلوبعلى الشركة سواء  التي لها تأثير الأمورأو 

      تحسين أداء صناديق الاستثمار.نيابة عن أطراف أخرى يؤثر على 

8 

لرفع دعاوي قضائية  الأقليةيوفر النظام القانوني للشركة آليات لحملة الوثائق 
قد حقوقهم  بأنما توفرت لديهم أسس معقولة للاعتقاد  إذاوالمطالبة بتعويضات، 

      .تحسين أداء صناديق الاستثمار إلىانتهكت مما يؤدي 

9 
تماثل حقوق التصويت لنفس الفئة من حملة الوثائق، يزيد من ثقة حملة الوثائق 

الية تطبيق إطار الحوكمة في       .صناديق الاستثمار بفع 

10 
 عنالإفصاح  إلى باللجوء بينهم، المصالح تضارب حال في حملة الوثائق قيام
      .الجيد لصناديق الاستثمار الأداءيعكس   التضارب هذا
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أداء  سين تح علىدارة، المصالح  المختلفة ودورهم  في الإ أصحابوجود آليات وأنظمة في الشركة، تعترف بحقوق  يؤثر  الرابع:  المحور
 .صناديق الاستثمار

 

  الرقم
موافق 
 معارض   محايد  موافق  بشدة 

معارض 
 بشدة

1 
المصالح الناشئة بموجب القانون أو نتيجة الاتفاقات  أصحاباحترام حقوق  إن

رفع مستوى أداء صناديق  إلىالمصالح، يؤدي  أصحابالمتبادلة بين الشركة و 
      .الاستثمار

2 
المصالح وفي الوقت المناسب، على المعلومات ذات الصلة  أصحابحصول  إن

      .تحسين أداء صناديق الاستثمار إلىتهم  يؤدي وبالقدر الكافي  للقيام بمسؤوليا

3 
 إيصالفي ذلك العاملين والجهات التي تمثلهم،  المصالح، بما أصحابقدرة   إن

تحسين أداء صناديق  إلىيؤدي  الإدارةغير قانونية إلى مجلس  أعمالأي 
      .الاستثمار

4 
خطر نتيجة  المصالح بما في ذلك العاملين لأي أصحابعدم تعرض   إن

الجيد  الأداءلأي تصرفات غير قانونية إلى مجلس الإدارة  يعكس  إيصالهم
      .صناديق الاستثمار لأعضاء مجلس إدارة 

5 
ال لمعالجة آليات الوفاء بالديون وتنفيذ حقوق الدائنين يؤثر على  إطاروجود   فع 

      .التقييم الجيد لأداء صناديق الاستثمار

6 
المصالح وبشكل كاف عن حقوقهم والتزاماتهم عند ارتباطهم  حابأص إعلام إن

      .تحسين أداء صناديق الاستثمار إلىبالعمل في الشركة يؤدي 

7 
تحسين  إلىالمصالح يؤدي  أصحابتدريب العاملين بشكل كاف للتعامل مع  إن

      .أداء صناديق الاستثمار

8 
يزيد من أي انتهاك لحقوقهم المصالح عن  أصحابتعويض وبشكل كامل،  إن

الية تطبيق إطار الحوكمة في ثقتهم        .صناديق الاستثمار بفع 

9 
الجيد لصناديق  الأداءتقديم  الشركة خدمات التقاعد للموظفين يعكس  إن

      .الاستثمار

10 
تنظم الشركة اجتماعات دورية بين العاملين والإدارة العليا من أجل الأخذ 

       .في أساليب تنفيذ العمل لتحسين أداء صناديق الاستثماربمقترحاتهم 
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لقة السليم في الوقت المناسب عن كافة الموضوعات المتعالإفصاح الحوكمة في  تعليماتتباع إ يؤثر :الخامس المحور
  ر.تحسين أداء صناديق الاستثما  علىبالشركة والشفافية الجيدة، 

 الرقم
 

موافق 
 معارض   محايد   موافق بشدة 

معارض 
 بشدة

1 
، الرسوم، نماذج الاشتراك الأهدافعن كافة معلومات الصندوق ) الإفصاح  إن
عن جميع و أدائها التاريخي( و الصندوق  وثائقالعمولات، و  الأتعابالاسترداد، و 

      .الجوانب المختلفة المتعلقة به يؤثر على التقييم الجيد لأداء صناديق الاستثمار

2 
الغير المالية المتعلقة بالصناديق و عن كافة التقارير المالية الإفصاح   إن
صدورها وفق المعايير المحاسبية الصادرة عن الهيئة السعودية و بشفافية تامة ، و 

الية تطبيق إطار الحوكمة في يعكسللمحاسبين القانونين        .صناديق الاستثمار فع 

3 
مرتبات أعضاء مجلس و تعلقة بمكافآت ، السياسات المالإفصاح شمول  إن

      .تحسين أداء صناديق الاستثمار إلىيؤدي  نالتنفيذييالمدراء و الإدارة 

4 
بشفافية على المستثمرين بيان بالمخاطر الجوهرية المتوقعة للصناديق و الطرح  إن
تحسين أداء صناديق  إلىالتي تساعدهم في ترشيد قراراتهم الاستثمارية يؤدي و 

      .تثمارالاس

5 
وجود صفحة الالكترونية للشركة تشمل معلومات عن الصناديق الاستثمارية 

      .صناديق الاستثمار لأداءالجيد  مالتقييتحدث بشكل دائم يؤثر على و 

6 
المصالح في التقارير  أصحابو عن المواضيع المتعلقة بالعاملين الإفصاح  إن

      .الاستثمارالسنوية يؤثر على تحسين أداء صناديق 

7 
 إلىخبرة جيدة في الشركة يؤدي  وذو وجود مدققين خارجيين مستقلين مؤهلين 

      .تحسين أداء صناديق الاستثمار

8 
للمهنة في عملية  الأخلاقيةالأصول و بما تقتضيه العناية  عملهم المدققين أداء

تحسين  إلىيؤدي  وحملة الوثائقتعرضهم  للمساءلة أمام الشركة و  المراجعة 
      .أداء صناديق الاستثمار

9 
الية تطبيق يعكس  الالتزاماتو الشركة عن أي تغيرات في الأصول  إفصاح إن فع 

      .صناديق الاستثمار الحوكمة في لائحة

10 
التصريح  عن أي عقوبة أو جزاء أو أي قيد احتياطي مفروض على الصندوق 

الية تطبيق فيعكس  في الجهات الإعلامية المختلفة   الحوكمة في لائحةع 
      .صناديق الاستثمار

  علىيحدد مسؤولياتهم، و دارة الشركة إدارة على ال، يضمن الرقابة الفعالة لمجلس الإوجود إطار فع    يؤثر: السادس المحور
 .تحسين أداء صناديق الاستثمار
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  الرقم
موافق 
 معارض   محايد  موافق  بشدة 

معارض 
 بشدة

1 
عناية و يعملون بحسن نية و مؤهلات جيدة و ز أعضاء مجلس الإدارة بخبرات تمي

 وحملة الوثائقالمعلومات الكاملة بما يحقق مصلحة الصندوق  أساسعلى و 
      .تحسين أداء صناديق الاستثمار إلىيؤدي 

2 
الشركة، سياسة المخاطر، خطط العمل،  تاستراتيجيابوضع  الإدارةقيام  مجلس 

مراقبة سير تنفيذ الاستراتيجيات بشكل فع ال و على النفقات،  شرافالإ،الأهداف
      .تحسين أداء صناديق الاستثمار إلىيؤدي 

 إجراءو الرقابة الفع الة على كفاءة ممارسة قواعد الحوكمة  الإدارةمتابعة  مجلس  3
      .تحسين أداء صناديق الاستثمار إلىالتعديلات عند الحاجة يؤدي 

4 
 نالتنفيذيياختيار كبار مدراء و المرتبات، و تحديد المكافآت ب الإدارةمجلس قيام 

      .تحسين أداء صناديق الاستثمار إلىعلى أدائهم يؤدي  الإشرافو 

5 
الانتخابات بشفافية يؤثر على تقييم أداء مدراء و عمليات الترشيح  إجراء إن

      .صناديق الاستثمار

6 
لجنة الترشيحات و ) لجان مراقبة  الإدارةعن لجان مجلس الإفصاح  إن
الية تطبيق ، يعكس أعمالها إجراءاتو المكافآت(، صلاحياتها، و  الحوكمة  لائحةفع 

      .صناديق الاستثمار في

المالية للشركة و سلامة النظم المحاسبية و من نزاهة التقارير  الإدارةمجلس  تأكد 7
      .في صناديق الاستثمار المحاسبين والمدققيناء تحسين أد إلىيؤدي 

الرقابة الرئيس التنفيذي يؤثر و  الإدارةالفصل بين منصب رئيس مجلس   إن 8
      الفعالة لأداء صناديق الاستثمار.

9 
 مجلس إدارة تحسين أداء إلىيؤدي  الإدارةمستقلين في مجلس  أعضاءوجود   إن

      .صناديق الاستثمار

10 
على  11لا يزيد عن و  3بحيث لا يقل عن  دارةالإمجلس  أعضاءيؤثر عدد 

      .صناديق الاستثمارأعضاء مجلس إدارة  داء تقييم الجيد لأ


