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 في المدرجة الشركات لأسهم السوقية القيمة في وأثره المؤسسي الضبط بقواعد الالتزام

  المالية للأوراق الخرطوم سوق
 

  هلال يوسف صالح و         عبد المطلب عثمان محمود دليل

  كلية الدراسات التجارية – جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا

  :المستخلص

 المالية للأوراق الخرطوم سوق في المدرجة العامة المساهمة كاتشر تطبيق مدي في الدراسة مشكلة تمثلت
 تلك لأسهم السوقية القيمة في الممارسة تلك وأثر دولياً عليها المتعارف المؤسسي الضبط قواعد لبعض

 سوق في المدرجة العامة المساهمة شركات بعض تطبيق تويمس قياس إلي الدراسة تهدف .الشركات
 تتوصل .الوصفي التحليلي نهجالم الدراسة اتبعت .المؤسسي الضبط قواعد بعضل المالية للأوراق الخرطوم
 شركات لأسهم السوقية القيمة في المساهمين حقوق قاعدة تطبيقل أثر يوجد :منها نتائج عدة إلي الدراسة

 من صالحالم أصحاب حقوق قاعدة تطبيقل أثر يوجد لا ،المالية للأوراق الخرطوم سوق في المدرجة المساهمة
 القيمة في المالية للأوراق الخرطوم سوق في المدرجة العامة المساهمة شركات قبل من المساهمين غير

 تبني :هامن توصيات عدة إلي الدراسة خلصت .الحالية الممارسة مستوي حسب الشركات تلك لأسهم السوقية
 ملكيتها بنسبة قائمة عن الإفصاح لاسيما القواعد لهم تكفلها التي المساهمين حقوقل العامة المساهمة الشركات

 دور تفعيل ،جديدة إصدارات أية في بالاكتتاب الشركة في للمساهمين الأولوية وإتاحة الأخرى الشركات في
 تمكنهم التي اللازمة بالمعلومات وتزويدهم الشركات انشطة علي للرقابة المساهمين غير من المصالح أصحاب

 .المستثمرين يشجعمما  المؤسسي، الضبط إطار في الفعال دورهم رفع من

ABSTRACT: 

The research problem examined the extent to which public share companies listed on 
Khartoum Stock Exchange Market complied with the generally accepted international 
institutional control rules and the effect of this practice on the Market Value of these 
companies. The research aimed at measuring the level of compliance of some public 
share companies, which are listed on Khartoum Stock Exchange Market to the 
institutional control rules. The research most important findings revealed that 
applying the shareholders rule has an effect on the market value of the public share 
companies listed on Khartoum Stock Exchange Market; alternatively applying other 
stakeholders’ rule (i.e., those who are not shareholders) has no effect on the market 
value of companies listed on Khartoum Stock Exchange. The research main 
recommendations include: The call for the public share companies to take into 
consideration shareholders rights such as the disclosure of the company’s ownership 
share in other company’s; besides giving priority to the company’s shareholders to 
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subscribe to any new issuances. Furthermore, the research highly recommended 
activating the role of other stakeholders in supervising the activities of the companies 
and provides them with necessary information to activate their role regarding the 
institutional control, which in turn may encourage the investors. 

 

  .سعر الإغلاقأصحاب المصالح،  حقوق المساهمين، حقوق: الكلمات المفتاحية

  :المقدمة

 المؤسسات معظم لدي الاهتمام من كبير بقدر حظيت التي ةمهمال الموضوعات أحد المؤسسي الضبط يعتبر
 من العديد لها تعرضت التي والإداري المالي الفشل حالات بسبب وذلك والدولية، الإقليمية والمنظمات

 اللاتينية وأمريكا آسيا شرق دول من العديد في سواء، حد على الناشئةو المتقدمة لاقتصادياتا في المنشآت
 القرن في حادة مالية أزمة من الأمريكي الاقتصاد شهده وما العشرين، القرن من التسعينات في وروسيا
  . بأسره العالم مستوي علي المال أسواق أغلب السلبية آثارها طالت والتي ،الحالي

 الرقابـة  آليات في خلل وجود أبرزها لعل العوامل من العديد إلي يرجع المؤسسي بطالضب الاهتمام زيادة إن
 التقارير في المستثمرين ثقة ضعف إلى أدى مما المال، أسواق أو الشركات مستوي علي كان سواء والمتابعة

 ـ إلـى  الشركات في الملكية عن الإدارة انفصال أدي كذلك الشركات، لتلك المنشورة المالية  شـركات  ارانتش
 مـا  ذلك على وساعد تكلفة، أقل مصادر من التمويل على للحصول المال أسواق باتجاه تدافعت التي الأموال

 أيضـاً  مسبوق، غير بشكل الحدود عبر الأموال رؤوس انتقال وزيادة المالية الأسواق تحرير من العالم شهده
 شـركات  إلـي  وتحويلها العام القطاع اتشرك خصخصة برامج تنفيذ إلي السودان ومنها الدول بعض اتجهت
 الـدول  هذه في المالية الأسواق علي المبنية الاستثمارات تكون حيث المال، سوق في أسهمها تتداول مساهمة

  . الاقتصادي النمو لتحقيق للحوكمة فعال بنظام دعمها خلال من قبل ذي من أهمية أكثر
  :مشكلة الدراسة

، الشركات لأسهم السوقية القيمةلتزام بقواعد الضبط المؤسسي وأثره في تنحصر مشكلة الدراسة في مدي الا
  :وذلك من خلال الإجابة علي التساؤلات الآتية

هل يوجد تأثير لتطبيق الشركات المدرجة في سوق الخرطوم للأوراق المالية لمتطلبـات قاعـدة حقـوق     .1
  .الشركات تلك لأسهم السوقية القيمةالمساهمين في 

ر لتطبيق الشركات المدرجة في سوق الخرطوم للأوراق المالية لمتطلبـات قاعـدة حقـوق    هل هناك تأثي .2
 .الشركات تلك لأسهم السوقية القيمةفي من غير المساهمين أصحاب المصالح 

  الدراسة فرضيات

  :ةالتالي اتالفرضي الدراسة ختبرت
 في يؤثر المساهمين حقوق اعدةبق المالية للأوراق الخرطوم سوق في المدرجة المساهمة الشركات التزام .1

  .الشركات تلك لأسهم السوقية القيمة
 من المصالح أصحاب حقوق لمتطلبات المالية للأوراق الخرطوم سوق في المدرجة المساهمة شركات تبني .2

  .الشركات تلك لأسهم السوقية القيمة في يؤثر المساهمين غير
   :الدراسة أهداف

  :لتاليةا الأهداف تحقيق إلي الدراسة تسعي
 الضـبط  لقواعـد  الماليـة  لـلأوراق  الخرطـوم  سوق في المدرجة الشركات تطبيق مستوي علي التعرف .1

 .المؤسسي
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 القيمـة  فـي  المؤسسي الضبط لقواعد المالية للأوراق الخرطوم سوق في المدرجة الشركات تبني أثر بيان .2
 .الشركات تلك لأسهم السوقية

   :الدراسة أهمية

  :الآتي في الدراسة أهمية تكمن
   : العلمية الأهمية

 قواعـد  بين العلاقة تناولت التي الدراسات لقلة نظراً الأكاديمية للمكتبة تضيفه أن يمكن الذي العلمي الإثراء .1
 .المحلي المستوي علي خاصة المالي السوق وكفاءة المؤسسي الضبط

 والعمـل  الدول في المؤسسي الضبط ممارسات حول الدراسات بإعداد العالمية الاقتصادية المنظمات حثت .2
 .دولة كل لظروف وفقاً تطويرها علي

 :العملية الأهمية

  .السودانية الأعمال بيئة في المؤسسي الضبط قواعد من مطبق هو لما تقييم إجراء في الإسهام .1
 جـذب  مـن  يـتمكن  حتـى  المالية للأوراق الخرطوم سوق تطوير في الدراسة نتائج من الاستفادة إمكانية .2

  .بالشركات المؤسسي الضبط قواعد تطبيق مستوي علي بالتعرف وذلك ،والأجنبية المحلية اراتالاستثم
  :الدراسة نظرية

 لأسهم السوقية والقيمة المؤسسي الضبط بين العلاقة تفسر التي النظريات من العديد المحاسبي الفكر يوفر
 أسعار علي المعلومات أثر ببيان ةالنظري هذه تهتمو السوق، نظرية علي الدراسة اعتمدت وقد. الشركات
 أسعار علي وانعكاسها تنشر معلومة كل تجاه المستثمر سلوك ودراسة المالي السوق في المالية الأوراق
  .الأسهم
   :الدراسة يةمنهج

 يتضمن الذي التحليلي الوصفي المنهج علي الدراسة اعتمدت الفرضيات اختبار ولأغراض الأهداف لتحقيق
 شركات بعض ممارسة بمدى المتعلقة والبيانات المعلومات جمع علي القائمة الميدانية الدراسة أسلوب استخدام

 والمنهج. المؤسسي الضبط قواعد لبعض المالية للأوراق الخرطوم سوق في المدرجة العامة المساهمة
 المالية قللأورا الخرطوم سوق في المدرجة المساهمة الشركات تطبيق واقع استقراء خلال من الايجابي
 المدرجة الشركات أسهم أسعار في وجد إن التطبيق ذلك لتأثير المحتملة الأسباب ودراسة المؤسسي للضبط

  .فيه
  :الدراسة بيانات مصادر

 السنوية والتقارير النشرات، الجامعية، الرسائل الدوريات، الكتب، من الثانوية البيانات جمع: الثانوية المصادر
  .الدراسة فترة خلال المالية للأوراق الخرطوم لسوق

 الأطـراف  علـى  وزعـت  المستقلة المتغيرات لقياس استبانه باستخدام الأولية البيانات جمع: الأولية المصادر
 والمهتمـين  الماليـة  لـلأوراق  الخرطـوم  سوق في المدرجة السودانية بالشركات المؤسسي ضبطلل الرئيسة
  .بالمجال

 :السابقة الدراسات

 ):م2003(فوزي،:  دراسة

 دفي مصر يستن المال سوق تنظيم عدمشكلة الدراسة في أن الإطار القانوني والمؤسسي الذي يحكم قوا تمثلت
للشركات ما زالت بعيدة عن التطبيق  ليةالممارسات العم أنالمدني الفرنسي الخاص بالشركات و نإلى القانو

 قواعدالسليم ل تطبيقوالقواعد التي تضمن ال قوانينهدفت الدراسة إلى تقييم ال. الشركات حوكمة قواعدالسليم ل
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المال في  لسوقأهمية الدراسة في تقييم الإطار القانوني والمؤسسي  تظهر. في مصر الشركات حوكمة
إلى المنهج التحليلي  الإضافةالمنهج التاريخي، المنهج الاستنباطي، المنهج الاستقرائي، ب اسةالدر تبعتإ. مصر

في مصر تطوراً ملحوظاً في مجال إرساء قواعد  لمالدراسة إلى نتائج منها، شهد سوق اتوصلت ال. الوصفي
الاهتمام  الأقلية،حقوق  كحمايةتحتاج إلى مزيد من التعزيز  تيتوجد بعض القواعد ال ،ؤسسيالم الضبط

الدراسة  أوصت. مصر فيللهيئات الرقابية  ةالمؤسسي لقدرةبالإفصاح عن تفصيلات هيكل الملكية وتدعيم ا
   .هاقواعدلضمان التطبيق السليم ل مصر جمهورية في للحوكمةباستكمال الإطار المؤسسي 

 ،المؤسسي الضبطقواعد  يمالمنظمة لسوق المال في مصر، وتقي لقوانينأن هذه الدراسة اهتمت بتحليل ا يتضح
  .للشركات السوقية القيمة ىف يالمؤسس الضبطأثر تطبيق قواعد  تناولت بأنها هاعنالدراسة الحالية  ختلفوت

  ) : م2005(، عقل:  دراسة

لتقييم كفاءة القيادة  ريةفي توفير المعلومات الضرو كاتالمالي للشر يرفي قصور التقر لدراسةمشكلة ا تطرقت
خلال الفترة  عملياتوما يرتبط به من  لملكيةالإدارية للشركة، بالإضافة إلى عدم الإفصاح الكافي عن هيكل ا

تقييم دور الهيئة العامة لسوق المال في مجال الإفصاح المحاسبي، تحليل التقـارير   لىهدفت الدراسة إ. يةالمال
ظهرت أهمية الدراسة من أن العلاقة بـين التقريـر   . المصرية المال سوقبالمالية لعينة من الشركات المقيدة 

الحاكمة لإعداد  حاسبيةبناء المعايير المومدخل  بيأهمية خاصة في الفكر المحاس لها تالشركا حوكمةو اليالم
توصلت الدراسـة  . رائياعتمدت الدراسة على المنهج الاستنباطي والمنهج الاستق. اجعتهاالتقارير المالية ومر

 وتقـوم  المؤسسي الضبطتطبيق  لالدول التي قامت بجهود ملموسة في مجا منإلى نتائج منها، أن مصر تعد 
 حوكمـة تعتبـر   ،الشـركات  حوكمـة  ستوىنظيمي ومؤسسي قوى لتحسين مت كلبجهود واضحة لتأسيس هي

التأكد من حسن إدارة الشركات بطريقـة تحمـى    ننظاماً شاملاً يساعد الهيئة العامة لسوق المال م الشركات
أن يذكر في تقريره  المراجعفي مصر بما يلزم  الأوصت الدراسة بتعديل قانون سوق الم. أموال المستثمرين

  .الشركات لحوكمةالمحاسبية  الأبعاد يقتطبمدي 
 بموجبدور هيئة سوق المال في مصر في تحسين فاعلية التقرير المالي  تقييم حاولتيتضح أن هذه الدراسة 

  .المصالح أصحابالمساهمين و حقوق يتطرقت إل بأنها هاالدراسة الحالية عن ختلفوت ،قواعدهذه ال
  :Dyck, A., et al., 2006: دراسة

في روسيا وانعكـاس   الشركات حوكمةالإعلامية علي  ةالتغطي يرمشكلة الدراسة في محاولة معرفة تأث تمثلت
فـي التـأثير    الإخباريةدور التغطية  ظهارهدفت الدراسة إلي إ. نذلك علي سياسات الشركات تجاه المساهمي

 للدراسة فـي دور وسـائ  ا هميةظهرت أ. الشركات حوكمةب تعلقةالأخبار الم لكواقع الشركات خاصة ت يعل
المـنهج   لدراسـة اسـتخدمت ا . الإعلام في عكس الحقائق الواقعية من خلال ممارسات الحوكمة في الشركات

أمريكية لها تأثير كبير وفعال فـي   -منها، أن الصحافة الأنجلو نتائجتوصلت الدراسة إلي . التحليلي فيالوص
والاستثمارات الخارجيـة،   جنبيالتي في حاجة للدعم الأ للدووبالأخص ا دولصنع السياسات الكفيلة لتنمية ال

بمثابـة   بـر أمريكية تعكس الوضع الاجتماعي العادي والقيم الاجتماعية والتي تعت -الأنجلوأن وسائل الإعلام 
المـال العالميـة    قاسولأ وصولتواجه صعوبة في ال روسيةال لشركاتالعالمية الأخرى، أن ا لدولمرآة في ا

. الذي قامت بها الصحافة في عكس واقع تلك الشركات بعد الانهيارات التي تعرضت لها روسـيا وذلك للدور 
  .كبيرة لمعلومات الحوكمة التي تعكسها وسائل الإعلام هميةأ تأوصت الدراسة أن تعطي الشركا

 تختلفة، وأداء الشركات الروسي يف الشركات لحوكمةأن هذه الدراسة تناولت تأثير التغطية الإعلامية  يتضح
  .مساهمينحقوق ال عزيزحماية وت فيالمؤسسي  الضبطدور  تناولت بأنها هاالدراسة الحالية عن
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  :   :Kevin, C, et al., 2009دراسة

تكلفة رأس المال، وكيفية  عليالشركات  حوكمةمستوي  تأثيرتمثلت مشكلة الدراسة في محاولة التعرف علي  
الحوكمة يمكـن أن   دةما إذا كانت جو استكشافهدفت الدراسة إلي . نانعكاسها علي حماية حقوق المستثمري

تكمن أهمية الدراسة من . تكلفة الأسهم في تلك الأسواق التي تتوافر فيها الحماية القانونية للمستثمرين منتقلل 
اسـتخدمت الدراسـة المـنهج الوصـفي     . رأس المال تكلفةتطبيق الحوكمة في الدول  بين قةللعلا توضحيها
له تأثير كبيـر   كةفي الشر الشركات حوكمةالحكم علي مستوي  أننتائج منها،  يتوصلت الدراسة إل. التحليلي

علي توفير الحمايـة القانونيـة    الشركات حوكمة تأثير ،نمواً لأكثررأس المال في أسواق الأسهم ا ةعلي تكلف
فـي   تثمرينالمس وأن ،ضعيفة للمستثمرينللمستثمرين تكون أكثر وضوحاً في الدول التي توفر حماية قانونية 

أوصـت الدراسـة    .في الشركات ذات الجودة الجيـدة  لأسهمالشركات علي استعداد لدفع أعلي علاوة علي ا
   .في الدول لأنها توفر حماية للمستثمرين ركاتالش حوكمةبتطبيق  بالاهتمام
الحاليـة   سـة الدرا أن إلا ،للمسـتثمرين  حمايةفي توفير ال الشركات حوكمة مستويهذه الدراسة دور  تناولت
  .للشركات السوقية القيمة فيبالقواعد  المكفولةبحقوق المساهمين  الوفاء إليبأنها تطرقت  عنها تختلف
  ): م2011(،أحمد سيد :دراسة

ملائمة الإفصاح المحاسـبي فـي التقـارير الماليـة للشـركات       مديعلي  تعرفمشكلة الدراسة في ال تمثلت
المحاسبية  لياتاثر تطبيق الآ ديدتح ذلكك ،الشركات حوكمةودوره في تفعيل تطبيق  ةلعامة السودانيالمساهمة ا

أهمية الدراسة من الحاجة لمعرفة مستوي  ظهرت .لمنشورةوالإدارية للإفصاح علي موثوقية التقارير المالية ا
هدفت الدراسة إلـي  . ي اختلاف فئاتهملاحتياجات المستخدمين عل هالإفصاح المحاسبي بالتقارير المالية وكفايت

ودراسة العلاقة بين الآليات المحاسبية  ،الشركات حوكمةوتفعيل  محاسبيبين الإفصاح ال العلاقةالتعرف علي 
 خي،اعتمدت الدراسة علي المنهج التـاري . الشركات حوكمةالمحاسبي ودورها في تفعيل  للإفصاحوالإدارية 

 نتـائج الـي  الدراسة  توصلت. ستقرائي، والمنهج الإحصائي الوصفي والتحليليالاستنباطي، المنهج الا المنهج
السودانية تعتبر المصدر الأساسي للمعلومات  همةالإفصاح المحاسبي بالتقارير المالية للشركات المسا أن منها،

 لمساهمةللشركات ا الماليةقراراتهم، وأن الإفصاح المحاسبي بالتقارير  ذالتي يعتمد عليها المستثمرين في اتخا
 دليـل الدراسة بإصـدار   أوصت. الشركات حوكمةتحتوي علي العناصر الضرورية لتفعيل تطبيق  انيةالسود

  . لشركاتا حوكمةقواعد  منالشركات يتض لإدارةلأفضل الممارسات 

 ـ   السودانيةالإفصاح المحاسبي للشركات المساهمة  دور تناولتأن هذه الدراسة  يتضح  اتفـي تـوفير مقوم
مستوي تطبيق قواعد  قياسبأنها تناولت  هاعن تختلفإلا أن الدراسة الحالية  ،الشركات لحوكمةالفعال  يقالتطب
  .السودانية مةالمساه شركاتالمؤسسي في ال بطالض

  ) :م 2012(االله،عبد :  دراسة

ياجـات مسـتخدميها   المالية لشركات التأمين بشكها الحالي لا تفـي باحت  ئمفي أن القوا الدراسةمشكلة  تمثلت
علي ثقة المسـتخدمين فـي مخرجـات النظـام      ينعكس سلباً اورائها أوضاع مالية غير صحيحة مم كسوتع

لأهميـة وأثـر تطبيـق     ولهاأهمية الدراسة من تنا تظهر. في السودان لتأمينالمحاسبي التي تعدها شركات ا
عـن المعلومـات اللازمـة     لإفصاحفي ا ةوأهمية الشفافي ة،علي جودة المعلومات المحاسبي الشركات حوكمة

في زيـادة   الشركات حوكمةهدفت الدراسة إلي التعرف علي دور . للمساعدة في ترشيد القرارات الاستثمارية
اعتمدت الدراسة المنهج التاريخي، المنهج الاستنباطي، المـنهج الاسـتقرائي،   . المحاسبية المعلوماتالثقة في 

 حوكمـة منها، هناك علاقة بـين مفهـوم    جتوصلت الدراسة إلي نتائ. لتحليليا الوصفيبالإضافة إلي المنهج 
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التأمين السودانية ينعكس إيجابا علـي ثقـة    كاتبشر مةالحوك تطبيقوجودة المعلومات المحاسبية،  الشركات
 مامدرجة الاعتماد علي المعلومات المحاسبية  من يدالحوكمة يز تطبيقالمستخدمين في المعلومات المحاسبية، 

اتحـاد شـركات التـأمين     إنشـاء بأوصت الدراسـة  . لمستخدميها النسبةيساعد في اتخاذ القرارات الإدارية ب
  . الشركات حوكمةالتأمين علي مفهوم  كاتالسودانية مركز لتدريب إدارات شر

 نتأميجودة التقارير المالية لشركات ال علي الشركات حوكمةتأثير تطبيق  ليع ركزتأن هذه الدراسة  يتضح
الحاليـة   اسـة الدر ختلفتو ،المحاسبية لشركات التأمين علوماتتحقيق جودة الم كيفيةإلي  وتطرقتالسودانية، 

  .المال سوقفي تنشيط  الضبط المؤسسي قواعد دورإلي  تناولت بأنها هاعن
  ) :م2013(نجم،:  دراسة

 ظهـرت . اعلية التحكم المؤسسـي المدققين الداخلين في تحقيق ف وروضوح د عدممشكلة الدراسة في  تمثلت
الداخلي باعتباره عنصراً جوهرياً وأساساً حيوياً لضمان  دقيقالدور الذي تقوم به وحدات الت منأهمية الدراسة 

ومزايـا   علي إيجابيـات هدفت الدراسة إلي التعرف . والمؤسسات المالية تفي الشركا حيحالأداء المالي الص
 المـنهج  اعتمدت. في الشركات حمنه في تحسين فاعلية الأداء المالي الصحي الاستفادةالتحكم المؤسسي وكيفية 

هناك نموذج أو دليـل وحيـد    ليسمنها،  ائجنت ليتوصلت الدراسة إ. الوصفي التحليلي المنهجو الاستقرائي،
 ـ وأن مختلفة للإجراءات التحكمية للمؤسسات في الدول المختلفة، للذا ظهرت هياك الممارساتلأفضل  ة وظيف

أوصت . في التحكم المؤسسي عاللا تساهم بشكل ف لعراقيةالمالية ا سساتفي المصارف والمؤ اخليالد لتدقيقا
 مالممارسـات والأنظمـة العالميـة للـتحك     سايرةالقوانين ذات العلاقة بالشركات العراقية لم بمراجعةالدراسة 

  . المؤسسي والتكيف معها
للتحكم المؤسسي من حيث المفهوم والأهمية والمبـادئ، ودور   ينظرالإطار ال تناولتأن هذه الدراسة  يتضح

 تطبيـق  تناولـت الدراسة الحالية عن هذه الدراسة بأنها  تختلفو ،الداخلي في التحكم المؤسسي دقيقوظيفة الت
  .للشركات السوقية القيمة فيالمساهمين وأصحاب المصالح  حقوق
  ) : م2014( حماد، دراسة

 على السودانيةالتجارية  المصارف في تطبيق مبادئ حوكمة الشركات تأثير مدي في اسةرالد مشكلة تمثلت
 الشركات حوكمة مبادئ تطبيق مدى وفحص قياس إلي دفته. السودان في المصرفي القطاع في الأداء تطوير

 رفالمصا في الشركات حوكمة مبادئ تطبيق أن في الدراسة أهمية برزت. السودانية التجارية المصارف في
 الدراسة علي اعتمدت. السودانية المصارف مال رأس وزيادة المدخرات جذب في فاعلةمساهمة  لها السودانية

من النتائج منها،  عدةتوصلت الدراسة إلي . التحليلي الوصفيوالمنهج  الاستنباطي المنهج التاريخي، المنهج
 ووضع للأعضاء المعلومات توفير من انيةالسود المصارف في والرقابي الإشرافي بدوره الإدارة مجلس قومي

 ���رة ا����ه�
� ����� ا���دا�
	 ا����ر
	 ا����رف ،تنفيذها ومتابعة المصرف وسياسات الاستراتيجيات

� و����و
	 ��د�	���الشركات  حوكمةا�3را&	 ��12
0  أو.- .ا�$���ن �"! آ( "� ا��) ا'&�&
	 %$�#"! � � و�
التي  رفيقوانين وسياسات وقواعد العمل المص لىع تعديلاتمصرفي يتطلب بصورة سليمة في القطاع ال

   .تراعي حقوق المساهمين
تطبيقها  انعكاساتحيث تطرقت علي  رفعلي تطبيق حوكمة الشركات بالمصا ركزتأن هذه الدراسة  يتضح

 قواعـد  تطبيـق  اولـت تنبأنها  ةهذه الدراس عن تختلف لحاليةالدراسة ا أن إلا الشركات،علي أداء الإداري ب
  .الأسهم في سوق المال أسعار فيالمؤسسي وأثرها  بطالض
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 :للأسهم السوقية والقيمة المؤسسي للضبط النظري الإطار

   :الضبط المؤسسيمفهوم 

من قبل المحاسبين والإداريين والاقتصاديين والقـانونين والمحللـين    الضبط المؤسسيتعددت تعاريف مفهوم 
سـليمان،  (ك إلي تداخله في العديد من الأمور التنظيمية والاقتصادية والماليـة والقانونيـة  الماليين، ويرجع ذل

بأنه نظام للرقابة علي الشركات شاملاً النواحي المالية والنواحي الأخرى  الضبط المؤسسيعرف فقد  .)2006
يضاً بأنه نظام للـتحكم  وعرف أ .)Cadbury, 1992( والتي من خلالها يمكن توجيه الشركات والرقابة عليها

علي الشركة من خلال مجموعة من الأنشطة الداخلية التي تدار بواسطة القواعد والقوانين الموضوعة لضمان 
علـي   الضبط المؤسسـي وعرف  .)Cannon, 1994( الالتزام بالتشريعات والقوانين المنظمة للعمل بالشركة

الخارجي، والذي يركز علـي تعظـيم الربحيـة لصـالح     المساهم أو النموذج  المنهج الأول، منهجمنهجين، 
أو  منهج الأطـراف  أما المنهج الثاني،المساهمين، وأن تحقيق أهداف الشركة وتعظيمها يكون من قبل الملاك، 

 تهتم بمصالح الأطـراف المتعـددة   الضبط المؤسسيالنموذج الداخلي، والذي يركز علي الرقابة، وأن هياكل 
مجموعة من العلاقات بين الإدارة التنفيذية للشـركة، ومجلـس إدارتهـا،     المؤسسيالضبط ف. )2003أحمد،(

ومساهميها، وغيرهم من أصحاب المصلحة، وكذلك الإجراءات والهياكل التي تستخدم لإدارة وتوجيه أعمـال  
الطويل  الشركة من اجل ضمان تعزيز الأداء والشفافية والمسألة بالشركة وتعظيم فائدة المساهمين علي المدى

   .)2004المطيري، ( مع مراعاة مصالح الأطراف المختلفة
  : الآتي الضبط المؤسسييستنتج من تعاريف 

 . نظام يتم بمقتضاه إدارة وتوجيه الشركات .1

علي الأبعاد المحاسبية، الإدارية، الاقتصادية، الاجتماعية، القانونية والأخلاقية، نتيجة لعدم الاتفـاق  ه شمول .2
  .د لهعلي تعريف محد

 . ضبط الممارسات بين الأطراف المختلفة في الشركاتيالعلاقات و ميتنظ .3

وسيلة لتحقيق أهداف أساسية سواء كانت أهداف المسـتثمرين أو أهـداف    وليست هدفاً في حد ذاته، بل ه .4
 . الشركة أو الأهداف الاقتصادية والاجتماعية

 . علاقة بالشركةضمن حماية مصالح المساهمين والأطراف المختلفة ذات الي .5

بأنه، نظام يشتمل علي مجموعة القوانين والقواعد التي بواسطتها تـدار   الضبط المؤسسيعليه يمكن تعريف 
  . الشركةب ذات العلاقةالشركات وتراقب، ويضمن المسألة والمعاملة العادلة بين جميع الأطراف 

   :الضبط المؤسسيأهداف 

   )2009جمعان، :(التاليةاف إلي تحقيق الأهد الضبط المؤسسيسعي ي  
تحقيق العدالة في جميع معاملات وعمليات الشركات، وإجراء عمليات المحاسبة والمراجعة علـي نحـو    .1

  . يمكن من محاربة الفساد المالي والإداري
فرض الرقابة الفعالة علي أداء الشركات من قبل الجهات التي لديها الصلاحيات اللازمة، وتدعيم المسألة  .2

  .بية فيهاالمحاس
  .تقويم أداء الإدارات العليا، وتعزيز المسألة ورفع درجة الثقة في القرارات التي يتخذونها .3
  .تعميق ثقافة الالتزام بالقوانين والمعايير المتعارف عليها، وخلق أنظمة للرقابة الذاتية في الشركات .4
 .ختلفة في الشركاتتحقيق الحماية اللازمة للملكية العامة مع مراعاة مصالح الأطراف الم .5
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  : هي ايقههناك أهداف أخري يمكن إضافتها يسعي الضبط المؤسسي لتحق
 .الاقتصاد القوميعلي تجنب الوقوع في الفضائح المالية والمحاسبية، نظراً لآثارها السلبية التي تعود  .1
 .ومسئولياتهمتوضيح المهام والمسئوليات الخاصة بالمديرين التنفيذيين ومهام أعضاء مجالس الإدارات  .2
منع المتاجرة بالسلطة في الشركة، وذلك من خلال ضمان وجود هياكل إدارية يمكـن معهـا محاسـبة     .3

 .الإدارة
    :الضبط المؤسسيأهمية 

من أهم العمليات الضرورية واللازمة لحسن عمل الشركات وتأكيد نزاهة الإدارة فيهـا،   الضبط المؤسسيعد ي
  .)2007علي، وشحاته، :(لآتيفي ا الضبط المؤسسيوتظهر أهمية 

ساعد علي رفع الكفاءة الاقتصادية للشركات من خلال وضع أسس للعلاقـة بـين مـديري الشـركات     ي .1
 .ومجالس الإدارات والمساهمين

 .بثقة المستثمرين الضبط المؤسسيتحظي الشركات التي تطبق  .2
 .لقراراتكفل الحقوق العادلة لكافة المساهمين كحق التصويت وحق المشاركة في اي .3
 .ساعد المساهمين علي تحديد المخاطر المتعلقة بالاستثمار في الشركاتي .4
 .عتبر أداة جيدة تمكن المجتمع من التأكد من حسن إدارة الشركات بأسلوب علمي وعمليي .5

  :كذلك يمكن توضيح أهمية الضبط المؤسسي في الآتي
 .وجوده والقضاء عليه نهائياًعمل علي محاربة الفساد الداخلي في الشركات، وعدم السماح بي .1
 .تعتبر أداة جيدة تمكن المجتمع من التأكد من حسن إدارة الشركات بأسلوب علمي وعملي .2
 .تحقق أعلي قدر من الفعالية للمراجعين الخارجين، وتحقق أعلي درجة من الاستقلالية لهم .3
 .ركات العاملة في الدولةدعم نشاط الشيالانزلاق في مشاكل محاسبية ومالية، وهذا بدوره  حماية من .4

   :الضبط المؤسسيأطراف 

وتحدد مدي النجاح أو الفشل في  للضبط المؤسسيهناك أربعة أطراف رئيسية تتأثر وتؤثر في التطبيق السليم 
    )2005الخضيري، :(وهي لهالتطبيق السليم 

الحصـول علـي    يقومون بتقديم رأس مال للشركة عن طريق ملكيتهم للأسهم وذلك مقابل، نوهمالمسا .1
  . الأرباح، ولهم الحق في اختيار مجلس الإدارة في التأسيس لحماية حقوقهم

يمثلون المساهمين والأطراف الأخرى في الشركة، ويشاركون في وضـع إسـتراتيجية    مجلس الإدارة، .2
 .الشركة، وتحديد الحوافز المناسبة للإدارة، ومراقبة وتقويم أدائها، وتعظيم قيمة الشركة

المسئولة عن الإدارة الفعلية للشركة وتقديم التقرير الخاص بالأداء إلي مجلـس الإدارة وتعتبـر    ة،الإدار .3
إدارة الشركة هي المسئولة عن تعظيم أرباح الشركة وزيادة قيمتها، بالإضـافة إلـي مسـئوليتها تجـاه     

 . الإفصاح والشفافية عن المعلومات المالية التي تنشرها للمساهمين

مجموعة من الأطراف لهم مصالح داخل الشركة ومنهم الدائنين، والموردين، والعمال  ح،أصحاب المصال .4
 .والموظفين، والذين يكون لديهم مصالح قد تكون متعارضة

بفعالية، يتطلب توفر عوامل داخلية تحدد العلاقة بـين   الضبط المؤسسيقيام هذه الأطراف بدورها في إطار 
دارة وأصحاب المصالح، كما تحتاج إلي عوامل خارجية تدعم نظم الحوكمة مجلس الإدارة، والمساهمين، والإ
  .)2012دليل، (  سواء كانت مؤسسات أو تشريعات
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  :الضبط المؤسسي قواعد

الموحـدة والتـي تمثـل منظومـة تطبـق       قواعـد على توافر مجموعة من ال الضبط المؤسسييعتمد نجاح 
العامـة، لتحقيـق التفاعـل بـين مجلـس الإدارة ولجـان       بواسطة الجهات المشرفة على شركات المساهمة 

المراجعة والإدارة التنفيذية والمراجعين الـداخليين والخـارجيين، مـن أجـل حمايـة حقـوق المسـاهمين        
والأطراف الأخرى بالشركة، وإفصاح الشركات فـي تقاريرهـا السـنوية عـن مـدى التزامهـا بتطبيـق        

زيـن،  ( زيـادة جـودة التقـارير والقـوائم الماليـة المنشـورة      والتي من شأنها أن تسهم فـي   قواعدتلك ال
، حرصـت عـدد   الضـبط المؤسسـي  نظراً للتزايد المستمر الـذي اكتسـبته مفهـوم    و .)2009وصبحي، 

 ـ قواعدمن المؤسسات الدولية علي وضع   منهـا منظمـة التعـاون الاقتصـادي والتنميـة      امحددة لتطبيقه
تـم   للضـبط المؤسسـي  أساسـية   قواعـد المنظمة خمسـة   م أصدرت1999وفى مايو . )2009المجالي، (

  :وتمثلت قواعد الضبط المؤسسي بالآتي. (OECD, 2004) م2004تعديلها في أبريل 
   :وجود إطار فعال للضبط المؤسسي .1

، وأن يكـون متوافقـاً مـع أحكـام     الماليـة  على شفافية وكفاءة الأسـواق  الضبط المؤسسيأن يشجع إطار 
 . توزيع المسئوليات بين مختلف الجهات الإشرافية والتنظيمية والتنفيذية القانون، ويحدد بوضوح

   :حقوق المساهمين .2

تـأمين تسـجيل الملكيـة،     توفير حماية للمساهمين، وأن يسهل لهم ممارسـة حقـوقهم الأساسـية ومنهـا    
  .الحصول علي المعلومات الكافية والمشاركة الفعالة في اجتماعات الجمعية العمومية

   :ة العادلة للمساهمينالمعامل .3

متساوية لكافة المساهمين بما في ذلـك مسـاهمي الأقليـة والمسـاهمين الأجانـب وتتـاح       المعاملة الن اضم
 . الفرصة لكافة المساهمين للحصول على تعويض فعال عن انتهاك حقوقهم

        :دور أصحاب المصالح .4

نشـأ نتيجـة لاتفاقيـات متبادلـة، وأن     الاعتراف بحقوق أصحاب المصـالح التـي ينشـئها القـانون، أو ت    
لمصـالح فـي خلـق الثـروة وفـرص العمـل       ايعمل على تشجيع التعاون النشط بين الشركات وأصحاب 

  . واستدامة الشركات السليمة مالياً
   :الإفصاح والشفافية .5

ضمان القيام بالإفصاح السليم والصحيح في الوقت المناسـب عـن كافـة الموضـوعات الهامـة المتعلقـة       
 . الضبط المؤسسيالشركة بما في ذلك المركز المالي والأداء وحقوق الملكية وب

   :مسئوليات مجلس الإدارة .6

علـي  مجلـس الإدارة  الفعالـة ل بـة  الرقايقوم مجلس الإدارة بالتوجيه والإرشـاد الاسـتراتيجي للشـركة و   
 .والمساهمينومسئوليته أمام الشركة الشركة  إدارة

تسـتهدف فـي الأسـاس تحقيـق الشـفافية والعدالـة ومسـاءلة إدارة         سسـي الضبط المؤ قواعديتضح أن 
 قواعـد الشركة، وبالتالي تحقيق الحماية للمسـاهمين والأطـراف الأخـرى ذات المصـلحة، إلا أن تلـك ال     

بشـكل أساسـي باعتبارهـا تعمـل فـي ظـل منـاخ         اقتصرت علي الشركات المسجلة في سوق المـال 
سـوق  قد تصـلح للتطبيـق فـي الشـركات غيـر المسـجلة بال       قواعدال قانوني وتنظيمي فعال، إلا أن تلك

  . للاستفادة من مزاياها في الإدارة والرقابة علي أنشطة الشركات المالي
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  :المال سوق طبيعة

 واسـتخدام  توجيه عن مسئوليتها خلال من الاقتصادية التنمية عجلة دفع في فعال بشكل المالية الأسواق تساهم
 ارتباطـاً  للتنميـة  مرتفعة معدلات تحقيق يرتبط حيث المختلفة، الاستثمارات في عالية بكفاءة المتاحة الموارد

 الماليـة،  للأسـواق  الهامة القطاعات أحد المال سوق تمثلو .)1987 علي،( ضخمة باستثمارات بالقيام وثيقاً
 المجـال  فـتح  على يعملو الاستثمار، وحدات إلى الرئيسية الادخار وحدات من المال رأس فيها ينساب التي

 مالكيهـا  حاجـة  عن الفائضة للأموال الفرصة ويهيئ الاستثمارية، المجالات في وتوظيفها المدخرات لتجميع
 علـى  تعمـل  كما اللازمة، الأموال لديها تتوافر لا ولكن استثمارية فرص لديها التي الوحدات في لاستخدامها

 كبيـرة  كميـة  وجود خلال من وذلك الخسائر من أدنى بحد رئةالطا الاقتصادية والتقلبات الهزات على التغلب
 بمثابة فهي المالية الأوراق في أموالها من جزء استثمار على البنوك وتُساعد .السوق في المدرجة الأسهم من

 لـلأوراق  كـفء  سوق وجود يعدو .)2002 وبرهومة، المقابلة،( الاقتصادية الحياة على الدلالة بالغ مؤشراً
 يـتم  كفء السوق فيه يكون الذي الحد فإلى ككل، القومي والاقتصاد الأعمال لمجتمع وهاماً حيوياً أمراً المالية
 الأنشطة بين النادرة للموارد الأمثل التخصيص من الاقتراب يضمن وبما ملائم، بشكل المالية الأوراق تسعير

 ,Belkaoui( المالية الأوراق تسعير في الكفاءة عدم حالات مع بالمقارنة وذلك السوق هذا مثل في المتنافسة

1991(.  
  :الكفء المال سوق مفهوم

 المعلومـات  كـل  كاملة بصورة المالية الأوراق أسعار فيه تعكس الذي السوق بأنه الكفء المال سوق عرف
 أسـعار  كانت إذا المعلومات من معين لنظام بالنسبة كفء يكون المال سوق أن كما .)Fama,1970( المتاحة

 عـرف  وأيضـاً  .)Eugene,1970(كاملة معرفة النظام هذا يعرف فرد كل كان لو كما تعمل المالية وراقالأ
 فيـه  الأسهم أسعار تكون بحيث مستمر، توازن حالة في يكون الذي السوق بأنه المالية للأوراق الكفء السوق
 كمـا  .)Beaver, 1981( عليها يطرةالس إمكانية دون عشوائية بطريقة وتتحرك العادلة، لقيمتها تماماً مساوية

 المتعلقـة  المتاحـة  المعلومات كافة الورقة هذه سعر عكس إذا مالية لورقة بالنسبة كفء يعتبر المال سوق أن
 عكست إذا كفء أنه علي يعرف عامة بصفة المال سوق وأن. )MeInish, and Puglisi, 1982( الورقة بهذه
 تسـتجيب  بحيـث  السـوق  في المتداولة المالية الأوراق أسعار علي لةكام بصورة فيه المتاحة المعلومات كل

   .)Dykman, et al., 1986( الجديدة للمعلومات متحيزة وغير فورية بصورة الأسعار
  : يلي ما الكفء المال سوق تعريفات من يستنتج

  . لها طبقاً توقعاتهم ويعدلون بسرعة الجديدة المعلومات بتحليل المستثمرين يقوم .1
 . المالية الأوراق عن المال سوق في للمتعاملين المتاحة المعلومات جميع تعكس الأسهم سعارأ .2

 فـي  المتاحة المعلومات علي بالاعتماد عادية غير أرباح تحقيق السهل من يكون لا السوق كفاءة حالة في .3
 . السعر في فعلاً انعكست قد تكون المعلومات هذه لأن السوق

 المتاحة المعلومات جميع المالية الأوراق أسعار فيه تعكس الذي السوق بأنه الكفء، المال سوق تعريف يمكن
 أن مسـتثمر  أي يستطيع لا بحيث المالية للورقة الحقيقية القيمة عن تعبر الأسعار هذه وإن الأوراق، هذه عن
  . عادية غير أرباح لتحقيق معلومات أي باستغلال يقوم
  )1989 علي،: (التالية الأهداف تحقيق إلي سعيها خلال نم الكفء المال سوق أهمية يظهر  

 اتخـاذ  مـن  المسـتثمرين  تمكن والتي المنشورة والمحاسبية المالية للمعلومات الاقتصادية المنافع تحديد .1
  .رشيدة استثمارية قرارات
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 ءضـو  فـي  تسعر حيث المالية للأوراق العادل السعر وتوفير الاستثمارات، أسعار في التوازن تحقيق .2
 .المخاطرة درجة مع الأسهم عائد يتناسب وبحيث السوق في المتاحة المعلومات

 إلـى  يشير مما والادخار الاستهلاك بين الثروة توزيع وإعادة الاستثمارات من المناسبة المصادر تجميع .3
 .ككل والمجتمع الأفراد ثروة لنمو هاماً محدداً المال سوق أن

 مـن  يطـرح  فيمـا  الاكتتاب على المدخرين وتشجيع المساهمة اتالشرك إنشاء على المستثمرين تشجيع .4
 .الشركات هذه أسهم

 علـى  والمساعدة للمعلومات، الاقتصادية المنافع معرفة طريق عن المستثمر لثروة السوقية القيمة تحديد .5
 .المجتمع أفراد بين الثروة هذه انتقال

 :الآتي في الكفء المال سوق أهمية تتمثل أن يمكن كذلك

 عميلـة  يسـهل  مما مؤسسات أو أفراد كانوا سواء المستثمرين تفيد والتي المالية للأوراق السيولة فرتو .1
 .التداول

 منهـا  يناسبه ما اختيار في الحق المستثمر وإعطاء البديلة، المعلومات مصادر وتنمية ظهور إلي تؤدي .2
 .والعائد التكلفة بين المقارنة خلال من وذلك

  :المال الكفء سوقالمرتبطة ب العوامل

 بالتقـارير  مرتبط منها بالكفاءة يتسم حتى السوق في العوامل من عدد يتوافر حينما الكفء المال سوق يتحقق
   )2006 يونس،: (وهي للمعلومات رئيسي كمصدر المالية

 مـن  المسـتثمرين  وتمكـن  المحاسـبية،  المعلومات جودة لمعايير مطابقة بصورة المالية التقارير إعداد .1
 تجـاه  وسـلوكهم  وتفصـيلاتهم  أهدافهم مع يتفق وبشكل المتاحة الاستثمار بدائل بين للاختيار امهااستخد

  .المخاطرة
 المحققـة  والأربـاح  المـالي  المركز تعكس التي المالية المعلومات عن الإفصاح من الكافي القدر توفير .2

 . المتداولة للأسهم الحقيقية القيمة تحديد في يسهم مما والمتوقعة

 التـي  الماليـة  التقـارير  بجودة تشهد والتي والمراجعة المحاسبة لمهنة ومحايد وقوى فعال تنظيم دوجو .3
  .المال سوق في المدرجة الشركات تنشرها

 )1999 هندي،: (في تتمثل نفسه بالسوق مرتبطة أخري عوامل هناك

  .المالية التقارير أهميةب الإدراك زيادة خلال من المال سوق في المتعاملين لدي الاستثماري الوعي نشر .1
 المسـتثمرين  لجميـع  متاحـة  المعلومـات  جميـع  تكون بأن المعلومات تماثل وضمان بالعدالة يتسم أن .2

 .تكاليف وبدون اللحظة ذات في المالية الأوراق في والمتعاملين

 والرقابـة  التنظيم حيث من المال سوق أساسها على تعمل فعالة معلومات نظم ووجود التشريعات وضع .3
 .المالية الأوراق وتداول قيد وإجراءات وقواعد

  :يلي ما الكفء المال سوقب المرتبطة العوامل من يستنتج  
 حقيقـة  تعكس فهي وبالتالي المالية، للورقة الحقيقية القيمة عن ومعبرة عادلة تكون المالية الأوراق أسعار .1

  . المالية للورقة المصدرة للشركات الاقتصادي الأداء
 فئة حساب على عادية غير مكاسب لتحقيق معلومات باستغلال تقوم أن المستثمرين من فئة أي عتستطي لا .2

 . أخرى
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 يمكـن  لا أنـه  بمعنى أخرى، إلى فترة من وعشوائية مستقلة تكون سوف المالية الأوراق أسعار تغيرات .3
 .التغيرات هذه على التأثير مستثمر لأي

  :ي سوق الماللأسهم الشركات المدرجة ف سوقيةال القيمة

 الفترة؛ نهاية في أسعارها بمتوسط السوق في للشركات المدرجة الأسهم مجموع للأسهم السوقية بالقيمة يقصد
 المؤشر هذا ويعتمد ،(Rosse, 1996) نشاطها وتطور السوق كفاءة قياس مؤشرات أهم من عدها يمكن وبذلك

 كفـاءة  إلـي  يشـير  للسهم السوقية القيمة فارتفاع ليين،الما والمراقبين والمقيمين المحللين من الكثير قبل من
  ).2007 وأيوب، الحمداني( أخرى جهة من المالية الأسواق في التعاملات حجم زيادة وإلي جهة من الشركات

  .الفترة نهاية في الشركة سهم إغلاق سعر بأنها للسهم السوقية القيمة تعريف يمكن عليه
  :لأسهمل قيةالسو القيمةالمؤثرة في  العوامل

  )2010 سميرة،( :منها للأسهم السوقية القيمة في تؤثر التي العوامل من مجموعة هناك
 :الاقتصادية والحالة المال رأس بسوق متعلقة عوامل .1

 الأخـرى  الاستخدامات منافسة والانخفاض، الارتفاع نحو المالية الأوراق أسعار اتجاه العوامل؛ هذه بين ومن
 الأوراق فـي  الاسـتثمار  مجال من للمستثمرين أكبر جاذبية لها المجالات باقي كانت اإذ أي الأموال لرؤوس
  .الأموال لرؤوس الكبيرة الدولية والتحركات المالية،

 :المالية بالورقة متعلقة عوامل .2

  .العيني المال رأس في الزيادة المدخرات، أهمية العائد، درجة منها؛ عوامل بعدة المالية الورقة قيمة تتأثر
 :البورصة بآليات متعلقة فنية عوامل .3

 السـوق،  اتسـاع  درجة بالبورصة، المتعلقة النفس علم البورصة؛ عمل بآليات الخاصة الفنية العوامل بين من
  .الآجلة العمليات المالية، الأوراق حاملي صفة
 في تؤثر أن يمكن التي ابقةالس العوامل الاعتبار في الأخذ يتطلب المالية للورقة السوقية القيمة تحديد فإن عليه
 الطريقـة  اختيـار  يجـب  كما والمعروضة، المطلوبة المالية الأوراق عدد إلي بالإضافة المالية، الورقة سعر

 .الورقة سعر لتحديد المناسبة

  :لأسهمل السوقية القيمةو المؤسسيقواعد الضبط  فقو المعدةالمالية  التقاريربين دور  العلاقة

نتيجة لوجود مجموعة من  لأسهمالسوقية ل القيمةب المؤسسي الضبطبمتطلبات  تزمالية التي تلالتقارير الم ترتبط
  : في تتمثلالأسباب 

انعكاس لنوعيـة   وه الجيدالمؤسسي  الضبط المستثمرين ترجع إلي أن جموعالمعلومات المتاحة ل نوعية .1
تتجـه نحـو    عاليـة رة ذات كفاءة الجيدة للشركات إنما يولد إدا المؤسسي ضبطمما يعني أن ال الإدارة،

  . الحصول علي عوائد عالية علي رأس المال المملوك
الداخلية مما يؤدى إلى تماثل المعلومات بين  اتالتلاعب بالمعلوم نعوآلياتها الرقابية، تم المؤسسي الضبط .2

 . )2008عبد الملك، ( السوقي وهو ما ينعكس على سعر السهم االمستثمرين على حد م
 .)2005 إبراهيم،(السوقية للأسهم  القيمةومستوى  المؤسسي الضبطقة طردية بين درجة علا وجود .3
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 ـ  تتحدد السوقية سهمأسعار الأ جعلي المؤسسي الضبطأن  يتضح عمليـات   يقبشكل أكثر كفاءة نتيجـة لتض
 ضـبط للسرعة وأكثر اتصافاً بالصفة الاقتصـادية، وبـذلك فـأن     رالمضاربة، وتصبح العمليات اليومية أكث

  .العادل للسهم سعرومن ثم تحقيق ال السوقية لأسهم الشركات القيمةأهمية في رفع  المؤسسي
   :الميدانية الدراسة

مستوي تطبيق شركات المساهمة العامة المدرجة في  ميداني لمعرفة اختبار إجراء ليإ الميدانية لدراسةا سعت
السوقية لأسهم  القيمةنعكاسات ذلك التطبيق علي وا المؤسسي الضبطلقواعد  يةالمال اقسوق الخرطوم للأور

  :لتاليوذلك علي النحو ا ،الشركات
 :الدراسة أداة

 من العديد ويوجد الدراسة، موضوع الظاهرة عن اللازمة المعلومات جمع في تستخدم التي الوسيلة هي
 علي مادعتالا وتم ،للدراسة اللازمة المعلومات علي للحصول العلمي البحث مجال في المستخدمة الأدوات
 قبل من المؤسسي الضبط قواعد تطبيق مستوي لقياس ستبانةالإ وصممت ،المعلومات لجمع كأداة الإستبانة
  .وثباتها الأداة صدق ومرحلة التحكيم بمرحلة ومرت ،الدراسة عينة شركات

   المستخدمة الإحصائية الأساليب

 البيانات، لطبيعة المناسبة الإحصائية الأساليب تطبيق لالخ من نتائجال واستخلاص بياناتال تحليل عملية تمت
 الاجتماعية للعلوم الجاهزة الإحصائي التحليل برامج حزمة استخدامب وذلك الدراسة وأهداف العينة، ونوع

SPSS، الارتباط تحليلو التكرارية، التوزيعات علي لاعتمادا تم كما )Correlation Analysis(، وأسلوب T-

test البسيط الانحدار وبوأسل.  
   :الدراسة وعينة مجتمع

 سوق في المدرجة المساهمة شركات في المؤسسي ضبطلل الرئيسة الأطراف من الدراسة مجتمع تكون
  ).1( رقم الجدول في المذكورة الفئات في حصرهم تم وقد بالمجال، والمهتمين المالية للأوراق الخرطوم

 على استمارة) 184( توزيع تم الدراسة، مجتمع من قصديه ريقةبط اختيارها تم فقد الدراسة عينة أما
 والجدول. المطلوبة المعلومات بكل ملئها بعد الاستمارات أعادوا حيث%) 100( بنسبة وااستجاب المستهدفين

  .منها والمسترد عينةال أفراد على توزيعها تم التي الاستبانات عدد يبين أدناه
   سةالدرا عينة تصنيف )1( رقم جدول

 الاسترداد نسبة المسترد العدد الموزع العدد الفئة

 %100 24 24 الإدارة مجالس أعضاء

 %100 32 32 التنفيذيون المدراء

 %100 31 31 الماليون المدراء

 %100 36 36 الداخليون المراجعون

 %100 28 28 الخارجيون المراجعون

 %100 23 23 الوكالة شركات

 %100 10 10 المستثمرون

 %100 184 184 المجموع

  .م2014 للإستبانة، الإحصائي التحليل نتائج: المصدر
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  :الدراسة بيانات تحليل

 لتوضـيح  متغير كل قيم تتضمن جداول في البيانات بتلخيص وذلك عينة،ال لأفراد الأساسية البيانات تحليل تم
 لعبـارات  النسـبية  الأهمية يعكس صفيو وإحصاء مئوية ونسب أرقام شكل في للعينة الأساسية المميزات أهم
  :التالي النحو علي فرضية كل

  :الأولي الفرضية لعبارات الوصفي الإحصاء

 وفقـا  وترتيبهـا  المقيـاس  لعبـارات  النسبية والأهمية المعياري والانحراف المتوسط يوضح جدول يلي فيما
  .منهم المستقصى لإجابات

  الأولي يةالفرض لعبارات الوصفي الإحصاء )2( رقم جدول
 الترتيب النسبية الأهمية المعياري الانحراف المتوسط العبارات

 عائـد ( السـنوية  الأربـاح  مـن  نصيبهم على الشركة في المساهمين كل يحصل
 ). الأسهم

4.26 0.95 22.30 7 

 والمديرين الإدارة مجلس مكافآت على الموافقة بحق الشركة في المساهمون يتمتع
 .التنفيذيين

3.90 0.96 24.62 4 

 والمـراجعين  الإدارة مجلـس  لجـان  أعضاء بترشيح المساهمين الشركة تخطر
 . المتوقعة وأتعابهم الذاتية سيرهم بيان مع الخارجيين

4.07 1.05 25.80 3 

 الأسهم من جديدة إصدارات أية في الاكتتاب بأولوية الشركة في المساهمون يتمتع
  .الآخرين للمستثمرين طرحها قبل للشركة

3.96 0.88 22.22 8 

 فئـات  لكافـة  الأسـهم  شراء قبل المعلومات كافة علي الحصول للمساهمين يحق
 .الأسهم

4.30 0.87 20.23 10 

 موقعهـا  خـلال  من أو بالتوكيل أو شخصياً التصويت بعملية الشركة إدارة تسمح
 .التصويت تأثير في المساواة مراعاة مع الانترنت علي

4.30 0.92 21.40 9 

 ذلـك  فـي  بما واسعة بصلاحيات الشركة في للمساهمين العمومية الجمعية تمتعت
 .الشركة مستقبل علي تؤثر التي القرارات اتخاذ

4.17 0.98 23.50 5 

 متسـاوية  معاملة علي العمومية الجمعية اجتماع في بالشركة المساهمون يحصل
 .ومتكافئة

4.08 1.07 26.23 1 

 إصـدار  طريـق  عن الشركة رأسمال بزيادة  ارقر اتخاذ في المساهمون يشارك
 .جديدة أسهم

4.15 0.97 23.37 6 

 2 25.93 1.11 4.28 .الشركة لمشاكل المناسبة الحلول واقتراح الإدارة مجلس مسألة للمساهمين يسمح

  .م2014 للاستبانة، الإحصائي التحليل نتائج: المصدر
 تزيد العبارات بقية بينما ،%)25( عن النسبية أهميتها يدتز عبارات) 3( هنالك أن) 2( رقم الجدول من يتضح
 المسـاهمون  يحصل"  هي العينة أفراد نظر وجهة من عبارة أهم أن يتضح كما ،%)20( عن النسبية أهميتها

 النسـبية  أهميتهـا  بلغـت  حيـث  ،" ومتكافئـة  متسـاوية  معاملة علي العمومية الجمعية اجتماع في بالشركة
 فئـات  لكافـة  الأسهم شراء قبل المعلومات كافة علي الحصول للمساهمين يحق هي رةعبا وأقل ،%)26.23(

  %). 20.23( النسبية أهميتها بلغت حيث الأسهم،
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  :الثانية الفرضية لعبارات الوصفي الإحصاء

 وفقـا  وترتيبهـا  المقيـاس  لعبـارات  النسبية والأهمية المعياري والانحراف المتوسط يوضح جدول يلي فيما
  .منهم المستقصى باتلإجا

  الثانية الفرضية لعبارات الوصفي الإحصاء )3( رقم جدول
 الترتيب النسبية الأهمية المعياري الانحراف المتوسط العبارات

 2 53.85 0.98 4.18 . العاملين ورفاهة سلامة على المحافظة صراحة الشركة تذكر

 3 53.68 1.02 4.10 .وبحثها العاملين شكاوي لتوصيل آليات بالشركة يوجد

 ولـو  حتى الأخرى الشركات في ملكيتها بنسبة قائمة عن الشركة تفصح
 . أقلية كانت

3.89 0.86 40.76 10 

 تابعـة  شـركات  وجـود  حالة في مجمعة مالية قوائم بنشر الشركة تقوم
 . لسيطرتها خاضعة

4.02 1.05 53.03 5 

 1 56.80 1.17 3.94 .المجموعة ركاتش بين تتم التي المعاملات عن بالإفصاح الشركة تلتزم

 التـي  الاسـتثمارية  المؤسسـات  أو المستثمرين كبار عن الشركة تفصح
 .الشركة رأسمال من مرتفعة نسبة تمتلك

4.21 0.95 53.07 4 

 مـن  أشـخاص  يمتلكهـا  التي الأسهم نسبة عن بالإفصاح الشركة تقوم
 .بالشركة العاملين

4.18 0.92 50.55 7 

 9 50.00 0.94 4.12 . العمومية للجمعية العادية غير الاجتماعات عن بالإفصاح الشركة تقوم

 8 50.10 1.02 3.96 . بالبورصة الشركة أسهم تداول معلومات عن الإفصاح يتم

 انتهـاك  عنـد  مناسـب  تعويض علي الحصول المصالح لأصحاب يتاح
 .عنها والإفصاح حقوقهم

4.27 0.88 50.87 6 

  .م2014 الإحصائي، حليلالت نتائج: المصدر
 تزيد العبارات بقية بينما ،%)53( عن النسبية أهميتها تزيد عبارات) 5( هنالك أن) 3( رقم الجدول من يتضح
 بالإفصاح الشركة تلتزم" هي العينة أفراد نظر وجهة من عبارة أهم أن يتضح كما ،%)40(عن النسبية أهميتها

 هـي  عبـارة  وأقل ،%)56.80( النسبية أهميتها بلغت حيث"  وعةالمجم شركات بين تتم التي المعاملات عن
 النسبية أهميتها بلغت حيث" أقلية كانت ولو حتى الأخرى الشركات في ملكيتها بنسبة قائمة عن الشركة تفصح"
)40.76.(%  

   :الدراسة فرضيات اختبار

 بهـدف  الإحصـائية،  البيانـات  تحليل جداول عنها أسفرت التي المعلومات خلال من الدراسة نتائج تحليل تم
 ،الدراسة لفرضيات الإحصائية الاختبارات من مجموعة خلال من الدراسة تعبارا عن إجابات إلي الوصول
 للأوراق الخرطوم لسوق السنوية بالتقارير المنشورة الكمية البيانات أولهما البيانات، من نوعين علي واعتماداً

 الدراسـة،  فتـرة  خـلال  فيه المدرجة المساهمة الشركات من عينة سهملأ السنوية الإغلاق أسعار عن المالية
 أو صـحتها  على الحكم بهدف حدا على فرضية كل نتيجة وتفسير مناقشة وتم منهم، المستقصي آراء وثانيهما
  :يلي كما العام الإحصائي التحليل إلى استناداً عدمها
  :لأوليا الفرضية اختبار نتائج ومناقشة عرض

  :الآتي علي وليالأ يةالفرض تنص
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 في يؤثر المساهمين حقوق بقاعدة المالية للأوراق الخرطوم سوق في المدرجة المساهمة الشركات التزام" 

  " الشركات تلك لأسهم السوقية القيمة

 حقـوق  قاعـدة  تطبيق مستوي بين انحدار علاقة بناء في البسيط الانحدار استخدام تم الفرضية، هذه لاختبار
 ويمكـن ). Y(الشـركات  لأسهم السوقية القيمة عن يعبر الذي التابع والمتغير مستقل، كمتغير) X1( المساهمين

  :التالي الجدول في العلاقة بتلك الخاصة الإحصائية الاختبارات نتائج تلخيص
  الشركات لأسهم السوقية والقيمة المساهمين حقوق قاعدة بين البسيط الانحدار نتائج )4(رقم جدول

 الفرضية نتيجة المعنوية القيمة المقياس

   R( 0.50( الارتباط معامل

2(التحديد معامل
R( 0.47   

   B( 0.290(الانحدار معامل

  .F( 15.14 0.001(اختبار

  قبول T)( 10.318 0.012اختبار

  .م2014 الإحصائي، تحليلال نتائج: المصدر
  :يلي ما) 4( رقم الجدول من يتضح

 لأسـهم  السـوقية  القيمـة و المساهمين حقوق قاعدة بين متوسط طردي ارتباط وجود التقدير نتائج أظهرت - 
  ).0.50( الارتباط معامل قيمة بلغت حيث الارتباط معامل قيمة خلال من وذلك ،الشركات

2( التحديد معامل قيمة أن التقدير نتائج أظهرت - 
R( بلغت )تفسره ما نسبة أن على تدل القيمة وهذه ،)0.47 

  %).47( نسبة هي) الشركات لأسهم السوقية القيمة( التابع المتغير من المساهمين حقوق قاعدة
 معنويـة  مسـتوى  عند دالة وهى ،)15.14( المحسوبة) F( قيمة بلغت حيث معنوي المقدر الانحدار نموذج - 

  ).0.001( اقل
) 10.318( المحسوبة) T( قيمة بلغت حيث) B(الانحدار معامل معنوية ثبوت بالجدول الواردة النتائج تشير - 

 بـين  معنويـة  دلالـة  ذات علاقة وجود على تدل النتيجة وهذه ،)0.012( اقل معنوية مستوى عند دالة وهى
 قاعـدة ( المسـتقل  للمتغيـر  جوهري تأثير وجود علي مؤشر يعطي ثم ومن. التابع والمتغير المستقل المتغير
  ).الشركات لأسهم السوقية القيمة( التابع المتغير علي) المساهمين حقوق

 المسـاهمين  حقوق قاعدة تطبيق أن أي ،وليالأ الفرضية قبول يمكن السابقة الإحصائية المؤشرات خلال من
 القيمـة  علـي  يؤثر المالية للأوراق الخرطوم سوق يف المدرجة العامة المساهمة بشركات) المستقل المتغير(

 حيـث  ،المؤسسي للضبط العام الهدف مع تماشيتو منطقية النتيجة هذه أن). التابع المتغير( للشركات السوقية
 تنشـيط  وبالتالي المنشورة المالية التقارير في المستثمرين ثقة زيادة يؤدي بالشركات المساهمين دور تفعيل أن

   . لالما سوق في التعامل

  نيةالثا الفرضية اختبار نتائج ومناقشة عرض

  :الآتي علي نيةالثا الفرضية تنص
 من المصالح أصحاب حقوق لمتطلبات المالية للأوراق الخرطوم سوق في المدرجة المساهمة شركات تبني "

   "الشركات لأسهم السوقية القيمة في يؤثر المساهمين غير

 أصـحاب  حقوق تطبيق مستوي بين انحدار علاقة بناء في البسيط الانحدار ستخداما تم الفرضية، هذه لاختبار
 لأسـهم  السـوقية  القيمـة  عـن  يعبر الذي التابع والمتغير مستقل، كمتغير) X2(المساهمين غير من المصالح
  :التالي الجدول في العلاقة بتلك الخاصة الإحصائية الاختبارات نتائج تلخيص ويمكن). Y(الشركات
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 والقيمة المساهمين غير من المصالح أصحاب حقوق قاعدة بين البسيط الانحدار نتائج )5(رقم لجدو
  الشركات لأسهم السوقية

 الفرضية نتيجة المعنوية القيمة المقياس

   R( 0.46( الارتباط معامل

2(التحديد معامل
R( 0.21   

   B( 0.932(نحدارالا معامل

  F( 9.961 0.858(اختبار

 رفض T)( 0.931 0.332اختبار

  .م2014 الإحصائي، التحليل نتائج: المصدر
  :يلي ما) 5( رقم الجدول من يتضح

 المساهمين غير من المصالح أصحاب حقوق قاعدة بين متوسط طردي ارتباط وجود التقدير نتائج أظهرت - 
 الارتبـاط  معامـل  قيمـة  بلغت حيث الارتباط معامل قيمة خلال من وذلك ،الشركات لأسهم السوقية لقيمةاو
)0.46.(  
2( التحديد معامل قيمة أن التقدير نتائج أظهرت - 

R( بلغت )مـا  نسـبة  أن على تدل القيمة وهذه ،)0.21 
) الشركات لأسهم السوقية القيمة( التابع المتغير من ساهمينالم غير من  المصالح أصحاب حقوق قاعدة تفسره

  %).21( نسبة هي
 المسـاهمين  غيـر  من المصالح أصحاب حقوق قاعدة التابع المتغير بين معنوي غير المقدر الانحدار نموذج - 

 ـ) F( قيمة وبلغت ،)0.858( معنوية مستوي عند الشركات لأسهم السوقية القيمة المستقل والمتغير  وبةالمحس
)76.28.(  
) 8.73( المحسوبة) T( قيمة بلغت حيث) B(الانحدار معامل معنوية ثبوت عدم بالجدول الواردة النتائج تشير - 

 أصـحاب  حقـوق  لقاعـدة  جوهري تأثير وجود عدم على تدل النتيجة وهذه ،)0.332( معنوية مستوى عند
  . الشركات لأسهم السوقية القيمة في المساهمين غير من المصالح

 العامة المساهمة شركات التزام أن أي ،نيةالثا الفرضية رفض يمكن السابقة الإحصائية المؤشرات خلال نم
 علي يؤثر لا المساهمين غير من المصالح أصحاب حقوق بتطبيق المالية للأوراق الخرطوم سوق في المدرجة

 علاقة وجود أثبتت التي الدراسات ياحد نتائج مع جزئيا النتيجة هذه وتختلف. الشركات لأسهم السوقية القيمة
 والمالية التشريعية المصالح ذات المجموعات أو الأشخاص قرارات وبين للشركات السوقية القيمة بين ارتباط
 هذا أن .المساهمين غير من المصالح أصحاب دور لتفعيل الشركة أنشطة من مختلفة نواحي في والفنية

   .الدراسة عينة بشركات القاعدة ذهه تطبيق في القصور إلي يعزي الاختلاف

  :النتائج

 من يزيد مما بالشركة، الآخرين والأطراف المساهمين مصالح حماية المؤسسي الضبط قواعد تضمن .1
 .المنشورة المالية لتقاريربا المال سوق في والمتعاملين المستثمرين ةثق

 تحيز وبدون وفورية كاملة بصورة المتاحة المعلومات جميع تعكس الكفء السوق في الأسهم أسعار .2
 .المال سوق في المتعاملين لجميع
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 ارتفاع أن تدرك الواعية الإدارة فإن وبالتالي الإدارة، لنوعية انعكاس الجيد المؤسسي الضبط يعد .3
  .السهم سعر بأداء يربطها الذي المفتاح هو المؤسسي الضبط مستوي

 الجمعية اجتماع في ومتكافئة متساوية بمعاملة عونيتمت المساهمين كل أن علي الدراسة عينة أفراد اتفاق .4
 .للشركات العمومية

 شراء قبل المعلومات كافة علي ونحصلي لا المساهمين أن علي الدراسة عينة أفراد بين اتفاق وجود .5
 .الأسهم فئات لكافة الأسهم

 السوقية القيمة في المدرجة العامة المساهمة شركات قبل من المساهمين حقوق قاعدة تطبيقل أثر يوجد .6
 وهى) 10.318( المحسوبة) T( قيمة بلغت حيث) B(الانحدار معامل معنوية ثبوتل وذلك الشركات، لأسهم

 المساهمين حقوق قاعدة تطبيق بين معنوي ارتباط هناك أن كما ،)0.012( اقل معنوية مستوى عند دالة
 .الشركات لأسهم السوقية والقيمة

 المعاملات عن بالإفصاح المالية للأوراق الخرطوم سوق في المدرجة مةالعا المساهمة الشركات تلتزم .7
 .لها التابعة المجموعة شركات بين تتم التي

 كانت ولو حتى الأخرى الشركات في ملكيتها نسبة كافية بصورة تفصح لا الدراسة عينة شركات أن .8
 .أقلية

 العامة المساهمة شركات قبل من ينالمساهم غير من صالحالم أصحاب حقوق قاعدة تطبيقل أثر يوجد لا .9
 قيمة بلغت حيث) B(الانحدار معامل معنوية ثبوت عدمل وذلك الشركات، لأسهم السوقية القيمة في المدرجة

)T (المحسوبة )0.332( معنوية مستوى عند) 8.73(. 

  :التوصيات

 لاسيما المؤسسي طالضب قواعد لهم تكفلها التي المساهمين حقوق كل العامة المساهمة الشركات تبني .1
 .للاكتتاب الشركة في للمساهمين الأولوية وإتاحة الأخرى الشركات في ملكيتها نسبة عن الإفصاح

 تساعدهم التي اللازمة المعلومات بتوفير وذلك الشركات، في بفعالية دورهم أداء من المساهمين تمكين .2
 .الأسهم شراء قبل وقت أي في آرائهم عن وايعبر أن في

 رفع من تمكنهم التي اللازمة بالمعلومات وتزويدهم الشركات علي للرقابة المصالح أصحاب ردو تفعيل .3
 .المستثمرين ويشجع يساهم مما المؤسسي، الضبط إطار في الفعال دورهم

 وأصحاب للمساهمين تفصح أن المالية للأوراق الخرطوم سوق في المدرجة المساهمة شركات إدارة علي .4
 الأسهم ونسبة المالي بالسوق الشركة أسهم تداول معلومات عن المساهمين يرغ من الآخرين المصالح

 .ذلك وغير العاملين يمتلكها التي

 في وأثرها المؤسسي الضبط قواعد بممارسة يتعلق فيما والأبحاث الدراسات من المزيد إجراء علي العمل .5
 .والمراجعة المحاسبة مهنة

  : المراجع

 للطباعة العربية النيل مجموعة: القاهرة( الشركات، حوكمة ،)م2005( أحمد، محسن الخضيري، .1
 .34ص ،)والنشر

وممارسات حوكمة الشركات  مبادئ، )م2009( ،محمد حسنى عبد الجليل وصبحي، ،أحمد ىعل زين، .2
 .42ص ، العربية للتنمية الإدارية المنظمة ،الدول العربية جامعة: القاهرة
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 .15ص ، الجامعية الدار: الإسكندرية
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