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ص م

من ماية ا أساليب الدراسة ذه وراقتبحث سوق المطبقة المالية زمات

مستوى ع الرائدة سواق من واحدة ون ت لأن السوق ذه تتطلع حيث السعودية، المالية

عززلأسس و المالية السوق لتنظيم إنجازات من حققتھ لما ياً عر ادة الر حققت عدما العالم

ث المس بحماية الكفيلة فصاح و والشفافية ناميةالعدالة مالية سوق التطلعات وتحقيق مرن

ية الرفا عزز و الوط قتصاد تدعم المالية، زمات و الصدمات ضد نة ومحصَّ ومستقرة

.جتماعية

Abstract:
This study examines the methods of protection from financial
crises applied in the Saudi Arabian stock market, where eyeing
this market to be one of the leading markets in the world after it
has pioneered the Arab world for its achievements to regulate the
financial market and promote the principles of justice,
transparency and disclosure to protect investors and achieve the
aspirations developing financial market, stable and immune to
shocks and financial crises, supporting the national economy and
promote social welfare.
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:مقدمـة

أسواق الأوراق المالیة مركزاً حیویاً في النظم الإقتصادیة الحدیثة، إذ تمثل أحد حتلت

المصادر المهمة لتوفیر الإستثمار للقطاعات الإقتصادیة المختلفة التي توجد بها سیولة غیر 

مستغلة، كذلك لها أهمیتها الحیویة لتمویل القطاعات التي تواجه عجزاً في سیولتها النقدیة، 

بر آلیة یتم من خلالها تحویل الموارد المالیة من قطاع المدخرین إلى قطاع فهي تعت

المستثمرین، حیث یقوم هؤلاء المستثمرین باستخدام هذه الموارد المالیة في استثمارات إنتاجیة 

ترفع من الناتج الوطني، وعلى هذا فإن أسواق الأوراق المالیة تساعد على حسن تخصیص 

وتجعل تحركات الموارد المالیة بین مختلف الإستخدامات على قدر الموارد في الإقتصاد،

من الكفاءة الإقتصادیة، تؤدي إلى توسیع القاعدة الإنتاجیة ومن ثم زیادة فرص العمالة 

.والدخل الوطني، الأمر الذي یؤدي إلى ارتفاع مستویات الرفاهة الإقتصادیة

الماليالإنفتاحمنمزیداً المالیةقالأوراأسواقوالتطویرالإصلاحبرامجمنحتولقد

الأزماتعنوانكشافهاالمالیة،والعولمةالتدویلنحوبهاودفعتالتداول،أدواتفيوالتنوع

أسواقفيالثقةوانهیارالمستقبلفيالتأكدعدممنحالةعنهایترتبوالتيوعداوهاالمالیة

سنةالعالمیةالمالیةوالأزمةالخسائر،وزیادةوالتداولالأسعارفيوتدهورالمالیة،الأوراق

أبرزهامنالتحدیاتمنالكثیرالأزماتتلكأفرزتكماكله،ذلكعلىقويإستدلال2008

المستویینعلىآثارهاستراتیجیة في إدارتها والتعامل مع متغیراتها والتخفیف منالإالمنهجیة

الأسواقفيالثقةإعادةمتطلباتفيالمتمثلةعن الأبعاد الأخرىفضلاً والدولي،المحلي

وفي ظل مساعي تحریر الحسابات الرأسمالیة للعدید من الإقتصادات .ن المتعاملینأذهاوفي

العربیة ودوره في دعم التكامل الإقتصادي العربي، یتأكد صعوبة بقاء أسواق الأوراق المالیة 

.ات تلك الأزمات المالیةبمنأى عن تداعی-وبخاصة الناشئة منها- العربیة 

وتمتاز السوق المالیة السعودیة بدرجة انفتاحها النسبي على الأسواق المالیة الدولیة، 

والتي تقیَّم من خلال عدد الشركات الأجنبیة المسعرة فیها من ناحیة، والتحریر النسبي 
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وى لحركات رؤوس الأموال من ناحیة أخرى، مما یجعل هذه السوق عرضة للصدمات وعد

الأزمات المالیة، فضلاً عن الأزمات النابعة من الداخل والمرتبطة بآلیات التداول ومستوى 

لذلك، طوَّرت السوق . الإفصاح عن المعلومات المالیة، وطبیعة الأدوات المالیة في حد ذاتها

المالیة السعودیة عدداً من الأسالیب الحمائیة والإحترازیة لتحصین نفسها من الداخل 

، وقد رج، یحاول الباحث في هذا الدراسة إبرازها والتعلیق علیها فیما إذا كانت كافیةوالخا

ما مستوى مناعة السوق المالیة السعودیة ضد : التساؤل الرئیسي التاليلذلك الغرضطرح

؟ي ظل الأسالیب الحمائیة المتوفرةالأزمات المالیة ف

:تتجسد أهمیة الدراسة في ما یلي:أهمیة الدراسة

تعد تداعیات الأزمات المالیة على أسواق الأوراق المالیة العربیة مكلفة وترفع من -

الأعباء الإجتماعیة، لذلك لابد من وجود أسالیب للتحوط لها في الوقت المناسب 

.قبل وقوعها

المالیة السعودیة تسعى في تطلعاتها لأن تكون سوقاً مالیة ناشئة الأوراق أن سوق -

للإستفادة من تجارب الدول التي خطت خطوات معتبرة في مجال وهي بحاجة 

.الوقایة من الأزمات المالیة

المالیة الأوراق تهدف هذه الدراسة إلى بیان أهم أسالیب حمایة سوق :هدف الدراسة

السعودیة من خطر الأزمات المالیة الحالیة والمستقبلیة بالشكل الذي یدعم ویعزز دورها في 

اللازم للقطاع الحقیقي والتنمیة الإقتصادیة، ثم الحكم على مستوى مناعة هذه توفیر التمویل

.السوق ضد تلك الأزمات وتحدید ما ینبغي إضافته وتصحیحه

عرض عام لنشأة وتطور السوق المالیة السعودیة وهیكلها: الأولحورالم

ل الأوراق ینص نظام السوق المالیة على أن تنُشأ في المملكة السعودیة سوق لتداو 

وتكون صفتها النظامیة شركة مساهمة وفقاً لأحكام " السوق المالیة السعودیة"المالیة تسمى 



مداني أحمد. د.............................صناعة التحوط ضد الأزمات المالیة في أسواق الأوراق المالیة

101 02/2014العدد مجلة الباحث الإقتصادي                 

هذا النظام، وتكون هذه السوق هي الجهة الوحیدة المصرح لها بمزاولة العمل في تداول 

.الأوراق المالیة في المملكة، وهي المعنیة بالوظائف التشغیلیة للسوق

:وق المالیة السعودیةنشأة وتطور الس-1

، أكبر الأسواق المالیة في "تداول"تعد السوق المالیة السعودیة، التي تعرف باسم 

، وتحضى باهتمام كبیر نظراً لأهمیتها ودورها في تمویل التنمیة 1العالم العربي بلا منازع

الإقتصادیة المستدامة، وفي إنجاح عملیات الخصخصة التي تبنتها المملكة العربیة 

السعودیة، إضافة إلى توفیرها قنوات استثماریة مهمة تسهم في استقطاب رؤوس الأموال 

.المحلیة والأجنبیة

عندما أنشئت أول 1935وبدأ التعامل بالأسهم في المملكة العربیة السعودیة سنة 

شركة سعودیة تطرح أسهمها للإكتتاب العام، وهي الشركة العربیة للسیارات، تلا ذلك إنشاء 

. 2عدید من الشركات في السبعینیات التي طرحت كمیات كبیرة من الأسهم للإكتتاب العامال

بتكلیف مؤسسة النقد العربي ) 1230/8(، صدر الأمر السامي رقم 1984وفي عام 

السعودي بمهام الإشراف على تداول الأسهم وتنظیمها وبقصر عملیات البیع والشراء للأسهم 

.3على البنوك المحلیة

لتزوید المستثمرین " ESIE"، بدأ تطبیق النظام الإلكتروني 1990لاقاً من سنة وانط

بآخر المستجدات في سوق الأسهم السعودي، والذي أصبح ،نتیجة لذلك، أول سوق إلكتروني 

قة تتم في لحظات، والتسویات تتم في ففي منطقة الشرق الأوسط، وأصبحت عملیة تنفیذ الص

.20014به إلى حلول سنة نفس الیوم، واستمر العمل 

،2002في سنة 5"تداول"ومع استمرار النمو تم تشغیل نظام إلكتروني عُرف بنظام 

یتیح تسجیل وتداول ومقاصة وتسویة الأسهم بشكل فوري ویرتبط مباشرة بالبنوك التجاریة 

لكیة السعودیة ویستقبل أوامر البیع والشراء للأسهم، ومن ثم تنفیذ الصفقات وتحویل ونقل م
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،صدرت الموافقة على نظام السوق المالي2004وفي سنة . الأسهم بطریقة آلیة ودقیقة

،لتضطلع بمهام تنظیم السوق وتطویره" هیئة السوق المالیة"وكان من أبرز ملامحه إنشاء 

وتنظیم إصدار الأوراق المالیة ومراقبتها، وحمایة المستثمرین، وتحقیق العدالة والكفایة 

كذلك تضمن النظام إنشاء . 6وتنظیم ومراقبة الإفصاح عن المعلومات وغیرهاوالشفافیة،

".السوق المالیة السعودیة"سوق لتداول الأوراق المالیة باسم 

وواصلت هیئة السوق المالیة جهودها المبذولة لتطویر السوق المالیة السعودیة، حیث 

06/10/2009ماعها السنوي في وافقت الجمعیة العامة لإتحاد البورصات العالمیة في اجت

للإتحاد، وذلك بعد استیفاء ) تداول(بفانكوفر على انضمام شركة السوق المالیة السعودیة 

كما تم إدراج سوق الأسهم السعودي ضمن مؤشر .7إجراءات ومعاییر الإنضمام للعضویة

وتعتبر هذا الخطوة اعترافاً ،)IFC(تحت إشـراف مؤسسة التمویل الدولیة 8الأسـواق الناشئة

بأهمیة سوق الأسهم السعودیة ومكانته، لا سیما أن هذا السوق أحتل مركزاً متقدماً ضمن 

قائمة هذه الأسواق الناشئة المدرجة في قاعدة بیانات المؤسسة من خلال عدة مؤشرات أهمها 

ى مؤشر نسبة السعر إلى القیمة السوقیة، والمتوسط الیومي لقیمة الأسهم المتداولة، إضافة إل

.9الربح السنوي

في تقدیم منتجات ) تداول(وانطلاقاً من الدور المنوط بشركة السوق المالیة السعودیة 

سوقاً آلیاً لتداول الصكوك والسندات في المملكة اعتباراً " تداول"وخدمات مالیة جدیدة، طورت 

ملیون ریال سنة 41274.9وبلغ إجمالي الصكوك والسندات المصدرة . 13/06/2009من 

201110.

هذا، وقد كان نتیجة ذلك التطور أن شهدت المملكة طفرة وازدهاراً كبیراً وتوسعاً 

ضخماً في سوق المال انعكس ذلك على نشاط سوق الأسهم السعودي، حیث بلغت القیمة 

ملیار ریال أي ما یعادل 1400.34قیمة 2012السوقیة للأسهم المصدرة في نهایة سنة 

كما . عن نهایة السنة السابقة10.19%ملیار دولار، مسجلة ارتفاعاً بلغت نسبته 373.42
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ملیار سهم بقیمة إجمالیة بلغت 82.54بلغ عدد الأسهم المتداولة خلال نفس الفترة 

عن نهایة 75.58%وذلك بارتفاع بلغت نسبته ) ملیار دولار514.49(ملیار ریال 1929.32

.201111سنة 

:السوق المالیة السعودیةهیكل -2

: الهیكل القطاعي-2-1

مقسمة إلى ) 2012حتى نهایة سنة (شركة 155تتضمن السوق المالیة السعودیة 

ویعتبر قطاعا الصناعات البتروكیماویة . قطاعاً، ولكل قطاع مؤشره الفرعي الخاص به15

القطاعات من حیث ، كان قطاع التأمین أنشط 2012فخلال عام . والتأمین أهم القطاعات

من إجمالي % 30.96ملیون صفقة تمثل 13.04عدد الصفقات المنفذة حیث بلغت نحو 

4.48عدد الصفقات المنفذة خلال العام، وحل ثانیاً قطاع الصناعات البتروكیماویة بنحو 

3.83، وجاء قطاع الإتصالات وتقنیة المعلومات ثالثاً بنحو %10.65ملیون صفقة بنسبة 

.2012من إجمالي عدد الصفقات خلال سنة % 9.09قة بنسبة ملیون صف

، فقد كان قطاع الصناعات 2012أما من حیث قیمة الأسهم المتداولة خلال سنة 

451.04حیث بلغت قیمة الأسهم المتداولة للقطاع نحو ؛البتروكیماویة أنشط القطاعات

لال العام، وحل ثانیاً قطاع من إجمالي قیمة الأسهم المتداولة خ% 23.38ملیار ریال تمثل 

، وجاء قطاع التطویر %16.13ملیار ریال بنسبة 311.18الصناعات البتروكیماویة بنحو 

من إجمالي قیمة % 10.97ملیار ریال بنسبة 211.56العقاري في المرتبة الثالثة بنحو 

.2012الأسهم المتداولة خلال سنة 

فقد كان ؛2012لأسهم المتداولة خلال سنة وبالنسبة لنشاط القطاعات فیما یتعلق بعدد ا

17.57قطاع التطویر العقاري أنشط القطاعات حیث بلغ عدد الأسهم المتداولة للقطاع نحو 

من إجمالي عدد الأسهم المتداولة، یلیه قطاع التأمین بنحو % 21.28ملیار سهم تمثل 
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وكیماویة بنحو ، وحل ثالثا قطاع الصناعات البتر %14.05ملیار سهم بنسبة 11.59

.201212من إجمالي عدد الأسهم المتداولة خلال سنة % 13.34ملیار سهم تمثل 11.01

:هیكل المستثمرون المتداولون-2-2

ل المستثمرون الأفراد، الذین یسیطرون على نشاط السوق، على تداول أسهم قبِ یُ 

من جمیع تعاملات الشراء 90%ل هؤلاء وقد شكّ . الشركات ذات القیمة السوقیة المنخفضة

فقط من هذه الطلبات، بینما 4.48%وشكلت الشركات السعودیة ما نسبته . 2011في سنة 

والجدیر بالذكر أن المؤسسات . 1.81%سجلت الصنادیق الإستثماریة المشتركة ما نسبته 

دي، الإستثماریة في كبریات البورصات بدول منظمة التعاون والتنمیة في المیدان الإقتصا

.13تقریباً من التعاملات90%یمثلون ما نسبته 

وشكل المستثمرون من دول مجلس التعاون الخلیجي وغیرهم من المستثمرین العرب 

من تعاملات الشراء، بینما سجل الأجانب ممن یقیمون في المملكة 2.86%ما نسبته 

من 0.67%ته أما الأجانب ممن یقیمون خارج المملكة، فقد سجلوا ما نسب. فقط%0.18

.أوامر الشراء، وذلك على أساس اتفاقیات المبادلة

أداء السوق المالیة السعودیة ؤشراتم: ثانيــالورــحـــالم

عرضاً شاملاً لأبرز ملامح تطور سوق الأوراق المالیة حوریتضمن هذا الم

.السعودیة من سوق الأسهم وسوق الصكوك والسندات

:أداء سوق الأسهمؤشراتم-1

):2012-2008(أهم ملامح أداء سوق الأسهم السعودي خلال الفترة ) 01(یبین الجدول رقم 
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أهم ملامح التداول في سوق الأسهم السعودي): 01(جدول رقم 

، 2012، 2011، 2009: هیئة السوق المالیة، التقاریر السنویة: من إعداد الباحث بالإستناد إلى: المصدر

.على التوالي37، 41، 42:ص

:في النقاط التالیةالسابقویرصد الباحث أهم مخرجات الجدول 

6801.2لیصل إلى % 41.6بنسبة 2012ارتفع المؤشر العام لسوق الأسهم سنة -

.نقطة4802.9حیث أغلق عند 2008نقطة مقارنةً بسنة 

%التغير20082009201020112012التداولمعلومات

12713414615015824.4المدرجةالشركاتعدد

52.136.419.525.542.119.2صفقةمليون)الصفقاتعدد

39.541.239.640.642.26.8سهممليار)الأسهمعدد

للأسهمالسوقيةالقيمة

ریالمليار)المصدرة
924.51195.5

1325.

4
1270.81400.351.4

مليار)المتداولةالأسهمعدد

(سهم
60.857.333.348.582.535.7

مليار)المتداولةالأسهمقيمة

ریال
1962.91264.0759.21098.81929.3-1.7

2512502492482510التداولأيامعدد

لصفقاتلاليوميالمتوسط

صفقةألف)المنفذة
207.7145.878.4103.0167.7-19.2

لأسهملاليوميالمتوسط

سهممليون)المتداولة
242.3229.3132.6195.7328.935.7

العامالمؤشر
4802.96121.7

6620.

8
6417.76801.241.6
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مقارنةً ،%24.4بنسبة 2012ارتفع عدد الشركات المُدرجة في سوق الأسهم سنة -

. شركة مُدرجة158لتصبح ،2008بعام 

42.2للشركات المُدرجة في سوق الأسهم عدد الأسهم المُصدرة 2012بلغ سنة -

.2008ملیار سهم سنة 39.5ملیار سهم مقارنةً بـ 

بنسبة 2012ارتفع عدد الأسهم المتداولة للشركات المُدرجة في سوق الأسهم سنة -

.ملیار سهم82.5لتبلغ ،2008بسنةمقارنةً ،%35.7

ارتفعت القیمة السوقیة للأسهم المُصدرة للشركات المُدرجة في سوق الأسهم سنة -

. ملیار ریال1400.3لتبلغ ،2008مقارنةً بسنة ،%51.4بنسبة 2012

قیمة 2012بلغت قیمة الأسهم المتداولة للشركات المُدرجة في سوق الأسهم سنة -

وبمتوسط تداول یومي ،2008عن سنة % 1.7ه نخفاض قدر ملیار ریال با1929.3

.ملیار ریال7.6قیمته 

:أبرز ملامح أداء سوق الصكوك والسندات-2

حرصاً على توفیر وسائل استثمار وقنوات تمویل جدیدة وتنفیذاً للمادة الخامسة من 

سوقاً مالیة لتداول الصكوك والسندات، 2010نظام السوق المالیة، أنشأت الهیئة سنة 

إدراج الصكوك : شرة في مجال تداول الصكوك والسندات مثلووفرت خدمات آلیة مبا

والسندات، إرسال الأوامر، تنفیذ الصفقات، التسویة، نشر بیانات الأسعار، الحفظ والتسجیل، 

.وغیرها من الخدمات، وذلك عن طریق الأشخاص المرخص لهم

):2012-2008(للفترةتطور إصدارات الصكوك المواليویعرض الجدول 

)2012-2008(الفترة في في السوق المالیة السعودیة تطور إصدارات الصكوك):02(رقم جدول 

20082009201020112012السنوات

5000772570005550240)ریالملیون(الإصدارحجم

).2012-2009(هیئة السوق المالیة، التقاریر السنویة للفترة : المصدر
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إصدار 2008أن السوق السعودیة شهدت سنة تُشیر بیانات الجدول أعلاه إلى 

ملیار ریال، وخلال سنة 7.7إلى نحو 2009خمسة ملیارات ریال، وارتفعت سنة بقیمةصكوك 

بلغ إجمالي الإصدارات سبعة ) بعد إنشاء السوق المالیة لتداول الصكوك والسندات(2010

ملیار 0.25ملیار و5.5إلى2012و2011ملیارات ریال، ثم تراجع حجم الإصدار في سنتي 

والذي بلغ شركة واحدة ،ریال على التوالي بسبب نقص في عدد الشركات المصدرة للصكوك

).شركة أوركس السعودیة للتأجیر التمویلي(2012سنة 

: ةالسعودیوراق المالیةوخسائر سوق الأ 2008الأزمة المالیة العالمیة -3

العالمیة أن الأزمة تشتعل في بدایتها وبسرعة في من المعروف في الأزمات المالیة 

لسوق السلع، ثم تنتقل بعد ) تتراوح بین شهرین إلى ثلاث (سوق الأسهم، ثم تنتقل بعد فترة 

وهذا ما حدث في تداعیات . 14إلى سوق العمل) من ثلاثة إلى أربعة أشهر(فترة أطول 

ضربت الأزمة أسواق الأسهم في وتطورات أزمة الرهن العقاري في الولایات المتحدة، حیث

البدایة، ثم انتقلت إلى أسعار السلع والأصول بعد فترة وخاصة أسعار العقارات، ثم بدأت 

تداعیاتها تنتقل لسوق العمل ممثلة في فقد عدد كبیر لوظائفهم في المؤسسات التي ضربتها 

الرسمیة في أسواق المال ستثمارات السعودیة للأفراد والمؤسساتوالأمر المؤكد أن الإ. الأزمة

العالمیة قد تأثرت بهذه الأزمة، ولذلك فإن الأمر یتطلب الوقوف على حجم الخسائر 

.السعودیة في هذا المجال

السعودیة جزء من منظومة السوق المالیة العالمیة، وراق المالیةوتعتبر سوق الأ

إلا أن الأزمة 2007تى وح2005فبالرغم من عدم تأثرها بالسوق العالمیة في الفترة من 

الأمریكیة ألقت بظلالها علیها في الآونة الأخیرة، وتلقت السوق صدمة نتیجة حالة الهلع 

التي انتابت أسواق المال العالمیة في بدایة أزمة الرهن العقاري، فوفقًا لنتائج الربع الأول من 

لمؤشر العام، حیث وصلت شهد سوق الأسهم بالمملكة تراجعًا كبیرًا ومفاجئًا في ا2008عام 

نقطة، وهو أقل مستوى 2184الخسائر لأقصاها خلال الأسبوع الأخیر من شهر جانفي بفقد 
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الذي حل بالأسهم وأثر على مدخرات المواطنین، كما أنه 2006منذ الهبوط الحاد في فبرایر 

141یعتبر أقل مستوى للمؤشر منذ أربع سنوات، حیث خسرت السوق في یوم واحد حوالي 

، لیصل المؤشر إلى %10ملیار ریال من قیمتها السوقیة، وانخفضت جمیع الأسهم بنسبة 

هي 2006نقطة، في حین كانت أقل قیمة سجلها مؤشر السوق أثناء هبوط فبرایر 6726

.15نقطة6767

2008سنوات على أزمة 04أسواق المال بعد ): 03(جدول رقم 

والعالميةالخليجيةالأسهمأسواق
الأسواقمؤشرات

التغيرنسبة
31/08/200815/09/2012

Bse Sensex Index14564.518464.326.8%
Dow Jones11544.013593.417.8%

DAX 306422.37412.115.4%
FTSE 1005636.65915.54.9%

SSE Composite2397.42123.9-11.14%
%18.0-10443.28563.2قطربورصة
%18.2-8757.07165.9السعوديالماليالسوق

CAC 404482.63581.6-20.1%
Nikkei 22513072.99159.4-29.9%

%40.9-4413.42608.8الماليةللأوراقأبوظبيسوق
%41.1-9493.85589.5الماليةللأوراقمسقطسوق
%45.3-712.3394.7الماليةللأوراقالكويتسوق
%59.9-14446.75792.7الماليةللأوراقالكويتسوق
%60.2-2690.11071.5البحرينبورصة
%67.0-4763.11573.9الماليدبيسوق
، مقال منشور في سنوات الأزمة الأربع سوق الكویت بین الأسوأ أداءً عالمیاً القبس الإقتصادي، :المصدر

:التالي، على الموقع الإلكتروني29/09/2012بتاریخ 

consulté le 23/12/2012.http://www.alqabas.com.kw/node/114825

http://www.alqabas.com.kw/node/114825
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، مازال سوق الأسهم 2012، وبحلول سبتمبر 2008بعد أربع سنوات على أزمة عام 

السعودي متواجداً في المنطقة السالبة ولم یستطع تعویض خسائر الأزمة كلها، حیث بلغت 

هذا، وجاء . رغم احتلالها المرتبة الثانیة خلیجیاً من حیث الأداء18.2%نسبة الخسائر 

مقارنة % 26.8ق أداء، في السنوات الأربع، والذي كسب نحو السوق الهندي أفضل الأسوا

موقع حدوث الأزمة كسب نحو " داو جونز"، ولكن الأهم هو أن 31/08/2008بمستواه في 

واللافت للنظر، هو احتلال %. 15.4في الفترة نفسها، وكسب داكس الألماني نحو % 17.8

.ي بتحقیق أعلى الخسائر، أ)03(أسواق في الخلیج قاع الجدول رقم ) 05(خمسة 

حصانة سوق الأوراق المالیة السعودیة ضد الأزمات المالیة :ثـثالــالورــحــالم

إنطلاقاً من قناعة هیئة السوق المالیة السعودیة بأن سلامة وصحة السوق المالیة 

والتزامها التام لنظام السوق ،تقتضي سلامة المؤسسات المالیة المرخص لها من قبل الهیئة

وتقیدها الكامل بقواعد ووسائل التحوط من المخاطر بجمیع ،المالیة ولوائحه التنفیذیة

زت وكثفت الهیئة من الأسالیب الحمائیة الواقیة من الأزمات الداخلیة وعدوى أنواعها، عزّ 

:الأزمات المالیة الخارجیة، نورد أهمها فیما یلي

:شفافیة الإفصاح-1

أعطت المادة الخامسة من نظام السوق المالیة الهیئة صلاحیة تنظیم ومراقبة 

الإفصاح الكامل عن المعلومات المتعلقة بالأوراق المالیة والجهات المصدرة لها وتعامل 

الأشخاص المطلعین وكبار المساهمین والمستثمرین، وتحدید وتوفیر المعلومات التي یجب 

لإفصاح عنها لحاملي الأسهم والجمهور، كذلك أعطت المادة على المشاركین في السوق ا

السادسة من نظام السوق المالیة الهیئة الصلاحیة لإصدار القرارات والتعلیمات والإجراءات 

. 16اللازمة لتنظیم ومراقبة الإفصاح
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ونسبة هذا الأخیر في 17،إن ما یهم الباحث في هذا الصدد هو مقاییس شفافیة الإفصاح

. تناولت مقاییس الإفصاح والشفافیةیلاحظ قلة الدراسات التي سوق الأسهم السعودي، حیث 

توجد دراستان مهمتان لفتت نظر الباحث، تناولت مستوى الإفصاح في الشركات المساهمة 

:والدراستان هما،2009للإفصاح للسنة المالیة S&Pالسعودیة من خلال تطبیق مؤشر 

مؤشر مقترح لقیاس مستوى الشفافیة والإفصاح في ):2010" (القباني السهلي"دراسة -أ

قیاس شفافیة الإفصاح في التقاریر المالیة المنشورة حاولت هذه الدراسة:الشركات السعودیة

مستخدمة ،)شركة تابعة لسبعة قطاعات مختلفة27شملت عینة الدراسة (للشركات السعودیة 

مؤشر (تم الإعتماد علیها في قیاس شفافیة الإفصاح في الدول المتقدمة المقاییس التي

S&Pلبیان مستوى شفافیة الإفصاح في التقاریر المالیة للشركات السعودیة) للإفصاح،

.ومقارنة ذلك مع شفافیة الإفصاح في التقاریر المالیة للشركات التي تعمل  في تلك الدول

فافیة الإفصاح على مستوى سوق الأسهم السعودي مستوى ش) 04(ویظهر الجدول رقم 

الذي توصلت إلیه الدراسة من خلال حساب متوسط عدد النقاط التي حققتها شركات و ،ككل

:العینة مجتمعة

مستوى شفافیة الإفصاح في سوق الأسهم السعودي):04(جدول رقم 

الملكیةهیكل

المساهمینوحقوق

المالیةالشفافیة

والإفصاح

وعملیاتهیكل

الإدارةمجلس

معلومات

المالیةالقوائم

العامالمستوى

للشفافیة

19.84 %53.92 %48.60 %86.24 %48.45 %

مؤشر مقترح لقیاس مستوى الشفافیة والإفصاح في الشركات محمد بن سلطان القباني السهلي، : المصدر

.30: ، ص2010السعودیة، مارس ، جامعة الملك سعود بالریاض، المملكة العربیة السعودیة

قیاس مدى تحقق الشفافیة والإفصاح في ):2010" (أحمد رجب عبد الملك"دراسة - ب

هدفت الدراسة إلى :مدخل ضبط معاییر المحاسبة السعودیة-التقاریر المالیة المنشورة 

التعرف على مستوى الشفافیة والإفصاح في الشركات المساهمة السعودیة، وتم مراجعة 
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الأدبیات المحاسبیة للتعرف على أهمیة الشفافیة وكیفیة تحقیقها، والآلیات الواجب إتباعها 

،وما هي الجهود المبذولة من قبل هیئة سوق المال السعودي تجاه تحقیق الشفافیةها،لتحقیق

وأهمیة ضبط معاییر المحاسبة السعودیة لتحقیق مزید من الشفافیة، وقد توصلت ذات 

نتیجة مؤداها ارتفاع مستوى الشفافیة في السوق السعودي بالمقارنة بالأسواق الدراسة إلى 

وهذا یعني إلتزام الشركات ،وتقارب مستوى الشفافیة بین القطاعات المختلفة،الناشئة الأخرى

.بما تقرره هیئة سوق المال السعودي

ة من شرك43نتیجة الدراسة المیدانیة التي شملت ) 05(كما یظهر الجدول رقم 

الشركات المسجلة بسوق المال السعودي موزعة على تسع قطاعات، وتم استبعاد القطاع 

.المصرفي وقطاع التأمین لما لهم من طبیعة خاصة في أنظمتهم المحاسبیة

مقیاس الشفافیة على مستوى سوق الأسهم السعودي):05(جدول رقم 

الكليالقطاع
الملكیةهیكل

المساهمینوحقوق

فيالشفافیة

المعلومات

هیكلفيالشفافیة

الإدارةمجلس

العامالمستوى

للشفافیة

69.6%68.8%70%70%السعوديالسوق
قیاس مدى تحقق الشفافیة والإفصاح في التقاریر المالیة أحمد رجب عبد الملك عبد الرحمن، . د:المصدر

.25: مرجع سبق ذكره، ص،- مدخل ضبط معاییر المحاسبة السعودیة- المنشورة 

:یمكن الخروج ببعض الملاحظات أهمها،بالنظر إلى الجدولین السابقین

تباین واضح في المستوى العام للشفافیة في سوق الأسهم السعودي في الدراستین -

، ویرجع الباحث ذلك إلى اختلاف عدد القطاعات )21.15%بلغ الفرق (المعنیتین 

العیِّنة في كل دراسة، وإلى إختلاف مستوى الشفافیة بین والشركات التي شكلت 

الشركات المختلفة، وهو الأمر الذي یشیر إلى اختلاف مستوى الحوكمة من شركة 

وقد یرجع ذلك إلى أن قواعد حوكمة الشركات ما زالت حتى الآن هي . إلى أخرى

الثانیة عشر التاسعة،: باستثناء المواد(قواعد إسترشادیة ولیست ملزمة للشركات 

).18والرابعة عشر
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القباني "الأربع للشفافیة، یلاحظ في دراسة ) المقاییس(بالنظر إلى المكونات -

أن المجموعة الرابعة والخاصة بمعلومات القوائم المالیة هي الأقوى على " السهلي

مستوى السوق ككل، بینما كانت المجموعة الأولى والخاصة بهیكل الملكیة وحقوق 

ن هي الأقل، مما یعني وجود تباین في مستوى الإفصاح بین تلك المساهمی

المكونات في هذه الدراسة، في حین نلحظ تقارب واضح في مستوى الإفصاح بین 

الشفافیة "والتي أهملت مقیاس ،"أحمد رجب عبد الملك"نفس المكونات في دراسة 

لمستوى الحقیقي وهو عامل قد یؤثر كثیراً على ا،"في معلومات القوائم المالیة

.للإفصاح

یصعب ترجیح نتیجة كل دراسة واعتمادها للحكم على مستوى الإفصاح في -

ل الباحث أخذ متوسط نتیجة الدراستین النهائیة فوجد مستوى  السعودیة، لذلك فضَّ

.، وهو مستوى فوق المتوسط59.025%الإفصاح یساوي 

ة والمدرجة في سوق على عدم التزام الشركات المساهم59.025%تدل النسبة -

،الأسهم السعودي بلائحة حوكمة الشركات، وتعود أسباب ذلك إلى حداثة اللائحة

بات اللائحة، وعدم النص فیها على أي عقوبة في حالة عدم الإفصاح وفقاً لمتطل

لائحة بالعمومیة وعدم التفصیل، بالإضافة إلى أن الإلتزام واتصاف بعض بنود ال

كفاءات استشاریة ومالیة وإداریة وقانونیة غیر متوفرة حالیاً كماً باللائحة یحتاج إلى 

.19ونوعاً 

الصادر في التقریر السنوي لمدركات ،في قراءة لمراتب السعودیة في مؤشر الشفافیة

عن منظمة الشفافیة الدولیة، یُلاحَظ أن ترتیب السعودیة 2012الفساد في دول العالم سنة 

2011سنة 57عام السابق تسع مراتب، منحدراً من المرتبة في هذا المؤشر انخفض عن ال

وهذا التغییر ربما یعزى إلى تحسن مستوى الدول الأخرى في مناهضة . 2012سنة 66إلى 

ویلاحظ أیضاً أن السعودیة . 10من 4.4الفساد، حیث لم یتغیر المعدل ذاته وبقي عند 

، 4.5عند 2003ان المؤشر عام مرت بفترات تذبذب خلال السنین الماضیة، ففي حین ك

أي أنه ثاني أعلى مؤشر وصلت إلیه، إلا أنه انخفض في السنوات التي تلیها بشكل ملحوظ 

، ولم یتحسن إلا في سنتي 3.5و3.3لیستقر ولمدة خمس سنوات عند مستوى یراوح بین 
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توجت بعد أن أجرت السعودیة تدابیر تشریعیة جادة لمناهضة الفساد ، وذاك2010و2009

،، إلا أنه انخفض بعد ذلك في السنوات التي تلتها20بإنشاء الهیئة الوطنیة لمكافحة الفساد

.لتعكس القصور الواضح في مواجهة هذه الظاهرة

: "SMART"بنظام الرقابة على التداول-2

،)SMART(تتم عملیة الرقابة على التداولات باستخدام النظام الرقابي الإلكتروني 

الذي یعتبر بمثابة نظام إنذار یُنبِّه عن أي تعاملات مشتبه في مخالفتها لنظام السوق المالیة 

:21وتكون آلیة الرقابة باستخدام هذا النظام وفق التالي. ولوائحه

تنبیهات على أي ممارسات أو ) SMART(یُصدر النظام الرقابي الإلكتروني -

.المالیة ولوائحه التنفیذیةتعاملات یُشتبه في مخالفتها لنظام السوق 

یُعدّ تقریر عن أي اشتباه في مخالفة لنظام السوق المالیة ولوائحه التنفیذیة، ویُحال -

إلى الإدارة المعنیة بمخالفات نظام السوق المالیة للتحري والتحقیق وإصدار القرارات 

.اللازمة حیاله

الفتها لنظام السوق یُجرى استفسار رقابي عن أي سلوك أو ممارسة یُشتبه في مخ-

.المالیة ولوائحه التنفیذیة

التي تمت دراستها وتحلیلها " SMART"عدد تنبیهات نظام ) 06(ویُبین الجدول رقم 

.)2012-2008(في الفترة 

أظهرت " سمارت"أن عملیات الرقابة عبر النظام الإلكتروني یتبیّن من قراءة الجدول

26323عدد تنبیهات هذا النظام خلال هذه السنة ، إذ بلغ 2012نشاطاً بارزاً خلال سنة 

عملیة بحث مكثف 1687عن السنة السابقة، كذلك جرت 18%بارتفاع نسبته ،تنبیهاً 

وفي . 2011عن سنة 26.7%بارتفاع نسبته ،لتداولات وتعاملات صدر بشأنها تنبیهات

.2012سنة حالة 32إلى 8.6%المقابل، انخفضت حالات الإشتباه في مخالفة بنسة 



مداني أحمد. د.............................صناعة التحوط ضد الأزمات المالیة في أسواق الأوراق المالیة

114 02/2014العدد مجلة الباحث الإقتصادي                 

للرقابة على التداولات" SMART"تطورات رصد نظام ):06(جدول رقم 

نظامتنبیهاتالسنة

"سمارت"

لتداولاتالمكثفالبحثعملیات

تنبیهاتبشأنهاصدروتعاملات

اشتباهحالات

مخالفةفي

20083429496844

200925374131141

201020722123442

201122303133135

201226323168732

التغیرنسبة

(2011-2012)
18.0%26.7%-8.6%

مرجع سبق ذكره، ،2012التقریر السنوي هیئة السوق المالیة، : من إعداد الباحث بالإستناد إلى:المصدر

.142و 65:ص

الرقابة و في الرقابة على التداول " SMART"یتَّضِح من خلال ما رصده نظام 

أن سوق الأسهم السعودي هو سوق حدیث من ناحیة اللوائح التنفیذیة التي ؛الإلكترونیة

وهو ما یبرره آلاف ،یجهلها أو لا یعرف تفاصیلها الكثیر من متداولي الأوراق المالیة

.التنبیهات الدالة على المخالفات، كما یبرر في نفس الوقت تدني شفافیة هذا السوق

:تهاتنویع الأدوات المتداولة وحداث-3

تسعى هیئة الأوراق المالیة إلى تنویع قاعدة الأدوات المتداولة في السوق المالیة 

السعودیة سعیاً منها لتطویر وحمایة هذه السوق من الأزمات، وتوفیر المزید من الأمان 

للمستثمرین المحلیین والأجانب، إنطلاقا من مبدأ أن التنویع یُدنِّي المخاطر وأن المخاطر 

.زماتتنُشِأ الأ

، یعرض الباحث أهم وأحدث )باعتبارها أدوات تقلیدیة(وإلى جانب الأسهم والسندات 

:الأدوات المتداولة في السوق المالیة السعودیة
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": Swap Agreements"اتفاقیات المبادلة -3-1

التي ،تنتمي اتفاقیات المبادلة في سوق الأوراق المالیة إلى فصیلة المشتقات المالیة

لمستثمر الأجنبي غیر المقیم إمكانیة الإنتفاع من حركة السوق مالیاً دون أن یكون له تتیح ل

وذلك من خلال شركات وساطة مرخصة من هیئة سوق ،الحق القانوني بالتملك والتصویت

المال، ویشیر الباحث هنا إلى أنها تُعدُّ مؤشراً یقیس مدى جاذبیة السوق للجهات الإستثماریة 

التي تبحث عن الفرص الإستثماریة الآمنة والمجدیة قلیلة المخاطر في ،خصصةالعالمیة المت

سواء كانوا أفراداً أو مؤسسات، خصوصاً في ظل الأزمات المالیة التي ،أي مكان في العالم

. تعصف بالأسواق العالمیة

المبادلة إحدى وسائل الإستثمار غیر تُعدُّ اتفاقیات سوق الأسهم السعودیة،وفي 

قراراً یقضي بالموافقة على السماح للأشخاص 2008المباشر، حیث أصدرت الهیئة سنة 

سواءً كانوا ،المرخص لهم بإبرام اتفاقیات المبادلة مع الأشخاص الأجانب غیر المقیمین

:22مؤسسات مالیة أم أفراداً، وذلك لتحقیق هدفین أساسیین

.زیادة عمق السوق المالیة والرفع من كفاءتها-

.ستثمارات الأجنبیة المباشرةیز مؤشر انفتاح السوق المالیة السعودیة أمام الإتعز -

تطور حجم تداول اتفاقیات المبادلة منذ إنشائها إلى غایة ) 07(ویعرض الجدول رقم 

:2012نهایة سنة 

سوق الأسهم السعودیةفي تطور قیم التداول لأصول اتفاقیات المبادلة ):07(جدول رقم 

2009201020112012السنوات
التغیرنسبة

(2011/2012)

التداولقیمة

(ریالملیون)
19656.024775.5626522.625432.6%4.1-

46: ، ص2012و2010التقریران السنویان هیئة السوق المالیة، : من إعداد الباحث بالإستناد إلى:المصدر

.على التوالي39و



مداني أحمد. د.............................صناعة التحوط ضد الأزمات المالیة في أسواق الأوراق المالیة

116 02/2014العدد مجلة الباحث الإقتصادي                 

2012، تُظهر بیانات قیمة التداول لأصول اتفاقیات المبادلة سنة السابقمن الجدول 

ملیون ریال سنة 26522.6ملیون ریال مقارنة بمبلغ 25432.6لتبلغ 4.1%انخفاضاً بنسبة 

2011.

على أن اتفاقیات 23ومحللینناقتصادییورغم هذا التطور، إلا أن هناك اتفاق بین 

المبادلة في سوق الأسهم السعودیة منذ إقرارها قبل نحو أربع سنوات لم ترق إلى التطلعات 

المأمولة، وأكدوا أن السوق لیست على مستوى متقدم من الجاذبیة والنضج ومستوى الشفافیة، 

وق لم وأن حجمها ما زال ضئیلا جدا مقارنة بحجم الاقتصاد وقوته، وأشاروا إلى أن الس

تصل بعد إلى المستوى الذي یمكن السماح فیه لدخول الأجانب غیر المقیمین بشكل مباشر، 

مما سیكون خطراً على المستثمر الفرد وعلى مستوى استقرار السوق، وكذلك على 

.24المستثمرین الأجانب غیر المقیمین أنفسهم

: صنادیق المؤشرات المتداولة-3-2

ر السوق المالیة بإضافة منتجات مالیة تحقق مزیداً من سعیاً من الهیئة إلى تطوی

-10-4(قراره رقم 16/03/2010التنوع للمستثمرین، أصدر مجلس هیئة السوق المالیة في 

والمتضمن السماح ،القاضي بالموافقة على آلیة عمل صنادیق المؤشرات المتداولة) 2010

دیق المؤشرات المتداولة في السوق للمستثمرین الأجانب غیر المقیمین بتداول وحدات صنا

: ثلاثة صنادیق هي2012، وأُدرج بناءً على ذلك حتى نهایة سنة )تداول(المالیة السعودیة 

إتش إس بي سي و،فالكم المتداول للأسهم السعودیة، فالكم المتداول لقطاع البتروكیماویات

.المتداول20أمانة للأسهم السعودیة 

وعدد المشتركین لصنادیق ،النتائج المتعلقة بحجم الأصول) 08(ویبرز الجدول رقم 

:2012المؤشرات المتداولة منذ إقرار تداولها إلى غایة سنة 
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):08(جدول رقم 

سوق الأسهم السعودیةفي حجم الأصول وعدد المشتركین في صنادیق المؤشرات المتداولة 

الصندوقإسمالسنة
المتداولفالكم

السعودیةلأسهم

لقطاعالمتداولفالكم

البتروكیماویات
HSBCالإجمالي

2010

الأصولحجم

(ریالملیون)
51.422.8-74.2

إلىالنسبة

(%) الإجمالي
69.3%30.7%-100%

592-54943المشتركینعدد
إلىالنسبة

(%) الإجمالي
92.7%7.3%-100%

2011

الأصولحجم

(ریالملیون)
79.227.710.2117.1

إلىالنسبة

(%) الإجمالي
67.6%23.7%8.7%100%

3256113399المشتركینعدد
إلىالنسبة

(%) الإجمالي
81.5%15.3%3.3%100%

2012

الأصولحجم

(ریالملیون)
67.026.014.8107.8

إلىالنسبة

(%) الإجمالي
62.2%24.1%13.7%100%

2166452332المشتركینعدد
إلىالنسبة

(%) الإجمالي
65.1%19.3%15.7%100%

61: ، ص2012و2011التقریران السنویان هیئة السوق المالیة، : من إعداد الباحث بالإستناد إلى:المصدر

.على الترتیب60و
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2012، بلغت قیمة أصول صنادیق المؤشرات المتداولة سنة السابقباستقراء الجدول 

2010ملیون ریال سنة 74.2و،ملیون ریال117.1ملیون ریال مقارنة بمبلغ 107.8نحو 

فالكم المتداول للأسهم "على التوالي، حظي بالنصیب الأكبر منها صندوق 2011و

في حین . من إجمالي قیمة الأصول62.2%ملیون ریال، ما یمثل 67.0بنحو " السعودیة

مشتركاً، 332إلى 2012المتداولة سنة تراجع إجمالي عدد مشتركي صنادیق المؤشرات 

وهي " فالكم المتداول للأسهم السعودیة"وجاءت النسبة الكبرى من التراجع في صندوق 

%65.1.

:التحول إلى التعاملات الإلكترونیة-4

سة من قبل هیئة السوق المالیة مسؤولیة المؤسّ ،تتولى لجنة التعاملات الإلكترونیة

تنفیذ خطة التعاملات الإلكترونیة بالهیئة، والتنسیق مع برنامج التعاملات الإشراف التام على 

.وتقنیة المعلومات والجهات الحكومیة الأخرى،في وزارة المواصلات25"یسِّر"الإلكترونیة 

:26ومن أهم الأعمال التي أنجزتها الهیئة في هذا المجال ما یلي

في مجال أمن " 27001ISO"الآیزو العالمیة "حصول الهیئة على شهادة -

، وذلك عقب الإنتهاء من التدقیق الخارجي لتقنیة وأمن 2011المعلومات سنة 

التي عملت إدارة تقنیة ،المعلومات والسیاسات والإجراءات والعملیات المتعلقة به

.المعلومات في الهیئة على تطویرها وتطبیقها طوال الفترة الماضیة

لاق الخدمات الإلكترونیة الخاصة بنماذج الإفصاح إنجاز المراحل الأخیرة لإط-

.المستمر وحوكمة الشركات

إعداد واعتماد الخطة الإستراتیجیة للتحول للتعاملات الالكترونیة المبدئیة وفق -

بهدف تمكین الهیئة من زیادة ،للتعاملات الإلكترونیة" یسّر"مفاهیم ومعاییر برنامج 

الفاعلیة والكفاءة لتوفیر خدمات الهیئة المختلفة عبر العدید من القنوات وفق 

الحلول المتقدمة التي توفرها تقنیة المعلومات، وتنجزها فرق عمل مؤهلة على أعلى 

.درجة من المهارة
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علومات، بناءً العمل على مواصلة تطویر التطبیقات والأنظمة داخل إدارة تقنیة الم-

) 68(على احتیاجات قطاعات الأعمال في الهیئة، وقد بلغ عدد هذه الأنظمة 

.طُورت ونُفذت بتقنیات مختلفة وفق أفضل الممارسات والمعاییر العالمیة،نظاماً 

بهدف وضع المعاییر وأطر العمل ،"تصمیم البنیة المؤسسیة"العمل على تفعیل -

ئة وأهدافها مع واقع الهیكل التنظیمي والكفاءات اللازمة لتنظیم وربط رؤیة الهی

مما یساعد على بناء منظومة تقنیة غیر ،وقدراتها العملیة والمعلوماتیة،البشریة

إضافة إلى تتبع أثر التغیر في النظم التنظیمیة، وكذلك تأثیر التغییر في ،معقدة

.الأنظمة التقنیة

: خاتمة

هي أسالیب المتوفرة في السوق المالیة السعودیةالحمائیةیعتقد الباحث أن الأسالیب 

فالإفصاح في سوق الأسهم السعودي مازال اختیاریاً غیر ملزم للشركات، . حمائیة غیر كافیة

فضلاً عن نسبته المتوسطة البعیدة عما هي علیه أسواق الأوراق المالیة المتقدمة، كما لا 

والدلیل تراجع حاد في ،للتصدي للأزماتیعني ارتفاع نسبة شفافیة الإفصاح عنصراً كافیاً 

.2008أغلب أسواق الأسهم المتطورة ذات الإفصاح العالي تأثراً بالأزمة المالیة العالمیة 

رغم جهود هیئة الأوراق المالیة لتعزیزها فة على تعاملات الأوراق المالیة، أما عن الرقاب

لشأن، فالنظام الرقابي الإلكتروني وتكثیفها ومكننتها، إلا أن للباحث تحفُّظٌ في هذا ا

"SMART " هو نظام یُنبِّه فقط على التعاملات المشتبهة والمخالفات بعد وقوعها دون أن

، وهو أمر قد یصبح بالغ الخطورة إذا ما )نظام إنذار غیر مبكِّر للأزمات(یمنع حدوثها 

والتي من شأنها أن تؤثر على استقرار السوق ،كانت تلك المعاملات المشبوهة كبیرة القیمة

، والتي هي 2011سنة " SMART"وإذا نظرنا إلى عدد تنبیهات نظام . وتزید من تذبذبه

تنبیهاً، دلَّ ذلك على حداثة سوق 22303نفسها عدد المخالفات المرصدة، البالغ عددها 

.ترافیة في التداول والإستثماروقلة الإح،یة الأنظمة واللوائحمومالأسهم السعودي وضبابیة وع
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والذي یمنح مدیري الأصول ،وفیما یتعلق بمستوى تنویع الأدوات المتداولة

والمستثمرین القدرة على التحوط ضد مخاطر استثماراتهم، فیرى الباحث أنه غیر كاف 

لاسیما في ظل عدم وجود صانع للسوق یحدد نقاط دعم ومقاومة لحركة الأسعار، وافتقار 

م بعض الأدوات المالیة عند أغلب المستثمرین، واستمرار تأثیر العامل النفسي في مفهو 

الإستثمارات، وهي عوامل تجعل الوقت مبكراً لدخول أدوات مالیة جدیدة إلى السوق المالیة 

.السعودیة

وبخصوص التحول إلى المعاملات الإلكترونیة، فلم یزل هذا التحول في بدایته، 

والنتیجة، عدم استقرار سوق الأسهم السعودي بالشكل .از أولى مراحلهوإعداد خططه، وإنج

اللازم وتذبذب في مؤشرات أدائه في العدید من المرات، لا سیما إذا أضفنا بعض عوامل 

:التذبذب وعدم الإستقرار الأخرى التالیة

، والذي أتیح بموجبه 01/03/2005الإنفتاح على رأس المال الأجنبي منذ -

. ن الأجانب الدخول التدریجي بصیغ متباینة إلى سوق الأسهم السعوديللمستثمری

ویُلاحظ أنه بعد إتاحة الإستثمار المالي في سوق الأسهم للأجانب المقیمین ثم لغیر 

المقیمین، فإن مسار الأسعار قد عرف مساراً مختلفاً عما كان علیه من قبل، وأصبح 

التي أدت إلى مزید من التذبذب في دخول الأجانب إلى سوق المال أحد الأسباب 

فلقد واجه السوق السعودي تقلبات حادة في أسعار الأسهم، حیث ارتفع . 27السوق

إلى 2003نقطة في فیفري 2569.80المؤشر العام للسوق بشكل حاد ومتواصل من 

، ثم انخفض المؤشر بشكل ملحوظ إلى مستوى 2006نقطة في فیفري 20160.65

ولم یسبق أن واجه سوق الأسهم هذه الظاهرة . 2006یسمبر نقطة في د7041.22

والتي تبلورت لتشكل الأزمة المالیة ،28المتمثلة في التقلبات الحادة في أسعار أسهمه

.200629المحلیة سنة 

وهي ،والبیع على المكشوف) اتفاقیات المبادلة(التعامل بالمشتقات المالیة التقلیدیة -

ق أداء السوق وتجذب استثمارات أجنبیة، فهي عملیاً أدوات وإن كانت نظریاً تعمِّ 

.تتنافى واستقرار أسواق الأوراق المالیة
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.الذي یعتبر تحدیاً كبیراً لأحد العوامل الرئیسیة المُنشئة للأزمات،إبقاء التعامل بالربا-

على حساب ) من عملیات الشراء%90(السیطرة المطلقة للمضاربة الفردیة -

إلى جانب -ي، ویُعد ذلك أحد المؤشرات السلبیة التي تنُبئ الإستثمار المؤسس

.بقرب أزمة مالیة محتملة- مؤشرات أخرى

سیادة تداول المنتجات المالیة التقلیدیة وتفوقها على تداول الصكوك، حیث تمثل -

من القیمة الإجمالیة للأسهم التقلیدیة 0.023%القیمة المتداولة لهذه الأخیرة نسبة 

.2012المتداولة سنة 

:الهوامش

مسائل هیكلیة، أداء السوق في : السوق المالیة السعودیةالمالیة، " SAMBA"مجموعة سامبا 1

المملكة العربیة السعودیة، دیسمبر ، سلسلة تقاریر، الریاض، الآونة الأخیرة، والتوقعات للفترة المقبلة

.04: ، ص2009
دور نظام السوق المالیة الجدید في تعزیز الشفافیة والإفصاح المحاسبي الرحیلي عوض سلامة، 2

، مجلة كلیة التجارة للبحوث العلمیة، جامعة الإسكندریة، المجلد دراسة تحلیلیة: في البیئة السعودیة

.299: ، ص2004، مصر، 02، العدد 41
وظائف سوق الأوراق المالیة وآثارها الإقتصادیة مع التطبیق على الجابري عبد االله بن حاسن، 3

، مجلة كلیة التجارة للبحوث العلمیة، جامعة 2003-1985المملكة العربیة السعودیة خلال الفترة 

.335: ، ص2005، مصر، 02، العدد 42كلیة التجارة، المجلد –عین شمس 
دراسة العلاقة بین نسب التدفقات النقدیة آمال أحمد الحمودي، توفیق عبد المحسن الخیال، 4

، مجلة جامعة الملك )دراسة تحلیلیة على الشركات المساهمة السعودیة(والقیمة السوقیة للأسهم 

: ، ص2011، المملكة العربیة السعودیة، 02، العدد 25الإقتصاد والإدارة، المجلد : عبد العزیز

142.
الدورة التحضیریة لإختبار المعهد المصرفي السعودي، : لتفاصیل أكثر حول نظام تداول، انظر5

.80-34: ، ص03/03/2007، 10، مؤسسة النقد السعودیة، الإصدار تداول
، سلسلة إصدارات للتوعیة، الریاض، الإستثمارات المالیة وأسواق الأسهمهیئة السوق المالیة، 6

.13: ، ص2009بیة السعودیة، المملكة العر 
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، المملكة العربیة 2011، التقریر السنوي السابع والأربعونمؤسسة النقد العربي السعودي، 7

.70: السعودیة، ص
الناشئةللأسواقستانليمورغانمؤشرضمنالسعوديالأسهمسوقبإدراجیتعلقفیماأما8

)MSCI( مورجان "ضمن مؤشراتها الدولیة مؤشر 2012في جوان " مورجان ستانلي"، فقد أدرجت

.SAوذلك مع مؤشرات الأسواق الحدودیة، تحت الرمز " ستانلي للأسهم المحلیة السعودیة
الخلیجيالتعاونمجلسدولفيالمساهمةللشركاتالتفصیلیةالمالیةالمعلوماتبیاناتقاعدة9

)Gulfbase(،التاليالإلكترونيالرابطعلىمنشورمقال،السعوديالأسهمقسو:
http://www.gulfbase.com/AR/GCC/Index/1?t=3 consulté le 31/01/2013

.43: ، المملكة العربیة السعودیة، ص2011التقریر السنوي هیئة السوق المالیة، 10
، السوق المالیة السعودیة 2012السنويالتقریر الإحصائي إدارة خدمات معلومات السوق، 11

.02: ، المملكة العربیة السعودیة، ص)تداول(
، المملكة العربیة السعودیة، 2012التقریر الإحصائي السنوي ، )تداول(السوق المالیة السعودیة 12

.03: ص
مسائل هیكلیة، أداء السوق في : السوق المالیة السعودیةالمالیة،" SAMBA"مجموعة سامبا 13

.06: ، مرجع سبق ذكره، صالآونة الأخیرة، والتوقعات للفترة المقبلة
، الأزمة المالیة العالمیة وتداعیاتها على الإقتصاد السعوديإدارة البحوث والدراسات الإقتصادیة، 14

.13: مرجع سابق، ص
. 13: نفس المرجع السابق، ص15
، السوق نظام السوق المالیة، المادتین الخامسة والسادسة، الفصل الثانيهیئة الأوراق المالیة، 16

.10-07: ، ص2004المالیة السعودیة، الریاض، المملكة العربیة السعودیة، 
تناولتالتياتالدراس-كلیكنلمإن-معظمعلیهاعتمدتوالذيشهرةالأكثرالمقاییسمن17

وطبقا. المالیةStandard & Poor'sشركةقدمتهالذيالمقیاسذلكهوالإفصاحشفافیةقیاس

أوبند83التقاریرتلكفيالإفصاحتضمنإذاالمالیةالتقاریرفيالشفافیةتتحققالمقیاسلهذا

تلكإعطاءمعسلیمة،إستثماریةقراراتبإتخاذالمستثمرینلقیاماللازمةالمعلوماتتلكمنمعلومة

المقیاسهذافيالنقاطمجموعیصلبحیثللمستثمرینأهمیتهاحسبمختلقةنقاطأوأوزانالبنود

.نقطة100إلى
الصادر بتاریخ ) 1/36/2008(قرار مجلس هیئة السوق المالیة السعودیة رقم : أنظر18

التاسعة، الثانیة عشر : میة المواد التالیةم القاضي بإلزا10/11/2008هـ الموافق لـ 12/11/1429

.والرابعة عشر من لائحة حوكمة الشركات
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مسببات عدم أحمد عبد القادر القرني، : للإطلاع على تفاصیل هذه الأسباب وغیرها، راجع دراسة19

: إفصاح الشركات المدرجة في سوق الأسهم السعودیة وفقاً لمتطلبات لائحة حوكمة الشركات

، المملكة 02، عدد 24الإقتصاد والإدارة، مجلد : ، مجلة جامعة الملك عبد العزیزمیدانیةدراسة 

. 157- 111: هـ، ص1431/م2010العربیة السعودیة، 
بتاریخمنشورمقالالسعودیة،الإقتصادیة،الشفافیةمؤشرفيالسعودیةترتیبالشمیمري،أحمد20

:التاليالإلكترونيالرابطعلى،25/12/2012
http://www.aleqt.com/2012/12/25/article_719659.html consulté le

30/12/2012.
.64: مرجع سبق ذكره، ص،2011التقریر السنوي هیئة السوق المالیة، 21
.45: مرجع سبق ذكره، ص،2011التقریر السنوي هیئة السوق المالیة، 22
إقتصادي(الدراجسهیلالمخاطر،لخبراءالعالمیةالهیئةعضوالزومانالرحمنعبد: بینهممن23

).ماليومحلل
، الإقتصادیة تكشف ضعف جاذبیة سوق الأسهم للأجانب» اتفاقیات مبادلة«خالد الغربي، 24

السعودیة، مقال منشور على الرابط ، المملكة العربیة 06/04/2012، 6752السعودیة، العدد 

:الإلكتروني التالي
http://www.aleqt.com/2012/04/06/article_643962.html consulté le

03/01/2013.
في المملكة العربیة السعودیة هو برنامج أنشأته ) یسّر(برنامج التعاملات الإلكترونیة الحكومیة 25

هـ بمشاركة كل من وزارة المالیة وهیئة الاتصالات 1426وزارة الاتصالات وتقنیة المعلومات عام 

لمشاریع التي وتقنیة المعلومات، لیكون الممكّن والمحفز للجهات الحكومیة من أجل تنفیذ الخطط وا

33181/ب/7وقد صدر الأمر السامي رقم . تساعد على التحول للتعاملات الإلكترونیة الحكومیة

هـ المتضمن وضع خطة لتقدیم الخدمات والمعاملات الحكومیة إلكترونیاً من 10/7/1424بتاریخ 

موقع البرنامج على ، أنظر"یسِّر"لتفاصیل أكثر حول برنامج .قبل وزارة الاتصالات وتقنیة المعلومات

:الرابط الإلكتروني التالي
Consulté le 03/01/2013.http://www.yesser.gov.sa/ar/Pages/default.aspx

.144: مرجع سبق ذكره، ص،2011التقریر السنوي هیئة السوق المالیة، 26
أثر تحریر سوق رأس المال على التذبذب في سوق الأسهم حسن غصان، حسن الهجهوج، 27

، المعهد 2012، مجلة التنمیة والسیاسات الإقتصادیة، المجلد الرابع عشر، العدد الثاني، السعودي

.08: العربي للتخطیط بالكویت، ص
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دراسة قیاسیة : السعودیةأسباب التقلبات الحادة في سوق الأسهم خالد عبد الرحمن البسام، 28

، العدد 24الإقتصاد والإدارة، المجلد : ، مجلة جامعة الملك عبد العزیز)2006-2003(للفترة 

.03: هـ، المملكة العربیة السعودیة، ص1431/م2010، 02
:لتفاصیل أكثر حول هذه الأزمة المالیة ومسبباتها، أنظر29

، العدد هل آن الأوان لقول الحقیقة؟.. السعوديانهیار سوق الأسهم الإقتصادیة السعودیة، -

:، على الرابط الإلكتروني التالي23/12/2006، بتاریخ 4821
http://www.aleqt.com/2006/12/23/article_70772.html consulté le 21/01/2013

الملحق (، صحیفة عكاظ 2006أسباب انهیار السوق المالي لعام تیسیر الخنیزي، -

، 13/07/2008، 29/06/2008-22، بتواریخ 2583، 2569، 2562، الأعداد )الإقتصادي

:على الروابط الإلكترونیة التالیة
http://www.okaz.com.sa/okaz/osf/20080622/Con20080622204497.htm
http://www.okaz.com.sa/okaz/osf/20080629/Con20080629206090.htm
http://www.okaz.com.sa/okaz/osf/20080713/Con20080713209324.htm
consulté le 21/01/2013.


