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 الإطار العام لمدراسة
  المقدمة

رببببن او ا  ببببً  ل ببببً اوت ر ببببً ا  ت بببباد ًتلعببببس اق ببببلاة اوراو ببببً دلراس ااربببباس ل  ا بببب اس  بببب   ر      
 ه  تقلم بتعبئً اوردخرات اولط  ً لت ل لها إوى اوق لات ا  تثرار ً اور ا بً. لتظهبر  ،اوترل ل ً

  ث تعا   اذه اودلل  ، ار ً لجلد اق لاة اوراو ً لتفع ل دلراا    اودلل او ار ً بشكل خاص
لاق بلاة اوراو بً تشبكل ارطببار اوبذ   بل ر إركا  بً جببذس  ،ربن ا خفبام رعبد ت ا  بتثرار   هببا

رببن خببال رببا تت  بب  رببن  ببرم قدلات راو ببً  ،رببدخرات بكا ببً  جلرهببا او ببا را ر هببا لاوكب ببرااو
 رت ل ً. 

 ببببد ربببن ت  ببب س  ،ل تبببى تبببسد  اق بببلاة اوراو بببً دلرابببا بت ل بببل اوربببدخرات إوبببى ا بببتثرارات     
اوتبب  تقببلم بطببرح  – بب  اق ببلاة اوراو ببً  ًك  ببد اقطببرام اورتعارلبب –اوعارببً  اوشببركات اور بباارً

  هرها  لى ا كتتاس اوعام لتف ح اورجال ق  كر ً رن اوردخرات ب ن تكلن شبر كاس  ب  اوعرل بً 
 ، ا ببدا اورلك ببً  بب  اورجتربب  لتل بب  ،لباوتبباو  تببل ر اوترل ببل اوببازم وهببذه اوشببركات ،ا  ببتثرار ً

  ببا ظ  لببى  قبلة جر بب  اقطببرام رببن خببال اوببذ  اردارا اوكببمو لاقربان   با د  لببى ت ق ببةلت
 .او اظرًاوقلا  ن لاوتشر عات 

ل ظببببراس قار ببببً اوشببببركات اور بببباارً اوعارببببً  لببببى  ببببع د ا  ت بببباد اوببببلط   ل لببببى  ببببع د      
إ طببباو ابببذا او بببلع ربببن  شبببد د اور ا  بببً   بببتم  ببب را  ببب  ظبببل ا ت ببباد  ببباور   ،او بببًاق بببلاة اور

   لاع اوشركات اقخرى.  اوشركات رزا ا  د دا دلن غ راا رن

لاببذا    ع بب  اوتقل ببل ربببن رزا ببا اوشببركات اوعائل بببً لاوفرد ببً  ل إارببال اوبببدلر اوببذ  تلعببب   ببب      
وكببن ربب  ررا ببل ا  فتبباح لاوتطببلر او بباو  ت بببح اوشببركات اور بباارً اوعارببً  ،ا ت بباد ات اوعبباوم

   ً او ادا.  اوشكل اقكثر  درا  لى او هلم با  ت اد اولط   لرلاجهً اور ا

 مشكمة البحث       

اوشبببكل    ن اوشبببركات اوعائل بببً اببب 0202عبببام وللزارا ا  ت ببباد لاوتجبببارا  تشببب ر إ  بببائ ات     
رببن ل ب  ظبل تلجهببات ا  ت باد او بلر    بل ا  فتباح ا  ت باد   ،اوااوبس ولشبركات  ب   بلر ً

لاوعبببراة  اوتجبببارا او بببرا رببب  ترك بببالاتفا  بببات  ،)اتفا  بببً ر طقبببً اوتجبببارا اوعرب بببً او بببرا اوكببببرىخبببال 
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تقلببب ص إضبببا ً إوبببى .........( ،اورعلقببً اتفا  ببً اوشبببراكً او بببلر ً اقلرب بببًب لوب ببان لار بببران لا تهببباو
 ضم إوى ذوك اوت د ات اوداخل بً ولرشبرلع لاوثبلرا اوتك لولج با لظباارا  ،او را ً لاود م او كلر 

 .اوعائل ًاوفرد ً ل اوشركات اوت  تلاج  لغ راا رن اوت د ات  ،ا  دراج
اوت ببلل إوببى  ،اوبببدائل اورتا ببً  رببام اببذه اوشببركات ورلاجهببً رتطلبببات اولا بب  اوجد ببد  اببملرببن      

  بببث  رلبببت او كلربببً او بببلر ً  لبببى إ جببباد اوتشبببر عات اورشبببجعً  لبببى  ،شبببركات ر ببباارً  اربببً
بهببدم د ببم  ببلة درشببة وبب لراة ت ق قبباس ور ببل ً اوشببركات لا  ت بباد اوببلط   لكببذوك  ،اوت ببلل
قن تركز ا تثرارات ر س اورال اوخباص  ب  اوشبركات اوعائل بً لاوفرد بً  ب   بلر ً  ب  د  ،اوراو ً

 رن  ا ل ً  رل او لة. 
  بببالل  ببب  ب ث بببا إوقببباو اوضبببلو  لبببى لا ببب  اوشبببركات اوعائل بببً لر بببتقبلها  ببب  ظبببل اوت بببل ت      

بببراز  ار بب ،اوهارببً  بب  ا  ت بباد او ببلر   ،ً اوشببركات اور بباارً اوعارببً  لببى رختلببم اق ببعدالار
اببدام اقلا عكا ببات ذوببك  لببى  داو  ببلة درشببة وبب لراة اوراو ببً رببن  جببل اول ببلل إوببى جرلببً 

 اور شلدا.
 أهمية البحث

او ببلر ً لاوت بد ات اورفرلضببً اوعائل بً ت بب   ار ببً اوب بث رببن خبال درا ببت  ولا ب  اوشببركات      
اوت ببلل  رع قببات لت ببل ط  اوضببلو  لببى ،اوجد ببدا  بب  ا  ت بباد او ببلر  ل هببا  بب  ظببل اورتا ببرات 

  داو  لة درشة و لراة اوراو ً.   إضا ً إوى ب ان ا عكا    لى
 

 أهداف البحث
  ركن ت د د  ادام اوب ث   را  ل :    

 ب ان اوت د ات اوت  تلاجهها اوشركات اوعائل ً    ا  ت اد او لر . .0
ا عكا ببها اوعارببً ل رببل اق ببلاة اوراو ببً ل ب ببان اقار ببً اورتبادوببً ببب ن اوشببركات اور بباارً  .0

  لى ا  ت اد اولط  .
ب ببان رببدى ا ببتجابً اوشببركات اوعائل ببً ولتشببر عات او ببادرا اورتعلقببً ببباوت لل إوببى شببركات  .3

 ر اارً  ارً.
 ت د د رتطلبات ل لائة اوت لل باو  بً ولشركات اوعائل ً. .4
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  عكا ات ار جاب ً ولت بلل إوبى شبركات ر باارً  اربً  لبى  داو  بلة درشبة إظهار ا .5
 و لراة اوراو ً.       

 
 فرضيات البحث 

   الل    اذا اوب ث اختبار جرلً اوفرض ات اوتاو ً:    
اوفرضببب ً اقلوببببى:  عبببد ت ببببلل اوشبببركات اوعائل ببببً إوبببى شببببركات ر ببباارً  ارببببً ربببن  اببببم  .0

 لى ا تررار تها ل داو دلراا     رل ً اوت ر ً ا  ت اد ً  اوخ ارات اورطرل ً ولر ا ظً
 ل رلداا  رام كا ً اوت د ات اور ل ً لاوخارج ً.

اوفرض ً اوثا  ً:  رثل اوتهرس اوضر ب      لر ً   د  ام اوعلائبة  ربام ت بلل اوشبركات  .0
 اوعائل ً إوى شركات ر اارً.

شبركات ر باارً  ب عكس بشبكل إ جباب  ت لل اوشبركات اوعائل بً إوبى إن : وثًاوفرض ً اوثا .3
  لى ا  ت اد اولط  .

ت لل اوشركات اوعائل ً إوى شركات ر اارً  ارً  سثر إ جاباس  لى إن : رابعًاوفرض ً او .4
  داو  لة اقلراة اوراو ً.

 
 البحث  هجامن

اورب ه  اول بف : رببن خبال جرب  اورعللرببات اورتعلقبً برشبكلً اوب ببث لت د بد خ ائ ببها  -    
 رن  جل اختبار اوفرض ات لاوت كد رن   ً اورقدرات لاو تائ . 

لدرا بببً رفرداتببب  لرتا راتببب  بهبببدم  ،اورببب ه  ا  بببتقرائ : ربببن خبببال ا بببتقراو اولا ببب  او ببباو  -   
 لك اورتا رات.اكتشام طب عً اوعا ات اوت  ت كم ت

 الدراسات السابقة       
 ( 0202دراسة رندة الدبل):   بعنوان مشكلات تقييم الشركات العائمية عندد تحويمادا ىلد

 ، جامعة دمشق.دكتوراهشركات مساهمة عامة، رسالة 
ت الوت اودرا ً رفهلم لطرة تق  م اوشركات   د ت لوهبا  ب  ظبل رعبا  ر اور ا ببً لاوتق ب م       

اودلو ببً،   ببث ت الوببت اوبا ثببً درا ببً تطب ق ببً وعرل ببً ت ل ببل شببركً ر ببدلدا اور ببسلو ً إوببى شببركً 
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ئل بً ر اارً  ارً    وب ان، لتل لت اوبا ثً إوى     و س رن طر قً رثلبى وتق ب م اوشبركات اوعا
   د ت لوها إوى شركات ر اارً. 

 ( بعنوان 0222دراسة شادي أحمد زهرة :) الأسواق المالية الناشدئة ودورهدا فدم عمميدة
 جامعة دمشق. ،رسالة ماجستير ،التنمية الاقتصادية فم الدول النامية

ت باد ً  لضح اوبا ث رن خال درا ت   ار ً اق لاة اوراو ً    ترل ل  رل ً اوت ر بً ا       
لرببن او تببائ  اوتبب  تل ببل إو هببا اوبا ببث ابب    ،كل هببا ترثببل   ببد  اببم رقلرببات اور بباخ ا  ببتثرار 

للضب  ت بلر يو بً ت ظب م  بلة  ، ار ً اوشركات اور اارً لاو ظام اور ر   وعرل  بلة اوربال
 درشة و لراة اوراو ً.

اوعائل بً ت الوبت اورعل بات لاو لببلل اورتعلقبً باوشببركات او بابقً  ن اودرا بات  مدا يميدز هددلا البحدث
اورطرل بببً  ربببام اوشبببركات اوعائل بببً، لوك هبببا وبببم تت بببالل  ثبببر ت بببلل اوشبببركات اوعائل بببً إوبببى شبببركات 
ر ببباارً  اربببً  لبببى ا  ت ببباد اوبببلط   ل لبببى  داو  بببلة درشبببة وببب لراة اوراو بببً،   بببث تعتببببر 

 ل داو  لة اورال. اودرا ً اقلوى اوت  ت الوت اوعا ً ب ن ت لل اوشركات اوعائل ً
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    الفصل الأول
 التعريف بالشركات المساهمة

 مقدمة

يقوم كل نشاط اقتصادي ضمن إطار قانوني مناسب يتم من خلالو ممارسة  ىةذا النشةاط  ي      
خةةدمي.... . وتلمةةل كةةل دولةة   مةةن تنظةةيم ادنشةةط  ا قتصةةادي   -تجةةاري -كةةان نو ةةو عصةةنا ي

بأنوا يا المختمفة  مةن خةلال القةوانين والتشةريلات التةي تصةدرىا وذلةك ضةمن شةكمين قةانونيين إمةا 
سس  فردي   و  من شكل شراك  بين  دد من ادفراد، ويتم الترخيص لممؤسسةات  و  من شكل مؤ 

 الشركات وفق قانون التجارة  و الشركات القائم في كل دول .

 المبحث الأول: تعريف الشركات وأنواعها
 نشوء الشركة

مةةرت فكةةرة نشةةوك الشةةرك  بمجمو ةة  مةةن مراىةةل التطةةور إلةةن  ن وصةةمت إلةةن شةةكميا الىةةالي،      
إمةةا للةةدم قةةدرة اعنسةةان  مةةن إدارة اللمةةل  ،فنشةةوك الشةةرك  كةةان بدايةة  بةةدافم الىاجةة  لمشةةارك  ال يةةر

كةرة بةد ت تتبمةور ف "الشرك " لديو. ومم ظيور اللمل المشترك بمفرده  و للدم توافر التمويل الكافي
التةي قةد تمتةد لتشةمل الةذمم المالية  لمشةركاك  و قةد تكةون مسةتقم   نيةا وذلةك  ،الذم  المالي  لمشرك 

 ىسب نوع الشرك  القائم، ويمثل ظيور الذم  المالي  لمشرك  ضماناً "ىماي " لمدائنين. 

لةةن ومةةم التطةةور الصةةنا ي الكبيةةر  د  إ ،قةةاد ذلةةك إلةةن ظيةةور الشخصةةي  ا  تباريةة  لمشةةرك      
وىةذا يتطمةب تةوفير  ،ظيور الىاج  إلن رؤوس  موال ضخم  مةن  جةل إنشةاك الصةنا   وتجييزىةا

 مةن توفيرىةا، فكةان  بةد مةن  "شركات ادشخاص"مبالغ كبيرة من ادموال تلجز المنشآت الفردي  
وبالتةةالي فصةةل اعدارة  ةةن الممكيةة   ي  ،ظيةةور الشةةركات المسةةاىم  لمت مةةب  مةةن مشةةكم  التمويةةل

مةةةةن الضةةةةروري ا  تمةةةةاد  مةةةةن طبقةةةة  مينيةةةة  مةةةةن المةةةةديرين تةةةةدير الوىةةةةدات نيابةةةة   ةةةةةن   صةةةةب 
. وتلتبةةر الشةةركات المسةةاىم  اليةةوم  مةةاد النظةةام الر سةةمالي و داة التطةةور ا قتصةةادي 1المسةةاىمين

 في الدول الىديث .
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 مفهوم الشركة:

يسةةاىم كةةله مةةنيم فةةي ف الشةةرك   مةةن  نيةةا:  قةةد بمقتضةةاه يمتةةزم شخصةةان  و  كثةةر بةةأن تلةةر       
 قتسةةام مةةا ينشةةأ  ةةن ىةةذا المشةةروع مةةن ربةة   و  ،مشةةروع مةةالي بتقةةديم ىصةة  مةةن مةةال  و  مةةل

 .2خسارة

 أنواع الشركات

يمكةةن رد  نةةواع الشةةركات لدرجةة  الرابطةة  التةةي تقةةوم بةةين الشةةركاك إلةةن قسةةمين رئيسةةين ىمةةا:      
الشكل القانوني لمشةركات كمةا ورد  شركات ادموال، وىذا التقسيم يتوافق مم –شركات ادشخاص 
 .2011  للام 29عرقم في قانون الشركات 

 شركات الأشخاص
يقوم ىذا النوع من الشركات  من ا  تبار الشخصي والثق  المتبادلة  بةين الشةركاك، فالشةريك      

 مصدر الثق  لمشركاك وال ير، وتصنف شركات ادشخاص إلن ادنواع التالي :

 وً ... شرك  التضامن: ىةي الشةرك  التةي يكةون فييةا كةل شةريك مسةؤوً  مسةؤولي  تضةامني  و يةر 
مىةةدودة  ةةن ديةةون الشةةرك    فةةي ىةةدود ىصةةتو فةةي ر س المةةال فىسةةب بةةل فةةي  موالةةو الخاصةة  

يتةي  إمكانية  ت طية   ةدم كفاية  و كذلك، وىذا ما يمثل مصدر ثق  لمدائنين في شةركات التضةامن، 
ويكةةةون اسةةةم الشةةةرك  متضةةةمناً اسةةةم  ىةةةد الشةةةركاك متبو ةةةاً بكممةةة  عوشةةةركاكه   و يضةةةم  ر س المةةةال.

  سماك جميم الشركاك ملاً.

 :3خصائص شركات التضامن
 ةةةةةةدم قابميةةةةةة  انتقةةةةةةال الىصةةةةةةص: يمكةةةةةةن القةةةةةةول بشةةةةةةكل  ةةةةةةام  نةةةةةةو   يجةةةةةةوز لمشةةةةةةركاك نقةةةةةةل               .1

 ن القانون  جاز  ن ينص  قد  ىصص  ىد الشركاك إلن ال ير دون موافق  بقي  الشركاك، إ 
 الشرك   من نقل الىص  ضمن قيود ملين  ىي:

 موافق  الشركاك. -
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 ين.يا تبار ورث  المتوفن شركاك موص -

 وجوب شير التنازل. -
ويسةةأل  ةةن  ،ويتقاضةةن  ربةةاح ىصةةتو ،يبقةةن الشةةريك المتنةةازل فةةي نظةةر الشةةرك  شةةريكاً  -

خسائرىا مسؤولي  شخصي  تضامني ، بينما يتمقن الشريك المتنازل لو ىذه ادرباح دون 
  ن يكون لو ىق مباشر في الشرك .

اكتسةةاب الشةةركاك صةةف  التجةةار وذلةةك بمجةةرد تكةةوين الشةةرك  سةةواك  كةةان ىةةؤ ك يتمتلةةون بيةةذه  .2
  ، ويترتب  من ذلك النتائج التالي : مالصف  سابقاً  

 تمتم الشريك بادىمي  التجاري  الكامم .وجوب  -
 إن شير إفلاس الشرك  يؤدي لشير إفلاس جميم الشركاك. -
  نو   يؤدي إلن إفلاسيا. إن إفلاس الشريك و ن كان يؤدي  نىلال الشرك  إ  -

المسؤولي  الشخصي  والتضةامني  لمشةركاك  ةن ديةون الشةرك : إن مسةؤولي  الشةريك الشخصةي   .3
ولين  ةةن ىةةذه الةةديون ؤ كةةان الشةركاك مسةة ،تكةةف  مةوال الشةةرك  لموفةةاك بةةديونيا تلنةي  نةةو إذا لةةم

فةةةي جميةةةم  مةةةواليم الخاصةةة .  مةةةا المسةةةؤولي  التضةةةامني  فتلنةةةي  ن الشةةةريك ممةةةزم بةةةدفم ديةةةون 
الشرك  كميا  مام ال ير، ويىةق لةدائني الشةرك  الرجةوع  مةن  ي مةن الشةركاك لمطالبتةو بكامةل 

 الدين.
: تناسب شرك  التضامن المشرو ات الص يرة التي   تىتاج إلن ر سمال أهمية شركات التضامن

طائل، وىي تنتشر بدرج  كبيرة في دول اللالم في اللصر الىالي ر م ظيور وتطور  نواع  خر  
 ملائمةةةة لمشةةةةركات، ونظةةةةراً لمطبيلةةةة  الشخصةةةةي  والتضةةةةامني  ليةةةةذا النةةةةوع مةةةةن الشةةةةركات فيةةةةو  كثةةةةر 

  تمادىةةا  مةةن  ،سةةس بةةين  فةةراد ادسةةرة الواىةةدة  و بةةين ادصةةدقاكلممشةةاريم ا قتصةةادي  التةةي تؤ 
 الثق  المتبادل  بصورة  ساسي .

 وتتألف من فريقين من الشركاك: ثانياً... شركات التوصية البسيطة:
شةةركاك متضةةامنون: مسةةئولون مسةةؤولي  تضةةامني  ومطمقةة   ةةن التزامةةات الشةةرك  فةةي  مةةواليم  -

 الخاص .
 ون  ن ديون الشرك  إ  في ىدود الىص  التي قدميا كله منيم. شركاك موصون:   يسأل -
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 :4خصائص شركات التوصي  البسيط 
 اختلاف المركز القانوني بين الشركاك: وذلك لوجود نو ين من الشركاك: .1

وىةةم مسةةؤولون  ،شةةركاك متضةةامنون: يكتسةةبون صةةف  التةةاجر بمجةةرد دخةةوليم إلةةن الشةةرك  -
 بصورة شخصي  وتضامني   ن كل ديون الشرك .

شةةركاك موصةةون:   يىةةق ليةةم إدارة الشةةرك  و  يتىممةةون الخسةةائر إ  بقةةدر ىصةةتيم فةةي  -
 ر س المال و  يلتبرون تجاراً.

ا  تبار الشخصي لمشركاك:   يجوز دىد الشركاك متضامناً كةان  م موصةياً  ن يتنةازل  ةن  .2
 موافق  جميم الشركاك.ىصتو لم ير إ  ب

 نةةةوان الشةةةرك : يةةةنص القةةةانون  مةةةن  ةةةدم ذكةةةر اسةةةم الشةةةريك الموصةةةي فةةةي  نةةةوان الشةةةرك   .3
ذا ذكةةةر اسةةةم الشةةةريك الموصةةةي فةةةي اللنةةةوان فينةةةاك  وا كتفةةةاك باسةةةم الشةةةركاك المتضةةةامنين، واا

 ن:يىالت
 ويسأل  ن ديون الشرك  بصورة تضامني . ،إذا تم بملرفتو: يصب  شريكاً متضامناً  -
إ   ن  ميةةو إثبةةات  ةةدم  ممةةو والمطالبةة  بىةةذف  ،إذا تةةم دون  ممةةو يبقةةن شةةريكاً موصةةياً  -

 اسمو واا لام ال ير  ن ىقيق  صفتو.
تتضمن تمثيلًا   يجوز لمشريك الموصي التدخل في إدارة الشرك  وبخاص  في اد مال التي  .4

ر مفلوليةا بةين الشةركاك  مةا بالنسةب  د مةال الشةرك  الداخمية  التةي ينىصة ،لمشرك   مام ال يةر
  نفسيم فيجوز لمشريك الموصي القيام بيا.

ويجوز لمشريك الموصي  ن يرتبط بالشرك  فنياً  و مىاسبياً بشةرط  ةدم اتخةاذ القةرارات "كةأن يبيةم 
 بضا   ليا  و يشتري منيا".

وال ترجم  ىمي  ىذا النوع من الشركات إلن ر ب   صىاب ادم أهمية شركات التوصية البسيطة:
دون  ن يتىمموا  ي  مخاطر في  مواليم الخاص . ويةلاكم  ،في الىصول  من  رباح مشروع ناج 

 ىذا النوع من الشركات وجود نو ين من الشركاك:
 ويدخل الشرك  بصف  الشريك المتضامن. ،نوع يممك الخبرة والكفاكة اللممي  والفني  -

                                                           
4
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ممول، فةلا يتةدخل فةي اعدارة نوع آخر يممك ر س المال ويدخل بصورة شريك موصي  و  -
 و  يتىمل من ادرباح والخسائر إ  بقدر ىصتو في ر س المال.

وىةةي شةةرك  لةةيس ليةةا شخصةةي  ملنويةة  و  وجةةود ليةةا بالنسةةب  لم يةةر،  ثالثاااً... شااركات المحاصااة:
وتقتصةةةر آثارىةةةا  مةةةن  طرافيةةةةا فىسةةةب، و  يخضةةةم ىةةةذا النةةةةوع مةةةن الشةةةركات عجةةةراكات الشةةةةير 

 ن الشركات التجاري .المفروض   م

 خصائص شركات المحاصة:
ا  تبةةةار الشخصةةةي: ىيةةةث تقةةةوم  مةةةن الثقةةة  المتبادلةةة  بةةةين الشةةةركاك مثميةةةا مثةةةل شةةةركات  .1

التضةةامن والتوصةةي ، ويترتةةب  مةةن ذلةةك  ةةدم انتقةةال ىصةة  الشةةريك إلةةن شةةخص آخةةر إ  
 بموافق  جميم الشركاك.

 ال ير  مييا.الصف  المستترة لمشرك : فيي شرك   ير ملدة عطلاع  .2
 ةةدم تمتليةةا بالشخصةةي  ا  تباريةة  نظةةراً لكونيةةا مسةةتترة نتيجةة   ةةدم إشةةيارىا دن الشةةير  .3

 والللاني  من  ىم خصائص الشخصي  ا  تباري ، ويترتب  من ذلك ادمور التالي :
 ليس لشرك  المىاص  جنسي  خاص  تستقل  ن جنسي  الشركاك. -
 ليس ليا موطن خاص مستقل. -
 الي  مستقم .ليس ليا ذم  م -
   يمكن  ن ترفم  و يرفم  مييا د و  قضائي . -
   يجوز شير إفلاس الشرك  إنما يتم إفلاس الشريك فييا. -

: تلتبةر مةن الشةركات الشةائل  نظةراً لمةا تتميةز بةو مةن بسةاط  وخمةو مةن أهمية شاركات المحاصاة
يريدون مباشةرة اللمةل الشكميات، كما  نيا تتلاكم مم جميم الظروف الخاص  للأشخاص الذين   

 التجاري بشكل  مني، و كثر ما تكون شرك  المىاص  شيو اً في  قود المقاول .

 شركات الأموال
  تقةةوم ىةةذه الشةةركات  مةةن ا  تبةةار الشخصةةي بةةل ا  تبةةار المةةالي، ىيةةث يقةةل فييةةا الثقةةل      

شرك  وذمتيةا المالية  الذي يمن  لشخص الشريك دن اللبرة لمىص  التي يممكيا، فمجموع  موال ال
تشكل ضامناً لمةدائنين ب ةض النظةر  ةن شةخص الشةريك  و ذمتةو المالية ، فا  تبةار ىنةا للأمةوال 
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المرصودة لممشروع دن مسؤولي  الشريك تتىدد سمفاً بمقدار ىصتو عالتي تسمن  سةيماً  فةي ىةذه 
 اك.   الشرك ،  ي يتم الفصل بين الذم  المالي  لمشرك  والذم  المالي  لمشرك

 شركات المساىم  -وتقسم شركات ادموال إلن نو ين: شركات مىدودة المسؤولي  
ىةةةي شةةةرك  تتةةةألف مةةةن شخصةةةين  مةةةن ادقةةةل، وتكةةةون  أولًا... الشاااركات المحااادودؤ المسااا ولية:

مسةةؤولي  الشةةريك مىةةددة بمقةةدار ىصةةتو التةةي يممكيةةا فةةي ر سةةمال الشةةرك ، ويجةةوز  ن تتةةألف مةةن 
 .     5ه الىال  شرك  الشخص الواىد المىدودة المسؤولي شخص واىد وتد ن في ىذ

 خصائص الشركة محدودؤ المس ولية:
 يجوز  ن يكون بين الشركاك  شخاص ا تباريين. .1
 مسؤولي  الشريك تتىدد بمقدار ىصتو التي قدميا. .2
  يجوز طرح ىصص الشرك  المىدودة المسؤولي   من ا كتتاب اللام  و إدراج ىصصةيا  .3

 قرض قابم  لمتداول. إسنادفي سوق مالي ، كما   يىق لمشرك  إصدار 
ر، وتنتقل ىصة  كةل شةريك إلةن يىق لمشريك التنازل  ن ىصتو في الشرك  دي شريك آخ .4

د الشركاك   يزيد  ةن خمسة  و شةرين شةريك ويلتبر بىكم المالك الواىد إذا كان  د ،ورثتو
 مةا إذا زاد  ،ولم يوافق الشركاك  من تسجيل ىصص المورث باسةم كةل وارث ىسةب نصةيبو

 ةةدد الشةةركاك  ةةن خمسةة  و شةةرين شةةريك فيىةةق لمورثةة  تسةةجيل ىصةةص مةةورثيم باسةةم كةةل 
 منيم ودون الىاج  دي  موافق .  
النةةوع مةةن الشةةركات إقامةة  مشةةاريم صةة يرة  و : يةةلاكم ىةةذا أهميااة الشااركات محاادودؤ المساا ولية

وتلتبر متوسط  بين شركات ادشخاص وشركات ادموال فيي تجمم بين ميزات  .متوسط  الىجم
فميةا مةن ادولةن ضةيق دائةرة الشةركاك و ةدم قابمية  تةداول ىصة  الشةركاك، وليةا  ،النو ين السةابقين

 رىةةةةا بوفةةةةاة  ىةةةةد الشةةةةركاك  و إفلاسةةةةو.مةةةةن الثانيةةةة  تىديةةةةد المسةةةةؤولي  بالىصةةةة  المقدمةةةة  و ةةةةدم تأث
 . 6شرك  2592ىوالي  2010يبمغ  دد الشركات المىدودة المسؤولي  في سوري  ىتن نياي  
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6
 إحصائيات وزارة الاقتصاد والتجارة. 
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 :7ىي إما: و ثانياً... شركات المساهمة العامة

 وتتألف من  شرة مساىمين  من ادقل، يكةون ر سةماليا مقسةماً  :عامة شركة مساهمة مغفمة
إلن  سيم متساوي  القيم  قابم  لمتداول واعدراج فةي  سةواق ادوراق المالية ، وتقةوم بطةرح جةزك 

 من ر سماليا  من ا كتتاب اللام، وتتىدد مسؤولي  المساىم بقيم  ادسيم التي يممكيا.
 مةةن  ةةدد مةةن المسةةاىمين   يقةةل  ةةن ثلاثةة  ويكةةون وتتةةألف  :شااركة مساااهمة مغفمااة خاصااة

ولي  المسةةةاىم فييةةةا مىةةةددة بالقيمةةة  ؤ وتكةةةون مسةةة ،ر سةةةماليا مقسةةةماً إلةةةن  سةةةيم متسةةةاوي  القيمةةة 
 .مي  للأسيم التي يممكياا س

تىديةةةةد خصةةةةائص الشةةةةركات يمكةةةةن السةةةةوري با سةةةةتناد إلةةةةن التلريةةةةف السةةةةابق وقةةةةانون الشةةةةركات 
 كما يمي: المساىم 

الشةةرك  المسةةاىم  اسةةمي  ومتسةةاوي  القيمةة  و يةةر قابمةة  لمتجزئةة ، وقابمةة  لمتةةداول   سةةيمتلتبةةر  .1
مائة  ع من سبيل المثال في سوري  سلر اسمي لكل سيم واعدراج في سوق ادوراق المالي ، و 

  . ليرة سوري 
وً   ةةن ديةون الشةةرك  بمقةدار قيمةة  مةا يممةةك مةن  سةةيم، و ميةو   يترتةةب  مةةن ؤ كةل شةةريك مسة .2

 لشرك  المساىم  إفلاس الشركاك.إفلاس ا
 و  "اسم الشرك  المساىم  من ال رض منيا متبو ةاً بكممة  "شةرك  مسةاىم  م فمة   امة شتق ي .3

لنةةةةون باسةةةةم الشةةةةركاك  و  ىةةةةدىم وذلةةةةك دن ت  يجةةةةوز  ن   و  شةةةةرك  مسةةةةاىم  م فمةةةة  خاصةةةة "."
 .شخصي  الشريك ليس ليا ا تبار في تكوينيا
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 الشركات المساهمة في سوريةالمبحث الثاني: تنظيم 

 :8تأسيس الشركة المساهمة
  يقةةل  ةةددىم  ةةن ثلاثةة  ن يبةةد  تأسةةيس الشةةرك  المسةةاىم  بتقةةديم المؤسسةةين الةةذي يجةةب       

مؤسسةةين، طمةةب التصةةديق  مةةن النظةةام ادساسةةي لمشةةرك  المسةةاىم  إلةةن وزارة ا قتصةةاد والتجةةارة، 
 والذي يجب  ن يتضمن بشكل  ساسي  من الملمومات التالي : 

  سماك المؤسسين وجنسياتيم والموطن المختار لكل منيم. .1
ؤسسةةون  نةةد التأسةةيس و ةةدد ادسةةيم ر سةةمال الشةةرك  و ةةدد ادسةةيم التةةي سةةيكتتب بيةةا الم .2

 التي سيتم  رضيا  من ا كتتاب اللام وميم  ا كتتاب.
 اسم الشرك  ومدتيا و ايتيا ومركزىا الرئيسي وموطنيا المختار. .3
بيةةةان بالمقةةةدمات اللينيةةة  فةةةي ر س المةةةال إن وجةةةدت واسةةةم المؤسةةةس الةةةذي قةةةدميا، ويجةةةب  .4

 ق.إرفاق تقرير تقييم الىص  الليني  بطمب التصدي
الشةةةخص  و ادشةةةخاص المفوضةةةون بةةةالتوقيم  مةةةن النظةةةام ادساسةةةي وبمتابلةةة  إجةةةراكات  .5

والذين سيتولون د وة الييئ  اللام  التأسيسي  للانلقاد والنياب   ،التأسيسعلجن  المؤسسين 
دارتيا ىتن تأسيسيا نيائياً وانتخاب مجمس اعدارة ادول.   ن الشرك  واا

 المؤسسون لمرىم  التأسيس. اسم مفتش الىسابات الذي اختاره .6
تصةةدر وزارة ا قتصةةاد والتجةةارة قرارىةةا بالتصةةديق  مةةن نظةةام الشةةرك  ادساسةةي  و تلديلاتةةو،     

ويتم نشةر قةرار الموافقة  فةي الجريةدة اليومية ، يتلةين بلةد ذلةك الىصةول  مةن موافقة  ىيئة  ادوراق 
 اكات وقرارات الييئ .وادسواق المالي  لطرح  سيم الشرك  للاكتتاب اللام وفق إجر 

 ند طرح ادسيم للاكتتاب اللام، قد يتم ت طي  ا كتتاب بةأكثر  و  قةل مةن ادسةيم المطروىة     
 للاكتتاب وتتم الملالج  كما يمي:

إذا تجاوز ا كتتاب  دد ادسيم المطروى : يةتم توزيةم ادسةيم بةين المكتتبةين  رمةاً  مةن  -  
 من ادسيم. ن يتم مرا اة المكتتبين بلدد قميل 

                                                           
 .2011للام  29قانون الشركات رقم  8
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إذا لم يكتتب بكامل ادسةيم المطروىة : يجةوز لممؤسسةين ا كتتةاب  مةن ادسةيم المتبقية   - ب
 و السةةةماح لمتليةةةد الت طيةةة   و شةةةركات الوسةةةاط  التةةةي تلمةةةل فةةةي مجةةةال ادوراق الماليةةة  

 بت طي  ىذه ادسيم، وذلك خلال ميم   سبو ين من تاريخ انتياك ا كتتاب.
ذا لم يتىقق ا كتتاب % 75بكامل قيمة  ادسةيم وكةان ر س المةال المكتتةب بةو يتجةاوز  واا

من ر س المال المطروح للاكتتاب ا تبرت الشرك  مؤسس  بر س المال المكتتب بو،  مةن 
 ن تقةةةر الييئةةة  اللامةةة  التأسيسةةةي  ذلةةةك. وفةةةي ىةةةال انتيةةةت مةةةدة ا كتتةةةاب ولةةةم يةةةتم ت طيةةة  

 90ترة ا كتتاب مدة   تزيةد  ةن % من ر س المال المطروح للاكتتاب يجوز تمديد ف75
ذا لم يةتم ا كتتةاب بثلاثة   ربةاع ر س المةال المطةروح فةي نياية  فتةرة التمديةد وجةب  يوم، واا

  من المؤسسين الرجوع  ن التأسيس.
% مةةن ر س 75% و  يزيةةد  ةةن 10 ن المؤسسةةين يجةةب  ن يكتتبةةوا بمةةا   يقةةل  ةةن  ماام مراعاااؤ

% مةن 10المال الملروض للاكتتاب، و  يجوز لممؤسس الشخص الطبيلي  ن يكتتب بأكثر من 
% من قيم  ادسيم التةي اكتتبةوا بيةا قبةل طةرح 40ر سمال الشرك ، ويجب  من المؤسسين تسديد 

اللام. ويجوز لممؤسسين  ن ي طوا كامل قيم  ادسيم وىدىم دون  ن باقي ادسيم  من ا كتتاب 
 م فم  خاص . وتكون الشرك  في ىذه الىال  شرك  مساىم  ،يطرىوىا  من ا كتتاب اللام

 الهيئات التي ترتبط بالشركات المساهمة المغفمة:
 الهيئة العامة التأسيسية: .1
بلةةد ا نتيةةاك مةةن  مميةةات ا كتتةةاب واا ةةلام وزارة ا قتصةةاد والتجةةارة وىيئةة  ادوراق وادسةةواق      

،  من المؤسسين د وة المكتتبين إلن  قد الييئ  مميات ا كتتاب و سماك المكتتبينالمالي  بنتائج  
ذا تخمف المؤسسون اللام  التأسيسي  بتوجيو الد وة.تقوم وزارة ا قتصاد والتجارة   لمشرك ، واا

   مال الييئ  اللام  التأسيسي :
 اعطلاع  من تقرير المؤسسين والتأكد من صىتيا وموافقتيا لمقانون ولنظام الشرك . -  
 مناقش  نفقات التأسيس المدقق  من قبل مفتش ىسابات ملين من لجن  المؤسسين. - ب
 دراس  وضم ادسيم الليني . - ت
 انتخاب مجمس اعدارة ومفتش الىسابات. - ث
 إ لان تأسيس الشرك  نيائياً. - ج
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 الهيئة العامة العادية: .2
تتةةألف الييئةة  اللامةة  اللاديةة  مةةن كةةل المسةةاىمين فةةي الشةةرك ، وتجتمةةم عبىضةةور ممثةةل مةةن      

وزارة ا قتصةاد والتجةةارة  بنةةاك  مةةن د ةوة مةةن مجمةةس اعدارة مةةرة واىةةدة  مةن ادقةةل فةةي السةةن  فةةي 
 من    يتجاوز ادشير ادربل  ادولن التالي  لنياية   ،ك المو د المىدد في النظام ادساسي لمشر 

السن  المالي  لمشرك . وتتم الد وة وفق المنصوص  ميو في النظام ادساسي لمشرك   و بناك  من 
% مةةن  سةةيم 10طمةةب خطةةي مةةن مفةةتش الىسةةابات  و مةةن مسةةاىمين يىممةةون مةةا   يقةةل  مةةن 

% مةةن ادسةةيم الممثمةة  50زين د مبيةة  تزيةةد  مةةن الشةةرك . تصةةدر القةةرارات بموافقةة  الشةةركاك الىةةائ
وتلتبر قرارات الييئ  ممزم  لمشرك   ،في ا جتماع ما لم يىدد النظام ادساسي لمشرك  نسب    من

 ةدد  والمساىمين سواك ىضروا ا جتماع  م لم يىضروا. ولكل مسةاىم  ةدد مةن ادصةوات يةوازي
  سيمو.

 في قانون الشركات السوري كما يمي:تىدد صلاىيات الييئ  اللام  اللادي  
  من تقرير مجمس اعدارة وخط  اللمل لمسن  المالي  المقبم . ا طلاع -  
 مةةن تقريةةر مفةةتش الىسةةابات  ةةن  ىةةوال الشةةرك  و ةةن ىسةةاب ميزانيتيةةا و ةةن  ا طةةلاع - ب

 الىسابات المقدم  من قبل مجمس اعدارة.
 الختامي .والىسابات الىسابات  اعدارة ومدقق مناقش  تقريري مجمس - ت
 انتخاب   ضاك مجمس اعدارة ومفتشي الىسابات وتليين تلويضاتيم. - ث
 تليين ادرباح التي يجب توزيليا بناك  من اقتراح مجمس اعدارة. - ج
 تكوين ا ىتياطيات. - ح
واا طاك الكفا ت  ،البىث في ا قتراىات الخاص  با ستدان  وبيم  قارات الشرك  ورىنيا - خ

ريليا و ن الرخص وا متيازات الممنوى  ليا التي تخرج  ن صلاىيات والتنازل  ن مشا
 مجمس اعدارة وممثمي الشرك . 

 إبراك ذم  مجمس اعدارة وممثمي الشرك . - د
 إي موضوع آخر مدرج في جدول   مال الييئ . - ذ

 :العادية الهيئة العامة غير .3
تجتمةةم الييئةة  بنةةاك  مةةن د ةةوة مةةن مجمةةس اعدارة، ويجةةب  مةةن مجمةةس اعدارة د ةةوة الييئةة       

 و النظةةام ادساسةةي،  و بنةةاك  اديةة  للانلقةةاد فةةي ادىةةوال التةةي يةةنص  مييةةا القةةانوناللامةة   يةةر الل
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 من طمب خطي مبمغ إلن مجمس اعدارة من مدقق ىسابات الشرك   و من مساىمين يىممون ما 
ويجب  من مجمس اعدارة  ن يد و الييئ  اللامة   يةر  .بالمائ  من  سيم الشرك  25قل  ن   ي

اللادي  في الىةالتين ادخيةرتين فةي ميلةاد   يتجةاوز خمسة   شةر يومةاً مةن تةاريخ وصةول الطمةب 
بالمائة   مةن ادقةل مةن  سةةيم  75إليةو. و  تلةد الجمسة  ادولةن مةا لةم يىضةةرىا مسةاىمون يمثمةون 

وتصدر قراراتيا بأكثري   صةوات مسةاىمين يىممةون  سةيماً   تقةل  ةن ثمثةي  ،المكتتب بيا الشرك 
 ادسيم الممثم  في ا جتماع.

 ويجب  ن تزيد ادكثري   من نصف ر س المال المكتتب بو في ادىوال التالي :
 تلديل نظام الشرك  ادساسي. -
 اندماج الشرك  في شرك   خر . -
 ىل الشرك . -
 القرض: أسنادهيئة مالكي  .4
يةةتم طرىيةةا للاكتتةةاب اللةةام وفةةق قةةوانين  9يمكةةن لمشةةرك  المسةةاىم   ن تصةةدر  سةةناد قةةرض       

ىيئةةة  ادوراق وادسةةةواق الماليةةة ، فيتكةةةون  نةةةد كةةةل إصةةةدار ىيئةةة  تتةةةألف مةةةن كةةةل المكتتبةةةين فييةةةا، 
تجتمم دول مرة بناك  من د وة مجمس إدارة الشرك  المصدرة. ولممثمي ىيئ  مةالكي ادسةناد ىةق 

يكون ليم ىق التصويت، ويىق ليم  ن  ىضور الييئات اللام  وا شتراك في المناقشات دون  ن
 يتخذوا جميم التدابير التىفظي  لىماي  ىقوقيم. 

 زيادؤ وتخفيض رأسمال الشركة:
 زيادؤ رأس المال: .1
يجةةوز لمشةةرك  المسةةاىم  الم فمةة  زيةةادة ر سةةماليا بلةةد موافقةة  ىيئةة  ادوراق وادسةةواق الماليةة       

 بإىد  الطرق التالي :
 تاب  من المساىمين  و  من الجميور.طرح  سيم جديدة للاكت -
المةةدورة المتراكمةة   و جةةزك منيةةا  و  ادربةةاحإضةةاف  ا ىتيةةاطي ا ختيةةاري  و جةةزك منةةو  و  -

 كميا إلن ر سمال الشرك .

                                                           
 سناد القرض ىي  وراق مالي  ذات قيم  اسمي  واىدة قابم  لمتداول و ير قابم  لمتجزئ  تصدرىا الشرك  لمىصول  من  9

 لشروط اعصدار.   وفقاً قرض، تتليد بموجبيا بسداد القرض وفوائده 
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 تىويل إسناد القرض القابم  لمتىويل إلن  سيم. -
 دمج شرك  بأخر . -
ويىةةق لمييئةة  اللامةة   ،  ادصةةمي تصةةدر ادسةةيم الجديةةدة بقيمةة  اسةةمي  ملادلةة  لمقيمةة  ا سةةمي     

وفةةي ىةةذه الىالةة  يلتبةةر  ، يةةر اللاديةة   ن تقةةرر إضةةاف   ةةلاوة إصةةدار إلةةن القيمةة  ا سةةمي  لمسةةيم
الفةةرق بةةةين القيمةةة  ا سةةةمي  وقيمةةة  اعصةةةدار ربىةةاً فةةةي ىسةةةاب ا ىتيةةةاطي. ويكةةةون لممسةةةاىم ىةةةق 

 . و بيلاً  ادفضمي  با كتتاب بادسيم الجديدة ممارس ً 

 رأس المال:تخفيض  .2
 ن " إذا ر ت بمةةةا   يقةةةةل  ةةةن الىةةةد اددنةةةن المقةةةرر قانونةةةةاً الشةةةرك  بتخفةةةيض ر سةةةماليا "تقةةةوم     

ويةةةتم ذلةةةك بإىةةةد  . مةةةالال  مةةةن نصةةةف ر سخسةةةائر الإذا زادت ،  و ر سةةةماليا يزيةةةد  مةةةن ىاجتيةةةا
 الطرق التالي :

فةي ىالة  وجةود " تخفيض قيم  ادسيم بإل اك جزك من ثمنيةا المةدفوع يةوازي مبمةغ الخسةارة -
 مم مرا اة الىد اددنن لقيم  السيم. "خسارة

 .إ ادة جزك من ر س المال -
 استيلاك  سيم الشرك . -

 :10مزايا الشركات المساهمة
إن ا تجاه نىو إقام  الشركات المسةاىم  يلكةس نقمة  نو ية  فةي الىيةاة ا قتصةادي  تنطةوي       

 ،كمةةا تنطةةوي  مةةن فيةةم كامةةل للاتجاىةةات ا قتصةةادي  كبيةةرة الىجةةم ، مةةن إدراك لمتطمبةةات النمةةو
 ونىو "اللولم " المرتبط  ارتباطاً  ضوياً بتىرير التجارة الدولي  وانفتاح ادسواق  من بلضيا. 

وفةي ا تقادنةةا إن ا نتقةةال إلةةن  صةةر الشةةركات المسةةاىم  اللامةة  ىةةو الخيةةار الوىيةةد لمخةةروج      
والفةةةردي لمشةةةركات القائمةةة  فةةةي مجتملاتنةةةا، ولمةةةتمكن مةةةن الةةةدخول فةةةي  مةةةن  سةةةر النطةةةاق اللةةةائمي

                                                           
 انظر: 10

  ا قتصادي ، مجم  بىوث ، سمسم  اللموم واقم الشركات المساهمة المغفمة في سورية :  2001بوىسون، ياسر ع
 3،4، ص 27جامل  ىمب، اللدد 

 ندوة الثلاثاك ا قتصادي، ،الشركات المساهمة وأهميتها في تجميم المدخرات : 2001مىمد مصطفن ع ،الشاش 
 3،4ص  4/3/2001 تاريخ
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مضمار ا قتصةاد اللةالمي. و يةر  ن ىةذا ا نتقةال   يمكةن  ن يةتم بةين ليمة  وضةىاىا بةل ينب ةي 
  ن يتم تدريجياً،  اكساً بذلك ىال  التطور اللام في المجتمم اقتصادياً واجتما ياً وفكرياً.

م يخمةةق بطبيلةة  الىةةال قا ةةدة واسةةل  مةةن المسةةاىمين بىيةةث ي ةةدو كأنةةو فا سةةتثمار فةةي ادسةةي    
ائتمان  من ادموال اللام  التي ينب ي  دم التفريط بيا، ولذا فإن ا ستثمار في ادسةيم يجةب  ن 

لةةن الثقةة  بةةاعدارة التةةي تتةةولن تسةةيير  ،يسةةتند إلةةن  ىةةداف مثبتةة  فةةي ادنظمةة  الداخميةة  لمشةةركات واا
 وفقاً دصول وملايير خاضل  دجيزة رقابي  متطورة.   مال ىذه المؤسسات

وباختصةةةار إن التوجةةةو نىةةةو الشةةةركات المسةةةاىم  يشةةةكل ملممةةةاً لمرىمةةة  جديةةةدة بلةةةد نضةةةوج      
المراىل التي سبقت ذلك، و ميو يجب توفير ادطر الكفيمة  والبيئة  الملائمة  ليةا لكةي تنمةو ويتسةم 

 تتوافر ل يرىا من الشركات منيا:نطاق  مميا. ولمشركات المساىم  مزايا   
في الشركات المساىم  يمكن تىقيق مبد  انفصال اعدارة  ن الممكي   كثر من  ي شكل آخر  .1

 من ادشكال القانوني  لممشرو ات.
لاقة   و ملرفة  شخصةي    يفترض وجةود   -إذا استثنينا المؤسسين-في الشركات المساىم   .2

يت يةرون ويتبةدلون باسةتمرار، وقةد يتجةاوز  ةددىم فةي ملظةم ، فيم شركاك بالمةال بين الشركاك
 ادىوال بضل  آ ف "في الشركات المساىم  الم فم  اللام ".

ديموم  المشروع   انقضائو بلد الوفاة: تتأثر ملظم الشركات الخاص  بوفاة صاىبيا  و  ىد  .3
لة  الشةركات المسةاىم  الشركاك فييا كنتيج  لمنز ةات التةي قةد تظيةر بةين الورثة ، بينمةا فةي ىا

يتم تقسيم ادسةيم بةين الورثة  وبةدورىم يسةتطيلون التصةرف بيةا كيفمةا يشةاكون دون  ن تتةأثر 
 الشرك .  

قدرتيا  من تجميم رساميل كبيرة فيي  الباً ما تنشأ بيدف تنفيذ مشرو ات كبيرة _مةم وجةود  .4
ك لمشركات المساىم  التي فيتم المجو  ،استثناكات_ والتي يلجز ر س المال الفردي  ن تنفيذىا

تتمكن من خلال طرح  سيم للاكتتةاب اللةام  و طةرح سةندات الةدين مةن تةوفير التمويةل الةلازم 
 لتنفيذ المشروع.

يةةةوفر لممةةةدخرين والمسةةةتثمرين  مةةةن  ،قةةةدرة الشةةةركات المسةةةاىم   مةةةن طةةةرح ادسةةةيم والسةةةندات .5
واليم. فةةةةالكثير مةةةةن اخةةةةتلاف  ىةةةةدافيم و مةةةةن اخةةةةتلاف ىجةةةةم مةةةةدخراتيم إمكانيةةةة  اسةةةةتثمار  مةةةة
فوجةةةود الشةةةركات  ،المةةةدخرين تتةةةوافر لةةةدييم ادمةةةوال لكنيةةةا   تكفةةةي لمقيةةةام بمشةةةروع اسةةةتثماري

المسةةةاىم  ضةةةمن سةةةوق ماليةةة  منظمةةة  يشةةةجليم  مةةةن اسةةةتثمار  مةةةواليم فةةةي  قنيةةة  اسةةةتثماري  



 الفصل الأول: التعريف بالشركات المساهمة 

 

14 
 

سةةميم .  ضةةف إلةةن ذلةةك  ن ادسةةيم والسةةندات تتةةي  لممسةةتثمرين إمكانيةة  تىقيةةق  ىةةدافيم مةةن 
ل تةةوفير دخةةل مسةةتقر عا سةةتثمار بالسةةندات   و الىصةةول  مةةن  وائةةد ر سةةمالي  مسةةتقبمي  خةةلا

عا سةةتثمار بادسةةيم . و مةةن ذلةةك يمكةةن القةةول  ن الشةةركات المسةةاىم   قةةدر مةةن  يرىةةا مةةن 
ادشكال القانوني  لمشةرو ات اد مةال  مةن تجميةم المةدخرات بأقنية  مشةرو   مةن  كبةر  ةدد 

الصةة ار  مةةن ىةةد سةةواك، و مةةن توجيةةو ىةةذه المةةدخرات نىةةو ا سةةتثمار مةةن المةةدخرين الكبةةار و 
 المباشر المدروس.

  سيما في ىال وجود سوق_  سيم ىذه الشركات بصفتيا  وراقاً تجاري   و مالي  قابم  لمتداول .6
يجلةةةةةل مةةةةةن الشةةةةةركات المسةةةةةاىم  وتكاثرىةةةةةا  ةةةةةاملًا فل ةةةةةاً  فةةةةةي تىريةةةةةك  جمةةةةة   _ماليةةةةة  وراق 

ا سةةتثمار، ممةةا يسةةا د المةةدخر والمسةةتثمر  مةةن ىةةد سةةواك  مةةن اتخةةاذ اعجةةراك الةةذي يةةلاكم 
دون  ن يلتبةةةر مالةةةو المسةةةتثمر فةةةي شةةةرك  ملينةةة   شةةةبو بمةةةال  ،مصةةةالىو الخاصةةة  متةةةن شةةةاك

 نةةةد الىاجةةة  إليةةةو  و  نةةةد الر بةةة  فةةةي تبديمةةةو    يسةةةتطيم تىريكةةةو و  الةةةتخمص منةةةو ،الوقةةةف
لابتزاز  و القبةول بالسةلر الةذي يلرضةو  ميةو المشةتري الجديةد لدون التلرض  ، ستثمار آخر
 لتمك ادسيم.

إضةةاف  إلةةن  ،تخضةةم ىسةةابات الشةةركات المسةةاىم  لمتةةدقيق مةةن قبةةل مراجةةم ىسةةابات قةةانوني .7
والتةي تفةرض  مةن الشةركات المسةاىم  نشةر ميزانيتيةا  ،إشراف ىيئ  ادوراق وادسةواق المالية 

وىذا ما يجلميا تتمتم بالشفافي   كثر  ،تزام بملايير اعفصاحلوىساباتيا الختامي  لمجميور وا 
 من  يرىا من ادشكال القانوني  ادخر  لمشركات.
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 الرقابة عمى أداء الشركات المساهمة العامة:
 :11من خلال الرقاب   من الشركات المدرج  في البورص  بدور ي المالادوراق تقوم سوق 

الةةدور الرقةةابي مةةن لىظةة  اعدراج فةةي البورصةة  مةةن خةةلال الشةةروط التةةي تفرضةةيا  مةةن يبةةد   .1
الشةةركات المدرجةة  الرا بةة  بالتسةةجيل. فةةإذا  خةةذنا فةةي الىسةةبان شةةروط تسةةجيل الشةةركات فةةي 

و سيما الشروط المتلمق  بىجم ادرباح فإنو يمكن القول إن التسجيل بمثاب   ،بورص  عدمشق 
 ن  شيادة من البورص  بقوة المركز المالي لممنشأة، ىيث يشترط للإدراج في السوق النظامية  

تكةون الشةرك  قةةد ىققةت ربىةةاً صةافياً فةةي آخةر سةنتين مةةاليتين، و ن   يقةل ىةةذا الةرب  فةةي  ي 
 .%/ من ر س مال الشرك 5 ن /سنتين من ىاتين ال

المسةةةاىمين ومفتشةةةي الىسةةةابات   طةةةلاعتكةةةون ىسةةةابات الشةةةركات المسةةةاىم   منيةةة  وجةةةاىزة  .2
مادامت ميزانياتيا تنشر في الجريدة الرسمي  والصىف اليومي . ما  ،والدوائر المالي  والجميور

 يسيل  ممي  الرقاب  وتىديد مطرح الضريب  وفرضيا وتىصيميا.
  جية  رقابة  خارجية   يةر رسةمي   مةن كفةاكة سياسةات الشةركات التةي يةتم تةداول تلد البورص .3

 وراقيا المالي  فةي ردىة  البورصة . فالشةركات التةي تتبةم إدارتيةا سياسةات اسةتثماري  وتشة يمي  
 مةةا الشةةركات  ،وتمويميةة   مةةن مسةةتو   ةةاله مةةن الكفةةاكة تتىسةةن  سةةلار  سةةيميا فةةي البورصةة 

ت  ير كفؤ فإنيا تنتيي إلن نتائج   مال  ير مرضي  وتتجو  سةلار التي تتبم إدارتيا سياسا
  سيميا في السوق نىو اليبوط.

وتنبةةةم  ىميةةة  ىةةةذا الةةةدور بأنةةةو يضةةةفي مناخةةةاً مةةةن الشةةةفافي   مةةةن  مةةةل الشةةةركات المسةةةاىم       
وىةذا بةدوره يةدفم إدارات  ،فأي خمةل فةي  داك ىةذه الشةركات يةنلكس  مةن  سةلار  سةيميا ،المدرج 

الشةةركات لملمةةل بمسةةؤولي  ومىاولةة  ملالجةة  مةةواطن الخمةةل بأقصةةن سةةر  . فاسةةتمرار الوضةةم  ىةةذه
 من مةا ىةو  ميةو يلتبةر مؤشةراً  مةن تراجةم مكانة  الشةرك  ضةمن القطةاع الةذي تنتمةي إليةو. وىةذا 
بدوره يؤثر  من قدرة المنشأة في الىصول  مةن اىتياجاتيةا التمويمية  سةواك مةن المصةارف  و مةن 

 وقد ينتيي ادمر با تبار الشرك   ير مؤىم  لمبقاك في السوق.  ،اق المالي سوق ادور 

  

                                                           
 طروى  ماجستير،  ،الأجهزؤ المصرفية ودورها في تنشيط الاستثمار في سوق الأوراق المالية : 2009صال ، زيدان ع 11

 98جامل  دمشق، ص 
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 واقم الشركات في سورية:
يلتبر وجود الشركات الضةخم   ىةد ادسةباب الدافلة  لمنمةو، ىيةث يلاىةظ فةي الةدول النامية       

، وفةةي  ن ملظةةم شةةركاتيا صةة يرة ومتوسةةط  الىجةةم مةةم  ةةدد قميةةل مةةن الشةةركات المسةةاىم  الكبيةةرة
سةةةوري  وبةةةاللودة إلةةةن إىصةةةائيات وزارة ا قتصةةةاد والتجةةةارة نجةةةد  نةةةو يبمةةةغ  ةةةدد الشةةةركات المسةةةجم  

  شةةرك  تضةةامني  وتوصةةي  البسةةيط   ي بنسةةب  81445  منيةةا ع84402ىةةوالي ع 2010لنيايةة  
مةةن   %3.07ع  شةةرك  مىةةدودة المسةةؤولي   ي بنسةةب  2592% مةةن إجمةةالي الشةةركات، وع96.5

  شةةرك  295  شةةرك  منيةةا ع365إجمةةالي الشةةركات،  مةةا  ةةدد الشةةركات المسةةاىم  الم فمةة  فيبمةةغ ع
  شرك  مساىم  م فمة   امة .  ي  ن نسةب  الشةركات المسةاىم  الم فمة  مةن 70مساىم  م مق  وع

شةةةةةركات مسةةةةةاىم   امةةةةة  ونسةةةةةب    %0.082عمنيةةةةةا نسةةةةةب    %0.43عإجمةةةةةالي الشةةةةةركات يبمةةةةةغ 
نسةةب  الشةةركات المسةةاىم  اللامةة  بشةةكل  مقةة ، ويمكةةن إرجةةاع  سةةباب تةةدنيمسةةاىم  م   %0.35ع

 خاص خلال الفترات السابق  إلن جمم  من ادسباب منيا:
ىيةث  ، دم وجةود مؤسسةات تمويمية  تلمةل  مةن تةوفير التمويةل الكةافي لقيةام المشةاريم الكبيةرة .1

 ي  .استمرت المصارف اللام  المتخصص  تلمل لفترة طويم  بشكل اىتكاري وبفوائد مرتفلة 
 ن  ةةدم تطةةور بيئةة  اللمةةل المصةةرفي سةةاىم فةةي إل ةةاك  ىةةم الىةةوافز والشةةروط ادساسةةي  لقيةةام 

 .الضخم  ا ستثمارات
بسةةةبب  شةةةكمت  ةةةائق بالنسةةةب  للاسةةةتثمارات _خةةةلال الفتةةةرات السةةةابق _ التشةةةريلات الضةةةريبي  .2

نسةةب   2004ارتفةةاع الملةةد ت الضةةريبي  و ةةدم  ةةدالتيا. ىيةةث بم ةةت النسةةب الضةةريبي  ل ايةة  
 %  من ادرباح التي تتجاوز مميون ليرة سوري . 61

 تلقد إجراكات تأسيس وتسجيل الشركات وكثرة اعجراكات والموافقات.  .3
لوامةةل المشةةجل  لقيةةام  ةدم وجةةود سةةوق  وراق ماليةة ، ىيةةث يلتبةةر وجةةود السةةوق الماليةة   ىةةد ال .4

 ،فباعضاف  لكونيا مصدر لتوفير التمويل اللازم لقيام  و توسم المشةاريم ،الشركات المساىم 
وتةوفير السةيول  التةي تةتلاكم مةم ىاجةات  ،فيي تمثل فرص  استثمار لممدخرات بكةل  ىجاميةا

مةةن المسةةتثمرين فا سةةتثمار فةةي ادوراق الماليةة  يىقةةق ميةةزة ىامةة  بالنسةةب  لمكثيةةر  .المةةدخرين
 وىي إمكاني  الىصول  من  مواليم بالوقت الذي ير بون من خلال بيم ادوراق المالي .

مرىمةة  التةةأميم والتىةةول إلةةن الةةنيج ا شةةتراكي فةةي سةةتينات القةةرن الماضةةي بقيةةت آثارىةةا لةةد   .5
 وشكمت  دم ثق  لقيام ا ستثمارات والمشاريم الخاص  بشكل  ام في سوري . ،الكثيرين
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 حث الثالث: العلاقة المتبادلة بين الشركات المساهمة وأسواق المالالمب

فةةإن الشةةركات المسةةاىم   ،إذا كةةان سةةوق ادوراق الماليةة  ىةةو مةةرآة ا قتصةةاد وبوابتةةو الرئيسةةي      
ىةةةي ادداة الرئيسةةةي  التةةةي تمكةةةن السةةةوق مةةةن  داك ميامةةةو وتىقيةةةق ال ايةةةات المرجةةةوة منةةةو خاصةةة  

كتتةةةاب اللةةةام، إذ   يمكةةةن  ن تلمةةةل سةةةوق  وراق ماليةةة  بةةةدونيا. فيمةةةا الشةةةركات المسةةةاىم  ذات ا 
فإن السوق تةوفر  ،توفر الشركات المساىم  عادسيم والسندات  اددوات المالي  لمتداول في السوق

لتمك الشركات القدرة  من النمو والتوسم من خلال توفير المساىمين الرا بين فةي الشةراك، وتةوفير 
 لتةةداول تمةةك ادسةةيم وانتقةةال ممكيتيةةا بةةين المسةةاىمين بسةةيول  ويسةةر فةةي جةةو مةةنالبيئةة  الملائمةة  

 ادمان والشفافي . 

 دور الشركات المساهمة في دعم الأسواق المالية:
مةةةةةوال وتوجيييةةةةةا نىةةةةةو اديتطمةةةةةب تىقيةةةةةق النمةةةةةو ا قتصةةةةةادي فةةةةةي  ي دولةةةةة  تجميةةةةةم رؤوس      

اللناصةةةر ادساسةةةي  اللازمةةة  لقيةةةام النشةةةاط ا سةةةتثمارات، ىيةةةث تمثةةةل التكوينةةةات الر سةةةمالي   ىةةةد 
ا قتصادي، وتظير  ىمي   سواق ر س المال في النمو ا قتصادي كإىد  الآليات اليام  لتجميم 
المةةدخرات الوطنيةة  "اللامةة  والخاصةة " وتوجيييةةا نىةةو القنةةوات ا سةةتثماري  المتنو ةة ، إضةةاف  إلةةن 

ت التي تقوم با دخار وبين المشرو ات المنتجة  كونيا تمثل "ىمق  ا تصال بين ادفراد والمؤسسا
فالوىةةدات التةةي تقةةوم با دخةةار بىاجةة  إلةةن توظيةةف مةةدخراتيا فةةي مشةةرو ات  كثةةر  ،فةةي ا قتصةةاد

 ائداً، والوىدات المنتج  بىاج  دائماً إلن المصادر المالي  التي تلينيا  من ا سةتمرار فةي تأدية  
الماليةةةة  ادساسةةةةي  ىةةةةي مسةةةةاىمتيا فةةةةي ربةةةةط الوىةةةةدات وظيفتيةةةةا ا قتصةةةةادي . إن  ىميةةةة  ادسةةةةواق 

ا قتصةادي  التةي تممةك فائضةةاً مةم الوىةدات التةةي تمتمةك نقصةاً فةي المةةوارد التمويمية . وفةي ال الةةب 
 . 12يكون الفائض لد  المستيمكين بينما تقم الىاج  لمتمويل  ند المنتجين"

م تنةامي الىاجة  لمتمويةل، ومةم اخةتلاف وتشيد ادسواق المالي  اليةوم اتسةا اً فةي  ممياتيةا مة     
 صةب  ىيةث  ،الوضم المالي بين الدول فإن الىاجة  للأسةواق المالية  تختمةف مةن دولة  إلةن  خةر 

 ،موضةةوع  سةةواق ادوراق الماليةة  يىظةةن باىتمةةام بةةالغ فةةي الةةدول المتقدمةة  والناميةة   مةةن ىةةد سةةواك
رات وتوجيييةا فةي قنةوات اسةتثماري . وذلك لما تقوم بو ىذه ادسواق مةن دور ىةام فةي ىشةد المةدخ

ودورىةةا التمةةويمي يجلةةل  ىميتيةةا  كبةةةر لمةةدول الناميةة ، فالىاجةة  لمتمويةةةل فةةي الةةدول الناميةة  تلتبةةةر 
                                                           

12
 Frederic S.Mishkin (2003)، Financial and Institution، world student services، p16 
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مشكم  مزمن ، وىي بىاج  للأسواق المالي   كثر من الدول المتطورة، ولكن فا مي  وتقدم ادسواق 
 لنامي .                               المالي  في الدول المتقدم   كثر منيا في الدول ا

إن الشركات المساىم  التي يتم ا ستثمار فييا وتداول  سيميا بادسواق المالي  تقوم بتىويل      
فادسةةةةواق الماليةةةة  ىةةةةي صةةةةم  الوصةةةةل بةةةةين ا دخةةةةار  .ئض إلةةةةن اسةةةةتثمار مجةةةةدي وذو  ائةةةةدالفةةةةوا

مةن خلاليةا تىقيةق اليةدف النيةائي للأسةواق  والشركات المساىم  ىةي الآلية  التةي يةتم ،وا ستثمار
المالي ، وبالتالي وجود الشركات المساىم  يمثل  ىد  ىم شروط نجاح ادسواق وقياميا بدورىا في 

 د م النمو ا قتصادي. 

فالسةةةةوق الماليةةةة  إذاً ىةةةةي ليسةةةةت ىةةةةدفاً بىةةةةد ذاتيةةةةا، دائمةةةةاً اليةةةةدف ىةةةةو وجةةةةود تمةةةةك الشةةةةركات      
وتةزداد فييةا قيمة   ،وتوزع  رباىاً مجزي   من المساىمين فييةا ،في   الي المساىم  التي تلمل بشفا
 .13ادسيم الفلمي  باستمرار

 علاقة الشركات المساهمة بالسوق المالية

بالشةةركات المسةةاىم  ىسةةب نةةوع ىةةذه  او لاقتيةة  قةةوم بةةو السةةوق الماليةةتيختمةةف الةةدور الةةذي      
بالشةةةركات بلةةةد تقسةةةيمو إلةةةن جةةةز ين ىسةةةب   السةةةوق، ويمكةةةن التلةةةرف  مةةةن  لاقةةة  السةةةوق الماليةةة

 اعصدار ىيث يقسم إلن:
   السةةوق ادوليةةThe primary market ىيةةث تمثةةل السةةوق التةةي تبةةاع بيةةا ادوراق :

 ي الةذي يةتم فيةو إصةدار ادوراق المالية  دول مةرة  ،14المالي  المصةدرة ىةديثاً لممسةتثمرين
 من قبل المؤسسات من  جل تمويل مشرو اتيا.  

   مةةا السةةوق الثانويةة :The secondary market  ىةةي السةةوق التةةي تتةةداول ادوراق
. ويةةتم تةةداوليا مةةن خةةلال وسةةطاك ملتمةةدين وبىسةةب 15الماليةة  فييةةا بلةةد  ن يةةتم إصةةدارىا

 ملمول بيا.ادنظم  والتلميمات ال

                                                           
، رسال  الأسواق المالية الناشئة ودورها في عممية التنمية الاقتصادية في البمدان النامية : 2005زىرة،  ىمد شادي ع 13

 198ماجستير، جامل  دمشق، ص
14

 Gitman، Lawrence and others (3122): Fundamentals of investing، 11
th
 Edition، pearson، 

p33 
15

 Gitman، Lawrence and others (2011):  Fundamentals of investing، prior reference، p37 
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 وترتبط الشركات المساىم  بالسوق المالي  بجز ييا ادولي  والثانوي   من النىو التالي:

 علاقة الشركات المساهمة بالسوق الأولية: .1
تمثةةل السةةوق ادوليةة  سةةوق إصةةدار وطةةرح ادوراق الماليةة  للاكتتةةاب مةةن قبةةل الجميةةور،  ي       

ىةةةةي التةةةةي تنشةةةةأ الللاقةةةة  المباشةةةةرة بةةةةين مصةةةةدر الورقةةةة  الماليةةةة  والمكتتةةةةب بيةةةةا  و بةةةةين المقتةةةةرض 
 والمقرض.

ىيةث  ،اتياوتلتبر السوق ادولية  الرافةد ادساسةي لمشةركات الىديثة   و القائمة  لتمويةل اسةتثمار     
 ع سةيم  تلةرضتتجمم فييا المدخرات التةي تىةول إلةن اسةتثمارات  ةن طريةق إصةدار  وراق مالية  

دول مةرة  و التزامةات مالية  عسةندات  لةم تكةن قائمةة   و متداولة  مةن قبةل. وىةذا يلمةل  مةن إنشةةاك 
نتاجية ، وبالتةالي وقيام مشاريم جديدة  و توسةيم المشةاريم القائمة  لزيةادة فا ميتيةا ورفةم كفاكتيةا اع

فإن نجاح السوق ادولي  يد م الشركات المسةاىم  فةي تةوفير التمويةل المناسةب لشةركاتيم، فتةوفير 
التمويةةةل الةةةلازم يسةةةا د متخةةةذي القةةةرار فةةةي ىةةةذه الشةةةركات  مةةةن اختيةةةار ىيكةةةل التمويةةةل المناسةةةب 

لمتخةذي القةرار  لشركاتيم، فلرض ادسيم والسندات في السوق ادولي  وتةوفر الطمةب  مييةا يىقةق
اختيةةةةار التمويةةةةل المناسةةةةب لشةةةةركاتيم. ونجةةةةاح السةةةةوق ادوليةةةة  فةةةةي صةةةةب المةةةةدخرات فةةةةي قنةةةةوات 
ا سةةةتثمار المجةةةدي بشةةةكل فلةةةال يةةةرتبط بوجةةةود قوا ةةةد مىةةةددة تصةةةون مةةةدخراتيم  ةةةن طريةةةق رسةةةم 
القةةةةوانين دصةةةةول المشةةةةارك  فةةةةي ا كتتةةةةاب وسةةةةبل د ةةةةوة المسةةةةتثمرين للاكتتةةةةاب بمةةةةا يىمةةةةي ىةةةةذه 

 .المدخرات
وبالتةةالي فةةإن السةةوق ادوليةة  تملةةب دوراً ىامةةاً فةةي تىريةةك المةةدخرات والفةةوائض لةةد  ادفةةراد      

والمؤسسات من دائرة ا كتناز إلن دائرة ا ستثمار النافم والمجدي، وتوفير ادموال اللازم  لملمةل 
لن الىكومة  والذي تسة ،اعنتاجي ومشاريم التنمي  من مصادرىا المختمف  وخاص  القطاع الخاص

والدور الكبيةر الةذي يتوقةم  ن يسةيم بةو  ،لزيادة مشاركتو نظراً لمفوائض المالي  الكبيرة المتوفرة لديو
 في خدم  التنمي .
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 :16علاقة الشركات المساهمة بالسوق الثانوية .2
            إنمةةةةا ىةةةةو انتقةةةةال لممكيةةةة  الورقةةةة   ،إن التةةةةداول فةةةةي السةةةةوق الثانويةةةة    يمثةةةةل اسةةةةتثماراً جديةةةةداً      

الماليةةةةةةةةة  بةةةةةةةةةين مسةةةةةةةةةتثمر وآخةةةةةةةةةر، لكةةةةةةةةةن وجةةةةةةةةةود السةةةةةةةةةوق الثانويةةةةةةةةة  يةةةةةةةةةؤمن اعطةةةةةةةةةار التنظيمةةةةةةةةةي                   
والتشةةةةةةريلي  نتقةةةةةةةال الممكيةةةةةةة  مةةةةةةةن فةةةةةةرد إلةةةةةةةن آخةةةةةةةر، ىيةةةةةةةث تيةةةةةةدف السةةةةةةةوق الثانويةةةةةةة  الناجىةةةةةةة               

                  ب بذلك.     ع طاك صورة لممستثمر بأنو يمكنو تسييل الورق  وتوفير النقد في  ي وقت ر 

تلطةةةةةي السةةةةةوق الثانويةةةةة  عسةةةةةوق التةةةةةداول  الناجىةةةةة  دفلةةةةة  إضةةةةةافي  لمسةةةةةوق ادوليةةةةة  ومؤشةةةةةر     
ذا لةةم تكةةن السةةوق  لممسةةتثمرين لتوجيةةو  مةةواليم كمؤسسةةين ومكتتبةةين عنشةةاك مشةةرو ات جديةةدة، واا

   و الخارجيةةة  عنشةةةاك ادوليةةة  مييةةةأة وذات بيئةةة  اسةةةتثماري  جاذبةةة  لةةةرؤوس ادمةةةوال سةةةواك المىميةةة
 المشرو ات فمن يكون ىناك استثمار  صلًا.  

 

                                                           
  .الثلاثاك ا قتصادي، ندوة سوق دمشق للأوراق المالية بين الواقم والطموح : 2011جميلاتي، مىمد ع 16
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 الفصل الثاني
 نمو وتطور الشركات العائمية

 المبحث الأول: التعريف بالشركات العائمية
 :تعريف الشركات العائمية وخصائصها أولًا:
في دراسة لوضػ  عررفػؼ لركػر ات الراةرفػة فػي ال  ر ػة ال ع ػدة عػـ وضػ  اػدة عررف ػات  ػف      

 : 18ال   ف عطبفقيا ارى باقي الدوؿ وىي
 فنظر إلفيا رةفسيا العن فذي و دفرىا ورةفسيا ارى أنيا كر ة ااةرفة.الكر ة العي  .1
%  ف أسيـ العصوفت   رو ة لأفراد أ بر  ج واة ااةرفة عربطيا الاقػات 55أ ثر  ف  .2

 الدـ والزواج.
 أ ثر  ف فرفؽ الإدارة  ف أ بر  ج واة ااةرفة ع رؾ الكر ة. وأأف فن در وا د  .3
 الإدارة  ف أ بر  ج واة ع رؾ الكر ة.% أو أ ثر  ف فرفؽ 51أف فن در  .4
 أف ع وف الكر ة   رو ة لرجفؿ الثاني  ف أفراد الراةرة.  .5
وفي دراسة أخرى أجرفت  وؿ الكر ات الراةرفة في قطػاع ال سسسػات الصػةفرة وال عوسػطة       

فؽ عػـ العوصػؿ إلػػى عرػرف فف نظرفػاً وثبػت عطبفقي ػا ا رفػػاً، إ ػداى ا واسػ  وا خػر ضػػ ،فػي ىولنػدا
دارة الراةرػػة   رػػػاففر أساسػػفة، وارفػػػت الراةرػػة ب نيػػػا عكػػ ؿ الأخػػػواؿ والأا ػػػاـ  :واخعفػػرت  ر فػػػة وا 

والأخػػػػػوات والأقربػػػػػا  ا خػػػػػرفف  الإخػػػػػوافوالأخػػػػػوات وبنػػػػػات  الإخػػػػػوافوالخػػػػػالت والر ػػػػػات وأبنػػػػػا  
 . 19ال رعبطفف بروابط الدـ والزواج

 الكر ة(: العررفؼ الواس  )دوف الأخذ برفف الاعبار الأجفاؿ في
 عرعبر الكر ة ااةرفة إذا  انت:

 %  ف أسيـ العصوفت   رو ة لرراةرة.55أ ثر  ف  .1
 %  ف )فرفؽ( الإدارة  ف الراةرة العي ع رؾ الكر ة.55أ ثر  ف  .2

 العررفؼ الضفؽ )فقط كر ات الجفؿ الثاني أو  ا برده(:
 عرعبر الكر ة ااةرفة إذا  انت:

                                                           
18

Westhead, P.and Cowling, M.(2000): Family firms Research: the need for 

Methodological Rethink, Entrepreneurship Vol 23,NO.1,pp 31-56. 
19

 Halshoff, H.(2000): Strategic study: Family Business in the Dutch SME Sector, 

Definitions and Characteristics. EIM, Zoetermeer. 
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   رو ة لرراةرة.%  ف أسيـ العصوفت 55أ ثر  ف  .1
 %  ف )فرفؽ( الإدارة  ف الراةرة العي ع رؾ الكر ة.55أ ثر  ف  .2
 الكر ة   رو ة لرجفؿ الثاني أو  ا برده  ف أاضا  الراةرة. .3
الأوربي  وؿ الكػر ات الراةرفػة،  الع ادو سب ال ج واة الأوربفة لر كارف  الراةرفة وعقرفر      

  العي:عررؼ الكر ة الراةرفة ب نيا الكر ة 
  أغربفة  قوؽ العصوفت عرود لكخص أو لزوجعو أو أفراد أسرعو. -
  ف  ف أف ع وف  ر فة الأصوات  باكرة أو غفر  باكرة. -
  ارى الأقؿ أ د أفراد الراةرة أو   ثرو القانوني فدفر الكر ة أو فسفطر ارى إدارعيا. -
بفة  رفنػة  ػف أسػيـ فنطبؽ العررفؼ ارى الكر ات ال ساى ة إذا ا عر ت ااةرة وا دة أغر -

   قوؽ العصوفت أو لكخص أو ل رد  ف ااةرعو.
وف  ننػػا عررفػػؼ الكػػر ة الراةرفػػة ب نيػػا كػػر ة ع رػػؾ ااةرػػة وا ػػدة الجػػز  الأ بػػر  ػػف رأسػػ اليا،      

عسفطر ارى إدارعيا، وفر ؿ أغرب أفراد الراةرة في ال ناصب الوظف فة ال خعر ة ففيا. وعنك  اادة 
رفػػة ب  ارسػػة  ػػف رب الراةرػػة وفطرػػؽ ارفػػو ) سسػػس الكػػر ة الراةرفػػة(، وغالبػػاً  ػػا عبػػدأ الكػػر ة الراة

ال سسػػػػس ل ينػػػػة أو نكػػػػاط أو خد ػػػػة أو  رفػػػػة  رفنػػػػة. ول عرعبػػػػر الكػػػػر ة الراةرفػػػػة أ ػػػػد الأكػػػػ اؿ 
القانونفػػػػة لركػػػػر ات، فقػػػػد فخعرػػػػؼ كػػػػ ريا القػػػػانوني بػػػػفف كػػػػر ات عضػػػػا ف أو عوصػػػػفة أو   ػػػػدودة 

 ال سسولفة أو  ساى ة  ةرقة، وغالباً  ا ع وف صةفرة أو  عوسطة ال جـ. 

 خصاةص الكر ات الراةرفة  العالي: لعرارفؼ السابقة ف  ف ع دفدانطلاقاً  ف ا   
 الجز  الأ بر  ف رأس اليا فرود لراةرة وا دة. .1
 عنك  الكر ة الراةرفة  ف خلاؿ رب الراةرة "ال سسس". .2
 عنك  الكر ة الراةرفة غالباً  ف خلاؿ  رفة أو  ينة ثـ عبدأ بالن و والعطور. .3
 ز القفادفة والوظاةؼ الإدارفة أو الإكراففة في الكر ة.فكةؿ أفراد الراةرة  رظـ ال را  .4
 قد ع وف الكر ة الراةرفة كر ة عضا ف أو عوصفة أو   دودة ال سسولفة أو  ساى ة  ةرقة. .5
 ل عرعبر الكر ة الراةرفة أ د الأك اؿ القانونفة لركر ات. .6
 غالباً  ا ع وف الكر ة الراةرفة صةفرة أو  عوسطة ال جـ. .7
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 :أهداف الشركات العائمية :ثانياً 
ال ج واة الأولػى ع ثػؿ  ،ىناؾ  ج واعاف  ف الأىداؼ عسرى الكر ات الراةرفة إلى ع قفقيا     

 أىػػداؼ  كػػعر ة بػػفف ج فػػ  الكػػر ات ارػػى اخػػعلاؼ أكػػ اليا القانونفػػة وأن ػػاط ال ر فػػة ففيػػا وىػػي:
 ،طبفرة ال ر فػة الراةرفػة لركػر ة فع عي  فأ ا ال ج واة الثانفة (، السع رارفة_ _ الن و الأرباح )

  فث عرعبط ب ىداؼ الراةرة بك ؿ أساسي و نيا:
 إكباع  اجات أفراد الراةرة في: .1

  عػػوففر فػػرص الر ػػؿ لأفػػراد الراةرػػة: فةالبػػاً ل فػػعـ إعبػػاع سفاسػػة عوظفػػؼ عرع ػػد ارػػى
الػػربط بػػفف ال يػػارات والخبػػرات ال عػػوفرة لػػػدى أفػػراد الراةرػػة الػػراغبفف فػػي الر ػػؿ فػػػي 
الكػػر ة الراةرفػػة وبػػفف العوصػػفؼ الػػوظف ي لركػػواغر ال عا ػػة فػػي الكػػر ة، إن ػػا فػػعـ 

وفػػػي  ناصػػػب وظف فػػػة قػػػد ل عػػػعلا ـ  ػػػ  ال  ػػػا ة  ،العوظفػػػؼ  سػػػب درجػػػة القرابػػػة
 ال عوفرة لدى الراغب في الر ؿ.

  عوففر الػدخؿ ال ناسػب: إف ىف ػؿ الأجػور فػي الكػر ات الراةرفػة فخعرػؼ فػي الةالػب
 فث فعـ  نح الأجر الذي فربي ا عفاجات أفراد الراةرػة  ،كابية ليااف الكر ات ال 

ولفس الأجر الذي فعلا ـ    الر ؿ، وبالعالي فةالبػاً فلا ػظ ارع ػاع ع ػالفؼ الأجػور 
وىػػذا فنطبػػؽ ارػػى أفػػراد الراةرػػة  ،فػػي الكػػر ات الراةرفػػة انيػػا فػػي الكػػر ات الأخػػرى

 الرا رفف في الكر ة.
 والسلاـ الراةري.ال ساى ة في ع قفؽ الأ ف  .2
 عرزفز   انة الراةرة في ال جع  . .3
 : نقاط القوة والضعف في الشركات العائمية: ثالثا  
دوف أف فعـ العرا ؿ  ريا ب ػزـ  ،عسع ر ال ك لات في الكر ات الراةرفة وععصااد خطورعيا     

ةرفػػػة % فقػػػط  ػػػف الكػػػر ات الرا35ودوف الاعػػػراؼ بوجودىػػػا.  فػػػث عكػػػفر الإ صػػػاةفات إلػػػى أف 
ف  %  نيػا عسػع ر وعنعقػؿ إلػى الجفػؿ 15عنجو  ف الإفلاس لعنعقػؿ إلػى الجفػؿ الثػاني )الأبنػا (، وا 

الثالػػػث )الأ  ػػػاد(. واػػػدـ قػػػدرة الكػػػر ات الراةرفػػػة ارػػػى السػػػع رار إن ػػػا فرػػػود إلػػػى خصػػػاةص ىػػػذه 
ى جانػػب إلػػ رؾ نقػػاط الضػػرؼ ففيػػا وعلاففيػػا.اإذا لػػـ فػػعـ عػػد ىػػاي عسػػبب غالبػػاً انيفار والعػػ ،الكػػر ات

 ذلؾ فيناؾ  ج واة  ف الص ات العي ع فز الكر ات الراةرفة دوف غفرىا وع ثؿ نقاط قوة ففيا. 
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 نقاط القوة في الشركات العائمية:
ف  ػػف القػػوؿ بػػ ف الكػػر ات الراةرفػػة ع ثػػؿ أصػػؿ الكػػر ات، ف ثفػػر  ػػف الكػػر ات الرال فػػة العػػي     

 -إلػى كػر ات السػفارات الرال فػة ) ثػؿ فػورد نراىا الفوـ بدأت  كر ات ااةرفة،  فث ف  ي النظػر
  عى نرى إف أصؿ عرؾ الكر ات ىي كر ات ااةرفة. ابي أـ دبرفو( وغفرى

ع عسػػػبيا ب  ػػػـ  ،وعع فػػػز الكػػػر ات الراةرفػػػة بخصػػػاةص ل ععػػػوافر فػػػي غفرىػػػا  ػػػف الكػػػر ات     
الرلاقػػات بػػفف أفػػراد الراةرػػة الوا ػػدة وثقافػػة الراةرػػة وعقالفػػدىا والعػػي عػػنر س داخػػؿ الر ػػؿ، وف  ػػف 

 ع دفد أىـ  ا ف فز الكر ات الراةرفة اف غفرىا  ف الكر ات ب ا فري:
القػػوة الدافرػػػة لػػػدى رب الراةرػػة  سسػػػس الكػػػر ة ارػػى عطػػػوفر الكػػػر ة وع فزىػػا فدفرػػػو إلػػػى  .1

 . 20نظراً لرعباط الإدارة بال ر فة ، عطربات العطوفر والع دفثالب ث اف  ؿ 
الأ اف الوظف ي الذي فكرر بو الرا رفف الذي فنع ػوف إلػى الراةرػة بكػ ؿ خػاص، فكػررىـ  .2

بالأ ػاف والثقػة باسػع رارفة ا ريػـ ضػ ف كػػر ة الراةرػة   ػا فعػفح العخطػفط الطوفػؿ الأجػػؿ 
 الذي فنر س ارى أدا  الكر ة.

قات الأسرفة الةفر رس فو العي عسااد ارى سراة نقؿ ال ررو ات الةفر رسػ فو نظراً لررلا .3
 .21  ا فوس  نطاؽ الرقابة الذاعفة داخؿ الكر ة

 عساىـ  ر زفة الإدارة في سيولة اعخاذ القرارات ال عررقة بنكاط الكر ة. .4
ت ال  افظػػػة ارػػػى أسػػػرار الر ػػػؿ واػػػدـ عسػػػربيا لر نافسػػػفف، فةالبفػػػة الرػػػا رفف فػػػي الكػػػر ا .5

وقرػفلًا  ػا فػعـ السػعرانة بػػالخبرات ، ، فيػـ أبنػا  الأا ػاـ والر ػات....الراةرفػة  ػف الأقربػا 
 الخارجفة،  ا فخرؽ جو  ف الثقة والأ اف في ال  اظ ارى أسرار الكر ة.

عك ؿ الروابط والقفـ الراةرفة ىوفة اقعصػادفة و سػعوى  رع ػ   ػف العقاربػات الداخرفػة الػذي  .6
الأفضؿ لركر ة. وبالعالي ف وف  ف ال عوق  أف الكر ات العػي عع عػ   قد فعجو ن و الأدا 

                                                           
أهمية إعادة هيكمة الشركات العائمية وتحويمها بما يتلاءم مع التحديات الاقتصادية (: 2557ال ز ي، ندى ) 20

 11،  سابقة الب وث الثا نة، ال وفت، صالمعاصرة
أهمية إعادة هيكمة الشركات العائمية وتحويمها بما يتلاءم مع التحديات الاقتصادية  (:2557ال ز ي، ندى ) 21

 .11ص ال رج  السابؽ ،المعاصرة
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أ ثػر  ػف الكػر ات  .بعوجو ااةري قوي أف عسجؿ نسباً أارى  ف الثقة، والإدارة، والع  فػز
 .22العي عرعبر ضرف ة في ىذا العوجو

وىذا فظيػر اػادة بالكػر ات  ، رونة في   ارسة الر ؿ  ف نا فة سااات الر ؿ والأجور .7
الراةرفػػة الصػػةفرة  فػػث  را ػػز الر ػػؿ ل ع ػػوف   ػػددة بكػػ ؿ قػػاط  فػػي الكػػر ة،   ػػا إف 
ىنػػاؾ اػػدد  ػػف أفػػراد الراةرػػة الرػػا رفف فرفضػػوف عقاضػػي أ ػػواؿ  ػػف الكػػر ة  قابػػؿ ا ريػػـ 

 .23 ونيـ فنظروف إلى ا ؿ الكر ة ب نو ا ؿ أسري وواجب ارفيـ اعجاه الراةرة
ات الراةرفػػػػة دوراً   ورفػػػػاً فػػػػي  جع راعيػػػػا،  ػػػػا فر ػػػػس الاقعيػػػػا ال ع اسػػػػ ة عررػػػػب الكػػػػر  .8

لركػر ات الراةرفػػة أف أ ثػػر  ػػف نصػػؼ   ثرػػي  Y&Eبػال جع  :  فػػث فكػػفر عقرفػػر كػػر ة 
% لبػػاقي 39الكػػر ات الراةرفػػة فولػػوف أى فػػة ل سػػاادة ا خػػرفف  ػػف خػػلاؿ ثػػرواعيـ  قابػػؿ 

عفف   ػػاثلًا ارػػى صػػرفد الىع ػػاـ بال  انػػة ال سػػاى فف فػػي السػػعبفاف. وال ػػرؽ بػػفف الكػػرف 
 الجع اافة. 

 نقاط الضعف في الشركات العائمية:
إف الرعباطػػات الراةرفػػة العػػي ع ػػنح الكػػر ات الراةرفػػة  زافػػا افجابفػػة ىػػي ذاعيػػا العػػي عولػػد ليػػا      

ط سػػربفات عػػسثر ارػػى الر ػػؿ وعػػنر س ارػػى قػػدرة الكػػر ة فػػي السػػع رار  سػػعقبلًا، ونػػذ ر  ػػف نقػػا
 الضرؼ  ا فري:

فػػػعـ عرفػػػفف ال ػػػوظ فف بنػػػاً  ارػػػى درجػػػة قػػػرابعيـ ولػػػفس ارػػػى درجػػػة   ػػػا عيـ، والػػػذي فقػػػود  .1
لقبػػػوؿ  سػػعوفات  عدنفػػػة  ػػػف الأدا  الإدارة عضػػػطر ف لعرفػػفف  ػػػوظ فف ذوي   ػػػا ة  عدنفػػة.

 والذفف فصرب عوقف  الجزا ات ارفيـ. ،إلى الراةرة ال نع ففوالإنعاجفة لر وظ فف 
ال رنوفػػة لر ػػوظ فف  ػػف خػػارج الراةرػػة، والػػذي فػػسدي فػػي  ثفػػر  ػػف الأ فػػاف عػػدني الػػروح  .2

لعسرب ال وظ فف ال  عازفف إلى ال نافسفف برد وصػوليـ إلػى ال ػد الأقصػى ال سػ وح  ػف 
 العرقفات ال عا ة لر وظ فف  ف غفر الأقارب.

                                                           

، رسػػالة د عػػورة، جا رػػة مشكككلات تقيككيم الشككركات العائميككة عنككد تحويمهككا إلكك  شككركات م ككاهمة: (2515لػػدبؿ، رنػػدة )ا22 
  13ص  د كؽ،

، ال نظ ة الرربفة لرعن فة نمو الشركات الصناعية العائميةومعوقات مراحل  (:2552) زفداف، ا رو الا  الدفف 23
 259القاىرة، ص  الإدارفة،
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، وقػد اػاـ بكػ ؿ عقؿ درجة العػزاـ ال ػوظ فف )الػذفف فنع ػوف لرراةرػة( فػي الكػر ات الراةرفػة .3
 ع عد إلى  د  رارضة الأوا ر و ثرة الةفاب والعخرؼ اف الجع ااات.

خطورة الصرااات ال  ع رة، وضرؼ ا ع الت عسوفعيا، وذلؾ أف الصرااات العي عنكػ   .4
  ػا ف ػدث فػي الكػر ات الرادفػة  ،بفف أفراد الراةرة الوا دة ل ف  ف  سػ يا بكػ ؿ نيػاةي

 ي نقطة انعقاؿ الصراع إلى  سعوى أارى.بؿ ع وف عرؾ ى ،)ب صؿ ال وظؼ(
 غفاب روح ال نافسة بفف ال وظ فف الأقارب وسفادة روح ال نازاة أو ال سا رة بدلً  نيا. .5
ارع اع درجة الأ اف الوظف ي للأقػارب عػسثر سػربفاً ارػى درجػة الأ ػاف القعصػادي لركػر ة  .6

 وخاصة في ال دى القصفر وال عوسط.
ال الفػػػػة ل فػػػػوؿ ورغبػػػػات أصػػػػ اب الكػػػػر ة وأىػػػػدافيـ  فخضػػػػ  أسػػػػروب  سػػػػاب ال سكػػػػرات .7

الخاصة غفر ال ررنة والعي قد ععرارض    الأسس الرر فة، وععسـ ىذه النظـ ال الفػة فػي 
 -وفرع ػػد فػػي عصػػ ف يا ارػػى رغبػػات أصػػ اب الكػػر ة -برػػض الكػػر ات برػػدـ العطػػوفر

 نافسػػػػة  ػػػػ  واػػػػدـ دقػػػػة أسػػػػالفب الكػػػػر ات الراةرفػػػػة  ػػػػف  فػػػػث القػػػػدرة ال سػػػػعقبرفة ارػػػػى ال
الكػػػػر ات الأخػػػػرى والقفػػػػاـ بعوسػػػػرات غفػػػػر  دروسػػػػة فػػػػي الطاقػػػػة الإنعاجفػػػػة، ف ثفػػػػر  ػػػػف 

وفجػ ة بػدأ ال وقػؼ ال ػالي بالعػدىور  ،الكر ات ظرت   ع ظػة ب وضػاع  الفػة ل بػ س بيػا
 . 24الرا رفف  ف ذوي ال  ا ة اإغ اؿ الىع اـ بالجودة أو رض بسبب

الكر ات الراةرفة بن سيا، فإف ذلؾ فسدي إلى غفاب انرداـ الرس فة: ف وف الراةلات عدفر  .8
السفاسات والإجرا ات واليفا ؿ الواض ة والضرورفة لعكةفؿ واسع رار الكر ة. فإذا ن ػت 
الكػػر ة الراةرفػػة دوف إاػػارة ذلػػؾ الىع ػػاـ الػػلازـ فػػإف ذلػػؾ فيػػدد اسػػع رارفة الكػػر ة،  رػػدـ 

 ػػدفر الكػػر ة، واػػدـ وجػػود  لركػػر ة، واػػدـ وضػػ  خطػػة لخلافػػة اسػػعراعفجفةوجػػود خطػػة 
 سفاسة عوظفؼ أفراد الراةرة في الكر ة. 

  دودفػػة ال ػػوارد ال عا ػػة لركػػر ة، لسػػف ا فػػي ظػػؿ اػػدـ إ  انفػػة طػػرح أسػػيـ أو سػػندات  .9
  للا ععاب الراـ.

فػػي الواقػػ  ف  ننػػا العرػػرؼ ارػػى الخصوصػػفة العػػي ع فػػز الكػػر ات الراةرفػػة، إذ ل ظنػػا أف       
  .ةعع ع  بيا و واطف الضرؼ العي عراني  نيا  ا ىي إل وجياف لر رة وا دنقاط القوة العي 

                                                           
24

 Kets de vries, M.F.R, The dynamics of family controlled firms. Organizational 

Dynamics, pp 59-62 
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عصػنفؼ الأبرػاد ال خعر ػة لركػر ات الراةرفػة ارػى أنيػا نقػاط قػوة _  ف نا فة أخػرى_ وف  ف      
 أو  واطف ضرؼ طبقاً لثلاثة اوا ؿ:

 درجة وضوح ال واصؿ بفف الكر ة والراةرة. .1
 )الكر ة والراةرة(. دى نجاح  ؿ نظاـ  ف النظا فف  .2
درجة عكجف  أو  ن  العجاىات ن ػو الع فػؼ والػعررـ فػي ال نػاطؽ ال كػعر ة بػفف الكػر ة  .3

 والراةرة.
( الأبرػػاد الخاصػػة بالكػػر ة الراةرفػػة ونقػػاط القػػوة ففيػػا و ػػواطف الضػػرؼ 1وفعضػػ ف الجػػدوؿ رقػػـ )

 : 25ال رعبطة بيا

 مواطن الضعف  نقاط القوة الأبعاد
 انخ اض درجة الرس فة - البنية الأ ا ية

 ال رونة -
 الطبفرة الرفادفة -
 البع ار -

 ادـ الوضوح -
 الة وض والعناقض -
 ال ك لات ال دودفة بفف الكر ة والراةرة -
 ال اجة إلى العطوفر الإداري -
 ادـ وجود خراةط عنظف فة -

القفػػاـ بػػ  ثر  ػػف دور فػػي الوقػػت  - الأدوار
 ن سو
 ال رونة -
 زدوجةالرلاقات ال  -
 سراة صنااة القرارات -

 غ وض الأدوار -
   اباة الأقارب -
عرػػػػػػارض الأدوار ال زدوجػػػػػػة  ػػػػػػ  ال اجػػػػػػة لرػػػػػػعررـ  -

 وال وضوافة
ال قػػػوؽ ال عرعبػػػة ارػػػى النع ػػػا  لرراةرػػػة قػػػد عػػػسدي  -

 إلى عرففف أفراد غفر  سىرفف
 إبدااي - نمط القيادة

 ط وح  -
الاع ػػػػػػاد ارػػػػػػى السػػػػػػرطة غفػػػػػػر  -

 الرس فة
 الصبةة الرفادفة -

 دف عاعوري  -
  قاوـ لريفا ؿ والنظـ والخطط  -
 عجنب ال دفث اف العقااد -

                                                           
25 Hillburt-Davis,J, and W.G.Dyer, Jr.(2003): Consulting to Family Business. Jossey- Bass/ 

Pfeiffer. San Francisco, pp 23   
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 العزاـ الرا رفف - الانتماء لمعائمة 
 الول  -
 القفـ وال رعقدات ال كعر ة -
 اسـ الراةرة -
 ال رـ الراةري -
الإ سػػػاس القػػػوي برسفػػػة ورسػػػالة  -

 الراةرة 

اػػػػدـ القػػػػدرة ارػػػػى ال صػػػػؿ بػػػػفف  كػػػػ لات الكػػػػر ة  -
 و ك لات الراةرة 

ادـ القدرة ارى ع قفؽ العػوازف بػفف ا عفاجػات  ػؿ  -
  ف الكر ة والراةرة لرسفولة النقدفة

 ال اجة إلى  زفد  ف ال وضوافة -
 النظرة الداخرفة للأ ور -
 العوجو الراط ي لصنااة القرارات -
 ال نافسات والصرااات الراةرفة  -

 النظرة طوفرة الأجؿ - الزمن
 اللعزاـ -
 القدرة ارى الص ود وال ثابرة -
 الروابط والصلات الر فقة -

 صروبة العةففر  -
 الرعباط بالعقالفد  -
 ع ثفر عارفخ الكر ة ارى قرارات الكر ة -
 

الخلافكككة تانتقكككال 
ال مطة من جيكل 

 إل  جيل(

عػػدرفب أفػػراد الراةرػػة فػػي إ  انفػػة  -
  را ؿ  ب رة

 إ  انفة اخعفار عوقفت العقااد -

 وقوؼ ال ك لات الراةرفة في طرفؽ انعقاؿ السرطة -
 ادـ الرغبة في العقااد  -
 ادـ القدرة ارى اخعفار الخرف ة   -

ال ر فػػػة   ػػػدودة برػػػدد قرفػػػؿ  ػػػف  - الممكية
 الأفراد

  ر فة الراةرة لركر ة -
دفػػػة ىػػػي ال  ػػػرؾ ال  اسػػػب ال ا -

 والداف  إلى اسع رارفة الكر ة 

 ادـ اللعزاـ بالرد ارى اسع سارات ال لاؾ -
 ادـ السعرانة ب جرس إدارة خارجي   عرؼ -
 ارع اع درجة خصوصفة كسوف الكر ة -

 البع ارفة - الثقافة
 ادـ الرس فة -
 الإبداع -
 القدرة ارى الع ففؼ  -
 

 دور ال سسس فرفؽ البع ار -
   انرداـ ال  ا ة -
 ارع اع درجة ال كاار والراط ة -
  قاو ة العةففر -
 ارع اع درجة ال خاطر ال عرعبة ارى الصرااات -

ف  ػػػػػػػف أف عػػػػػػػداـ القػػػػػػػدرة ارػػػػػػػى  - درجة التعقد
 الإبداع

فجػػػػػػػب أف عػػػػػػػدار بطرفقػػػػػػػة عسػػػػػػػااد ارػػػػػػػى عجنػػػػػػػب  -
 الة وض

 ف  ف أف عسدي إلى فقداف ال وارد والطاقة -
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 الشركات العائميةأنواع  :رابعاً 
عقسػػفـ الكػػر ات الراةرفػػة بنػػاً  ارػػى الرلاقػػة القاة ػػة بػػفف ال سسػػس والجفػػؿ الثػػاني أو  ػػف  نػػاف  ن   

   :26سفخرؼ ال سسس في الر ؿ إلى ثلاثة أنواع

  Traditional  Family  Firmsالكر ات الراةرفة العقرفدفة  .1
   conflictual Family  Firms الكر ات الراةرفة الصراافة .2
  Entrepreneurial Family  Firmsالكر ات الراةرفة الرفادفة  .3

 
 Traditional  Family  Firmsالشركات العائمية التقميدية  .1
فع عػػ  ىػػذا النػػوع  ػػف الكػػر ات الراةرفػػة بطػػوؿ البقػػا ، واػػادة  ػػا عع عػػ  ىػػذه الكػػر ات بسػػ رة      

طفبػػة لػػدى ا لاةيػػا نعفجػػة لجػػودة خػػد اعيا، وععصػػؼ ىػػذه الكػػر ات أفضػػاً بقػػدرعيا ارػػى العخطػػفط 
 سو لسع رارفعيا ل عرات طوفرة، وفرج  ذلؾ إلى ثقعيا في أف الأبنا  سفعبروف الأسروب أو ال  ر ن

الػػػذي بػػػدأ بػػػو الأب )ال سسػػػس(  فػػػاة الكػػػر ة، وععوقػػػ   ثػػػؿ ىػػػذه الكػػػر ات أف عسػػػع ر فػػػي  جػػػاؿ 
و ػف ال رعػاد فػي  ثػؿ ىػذه الكػر ات أل  .الأا اؿ ن سو الذي اخعػاره ال سسػس لكػر عو  نػذ البدافػة

عخضػػ  لرضػػةوط الخاصػػة بضػػرورة ع قفقيػػا لن ػػو سػػرف ، ول نيػػا عسػػرى إلػػى ع قفػػؽ ن ػػو بطػػي  
ت  طردة،  رع دة في ذلؾ ارػى سػ رعيا العػي عع عػ  بيػا فػي الأسػواؽ، وبالعػالي فػإف ول ف ب ردل

 الن و ف عي  ف داخؿ الكر ة بالدرجة الأولى أ ثر  ف ااع اده ارى الروا ؿ الخارجفة.

 ف نا فة أخرى، فإف ىذا النوع  ف الكػر ات ع فػؿ إلػى أف ع ػوف أبوفػة فػي عوجفيفيػا، وارػى     
العػػي ف  ػػف أف ععرػػرض ليػػا  ػػف وقػػت  خػػر ىػػي ال كػػ لات ال عررقػػة بانعقػػاؿ ذلػػؾ فػػإف ال كػػ لات 

الكػر ة  ػف جفػػؿ إلػى وخػػر، وفػعـ العرا ػػؿ  ريػا بنػوع  ػػف الرقابػة الذاعفػػة. وقػد عػػعـ السػعرانة ب  ػػد 
ال دفرفف ال  عرففف إلى جانب الأب وأبناةو إذا  انت ال جػوة الر رفػة بفنػو وبفػنيـ  بفػرة جػداً، وىنػا 

 الكر ة  ك رة رةفسفة ععررؽ ب صفر و سعقبؿ ىسل  ال دفرفف في الكر ة.قد عواجو 

وفع ع  أفراد الراةرة اادةً بعػ ثفر بػارز ارػى  جع رػاعيـ ال  فطػة بيػـ، وذلػؾ لأف  رظػـ ىػذه      
ال نظ ات ع فؿ إلى أف عنع ي إلى  جع رات   دودة نسبفاً، لذلؾ  ف ال رعاد أف عخع ي  ثؿ ىذه 

                                                           
، ال نظ ة الرربفة لرعن فة إدارة الشركات العائمية، قضايا إ تراتيجية معاصرة (:2559) زفداف، ا رو الا  الدفف 26

 25-25ص  الإدارفة، القاىرة،
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جيا فػي كػػر ات أ بػر  ج ػػاً، وبالعػػالي فػإف الر ػػؿ السعكػاري فػػي  ثػؿ ىػػذا النػػوع الكػر ات بانػػد ا
 ف الكر ات الراةرفة اػادة  ػا فعضػ ف العرا ػؿ  ػ  الخعلافػات الجفرفػة ال  بوعػة، خاصػة الجيػود 
العػػي فبػػذليا أفػػراد الراةرػػة الصػػاادوف لإ ػػداث عةففػػر فػػي ال  ارسػػات الإدارفػػة لركػػر ة، واػػادة  ػػا 

انعقاؿ السرطة  ف جفؿ إلى جفؿ في الكر ة  ك لات واض ة، وذلػؾ لأف الأبنػا  ع وف  ك لات 
وفػي برػض الأ فػاف، ف ػوف ىنػاؾ  .ف ونوف في وض  السعرداد لعولي أدوارىـ في الكر ة الراةرفة

دور لأفراد وخرفف في الراةرة، الأبنا  غفػر ال نع ػفف لرراةرػة، والػذفف فط  ػوف أفضػاً فػي أف ف ػوف 
 الكر ة. ليـ   اف في

   conflictual Family Firmsالشركات العائمية الصراعية  .2
فنب  النوع الثاني  ف الكر ات الراةرفة  ف النوع الأوؿ الذي ع دثنا انو سابقاً، ف   ال  اظ       

ارى الع اسػؾ الرػاةري والجيػود ال بذولػة لر  ػاظ ارػى العقالفػد الراةرفػة، ف  ػف أف عطػؿ الصػرااات 
فرج  ذلؾ إلى الخعلافات في وجيات النظر الخاصة بعوجفو الكر ة  سعقبلًا، ف عى برأسيا، وقد 

 ػ  ا ع ػػاؿ عرػػرض الكػػر ة ل واجيػػة  كػػ لات عقػادـ  نعجاعيػػا، وعػػدىور  بفراعيػػا، نجػػد أف الأفػػراد 
الأ بر سػناً والأ ثػر عػ ثفراً فػي الكػر ة، فرغبػوف فػي ع ثفػؼ جيػودىـ للاسػع رار فػي العجػاه ن سػو. 

قت ن سو، نجد أف ىناؾ أفراد وخرفف في الكر ة أو الراةرة فروف الأ ور  ف  نظار وخر، وفي الو 
وبالعالي ل فسعطفروف أف فكار وا الأفراد الأ بر سناً وع ثفراً اىع ا ػاعيـ أو العػزا يـ، وفرغبػوف فػي 

كػد   ارسة أسروب وخر في إدارة الكػر ة. إف العصػدع الػذي فصػفب الراةرػة ف ػدث اػادة نعفجػة ال
فنع ي  فث وا د أو أ ثر  ف الأخوة الذفف فخعر وف في عوجياعيـ، و فقود الكر ة بفف  ف والجذب 

 ة. ؿ  نيـ إلى خط ف ري  خعرؼ في إدارة الكر 

واادة  ا ف كؿ الر ؿ السعكاري فػي  ثػؿ ىػذه الكػر ات لأف ىػذا العصػدع ف ػوف  بفػراً، ولأف     
 .ة  ػف الثوابػت والفعراضػات العػي ل عقبػؿ ال ناقكػة ؿ  وقؼ ف ػوف قاة ػاً ارػى  ج واػات  خعر ػ

لذلؾ  ف ال عوق  بدرجة  بفرة أف ع وف نعفجة  ثؿ ىذا النوع  ػف الصػرااات ىػي بفػ  الكػر ة، أو 
أو ع وفريػػا  ػػف كػػػ ؿ قػػانوني إلػػى كػػػ ؿ  ،أو قفػػاـ أ ػػد ال ػػػلاؾ بكػػرا  بػػاقي ال صػػػص ،عصػػ فعيا

 .27وخر

                                                           
27

 Shuping chen، xiachean and qiang cheng (2008): Do family firms provide more or less 

voluntary disclosure, Journal of accounting research, vo146, no 3, June, 2008، U.S.A.PP 

505-506. 
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 Entrepreneurial Family Firmsالشركات العائمية الريادية  .3
ف راةػد الأا ػاؿ الػذي قػاـ لأ ذلػؾأ ا النوع الثالث  ف الكر ات الراةرفة فيو أصرب الأنػواع،      

بع سفس الكر ة فسع ر في قفادعيػا إلػى أف فخر ػو فػي قفادعيػا وا ػد أو أ ثػر  ػف أبناةػو، والػذفف قػد 
،  ػػػف ال عوقػػػ  أف عط ػػػو الرػػػدا ات ال الػػػةف ونػػػوا أقػػػؿ   ػػػا ة أو رفػػػادة  ػػػف أبػػػفيـ. وفػػػي  ثػػػؿ ىػػػذه 

وبرػد أف فعػرؾ الأب القفػادة،  .اات الراةرفة وعسع ر ل عرة طوفرػةععولد الصراراةرفة بك ؿ  بفر، و ال
عع ػػاقـ ال كػػ لات فػػي ىػػػذه الكػػر ات،  ر ػػا ازداد اػػدد الأبنػػػا  والأ  ػػاد ال عطررػػفف إلػػى اللع ػػػاؽ 

 ارى  قوقيـ ) فراثيـ( في صورة نقدفة.بكر ة الراةرة، أو الذفف فرغبوف في ال صوؿ 

لذلؾ عرعبر الكر ة الراةرفة الرفادفة  ف أصرب أنواع الكر ات العي ف  ف العرا ؿ  ريا  ػف      
بػػفف ج فػػ  أنػػواع الكػػر ات الراةرفػػة، سػػوا  أ ػػاف ال عرا ػػؿ  ريػػا أ ػػد الرػػا رفف ففيػػا أو أ ػػد أفػػراد 

الكر ات الراةرفة، وعرج  الصروبة إلػى سػببفف الراةرة أو  عى أ د ال سعكارفف ال عخصصفف في 
رةفسػػففف أولي ػػا الجوانػػػب الن سػػفة الخاصػػػة العػػي فع عػػ  بيػػػا ال سسػػس الرفػػػادي، وثانفي ػػا اسػػػع رار 
الصرااات الراةرفة العارفخفة ل عرات طوفرة داخؿ الكر ة الراةرفة. بالإضػافة إلػى أف ىنػاؾ  كػ رة 

الكػػر ات أل وىػػي اخػػعلاؼ   ػػا ة الأبنػػا  )و ػػذلؾ رةفسػػفة عبػػرز بكػػ ؿ  بفػػر فػػي ىػػذا النػػوع  ػػف 
اخػػعلاؼ   ػػا ة أفػػراد الراةرػػة(، ف ػػف الأ ػػور العػػي ع فػػز الكػػر ة الراةرفػػة اػػف غفرىػػا  ػػف الكػػر ات 
ضػػرورة عػػوففر فػػرص ا ػػؿ و را ػػز وظف فػػة لج فػػ  أفػػراد الراةرػػة،   ػػا فجػػب أل فعرػػا روا أو فقف ػػوا 

ن ا طبقاً ل وقري ـ   قارب فنع وف إلى الراةرة ال ال ػة ليػذه الكػر ة، و ػذلؾ طبقاً ل رفار ال  ا ة، وا 
فإف أفراد الراةرة الذفف ل فع عرػوف ب  ػا ة  بفػرة فػي الر ػؿ داخػؿ الكػر ة فصػرب الإكػراؼ ارػفيـ 
إكػػػرافاً  ناسػػػباً  ػػػف قبػػػؿ  ػػػف ىػػػـ أ ثػػػر  ػػػنيـ   ػػػا ة، وذلػػػؾ لأنيػػػـ أقػػػارب  عسػػػاووف فػػػي ال قػػػوؽ 

 .          28اف ا ريـ في الكر ةوالواجبات، ول ف  ف أفضاً فصريـ 
بؽ_ أف الكػػػر ات الرفادفػػػة غالبػػػاً ل عسػػػع ر لأجفػػػاؿ ادفػػػدة سػػػ ػػػا وف  ػػػف القػػػوؿ _بنػػػا  ارػػػى      

أ ػػا  بسػػبب وفػػاة راةػػد الأا ػػاؿ )ال سسػػس( العػػي عر ػػؿ الكػػر ة بسػػبب   ا عػػو وقدراعػػو فػػي إدارعيػػا.
صػػرااات الراةرفػػة ارػػى  فػػراث الكػػر ات الصػػراافة فيػػي عنعيػػي غالبػػاً برػػد الجفػػؿ الأوؿ بسػػبب ال

الراةرػػة )الصػػراع ارػػى الإدارة أو ارػػى الإرث(. أ ػػا الكػػر ات العقرفدفػػة فيػػي عسػػع ر ل عػػرات أطػػوؿ 
  ف النوافف السابقفف.

                                                                                                                                                                      
 
28

 James R.Macrate,Mal,Cre,Asa, and James B, McEvory, CPA,(2000): Family limited  

Partnership, corporation, and valuation issues, The Appraisal Journal, July, 2000, pp 241 
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 المبحث الثاني: درا ة نماذج تطور الشركات العائمية ومراحل نموها

 المراحل التي تمر فيها الشركات العائمية: 
بدأ الىع اـ بدراسة الكر ات الراةرفة وع ففزىا اف غفرىا  ف الكر ات، في بدافة سبرفنفات       

القرف الركرفف.   ا بدأ أص اب الكر ات أن سيـ فكرروف بردـ   افة الررـ الإداري الذي  صروا 
فجػة أف ارفو في الجا رات لرعرا ؿ    بفةة ا ؿ ع عرػ  بالأقػارب  ػف ج فػ  الػدرجات،  انػت النع

 اعجيت اىع ا ات البا ثفف لععناوؿ ىذه البفةة بالدراسة.

 McGivernو ػػف الدراسػػات العػػي عناولػػت ال را ػػؿ العػػي ع ػػر ففيػػا الكػػر ات الراةرفػػة، دراسػػة لػػػ    
  : 29 دد  ف خلاليا دورة  فاة الكر ة الراةرفة ب رب   را ؿ ىي

             The Wonder Periodال ر رة الأولى: فعرة الكؾ  .1
 The Blunder Periodال ر رة الثانفة: فعرة الضطراب         .2
         The Thunder Periodال ر رة الثالثة: فعرة الصوااؽ  .3
 The Sunder or Plunder Periodال ر رة الرابرة: فعرة الن صاؿ أو السرب    .4
وىو  ا ف ػدث غالبػاً  ،الياوعكفر  ر رة الن صاؿ )ال ر رة الأخفرة( إلى انيفار الكر ة وزو       

ول ػف لػػفس بالضػػرورة، وىنػاؾ ا ع ػػاؿ وخػػر ىػػو قفػاـ ال الػػؾ ال سسػػس باسػعث ار خر اةػػو  ػػف خػػلاؿ 
ف ره ال عررؽ بالكػؾ والرفبػة، وذلػؾ بإكػرا يـ  رػو فػي لربػة ال خػاطرة وبنػا  الكػر ة بيػدؼ قفػا يـ 

لن ػػػو، دوف أف ف ػػػرروا  ػػػؿ بإ ػػػداد الكػػػر ة بالقفػػػادة العػػػي ع عػػػاج إلفيػػػا  ػػػف أجػػػؿ اسػػػع رارىا فػػػي ا
الأخطػػا  العػػي صػػا بت الجفػػؿ الأوؿ، وىػػذا  ػػا فسػػ ى ب ر رػػة إاػػادة  ػػفلاد الكػػؾ )الرفبػػة(، وىػػو 

 ال ؿ الواقري لسع رارفة الكر ة العي فدفرىا  ال يا. 

  سػػاس لدراسػػة  ف فػػة  Kroegerن ػػوذج دورة ال فػػاة العػػي قد ػػو  McGivern30وقػد اسػػعخدـ      
إدارة ا رفة خلافة رةفس  جرس الإدارة في الكر ات الراةرفة الصةفرة، وبالعالي الربط بػفف ن ػوذج 

وبػػػفف  ف فػػػة إدارة ا رفػػػة خلافػػػة رةػػػفس  جرػػػس الإدارة فػػػي الكػػػر ات الراةرفػػػة  ،دورة  فػػػاة ال نظ ػػػة
                                                           

29
 McGivern (2000): Successful and Unsuccessful Phases of The Corporate Life Cycle " In 

Reading In Organization Decline Frameworks, Research, and Prescription, (K،S) Comeron, 

R.I. Sutton and D.A. Whetten, pp 225-239. 

 
30

 McGivern (2000): Successful and Unsuccessful Phases of The Corporate Life Cycle, 

Prior reference. 
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 -النضػ   –الن ػو  –العطػور  –الصةفرة،  فث فج   بفف ال را ؿ الخ ػس لػدورة ال فػاة )ال ػفلاد 
 الن دار(، وبفف الأدوار الإدارفة ال  عرضة وال طروب عوافرىا في ىذه ال را ؿ.

  (.1الك ؿ رقـ )

  را ؿ دورة ال فاة

 

 

 

 

 ال فلاد             العطور      الن و    النض          الن دار             الدور

 ال سعث ر الأصري    ال خطط ال نظـ  ال طور العن فذي الإداري       بإاادة العنظفـالإداري      الخرف ة القاةـ 

 

 31(: التطور الإداري عبر دورة حياة الشركات الصغيرة1الشكل رقم ت

قدـ ن وذجػاً  ثلػؿ  ػف خلالػو عطػور الراةرػة والعطػور العنظف ػي لركػر ة  ػف ف Hershonأ ا        
ب فػػث ف ثػػؿ عطػػور الراةرػػة )  ػػور السػػفنات(، وف ثػػؿ العطػػور خػػلاؿ   ػػوري السػػفنات والرفنػػات، 

(". وبػذلؾ ف ػوف قػد ربػط بػفف عقػدـ الراةرػة خػلاؿ ثلاثػة 2العنظف ي )  ػور الرفنػات( "الكػ ؿ رقػـ )
أجفػاؿ، وبػفف الأن ػاط الإدارفػة ال ناسػبة ل ػؿ  ر رػة  ػف  را ػؿ ن ػو الكػر ة الراةرفػة. وفلا ػظ أف 

ع ػػدث بػػفف  ػػؿ جفػػؿ  ػػف الأجفػػاؿ وبػػفف  ػػؿ ن ػػط  ػػف  ،ال فػػاة النعقػػادات العػػي ع ػػدث ابػػر دورة
 أن اط الإدارة.

 ػػف أواةػػؿ الػػذفف عبنػػوا وجيػػة نظػػر عرػػدد الأجفػػاؿ بػػدلً  ػػف العر فػػز  Hershonوبػػذلؾ ف ػػوف      
 ال دفر.   -ارى  ا ف دث أثنا   ر رة نض   سسس الكر ة أو ال الؾ 

                                                           
31

 Greiner (2000): Evolution and revolution as Organization Grow, Harvard Business 

Review, July August, pp 37-46. 
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 32(: الأنماط الناجحة لمخلافة الإدارية2الشكل رقم ت

،  فث قاـ بع دفد دورات  فاة ال نظ ة الثلاث John Wardقد ي ا  33والن وذجاف ا خراف     
  ف رأفو الخاص بال  اظ ارى نجاح الكر ة الراةرفة، وىذه الدورات ىي:انطلاقاً 

 Business Life Cycleدورة  فاة الأا اؿ     .1
  Organizational Life Cycleدورة  فاة ال نظ ة    .2
 Business Owner s Life Cycleدورة  فاة  الؾ الكر ة    .3

أفضػػاً أف ىنػػاؾ  ج واػػة  ػػف الروا ػػؿ والقػػوى العػػي ف  ػػف العنبػػس بيػػا وعػػسثر ارػػى  Wardوفرعقػػد 
 :34 سار الكر ة الراةرفة و ف بفنيا

طبفرة  جاؿ الأا اؿ:  نوع ال نعجات، ال ر رة العي ع ر بيا ال نعجات في دورة  فاعيا،  -
 الظروؼ العنافسفة والسوقفة وغفرىا  ف الروا ؿ.

 العرقفد، سراة العةففر. كخصفة ال نظ ة: ال جـ، درجة -
 ال دفر)عر فزه الرةفسي(. –درجة الدافرفة العي فع ع  بيا ال الؾ  -

                                                           
، رسالة د عورة، جا رة الشركات العائمية عند تحويها إل  شركات م اهمةمشكلات تقييم (: 2515الدبؿ، رندة ) 32

 21ص د كؽ.

 22ال رج  السابؽ، ص ، مشكلات تقييم الشركات العائمية عند تحويها إل  شركات م اهمة(: 2515الدبؿ، رندة ) 33
34

 John Ward (2000), Keeping The Family Business Healthy: How to plan for continuing 

growth، Profitability، Leadership، San Francisco، Galif: jossey Bass،pp 200-225.  
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 العوقرات ال الفة لرراةرة )عطور ا عفاجات الراةرة(. -
 أىداؼ الراةرة )عر فزىا الرةفسي(. -

 –وقػػد ع ػػوف ن وذجػػو  ػػف ثػػلاث  را ػػؿ لػػدورة  فػػاة الكػػر ة الراةرفػػة، أطرػػؽ ارفيػػا ) ب ػػر         
 عػػػ خر(. وقػػػد عضػػػ ف ىػػػذا الن ػػػوذج أجػػػزا   ػػػف دورات  فػػػاة ا بػػػا  والأبنػػػا  أو الأجفػػػاؿ  –وسػػػط 

ال ال ػػة وأط ػػاليـ، وبػػذلؾ ف ػػوف أوؿ  ػػف أضػػاؼ إطػػار ال ر فػػة وىػػو  ػػا  ػػؿ   ػػؿ العر فػػز ال بفػػر 
 . Generationalطار الجفري ارى الإ

أ ثػػر الدراسػػات عطػػوراً وعرقفػػداً فػػي  جػػاؿ دراسػػة دورة  فػػاة الكػػر ات  Gersick35أخفػػراً قػػدـ      
الراةرفة،  فث ااع د ارى ن وذج الدواةر الثلاثػة والػذي جػا  عطػوفراً لن ػوذج الػداةرعفف، وفف ػا برػد 

وفف ػا فرػي دراسػة لن ػػوذج  .رػفف الاعبػػارعػـ السعراضػة اػف الػدواةر ب  ػػاور ع خػذ البرػد الز نػي ب
 الداةرعفف ون وذج الدواةر الثلاثة وعطورىا:

 نموذج الدائرتين
ر ػػزت ال  ػػاولت الأولػػى لدراسػػة الكػػر ات الراةرفػػة ارػػى الجانػػب السػػربي، فعناولػػت الصػػراع       

(". 3بػػفف الأجفػػاؿ والعنػػازع ارػػى السػػرطة، وعبنػػت ىػػذه ال  ػػاولت ن ػػوذج الػػداةرعفف "الكػػ ؿ رقػػـ )
رػػة الأولػػى إلػػى الراةعكػػفر  ، فػػث فػػعـ ع ثفػػؿ الكػػر ة الراةرفػػة وفػػؽ ىػػذا الن ػػوذج  ػػف خػػلاؿ داةػػرعفف

 الثانفة إلى الكر ة ب فث ععقاط  الداةرعفف في النقاط ال كعر ة بفف الكر ة والراةرة.عكفر و 

فالأفراد ال نع وف إلى الداةرة الأولى )داةرة  ،وعخعرؼ الأىداؼ بفف نظاـ ال ر فة ونظاـ الراةرة     
لسػػعقرار. بفن ػػا فيػػعـ الراةرػػة( فيع ػػوف بالاعبػػارات الراط فػػة، وا عفاجػػات الراةرػػة، وال  ػػاظ ارػػى ا

ال نع وف إلى الداةرة الثانفة )داةرة الكر ة( بالاعبارات القعصادفة والر رفة،  فث فعـ العر فز فػي 
دارة العةففر. بيذا الكػ ؿ فصػبح  نظاـ الكر ة ارى الأدا  العنظف ي لركر ة، و عطربات الكر ة، وا 

اعبارات الراةرفػة، ب  ػـ انع اةػو إلػى داةػرعفف ال رد  ررضاً لرصراع بفف الاعبارات القعصادفة وال
  خعر عفف، وعصبح ال ك رة الأساسفة لدفو ىي ال وازنة بفني ا.    

                                                           
35

 Gersick, k.E.et al (2001), Generation and generation: light cycle of the family Business, 

Harvard School Press, U.S.A   
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فػػػػالعر فز ارػػػػى الكػػػػر ة فػػػػسدي إلػػػػى إضػػػػراؼ العصػػػػالت الراةرفػػػػة والو ػػػػدة الراةرفػػػػة، والػػػػول      
ت والرلاقػػػػات وال كػػػػاار الراط فػػػػة. أ ػػػػا العر فػػػػز ارػػػػى الراةرػػػػة ففر ػػػػؿ ارػػػػى إضػػػػراؼ العصػػػػال

. وارفػػػػو السػػػػعراعفجفةالعنظف فػػػػة، والقػػػػدرة ارػػػػى عقفػػػػفـ الأدا  وصػػػػنااة القػػػػرارات واخعفػػػػار البػػػػداةؿ 
فالكر ات الراةرفة فجب أف عر ؿ ارى ع قفؽ العوازف بفف النظا فف لروصوؿ إلى  الة  ثرى، ب ػا 

وفػسدي بالنيافػة إلػى  عنظف فػةفسدي إلى خرؽ الثقة ال عبادلة واللعزاـ والنسػجاـ الرػاةري وال رالفػة ال
 .ض اف اسع رارفة الكر ة

 
 (3الشكل رقم ت

  نموذج الدوائر الثلاث
د.لنسػػػبرج( فػػػي دراسػػػعيـ  ػػػوؿ إدارة  –د.ىػػػا بعوف  –د.جفرسػػػفؾ  –قػػػدـ  ػػػلًا  ػػػف )د.داففػػػز      

الكػر ات الراةرفػػة ن ػوذج الػػدواةر الثلاثػة الػػذي طػػوره فف ػا برػػد د.جفرسػفؾ،  فػػث عػـ إدخػػاؿ عرػػدفؿ 
رة ، ب فث عػعـ إضػافة داةػرة جدفػدة إلػى جانػب داةػرة الراةرػة وداةػؿفعلافى القصور في الن وذج الأو 

الكر ة وىي داةرة رأس ال اؿ والعي ع ثػؿ ال ر فػة، ب فػث ععقػاط  الػدواةر الػثلاث   ػا ىػو  وضػح 
 (. 4في الك ؿ رقـ )

 
 (4الشكل رقم ت
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دواةػػر  عقاطرػػة فنع ػػي إلفيػػا الأكػػخاص، ب فػػث ثػػلاث وفقػػاً ليػػذا الن ػػوذج ف  ننػػا الع ففػػز بػػفف     
 ة، وىذه ال واق  ىي  العالي:(  واق   خعر 7ف وف ل ؿ كخص  وق  وا د  ف بفف )

  ف فنع وف إلى الراةرة ول نيـ ل فر روف بيا ول ف ر وف رأس  اؿ ففيا. .1
  ف ف ر وف رأس ال اؿ فقط ل نيـ ل فر روف داخؿ الكر ة، ول فنع وف إلى ن س الراةرة. .2
  ف فر روف داخؿ الكر ة ل نيـ ل فنع وف إلى الراةرة، ول ف ر وف رأس  اؿ ففيا. .3
فنع وف إلى الراةرة وف ر وف قدراً  ف رأس  اؿ الكر ة، ل نيـ ل فر روف ففيا. ) فث  ف  .4

 ععقاط  داةرعا الراةرة ورأس ال اؿ(.
 ف فر روف في الكػر ة وف عر ػوف قػدراً  نيػا، ول ػنيـ ل فنع ػوف إلػى ن ػس الراةرػة. ) فػث  .5

 ععقاط  داةرعا ال ر فة والر ؿ بالكر ة(.
فر روف في الكر ة ول نيـ ل ف عر وف جز اً  نيا. ) فث ععقاط   ف فنع وف إلى الراةرة و  .6

 داةرعا الراةرة والر ؿ بالكر ة(.
 ف فنع وف لرراةرة وفر روف في الكر ة وف عر وف جز اً  ف رأس  اليا. )وىي ال الة العي  .7

 ععقاط  الدواةر الثلاث(.
ي وراةيػػا وسفاسػػاعيا وأىػػدافيا، إف العقاطرػػات السػػابقة ع ػػدد  ج واػػات  ػػف الأفػػراد  خعر ػػة فػػ      

وف  ف عوضفح ذلؾ ب ف نعناوؿ ارى سبفؿ ال ثاؿ رأي برض ال ج واات في نسب عوزف  الأرباح 
 في الكر ات الراةرفة ونعوق  أف ع وف النعاة  ارى الن و العالي:

  أ ػػد أفػػراد الراةرػػة ف رػػؾ جػػز   ػػف رأس ال ػػاؿ ل نػػو ل  4أف رأي كػػخص  ػػف القطػػاع رقػػـ(
 الكر ة(، سف وف أنو لبد  ف زفادة الأرباح ال وزاة.فر ؿ في 

  أ د أفراد الراةرة فر ؿ في الكػر ة ل نػو ل ف رػؾ فػي رأس  6أ ا كخص  ف القطاع رقـ(
ال ػػاؿ(، سػػفرى أنػػو ل بػػد  ػػف عقرفػػؿ الأربػػاح ال وزاػػة ارػػى أصػػ اب رأس ال ػػاؿ، وعػػدوفر 

ادة قوعيا   ا فنر س ارى وظف عػو الأرباح  رة أخرى لزفادة اسعث ارات الكر ة وبالعالي زف
 ففيا وى ذا....

أف الن ػػوذج فػػي كػػ رو ال ػػالي، قػػادر ارػػى ع سػػفر البرػػد الن سػػي لركخصػػفات ال عضػػ نة داخػػؿ     
الكػػر ة الراةرفػػة، وىػػو  ػػا ف  ػػف أف فصػػؼ وضػػ  وكػػ ؿ الرلاقػػات بػػفف  ػػؿ فػػرد  ػػف أفػػراد الكػػر ة 

قػات أو عةفػرات ىػذا الوضػ . أي أننػا ن عقػد الراةرفة، ول نػو ل فسػعطف  أف فصػؼ عطػور ىػذه الرلا
 لإ  انفة ععب  الكر ة الراةرفة خلاؿ  را ؿ  فاعيا ال خعر ة.  
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أف الكخصفات ال عض نة داخػؿ الكػر ات الراةرفػة سػعخعرؼ أفراليػا واسػعجابعيا، عبرػاً ل را ػؿ     
أف إغ ػاؿ البرػد الز نػي ال فاة العي ف روف بيا، وطبقاً لرسفعيـ لعارفخ و سعقبؿ الكر ة. ىذا فرني 

 ػف ن ػوذج الػدواةر الػثلاث فقرػؿ  ثفػراً  ػػف فرالفعػو. ف  ػا عن ػو الكخصػفات وعنضػ  وعكػفخ، ع بػػر 
الكر ات وععوس  وعضػ  ؿ. وبالعػالي فػإف البرػد الز نػي فررػب دوراً ىا ػاً، وبخاصػة فػي الكػر ات 

ف عػػسثر بكػػ ؿ  بفػػر ارػػى ف ثفػػراً  ػػف العػػنقلات ع ػػدث بػػفف القطااػػات السػػبرة خػػلاؿ الػػز  ،الراةرفػػة
اسػػعراعفجفات الكػػر ة الراةرفػػة ) ػػ ف فقػػرر صػػا ب الكػػر ة عسػػرف يا لأ بػػر أبناةػػو الػػذي فقػػرر بػػدوره 

 بفريا لر نافسفف(.
وبيػػدؼ إدخػػاؿ اا ػػؿ الػػز ف عػػـ اسػػعبداؿ الػػدواةر السػػابقة ب  ػػاور ع خػػذ فػػي ااعبارىػػا الػػز ف      

 فػػػاة  سػػعقرة لنصػػػؿ إلػػػى  ػػا أطرػػػؽ ارفػػػو  ("، وفقسػػـ  ػػػؿ   ػػػور  نيػػا إلػػػى دورات5"الكػػ ؿ رقػػػـ )
 . وععض ف ال  اور الثلاثة  ا فري:36ن وذج عطور الكر ات الراةرفة

 محور العائمة: .1
وىػو فصػؼ عطػور الراةرػة ابػر الػز ف، ب ػػا فسػععب  ذلػؾ  ػف عةفػر الرلاقػات وأن ػاط العصػػاؿ     

ال  ػور إلػى أربػ   را ػؿ  بفف الكخصفات وااعبػارات ال صػاىرة والخلافػة. وف  ننػا ىنػا عقسػفـ ىػذا
 و خعر ة،  العالي: رة ععاب
  ر رة الراةرة الخاـ في بدافة الر ؿ  راً: )ااةرة أا اؿ صةفرة( - أ
أفراد ىذه الراةرة ل عزفد أا ارىـ _فػي الةالػب_ اػف أربرػفف اا ػاً،   ػا أف أط ػاليـ لػـ فبرةػوا     

 سف الركد برد.
 الجفؿ العالي لرر ؿ في الكر ة( ر رة الند اج في الر ؿ  راً: )عوظفؼ  - ب
في ىذه ال ر رة فنس ب الأزواج  ف ال فاة الزوجفة لفيع وا ب فػاة الكػر ة. فبػدأ البػف الأ بػر     

بعقرفر إذا  ا  اف سفربط  سعقبرو بالكر ة أـ ل. وبيذا عدخؿ الكر ة برض الد ا  الكابة الجدفدة 
ضػى،  عػى ف ػدد  ػؿ  ػف ىػسل  الكػباب القطػاع العي عنقصيا الخبػرة، وعػسدي إلػى القرفػؿ  ػف ال و 
 فعبدأ  ر رة جدفدة. ،الذي فرفده لن سو أو الذي ع رضو ارفو الظروؼ

  ر رة الصرااات والع االات: )ا ؿ الجفرفف  راً( - ت

                                                           
 ل زفد  ف ال ررو ات راج : 36

Gersirk , K. E . et al (2001), Generation and  Generation : Light Cycle of  the Family 

Business, prior reference 
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فقػػد ع ػػوف افجابفػػة  ,عقػػ  غالبفػػة الصػػرااات بػػفف أفػػراد الجفػػؿ الكػػاب، وقػػد ع خػػذ أكػػ الً  خعر ػػة   
وقػػد عن ػػرؼ  ,الر ػػؿ وال نافسػػة فع فػػد الكػػر ة، لعنعقػػؿ إلػػى ال ر رػػة العالفػػة عػػدف  الج فػػ  ل زفػػد  ػػف

 لععخذ أك الً سربفة  د رة فعررض  فاة الكر ة لرخطر.
  ر رة عسرـ الجفؿ الجدفد: )الخلافة( - ث
أف وصػػػػوؿ الكػػػػر ة إلػػػػى ىػػػػذه ال ر رػػػػة فرػػػػزز عوقرػػػػات اسػػػػع رارىا وا علا يػػػػا سػػػػ ات النجػػػػاح    

 ر رة بالعةفرات اليا ة العي فدخريا الجفؿ الجدفد سوا  فػي  فػاة الراةرػة القعصادي. عع فز ىذه ال
 أو في  فاة الكر ة.

 محور ممكية رأس المال: .2
وىو فيعـ بعطور أن اط  ر فة و ساى ة الكخصفات فػي رأس  ػاؿ الكػر ة الراةرفػة، عبرػاً لعقػدـ    

 ي:الر ر. وىناؾ ثلاثة أن اط  ععابرة  ف  ر فة رأس ال اؿ،  العال
 ن ط ال الؾ ال سفطر: - أ
وف ثػػػؿ البدافػػػة ل رظػػػػـ الكػػػر ات الراةرفػػػػة،  فػػػث فبػػػدأىا الأخ الط ػػػػوح و ػػػده ثػػػػـ فبػػػدأ أخوعػػػػو     

بالنضػػػػ اـ إلفػػػػو،  عػػػػى ننعقػػػػؿ إلػػػػى ن ػػػػط الأخػػػػوة الكػػػػر ا . أو قػػػػد فعػػػػوفى ىػػػػذا الأخ  خر ػػػػاً أولده 
ع فػػز الكػػر ة فػػي ىػػذه عاً. و ى ن ػػط الأخػػوة الكػػر ا  أفضػػلفعقاسػػ وا رأس ال ػػاؿ، وفنعقرػػوا بالكػػر ة إلػػ

 بالإضافة إلى صةر  جـ الكر ة. ،ال ر رة بد عاعورفة ال الؾ وا   ا و السفطرة ارى الأ ور
 ن ط الأخوة الكر ا : ) كار ة الأبنا ( - ب
فع فػػػز ىػػػذا الػػػن ط بزفػػػادة رأس ال ػػػاؿ ال سػػػعث ر   ػػػا فػػػنر س ارػػػى  جػػػـ الكػػػر ة، الػػػذي ف ػػػوف    

 صػ وباً بنػوع  ػػف اقعسػاـ السػػرطة بػفف أخػوفف أو أ ثػػر   ػا فرنػػي درجػة أقػؿ  ػػف الدف عاعورفػة فػػي 
ذا بدت برض بوادر الصراع في  ،صنااة القرار. عكيد ىذه ال ر رة قدراً  ف الع اىـ بفف الأخوة وا 

 لأفؽ فإنو ف وف صراااً واض اً وغفر خ ي.ا
 ن ط  كار ة أبنا  الر و ة والأقارب: )ع الؼ أبنا  الرـ( - ت
عع عت الأنصبة وععردد السرطات باقعساـ نصفب الأخوة في ىذه ال ر رة،   ػا فػسدي إلػى قػدر     

أ بر  ف ال كار ة في صنااة القرار، فلا أ د ف عرؾ و ده قدراً  اففاً  ف السرطة فيف  لػو العػ ثفر 
ااػد درجػات إلى زفادة ادد الرا رفف  ػف الراةرػة  ػ  عب الن ط ىذافسدي و صنااة القرار. بقوة ارى 

 القرابة بفنيـ. عبدأ في ىذه ال ر رة الصرااات الخ فة العي قد عسدي ب فاة الكر ة.
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 محور الشركة: .3
 ؿ:أي كر ة إلى ثلاث  را وفصؼ ىذا ال  ور عطور الكر ة طواؿ عارفخيا. وفنقسـ عارفخ    

 (Start-ups ر رة الع سفس: )البدافة  .1
الكر ة  ازالت ف رة غفر  عبرورة ع ا اً في أذىاف ال سسسفف، عسرى لرع وؿ إلى واق  وععطرب     

 ف ال سسسفف جيوداً  بفرة، وف  ننػا أف ن يػـ ارعبػاط ىػذه ال ر رػة بال را ػؿ الأولػى فػي ال  ػورفف 
ةيػػػا، السػػابقفف. ف ػػػي ىػػػذه ال ر رػػة، عر ػػػز الكػػػر ة ارػػى  نػػػع  وا ػػػد أو خد ػػة وا ػػػدة عقػػػد يا لر لا

ىف ؿ الكر ة ضةفؿ وغفػر واضػح وفع فػز بال ر زفػة وفػدور بدرجػة أساسػفة  ػوؿ كخصػفة وف وف 
 وا دة، عع فز ىذه ال ر رة بالع  فر البع اري واعخاذ قرارات  اس ة.

 (Expansion ر رة الن و: )العوس   .2
، وقػد البع ارفػةعع فز ىذه ال ر رة بالسراة وال  اس  فث عسع فد الكػر ة  ػف إ ػدى أف ارىػا     

عظيػػر الا ػػات ىػػذه ال ر رػػة  ػػفف عر ػػد الكػػر ة إلػػى السػػعرانة بػػبرض السعكػػارففف  ػػف خػػارج 
 اادة ع وف  ص وبة بطرح  نع  أو خد ة جدفدة.و الراةرة، 

 Maturity ر رة النض :  .3
ىنا عبدأ  ردلت الن و في العباطس، وعقؿ درجة البع ػار وال خػاطرة وعصػبح الأا ػاؿ روعفنفػة     

ب فػػػث عػػػدف   ثفػػػراً  ػػػف الأكػػػخاص إلػػػى  ةػػػادرة الكػػػر ة. و ػػػف النا فػػػة الر رفػػػة ل عبقػػػى الكػػػر ات 
 الراةرفة طوفلًا داخؿ ىذه ال ر رة قبؿ أف عقرر النعقاؿ إلى  جاؿ أخر وع سفس كر ة جدفدة. 

وغفػػره  ػػف  Levinsonل بػػد  ػػف الإكػػارة إف دورات  فػػاة   ػػور الراةرػػة قػػد عػػ ثرت ب ػػا قد ػػو      
لأكػػػخاص الػػػذفف عنػػػاولوا دورة  فػػػاة الأفػػػراد والرػػػاةلات، أ ػػػا   ػػػور ال ر فػػػة فقػػػد عػػػـ اسػػػعنعاجو  ػػػف ا

 . Wardالر ؿ الذي قاـ بو 

وع  ف نقطة القوة فػي  ،فرطي ىذا الن وذج صورة عقرفبفة لرردفد  ف ن اذج دورة  فاة الكر ات   
سػات السػابقة فػي الرػدد ال بفػر  ػف ىذه الن وذج العطوري في أنو فج   ثلاثػة  ػف أ بػر روافػد الدرا

 العولف ات ال  ع رة وفؽ الن وذج.
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 المبحث الثالث: التحديات التي تواجه الشركات العائمية
ىػػي أا ػػاؿ خاصػػة وصػػةفرة يػػا الردفػػد  نف ، ػػف الع ػػدفات ال ثفػػرعواجػػو الكػػر ات الراةرفػػة       

ع عقر إلى القدرات ال الفة أو  يارات فرفػؽ الر ػؿ،  فػث ع عقػر الكػر ات الراةرفػة إلػى الاع ػادات 
وخبػػرات السػػوؽ بالإضػػافة إلػػى افعقػػار الر ػػؽ الإداري، و  ػػا فزفػػد  ػػف  ػػدة ال كػػ لات الضػػرورفة 

الراةرفة عنافس الأقارب أو صراع الأجفاؿ، فررى الرغـ  ػف الأى فػة القعصػادفة لركػر ات الراةرفػة 
فإف الظروؼ الدولفة ال الفة سعجرؿ أوضاع الكر ات الراةرفة في  واجية أخطار النيفار إذا لػـ 

 ـ ن سيا     عطربات الظروؼ ال سعجدة.علا 

 وف  ف إج اؿ ىذه الع دفات بالعقسف ات العالفة:

 :تحديات البيئة الداخميةأولًا: 
عنػػع  اػػف  ػػوف الكػػر ا   ػػف ااةرػػة وا ػػدة عج ريػػـ الاقػػات اجع اافػػة إلػػى جانػػب الاقػػات و       

 الأخرى اادة. الر ؿ   ا فعرعب ارفو ع دفات وصروبات  ف نوع خاص ل عواجو الكر ات
"فععصػػػؼ القػػػرارات الصػػػادرة  ػػػف الكػػػر ات الراةرفػػػة بال ر زفػػػة،  فػػػث إنيػػػا ع ػػػوف   ػػػراً ارػػػى    

ف  انت ليذه الخاصفة  فػزة وىػي سػراة إنجػاز الأا ػاؿ إل أنيػا قػد عػسدي  أاضا  الراةرة فقط، وا 
ذا إلػػى ج ػػود ال  ػػر العنظف ػػي وضػػرؼ ظيػػور أف ػػار جدفػػدة عسػػاىـ فػػي عطػػور الكػػر ة، خاصػػة إ

 ."37 انت الكر ة ل عسعرفف ب سعكارفف خارجفف   ع فة باجع اع ااةري

 وف  ف عرخفص أىـ ع دفات البفةة ال  رفة ب ا فري:

مشكمة انتقال الرئا ة بعد وفاة المؤ س وما يرافقها من تق يم لتركة المؤ س وتغير نمط  .1
 الإدارية.الممكية العائمية والصراع عم  ال مطة والإدارة، وقضية الخلافة 

عرعبػػػر ا رفػػػة انعقػػػاؿ السػػػرطة )الإدارة(  ػػػف رةػػػفس  خػػػر إ ػػػدى الصػػػروبات الأساسػػػفة العػػػي      
عواجييػػا الكػػر ات الراةرفػػة ارػػى  ػػدار  فاعيػػا. فةالبػػاً  ػػا ععرافػػؽ بػػال ثفر  ػػف الصػػد ات والنزاػػات 

ر ات بسػػبب اػػدـ العخطػػفط ال سػػبؽ فػػي الكػػر ات الراةرفػػة، وىػػذا فػػسدي إلػػى فكػػؿ الردفػػد  ػػف الكػػ
. ف ػػػف وجيػػػة نظػػػر الػػػبرض إف الصػػػراع ارػػػى الخلافػػػة ع رار إلػػػى الجفػػػؿ الثالػػػثالراةرفػػػة فػػػي السػػػ

لةػا  الكػر ة برػد وفػاة ال سسػس فرػود بالدرجػة الأولػى إلػى  وعقسفـ الكػر ة أو  عػى عوزفػ  العر ػة وا 

                                                           
 314ص صر، ، الدار الجا رفة، الإس ندرفة، إدارة و تنظيم الشركات العائمية (:2555) أبو ب ر،  صط ى    ود 37
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افػػػة اىع ػػػاـ ال سسسػػػفف بإنجػػػاح الكػػػر ات دوف الىع ػػػاـ بعنكػػػةة جفػػػؿ القفػػػادة العػػػالي، أي اػػػدـ الرن
بػػالإدارة وبقاةيػػا فػػي  سػػعوى عنظف ػػي قػػوي، وغالبػػاً  ػػا ف عقػػد ال سسسػػفف فػػي الكػػر ات الراةرفػػة إلػػى 

 إفجاد عنظفـ داخري عرع ز ارفو الكر ة الراةرفة اند انعقاؿ ال ر فة إلى الجفؿ العالي. 

خرف ػػة فالقضػػفة الرةفسػػفة العػػي عواجػػو الكػػر ات الراةرفػػة عع ثػػؿ فػػي ع دفػػد وعػػدرفب وعنصػػفب ال     
ارى ق ػة الكػر ة. ذلػؾ أف إاػداد الخر ػا  فػي الكػر ات الراةرفػة فرعبػر القضػفة الأساسػفة ل ػؿ  ػف 

% فقط  ف الكر ات 35فر ؿ في الكر ات الراةرفة، لسف ا برد الإ صاةفات العي عكفر إلى أف 
ة قفػػادة الراةرفػػة عسػػع ر لرجفػػؿ الثػػاني نعفجػػة اػػدـ القفػػاـ بػػالعخطفط لرخلافػػة. "لػػذلؾ ااعبػػرت خلافػػ

الكر ة  عةفراً ىا اً لسعفراب الر رفات العنظف فػة بااعبػار أف الخلافػة ععبريػا الردفػد  ػف العةفػرات 
. 38"داخػػػؿ الكػػػر ة،  فػػػث أف نسػػػب نجػػػاح وفكػػػؿ ال ػػػدفر العن فػػػذي عػػػرعبط ب ػػػف فػػػي الكػػػر ة اػػػادة

السػػرطة ل فر رفػػة عسػػرفـ القفػػادة  ػػف أ ػػد ال سسسػػفف إلػػى الورفػػث لفسػػت بالكػػي  ال ػػافي، فانعقػػاؿ 
عقعصر ارى  ؿٍ  ف رةفس الكر ة وخرف عو فقط، ول نيا ععطرب ضرورة النظر إلى الإطار الز ني 
الذي فضـ الردفد  ف الأجفاؿ،   ا أنيا ع دث في ظؿ بفةة كدفدة العوعر اجع اافاً وثقاففػاً و الفػاً 

 وقانونفاً.   
ة والبفةة العنظف فة والجع اافة ال  فطة، ع ثؿ قفادة الكر ة الاقة  عبادلة الع ثفر بفف الكر      

ف ػػؿ  كػػ لات قفػػادة الكػػر ة فعطرػػب  ررفػػة بال سسسػػة، و وضػػوع ال سػػسولفة ال رقػػاة ارػػى اػػاعؽ 
ال دفر وطبفرة الناس الذفف فعـ العرا ؿ  ريـ. وىذا فعوقؼ ارى عطوفر  يارات رسسػا  الكػر ات 

رفػػػة. وفر ػػػز ج فػػػ  الخبػػػرا  ارػػػى أى فػػػة والعطبفػػػؽ ال رػػػاؿ ليػػػذه ال يػػػارات ب فػػػث عسػػػعند إلػػػى ال ر
العػػدرفب  ػػف  نظػػور خبػػرة ا رفػػة فال ررفػػة وال يػػارات ععطػػور  ػػف خػػلاؿ الخبػػرة وقػػد عظيػػر أنػػواع 

  رفنة  ف الخبرات الر رفة فاةدة ععض ف:

 .ال ياـ الوظف فة العي عررض الكخص ل ؿ  كا ؿ وع دفات جدفدة  ف نوايا 
 .الإكراؼ 
 .العدرفب ال ناسب 

                                                           
38

 Katiuska Cabrera – Suarez (2003) , transfer and the Successor's development in the 

family firm, The Leadership Quarterly , 2004 Elsevier Inc. pp 
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 39رى الخبرات ال رعبطة ب ؿ ال كا ؿا الطلاع . 
فإلى جانب العررفـ أو العدرفب الأ ادف ي الذي فوفر الخبرات النظا فة الأساسفة، ف عػاج  وارفو   

الورفث إلى الخبرة العدرفبفة العي عسااد ارى عطوره لف ػوف رةفسػاً ناج ػاً لركػر ة. وغالبػاً  ػا ع ػوف 
ب فػػث الخبػػرة العػػي ف  ػػف ا عسػػابيا خػػارج نطػػاؽ الر ػػؿ الرػػاةري ذات فواةػػد جفػػدة بالنسػػبة لرورفػػث 

عر ػػؿ ارػػى صػػقؿ القػػدرات ال عػػوفرة لدفػػو ووضػػريا  وضػػ  العقفػػفـ بكػػ ؿ  وضػػواي. وفػػرى برػػض 
 ػػػة عكػػػج  البػػػا ثفف "أف الجانػػػب ال عررػػػؽ بكػػػةؿ وظػػػاةؼ صػػػةفرة خػػػلاؿ الصػػػفؼ ب ثابػػػة خبػػػرة قف  

وبػذلؾ فصػبح  طررػاً ارػى طبفرػة ا ػؿ الكػر ة  ،الورفث ارى ال صوؿ ارى  ررفة أولفة لركػر ة
أ بػػػػر إلػػػػى جانػػػػب عنػػػػا ي القػػػػدرة لدفػػػػو لعطػػػػوفر قػػػػدرات  رفنػػػػة عرعبػػػػر ضػػػػرورفة و وظ فيػػػػا بكػػػػ ؿ 

 .40"لركر ة

وبالعالي فالخطوة الأولى بع ىفػؿ الورفػث ىػي ا ػعلاؾ  سػعوى  ناسػب  ػف العررػفـ الأ ػادف ي       
  ػا فػسدي إلػى  ،خػارج نطػاؽ الر ػؿ الرػاةري اففة الناعجة اف العػدرفب داخػؿ و إلى جانب الخبرة ال

 ل يارات القفادفة ال اففة لإدارة الأا اؿ في الكر ة الراةرفة بك ؿ ناجح.ا عساب ا

إف اخعفار الخرف ة واف  اف الكةؿ الكاغؿ لركر ة الراةرفة ارى  را ؿ عطورىا فإنو فخعرؼ       
بػفف الأجفػاؿ، ف ػػي  ػفف ع ػوف قضػػفة اخعفػار  ػف سػػفعولى السػرطة برػد ال سسػػس أ ثػر إل ا ػاً فػػي 

بح ااعبػػاراً  ػػف الجفػػؿ الثػػاني ىنػػاؾ اعجػػاه أ بػػر للااع ػػاد ارػػى فرفػػؽ ا ػػؿ فػػي الجفػػؿ الأوؿ، فصػػ
قفادة الكر ة وىذا  ا فر س العطور في ال  ر الإداري الذي فنكد فرؽ الر ؿ. وفرقى ىذا الن ػوذج 
فػػػي الإدارة العر فػػػب لػػػدى الكػػػر ات الراةرفػػػة إذا أخػػػذنا بالاعبػػػار عػػػرابط الأسػػػرة الوا ػػػدة وعسػػػاوي 

اـ وباةيـ. بالعالي فإنو في ظؿ عوافر ظروؼ  رفنة فإف عثبفت خرف ة وا د فسػع وذ ارػى الأبنا  أ 
%  ػػػف 42 ػػػؿ السػػػرطات فرعبػػػر أسػػػروب خػػػاط  ب ػػػؿ ال قػػػاففس. وطبقػػػاً لردراسػػػات ال دفثػػػة، فػػػإف 

الكر ات الراةرفة عطبؽ  بدأ القفادة الج اافػة فػي الجفػؿ الثػاني لرراةرػة. و عػى إف عػـ اخعفػار أ ػد 
راةرة  قاةد فػي الكػر ة، فػإف ىنػاؾ ا ع ػاؿ  بفػر لأف فقػوـ أفػراد الراةرػة ا خػروف الرػا روف أفراد ال

 في الكر ة بدورىـ بااعبارىـ أاضا  في فرفؽ قفادة الكر ة.
                                                           

39
 Mumford, M, D, Zaccaro,S.J, Hardings, F.Djacobs ,T.O , & Fleishman. E. A. (2000). skills 

for a Changing word : Solving complex social problems: The Leadership Quarterly, 11(1), 

11-35 
، رسالة د عورة، جا رة مشكلات تقييم الشركات العائمية عند تحويمها إل  شركات م اهمة: (2515الدبؿ، رندة ) 40
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 تعاقب الأجيال:  .2
" ف الع دفات العي عواجييا ج ف  الراةلات ىي العخطفط الإداري لرخلافة،  فث فواجو الجفؿ    

الأ بػػػر ب ر رػػػة العقااػػػد بفن ػػػا ف ػػػر الأبنػػػا  ب ر رػػػة  نعصػػػؼ الر ػػػر، والأ  ػػػاد فػػػي  ر رػػػة البرػػػوغ. 
 ععصػػػارع الأجفػػػاؿ الثلاثػػػة وفػػػي الأذىػػػاف سػػػساؿ وا ػػػدل  ػػػف أنػػػا و ػػػاذا عرنػػػي ال سسسػػػة الراةرفػػػة فػػػي
 فاعيل. وفزداد ا ع اؿ قفاـ الصرااات اند بقا  أفراد الراةرة ل دة طوفرة في  ناصبيـ  إدارففف، 

 .     41و ساى فف وأاضا   جرس إدارة عجارفة"
وبالعالي لبد  ف أسروب واضح و  ػدد لنعقػاؿ إدارة أا ػاؿ الراةرػة إلػى الجفػؿ العػالي بكػ ؿ      

ا. وارى الرغـ  ػف إف ذلػؾ فرعبػر  ػف أصػرب وأدؽ الع ػدفات سرفـ ف افظ ارى بقاةيا واسع رارفعي
العي عواجو الكر ات الراةرفة فإف ادـ العخطػفط السػرفـ لنعقػاؿ ز ػاـ الإدارة إلػى الجفػؿ العػالي  ػف 

 ك نو أف فررض الجفؿ العالي لرضفاع بسبب الصرااات ال  ع ؿ قفا يا بفف الورثة.
لنعقػػاؿ بػػفف الأجفػػاؿ وضػػ  خطػػة  دروسػػة  ػػف قبػػؿ وفرعبػػر  ػػف أنجػػح السػػبؿ العػػي عضػػ ف ا      

أص اب القرار في الكر ات الراةرفة فعـ دراسعيا و ناقكعيا  ف قبؿ أص اب القرار القػاة فف ارػى 
إدارة الكر ة الراةرفة، عسرى ل  افة الورثة  ف الصرااات ال  ع ؿ قفا يا وععض ف بك ؿ واضػح 

رفـ الإدارة لرجفػػؿ اللا ػػؽ. وىػػذا  ػػا فطرػػؽ ارفػػو بخطػػة ع ػػاـ إجػػرا ات عسػػإا لفػػة العػػي فػػعـ ب وجبيػػا 
دارعيا  ف ثلاث إلى خ س سنوات وع ر بسعة  را ؿ ىي:  42العراقب والعي ععراوح  دة عن فذىا وا 

الإدارة  ػػف  جرػػػس  الإاػػػداد لنسػػ اب ال سسػػس أو أفػػراد الجفػػػؿ ال  سػػؾ لز ػػاـالمرحمككة الأولكك : 
 :الإدارة ال الي

ارػػػى الجفػػػؿ ال سسػػػس أو الجفػػػؿ ال  سػػػؾ بز ػػػاـ الإدارة أف فةفػػػر طرفقػػػة  فاعػػػو، وفعجػػػو إلػػػى      
وارفػو أف فر ػؿ ارػى  ،خفرفػة بكػ ؿ أ بػر   ػا  ػاف فقػوـ بػونكاطات اجع اافة وفيػعـ بالأا ػاؿ ال

 إاداد خطط العقااد ال لاة ة وفس ف لن سو دخلًا  سع راً.

اداد الكر ع ضفر و  المرحمة الثانية:  :ة لر ر رة النعقالفةا 

                                                           
، الدار الرربفة التخطيط الفعال لممؤ  ات التجارة العائمية (:2554)راندؿ  ورؾ وجوف ارد، عرج ة الرسري، راد 41

 ،  96 -95لبناف، ص لررروـ
 . 2515،  سع ر الكر ات الراةرفة ال نرقد في د كؽ الكيانات العائمية :(2515)  ينا، اري 42
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 ،عبػػػدأ ىػػػذه ال ر رػػػة بإاػػػادة ىف رػػػة الر ػػػؿ القػػػاةـ  ػػػف خػػػلاؿ  ػػػؿ ال كػػػا ؿ الإدارفػػػة إف وجػػػدت    
وعوزفػػػػ  الصػػػػػلا فات والسػػػػػرطات فػػػػػي ج فػػػػػ  الأا ػػػػػاؿ، وعرفػػػػػفف  ػػػػػدرا    ػػػػػوةفف لج فػػػػػ  الأقسػػػػػاـ 

ي الأقسػػػاـ والأا ػػػاؿ.  فػػػث ع ثػػػؿ ىػػػذه ال ر رػػػة ا رفػػػة انعقالفػػػة فسػػػع ر خلاليػػػا ع سػػػفف الأدا  فػػػ
دارة ال ػػوارد البكػػرفة اللاز ػػة ل وا بػػة  ال خعر ػة فػػي الكػػر ة.   ػػا فجػػب الر ػػؿ ارػى عرزفػػز أنظ ػػة وا 

 عطبفؽ خطة العراقب.
فػػي إدارة الأا ػػاؿ بيػػدؼ  السػػعراعفجيإف ا رفػػة العطػػوفر ال سػػع ر ععطرػػب ااع ػػاد العخطػػفط      

ععضػ ف  ػؿ ال سػعوفات )ال الفػة ع  فف برا   ا ؿ  سعدف ة عرع ز ارػى أىػداؼ واضػ ة و  ػددة 
 خد ة الر لا (. –البكرفة  –الرقابفة  –

 :الع وؿ إلى  جرس إدارة  يني  خعرط المرحمة الثالثة:
عيػدؼ ىػػذه الخطػػوة إلػػى عػػوففر   افػػة ضػػد ال خػاطر ووضػػ  خطػػة طػػوار  فػػي  ػػاؿ وفػػاة أو      

ؿ البػد  ب صػؿ الإدارة اجز أي  ف أاضا   جرس الإدارة ال الففف بك ؿ   اج ، وذلؾ  ػف خػلا
اػف ال ر فػػة، بالر ػؿ ارػػى ع ػوفف  جرػػس إدارة  ػػف أاضػا  الراةرػػة إلػى جانػػب أاضػا   ػػف خػػارج 

 سعكػػار  –الراةرػػة فجػػري اخعفػػارىـ  ػػف خػػارج الراةرػػة وال ػػوظ فف فػػي الكػػر ة )  صػػرفي  سػػعقؿ 
سف عن فذ قانوني في الأا اؿ....(، ب فث فر ؿ ىسل  إلى جانب الجفؿ ال سسس لع قفؽ ىدؼ  

  را ؿ خطة العراقب.

 :عن فة الخرؼ )الجفؿ العالي( المرحمة الرابعة:
لبػػد  ػػف عيفةػػة الأبنػػا  لأ ثػػر  ػػف دور برػػد زفػػادة  قااػػد الرةاسػػة وعنوايػػا، فوجػػود  قرػػد وا ػػد     

فجرػػؿ الصػػراع  بفػػراً بػػفف الورثػػة، بفن ػػا لػػو عػػـ زفػػادة ال قااػػد لف ػػوف ىنػػاؾ  قرػػداً لرةاسػػة الأا ػػاؿ 
رفة ووخر للأا اؿ الخفرفة ووخر لرثروات وال  عر ات الرقارفػة لعوزاػت الأدوار وأدى  ػؿ فػرد العجا

الػػػدور ال  ػػػدد، ول بػػػد أف ع ػػػوف ال قااػػػد  عرػػػددة وارػػػى قػػػدر  ػػػف العسػػػاوي فػػػي الأى فػػػة لرراةرػػػة 
والأا اؿ وال جع  ، وفجب أف ع وف    رة و ع  ة لبرضيا لخد ػة الراةرػة وكػر عيا. وفػ عي دور 

اد الجفػػػؿ ال  سػػػؾ ز ػػػاـ ال بػػػادرة فػػػي عكػػػجف  أاضػػػا  الراةرػػػة لرر ػػػؿ فػػػي الكػػػر ة، وعكػػػجفريـ أفػػػر 
بال صوؿ ارى خبرة خارج الكػر ة لعرزفػز  يػاراعيـ وا عسػاب الخبػرات قبػؿ النضػ اـ إلػى أا ػاؿ 

 ) جز   ف العدرفب ال يني ليـ(. الراةرة
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 :: الب ث اف كرفؾ اسعراعفجيالمرحمة الخام ة
وجيات الجدفػدة فػي الكػر ات الراةرفػة إلػى الب ػث اػف كػرفؾ اسػعراعفجي قػادر ارػى عداو الع     

 ػػػنح الأا ػػػاؿ قف ػػػة  ضػػػافة ولػػػفس ل جػػػرد ال كػػػار ة فػػػي رأس ال ػػػاؿ، فالكػػػرفؾ السػػػعراعفجي ىػػػو 
ب ثابػػة اع ػػاؽ فرقػػد بػػفف كػػر عفف لع قفػػؽ أىػػداؼ  رفنػػة واضػػ ة لركػػر ات ال ع ال ػػة ارػػى الأجػػؿ 

ا فػعـ الع ػالؼ  ػ  كػر ة دولفػة فػعـ  ػف خلاليػا ع قفػؽ   اسػب  عرػددة الطوفؿ والقصفر، واادة  
نسػػعطف   ػػف خػػلاؿ ىػػذه العوجػػو أف نسػػاىـ فػػي ع قفػػؽ  ،سػػواؽ دولفػػة لر نعجػػات ال  رفػػة نيػػا فػػعح أ

ون ػػد  ػػف الصػػرااات العػػي قػػد عنيػػي  فػػاة الكػػر ة الراةرفػػة. وىػػذا ف ثػػؿ وا ػػد  ػػف  ،خطػػة العراقػػب
 ت الكر ات الراةرفة. ال روؿ ال طرو ة ل واجية ع دفا

 :ع ضفر أفراد الراةرة الأوس  والعواصؿ  ريـ المرحمة ال اد ة:
وفقصػػد فػػي ىػػذه ال ر رػػة ااع ػػاد ال ػػوار  ػػ  أفػػراد الراةرػػة  ػػف خػػلاؿ  جرػػس لرراةرػػة ل ناقكػػة      

عػػ ثفر الكػػر ة ارػػى  فػػاعيـ، والعوصػػؿ إلػػى اع ػػاؽ  ػػوؿ  سػػاةؿ  رفنػػة  ػػالقفـ ال كػػعر ة بػػفف أفػػراد 
فػػػي  الراةرػػة ودور الراةرػػة فػػي ال جع ػػ . وبالعػػالي عػػوففر القػػدر ال ػػافي لرراةرػػة  ػػي عسػػااد أفرادىػػا

 ال  اظ ارى و دة الراةرة والثقة ال عبادلة.

 ضعف التخطيط الا تراتيجي وعدم الفصل بين أدوار الممكية والإدارة: .3
ف ثؿ ضرؼ العخطفط السعراعفجي وادـ فصؿ ال ر فة اف الإدارة، وغفػاب البنػا  ال سسسػي      

فة. ف رظ يا فر ؿ ضػ ف في عوجفو وقفادة الر ؿ الإداري س ة أساسفة  ف س ات الكر ات الراةر
 ػػػػدود وجيػػػػات النظػػػػر العقرفدفػػػػة، فالكػػػػر ات الراةرفػػػػة نكػػػػ ت وعطػػػػورت فػػػػي فعػػػػرة ع فػػػػزت بالثبػػػػات 
والسعقرار في العارفخ القعصادي والجع ااي، وبالعػالي اسػعطاع رجػؿ الأا ػاؿ أف ف قػؽ أىدافػو 

رفقة العػي فعبريػا فػي وفعقف ا رفة إنعاج ال نعجات أو عقدفـ الخد ات أو أف فر ؿ ارى عطوفر الط
عنظػػػفـ أا الػػػو. و ػػػف خػػػلاؿ ع دفػػػد ىػػػذه الأىػػػداؼ وابع ػػػار الر رفػػػات الإنعاجفػػػة اللاز ػػػة لع قفقيػػػا، 

ف ال ررفػػة والعصػػالت ورأس ال ػػاؿ الػػلازـ لرر ػػؿ، وبالعػػالي ف  ػػف فسػػعطف  الجفػػؿ الأ بػػر أف ف ػػو  
فػػإف صػػوت  لرر ػػؿ. وىنػػا لأ بػػر  ػػف بفةػػة صػػال ةلرجفػػؿ العػػالي لػػو أف فع عػػ  ب ػػا عر ػػو لػػو الجفػػؿ ا

اػػداد الجفػػؿ  الخبػػرة وال   ػػة الػػذي  فػػز الجفػػؿ الأ بػػر فجػػب أف فرقػػى صػػدى فػػسدي إلػػى صػػقؿ وا 
 العالي.
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وارػػػػػى الػػػػػرغـ  ػػػػػف أف ىػػػػػذه السػػػػػعراعفجفات اسػػػػػع رت لأجفػػػػػاؿ وأجفػػػػػاؿ، وأف سػػػػػراة الع ػػػػػوؿ      
فجػب أف ع ػػوؿ  القعصػادي الجع ػااي ال اصػػؿ أصػبح أ ػػراً   روضػاً، وارفػػو فالكػر ات الراةرفػػة

الرقابة والسفطرة إلى البع ار والعطوفر ال سع ر، فالوصوؿ إلى  سعوفات و اىع ا اعيا  ف الطااة 
  قبولة  ف السعقرار والقدرة ارى العنبس غفر  افي لض اف اسع رارفة الكر ات الراةرفة.

فػػزة خػػػلاؿ الظػػػروؼ وقػػد عع عػػػ  الكػػر ات الراةرفػػػة العػػي نكػػػ ت طبقػػاً لعقالفػػػد رفػػادة الأا ػػػاؿ ب     
إل أف ولفات النعقاؿ  ػف جفػؿ إلػى وخػر أصػب ت أ ثػر  ،العي فرد العةففر س عيا الرةفسفةالراىنة 

عرقفػػداً نعفجػػة لرسػػراة فػػي إجػػرا  العةففػػر السػػعراعفجي ال طرػػوب. فقػػد أدى الخػػعلاؼ  ػػوؿ ع دفػػد 
ة، والػػن ط الإداري ال ناسػػب أا ػػاؿ الكػػر ة، ودرجػػة ال خػػاطر ال قبولػة، والثقافػػة الإدارفػػ اسػعراعفجفة

لطبفرة أا اؿ الكر ة، وغفرىا  ف الروا ؿ ال طروبة لع قفؽ النجػاح فػي ظػؿ بفةػة سػرفرة العةفػر، 
 إلى عزافد صروبة انعقاؿ السرطة  ف جفؿ ارى وخر.

فػػإف الكػػر ات الراةرفػػة العػػي ععبنػػى ا رفػػة العةففػػر السػػعراعفجي، والعػػي عػػرى فػػي الجفػػؿ  لػػذلؾ    
ة لرقفاـ بيذه الر رفة، ع وف أ ا يا فرصة  بفرة لجعفاز  الة النعقاؿ  ف جفؿ إلػى الأصةر فرص

ارػػى ق ػػة قاة ػػػة  السػػعراعفجفةجفػػؿ بنجػػاح. و ػػف ىنػػا، فقػػد بػػرزت اسػػعراعفجفات الأا ػػاؿ والإدارة 
 الأولوفات في قضافا الكر ات الراةرفة.

 :43وأهمها فرص وتحديات البيئة الاقتصادية المحمية ثانياً:
انخ ػػاض  جػػـ الإن ػػاؽ ال  ػػو ي وزفػػادة الاع ػػاد ارػػى القطػػاع الخػػاص فػػي ع قفػػؽ العن فػػة.  -

 ،فػػال ثفر  ػػف الػػدوؿ عر ػػؿ ارػػى ضػػبط الإن ػػاؽ السػػعث اري الرػػاـ لفعضػػ ف البنفػػة الع عفػػة فقػػط
فساح ال جاؿ لرقطاع الخاص لف خذ دوره في ا رفة العن فة القعصادفة.   وا 

دفدة والنعقاؿ إلى اقعصاد السوؽ في  ثفر  ف الػدوؿ الرربفػة، عطبفؽ الأنظ ة القعصادفة الج -
 وىو  ا فزفد ال نافسة وفرف  الداـ وال  افة العي  انت عع ع  بيا الكر ات الراةرفة.

 :ثالثاً: تحديات عصر العولمة وتشمل
 ونو نظاـ اقعصادي اال ي جدفد عزوؿ  ف خلالو  افة صور ال  افة والػداـ وال ع ػار  -

 44نعقاؿ إلى الأسواؽ ال  عو ة وظيور ال نافسة الكرسة.وفعـ ال

                                                           
43
ال ر ز الثقافي في  الثلاثا  القعصادي، ،دليل تحويل الشركات العائمية إل  شركات م اهمة :(2557) جرفلاعي,    د 

 ، د كؽ، سورفة.ال زة



 الفصل الثاني: نمو وتطور الشركات العائلية 

 

38 
 

قفػػػاـ الع ػػػعلات القعصػػػادفة وال فانػػػات ال بػػػرى القاة ػػػة ارػػػى ال صػػػالح ال كػػػعر ة، فوجػػػود  -
الكر ات الدولفة النكاط ال داو ة بقوة ال اؿ والسفاسة، والعي ع عرؾ الردفد  ف ال قو ات 

رر فػػػػػة وضػػػػػخا ة رسوس الأ ػػػػػواؿ وا ػػػػػعلاؾ ارػػػػػى رأسػػػػػيا الع نولوجفػػػػػا ال عطػػػػػورة والإدارة ال
القػدرات الياةرػة فػي الداافػػة والعسػوفؽ، ع ثػؿ  نافسػة كرسػػة لركػر ات الراةرفػة لسػف ا فػػي 

 ظؿ   دودفة ال وارد لدفيا وضرؼ الأسالفب الإدارفة ال عبرة ففيا.
السػػػعث ارات الأجنبفػػػة والعػػػي ع ثػػػؿ رسوس أ ػػػواؿ  نافسػػػة لركػػػر ات الراةرفػػػة لسػػػف ا وأف  -

  رظـ الدوؿ عسرى لرر ؿ ارى جذب رسوس الأ واؿ بيدؼ دف  القعصاد ن و الأ اـ.
 

  

                                                                                                                                                                      
 . رج  سابؽ ،ل تحويل الشركات العائمية إل  شركات م اهمةدلي :(2557) جرفلاعي,    د 44
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 الفصل الثالث
 تحويل الشركات العائمية

إرب عرر   ،يررزا بعررأةط لظ بععررزال بعتضعيررش كاررا بعئررز ضث بعةضهةيررش ارره ااب  ررش  ظررز ب   يررضز   
ظ  ررضظ بسرركازبز بعئررز ضث بعةضهةيررش  كسرراأ لااررضب ض أاررض يرركتط  اررا اكظةأررضث بعكتررا ث بعنضهاررش، ابل

اإ ه ابةى اسركاا ب تكارضذ ارظ بلاارم ايارض عرا كتاعرث  ،ازازت بةى اسكاا بعئز ش )بعةضهةش(
اررظ بسرركااضزبث بعنظررضغ  ب   أيررز  ب  إعررى ئررز ضث اسررضماش بضاررش، اضعئررز ضث بعةضهةيررش   كررسبم كتكررم  ررسط

بع ضض بةرى اسركاا بعةرضع ، اأضعكرضعه ا ره كةارم بةرى كاعيرل ارذ زبك ض اره ائرضزيا بسركااضزيش، 
اأضعكضعه اضعتفضع بةى بعئز ضث بعةضهةيش اكظايزمض يكظةة إاضاش عاسضماك ض اه بعك ضزت بع ضز يش، 

اظ بعذاعش لظ كنذ  ع ض بعكس يتث بعا كةفرش،  عرزب  عةا رضاا بعكره ية سر ض ا راذ مررا بعئرز ضث بةرى 
تيررج كااررةث إتررذا بعذزبسررضث بعكرره  .ب تكاررضذ اعرراسظ اانررم مرررا بعئررز ضث ارره بعسررا  بعةررضعاه

%بةى بلتم اظ بعئرز ضث بعةضاةرش 76ز ضث بعةضهةيش كاام ل زيث اه بعااة ش بعاكتذت إعى لظ بعئ
% ارررظ  سرررأش بعئرررز ضث 95% ااررره بعئرررز  بلاسرررظ بااارررض  90أضعااة رررش بعاكترررذت ااررره بعسرررايذ 

 .بعاس ةش

ظ  رررضظ ب  يرررضز أةرررط بعئرررز ضث بعةضهةيرررش يةررراذ إعرررى بلسرررأضة بعةضارررش بعكررره كررر ذأ    يرررضز       ابل
بزت، ااةل بعسياعش بعتساش عكاايم بع اا، اب سذيضذ بعئز ضث بةى ب كتل ل ابب ض " اةل بلإذ

غيررز لظ م ررضب لسررأضأض  ل ررزا  ضاررش أضعئررز ضث  غيررز بعاأررزز عة فنررضث ااررت  بررظ عررزال بعسررا 
بعةضهةيررش اكسيرررذ بتكارررض ث مت  رررض اب  يضزمرررض، اكةررراذ مررررا بلسرررأضة عظأيةرررش مررررا بعئرررز ضث ا ا  رررض 

 تأة ض. ااةا ش اظ تأم بضهةش ابتذت ااسيظز بةي ض اظ 
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 المبحث الأول: الحمول المطروحة أمام الشركات العائمية
كاب ه بعئز ضث بعةضهةيش اه عم بععزال بعتضعيش _ اض ر ز ض اه بعفام بعسضأ _  اةرش ارظ      

بعارةاأضث ابعكتررذيضث بعازكأظررش أررضعكليزبث بعذاعيررش اررظ  ضتيرش ابعازكأظررش أضعا ئررةت ربك ررض اررظ  ضتيررش 
  يا ض بةى بع تا بعكضعه:ل زا، ابعكه يا ظ كة

    بابارررررررم ذب ةيرررررررش: اينارررررررذ أ رررررررض بعةابارررررررم بعازكأظرررررررش أعرررررررزال بعا ئرررررررةت اظأيةرررررررش بعا ئررررررر ث           .1
 :مهبعةضهةيش اائض ة ض ا 

 .بذ  اام بعاة يش بظ بلإذبزت 
 .ذبزك ض  غيضة بعأ ضط بعا سسه اه كا يه بلباضم ابل
 .بذ  بعكابا  اه بلإذبزت عةئز ش اا  اامض اكظازمض 
 .بعازبغ بةى بلإذبزت أيظ لازبذ بعةضهةش بعابتذت 
 .ائض م ب كنضم بعاة يش أيظ بعازاش ااض يزبان ض اظ كنسي  عةئز ش أةذ بعااضت 

بعةاباررم بع ضز يررش: ايناررذ أ ررض بعةاباررم بعاكةةنررش أضعكئررزيةضث ابعنرراب يظ بع ضعاررش عأيهررش بعةاررم  .2
 إاضاش إعى بعكظازبث ابعكن يضث بعتذياش، اا  ض:

  علضط بعتاضيش ابعذب  اع از بعا ضاسش.ب فكضخ  بلساب  ابل
 .اازت ب كاض ث ابعاةةااضث 
 .كتذيضث ب سكااضز ابعكاسا 
كسررةى بعرررذام إعرررى إي رررضذ لااررم بعسرررأم بعكررره كاررراظ ااررةتش بعئرررز ضث بعةضهةيرررش ابعاارررةتش      

ارعررب أضسرركازبز بعررذاز بعفضبررم عةئررز ضث بعةضهةيررش ارره ب تكاررضذ اارراضظ  ،بعاظ يررش بةررى تررذ سررابط
اكظازمرررض ا اامرررض، اعررررعب باةرررث بعةذيرررذ ارررظ ذام بعةرررضع  بةرررى كررراايز بعئرررزاظ بعنض ا يرررش بعاتهارررش 
عاسررررضبذت مرررررا بعئررررز ضث عكاايرررر  لااررررضب ض. اب كةفررررث بلزبط تررررام لااررررم بعسررررأم عةكلةررررة بةررررى 

هةيررش "ا  ررضب اررظ يررزا أررةظ بعئررز ضث بعةضهةيررش تررضذزت بةررى تررم بعائرر تث بعكرره كاب رره بعئررز ضث بعةض
إعى  ض رة كاسر  ض أضعةرضذبث ابعكنضعيرذ بعكره كت ر  إزبذت بعةضهةرش  ،ائ تك ض عاتذمض عاض ع ض اظ  أزت
لاررض بعررزلأ بل ررز يررزا لظ اسرركنأم بعئررز ضث بعةضهةيررش اتفررال  .45اكفررزط بةرري   بعسرراا ابعظضبررش"
 إ زبطبث اضبةش اتضساش امرب بعزلأ  كف  اةه. أضعا ضظز بعكه ككظةة ا ه بك ضر
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اباااررض  عرريش م ررضب  اررارح اررضعش ع ايررا بعئررز ضث اةةررى  ررم ئررز ش بع عررز ارره لااررم أررذيم              
ي ضسرررة عزاا رررض، ابعا ررر  مرررا لظ يررررذزب بعئرررز ضط لأةرررضذ الارررز كاررررزاضك   اررره  ارررا بعئرررز ش، اارررره            

  ض ااظ ار  ب سركةذبذ لإترذبج بعكليرزبث بعتسارش عكظرايز بعئرز ش بعةتتضث بعةضهةيش بعأي يش أيظ اتَ 
ب ذ بعازازت. انذ ك ذ أةط بعةضهتث ل  ض   كتكضح إعى ل از اظ إبضذت مي ةش بعئز ش، أي اض تذ 

ا ضسرأض ع رض، ايارض ترذ ك رذ ا اابرش اضعارش  ي ذ أةا ض بل ز اه ب  ذاضح اا ئز ضث اتةيش  يضزب  
  .46م اه كتضعفضث إسكزبكي يش اتةيش لا ذاعيش ما بل سة عااة ضاظ بعةضهتث لظ بعذ ا 

 ةإعادة هيكلة الشرك أولًا:
ما لتذ بع يضزبث بعا اش بعررأ يسراش عةةرضهتث أكظرايز ميض رم ئرز ضك   عية رر ئر ت  تض ا يرض       

ا سسضكيض  ااظ اياض  بضهةه يتذذ ب  كاضاضث ايأيظ تنا  بعئز ضط، اياا اابأظ ائزاظ 
بعاة يررش اظزينررش كنيرري  بعتاررض. اك  ررذ بعك ررضزة لظ اررظ لمرر  لسررأضة   ررضخ باةيررضث إبررضذت   نررم

بع ي ةررش مرره سررتاش اذتررش باةيررش كنيرري  لاررام ااا رراذبث بعئررز ضث، أاررض ارره رعررب بسررا ض بعاررزكأظ 
ض.  اض كساش إبضذت بع ي ةش أكس يم اام ث باة أضس  بعةضهةش, بعرأ تن  ئ زك ض بةى اذا س اب

امرب ي يئ عا اذ ا ةرش إذبزت ك فيررأ ي راظ ترضذزب  بةرى زسر  بلمرذبل بعةضارش  ،لإذبزتبعاة يش بظ ب
ازأاررض إذ ررضم لباررضط اررظ  ،ابسرركنظضة بع فررضطبث بعا  يررش بعا ضسررأش ،ابع ظررظ بلإسرركزبكي يش عةئررز ش

  بعا ةش.  ضزح بعةضهةش اه مرب

 اككااظ إبضذت بع ي ةش أئ م لسضسه:
 بعئز ش:ااا إسكزبكي يش اتذذت لإذبزت  .1
ارعررب اررظ  ررتم ذزبسررش  ،لأ كتذيررذ بلمررذبل ظايةررش بل ررم ازسرر  بعسيضسررضث بع فيةررش أكتنين ررض    

 ايررا بعةاباررم بعكرره تررذ كرر از ارره باررم بعئررز ش بةررى بعاررذا بعنارريز ابعاكاسررظ ابعظايررم بل ررم، 
تيرررج ي رررة ب مكارررض  أ ايرررا بع رررابته بعاكةةنرررش أةارررم بعئرررز ش  ض مكارررض  أاكظةأرررضث ابتكيض رررضث 

ةاتط بعتضعييظ ابعاكراتةيظ، ابعةارم بةرى كاسريا تضبرذت بعةارتط، اذزبسرش لاارضغ بعا ضاسريظ اره بع
بعسررررا  ابعكئررررزيةضث ابعنرررراب يظ اكا  ررررضث بعت ااررررش....، اااررررا بعسيضسررررضث بعأذيةررررش بعكرررره كارررراظ 

 ب سكازبز اه تضم كليز بععزال.
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 إبضذت بع عز اه بعك عي  بعذب ةه عةئز ش: .2
 ،ذبزت بعئرررز ش لظ يةاةررراب بةرررى اارررا اكظرررايز بعك عررري  بعرررذب ةه عةئرررز شبةرررى بعنرررضهايظ بةرررى إ    

أئ م يااظ  ،أتيج يتذذ أاااخ بع ي م بلإذبزأ بعاك ذذ عةئز ش ايتذذ بعسةظضث ابعاس اعيضث
كاسيررا بعا ررض  ابعاررتتيضث أاررض يكابارر  اررا بعا ضاررة بلإذبزيررش ارره بعئررز ش، ايزببررى ب ررذ ب كيررضز 

ةايررش اباةيررش أضعئرر م بعرررأ يرر مة   أضعنيررض  أا ررضا   اعرريش بةررى بلئرر ضض لظ ي ا رراب راأ  أررزت ب
لسضش ذز ش بعنزبأش اظ بعةضهةش، اض كنضط بعنيضذبث بعئضأش اظ أيظ لازبذ بعةضهةرش ظأنرض  عاةرضييز بع فرضطت 
بلإذبزيش يسرضم  اره كتنير    رضخ مررا بعئرز ضث. إعرى  ض رة ا اابرش ارظ بع ارضهض بعكره ي رة 

 :47ه عةئز ش ابعكه ا  ضلظ يزببي ض بعك عي  بعذب ة

 .ك ايش ا ضزبث بعنيضذييظ أضعةضهةش ابسكنظضة بع فضطبث بعا  يش 
 .كئ يا بعةام بع اضبه 
 .إذ ضم لباضط اظ  ضزح بعةضهةش اه ا ةش بلإذبزت لا ا ةش بعاذيزيظ 
  ااررا  عررض  زتضأررش ذب ةيررش يةكاررذ بةررى بعفاررم أرريظ بعاسرر اعيضث ااارراخ  ظرراظ بعسررةظش

 ابعاس اعيش.
 بعاة يش:كتذيذ  .3
بةرررى لارررزبذ بعةضهةرررش بعنرررضهايظ بةرررى إذبزت بعئرررز ش لظ يترررذذاب أئررر م ابارررش ااترررذذ تارررض       

بعاة يررش عةئررز ضط سررابط اررظ بعةضهةررش لا اررظ  ضز  ررض، اكتذيررذ ازكأررضث اا ضارر ث بعةررضاةيظ اررظ لاررزبذ 
ذيررش تيررج يررك  بعفاررم أرريظ  فنررضث بلسررزت بررظ بعاررابزذ بعاضعيررش عةئررز ش أئرر م يارراظ بعتيض .بعةضهةررش

 عة م ا  اض.  
ابعابترا لظ إبررضذت بع ي ةرش مرره لتررم ارض ي ررة بةرى بعئررز ضث بعةضهةيررش بع أيرزت بعنيررض  أره. اتررذ تررض      

أإبررضذت مي ةررش ا ئرر ك   أكتاية ررض إعررى ا اابررش  -بعااررضم  ةضهةررش بعا يررذة بةررى سررأيم -أةارر ض 
ئررز ضث اسرركنةش لبررضذاب مي ةررش بلإذبزت اررظ  ررتم كةسرريش  تضأاررش كارر  ئررز ضث كضأةررش ع ررض، تيررج

امر  أ ررب يكاتراظ عاراضظ بسركازبز بعئرز ش بأرز بل يرضم  ،بل  عةئز ضط كاةب تااض  اه بعئرز ش
 ئز ضط لا تضااب أأيا كةب بعتاض عليزم  اه بعاسكنأم. اتن  ع   مرب  بعازاش سابط بسكاز أنضط
بعايست بلاعى تاضيش بعئز ش اظ بابال بع تاضث اا كةذذ بل يرضم، ابعاتضاعرش  :بع يضز ايسكيظ
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بةررى أنررضط بعئررز ش ارراظ بعةضهةررش ابررذ  ذ ررام اررتب اررظ  ضز  ررض. ابعايررست بل ررزا مرره ب تكفررضع 
اررإظ إبررضذت اررظ تيررج سررزبش اازا ررش بك ررضر بعنررزبزبث. اارره  ررم بلتررابم  أاسبيررض بعئررز ضث بعةضهةيررش

سط اظ ائرض م بعئرز ش بعةضهةيرش، تيرج كأنرى إا ض يرش كنسري  بعئرز ش ااتذاذيرش بع ي ةش كاام تم ع 
 بعاابزذ  نضظ اةل اه بعئز ضث بعةضهةيش زغ  إبضذت بع ي ةش.

 :الاندماج مع الشركات المحميةثانياً: 

بعذاج  اض بزاره ترض اظ بعئرز ضث بعسرازأ مرا ب رذاضح ئرز ش "بعئرز ش بعا ذا رش" أئرز ش ل رزا     
بعذبا ش" أتيج ك ناه بعئز ش بعا ذا ش اكسام ئ ايك ض ب بكأضزيش اكأنى بعئرز ش مه "بعئز ش 

بعذبا ررش اتررذمض بعنضهاررش أةررذ بعررذاج، لا أض ررذاضح ئررز كيظ عكةسرريش ئررز ش  ذيررذت ك رراظ مرره بعئررز ش 
بع ضك ش بظ ب  ذاضح أتيج ك ناه بعئز كضظ بعا ذا كضظ اكسام ئ ايك ض ب بكأضزيش ببكأضزب  اظ 

 .48بعئز ش بع ضك ش بظ بعذاجكضزيخ ئ ز 

 اظ بعكةزيل بعسضأ  يا ظ لظ  تذذ ل ابغ بعذاج أاض يةه:
تيرج  ،ب  ذاضح أظزي  بعا : ام ض كأنى بعئز ش بعذبا ش أي اض ك ناه بعئز ش بعا ذا رش .1

 تنات ض ابعكسباضك ض بك ضا بعليز إعى بعئز ش بعذبا ش.ك كنم  ايا لااع ض ا 
 ررزا ك كنرررم إعي ررض لارررام ك ناررره بعئررز كيظ اك ئررة ئرررز ش لب  ررذاضح أظررز  بعارررسح: ام ررض  .2

 .49ك ضا بعليزبتنات ض ابعكسباضك ض بعئز كيظ ا 
 ش اكاسررظش بعت رر  أئرر ميرريااررم ب ررذاضح بعئررز ضث لتررذ بعتةررام بعاظزاتررش لاررض  بعئررز ضث بعةضهة    

ارا تكى ككا ظ اظ بعك ضاش سابط بةى بعاسكاا بعاتةه لا بعةضعاه، اب  ذاضح يرك  برضذت  ، ضض
اارةاأضث بعسرا ، إعرى  إتذا بعئز ضث ربث انم اه بعسا  كسرضم  اره ذبا رض عااب  رش كترذيضث

 :50بعاسبيض  ض ة رعب كسضم  باةيش ب  ذاضح اه كتني  بعةذيذ اظ
 .إ ئضط  يضظ ل أز تضذز بةى بعا ضاسش 
  نضبذت بلإ كض يش.بعك ايا 

                                                           
 2011عةض   29تض اظ بعئز ضث زت   48
ا سسش ذبز  ،، بعظأةش بعاضعاشالوسيط في دراسة قانون الشركات التجارية الكويتي وتعديلاته :(1999) بعئازأ، ظةاه 49

 18ض بع ايث، ،بع كة
 . از ا سضأ دليل تحويل الشركات العائمية إلى شركات مساهمة (:2007)  ةيتكه، اتاذ 50
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 .ب سكفضذت اظ بلساب  بعاضعيش ابعك ضزيش بعةضعايش 
   تاببذ بلإذبزت بعتذياش.كظأي 
 .بعكظاز بعكن ه 
 .كتني  ايست ك ضاسيش أض سكفضذت اظ بتكاضذ بعت   بع أيز 
 .ك فيط بعك ضعيل  كي ش ب  ذاضح 
ا اض يتتع، اإ ره ابةرى بعرزغ  ارظ بعاسبيرض بعسرضأنش كأنرى بعئرز ضث بعةضهةيرش كةرض ه ارظ ائرض م     

 بع تاش ابعازبغ بةى بعا ضاة بلإذبزيش أيظ لازبذ بعةضهةش.

 :التحالفات الإستراتيجية: ثالثاً 
 رررش اينارررذ أضعكتضعفرررضث بلإسررركزبكي يش بنرررذ بكفرررض  أررريظ ئرررز كيظ لا ل ارررز عكتنيررر  لمرررذبل اةي     

ابارتش عاارةتش بعئرز ضث بعاكتضعفررش بةرى بل ةريظ بعظايررم ابعناريز بل رم، ابررضذت  ارض يرك  مرررب ا 
بعكتضعل اا ئز ش ذاعيش يك  ارظ  تعره كتنير  ا ضسرة اكةرذذت ا  رض اركش لسراب  ذاعيرش عةا ك رضث 
يررض  بعاتةيررش ذاظ كتاررم ك ررضعيل ارركش اررزاغ،  اررض يسررضم  ارره كةسيررس تررذزت بعئررز ش بعاتةيررش إذبزيررض  اكن 

بعكترضعل  -بعكتضعل بعكساينه –بعكةضتذ اظ بعأضظظ  –ااظ لم  ايغ بعكتضعل: بعائزاغ بعائكزب 
 .51بعك  اعا ه

 اسبيض بعكتضعل ب سكزبكي ه:
اك ررراغ  ،اك فررريط ك رررضعيل إ ئرررضط بعفرررزاغ ،كاسرررا اررره بلسررراب  اسيرررضذت تضبرررذت بعاسرررك ة يظ .1

 .ا ك ضثبع
اره ااب  رش بعا ضاسرش ابعكلةرة بةرى بعاةاترضث بعكره  تسضبذبعاا  ،سيضذت انم بعئز ش أضعسا  .2

 .بعئز ش كاب   ض
 : التحول إلى شركات مساهمة عامة: رابعاً 
 ،يةكأررز بعكتررام لتررذ بع يررضزبث بعاظزاتررش لاررض  بعئررز ضث بعةضهةيررش عةاتضاعررش بةررى بسرركازبزيك ض     

بعاتةيررش ابع ضز يررش.  ااررااذمض لاررض   ضاررش بعكتررذيضث ،الذبط ذازمررض ارره باةيررش بعك ايررش ب تكاررضذيش
 اما اض سال  ك ضاعه أئهط اظ بعكفايم أضعاأتج بعكضعه.    

                                                           
 . از ا سضأ دليل تحويل الشركات العائمية إلى شركات مساهمة (:2007ذ ) ةيتكه، اتا 51
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 المبحث الثاني: مفهوم التحول وشروطه ومتطمباته القانونية

 مفهوم التحول
سابط عااب  ش بعةضهةيش يةكأز كتايم بعئز ضث لتذ بلسضعية بعنض ا يش بعكه كة ة إعي ض بعئز ضث     

لا ب سركفضذت  ،لا عكةأيش تض رش بعكظراز ابعكاسرا اره بعئرز ضث ،بعكه كاب   ضبعاةاتضث ابعاةاأضث 
 اظ أةط بعاسبيض ابلإبفضطبث.

( أة ه "كليز بعئ م بعنض ا ه Transformation of Companiesايةزل كتايم بعئز ضث )    
ا  ، عةئررز ش إعررى ئرر م   ررز اررظ لئرر ضم بعئررز ضث بعنض ا يررش أاررض ي ضسررة إزبذت بعئررز ضط ايتنرر  لمررذب

ذاظ لظ يكزكرررة بةرررى مررررا بعكتايرررم  ئررراط ئررر ض ببكأرررضزأ  ذيرررذ أرررم كأنرررى عةئرررز ش ئ اررريك ض 
. ابعكتام اا  اض  اث بةيه بعكئزيةضث يا ظ بعئرز ضط ارظ كتنير  لمرذبا   52ب بكأضزيش بعسضأنش"

اررظ كلييررز ئرر م ئررز ك  ، ذاظ بعة رراط إعررى تررم بعئررز ش بعنضهاررش اكاررفيك ض عكةسرريش ئررز ش  ذيررذت، 
. ااارر  بعكئررزيا بعسررازأ يةكررس  بعئررز ضط 53ككأا بعتررم ابعكةسرريش اررظ مررذز عة  ررذ ابعاررضمأ ررم اررض يسرر

بعرريظ يزيرذاظ كلييرز بعئر م بعنرض ا ه عئرز ك   أا اابرش ارظ بلإ رزبطبث ذاظ لظ يزكرة رعرب  ئراط 
ارعرب بارت  أةت رض  بعارضذت  ،ئ ض ببكأضزأ  ذيذ أرم كأنرى عةئرز ش ئ اريك ض ب بكأضزيرش بعسرضأنش

: "  يكزكررة بةررى كةررذيم ل رره ابعكرره كرر ض بةررى 2011عةررض   29بعئررز ضث زترر   اررظ تررض اظ 207
 ،كتايةه إعى ئ م  ذيرذ لأ كلييرز اره ئ اريك ض ب بكأضزيرش بعئ م بعنض ا ه عةئز ش ب ذاض ي زأ

 . 54أم كأنى عةئز ش ئ ايك ض ب بكأضزيش بعسضأنش اكتكفع أ ايا تنات ض"

أئ ايش اة ايش اراش اضعيش اسكنةش، ااره اارا يسراش إ  اظ ئز ش ككاكا بعكتام "  ينا      
ع ض أضك ضر اام مرب بعنزبز، رعب لظ بعكتايم ية ه بك ضر بعئز ش عئ م تض ا ه   ز يسرضبذمض بةرى 
كظرررايز  ئرررضظ ض بعك رررضزأ اانرررض  عارررض ينكاررريه ئررر ة ض بع ذيرررذ، لا كتايرررض  عارررض يتررريظ أ رررض ارررظ لسرررأضة 

ي راس ع رض بعكتايرم إعرى ئر م   رز تيرج لظ بعكارفيش  ل ه اره ترضم كارفيش بعئرز ش   .ب  ناضط
سبعك ض اظ بعا اذ، امرب ية ه ب كتل مذل بعكافيش  كة ه بعنيض  أ م اض اظ ئة ه إ  ضط بعئز ش ابل

رعرررب لظ بعكترررام ارررظ بعكارررزاضث بعنض ا يرررش بعكررره ككظةرررة بعاابانرررش بع اضبيرررش  ،برررظ مرررذل بعكتايرررم
                                                           

ذبز شركات الأشخاص والأموال(،  -الشركات التجارية )الأحكام العامة في الشركات (:2008) ظه، ااظفى  اضم 52
 343ض  ااز،ةه، بلإس  ذزيش، بعف ز بع ضا

 513ض  ، ذبز بعانضاش، بلزذظ،الوسيط في الشركات التجاري (:2007)بعة يةه، بسيس 53
 .2011عةض   29تض اظ بعئز ضث زت   54
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بلباررضم غيرررز بع ررضهس ااضزسرررك ض لا ررضط كارررفيش  عةئررز ضط أضبكأررضزا يارررش  ررامز بعئرررز ش، امرررب ارررظ
ارعررب عا ضاضكرره عةاف ررا  بعنررض ا ه عةكاررفيش تيررج لاررأتث بعسررةظش تض ا ررض  ارره يررذ بعااررفه  ،بعئررز ش

 .    55اما   ياةب مرب بعت "
انرذ ك راظ بعئرز ش اره تضعرش  ،ا اض ما ابزذ اه بعكةزيل اإظ كتايرم بعئرز ضث ي راظ ب كيضزيرض       

ايسرةى بعئرز ضط إعرى كتايرم بعئر م  ،يةضك ض كسذبذ أئ م  أيز اكتن  لزأرضخ  يرذت اا ابسذمضز ااأ
ايتكرضح زلسراضم ل أرز ايركتط   ،بعنض ا ه عةئز ش إعى ئ م   ز اظ لئ ضم بعئز ضث بل از كظرازب  

اا ت   بلباضم بعاك رضاه اره بعئرز ش. اترذ يك رر بعئرز ضط ترزبز كتايرم بعئر م بعنرض ا ه عئرز ك   
ضذت ارظ بعاسبيرض بعكره كا ت رض بعذاعرش عرأةط ل رابغ بعئرز ضث ذاظ بل رزا، اةةرى سرأيم زغأش أض سكف

بعاارررضم ياررر ش بعكئرررزيا بعسرررازأ ئرررز ضث بعاسرررضماش بعةضارررش اسبيرررض ارررزيأيش ذاظ غيزمرررض ارررظ ل ررررابغ 
بعئررز ضث ارعررب أ ررذل كئرر يا إ ئررضط بعئررز ضث بعاسررضماش تيررج   كك ررضاس  سررأش بعاررزيأش بةررى 

 % عأضته ل ابغ بعئز ضث. 28% اه تيظ كام إعى 14ضث بعاسضماش بلزأضخ بعتنينيش عةئز 
 :اتذ ك اظ م ضب لااز ظضزهرش  ضز رش برظ إزبذت بعئرز ش كارظزمض عكلييرز ئر ة ض، ااارضم رعرب     

بعئررز ضط ب ررذ ب كيررضز ئرر م بعئررز ش ا ررر بعأذبيررش   لظ كظررزل ترراب يظ بسرركا ضهيش عررا  ض ررث اا رراذت لاررض
م بعرأ بك راا عئز ك  ، ابةى ب ش رعب انذ يارذز تض ا رض  ارض ارظ عك  أاب ابأكةذاب بظ مرب بعئ 

اياررريل ئررر ت   ذيرررذب  لا  ابرررض  ارررظ ل رررابغ  ،بعنررراب يظ أةرررذ كةسررريش بعئرررز ش ابك ضرمرررض عئررر م اةررريظ
 ،بعئررز ضث ك رراظ  ابارره ل اررز اتهاررش عةئررز ضط اررظ  ررابض بعئررز ش بعكرره  اةررك   ب ررذ بعكةسرريش

زبث بعةاةيررش اك رراظ بعزغأررش ئررذيذت  ك ررضر مرررب بعئرر م امرررب بع رراغ بع ذيررذ  ئررة كتررث اررلظ بعاررزا 
ظ  ضظ تذاج اام مرب ب اكزبط تةيم  ذب  اع   ض ترذ كترذج، اارضم رعرب ارض ترذج اره  :بع ذيذ، ابل

ابسركتذج  ابرض  ارظ بعئرز ضث  1925 ربز برض   7از سض تيج لاذز بعائزغ بعفز سره ترض اظ اره 
اذت، اترذ كتاعررث إعررى مرررب بعئرر م بعةذيررذ اررظ اره رعررب بعاتررث امررا بعئررز ضث ربث بعاسرر اعيش بعاتررذ

 بعئز ضث اه رعب بعاتث  عزب  عاض بسكتذاه اظ اايسبث  ايزت. 

 شروط التحول
يتر  عةئرز ضث ارره عرم بعنرراب يظ بعسرضزيش ارره لغةرة ذام بعةررضع  لظ ككترام إعررى لأ ئر م اررظ      

لئررر ضم بعئرررز ضث بل رررزا، اترررذ  عررر  كترررام بعئرررز ضث اررره سرررازيش ااررر  بعكئرررزيةضث بع ذيرررذت اررره 

                                                           
 140ض ، از ا سضأ ، مشكلات تقييم الشركات العائمية عند تحويمها إلى شركات مساهمة: (2010بعذأم، ز ذت )  55
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، "2007عةررض   61، ابعازسررا  2011/ عةررض  29ب تكاررضذ بعسررازأ "تررض اظ بعئررز ضث بع ذيررذ زترر  /
عةئررز ضث بعاسررضماش بعكرره كظررزخ  ررسط اررظ لسرر ا ض عت ككررضة بعةررض   عررزب   ب   أيررز  ب  ه لبظررث ذاز كررابع

 لمايش مرا بعئز ضث اه ك ايش بعاذ زبث اكتني  بع اا ب تكاضذأ. 

ا ارض ر ز رض سرضأنض  ارإظ بعئرز ضث بعةضهةيرش تررذ كة رر لأ ئر م ارظ بلئر ضم بعنض ا يرش عةئررز ضث       
ذاذت بعاسرر اعيش لا اسررضماش الةنررش، ايا ررظ عةئررز ضث انررذ ك رراظ ئررز ش كاررضاظ لا كاارريش لا اترر

بعةضهةيررش لظ ككتررام إعررى ئررز ضث اسررضماش بضاررش إاررض أئرر م كررذزي ه اررظ ئررز ش كاررضاظ إعررى ئررز ش 
كاارريش أضلسررر   لا ئرررز ش اترررذاذت بعاسررر اعيش، لا لظ ككتررام أئررر م اأضئرررز إعرررى ئرررز ش اسرررضماش 

 ارعب تسة كتنين ض عةئزاظ بعاظةاأش اا  تض اظ.   ،بضاش
"ايئركزظ أضعئرز ش  ،ابةى بعئز ضث لظ كتنر  اكةكرس  أ اةرش ارظ بعئرزاظ بعكره يظةأ رض بعنرض اظ     

بعزبغأش أضعكتام إعى إتذا بلئ ضم بعنض ا يرش بل رزا لظ كتنر  بعئرزاظ بعاظةاأرش بعكره يسركا أ ض 
عئررز ش بعنرض اظ عةئرر م بع ذيرذ،  ررةظ كسرركااه بعترذ بلذ ررى عةررذذ بعئرز ضط بعرررأ يكظةأرره بعنرض اظ ارره ب

ا رعب ازببرضت بعترذ بلذ رى عرزلش بعارضم بعررأ يكظةأره بعنرض اظ اره بعئرز ش بعاكترام  ،بعاكتام إعي ض
تيج ي كةل بعتذ بلذ ى عزلش بعاضم اظ ئز ش ل زا ايزكفا اه بعئز ش بعاسضماش بعةضاش  ،إعي ض

 .56أئ م  أيز بظ بعتذ بلذ ى بعاكظةة اظ بعئز ش بعاتذاذت بعاس اعيش"
ي ة بةى بعئز ش لظ كزببه بعا كارزبث بعكره ي رة لظ ككأرا بسرا ض ب رذ بعكتايرم أارض   اض      

يرركتط  ارررا بعئرر م بع ذيرررذ. ارررإظ كتاعررث ارررات  إعرررى ئررز ش اسرررضماش بضارررش اي ررة لظ كاررريل إعرررى 
بسررا ض ا ضاررش ااضهن ررض بعا كاررز بعرررأ يةأررز بررظ مرررا بعئررز ش ابعاكةررضزل بةيرره، ا أررذ اررظ كةررذيم 

 أاض يك ضسة اا بعئ م بع ذيذ عةئز ش بعاكتام إعي ض.  بع عض  بلسضسه عةئز ش
 رعب يئكزظ بعائزغ بعسرازأ ب رذ كترام بعئرز ضث بعاترذاذت بعاسر اعيش ائرز ضث بعاسرضماش       

لظ ك اظ بعئز ش تذ تننث لزأضترض  ارضايش  رتم  ،بعالفةش بع ضاش إعى ئز ش اسضماش الفةش بضاش
بعس كيظ بل يرزكيظ. ارا اتتعرش ل ره   يةكرذ أضعئر م بعنرض ا ه بع ذيرذ عةئرز ش ارض عر  كةكرس  بعئرز ش 

 .57أإ زبطبث بعئ ز بعنض ا يش

  

                                                           
 553ض ااز، ، ذبز بعاظأابضث بع ضاةيش، بلإس  ذزيش،الشركات التجارية (:2002) بعةزي ه، اتاذ ازيذ 56
 .214بعاضذت  2011عةض   29تض اظ بعئز ضث  57
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 المتطمبات القانونية لمتحول  

 أولًا: التحول وفق قانون الشركات
ث عكك  باةيش بعكتام اا  بعناب يظ ابل عاش بعاكأةش، ايا ظ ككأا بعئز ضث  اةش اظ بلإ زبطب    

 :58ا اض ازذ اه تض اظ بعئز ضث بعسازأ بةى بع تا بعكضعه ،كنسي  بعكتام تسة ل ابغ بعئز ضث

 تحويل الشركات التضامنية والتوصية: .1
 :تحويل الشركة التضامنية إلى شركة توصية وبالعكس - ل
ازار  أارب  ،كأذل إ زبطبث بعكترام أكنرذي  ظةرة ارظ تأرم بعئرز ضط إعرى لاض رش بعسر م بعك رضزأ    

اكنزيرز ارظ   رش  ،ا هترش أةسراضط ذبه ره بعئرز ش ارضذزت برظ اتضسرة بعئرز ش ،كةذيم بنذ بعئز ش
يكاراظ  ،اتضسأيش ربث  أزت لا اظ ئز ش اتضسأش ذاعيش اةكاذت اظ تأم اسبزت ب تكارضذ ابعك رضزت

 ز اةةه عنياش بعئز ش بعنضهاش اأيض ض  أاا اذبك ض ااظضعيأ ض أكضزيخ بعكتايم.كنذي

تحويل الشركة التضامنية وشركة التوصية إلىى شىركة محىدودة المسىةولية أو مسىاهمة  - ب
 مغفمة:

أةرذ اارره اررتج سر ابث بةررى بلتررم ارظ ئرر ز بعئررز ش بعكارضا يش لا بعكاارريش يترر  ع ررض لظ      
تيررج يررك  كنررذي   .ككتررام إعررى اتررذاذت بعاسرر اعيش لا اسررضماش بضاررش ئررزيظش اابانررش  ايررا بعئررز ضط

ظةررة اررظ تأررم بعئررز ضط إعررى اسبزت ب تكاررضذ اكاررا ض  بعاةةااررضث بعكرره يا ررة بعنررض اظ إيزبذمررض ارره 
 ايزا  أضعظةة اض يةه: ،ش بعئز ش بعاظةاة بعكتام إعي ضظةة كةسي

   بع عرررض  بلسضسررره عةئرررز ش اترررذاذت بعاسررر اعيش لا بعاسرررضماش بعاظةررراة بعكترررام إعي رررض، اظةأرررض
أضعكاررررذي  بةيرررره اانررررض  عةناببررررذ بعاكةةنررررش أظةررررة كةسرررريش بعئررررز ضث بعاتررررذاذت بعاسرررر اعيش لا 

 بعاسضماش.
 عاتج س ابث بل يزت، ااذتش اظ اتضسة تض ا ه.ايسب يش بعئز ش ظضعأش بعكتام ع م اظ ب 
  كنزيز اظ   ش اتضسأيش سازيش ربث  أرزت لا ارظ ئرز ش اتضسرأش ذاعيرش ااةكارذت ارظ بعراسبزت

 يكااظ كنذيزب  عنياش بعئز ش اأيض ض  أاا اذبك ض ااظضعيأ ض.  
  ضاي   ب ا     هتش اضذزت بظ اتضسة بعئز ش ككااظ لساضط ذبه ه بعئز ش اانذبز ذي. 

                                                           
 .2011عةض   29تض اظ بعئز ضث زت   58
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  ايةكأرز ارضاه اا رراذبث بعئرز ش ظضعأررش بعكتايرم أةررذ إ رزبط إبررضذت بعكنراي  تاررش بي يرش ارره
 زلش اضم بعئز ش بعاظةاة بعكتام إعي ض اك اا لت ضا ض.

 إعلان التحويل:
كنا  بعئز ش أ ئز إبتظ بعكتايم اكارا ض  بعاةةاارضث بعاب رة إيزبذمرض اره ظةرة بعكتايرم ارا     

اررتيفكيظ يرراايكيظ اعاررزكيظ بةررى بلتررم، ايترر  عةررذبه يظ بعررريظ يأةررغ ا ارراغ   هتررش بعررذبه يظ ارره
% اظ ذياظ بعئز ش اانض  عاض مرا ابزذ اره كنزيرز اتضسرة بعئرز ش إتضارش 10ذيا    اض   ينم بظ 

بعذباا  تم اتايظ يااض  اظ كضزيخ بلإبتظ بظ بعكتايم اره بعارتل   رز ارزت، ارعرب لإأظرضم 
اظ ارظ ئرة ه بلإارزبز أاارضعت  ، ا  كسرزأ بعارذت بعاترذذت أتر  بعرذبه يظ تزبز بعكتايم ب ذاض ي 

 بعريظ   يزذ بسا   اه بلإبتظ.

 المصادقة عمى النظام الأساسي:
إرب ع  يك  كأةيغ اسبزت ب تكاضذ ابعك ضزت تزبزب  ياتل ك فير ترزبز كتايرم بعئر م بعنرض ا ه عةئرز ش      

ئررز إبررتظ بعكتايررم ارره بعاررتل ل ررز اررزت كنررا  اسبزت  ررتم  اسررش الزأةرريظ يااررض  اررظ كررضزيخ  
ب تكاررضذ ابعك ررضزت أضعااررضذتش بةررى بع عررض  بلسضسرره عةئررز ش بعاظةرراة بعكتررام إعي ررض سررابط  ض ررث 

 ئز ش اتذاذت بعاس اعيش لا اسضماش الفةش.
رب  رضظ بعكتررام اررظ ئررز ش كاررضا يش إعررى كااريش لا أررضعة ش اررإظ لارريظ بعسرر م بعك ررضزأ )أررذ      ابل
 اسبزت ب تكاضذ ابعك ضزت( ما بعرأ ينا  أكس يم بعئز ش. اظ

اأةررذ  ئررز بعنررزبز بعرراسبزأ أضعكاررذي  بةررى بع عررض  بلسضسرره عةئررز ش ارره بع زيررذت بعزسررايش،       
يكةرريظ بةررى بعا سسرريظ بعتارررام بةررى اابانررش ميهررش بلازب  ابلسررراب  بعاضعيررش أئررةظ ظررزخ لسررر   

زبطبث ابلت ض  بعا ااض بةي ض اه بل عاش بعاضذزت برظ بعئز ش بةى ب  ككضة بعةض  اانض  علإ 
 بع يهش أ رب بع ااض. 

 تحويل الشركة محدودة المسةولية وشركات المساهمة المغفمة الخاصة: .2
 تحويل الشركة محدودة المسةولية إلى شركة مساهمة مغفمة خاصة وبالعكس:  - أ

عةئررررز ش اتررررذاذت بعاسرررر اعيش لظ كتررررام ئرررر ة ض بعنررررض ا ه إعررررى ئررررز ش اسررررضماش الفةررررش  ضاررررش     
ااابانررش بع يهررش بعةضاررش  ،اأررضعة ش أةررذ اابانررش بع يهررش بعةضاررش أضع سررأش عةئررز ضث بعاتررذاذت بعاسرر اعيش

تيررج  ،غيررز بعةضذيررش أضع سررأش عةئررز ش بعاسررضماش بعالفةررش بع ضاررش بةررى كةررذيم بعئرر م بعنررض ا ه ع ررض



 تحويل الشركات العائليةالفصل الثالث:  

 

55 
 

ذ  ظةررة اررظ تأررم بعئررز ش إعررى اسبزت ب تكارررضذ عةكاررذي  بةررى بع عررض  بلسضسرره عةئررز ش بعارررزبذ ينرر
اررا أيررضظ لسررأضة بعكتررام ااكاررا ض  بعاةةااررضث بعكرره يا ررة مرررب بعازسررا  بعكئررزيةه  ،بعكتررام إعي ررض

ضع عرررض  أإيزبذمرررض اررره ظةرررة كةسررريش بعئرررز ش بعارررزبذ بعكترررام إعي رررض اكاسيرررا زلش بعارررضم اي رررض، ازانرررض  
اكنزيررز يكارراظ كنررذيزب  عنياررش بعئررز ش اأيض ررض  أاا اذبك ررض  ،بلسضسرره عةئررز ش بعازغرراة بعكتررام إعي ررض

ا هتررش أةسرراضط  ،ااظضعيأ ررض اررظ   ررش اتضسررأيش سررازيش ربث  أررزت اةكاررذت اررظ تأررم اسبزت ب تكاررضذ
 بعذبه يظ  اض اه ظةة كتام ئز ش بعكاضاظ ائز ش بعكاايش.  

ية وشركات المساهمة المغفمة الخاصة إلى شركة مسىاهمة تحويل الشركة محدودة المسةول - ب
 عامة:

يا ظ عةئز ش اتذاذت بعاس اعيش ابعئز ش بعاسضماش بعالفةش بع ضاش لظ كتام ئ ة ض بعنرض ا ه     
أةررذ اارره اررتج سرر ابث بةررى بلتررم اررظ ئرر زمض أكتايةرره إعررى ئررز ش اسررضماش الفةررش بضاررش، ا  

بعسررضأنش إ  أررةظ بعائررزغ ارره مرررا بعتضعررش يئرركزظ لظ ك رراظ ك كةررل بلإ ررزبطبث بعاكأةررش بررظ بعتضعررش 
 اه   ز س كيظ. زبأتكيظ بعئز ش تذ تننث ايسب يكيظ

 تحويل الشركة المساهمة المغفمة العامة:  .3
ي يس بعائزغ انظ عئز ضث بعاسضماش بعالفةش بعةضاش اار  ترض اظ بعارزباش ا رتم اكرزت سرزيضظ      

ظ كترام ئر ة ض بعنرض ا ه إعرى ئرز ش اسرضماش الفةرش  ضارش ل 2008/ عةرض  3تض اظ بعئرز ضث زتر /
علإ زبطبث بعكه ككاا  ض بعتضعش بعسضأنش. اأ رب ي اظ بعائزغ ترذ  لا ئز ش اتذاذت بعاس اعيش اانض  

لعلى كتام بعئز ضث بعاسضماش بعالفةش بعةضاش إعى لأ ئ م اظ بلئ ضم بعنض ا يش بل زا ايا رظ 
فرررضع بةرررى بعئرررز ضث بعاسرررضماش بعالفةرررش بعةضارررش اأضعكرررضعه برررذ  لظ  ز رررا رعرررب أزغأرررش بعائرررزغ أضعت

 .  59بعساضخ ع ض أضعكتام إعى لئ ضم ل زا

 تحويل الشكل القانوني لشركات القطاع العام إلى شركات مساهمة مغفمة عامة: .4
يسرراش بعنررض اظ عةا سسررضث ابعئررز ضث ب تكاررضذيش بعةضاررش لظ كتررام ئرر ة ض بعنررض ا ه إعررى ئررز ش    

ش بضارررش أةرررذ بعتارررام بةرررى اابانرررش زهضسرررش ا ةرررش بعررراسزبط ابع  رررش بعكررره ككأرررا ع رررض اسرررضماش الفةررر
 بعاسبزت. 

                                                           
 . 215بعاضذت  2008عةض   3ت  بةاض  لظ مرا بعاضذت  ض ث اا اذت اه تض اظ بعئز ضث ز  59
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بةى ل ه اسضماش اره _2011عةض   29مرا بعاضذت _بعكه  ضط أ ض بعنض اظ ايا ظ بع عز إعى      
لباضع ض ا ااب ض عةزتضأرش ابعاسرضطعش اارض  ابلإااضخ بظ  كضهج ،تم ائض م ئز ضث بعنظضغ بعةض 

ااررظ  .بةررى بررضك  بعنررضهايظ بةررى إذبزك ررض أرررم بع ايررز اررظ بع  ررذ عكتنيرر   كررضهج إي ضأيررش اي ررضيزكررة 
 .اسضماش  ش ل زا زاذ سا  ذائ  علأازب  بعاضعيش أةذذ اظ بعئز ضث بع

 وتعديلاته 2002لعام  11ثانياً: التحول وفق المرسوم التشريعي 
كزظ ب رررذ إ رررزبط كتايرررم اررره بعئررر م ارررإظ بعائرررزغ يئررر ، ارررض  تترررع اررره بعاكظةأرررضث بعنض ا يرررش     

لظ يرررك  إبرررضذت كنررراي  عاا ررراذبث ااظضعيرررة بعئرررز ش بعزبغأرررش  ،بعنرررض ا ه عةئرررز ش إعرررى لأ ئررر م ل رررز
أضعكتام انذاض  اظ   ش اتضسأيش سازيش ربث  أزت لا ارظ ئرز ش اتضسرأش ذاعيرش اةكارذت ارظ اسبزت 

 2007/ عةررض  61كئررزيةه زترر  /ب تكاررضذ ابعك ررضزت. اكرر ع  باةيررش إبررضذت بعكنرراي  اارر  بعازسررا  بع
بعرررأ يكارراظ بلت ررض  بعنض ا يررش بعاكةةنررش أكتررام بلئرر ضم بعنض ا يررش عةا سسررضث بعفزذيررش ابعئررز ضث 
ابلإ زبطبث بع ضاش أ م باةيش كتايم تسة بعئ م اظ بعااا بعزبمظ إعى بعئ م بعازبذ بعكتام 

. 60زكأظررش أةاةيررش إبررضذت بعكنرراي إعيرره،  اررض يكارراظ بلت ررض  بعاررزيأيش بع ضاررش أةاةيررش بعكتررام ابعا
ايةظه بعازسا  بعت  لأ ا سسش ازذيش لا ئز ش لظ كةيذ كناي  لااع ض )بعاضأكرش ابعاة ايرش( أارض 

 يك ضسة اا تيا ض بعفةةيش أكضزيخ إبضذت بعكناي .

 : 61الأصول الثابتة المعنويةبعئزاظ بعاب ة كابازمض عنأام إبضذت كناي  
 ايش عةررذابهز بعاضعيررش أةررذ إبررضذت كنرراي   ضاررش ب ضاررز بعاا رراذبث كنررذي  بعأيض ررضث بعاضعيررش بعسرر .1

اكع رررز تنينرررش  ،بعاضأكرررش بعاضذيرررش اعسررر كيظ اكرررابعيكيظ اةرررذت ااررر  اةرررضييز بعاتضسرررأش بعذاعيرررش
بعاز رررس بعارررضعه عةئرررز ش لا بعا سسرررش ا كرررضهج لباضع رررض بعتنينيرررش ابعكررره سررركةكاذ لسضسرررض  اررره 

 بعك ةيل.

                                                           
اعرررعب  ررضط بعازسررا  اكاررا ض   ،اررضسبم ائررزابض   2008عةررض   3اررذز بعازسررا  ارره بعفكررزت بعكرره  ررضظ تررض اظ بعئررز ضث زترر   60

بلإ ررزبطبث بعاكةةنررش أضعكتايررم اب ررذ اررذاز تررض اظ بعئررز ضث  ررضط اكاررا ض  بلإ ررزبطبث ربك ررض بعاكةةنررش أررضعكتام. اب ررذ كةررذيم 
ةذيم أةط بع نضظ بعاكةةنش أةاةيش بعكتايم ابعكره كر  ر زمرض اره بعاكظةأرضث ك  ك 2011عةض   29تض اظ بعئز ضث أضعنض اظ زت  

 بعنض ا يش أضعكفايم.
 .5/2/2009كضزيخ  3319/1ابعاضذزت أزت   61بعكةةياضث بعك فيريش بع ذيذت بعاكةةنش أضعازسا   61
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بع  رررضث بعا كارررش بعاةكارررذت  بكارررضذ باةيرررضث إبرررضذت أةرررذ ذزبسرررش مررررا بعأيض رررضث ارررظ تأرررم  .2
يا ظ ب ذمض إبضذت كنيي  بلاام بعاة ايرش اار  اةرضييز بعكنيري  بعذاعيرش اره اراط  ،بعكناي 

 بعأيض ضث بعفةةيش ابعكاتةضث بعاسكنأةيش لباضم بعئز ش.
بعنرري  ارره تررضم إبررضذت كنرراي  بلاررام بعاضأكررش بعاة ايررش اع رراز ترري  ع رررا بلاررام كسرركفيذ  .3

 .2007عةض   61بع ذيذت أةذ إبضذت بعكناي  اظ لت ض  بعازسا  بعكئزيةه 
 :62بعزسا  بعاكزكأش بةى إبضذت بعكناي 

يارر ش بعازسررا   اةررش اررظ ب سرركا ضطبث بعكرره كرر ة ش إي ضأيررض  بةررى بعا ئررةت ارره تررضم كزبانررث      
ةيرش بعكنراي  أارض اي رض بعةنرضزبث باةيش بعكتام اا إبضذت بعكناي ، ا ا يسكا ه بعفزاتضث بلإي ضأيش عةا

اكةذيتكرره ارعررب  ررتم اررذت سررزيضظ بعازسررا  ارره  24اررظ لت ررض  تررض اظ بعاررزيأش بةررى بعررذ م زترر  
 تيج ك اا مرا بعفزاتضث إعى: 2011  ضيش 
 زس  كسايش. يساى %1زس  أانذبز  .1
% 1% اه تضم ك  بعك ضسم  تم ارذت سرزيضظ بعازسرا ، اي فرط مررب بعزسر  إعرى  2زس   .2

إرب ك  بعك ضسم أيظ بلاام ابعفزاغ ابلسابح، لا إرب  ضظ بعكتام إعى  :تذا بعتضعكيظاه إ
 % اظ لس ا ض عت ككضة بعةض . 35ئز ش اسضماش بضاش كظزخ اض   ينم بظ 

كسررركا ى بعاةرررذ ث بعارررر ازت سرررضأنض  ارررظ بلإارررضاضث أارررض اي رررض بعاسرررضماش بع نذيرررش اررره ذبررر   .3
 .بلإذبزت بعاتةيش بعك ايش بعاسكذباش ا  ك اا لإاضاش

اررا بعةةرر  لظ بعك فرريط يسرركفضذ ا رره عاررزت ابتررذت انررظ، تيررج  تتررع لظ بعائررزغ تررذ ل ررر       
أةيظ ب بكأضز  اظ بعك ضسم أيظ بلتضزة الياض  كئ يةض  لإ ئرضط بعئرز ضث بعاسرضماش ار ش ايرست 

ارره  امرررب يررذب  كاسرريا تضبررذت بعاة يررش .% عت ككررضة35ك فرريط بعزسرر  أئررزظ لظ ي رراظ ظررزخ 
 ايسضم  اه ذ ام لاتضة ب ذ ضزبث بعاليزت اه أيهش بعةام.  ،بعئز ضث

% عةةنرررراذ بعكرررره يكظةأ ررررض كتايررررم 50يارررر ش بعازسررررا  ك فرررريط بةررررى زسرررر  بعظررررضأا أنياررررش  .4
 بلئ ضم بعنض ا يش عةا سسضث ابعئز ضث بعازكأظش أإبضذت بعكناي . 

بةي ررض لتسررضظ ب مرركتب بعسرر ايش  ايةكأررز بعائررزغ بعنرري  بع ذيررذت بلسررضش بعرررأ كتكسررة أ ررضطب       
عةاا رراذبث بعاضأكررش )أضسرركا ضط بعةنررضزبث(، اتكررى عررا  ض ررث مرررا بعاا رراذبث اسررك ة ش ذاكزيررض  سرريةضذ 

                                                           
 .2007عةض   61بعازسا  بعكئزيةه زت   62
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بتكسرضة لتسرضظ ب مركتب بعسرر ايش اار  بعنري  بع ذيررذت ااةرذ ث ب سرك تب بعانأاعررش ع رم  راغ اررظ 
تأررم إبررضذت بعكنرراي  اكةررضعج اارر  بعنرري  بعكرره  ل ررابغ بعاا رراذبث بعاضأكررش. لاررض ك ررضعيل بعسرر ابث بعسررضأنش

 ض ث اةكاذت سضأنض  ا  كةكاذ بةى بعني  أةذ إبضذت بعكناي  عكتذيرذ اةضعيرش بعا ةفريظ  رتم لبراب  ارض 
تأرم إبرضذت بعكنرراي . لأ لظ بعائرزغ ي  ررذ أئر م ارزيش لظ لبأررضط ب سرك تب عةسرر ابث بعكره سررأنث 

بعكه  ض ث اةكاذت تأم إبضذت بعكناي  ب ذ كتذيرذ اةضعيرش  إبضذت بعكناي  سيسكاز تسضأ ض تسة بعني 
 بعا ةفيظ  تم لباب  اض تأم بعكناي . 

يئرركزظ بعائررزغ عتسرركفضذت اررظ اسبيررض بعازسررا  لظ يررك  إبررضذت كنرراي  اكزبارر  اررا كتايررم بعئرر م       
بعنرررض ا ه عةئرررز ش، ابل  اك ارررا باةيرررضث بعك رررضسم لا ب  رررذاضح لا بعكترررام ذاظ إبرررضذت بعكنررراي  إعرررى 

، اضعائزغ ي ذل إعى كنرذي  اسبيرض عةاسركاازيظ عةاارام إعرى كارزيش  تنينره برظ 63بلت ض  بعةضاش
 يض ضث بعاضعيش.بعأ

  

                                                           
 5% تسة بعاأةغ، ازس  بعظضأا 28% اتكى 10بعكاضبذيش اظ  ك اظ ازيأش بلزأضخ بعزلساضعيش  ضاةش عة سة 63

 أضلعل.
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 المبحث الثالث: مزايا ومعوقات التحول

 :مزايا التحول إلى شركات مساهمة :أولاً 
إظ بع ذل اظ كتام بعئز ضث بعةضهةيش ما بعةام بةرى كراايز ازارش ع ررا بعئرز ضث عااب  رش      

بعكتررذيضث بعذب ةيررش ابع ضز يررش، اب سرركفضذت اررظ بعاسبيررض بعكرره يكيت ررض بعكتررام بةررى اسرركاا بعا ئررةت 
ابةررى اسرركاا سررا  ذائرر  عررلأازب  بعاضعيررش أئرر م  ررضض ابةررى اسرركاا ب تكاررضذ   ررم.  ،ربك ررض

 رذل بلسضسره مرا بعتفرضع بةرى  ئرضظ بعئرز ضث بعةضهةيرش ارضعكتام عئرز ضث اسرضماش يكريش اع ظ بع
ع ض بسركازبزيش ا اذمرض اكاسرة ض ارظ  رتم كراايز بعكاايرم بعا ضسرة ابعك عيارضث بلإذبزيرش بعاكظرازت 

 عةكتام إعى ئز ضث تضذزت بةى بعا ضاسش بةى بعاةيذ بعةضعاه.      

 مزايا التحول المتعمقة بالشركة:
بعكتام إعى بعئز ضث اسضماش بضاش يسضم  أإياضخ بعاتتيضث ابعاسر اعيضث ارظ  رتم  .1

 مي م إذبزأ اظاز.
اررراضظ برررذ  سررريظزت بعنرررزبزبث بعفزذيرررش اررره إذبزت بعئرررز ش تيرررج كرررذبز بعئرررز ضث بعاسرررضماش  .2

 بعةضاش اظ  تم ا ضعش إذبزك ض.
هايظ بةرى إذبزك رض  ترا اارض يرذاا بعنرض ،تيض  بذت   رضث أكنيري  لبارضم بعئرز ش ابلذبط اي رض .3

 إكأضغ لاام بعسأم عكظايز بعةام ابلذبط اه بعئز ش ايتسظ ب  ظأضغ ب  ض.
 ارعب اظ  تم ظزخ لس   عت ككضة بعةض . ،يا ش بعئز ش إا ض يش سيضذت زلساضع ض .4
ارررظ  رررتم كررراايز  ،إا ض يرررش بعتارررام بةرررى بعنرررزاط اكتذيرررذ مي رررم بعكاايرررم بعاتهررر  عررره .5

اظ لااررم اررظ بعأ رراب لا اررظ  ررتم إاررذبز بعسرر ذبث ارره بعسررا  إا ض يررش ب تكررزبط أئررز 
 بعاضعه.

 إا ض يش بعتاام بةى بعكاايم اظ بلساب  بعاتةيش ابلإتةيايش ابعةضعايش. .6
بعاسرررضبذت اررره  ةررر   يض رررضث بتكارررضذيش ربث ترررذزت ل أرررز بةرررى ب سررركازبزيش اغيرررز ا رررذذت  .7

 أض   يضز أسأة كفكث بعاة يش اكابزج بل يضم بعتتنش.
يش بعنذزت بعك ضاسيش اه ااب  ش بعئز ضث بعةضعايش بعاسيظزت بةى  سأش  أيزت اظ لسابت ض كنا  .8

 بعاتةيش. 
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اكا يرره اتيررضذت  ،ابررذ  ااررم بعاة يررش بررظ بلإذبزت ،بعررك ةض اررظ ائررض م اررةل بعك ظرريظ .9
 بعةام بلإذبزأ عكتني  بلمذبل أةتاى  فضطت اا  ش.

بعت اارش عةئرز ضث بعاسرضماش بعالفةرش بعةضارش، ب سكفضذت اظ بعاسبيض بعازيأيش بعكره كنرذا ض  .10
تيرررج  ،تيررج ك ارررا إعرررى لترررم اةررذم ارررزيأه أررريظ بلئررر ضم بعنض ا يررش بل رررزا عةئرررز ضث
% 50كاررم اررزيأش بعررذ م بةررى بعئررز ضث بعاسررضماش بعةضاررش بعكرره كظررزخ اررض   ينررم بررظ 

 .64% اكةفى اظ بلإاضاش عاضعش بلإذبزت بعاتةيش14اظ لس ا ض عت ككضة بعةض  إعى 
ب سرركفضذت اررظ بع أررزبث ابع فررضطبث ارره إذبزت بعئررز ضث اكاسيررا بعاررتتيضث ابعاسرر اعيضث  .11

 ابعرأ يااز ازاش عة اا ابعكظاز اه بعئز ش.
كتذيرررذ اسررر اعيش بعاسرررضم  أ سرررأش اسرررضماكه اررره زلش ارررضم بعئرررز ش ذاظ بعاسرررضش أةاابعررره  .12

 بعئ ايش.
ئ ارريك ض ب بكأضزيررش   يكزكررة لأ كليررز ارره بعئ ارريش ب بكأضزيررش أررم كترركفع بعئررز ش أ .13

اعاظ بررظ بعكسباضك ررض بعسررضأنش بةررى   اكترركفع أ ايررا تنات ررض اي رراظ بعئررز ضط اسرر ،بعسررضأنش
امرب ية ه لظ بعكترام   يفرزط ترم بعئرز ش ار  كةسريش ئرز ش ارظ  ذيرذ تيرج  .بعكتايم

 كظام بلإ زبطبث اكسذبذ بعك ضعيل.
عريش أ رضط بةرى بعةتترضث إكأضغ سيضسش سةياش أضعكاعيل أ رضط بةرى بعار متث ابع أرزبث ا  .14

 اااا مي م ل از ل از بزكأضظض  أضلذبط ابلإ كض يش. ،بعةضهةيش
كررراايز بعكاايرررم بعرررتس  عةئرررز ضث أئرررزاظ ايسرررزت ارررظ  رررتم بلسررراب  بعاضعيرررش ارررض يا ت رررض  .15

 ازاش عةكاسا ابع اا اك اغ بلإ كضح.
هرررش بعةضارررش كسررركاز اةضعيرررش لبارررضط بعةضهةرررش اررره إذبزت بعئرررز ش أةرررذ كتاع رررض ارررظ  رررتم بع ي .16

اا ةش بلإذبزت اه بعئز ش بعاسضماش بع ذيذت، ابةيه اإ    يكا  اظ اظ كتني  ظااتضك   
 اكظايز بام بعئز ش.

يةررذ كسرر يم بعئررز ضث ارره سررا  بلازب  بعاضعيررش أااضأررش إبررتظ ا ررض ه بررظ بعا ئررةت اررظ  .17
لظ   ررتم إذزب  ررض ارره  ررذبام بلسررةضز ابع ئررزبث بعا كةفررش بعكرره كاررذزمض بعسررا , ايكاتررا

                                                           
 . 3بعاضذت  2006عةض   51بعازسا  بعكئزيةه زت   64
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اررزا بلإي ررضأه بةررى اأيةضك ررض. اكررسذبذ اضبةيررش بلإبررتظ  ةاررض  ررضظ بعكةضاررم بةررى لي رراظ عرره 
 .65لس   بعئز ش  ئظض  

إذزبح بعئرررز ضث بعاسرررضماش اررره بعسرررا  بعارررضعه يسرررضبذ بةرررى كةزيرررل  ا ررراز بعاسررركاازيظ  .18
 بةي ض، اأضعكضعه يس م باةيضث بعكاايم اه بعاسكنأم لأ ب ذ إاذبز لازب  اضعيش  ذيذت.

 ررررعب إذزبح بعئرررز ضث بعاسرررضماش اررره بعسرررا  بعارررضعه يرررااز بعسرررياعش بعتسارررش عةاسررركاازيظ  .19
 كا     اظ ستة لاابع   أضعاتث بعرأ يزغأاظ.

إظ باةيضث إبضذت كناي  بعئز ضث ب ذ بعكتام يةظه بعئز ضث ابعا سسضث ازاش كتذيذ  .20
ض ع ررض رعررب  ضعكاايررم بعنياررش بعسرراتيش بعفةةيررش عةئررز ش، اب سرركفضذت اررظ بعايررسبث بع رره يا ت رر

 أك ةفش لتم بةى سأيم بعااضم.
 :66مزايا التحول عمى مستوى الاقتصاد الوطني

كتايررم بعئررز ضث بعةضهةيررش إعررى ئررز ضث اسررضماش بضاررش ع رررا بعئررز ضث أسيررضذت ت رر  يسرراش  .1
بلاابم بعاسكاازت عذي ض، اض يااز ظضتضث إ كض يش بضعيش ايتن  ب سكفضذت ارظ اسبيرض بعت ر  

بعنظضبرضث بعك ضزيرش ابعار ضبش ابع ذايررش ارا بسرك ذب  ارابهط مررب بلإ كرضح ارره بع أيرز اره 
 بعتذ اظ ب سكيزبذ ابعاسضماش اه بعكاذيز عةفضهط بعرأ يا ظ كتنينه.

ا رراذ بعائررضزيا بع أيررزت يسررضم  أكتنيرر  بابهررذ لااررم عتتكاررضذ اررظ  ضتيررش بعاسررضماش ارره  .2
بث ع سي رش بعذاعرش ارظ تاريةش كاايز ازض بام اك فيط اةذ ث بعأظضعش، اكاايز بضهذ

 بعازبهة بعاأضئزت اغيز بعاأضئزت بعكه ك ة ش إي ضأض  بةى بلإ فض  ابعذيظ بعةض .
سيررضذت اكئرر يا ب سرركااضز اررظ  ررتم كتنيرر  ائررضز ش ب ذ ررضز أ ضاررش لت ضارره ارره بع ئررضظ  .3

 ب سرركااضزأ اررظ  ررتم بعئررز ضث بعاسررضماش بعةضاررش بع ذيررذت أررذ   اررظ بعفضهررذت بعااررزايش لا
بعاارضزأش ارره بعةنرضزبث، اررض يسرضم  ارره ك ايرا بعاررذ زبث از اش بلارابم بعتساررش لإتضاررش 

 اك فير بعائضزيا. 
أ ررررذل بعكتايررررم  ،كئرررر يا بعئررررز ضث ربث بعت رررر  بعاررررليز بةررررى ب  ررررذاضح اررررا أةارررر ض .4

اأ ررررضط بع يض ررررم  ،عئررررز ضث اسررررضماش ربث ت رررر   أيررررز تررررضذز بةررررى ااررررضبفش ب سرررركااضزبث

                                                           
 98ض، ا ئةت بعاةضزل، بلإس  ذزيش، ااز الأوراق المالية وأسواق رأس المال، (:1997) م ذأ، ا يز بأزبمي  65
، ا كاز بعئز ضث بالقوانين النافذة ومعايير المحاسبة الدوليةمرجعية تحويل الشركات  (:2009) ا  ه، اتاذ سمذأ 66

 ، ذائ ، سازيش.بعةضهةيش
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 ،ضذزت بةررى بعكاسررا بعزلسرره ابلانرره ارره ايررذبظ  ئررضظ ض ب تكاررضذأب تكاررضذيش بع أيررزت بعنرر
 ،ابعكاكررا أاسبيررض رعررب بعكاسررا ارره كتنيرر  بلزأررضخ ابعااررازبث ابعةضهررذ ب تكاررضذأ بعا ضسررة

 اأاض يتن  سيضذت ذ ام بعاابظ يظ بعاسكاازيظ اسيضذت زاضا بعا كاا. 
ةى بلإ فض  أسأة كرااز بلزأرضخ سيضذت ازات بعاسكاازيظ ابعاسضمايظ اسيضذت تذزت بعا كاا ب .5

ابعفررابهط بةررى بلاررابم بعاسرركاازت ارره بلسرر   لا بعسرر ذبث، اسيررضذت اةررذم ذ ررم بعفررزذ اررظ 
 بسكااضزبكه بةى اسكاا بعذاعش اأضعكضعه سيضذت بعذ م بعنااه.

اب سرركفضذت اررظ باكيضسبكرره ابعائررضز ش اررا بعذاعررش ارره ك فيررر أررزباج بعك ايررش   سرركااضزكئرر يا ب .6
ا ررعب بعاسررضماش اره بسركلتم بعارابزذ بعاكضترش ارظ بعاررابذ  ،ز لا غيرز اأضئرزأئر م اأضئر

بلاعيرررش بعاتةيرررش  اررر ضبضث بعائررركنضث بع فظيرررش ابلإسرررا ث ابلسررراذت اكاررر يا بعا ك رررضث 
 بعسزببيش اغيزمض اظ بعا ضبضث بعتذياش.

بعاةزاارش بعاسضماش اه كفةيم سا  بلازب  بعاضعيش اظ  تم سيضذت بذذ بلازب  بعاضعيش  .7
اأضعكرضعه كرسذبذ لت رض  بعكرذبام اكرسذبذ سرياعش  ،ااض يسضم  اره  ررة بعاسركاازيظ ،اك اية ض
ااض يسضم  اه ذب  ب تكاضذ  راظ سرا  بلازب  بعاضعيرش كةرذ لترذ لذابث بتكارضذ  ،بعسا 
 بعسا .

 سرررريش ع اررررا اكظرررراز سررررا  ذائرررر  عررررلأازب ذبرررر  بعسررررا  بلاعيررررش ابعكرررره كةررررذ بعز يررررست بلسض .8
 . 67بعاضعيش

سيررضذت بارر  ابكسررضغ سررا  ذائرر  عررلأازب  بعاضعيررش أسيررضذت بررزط بلازب  بعاضعيررش اك اب ررض  .9
 .68أ ذل  ة  بعظةة بةي ض

بلإسرر ض  ارره كفةيررم اعررضهل سررا  ذائرر  عررلأازب  بعاضعيررش ب تكاررضذيش ابعاضعيررش ابعكرره كةررذ  .10
 .69لتذ لذابث بتكاضذ بعسا 

  

                                                           
  17ض از ا سضأ ،، دليل تحول الشركات العائمية إلى شركات مساهمة (:2007)  ةيتكه، اتاذ67
  بعاز ا بعسضأ  ، ةيتكه، اتاذ 68
 سضأ بعاز ا بع ، ةيتكه، اتاذ 69
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 معوقات التحول ثانياً:
بةررى زغررر  اررظ بعاتفرررسبث بعاا اتررش ارررضسبم بع ايرررز اررظ لارررتضة بعئررز ضث بعةضهةيرررش يةكنرررذ لظ      

الظ بعاارا بعرزبمظ  ل  رض سكسر   اره  ئرل اةرضعيك   بعتنينيرش ،إبضذت بعكناي  عيسث اه ااةتك  
تيررج لظ انضارش ااررم بعاة يررش برظ بلإذبزت اررض سبعرث اررا بلسرل اررةيفش ا  يفاررة ض  .مرا لسررة  ع ر 

بةاض  ل  ض ارظ بعاناارضث بلسضسريش ع  رضخ بارم لأ ا ئرةت ألرط بع عرز برظ  ،اظ بعا ةفيظ بع ايز
 اررض لظ بلإااررضخ يسرر   ارره كظررايز باررم بعئررز ش ايررااز ع ررض تررذزت ك ضاسرريش ارره عررم إذبزت  . ئررضظ ض

 ك اايش اض ي فم ع ض بعأنضط ابعا ضاسش ذب ةيض  ا ضز يض .
هةيرررش إعرررى ئرررز ضث اسرررضماش إر لظ بعازسرررا  يفررركش إظ بعلضيرررش عيسرررث كتايرررم  رررم بعئرررز ضث بعةض     

اع ررظ  ،بعأررضة لاررض  مرررا بعئررز ضث عةكتررام _إظ زغأررث_ إعررى ئررز ضث اسررضماش اا ت ررض اسبيررض  أيررزت
يأنى عةئز ضث بعةضهةيش ذازمض ب تكاضذأ بعا  . اضعازسا  ع  يئكزظ بعكنيذ أاةرضييز بعكنراي  بعذاعيرش 

عةناذ ايا ظ ع  ضث ل زا اارم سرا  ذائر  لظ  ابل اض لزبذ كاتيش لااضغ غيز سةياش بسكئزث
كئكزظ رعب ب س ضاض  اا اةضييزمض بع ضاش. ايا ظ كنسي  بلسرأضة بعكره كئر م بابهر  لارض  إ رزبط 

ااةاتررضث كررزكأظ أضعكئررزيةضث ابل عاررش بعكرره  ،بعكتررام أةاباررم ككةةرر  أةاررتضة بعئررز ضث بعةضهةيررش
 كت   بعكتام.

 معوقات ذات صمة بأصحاب الشركات: .1
"يةكنررذ أةررط لاررتضة بعفهررش بعاكتفعررش لظ ئررز ضك   عررذي ض كايررس التفىىريط بجهىىود العائمىىة:  - ل

بع  ررضخ ابع اررا، الظ   ضت ررض  ررضظ  ارره ا ررضم باة ررض ي ةة ررض تررضذزت بةررى كتنيرر  اسيررذ اررظ
أفام ا  اذبث ربكيش ظايةش ااا يش، ام  عيساب اةسايظ أكنذيا ض مأش علآ زيظ، اأةط 

ضزيررش تارررزيش عئررز ضث بضعايررش ا تك ررض ايررسبث بتك ضزيرررش مرررا بعئررز ضث عررذي ض ا ررض ث ك 
بةي   بعكفرزيظ ايره أسر اعش لئر ضض ارظ  تننث ع ض لزأضتض اااا ش اما باكيضس ياةة

 . 70 ضزح بعةضهةش"
 ايز اظ لارتضة بعئرز ضث بعةضهةيرش اره بعزتضأرش بةرى بعئرز ضث بعاسرضماش  ايز  الإفصاح: - ة

ش اظ تأم اسبزت ب تكاضذ ابعك ضزت اميه)يش بعةضاش ابعكه ك اا أئ م  ضام عةزتضأش بعت اا
لسرررزبز  ضارررش  ض   ئرررف ،(افررركص بعتسرررضأضث)ةزتضأرررش بع ضز يرررش اع (بلازب  ابلسررراب  بعاضعيرررش

                                                           
 ، بعاز ا بعسضأ .(: نشوء الشركات العائمية واندثارها1020)بعر يز. انأم اضعش لتاذ  70
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عةذ  بعكتام إعى ئز ضث اسضماش بضاش. ا يهرش بلازب   ض  اذباة ض   فسي ب  أةاة   كئ م تض س 
ابلسررراب  بعاضعيرررش بعسرررازيش "كةرررس  بعئرررز ضث بعاسرررضماش بعةضارررش أرررةظ كارررا اكةكرررس  أسيضسرررش 
إااررضخ ا كاأررش، اك ئررز  كررضهج لباضع ررض بعاضعيررش بلاعيررش أةررذ تيررض  افرركص بعتسررضأضث أررإ زبط 

ه بلإيرررزبذبث، اارررضاه بعرررزأش بعازب ةرررش بلاعيرررش )بعكررره ككاررراظ بةرررى سرررأيم بعاارررضم: ارررضا
بعاكاتا، اارضاه بعرزأش بعةضهرذ عاسرضماه بعئرز ش أةرذ بتكظرضغ ا ارض بعارزيأش اتنرا  

إاضاش إعى بلإااضخ بظ  ،بلتةيش.. اغيزمض(، ابلإااضخ بظ بع كضهج بع  ضهيش عةس ش بعاضعيش
زط ابلإااررضخ بررظ بعاةةااررضث بعظضزهررش بعكرره ككةرر ،بع كررضهج  اررل بعسرر ايش ابعزأررا بعسرر ايش

امررره اكظةأرررضث ك ررراظ  .71ع رررض ابعكررره ترررذ كررر از بةرررى لسرررةضز بلسررر   اترررزبزبث بعاسررركاازيظ"
بعئز ضث بعةضهةيش غيز اةساش أ ض اه عم بلئ ضم بعنض ا يش بل زا بعكه تذ كك رمض اكةرس  
كضترررررش  انررررظ بعئررررز ضث بعاسررررضماش بعةضارررررش أ ررررض أررررذباا بعتفررررضع بةرررررى تنررررا  بعاسررررضمايظ ابل

اررره تررريظ ي عرررز ع رررض لارررتضة بعئرررز ضث  .ا علإظرررتغ بةي رررضبعاةةاارررضث ابعأيض رررضث عة ايررر
 .72بعةضهةيش بةى ل  ض  ئل لسزبز م  اه غ ى ب  ض

يئ م بس  بعئز ش بعةضهةيش ابعرأ ي اظ اسكاذب  اه بعلضعة اظ بس  ا سس ض  اسم العائمة: - ث
ارإرب زغأرث مررا بعئرز ش أرضعكتام  ،لا اظ بس  بعةضهةش لمايش  ضاش عذا بعئز ضث بعةضهةيش

( اظ ترض اظ 88ى ئز ش اسضماش بضاش اتأذ اظ كليز لسا ض بعك ضزأ رعب لظ بعاضذت )إع
بعئرررز ضث اررره سرررازيش  ارررث بةرررى ل ررره "  ي ررراس لظ ي ررراظ بسررر  بعئرررز ش بعاسرررضماش بسررراض  
عئررر ض ظأيةررره إ  إرب  رررضظ غرررزط بعئرررز ش بسررركااضز أرررزبطت ب كرررزبغ اسررر ةش أضسررر  مررررب 

اكةةة  ،مايش لاتضة بعئز ضث بعةضهةيشامرب يئ م لاز  امزأ ائذيذ بل .73بعئ ض"
ذازب  مضارررض  اررره بك رررضر ترررزبز بعكترررام إعرررى ئرررز ضث اسرررضماش بضارررش. بةارررض  لظ غضعأيرررش بعرررذام 
بع ةي يررش كسرراش عةئررز ضث بعةضهةيررش أض تكفررضع أضسرر  ا سسرري ض ابضهتك ررض ااررض سبعررث م ررضب 
لسرراضط ئررز ضث اأ رراب  ةي يررش أةسرراضط كةررب بعةررضهتث ااذز ررش لسرر ا ض أضلسرراب  بعاضعيررش 

 م بعسةاذيش ااازل بعزب ته".       "اام ا اابش بعسبا

                                                           
/ 3943 عض  اكةةياضث بلإااضخ عة  ضث بع ضاةش لإئزبل ميهش بلازب  ابلساب  بعاضعيش بعسازيش بعاضذز أضعنزبز زت  / 71

 . 2006عةض  
 ، از ا سضأ الدولية مرجعية تحويل الشركات بالقوانين النافذة ومعايير المحاسبة(: 2009) ا  ه، اتاذ سمذأ 72
 . 2011عةض   29تض اظ بعئز ضث زت   73
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: لظ بعاةذ ث بعازيأيش غيز بعابتةيش بعكه  ض ث كفزط بةى بعئز ضث ضريبيالتهرب ال - ج
% بةى بلزأضخ بعكه كسيذ بةى اةياظ عيزت 61تيج  ض ث كام علضيش )أة ابب ض بعا كةفش 

بعئررز ضث  ذاررا إعررى بررذ  بعئررفضايش ابعاررذ  أكنررذي  (،2004سررازيش ابعكرره بسرركازث علضيررش 
لزأضت رررض اك زأ رررض ارررظ ذارررا بعارررزبهة، ابسررركاز بعاارررا بةرررى ارررض مرررا بةيررره زغررر   فرررط 

اأارض % عةئرز ضث بعاسرضماش_ 22يرج لارأتث بعاةذ ث بعازيأيش إعى  سة اةناعش _ت
ي ةرررم ارررض  ،عأيض رررضث بعاضعيرررش بعتنينيرررشيفرررزط إبرررضذت بعكنررراي  ابلإاارررضخ برررظ ببعكترررام لظ 

ااررظ  ضتيررش ك ئررى مرررا بعئررز ضث اررظ بعافةررام  أرره. بعنيررض بعئررز ضث بعةضهةيررش كةررسل بررظ 
الظ كةرراذ بعاضعيررش أضعاظضعأررش أضعاررزيأش بعاك ررزة ا  ررض اارر  بعنرري  بعاةذعررش  ،بعز ةرره عةنررض اظ

 سرررياض الظ تررض اظ بعارررزيأش يرر ض بةرررى إا ض يررش زارررط اسبزت بعاضعيرررش  ،أةررذ إبرررضذت بعكنرراي 
لإاأضث بعة ش بةى  فنكه.  بع ئل بعرأ كنذاه بعئز ش ايذاا بعا ةل اه تضم ب بكزبط

اارظ  ضتيررش اض يررش إظ مرررا بعئرز ضث كرر ة  أررضعك زة بعاررزيأه إعرى مرررا بعةتعررش اةاررضرب كنررا  
 ،أإبررضذت بعكنرراي  اذاررا بعاررزبهة ظضعاررض ل  ررض اضسبعررث تررضذزت بةررى بعك ررزة اررظ ذاررا بعاررزيأش
ظ  ض رررث بعاةرررذ ث بعارررزيأيش بضذعرررش اائرررضأ ش عة سرررة بعاظأنرررش اررره لغةرررة ذام بعةرررضع  . ابل

امرررب ياررا بةررى اسبزت بعاضعيررش باااررض  ابةررى ب سرركةت  بعاررزيأه اميهررش بعاررزبهة أئرر م 
 ضض ا اش كفةيم باة ض أضعناضط بةى بعك زة بعارزيأه اره سرازيش ابعررأ ينرذز أاأرضعغ 

 اعيش إي ضذ بعاظضزخ بعازيأيش عفزط ازبهة  ذيذت.  ،ظضهةش
عئرز ضث اسرضماش بضارش كتارم  : يزا لارتضة بعئرز ضث بعةضهةيرش إظ اره بعكترامتكاليفال - ح

لبأرضط ك رراظ بعئررز ضث بعةضهةيرش ارره غ ررى ب  رض، ااررظ  ضتيررش ب عكرسب  أضعاكظةأررضث بعنض ا يررش 
عة  رررضث بعزتضأيرررش بع ضارررةش ع رررض كفرررزط ك رررضعيل البأرررضط اضعيرررش غيرررز اةسارررش أ رررض بعئرررز ضث 

بعةررض   بعةضهةيررش، إاررضاش إعررى بعك ررضعيل بعكرره ككتاة ررض بعئررز ش  كي ررش ظررزخ بلسرر   عت ككررضة
ل اسريظش اغيزمرض" اترذ كررمة مررا بعاارضزيل ز "ل از اتضسرأيظ ترض ا ييظ، ذبضيرش، اارض
 مأضط اه تضم ائةث باةيش ب  ككضة. 

: م ضب ك ال  أيز ارظ لارتضة بعئرز ضث بعةضهةيرش تخوف من إدراج الأسهم بالبورصةال - خ
كةكأررز سررا  ارظ بررذ   فررضطت بعسررا  بعاضعيررش ابررذ   ار  ض، اسررا  ذائرر  عررلأازب  بعاضعيررش 
ابلغةأيرش  ، ضئهش ا  ككااز بعاةزاش بع ضايش عذا بعاسكاازيظ ابع ا راز برظ كتةيرم بلسر  

ا    عريش عرذي   بعنرذزت بةرى أ رضط ترزبزبك   بةرى لسرش بةايرش عةرذ  ا راذ بعذزبيرش ابعاةزارش 
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اتررررذ ككةررررزط بلسرررر    .اررررض تررررذ ي ةررررم ترررري  بلسرررر     كة ررررش بعنرررري  بعةضذعررررش ع ررررض ،بع ضايررررش
ش ااض ي كج بظ رعب اظ  ارضز سرةأيش كر از بةرى بعئرز ش، اضلسارش بعاضعيرش بعةضعايرش عةااضزأ

 ةنررث اررازت سرريهش بررظ بعأازاررضث ا ةةك ررض كأررذا  ةةررة بعناررضز اررض يسيررذ بعا ررضال اررظ 
 إذزبح بلس   اي ض. 

: إظ كترررام بعئرررز ضث بعةضهةيرررش عئرررز ضث القىىىانون التعسىىىف فىىىي اسىىىتخدامخىىىوف مىىىن تال - د
ض ي ةة رر  اظاةررض  عررراأ ارر ،ت رر  اررزابك   السررزبز لباررضع  اسررضماش ياررظزم  إعررى  ئررل 

بع فار امه اسةعش اضسبم ي ئضمض  ايز اظ ز ضم بلبارضم اره بعرذام بع ضايرش بضارش، تيرج 
يا ررررظ لظ يكةررررذا بةررررى بعتنررررا  ابعتزيررررضث أسررررأة ظليررررضظ بع فررررار ااررررةل اأررررذل سرررريضذت 

 .74بعناب يظ
بعئرز ضث بعاسرضماش بعةضارش ب رذ بعكةسرريش بلإ رزبطبث بعنض ا يرش بلإارضايش بعكره ك ارا ع رض  - ذ

اارض يكزكرة بةرى رعرب ارظ  ،لا ب ذ بعةام بةرى سيرضذت زلش بعارضم انضز رش أرضل ابغ بل رزا
 . 75بعاتث ابع  ذ بعكه كسك سا ض مرا بلإ زبطبث

% ايرك  75 -% 10بعنض اظ عةا سسيظ ب تكفضع أ سأش اظ زلش بعاضم ككزباخ أيظ ي يس  - ر
ارض ية ره لظ لارتضة بعئرز ضث يسركظيةاظ ب تكفرضع أ سرأش  ،ةرض ظزخ بعأرضته عت ككرضة بع

بضعيررررش اررررظ زلسرررراضم بعئررررز ش كا رررر    اررررظ كااية ررررض ارررره ا ةررررش بلإذبزت اأضعكررررضعه سررررك اظ 
إذبزت بك ضا اسرضماه بعئرز ش  بعاس اعيضث بعنض ا يش بعاكزكأش بةي   أافك   لباضط ا ةش

ذزبب ا  ا   بعأيهش بعكئزيةيش ابعنض ا يش بعكه بل زيظ  سياش اض يزكة بةي   بعكسب  أاةزاش ابل
 . 76كةام اه إظضزمض بعئز ش

كةاررز أةررط بعئررز ضث بعاسررضماش بعةضاررش كررزب  ابررض  اررظ بعك ررال عررذا لاررتضة بعئررز ضث  - ز
 . 77بعةضهةيش بع ض تش عةكتام إعى ئز ضث اسضماش بضاش

  

                                                           
 بعاز ا بعسضأ  ،نشوء الشركات العائمية واندثارها (:2010)انأم اضعش لتاذ، ذ. بعر يز 74
 ز ا سضأ ، امرجعية تحويل الشركات بالقوانين النافذة ومعايير المحاسبة الدولية (:2009)ا  ه، اتاذ سمذأ 75
 153ض، از ا سضأ ،  مشكلات تقييم الشركات العائمية عند تحويمها إلى شركات مساهمة :(2010بعذأم، ز ذت ) 76
 ز ا سضأ ، امرجعية تحويل الشركات بالقوانين النافذة ومعايير المحاسبة الدولية (:2009)ا  ه، اتاذ سمذأ 77
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 معوقات ترتبط بطبيعة التشريعات الصادرة: .2
لاررذزث بعت ااررش بعسررازيش ا اابررش اررظ بعكئررزيةضث مررذاث اررظ  تع ررض إعررى كرراايز بعنرراب يظ       

اك عرري  إبررضذت بعكنرراي  أاررض  ،ابل عاررش بعتساررش عكتايررم بعئررز ضث اارر  بلئرر ضم بعنض ا يررش بعا كةفررش
ياراظ إع رضز بعنري  بعتنينيرش عةئرز ضث ارظ   رش اكارتيش لاارضب   بعارزيأيش ارظ   رش ل ررزا. 

ابعرررأ كارراظ كةسرريش  ،2011عةررض   29لمرر  بعكئررزيةضث إاررذبز تررض اظ بعئررز ضث زترر   ا ررضظ اررظ
تيرج ترذ   ،ل ابغ  ذيذت اظ بعئز ضث  ئز ش بعئ ض بعابتذ ابعئرز ش بعاسرضماش بعالفةرش بع ضارش

 61بعنض اظ أئ م يكابار  ااأرضذا ب تكارضذ بعةرضعاه. ليارض   رضظ ارظ بعكئرزيةضث بعا ارش بعازسرا  
 ،كه ابعرأ تذ  بعةذيذ اظ بعاسبيض عكئ يا لاتضة بعئز ضث بةى إبضذت بعكناي اكةذيت 2007عةض  

اكاررررتيش لااررررضب   ابعكتررررام عئررررز ضث اسررررضماش بضاررررش. اع ررررظ بةررررى بعررررزغ  اررررظ رعررررب عرررر  ك ررررظ 
بعكئررزيةضث  ضايررش اررظ ا  ررش  عررز لاررتضة بعئررز ضث انررذ تاةررث بعةذيررذ اررظ بع نررضظ بعكرره كئرر م 

بضذت بعكن  اي ، ايا ظ كة يا ض أضع نضظ بعكضعيش: بابه  لاض  إ زبط بعكتام ابل
 23/1/2008اكةةياضكررره بعك فيريرررش بعارررضذزت أكرررضزيخ  2007عةرررض   61عررر  يةترررع بعازسرررا   - ل

ب بكزبل أضلاام بعاة ايش "ئ زت بعاتم ابعةتارش بعك ضزيرش...." عةئرز ضث، ارض لذا إعرى 
أيررز بعرررأ إت ررض  بع ايررز اررظ لاررتضة بعئررز ضث بررظ إ ررزبط بعكتررام عئررةازم  أررضعلأظ بع 

يةت  أ ر  ارظ  رزبط إ رزبح  رسط  أيرز ارظ زلسراضع   ارظ بعكنيري  ابعكره باةراب بةرى أ ضطمرض 
ابعتفرضع بةي ررض  رتم سرر ابث باة رر . امره كااررم تري  عيسررث أضعاررليزت أضع سرأش ع ايررز اررظ 

اةيررضز ذا ز  95بعئررز ضث "اةةررى سررأيم بعااررضم تياررش بسرر  إتررذا ئررز ضث بع ررا  بعةضعايررش 
اعررر  يرررك  كةرررذيم بعكةةياررررضث  ض بعاضعيررررش بعسررر ايش ايةرررضذ كنيياررره سرررر ايض ". اي رررسم اررره تسرررضأضك 

ابةيررره يا رررظ بتكسرررضة  5/2/2009بعك فيريرررش اب بكرررزبل أضلارررام بعاة ايرررش إ  أكرررضزيخ 
 بعاذت بعفةةيش عسزيضظ افةام بعازسا  ما اظ كضزيخ بعكةذيم. 

ذ بعئرةاز أرةظ بع رذل إظ بعتض س بع فسه اساط بعف   اب كسبم أةط بعارابذ لسر   اره كاعير - ة
 ،بعزهيسه اظ بعازسا  ما بعناضط بةى بعك زة بعازيأه اما غيز اض مرذل عره بعازسرا 

ع ضز بعني  بعتنينيش.  تيج  ضظ بع ذل بلسضسه كسايش لااضغ بعئز ضث ابل
اظ بعاتتعضث بعةاةيش   ذ لظ بعاةاأضث بعةذيرذت ابعاةض رضت اظرام بعفكرزت بعكره كسركلزت ض  - ث

ارعررب  رراظ بعسرر تث بعارر ضبيش بعاتذاررش  ،ض أرريظ بعئررز ضث لا بعكتررامباةيررضث بعررذاج ايارر
أاا أ ض كةاذ عناب يظ ا كةفش ابعااعفيظ راأ بعةتتش   يزغأراظ أكتارم بعاسر اعيش  كي رش 



 تحويل الشركات العائليةالفصل الثالث:  

 

55 
 

بررذ  بعئررفضايش بع ضاةررش عررأةط بع ارراض اكاررضزأ ض، اتسررة اةررضاظ اسيررزت ب تكاررضذ "إظ 
اب ذ بعكظأي  كع ز ائ تث ااةاأضث  تض اظ 30باةيش ب  ذاضح ابعكتام كزكأظ أ تا 

ازغرر  اررض  نررا  أرره اررظ   ررذ اضعاررةاأضث كأنررى اا رراذت ع   ررض  ،بذيررذت كسرركةس    ررذب   أيررزب  
 .  78عيسث اسكتيةش"

: ا اررض مررا اةةررا  اإ رره ارره سررازيش  كي ررش بررذ  61بع رال اررظ بعافةررام بعز ةرره عةازسررا   - ج
يرررز برررضذم ذارررا بع ايرررز ارررظ بذبعرررش بعكئرررزيا بعارررزيأه ابزكفرررضغ بعزسرررا  بع از يرررش أئررر م غ

ذ ضم اسكةساضث بلإ كضح اا  تي  ا فارش غيرز تنينيرش  لاتضة بلباضم إعى ب سكيزبذ ابل
أةرررذ  لعرررل ذا ز اكسررر م بعفرررضكازت ارررظ 100اضعارر ضبه  رررضظ يسررركازذ بلعرررش ااا  رررض بعفةةرره 

كر  إر  لعرل ذا ز  كي رش بزكفرضغ بعزسرا  بع از يرش, تضعيرض  سبعرث مررا بعاأرززبث 50بعا ئة أر 
 ض رث  ك فيط بعزسا  بع از يش إعى بعتذاذ بعظأيةيش, اك  إعلضط ازيأش زيا بل ث بعكره

  سأة كس يم بلعش أليز سةزمض بعتنينه.
اأاض لظ باةيش إبضذت بعكناي  كفزط بةى لاتضة بعئز ضث ب بكزبل أضعني  بعتنينيرش     

اررض يسررأة ك ررال  ،اكةررذيم اةررذم ب مرركتب اارر  بعنرري  بع ذيررذت ،علأاررام بعاا رراذت عررذي ض
عذا لاتضة بعئز ضث اظ بعافةام بعز ةه عةنض اظ أضسركيفضط بعزسرا  بعكره  رضظ ي رة لظ 

بةاررض  لظ اسبزت بعاضعيررش  ض ررث اباررتش أكا   ررض اررظ  ررتم  .كسررذذ أ ررضط بةررى بعنرري  بعتنينيررش
/ اظ بعفنزت /ة/ اظ بعارضذت 3أ ذ /بعرأ كااظ بع 2007عةض   61بعازسا  بعكئزيةه زت  

ا ررره: "  يتررر  عاذيزيرررش بع ارررضزب بعةضارررش بعز ررراغ بةرررى بعا ةفررريظ بعرررريظ ل رررزاب إبرررضذت  12
. تيرج كاارم مررا بعفنرزت بعاراض ش بع ضاةرش عةا ةرل 79بعكناي  أت ش ب سكيزبذ أني  ا فارش"

أرضعني  بعكةذيةيرش أة ه   يت  عاذيزيش بع اضزب بعةضاش بعز اغ بةى بعا ةفريظ بعرريظ ارزتاب 
ابعتنينيرش ب رذ إبررضذت بعكنراي  أت رش ب سرركيزبذ اأنري  ا فارش، لأ لظ باةيررش إبرضذت بعكنرراي  

 سكااظ ت اض  كسايش بلااضغ بع از يش عةاا اذبث بعاضأكش اظ تيج بعنياش. 

                                                           
  . 22/11/2010ذائ   ،ا كاز بعئز ضث بعةضهةيش (:2010) بيذ، غسضظ78
  .2007عةض   61بعازسا  زت   79
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 رابعالفصل ال
 لأوراق الماليةاأثر زيادة عدد الشركات المدرجة في تنشيط أداء سوق دراسة 

 المبحث الأول: سوق الأوراق المالية وأهميته

 :التعريف بسوق الأوراق المالية وأقسامه أولًا:
مول تعتبرر ممميرة تعب ررة المروارم لالممميررة مخارا والمارأيررةل مرن أ ررم التمرميال الترر  تواأره الرر      

ولارركا  والخاميررةو وكلررك لتمويررل الاسررتلإمارال اوختاأيررة وتمميررق معررملال مرتصعررة لمخمررو الاقت ررام 
مطا اا مزيم من  يعمل  اخعو السياسال الاقت امية ف   كه المول ممى تكوين أسواقام المالية وا 

ن ترمفمال الا تمامو وكلك لما لاكه الأسواق من أ مية ف  تعب ة المممرال الممميرة وأركم مزيرم مر
رؤوس الأمرروال الأأخبيررةس فقسررواق الأوراق الماليررة تعتبررر إمررمت أ ررم وليررال تأميرر  وتوأيرره المرروارم 
المالية وتوظيصاا ف  المشرومال الاستلإمارية ميث تمعرم موراً أساسرياً فر  تطروير وتخظريم أسراليم 

مررن مررقل اقتخررا  التمويررل لممشرررومالو وترروفير  رركا التمويررل بالأمأررام المطموبررة والمخاسرربة وكلررك 
الأفررام والشررركال لمررا ي ررمر فرر   رركه السرروق مرن أسررام وسررخمالس ويعتبررر خمررو  رركه السرروق مطمبرراً 
أساسياً لمتخمية الاقت امية لأ  مولةو وما ة تمك الرمول التر  يتراأر  فيارا مور المولرة فر  الميرا  

 س80الاقت امية

ه خظررام يررتم بموأبرره الأمرر  بررين بقخرر (Financial Market)ويم ررم بسرروق الأوراق الماليررة      
البا عين والمشترين لخوع معين من الأوراق المالية أو لأ ل معينو ميث يتمكن بكلك المستلإمرون 
مررن بيرر  وشرررا  مررمم مررن الأسررام والسررخمال مامررل السرروق إمررا مررن طريررق السماسررر  أو الشررركال 

كلرك إلرى التمميرل مرن أ ميرة العاممة ف   كا المأالو وم  خمو شبكال ووسا ل الات الو فمرم أمت 
التواأررم فررر  ممرررر سررروق الأوراق الماليررة المركرررز و ميرررث سرررممل بالتعامررل مرررن مرررار  السررروق مرررن 

 س81مقل شركال السمسر  المختشر  ف  ممتمف المول

                                                           
و رسالة ماأستيرو أامعة الزقازيقو مصر دور سوق الأوراق المالية في تنمية الادخار في: ل2002الأسر و مسين ل 80

 22الما ر س ص 
 17الطبعة الأولىو مار أسامة لمخشرو الأرمنو ص  - أسواق الأوراق المالية )البورصة(ل: 2008مسينو م ام ل 81
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وتسررتامف سررروق المرررال تمويرررل الأر رررم  مرررن المرررامرين ممرررى الاممرررار والمسرررتعمين ل قرررراض      
س أ  تملإرل قخرا  تأمر  برين أول رك 82بين بالاقتراض لوممال العأرزلباتأاه الراغ لوممال الصا ضل

و م يشكمون أاخم العرض للأموال وأول رك الركين لرميام  والكين يممكون فوا ض مالية لالمممرونل
 سمأز مال  لالممترضونل و م يشكمون أاخم الطمم ممى الأموال

أال المعامقل الت  تتم فياا أو مسم وقم تقمك الأسواق المالية العميم من التمسيمال وفماً لآ    
الوسيمة المستمممة ف  التعامل أو مسم المرممرة التر  يرتم مقلارا التعامرلو كمرا قرم تكرون أسرواق 

 المال مممية أو إقميمية أو مالميةس 

 :83وتخمسم سوق المال ب صة مامة إلى قسمين ر يسين
الأأرلل: و ر  تمرك السروق التر  لسروق التعرامقل ق رير   Money Market: سروق الخمرم أولهما

البخررك بيررتم فياررا إ ررمار وتررماول الأ ررول الخمميررة ق ررير  الأأررلو ويتررولى الأارراز الم رررف  ممررلإقً 
 المركز  والبخوك التأارية الميام باكه العمميالس 

: و ر  تمرك السروق التر  يرتم فيارا إ رمار وترماول Capital Market: سروق رأس المرال وثانيهماا
متوسررطة وطويمررة الأأررلس و رركه السرروق تخمسررم بررمور ا إلررى قسررمين ر يسرريين  مررا:  الأ ررول الماليررة

 ولتتعامررل بقسررام وسررخمال يررتم تسررميماا فررور إتمررام ال ررصمةل Spot marketsالأسررواق الماضررر  
لتتعامل من مقل مموم واتصاقيال يتم تخصيك ا ف  تاريخ  Future Marketsوالأسواق المستمبمية 

 لامقلس
 سررررواق الماضررررر  إلررررى أسررررواق مخظمررررة لالبور ررررةل وأسررررواق غيررررر المخظمررررة وأسررررواقوتخمسررررم الأ   

الامتكاريةس والبور ة بمور ا تمسم إلى قسرمين: إمرما ما تمرتص با رمار الأوراق الماليرة وتسرمى 
 والأمرت تمتص بتماول الأوراق المالية وتسمى السوق اللإاخويةس والسوق الأولية

  السروق الأوليرة:The Primary Market  تملإرل السروق التر  تبراع فيارا الأوراق الماليرة
لأسررررام وسررررخمالل الم ررررمر  مررررميلإاً لممسررررتلإمرينس ويررررتم طررررر  الأوراق الماليررررة مررررن طريررررق 
الاكتتررام العررامو وقررم يتعمررق الاكتتررام بالأسررام المملإمررة لرأسررمال الشررركة مخررم التقسرريس أو 

ن ل ممر  م إ مار ا سوا  مخم زيام  رأسمالاا بعم التقسيسو كما قم يتعمق بالسخمال مخ
 شركة أو من شمص من الشم يال الامتبارية العامة الت  يمق لاا او مارس 

                                                           
 39الطبعة الأولىو مار الشروق لمخشرو الأرمنو ص  والأسواق المالية :ل2005الماغرو ممموم ل 82
 6-5و ص مرأ  سابق والأوراق المالية وأسواق رأس المال :ل1997 خم و مخير ل 83
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والسوق الأولية ت خعاا مؤسسال ماليرة متم  رة تمروم بالاكتترام فر  او رمارال الأميرم       
بير  وسرعر للأوراق الماليةو لإم تموم ببيعاا لمأماور مر  أمرت لتممق أرباماً من الصرق بين سعر ال

الشررا و ومررام  مرا يطمررق ممرى  رركه المؤسسرال لبخرروك الاسرتلإمارلو وفرر  الرمول الترر  تتسرم أسررواقاا 
بال ػر قم تتولى بعرض البخروك التأاريرة  ركه المامرةس والسروق الأوليرة الخشرطة تسرا م فر  تمويرل 

مر  ترمريأياً مممية التخميرة الاقت رامية والاأتماميرةو وكلرك مرن مرقل مفعارا بالمسرتلإمرين إلرى التم
من استلإمار أموالام فر  المضراربال العماريرة أو الاسرتممامال السرا مة ومرن مرقل مسراممتاا فر  

وبالترال  ممرق  وزيام  وتشأي  الاممارو وما يستتب  كلك من مف  سري  لعمميرة التخميرة الاقت رامية
  مرامرل التخميرةس فرص استلإمارية أميم  يتيماا الاقت ام الوطخ  لممستلإمرين كمما قط  شروطاً فر

وتخبرررر  أ ميررررة السرررروق الأوليررررة الخشررررطة مررررن كوخاررررا تعمررررل ممررررى أرررركم المررررممرال سرررروا  بالخسرررربة 
لممستلإمرين الطبيعيين أو الامتباريين لكشركال التقمين والم ارفل لاستلإمار أموالام ف  الأوراق 

 س84المالية
  السوق اللإاخويةThe Secondary Market : 
ل الأوراق الماليررة فياررا بعررم أن يررتم إ ررمار او وتعبررر مررن المكرران أو  رر  السرروق الترر  تتررماو      

الآليررة الترر  تررتم فيرره أميرر  المعررامقل الماليررة بيعرراً وشرررا و والترر  يترتررم ممياررا خمررل ممكيررة الأوراق 
المالية طويمة الأأل من الأسام والسرخمال السرابق إ رمار ا مرن برا   لمشرتر  طبمراً لسرعر السروق 

 مالية وقل البي  والشرا سالسا م لمورقة ال
وتخب  أ مية السوق اللإاخوية من أخاا تعمل ممى تمويل الأوراق المالية أو بيعارا مرقل وأالارا     

المممم و مما يأعل المستلإمر لالمممرل مطم خاً إلى أخه يسرتطي  الم رول ممرى السريولة لالخمرومل 
 س85القزمة له ف  أ  وقل يريمه

اللإاخوية لا يملإل استلإماراً أميماً إخما  و اختمال لممكية الورقة المالية بين إن التماول ف  السوق     
 ومستلإمر وومرو لكن وأوم ا يؤمن اوطار التخظيم  والتشريع  لاختمال الممكية من فرم إلى ومرر

ميررث تاررمف السرروق اللإاخويررة الخاأمررة ومطررا   ررور  لممسررتلإمر بقخرره يمكخرره تسررييل الورقررة وترروفير 
  وقرررل رغررم بررركلكس والسرروق اللإاخويرررة لسرروق الترررماولل الخاأمررة تعطررر  مفعررة إضرررافية الخمررم فرر  أ

                                                           
-1975دور سااااوق المااااال فااااي تنميااااة الاسااااتثمارات فااااي مصاااار خاااا ل الفتاااارة  :ل1988أبررررو زيررررمو  رررربر  أممررررم ل 84

  90و ص 1988و أبريل 412مأمة م ر المعا ر و العمم  ،1985/1986
و لأوراق المالية ومصادر تمويل مشروعات الأعمالأسواق المال وبورصة ا :ل1993مميمو مممم ملإمان إسماميل ل 85

 52مار الخاضة العربيةو الما ر و ص 



 لشركات المدرجة في تنشيط أداء سوق الأوراق الماليةدراسة أثر زيادة عدد ا: الفصل الرابع 

 

57 
 

لمسوق الأولية ومؤشر لممستلإمرين لتوأيه أموالام كمؤسسرين ومكتتبرين وخشرا  مشررومال أميرم و 
كا لررم تكررن السرروق الأوليررة مايررق  وكال بي ررة اسررتلإمارية أاكبررة لرررؤوس الأمرروال سرروا  الممميررة أو  وا 

 س  86شا  المشرومال فمن يكون  خاك استلإمار أ قً المارأية وخ

 :العققة التباملية بين سوق  او مار والتماول: لإاخياً 
 خاك مققة تباملية ترربط برين سروق او رمار وسروق الترماولو فراكا مرا تروافرل لسروق الترماول     

لو فرركلك يعمررل السرراولة فرر  التعامررل والاقت ررام فرر  الخصمررال وسرررمة تمويررل الأوراق إلررى خمررم سررا 
ممى زيام  كصا   سوق او مارو من طريق الميام با مارال أميم  تؤم  إلى زيرام  الاسرتلإمارال 

 وما يستتب  كلك من مف  مأمة التخميةس
مررن أاررة أمرررت فرران اوقبررال ممررى تقسرريس الشررركال المسررا مة والاكتتررام فرر  أسرراماا لسرروق     

الأوراق الماليرة إلرى البور رة لسروق الترماوللو ممرى او مارل يتيح الصر ة أمام المزيم من تمفق 
ومن لإم إلى تمميق قمر كبيرر مرن السريولة لرلأوراق الماليرة المميرم  فياراو  وخمو يؤم  إلى تخشيطاا

لررى سررعر مررامل لاررا فرر  ضررو  تمييماررا مسررم ظررروف العرررض والطمررمس بالتررال  كررقً مررن شررم   وا 
 س87لل يؤلإر ويتقلإر بالآمرسوق الأوراق المالية لسوق او مار وسوق التماو 

 :شروط قيام سوق الأوراق المالية: لإاللإاً 
لا تخشرررق سررروق الأوراق الماليررررة لمأررررم الرغبرررة فرررر  كلررركو ولا ب رررمور قرررررارال مرررن السررررمطال      

 :88الممت ة ولكن يتطمم كلك توافر مأمومة من الشروط الأساسية مخاا
السررروق ممرررى تمريرررك الخشررراط تبخررر  فمسرررصة اقت رررامية قا مرررة ممرررى اللإمرررة فررر  قرررمرال قررروت  س1

الاقت ررررام  فرررر  ظررررل امتبررررارال الكصررررا   الاقت ررررامية والسررررموك الرشرررريم لكررررل مررررن الأفرررررام 
والاي ررال الما مررة بالخشرراط الاقت ررام و وتررقت  أ ميررة تبخرر   رركه الصمسررصة فرر  إطررار الماأررة 
مرررررام   لأن يمعرررررم رأس المرررررال المررررراص موره الريرررررام  فررررر  تأميررررر  المرررررممرال الما رررررة وا 

                                                           
المركز و  خمو  اللإقلإا  الاقت ام و سوق دمشق للأوراق المالية بين الواقع والطموح :ل2011أميقت و مممم ل  86

 اللإماف  العرب  ف  المز و ممشقو سورية
و وق الأوراق الماليااة لزيااادة مشاااركة اللطاااف الخااال فااي خطااة التنميااةأهميااة تطااوير ساال: 1989الطيبرر و السرريم ل 87

 9المؤتمر العمم  السخو  اللإالث مشر لققت اميين الم ريينو الما ر  ص
و مار المعرفة الأامعيةو اوسكخمريةو النلود والبنوك والبورصاتل: 1992ل مشيمهو م طصى رشم س موض اللهو زيخ 88
 455ص
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مى وأوه الخشاط الاقت ام  الت  تممرق أممرى معرمل ممكرن لمعا رم فر  ظرل تم ي اا م
 أمخى مستوت ممكن من المماطر الت  يتعرض لاا الما ز لملإرو س

ضرررررور  وأرررروم مأررررم كرررراف مررررن المررررممرال   بشررررمياا الرررروطخ  والأأخبرررر   المعروضررررة  س2
 لقستلإمار من مقل السوق يمابمه وأوم طمم كاف ممى المممرال المعروضةس

م طاقة استيعابية ممبولة ومعمولة وقامر  ممى استيعام رأس المال المعرروضو تتملإرل وأو  س3
 ف  توافر المشرومال كال الأموت الاقت امية والربمية المأزيةس

وأوم الأطر التشريعية والتخظيمية الصعالرة كال المروخرة والمرمر  ممرى التكيرف المسرتمر مر   س4
فترروافر  رركه التشررريعال والتخظيمررال يسررامم كلإيررراً المتػيرررال الاقت ررامية الممميررة والموليررةو 

ف  تسايل المعامقل وتمريك رؤوس الأموال من خاميةو وف  الوقل خصسه توافر المماية 
 والأمان لكافة أطراف التعامل ف  السوق المالية من خامية أمرتس 

م فرر  ترروافر المؤسسررال الم رررفية والماليررة الصعالررة والمتخومررة متررى تررؤم  مور ررا المطمررو  س5
تأميررر  المرررممرال الوطخيرررة والأأخبيرررة مرررن خاميرررةس واسرررتممام وتوليرررم الصررررص الاسرررتلإمارية 
وتأايز ا ف  شكل مشرومال اسرتلإمارية والتررويل لارا مرن خاميرة أمررتس فرق شرك فر  أن 
 ررركه المؤسسرررال تمعرررم موراً  امررراً فررر  ممميرررة التوسرررط برررين المرررممرين والمخظمرررين ويأرررام 

 سالمممرال والطمم ممياا م بين مرضالتقق  المطمو 
تخررروع الأموال الماليرررة كال المزايرررا الممتمصرررة التررر  تضرررمن لمسررروق توسررريعاً وفعاليرررة وتتررريح  س6

الصررص أمررام كافررة المتعراممينس فالأسرراليم الصخيررة المميلإرة فرر  او ررمار تميرل إلررى  ررياغة 
الرك  الأوراق المالية بشكل ت ربح معره  ركه الأوراق فر  متخراول المرممر ال رػيرو الأمرر 

يمكرررن معررره تعب رررة مررروارم ماليرررة كلإيرررر  ختيأرررة اتسررراع قامرررم  المشررراركين أيررراً كاخرررل ممرررمرتام 
 الماليةس 

قميمياً ومولياً مرن طريرق وسرا ل  س7 وتكتمل  كه الممومال بربط سوق الأوراق المالية مممياً وا 
 الات ال بممتمف أخواماا والأمك بما يستممث ف   كا المأالس

 :للأوراق الماليةخشق  سوق ممشق : رابعاً 

مرفرررل ممشرررق البور رررة فررر  أربعيخيرررال وممسررريخيال المررررن الماضررر  وس رررميل وخررركاك بسررروق      
"البورص" وكاخل أز اً من سوق المميميرةو ومرمم الشرركال التر  ترماولل أسراماا فر   ركه السروق 

لإم توقف خشراط  ركه البور رة الممميرة بعرم  1965/ شركةو واستمرل متى مام 117و ل إلى /
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قميم الشررركال وممررول الرربقم مرممررة الاقت ررام الموأررهت لإررم أتررى افتتررا  البور ررة كمطررو  تكميميررة ترر
لمررخال الاقت ررام  التعررمم  الررك  بررمأ فرر  تسررعيخيال المرررن الماضرر و وأمررك  ررصة الررخال الرسررم  
لققت ررام السررور  فرر  بمايررة المرررن العشرررين بعررم أن اتمررك  رريػة اقت ررام السرروق الاأتمررام و أ  

وترمارك الخترا ل الممتممرة لاركا  ويكمة الاقت ام السور  وفق اقت ام السوق المر مرن أارةإمام   
 التوأه ممى الص ال الضعيصة اقت امية وبما ة الص ال الصمير  والمتوسطة من أاة أمرتس

وكررران افتترررا  البور رررة السرررورية إأررررا  لابرررم مخررره مامامرررل التشرررريعال التررر  س رررخل مرررقل السرررخوال 
إلى تشأي  الرساميل الوطخية والأأخبية ممى تقسريس الشرركال المسرا مةو وتمصرز الماضية تامف 

الشركال العا مية وال ػير  ممى التمول إلى شركال مسا مةو إك لابم بعم كلك من افتتا  السروق 
 المال  كمكان مشروع لبي  وتبامل أسام  كه الشركال والسخمال ال امر  مخااس 

 :وراق الماليةأ مية سوق ممشق للأمامساً: 
تعبر البور ة من المشاركة الصاممة برين الاقت رام المميمر  المرا م ممرى اوخترا  ورأس المرال      

البامث من الاستلإمار وأخ  العوا م مون الممول ف  العمميرة اوختاأيرةو وترقت  أ ميرة السروق مرن 
ؤم  إلرى تمصريض الخمرو الاقت رام  مرن مرقل المرممال التر  تمرممااو ميرث تر مسا متاا ف  مفر 

تكمصرررة تمريرررك المرررممرال وبالترررال  تسرررايل الاسرررتلإمار باسرررتممام طررررق أكلإرررر إختاأيرررةو ميرررث تمعرررم 
فر  شركل  السوق المالية مور الوسيط الك  يتملإل ف  تأمي  المممرال وتوأااا لتمويل الاسرتلإمار

وراق مشرراركة أسررام أو تمويررل سررخمالس ويمكررن تممرريص أ ررم الخمرراط الترر  تعكررس أ ميررة سررروق الأ
 المالية بالخماط التالية:

تكتسررم سرروق الأوراق الماليررة أ ميررة بالػررة ممررى مسررتوت الاقت ررام الرروطخ و ميررث تسررامم  س1
فرر  اوسرررراع فررر  تخميتررره ورفرر  مسرررتوت الخررراتل الررروطخ و وكلررك لأخارررا تسرررامم ممرررى تأميررر  

ممى كما أخاا تتيح م امر ميسر  لمتمويل  والمممرال وتوأيااا إلى الأخشطة الاستلإمارية
أسرراس المشرراركةو ممررا يشررأ  ممررى زيررام  الاسررتلإمار واسررتصام  أكبررر خسرربة مررن السرركان مررن 

 س89موا م الخمو

                                                           
89

 The Economic Research Forum for the Arab Countries, Iran and Turkey, Economic trends 

in the MENA Region, Cairo , 1998, P 42-43 
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تشأي  أ مام المممرال ممى الاسرتلإمار فر  أقخيرة مشررومة برملًا مرن أرامع  الأمروالو  س2
 وضمان ما م ممبول لمممة الأسامس

راتاا فررر  فرررروع اوخترررا  ز رررا ممرررى تخويررر  اسرررتلإمايمصتتررروفير التمويرررل لمشرررركال المسرررا مة و  س3
  سالممتمصةو مما يؤم  ف  الخااية إلى ممم الخمو الاقت ام 

السرررروق الماليررررة الخشررررطة توأررررم ومرررراً  مخاسررررباً لقممررررار والاسررررتلإمارو ممررررا يمضررررى ممرررررى  س4
المضاربال ف  المأتم  ويممل مرن الاكتترام غيرر المخرتلو كمرا يرؤمت كرل  ركا إلرى إيأرام 

مررم  البطالررة الترر   رر  إمررمت المشرراكل الاقت ررامية فررص ممررل أميررم  تسررام فرر  تمصيررف 
والاأتمامية لممأتمعال المعا ر و وبالتال  فاخه يمكن المرول برقن السروق الماليرة الخشرطة 

 س90تعمل ممى رف  مستوت المعيشة لممواطخين
 س91يم الشركال والرقابة ممياايق الأوراق المالية أما   امة لتمتعم سو  س5
 س 92م  فامام لواق  الشركال والمكم ممياا بالخأا  أو الصشلزيام  وم  المستلإمرين وزيا س6
 خاك الآلاف من مممرة الأسرام الركين لرم يتمكخروا مرن الت ررف بارا مرقل الصترر  الماضرية  س7

ختيأررة مررمم وأرروم سرروق ماليررةو ووأرروم سرروق الأوراق الماليررة سرريتيح اومكاخيررة لتمميررم قرريم 
 ية لمسام ستممم تبعاً لمعرض والطممس كه الأسام بشكل مامل وشصاف لأن الميمة السوق

تشررأي  الشررركال ال ررػير  والمتوسررطة ممررى التكتررل وتقسرريس شررركال مسررا مة لقسررتصام     س8
 من أفضميال اومرا  بالبور ةس 

تشأي  الرساميل العربية والأأخبية ممى الاستلإمار ف  سورية وما ة بعم الركوم العالم   س9
 ةسالخاأم من الأزمة الاقت امية العالمي

وأرروم سرروق ممشررق لررلأوراق الماليررة ضرررور  لتررماول الأوراق الماليررة المكوميررة لالسررخمال  س10
 المكوميةلس

  

                                                           
: Financial Institutions and Market in changing Rose, P.S., & D.R. Fraser(1987)

90

,  P 82world 
و خمو  اللإقلإا  الاقت ام و اق المالية وأسس الاستثمار فيهاالأهمية الاقتصادية لسوق الأور ل: 2011أميقت و مممم ل 91

 المركز اللإماف  العرب  ف  المز و ممشقو سورية
 ل: المرأ  السابق2011أميقت و مممم ل 92
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 :شروط إقبال المممرين ممى توظيف مممراتام ف  سوق الأوراق المالية: سامساً 
ممرررى فكرررر  توظيرررف مممراتررره فررر  سررروق الأوراق الماليرررة لتمميرررق أ رررمافام مرررن  يمبرررل المرررممر     

ال فر  الأوراق الماليرةو فاخراك مررن يمبمرون ممرى شررا  الأوراق الماليرة بم رم ميازتاررا توظيرف الأمرو 
مؤقتاً لصتر  تطول أو تم ر إلى أن يرتص  لإمخاا فيمومون ببيعاراو وبركلك يمممرون أربامراً ترخأم مرن 
الصررررق برررين لإمرررن الشررررا  ولإمرررن البيررر و وممرررى كلرررك فررران الأوراق الماليرررة مخرررم  رررؤلا  تكرررون سرررريعة 

نس وممى مقف كلك قم يموم البعض بشرا  الأوراق المالية بخية الامتصاظ باا لك  يم مون المورا
ممررى ما ررم مخاررا  ررو قيمررة كوبوخررال الأسررام وأربررا  السررخمال فتررمر ممرريام ممررقً مختظمرراً  ررو ما ررم 

 س93الاستلإمار
مرة مرن ولك  يمبل المممرون ممى توظيف أموالام فر  سروق الأوراق الماليرة فران  خراك مأمو     

 :94الشروط الت  يأم أن تتوافر فيااو وأ م  كه الشروط ما يم 

 الأمان:  - أ
ويم ررم برره ضرررور  ترروافر وسررا ل لمممايررة ضررم الممرراطر الترر  قررم تررخأم مررن العققررال بررين      

المماطر الخاأمة من الػش والتمليس وغير ا من  :الأطراف المتعاممة ف  السوقو ومن أملإمة كلك
ققيرررة الترررر  يعمرررم إليارررا بعرررض الأطرررررافو باوضرررافة إلرررى ممررراطر إفررررقس الممارسرررال غيرررر الأم

 السماسر  والك  يمتصظ لميام ممقؤ م بالأوراق المالية الما ة بامس 

 العمالة والمساوا :  - م
متررى يسررتطي  المررممرون اتمرراك المرررارال المخاسرربة مخررم توظيررف أمرروالامو فاخرره يمررزم أن تترريح      

 اً متساوية لمتعاملو وكلك سوا  من ميث الوقل أو من ميث إتامرة السوق لأمي  المتعاممين فر 
 المعمومالو و و المم وم بعمالة السوقس 

                                                           
و مخاااطر الاسااتثمار فااي الأوراق الماليااة مان وجهااة ن اار المسااتثمر وشااركات السمساارةل: 1999خوفرلو  رربر  مسرن ل 93

 4-3و ص 1999وكار  3-2ار ف  سوق الأوراق الماليةو الما ر و مؤتمر مستمبل الاستلإم

استخدام المؤشرات والنسب المالية والمحاسبية في تلييم أداء أسواق الأوراق المالياة ل: 1995مبارزو شعبان يوسف ل 94
لو 1ة المرا ر و العرمم لو مأمة المراسال المالية والتأاريةو كمية التأار و أامعمع التطبيق عمى سوق مسلط للأوراق المالية

 247-244ص 
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متروفر  لكرل المتعراممين فر  البور رة بميرث تمكرخام المعمومرال أما المسراوا  فيأرم أن تكرون      
اوا   خا يصترض من الم ول ممى بياخال معيخة من الشركال والت  يمزماا الماخون بخشر او فالمس

لتمميماا ضمان قمر من الشصافيةو بميث يكون المتعاممون ممى ممم بمميمرة الأموال الماليرة التر    
 يتعاممون فيااس

 السيولة:  - ل
ويم م بالسيولة إمكاخية التممص من الورقة المالية بسرمة ومون مسرا رو أ  ضرمان الوفرا       

فر   –م الورقرة الماليرة يأرم أن يكرون فر  ممرموره بامتياأال المستلإمر إلى أمروال سرا مةو ف رام
 أن يستبملاا بالخمومو إكا طرأ ما يأعمه راغباً ف  كلكس –أية لمظة 

 المخافسة:   - ث
مترى يتسرخى لسروق الأوراق الماليرة أن تسرا م بصامميرة فر  تخميرة المرممرالو يأرم أن تتممرق      

أو ممى الأقل توافر شرروط أقررم مرا تكرون  –فياا المخافسة المر  بين كل البا عين وكل المشترين 
وكلررك بمكررم التمررا ام فرر  مكرران وامررمو الأمررر الررك  يعطرر  قرراخون العرررض  –إلررى المخافسررة المررر  

 والطمم الصر ة لأما  موره الاقت ام  ممى أكمل  ور س
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 الحالااااة العمماياااة: المبحث الثاني

 ةدراسة الشركات المتحولة وفق اللوانين النافذ .1
كرران الارررمف الأساسرر  مرررن مأمومررة التشرررريعال التررر   ررمرل مرررقل الصتررر  الأميرررر  تشرررأي       

تمميررق مأمومررة الأ ررماف الترر  تررم ككر ررا مررقل لا ميررة إلررى شررركال مسررا مةو تمررول الشررركال الع
الص رول السرابمة والترر  كران مرن أ ماررا تطروير وتخميرة سرروق ممشرق لرلأوراق الماليررةو ولمراسرة  رركا 

لعررام  61بررم لخررا مررن اسررتعراض الشررركال الترر  تمولررل بخررا  ممررى المرسرروم التشررريع  رقررم الألإررر لا 
و وبررالعوم  وم ررا يال وزار  الاقت رررام 2007لعررام  8وبخررا  ممررى قرراخون الاسررتلإمار رقرررم  2007

ل والأرمول رقرم 1التأار  اسرتطامل الباملإرة الم رول ممرى البياخرال الموضرمة فر  الأرمول رقرم لو 
 سمقلممف  ا ل2ل

الافتترا    أ  مضرى ممرى برم و10/3/2009بمأ العمل بسوق ممشق للأوراق المالية بتاريخ      
مررامينس وبػرررض تميرريم أما  السررروق فرر  مررال تمررول الشرررركال الممررموم  المسررؤولية إلررى شرررركال 
مسررا مة سررتموم الباملإررة بررافتراض أن الشررركال الترر  تمولررل إلررى شررركال ممررموم  المسررؤولية بخررا  

و 2007لعرررام  8وممرررى قررراخون الاسرررتلإمار رقرررم  2007لعرررام  61مرسررروم التشرررريع  ممرررى أمكرررام ال
ستموم برالتمول إلرى شرركال مسرا مة بعرم اخمضرا  لإرقث سرخوال ممرى تقسيسراا كشرركال ممرموم  

 2012لأوراق الماليررةس وبالترال  وسررطياً سرخعتبر مررام لرالمسرؤولية وسريتم إمراأاررا فر  سرروق ممشرق 
راضرية لميراس ألإرر التمرول وزيرام  مرمم الشرركال المسرا مة ممرى أما   و مرام لتطبيرق المالرة الافت

 لأوراق الماليةسلسوق ممشق 

 ل ف  المممق خقمظ أن:8ل والأمول رقم ل8بالخظر إلى الأمول رقم ل
  أمي  الشركال تمولل من شركال تو ية أو تضرامخية أو مؤسسرال فرميرة إلرى شرركال

 ممموم  المسؤوليةس

 م تمول إلى مسا مة مامةسلم تممم أية شركة طم 

  خقمظ من العموم الأمير فروق التمييم ف  رأس المالو ما يؤكم واق  الشرركال التر  تمرمم
والت  تشركل كمرا ككرخرا سرابماً  وبياخال غير  ميمة من بياخاتاا بامف التارم الضريب 

 ا ق الر يسية أمام تمول الشركالسأمم العو 
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 يشرركل مطررو  أوليررة باتأرراه التمررول إلررى شررركال  التمررول لشررركال ممررموم  المسررؤولية قررم
مسا مة مػممة لإم مسا مة مصتومةو ميث يعكس رغبة أ مام  ركه الشرركال باوف را  

 س ةيتعكس قيم مميم ميزاخيالمن 

 

 . دراسة الحالة العممية وفق البيانات الملطعية لسوق دمشق للأوراق المالية2

هي سوق حديثة العهد ولم يما  عماى افتتاحهاا  ن راً لكون سوق دمشق للأوراق المالية     
لاذلك  ،أكثر من ث ث سنوات فكان من الصعب تأسيس نموذج بالاعتماد عمى الس سل الزمنياة

حياث تمثال كال الشاركة مان الشاركات المدرجاة فاي ساوق  ،تم الاعتماد عمى البيانات الملطعياة
 .  9000_ 9009لعامين دمشق للأوراق المالية حالة ندرس الليم المتعملة بها في ا

 متغيرات الدراسة:
تشمل المراسة ممى متػير مستمل ومتػيرال تابعة؛ المتػير المستمل  و المتػيرر الرك  يعكرس     

ألإرر تمررول الشرركالو وخميسرره بررأس مررال الشررركال الممرأرة فرر  سروق ممشررق لرلأوراق الماليررةس أمررا 
   يمكن من مقلاا قياس أما  السوقسالمتػيرال التابعة فا  المتعممة بمؤشرال السوق والت

إن التػير ف  رأس مال الشركال الممرأة ف  سوق ممشرق لرلأوراق : X أولًا: المتػير المستمل    
المالية يعكس التػير ف  ممم الشركال الممرأة والتػير ف  رأس مال الشركال الممرأة سابماً ف  

ل يرررقت  ختيأرررة اسرررتلإمارال أميرررم  أو توسررر  السررروقو وفررر  كرررق المرررالتين فررران الزيرررام  فررر  رأس المرررا
لقسرررتلإمارال الما مرررةو و رررو أمرررم الأ رررماف الر يسرررية التررر  يمممارررا التمرررول إلرررى شرررركال مسرررا مةس 
وسررخميس مررن مررقل المتػيررر المسررتمل ألإررر زيررام  مررمم الشررركال الخرراتل مررن التمررول إلررى شررركال 

 مسا مة مامة ممى أما  سوق المالس 
 X س مررال الشررركال الممرأررة فرر  سرروق ممشررق لررلأوراق الماليررة فرر  لرأس المررالل: ويملإررل رأ

 س9000-9009مام  المراسة 

 :Ynلإاخياً: المتػيرال التابعة: وخرمز ا 
 Y1  لقيمررة التررماولل: ويعبررر مررن قيمررة ال ررصمال المبرمررة بالخسرربة لكررل شررركة مررن الشررركال

 الممرأة ف  سوق ممشق للأوراق الماليةس
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 Y2 :ويعبرررر مرررن مرررمم الأسرررام المتماولرررة بالخسررربة لكرررل شرررركة مرررن  لمرررمم الأسرررام المتماولرررةل
 الشركال الممرأة ف  سوق ممشق للأوراق الماليةس

 Y3  لالميمة السوقية لمشركال الممرأةل: ويملإل وسط  الميمة السوقية لمشركة ف  خااية كرل
 شار مرأمة بعمم الأيامس 

 Y4 يرم  ممرى رأس المرال السروق  لمعمل موران السامل: ويعبرر مرن قيمرة ترماول الأسرام المم
 ف  خااية كل مام بالخسبة لكل شركة من الشركال الممرأةس 

 الفترة الزمنية:    
تػطرررررر  المراسررررررة الصتررررررر  الزمخيررررررة مخررررررك بررررررمأ ممررررررل سرررررروق ممشررررررق لررررررلأوراق الماليررررررة بترررررراريخ       
لأولرى س وقرم قسرمل الباملإرة فتررال المراسرة إلرى فتررتين الصترر  ا9000ولػاية خااية  00/3/9009

وسيتم قياس المتػيرال بالخسبة لكرل شرركة مرقل الصتررتين السرابمتين  9000والصتر  اللإاخية  9009
لمو ررول إلررى خمرروك  تخبررؤ  خمرريس مررن مقلرره ألإررر زيررام  رأس مررال الشررركال الممرأررة فرر  سرروق 
ممشررق لررلأوراق الماليررة الخرراتل مررن إمرا  شررركال أميررم  خاأمررة مررن تمررول الشررركال الما مررة إلررى 

مرا  أساماا ف  سوق ممشق للأوراق الماليةسش  ركال مسا مة مامة وا 
: إن مررمم التسرراو  فرر  الصترررال تصرضرره ممالإررة سرروق ممشررقو ميررث لررم يمررض ممررى بررمأ ةمقمظرر

 العمل فياا سوت سختينس 

 الأسموب الإحصائي المتبع في الدراسة التطبيلية:
 متػير من متػيرال المراسةس من مقل مراسة معملال الخمو لكل أولًا: معدلات النمو: 

ويرتم مرن مرقل معامرل بيرسرونو ميرث يمتسرم برافتراض وأروم ثانياً: استخدام الارتباط البسايط: 
مققرة مطيرة برين الإخرين مررن المتػيررال فمرط مر  العمرم أن الم ررول ممرى قيمرة  رػير  لقريبرة مررن 

م مققرررة ولكرررن غيرررر ال رررصرل لاررركا المعامرررل لا يعخررر  مرررمم وأررروم مققرررة برررين المتػيررررين فمرررم توأررر
 س 95مطية

خسرتممم أسرموم الاخمرمار المطر  البسريط لمعرفرة ترقلإير ثالثاً: استخدام الانحدار الخطي البسايط: 
 المتػير المستمل ممى كل متػير من المتػيرال التابعة ممى مم س

         
                                                           

و المعام العرب  لمتمريم والبموث اوم ا يةو  spssدليمك إلى البرنامج الإحصائي ل: 2003بشيرو سعم زغمول ل 95
 143ص
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 تطبيق الحالة العممية

 معدلات النمو:أولًا: 

 (:2010-2002م المتداولة بين العامين )معدلات نمو قيمة التداول وعدد الأسه .1
لو أن قيمرررة 2تشرررير البياخرررال التررر  ترررم الم رررول مميارررا ومرررن مرررقل مقمظرررة الأرررمول رقرررم ل     

التماول قم خمل بالخسبة لأمي  الشركال بخسم متصاوتة أمخا را لشرركة الأ ميرة لمزيرول ميرث بمػرل 
لبخررررك مررروم  سررروريةس ويعرررروم  %ل8887.77وبمرررع أممرررى معرررمل خمررررو لمررريم الترررماول ل و%ل78.55ل

 الامتقف بمعملال الخمو بين الشركال إلى مأمومة من العوامل مخاا:
امررررررتقف ترررررراريخ إمرا  الشرررررررركال ميررررررث يقمررررررظ أن تررررررراريخ إمرا  شررررررركة الأ ميررررررة لمزيرررررررول  

ويشررركل امرررتقف  و7/8/8887فررر  مرررين ترررم إمرا  بخرررك مررروم  سرررورية بتررراريخ  88/7/8887
الزمخية الت  يتم تماول الأسام فياا ما يأعل قريم الترماول بالخسربة  تاريخ اومرا  فرق ف  المم 

 لشركة أممى مخاا بالخسبة لأمرتس

امتقف قيمة السام من شركة لأمرتو فعمى سبيل الملإال خأم أخه بمع السعر المرأعر  لسرام  
ل لسسو فرر  مررين بمررع السررعر المرأعرر  لسررام 8775ل 8887بخررك مرروم  سررورية مررقل مررام 

ل لسسس و رركا مررا يصسررر مررن مررقل معررملال 788.7ميررة لمزيررول مررقل العررام كاترره لشررركة الأ 
خمو مأم الترماول ميرث يعتبرر الم ررف الرمول  لمتأرار  والتمويرل  رو الأكبرر مرن ميرث مأرم 

 التماول لكن كميمة تماول بخك موم  سورية  و الأممىس  

ن غير را مرن الشرركال فر  تعتبر أسام الم ارف مموماً أكلإر خمواً مرن ميرث قيمرة الترماول مر 
المطامررال الأمرررتو ويمكررن امتبررار السرربم فرر  كلررك أن الم ررارف أميعاررا مؤسسررال مميلإررة 
 التقسيسو وأمل إقبال من المستلإمرين ممى مكس الشركال الت  كاخل قا مة ف  السابقس  
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 برررررررين العرررررررامين 8887معرررررررملال الخمرررررررو بالخسررررررربة لمشرررررررركال التررررررر  أمرأرررررررل مرررررررقل  (:2الجااااااادول رقااااااام )
 8887- 888896 : 

 تاريخ الإدراج اسم الشركة
معددددددد    مدددددد  

 قيمة التدا ل
معددددد    مدددد  

 حجم التدا ل
معددد    مدد  ال يمددة 

 للشركةالس قية 

 81.754 277.842 505.456 02/02/2009 لسع دي الفر سيا

 61.358 158.243 225.757 02/03/2009 المتحدة لل شر

 19.318 380.739 364.485 02/03/2009 الأهلية لل  ل

 52.785 130.927 180.686 02/03/2009 العربي س رية

 102.512 252.756 430.659 05/03/2009 س رية  المهجر

 100.447 657.207 1208.558 05/03/2009 ع دة س رية

 96.490 804.664 893.764 30/03/2009 الد لي للتجارة  التم يل

الشددددددددددركة اله دسددددددددددية 
 الزراعية للاستثمارا 

13/04/2009 172.953 135.691 67.731 

 128.610 111.894 210.236 02/06/2009 س رية الد لي الإسلامي

 42.451 106.506 92.767 10/06/2009 الأهلية لص اعة الزي  

 91.083 89.120 117.645 24/06/2009 المتحدة للتأمين

 81.754 - - 17/11/2009 97بيبل س س رية

 

 السوقية للأسهم:معدلات نمو الليمة  .9

ل أن الميمة السوقية لأمي  أسام الشرركال الممرأرة فر  سروق 9خقمظ من الأمول رقم ل     
%و ويمكرن تصسرير ارتصراع معرملال 76.78ممشق للأوراق المالية قم خمل بمعمل وسط  بمع 
فر  مور  ارتصراعو وبمتابعرة  9000-9009الخمو بقن مركة سوق ممشرق كاخرل مرقل مرام  

وق خأم أخه أكمل مور  وامم  فمط من الارتصاع تعمباا موأة ت ميح بمأل تظار ف  أما  الس
و إ  أن أسررعار الأسررام السرروقية ترتصرر  مررقل مور  الارتصرراع لإررم تعمبرره موأررة مررن 9000خاايررة 

 الت ميح وأخ  الأربا س
 ثالثاً: استخدام الارتباط البسيط:  
 9009 مسرتمل والمتػيررال التابعرة لمعراممخم امتسام قريم معامرل الارتبراط برين المتػيرر ال ل0

 تو مخا إلى الختا ل التالية: spssباستممام البرخامل اوم ا   

                                                           
 ل4والأمول رقم  3أمول رقم لالمق مف  المممرأة البياخال المام  96
 س17/11/2009مظ من الأمول أخه أمر  ف  ميث خق 2009مميه تماول مقل   بخك بيبموس سورية لم يأر  97
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 :بين المتػير المستمل والمتػيرال التابعة  Pearsonمعامل الارتباط: (3الجدول رقم )        

 N 
Pearson 

Correlations 
Sig.(2-tailed) 

X & y1 00 0.65 0.07 
X & Y2 00 00.007 50س 

X & Y3 00 0.99 0.000 

X & Y4 00 -0.00 0.976 

 من الأمول السابق خستختل:
  ممم وأوم مققة ارتباط معخو  بين رأسمال الشركال الممرأة وكل من المتػيرال التابعة

 س0.05 ملالةمستوت معمل المورانل ب -ام المتماولةممم الأس -لقيمة التماول

 رميررة قويررة بررين رأسررمال الشررركال الممرأررة والمتػيررر الترراب  وأرروم مققررة ارتبرراط معخويررة ط
Y3  ن معامرررل الارتبررراط يمتمرررف مرررن ال رررصر  Pearsonلالميمرررة السررروقية لمشرررركاللو وا 

 س0.05معخوياً بمستوت ملالة 

 تم التو ل لمختا ل التالية: 9000لمعام امتسام قيم معامل الارتباط البسيط  مخم (9

 بين المتػير المستمل والمتػيرال التابعة Pearsonل الارتباط معام(: 4الجدول رقم)          
 N 

Pearson 
Correlations 

Sig. 
(2-tailed) 

X & y1 18 0.66 0.003 

X & Y2 18 0.70 0.001 

X & Y3 18 0.98 0.000 
X & Y4 18 0.02 0.924 

 من الأمول السابق خستختل:
 ركال الممرأرررة وكرررل مرررن المتػيررررال وأررروم مققرررة ارتبررراط قويرررة وطرميرررة برررين رأسرررمال الشررر

الميمرة السروقية لمشرركاللو ميرث معامرل  –ممم الأسام المتماولة  –التابعة لقيمة التماول 
 س 0.05يمتمف من ال صر معخوياً بمستوت ملالة  Pearsonالارتباط 

 برررين رأسرررمال الشرررركال الممرأرررة والمتػيرررر التررراب   ةمرررمم وأررروم مققرررة ارتبررراط معخويرررY4 
 ان الأساملسلمعمل مور 

يمكن أن يصسر الامتقف ف  معخوية معامقل الارتبراط برين المتػيرر المسرتمل والمتػيررال التابعرة 
تػيررر رأس مررال الشررركال الممرأررة لختيأررة  9009أخرره مررقل مررام  9000-9009بررين العررامين 

 وسرررب  مررررال 9000زيرررام  مرررمم الشرررركال الممرأرررةل لإرررقث مررررال فمرررطو بيخمرررا  تػيرررر مرررقل مرررام 
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اخل  كه الزيام  مترافمة مقل العامين بزيام  المتػيررال التابعرة بشركل متوا رل باسرتلإخا  تراأر  وك
 سف  قميل من الأشار

الامف من مراسة خمراك  الاخمرمار المطر  البسريط برين المتػيررال التابعرة والمتػيرر المسرتمل       
م ممرى مرماو والممارخرة لو  و التو ل إلى خمراك  بالخسربة لكرل مرا9000-9009مقل العامين ل

بررين معررامقل الاخمررمار لمعررامين وتصسررير أسرربام التػيرررو وبمررا أن ختررا ل مراسررة الارتبرراط البسرريط 
تشرررير إلرررى أخررره لا يوأرررم مققرررة ارتبررراط مطررر  بسررريط برررين المتػيرررر المسرررتمل لمرررمم  9009لمعرررام 

ل موران الأسامل فاخخا معم-ممم الأسام المتماولة-الشركالل وبين المتػيرال التابعة لقيمة التماول
 سخكتص  بمراسة المتػير التاب  لالميمة السوقية لمشركالل كممياس لأما  السوقس

 البسيط:الخطي رابعاً: استخدام الانحدار 
  ألإرررررر المتػيررررررx   لرأس مرررررال الشرررررركالل فررررر  المتػيرررررر الترررررابY3  لالميمرررررة السررررروقية

 :9009ل لمعام 98لمشركة

تبين لمباملإة أن معاملة الاخممار المطر  التر   spssاستممام من مقل التمميل اوم ا   ب    
 ل تقمك الشكل التال : x,y3تملإل العققة بين المتػيرين ل

 ل0الخموك  رقم ل     
Y32009   =      355282594.8    +      1.463  x2009  
Std .Error              587648836.2               0.205 

T-test                         0.605                        7.15      

P_value                     0.56                          0.000 

Lower bound         -974100000                 1.000 

Upper bound         1685000000                 1.926 

 س 9009: الميمة السوقية لمشركال الممرأة مقل y32009 ميث:
X2009         س9009:  رأس مال الشركال الممرأة مقل       

 (:5الجدول رقم ) 

 F-value Significance F Adjusted R Df المقياس

 10 %83 01000 511117 القيمة

 

                                                           
السرعر الوسرط   قية لمسرام لكرل شرارو لإرم ترم امتسرامتم امتسام الميمة السوقية لمشركة ممى أساس وسط  الميمرة السرو  98

 مال زيام  رأس مال الشركةسميث يتم الترأيح بعمم الأيام ف  للأشار أميعااو مرأمة بعمم أيام إمرا  الأسامس 
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%و أ  أن المررمر  adjusted R square  =83 ل فرران 5كمررا يشررير الأررمول رقررم ل     
%و و كا يشير إلى أن التػيرال الت  تتعمق برأسمال الشركال تصسر 83التصسيرية لمخموك  تساو  

% مرررن التػيررررال التررر  تتعمرررق بمأرررم الترررماولال لمشرررركال الممرأرررة فررر  السررروق مرررقل 83مررروال  
 % المتبمية فتصسر ا متػيرال أمرت غير ماممة بالخموك س 07و أما 9009

ل وتشررير إلررى معخويررة الخمرروك  وكلررك مخررم مسررتوت ملالررة 50.007تسرراو  ل فيشررر Fة معامررل قيمرر
 س10% وممم مرأال مرية 0أكلإر من 

 من الخموك  خأم:
 اللإابل ليس له ملالة إم ا يةس 

  قيمرررةT   0.000بمسرررتوت معخويرررة  7.050المتعممرررة بمعامرررل اخمرررمار الخمررروك  تسررراو 
ار كو ملالرررررررررة إم رررررررررا ية بمسرررررررررتوت لإمرررررررررة            وبالترررررررررال  خمبرررررررررل أن قيمرررررررررة معامرررررررررل الاخمرررررررررم

 %س95أكبر من 

  و ما يعخ  أخه مر  0.463بمع معامل اخممار مأم التماول ممى رأسمال الشركال قيمة
كل تػير ف  رأس مال الشركال الممرأة ف  سوق ممشق لرلأوراق الماليرة بميمرة مميرون 

 064636000ير بممرررمار ليرررر  سرررورية فررران الميمرررة السررروقية لمشرررركال فررر  السررروق سرررتتػ
% فران  ركه الزيرام  لرن تمرل مرن مميرون لسس ولرن 95لسس وبالاتأاه كاتهو وبامتمال 

 لسسس  069966000تزيم من 

 الرسم التال  يبين شكل العققة بين المتػيرين:     

 
 9009وقيةل لمعام العققة بين المتػير المستمل لرأسمال الشركالل والمتػير التاب  لالميمة الس(: 6الشكل رقم )
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  ألإر المتػيرX   لرأس مال الشركالل ف  المتػير الترابY3  لالميمرة السروقية لمشرركةل
 :9000لمعام 

ل  x,y3الت  تملإل العققة برين المتػيررين ل linerمن التمميل اوم ا   تبين أن معاملة         
 تقمك الشكل التال :  9000لمعام 

 ل9الخموك  رقم ل
    Y32010     =  -255833905.8      +     2.379  X9000  
Std .Error               628787751.1                     0.135 

T stat                           -0.407                          17.568      

P_value                       0.689                            0.000 

Lower bound         -1589000000                     2.092  

Upper bound          1077000000                      2.66     

 
 (:6الجدول رقم )

 F-value Significance F Adjusted R Df المقياس

 17 %95 01000 3071628 القيمة

 

%و أ  أن المررمر  Adjusted R square  =95 فرران  ل6كمررا يشررير الأررمول رقررم ل     
%و و كا يشير إلى أن التػيرال الت  تتعمق برأسمال الشركال تصسر 95التصسيرية لمخموك  تساو  

% مرررن التػيررررال التررر  تتعمرررق بالميمرررة السررروقية لمشرررركال الممرأرررة فررر  السررروق مرررقل 95  مررروال
 % المتبمية تصسر ا متػيرال أمرت غير ماممة بالخموك س 5و أما 9000

مسرتوت ملالرة أكلإرر بل وتشير إلى معخوية الخموك  وكلك 308.698تساو  ل فيشر Fقيمة معامل 
 س17% وممم مرأال مرية 0من 

 خأم: من الخموك 
   قيمررةT  و أ  لرريس 0.689بمسررتوت معخويررة  0.407-المتعممررة بلإابررل المعاملررة بمػررل

 لملإابل ملالة إم ا يةس

  قيمررةT   0.000بمسررتوت معخويررة  17.568المتعممررة بمعامررل اخمررمار الخمرروك  تسرراو 
وبالترررررررررال  خمبرررررررررل أن قيمرررررررررة معامرررررررررل الاخمرررررررررمار كو ملالرررررررررة إم رررررررررا ية بمسرررررررررتوت لإمرررررررررة            

 %س95أكبر من 
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و أ  مرر  كررل تػيررر 9.379بمررع معامررل اخمررمار الميمررة السرروقية ممررى رأسررمال الشررركال قيمررة      
فرر  رأس مررال الشررركال الممرأررة فرر  سرروق ممشررق لررلأوراق الماليررة بميمررة مميررون ليررر  فرران الميمررة 

% فرران  رركه 95ألررف لسس وبالاتأرراه كاتررهو وبامتمررال  9379السرروقية لمشررركال سررتتػير بممررمار 
ألرف لسسس أ  إن زيرام  رأس مرال  9666ألرف لسس ولرن تزيرم مرن  9099لن تمل من  الزيام 

 الشركال يخعكس إيأاباً ممى الميمة السوقية لمشركال الممرأة ف  سوق الأوراق الماليةس 
 الرسم يبين شكل العققة بين المتػيرين:

 
 9000متػير التاب  لالميمة السوقيةل لمعام العققة بين المتػير المستمل لرأس مال الشركالل وال (:7الشكل رقم )

ل خأم أن العققة طرمية بين رأس 9000 – 9009من الخموكأين السابمين لمعاميين ل المق ة:
   مال الشركال الممرأة ف  سوق ممشق للأوراق المالية والميمة السوقية لمشركالس

 ة عمى المتغير المستلل كما يمي:يمكن تمخيل نتائج التحميل لمعادلات انحدار المتغيرات التابع

 (:7الجدول رقم )   

 9009 9000 

 اللإابل معامل الاخممار اللإابل معامل الاخممار المتػير التاب 

Y3 1.46  غير معخو  2.38 غير معخو 
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 9000% فررر  63ل خقمرررظ أن معامرررل الاخمرررمار ازمام بخسررربة 7مرررن الأرررمول السرررابق رقرررم ل     
تػيررر فرر  قيمررة المتػيررر التراب  لالميمررة السرروقية لمشررركالل الخاتأررة مررن و أ  أن ال9009مخارا فرر  

برقكلإر مرن خ رف  9009أكبرر مخره فر  العرام  9000تػير رأس مال الشرركال الممرأرة فر  مرام 
 الميمةو ويعوم كلك إلى الأسبام التالية:

ل 93ل أمسرررة فررر  مرررين كاخرررل ل070ميرررث بمػرررل ل 9000زيرررام  مرررمم أيرررام الترررماول مرررقل  س0
س ميرث تسرمح زيرام  مرمم أيرام الترماول بتػييرر الأسرعار السروقية للأسرام 9009قل أمسة مر

بشررركل أكبرررر لاسررريما مررر  وأررروم مرررموم سرررعرية ضررريمة ممرررى تػيرررر أسرررعار الأسرررام بال رررعوم 
% لقرتصررراع 9والابررروط مرررقل أمسرررة الترررماولس ميرررث كاخرررل سررروق ممشرررق قرررم مرررممل خسررربة 

 93/6/9000تررا  البور ررة إلررى ترراريخ والاخمصرراض مررقل أمسررة التررماول واسررتمرل مخررك افت
 % لقخمصاضس9% لقرتصاع و 5مملل بعم كلك لت بح 

 9009مرن تمميرل سروق ممشرق لرلأوراق الماليرةو خأرم أن مركرة السروق مخرك تقسيسره فر  مرام  س9
% ليشركل مور  كاممرة مرن الارتصراعو تعمبارا موأرة مرن الت رميح وأخر  907ارتص  ما يمرارم 

 و ما يصسر الزيام  ف  معامل الاخممارس9000الأربا  بمأل م  خااية 
 

 التنبؤ بالليمة السوقية لمشركات: 

بخررا  ممررى الختررا ل اوم ررا ية الترر  تررم الم ررول مميارراو والترر  يمكررن الامتمررام ممياررا لمتخبررؤ      
بالميم لالميمة السوقية للأسامل المملإمة لأما  السوقو وكلك بخا  ممى افتراض أن الشركال العا مية 

  تمولررل إلررى شررركال مسررا مة مامررة سرريتم إمراأاررا فرر  سرروق ممشررق لررلأوراق الماليررةو ميررث الترر
 س     9000سيتم الامتمام ممى الخموك  الك  تم التو ل إليه لمعام 

ل  9009و9000سررررخصترض أن رأس المررررال الشررررركال الممرأررررة فرررر  السرررروق سرررريزمام مررررقل ل     
رأس مررال الشررركال الممرأررة مررقل العررامين  و أ  إخخررا سررخصترض أن خسرربة خمررو9000بخسرربة خمررو 

%لو و كه الخسبة من الخمو ستقت  من زيامال رأس مال الشركال الممرأرة فر  السروق 093.05ل
المتضررمن زيررام   9000/ لعررام 3متطمبررال المرراخون رقررم /ل سرروا  كاخررل  رركه الزيررامال تمبيررة سررابماً ل

مميرررار  05ارف اوسرررقمية إلرررى مميرررار لسس والم ررر 00رؤوس أمررروال الم رررارف التأاريرررة إلرررى 
س أو أيررة زيررامال أمرررت لرررؤوس أمرروال 9000والررك  أمطرر  مامررة لإررقث سررخوال مخررك بمايررة  لسس

الشررركال الممرأررة فرر  سرروق ممشررق لررلأوراق الماليررةلو أومررن تقسرريس شررركال مسررا مة أميررم و أو 
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المالية سرابماً  إمرا  شركال مسا مة قا مة لم تكن ممممة لشروط اومرا  ف  سوق ممشق للأوراق
 س9009خااية اومرا  ف  واستكممل شروط 

ل لسسس 309669465966090ل 9009أ  أن رأس مال الشرركال الممرأرة سي رل فر  خاايرة  
وخضيف لره رأس المرال المتوقر  إمراأره والخراتل مرن تمرول الشرركال العا ميرة إلرى شرركال مسرا مة 

لشررركال الممرأررة المتوقرر  إمراأرره ل لسسو في رربح رأس مررال ا04669960306440مامررة و ررو ل
 ل لسسس  307630667976566ل 9009ف  خااية 

بخا  ممى معاملة الاخممار  9009وبخا  ممى ما سبق فان قيمة المتػير التاب  المتخبق به لعام     
 الت  تم التو ل إلياا ستكون ممى الخمو التال :

  لسسس 754689664946880الميمة السوقية للأسام الممرأة 
مرن الختررا ل الترر  ترم التو ررل إلياررا مررن التمميرل اوم ررا   لخمرروك  الاخمرمار والتخبررؤ بمرريم المتػيررر 

 التاب  خستختل أن:
لزيام  رأس مال الشركال الممرأة ف  سوق ممشق للأوراق الماليةو سوا  كان بزيام  ممم  س1

  لالميمررة الشررركال أو بزيررام  رأس مررال الشررركال الممرأررةو مققررة طرميررة بررالمتػير الترراب
السرروقية لمشررركال الممرأررةلو أ  أن زيررام  رأس مررال الشررركال الممرأررة فرر  السرروق يررؤم  
موراً إيأابياً فر  تخشريط سروق ممشرق لرلأوراق الماليرة وتمسرين أما رهو و ركا يلإبرل الصرضرية 

تمول الشركال العا مية إلرى شرركال مسرا مة مامرة يرؤلإر إيأابراً ممرى أما  سروق الرابعة ل
 لسماليةالأوراق ال

سررعر سررام أ  شررركة لرريس ختيأررة ممميررال التررماول مررن بيرر  وشرررا  فمررطو ميررث تررؤلإر  -
قرررارال زيررام  رأس مررال الشررركال ممررى الميمررة السرروقية للأسررامو وبالتررال  يعررمل سررعر 

 السام مار  ولية التماول المعتامس

ر التراب  يمكن امتبار معاملة الاخممار التر  ترم التو رل إليارا قابمرة لمتخبرؤ بمريم المتػير -
م   امش كبير من المطق كون البياخال لا تػط  سوت مامينو وبالتال  فان ممميرة 

ولكلك ستمأق الباملإة إلى استممام البياخال الشارية لسروق ممشرق و التخبؤ ليسل مقيمة
 للأوراق المالية بامف التو ل إلى ختا ل أكلإر م ماقية بالتخبؤس  
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 لبيانات الشهرية لسوق دمشق للأوراق المالية. دراسة الحالة العممية وفق ا3

سرررريتم تمسرررريم البياخررررال بشرررركل شررررار  باررررمف الو ررررول إلررررى سمسررررمة زمخيررررة طويمررررة تسرررراممخا      
 99بالو ررول إلررى قرريم أكلإررر م ررماقية فرر  التخبررؤو بميررث تترريح البياخررال الشررارية الم ررول ممررى 

 مشا م  لكل متػير من متػيرال المراسةس
 :99متغيرات الدراسة

لرأس المررررالل: ويملإررررل رأس مررررال الشررررركال الممرأررررة فرررر  سرررروق  Capital ولًا: المتػيرررر المسررررتملأ
 ممشق للأوراق المالية بخااية كل شارس

 لإاخياً: المتػيرال التابعة: 
 و   خصس المتػيرال الت  تعرفخا ممياا ف  المراسة الممطعية ولكن مقموك  بشكل شار س

 الفترة الزمنية:    
 00/3/9009اسة الصتر  الزمخية مخك بم  ممل سوق ممشق للأوراق الماليرة بتراريخ تػط  المر     

 س وقم قسمل الباملإة فتر  المراسة إلى فترال شاريةس 9000ولػاية خااية 

 المنهج الإحصائي المتبع في الدراسة التطبيلية:

 أولًا: استخدام الارتباط البسيط
 ثانياً: استخدام الانحدار البسيط 

 
 

 

  

                                                           
 ل5  المممق الأمول رقم لالبياخال ف 99
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 بيق الحالة العمميةتط

 اختبار التوزيع الطبيعي لمبيانات:
 قبل البم  بتمميل الارتباط والاخممار لابم من امتبار التوزي  الطبيع  لمبياخال:

: تم باستممام اومكاخيال الت  يتيمارا لخرا البرخرامل اوم را    capitalالمتػير المستمل  س0
ssps 100من إأرا  امتبار Shapiro-wilk ر إلرى أن بياخرال رأس المرال لا والك  يشري

تتبرر  التوزيرر  الطبيعرر س ولمم ررول ممررى توزيرر  طبيعرر  لمرريم المتػيررر المسررتمل تررم تمويررل 
-Shapiroس ميررث كاخررل قرريم امتبررار لالموغرراريتم العشررر ل البياخررال إلررى قرريم لوغاريتميررة

wilk لمميم الأميم  لx: ل ممى الخمو التال 

 Shapiro-Wilk 

 Statistic Df Sig. 

x .917 22 .065 

كمرررررررررررررررا تشرررررررررررررررير خترررررررررررررررا ل الامتبرررررررررررررررار فررررررررررررررران البياخرررررررررررررررال تتررررررررررررررروزع بشررررررررررررررركل طبيعررررررررررررررر  ميرررررررررررررررث:                                
P-value = 0.065 > 0.05   أ  خمبل فرضرية العرمم والتوزير  يمتررم مرن الطبيعر  بامتمرال

لرخمط تمر  ا ميرث لل8الشركل رقرم لل 101Normal Q-Q Plot%س و و ما يؤكمه ممطط 95لإمة 
 ممى طول المط المستميم أن التوزي  يمترم من التوزي  الطبيع س

 
 (8الشكل رقم )

                                                           
الصرضية الابتما ية ف   كه الامتبار أن البياخال موزمة توزيعاً طبيعياًس وبالتال  إكا كاخل الختيأة معخوية الامتبار لأ   100

P<0.05 ل  كا يعخ  رفض الصرضيةH0 والتوزي  غير طبيع س  
وتملإررل  Expected valuesبيعيرراً لالمريم المتوقعررة يرسرم الممطررط المرريم التر  تتوقرر  الم ررول مميارا إكا كرران التوزيرر  ط 101

وتملإرل بخمراط  values  Observedبمط قطر  مستميمل ممابل الميم الصعمية الموأوم  ف  مأمومة البياخرال لالمريم المشرا م 
 مخص مةلس فاكا كاخل الخماط تتوزع ممى طول المط المستميم فالتوزي  يمترم من الطبيع س
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لقيمة التماولل: براأرا  امتبرارال التوزير  الطبيعر  ترم التو رل إلرى أن  y1المتػير التاب   س2
لا تتبرر  التوزيرر  الطبيعرر و ومميرره فاخخررا خأررر  تمويررل لمبياخررال باسررتممام  y1قرريم المتػيررر 
 التربيع سمالة الأكر 

إليارررا ل valuetradedلإلرررى أن المررريم التررر  ترررم التو رررل  Shapiro-wilkشرررير امتبرررار ي
 P-value = 0.589 > 0.05تمترم من التوزي  الطبيع  ميث: 

 كما  و موضح ف  الأمول التال : 
 

 Shapiro-Wilk 

 Statistic Df Sig. 

valuetraded .965 22 .589 

 

  ل 9الشكل رقم ل Normal Q-Q Plotو و ما يؤكمه ممطط 

 
 (9الشكل رقم )

لممم الأسام المتماولةل: باأرا  امتبارال التوزي  الطبيع  ترم التو رل  y2المتػير التاب   س2
تمتررررررم مرررررن التوزيررررر  الطبيعررررر و ميرررررث تشرررررير خترررررا ل امتبرررررار  y2إلرررررى أن قررررريم المتػيرررررر 

Shapiro-wilk   إلى أن المتػيرy2 : يمترم من التوزي  الطبيع 
    P-value = 0.232 > 0.05  : كما  و موضح ف  الأمول التال 

 Shapiro-Wilk 

 Statistic Df Sig. 

y2 .943 22 .232 
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 ل00الشكل رقم ل Normal Q-Q Plotو و ما يؤكمه ممطط 

 
 (10الشكل رقم )

 لالميمررررة السرررروقية لمشررررركالل: بررراأرا  امتبررررارال التوزيرررر  الطبيعرررر  تررررم y3المتػيرررر الترررراب   31
تمترم مرن التوزير  الطبيعر و ميرث تعطر  خترا ل امتبرار  y3التو ل إلى أن قيم المتػير 

Shapiro-wilk: P-value = 0.259 > 0.05 : كما  و موضح ف  الأمول التال 

 Shapiro-Wilk 

 Statistic Df Sig. 

y3 .946 22 .259 

 

 ل00الشكل رقم ل Normal Q-Q Plotو و ما يؤكمه ممطط 

 

 (11الشكل رقم )
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لمعمل المورانل: باأرا  امتبارال التوزي  الطبيع  تم التو رل إلرى أن  y4المتػير التاب   س4
لا تتبرر  التوزيرر  الطبيعرر و ومميرره فاخخررا خأررر  تمويررل لمبياخررال باسررتممام  y4قرريم المتػيررر 

 مالة الأكر التربيع س
ل turnover ratioل رل إلرى أن المريم التر  ترم التو  Shapiro-wilkتشير خترا ل امتبرار 

 P-value = 0.451 > 0.05إلياا تمترم من التوزي  الطبيع  ميث: 
 كما  و موضح ف  الأمول التال : 

 Shapiro-Wilk 

 Statistic df Sig. 

turnover ratio .958 22 .451 

 ل09الشكل رقم ل Normal Q-Q Plotو و ما يؤكمه ممطط 

 
 (12الشكل رقم )

 حميل الع قة بين المتغيرات: أولًا: ت
باسررتممام  مخرم امتسرام قريم معامررل الارتبراط البسريط برين المتػيررر المسرتمل والمتػيررال التابعرة    

 تو مخا إلى الختا ل التالية: spssالبرخامل اوم ا   

 بين المتػير المستمل والمتػيرال التابعةPearson معامل الارتباط : (8الجدول رقم )        

 N Pearson Correlations 
Sig. 

(2-tailed) 

X & value traded 99 0.849 0.000 
X & Y2 99 0.845 0.000 

X & Y3 99 0.978 0.000 

X & turnover ratio 99 0.690 0.000 
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مررن الأررمول السررابق خسررتختل أخرره توأررم مققررة ارتبرراط معخويررة قويررة أررماً وطرميررة بررين رأسررمال      
والمتػيرررال التابعررة لقيمررة التررماول   مأررم التررماول   الميمررة السرروقية   معررمل الشررركال الممرأررة 

%س وكما تشير قيمة معامل الارتباط فان أمخرى قيمرة بمػرل 95المورانل مخم مستوت لإمة أكلإر من 
 لو ما يمل ممى شم  العققة بين المتػيرال التابعة والمتػير المستملس0.69ل

 

 ي البسيط:رابعاً: تحميل الانحدار الخط
 المتغير التابع الأول:  .0

 ألإر المتػيرX   لرأس مال الشركالل ف  المتػير التابValue traded :لقيمة التماولل 

تبررين لمباملإررة أن خمرروك  الاخمررمار المطرر   spssمررن مررقل التمميررل اوم ررا   باسررتممام       
 البسيط بين المتػيرين يقمك الشكل التال :

 ل3الخموك  رقم ل      
      Value traded          =       1877.08  X  

 
Std .Error                                       220.188                              

 T- test                                                8.525 

P_value                                           0.000 

Lower Bound                                 1419.17 

Upper Bound                                  2334.98                           

 

 : الأكر التربيع  لميمة التماول لمشركال الممرأةس value tradedميث:
X                 الموغاريتم العشر  لرأس مال الشركال الممرأةس : 

 

 (:9الجدول رقم )

 F-value Significance F Adjusted R Df المقياس

 22 %77 01000 721674 القيمة

 

 التمميل اوم ا  :
 Adjusted Rتمميررل إلررى قررمر  تصسرريرية ماليررة لمخمرروك  ميررث بمػررل قيمررة تشررير ختررا ل ال    

square  =77 و أ  وفررق الخمرروك  الررك  تررم الم ررول مميرره فرران التػيرررال الما ررمة فرر  رأس%
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% مررن التػيررال الما ررمة فرر  77مرال الشررركال الممرأرة فرر  سرروق ممشرق لررلأوراق الماليرة تصسررر 
 قيمة التماول للأسام الممرأةس

ومررمم مرأررال  0.05 ملالررةمسررتوت بوكلررك  0.000وكال معخويررة  721674يشررر بمػررل ف Fقيمررة 
 %س95و ما يشير إلى معخوية الخموك  بمستوت لإمة أكلإر من 99مرية 

 ومن مقل الخموك  خأم:

الممسرروبة أممررى  Tلو أ  أن قيمررة 8.595المتعممررة بمعامررل الاخمررمار بمػررل ل Tقيمررة  
ميث  P-Valueمعامل الاخممار من مقل قيمة الأموليةو وتؤكم معخوية  Tمن قيمة 
و و رركا يشررير إلررى الملالررة اوم ررا ية لمعامررل اخمررمار الخمرروك  الررك  تررم 0.000بمػررل 

 التو ل إليهس

و ما يعخر  أخره 0877.08بمع معامل اخممار قيمة التماول ممى رأسمال الشركال قيمة  
راق الماليررة بميمررة مرر  كررل تػيررر فرر  رأس مررال الشررركال الممرأررة فرر  سرروق ممشررق لررلأو 

لسس  09668436455مميون لير  سورية فان قيمة التماول فر  السروق سرتتػير بميمرة 
 09669766737.60% فران  ركه الزيرام  لرن تزيرم مرن 95وبالاتأاه كاتهس وبامتمرال 

 لسسس  7965056565.6لسس ولن تمل من 

بالختيأررة فرران العققررة طرميررة بررين تػيررر رأسررمال الشررركال الممرأررة فرر  سرروق ممشررق لررلأوراق 
 المالية وبين قيمة تماول الأسامس 

 والرسم التال  يبين شكل العققة بيخاما:

 

 ألإر قيمة المتػير المستمل لرأسمال الشركالل ف  المتػير التاب  لقيمة التماولل (:03) الشكل رقم
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 التابع الثاني:المتغير  .9
لمأم الأسرام المتماولرة لمشرركال  Y2لرأس مال الشركالل ف  المتػير التاب   Xألإر المتػير 
 الممرأةل: 

تبين لمباملإرة أن معاملرة الاخمرمار تقمرك الشركل  spssمن مقل التمميل اوم ا   باستممام     
 التال : 

  ل4الخموك  رقم ل     
        Y2       =       33558.385  X  

Std .Error                         5161.09       

T- test                                   6.502          

P_value                              0.000 

Lower Bound                   22825.31     

Upper Bound                   44291.46 

 
 ل لمشركال الممرأةس : مأم التماو Y2 ميث:

X        : الموغاريتم العشر  رأس مال الشركال الممرأةس  

 

(:00الجدول رقم )  

 F-value Significance F Adjusted R Df المقياس

 22 %67 0100 421278 القيمة

%و أ  أن المررمر  Adjusted R square =67 ل فرران 00كمررا يشررير الأررمول رقررم ل    
% و كا يشير إلى أن التػيرال الت  تتعمرق برأسرمال الشرركال تصسرر 67تساو  التصسيرية لمخموك  

% 33% من التػيرال الت  تتعمق بمأم الترماولال لمشرركال الممرأرة فر  السروقو أمرا 67موال  
 الباقية تصسر ا متػيرال أمرت غير ماممة بالخموك س 

وكلررك مخررم مسررتوت ملالررة  ل وتشررير إلررى معخويررة الخمرروك 49.978تسرراو  ل فيشررر Fقيمررة معامررل 
 س99وممم مرأال مرية  0.05

 من الخموك  خأم:
  قيمرررةT   0.000بمسرررتوت معخويرررة  6.509المتعممرررة بمعامرررل اخمرررمار الخمررروك  تسررراو 

 وبالتال  خمبل أن قيمة معامل الاخممار كو ملالة إم ا يةس
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  385س33558بمع معامرل اخمرمار مرمم الأسرام المتماولرة ممرى رأسرمال الشرركال قيمرة 
مررا يعخرر  أخرره مرر  كررل تػيررر فرر  رأس مررال الشررركال الممرأررة فرر  سرروق ممشررق لررلأوراق 
الماليرررررة بميمرررررة مميرررررون ليرررررر  سرررررورية فررررران مأرررررم الترررررماول فررررر  السررررروق سررررريتػير بممرررررمار 

% فرران  رركه الزيررام  لررن تمررل مررن 95سررام وبالاتأرراه كاتررهس وبامتمررال قررمره  9006350
 سامس 9656749سام ولن تزيم من  0366959

 سم التال  يبين شكل العققة بين المتػيرين:الر 

 
 ألإر المتػير المستمل لرأسمال الشركالل ف  المتػير التاب  لمأم التماولل (:01الشكل رقم )

 

المق ررة: أن العققررة طرميررة بررين مررمم الأسررام المتماولررة ورأس مررال الشررركال الممرأررة فرر  سرروق 
 ممشق للأوراق الماليةس  

 الثالث:المتغير التابع  .3

لالميمررررررة السرررررروقية لمشررررررركال        Y3لرأس مررررررال الشررررررركالل فرررررر  المتػيررررررر الترررررراب   Xألإررررررر المتػيررررررر 
 الممرأةل: 

تبين لمباملإرة أن معاملرة الاخمرمار تقمرك الشركل  spssمن مقل التمميل اوم ا   باستممام     
 التال : 
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 ل5الخموك  رقم ل     
            Y3      =        7.452E9  X  

Std .Error                            7.513E8  

             9.919 T- test                          

P_value                                 0.000 

Lower bound                       5.890E9                     

Upper bound                       9.015E9                

 : الميمة السوقية لمشركال الممرأةس y3 ميث:
X        الموغاريتم العشر  لرأس مال الشركال الممرأةس :  

 

 (:00الجدول رقم )       

 F-value Significance F Adjusted R Df المقياس

 22 %82 01000 98138 القيمة

%و أ  أن المررمر  adjusted R square  =89 ل فرران 00كمررا يشررير الأررمول رقررم ل     
% و كا يشير إلى أن التػيرال الت  تتعمرق برأسرمال الشرركال تصسرر 89التصسيرية لمخموك  تساو  

% 08% مررن التػيرررال الترر  تتعمررق بررالميم السرروقية لمشررركال الممرأررة فرر  السرروقو أمررا 89مرروال  
 المتبمية فتصسر ا متػيرال أمرت غير ماممة بالخموك س 

مستوت ملالة أكلإر مرن تشير إلى معخوية الخموك  وكلك بل و 98.38تساو  ل رفيش Fقيمة معامل 
 س22وممم مرأال مرية  0.05

 من الخموك  خأم:
  قيمرررةT   0.000بمسرررتوت معخويرررة  9.909المتعممرررة بمعامرررل اخمرررمار الخمررروك  يسررراو 

 وبالتال  خمبل أن قيمة معامل الاخممار كو ملالة إم ا يةس

 لو 7645960006000السوقية ممى رأسمال الشرركال قيمرة ل بمع معامل اخممار الميمة
مررا يعخرر  أخرره مرر  كررل تػيررر فرر  رأس مررال الشررركال الممرأررة فرر  سرروق ممشررق لررلأوراق 

 446709المالية بميمة مميون لير  سورية فان الميمرة السروقية لمشرركال سرتتػير بممرمار 
 مميون لير  وبالاتأاه كاتهس 

 بين المتػيرين:      الرسم التال  يبين شكل العققة
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 : العققة بين المتػير المستمل لرأسمال الشركالل والمتػير التاب  لالميمة السوقيةل(05الشكل رقم )

 

 المتغير التابع الرابع: .1

لمعرررمل موران  Turnover ratioلرأس مرررال الشرررركالل فررر  المتػيرررر التررراب   Xألإرررر المتػيرررر 
 الأسامل:

تبين لمباملإرة أن معاملرة الاخمرمار تقمرك الشركل  spssباستممام من مقل التمميل اوم ا       
 التال : 

 ل6الخموك  رقم ل     
    Turnover ratio       =         0.065 X  

Std .Error                                       0.005  

            11.762 T- test                                    

P_value                                          0.000 

Lower bound                                  0.053  

Upper bound                                  0.076                

 : الأكر التربيع  لمعمل موران الأسامس  Turnover ratio ميث:
  X                        لعشر  لرأس مال الشركال الممرأةس: الموغاريتم ا  

 (:09الجدول رقم )       

 F-value Significance F Adjusted R Df المقياس

 22 %86 01000 1381339 القيمة
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%و أ  أن المررمر  adjusted R square  =86 ل فرران 09كمررا يشررير الأررمول رقررم ل     
يرال الت  تتعمرق برأسرمال الشرركال تصسرر % و كا يشير إلى أن التػ86التصسيرية لمخموك  تساو  

% 04% مررن التػيرررال الترر  تتعمررق بررالميم السرروقية لمشررركال الممرأررة فرر  السرروقو أمررا 86مرروال  
 المتبمية فتصسر ا متػيرال أمرت غير ماممة بالخموك س 

مسرتوت ملالرة أكلإرر بل وتشير إلى معخوية الخموك  وكلك 038.339تساو  ل فيشر Fقيمة معامل 
 س22وممم مرأال مرية  05س0من 

 من الخموك  خأم:
  قيمررةT   0.000بمسررتوت معخويررة  00.769المتعممررة بمعامررل اخمررمار الخمرروك  تسرراو 

 وبالتال  خمبل أن قيمة معامل الاخممار كو ملالة إم ا يةس

 لو مرررا 0.065بمررع معامرررل اخمررمار معرررمل موران الأسرررام ممررى رأسرررمال الشررركال قيمرررة ل
ف  رأس مال الشركال الممرأة ف  سوق ممشق لرلأوراق الماليرة  يعخ  أخه م  كل تػير

% وبالاتأرراه 0.05بميمررة مميررون ليررر  سررورية فرران معررمل موران الأسررام سرريتػير بممررمار 
 %س 0.90% ولن تزيم من 0.00% فان  كه الزيام  لن تمل من 95كاتهو وبامتمال 

 الرسم التال  يبين شكل العققة بين المتػيرين:     

 

 العققة بين المتػير المستمل لرأسمال الشركالل والمتػير التاب  لمعمل المورانل (:06شكل رقم )ال
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 الخ صة:
الرغم مررن المعخويرررة بررركمررا يتبررين مرررن خمرراك  الاخمررمار السرررابمة الترر  تررم التو رررل إليارراو فاخرره      

اك  غير مخطميرة إخمرا اوم ا ية لمخماك  فان قيم المتػير التاب  الت  تم الم ول ممياا وفق الخم
   قيم مبالع فياا باستلإخا  مأم التماول و ويمكن تصسير السبم ف  مرمم الم رول ممرى خمراك  
مخطمية أن قريم المتػيرر المسرتمل لرأس المرالل لا تتػيرر مرقل أكلإرر مرن شرار أ  أن قريم المتػيرر 

 تتكرر مقل أكلإر من فتر  للأن فترال المياس شاريةلس 

ختمكن من الو ول إلى ختا ل مخطمية مول قياس ألإر زيام  الشركال الممرأة ف   وبما أخخا لم    
سوق ممشق لرلأوراق الماليرة لوالتر  ترم قياسراا مرن مرقل رأس مرال الشرركال الممرأرةل ممرى أما  

مررن مررقل  رركا الأررز  مررن السروق لوالترر  تررم قياسرراا مررن مررقل المتػيرررال التابعرةلو سررتمأق الباملإررة 
كمالة لممراسة العمميةو ميث سيتم مراسة ألإر زيرام  مرمم  102اول سوق ممان المال المراسة إلى تخ

الشررركال الممرأررة والتػيررر فرر  او ررمارال الأوليررة ممررى أما  سرروق ممرران المررال  لمماولررة إلإبررال 
وأوم /أو ممم وأوم ألإر لمتػير ف  ممم الشركال الممرأرة فر  البور رة ممرى أما  سروق الأوراق 

الخترررا ل التررر  سررريتم الو رررول إليارررا قابمرررة لمتطبيرررق ممرررى أيرررة سررروق ماليرررة أمررررتو  الماليرررةو وتعتبرررر
وبالتررال  سررتكون الختررا ل الترر  سختو ررل إلياررا  رر  الختررا ل المتوقعررة لتمررول الشررركال العا ميررة إلررى 

مراأاا ف  سوق ممشق للأوراق الماليةس    شركال مسا مة وا 

  

                                                           
 1978ان المال  بمأ العمل ف  سوق مم 102
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 ق عمان الماليدراسة الحالة العممية وفق البيانات السنوية لسو .4
 

 :103متغيرات الدراسة
 

: و رر  المتػيرررال الترر  خمرريس مررن مقلاررا ألإررر التػيررر فرر  Xخرمز ررا  أولًا: المتػيرررال المسررتممة    
رأس المال الممر  ف  السوق ممى أما  السروق المرال و وبمرا أخره مضرى ممرى تقسريس السروق مرم  

  ما: زمخية طويمة خسبياً فمم أتيح لخا امتيار متػيرين مستممين
X1 لممم الشركالل: ويملإل ممم الشركال الممرأة ف  سوق ممان المال س 

 X2  لاو مارال الأوليةل: وتملإل قيم الأسام الم مر  ف  كل مام ف  سوق ممان المال و سوا
كاخل أسام شركال أميم  ممرأة أو زيامال فر  رؤوس أمروال الشرركال الممرأرة فر  وقرل سرابق 

ا المتػير يعكس لخا بشكل أكلإر مقة مرمت ترقلإير إمرا  الشرركال الأميرم  ف  السوقس إن امتيار  ك
 ممى أما  السوقس

 

 تػيرال التابعة: لإاخياً: الم
و رر  المتػيرررال كاتاررا الترر  تعرفخررا ممياررا فرر  التطبيررق ممررى سرروق ممشررق لررلأوراق الماليررة خقمررك ا 

 كميم سخوية ف  سوق ممان المال س 
 الفترة الزمنية:     

 لس9000-0995اسة الصتر  الزمخية بين مام  لتػط  المر 

 الأسموب الإحصائي المتبع في الدراسة التطبيلية:

 أولًا: استخدام الارتباط البسيط 
 الانحدار أسموب ثانياً: استخدام 

 ثالثاً: استخدام الانحدار الخطي المتعدد

 

  

                                                           
 ل6مول رقم لأالبياخال ف  المممق ال 103
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 تطبيق الحالة العممية عمى سوق عمان المالي

 بيانات:اختبار التوزيع الطبيعي لم
 قبل البم  بتمميل الارتباط والاخممار لابم من امتبار التوزي  الطبيع  لمبياخال:

لمتوزير   Shapiro-wilkلو وامتبرار K-Sل Kolmogorov-Smirnovامتبرار خستممم كل مرن 
 س 104الطبيع 

 (13الجدول رقم )

Tests of Normality 

 Kolmogorov-Smirnov
a
 Shapiro-Wilk 

 Statistic Df Sig. Statistic Df Sig. 

x1 .273 16 .002 .839 16 .009 

x2 .315 16 .000 .654 16 .000 

y1 .270 16 .003 .784 16 .002 

y2 .253 16 .007 .787 16 .002 

y3 .271 16 .003 .794 16 .002 

y4 .256 16 .006 .798 16 .003 

a. Lilliefors Significance Correction 

ل فان البياخال تتوزع بشكل غير طبيع  بالخسبة 03رقم ل  ل الامتبارال ف  الأمولتاكما تشير خ 
متػيررال معامرل الارتبراط المراسة الارتبراط برين س ولكلك خستممم للأمي  المػيرال المستممة والتابعة

Spearmanس 

 أولًا: استخدام الارتباط البسيط 
      متػيررررررال المسرررررتممة والمتػيررررررال التابعرررررةمخررررم امتسرررررام قررررريم معامرررررل الارتبررررراط البسرررريط برررررين ال    

 تو مخا إلى الختا ل التالية: spssباستممام البرخامل اوم ا   

 بين المتػيرال المستممة والمتػيرال التابعة:  Spearmanمعامل الارتباط: (01الجدول رقم )     

 N Spearman 
Correlations 

Sig. 
(2-tailed) 

X1 & y1 06 0.809 0.000 
X1 & Y2 06 0.809 0.000 

X1 & Y3 06 0.950 0.000 
                                                           

 س لكل من الامتبارين تشير إلى الاخمراف من الطبيعية 05س0قيمة الملالة الأقل من  104
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X1 & Y4 06 0.808 0.000 
X2 & Y1 06 0.540 0.030 
X2 & y2 06 0.335 0.904 
X2 & y3 06 0.469 0.079 
X2 & y4 06 0.503 0.047 

 :X1فيما يتعمق بالمتػير المستمل 
لممم الشركالل وأمي   X1مل م مققة ارتباط معخوية قوية طرمية بين المتػير المستتوأ 

 التابعةس  الالمتػير 

 :X2فيما يتعمق بالمتػير المستمل 
لاو رمارال الأوليررةل وكررل  X2م مققررة ارتبراط معخويررة طرميررة برين المتػيررر المسررتمل توأر 

 لمعمل المورانلس Y4لقيمة الأسام التماوللو والمتػير التاب   Y1من المتػير التاب  

لاو مارال الأوليةل وكرل مرن  X2معخوية بين المتػير المستمل  مققة ارتباط غيرتوأم  
لالميمة السوقية لمشركال  Y3لممم الأسام المتماولةلو والمتػير التاب   Y2المتػير التاب  

 الممرأةلس 

 الانحدار:أسموب استخدام ثانياً: 
  المتغير المستللX1   :)عدد الشركات( 

  ألإررر المتػيرررx1 متػيررر الترراب  لمررمم الشررركالل فرر  الy1  لقيمررة الأسررام المتماولررةل: مرررن
ل x1,y1مررقل التمميررل اوم ررا   تبررين أن المعاملررة الترر  تملإررل العققررة بررين المتػيرررين ل

 تقمك الشكل التال : 
 ل7الخموك  رقم ل      

         Y1    =    34,070,000   X1 
Std .Error                   728766     

T- test                          4.675                      

P_value                                    0.000 

Lower Bound           18530000 

Upper Bound            49600000 

 
 (:15الجدول رقم )

 F-value Significance F Adjusted R Df المقياس

 16 %57 01000 121853 القيمة
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 التحميل الإحصائي:
=  Adjusted R squareتشير الخترا ل إلرى قرمر  تصسريرية أيرم  لمخمروك  ميرث بمػرل قيمرة     
% مرررا يعخررر  أخررره وفرررق الخمررروك  الرررك  ترررم الم رررول مميررره فررران التػيررررال الما رررمة فررر  مرررمم 57

يرررال الما ررمة فرر  قيمررة الأسررام % مررن التػ57الشررركال الممرأررة فرر  سرروق ممرران المررال  تصسررر 
 ومن مقل الخموك  خأم:المتماولةس 

 Tالممسروبة أممرى مرن قيمرة  Tأ  أن قيمرة  4.675المتعممة بمعامرل الاخمرمار بمػرل  Tقيمة  
و 0.000ميررث بمػررل  P-Valueالأموليررةو وتؤكررم معخويررة معامررل الاخمررمار مررن مررقل قيمررة 

 اخممار الخموك  الك  تم التو ل إليهسو كا يشير إلى الملالة اوم ا ية لمعامل 

ما يشير إلرى الملالرة اوم را ية لمعامرل  0.000وكال معخوية  09.853فيشر بمػل  Fقيمة  
 ل"س 05%س "الأمول رقم ل0الاخممار بمستوت ملالة 

و مررا يعخرر  أخرره مرر  3460706000بمررع معامررل اخمررمار قيمررة التررماول ممررى مررمم الشررركال قيمررة  
شررركال الممرأررة فرر  سرروق ممرران المررال  بممررمار شررركة وامررم  فرران قيمررة كررل تػيررر فرر  مررمم ال

 ميخار أرمخ  وبالاتأاه كاتهس 3460706000الأسام المتماولة ف  السوق ستتػير بميمة 

أ  Pr [=B≥18,530,000≤49,600,000%=] 95مأررررال اللإمررررة لمعامررررل الاخمررررمار:  
ولرررة ختيأرررة زيرررام  مرررمم الشرررركال % فررران  ررركه الزيرررام  فررر  قيمرررة الأسرررام المتما95بامتمرررال لإمرررة 

 ميخارس 4966006000ميخار ولن تزيم من  0865306000الممرأة شركة وامم  لن تمل من 
بالختيأة فان العققة طرميرة برين تػيرر مرمم الشرركال الممرأرة فر  سروق ممران المرال  وبرين قيمرة 

 والرسم التال  يبين شكل العققة بيخاما:الأسام المتماولةس 

 
 : ألإر المتػير المستمل لممم الشركالل ف  المتػير التاب  لقيمة الأسام المتماولةل(07م )الشكل رق
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  ألإر المتػيرx1   لممم الشركالل ف  المتػير التابY2 :لممم الأسام المتماولةل 

 معاملة الاخممار المط  الت  تملإل العققة بين المتػيرين تقمك الشكل التال :
 ل8الخموك  رقم ل     

        Y2    =     13,400,000   X1  

Std .Error                     233738 

T- test                            5.734    

P_value                        0.000 

Lower Bound             8421219 

Upper Bound            18390000 
 

(:06م )الجدول رق  

 F-value Significance F Adjusted R Df المقياس

 16 %69 01000 32.88 القيمة

%و و ركا يشرير إلرى أن Adjusted R square =69 ل فران 06كمرا يشرير الأرمول رقرم ل    
% مررن التػيرررال الترر  69التػيرررال الترر  تتعمررق بعررمم الشررركال الممرأررة فرر  السرروق تصسررر مرروال  

% البرراق  فاخاررا تصسررر ا متػيرررال أمرررت 30لمشررركال الممرأررةو أمررا  ةتماولررمال عررمم الأسررامتتعمررق ب
 غير ماممة بالخموك س 

 من الخموك  خأم:
  قيمةT   وبالتال   0.000بمستوت معخوية  5.734المتعممة بمعامل اخممار الخموك  يساو

 %س 95ر من كو ملالة إم ا ية بمستوت لإمة أكب خمبل أن قيمة معامل الاخممار

 يمررررة قF  مررررا يشررررير إلررررى الملالررررة اوم ررررا ية  0.000وكال معخويررررة  39.88فيشررررر بمػررررل
 ل"س 06%س "الأمول رقم ل0 معخويةلمعامل الاخممار بمستوت 

  و مررا 0364006000بمررع معامررل اخمررمار مررمم الأسررام المتماولررة ممررى مررمم الشررركال قيمررة
ال  شرركة وامرم  فران يعخ  أخه م  كل تػير ف  ممم الشركال الممرأة ف  سوق ممان المر

 سام وبالاتأاه كاتهس 0364006000مأم الأسام المتماولة ف  السوق سيتػير بمممار 

  :95مأرررال اللإمرررة لمعامرررل الاخمرررمار[=%8,421,219≤0863906000≤B=] Pr  أ
% فررران الزيرررام  فررر  مرررمم الأسرررام المتماولرررة ختيأرررة زيرررام  مرررمم الشرررركال 95بامتمرررال لإمرررة 
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مرررن  0863906000سرررام ولرررن تزيرررم  8,421,219مرررل مرررن الممرأرررة شرررركة وامرررم  لرررن ت
 سامس

بالختيأررة فرران العققررة طرميررة بررين تػيررر مررمم الشررركال الممرأررة فرر  سرروق ممرران المررال  
 وبين ممم الأسام المتماولةس

 الرسم التال  يبين شكل العققة بين المتػيرين:

 
 تمل لممم الشركالل ف  المتػير التاب  لممم الأسام المتماولةلألإر المتػير المس (:08الشكل رقم )

  ألإرررررر المتػيررررررx1   لمرررررمم الشرررررركالل فررررر  المتػيرررررر الترررررابY3 لالميمرررررة السررررروقية لمشرررررركال
 الممرأةل:

 معاملة الاخممار المط  الت  تملإل العققة بين المتػيرين تقمك الشكل التال :
 ل9الخموك  رقم ل     

       Y3      =      72,430,000   X1 
 

Std .Error                      9039144 

T- test                               8.013    

P_value                           0.000 

Lower Bound               53160000  

Upper Bound                91700000 
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 (:07الجدول رقم )

 F-value Significance F Adjusted R Df المقياس

 16 %80 01000 641209 القيمة

 Adjusted Rل فرران المررمر  التصسرريرية لمخمرروك  ماليررة ميررث07كمررا يشررير الأررمول رقررم ل    

square =80 و و رركا يشررير إلررى أن التػيرررال الترر  تتعمررق بعررمم الشررركال الممرأررة فرر  السرروق%
 الميمة السوقية لمشركال الممرأةستتعمق ب% من التػيرال الت  80تصسر موال  

 من الخموك  خأم:

  قيمةT   وبالترال   0.000بمسرتوت معخويرة  8.003المتعممة بمعامل اخممار الخمروك  يسراو
 %س 95ر من كبخمبل أن قيمة معامل الاخممار كو ملالة إم ا ية بمستوت لإمة أ

  قيمررةF  إلررى الملالررة اوم ررا ية مررا يشررير  0.000بمسررتوت معخويررة  64.909فيشررر بمػررل
 ل"س 17%س "الأمول رقم ل0 ملالةلمعامل الاخممار بمستوت 

  بمرررررررع معامرررررررل اخمرررررررمار الميمرررررررة السررررررروقية لمشرررررررركال الممرأرررررررة ممرررررررى مرررررررمم الشرررررررركال قيمرررررررة
و مررا يعخرر  أخرره مرر  كررل تػيررر فرر  مررمم الشررركال الممرأررة فرر  سرروق ممرران 7964306000

م الممرأرررررة فررررر  السرررروق سررررريتػير بممرررررمار المررررال  شرررررركة وامرررررم  فرررران الميمرررررة السررررروقية للأسررررا
 ميخار وبالاتأاه كاتهس 7964306000

  :95مأال اللإمة لمعامل الاخممار[=%53,160,000≤9067006000≤ B =] Pr 

% فرران الزيررام  فرر  الميمررة السرروقية لمشررركال الممرأررة ختيأررة زيررام  مررمم 95أ  بامتمررال لإمررة 
ميخررررررار ولررررررن تزيررررررم مررررررن  5360606000الشررررررركال الممرأررررررة شررررررركة وامررررررم  لررررررن تمررررررل مررررررن 

 ميخارس 9067006000
بالختيأة فان العققة طرمية بين تػير ممم الشركال الممرأة فر  سروق ممران المرال  وبرين الميمرة 

 السوقية لمشركالس

 الرسم التال  يبين شكل العققة بين المتػيرين:
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   لالميمة السوقية لمشركاللألإر المتػير المستمل لممم الشركالل ف  المتػير التاب (:09الشكل رقم )

  ألإر المتػيرx1   لممم الشركالل ف  المتػير التابY4 :لمعمل المورانل 

 معاملة الاخممار المط  الت  تملإل العققة بين المتػيرين تقمك الشكل التال :
 ل00الخموك  رقم ل     

          Y4      =     0.29  X1 
 

Std .Error                            0.03 

T- test                                  9.548   

P_value                               0.000 

Lower Bound                      0.23  

Upper Bound                       0.36  

 (:08الجدول رقم )

 F-value Significance F Adjusted R Df المقياس

 16 %85 01000 911169 القيمة

 

%و و ركا يشرير إلرى أن Adjusted R square =85 ل فران 08كما يشرير الأرمول رقرم ل     
% مررن التػيرررال الترر  85التػيرررال الترر  تتعمررق بعررمم الشررركال الممرأررة فرر  السرروق تصسررر مرروال  

 تتعمق بمعمل المورانس 
 من الخموك  خأم:
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  قيمرررةT   0.000بمسرررتوت معخويرررة  9.548المتعممرررة بمعامرررل اخمرررمار الخمررروك  يسررراو 

 %س 95ر من كو ملالة إم ا ية بمستوت لإمة أكب وبالتال  خمبل أن قيمة معامل الاخممار

  قيمررةF  مررا يشررير إلررى الملالررة اوم ررا ية  0.000وكال معخويررة  91.169فيشررر بمػررل
 %س  0 ملالةبمستوت  لمعامل الاخممار

 و مرا يعخر  أخره 0.99شرركال قيمرة بمع معامل اخممار معرمل موران الأسرام ممرى مرمم ال%
م  كرل تػيرر فر  مرمم الشرركال الممرأرة فر  سروق ممران المرال  شرركة وامرم  فران معرمل 

 % وبالاتأاه كاتهس0.99موران الأسام الممرأة ف  السوق سيتػير بمممار 

  :95مأرال اللإمرة لمعامرل الاخمرمار% [=%0.23 ≤0.36%≤ B =] Pr أ  بامتمرال
  معرمل موران الأسرام ختيأرة زيرام  مرمم الشرركال الممرأرة شرركة % فان الزيام  ف95لإمة 

 %س0.36% ولن تزيم من 0.93وامم  لن تمل من 
بالختيأة فان العققة طرمية بين تػير ممم الشركال الممرأرة فر  سروق ممران المرال  وبرين معرمل 

 موران الأسامس

 الرسم التال  يبين شكل العققة بين المتػيرين:

 
 ألإر المتػير المستمل لممم الشركالل ف  المتػير التاب  لمعمل موران الأسامل (:90الشكل رقم )

 

  المتغير المستللX2  :)الإصدارات الأولية( 

  ألإر المتػيرX2   لاو مارال الأوليةل ف  المتػير التابY1   :لقيمة الأسام المتماولةل 

 ين تقمك الشكل التال :معاملة الاخممار المط  الت  تملإل العققة بين المتػير     
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 ل00الخموك  رقم ل 
          Y1    =     2,233,000,000      +     7.895  X2 
 

Std .Error                          1566000000                       2.152  

T- test                                   1.425                                 3.67       

P_value                               0.176                                0.003               

Lower Bound                    -1127000000                       3.28                   

Upper Bound                     5592000000                      12.511     

 (:09الجدول رقم )

 F-value Significance F Adjusted R Df المقياس

 15 %45 01003 13.466 القيمة

%و و ركا يشرير إلرى أن Adjusted R square =45 ل فران 09كمرا يشرير الأرمول رقرم ل    
% مرررن 45التػيررررال التررر  تتعمرررق بميمرررة او رررمارال الأميرررم  الممرأرررة فررر  السررروق تصسرررر مررروال  

 يرال الت  تتعمق بميمة الأسام المتماولةس التػ
 من الخموك  خأم:

  قيمةT المتعممة بلإابل الخموك  تشير إلى ممم الملالة اوم ا ية لملإابلس 

  قيمرررةT   0.003بمسرررتوت معخويرررة  0.495المتعممرررة بمعامرررل اخمرررمار الخمررروك  تسررراو 

 %س 95ر من بلإمة أك وبالتال  خمبل أن قيمة معامل الاخممار كو ملالة إم ا ية بمستوت

  قيمررةF  مررا يشررير إلررى الملالررة اوم ررا ية  0.003وكال معخويررة  03.466فيشررر بمػررل
 %س0لمعامل الاخممار بمستوت ملالة 

  و ما يعخ  7.895بمع معامل اخممار قيمة الأسام المتماولة ممى قيمة او مارال الأولية
ن المرال  بميمرة مميرون ميخرار أخه م  كل تػيرر فر  قيمرة او رمارال الأوليرة فر  سروق ممرا

 ميخار وبالاتأاه كاتهس 768956000فان قيمة الأسام المتماولة ف  السوق ستتػير بمممار 

  :95مأال اللإمة لمعامل الاخممار [=%3.280 ≤09.500≤ B =] Pr أ  بامتمال لإمة
مرن  % فان الزيام  ف  قيمة الأسام المتماولة ختيأة زيرام  او رمارال الأميرم  لرن تمرل95

 ألف ميخارس 096500ألف ميخار ولن تزيم من  36980
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بالختيأررة فرران العققررة طرميررة بررين تػيررر او ررمارال الأميررم  فرر  سرروق ممرران المررال  وبررين قيمررة 
 الأسام المتماولةس

 الرسم التال  يبين شكل العققة بين المتػيرين:

 
 المتػير التاب  لقيمة الأسام المتماولةل ألإر المتػير المستمل لاو مارال الأوليةل ف  (:90الشكل رقم )

 
    ألإر المتػيرX2   لاو مارال الأوليةل ف  المتػير التابY2    :لممم الأسام المتماولةل 

وتملإررل العققررة بالشرركل  Powerالخمرروك  المعبررر مررن العققررة بررين المتػيرررين تقمررك شرركل معاملررة 
 التال :
 ل09الخموك  رقم ل     

      ln  Y2    =      1.077  ln X2 
  

Std .Error                       0.017  

T- test                             62.74    

P_value                          0.000  

 (:90الجدول رقم )

 F-value Significance F Adjusted R Df المقياس

 16 %96 01000 3936.87 القيمة
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 Adjusted R ل فررران المرررمر  التصسررريرية ماليررة لمخمررروك  90كمررا يشرررير الأرررمول رقرررم ل    

square =96 و و رركا يشررير إلررى أن التػيرررال الترر  تتعمررق بميمررة او ررمارال الأميررم  الممرأررة%
 % من التػيرال الت  تتعمق بعمم الأسام المتماولةس 96ف  السوق تصسر موال  

 :من الخموك  خأم
  قيمررةT   0.000بمسررتوت معخويررة  69.74المتعممررة بمعامررل اخمررمار الخمرروك  يسرراو 

 %س 95ر من كو ملالة إم ا ية بمستوت لإمة أكب وبالتال  خمبل أن قيمة معامل الاخممار

  قيمرةF  مررا يشرير إلرى الملالرة اوم ررا ية  0.000وكال معخويرة  3936.87فيشرر بمػرل
 %س 0لمعامل الاخممار مخم مستوت ملالة 

  مرا يعخر   0.077بمع معامل اخممار ممم الأسام المتماولة ممرى قيمرة او رمارال الأوليرة
أخه م  كل تػيرر فر  قيمرة او رمارال الأوليرة فر  سروق ممران المرال  بميمرة مميرون ميخرار 

سرام وبالاتأرراه  968976343.59فران مررمم الأسرام المتماولررة فر  السرروق سريتػير بممررمار 
 كاتهس

العققررة طرميرررة بررين تػيررر او رررمارال الأميررم  فرر  سرروق ممررران المررال  وبررين مرررمم بالختيأررة فرران 
 الأسام المتماولةس

 الرسم التال  يبين شكل العققة بين المتػيرين:

 
 ألإر المتػير المستمل لاو مارال الأوليةل ف  المتػير التاب  لممم الأسام المتماولةل (:99الشكل رقم )
  ألإر المتػيرX2 الأوليةل ف  المتػير التاب   لاو مارالY3   :لالميمة السوقية لمشركالل 

 معاملة الاخممار المط  الت  تملإل العققة بين المتػيرين تقمك الشكل التال :    
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 ل03الخموك  رقم ل 
      Ln Y3    =     1.195  ln X2 
 

Std .Error                         0.015 

T- test                               80.79    

P_value                            0.000  

 

 (:90الجدول رقم )

 F-value Significance F Adjusted R Df المقياس

 16 %99 01000 6526.99 القيمة

%و و ركا يشرير إلرى قرمر  Adjusted R square =99 ل فران 90كما يشير الأمول رقرم ل    
ية لمخموك و فالتػيرال الت  تتعمق بميمة او مارال الأميم  الممرأة ف  السوق تصسرر تصسيرية مال

 % من التػيرال الت  تتعمق بالميمة السوقية لمشركال الممرأةس 99موال  
 من الخموك  خأم:

  قيمررةT   0.000بمسررتوت معخويررة  80.79المتعممررة بمعامررل اخمررمار الخمرروك  يسرراو 

 %س 95امل الاخممار كو ملالة إم ا ية بمستوت لإمة أكلإر من وبالتال  خمبل أن قيمة مع

  قيمةF  ما يشير إلى الملالة اوم را ية  0.000وكال معخوية  6596.99فيشر بمػل
 %س 0لمعامل الاخممار مخم مستوت ملالة 

  مرا  0.095بمرع معامرل اخمرمار الميمرة السروقية لمشرركال ممرى قيمرة او رمارال الأوليرة
تػير ف  قيمة او مارال الأولية ف  سروق ممران المرال  بميمرة مميرون يعخ  أخه م  كل 

 0467906083ميخار فان الميمة السوقية لمشركال الممرأرة فر  السروق سريتػير بممرمار 
 ميخار وبالاتأاه كاتهس

بالختيأررة فرران العققررة طرميررة بررين تػيررر او ررمارال الأميررم  فرر  سرروق ممرران المررال  وبررين الميمررة 
 كال الممرأةسالسوقية لمشر 

 الرسم التال  يبين شكل العققة بين المتػيرين:
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 ألإر المتػير المستمل لاو مارال الأوليةل ف  المتػير التاب  لالميمة السوقية لمشركالل (:93الشكل رقم )
  ألإر المتػيرX2   لاو مارال الأوليةل ف  المتػير التابY4  :لمعمل موران الأسامل 

ميررل اوم ررا   تبررين لمباملإررة أن المعاملررة الترر  تملإررل العققررة بررين المتػيرررين مررن ختررا ل التم     
 تتملإل بمعاملة الاخممار المط  التالية: 

 ل04الخموك  رقم ل  
       Y4     =     36.129    +    0.000000037  X2 
 

Std .Error               9.25                             0.00           

T- test                    3.905                           2.914    

P_value                 0.002                            0.01         

 

 (:99الجدول رقم ) 

 F-value Significance F Adjusted R Df المقياس

 16 %33 0101 81493 القيمة

%و و ركا يشرير إلرى قرمر  Adjusted R square =33 ل فران 99أمول رقرم لكما يشير ال    
تصسيرية ضعيصة لمخموك و فالتػيرال الت  تتعمرق بميمرة او رمارال الأميرم  الممرأرة فر  السروق لا 

 % من التػيرال الت  تتعمق بمعمل موران الأسامس 33تصسر سوت 
 من الخموك  خأم:

  قيمرررةT و وبالترررال  0.009بمسرررتوت معخويرررة  3.905و  المتعممرررة بلإابرررل الخمررروك  تسرررا
 %س95ر من كال ملالة إم ا ية بمستوت لإمة أكبخمبل أن قيمة لإابل الخموك  
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  قيمرةT   0.000بمسرتوت معخويرة  80.79المتعممرة بمعامرل اخمرمار الخمروك  تسراو 

 %س 95ر من كو ملالة إم ا ية بمستوت لإمة أكب وبالتال  خمبل أن معامل الاخممار

  قيمررةF  مررا يشررير إلررى الملالررة اوم ررا ية  0.000وكال معخويررة  8.493فيشررر بمػررل
 %س 0لمعامل الاخممار مخم مستوت ملالة 

  3.703بمع معامل اخممار معمل موران الأسام ممى قيمرة او رمارال الأوليرةE-8  مرا
يعخ  أخه م  كل تػير ف  قيمة او مارال الأولية ف  سوق ممان المال  بميمة مميون 

 % وبالاتأاه كاتهس36.066خار فان معمل موران الأسام سيتػير بمممار مي

بالختيأررة فرران العققررة طرميررة بررين تػيررر او ررمارال الأميررم  فرر  سرروق ممرران المررال  وبررين معررمل 
 موران الأسامس

 الرسم التال  يبين شكل العققة بين المتػيرين:

 
 ل الأوليةل ف  المتػير التاب  لمعمل موران الأساملألإر المتػير المستمل لاو مارا (:91الشكل رقم )

 

 دراسة الانحدار الخطي المتعدد:

الاخمرمار المتعرمم  ررو مبرار  مررن مراسرة العققررة برين مرم  متػيرررال للإقلإرة فررقكلإرل يكرون فياررا      
 أمم  كه المتػيرال متػيراً تابعاً وباق  المتػيرال مستممةس

اسررة الاخمررمار المتعررمم  ررو مشرركمة التعررمم المطرر  والترر  تتميررز مررا يأررم الاختبرراه إليرره مخررم مر     
بارتصاع تباين معالم الخموك و وبالتال  ممم ظاور المعممة معخوية ختيأرة اخمصراض قيمرة إم را ية 
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t  ممى الرغم من أن المتػير قم يكون مامراً فر  الخمروك س ويرتم امتبرار مشركمة التعرمم المطر  مرن
لو ميرث يشرير الم رول ممرى قيمرة لاركا Variance Inflation Factorل VIFمقل معامرل 

 س105ممى وأوم مشكمة التعمم المط  5المعامل لأمم المتػيرال المستممة تزيم ممى 

aالمتػير التاب  لقيمة التماولل: س 

من مراسة الاخممار المط  المتعمم يتبين أن المعاملة الت  تملإل العققة بين المتػيرال تقمك 
 الشكل التال :

 ل05موك  رقم لالخ
   Y1   =    18,570,000  X1     +      6.43  X2 

Std .Error                    7638166                     2.062    

T- test                             2.431                        3.116             

P_value                          0.029                        0.008  

Lower Bound               2185211                    2.003 

Upper Bound              34950000                    10.84 

VIF                               1.73                           1.73   

 (:93الجدول رقم )

 F-value Significance F Adjusted R اسالمقي
Durbin-

Watson 
Df 

 16 1147 %73 01000 221127 القيمة

%و و ركا يشرير إلرى قرمر  Adjusted R square =73 ل فران 93كما يشير الأمول رقرم ل    
 % من التػيرال المتعممة بميمة الأسام المتماولةس 73تصسيرية مالية لمخموك و فالخموك  يصسر 

مرررررا يشرررررير إلرررررى الملالرررررة اوم رررررا ية  0.000وكال معخويرررررة  99.097فيشرررررر  Fقيمرررررة مػرررررل ب   
  لس06% وممم مرأال مرية ل0لمعامقل اخممار الخموك  الك  تم التو ل إليه بمستوت ملالة 

 من الخموك  خأم:
  قيمرررةP-Value  المرافمرررة وم رررا يةt  تشرررير إلرررى معخويرررة معامرررل الاخمرررمار المتعمرررق

مل الأول لمررمم الشررركاللو و ررو يررمل ممررى أخرره مرر  زيررام  مررمم الشررركال بررالمتػير المسررت
الممرأة ف  سوق ممان المال  شركة وامم   م  لإبال قيمرة او رمارال الأوليرة  فران 

 ميخارس 0865706000قيمة الأسام المتماولة ف  السوق ستزمام بميمة 

                                                           
 165و ص مرأ  سابقو spssدليل إلى البرنامج الإحصائي ل: 2003بشيرو سعم زغمول ل 105
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  قيمرررةP-Value  المرافمرررة وم رررا يةt خمرررمار المتعمرررق تشرررير إلرررى معخويرررة معامرررل الا
بالمتػير المستمل اللإاخ  لاو مارال الأوليةلو و و يشير إلى أخه م  زيام  او رمارال 
الأوليررة فرر  سرروق ممرران المررال  بميمررة مميررون ميخررار  مرر  فرررض لإبررال مررمم الشررركال 

 ميخارس  664306000الممرأة  فان قيمة الأسام المتماولة ستزمام بميمة 

  قيمةVIF مرا يعخر  أن الخمروك  لا يعخر  مرن  5المسرتممين أقرل مرن  لكل من المتػيررين
 مشكمة الارتباط المط  بين المتػيرال المستممةس 

 

bالمتػير التاب  لممم الأسام المتماولةل: س 

من مراسة الاخممار المط  المتعمم يتبين أن المعاملة الت  تملإل العققة بين المتػيرال تقمك 
 الشكل التال :
 ل06الخموك  رقم ل

 Y2     =    11,440,000  X1    +   0.815  X2 

Std .Error                 3084358                   0.833       

T- test                        3.708                       0.979              

P_value                     0.002                       0.34         

Lower Bound          4812870.6     -0.971 

Upper Bound          18050000                   2.601 

VIF                          1.734                       1.734 

 (:91الجدول رقم )

 F-value Significance F Adjusted R المقياس
Durbin-

Watson 
Df 

 16 01114 %67 01000 16187 القيمة

%و و ركا يشرير إلرى قرمر  Adjusted R square =67 ل فران 94كما يشير الأمول رقرم ل    
% مرن التػيررال المتعممرة بعرمم 67تصسيرية أيم  لمخمروك و فرالخموك  الرك  ترم التو رل إليره يصسرر 

 الأسام المتماولةس 
مررررررا يشرررررير إلرررررى الملالرررررة اوم ررررررا ية  0.000خويرررررة وكال مع 06.87فيشرررررر  Fقيمرررررة بمػرررررل    

  لس06% وممم مرأال مرية ل0لمعامقل اخممار الخموك  الك  تم التو ل إليه بمستوت ملالة 

 من الخموك  خأم:
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  قيمرررةP-Value  المرافمرررة وم رررا يةt  تشرررير إلرررى معخويرررة معامرررل الاخمرررمار المتعمرررق
ل ممررى أخرره مرر  زيررام  مررمم الشررركال بررالمتػير المسررتمل الأول لمررمم الشررركاللو و ررو يررم

الممرأة ف  سوق ممان المال  شركة وامم   م  لإبال قيمرة او رمارال الأوليرة  فران 
 سامس 0064406000ممم الأسام المتماولة ف  السوق سيزمام 

  قيمةP-Value  المرافمة وم ا يةt  تشير إلى ممم معخويرة معامرل الاخمرمار المتعمرق
خ  لاو مارال الأوليةلو أ  ليس من ألإر لمتػيرر فر  او رمارال بالمتػير المستمل اللإا

 الأولية ف  سوق ممان المال  ممى ممم الأسام المتماولةس 

  قيمةVIF  مرا يعخر  أن الخمروك  لا يعخر  مرن  5لكل من المتػيررين المسرتممين أقرل مرن
 مشكمة الارتباط المط  بين المتػيرال المستممةس 

cالسوقية لمشركالل:المتػير التاب  لالميمة  س 

من مراسة الاخممار المط  المتعمم يتبين أن المعاملة الت  تملإل العققة بين المتػيرال تقمك 
 الشكل التال :
 ل07الخموك  رقم ل

   Y3     =    57,380,000  X1    +    6.238  X2 

Std .Error                    10670000                  2.881  

T- test                             5.377                      2.165            

P_value                         0.000                      0.048 

Lower Bound              34500000                  0.058 

Upper Bound               80270000                12.418 

VIF                                1.736                     1.736  

 (:95الجدول رقم )

 F-value Significance F Adjusted R المقياس
Durbin-

Watson 
Df 

 16 1118 %84 01000 42134 القيمة

و و ركا يشرير إلرى قرمر  Adjusted R square =84% ل فران 95كما يشير الأمول رقرم ل    
% من التػيرال المتعممة بالميمة السوقية لمشركال الممرأة 84تصسيرية مالية لمخموك و فاو يصسر 

 ف  السوقس 
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مرررررا يشرررررير إلرررررى الملالرررررة اوم رررررا ية  0.000وكال معخويرررررة  49.43فيشرررررر  Fقيمرررررة بمػرررررل     
  لس06وممم مرأال مرية ل% 0لمعامقل اخممار الخموك  الك  تم التو ل إليه بمستوت ملالة 

 من الخموك  خأم:
  قيمرررةP-Value  المرافمرررة وم رررا يةt  تشرررير إلرررى معخويرررة معامرررل الاخمرررمار المتعمرررق

بررالمتػير المسررتمل الأول لمررمم الشررركاللو و ررو يررمل ممررى أخرره مرر  زيررام  مررمم الشررركال 
فران  الممرأة ف  سوق ممان المال  شركة وامم   م  لإبال قيمرة او رمارال الأوليرة 

 ميخارس 5763806000الميمة السوقية لمشركال الممرأة ف  السوق ستزمام بميمة 

  قيمرررةP-Value  المرافمرررة وم رررا يةt  تشرررير إلرررى معخويرررة معامرررل الاخمرررمار المتعمرررق
بالمتػير المستمل اللإاخ  لاو مارال الأوليةلو و و يشير إلى أخه م  زيام  او رمارال 

بميمرة مميرون ميخرار  مر  لإبرال مرمم الشرركال الممرأرة  الأولية ف  سوق ممان المال  
 ميخارس  669386000فان الميمة السوقية لمشركال الممرأة ف  السوق ستزمام بميمة 

  قيمةVIF  مرا يعخر  أن الخمروك  لا يعخر  مرن  5لكل من المتػيررين المسرتممين أقرل مرن
 مشكمة الارتباط المط  بين المتػيرال المستممةس 

dب  لمعمل موران الأسامل:المتػير التا س 

من مراسة الاخممار المط  المتعمم يتبين أن المعاملة الت  تملإل العققة بين المتػيرال تقمك 
 الشكل التال :
 ل08الخموك  رقم ل

    Y4   =     0.238  X1  +  0.0000000242  X2 
Std .Error                    0.035                  0.000 

T- test                           6.815                 2.562        

P_value                       0.000                  0.023 

Lower Bound               0.163 

Upper Bound               0.313 

VIF                             1.736                  1.736  

 (:96الجدول رقم )

 F-value Significance F Adjusted R المقياس
Durbin-

Watson 
Df 

 16 0153 %89 01000 65177 القيمة
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%و و ركا يشرير إلرى قرمر  Adjusted R square =89 ل فران 96كما يشير الأمول رقرم ل    
عممررررة بالميمرررة السرررروقية لمشررررركال % مرررن التػيرررررال المت89تصسررريرية ماليررررة لمخمررروك و ميررررث يصسررررر 

 الممرأة ف  السوقس 
مرررررا يشرررررير إلرررررى الملالرررررة اوم رررررا ية  0.000وكال معخويرررررة  65.77فيشرررررر  Fقيمرررررة بمػرررررل     

  لس06% وممم مرأال مرية ل0لمعامقل اخممار الخموك  الك  تم التو ل إليه بمستوت ملالة 
 من الخموك  خأم:

  قيمرررةP-Value  المرافمرررة وم رررا يةt شرررير إلرررى معخويرررة معامرررل الاخمرررمار المتعمرررق ت
بررالمتػير المسررتمل الأول لمررمم الشررركاللو و ررو يررمل ممررى أخرره مرر  زيررام  مررمم الشررركال 
الممرأة ف  سوق ممان المال  شركة وامم   م  لإبال قيمرة او رمارال الأوليرة  فران 

 %س0.94معمل موران الأسام سيزمام 

  قيمرررةP-Value  المرافمرررة وم رررا يةt ر إلرررى معخويرررة معامرررل الاخمرررمار المتعمرررق تشررري
بالمتػير المستمل اللإاخ  لاو مارال الأوليةلو و و يشير إلى أخه م  زيام  او رمارال 
الأولية ف  سوق ممان المال  بميمرة مميرون ميخرار  مر  لإبرال مرمم الشرركال الممرأرة  

 %س 0.094فان معمل موران الأسام سيزمام 

  قيمةVIF  مرا يعخر  أن الخمروك  لا يعخر  مرن  5المسرتممين أقرل مرن لكل من المتػيررين
 مشكمة الارتباط المط  بين المتػيرال المستممةس 

 تحميل النتائج:

بعم المراسة اوم ا ية السابمة قامل الباملإة باممام الأمولين التاليين بالامتمام ممى الختا ل الت  
 تم التو لس
 بسيطختا ل تمميل الاخممار ال (:97الجدول رقم )

المتػيرال التابعة لمؤشرال أما  سوق 
 المالل

 المتػيرال المستممة لمؤشرال الشركالل
 X2قيمة او مارال الأولية  X1ممم الشركال 

 مققة مطية طرمية مققة مطية طرمية Y1قيمة التماول 
 طرمية Powerمققة  مققة مطية طرمية Y2ممم الأسام المتماولة 

 طرمية pwerمققة  مققة مطية طرمية Y3سام الممرأة الميمة السوقية للأ
 مققة مطية طرمية مققة مطية طرمية Y4معمل موران الأسام 
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 ختا ل تمميل الاخممار المتعمم (:98الجدول رقم )
 المتػيرال المستممة لمؤشرال الشركالل المتػيرال التابعة لمؤشرال أما  سوق المالل

 أاب  لكل من المتػيرينتقلإير إي Y1قيمة التماول 

 Y2ممم الأسام المتماولة 
 تقلإير إيأاب  لمتػير ف  ممم الشركال

 وليس من تقلإير لمتػير ف  او مارال الأولية
 تقلإير إيأاب  لكل من المتػيرين   Y3الميمة السوقية للأسام الممرأة 

 تقلإير إيأاب  لكل من المتػيرين Y4معمل موران الأسام 
 لسابمين ختو ل لمختا ل التالية:من الأمولين ا

تررخعكس زيررام  مررمم الشررركال الممرأررة فرر  سرروق ممرران المررال  إيأابيرراً ممررى أما  السرروق  س0
ميرث تررزمام قيمرة التررماول ومررمم الأسرام المتماولررة والميمررة السروقية لمشررركال ومعررمل موران 

 الأسامس

سررروق ممررران  ترررؤلإر زيرررام  قيمرررة او رررمارال الأميرررم  بشررركل إيأررراب  ممرررى مؤشررررال أما  س9
المال و سوا  كاخل  كه الزيام  خاتأة من إمرا  أسام شركال أميم  أو خاتأة مرن زيرام  

 رأس مال الشركال الممرأة سابماًس

الآلإررار اويأابيررة لزيررام  كررل  مررن مررمم الشررركال الممرأررة وقيمررة او ررمارال الأوليررة ممررى  س3
شررركال مسررا مة والررك   أما  سرروق ممرران المررال و تلإبررل أن تمررول الشررركال العا ميررة إلررى

سرريخعكس بزيرررام  مرررمم الشرررركال المسرررا مة الممرأرررة فررر  السررروق وزيرررام  قيمرررة او رررمارال 
 الأولية سيكون له ولإار إيأابية ممى سوق ممشق الأوراق الماليةس 

مراأارررا فررر  سررروق ممشرررق لرررلأوراق  س4 إن تمرررول الشرررركال العا ميرررة إلرررى شرررركال مسرررا مة وا 
مررر  مررن مررقل اومرا  فرر  السرروق لممررر  الأولررىو ومررر   الماليررة سرريخعكس إيأابيرراً مرررتينو

لإاخية من مقل زيام  رأس مال  ركه الشرركال فر  المسرتمبل لسروا  بطرر  أسرام لقكتترام 
 العام أو بضم أربا ل ميث تزمام قيمة او مارال الأوليةس 
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 النتائج أولًا: 

 ن قررر ر  حولررلى إحررت مرررمة  امررةرار  ةاررر يرررلر  لحررعس ةعررةرً ا رررر   رر ل ر  وةررة   ح ررر ر إ
اررن ق ررى  حانممررعن ح مرررمة   ح ةي عررر  حرر عن قيررل  مررال    ارررر  اررن  عررة     رر    لارررلرً  

 ح ااقررا عاررض  ةلآ ةء إحت    اةءا حمن ارن  حانمر   ن  رةح   حومروا  ل حولةحارة   حو ةرعرر 
  رررعح  لواعرررر  حررر ةلى ترررن ولةحارررة  لااةتمرررة  و ةرعرررر ل ررراة عرا لرررر     عول ررر   ةحليررر  
 حلررةحن حلةح عررر  حمرررمة   ح ةي عرررا حرر حا عو ررعن  ر مررر و ررةرل  لآةرررعن تررن  ح ررةح  ل موامررة  

  حاة ح ااحة ل ح ي عواء  ا  ظرلتاة.
     ير   ا طرر إحرت لعولرلى حرةا ا  ترن  ح رل  ا طرح مرمة   ح ةي عر   حانم س   لى  ح عى ع 

ححررة إحررت رة  مرروار ر االرررة ل يرراةن ح تيررى لمررةيى  حلقةعررر ل  ال حثةحرر   حثررةان  ح ع ررعن تررن رررل ولل 
 مرمة  امةرار.

  ررلةل  حمرررمة   ح ةي عررر اررن ةمررةر   حا معررر  حمةتعررر  حوررن وامرراح  اررن إ  ر   حمرررمر  وةررل  
  و رررى  رررن  ا أاامرررح  رعرررر ا رررررا  ن  ح رررةالن عويررران إامةاعرررر طرررر  امررر ر ارررن ر س  حارررةى

 %.  57% ل  وزع   ن 01
   حورن و و ر  حمرمة   حامةرار  ح ةار  حلى   اثرى ح مررمة   ح ةي عرر ح  يرةء   رت  حةاترة 

 وامأ   ةى  حمرمر اوع ر  حول ر .
  حا رر     حيرررع عر  حاط  ررر تررن مررلرعر  لآن    رر  اررن  حاظررة   حيرررع ن ع رر   از عررة ةة ررر 

ح مررررمة   حامرررةرار  ح ةارررر  لن رعرررررةا لعررر   ا ررر   حلملارررر   رررت ومررر ع  رررر    حمررررمة  
لررلى إحررت مرررمة   حرر   ولمررع  قة رر    حا معررر. ااررة عمررمى   ترر  ل ع ررن ح مرررمة   ح ةي عررر ح و

  .امةرار  ةار
  ق رى  حو ر عىا مرمى  ةي رةً  ارة   10       ورر    ة  رلى  حا العرر ترن  حارمرل   حومررع ن

ن  ولررلى  حمرررمة   ح ةي عررر تررن  حارل ررر   لحررت اررن إ رر  ر  حارمررل ا ثرر  ورر  واتررن   اررر ل  
 اوأةرً . 

   ُحماةتعر لر    ح ةي عر ل حمرمة  حعر حاة لز ر   عن ح و ةاى   لى   مةس ل ح     حماةتعر و  
 توةررررل  ا( حاثررررةى مرررر عى   ررررت)  ر ةلحررررة  حمرررررمة  و رررر ع  ح حررررر ل حررررا  لآن إحررررت وول رررر  حرررر 

 لرعررررةل  حيرررررع ر) حر ررررلع  اليررررلع اررررن رررررل امررررةرارا إحررررت  حولررررلى اررررن  ح ةي عررررر  حمرررررمة 
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  حممر   حاةحعرر لز ر  رترض إامةاعرر   رت عراص  حيررع ر ت رةالن ا ح ةالاعرر  حمةتعرر(  حيراةاة 
 ه.اا و   ت  ح مس لإث ة     ور ض لةى تن  حام   لع ت   حمرمر و  اه  ح ي

   ومررررلعر لإ ررررة   لامررررة  وحة  حمرررررمة   ليرررةع ومررررلعر إحررررت 7115ح ررررة   10  حارمررررل  عحررر 
 لوط ع   حا   عز ى   ع   حااةىا رر   ح حل   حا  لحر انةرً .       ا حيرع عر ل حومةحع   لية حة

 حمرررررمة   ح ةي عررررر إحررررت مرررررمة  امررررةرار ل   ر  حررررة تررررن مررررل   امرررر  حرررر لر    حاةحعررررر  ولرررلى 
معمررةر  تررن ول عرر  واررلع قطة ررة   حمررل ا لعةارر  إحررت لرر  م عررر اررن ورمررز  حا معررر  ةح طررةع 

 ة عمةر  تن     لولم   ةقن  ح طة ة  ان ةاى ولتعر  حوالعى  حاز  ححة. ا حا رتنا ا
  ا تحرررل  حطرررتعن  حررة تررن مرررل   امرر  عل ررر  تةيرر   اومةا ررر  رررعن ولررلى  حمرررمة   ح ةي عرررر ل   ر

عمررةر   ةحامرر ر ح مررل   ماررةحوالعررى  حرراز  حولمرر حةا  عمررةر  تررن  لإ رران  ررن  حمرررمر لوررلتعر 
  لحعر  ةمو طة حة حررنلس  ارل ى   عر  ا ل ةحامر ر ح مرل   حثةالعرر زعرة   امرةطحة ل ل رة  لقرع  

  حو  لى تعحة.
  وا مس زعة        حمرمة   حا ر ر تن مل   ارةن  حارةحن ا    اه  ا عران اوةيج  ح ر مر  ح

إع ة عرررةً   رررت    ء  حمرررل  لعررر  ورررز    قعارررر  حوررر  لى ل ررر     مرررح   حاو  لحرررر ل ح عارررر  حمرررلقعر 
 .لرن انمر   قعةس    ء مل   اةن  حاةحن ح مرمة  لا  ى  لر ن   مح 

  إع ررة ن   ررت انمررر      ء مررل   اررةن  حاررةحنا وررنثر زعررة   قعاررر  لإ رر  ر    ح  عرر    مررمى
مرل ء مةار  رر    حزعرة   اةو رر  رن إ ر    مرح  مررمة    عر    ل اةو رر  رن زعرة   ر س اررةى 

  حمرمة   حا ر ر مة  ةً.

  ولرررلى  حمررررمة   ح ةي عرررر إحرررت مررررمة  امرررةرار ل   ر  حرررة ترررن مرررل   امررر  حررر لر    حاةحعرررر
اررن ةرراى  لإ ر   تررن  حمررل  ح اررر    لحررتا لاررر   ا اررر   ررت  حمررل  مررعا مس إع ة عررةً اررروعن

ثةاعر ان ةاى زعة   ر س اةى ر    حمرمة  تن  حامو  ى )مل ء  طر   مح  حاموورةل  ح رة  
  ل  ي   ر ة ( لع  وز    قعار  لإ   ر     لحعر.  
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 التوصياتثانياً: 

   ح ةي عرر  حمررمة   لةل ل   حاةحعرلز ر  و ةرل لماةتعر لث ر اة  عن ع ل  ح اى   ت ول ع  
  حيرع عر  حاور مار.لإ ة   وملعر  لية حة 

  يررررلر  إ رررة    حاظرررر  ةحارررة    حاو   رررر  ةمررر   حمررررمر  حامرررةرار ل حمررراة  ح مررررمة   ح ةي عرررر
  ة لواةظ  ةماحة تحن إل ى  ح ل اى  حاامعر  ححةار  حون ونثر   ت   لةل ر    حمرمة .

  حا رتررررر تحعررررة  ولررررلى  حمرررررمة       حظرررررل   حااةث ررررر لى   مررررو ةار  ة ررررر   لو ررررةرل  حرررر
  ح ةي عر ل حالاز    حاااللر ححة.

 7100ح رررة   72 وللعررى مررررمة   ح طررةع  ح رررة  لترر  اررة مررراح  رره قرررةالن  حمرررمة    لإمررر ع 
  رت  حولرلى ارن   حمررمة   ح ةي عررل   ر  حة تن مل   ام  ح لر    حاةحعرا عامن  ن علاز 

 معط  حمل  ان  حر  ةرى.  حرا لعمةر  تن وا
  ع رل  حوأمر  ارن  قررر ل رلر  ا عرة  إ ررة   و رلع     رلى ح مرررمة   حاوللحررا لارن مرراار

  ليةع  حاةحعر ل حوملع عرا ل  طاياةن إحت االرة  حامرو   ن لاةظرةً   رت ل رل   حامرةراعن 
 ل مو ر ر  حمل   حاةحن. 

  لة  رر   حو ةر  ل ح اة ر ل حمرعةلر ترن  ا عر  حالةم عن  ح ةالاععن ل ووا عى  لر مى ان
لع رل و رلعح  اامر  ر   رت  لإت رة   ر ل  ول عر ااوم عحةا  ن  حومرع ة   حيرع عر 

 ان  تمةر اةةحار.اة مةن مةي ً  
   يرلر     واة    ت ا     حو ر  حوللعى  حمرمة   ح ةي عر إحت مرمة  امةرار  ةاررا لتر

  ررررلةل  حمرررررمة   ح ةي عررررر ح ومعرررر  ارررر  ااررررةرع   يررررل  ط الرررر    لإ طررررةء  حلقرررر   حمررررةتن
  حامةرمر تن  لإ  ر ا ل حوة ن  حو رع ن  ن  حم طة   حاط  ر  حون عاةرملاحة. 

 ت  حلملار  ن   وموان  إ   ر  حومرع   حاةظ   ى ع رل   عحرة  ارةء  مرلر  حلرل ر  ع ل  
ل حا ةش ا   حطر   حل ق    عه وااع  ر    حومرع  ارن   رى وطرلعر  اقرر  حث رر  حاو ة حرر  رعن 

  . حطرتعنا ل ح اى ا ةً حلى  اع   حامما    ت  ةوا  امولعةوحة
  لإع ة عرر   رت  حةو ر رر  حولرلى اظررً   ا مةمرةو لإا رةزان مةترر   طرر     ى  ح حل  ع ل 

 . حلطان ممى   قو ة   ت مل    لر    حاةحعر ل 
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