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 (م4/5/2008؛ وقبل للنشر م20/3/2007)قدم للنشر 

 
 ملخص البحث.

شهد سوق المال السعودية تغيرات جذرية خلال السنوات القليلة الماضية، كان من أهمهـا  موضوع البحث:
وتاريــــ   (30اليـــة ادديـــد الصـــادر للمرســـوم الملكـــ  رقـــم )م/تأســـيي هياـــة الســـوق الماليـــة سوجـــ    ـــام الســـوق الم

ـــ، الموا ـــ  2/6/1424 م.   ـــام الســـوق الماليـــة ادديـــد مـــن  هياـــة ســـوق المـــال  صـــلا يات القيـــام 31/7/2003هـ
للإجــراتات الوــرورية لتنأيــذ أ كــام   ــام الســوق الماليــة مــن فــرأ و فقيــ  م والأــات أ كــام الن ــام و اللــوا   

 ية و رض غرامات على الشركات المخالأة بهدف تو ير مناخ ملا م للاستثمار م السوق المالية السعودية.    التنأيذ
يهــدف هــذا البلىــر إة دراســة الغرامــات المأروضــة مــن قبــل هياــة ســوق المــال علــى  الغرررم مررب البحررث:

شركات المساهمة السعودية لأ  مة الشركات المدرجة م السوق المالية بغرض إلقات الووت على أهم ملام  والأات 
السوق المالية من  ير مدى ارتباط تلك الغرامات: بنوعية معينة من الشركات، أو  ترات زمنيـة محـدد ، أو بنوعيـة 

 معينة من العقولت أو متطلبات معينة من محددات الإ صاح. 
ودأ مــن خــلال مســ  لأرشــأة تم جمــا البيــالمت الميدا يــة لغرامــات هياــة ســوق المــال الســع منهجيررة البحررث:

هياــــة ســــوق المــــال منــــذ  شــــخرا و مواقــــا ادهــــات الأخــــرى ذات العلاقــــة كتــــداول و الشــــركات المدرجــــة م الســــوق 
السعودية و المواقا الإليكترو ية الصلىأية و ذات الاهتمام. بعد ذلك تم فليل البيالمت بتوظيف بعـ  الاختبـارات 

 الميدا ية. الإ صا ية الملا مة لنوعية البيالمت 
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لم ت هر  تا ج الدراسة وجود علاقة ذو دلالـة إ صـا ية بـو  وعيـة الشـركات )القطـا ( وبـو  نتائج البحث:
غرامات هياة سوق المال، بينما أظهرت وجود علاقة بو غرامات هياـة السـوق الماليـة وبـو الأـترات ال منيـة و  وعيـة 

 ة من الإخأاق م محددات الإ صاح. العقولت المأروضة من قبل الهياة و  وعية معين
ينبغ  مراعا   داثة تجربة هياة سوق المـال م تن ـيم السـوق المـاس السـعودأ و المقيـدات  مقيدات البحث:

 العامة لمنهجية البلىر التي اعتمدت على البيالمت و التأسيرات المعلنة بواسطة الهياة عند تأسير  تا ج البلىر.    
خلصت الدارسة إة أن هناك محـاولات جـاد  مـن قبـل الهياـة م السـنوات الأخـير   التوصيات:التطبيقات و 

لر ـــا درجـــة الا وـــباط و  مـــة الســـوق الماليـــة إلا أن تلـــك المحـــاولات لا تـــ ال م بـــدايتها و غـــى عليهـــا التركيـــ  علـــى 
التقارير المالية. الدراسة  جوا   متعلقة بنوا   إدارية و إجرا ية على  ساب النوا   الأنية المتعلقة سلىتوى وجود 

توص  وهمية فقي  توازن بو مراقبة الهياة ا وباط الشركات للنوا   الإدارية و الإجرا ية لن ام السوق المالية وبو 
المقاصد الأخرى لن ام السوق المالية من فقي  جود  إ صاح ماس مناس  أيواً، لما لذلك من تأثير م تو ير منـاخ 

 مار م السوق المالية السعودية. ملا م للاستث
تنبـا أهميــة البلىـر مـن مقاصـد التن ــيم ادديـد لسـوق المـال الســعودأ م تـو ير منـاخ ملا ــم أهميرة البحرث: 

للاستثمارات الو نية و الأجنبية ومـا يتطلبـذ ذلـك مـن تع يـ  الإ صـاح و الشـأا ية للشـركات المدرجـة وتـو ير ا مايـة 
 ثمارية كا ية و عادلة. للمستثمرين و تو ير  رص است

غرامات هياة سوق المال، والأات الشركات، الإ صاح الماس،   ام السوق الماليـة، هياـة  كلمات مفتاحيه:
 سوق المال، الشركات المدرجة م السوق السعودية.   
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 مقدمة  -1
 مشكلة البحث  (1.1)

( 30بقاام /م  هدف نظام السوق المالية الجديد الصااادب لالمبسااوم الم  اا 
م إلى إعادة هي  ااة السااوق 2003 7  31ها، الموافق 1424 6 2وتابيخ 

المالية الساادودية التاا   ااام تنظيماااا فاا  السااالق ياماا  ل مااب السااام  
م. 1983 4 24هااا الموافااق 1403   7 11لتابيخ  1230 8ال بيم بقم 

النظام نتج عم ذلك التنظيم الجديد تأسيس هيئة السوق المالية و ما تممنه 
مم ت ويم  مؤسسات بقالية و تنظيمية وإشاابافية و تشااةي ية لةيااة تااوفيب 

 جاااة  -منااام ممئاام لمسااتمماب. ماان  النظااام الجديااد هيئااة سااوق المااا  
 -ح وميااة ذات شاصااية اعتلابيااة تتمتاا  لالساات م  المااال  و ا داب  

صمحيات تساعدها ع ى تح يق م اصااد المشااب  ماام ت ااويب و تنظاايم و 
يق ال فاءة والفاع ية لسوق الما   ال يام لا جباءات المبوبية لتنفيااذ تح 

أح ام نظام السوق المالية مم تحب  و تح يق ف  ماالفات أح ااام النظااام 
.  مااا أع ااى نظااام [1]( 2009و ال ااوائ  التنفيذيااة /هيئااة سااوق المااا ، 

السوق المالية هيئة سوق الما  الحااق فاا  فاابا ع ولااات ع ااى الجاااات 
امدة لأح ام نظام السوق المالية ف  حالااة ماالفااة مت  لااات ا لتاا ام الا

المسااتمب لشااب ات لال واعااد و الأنظمااة أو مت  لااات ا فصااا  الأولاا  
/ل شب ات ف  لداية الأدباج ف  السوق( أو ا فصا  المستمب / ل شب ات 
المدبجة ف  السوق( و غيب ذلك مم المت  لات لتح يااق الدبجااة المبجااوة 

 ت يد للنود نظام السوق المالية. مم ال
تفديمً لاذا الدوب وام  فتبة ل تتجاو  ستة سنوات، فبمت هيئة 

ع ااى الشااب ات  -فاا   الةالااد ماديااة  -ع ولااة  49سااوق المااا  حااوال  
المدبجة ف  السوق الماليااة لساالد ماالفااات متنوعااة للنااود نظااام السااوق 

دة جديب لالهتمام لما له مم المالية. هذا التوجه مم هيئة سوق الما  الجدي
أهمية ف  ت ييم جاود الايئة ف  بف  دبجة انملا  الجاااات أو الأ ااباف 
الااماادة لأح ااام نظااام السااوق الماليااة ااصااة ت ااك المصاادبة لاا وباق 
المالية  الشب ات المدبجة ف  السوق. عدم وجود دباسات سال ة تناولاات 
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  ي يد مم أهمية النظب لاااذا هذه الماالفات ف  ليئة السوق المال  السدود
 التوجه وفق مناجية ع مية.  

 أهداف البحث  (1.2)
يادف هذا اللحث إلى دباسااة الةبامااات المفبومااة ماام قلاا  هيئااة 
سااوق المااا  الساادودية ع ااى الشااب ات المدبجااة فاا  السااوق الماليااة فاا  
محاولة ل تدبف ع ى أهاام ممماا  ماالفااات شااب ات المساااهمة الساادودية 

سوق المالية السدودية مم  حيث مدى وجود عمقة ليم غبامات لأنظمة ال
هيئة سوق الما  وليم نوعية مدينااة ماام الشااب ات /ق ااا (، عمقااة لاايم 

هيئة سوق المااا  ولاايم التتلاا  ال مناا  /الساانوات(، عمقااة لاايم  تغباما
غبامات هيئة سوق الما  و ليم نوعية مدينة ماام الد ولااات، عمقااة لاايم 

المااا  و لاايم نوعيااة مدينااة ماام مت  لااات محااددات  غبامات هيئااة سااوق
 ا فصا .  

 أسئلة البحث  (1.3)
ع ى أهم ممم  و ألداااد ماالفااات ف  موء غبا اللحث التدبف 

شااب ات المساااهمة الساادودية لأنظمااة السااوق الماليااة ماام ااام  دباسااة 
الةبامات المفبومة مم قل  هيئة سوق الما  ع ى الشب ات المدبجة ف  

  لمالية تم صياغة أسئ ة اللحث  ما ي  : السوق ا
ه  هناك ابتلا  /عمقة ( ليم غبامات هيئة سوق الما  ع ى  -1

الشب ات المدبجة ف  السوق وليم نوعية الشب ات المفبوا ع ياا هااذه 
 الةبامات مم حيث ال  ا ؟

ه  هناك ابتلا  /عمقة ( ليم غبامات هيئة سوق الما  ع ى  -2
 ق وليم الفتبات ال منية؟الشب ات المدبجة ف  السو

ه  هناك ابتلا  /عمقة ( ليم غبامات هيئة سوق الما  ع ى  -3
 الشب ات المدبجة ف  السوق وليم نوعية الد ولات المفبومة؟  

ه  هناك ابتلا  /عمقة ( ليم غبامات هيئة سوق الما  ع ى  -4
 الشب ات المدبجة وليم مت  لات مدينة مم محددات ا فصا ؟   

 ية البحث ( منهج1.4)
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امدت لاذه الدباسة الةبامات الت  فبمتاا هيئة سوق المااا  
منذ نشأة الايئة لموجد نظام السوق المالية الصادب لالمبسوم الم    

م وحتااى 2003 7  31ها، الموافااق 1424 6 2( وتابيخ 30بقم /م 
م، تة اا  ت ااك الفتاابة جمياا  2010 3 31ها، الموافااق 1431 4 15

ف  سوق المااا  الساادودية قلياا  نشااأة  ةلمتداولالشب ات سواء  انت ا
م / صندوق الن د 2003شب ة ام  منتصف  70الايئة والت  ل ةت 

[  وحتااااى تااااابيخ ناايااااة جماااا  الليانااااات 2(]2008الدبلاااا ، 
شب ة  139م حيث ل ةت 2010 3 31ها،  الموافق 1431 4 15ف 

 [. 3(]2010/ شب ة السوق المالية السدودية "تداو "، 
لدااد  تيئة سوق الما  سياسة ا عاامم الملاشااب ل ةباماااتتلنى ه

الفص  ف  الماالفة وتد م ع ااى الموقاا  الةبامااات متماامنة تومااي  
لأسلاد الماالفة و الشب ة المفبوا ع ياا الةبامة و قيمااة الةبامااة 
إم وجااادت لاااذا جمدااات اللياناااات الأبشااايفية الااصاااة لالةباماااات 

ود  مم ام  مس  تفصي   المفبومة مم قل  هيئة سوق الما  السد
لموق  هيئة سوق الما  و ا  م  ع ااى جمياا  ا عمنااات المنشااوبة 
ع ى موق  الايئة و  ل تأ د ماام  فايااة الحصااب لةبامااات هيئااة سااوق 
الما  ع ى الشااب ات المتداولااة تاام ال يااام أيماااً لمساا  لموقاا  تااداو  
للإ اام  ع ااى إ  إعمنااات إمااافية و مواقاا  لدااا الشااب ات و 

فحات ا لي تبونيااة. فاا  مبح ااة تاليااة تاام الحصااو  ع ااى نساااة الص
يدوية لجم ة غبامات هيئة سوق الما  وم ابنتاا لالليانات المجموعة 
وذلك ل تأ ااد ماام مومااوعية الحصااب. فاا  لدااا الحااالت  ااام ماام 
المبوب  البجو  لمواق  أابى ل حصو  ع ى ليانات أ مب تفصيمُ 

  ت نشأة الايئة. عم الماالفات ااصة ت ك الت  باف
ل غ عدد صفحات ا عمنات ف  موق  هيئة سوق الما  الت  تاام 

إعمم، أو   500صفحة متممنة حوال    100ا  م  ع ياا حوال  
م. ل حصااو  ع ااى 2004 7 2إعاامم نشااب ع ااى الموقاا  لتااابيخ 

مد ومات تفصي ية عم الشب ات تم  يابة موق  تداو  لشاا   أ لااب و 
ً لليانااامواق  الشب ات ذاتا تاااا الشااب ات  تا ع ى ا نتبنت جمدا
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نفساااا. فبغاات هااذه الليانااات لدااد ذلااك ل والااد أعاادت مساال اً وف اااً 
 لأغباا اللحث. 

لدااد جماا  هااذه الليانااات فاا  الماابة الأولااى تاام ااتلاااب  فايااة و 
هذه الليانات مم ام  إعادة جماا  الليانااات فاا  وقاات أاااب  ةمصداقي

ة ع ااى الموقاا  ل تأ ااد ماام ت ااالق لاسااتادام يليااات اللحااث الموجااود
 ةفاا  الماابح تيم حيااث تلاايم وجااود ت ال اااً  ليااب ومصااداقي تالليانااا

 ممئمة ل ليانات ف  المبح تيم. 

 ( نتائج البحث 1.5)
أظابت الدباسة توجااً عاماً مم قل  الايئة لتح يق دبجة عالية 
 مم ت يد الشب ات المدبجااة لالتنظيمااات و ال واعااد و التد يمااات ذات
الدمقااة ااصااة فاا  الساانوات الأاياابة. تمماا  هااذا التوجااه لفاابا 
غبامات ع ى الماالفات شاام ت أغ ااد ال  اعااات ماا  ابتفااا  نساال  

المفبومااة ع ااى الشااب ات داااا   تل االدا لالنساالة لداادد الةبامااا
ال  ا   ما ف  ق ا  المصابف و الادمات المالية، و ق ا  ال باعة 

أميم. وع ى البغم مم ذلك لم ي اام و الصناعات الةذائية، و ق ا  الت
هناك عمقة ذات اعتلاب إحصائ  يم م توظيفاا ل تنلؤ لمدى الوقااو  
ف  ماالفات استنادا لنوعية ق ا  الشب ة. أ دت نتائج الدباسة أيماً 
ع ى ح ي ة متوقدااة و هاا  ابتلااا  مدظاام الةبامااات لد ولااات ماديااة 

ة التااأميب ع ااى ريال أحادياا  100,000ريال و  50,000تباوحت لاايم 
مساهم  الشب ة. الأمااب الجااديب لالااذ ب أم نتااائج الدباسااة ليناات أم 
الجواند الفنية للإفصا  المال  لم ت م عاممً مؤمباً ف  فبا غبامة 
مم قل  هيئة سااوق المااا  الساادود  حيااث أوماا  التح ياا  أم هناااك 
عمقة لاايم الماالفااات ا دابيااة و ا جبائيااة و لاايم فاابا غبامااات 

ة هيئة سوق الما . لش   أ مب تفصيمً، فإنه لاسااتمناء حااالت لواس 
 اناات لسااد التااأاب فاا  ا عاامم عاام  تمحدودة فإم أغ ااد الةبامااا

لدا التةيبات ا دابية أو تسبيد هذه المد ومات لجاات أابى قل  
وصولاا إلى هيئة سوق الما . . ولد  ذلك يدود إلى أم عم يات هيئة 

جة عالية مم الت يد لمت  لااات ا فصااا  ل سوق الما  نحو تح يق دب
ي ا  ف  لدايته ولتال  ساااد ع يااه التب ياا  ع ااى النااواح  والجوانااد 
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ا دابية و السلد الأاب لذلك قااد يتد ااق ل ليدااة السااوق الساادود  و 
ألداده  الممابلية /غيب استممابية ( ونوعية المتداوليم ف  توظيااف 

 المد ومات.  

 ( أهمية الدراسة 1.6)
دود أهمية الدباسة إلى عوام  متدددة مم أهماا ق ة الدباسات ت

السال ة الت  تناولت محاولت المشب  السدود  ف  تد ي  ا فصااا  
و الشفافية ف  السوق السدود  لاستادام ليانات اعتمااادا ع ااى وقااائ  
ميدانية . مانياً: أم نتائج هذه الدباسة قد ت وم مفيدة ل جاات الماولة 

 ويب السوق السدودية لتوفيب ليئة استممابية ممئمة. مالماً: لتنظيم وت
قد تفيد نتائج اللحث المسئوليم و المستممبيم ف  الشااب ات المدبجااة 
فاا  سااوق المااا  الساادودية ع ااى الوصااو  إلااى ممابسااات أفماا  
للإفصااا  وتجنيااد الشااب ة غبامااات يم اام تفادياااا و لناااء سياسااات 

عد نتااائج الدباسااة ع ااى اسااتمابة داا يااة للإفصااا . أايااباً: قااد تسااا
 اهتمامات لحمية جديدة تاتم لا فصا  المال  ل شب ات السدودية.

 ( تنظيم ورقة البحث 1.7)
تن سم لاقية الوبقة اللحمية إلى أبلدة أج اء حيث يتناو  الج ء 
التال  الدباسات السااال ة التاا  اهتماات لد ولااات و غبامااات ساا  ات 

الشب ات المدبجة ف  الأسواق المالية م   تداو  الأوباق المالية ع ى
ا شابة إلى لدا الدباسات الت  تناولت ا فصا  لشاا   عااام. ي اا  
ذلك، الج ء المالث الذ  يتناو  التح ي  الوصف  لةبامات هيئة سوق 
المااا  يتلدااه الجاا ء البالاا   الااذ  يداابا تح ياا   نتااائج ااتلااابات 

يم المةياابات تحاات البتلااا  لاايم غبامااات هيئااة سااوق المااا  و لاا 
ل دباسة مم يداابا التوصاايات  االدباسة . ي دم الج ء الأايب م اص

 م  إل اء الموء ع ى لدا حدود الدباسة.   

 
 الدراسات السابقة -2

فاا  محااي  ليئااة السااوق الماليااة الساادودية ب اا ت المحاااولت 
اللحمية ع ى ا فصا  المال  لحدود الدبا و ا فصا  المل ااوب فاا  
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ائم المالية و تفاع  ذلك م  الأسواق المالية و أسام الشب ات منيا ال و
مم من  ق الفائدة مم ا فصا  وف اً لنظبية التفاعاا  لاايم المد ومااات 

( أو ماام ااام  Market-Based Researchالماليااة و لاايم أسااداب الأسااام / 
قياااس دبجااة وشاامولية ا فصااا  أو محاولااة لتميياا  لاايم مؤشاابات 

ب الجيد أو استدباا لتجابد الدو  أو ق اعات ا فصا  الجيد و غي
مدينااة  اااللنوك فاا  الم الاا  لاام ي اام هناااك محاااولت لدباسااة واقاا  
الد ولات الفد ية الت  فبمت ع ى الشااب ات المدبجااة فاا  الأسااواق 
المالية لسلد ماالفات لأنظمة السوق المالية مناا المبتل  لا فصااا  

وف يااتم اسااتدباا عينااة ماام ف  هذا الج ء س  المال  وغيب المال .
ت ك  الدباسات الت  اهتمت لا فصا  المال  لش   عااام سااواء ع ااى 
المستوى ا ق يم  أو الدول  لدد ذلك سوف يوجااه التب ياا  إلااى ت ااك 
الدباسات الت  حاولت بل  ع ولات ساا  ات تااداو  الأوباق الماليااة 

ات لإافاقات ف  ا فصا  لصفة عامة و الظاابوف المحي ااة لا افاقاا 
 ف  ا فصا .    

الت  تناولت الت ابيب المالية فاا  المم  ااة  مم أهم ت ك الدباسات
 Al-Razeen andالدبليااة الساادودية، الدباسااة التاا  قااام لاااا  اامً ماام 

Karbhari, ( 2004)  [4]  والتاا  ساادت إلااى م ابنااة الت ااابيب الماليااة
  ا ل امية و الاتيابية ل شب ات وأظابت عاادم وجااود انافاااا فاا 

التنسيق و التداااوم لاايم ا  ااباف المبتل ااة لإعااداد ال ااوائم الماليااة. 
حيث حاو  م ابنة بدة فداا   El-Gazzar (2006) [5]  دباسة أاب قام له

السوق لت ابيب المالية المؤيدة لتوميق ا دابة لمساائولياتاا لاصااوا 
ال وائم المالية ومدى ت  ي  ذلك مم وجود مد ومات داا ية، حيث وجد 

ساالق ت ااك قااة لاايم بدة فداا  السااوق وجااودة الت بيااب المااال . عم
[  الااذ  حاااو  قياااس 6(]1997المحاولت دباسة قام لاا سااجين  / 

دبجة وجودة ا فصا  المحاسل  ل شب ات الصااناعية الساادودية ماام 
ام  دباسة ميدانية ل  ااوائم الماليااة لت ااك الشااب ات. وجاادت دباسااة 

الشب ات الااماادة ل دابسااة سجين  مدف ف  مستوى ا فصا  ف  
ااصة ف  الجواند المتد  ة لا دابة و المداممت م  أعماء مج س 
ا دابة و الت وبات الحديمااة و المساات ل ية ل شااب ة. المااب الااذ  دفاا  
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اللاحث إلى التوصية لبف   فاية ا فصااا  ل مد ومااات المتد  ااة لاااذه 
 ودية.  الجواند لما لاا مم أهمية ف  المم  ة الدبلية السد

ي  الدبل  الت  تناولاات هناك أيماً مجموعة مم الدباسات ف  المح
ابتلا اتااااا لالأساااواق المالياااة. فماااممً ل ياااف و ااااابوم ا فصاااا  و

حاو  دباسااة دوب ا فصااا  المحاساال  فاا  سااوق الأوباق  [7](2003/
 [8](2003الماليااة فاا  تبشاايد قااباب السااتمماب فاا  سااوبيا، و عااامب / 

ت لي ااا ع ااى السااوق Senoun (1993) [9 ]سااوق المصااب  و ت لي اااً ع ااى ال
 ال  ب  م ابنة لأسواق أابى مم  المم  ة المتحدة. 

مجموعة مم الدباسااات الأااابى ب اا ت ع ااى جوانااد مدينااة ماام 
مت  لات ا فصا  مم  ا فصا  عم المسئولية الجتماعية ودوب شب ات 

و مدوقااات ، أ [10](2009ال  ااا  الااااا فاا  ذلااك الجانااد / ا ااف، 
ا فصا  عم المسئولية الجتماعية فاا  ت ااابيب شااب ات المساااهمة / ألااو 

مدى ابتلا  الت ابيب المالية ع ااى ا نتبناات لوجااود  [11](2009سمبة، 
أو Hussainey and Al-nodel, 2008 )[12 ]/  ممابسات جيدة لحو مة الشب ات

جااودة تااأميب قواعااد حو مااة الشااب ات و أمبهااا ع ااى جااودة ا فصااا  و 
أو ماادى إم انيااة التوفيااق ماا   [13](2009الت ااابيب الماليااة /ألااو حمااام،

مت  لااااات ا فصااااا  وفااااق المداااااييب الدوليااااة / أحمااااد و محمااااد ، 
2010)[14]    .  

أابى اهتمت لا فصا  وجودتااه أو  فايااة ا فصااا  فاا  ق اعااات 
مدينااة مماا  ال  ااا  المصاابف  فاا  المم  ااة الدبليااة الساادودية و مت  لااه 

سة الن د الدبل  السدود   جاة المشبفة ع ى ال  ا  المصبف  فاا  مؤس
أو ت لي اااً ع ااى ال  ااا  [ 15]( 2003المم  ااة   / الملااابك و الدليااد، 

أو فاا   [7]( 2007المصبف  التجاااب  فاا  سااوبيا /ل يااف و يااابوم، 
قدبتااه ع ااى ا فصااا  عاام ماااا ب محااددة تواجااه المنظمااات / حساام، 

2007) [16] . 
 ك الجاود اللحمية مجموعة  ليبة ماام اللحااوث فاا  يماف إلى ت

الاادو  الةبليااة اهتماات لا فصااا  المااال  و جااودة و شاامولية ذلااك 
الذ  ناااقع عم ياااً  Cerf (1961) [17]  ا فصا . فدم سلي  المما  هناك

أنشاام مؤشااب ل ياااس التاا  تااؤمب ل فايااة ا فصااا  و  لدااا الدواماا 
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ال ذيم سديا   Singhvi and Desai (1971) [18]ا فصا  ف  ال وائم المالية و
إلى ت ويب هذا المؤشب. لدد ذلك تداقلت الدباسات التاا  اهتماات لاااذا 

 الجاند  أنظب ع ى سلي  المما 

 .)Buzby 1975  [19 ]  ; Kahl and Belkaois, 1981  [20 ] ; Chow and Wong-Born, 1987   [21 ] ; 

Adlikayi and Tondkar 1992  [22 ]     /  
م المجموعااة ماام الدباسااات التاا  سااوف يااتم الجاا ء المااان  ماا 

استدباماا ت ك الت  اهتماات لالد ولااات المفبومااة ماام قلاا  ساا  ات 
فاا  سااوق المااا . ت ااك الدباسااات  ةسوق الما  ع ى الشب ات المتداول

ذات الدمقااة يم اام تصاانيفاا وف اااً لهتماماتاااا اللحميااة فاا  الت اابق 
وعااة ماام الدباسااات س  ات تداو  الأوباق الماليااة إلااى مجم تلةباما

التاا  عنياات لبصااد  فاااءة و  فايااة ا فصااا  فاا  الأسااواق الماليااة و 
عنيت لبصد  ت ك الماالفات  مدياااب - وه  الأ مب  -مجموعة أابى 

 لتتل  وفحا عم يات الةع و التم ي  ف  ال وائم المالية.  
التاا   Loebbecke and Willingham (1988) [23]  مم أهم هذه الجاااود

لاابل  لاايم صاافات أو مؤشاابات وجااود عم يااات تماا ي  فاا  حاولاات ا
ال وائم المالية وليم ا جباءات المناساالة ل تشاااف هااذه الساا و يات أو 
مدالجتاا و الت  ي  ماام احتمااا  حاادوماا. اعتماادت هااذه الدباسااة ع ااى 

 (SEC)مباجدة ل ا وات الت  اتاذتاا س  ة السااوق الماليااة الأمبي يااة 
Securities Exchange Commission   و ام ماام أهاام نتائجاااا اقتاابا  ا  اااب

النظب  لبل  مؤشبات ا ب الةع ف  ال وائم المالية ل بي ااة نظبيااة  
و ع منيااة لدبجااة احتمااا  و جااود عم يااات غااع فاا  ال ااوائم الماليااة.  
يصااوب هااذا ا  اااب النظااب  التماا ي  فاا  ال ااوائم الماليااة   نتيجااة 

( السااائدة لاادى الدمياا  التاا  Conditionsلمحددات ممث هاا  الظاابوف /
 Motivation)تسا  عم يات الةع و التم ي  ف  ال وائم المالية، الدواف  /

لدى الأشااا المسئوليم عم عم ية إعداد ال وائم المالية فاا  الشااب ة 
( لاادى Attitudeل  يام لدم يات التم ي  ف  ال وائم المالية، والس و يات /

  ت التم ي  ف  ال وائم المالية.الأفباد المسئوليم ل  يم لدم يا
أيماااً ماام الدباسااات التاا  عنياات لةبامااات وع ولااات ساا  ات 

 Treadway Commissionتااداو  الأوباق الماليااة الدباسااة المدبوفااة لااا  /
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عم يات التم ي  و الةااع فاا  ال ااوائم الماليااة  تالت  تناول [24] 1999)
ع ولااات ماام قلاا  ف  الوليات المتحدة الأمبي ية و تبتد ع ى أمبهااا 

-1987ام  الفتبة مم  SEC)س  ة تداو  الأوباق المالية الأمبي ية /
م.  ام مم لاايم نتااائج ت ااك الدباسااة تحديااد لدااا مدااالم ت ايااد 1997

ماالفات الشب ات المدبجة لمت  لات ا فصا  مم  أم أغ د ماالفات 
مت  لات ا فصا  ت مب فاا  المنشااأة الصااةيبة ماام حيااث الحجاام وفاا  

ات الت نيااة و المد ومااات و التصااني  والااادمات الماليااة والمنشااأة شب 
الصحية والمنتجات الصحية مم حيث نوعيااة النشااا . أمااا لاصااوا 
الوم  المال  فلينت الدباسة أم وجود مشا   ف  الوصو  إلى نتااائج 
مالية مبمية سمة مم سمات الشب ات الت  االفت مت  لات ا فصا . 

وجود مدف ف  نظام البقالااة الداا يااة  ااأم  أيماً وجدت الدباسة أم
ت وم الشب ة مسي ب ع ياا مم قل  مجموعة محاادودة ماام الأفااباد أو 
عدم فدالية لجام المباجدة الداا يااة و ق ااة الالاابة لاادى المتنفااذيم فاا  
الشااب ة أو وجااود عمقااات عائ يااة و اجتماعيااة مسااي بة ع ااى شاائوم 

ة.  ما أشابت الدباسة إلى الشب ة صفات  شائدة ليم الشب ات الماالف
أمب مام وهو  أنه ع ااى الاابغم ماام ق ااة أنااوا  التظ ياا  فاا  مت  لااات 
ا فصا  المال  فإم تأميبها المتبا م ذات أهمية  لبى. لينت الدباسااة 
أيماً  أنه ع ى البغم مم وجود هذه الماالفات لمت  لات ا فصا  فإم 

ف أنو  المباجديم ع ى ااتم -ت ابيب مباجد  الحسالات الاابجييم 
وقت الماالفات لم ت م ذات تأميب  ليب فاا   -المبتل يم لاذه الشب ات

 ليام وجود هذه الماالفات.  
وجاادت دباسااة  أ مااب شاامولية قاماات لاااا منظمااة فاحصاا  الةااع  

(Association of Certified Fraud Examiners "ACFE")    م أم عم يااات  2008فاا  عااام
أ مب شيوعاً ف  الشب ات الصناعية، و شااب ات    ا افاق ف  ا فصا  المال  

الن   و شب ات الت نية و التصااالت و أقاا  لاايم المؤسسااات التد يميااة. لدااد  
ذلك ا صت إلى أم الشب ات الااصة و الصةيبة و الح ومية أ مب عبمااة  
لدم يات الاتمس لينما الشااب ات ال لاابى أ مااب عبمااة لدم يااات الةااع و  

 .    ACFE, 2008 )   [25 ]/   مالية التم ي  ف  ال وائم ال 
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مااد تجاااو ات الشااب ات  SECليناات دباسااة حديمااة لتصاابفات 
  دباسااة قااام لاااا SECلمت  لات ا فصا  وبدة فد  السوق ع ى قبابات 

Bowen et al., (2005) [26]  أم الشب ات تمي  ف  ت بيبها البلد  حسااد
إلى محاااو   (Pro Formaنماذج س  ة تداو  الأوباق المالية الأمبي ية /

 التأميب ا عمم  الذ  له تأميب أ لب ع ى بدة فد  الأسواق المالية. 
ب  ت لدا الدباسات ع ى مدى توفب ليئة بقالية ف  الشب ات 

 Beasley (1996) [27]  الأ مب عبمة ل ماالفات فدم سلي  الممااا  وجااد
 أنه ف  الشب ات الت  شادت عم يات غع و تم ي  ف  ال وائم المالية
نسلة ق ي ة جداً مم أعماء مست  يم ف  مجالس ا دابة و أنه وإم وجد 
أعماء مست  يم ف  ت ك الشب ات فإم نسلة تةيبهم ت وم ق ي ة جداً، و 
أم هناك عمقة متدابمة قوية ليم وظااائف أعماااء مج ااس ا دابة و 
دوبهم التنفيذ  ف  الشب ة م ابنة لالشب ات التاا  لاام تشاااد عم يااات 

لتأ يااد أهميااة   Beasley ي  فاا  ال ااوائم الماليااة. هااذا دفاا غااع أو تماا 
إجباءات البقالة الد يا ف  الشب ات ل حد مم عم يات الةع والتم ي  

 McMullen.  أيد ذلك دباسة  (Loebbecke et al., 1989 [28]   ً/أنظب أيما

الت  وجدت أم ال وائم المالية ل شااب ات التاا  لاادياا لجنااة  [29] (1996)
تحظااى لم ااة أ لااب م ابنااة لالشااب ات التاا  لاايس لاادياا لجنااة  مباجدااة

 مباجدة مم قل  المستادميم لاذه ال وائم المالية. 
أم  Dechow et al. (1996 [30]وجد ف  دباسااة أااابى لواساا ة  /

الشب ات الت  تدبمت لمواجاات م  س  ات تداو  الأوباق المالية 
ع ى تموي  لت  فااة  (  انت لدياا بغلات ف  الحصو SECالأمبي ية /

منافمة، أو تدان  ف  الوفاء لمت  لات تموياا  مسااتح ة.  مااا أ اادت 
ع ى أنه ف  الةالد  ام مؤسااس الشااب ة يدماا   مااديب تنفيااذ  و أم 

 الشب ة لدياا ليئة بقالية مديفة.  
أظابت مباجدة الدباسات السااال ة الحاجااة  امااا  غبامااات 

لمدبجااة فاا  سااوق المااا  هيئة سوق الما  السدودية ع ى الشااب ات ا
ل فحااا ل  ااة الدباسااات السااال ة التاا  تناولاات محاااولت المشااب  
السدود  ف  تد ي  ا فصا  و الشفافية ف  السوق الساادود . تاا داد 
أهميااة ذلاااك إذا  اناات نتاااائج اللحااث ساااوف تساااعد المسااائوليم و 
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المستممبيم ف  الشااب ات المدبجااة فاا  سااوق المااا  الساادودية ع ااى 
مابسات أفماا  للإفصااا  وتجنيااد الشااب ة غبامااات الوصو  إلى م

 يم م تفادياا و لناء سياسات داا ية للإفصا . 

 
 ل الوصفي لغرامات هيئة سوق المال التحلي -3

 49ل ةت عدد الةبامات المفبومة مم قل  هيئااة سااوق المااا  
ماام إجمااال  عاادد الشااب ات  %28شب ة لنسلة  39غبامة ع ى عدد 

( فااإم هناااك 1جدو  بقم /الما يتم  مم المدبجة ف  سوق الما .  
( فبمت ع ياا الةبامة مبة واحدة ف  الم ال  31عدد مم الشب ات /

 شب ات فبمت ع ياا أ مب مم غبامة.  8
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 (. عدد الغرامات المفروضة على الشركات. 1الجدول رقم )
  العدد النسبة

 ل يوجد غبامة 100 % 72

 ةغبامة و واحد 31 % 23

 غبامتيم 6 4%

 ممث غبامات 2 1%

 إجمال  139 

 
 ت( الليانااا 2جاادو  بقاام / اللشاا   أ مااب تفصاايمً، يداابا 

هااا 1424 6 2هيئة سوق الما  ااام  الفتاابة ماام  تالوصفية لةباما
اااااا الموافااااااق 1431 4 15م وحتااااااى 2003 8  1الموافااااااق   ها

، حيث  يوم  أنه لاستمناء ممث ق اعات /ال اقة و  م2010 3 31
يااة، الن اا  و ا عاامم و النشااب( فااإم جمياا  ال  اعااات المبافااق الادم

تدبمت لنو  مم الةبامات. ق ا  المصابف و الااادمات الماليااة و 
ق ا  التأميم تأمبا لالنصيد الأ لب مم الةبامات حيااث ل ةاات نساالة 

ماام  %19الةبامات المفبومة ع ااى  اا  ق ااا  ماام هااذه ال  اعااات 
 وم هناك لدا الشب ات .  ينلة  ممحظة أنه قد يتإجمال  الةباما

أو أ مااب. فد ااى ساالي   مداا  إحدى ال  اعااات قااد تدبمااتا لةاابامتي
الممااا  هناااك شااب ة فاا  ق ااا  المصااابف و الااادمات الماليااة قااد 
تدبمت لااممث غبامااات و شااب تيم ماام نفااس ال  ااا  قااد تدبمااتا 

. الأمب ين لق ع ى الشب ات الأابى ف  ال  اعات الأابى ملةبامتي
 ا الشب ات لأ مب مم غبامة. ف د تدبمت لد

لدااد ق اااع  المصااابف و الااادمات الماليااة و التااأميم، ق ااا  
غبامااات لنساالة و  8ال باعااة و الصااناعات الةذائيااة فبماات ع يااه 

غبامات  5،مم ق ا  شب ات الستمماب المتددد لددد  %16ص ت إلى 
 .  %10و لنسلة وص ت إلى 

 
م وحتى 8/2003/ 1هر الموافق  2/6/1424خلال الفترة مب هيئة سوق المال  ت(. غراما2الجدول رقم )

 م. 31/3/2010هر الموافق 15/4/1431
 القطاع التكرار النسبة
 المصابف و الادمات المالية 9 % 19
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 الصناعات اللتبو يماوية 4 8%

 الأسمنت 2 4%

 التج ئة 3 6%

 ال اقة و المبافق الادمية - -

 ائيةال باعة و الصناعات الةذ 8 % 16

 التصالت و ت نية المد ومات 1 2%

 التأميم 9 % 19

 شب ات الستمماب المتددد 5 % 10

 الستمماب الصناع  2 4%

 التشييد و اللناء 2 4%

 الت ويب الد اب  3 6%

 الن   - -

 ا عمم و النشب - -

 الفنادق و السياحة 1 2%

 إجمالي 49 
 المخالفة  التكرار النسبة
 مم قواعد التسجي  و ا دباج 26المادة  11 % 23

 مم قواعد التسجي  و ا دباج 25المادة  9 % 18

 مم نظام السوق المالية 45المادة  11 % 23

 مم نظام السوق المالية 46المادة  8 % 16

 مم لئحة س و يات السوق 5المادة  1 2%

 ماالفة تد يمات و قبابات ل ايئة  أو لوائ  أابى 6 % 12

 ماالفة نظام الشب ات السدود  3 6%

 إجمالي 49 
 قرريمررة الرغررامة )ريال سعودي( التكرار النسبة
8% 4 0 

16 % 8 10.000 

 (. 2الجدول رقم )تابع 
 القطاع التكرار النسبة
43 % 21 50.000 

27 % 13 100.000 

6% 3 200.000 

 إجمالي 49 
 دية(سرنررة فررم الرغررامرة )ميلا التكرار النسبة
- - 2004 

6% 3 2005 

- - 2006 

- - 2007 

43 % 21 2008 
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35 % 17 2009 

16 % 8 2010 

 إجمالي 49 

 
تنوعت ماالفات الشب ات ام  هذه الماادة ف اناات ماالفااات المااادة 

ماام قواعااد التسااجي  و ا دباج  26مم نظام السوق المالية و المااادة  45
مم إجمال  الماالفااات.  %23لنسلة الأ مب ت باباَ ليم ماالفات الشب ات 

مم نظام السوق المالية تتناااو  فاا  الف اابة /ج( الحمااب لشاا    45المادة 
( و الف اابة 3،2،1أساساا  إفشاااء مد ومااات تدتلااب ساابية وف اااً ل ف اابة /أ 

ماام قواعااد التسااجي  و ا دباج تتناااو  إجااباءات و  26(. المااادة 3/د 
 ية. يليات وتوقيت ا عمم عم النتائج المال

ماام قواعااد التسااجي  و ا دباج أيماااً ت ااببت لاايم  25المااادة 
ماالفات الشب ات المدبجة ف  سوق الما  الساادود  لنساالة وصاا ت 

ماام إجمااال  عاادد الماالفااات المفبومااة ع ااى الشااب ات.  %18إلااى 
أساااماا فاا  سااوق المااا   ةتفبا ع ى الشب ات المتداولاا  25المادة 

لالتةيبات ف  مجالس إدابتاا أو مبوبة المسابعة ف  إا اب الايئة 
حوال  ممام  دلدا المبا   ال يادية ف  الشب ة. لم تف  لاذا المت  

شب ات حدث لدياا تةياابات فاا  أحاادى المواقاا  ال ياديااة و لاام تلااادب 
ماام  46الايئة. قبيد مم هذه الماالفة  انت الماالفات ل مادة  غلإلم

 8ت وفاقاااً لاااذه المااادة نظام السوق المالية حيث ل ةت عاادد الماالفااا
ماام إجمااال  الماالفااات. تداقااد هااذه المااادة  %16ماالفااات لنساالة 

الشب ات المتداو  أساماا ف  سااوق المااا  الساادود  فاا  حالااة عاادم 
الملااادبة لااا عمم عاام لدااا التةياابات أو الأحااداث المامااة فاا  

 الشب ة. 
أما مم حيث نوعية الد ولة المفبومة ع ى الشب ات ف انت ف  

ريال. الأ مااب ت ااباباً  3,030,000اللاا مادية و ل ةت ف  مجم اااا غ
ماام إجمااال   %43 انت الةبامة لامسيم ألف ريال لنسلة تصاا  إلااى 

الةبامات المفبومة مم قل  هيئااة سااوق المااا  الساادود . تلاا  ذلااك 
. أمااا ماام حيااث %27غبامة ل يمة مائة ألف ريال لنسلة وصاا ت إلااى 

ريال وت ببت  200,000المادية ف انت أع ى غبامة مم حيث ال يمة  
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مم لاايم الةبامااات المفبومااة ماام قلاا  هيئااة  %6ممث مبات لنسلة 
سااوق المااا  الساادود . الجااديب لالااذ ب أم هناااك أبلاا  غبامااات أو 
ع ولات فبمت ماام قلاا  هيئااة سااوق المااا  و لاام ت اام ماديااة إل أم 

اناات تلدااات ماامث ماام هااذه الد ولااات  اناات  لياابة جااداً. لالتحديااد  
ع ولااات تد يااق التااداو  لااممث شااب ات اسااتنادا لنظااام الشااب ات 

م لسلد عاادم ت يااد أحاادى ت ااك  الشااب ات 2005السدود  ام  عام 
لت ديم قوائماااا الماليااة  ل ايئااة و لشااب تيم لساالد تجاااو  اسااائبهما 
لنسلة مممة أبلا  بأس ما  الشب ة وف اً لنا نظام الشااب ات الااذ  

استمبابية شب ات المساهمة عندما تصاا   يت  د مبوبة النظب ف 
نساالة الاسااائب المبح ااة إلااى مممااة أبلااا   قيمااة بأس المااا  /نظااام 

 . [31]ها(1385الشب ات السدود ، 
أايباً، تو عت هذه الةبامات ع ااى الأعااوام التاا  أماادت ماام نشااأة 

ف   تم و حتى تابيخ نااية جم  الليانا2003 8  1هيئة سوق الما  ف   
 مم. إل أم مدظم هذه الةبامات تب  ت ف  الداميم الأايبي2010 3 31

م حيااث ل ااغ عاادد الةبامااات فاا  هااذيم الداااميم 2009م وعااام 2008
غبامة ف  عااام  17م و 2008غبامة ف  عام  21غبامة / 42مجتمديم 
مم أجمال  الةبامات المفبومة.  %86م( أ  لنسلة وص ت ت بيلاً  2009

دد الةبامااات المفبومااة ف اناات عااام أما ماام حيااث الساانة الأ مااب فاا  عاا 
 .  %43م لنسلة و ص ت إلى 2008

 
 رتباط بين غرامات هيئة سوق المالتحليل نترائرج اختبارات الا -4

 وبين مجموعة مب المتغيرات
 Non-parametric)مم ألب  الاتلابات ا حصائية غيااب ال ياسااية 

tests) يم ف  حالااة الت  تستادم ف  قياس مدى وجود عمقة ليم متةيب
لااالت امم ماا    Pearson Chi-Squareالليانااات غيااب ال ياسااية ااتلاااب 

( Crosstabulation /Bryman and Cramer, 2001 [32]الجااداو  التوفي يااة 
ااصة عند عدم استيفاء جمي  شبو  الاتلابات ا حصائية ال ياسية 
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ت لذلك تم توظيف ت ك الاتلابات ا حصائية للإجالااة ع ااى اهتمامااا
 اللحث ويتم مناقشتاا  ما ي  : 

مدى وجود عمقة /ابتلا ( ليم غبامات هيئااة سااوق المااا   -1
السدود  ع ى الشب ات المدبجة ف  سوق المااا  الساادود  ونوعيااة 

 مدينة مم ال  ا  /شب ات(:  
ماام اهتمامااات اللحااث التداابف ع ااى ماادى ابتلااا  الةبامااات 

ع ااى الشااب ات المفبومااة ماام قلاا  هيئااة سااوق المااا  الساادود  
المدبجة لسلد ماالفة  حدى الأنظمااة أو ال واعااد أو ل ااوائ  التنفيااذ 
ماا  نوعيااة مدينااة ماام الشااب ات المنتميااة ل  ااا  مداايم. أو لدلااابة 
أابى مدى تدبا نوعية مدينة مم الشب ات المدبجة تحاات ق ااا  
مداايم لةبامااات هيئااة سااوق المااا  الساادود  أ مااب ماام غيبهااا ماام 

حت ق ا  أاب. تح ي  الليانات أظاب عدم وجود الشب ات المدبجة ت
ابتلا  ذو دللة إحصائية ليم غبامات هيئة سوق الما  وليم نوعيااة 

( حيث أنه ف  الةالد جمي  ال  اعات تدبمت لنو   P >.05ال  ا  /
 ذات دللة إحصائية.   تمديم مم الةبامات و لم ي م هناك فبقا

( 3/بقاام   مم الجدو  ولالنظب إلى ت ك الفبوق تدبمت  ما يتم
جمي  ال  اعات لنو  مم الةبامات وأم نسلة الةبامات إلى ال  ا   انت 
تت ابد م  عدد الشب ات ف     ق ااا  إلااى حااد  ليااب. أ مااب ال  اعااات 

هيئة سوق الما  ه  الشب ات الت  تناادبج تحاات  تالت  تدبمت لةباما
باعااة و ماامث ق اعااات المصااابف و الااادمات الماليااة، التااأميم وال 

 الصناعات الةذائية. 
 
 . ارتباط غرامات هيئة سوق المال بنوعية القطاع )الشركة( .(3)رقم دول الج

 نوعية القطاع

 تالغراما مدى فرم غرامة

عدد الشركات 
غير المفروم 

 تعليها غراما
 في القطاع

عدد الشركات 
المفروم 
 تعليها غراما
 في القطاع

إجمالي عدد 
الشركات في  
 كل قطاع

جمالي عدد إ
 تالغراما

نسبة 
الشركات 
المفروم 
 تعليها غراما

داخل كل 
قطاع إلى عدد 

نسبة نصيب 
القطاع مب 

إجمالي 
 تالغراما

 المفروضة
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شركات 
 القطاع

والادمات  المصابف
 المالية

7 4 11 9 36 % 19 % 

الصناعات 
 اللتبو يماوية

10 4 14 4 29 % 8% 

 %4 % 13 2 8 1 7 الأسمنت

  .(3) رقمدول الجتابع 

 نوعية القطاع

 تالغراما مدى فرم غرامة

عدد الشركات 
غير المفروم 

 تعليها غراما
 في القطاع

عدد الشركات 
المفروم 
 تعليها غراما
 في القطاع

إجمالي عدد 
الشركات في  
 كل قطاع

إجمالي عدد 
 تالغراما

نسبة 
الشركات 
المفروم 
 تعليها غراما

داخل كل 
قطاع إلى عدد 

شركات 
 القطاع

ة نصيب نسب
القطاع مب 

إجمالي 
 تالغراما

 المفروضة

 %6 % 33 3 9 3 6 التج ئة

ال اقة و المبافق 
 الادمية

2 - 2 - - - 

ال باعة و الصناعات 
 الةذائية

8 7 15 8 47 % 16 % 

و ت نية  التصالت
 المد ومات

3 1 4 1 25 % 2% 

 % 19 % 25 9 28 7 21 التأميم

 الستممابشب ات 
 المتددد

4 3 7 5 43 % 10 % 

 %4 %8 2 12 1 11 الصناع  الستمماب

 %4 % 15 2 13 2 11 التشييد و اللناء

 %6 % 43 3 7 3 4 الت ويب الد اب 

 - - - 4 - 4 الن  

 - - - 3 - 3 ا عمم و النشب

 %2 % 50 1 2 1 1 الفنادق و السياحة

  139 49 139   إجمالي

Pearson Chi-Square Tests= 17.48;   إحصائياً غيب مؤمب  , p >.05 
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 تالصوبة الأ مب إلحاحاً مم التح ي  ا حصااائ  لليانااات غبامااا
هيئة سوق الما  و ابتلا اا لنوعية مدينة مم ال  ا  نجدها تظاب ف  

 بقاام ق ا  ال باعة و الصااناعات الةذائيااة. ف مااا يتماا  ماام الجاادو 
( ماام الشااب ات المدبجااة تحاات هااذا  %47( فإم حوال  نصف /  3/ 

هيئااة سااوق المااا  و أم نصاايد  تا  تدبمت لنو  مديم غباماااال  
. تدبا %16هيئة سوق الما  حوال    تهذا ال  ا  مم إجمال  غباما

عدد  ليب مم شب ات ق ا  ال باعة و الصناعات الةذائية لداادد ا لااب 
مم الةبامات م ابنة لالشب ات ف  ال  اعات الأاب قد يدااود لأساالاد 

الشااب ات ل تجاااود ماا  أنظمااة و قواعااد  مم أهماا انافاا قدبة هذه
بات أو الأقسااام ال انونيااة أو هيئة سوق المااا  إمااا لساالد ماادف ا دا

الوم  المال  للدا هذه الشب ات أو لسلد مواقداا الجةبافيااة التاا  
تجد اااا غيااب قااادبة ع ااى تأهياا  قاادباتاا اللشاابية ل تجاااود ماا  إ  
مت  لات جديدة لايئة سااوق المااا . هااذا يتفااق إلااى حااداً مااا ماا  نتااائج 

 .        [25] (ACFE, 2008)  الدباسات السال ة أنظب ع ى سلي  المما 
أما ف  ق ا  المصابف و الادمات الماليااة فل ااغ نصاايد الشااب ات 

لينمااا نساالة عاادد  %19حااوال   تفاا  هااذا ال  ااا  ماام إجمااال  الةبامااا
م ابنااة لالشااب ات  تالشب ات ف  هااذا ال  ااا  المفاابوا ع ياااا غبامااا

. قد ت وم هذه النتااائج مفاجئااة لح اام أم %36الأابى داا  ال  ا  ل ةت 
ا  المصابف و الادمات المالية ق ا  أ مب تنظيماااً و ياماا  لدبجااة ق 

عالية مم البقالة مم قل  مؤسسة الن د السدود  ولديه تجابد قديمااة ماا  
الأنظمة و ال وانيم و ف  الةالد يوجد لدياا أقسام أو إدابات قانونية عالية 

الاابات التأهي  تتمي  لوجود عدد  ليب مم ال فاءات ا دابية  أصااحاد ال
الدبي ااة و الممابسااات ا دابيااة المتمياا ة. قااد يدااود الساالد الاابئيس فاا  
 تتدبا شب ات المصابف و الادمات المالية لأ مب مم غيبها لةبامااا

هيئة سوق الما  السدود  إلى التشبيدات الجديدة الااصة لتنظيم و إدابة 
ود  المالية الااذ  ع ااد الناياااب ال ليااب فاا  السااوق السااد قتداو  الأوبا

وفصاا  ت ااك الااادمات لشااب ات مساات  ة عاام أعمااا  و أنشاا ة اللنااوك 
الأابى. حيث أم التمدم الدميق فاا  نوعيااة الةبامااات المفبومااة ع ااى 
اللنااوك نجاادها مبتل ااة لالتااأاب أو ماالفااة عم يااات الفصاا  لاايم ت ااك 
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الادمات. السلد الأاب الذ  ل ينلة  إغفالااه فاا  هااذه الجانااد الظاابوف 
ف  السوق ام  هذه الفتبة مم اناياب  ليب ف  سوق الما  الدامة السائدة 

السدود  و اناياب أاب لدد ذلك لدام لأسواق المااا  الدوليااة و تااأميب ذلااك 
ع ى السوق السدود  ولتال  ابتفا  احتماليااة حاادوث ماالفااات ماام قلاا  

 الأ باف المبتل ة لدم يات تداو  الأوباق المالية. 
جااة تحاات ق ااا  التااأميم لداادد ماام  تدبمت عدد مم الشااب ات المدب 

( فااإم نصاايد    3هيئة سوق الما . ف مااا يتلاايم ماام الجاادو  بقاام /    ت غباما 
لينما نساالة عاادد    % 19حوال     ت الشب ات ف  هذا ال  ا  مم إجمال  الةباما 

م ابنااة لالشااب ات    ت الشااب ات فاا  هااذا ال  ااا  المفاابوا ع ياااا غبامااا 
لأ مااب احتمااال لتداابا  . لداا  الساالد ا % 25الأااابى داااا  ال  ااا  ل ةاات  

م ابنااة لالشااب ات الأااابى هااو أم   ت شب ات التأميم لددد  ليب مم الةباما 
عدد الشب ات ف  هذا ال  ا   ليب م ابنااة لال  اعااات الأااابى حيااث تمماا   

مم عدد الشب ات المدبجة ف  السوق السدود . يماااف   % 20نسلة تتجاو  
الساادود  ل ميااب ماام    إلااى ذلااك ق ااة الالاابة و المدبفااة لأنظمااة سااوق المااا  

شب ات ق ا  التأميم. شاد ق ا  التااأميم حااديماً إدباجااات عاادد  ليااب نساالياً  
مم الشب ات الحديمااة الت ااويم م ابنااة لااأ  ق ااا  أاااب. ففاا  ساانوات ق ي ااة  
مامية لم ي م هناك سواء شب ة تأميم واحدة يتم تداو  أساااماا فاا  السااوق  

مم عدد   % 20مم  نسلة تتجاو  السدود  و ف  الوقت الحال  ق ا  التأميم ي 
شااب ة. الدباسااات السااال ة    28الشب ات المدبجة ف  السوق السدود  لداادد  

أ دت ع ى أهمية الالبة و المدبفااة ا دابيااة فاا  تح يااق دبجااة أفماا  ماام  
 ا فصا  المال  

  (Pincus, 1990  [33 ] ; Bloomfield, 1997  [34 ]  and Knapp and Knapp, 2000 

 [35 ]  ) 

لشااب ات المدبجااة تحاات ق اعااات ال اقااة و أمااا لاصااوا ا
المبافااق الادميااة ، الن اا ، و ا عاامم ف داا  أقااوى الحتمااالت لداادم 

هيئة سوق الما  أولً: ق ة عدد   تتدبا أ  مم ت ك الشب ات لةباما
الشب ات المدبجة تحت هذه ال  اعات ولتال  انافاا نسلة حاادوث 

هذه الشب ات لأنظمة سوق ماالفة، مانياً: الالبة التبا مية لدى أغ د 
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الما  السدود  حيث أم مدظم الشب ات ف  هذه ال  اعااات موجااودة 
 ويتم تداو  أساماا مم فتبة  وي ة جداً. 

مدى وجود عمقة /ابتلا ( ليم غبامات هيئااة سااوق المااا   -2
السدود  ع ى الشب ات المدبجة ف  سوق الما  الساادود  لد ولااات 

 محددة:
تدبف ع ى مدى ابتلااا  الةبامااات المفبومااة  مم اهتمامات اللحث ال 

مم قل  هيئة سوق الما  الساادود  ع ااى الشااب ات المدبجااة لساالد ماالفااة  
 حدى الأنظمة أو ال واعد أو ا جباءات أو ال وائ  التنفيذ لنوعية محددة ماام  
الد ولات. أظاب التح ياا  ا حصااائ  وجااود ابتلااا  ذو دللااة إحصااائية لاايم  

ما  وليم نوعية الد ولة المفبومة مم قل  هيئة سااوق  هيئة سوق ال   ت غباما 
( أم الد ولات المالية ابتل اات    4/  بقم  (. حيث  يليم الجدو     P <.05الما  /  

لأنوا  الةبامات المفبومة مم قل  هيئااة سااوق المااا  الساادود  اصوصاااً  
( م ابنااة لااأبل   % 92ع ولااة /    45فاا  الساانوات الأاياابة لداادد وصاا  إلااى  

ليم ال تفاء لددم فاابا ع ولااة إلااى تد يااق التااداو  لااممث  ع ولات تنوعت 
  50,000شب ات. مم حيث قيمة الد ولة المالية الأ مااب ت ااباباً فالد ولااة لااا  

مم قواعد التسجي  و ا دباج مم الد ولة لااا   25ريال المبتل ة لماالفة المادة 
اليااة  ماام نظااام السااوق الم  45ريال المبتل ة أ مب لماالفة المادة  100,000

 هما الأ مب ظاوباً ع ى التوال .  
لم شك أقسى الد ولات المفبومة ماام قلاا  هيئااة سااوق المااا  
أبتل  ل بابات تد يق التداو  لممث شب ات. الداماا  المشااتبك لاايم 
هذه الحالت ماالفة نظام الشب ات السدود  الذ  ي الد ف  الفص  

ود النظااب فاا  "  لوج 148السال  "ان ماء شب ة المساهمة" المادة 
استمبابية الشب ة أو ح اا قلاا  الأجاا  المداايم فاا  نظاماااا ماام قلاا  
الجمدية الدامة غيب الدادية  إذا ل ةت اسائب شب ة المساااهمة مممااة 
أبلااا  بأس المااا  و أنااه إذا تدااذب اتااااذ مماا  هااذه ا جااباءات أو 
ال اابابات جااا  ل اا  ذ  مصاا حة أم ي الااد لحاا  الشااب ة. الجااديب 

جمي  هذه الحالت  انت ف  السنوات الأولى لتش ي  هيئااة لالذ ب أم 
 سوق الما  السدود .
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ف  الم ال  نجد أم هناك حالة وحيدة لم ينتج عناا ع ولات مالية 
أو غيبها. تتمم  ت ك الحالة لم اللة إحدى الشااب ات لإعااادة إصااداب 
قوائماا المالية لدد وبود بأ  غيب متحفظ لمباقد حسااالات الشااب ة 

  بيبه المبفق لال وائم المالية ل شب ة الم دمة لايئة سوق الما . ف  ت
 

 . ارتباط غرامات هيئة سوق المال بنوعية المخالفة .(4)رقم دول الج

 نوعية المخالفة 
 )ريال سعودي( 

 نوعية العقوبة المفروضة 

 إجمالي 
 غير مالية  مالية  لا يوجد 

0 10.000 50.000 100.000 200.000 
تعليق  
 تداول 

مم قواعد التسجي     26المادة  
 وا دباج 

- 8 2 1 - - 11 

مم قواعد التسجي     25المادة  
 وا دباج 

- - 9 - - - 9 

 11 - - 7 4 - - مم نظام السوق المالية   45المادة  

 8 - 1 4 3 - - مم نظام السوق المالية   46المادة  

مم لئحة س و يات    5المادة  
 السوق 

- - 1 - - - 1 

د يمات و قبابات ل ايئة   ماالفة ت 
 أو لوائ  أابى 

1 - 2 1 2 - 6 

 3 3 - - - - - ماالفة نظام الشب ات السدود  

 49 3 3 13 21 8 1 إجمال   

Pearson Chi-Square Tests= 95.41;   ً  p < .05 , مؤمب إحصائيا

 

 
 

ماادى وجااود عمقااة /ابتلااا ( لاايم غبامااات هيئااة سااوق المااا   -3
المدبجة ف  سوق الما  السدود   وليم الفتبات السدود  ع ى الشب ات 

 ال منية:  
 تهاادف اللحااث أيماااً إلااى التداابف ع ااى ماادى ابتلااا  الةبامااا

المفبومة مم قل  هيئة سوق المااا  الساادود  ع ااى الشااب ات المدبجااة  
لساالد ماالفااة  حاادى الأنظمااة أو ال واعااد أو ا جااباءات أو ال ااوائ  

إنشاء هيئة سوق المااا  الساادود . التح ياا   التنفيذية لالفتبات ال منية منذ
هيئااة سااوق  تا حصائ  ليم وجود ابتلا  ذو دللة إحصائية ليم غباما

( أم 5/بقاام (.  يلاايم الجاادو   P < .05المااا  ولاايم الفتاابات ال منيااة / 
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هيئااة سااوق المااا  ت اياادت لشاا    ليااب فاا  الساانوات الأاياابة  تغبامااا
م,. ل ةت عدد الشب ات الت  2009م و 2008المامية ااصة ف  عام  

م 2009م و عااام 2008تدبمت لةبامات هيئة سوق المااا  ااام  عااام 
 .  (1/ع ى التوال  %12و  %14شب ة لنسد  16شب ة و  18

هذا يد س مممة أموب: أولً:  يادة جاود الايئة ف  مباقلة عدالة 
 التداو  ف  سااوق المااا  الساادود ، مانياااً:  يااادة المااوال  و ال واعااد
المفبومة مم قل  الايئة الت   ام يجد أم ت ال  لتجاااود ساابي  ماام 

ف  السااوق لالت يااد لت ااك المااوال  و ال واعااد،  ةقل  الشب ات المتداول
 .بف   فاءة السوق منق قل  الايئة مالماً: الحبا ع ى الستمباب ف 

 
ينلة  ممحظة أنه عند تح ي  البتلااا  تاام إغفااا  تداابا الشااب ة لأ مااب ماام غبامااة   (1/

ول م أعتمد ع ى مدى تدبا الشب ة ل ةبامااة وذلااك لتح يااق شاابو  قياااس البتلااا   
 /ع ى امف التح ي  الوصف  ف  الج ء السالق(. 
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 . ارتباط غرامات هيئة سوق المال بالفترة الزمنية .(5)رقم دول الج

التي فرم خلالها السنة 
 الغرامة 

 مدى وجود غرامة

 إجمالي 

عدد 
الشركات 
التي لا 

يوجد عليها 
 غرامة 

عدد 
الشركات 
التي يوجد 
 عليها غرامة 

إجمالي عدد 
 الشركات

نسبة 
الشركات 
المفروم 
 تعليها غراما

إلى إجمالي  
الشركات في 

 السنة 
2004 73 - 73 - - 

2005 74 3 77 4% 3 

2006 86 - 86 - - 

2007 111 - 111 - - 

2008 109 18 127 14 % 21 

2009 118 16 134 12 % 18 

2010 132 7 139 5% 7 

 49     إجمالي 

Pearson Chi-Square Tests= 149.00;   ً  p < .05 , مؤمب إحصائيا

 
ماادى وجااود عمقااة /ابتلااا ( لاايم غبامااات هيئااة سااوق المااا   -4

ا  الساادود  ولاايم نوعيااة السدود  ع ى الشب ات المدبجة ف  سوق الم
 مدينة مم ا افاق ف  مت  لات ا فصا : 

 تسدى اللحث أيماً إلى محاولة إل اء الموء ع ى ممموم غبامااا
هيئة سوق الما  ومدى ابتلا اا لجودة الت ابيب الماليااة. الت ااابيب الماليااة 
تمماا  مصاادب أساااس ل مد ومااات التاا  تلنااى ع ياااا مدظاام ال اابابات 

و ل ياااف و [ 16]  2007: حسااام، [8] 2003مب، الساااتممابية /عاااا
( و تساااعد ع ااى قياااس ماادى  فاااءة السااوق الماليااة [7] 2007يااابوم، 

  سوق مال  استمماب  يساعد ع ى التوظيف الأمم  لمدابات الموا نيم. 
تح ي  مدى ابتلا  الةبامات المفبومة مم قل  هيئااة سااوق المااا  

ة  حاادى الأنظمااة أو الساادود  ع ااى الشااب ات المدبجااة لساالد ماالفاا 
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ال واعد أو ا جباءات أو ال وائ  التنفيذية لجوهب الماالفااة أظاااب ابتلااا  
هيئة سااوق المااا  ولاايم جااوهب الماالفااة  تذو دللة إحصائية ليم غباما

 /P < .05   . والت  ساد ع ياا ال ال  ا جبائ  و ا داب ) 
  لشاا   هيئة سااوق المااا  تاابتل ت( أم غباما6/بقم يليم الجدو  

 ليب لماالفات لأموب غيب مبتل ااة لشاا   ملاشااب لماالفااات ذات عمقااة 
ملاشاابة لممااموم ال ااوائم الماليااة ل اادب ابتلا اااا لماالفااات إدابيااة و 
إجبائية. فأ مب الماالفات  اناات ت ااك المبتل ااة لااأموب إدابيااة أو ماالفااة 

( ماام %49ماالفااة و لنساالة / 24للدا الأنظمة الأااابى لحااوال  عاادد 
مال  الماالفات المفبومااة ماام قلاا  هيئااة سااوق المااا  ااام  الفتاابة. إج

الأ مب ت باباَ ماام لاايم ماالفااات الشااب ات والتاا  تناادبج تحاات الأمااوب 
ا دابيااة وجااود تةياابات فاا  مج ااس إدابة الشااب ة أو لدااا الوظااائف 
ال يادية ف  الشب ة والتااأاب فاا  إلاامغ الايئااة لت ااك التةياابات، أو وجااود 

ا دابية المؤمبة و التأاب ف  ليام ذلااك إلااى هيئااة سااوق لدا ال بابات 
الما  أو عدم الت يد لاالدا قاابابات هيئااة سااوق المااا  مماا  الفصاا  لاايم 

ااام  شااب ات مساات  ة. هااذه  عم يااات اللنااوك عاام عم يااات التااداو  ماام 
لمجم اا تمم  إافاق إداب  وقانون  فاا  التواصاا  ماا  هيئااة سااوق المااا  أو  

ت هيئااة سااوق المااا  أ مااب ماام ع ساااا لممااموم  تأاب فاا  الت ليااق قاابابا 
الت ابيب وال وائم المالية. لدا الدباسات السال ة أشااابت إلااى ق ااة مماا  هااذه  
 الماالفات و ل م لصوبة أق  ل ميب مم ما هو موجود فاا  السااوق الساادود  

 (Treadway Commission, 1999) [24] . 
 
 
 .حددات معينة مب متطلبات الإفصاح ارتباط غرامات هيئة سوق المال بم .(6)رقم دول الج

 سنوات الماالفات

 جوهب الةبامة

مبتل  لش   ملاشب  إجمال 
 لال وائم المالية

مبتل  لش   غيب  
 ملاشب لال وائم المالية

إدابية  –أموب أابى 
 ، أنظمة الشب ات ..

2005 1 - 2 3 

2006 - - -  

2007 -  -  

2008 - 12 9 21 

2009 2 9 7 18 

2010 - 1 6 7 
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 49 24 22 3 إجمال 

نسلة جوهب 
الماالفة إلى 

 إجمال  الماالفات

6% 44 % 49 % 100 % 

Pearson Chi-Square Tests= 13.50;   ً  p < .05 , مؤمب إحصائيا

 
ف  المبتلة المانية مم حيث الت باب و البتلا  لةبامات هيئة سوق 

م لش   غيب ملاشب. فاااذه الما ، الماالفات المبتل ة لال وائم المالية و ل 
ماالفة و لنسلة وص ت إلااى  22النوعية مم الماالفات ل ةت حوال  عدد 

المفبومة مم قلاا  هيئااة سااوق المااا   تمم إجمال  الةباما %44حوال  
منذ نشأة الايئة. تب  ت مدظم هذه المجموعة فاا  ماالفااات مماا  التااأاب 

النظااام سااواء ال ااوائم ف  إعمم ال وائم الماليااة عاام الفتاابة المحااددة وفااق 
المالية الأولية /البلدية( أو ال وائم المالية السنوية. فاا  نفااس الأهميااة ماام 
حيث نوعية الماالفات الت  تندبج تحت هااذا التصاانيف وت ااببت لشاا   
 ليب تسبد نتائج الشب ات ج ئياً أو   ياً إلى جاات أابى قل  وصااولاا 

 ى الشل ة الدن لوتية. إلى هيئة سوق الما  مم  الصحف أو مواق  ع 
أايباً فإم أق  الماالفات الت  استوجلت غبامات مم هيئة سوق 
الما  السدود   انت ت ك المبتل ة لش   ملاشب لال وائم المالية حيااث 

م عجاا ت إحاادى 2005حدمت ت ك الماالفات ممث ماابات. ففاا  عااام 
الشااب ات عاام ت ااديم قوائماااا الماليااة إلااى هيئااة سااوق المااا  لوجااود 

اتمفات  ليبة ليم الشب ة و مباقد الحسالات الاابج  لالتال  عدم ا
ال دبة ع ى استيفاء إحدى مت  لات ا دباج ف  السوق السدود   و ما 

م حدث نوعيم 2009تبتد ع ياا مم ع ولات لتد يق التداو . ف  عام 
مم الماالفات المبتل ة لال وائم المالية: الأولى تمم ت ل  د الايئة مم 

ى الشااب ات إعااادة إصااداب قوائماااا الماليااة لساالد وبود ت بيااب إحااد
مباقد الحسالات لبأ  متحفظ ولم يتبتد ع ى ذلك إلى ع ولات ول م 

إصداب ل  وائم المالية ل شب ة. أما الماالفة المانيااة فااا   ةتم   د إعاد
جديبة لالذ ب حيث تدا ت هيئة سوق الما  ل  د تداادي  فاا  مدالجااة 

 ات الشب ة وف اً لمداييب المحاسلة السدودية. فنية لأحدى حسال
مم ام  هذه النظبة يتم  أم مدظم غبامات هيئة سوق المااا  
تب اا ت ع ااى جوانااد اااابج ممااموم ال ااوائم الماليااة و لداا  أهاام 
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هيئة سوق الما  الساادود  وبغلتاااا فاا  تملياات  ةالأسلاد. أولً: حدام
نياً: م ة هيئة سااوق المااا  ا جباءات و ال واعد الأساسية ف  اللداية. ما

لمنظومة مانة المحاسلة والمباجدة ف  المم  ااة و مااا ينااتج عناااا ماام 
مداييب مبتل ة لالت ابيب الماليااة ويدماا  تحاات مماا تاا وبقالتاااا ماام 
مباجديم قانونييم وما يح  ه ذلك ماام وفااب فاا  الت اااليف. مالماااً: عاادم 

م ع ى متالدة ما يبد وجود إدابة أو قسم أو عدد  اف  مم الفنييم قادبي
مم قوائم مالية لايئة سوق الما  و التأ ااد ماام اسااتيفاء مداااييب مدينااة. 
بالداً: حدامة السوق السدود  و المتدام يم فيااه الأمااب الااذ  قااد يدناا  
ممنياً عدم أهمية المحتو  الفناا  م الاا  التأ ااد ماام الت يااد لالتد يمااات 

 ا دابية.  
 

 

 

 ة والتوصيات    لاصالخ -5
ت هيئة سوق الما  المش  ة وف اً لنظام السااوق الماليااة الصااادب عم 

اا، الموافااق 1424 6 2( وتااابيخ 30لالمبسااوم الم  اا  بقاام /م    31ها
م ع ااى ممابسااة صاامحياتاا لتح يااق دبجااة  لياابة ماام الت يااد 2003 7

لتد يمات و الأنظمة و ال ااوائ  و ال واعااد التنفيذيااة ذات الاتصاااا ماام 
ة ف  السوق. مم أهم يليات هيئة سوق الما  لتح يق قل  الشب ات المدبج

الدبجة المبجوة ماام ا فصااا  و الشاافافية و الددالااة فاا  التااداو  فاابا 
ع ولات ع ى الماالفيم ل نظم و ال واعد و ا جباءات و ال ااوائ  المنظمااة 
لذلك. لذا يادف هذا اللحث التداابف ع ااى أهاام ساامات ماالفااات شااب ات 

هيئة سوق الما   تالمالية مم ام  دباسة غباماالمساهمة لنظام السوق 
السدودية المفبومة ع ى الشب ات المدبجة ف  السوق و مدى ابتلا اااا 
لمجموعة مم المتةيبات  نوعية ال  ا ، وفتبات  منية محددة، و نوعية 

 مدينة مم الد ولة، و محددات مدينة لمت  لات ا فصا .   
الما  السدودية  نتيجة لدواماا  لبب ذلك التةيبات ال ليبة ف  سوق 

مناا صدوب نظام  السوق المالية وما بافق ذلك  مم ت وب ف  السوق مم 
جمي  جوانله سواء مم حيث يليات التداو  وتنظيماتاا إلى أموب اقتصادية 
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ن  ة  ليبة ف  السوق ماام حيااث ال يمااة  ثوجيوسياسية ساعدت ع ى إحدا
 ات المدبجة.السوقية وعدد المتدام يم و عدد الشب 

اعتمدت الدباسة ع ى الليانات الأبشيفية لةبامات هيئة سوق الما  
المفبومة ع ى الشب ات المدبجة ف  السوق منذ نشأة الايئااة ماام ااام  
مس  تفصي   لموق  هيئة سوق الما  و ا  اام  ع ااى جمياا  ا عمنااات 

ا التاا  فبمااتا تالمنشوبة ع ى موق  الايئة مشتم ة ع ااى جمياا  الةبامااا
هيئة سوق الما  منذ نشأتاا.أيماً تاام ال يااام لمساا  ل مواقاا  الأااابى ذات 
الدمقاااة ممااا  موقااا  تاااداو  و مواقااا  لداااا الشاااب ات و الصااافحات 

 ا لي تبونية. 
أ دت الدباسة التوجه الدااام لايئااة سااوق المااا  نحااو الوصااو  إلااى 
و  دبجة أ لب مم الت يد مم قل  الشب ات المدبجة لالتنظيمااات و ال واعااد

التد يمااات ذات الدمقااة ااصااة فاا  الساانوات الأاياابة.  أمااا ماام حيااث 
تفاصي  هذا التوجه فإم نتائج الدباسة أولً: لاام تظاااب ابتلااا  مداايم وذو 
دللة إحصائية ليم غبامااات هيئااة سااوق المااا  ولاايم نوعيااة مدينااة ماام 
الشب ات وف اً ل   ا  الذ  تنتم  إليااه. حيااث  واجااات جمياا  ال  اعااات 

مم الةبامات، هذا ع ى البغم مم البتفا  النسل  للدا ال  اعات نو  
المفبومااة ع ااى الشااب ات داااا  ال  ااا  مماا   تمم حيث عدد الةبامااا

ق اعات المصابف و الادمات المالية،  وال باعة و الصناعات الةذائية، 
و التأميم. مانياً: أظابت النتائج وجود ابتلا  ذو دللة إحصااائية لنوعيااة 

ماام الد ولااات. غ ااد ع ااى غبامااات هيئااة سااوق المااا  الد ولااات  مدينااة
ريال ع ااى  100,000ريال إلااى  50,000الماديااة التاا  تباوحاات لاايم 

الشب ات. فاا  الم الاا  لاام ي اام هناااك  إ  إجااباءات ع اليااة أااابى مماا  
مسائ ة أو ع ولات شاصية لمجالس ا دابة أو ا دابة التنفيذية ل شااب ات 

م الشب ة الماالفة لاستمناء حالت محدودة ف  الةالد أو تد يق لتداو  أسا
فاا  لاادايات نشااأة هيئااة سااوق المااا . مالماااً: أ اادت النتااائج وجااود ابتلااا  
إحصائ  ليم غبامات هيئة سوق الما  و الفتبة ال منية. حيااث تلاايم ماام 
التح ي  أم النسلة الدظمى ماام غبامااات هيئااة سااوق المااا  وقداات ااام  

مؤ داً لذلك توجه الايئة الدام نحو بف  دبجة   م،2009م و 2008عام  
النملا   لالنظم و ال واعد و ال وائ  و ا جباءات ذات الدمقااة. بالداااً: 
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وجدت الدباسة أم هناااك ابتلااا  لاايم غبامااات هيئااة سااوق المااا  ولاايم 
ماالفات تتصف لجواند إدابية و تنظيميااة أ مااب ماام ابتلا اااا لجوانااد 

ل شب ات. ف  الح ي ة فإنااه لاسااتمناء حااالت ق ي ااة  تتد ق لا فصا  المال 
 اناات لسااد التااأاب فاا  ا عاامم عاام لدااا  تجداً فااإم أغ ااد الةبامااا

التةيبات ا دابية أو النتااائج الماليااة أو تساابيد هااذه المد ومااات لجاااات 
 أابى قل  وصولاا إلى هيئة سوق الما .  

الت ابيب المالية لم الجواند الفنية للإفصا  المال  أو الهتمام لجودة  
ت م عام  مؤمب ف  فبا غبامة ماام قلاا  هيئااة سااوق المااا  الساادود   
لد  ذلك يدود لش   أساس  إلى أموب عدة مم أهماا  ليدااة سااوق المااا  
السدود  الذ  تمم  عم يات الممابلة نسلة  لياابة ماام عم يااات التااداو  

و ال واعااد ف  السوق، وحدامة هيئة سوق الما  لشاا   عااام و التنظيمااات 
وا جباءات ف  السااوق الساادودية أو بغلااة الايئااة فاا  المبح ااة الحاليااة 
التأ يد ع ى الجواند التنظيمية قل  الهتمام لممموم ا فصا  ذاته.  مااا 
قد تشيب ت ك النتااائج إلااى قناعااة هيئااة سااوق المااا  الساادودية لداادم قاادبة  

الشااب ات  السوق السدود  التجاود م  ممااموم ا فصااا  مماا  م افااأة 
المتمي ة فاا  ا فصااا   ولتااال  عاادم الهتمااام  ميااباً لاااذا الأمااب لنتفاااء 

با ملببات الهتمام لجوهب ا فصا  ف  المبح ة الحاليااة لتااال  لاام تفاا 
 .     [7](1997نظب سجين ، ع ولات متد  ة لاذا الجاند. /ا

هذا اللحث ل يا وا مم لدا ال صوب التاا  ينلةاا  مباعاتاااا عنااد 
النتائج. أولً: ع ى البغم ماام أم الليانااات تاام جمداااا ماام أبشاايف  تفسيب

هيئة سوق الما  و الجاات الأابى ذات الدمقة و اتصاااف ت ااك النوعيااة 
( الداا   و الاااابج  Reliabilityمم الليانات لدبجة عالية مم العتماد /  

 ( فإم عم ية فبا غبامات يمب لداادة مباحاا Relevanceو ممئمة  افية / 
 توقاابابات تاماا  ل ت ااديب الشاصاا  لالتااال  قااد ي ااوم هناااك غبامااا

فبمت مم قل  هيئة سوق الما  و لم يتم ا عمم عناا لت ديبات مدينة . 
مانياً: لدا الةبامات  انت لسلد ماالفة لأ مااب ماام لنااد لالتااال  اساات  م 
الأمب إعادة قباءة ال وائ  ومم مم تصنيف الةبامة حسد التفسيب الأنسد  
اعتمادا ع ى  التصنيف الأساس الوابد فاا  إعاامم الايئااة. مالماااً: لاام ي اام 
لوس  اللحث  فاا  هااذه المبح ااة ااتلاااب عواماا  أااابى ماام المحتماا  أم 
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هيئااة سااوق المااا  مماا  البلحيااة ، أو  تي وم لاا تأميب أو ابتلا  لةبامااا
بأس الما  ، أو ممابسات الحو مة داا  الشب ات أو أ  صفات أااابى 

لت ك الشب ات الت  قد ت وم عوام  تفسيبية للدا النتااائج أو قااد ااصة 
 تتداا  م  الدوام  الت  امدت ل دابسة ف  هذا اللحث.  

نتائج الدباسة يم م أم تساعد ف  صياغة مجموعة ماام التوصاايات 
فمممً: لينت الدباسة أم هيئة سوق الما  تدماا  منااذ نشااأتاا ع ااى ت ااويب 

ة إل أم هذه الجاود ينلةاا  أم ل تةفاا  أهميااة وتنظيم سوق الما  السدودي
جودة الت ابيب المالية ف  توجيه مدابات المتدام يم ف  السوق لمااا يااادم 
أهداف التنمية. ل ينلة  أم تأاذ الت ابيب المالية ع ى أناا منتج ناائ  لاا  
ينلة  المشاب ة ف  تش ي  هذا المنتج مم ااام :  أولً: المساااهمة لشاا   

صااياغة المداااييب التاا  ع ااى أساساااا تاام إاااباج هااذه الت ااابيب فدا  فاا  
المالية، ااصااة  و أم النظااام يد اا  هااذا الحااق لايئااة سااوق المااا  و أم 
مدظاام ساا  ات تااداو  الأوباق الماليااة وفااق  يليااات /نماااذج ( الأسااواق 
الماليااة فاا  الاادو  المت دمااة تمااابس هااذه الصاامحيات.  مانياااً: المتالدااة 

ت يد لمداييب جودة الت ابيب الماليااة أمااب ذو أهميااة ويم اام والبقالة ع ى ال
تح ي ااه ماام ااام  المسااابعة لممابسااة هيئااة سااوق المااا  لح وقاااا 
وصمحياتاا وف ا النظام وذلك مم ااام  إعااداد مداااييب وشاابو  لماادق   
حسالات الشب ات الت  يتم تداو  أسااماا ف  السااوق الساادود  و إنجااا  

م اتد المصنفة مم قل  هيئة سوق الما . هذا الأمب يليات ل مسائ ة لت ك ال
مم المبج  أم يساعد الايئة ف  الوقت الحال  ع ى تح ااق مسااتوى مداايم 
مم الجودة ف  الت ابيب المالية الم دمة لسوق السدود . أايباً: غ د ع ى 
مدظم غبامات هيئة سااوق المااا  الساادود  مداقلااة ل شااب ات فاا  شاا  اا 

يب أو تصبف ماام مساائو  فاا  إحاادى الشااب ات الاابج  إما لسلد ت ص
ذلك ي ب  تسأ  عاام ماادى إم انيااة النظااب فاا  يليااة مدينااة تساااعد ع ااى 

 إنصاف المساهميم.  
  ة أمااا لاصااوا الشااب ات المدبجااة فاا  سااوق المااا  فااإم الدباساا 

أومااحت أم مدظاام غبامااات هيئااة سااوق المااا   اناات مبتل ااة لإافاقااات  
ب فاا  إا اااب أو إلاامغ الايئااة لتةياابات  قانونية  ام يم م تفادياا مماا  التااأا 

مامااة فاا  الشااب ة أو تااأاب فاا  إعاامم ال ااوائم الماليااة. ينلةاا  أم تاادبك  
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الشااب ات المدبجااة فاا  السااوق أم هااذه الةبامااات الماليااة المفبومااة ع ااى  
الشب ة مم المحتم  أم ي وم لاا أماب س لية تتداادى ت ااك الةبامااة الماليااة لااذا  

ابيااة ناجدااة ل تواصاا  ماا  هيئااة سااوق المااا   ينلةاا  ع ياااا تلناا  يليااات إد 
السدود .   انت مجموعة مم الةبامات لسلد حالت تساابيد أالاااب نتااائج  
الشب ة ل صحف و الموق  اللي تبونية، لذا ينلةاا  ع ااى مجااالس ا دابة فاا   
الشب ات تلن  إلية لمحاسلة المسئو  عم ذلك ا افاااق الااذ  قااد يااؤد  إلااى  

جام المباجدااة فاا  شااب ات المساااهمة ينلةاا  أم  تحمي  الشب ة غبامات.  ل 
تول  هذه الةبامات أهمية  ليبة و مناقشة  ا دابة عند أ  إافاقات ماام هااذا  
النو . أايباً ينلة  ع ااى الشااب ات لشاا   عااام إعااادة النظااب فاا  تاادبيد و  
تأهي  أشااا أو أقسام لتول  الأموب ال انونيااة ل شااب ة ااصااة و أم  هيئااة  

ف  الأدلة الت  تنشبها مت  لات ا لتاا ام المسااتمب لشااب ات  سوق الما  تليم  
لال واعد و الأنظمة  مااا توماا  مت  لااات ا فصااا  الأولاا  /ل شااب ات فاا   
لدايااة الأدباج فاا  السااوق( و ا فصااا  المسااتمب / ل شااب ات المدبجااة فاا   
السااوق( و غيااب ت ااك ماام المت  لااات التاا  يجااد ع ااى ا دابات ال انونيااة  

 مستمب.     متالدتاا لش   
أايباً، اللحث أظاب الحاجة لمجموعة مم اللحوث ف  هااذا المجااا  
مم  تلن  وسي ة أابى لتصنيف غبامات هيئة سوق الما   ا  م  ع ى 
الماا لات ليم هيئة سوق الما  و ليم الشب ات الت  وق  ع ياا الماالفة 

لشااب ات أو استادام وسي ة الم المت م  المساائوليم عاام متالدااة التاا ام ا
لالتد يمات سواء ف  هيئة سوق الما  أو داا  الشااب ات. لاام ي اام لوساا  
اللحث  ف  هذه المبح ة ااتلاب عوام  أابى مم المحتماا  أم ي ااوم لاااا 

هيئة سوق الما  مم  البلحية ، أو بأس الما  ،  تتأميب أو ابتلا  لةباما
 ااك أو ممابسات الحو مة داا  الشب ات أو أ  صفات أااابى ااصااة لت

الشب ات لالتال  فإم محاولة ااتلاب ت ك الدمقات جديب لالهتمام اللحم . 
أايباً  قد ي وم مم المجد   قياس بدة فد  السوق لمماا  هااذه الماالفااات 

 لواس ة عم  لحم  أاب.  

 
 راجعالم  -6
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Abstract. Purpose: The Saudi stock market has observed significant changes during the last five years. 
One of the most important changes was the establishment of the Saudi Capital Market Authority (CMA, 

thereafter). Since, then, CMA carried out significant improvements in order to strengthen financial 

transparency. One tool was establishing closer observation on listed companies' financial disclosure by 
means of executing sanctions on those companies not performing the minimum required disclosure. This 

study reports on a research conducted to investigate sanctions on listed companies by CMA in order to 

enlighten our understanding of the dimensions of transparency of financial disclosure in Saudi stock 
market.   

Methodology and Findings: All sanctions imposed by CMA since its emerging were collected and 
analyzed. The findings suggest that the culture of Saudi business and investments are still playing 

significant role in directing the market rather than the consequences of the efforts of CMA. Most of the 
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CMA sanctions were more related to the fighting of managerial un-compliance with rules and procedures, 

rather than with the core of the disclosure itself.    
Importance and Implications: The importance of the finings of this research is that it brings light 

on the efforts of the CMA to increase compliance with the Saudi capital market law. It also helps 

regulators of CMA to enlighten their efforts to enhance transparency of their stock market and similar 
stock markets to benefits of the experience of CMA.             

 

 

 
 


