
انعكاسات بيئة العمل ا�منة وجودة ا�نتاج 
على سمعة وأداء الشركات المدرجة با�سواق 

المالية
ليبيا -طرابلس 2010مؤتمر الجودة 

عمر العسري.د

أستاذ باحث بجامعة محمد الخامس السويسي الرباط



أھمية ا�سواق المالية

• ا�سواق المالية أھم القنوات المالية القادرة على توفير 
التمويل بشكل مباشر من خ2ل تمكين العناصر ا0قتصادية 

الراغبة في التمويل من ا0لتقاء بحاملي الفوائض المالية 
.الراغبين في استثمارھا في منتجات مالية جديدة .الراغبين في استثمارھا في منتجات مالية جديدة 



الفرص المتاحة للشركات المدرجة با�سواق 
المالية 

• الزيادة في رأسمالھا وتوسيع وتنويع برامجھا ومشاريعھا ا0ستثمارية؛ -

• تمكين الشركاء ا�صليين من الرفع من حصتھم في رأسمال الشركة عند كل زيادة؛ -

• إشراك عمال الشركة في رأسمالھا، وكذا في التدبير وفي توزيع ا�رباح؛  -

• التزام الشركة باحترام القوانين؛ -

• •حصولھا على اقتراضات بتكلفة منخفضة بإصدارھا 0قتراضات سندية؛ - حصولھا على اقتراضات بتكلفة منخفضة بإصدارھا 0قتراضات سندية؛ -

• الرفع من قدراتھا وكفاءتھا وأداءھا، -

• الرفع من جودة منتجاتھا وخدماتھا؛ -

• الرفع من عدد العمال والممتلكات والعقارات والوسائل اللوجستية وا�ليات التابعة لھا؛  -

• الرفع من قدرتھا التنافسية ضمن القطاع الذي تنتمي إليه على الصعيد الوطني والدولي؛ -

• انضباط الشركة لمعايير الشفافية مما يساعد إقرار بيئة عمل آمنة؛  -



محاور الموضوع

• دور إدراج الشركات با�سواق المالية في تطوير : أو0
:ظروف عملھا

• •دور ا�سواق المالية في إبراز انعكاسات بيئة العمل : ثانيا دور ا�سواق المالية في إبراز انعكاسات بيئة العمل : ثانيا
. وجودة ا�نتاج على سمعتھا التجارية



دور إدراج الشركات با�سواق المالية : أو0
:في تطوير ظروف عملھا

• كيف تطورت أنظمة إشراك العمال في رأسمال الشركات 
عبر أھم دول العالم؟ 

• وكيف تساعد عملية إدراج الشركات بالسوق المالية على 
التزام تلك الشركات بالضوابط القانونية، وبالتالي إقرار بيئة 

عمل آمنة ومستقرة؟



تطور أنظمة إشراك العمال وا�جراء في  -1
:رأسمال الشركات

• أو المزج بين ) عقد المشاركة(لقد كانت المشاركة تتم إما بواسطة ا�موال في إطار 
للتشارك من أجل تحقيق الربح؛) عقد المضاربة(ا�موال والعمل معا في إطار 

• إ0 أن عقد المضاربة بالرغم اعتباره من أقدم الصيغ التي أقرھاا�س2م  بدوره، فإن تطور 
.أنظمة المشاركة واھتزاز الثقة بين المتعاملين في ھذاالنظام، ضيق المجال على ممارسته

• •ولھذا عملت بعض التشريعات على إيجاد صيغ موازية تساعد على تمكين العمال من  ولھذا عملت بعض التشريعات على إيجاد صيغ موازية تساعد على تمكين العمال من 
:ا0نخراط في الشركة بواسطة ث2ثة آليات للمشاركة

– المشاركة في الحصول على نسبة من ا�رباح السنوية؛

– المساھمة في رأسمال المقاولة؛

– .المشاركة في تسيير المقاولة



تنظيم عمليات إشراك العمال في التشريعات الدولية
• فرنسا أول من أدخل أنظمة قانونية تقضي بإشراك العمال في رأسمال الشركات التي 

الذي يلزم الشركات  1959يعملون بھا، وقد كان ذلك بموجب قرار صادر منذ سنة 
عامل أن تفتح رأسماھا لمشاركة العمال ثم  100التي يتعدى عدد عمالھا أزيد من 

.  1994يوليوز  24بموجب القانون  الصادر في  50أصبحت ھدا العدد محدد في 
• وتأتي كل من بريطانيا والو0يات المتحدة ا�مريكية في المرتبة ا�ولى من حيث 

. ا0ھتمام بھذا المجال. ا0ھتمام بھذا المجال
• المغرب، اھتم المشرع �ول مرة بمسألة إشراك العمال في رأسمال الشركات منذ 

بموجب إصدار قانون الخوصصة الذي نص على أنه يمكن تخصيص نسبة 0  1990
في المائة من رأسمال الشركة المزمع تحويلھا من القطاع العام إلى  10تزيد عن 

وكذا  1997و  1996القطاع الخاص، بينما لم تأت قوانين الشركات الصادرة سنة 
.2003مدونة الشغل 



كيفية تفويت الحصص للعمال

• تحديد ثمن مناسب أقل من ثمن ا0كتتاب في ا�سھم  -
في المائة من التخفيض؛ 20الموجھة للعموم قد يصل إلى 

• وأنه غالبا ما يتم اقتطاع ثمن ا�سھم المكتتب فيھا من  -
طرف كل عامل في شكل أقساط شھرية من الراتب المستحق طرف كل عامل في شكل أقساط شھرية من الراتب المستحق 

. للعامل المساھم تمتد لفترة معينة



أھمية ا�دراج في ا0لتزام بالضوابط القانونية  -2
:وإقرار بيئة عمل آمنة ومستقرة

• توصف ا�سواق المالية بأنھا أسواق منظمة؛ لكونھا تخضع لمجموعة من الضوابط 
.القانونية

• الشروط الواجبة على ش الراغبة في الولوج فمث2 بالنسبة لبورصة الدار البيضاء فإن 
: يھاتتمثل فيإل

• •أن يكون رأسمالھا مدفوعا  بكامله؛ - أن يكون رأسمالھا مدفوعا  بكامله؛ -

•  آ0ف دو0ر أمريكي 10ن عأن تعرض على الجمھور سندات رأس مال 0 يقل مبلغھا  -
أزيد وألف دو0ر بالنسبة للمقاو0ت المتوسطة  25بالنسبة للمقاو0ت الصغيرة وأزيد من 

.بالنسبة للمقاو0ت الكبرى كحد أدنى للولوج ألف دو0ر 75من 
• أن تعرض على الجمھور عددا من سندات رأس المال يتناسب مع حجم الشركة 0 يقل  -

سند بالنسبة للصنف الثاني  100.000سند بالنسبة للصنف ا�ول وأكثر من  30.000عن 
.سند بالنسبة للمقاو0ت الكبرى  250.000وأكثر من 

• وحصل البورصةالقوائم التركيبية للسنة المالية السابقة على ا�قل لطلب القيد في إعداد  -
.على شھادة بصحتھا من مراقب للحسابات 



ا0لتزام باليقضة

• ولوج الشركة إلى السوق المالية يفرض عليھا أخذ جميع 
ا0حتياطات ال2زمة لكي 0 تتعارض مصالحھا مع مصالح 

العمال؛ 

• •تجنب كل ا�شكال التي قد تعرض حياة الشركة للمشاكل  تجنب كل ا�شكال التي قد تعرض حياة الشركة للمشاكل 
كالتوقف عن العمل بسبب ا�ضراب، أو عدم توفير الوسائل 

الوقائية ال2زمة لحماية أمن وس2مة العمال من مخاطر 
العمل التي قد تؤثر في سمعة الشركة وقد تكلفھا مصاريف 

. كبيرة جراء التعويض عن حوادث الشغل بسبب إھمالھا



تحقيق الحكامة الجيدة

• لكي تكون الشركات خاضعة لحكامة جيدة، يجب أن تخضع 
لمقاربة تشاركية في رأس المال وفي  التخطيط والتدبير 

والتسيير، حتى يتأتى للجميع التدخل للمساھمة في ا�نتاج 
والمراقبة الداخلية من أجل تحقيق المصالح المشتركة المتمثلة والمراقبة الداخلية من أجل تحقيق المصالح المشتركة المتمثلة 

في ا0ستفادة من ا�رباح التي تحققھا الشركة لفائدة جميع 
. ا�طراف



دور ا�سواق المالية في إبراز انعكاسات بيئة : ثانيا
. العمل وجودة ا�نتاج على سمعة الشركات

• أھمية دور السوق المالية في توطين واجتذاب الموارد البشرية  - 1
:للمساھمة في تدبير أنشطة الشركة

• •فتح رأس مال الشركة عن طريق السوق ا�ولية الذي  فتح رأس مال الشركة عن طريق السوق ا�ولية الذي 
يمكن اجتذاب وتوطين الموارد البشرية بالشركة، وتتم ھذه العملية 

:بطريقتين اثنتين، ھما
– تفويت جزء من رأس المال ا�صلي للشركة؛ 

– . أو الزيادة في رأسمال الشركة



ا�وراق المالية المساعدة على اجتذاب الموارد 
البشرية

• :اجتذاب الموارد البشرية بواسطة ا�سھم ذات ا�ولوية في حق تصويت مضاعف - أ

• دور الحقوق الناشئة عن مـلكية سندات رأس المال في توطين الموارد البشرية  - ب
:بالشركة

– –رصد أسھم مجانية لحاملي سندات رأس المال عند كل زيادة في رأسمال : حق الرصد رصد أسھم مجانية لحاملي سندات رأس المال عند كل زيادة في رأسمال : حق الرصد
الشركة بإدماج ا0حتياطي أو ا�رباح أو ع2وات ا�صدار، تتناس مع نوع ا�سھم التي 

.يملكھا كل مساھم
– ھذا الحق يستفيد بموجه الحاملون لQسھمفي رأسمال : حق ا�فضلية في ا0كـتتاب–

الشركة من حق ا�فضلية أو ا�سبقية في ا0كتتاب في حالة الزيادة في رأس مال 
الشركة بواسطة حصص نقدية؛ وكذا في حالة إصدار سندات قرض قابلة للتحويل إلى 

.أسھم



سندات القرض القابلة للتحويل إلى أسھم  -ج 
• بمثابة حقوق دين لحاملھا وليست حقوق ملكية، بحيث تمثل ديونا على الھيئة  المصدرة 

لھا، و تخول لحاملھا حق الحصول على فوائد سنوية وليس على عوائد كما ھو الشأن 
من رأسمال الشركات %   10استفادة المأجورين في حدود نسبة .بالنسبة لQسھم مث2

من ثمن التفويت، وكذا %   15التي يتم تفويتھا مع إمكانية منحھم تخفيضا يصل إلى 
تعزيز التنمية با0قتصاد الجھوي

• فقط من عمليات التفويت في إطار %   0,6حصل العمال في المغرب على حصة  -
.الخوصصة

• من مداخيل الخوصصة تم تحقيقھا بناء على طلبات عروض لQثمان ؛%  49 -

• عن طريق التفويت المباشر والرمزي؛%  30,2 -

• عن طريق العروض بواسطة بورصة القيم ؛%  19,2 -



مظاھر الترابط بين المؤشرات الحقيقية للشركة  - 2
: والقيمة السوقية �سھمھا المسعرة بالسوق المالية

• تلعب عملية إدراج المقاو0ت في ا�سواق المالية دورا كبيرا في 
إظھار الصورة الحقيقة لوضعية الشركة ا0قتصادية والمالية 

. وا0جتماعية
• فالسوق المالية تعبر بمثابة المرآة التي تعكس الصورة الحقيقية 

.لحالة الشركة من مختلف الجوانب 
• فكلما كانت المؤشرات الحقيقية للشركات جيدة، كلما انعكس ذلك 

إيجابا على ا�نتاج والزيادة في ا�رباح، وبالتالي ارتفاع القيمة 
.  السوقية �سعار أسھم الشركة المسعرة والمتداولة با�سواق المالية

.والعكس صحيح 



استخدامات مؤشرات ا�سواق المالية وا�سھم 
:

• تستخدم للتنبؤ بما ستكون عليه الحالة ا0قتصادية للشركة وكذا للحالة  -
.ا0قتصادية العامة في الدولة ككل

• لتقييم مستوى الحكامة داخل الشركة؛ -

• •تقييم أداء العمال من خ2ل الرجوع إلى مستوى ا�نتاج والمردودية؛ - تقييم أداء العمال من خ2ل الرجوع إلى مستوى ا�نتاج والمردودية؛ -

• إعطاء فكرة سريعة عن أداء المحفظة المالية لكل مستثمر؛ -

• تحديد الحالة التي ستكون عليھا السوق 0تخاذ القرارات ا0ستثمارية؛ -

• .تقدير المخاطر المحتملة على المحافظ المالية للمستثمرين -



:خ2صة
• يلعب ا�دراج في السوق المالية دورا استراتيجيا في توفير الظروف المناسبة 

لتطوير مناخ العمل وتحسين جودة ا�نتاج، وبالتالي تسليط الضوء على 
. الشركة المدرجة وعلى منتجاتھا وع2ماتھا وقدراتھا ا�نتاجية

• ودخول العمال كأقلية في رأسمال الشركة، من خ2ل تخصيص نسبة لھم، 0 
يؤثر على استق2لية وسلطة ا�غلبية في اتخاذ القرار، بل تساعد على تحفيز يؤثر على استق2لية وسلطة ا�غلبية في اتخاذ القرار، بل تساعد على تحفيز 

العمال للعطاء والعمل بكل تفان من أجل تحقيق الجودة في ا�نتاج والمردودية 
.وبالتالي ا0ستفادة من الربح وتحسيسھم با0نتماء وا0طمئنان

• ا�دراج يضمن للمقاو0ت القدرة على زيادة رأس المال وكذا تمكين المقاولة 
.من اجتذاب وتوطين الموارد البشرية للمساھمة في تدبير خططھا التوسعية



النھاية

• •شكرا على اھتماھكم شكرا على اھتماھكم


